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Sturmreif

Das Thema Sturm begleitet uns im Smart
Investor nun schon seit vier Monaten. Be-
gonnen hat alles mit einem Statement von
US-Prisident Trump im Oktober letzten
Jahres. Damals hatte er einen Sturm ange-
kiindigt, aber selbst auf Nachfrage von
anwesenden Journalisten nicht niher spe-
zifiziert, was er damit meinte.

Innenpolitisch gibt es in den USA derzeit
hochbrisante Entwicklungen, die das Zeug
dazu haben, das Land ,,mental“ aus den
Angeln zu heben — Stichworte: FISA,
Clinton-Stiftung, PedoGate. Falls Sie noch
gar nichts davon gehért haben sollten,
liegt das nicht daran, dass es sich dabei
um unwichtige Entwicklungen handeln
wiirde. Nein, der Grund dafiir ist, dass
die hiesige Presse die Fakten, die gerade
jenseits des Atlantiks geschaffen werden,
partout nicht wahrhaben will. Mehr hier-
zuauf S. 42 und in SI 2/18 auf S. 46 und
SI1/18 auf S. 38.

Ein Sturm braut sich aber nicht nur in
Amerika zusammen. Hierzulande sind die
Menschen mittlerweile genervt von den
sich in die Linge zichenden Koalitions-
verhandlungen und dem unsiglichen
Postengeschacher samt den Personalver-
schiebungen und -riickeritten. Der fast
180 Seiten dicke Koalitionsvertrag ist
dermaflen briichig und inkonsistent, dass
es die GroKo — so sie denn iiberhaupt
zustande kommt — bei einem Stiirmchen
schon zerreiflen diirfte.

Merken Sie sich mal den 4. Mirz vor! Dann
nimlich steht dieser Vertrag zur Abstim-
mung auf der SPD-Mitgliederversammlung
an —und vom Ergebnis hingt dann ab, ob
diese ziemlich kleine ,,GroKo“ weiterwurs-
teln darf. Falls nein, sind Neuwahlen recht
wahrscheinlich — mit vermutlich véllig
anderen Konstellationen als im letzten

Chefredakteur

Herbst. An diesem 4. Mirz finden aber
auch die Parlamentswahlen in Italien statt.
Und aus heutiger Sicht ist es durchaus mog-
lich, dass die EU- und eurokritische Fiinf-
Sterne-Partei von Beppe Grillo dabei einen
Erfolg erzielen wird.

Nimmt man noch die sich zuspitzende
Geopolitik hinzu — so zumindest muss man
die gerade zu Ende gegangene Miinchner
Sicherheitskonferenz deuten —, dann scheint
es uns nicht {ibertrieben, diesmal mit einem
aufziehenden Sturm zu titeln. Den jiings-
ten Ausrutscher an den Bérsen werten wir
jedenfalls als ersten konkreten Hinweis auf
das, was da in den kommenden Monaten
noch kommen mag. Unsere ausfiihrliche

Analyse dazu finden Sie ab S. 36.

Hinweis in eigener Sache

Smart Investor wird mit der Mai-Ausgabe
15 Jahre alt. In diesem Zeitraum haben wir
rund 500 Interviews gefithrt und abge-
druckt. Anlisslich unseres Jubiliums wol-
len wir nun den Spief§ einmal herumdrehen:
In dieser Ausgabe 5/2018 diirfen Sie uns
interviewen. Richten Sie Ihre Frage an uns,
die Sie uns schon immer mal stellen wollten.
Sie darf gerne kritisch, auch bissig, ja sogar
personlich sein. Und keine Sorge: So sehr
wir austeilen kénnen, so gut sind wir im
Einstecken. Bitte richten Sie Thre Frage
oder auch Statement direkt an mich:
flierl@smartinvestor.de

Ich freue mich aufzahlreiche Zuschriften.

3/2018

Herzlichst

%

Ralf Flierl
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Auch in Zukunft wollen wir innova-
tive Umweltprojekte ermdoglichen.
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Small Caps

Werte aus der zweiten Reihe locken mit
attraktiven Chancen, beinhalten allerdings
auch ein hoheres Risiko. Ab S. 6 nehmen wir
einige Werte genauer unter die Lupe. Wer
es noch eine Nummer kleiner liebt, wird
bei den sog. Micro Caps fiindig. Was es in
diesem Segment zu beachten gilt, erldutern
wir ab S. 26.

Titelstory/Der Sturm

14, 30, 56

Dividenden

Sind sie die letzte Bastion fiir (sichere) Ren-
diten im Niedrigzinsumfeld? Worauf Sie
achten sollten und welche interessanten
Einzeltitel es gibt, stellen wir lhnen ab S. 14
vor; interessante Dividendenfonds zudem
ab S. 30. Ist der Dividendentitel die neue
Anleihe? Mehr ab S. 56.

36

Es braute sich etwas zusammen: ,,Ruhe vor dem Sturm®, ,, Sturmwarnung” und nun ,Der
Sturm". So kommentierten wir (iber die letzten Monate das Geschehen an den Markten.
Sorglose Marktteilnehmer, luftige Kurshéhen und historisch niedrige Volatilitat — das
Borsengewitter von Anfang Februar war ein Unfall, der nur darauf wartete, einzutreten.
Ob dies tatsachlich nur ein Unfall war oder ob wir Zeugen des Auftakts zu einem
Borsenorkan wurden, lesen Sie im grof3en Bild. Dort finden Sie auch die wichtigsten
Aussagen von der 33. Internationalen Kapitalanleger-Tagung der ZfU, und zwar ab S. 36.

Bild: © psdesignl — stock.adobe.com

Bild: © Biewer — stock.adobe.com
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18,20, 21

Erst faszinierte der marchenhafte Aufstieg
des Bitcoin, dann schockierte dessen brutale
Korrektur. Wie sich die einst anarchistische
Szene zu einem seridsen Geschaft zu wandeln
versucht, lesen Sie in unseren Konferenzbe-
richten aus Singapur (S. 18) und Miinchen
(S. 21). Ein Interview mit Evercoin-Griinder
Miko Matsumura finden Sie auf S. 20.

20,22, 34, 58

Interview

Mit Miko Matsumura, Griinder der Kryp-
tobdrse Evercoin, sprachen wir iiber die wei-
tere Entwicklung der Blockchain (S. 20). Prof.
Roland Vaubel gab Erlduterungen zu seinem
neuen Buch ,Das Ende der EUromantik" (ab
S. 22). Fondsmanager Armin Zinser lieferte
Ausflihrungen zu méglichen Trendwenden
(ab S. 34) und Prof. Arthur B. Laffer gab einen
gesamtwirtschaftlichen Ausblick (ab S. 58).
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Small Caps

Der Nachwuchs wiill
hoch hinaus

Nebenwerte sind aus vielerlei Griinden ein lohnendes Investment.
Sie sind meist fokussierter, schneller und innovativer als die mitunter
schwerfalligen DAX-Konzerne. Allerdings sind auch sie vor grof3eren
Kurskorrekturen nicht sicher.

Vorteil Nebenwerte?

Als Anleger muss man sich zunichst der
Schwankungsbreite von Small- und Mid-
Caps bewusst sein. Vor allem bei Aktien
mit einem Borsenwert von unter 100 Mio.
EUR konnen bereits kleinere Kauf- bzw.
Verkaufsauftrige durchaus signifikante
Kursschwankungen auslésen — und das in
beide Richtungen. Dann sind Nebenwer-
te das beriihmte Nadelshr, durch das
plétzlich alle hindurchwollen. Welche
Volatilitit hieraus folgt, zeigte sich am Tag
nach dem ,Dow-Jones-Crash® um iiber
1.000 Punkte. Viele Nebenwerte gaben
damals gleich zur Eréffnung prozentual
zweistellig nach. Blendet man diese Risiken
nicht aus, kann eine Anlage in kleinere
Firmen durchaus mit einer deutlichen
Outperformance zum Gesamtmarkt be-
lohnt werden. Die Schere zwischen Ge-
winnern und Verlierern geht bei Neben-
werten allerdings regelmifig weiter
auseinander als bei den groflen DAX30-
Titeln. Stock Picking, also die Auswahl
der richtigen Einzeltitel, ist daher essenzi-
ell und eigenes Research — und damit eine
eigene Meinung — nicht zu ersetzen.

Investoren schitzen an den , Kleinen“ nicht
zuletzt ihre klare Fokussierung und hé-
here Wachstumsdynamik. Der Vorwurf
eines Gemischtwarenladens, der gelegent-
lich in Richtung von Industriekonglome-
raten wie Siemens oder Thyssen erhoben
wird, trifft auf die hier vorgestellten Un-
ternehmen in aller Regel nicht zu. Die
meisten von ihnen haben sich erfolgreich
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in Nischen oder Wachstumsmirkten eta-
bliert, sind Innovations- und/oder Welt-
marktfithrer und verfiigen, anders als
DAX-Konzerne, iiber Fiihrungskrifte, die
sich auch als Griinder und Unternehmer
verstehen. Daher halten sie oftmals auch
einen nennenswerten Anteil am Unter-
nehmen. Interessenkonflikte sind zwar
seltener, jedoch nie ganz auszuschlieflen.
Gleiches gilt fiir Insider-Informationen,
die aus dem Unternehmen dringen und
den Aktienkurs schon vor Bekanntgabe
einer eigentlich ad-hoc-relevanten Nach-
richt beeinflussen kénnen. Das Problem
einiger besser informierter Anleger konn-
te auch trotz verschirfter gesetzlicher
Regelungen bislang nicht wirklich geldst
werden. In Summe iiberwiegen jedoch aus
unserer Sicht eindeutig die Vorteile eines
Nebenwerteinvestments.

Software- und IT-Spezialisten

Lange Zeit mussten PSI-Aktionire das
Gefiihl haben, ihr Unternehmen wiirde an
der Bérse unter Wert gehandelt. Verglichen
mit anderen Software- und I'T-Unternehmen
war die operative Leistung der Berliner eher
unterdurchschnittlich. Inzwischen scheint
der Vorstand den Schalter auf Wachstum
umgelegt zu haben. Notwendige Zukunfts-
investitionen beginnen, sich auszuzahlen.
Die Software-Lésungen von PSI steuern
komplexe Produktions- und Logistikpro-
zesse in Unternehmen und managen die
Energieleitsysteme der Versorger. Politische
Entscheidungen wie die Verkehrs- und
Energiewende kdnnten bei vielen PSI-

Kunden (Versorger) neue Investitionsvor-
haben beschleunigen. Die gute Auftrags-
lage ldsst fiir 2018 bereits ein zweistelliges
‘Wachstum erwarten. Beim Softwarekonzern
NEMETSCHEK ging indes auch im ver-
gangenen Jahr alles seinen gewohnten Gang,
Gemeint sind damit neue Umsatz- und
Ergebnisrekorde, die ohne den Gegenwind
von der Wihrungsseite noch deutlicher
ausgefallen wiren. Immerhin profitiert
Nemetschek in seinem US-Geschift (Um-
satzanteil: ca. 30%) von Trumps Steuerre-
form. Der Anbieter von Bau- und Archi-
tekeursoftware gehdrt mit einem Borsenwert
von knapp 3 Mrd. EUR zu Deutschlands
grofiten Softwareherstellern.

Einen Dampfer mussten die erfolgsver-
wohnten Aktionire des IT-Beraters KPS
hinnehmen. Zwar bleiben die fiir das Be-
ratungsgeschift fundamentalen Trends
intakt (Digitalisierung, Optimierung der
IT-Prozesse), nach mehreren Umplatzie-
rungen von Altaktioniren und einem eher
mauen Ausblick brach die Notiz des Small
Caps aber deutlich ein. Die Reaktion
scheint verstindlich, so ist beim EBIT im
laufenden Jahr eine Stagnation bzw. ein
leichter Riickgang nicht ausgeschlossen.
Auch der Umsatz diirfte nur marginal zu-
legen. Dabei hat KPS im vergangenen
Sommer ein Team aus rund 100 Beratern
in Spanien zugekauft. Erholt von einer
Gewinnwarnung aus dem letzten Sommer
zeigt sich dagegen die adesso AG (IK).
Eine héhere Auslastung und starke Lizenz-
verkiufe fiir das Flagschiffproduke in|sure



brachten den IT-Dienstleister bereits im
dritten Quartal zuriick in die Erfolgsspur.
Das neue Jahresziel (20 bis 24 Mio. EUR)
sollte daher eher am oberen Ende erreicht
worden sein. Weitere Abschliisse fiir die
Versicherungssoftware in|sure sowie eine
Expansion im Bereich der E-Health-L&-
sungen diirften das Wachstum in den
nichsten Monaten bestimmen.

Technologiefiihrer

Zwei echte Innovations- und Technolo-
giefiihrer auf ihrem Gebiet sind der Gar-
und Kochgeritehersteller Rational und
der Automatisierungsspezialist ISRA VI-
SION. Eine weitere Gemeinsamkeit beider
Unternehmen ist ihre vergleichsweise hohe
Bérsenbewertung mit KGVs jenseits der
30. Das macht beide Aktien natiirlich an-
fallig fiir Korrekcuren. Das Isra-Papier hat
diese nach einem fulminanten Lauf bereits
begonnen. Beim Grofikiichenausriister
Rational stiitzte bislang ein Ubertreffen
der Ziele fiir 2017. So ist es dem SDAX-

Rational (WKN: 701080) EUR

\

Jul 2014 2015 2016 2017 2018

Konzern gelungen, seine Erlose um fast
15% auf 702 Mio. EUR zu steigern. Das
EBIT kletterte auf 188 Mio. EUR (Vj.:
167 Mio. EUR), was vor allem an einem
starken US-Geschift lag. Isra plant fiir das
neue Geschiftsjahr mit einem Umsatzzu-
wachs im niedrigen zweistelligen Bereich
und mindestens stabilen Margen (Vij.:
20%). Die Nachfrage nach vollautomati-
schen Oberflicheninspektionsanlagen und
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Lésungen fiir das 3D-Robotersehen sei
ungebrochen, so Isra.

Der Technologickonzern S&T setzt nach
der Ubernahme des Embedded-Computer-
Spezialisten Kontron auf weiteres Wachs-
tum. Grundlage dafiir sind ein Rekord-
auftragsbuch und neue Anwendungen aus
dem Bereich Internet der Dinge. Konkret
geht S& T-Vorstandschef Hannes Nieder-
hauser fiir das Jahr 2018 von 1 Mrd. EUR
Umsatz (+15%) sowie einem EBITDA von
80 Mio. EUR aus. Der Uberschuss konn-
te sich sodann fast verdoppeln. Als Sys-
temhaus bieten die Osterreicher auch
klassische IT-Dienste wie Outsourcing,
Beratung und Integration an. Nach einer
Kursverdopplung im letzten Jahr befindet
sich die Aktie der technotrans AG schon
seit Anfang Januar im Korrekturmodus.
Ausldser war der angekiindigte Abgang
des bisherigen Vorstandssprechers Henry
Brickenkamp. Dieser genoss bei Investoren
aufgrund seiner erfolgreichen M&A- »

E
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Scherzer & Co. AG
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Strategie grofles Vertrauen. Operativ er-
warten wir bei Vorlage der Jahresbilanz
Mitte Mirz dagegen keine negativen Uber-
raschungen. Technotrans hat sein Geschift
erfolgreich um neue Anwendungen aus
den Bereichen Kiihlung (Batterien fiir E-
Autos), Temperierung und Filtration er-
weitert. Dadurch sank auch der Anteil an
Kunden aus der Druckindustrie auf deut-
lich unter 50%. Uber einen soliden Jah-
resauftakt berichtete jiingst die Stabilus
GmbH. Die guten Ergebnisse des ersten
Quartals (Umsatz: +9%, EBIT: +15%)
halfen dem Papier, sich rasch von den Ab-
gaben zu erholen. Stabilus gehort zu den
weltweit fithrenden Herstellern von Gas-
federn und Diampfern. Das Unternehmen
profitierte in seinem Auftaktquartal von
einem robusten Industriegeschift sowie
den steigenden Verkaufszahlen bei SUVs
und Fahrzeugen mit groffen Heckklappen.

On- und offline erfolgreich

Wihrend der Einzelhandel in den Innen-
stadten zumeist tiber riickldufige Umsitze
klagt, bleibt das Online-Shopping ein
Garant fiir Wachstum. Zalando und Wi-
recard diirften es gerne horen. Beide Un-
ternehmen berichteten fiir 2017 iiber eine

hohe Dynamik in ihrem Kerngeschift. So
nahm beim Zahlungsabwickler Wirecard
das EBITDA um rund ein Drittel auf 412
Mio. EUR zu. Nachdem die Aktie zeit-
weilig iiber 100 EUR notierte, leiteten
Gewinnmitnahmen eine Korrektur ein.
Hinzu kam eine neue Short-Attacke. Wi-
recard, die inzwischen als DAX-Kandidat
gilt, war in der Vergangenheit bereits mehr-

fach das Ziel solcher Angriffe.

Fiir Zalando hat die Steigerung des Um-
satzes Vorrang vor kurzfristigen Ergebnis-
verbesserungen. Auch als Plattform fiir
andere Modemarken, die {iber den Zalan-
do-Online-Shop ihre Kollektionen anbie-
ten, haben sich die Berliner erfolgreich
etabliert. Dabei profitiert Zalando immer
stirker von seiner Grofle und Logistik.
Gleichzeitig wird das Sortiment stetig er-
weitert. Mit dieser aggressiven Strategie
nimmt der Modehindler 2018 Kurs auf
Erlose von voraussichtlich 5,4 Mrd. EUR
(Vj.: 4,5 Mrd. EUR). Bei Vectron, die mit
ihren Kassensystemen den stationiren
Einzelhandel und die Gastronomie bedient,
werden die nichsten Quartale iiber den
Erfolg der zusammen mit Coca-Cola ent-
wickelten Online-Plattform ,,GetHappy*

entscheiden. Die Markteinfithrung ist
nunmehr fiir das zweite Quartal geplant.
Das Geschift mit Kassensystemen, das
2017 von einer Sonderkonjunktur (Fiskal-
speicher) profitierte, wird zunachst schwi-
cher erwartet. Hier kiindigt sich aber schon
fiir die Jahre 2019/20 die nichste Investi-
tionswelle an.

Viel Licht und kaum Schatten

Auf neue Rekordbilanzen brachten es 2017
der Baustoffproduzent STEICO und der
Spezialchemiekonzern Nabaltec (IK).
Letztgenannter sicht vor allem in den USA
Chancen zur Expansion. Erst kiirzlich
erwarb man zwei Grundstiicke, auf denen
ab Mitte 2019 veredelte Hydroxide und
Béhmit produziert werden sollen. Auch
die Ubernahme des ehemaligen Joint Ven-
tures Nashtec ist Teil der Wachstumsstra-
tegie auf dem wichtigen US-Markt. Na-
baltec stellt flammhemmende Fiillstoffe
und funktionale Additive fiir die Kunst-
stoffindustrie her. Bei Steico, die als An-
bieter von 6kologischen Dimmstoffen an
der robusten Baukonjunktur verdient,
zeigen sich in der Bilanz zunehmend die
positiven Effekte aus dem Betrieb der ers-
ten Furnierschichtholzanlage. Wurde frii-

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs  MCap* Umsatz  EpS EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2018e* 2017e 2018e 2019e 2018e 2019e 2017e** 2017
adesso A0Z23Q 59,40 0,4 0,36 1,78 2,50 3,12 23,8 19,0 0,36 0,6%
Aurelius AOJK2A 57,70 18 45 18,80 6,52 3,99 88 14,5 5,00 8,7%
BayWa 519406 30,35 1,0 16,8 1,91 2,36 2,75 12,9 11,0 0,90 3,0%
ISRAVISION 548810 189,80 08 016 468 511 580 37,1 327 0,51 0,3%
KPS A1A6V4 9,43 04 017 053 0,57 0,60 16,5 15,7 0,35 3,7%
Nabaltec AOKPPR 28,50 03 0,18 1,12 1,35 1,82 21,1 15,7 0,24 0,8%
NEMETSCHEK 645290 78,70 3,0 0,48 1,47 1,73 2,02 45,5 39,0 0,70 0,9%
PSI AOZ1JH 17,50 0,3 0,2 0,65 0,72 0,78 24,3 22,4 0,24 1,4%
Rational 701080 541,00 6,2 08 12,38 14,10 15,75 38,4 34,3 9,50 1.8%
SMT Scharf 575198 14,00 01 006 077 0,89 1,02 15,7 13,7 0,00 0,0%
S&T AOX9E] 21,44 1,1 1,0 047 0,72 0,98 29,8 219 0,10 0,5%
Stabilus A113Q5 78,65 1,9 0,96 3,21 4,04 4,33 19,5 18,2 0,80 1,0%
STEICO AOLR93 24,20 03 0,26 1,00 1,20 1,40 20,2 173 022 0,9%
technotrans AOXYCA 40,30 0,3 0,23 1,76 2,01 2,24 20,0 18,0 0,80 2,0%
Vectron AOKEXC 23,80 0,2 0,1 0,22 0,28 0,48 85,0 49,6 0,20 0,8%
Wirecard 747206 99,50 12,2 2,0 2,15 2,82 3,60 353 27,6 0,18 0,2%
Zalando ZALT11 47,84 119 54 0,52 0,66 0,87 72,5 55,0 0,00 0,0%

*) in Mrd. EUR; **) fiir 2017 geschiitzt; alle Angaben in EUR
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her entsprechende Ware meist zugekauft, so stellt Steico diese
nun selber her. Eine zweite Anlage konnte im vierten Quartal
frither als geplant an den Start gehen. Von dieser erwartet sich
Steico stirkere Impulse fiir den Umsatz. Konkret stellte der Vor-
stand fiir 2018 bereits ein Umsatzplus von 15% sowie leicht
steigende Margen in Aussicht.

Mit den steigenden Rohstoffpreisen fahren auch die Minen- und
Bergbaukonzerne ihre Investitionen allmihlich hoch. Fiir die
SMT Scharf sind das gute Neuigkeiten. Der Hersteller von
Transportlésungen und Bahnsystemen fiir den Bergbau hob mit
Vorlage der Q3-Bilanz seine Jahresziele an. Das Geld aus einer
im November durchgefiihrten Kapitalerhéhung wurde teilweise
fiir den Kauf eines kanadischen Bergbauausriisters genutzt. Allein
durch den Zukauf zeichnet sich bei SMT Scharf in diesem Jahr
ein deutlicher Umsatzsprung ab. Hinzu kommt das neue Joint
Venture (SMT-Anteil: 40%) mit dem chinesischen Kohleprodu-
zenten Lu’an. Damit bauen die Westfalen ihre Prisenz auf dem

grofiten Kohlemarke der Welt deutlich aus. Getragen von einer
soliden Entwicklung in allen drei Segmenten (Bau, Agrar, Ener-
gie), nahm die BayWa AG bis zuletzt Kurs auf ein verbessertes
Ergebnis im Geschiftsjahr 2017. Allerdings liegt die Messlatte
nach einem schwachen Vorjahr nicht allzu hoch. Dass die Aktie
jiingst ein neues 52-Wochen-Tief markierte, mahnt zur Vorsicht.

Auf einen warmen Geldsegen diirfen sich erneut Aktionire des
Sanierers Aurelius freuen. So plant der Vorstand, der im Mai
stattfindenden Hauptversammlung eine Rekorddividende von 5
EUR je Aktie (Vj.: 4 EUR) vorzuschlagen. Hintergrund sind die
erfolgreichen Exits der vergangenen Monate — darunter die Stu-

dienkreis-Gruppe und der Kiihltechnikspezialist Secop — und

die starke operative Entwicklung des Portfolios. Bei einem Kurs
von aktuell 54 EUR ergibt sich somit eine satte Dividendenren-
dite von rund 9%.

Fazit

Die scharfe Korrektur an den Mirkten hat auch im Nebenwer-
tebereich deutliche Kursschiden angerichtet. Dabei wurden zum
Teil undifferenziert Aktien fundamental gesunder Unternehmen

verkauft. Antizyklische Anleger nutzen diese Situation zum
Einstieg. Dabei miissen sie sich durchaus noch auf weitere Abga-
ben und eine zunichst deutlich héhere Volatilitit einstellen. Es
empfiehlt sich, Abstauberlimits und (mentale) Stopp-Loss-Mar-

ken zu setzen.
Marcus Wessel

UNIBRAND

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeit-
punkt der Erscheinung dieser Publikation von mindestens
einem Mitarbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflike s. auch Impressum auf S. 65).

Perspektiven fur den Mittelstand.

access
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Aktienselektion

In 13 Monaten den DAX
um 13% ubertroffen

Wie man sich auch als konservativer Anleger eine meist
unterschatzte Renditequelle zunutze machen kann

Gastbeitrag von Daniel Haase

Daniel Haase ist Mitglied der Geschifislei-
tung der HAC VermogensManagement AG
(www.hac.de) und verantwortlich fiir die
Bereiche Asset-Management und Markt-
analyse. Das betreute Gesamtvermaigen
wuchs seit seinem Eintritt im Mai 2015 von
110 auf iiber 200 Mio. EUR. Von 2010
bis 2017 stand Haase der Regionalgrup-
pe Hamburg der Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands e. V. vor. Oliver Vof§
leitet bei der HAC AG den Bereich Insti-
tutionelle Mandate. Seine Marktanalysen
publiziert Daniel Haase zweiwichentlich
im ,, Pfadfinder-Brief". Erstinteressenten
kinnen den Pfadfinder unverbindlich und
kostenfrei sechs Monate lang testen. Es ge-
niigt die Zusendung der Kontaktdaten via
E-Mail mit dem Betreff ,Smart Investor /
Pladfinder an info@hac.de.
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Seit 1985 veranstaltet das Zentrum fiir
Unternehmensfithrung (ZfU) alljihrlich
im Vorfeld zum Davoser Weltwirtschafts-
forum die , Internationale Kapitalanleger-
tagung” in Ziirich. Im Januar 2017 hatten
mein Kollege Oliver Vof$ und ich erstmals
die Ehre, dort ein praxisorientiertes Forum
zum Thema Aktienselektion zu leiten. Den
damaligen Teilnehmern gewihrten wir
einen Einblick in zwei unserer wichtigsten
Selektionskriterien und wandten diese
anschliefSend auf iiber 200 Indextitel aus
Deutschland (DAX, MDAX, SDAX, Tec-
DAX), Osterreich (ATX) und der Schweiz
(SML, SMIM) an. Unser Auswahlprozess
fithrte zu einer Gruppe von 38 Aktien,
denen wir ein im Vergleich zum DAX
iberdurchschnittlich vorteilhaftes Chan-
ce-Risiko-Profil zubilligten.

Fakten vs. Theorie

Gegeniiber den Teilnehmern postulierten
wir, dass ein aus diesen Titeln gleichge-
wichtet zusammengesetztes Aktienport-
folio mit relativ hoher Wahrscheinlichkeit
glinstigere Risikokennziffern aufweisen
sollte als der DAX und zeitgleich gute
Chancen habe, auch die Wertentwicklung
des deutschen Leitindex zu iibertreffen.
Unsere Aussagen standen klar im Wider-
spruch zur noch immer vorherrschenden
Kapitalmarkttheorie (Markteffizienzhy-
pothese), der zufolge héhere Renditen
grundsitzlich mit grofleren Risiken erkauft
werden. Doch da dieses Dogma verschie-
denen empirischen Untersuchungen nicht
standhielt, vertrauten wir auf die Empirie.

Unser Portfolio schlug sich im Anschluss
an die 2017er-Tagung recht passabel (s.

Abb. 1): Es wies im Vergleich zum DAX
wie vorhergesagt deutlich kleinere, tem-
porire Kursriicksetzer (Drawdowns) und
eine niedrigere Volatilitit auf. Von der
2017er- zur 2018er-Kapitalanlegertagung
iibertraf die Performance unserer Aktien-
auswahl den deutschen Leitindex um
10,7% (+27,6% vs. +16,9%). Auch das
Ergebnis der neuen Titelselektion kann
sich sehen lassen: Wihrend der DAX seit
der Tagung satte 9,0% verlor, gab unsere
Auswahl nur um moderate 6,2% nach
(Stand: 14.2.2018). D.h., die neue Akti-
enauswahl hat in drei Wochen bereits fast
3% Outperformance erwirtschaftet. Die
Fakten haben somit ein weiteres Mal die
Markteffizienzhypothese widerlegt. Dass
wir mit unserer defensiven Auswahl den
DAX sogar 2017 im kriftigen Bullenmarke
schlagen konnten, freut uns dabei beson-
ders, denn iiblicherweise sind die Vorteile
unserer defensiven Aktienstrategie in Bi-
renmirkten viel ausgeprigter als in Haus-
sephasen.

Blick auf die Verliererseite

2017 hatten wir in Ziirich auch eine Liste
mit aus unserer Sicht 46 eher unattraktiven
Aktien verdffentlicht. Vergleicht man nun
die Ergebnisse der jeweils zehn schlechtes-
ten Performer aus der attraktiven Gruppe
mit den schlechtesten aus der unattraktiven
Gruppe, so wird schnell deutlich, warum
unsere Auswahlkriterien auch fiir eine
Negativauslese geeignet sind: Die Flop Ten
aus der attraktiven Gruppe erzielten im-
merhin noch eine magere Durchschnitts-
rendite von +2%, jene aus der unattrakti-
ven Gruppe brachen im Mittel jedoch um
38% ein (DAX zeitgleich: +13%). Auf der



Abb. 1: Strategie vs. Index
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Die Wertentwicklung des DAX (rote Linie) im Vergleich zu den von Daniel Haase
und Oliver Vof§ auf den ZfU-Kapitalanlegertagungen 2017 (Zeitraum 18.1.2017 bis
24.1.2018) und 2018 (ab 24.1.2018) vorgestellten Portfolios vorteilhafter Aktien (blaue
Linie). In 13 Monaten erzielten die vorgestellten Portfolios eine Uberrendite von 13,3%
bei zeitgleich besseren Risikokennziffern (Volatilitit, Drawdowns).

Quelle: HAC VermigensManagement AG, Stand: Februar 2018

unattraktiven Liste standen unter anderem
die groflen 2017er-Verliererpositionen Di-
alog Semiconductor und Steinhoff. Die
dramatischen Einbriiche dieser Aktien
haben wir keineswegs vorhergesehen. Das
mussten wir allerdings auch nicht. Es ge-
niigte, anhand unserer Regeln nachlassen-
des Vertrauen (héhere Volatilitidt) und
sinkende Attraktivitit (relative Schwiche)
festzustellen, um beide Titel bereits im
Januar 2017 als relativ unattraktiv einzu-
stufen.

Gewinner vs. Verlierer

Im Miirz 2017 verdffentlichte die in Ziirich
erscheinende Zeitung ,,Finanz und Wirt-
schaft“ die Ergebnisse einer Studie von
Hendrik Bessembinder (Arizona State
University), welche fiir den Zeitraum 1926
bis 2016 die Entwicklung aller gut 26.000
an US-Borsen gelisteten US-Aktien niher
untersucht. Erstaunlich: Die gesamte Wert-
entwicklung des US-Aktienmarktes wur-
de von 983 Unternehmen erwirtschaftet,
also von weniger als 4% aller Titel. Die
Gesamtperformance der iibrigen 25.000
Aktien betrug nahezu null. Uber die Half-
te aller Aktien stellte iiber ihre gesamte
Lebensdauer fiir Anleger ein Verlustge-
schift dar. Das Risiko, ,danebenzugreifen’,

war also um ein Vielfaches hoher als die
Wahrscheinlichkeit, einen der wenigen,
groflen Gewinner zu erwischen. Unsere
teilweise bis ins Jahr 2000 zuriickreichen-
den statistischen Auswertungen fiir Ame-
rika, die Eurozone, Deutschland, die
Schweiz, Japan und viele Emerging Mar-
kets unterstreichen diese Erkenntnis: Nur
sehr wenige Aktien leisten einen grofien
Teil der positiven Wertentwicklung von
Aktienindizes und Anlagestrategien und
die Quote der Aktien mit unattraktiver
Performance ist erstaunlich hoch.

Regelbasierte Auswahl

Die zentrale Frage fiir Privatanleger und
professionelle Asset-Manager lautet daher:
Gibt es Regeln, mit deren Hilfe die Tref-
ferquote fiir zukiinftige groffe Gewinner
im Portfolio erhoht und — oftmals noch
wichtiger — die Wahrscheinlichkeic fiir die
Allokation spiterer, grofler Verlierer sig-
nifikant reduziert werden kann? Zum
Gliick lautet die Antwort: Ja. Wir selbst
wenden seit 2015 zwei einfache, iiberaus
robuste Regeln an, die auf einer Kombi-
nation von relativer Volatilitit und relati-
ver Stirke (Momentum) basieren. Dazu
vergleichen wir alle Titel in dem uns zur
Verfiigung stehenden bzw. vom Man- »
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Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile ErfolgsgréfBen. Die
Edelmetalle Gold und Silber versprechen
das groBte Potential und bilden somit
das Kerninvestment der Stabilitas Fonds.
Ergénzt werden die Fonds durch Anlagen
in den Sektoren Platin, Palladium, Basis-
metalle und Energie.

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen
(WKN AOFBBP)

-

Das Potential von Silber nutzen:
Stabilitas Silber+Weissmetalle
(WKN AOKFA1)

-

Goldminen in Australien:
Stabilitas Pacific Gold+Metals
(WKN AOMLBU)

e | anesd)

Von Spezialsituationen profitieren:
Stabilitas G+R Special Situations
(WKN AOMV8V)

www. stabilitas-fonds.de

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1
32107 Bad Salzuflen

Tel.: +49.5222-795314
Fax: +49.5222-795316
info@stabilitas-fonds.de

Diese Anzeige dient ausschliefilich Informationszwecken und stellt keine Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Alleinige Grundlage
fiir den Anteilserwerb sind der aktuelle Verkaufsprospekt, das Ver

glements sowie der aktuelle Halbjahres- und Jahresbericht. Die genannten Do-
kumente sowie die wesentlichen Anlegerinformationen erhalten sie kostenlos
in deutscher Sprache sowohl bei der IPConcept Fund Management S.A.
(www.ipconcept.com), als auch bei der Stabilitas GmbH (www.stabilitas-
fonds.de) sowie bei den Zahl- und Informatic 1len. Fiir die Bund: blik
Deutschland ist dies die DZ Bank AG, Platz der Republik, 60265 Frankfurt
am Main. Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte
dem Verkaufsprospekt. Hinweise auf die vergangene Wertentwicklung sind
kein Indikator fiir kiinftige Ergebnisse und garantieren nicht notwendigerweise
positive Entwicklungen in der Zukunft. Eine Garantie fiir die Richtigkeit aller
Angaben kann nicht iibernommen werden. Anderungen vorbehalten.




Abb. 2: In jeder Hinsicht besser

+2%
I
-38%
attraktive unattraktive
Aktien 2017 Aktien 2017
(Flop 10 aus 38) (Flop 10 aus 46)

Die mittlere Wertentwicklung der schlech-
testen zehn Aktien (Flop Ten) aus der
201 Jer-Liste attraktiver bzw. unattraktiver
Aktien im darauffolgenden Jahr
Quelle: HAC VermagensManagement AG,
Stand: Dezember 2017

danten vorgegebenen Aktienuniversum
auf diese beiden Faktoren in der jiingeren
Vergangenheit und erhalten daraus fiir die
nihere Zukunft eine recht treffsichere In-
dikation hinsichtlich des relativen Chan-
ce-Risiko-Profils dieser Aktien. Aufgrund

unserer Untersuchungen favorisieren wir

Titel, die eine deutlich unterdurchschnitt-
liche Volatilitit mit einem leicht iiber-
durchschnittlichen Momentum kombi-
nieren. Wer nach Erklirungen sucht:
Unterdurchschnittliche Volatilitit kénnte
fiir ein {iberdurchschnittliches Vertrauen
(geringere Nervositit) der Anleger in die
betreffenden Unternehmen sprechen.
Leicht {iberdurchschnittliches Momentum
spricht dafiir, dass ein gewisser Entde-
ckungsprozess bereits begonnen hat. Wir
sind also nicht die Ersten, die die relative
Attraktivitit dieser Aktien wahrnehmen,
die gleichzeitig ein tiberdurchschnittliches
Vertrauen genieflen.

Technisch vor fundamental

Oft werden wir gefragt, welchen Stellen-
wert fundamentale Faktoren in unserem
Auswahlprozess einnehmen. Die Antwort
ist klar: einen nachrangigen. Wenn uns
eine grofle Auswahl technisch attraktiver
Aktien vorliegt, bevorzugen wir aus dieser
Gruppe jene Titel, die auch ansprechende
fundamentale Bewertungskennziffern

aufweisen. Das relative Kurs-Gewinn-
Verhiltnis zeigte in unseren Untersuchun-
gen hier eine recht ansprechende Progno-
sequalitdt. Auch hier gilt: Zu billig ist
oftmals ein Ausdruck von Misstrauen, zu
teuer signalisiert (zu) hohen Optimismus.

Praxis seit 2015 bewahrt

Seit Mitte Juli 2015 betreuen wir ein iiber
30 Mio. EUR umfassendes Spezialmandat
fiir eine in Hamburg ansissige Pensions-
kasse. Das Aktienengagement in diesem
Mandat ist ausschliefflich in Aktien aus
der Eurozone angelegt. Wihrend der
EURO STOXX 50 seither (bis 9.1.2018)
nahezu unverindert notiert und die Indi-
zes fiir mittlere und kleinere Euroaktien
21% bzw. 17% zulegen konnten, erzielte
unsere Aktienauswahl Kurszuwichse von
insgesamt 46% (ohne Dividenden). Na-
tiirlich sind Daten aus der Vergangenheit
keine Garantie fiir die Zukunft, doch sie
offenbaren das erhebliche Potenzial einer
systematischen Aktienselektion nach vor-

teilhaften Regeln. [ |

Die attraktiven Titel (gemaf dem Filterprozess)

Nr. Name der Aktie ISIN Markt- Chance-Risiko- Chance-Risiko- @ Tagesumsatz
kapitalisierung Verhaltnis Technisch Verhiltnis Fundamental
1 UNITED INTERNET DE0O005089031 11.813 Mio. EUR sehr attraktiv sehr attraktiv 27 Mio. EUR
2 MTU AERO* DEOOOAODSPTO 7.738 Mio. EUR sehr attraktiv sehr attraktiv 51 Mio. EUR
3 FRAPORT* DE0005773303 8.075 Mio. EUR sehr attraktiv sehr attraktiv 16 Mio. EUR
4 CONTINENTAL DE0005439004 44.368 Mio. EUR sehr attraktiv sehr attraktiv 90 Mio. EUR
5  BASF DEOOOBASF111 85.821 Mio. EUR sehr attraktiv sehr attraktiv 204 Mio. EUR
6  EVONIK DEOOOEVNKO13 14.913 Mio. EUR sehr attraktiv sehr attraktiv 27 Mio. EUR
7 DEUTSCHE POST* DE0005552004 48.565 Mio. EUR sehr attraktiv 106 Mio. EUR
8  GRENKE DEOOOA161N30 3.637 Mio. EUR sehr attraktiv 3 Mio. EUR
9 ALLIANZ DE0008404005 88.749 Mio. EUR sehr attraktiv 241 Mio. EUR
10 HEIDELBERGCEMENT DE0006047004 17.864 Mio. EUR sehr attraktiv 73 Mio. EUR
11 AXEL SPRINGER* DE0005501357 7.330 Mio. EUR sehr attraktiv 13 Mio. EUR
12 VONOVIA DEOOOATMLY]1 19.910 Mio. EUR sehr attraktiv 59 Mio. EUR
13 SYMRISE DEOOOSYM9999 9.191 Mio. EUR sehr attraktiv 22 Mio. EUR
14 LEG IMMOBILIEN DEOOOLEG1110 5.838 Mio. EUR sehr attraktiv 15 Mio. EUR
15 DAIMLER DEO007100000 74.669 Mio. EUR sehr attraktiv 220 Mio. EUR
16 FREENET DEOOOAOZ2Z7Z5 4.085 Mio. EUR sehr attraktiv 19 Mio. EUR
17 SOFTWARE DEOOOA2GS401 3.483 Mio. EUR sehr attraktiv 11 Mio. EUR
18  HELLA* DEOOOA13SX22 5.477 Mio. EUR 7 Mio. EUR
19 INDUS* DE0006200108 1.472 Mio. EUR 2 Mio. EUR
20 BECHTLE* DE0005158703 2.993 Mio. EUR 5 Mio. EUR

*) Aktien, die wir schon vor einem Jahr auf der Liste hatten. Viele defensive Aktien behalten ibren defensiven Charakter.
Das spart Transaktionskosten.
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Inmitten des vierten industriellen Zeitalters kdnnen wir durch neue technische Méglichkeiten und
die zunehmende Vernetzung schon heute beginnen, die Maschinen von morgen zu erschaffen.
Als Innovationsfiihrer und Global Player auf dem Gebiet von Lade-, Hebe- und Handling-Lésungen
sind wir maBgeblich an dieser Entwicklung beteiligt. Denn es liegt in unserer DNA, die Branche
auch in Zukunft mit intelligenten Systemlésungen und einzigartiger Funktionalitat zu pragen.
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Dividendensaison

Wer die Dividende nicht ehrt,
ist der Aktie nicht wert

Deutsche Unternehmen zahlen Milliardengewinne an ihre Aktionare
aus. Doch sollten Anleger nicht nur auf die Dividendenrenditen der
Aktien schielen, sondern sich auch die fundamentalen Kennzahlen

der Unternehmen genauer ansehen.

Der Friihling steht vor der Tiir und die Dividendensaison beginnt.
Angesichts der Minizinsen macht unter Anlegern ein Motto die
Runde: ,Dividenden sind die neuen Zinsen.“ Wie das so bei
Spriichen ist: In ihnen steckt hiufig ein wahrer Kern. Verallge-
meinern lassen sie sich jedoch nicht. Denn nach wie vor ist die
Volatilitit an den Aktienmirkten — und somit das Anlagerisiko
— héher als an den Rentenmirkten. Was man aber sagen kann:
Aktien mit hohen Dividendenrenditen eignen sich hiufig aufgrund
ihres defensiven Charakters fiir stiirmische Borsenzeiten. Ge-
winnausschiittungen von fundamental gut aufgestellten Unter-
nehmen bieten sich tatsichlich als Alternative zu Zinspapieren
an. Die Dividendenstrategie konnte sich in diesem Jahr auszah-
len. Denn Prognosen zufolge steigen die im DAX gezahlten
Dividenden fiir das abgelaufene Geschiftsjahr um 11% auf rund
35 Mrd. EUR - der grofite Zuwachs seit 2010. Im gesamten re-
gulierten Markt in Deutschland kénnten es sogar etwa 50 Mrd.
EUR werden.

Abb. 1: Dividendenausschiittungen im Dax
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Mit knapp 35 Mrd. EUR werden die deutschen Blue Chips in
2018 fiir das Geschifisjahr 2017 so viel an Dividende ausschiitten
wie noch nie. Dies bedeutet einen Zuwachs von rund 11%

gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: mydividends.de
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Krisenfeste Unternehmen im Fokus

»Dividendenstarke Firmen entwickeln sich aufgrund ihrer Er-
tragskraft oftmals besser als der Marktdurchschnitt und stellen
einen nicht zu verachtenden Stabilititsfaktor im Anlegerdepot
dar®, sagt Werner W. Rehmet, der das Finanzportal mydividends.
de betreibt. Zugleich gibt er zu bedenken: ,Wer bei einer Divi-
dendenstrategie nur auf die Dividende schielt, denkt zu kurz und
vernachlissigt andere wichtige Faktoren fiir einen erfolgreichen
Anlagestil.

Dabher lohnt es sich, dividendenstarke Papiere genauer unter die
Lupe zu nehmen. Im besten Fall sollten die Ausschiittungen mit
der Zeit steigen. Dazu miissen die Unternehmen wachsen. Dar-
iiber hinaus ist es von Vorteil, wenn die Aktiengesellschaft ein
Geschiftsmodell verfolgt, das iiber alle Wirtschaftszyklen und
Krisen hinweg Gewinne abwirft. Wichtig ist es also, dass die
Unternehmen kontinuierlich Gewinn erzielen und die Aktioni-
re an diesem Erfolg teilhaben lassen. Einen Hinweis darauf bieten
die Ausschiittungen aus den vergangenen Jahren. Hat das Unter-
nehmen stetig Dividenden gezahlt? Wurden diese gesteigert? Und
wenn ja, wie hoch ist die Anzahl der Dividendensteigerungen in
den vergangenen Jahren?

Perlen aus dem DAX

Als ersten Schritt kénnte man sich zum Beispiel die Titel mit
den derzeit hochsten Dividendenrenditen (siche Berechnung im
Kasten) in einem Index genauer ansehen. Beim DAX ist dies
ProSiebenSat.1. Die Dividendenrendite betrigt stolze 6,5%.
Weiterhin positiv: In den vergangenen zehn Jahren wurden die
Dividenden sechsmal erhoht. Aus Sicht der Gewinnbeteiligung
spricht also einiges fiir den DAX-Titel. Aber wie siecht es mit
den fundamentalen Daten aus? Zunichst fillt auf, dass die
Kursentwicklung der vergangenen zwolf Monate einer Talfahrt
gleicht: Die Aktie verlor 25% ihres Wertes. Ein Grund dafiir
ist das zuriickgehende Geschift mit der Fernsehwerbung. Obwohl
es zuletzt operativ gar nicht so schlecht lief. Der Konzern stei-
gerte in den ersten neun Monaten 2017 seinen Umsatz um 8%
auf 2,76 Mrd. EUR. Der Gewinn vor Zinsen, Steuern und



Abschreibungen (EBITDA) erhéhte sich um 6% auf 661 Mio.
EUR. Das Unternechmen verkiindete eine Neuaufstellung: Seit
diesem Jahr soll ProSiebenSat.1 auf den drei Siulen Entertain-
ment, Content Production & Global Sales sowie Commerce
stehen. Damit will der Konzern auf das sich verindernde Um-
feld reagieren und profitabel wachsen. Die Deutsche Bank hob
jingst das Kursziel der Aktie von 30 auf 38 EUR an. Derzeit
notiert der Titel bei 29 EUR. Laut der Einschitzung der Ana-
lysten hat sich der deutsche Markt fiir TV-Anzeigen zuletzt
wieder erholt. Smart Investor dagegen ist fiir die Branche nur
verhalten und hinsichtlich ProSiebenSat.1 skeptisch eingestellt
(s. SI 2/2018, S. 52/53).

Fiir ruhiges Fahrwasser scheint ProSiebenSat.1 allerdings nicht
geeignet zu sein. Dies trifft schon eher auf die Miinchener Riick
zu. Die Volatilitdt der Aktie ist duflerst gering. In den vergange-
nen zwélf Monaten ging es mit einem Kurszuwachs von 7% so-
lide aufwirts. Und das, obwohl die Orkane Harvey, Irma und
Maria den weltgrofSten Riickversicherer allein 2,7 Mrd. EUR
kosteten. Der Konzern erzielte 2017 immer noch einen Uberschuss
von 392 Mio. EUR. Wie im vergangenen Jahr planen die Miinch-
ner auch 2018, eine Dividende von 8,60 EUR pro Aktie zu
zahlen. Die Dividendenrendite kann sich aktuell mit 4,8% sehen
lassen. In den letzten zehn Jahren wurden die Ausschiittungen
sechsmal gesteigert. ,Auf unsere Dividende ist Verlass®, sagt
Finanzvorstand Jorg Schneider. ,Dank unserer Kapitalstirke
konnten wir die hohen Schiden aus Naturkatastrophen gut
verkraften.“ Die Experten der Schweizer Bank Credit Suisse
unterstreichen die positiven Geschiftsaussichten des deutschen
Riickversicherers. Das Unternehmen diirfte ihnen zufolge von
moglichen Primiensteigerungen im Segment Sach- und Un-
fallversicherungen profitieren.

Ein anderes DAX-Unternehmen, das einerseits attraktive Ge-
winnausschiittungen bietet und andererseits keine Kurskapri-
olen erwarten lisst, ist die Allianz (IK). Die Dividendenren-
dite liegt aktuell bei rund 4%. Der Versicherungskonzern ist
bekannt fiir seine stetigen Ausschiittungen. Sieben Dividen-
denerhéhungen in den vergangenen zehn Jahren sprechen eine
deutliche Sprache. So stieg das operative Ergebnis in den ersten
neun Monaten 2017 um 3,5% auf 8,3 Mrd. EUR. Der Akti-
enkurs kletterte in den vergangenen zwdlf Monaten um 25%
nach oben. Anfang Februar 2018 notierte der Titel bei 192
EUR. Fiir die Commerzbank ist das Papier ein Kauf. Sie er-
héhte das Kursziel von 230 auf 240 EUR. Unter den europi-
ischen Versicherern diirfte die Allianz zu den Gewinnern der
US-Steuerreform zihlen, so die Analysten der Bank.

Kandidaten aus der zweiten Reihe

Nicht nur DAX-Gréflen, sondern auch Unternehmen aus der
zweiten Reihe locken mit lukrativen Gewinnausschiitctungen,
zum Beispiel Firmen aus dem MDAX. Dazu gehort die Aa-
real Bank, die sich selbst als fithrende internationale Anbie-
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terin von Finanzierungslésungen und Dienstleistungen be-
schreibt, insbesondere in der Immobilienwirtschaft. Die Bank
istin Europa, Nordamerika und im asiatisch-pazifischen Raum
vertreten und begleitet Immobilienfinanzierungen in mehr als
20 Lindern. Das Betriebsergebnis im Konzern belief sich in den
ersten neun Monaten des abgelaufenen Geschiftsjahres auf 262
Mio. EUR. Die Aktie iiberzeugt seit Jahren mit einer starken
Dividendenrendite. 2017 schiitteten die Wiesbadener genau 2
EUR an ihre Aktionire aus. Fiir 2018 erwarten die Experten
eine Zahlung in Héhe von 2,20 EUR. Der Titel notiert derzeit
bei rund 39 EUR. Damit beliuft sich die Dividendenrendite
auf 5,6%. Analysten gehen davon aus, dass die Bank auch 2019
die Dividende erhéht. Demnach kénnten es im kommenden

Jahr 2,30 EUR werden.

An der Bérse ging es fiir die Bank in den vergangenen Jahren
stetig nach oben. Auf Sicht von zwdlf Monaten gab es ein Plus
von rund 10%. Die DZ Bank hat den fairen Wert der Aareal
Bank von 39,50 auf 46,00 EUR angehoben und die Einstufung
auf ,Kaufen“ belassen. Die Aktie sei wegen der hohen Dividen-
denrendite und der Aussicht auf eine Kapitalriickgabe attraktiv
bewertet, so die Analysten. Positiv hinzu kdmen die geplanten
Kosteneinsparungen und die Fortschritte beim Abbau des Port-
folios fauler Kredite in Italien. >

Anzeige

Realistisch und marktorientiert
zum sicheren Verkaufserfolg!

ose Wertermittlung und

Wir SUC.!IEI‘I é@ltere HEusqr und
Grundstiicke im Raum Miinchen

HAUS & BODEN
IMMOBILIEN GMBH

[AAVATA\,
Tel: 089-54 2151 21
Fax:0B9-54 2151 26
info@hausundboden.info

Haus & Boden Immobilien GmbH
Engelhardstralie 10
81369 Minchen



Die Dividendenrendite

Zur Berechnung der Dividenden-
rendite multipliziert man die Di-
vidende je Aktie mit 100. Anschlie-
end teilt man das Ergebnis durch
den Aktienkurs. Beispiel: Eine
Aktie notiert bei 102 EUR, das
Unternehmen zahlt eine Dividen-
de von 3 EUR. Rechnung: (3 x
100) : 102 = 2,94. Die Dividen-
denrendite betrigt also 2,94%.
Zugrunde liegen der aktuelle Ak-
tienkurs und die erwartete Divi-
dende. Durch die Volatilitit der
Aktienkurse dndert sich entspre-
chend die Dividendenrendite.

Ein anderer Dividendenkandidat aus dem
MDAX ist HUGO BOSS. Das Modeun-
ternehmen bringt es auf sechs Anhebun-
gen der Ausschiittungen in den letzten
zehn Jahren. 2017 waren es 2,60 EUR.
In diesem Jahr kénnten es 2,70 EUR
werden. Bei einem Aktienkurs von 73
EUR kommt man in dem Fall auf eine
Dividendenrendite von 3,7%. Das Un-
ternehmen selbst gibt an, eine attraktive
Dividendenpolitik zu verfolgen. Diese
sehe vor, 60 bis 80% des Konzerngewinns
in Form von Dividenden an die Aktio-
nire auszuschiitten.

Starke Cashflows erméglichten dabei
wertschaffende Investitionen, sie sicher-
ten die bilanzielle Stirke. 2017 erwirt-
schaftete das Unternehmen einen Umsatz

von 2,7 Mrd. EUR. Der Konzern geht
davon aus, dass das operative Ergebnis
(EBITDA) ungefihr auf Vorjahresniveau
(2016: 493 Mio. EUR) und damit im
Rahmen der Prognose liegen wird. Der
weltweite Konjunkturaufschwung spielt
Herstellern von Luxusgiitern wie Hugo
Boss in die Karten. Dies zeigt sich auch
am Aktienkurs, der auf Jahressicht rund
20% zulegte. Wesentlich holpriger erging
es einem anderen MDAX-Wert an der
Bérse: innogy. Die RWE-Tochtergesell-
schaft betreibt Verteilnetze, vertreibt
Energie und erzeugt Strom aus erneuer-
baren Energien.

Bis zum Herbst marschierte die Aktie im
vergangenen Jahr bestindig nach oben.
Im November zog es den Titel in die Tie-
fe. Das Papier verlor seitdem ein Viertel
seines Wertes. Fiir Anleger, die glauben,
dass der Boden erreicht ist, bietet die Ak-
tie dennoch Chancen. Die Experten des
Analysehauses RBC Capital jedenfalls
halten den Titel nach dem Kurseinbruch
mittlerweile fiir angemessen bewertet.
Operativ lduft es gut.

In den ersten drei Quartalen 2017 belief
sich das bereinigte EBITDA auf rund 3,1
Mrd. EUR. Nach betrieblichen Abschrei-
bungen wurde ein bereinigtes EBIT von
rund 2 Mrd. EUR erzielt. Die jeweiligen
Vorjahreswerte konnten damit um 5%
beziehungsweise 9% tibertroffen werden.
Dennoch diirfte der Versorger —zumindest
was die Aktienkursentwicklung betrifft
— nicht unbedingt als Ruhepol im Depot
dienen. Fiir Zuversicht sorgt hingegen
die Aussicht auf eine ordentliche Divi-
dendenrendite fiir das vergangene Ge-

Ex Dividende

Die Aktien der Unternehmen, die
Dividenden zahlen, notieren nach
dem Tag der Hauptversammlung
mit einem rechnerischen Kursab-
schlag in Hohe der Ausschiittung
(,ex Dividende®). Ein Beispiel: Die
Aktie steht bei 100 EUR. Bei der
Hauptversammlung beschliefSen
die Aktionire eine Dividenden-
héhe von 2 EUR. Einen Tag spi-
ter schiittet das Unternehmen die
Dividende aus und der Aktienkurs
reduziert sich auf 98 EUR.

schiftsjahr. Experten erwarten, dass die
Essener bei ihrer Hauptversammlung am
24. April eine Dividende von 1,70 EUR
pro Aktie verkiinden. Dies wiirde einer
Rendite von 5,6% entsprechen.

Fazit

Auch in diesem Jahr finden sich geniigend
Dividendenperlen. Aber die Ausschiittun-
gen alleine reichen noch nicht aus fiir ein
erfolgreiches Investment. Quintessenz:
Erst die Titel mit stattlichen Dividenden-
renditen herausfiltern. Und dann tiber-
priifen, wie rentabel das operative Geschift
der Unternehmen ist, damit auch in Zu-
kunft die Gewinne flieflen. [ |

Gian Hessami

Mehr zum Thema Dividenden und zu
den sogenannten , Aristokraten” finden Sie

in unserer Anleiben-Rubrik auf'S. 56.

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap HV-Termin Div. 2018e Div.Ren.2018e  Anhebungen* KGV 2018e
EUR (Mrd. EUR) (fur Gj. 2017) (fur Gj. 2017)
Allianz 840400 190,98 85,29 09.05.18 7,60 4,0% 7 11,61
Aareal Bank 540811 39,98 2,40 23.05.18 2,20 55% 4 13,08
Hugo Boss ATPHFF 73,32 517 03.05.18 2,70 3,7% 6 20,23
Innogy A2AADD 30,59 18,98 24.04.18 1,70 56% 1 16,45
ProSiebenSat.1 PSM777 31,45 7,19 16.05.18 1,90 6,0% 6 13,90

*) Anhebungen = Anzabl der Dividendensteigerungen in den vergangenen zehn Jahren
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Quellen: eigene Recherchen / mydividends.de
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Diamanten, Dates & Aktivisten

Nach dem Sensationsjahr 2017 sind Kryptowahrungen, Token und die
dahinterstehende Blockchaintechnologie im Fokus der Anleger. Auf dem
Blockchain Economic Forum 2018 in Singapur fihlte Smart Investor den
Puls der Szene und stellte einen fundamentalen Wandel fest.

Die Verinderungen im Vergleich zu Treffen aus der Anfangszeit
der Kryptoszene sprangen einen geradezu an. Trafen sich frither
primir Computerfreaks in Hoodies, verwaschenen T-Shirts und
ausgelatschten Turnschuhen in eher konspirativ anmutenden
Riumlichkeiten, waren in Singapur Nadelstreifen und rahmen-
genihte Schuhe klar in der Uberzahl. Der Tagungsort war das
Suntec Singapore Convention & Exhibition Centre — ein klassi-
scher Rahmen fiir Veranstaltungen der Finanzindustrie.

HeiRe Hasen und Ex-Prasidenten

Auch inhaltlich hat sich vieles gedndert. Friiher lautete die Losung
»End the Fed!* oder ,,End government!“. Man verstand sich klar
als Gegner althergebrachter Ordnungen und Hierarchien, zitier-
te Rothbard oder Hoppe und sah in den Zentralbanken schlicht-
weg den Feind. In Singapur aber herrschte diesbeziiglich Appease-
ment und verbale Abriistung. Vielmehr wurde dariiber diskutiert,
wie man am besten mit den Regulierern spricht und ihnen die
Angst vor der neuen Technologie nimmt, wie Regierungsstruk-
turen mit einbezogen und die Regierungen selbst ins Boot geholt
werden kénnten. Der logische Widerspruch in der Idee aber,
Biirokraten von einer Technologie zu iiberzeugen, die in erster
Linie eben diese Biirokraten iiberfliissig machen will, schien
vielen Teilnehmern zu entgehen.

BLOCKCHAL'

BLOCKCHATN
ECONOMIC

Der wohl prominenteste Gast des Blockchain Economic
Forums 2018 in Singapur war ,El Presidente” Vicente Fox,
der ehemalige Priisident Mexikos
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Beispielhaft hierfiir diirfen die Auftritte der Cointelegraph-
Mitbegriinderin Toni Lane Casserly und des ehemaligen Prisi-
denten von Mexiko, Vicente Fox, stehen. Wihrend die selbst-
ernannte ,heifleste Frau in Krypto“, inzwischen als
UNO-Beraterin titig, das Publikum mit tiefen Ausschnitten
und Overknee-Stiefeln begeisterte und davon fabulierte, dass
ihre , Fliicchtlingsblockchain® den ,,Holocaust in Syrien® beenden
werde, gestand El Presidente frank und frei, dass er keine Ahnung
von Blockchain habe. Er nutzte die Bithne daher lieber zu einem
imaginiren Sparring mit seinem Lieblingsfeind Donald Trump.
Auch das kam bei Teilen des Publikums recht gut an. Was
vermutlich nicht zuletzt daran lag, dass Fox, wihrend er Trumps
Einwanderungspolitik geiflelt, zu erwihnen vergafi, dass Me-
xiko illegale Einwanderer aus Mittelamerika stante pede wieder
gen Siiden abschiebt und auch seinerseits eine recht stabile
Grenzbefestigung zu Guatemala errichtet hat.

Big Money

Treibender Motor hinter sowohl den offensichtlichen als auch
den subtilen Verinderungen ist nicht zuletzt das institutionelle
Geld, welches zunehmend in den Sektor fliefit. Die enorme
Rendite, die mit Kryptowihrungen zu erzielen war, und der
Umstand, dass sich derzeit leichter als mit einem Initial Coin
Offering (ICO) wohl kein Geld einsammeln lisst, treibt Vermo-
gensverwalter, Risikokapitalgeber und Private-Equity-Investoren
in den Sektor. Viele davon weniger aus innerer Uberzeugung,
sondern auf Druck der Kunden: 10% Rendite pro Jahr sind eben
plétzlich ziemlich unattraktiv, wenn man sie mit den etwa 1.500%
vergleiche, die der Bitcoin alleine im Jahr 2017 lieferte. Dadurch
werden weitere Verinderungen angestoflen: Die globale Kanzlei
Linklaters beispielsweise war mit einem Anwaltsteam vor Ort,
IT-Sicherheitsexperten, deren Kunden bisher Banken waren,
stehen als Berater fiir das Thema ICO-Sicherheit bereit (eine
Phishing-Seite fiir ein ICO ist fiir unter 500 EUR aufgesetzt)
und PR-Agenten offerieren den letzten Schliff fir das White
Paper, um so noch einige Millionen extra einzusammeln. Am
Ende dieser Entwicklung konnte eine ,hard fork® stehen, also
eine Spaltung der gesamten Szene: Wihrend der eine Teil sich
weiter in das System einbindet und vor allem an stabilen Rah-
menbedingungen fiir die eigenen Unternehmen interessiert ist,
arbeitet der andere Teil dann weiter am Ende des Zentralbanken-



systems und der Verwirklichung der urspriinglichen Idee Satoshi
Nakamotos: an einem Zahlungssystem ohne Mittelsminner.

Tokenize it!

Jenseits dieser Aspekte dominierte ein Thema die Veranstaltung:
Die Tokenisierung von Vermégenswerten. Immobilien, Tropen-
hélzer, Spielestatistiken — alles kann und soll iiber die Blockchain
abgebildet werden. Dass dies zumeist véllig unniitz ist, wurde
kaum thematisiert. Wozu auch? Schliefilich ist es eigentlich recht

offensichtlich, dass beispielsweise die Tokenisierung von Dia-
manten keinen Mehrwert fiir die Kunden bringt. Bestenfalls
einige Hundert Experten weltweit konnen die Steine einigerma-
Ben akkurat bewerten, und der Markt des Ausgangsprodukts
wird oligopolistisch kontrolliert. Was soll da eine dezentrale
Datenbank bringen? Etliche Millionen an Kapital fiir das betref-
fende Unternehmen, mag man augenzwinkernd antworten. Und
wer allen Ernstes eine blockchainbasierte Partnerbérse fiir eine
gute Idee hil, hat sich einfach noch nicht gefragt, ob er wirklich
alle seine (moglichen und tatsichlichen) Bezichungen, Seiten-
spriinge und One-Night-Stands dezentral und transparent bis in
alle Ewigkeit in der Blockchain gespeichert wissen will.

Neuer Markt reloaded

Vieles an der Veranstaltung erinnerte an die Zeiten des Neuen
Marktes. Jede noch so verriickte Idee scheint realisierbar. Geld
ist im Uberfluss vorhanden. Es herrscht eine allgemeine Gold-
griberstimmung. Vorsichtig formuliert, diirften 95% der Unter-

nehmen, die sich prisentierten, den irgendwann unausweichlich
kommenden groflen Crash nicht tiberleben. Unternehmen, die
echten Mehrwert nicht nur versprechen, sondern tatsichlich

liefern, waren rar gesit. Zeitgleich scheint es aber auch so, dass v iS i 0 N e n g e Sta |Te I,

die finale Ubertreibungsphase noch ein bisschen auf sich warten

lisst: Jedenfalls waren Opa und Oma Li noch nicht mit ihrem M it d em ri C hti g er]

Ersparten unterwegs, um es in die Tokenisierung von Kaffeeboh-
Partner.
Konklusion

Dennoch oder gerade deshalb war es eine hochinteressante Ver- =

nen zu stecken.

anstaltung. Das Forum zeigte nicht nur, dass Singapur sich als
der , Kryptohub® in Asien etabliert, sondern auch, wo die Bruch-
linien der Szene verlaufen. Die Panels — insbesondere jene, auf
denen nicht politisiert wurde — waren teilweise hervorragend
besetzt und lieferten dem Publikum jenen Mehrwert, den die

m— (N IVERSAL
= INVESTMENT

meisten Unternehmen so schmerzlich vermissen liefSen. Das
Rahmenprogramm bot zusitzliche, hervorragende Méglichkeiten
zum Netzwerken und zur Vertiefung der angestofenen Diskus-

sionen. Auch wurde einmal mehr deutlich, dass die Technologie Als die zentrale Plattform fiir unabhangige Asset

Manager und Vermogensverwalter sind wir thr
idealer Partner. Setzen Sie auf unsere umfassende

— unabhingig von zwischenzeitlichen Blasenbildungen — bleiben
und fiir grundlegende Verinderungen in unserer Gesellschaft
sorgen wird. Diese Verinderungen wirken freilich auf die Kryp-

togemeinde zuriick. Ob man diesen Prozess dann als ein Erwach- Beratungskompetenz und einzigartigen
senwerden begreift oder als den Verrat an hehren Idealen auffasst, Komplettservice, um das Potenzial lhrer
liegt letztlich an der jeweiligen Perspektive. Das Blockchain Private-Label-Fondsidee voll auszuschépfen.

Economic Forum jedoch diirfte sich in jedem Fall als eine feste
Veranstaltung in der Kryptowelt etablieren und dabei diesen
Prozess widerspiegeln.

Fabian Grummes In Deutschland und Luxemburg:

+49 69 71043114

www.universal-investment.com
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Politik & Gesellschaft/Krypto/Interview

,Open-Source-Geld"

Im Interview mit Smart Investor erlautert Miko Matsumura, Investor
und Griinder der Kryptobdrse Evercoin, die Zukunft der Blockchain und
worauf Investoren bei ICOs achten sollten

Smart Investor: Herr Matsumura, es gibt
schon eine Unzahl an Kryptobérsen. Wozu
eine weitere?

Miko Matsumura: In den letzten Jahren gin-
gen den Anlegern rund 1,3 Mrd. USD durch
Hacks und Diebstahl an den Kryptobérsen
verloren. Jiingstes Beispiel ist die japanische
Coincheck. Dort wurden NEM (ist ein Alt-
coin, aktuell 12. Gréfite MCap) im Wert
von mehr als 500 Mio. USD gestohlen.
Individuen verlieren viel Geld und die Kryp-
togemeinde insgesamt verliert an Reputati-
on. Das alles ist sehr schidlich, und es liegt
vor allem daran, dass die meisten Bérsen
»custodial exchanges“ sind. Der ,,private
key“ liegt bei den Borsen. Damit sind die
Einlagen der Investoren nicht geschiitzt.
Auch wenn diese Borsen beispielsweise aus

Miko Matsumura hat an der Universi-
tit Yale ein Masterstudium in Neuro-
wissenschaften abgeschlossen. Er hat die

Kryptobirse Evercoin gegriindet, sitzt im
Beirat des Kryptofonds BitBull und kann
auf 25 Jahre Erfahrung im Silicon Valley

zuriickblicken.
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Wartungsgriinden offline gehen, konnen
die Anleger nicht auf ihre Einlagen zugreifen.
Evercoin hingegen ist eine ,,non-custodial
exchange® — hier verbleibt der ,,private key*
bei den Anlegern. Die Einlagen sind somit
von Bérsenseite gegen Hacks und Ahnliches
gefeit und unsere Nutzer haben jederzeit

Zugriff auf ihre Coins und Token.

Smart Investor: Sie beraten auch Unter-
nehmen bei ICOs* und sind selbst In-
vestor. Was macht ein erfolgreiches ICO
aus, worauf muss der Anleger achten?

Miko Matsumura: Im Augenblick kénnen
unglaublich schlechte Projekte unglaublich
viel Geld einsammeln. Das wird sich indern.
Wir werden eine Flucht in die Qualitit erle-
ben, aber Qualitit ist oft nicht einfach aus-
zumachen. Investoren sollten sich zuallererst
das Team hinter dem jeweiligen ICO an-
schauen. Welche Erfahrung hat es? Versteht
es etwas von Software? Welche Erfolge kann
es vorweisen? Wrde bereits einmal Mehrwert
fiir die Anleger geschaffen? Neben dem Team
ist der fiir mich entscheidende Faktor die
Ltime to cryptoconomy*: Wie lange dauert
es, bis das Unternehmen ein funktionierendes
Produkt beziehungsweise einen funktionie-
renden Service liefert? Je schneller dies der
Fall ist, desto zuversichtlicher bin ich, dass
das Projeke Erfolg haben kann. Ist der Zeit-
horizont linger als ein Jahr, bin ich skeptisch.
Derartige Projekee iiberleben keine Liquidi-
titskrise und sind reine Spekulation. Boni,
Ausgabeabschlige oder auch Mindesthalte-

fristen interessieren mich hingegen nicht.

Smart Investor: Zwolf Monate sind kein
allzu langer Zeithorizont. Die Kryptowelt
ist schnelllebig ...

Miko Matsumura: Ja, in der Tat. Die Kryp-
tolandschaft wird sich weiterhin schnell
wandeln. Professionelle Investoren werden

- Hintergrund

verstiarkt an den Markt kommen und ihn
weiter verindern. Dennoch bin ich davon
tiberzeugt, dass 99% der Token und Coins
bei null enden werden. Die Frage ist nur:
Wann? Es wird Ubernahmen und Fusionen
zwischen Token oder Coins geben und somit
ysanfte“ Losungen fiir nicht funktionieren-
de Coins. Entscheidend ist, breit diversifiziert
zu sein. Auflerdem darf man nicht vergessen:
AQOL und Yahoo! sind zwar gescheitert, aber
frithe Investoren verdienten dennoch gut.
Aber die Uberlebenden eines grofien Crashs

werden anschlieflend riesig grofi.

Smart Investor: Wird die Blockchaintech-
nologie bleiben?
Mitko Matsumura: Natiirlich! Héchstens ein
Meteoriteneinschlag kann daran etwas n-
dern. Die Blockchain wird tief in alle As-
pekte unseres Lebens eindringen, dhnlich
wie das Internet. Die Technologie wird in
tausenden Funktionen unsichtbar genutzt
werden. Sie wird sogar das Leben von je-
mandem verindern, der weder Kryptowih-
rungen noch ein Mobiltelefon besitzt. Die
Blockchain erlaubt es, eine Gesellschaft ohne
Biirokratie und ohne grofie Institutionen zu
skalieren. Dadurch entsteht eine Art Peer-
to-Peer-Welt, in der die Menschen verant-
wortungsvoller miteinander umgehen. Ver-
trauen wird ein exakt berechenbarer Wert,
wodurch die Falschspieler schnell enttarnt
werden. Noch sind wir von dieser Vision
weit entferng; gerade an den Kryptomirkten
gibt es jede Menge Falschspieler. Aber wir
erleben gerade das Entstehen von Open-
Source-Geld. Genau dadurch wird diese
Entwicklung unausweichlich. [ |
Interview: Fabian Grummes

*Grundlegende Informationen zu ICOs
finden Sie in unserer Beilage ,,Gold vs.
Bitcoin® (in Heft 11/2017) auf'S. 15.
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Kryptowdhrungen / Investorenkonferenz

Zwischen Blase, Disruption
und Einordnung ins System

An Kryptowihrungen scheiden sich die
Geister. Oder, wie Friedrich Wanschka,
Chefredakteur von FinanzBusinessPortal.
de und Moderator des Investorenkongres-
ses Kryptowihrungen 2018 in Miinchen,
es ausdriickte: ,,Die einen sind dafiir, die
anderen sind dagegen, und manche, die
dagegen waren, sind mittlerweile wieder
dafiir.“ Neben einem Marktausblick stan-
den regulatorische und steuerliche Themen
sowie ein Uberblick iiber Investitionsmog-
lichkeiten im Fokus der Veranstaltung,.

The Sky is the Limit

Jorg Molt, CEO der Satoshi School, mal-
te die Zukunft von Bitcoin in rosigen
Farben und sprach als friithzeitiger Investor
mit der Prognose eines Kurses von 50.000
USD in vier Jahren natiirlich auch pro
domo. Er zeigte sich gegeniiber Altcoins
vor dem Hintergrund eines moglichen
Verschwindens einiger Kryptowdhrungen
in der Zukunft eher skeptisch. Prof. Dr.
Philipp Sandner, Leiter des Frankfurt
School Blockchain Center, betonte den
wohl kaum bestrittenen disruptiven Cha-
rakter der Blockchaintechnologie. Smart
Contracts mit z.B. der Moglichkeit der

Transferierung von Geld in unterentwi-

ckelte oder korrupte Staaten hob der be-
kennende Ethereum-Anhinger als beson-
dere Innovation der Technologie hervor.
Mit Kursprognosen hielt sich Sandner
zuriick, allerdings zog er den Schluss:
»Selbst wenn man spekulative Effekte ab-
zieht, bleibt noch geniigend Substanz.”

Regulierung der neuen Welt

Beim juristischen Schwerpunkt der Veran-
staltung gab Khanh Dang Ngo von Sim-
mons & Simmons einen Uberblick iiber
unterschiedliche internationale Regulie-
rungen von Kryptowihrungen und verwies
darauf, dass die eingehaltenen Rahmenbe-
dingungen schliefflich auch vor einer iiber-
schieffenden Blase schiitzen. Experten von
ARNECKE SIBETH und Schnittker Msll-
mann Partners beleuchteten steuerliche
Gestaltungsméglichkeiten bei Kryptoin-
vestments sowie Rahmenbedingungen fiir
Kryptofonds in Deutschland. Dr. Thorsten
Vof3, selbst ehemaliger BaFin-Mitarbeiter
und Partner bei Sernetz Schifer, ermutigte
Produktemittenten fiir Profianleger mit der
Losung: ,Keine Angst vor der BaFin!“ Er
erorterte die rechtlichen Voraussetzungen
von Kryptowihrungsfonds in Spezial-AlFs.

Die Hiirden seien niedrig. Grundsitzlich

erfordern Alternative Investmentfonds
(AIFs) nur einen Vermdégensgegenstand,
der einer Bewertung zuginglich ist.

Investmentpraxis
Der abschliefSende Part der Veranstaltung
versuchte, den anwesenden Vermégensver-
waltern und Family Offices eine Antwort
auf die Frage ,Investieren — aber wie?* zu
geben. Jan Brzezek, CEO und Griinder
der Schweizer Crypto Funds AG, pladier-
te fiir Transparenz in einem Marke, der
noch in den Kinderschuhen steckt. Ein
geplantes Produkt seines Hauses soll einen
Korb von Kryptowdhrungen tracken. Tech-
nische Hiirden gibt es vor allem noch bei
der Lagerung der Assets in Schweizer Ban-
ken. Christian Weber von der Postera Ca-
pital GmbH verwies auf die geringe Kor-
relation von Bitcoin zu den Aktienmirkten
und die damit verbundenen Diversifikati-
onsvorteile in einem Portfolio. Er mahnte
an, Bitcoin nicht mit Cash zu verwechseln,
sondern bei der Assetallokation den Alter-
native Investments zuzuordnen. BaFin-
Anforderungen fiir Emissionshduser und
Produktentwickler standen bei Stefan
Klaile, Vorstand der Xolaris Gruppe, im
Vordergrund. In Planung ist in seinem
Haus ein Multi-Token-Produkt mit einer
Buy-and-hold-Strategie sowie ein Spezial-
ATF im Segment Mining. Thomas Backs
von Bonafide Invest GmbH rundete die
informationsreiche Veranstaltung mit einem
Uberblick iiber Kryptoinvestments fiir
professionelle Investoren ab. [ |
Christian Bayer

Moderator Friedrich
Wanschka (links im
Bild) bei der Frage-
runde mit Teilnehmern
des Investorenkongresses
Kryptowihrungen
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Hintergrund

Realismus

statt Romantik

Am 7. Februar referierte Prof. Roland Vaubel im

Rahmen der Minchner Wirtschaftsgesprache zu

seinem neuen Buch ,Das Ende der EUromantik”

Positive Lehren

Roland Vaubel ist einer, der es wissen muss.
Mehrere Jahrzehnte unterrichtete er Wirt-
schaftspolitik und Politische Okonomie,
unter anderem in Mannheim und an der
Erasmus-Universitit Rotterdam. Er ge-
horte zum Wissenschaftlichen Beirat des
Bundeswirtschaftsministeriums und wur-
de im Rahmen seiner fritheren T4tigkeit
fiir die EU-Kommission in eine hochran-
gige Studiengruppe berufen. Seit 1991 ist
er zudem Mitglied der European Consti-
tutional Group, die wiederholt Vorschli-
ge fiir eine Reform der EU veréffentlicht
hat. Der komplette Titel seines Buches
lautet iibrigens ,Das Ende der EUroman-
tik — Neustart jetzt“. Vaubel beschreibt
nicht nur detailliert, was in der EU schief-
lief und weiter schiefliuft, er gibt auch
Empfehlungen fiir einen Neustart. Aus-
driicklich geht es ihm darum, ,positive
Lehren® zu ziehen.

Prof’ Roland Vaubel bei den Miinchner
Wirtschaftsgespriichen
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Unbekannte Fakten

Um zu verstehen, wie sich die EU derart
in die Sackgasse mangvrieren konnte, muss
aber zunichst deren wahre Geschichte
und die der treibenden Krifte dahinter
erzihlt werden. ,Viele der Fakten sind
weitgehend unbekannt®, stellt Vaubel
gleich zu Beginn fest. Man musste sich
im Vorfeld schon sehr intensiv mit der
Materie beschiftigt haben, um von den
Zitaten, die er in akribischer Kleinarbeit
aus (Auto-)Biografien und Medienberich-
ten zusammengetragen hatte, nicht ein
ums andere Mal verbliifft zu werden. Aus
vielen kleinen Mosaiksteinen ergibt sich
in Summe ein stimmiges Bild — eines, das
von der offiziellen Geschichtsschreibung
deutlich abweicht.

D-Mark als Tauschobjekt

Tatsichlich war der Euro von Anfang an
ein franzosisches Projekt. Der erste offizi-
elle Vorstof§ lisst sich bis zu Raymond
Barre, damals noch Vizeprisident der
EWG-Kommission, in das Jahr 1968 zu-
riickverfolgen. Barre wollte schon damals
einen ,europiischen Wihrungsfonds®. Die
konkrete Initiative fiir den Euro auf deut-
scher Seite ging dagegen von Hans-Dietrich
Genscher aus, der sich bereits im Februar
1988 in einem nicht abgestimmten ,,Me-
morandum® fiir eine Einheitswihrung
stark machte. Der damalige Kommissi-
onsbeamte Bernard Connolly vermutete,
dass Genscher bereit war, ,eine Verringe-
rung des deutschen Einflusses im Bereich
der Geldpolitik anzubieten, um im Ge-
genzug das auflenpolitische Gewicht
Deutschlands zu vergrof8ern. Geldpolitik

Raland ¥zubel

Das Ende
der

romantik

Neustart jetzt

&1 Springer

interessierte ihn wenig.“ Dies diirfte eine
Gemeinsamkeit mit Kohl gewesen sein,
der ohnehin keinen Einfluss auf die un-

abhingige Bundesbank hatte.

Weichenstellung fiir den
franzosischen Euro"

Noch 1988 wurde das sogenannte ,,Delors-
Komitee“ einberufen, eine europiische
Expertenkommission, deren Vorsitz Kohl
pikanterweise urspriinglich Bundesbank-
chef Karl-Otto Pshl in Aussicht gestellt
hatte. Die Aufgabe des Komitees bestand
nicht darin, das ,Ob*, sondern bereits das
»Wie“ der Wihrungsunion zu erdrtern.
Nachdem deren Abschlussbericht im Juni
1989 vom Europiischen Rat erwartungs-
gemifl angenommen wurde, herrschte
allerdings Ratlosigkeit tiber das weitere
Vorgehen. Kohl zogerte, wohl auch wegen
der anstehenden Bundestagswahl. Das
Tauschgeschift ,,auflenpolitisch-militiri-
sche Union gegen D-Mark-Verzicht® stief§
auf den geballten Widerstand aus Wirt-
schaftskompetenz und offentlicher Mei-
nung. Mit dem Fall der Mauer kam Be-
wegung in die Sache: Das Duo Mitterand/
Dumas spiirte, dass Kohl nun Zugestind-
nisse machen wiirde, und verkniipfte die
franzésische Zustimmung zur Wiederver-
einigung mit einem verbindlichen Start
der Wirtschafts- und Wihrungsunion. Es
gibt zudem Indizien, dass Kohl mit dem
Starttermin 1999 von Mitterand und An-
dreotti iiberrumpelt wurde. Da auf fran-
zdsischen Vorstof§ eine qualifizierte Mehr-
heit fiir die Bestimmung des
Teilnehmerkreises ausreichen sollte, konn-
te Deutschland nun sogar gegen seinen



Willen in die Wihrungsunion gezwungen
werden. Damit war von vornherein klar,
dass die Wihrungsunion nicht als kleiner
»Hartwihrungsblock® beginnen wiirde.

EZB als Kumpan der Politiker

Die EZB hat sich in einer Weise politisiert,
wie es zu Zeiten der Bundesbank véllig
undenkbar gewesen wiire. So nimmt Ma-
rio Draghi regelmifSig an den ECOFIN-
Treffen teil. Aus deutscher Sicht ist das ein
Sakrileg. Es wiire vollig undenkbar gewe-
sen, dass ein Bundesbankprisident regel-
mifig an einer Kabinettssitzung teilnimmt.
Aber schon unter Trichet stimmte sich die
EZB eng mit der Politik ab, etwa beim
ersten Griechenland-Anleihekaufpro-
gramm im Mai 2010. Gegen Irland agier-
te Trichet dann sogar derart dreist, dass
sich der zustindige IWF-Beamte iiber
dessen ,unerhérte Amtsanmaflung” be-
schwerte. Bei Draghi ist die Liste der Ver-
fehlungen noch ungleich linger und gip-
felte in seiner Einflussnahme auf das
Bundesverfassungsgericht, der Weitergabe
von Insider-Informationen an ausgewihl-
te Politiker sowie der Anmaflung eines
allgemeinpolitischen Mandats.

Vielschichtige Problemlagen

Im Parforceritt ging Vaubel durch die
weiteren Kapitel seines Werkes: Kapitel
drei befasst sich mit der voranschreiten-
den Haftungsunion, zu der auch die
Bankenunion zihlt. Im Kern handelt es
sich dabei um die Frage, ob ein Mitglied-
staat, namentlich Deutschland, fiir die
Fehler anderer Staaten mithaften soll.
Wihrend bei den Rettungsschirmen und
den TARGET2-Salden der deutsche
Steuerzahler betroffen ist, ist es bei der
Bankenunion der deutsche Sparer. Im
vierten Kapitel geht es darum, wie sehr
die Missachtung des Rechts in Briissel
hoffihig wurde. Vaubel listet ganze 17
Rechtsbriiche auf, die er kurz erliutert.
Im funfren Kapitel setzt er sich mit der
verfehlten Einwanderungspolitik ausei-
nander, die einen maflgeblichen Anteil
am britischen Austrittsvotum hatte. Im
sechsten Teil der Bestandsaufnahme be-
fasst sich Vaubel schliefSlich mit dem
Eigeninteresse der europolitischen Ak-
teure, das zu einer messbaren Entfrem-
dung zwischen der , Eurokratie“ und den
Biirgern gefiihre hat.

Neustart jetzt!

Im siebten Kapitel geht es um konkrete
Losungsvorschlige: Die Austrittsentschei-
dung der Briten hat gezeigt, dass die poli-
tische Integration nicht unumkehrbar ist.
Vaubel plidierte dafiir, den Rat beim Wort
zu nehmen, denn was dieser im Februar
2016 den Briten unter Cameron fiir den
Fall eines Verbleibs angeboten hatte, war
bereits konsensfihig: Dazu gehért erstens,
das Ziel des ,,immer engeren Zusammen-
schlusses der Volker Europas® fiir unver-
bindlich zu erkliren. Zweitens sollte die
parlamentarische Kontrolle durch die so-
genannte ,Rote-Karte-Regelung” verbessert
werden. Drittens diirften auch bereits {iber-
tragene Zustindigkeiten wieder an die
Mitgliedstaaten riickiibertragen werden,
falls sich die Zentralisierung nicht bewihrt
hat. Vierter Punkt ist eine generelle Flexi-
bilisierung der Zusammenarbeit unter dem
Stichwort des ,,Opt-out-Rechts®“. Bei der
Frage der Steuerung der Zuwanderung
erwies sich das Angebot des Rates jedoch
als Mogelpackung, die von den Briten
durchschaut wurde.

Euro-Reform

Schliefllich miisste — das betrifft die Briten
mangels Mitgliedschaft nicht — die Wih-
rungsunion reformiert werden. Vaubel un-
terscheidet in diesem Zusammenhang drei
verschiedene Handlungsebenen: Am ein-
fachsten umzusetzen wire das, was die EZB
in eigener Regie verbessern kann, etwa wie-
der mehr Distanz zur und damit Unabhin-
gigkeit von der Politik zu schaffen. Schwie-
riger sind Mafinahmen, fiir die es einer
Anderung der EU-Gesetzgebung bedarf.
Dazu gehért beispielsweise die Riickabwick-
lung der Bankenaufsicht durch die EZB und
die Aufgabe des unsinnigen Rotationsver-
fahrens im Zentralbankrat. Am schwierigs-
ten sind Maf8nahmen, die eine Anderung
der Europiischen Vertrige erfordern. Dazu
wiirde die Einfithrung von unterschiedlichen
Stimmgewichten der einzelnen Zentralban-
ken ebenso gehoren wie ein Verbot des An-
kaufs von Staatsanleihen. Durch eine Ver-
tragsinderung kénnte auch das keineswegs
optimale Wihrungsgebiet der grofSen Wih-
rungsunion in mehrere kleine Wihrungs-
unionen aufgeteilt werden. Wer mehr wissen
mochte, dem sei Vaubels neues Buch wirms-
tens empfohlen.

Ralph Malisch
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Hintergrund

Demokratie, Wohlstand
und Vermogen

Wissenswertes fur Auswanderungswillige

Wer aus dem deutschsprachigen Raum
in die grofle weite Welt aufbricht, um
anderswo dauerhaft zu leben, den wird
es kaum nach Nordkorea ziehen. Zumin-
dest ist das fiir Anhinger der Demokratie
als Staatsform wenig erstrebenswert, hat
dieses Land doch in dem von der Zeit-
schrift The Economist berechneten De-
mokratieindex, der den Grad der Demo-
kratie in 167 Lindern misst, die rote
Laterne inne. Als zweit- und drittletzte
Staaten haben demnach auch Syrien sowie

die Republik Tschad schlechte Karten.

Wegen einer schlechten Lebensqualitit
diirften diese Linder aber ohnehin kaum
auf den Wunschlisten stehen. Dennoch
beinhaltet die aktuelle Version des De-
mokratieindex aus Auswanderersicht all-
gemein eine negative Botschaft. Denn
laut dem Bericht fiir 2017 befindet sich
die Demokratie auf dem Riickzug. Kon-
kret sank der globale Durchschnittswert
auf einer von null bis zehn reichenden

Die besten Vermégensvermehrer
(in USD von 2007 bis 2017)

Rating Datum Vermoégenszuwachs
#1 Vietnam 210%
#2 China 198%
#3 Mauritius 195%
#4 Athiopien 190%
#5 Indien 160%
#6 Sri Lanka 133%
#7 Panama 125%
#8 Uruguay 117%
#9 Malta 95%
#10 Indonesien 92%

Quelle: New World Wealth
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Skala von 5,52 im Jahr 2016 auf 5,48.
Gleich 89 Linder kassierten dabei eine
schlechtere Note, wihrend sich nur 27
verbesserten.

Echte Demokratien liegen

im Wohlstandsranking vorne
Alarmierend fiir Liebhaber von Freiheit
ist dabei: Mit Norwegen (Platz eins), Is-
land, Schweden, Neuseeland, Dinemark,
Irland, Kanada, Australien, Finnland, der
Schweiz, den Niederlanden, Luxemburg,
Deutschland, GrofSbritannien, Osterreich,
Mauritius, Malta, Uruguay und Spanien
sind nur 19 Linder als vollstindige De-
mokratien eingestuft. Hinzu kommen 57
Staaten, die als unvollstindige Demokra-
tien gelten, wobei hierzu iibrigens die
USA, Italien, Frankreich, Japan, Portugal,
Belgien und Griechenland zihlen. Die
restlichen Staaten sind Hybridregime oder
gar autoritire Regime. Das heifyt: Wer
Wert auf echte Demokratie legt, fiir den
wird es eng bei der Suche nach Auswan-
derungszielen. Zumal von den 19 Voll-
demokratien 13 Kleinstaaten mit weniger
als 10 Mio. Einwohnern sind.

Ausgesprochen interessant ist in diesem
Zusammenhang ein Aspekt, der sich beim
Blick auf ein vom Weltwirtschaftsforum
erstellten Wohlstandsranking ergibt. Weil
inzwischen auch diese wirtschaftsfreund-
liche Stiftung einrdumt, dass Wachstum
alleine kein Mafsstab fiir den wirklichen
Wohlstand ist, finden bei der Berechnung
neben dem Bruttoinlandsprodukt auch
Faktoren wie Klimaschutz, Staatsschul-
den, Armut oder Ungleichheit Beriick-
sichtigung. Beim Ergebnis ist spannend,
dass mit Norwegen, Island, Luxemburg,
der Schweiz, Dinemark, Schweden, den

Niederlanden, Irland, Australien und
Osterreich die Top-Ten-Linder allesamt
Staaten sind, die im Demokratieindex
auf den ersten zwolf Plitzen zu finden
sind. Demokratie scheint somit fiir das
Wohlbefinden forderlich zu sein — ein
fiir Auswanderer durchaus beachtens-
werter Aspekt.

Spitzenplatz fiir Norwegen

Dem Spitzenreiter Norwegen attestiert
die Studie eine langfristige Vision beim
Versuch, eine nachhaltige und integrati-
ve Wirtschaft aufzubauen. Erfolge in
dieser Hinsicht seien eine relativ geringe
Einkommensungleichheit, ein hoher
durchschnittlicher Lebensstandard und
niedrige CO*-Emissionen.

Einen Achtungserfolg kann Deutschland
verbuchen, bedeutet Rang zwdlf doch die
beste Platzierung unter den G7-Industrie-
nationen. Positiv zu einer in den vergan-
genen fiinf Jahren verbesserten Gesamtno-

Die groRten Vermogensvernichter

(in USD von 2007 bis 2017)

Rating Datum Vermogensverlust
1. Venezuela -48%
2. Griechenland -37%
3. Italien -19%
4. Spanien -19%
5. Norwegen -17%
6. Portugal -13%
7. Niederlande -12%
8. Frankreich -11%
9. Finnland -11%
10. Egyptien -10%

Quelle: New World Wealth



Demokratieindex 2017 (sortiert nach Regierungsform)

Anzahl der % der % der Welt-

Lander Lander  bevélkerung
Vollstandige Demokratie 19 11,4 4,5
Eingeschrénkte Demokratie 57 341 44,8
Hybride Regime 39 23,4 16,7
Authoritarian regimes 52 31,1 34,0

Quelle: The Economist Intelligence Unit Limited

te tragen eine steigende Nettosparquote, ein deutlicher Riickgang
der Staatsverschuldung sowie ein nur geringfligiger Anstieg des
Abhingigkeitsquotienten bei. Zu kritisieren ist laut Studie aber
einer der hochsten Wohlstandsunterschiede unter den Lindern
mit hohem Einkommen. Dariiber hinaus sei die von 2012 bis
2016 gestiegene Armutsquote mit 9,5% relativ hoch.

Osteuropa punktet

Nur auf Platz 23 sind die USA zu finden. In der weltgrofSten
Volkswirtschaft verbesserten sich in den vergangenen fiinf Jahren
zwar Bruttoinlandsprodukt pro Kopf, Arbeitsproduktivitit und
Beschiftigungszahlen. Doch die Lebenserwartung ist unter den
entwickelten Volkswirtschaften eher niedrig, das mittlere Ein-
kommensniveau der Haushalte gesunken, und mit 16,3% zihlt
die Armutsquote, wenngleich sie zuletzt riickliufig war, zu den
hochsten in entwickelten Volkswirtschaften. Als weiterer Kritik-
punkt kommt die grofle wirtschaftliche Ungleichheit hinzu.

Bei der erreichten Gesamtpunktzahl weisen sogar einige noch
als Schwellenlinder eingestufte Staaten bessere Ergebnisse auf
als die USA. Auffillig dabei: Mit Litauen (eins), Ungarn (zwei),

Lettland (vier), Polen (fiinf), Kroatien (siecben) und Ruminien

(zehn) zdhlen sechs europiische Volkswirtschaften zu den Top
Ten unter den Schwellenlindern. Wie es in dem Bericht erkli-
rend heif3t, schneiden diese von der EU-Integration profitieren-
den Volkswirtschaften bei Wachstum und Entwicklung beson-
ders gut ab. Hinzu kommen im Schnitt steigende Lebensstandards
und abnehmende Wohlstandsungleichheiten.

Starker Vermégenszuwachs in Schwellenlandern

Ubrigens: Wem es vor allem darum geht, in einem der Wohl-
standsvermehrung dienlichen Umfeld zu leben, der versucht
sein Gliick am besten in einem Schwellenland. Zumindest legen
diesen Schluss von der Beratungsgesellschaft New World Wealth
ermittelte Daten nahe. In einer Rangliste, die fiir den Zeitraum
2007 bis 2017 den prozentualen Anteil des neu hinzugekom-
menen Reichtums angibt, rangieren jedenfalls aufstrebende
Staaten ganz vorne. So betrug der Vermégenszuwachs in Viet-
nam im genannten Zeitraum 210%, in China 198% und in
Mauritius 195%. Wobei New World Wealth etwa Vietnam auch
in den kommenden zehn Jahren ein Vermégenswachstum von
weiteren 200% zutraut. Mit Blick auf die eingangs erwihnten
Demokratiedefizite sei allerdings erwihnt, dass Vietnam und
China mit den Plitzen 139 und 104 im Demokratieindex in
dieser Hinsicht noch wenig zu bieten haben.

Das Tabellenende ziert bei einer Vermogensvernichtung von
48% mit Venezuela zwar auch ein Schwellenland, aber dort ist
das auf eine verfehlte Politik zuriickzufiihren. Interessant beim
Blick auf das Tabellenende ist ansonsten die stirke Prisenz von
europiischen Lindern. Bedingt durch die EU-Krise belegen
Griechenland (-37%), Italien (-19%), Spanien (-19%), Norwegen
(-17%), Portugal (-13%), die Niederlande (-13%), Frankreich
(-13%) und Finnland (-13%) neun der Top-Ten-Verliererplitze.
Eine zum Nachdenken anregende Horrorbilanz. [ |

Jiirgen Biittner
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Hintergrund

Micro Caps

Chancen und Risiken der Kleinsten

Aktien lassen sich anhand ihrer Marktka-
pitalisierung in verschiedene Gruppen
einteilen. Zum Beispiel kénnen die grofi-
ten 50% der an der New Yorker Borse
notierten Titel als Large Caps klassifiziert
werden. Eine weitere Gruppe sind Small
Caps, welche die nichstkleineren 30% der
Werte ausmachen. Als Micro Caps gelten
schliefllich die kleinsten 20% der Aktien.
Insgesamt stellt diese kleinste Gruppe nur
rund 3% der Marktkapitalisierung dar,
withrend Large Caps etwa 90% ausmachen.
Dabei sind die meisten Micro Caps (rund
85%) weltweit aufSerhalb der USA zu fin-
den, wie das in San Diego ansissige Bran-
des Institut in einer im Jahr 2014 verof-
fentlichten Studie schrieb.

Eigenschaften von Micro Caps

Die genannte Studie mit dem Titel ,The
Next Big Thing Could Be Really Small®
befasst sich mit dem Micro-Cap-Univer-
sum. Als Kriterium fiir die Zuordnung
wurde hier eine Marktkapitalisierung zwi-
schen 50 und 500 Mio. USD zugrunde
gelegt. Entgegen der Vermutung, dass es
sich dabei vor allem um Start-ups und

unprofitable Unternehmen handelt, wiesen
fast 60% der internationalen Micro Caps
im Untersuchungszeitraum einen positiven
Drei-Jahres-Cashflow auf. Gegeniiber Ak-
tien mit héherer Marktkapitalisierung
boten Micro Caps in der Vergangenheit
zudem eine groflere Value-Primie (Bild
2). Allerdings ist zu beachten, dass dabei
im Durchschnitt auch héhere Volatilititen
zu verzeichnen waren.

Insgesamt stellen Micro Caps ein grofies,
heterogenes Universum an Einzeltiteln mit
cher geringer Abdeckung durch Analysten
dar. So werden nach Brandes’ Angaben
weniger als 50% aller Micro Caps weltweit
iiberhaupt durch Research von Banken
und Brokern betreut, da mit den kleinen
und teils illiquiden Titeln kaum nennens-
wertes Geschift generiert wird. Das schafft
Spielraum fiir fundamentale Fehlbewer-
tungen. Diese Ineffizienzen kénnen da-
durch verstirkt werden, dass bei vielen
Aktien nur begrenzte Moglichkeiten fiir
Leerverkiufe gegeben sind. Interessant ist
zudem, dass ein bedeutender Teil der Mi-
cro Caps im Lauf der Zeit von anderen

Abb. 1: Marktkapitalisierung und Analystenbetreuung

I
Weltweite Anzahl an Unternehmen Durchschnittliche Coverage eines
| Unternehmens (Anzahl der Analysten)
Small- und !
Mid Caps l 24
1
I
I
L 1
I
| 9
1
} 3
| |
: Micro Caps Small- und Large Caps
/ (50 bis 500 Mid Caps (groter als 5
: Mio. USD) (groBer als 500 Mrd. USD)
Large Caps Micro Caps ! Mio. USD
} bis 5 Mrd. USD)

Die Grafiken veranschaulichen die Anzahl der Titel sowie den Umfang der durchschnitt-
lichen Analystenbetreuung fiir Micro-, Small-, Mid- und Large Caps weltweit.
Quelle: Brandes Institute Research Paper No. 2014-06, The Next Big Thing
Could Be Really Small: An Introduction to Global Micro-Cap Stocks, S. 3.
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Unternehmen {ibernommen wird. Dieser
Anteil ist deutlich hoher als bei grofieren
Unternehmen, da es im Micro-Cap-Bereich
ein Vielfaches an attraktiv bewerteten Fir-
men gibt.

Ein weiteres in der Studie herausgearbei-
tetes Merkmal ist, dass die Korrelationen
sowohl zwischen den einzelnen Aktien als
auch von Micro Caps zu anderen Anlage-
klassen relativ niedrig sind. Damit kénnen
diese Werte dhnlich wie Private Equity
oder Hedge Funds als alternative Anlage-
klasse betrachtet werden, wobei Micro
Caps gegeniiber Hedge Funds das bessere
Aufwirtspotenzial bieten. Grundsitzlich
ist aber zu beachten, dass die Korrelations-
effekte zum Teil lediglich aus der niedrigen
Liquiditit dieser Aktien resultieren. Dies
wiederum ist fiir langfristige Anleger aber
insoweit vorteilhaft, als dass damit eine
entsprechende Illiquidititsprimie verbun-
den ist, die aus der (dauerhaften) Uber-
nahme eben dieses Risikos erwichst.

Liquiditét als Anlagestil

Im Paper , Liquidity as an Investment Sty-
le* wird sogar argumentiert, dass Liquidi-
tit ein eigener Investmentstil neben ande-
ren Effekten wie Momentum, Value und
Size sein sollte. Misst man Liquiditdt an-
hand der Handelsumsitze, so stelle dies
einen signifikanten Indikator fiir die lang-
fristigen Renditen dar, so die Studie.

Untersucht wurde dies anhand von Daten
zu US-Aktien im Zeitraum von 1972 bis
2011. Zunichst sortierten die Forscher alle
Aktien anhand ihrer Marktkapitalisierung
in vier gleich grofSe Quartile. Hier erreich-
ten Micro Caps mit 13,04% die hochsten
und Large Caps mit 10,98% die niedrigs-
ten jihrlichen Durchschnittsrenditen,
wobei auch die Volatilitit bei Micro Caps
deutlich hoéher ausfillt. Innerhalb des
Micro-Cap-Quartils wird es erst richtig
interessant, wenn man die einzelnen Ak-



tien zusitzlich nach Liquiditdt in vier Gruppen unterteilt. So
erzielte das Teilportfolio mit Micro Caps niedriger Liquiditit eine
annualisierte Rendite von 15,36%, wihrend das Teilportfolio mit
hoher Liquiditdt nur 1,32% erreichte. Die Volatilitit ist beim
Micro-Cap-Portfolio mit niedriger Liquiditdt gleichzeitig am
geringsten, was aber durch iiber lingere Zeit stationire Kurse
zumindest mit verursacht wird. Die Forscher leiten aus den Er-
gebnissen ab, dass der Liquidititseffekt — also die Renditedifferenz
zwischen den Portfolios mit der niedrigsten und der héchsten
Liquiditit — bei Micro Caps am stirksten ausgeprigt ist. Mit
anderen Worten: Illiquide Micro Caps erméglichen tatsichlich
eine hohe Primie fiir die Ubernahme des Liquidititsrisikos.

Auch fiir den Momentumeffekt gibt es eine interessante Unter-
suchung. So wird im Paper ,Anomalies and Financial Distress*
argumentiert, dass die mit Momentumstrategien erzielbare Ren-
dite stark von der Marktkapitalisierung abhingt. Demnach er-
zielen Ertrags- und Kursmomentumstrategien bei Large Caps 14
bzw. 57 Basispunkte pro Monat, bei Small Caps 68 bzw. 103
Basispunkte und bei Micro Caps erstaunliche 135 bzw. 187
Basispunkte. Ein enormer Unterschied. Die Forscher argumen-
tieren, dass die Renditen von Momentum und anderen Effekten
typischerweise mit besseren Kreditratings abnehmen. Letztere
wiirden demnach eine wichtige Rolle zur Erklirung von Rendi-

teanomalien spielen und konnten erkliren, warum viele Strate-
gien bei Micro- und Small Caps deutlich besser funktionieren
als bei Large Caps. Problematisch sind allerdings die Marktfrik-
tionen und Transaktionskosten, welche das tatsichliche Erzielen
dieser Renditen in der Praxis erschweren.

Mégliche Manipulationen

Mitunter miissen Micro Caps als Ziel fiir Marktmanipulationen
und Betriigereien herhalten. Die Studie ,,Market Manipulation
and Suspicious Stock Recommendations on Social Media“ un-
tersuchte dies anhand von Twitter-Nachrichten. Die Auswertung
von mehr als 7 Mio. Tweets {iber den Zeitraum von einem Jahr
sowie eine Klassifizierung verdichtiger Accounts und Inhalte
brachte ein Muster im Sinne eines ,Pump and Dump® zutage.
Betriiger versuchen damit, den Aktienkurs einzelner Titel kurz-
fristig anzutreiben. Micro Caps bzw. Pennystocks, die auflerbérs-

lich (OTC) gehandelt werden, sind hierfiir die hiufigsten Ziele.

Das Problem: Falsche oder irrefithrende Nachrichten kénnen
heute leicht, anonym und kostengiinstig in groffer Anzahl an
potenzielle Anleger gestreut werden. Daher warnt die US-Auf-
sichtsbehérde SEC, dass man bei Anlagetipps, die von Social
Media stammen, immer auch an die Méglichkeit eines Betrugs
denken sollte. >
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Hintergrund

Abb 2:Value Investlng bei Micro Caps
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Dargestellt sind hier die durchschnittlichen Fiinfjabresrenditen der drei Marktkapitali-

sierungsklassen im Zeitraum von 1990 bis 2014. Dazu wurden die Aktien jeder der drei
Gruppen nach ihrem Buchwert-Marktwert-Verhiltnis (B/P Ratio) gerankt und entspre-
chend in zehn Gruppen unterteilt, die von Glamour (niedriges B/P Ratio) bis Value (ho-
hes B/P Ratio) reichen. Value-Aktien aus dem Micro-Cap-Bereich erzielen insgesamt die

hochsten Renditen.

Quelle: Brandes Institute Research Paper No. 2014-06, The Next Big Thing
Could Be Really Small: An Introduction to Global Micro-Cap Stocks, S. 6.

Micro Caps als Portfoliobaustein
Dennoch sind Micro Caps insgesamt eine
attraktive Anlagenische. Dies gilt vor allem
auf Portfolioebene, wo sich diese Titel mit
ihrer attraktiven Korrelations- und Ren-
dite-Risiko-Struktur als niitzlicher Be-
standteil einsetzen lassen. Ein méglicher
Ansatz hierfiir ist das Core-Satellite-Mo-
dell, in dem Micro Caps als kleineres Teil-
investment fungieren. Die im Jahr 2015
verdffentlichte Folgestudie des Brandes
Institute zeigt in diesem Zusammenhang,
wie dadurch bestehende Satelliten nicht
nur erginzt, sondern zum Teil sogar ersetzt
werden kénnen.

Fiir die Umsetzung in der Anlagepraxis
bleibt die Frage nach der Abbildung im
eigenen Portfolio. Institutionelle Markt-
teilnehmer erstellen traditionell eine indi-
viduelle Allokation aus verschiedenen
Einzelwerten auf Basis ihres Research, um
die gewiinschten Portfolioeffekte auszu-
reizen. Fiir Privatanleger ist dies mit hohem
Zeitaufwand und hohen Transaktionskos-
ten verbunden. Eine einfachere Losung
kénnen daher ETFs wie der iShares Mic-
ro-Cap ETF (Kiirzel: IWC) sein, der den
Russell Microcap Index (USA) abbildet.
Allerdings sind bei den ETFs in der Regel
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auch Werte aus dem Small-Cap-Bereich
enthalten, und hiufig liegt der Fokus auf
den USA. Der einfachen Umsetzung steht
hier also der Nacheil entgegen, dass sowohl
die Korrelationseffekte als auch die Illi-

Abb. 3: Momentum- und Illiquiditatspramie
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quiditdtsprimien nicht wirklich ausge-
schopft werden.

Fazit
Micro Caps sind ein Segment, in dem ein
Mix aus fundamentalen Bewertungsinef-
fizienzen, gelegentlichen Marktmanipula-
tionen und deutlichen Illiquidititsprimien
vorherrscht. Zusammen mit der erhéhten
Volatilitit sind dies die wesentlichen Ursa-
chen dafiir, dass Micro Caps im Durch-
schnitt héhere Value-Renditen als grofiere
Werte erzielen. Auch Kapitalmarkteffekte
wie Momentum sind bei den kleinsten Ak-
tien deutlich stirker ausgeprigt, wenngleich
es in der Praxis schwierig ist, diese Renditen
tatsichlich zu vereinnahmen. Zudem exis-
tiert fiir Micro Caps eine attraktive Korre-
lationsstruktur gegeniiber anderen Anlage-
klassen, was deutliche Synergien innerhalb
eines Portfolios ermdglicht. Institutionelle
Marktteilnehmer kénnen aufgrund ihrer
Grofle oft nur begrenzt davon profitieren
und miissen sich auf lange Haltefristen
festlegen, um die entsprechenden Primien
zu erzielen. Fiir Privatanleger liegen die
Hiirden dagegen beim notwendigen Zeit-
aufwand fiir Einzeltitel-Research und den
Transaktionskosten.

Dr. Marko Griinitz

0,10 T T T
1972 1977 1982 1987

= Micro Cap, niedrige Liquidit&t

T T T T 1
1992 1997 2002 2007 2012

Micro Cap Large Cap = T-Bill

Hier wird eine Riickrechnung ausgewihlter Portfolios von Micro Caps aufgezeigt. Die bes-
ten durchschnittlichen Renditen erzielten Werte mit hohem Momentum und gleichzeitig

niedriger Liquiditit.

Quelle: Ibbotson, R. et al (2013): Liquidity as an Investment Style. In:

Financial Analysts Journal, Volume 69, Nr. 3.
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Dividendenfonds

Ertragsoasen in der Niedrigzinswuste

Auf die Attraktivitit von Dividenden in
Niedrigzinsphasen hinzuweisen hiefle
Eulen nach Athen zu tragen. Fiir eine
dauerhaft attraktive Wertentwicklung
muss bei Dividendenfonds allerdings eine
konsistente Strategie greifen. Nicht jedes
Produkt, das Dividendentitel fokussiert,
iiberzeugt.

Dividenden und Value

Der Abakus World Dividend Fund (WKN:
AOJDNT) wird von Keppler Asset Ma-
nagement verantwortet. Angelegt wird
global sowohl in Schwellenlindern als auch
in entwickelten Volkswirtschaften. Ein
regionaler Schwerpunkt liegt mit 27% auf
den USA. Der in New York ansissige
Fondsmanager Michael Keppler ist Value-
Stratege und achtet neben einer vergleichs-

weise hohen und stabilen Dividendenren-
dite auch auf eine giinstige Bewertung der
Aktie beim Kauf. Unter den Top-Titeln
finden sich neben Microsoft auch asiatische
Titel wie der japanische Pharmakonzern
Daiichi Sankyo und Taiwan Semiconduc-
tor. Auf Sicht von drei Jahren haben An-
leger mit dem Fonds 9,5% erzielt.

Euroland im Fokus

Einen Fokus auf das Euroland hat dagegen
der First Private Euro Dividenden Staufer
(WKN: 977961). Der regelgebundene
Investmentprozess berticksichtigt bei den
Dividendenzahlungen nicht nur die Hohe,
sondern auch die Kontinuitit und Stabi-
litit der Dividenden. Die Bewertung der
Unternehmen ist ein weiteres Kaufkrite-
rium fiir Fondsmanager Tobias Klein.

Zudem wird darauf geachtet, dass die
Dividende nicht aus der Substanz gezahlt
wird. Aktuell machen Finanztitel gut 24%
des Fondsvermdgens aus. Auf Sicht von
drei Jahren lag die Performance des Fonds
bei sehr guten 20,5%. Seit Auflegung im
November 1997 konnten Anleger 253%
erzielen. Damit ist eine deutliche Outper-
formance gegeniiber der Benchmark, der
Total-Return-Variante des EURO STOXX
50, gelungen (+152%).

Dividenden unter einem Dach

Der im Juli 2016 aufgelegte Top Dividend
(WKN: A14N7Y) der Performance Swiss
AG ist als Dachfonds konzipiert. Ziel ist
die Selektion von 15 bis 20 aussichtsrei-
chen Dividenden-Zielfonds mit unter-
schiedlichen Managementstilen. Seit
Auflegung erreichte der Fonds eine
schwarze Null. Der namensihnliche Top-
Seller und Zielfonds des Top Dividend,
der DWS Top Dividende (WKN: 984811),
erwirtschaftete in dem Zeitraum ein Mi-
nus von 2,8%. Kritisch zu sehen ist die
Gebiihrenstruktur des Dachfonds mit
laufenden Kosten von 2,7% und einer
zusitzlichen Performance Fee.
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Dividenden-Dickschiffe

Die Performancestirke des seit 15 Jahren von Thomas Schiifiler
gemanagten, knapp 19 Mrd. EUR schweren DWS-Klassikers
Top Dividende hat zuletzt nachgelassen. Auf Sicht von drei Jah-
ren konnten Anleger 5,4% erzielen. Durch das Volumen sind die
Investments im Wesentlichen auf Large Caps beschrinkt. Bei
allem Respekt vor der langfristigen Leistung Schiif$lers: Mittel-
fristig konnte mehr verdient werden, beispielsweise mit dem DJE
Dividende & Substanz (WKN: 164325), der von Jan Ehrhardt
verantwortet wird und es im gleichen Zeitraum auf 13,7% brach-
te. Der 1,2 Mrd. EUR schwere Fonds investiert momentan schwer-
punktmifig in Europa und Asien. Neben der Dividendenrendi-
te achtet Ehrhardt auf Bilanzqualitit und eine gute Ertragslage
der Unternehmen.

Absolute-Return-Ansatz

Der Bantleon Dividend AR (WKN: A14Q85) kombiniert eine
Dividendenstrategie mit einem Absolute-Return-Ansatz, fiir den
das Kiirzel AR steht. Dabei bleibt der Fondsanbieter der speziel-
len Expertise des Hauses treu: den konjunkturbasierten Invest-
ments. Das Aktienportfolio, das aus Dividendentiteln aus 23

Industrienationen besteht, kann in Abschwungphasen bis zu
100% abgesichert werden. Bei den Aktien, in die investiert wird,
spielen nicht nur die Hohe der Dividende und die Nachhaltigkeit
der Ausschiittung sowie eine niedrige Volatilitit eine wesentliche
Rolle. Die Unternehmen sollen zudem méglichst gering verschul-
det sein. Finanzwerte sind aus dem Anlageuniversum ausgeschlos-
sen. Auf Sicht von einem Jahr lag der Ertrag des Fonds bei 3,2%.

Schwach trotz Dividenden
Eine schwache mittelfristige Performance bot der BL-Equities
Dividend (WKN: AOMWCYV), der sich zwar 2017 hielt, aber auf
Sicht von drei Jahren sogar ein Minus von knapp 2% verbuchen
muss. Fondsmanager Jérémie Fastnacht setzt auf einen langfristig
ausgerichteten, benchmarkfreien Stockpicking-Ansatz mit dem
Ziel, atcraktiv bewertete Qualititsaktien zu identifizieren. Inves-
tiert wird momentan u.a. in Unilever, PepsiCo und Givaudan.
Das Management vergleicht die Fondsentwicklung mit dem
Universum Morningstar Global Large-Cap Value Equity. Seit
Auflegung im Oktober 2007 liegt der Fonds mit einem Wertzu-
wachs von 60,11% quasi gleichauf mit dem Index (+60,44%).
Christian Bayer

Dividenden-Fonds/-ETFs

Performance Max. Drawdown Volumen
Bezeichnung WKN 1 Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR
ABAKUS World Dividend Fund AOJDNT -16 9,5 -25,5 25,1
Bantleon Dividend AR A14Q84 3,2 k. A. k. A. 68,1
BL-Equities Dividend AOMWCV -1,9 -1,9 -21,5 539,2
DJE Dividende & Substanz 164325 4,3 13,7 -19,0 1.248,1
DWS Top Dividende 984811 -8,0 5.4 -13,6 18.758,4
First Private Euro Dividenden Staufer 977961 74 20,5 -20,5 231,2
Lupus Alpha Dividend Champions ATXDX7 11,2 k. A. k. A. 236,0
Top Dividend AT4N7Y -4,2 k.A. k. A. 10,1
Vanguard FTSE All-World High Dividend Yield ETF ATT8FV -1,4 11,7 -20,7 670,7 (USD)

Die Goldenen Bullen 2018

Auf der diesjihrigen ,Finanzen Nacht® versammelte sich
wieder das Who’s who der Finanz- und Fondsszene, um der
Vergabe der ,,Goldenen Bullen® beizuwohnen. Diese wurden
vor rund 500 geladenen Gisten in zwélf Kategorien vergeben.
Als ,,Unternehmer des Jahres™ wurde Infineon-Chef Reinhard
Ploss gekiirt (vierter v. links). Frank Fischer (dritter v. links)
vom Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen, der sich auch
im Smart Investor Fondsmusterdepot befindet (S. 35), wur-
de als ,Fondsmanager des Jahres“ ausgezeichnet. Auf Platz
zwel in dieser Kategorie rangiert Armin Zinser von Gestion
Prévoir (nicht auf dem Bild), mit dem wir ein Interview
gefiihre haben — dieses finden Sie ab S.34. |

Ralf Flierl

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista

Gastgeber Dr. Frank-B. Werner (links) mit den Preistriigern
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Kolumne

Gro[3 oder klein

Gastbeitrag von Lars Kolbe, Aqualutum GmbH

Lars Kolbe (Jabhrgang 1966) ist Dipl.-
Kaufmann und seit 2011 Griinder und
Geschifisfiibrer der Aqualurum GmbH.

Frithere Stationen waren u.a. die Bad Hom-

burger FERI Trust, wo er das Fondsresearch
verantwortete. Kolbe ist Fondsberater des
Fonds m4 masters select (WKIN: AI2F3R).
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Kriterien der Managerselektion
Wihrend zu Beginn der 1990er-Jahre nur
etwa 800 Fonds in Deutschland angebo-
ten wurden, buhlen mittlerweile mehr als
10.000 Fonds um die Gunst der Anleger.
Es bieten sich nun unterschiedliche Még-
lichkeiten der Kategorisierung an. Ganz
grob ist zunichst zwischen aktiven und
passiven Fonds zu unterscheiden. Da die-
ser Beitrag auf die Managerselektion ab-
zielt, beziehe ich mich nachfolgend aus-
schliefflich auf aktive Fonds. Dort
wiederum ist es durchaus interessant,
einen Blick auf die Anbieter zu werfen.
Hier bietet sich eine Unterscheidung zwi-
schen den groflen Anbietern, wie Deka,
Union, Deutsche Asset, AGI, und spezi-
alisierten Boutique-Anbietern an.

Vollsortimenter vs. Boutique-Anbieter
Ein wesentliches Merkmal der grofSen
Anbieter ist, dass sie zumeist Vollsorti-
menter sind. Wie bei REWE gibt es ei-
gentlich alles, was das Herz begehrt.
Doch nicht nur Dutzende Fonds in allen
Anlageklassen werden angeboten, son-
dern auch innerhalb einer Anlageklasse
(z.B. deutsche Aktien) gibt es bis zu fiinf
verschiedene Fonds. Dies fithrt meist
dazu, dass man immer irgendeinen Fonds
im Jahresranking ganz weit oben zeigen
kann. Egal, was gelaufen ist: Eines mei-
ner Pferdchen liuft stets vorne mit. Das
erleichtert die Arbeit des Vertriebs we-
sentlich — man hat immer eine Story
parat. Da haben es Boutique-Anbieter
schwerer. Sie haben zumeist nur einen
Fonds bzw. eine Strategie am Start. Hat
man es beispielsweise mit einem Spezi-
alisten fiir die Value-Anlage zu tun, wird
dieser regelmiflig in Bullenmirkten
hinterherlaufen. Ahnlich geht es dem
Biotech- oder Russlandspezialisten: Lau-
fen ,seine“ Mirkte nicht, droht eine
lingere Saure-Gurken-Zeit.

Feel the Pain

Eine weitere wichtige Abgrenzung: Bei
den Boutique-Anbietern kocht der Chef
nicht nur selbst, er isst meist auch seine
Suppe. Will heiffen: Die Manager sind
mit eigenem Geld in ihren Fonds inves-
tiert. Das ist bei den groflen Fondsfabri-
ken zwar theoretisch auch moglich, aber
hochst unwahrscheinlich. Wer will schon
in ,seinen“ Fonds investieren, wenn ein
Anlagekomitee von fiinf, sieben oder mehr
Leuten iiber die Investments entscheidet.
Bei einem groflen deutschen Anbieter
verlies jiingst ein erfolgreicher Renten-
fondsmanager das Haus. Die Folge: Die-
ser Fonds wird kiinftig von einem zehn-
kopfigen (!) Team ,verwaltet” (diese
Bezeichnung kann man ruhig wértlich
nehmen). Die offizielle Pressemitteilung
dazu: ,Fiir Sie indert sich nichts!*

Da sind wir anderer Meinung! Die Person
des Fondsmanagers und die von ihm ver-
folgte Strategie sind zentraler Bestandteil
des Managerauswahlprozesses. Wechselt
das Management, ist eine sorgfiltige
Uberpriifung der Situation unabdingbar.

Erfahrung vs. jugendlichen Elan

Natiirlich ist es leichter, einen Fonds zu
tiberpriifen, wenn ein langjihriger Track
Record besteht. Was aber ist zu tun, wenn
ein junger Mensch vor einem steht und
um Startkapital fiir seinen neuen Fonds
bittet? Hier helfen nur ein ausfiihrliches
Gesprich und ein paar Nachfragen im
eigenen Netzwerk. Was hat er/sie bisher
gemacht? Ist eine aufergewdhnliche Pas-
sion erkennbar? Welche Unterstiitzung
ist eventuell vorhanden? Es kann sich
durchaus lohnen, in der frithen Phase
dabei zu sein. Da wird erfahrungsgemif§
alle Kraft in das Management des Fonds
gelegt. Spiter kommen dann das Ma-
nagement einer Firma, der Mitarbeiter
sowie der Vertrieb hinzu. [ |
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Kolumne FANG-Aktien und NASDAQ-100 (schwarz)

Laufen

FANG weiter?

Gastbeitrag von Thomas Bartling,

CONCEPT Vermogensmanagement

Tech-Gewinne

Technologieinvestoren haben in den letz-
ten fiinf Jahren angesichts der Kurszu-
wichse sicherlich auf ein richtiges Pferd
gesetzt. Der NASDAQ-100, der simtliche
US-Giganten wie Apple, Microsoft, Al-
phabet, Amazon oder Facebook enthilt,
kann einen Wertzuwachs von 132% ver-
buchen und dabei die groleren Leitindi-
zes Dow Jones und S&DP 500 deutlich
hinter sich lassen. Im Zeitalter durchdrin-
gender Digitalisierung scheint dies nicht
iiberraschend, und dennoch stellt sich die
Frage, was den Index im Besonderen ge-
trieben hat. Unser Konsumverhalten hat
sich in den letzten Jahren gravierend ver-
dndert; wir konsumieren heute unabhin-
gig von Ort und Zeit. Gleichzeitig verfii-
gen wir iber eine uneingeschrinkte
Auswahl, tiber hochste Preistransparenz
und kénnen mit anderen Verbrauchern
weltweit zu jeder Minute Erfahrungen
teilen.

Erfolgsquartett

Die alltigliche Nutzung von Internet, E-
Commerce, sozialen und digitalen Medi-
en ist fiir Milliarden von Menschen un-
weigetlich mit den Unternehmen Facebook,
Amazon, Netflix und Google (Alphabet)
verbunden, einem nordamerikanischen
Erfolgsquartett, das unter Investoren auch
unter dem Kiirzel FANG bekannt ist. Die-
se vier Unternehmen sind selbstverstind-
lich Indexmitglieder im NASDAQ-100
und haben in den vergangenen Jahren
neben stetigen erheblichen Umsatz- und
Ertragssteigerungen auch signifikante
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Kurssteigerungen erfahren. Hitte man vor
fiinf Jahren auf ein Indexinvestment ver-
zichtet und stattdessen gleichgewichtet in
jede der FANG-Aktien investiert, so wire
der verbuchte Wertzuwachs mit ca. 500%
um ein Vielfaches grofSer.

Was ist zu tun?

Da diese Betrachtung riickwirts gerichtet
und eher theoretischer Natur ist, gilt es zu
tiberlegen, was heute zu tun sein konnte.
Die vier Unternehmen haben aktuell einen
Bérsenwert (eine Marktkapitalisierung)
von 2.100 Mrd. USD. Dieser entspricht
in etwa dem gesamten Marktwert der etwa
500 an der Deutschen Bérse gelisteten
Unternehmen. Dem steht ein Jahresumsatz
2017 von ca. 330 Mrd. USD entgegen,
sodass sich fiir FANG ein Kurs-Umsatz-
Verhiltnis von mehr als sechs ergibt. Die-
ses erscheint sehr ambitioniert, liegt aber
interessanterweise noch unter dem Wert
von Microsoft (KUV: acht) bei dynami-
scherem Umsatzwachstum. Dennoch: Auf
diesen Kursniveaus sind aus meiner Sicht
aktuell zwei sehr unterschiedliche Vorge-
hensweisen vorstellbar. Wer vor fiinf Jah-
ren die FANG-Titel erworben hat, kénn-
te nun entscheiden, seine Kursgewinne zu
realisieren und von jetzt an im Index zu
investieren. Ganz Mutige kénnen im Ver-
trauen auf eigene Stockpicking-Qualititen
sogar beginnen, neue, schneller wachsen-
de Unternehmen aus der zweiten und
dritten Reihe zu suchen. Diese Unterneh-
men wird es geben. Die Frage bleibt, ob
sie sich auch nachhaltig in unserem Leben
etablieren werden. [ |

Thomas Bartling, 54, studierte Wirt-
schaftswissenschaften mit Schwerpunkt
Informatik an der Uni Bielefeld, um im

Anschluss zundichst im Finanzmanage-

ment eines Medienkonzerns zu arbeiten.
Seit nunmehr zwei Jahrzehnten in der
Finanzdienstleistung verantwortet er
heute das Portfolio des Publikumsfonds
CONCEPT Aurelia Global (WKN:
A0Q8AO0), initiiert von CONCEPT
Vermagensmanagement aus Bielefeld.
Das 1997 von Beratern der Deutschen
Bank gegriindete Unternehmen ist zu
100% cigentiimergefiihrt und gehort zu
den ersten Mitgliedern im Verband un-
abhingiger Vermagensverwalter. Bartling
wurde 2008 vom Axel Springer Verlag als
Finanzberater des Jahres in Deutschland
ausgezeichnet.
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Interview

Cool bleiben!”

Smart Investor im Gesprach mit Armin Zinser, Prévoir Gestion,
uber die Auswahlkriterien seiner europaischen Aktienfonds und

die Frage nach einer Trendwende an den Markten

Armin Zinser ist fiir die Aktienanlagen
der franzdsischen Versicherung Groupe
Prévoir zustindig. Daneben managt er die
Publikumsfonds Prévoir Gestion Actions
(WKN: AIT7ND) und Prévoir Perspec-
tives (WKN: AIXCQU). Als waschechter
Anbiinger der Osterreichischen Schule der
Okonomik bezeichnet Zinser seinen An-
lagestil als pragmatisch und am gesunden
Menschenverstand orientiert. Einer dezi-
dierten Strategie michte er sich daber nicht
zuordnen lassen. Der gebiirtige Schwabe
lebt seit vielen Jahren in Paris. Bevor er zu
Prévoir Gestion wechselte, war Zinser fiir
die OECD im Asset-Management titig.
Seine Fonds wurden mehrfach mit dem
»Lipper Fund Award “ ausgezeichnet, der
Prévoir Gestion Actions in den letzten
Jahren sogar fiir den Zeitraum von zehn
Jahren.

Auf der Finanzen Nacht" am 2. Febru-
ar 2018 erzielte Zinser in der Kategorie
"Fondsmanager des Jahres” den zweiten
Platz.
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Smart Investor: Herr Zinser, Sie managen
mit dem Prévoir Gestion Actions (WKN:
A1T7ND) einen All-Cap-Fonds und mit
dem Prévoir Perspectives (WKN: A1X-
CQU) ein Produkt, das sich auf Neben-
werte konzentriert. Unterscheidet sich
Ihr Investmentansatz bei beiden Fonds?
Zinser: Grundsitzlich werden beide Fonds
vor dem Hintergrund derselben Invest-
mentphilosophie gemanagt. In beiden
Fonds suche ich Wachstumsaktien. Essen-
zielle Kriterien fiir mich sind, dass wir bei
den Unternehmen ein nachhaltiges Um-
satzwachstum von mindestens 5% p.a.
sowie ein Wachstum beim Gewinn pro
Aktie in gleicher Héhe sehen. Neben die-
sen Grundvoraussetzungen suche ich Un-
ternehmen mit positivem Cashflow und
niedriger Verschuldung, die in Mirkten
mit strukturellem Wachstum, wie in Asi-
en oder den USA, exportieren. Im Neben-
wertefonds investiere ich in Aktien mit
einer Marktkapitalisierung von 50 Mio.
EUR bis zu 1 Mrd. EUR. Im All-Cap-
Fonds finden sich dagegen Aktien mit
einer Marktkapitalisierung ab 1 Mrd. EUR.

Der Nebenwertefonds ist quasi der Grund-
stock fiir die Aktien, die sich einige Jahre
spiter idealerweise im Prévoir Gestion
Actions wiederfinden, d.h., Micro Caps
werden nur in geringerem Umfang beige-
mischt. Bei beiden Fonds bevorzuge ich
familiengefiithrte Unternehmen. Firmen
mit staatlicher Beteiligung oder solche, in
denen der Staat der grofite Kunde ist bzw.
subventioniert, meide ich méglichst. Dabei
gibt es aber auch Ausnahmen wie z.B. Air-
bus, das ich trotz der staatlichen Beteili-
gung fiir ein sehr gutes Unternehmen
halte. Auch klassische Banken, bei denen
die Bilanzen undurchsichtig und die
Wachstumsperspektiven nicht einschitzbar

sind, stehen — trotz nicht ausgeschlossener
Zinserhdhungsfantasie — bei mir nicht auf
der Kaufliste.

Smart Investor: Welche Aktien gefallen
Ihnen momentan im Nebenwerteseg-
ment?

Zinser: In jlingster Vergangenheit habe ich
Aktien der Partners Group, eines Schwei-
zer Private-Equity-Unternehmens, gekauft.
In Frankreich habe ich Positionen in der
Burelle SA weiter ausgebaut, einer Fami-
lien-Holding, die Mehrheitseigner des
Automobilzulieferers und Kunststoffver-
arbeiters Plastic Omnium ist. Beim deut-
schen IT-Unternehmen USU Software
habe ich ebenfalls zugekauft, nachdem der
Kurs kurzfristig unter Druck geraten war.
Neu eingestiegen bin ich u.a. bei M1 Kli-
niken, NorCom und Fabasoft. Verkauft
habe ich dagegen den Bremsanlagenher-
steller Brembo aus Italien, um Gewinne
mitzunehmen. Bei dem Titel hat sich das
Momentum abgeflacht. Die Aktienposi-
tionen habe ich beim Markteinbruch aus-
gebaut, als die Titel an einem Tag 5% bis
6% verloren haben. Die neu gekauften
Werte fand ich schon lingere Zeit inter-
essant, allerdings waren sie mir vor den
Kursriickgingen zu teuer.

Smart Investor: In turbulenten Zeiten
suchen Investoren eher Sicherheit bei
Blue Chips und meiden volatile Neben-
werte. Ist das aus Threr Sicht berechtigt?
Richten Sie Ihr Nebenwerteportfolio
defensiver aus?

Zinser: Die Outperformance von Neben-
werten bedingt logischerweise eine hohere
Volatilitit. Investoren, die diese Volatilitit
scheuen, sollten Nebenwerte eher meiden.
‘Was mich betrifft, bleibe ich dennoch voll
investiert. Ich spiele kein Makrospiel und



bin weiterhin auf mittlere Sicht optimistisch.
Der Grund fiir meinen Optimismus: Ich
sehe noch sehr viel Liquiditit an den Mirk-
ten, die in héher rentierliche Anlagen inves-
tiert werden muss. Schaut man auf die
Renditen der Bundesanleihen, kann man
weiterhin damit keinen Blumentopf gewin-
nen. Es gibt keinen Anlass, mein Neben-
werteportfolio defensiver auszurichten, als
es bereits ist. Das Grundkonzept ist das
Schmieden eines extrem soliden Portfolios.
Klumpenrisiken miissen in jeder Marktpha-
se vermieden werden. Die Outperformance
in meinen Fonds mache ich zum groflen
Teil dann, wenn die Mirkte nach unten
gehen, da es eine Qualititshiirde bei meinen
Investments gibt, die iiberdurchschnittliche
Verluste verhindern sollen. Grundsitzlich
versuche ich, den Lirm an den Mirkten zu
ignorieren. Cool bleiben ist die Devise.

Smart Investor: Anleger miissen also aus
Ihrer Sicht noch keine Trendwende am
Aktienmarkt befiirchten, oder?

Zinser: Ich sehe zum gegenwirtigen Zeit-
punkt noch keine Trendwende, auch weil
ich keine Alternative zum Aktienmarkt
erkenne. Es ist nicht sinnvoll, Geldscheine
zu horten, was ja in Wirklichkeit Scheingeld
ist. Das grofite Risiko heutzutage ist zu
versuchen, iiberhaupt keine Risiken einzu-
gehen. Ich beteilige mich lieber an Unter-
nehmen, die etwas Reales produzieren,
seien es Waren oder benétigte Dienstleis-
tungen. Deshalb fiihle ich mich mit einem
Portfolio, das iiberwiegend aus industrie-
nahen Titeln besteht, recht wohl.

Smart Investor: Sie leben seit vielen Jah-
ren in Frankreich. Haben bei Herrn Ma-
cron schon die Champagner-Korken
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geknallt, in freudiger Erwartung des
deutschen Geldes, das wohl mit der Kom-
bination eines SPD-gefiihrten Auflen-
und Finanzministeriums noch unge-
hemmter flieflen wird?

Zinser: Selbstverstindlich haben da die
Korken geknallt! Meiner Meinung nach
sollte Politik vor allem fiir Verlisslichkeit
sorgen. Dass das die mittlerweile kleine
GroKo liefern wird, wage ich dann doch
zu bezweifeln. Was Frankreich betrifft: Ich
mochte Macron nicht den guten Willen
absprechen, fiir ein solidarisches Europa
einzustehen, aber eben unter der Voraus-
setzung, dass Deutschland dauerhaft Trans-
ferleistungen erbringt.

Smart Investor: Herr Zinser, vielen Dank
fiir die Ausfithrungen.

Interview: Christian Bayer

Gewinne haben wir drei potenzielle Verkaufskandidaten auf
der Liste, nimlich den Mandarine Unique Small & Mid Caps
Europe (WKN: AICWBQ), den AB Global Core Equity
Portfolio RX (WKN: A1JJJ5) und den db X-trackers MSCI
Japan Index ETF (WKN: DBX1M]). Der Japan-ETF hat sich

auf Monatssicht als besonders schwach erwiesen.

Im Minus

Geringere Verluste als die Benchmark

Short-ETF

Zur Absicherung des Depots iiberlegen wir uns den Kauf eines
Short-ETFs auf den deutschen bzw. europiischen Leitindex.
Niheres dazu und zu den Fondsverkiufen erfahren Sie im Smart

Auf der Verkaufsliste
Das Fondsmusterdepot konnte mit einem Minus von 2,8%
gegeniiber dem Vormonat die Verluste im Vergleich mit dem

MSCI World EUR (-4,9%) begrenzen. Zur Sicherung der

Investor Weekly.
Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +90,8% (MSCI Welt: +157,5%); 2018: -0,5% (MSCI Welt:-2,0%); seit dem Vormonat: -2,8% (MSCI Welt: -4,9%) 16.02.2018
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit
Fonds WKN Fokus Anteile  datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf
FCP OP Medical BioHealth-Trends* 941135 Aktien Healthcare 50 08.12.16 204,84 433,02 21651 11,4%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 120 26.09.13 94,00 139,45 16.734 88% -1,1%
FU Fonds—Multi Asset Fonds P* AOQS5MD  Mischfonds 120 10.03.16 167,02 211,58 25390 133% -1,8%
Alger American Asset Growth Fund 986333 Aktien USA 300 26.05.16 44,15 54,67 16.401 86% -2,6%
Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe* ATCWBQ  Aktien Nebenwerte 8 30.06.16 1.109,20 1.356,70 10.854 57% -3,5%
DNB TECHNOLOGY AOMWAN  Aktien Technologie 50 14.04.16 298,57 416,59 20830 109% -43%
AB Global Core Equity Portfolio RX A1)])5 Aktien Welt 65 17.03.16 187,70 231,15 15025 79% -45%
Sunares* AOND6Y Aktien Rohstoffe 200 10.03.16 54,09 64,22 12844 6,7% -51%
Stabilitas Silber+Weissmetalle AOKFA1 Aktien Metalle 300 14.04.16 26,34 26,71 8013 42% -54%
Tocqueville Gold P A1C4YR Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 110,93 115,11 8058 42% -57%
db X-trackers MSCI Japan Index ETF* DBX1M] Aktien Japan 300 30.06.16 42,06 50,11 15033 79% -6,1%
Fondsbestand: 170.831,15 89,6% * Der Kaaflurs st ein Mischlurs
Liquiditat: 1992556 10,4% das Datum bezieht sich auf den,letztm Kauf
Gesamtwert: 190.756,71 100%
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Das grof3e Bild/Titelstory

Der Sturm

Mit viel Vorlauf wurde er\
Smart Investor angektindigt.
Nun ist er vermutlich da.

Das Thema ,,Sturm® zog sich bei uns durch die letzten Monate.
Erst war es ,die Ruhe vor dem Sturm® (SI 12/17), zuletzt eine
ySturmwarnung (SI2/18) und nun ist er vermutlich da: der Sturm!
Warum sich die Anzeichen dafiir stark verdichten und was das im
Einzelnen bedeuten kann, das versuchen wir auf den folgenden
Seiten zu kliren.

Bewertungsspielraum durch den ,Weltzins"?

Auf der 33. Internationalen Kapitalanleger-Tagung der ZfU, die
vom 22. bis 23. Januar in Ziirich-Regensdorf stattfand, zeigte sich
eine cher verhaltene Einschitzung der weiteren Entwicklung an
den Mirkten. Das war im Vorjahr nicht anders, teils sogar mit
dhnlichen Argumenten wie der hohen Bewertung und der schon
damals ungewshnlich langen Dauer des Aufschwungs. Dennoch
erwies sich 2017 nach Einschitzung des Anlagestrategen Philipp
Vorndran riickblickend als ,brillantes Jahr, vorausgesetzt, man
war tatsichlich am Aktienmarkt investiert. Einen Seitenhieb auf
die schreibende Zunft mochte er sich dabei nicht verkneifen, denn
es sei ,,schnell geschrieben®, dass wir uns in der grofiten Blase aller
Zeiten befinden oder der Crash unmittelbar bevorstehe. Professi-
onelle Anleger miissten dagegen tiglich Geld anlegen und kénnten
dem Markt nicht einfach fernbleiben. Tatsache ist: Die Ausgangs-
lage hat sich gegeniiber dem Vorjahr nicht gerade verbessert. Der
Kursaufschwung ist um ein weiteres Jahr gealtert, die Bewertungen
sind erneut gestiegen und die Fed treibt den Ausstieg aus der Po-

litik des billigen Geldes weiter voran. Vorndran kann allerdings
gerade diesen skeptischen Einschitzungen durchaus positive As-
pekte abgewinnen. Auch rechtfertige der ,,Weltzins“ noch hshere

Bild: © Biewer — stock.adobe.com

Bewertungen, womit er iiber die Fed hinaus zur EZB und zur Bank
of Japan (Bo]) blickt. Von einer kriftigen Korrektur solle man sich
seiner Ansicht nach daher nicht ins Bockshorn jagen lassen, sondern
solche Gelegenheiten vielmehr zu Aktienkiufen nutzen.

Beste aller Welten?

Getoppt wurde Vorndrans positive Grundhaltung auf der ZfU-
Tagung allerdings von Arthur B. Laffer (vgl. Interview auf S. 58),
der voll des Lobes fiir die Wirtschafts- und Steuerpolitik von US-
Prisident Trump war. Laffer gilt nicht nur als einer der Architekten
der Reagonomics, er gehorte auch zum vierkopfigen Beraterteam
fiir die im Dezember verabschiedete Trump’sche Steuerreform. Als
Effekt der Mafinahmen erwartet er eine gewaltige Expansion. Das
bezog er ausdriicklich nicht nur auf die US-Wirtschaft selbst,
sondern auch auf den US-Aktienmarke. Mit seinem iiberschiu-
menden Optimismus war Laffer allerdings auch der Exot unter den
Vortragenden.

Techniker uneins

Der technische Analyst Rolf Bertschi, der auf der Tagung von der
Swiss Association of Market Technicians (SAMT) fiir sein Lebens-
werk geehrt wurde, betrachtet vorwiegend das grofle Bild und
langfristige Trends. Zwar hielt auch er einen anstehenden Kursaus-
schiittler fiir méglich, er erwartete aber, dass der langfristige Auf-
wirtstrend intakt bleibe. Eine nur etwas andere Perspektive nahm
Michael Riesner von der UBS ein. Fast alles in den USA sei auf
Mehr-Dekaden-Tops gestiegen, und da sei es grundsitzlich schwie-
rig, dass die Welt sogar noch besser werde. Ganz kurzfristig sah er

g— il -

33. Internationale Kapitalanleger-Tagung der ZfU: Philipp Vorndran erliutert das Verschwinden der High Yields
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Zeitpunke des Vortrags noch an Divergenzen fehlte. Sein ,,Fahrplan®
wire ein Uberschiefen in Q2/2018, danach ein Unterschielen

und dann eine starke Rally bis in das Jahr 2019 hinein. N U R D | E B E S T E N
Schaukelbérse und Tradingjahr

Das Jahr 2018 werde, dies war die hiufigste Einschitzung, ein A D R E S S E N
Tradingjahr. Auch bei der mutmaflichen unterjihrigen Kursent-

wicklung gab es erstaunlich dhnliche Erwartungen: Als wesentliche

Klippe wurden die vorgezogenen Parlamentswahlen in Italien am
4. Mirz gesehen. Diese kénnten sowohl an den Aktienmirkten als
auch beim US-Dollar Anlass und Ausléser fiir stirkere Korrekturen
oder gar Trendwechsel sein, zumindest falls es die Euro-Gegner

al-
o)
o}
[}
o
£

unter ,,Beppe® Grillo bis in die Regierung schaffen. Das Thema
scheint derzeit an den Mirkten nicht annihernd eingepreist zu
sein. Auch der Einbruch der Aktienmirkte Anfang Februar wurde
nirgendwo ernsthaft damit in Verbindung gebracht. Somit trifft in
weniger als zwei Wochen eine echte europiische Schicksalswahl auf
bereits jetzt angespannte und nerviose Mirkte. Dass sich der eigent-
liche Sturm an den Aktienmirkten gerade erst zusammenbraug, ist
also eine durchaus plausible Uberlegung.

Geopolitische Risiken

Uber die mannigfachen geopolitischen Risiken, die weltweit drohen,
haben wir dabei noch nicht einmal gesprochen. Der Journalist
Andreas Zumach, der bereits in den Vorjahren mit seinen unge-
schminkten Analysen der Weltlage iiberzeugen konnte, zeichnete
insbesondere hinsichtlich der Entwicklung rund um den Iran ein
diisteres Bild und sprach sogar von einer sich formierenden Kriegs-
allianz gegen das Land. Und der Iran ist wohlgemerke nur einer
der geopolitischen Konfliktherde, um die herum weiter kriftig
geziindelt wird. Man denke hier an den Dauerbrandherd Ukraine,
wo sich NATO- und russische Truppen mehr oder weniger gegen-
iiberstehen. Oder an Syrien, wo es nach der Befreiung von den
IS-Schergen nun im Norden zum Einmarsch von tiirkischen Trup-
pen und im Siiden zu permanenten Luftangriffen Israels kommt.
Man braucht nicht viel Fantasie, um bei so viel Ziindeln am Pul-
verfass demnichst eine Explosion zu erwarten.

Auf der gerade zu Ende gegangenen Miinchner Sicherheitskonferenz
(MSC) wurden zwar viele Reden gehalten, und man hat einiges
dariiber gehort, wo was falsch laufe. Aber, so der Konferenzleiter
Wolfgang Ischinger, man habe wenig Konkretes zur Verbesserung
der jeweiligen Konfliktherde vernommen. Ein nicht sehr erbauliches
Fazit. Der von uns hoch geschitzte ehemalige Vizeprisident der ] 44 J a h (=) E d e | m e‘I'O | |erfo h run g .
Parlamentarischen Versammlung der OSZE, Willy Wimmer, kom-
mentiert das Ergebnis der MSC noch viel schirfer: ,Man muss
gerade vor dem Hintergrund der heutigen Erklirung von Ischinger R O B B E & B E R KI N G
sagen, es ist der Nachweis fiir eine, aus meiner Sicht, fast kriminel- — S EIT 1874

le westliche Politik der letzten Jahrzehnte, die die Welt wieder
dahin zuriickbringt, wo wir sie 1990 verlassen haben, nimlich den

Kalten Krieg wieder neu aufzulegen. Es ist nichts anderes.®
www.wertanlagen.robbeberking.de

Von Truthdhnen ...
Zuriick zu den Bérsen: Ein Aspekt, der uns hier zunehmend nach- Oder in:
denklich stimmyt, ist die relative Sorglosigkeit der Marketeilneh- » Berlin, KurfUrstendamm 54 - Bremen, Katharinenklosterhof

Dusseldorf, Konigsallee 60a - Flensburg, Rote StraBe 14
Frankfurt, Steinweg 8 - Hamburg, Jungfernstieg 22
Hannover, LuisenstraBe 10/11 - Kiel, Holtenauer StraBe 33
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Goldmanipulation

,,Verschworungstheorien® — oder was?
g

Am 5. August 1993 begannen im New
Yorker Futures-Handel die systematischen
Interventionen beim Goldpreis. Das wird
in Dimitri Specks Standardwerk zu diesem
Thema, ,Geheime Goldpolitik“ (Finanz-
buch Verlag), anhand von Kursanomali-
en akribisch belegt. Dennoch gilt jeder
als Verschwérungstheoretiker, der trotz
cindeutiger Indizien von ,manipulierten®
Edelmetallpreisen spricht. Das kénnte
sich nun idndern.

Manipulation offiziell bestatigt

Wie die U.S. Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) am 29. Januar per
Pressemitteilung verkiindete, muss die
Deutsche Bank wegen ,,planvoller Mani-
pulation des Preises von Edelmetall-Fu-
tureskontrakten von Februar 2008 bis
mindestens September 2014 ein Strafgeld
in Hohe von 30 Mio. USD bezahlen. So
das Ergebnis eines Vergleichs zwischen
der Bank und der zustindigen Borsen-
aufsicht. Die Schweizer UBS und die
britische HSBC sind wegen Mittiterschaft
mit 15 Mio. USD bzw. 1,6 Mio. USD
dabei.

Das Strafmaf$ wurde wegen ,,substanziel-
ler Kooperation® bei den Ermittlungen
serheblich reduziert®. Dariiber hinaus
wurden mehrere Einzelpersonen angeklagt
— darunter frithere Trader der genannten
Geldinstitute. Sie haben mit Gefingnis-
strafen zu rechnen. Die Untersuchung
der Angelegenheit dauerte linger als ein
Jahr. Es war das erste Mal, dass das US-
Justizministerium, die CFTC und die
Bundespolizei FBI in einem Fall zusam-
menarbeiteten.

Kriminelle Machenschaften

Die CFTC sicht in ihrem Urteil ,,Spoo-
fing" als erwiesen an, was nach dem Dodd-
Frank Act von 2010 verboten ist. Dabei
arbeiten mehrere Trader, die auch bei
verschiedenen Banken angestellt sein

kénnen, Hand in Hand. Einer platziert
eine riesige Order, die nie zur Ausiibung
kommt. Dadurch wird eine unrealistische
Marktsituation vorgetduscht. Ein Kolle-
ge kauft oder verkauft dann zu den ma-
nipulierten Preisen, der Gewinn wird
geteilt. Auch die eigenen Bankkunden
sollen geschidigt worden sein, indem
Trader bei ditnnem Handel deren Stopp-

Loss-Limits auslésten. Hier wurde im
Kleinen die gleiche Methode wie beim
Auslésen der ,Flash Crashs“ an der
COMEX angewandt (im SI wurde dar-
iiber berichtet).

Aufgeflogen sind die kriminellen Ma-
chenschaften im Zusammenhang mit
einem fritheren Verfahren gegen die Deut-
sche Bank im Jahr 2016 wegen Manipu-
lation des Silberpreises. Der von den
Banken archivierte E-Mail-Verkehr wur-
de den Tradern zum Verhingnis. Es ist
u.a. das Verdienst des Gold Anti-Trust
Action Committee (GATA), einer ge-
meinniitzigen Organisation in den USA,
dass diese E-Mails zumindest in Ausziigen
allgemein zuginglich sind. Die Edelme-
tallhindler der Deutschen Bank und von
UBS beim Abstimmen ihrer illegalen
Transaktionen — das erinnert an einen
Gangsterfilm.

Ein namentlich bekannter ehemaliger
Metallhindler der Deutschen Bank wur-
de zu einem wertvollen Zeugen der Er-

mittler. Weniger Gliick hatten sie mit
einem 53-jihrigen fritheren Trader der
UBS. Dieser wurde beim Besuch seiner
Freundin in New Jersey im September
2017 bei einer spektakuliren FBI-Aktion
verhaftet, dann trotz Bedenken der Er-
mittler gegen Kaution auf freien Fuf§
gesetzt. Gegen ihn wurde jetzt Anklage
erhoben. Sein Anwalt wies die Vorwiirfe
zuriick, im Ubrigen habe sich sein Man-
dant in der Schweiz zur Ruhe gesetzt.

US-Banken bleiben verschont

Dimitri Speck sieht sich durch das Er-
gebnis dieses Verfahrens in seiner Arbeit
bestitigt. Ihm fillt jedoch auf, dass gegen
keine amerikanische Bank ermittelt wur-
de. JP Morgan Chase, der grofSte Spieler
an der Futures-Borse COMEX, betonte
immer wieder, nur im Kundenauftrag
titig zu sein. Was ist, wenn diese Kunden
die US-Notenbank und das amerikanische
Finanzministerium sind? Wenn diese In-
stitutionen Zinsen, Aktienkurse und
Edelmetallpreise manipulieren, ist das
nach einem US-Gesetz aus dem Jahr 1933
legal. Da gibe es auch fiir die CFTC nichts

zu ermitteln.

Lassen wir Dimitri Speck zum Schluss
noch resiimieren: ,,Die jahrelange Gold-
preismanipulation geht von der Fed aus.
Thr fritherer Chef Alan Greenspan nann-
te den Goldpreis ,Thermometer’. Dessen
Driickung sollte die Wahrungen wie den
Dollar in besseres Licht stellen und nied-
rigere Zinsen erméglichen. Damit for-
derte die Goldpreismanipulation die
Blasenbildung an den Finanzmirkten ab
Mitte der 1990er-Jahre. Die Finanzmarkt-
krise 2008 hat verdeutlicht, was beim
Platzen einer Blase passiert — und die
aktuelle Blase ist noch grofler. Die Igno-
rierung der staatlichen Goldpreismani-
pulation, und damit einer der Hauptur-
sachen der Megablase, ist der cigentliche
Skandal!* [ |

Rainer Kromarek
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mer. So wurde der Kurseinbruch von Anfang Februar medial schnell
als ,,Blitz-Crash“ abgetan — ein einmaliger Ausrutscher, dem keine
weitere Bedeutung zuzumessen sei: ,,Gehen Sie weiter, hier gibt es
nichts zu sehen, und kaufen Sie Aktien!“ Das gelernte und stets
belohnte Verhaltensmuster der letzten Jahre war, in jede Kursschwi-
che hinein beherzt zuzugteifen, weil man darauf vertrauen konnte,
dass die Notenbanken ,,das Schlimmste“ schon verhindern wiirden.
Manfred Hiibner von sentix verglich auf der Kapitalanleger-Tagung
in diesem Zusammenhang EZB-Chef Draghi mit einem Bauern,
der den Truthihnen (Anlegern) immer wieder Futter (Geld) gebracht
habe, als diese hungrig gewesen seien.

... und Schwénen

Im Jahr 2018 konnte aber mit einem Schwarzen Schwan ein ganz
anderer Vogel auf der Biihne erscheinen. Zwar liegt es in der Natur
der Sache, dass man weder wissen kann, wann ein solches Ereignis
eintritt, noch, was es konkret sein wird, aber je sorgloser die Anle-
ger sind, desto verheerender werden die Auswirkungen an den
Boérsen sein. Diese Sorglosigkeit zeigt sich auch daran, dass die
Anleger trotz hoher Bewertungen und der Dauer des Aufschwungs
(s.0.) wie selbstverstindlich davon ausgehen, im Jahr 2018 mehr
Rendite zu erzielen als im Vorjahr. Gerade in solchen Zeiten sollte
man sich an Sir John Templeton erinnern: ,Es ist unmoglich, au-
Bergewohnliche Renditen zu erzielen, wenn man das Gleiche tut
wie alle anderen Anleger.“ Ein weiteres Indiz gegen einen anhal-
tenden Aufschwung ist der iiberkaufte Zustand des US-Aktien-

marktes. In der Vergangenheit war nach solchen Extremwerten
iiber die nichsten zwolf Monate keine Rendite zu erwarten — oft
galt das sogar fiir die nichsten zehn Jahre. Es gibt also gute Griin-
de, die Sturmwarnung zu bekriftigen.

Sie ist wieder da

In Sachen Volatilitit gibt es ganz sicher kein ,, Weiter so“. Zwar
wurde schon fiir das Jahr 2017 mit einer Riickkehr der Volatilitit
gerechnet, diese blieb jedoch aus. Vorndran konnte allerdings
nachweisen, dass sie selbst wihrend des Vorjahres nicht verschwun-
den war, sondern sich zwischen den Subindizes gezeigt hatte.
Damals wollte kaum jemand aus Aktien insgesamt raus, weshalb
es lediglich zu Umschichtungen innerhalb der Anlageklasse kam.
Das jiingste sprunghafte Anziehen der Volatilitit kann jedoch ein
Indiz dafiir sein, dass die Bereitschaft, dem Markt auch einmal
insgesamt den Riicken zu kehren, gestiegen ist.

Inflation und Wechselkurs

Ein weiterer Ausléser fiir stiirmische Zeiten an den Aktienmirkten
konnte die Inflation sein. Manfred Hiibner wies bei der ZfU-Tagung
darauf hin, dass der Olpreis zwischen Januar und Juni 2017 kriftig
gefallen war. Selbst wenn der Preis nur auf dem heutigen Niveau
verharre, ergebe sich alleine durch den Basiseffekt ein ,strukturel-
ler Inflationsdruck® (auf S. 43 kommentiert er den Olpreis ganz
aktuell). Fiir die Eurozone ist nach unserer Auffassung zudem zu
bedenken, dass wir uns durch die US-Dollar-Schwiche im »
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Abb. 1: VIX Volaindex S&P500
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Sprunghafter Anstieg der Volatilitit im Jahr 2018

8,00

vergangenen Jahr Stabilitit importiert haben. Zwar ist ein schwacher
Dollar das erklirte Ziel der Trump-Regierung, sollten sich aber die
erwarteten Wirkungen seiner Wirtschafts- und Steuerpolitik ein-
stellen und die Kapitalstrome Richtung Amerika anschwellen, ist
ein Ende der Dollar-Schwiche absehbar — von weiteren Zinserho-
hungen der Fed angesichts einer boomenden US-Konjunktur
einmal ganz abgesehen.

Machterhalt um jeden Preis

Dazu kommt die inhirente Schwiche der Eurozone. Wihrend ein
Wahldebakel in Italien ein offensichtlicher Ausloser fiir eine Un-
tergewichtung des Euro wire, sitzt das eigentliche Problem schon
jetzt in Deutschland — genauer gesagt: im Kanzleramt. Die Bun-
desrepublik wurde {iber Jahre als Stabilitdtsanker und Wirtschafts-
motor der Eurozone wahrgenommen. Wihrend die EZB die Pro-
bleme der Zone im Geldbereich ,16ste”, bestand
das Krisenmanagement der Bundesregierung im
Wesentlichen in der Bereitschaft, auch weit jenseits
von Recht, Gesetz und Vertrag das Scheckbuch zu
ziicken. Selbst wenn sich ein Kabinett ,Merkel IV
in ein finales ,Mehr Europa!® zu retten versuchen
wird, kann dies nicht iiber die eklatante Schwiche
der seit fast einem halben Jahr nur geschiftsfithren-
den Regierungschefin hinwegtiuschen. Selbst in
der CDU — und das will nun wirklich etwas heifSen
— regt sich langsam Widerstand. Die Beifthemmun-
gen gegeniiber der zunehmend ungeliebten Chefin
schwinden: Réttgen, Rithe, Merz etc.; die Kritik
reicht von hintergriindig verklausuliert bis offen
aggressiv. Und obwohl selbst in der Springer-Presse deutliche Ab-
setzungstendenzen von der ,,grofen Vorsitzenden® sichtbar werden
(vgl. Locher in der Matrix, S. 41), erscheint es fraglich, ob es
letztlich fiir einen Sturz Merkels reichen wird. SchliefSlich ist die
CDU nicht die SPD, obwohl man auch dort mit dem Spitzenper-
sonal nicht eben ein gliickliches Hindchen hatte und absehbar
auch nicht haben wird. Das Ergebnis des SPD-Mitgliederentscheids
soll iibrigens am Tag der Italienwahl (s.0.), dem 4. Mirz, bekannt
gegeben werden. Am 5. Mirz ist also ein stark politisch geprigtes
Marktgeschehen zu erwarten. Die wahrscheinlichste Alternative
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fir Deutschland ist aus heutiger Sicht eine erneute, aber dufSerst
schwache Kanzlerschaft Merkels, in der fiir den blofSen Machterhalt

weiteres Tafelsilber der Bundesrepublik verhokert wird.

Die Analysten von M.M. Warburg haben den 178 eng beschrie-
bene Seiten umfassenden Koalitionsvertrag Punkt fiir Punkt durch-
gearbeitet und kommen zu einem ,,vernichtenden® Schluss: ,, Wir
halten es fiir nahezu ausgeschlossen, dass auf Basis dieser Inhalte
eine zielfithrende und erfolgreiche Regierungsarbeit gestaltet wer-
den kann. Der Koalitionsvertrag liest sich wie eine Endlosschleife
sich stindig wiederholender Aneinanderreihungen von Plattitiiden,
Phrasen und Allgemeinplitzen.“ Und weiter schreiben sie: ,,Ein in
sich geschlossenes politisches Konzept oder ein wirtschaftlicher
Leitfaden ist nicht zu erkennen.“ Und am Ende zichen die Analys-
ten ein Fazit, das einem schier die Nackenhaare aufstellt: ,,Sind wir
vielleicht ein wenig zu hart in der Beurteilung? Wir denken nicht,
dass das der Fall ist. Biirger haben das Recht darauf, ordentlich
regiert zu werden. Dieser Vertrag lisst vermuten, dass noch nicht
einmal ein zu erwartendes Mittelmaf§ an politischer und 6kono-
mischer Substanz eingehalten wird. Deutschland hitte etwas Bes-
seres verdient.“ Dem ist nichts hinzuzufiigen.

Unterschiedliche Meinungen

Der mit dem ,,Goldenen Bullen® ausgezeichnete Fondsmanager
Frank Fischer (s. S. 31) vom Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftun-
gen duflerte sich in seiner Dankesrede auf der ,Finanzen Nacht®
am 2. Februar nicht mit den iiblichen Floskeln, sondern verwies
explizit auf ein schwieriges Borsenjahr 2018. Er bleibt damit bei
seiner in Heft 12/2017 geduflerten Meinung, wonach die Markt-
teilnehmer eine ,,Party auf dem Pulverfass feierten und eine Re-
tourkutsche des Marktes geradezu auf der Hand liege. Allerdings
gibt es auch andere, deutlich optimistischere Einschitzungen. Zum
Beispiel von Armin Zinser von Gestion Prévoir, der
den zweiten Platz in der Kategorie ,,Fondsmanager
des Jahres“ belegte. Er rit, anders als Fischer, zum
,,Cool bleiben®, da seiner Ansicht nach das Umfeld
fiir die Aktien noch immer zu gut sei. Mehr zu
seiner Einschitzung finden Sie im Interview auf S.
34. Unsere Gastanalysten zeigten sich in den letzten
Monaten zwar cher vorsichtig, wenngleich sie wei-
ter auf Aktien setzten. Jetzt aber, wo die Borsen
einen Ausrutscher hinlegten, geben sowohl die
Intermarket- als auch die Quantitative Analyse
dennoch weiter Haussesignale (S. 44).

Der Spiegel 8/2018

Krisenherd von morgen!?
China wird von vielen Experten als der Treiber der Weltwirtschaft
in der Zukunft gesehen. So weist Lilian Co, die Portfoliomanage-
rin des Strategic China Panda Fund aus dem Hause EI Sturdza,
darauf hin, dass aufgrund der wachsenden Mittelschicht und des
daraus resultierenden ansteigenden Konsums auch die chinesische
Borse hiervon profitieren sollte. Zwar sehe Co sehr wohl mittel-
fristig eine Abschwichung des Wirtschaftswachstums, allerdings
sei ihrer Ansicht nach die Gewinnbewertung des dortigen Akti-
enmarktes bei Weitem noch nicht iiberzogen — je nach betrachte-
tem Index diirfte das Marke-KGV, bezogen auf 2017, bei zwdlf




bis 14 liegen. Das Statement von Co klingt einleuchtend, leider
aber spricht der Markt aktuell eine ganz andere Sprache. Zumin-
dest im sehr breit gefassten Shanghai Composite Index wurde der
seit zweli Jahren giiltige Aufwirtstrend zuletzt deutlich nach unten
gebrochen (Abb. 2 auf S. 42) — im fiir Lilian Co relevanteren Markt
der chinesischen Blue Chips ist die negative Dramatik allerdings
weniger stark. Noch gibt es auch keine Katastrophenmeldungen
aus China, aber die horrende Uberschuldung chinesischer Banken,

Unternehmen und auch der Privaten lisst prinzipiell Raum fiir
daraus resultierende Schockereignisse. Die Borse zumindest scheint
Ungemach zu ahnen, anders ist dieser markante Trendbruch kaum
zu interpretieren.

Ein Sturm der ganz anderen Art
In den letzten Monaten berichteten wir auch iiber einen ,,politischen
Sturm®, der durch Donald Trump losgetreten worden sein »

Locher in der Matrix

Merkels Misere

Falls es einen Medienkonzern gibt, welcher der aktuell nur noch
geschiftsfiihrenden Bundeskanzlerin stets die Stange gehalten hat,
dann war es das Haus Springer. Selbst wihrend ihrer groffen Fehl-
leistungen in einer an Fehlleistungen wahrlich nicht armen Kanz-
lerschaft versuchte man, wenigstens so etwas wie einen sympathischen
Menschen zu modellieren: Merkel, der lustige Wandervogel, Merkel,
die FleiSige, Merkel, der Fuf$ballfan etc. — die ganze Klaviatur des
Human-Interest-Pseudojournalismus, den man frither schlicht
Hofberichterstattung nannte. Jetzt veréffentlichte man unter dem
Titel ,,Merkels Misere: Fiir die CDU ist der Zug bereits abgefahren®
einen Meinungsbeitrag des Unternehmers Ulrich Bettermann aus
dem Magazin ,Bilanz“. Und der hat es in sich: , Kanzlerinnenwahl-
verein, ,linksgriin angehaucht®, ,Zenit deutlich tiberschritten®,
»Europa gespalten®, ,unreflektiertes Willkommensgerede ihrer
naiven Bewunderer®, ,,Schaden angerichtet®, ,,Gesetze nicht gewahrt*,
,Kritik vergisst Frau Merkel nie, weil sie Widerspruch nicht ausste-
hen kann“ etc. Das Ganze ist ebenso schonungslos wie lesenswert
und gipfelt in dem Satz: ,Machtwechsel vollzieht man, hier und
jetzt und nicht irgendwo und irgendwann.“ Aber die CDU wird
nicht einmal dann gegen Merkel aufbegehren, wenn ihr sogar
Springer goldene Briicken baut. Diese entkernte und entmannte
Restpartei wird wohl erst bei Merkel nachfragen, ob sie sie stiirzen
darf. Derweil geht an den Mainstream eine andere Nachfrage:
Warum erst jetzt?!

,Kanal-Konige"

Schon mehrfach hat uns das Thema Mikronationen beschiftigt,
etwa in unseren Berichten iiber Liberland (SI 3/2017) oder iiber
die Seasteads (SI 5/2017). Nicht jeder sieht das Thema allerdings
so entspannt und wohlwollend wie wir. Dem Mainstream sind schon
die heutigen europiischen Nationen zu zahlreich — ,,Europa, Euro-
pal“ Da will man von neuen Konkurrenzstaaten erst recht nichts
wissen. Praktischerweise gibt es geniigend Spinner und ,,Kénige von
der licherlichen Gestalt®, die man nur zu den ernsthaften libertiren
Staatsprojekten in den gleichen Topf zu werfen braucht, um Letz-
tere zu diskreditieren. So geschehen im bild.de-Beitrag ,,Grof3e
Aufregung um Mikronationen: Staaten fiir Prinzessinnen und
Steuerfliichtlinge®. Zwar wird nicht klar, worin diese ,,grofie Aufre-

gung® eigentlich bestehen soll, dafiir wird aber umso klarer, woher
der Wind weht: Der Beitrag ist unter /news/ausland/steuern/ abge-
legt. Und bei ,Steuerfliichtlingen® denkt auf8er der aktuellen US-
Regierung kaum ein Politiker an die Bekimpfung von Fluchtursa-

chen, etwa in Form einer Senkung der ausufernden Steuerbelastung
der eigentlichen Leistungstriger. Stattdessen grenzt es fiir die Auto-
ren offenbar an Majestitsbeleidigung, wenn ,Normalbiirger den
Hochsteuerstaaten mit ,Mochtegern-Nationen® zu entflichen ver-
suchen, weshalb ,.echte Staaten eingreifen miissen! Genau, was ein
echter (Staats-)Kerl ist. Der droht schon mal mit der Kavallerie,
wenn es um jenes Geld geht, von dem er selbst so tippig alimentiert
wird — notfalls auch gegen ,richtige Staaten.

Ralph Malisch

Die ,, Matrix* ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liufig zablreiche Widerspriiche (=Licher) sowohl in sich als
auch zur Realitit auf. Hier hinterfragen wir die Manipulati-
onen von Politik, Wirtschaft und Wissenschaft anhand von
deren Spuren in den Medien. Loch gefunden?!

Birte Hinweis mit Quellenangabe an:

info@smartinvestor.de, Stichwort ,, Matrix".

Hinweis in eigener Sache: Fiir die ,Licher in der Matrix*
sammeln wir Erstaunliches und Schriges aus der Welt der
Medien. Das Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch
laufend im Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei:
hitp:/fsmart-i.de/lidm
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Abb. 2: China-Aktien zeigen Schwache
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Der breit gefasste chinesische Aktienmarkt gab zuletzt ein
Verkaufssignal, wie es im Lehrbuch stehen kinnte

diirfte. Vor einem Monat deuteten wir ein sogenanntes FISA-
Memo an, welches bis dahin noch nicht 6ffentlich war. Mittler-
weile ist es der Offentlichkeit zuginglich gemacht worden. Demnach

- Research — Markte

USA ist es dhnlich, wenngleich es dort grofe republikanerfreund-
liche Medien wie Fox News oder Breitbart gibt, die die Brisanz
dieses Skandals sehr wohl herausarbeiten. Im Ubrigen gibt es noch
weitere Skandale, zum Beispiel bzgl. der Clinton-Stiftung, des
Uranium-One-Deals oder die PizzaGate/PedoGate-Thematik, die
nach und nach aufgedeckt werden. Allerdings diirften die USA
vermutlich erst dann in eine politische Vertrauenskrise rutschen,
wenn es tatsichlich zu Anklagen, Verhaftungen und letztlich auch
Verurteilungen kommt. Dies diirfte unserer Einschitzung nach
noch 2018 der Fall sein. Wir halten es nicht fiir ausgeschlossen,
dass dies auch Auswirkungen auf die Mirkte haben kénnte — zumal
in einem ohnehin labilen Marktumfeld.

Fazit

Die Zeichen stehen aus Sicht von Smart Investor auf Sturm an den
Borsen. Wir hatten lange Zeit davor gewarnt, nun scheint es so weit
zu sein. Der Kursriickgang von Ende Januar/Anfang Februar spricht
zumindest dafiir. Dass es sich nur um ein weiteres reinigendes
Gewitter handeln wird, halten wir fiir zunehmend unwahrscheinlich.
Im Jahr 2018 ist ein ausgewachsener Orkan méglich. In Anbetracht
der potenziellen Gefahren und Schockereignisse tippen wir innerhalb

hatten Spitzenleute der Demokratischen Partei US-Geheimdiens-
te dazu missbraucht, Trump im Wahlkampf 2016 auszuspionieren.
Bislang nimmt die Presse hierzulande kaum Notiz von dieser
Ungeheuerlichkeit oder verkehrt den Aussagegehalt dieses Memos

von 2018 auf eine eher heftige, aber schnell ablaufende Baisse bzw.
Korrektur. Verfolgen Sie unsere regelmifiigen Einschitzungen zu
Politik, Wirtschaft und Bérse in unserem immer mittwochs erschei-
nenden Smart Investor Weekly (STW). [ |

Ralf Flierl, Ralph Malisch

sogar ins Gegenteil — wie jiingst die Siiddeutsche Zeitung. In den
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Charttechnik

Uber die Klippe

MDAX beendet Aufwartstrend

Betrachtet man die beiden fithrenden deutschen Aktienindizes,
den MDAX (schwarz) und den DAX (rot), schrillen nach rund
neunjihriger Aufwirtsbewegung nun die Alarmglocken. Uber
lange Zeit entwickelte sich der MDAX, der Index der Hidden
Champions, besser als der DAX, der Index der Blue Chips. Im
Jahr 2017 dnderte sich allerdings das Bild: Der relative Aufwirts-
trend des MDAX gegeniiber dem DAX endete (vgl. Abb. unterer
Teil, blauer Relativchart, rote Markierung). Ursichlich fiir die
Umbkehr des Relativtrends diirfte die anhaltende Dollar-Schwiche
gewesen sein, unter der die MDAX-Titel stirker zu leiden hatten
als die des DAX. Trotz dieses ersten Vorboten einer méglichen
kiinftigen Schwiche setzte der MDAX seine Klettertour entlang
des Aufwirtstrends in absoluter Betrachtungsweise unbeirrt fort.
Ein zweites frithes Schwichezeichen war allerdings der zunehmend
keilformig anmutende Chartverlauf (gelbes Dreieck). Dem Index
gelang es ndmlich in dieser Phase immer weniger, sich tiberzeugend
von der Aufwirtstrendlinie nach oben zu l6sen oder gar das kom-
plette Aufwirtspotenzial eines gedachten Trendkanals auszuloten.

Wir erwarten nicht, dass es dank der laufenden Aufwirtsreaktion
gelingen wird, das Ausbruchsniveau und damit den Aufwirtstrend
iiberzeugend zuriickzuerobern. Tritt dies so ein und die Bewegung

sentix Sentiment

Beim Rohol dominieren
die Risiken
Gastbeitrag von Manfred Hiibner, sentix GmbH (wwuw.sentix.de)

Bei sentix unterscheiden wir zwischen dem Sentiment, also den
gemessenen Emotionen, und dem Strategischen Bias. Dieser misst
das Grundvertrauen der Anleger in eine Anlageklasse. Wihrend
das Sentiment zyklisch zwischen Angst und Gier schwankt und
prinzipiell kontrir zu lesen ist, verhilt es sich beim Grundver-
trauen ginzlich anders. Dieses reflektiert die Wertwahrnehmung
der Anleger und gleicht damit einer Bewertungsfunktion. Folg-
lich ist ein hoher Bias gut, denn er symbolisiert eine positive
Bewertungssicht der Anleger. Bei positivem Bias dominiert ein
»Buy-on-Dips-Verhalten®, wihrend bei negativem Bias eine ,,Sell-
on-Strength-Attitiide vorherrscht. Der Bias gibt einen Eindruck
vom kommenden Anlegerverhalten! Deshalb hat er Prognosekraft
und lduft oftmals der Kursentwicklung einige Zeit voraus. Der

Abb.: MDAX, DAX und Relativchart
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verhungertan oder vor dem Aufwirtstrend, wire dies charttechnisch
als ,erfolgreicher” Test des Ausbruchs durch eine Pullback-Bewe-
gung zu bewerten, die anschlieSend weiter fallende Kurse erwarten
lasst (gelber Prognosepfeil). Beim DAX (rot) ist die Situation im
Moment noch etwas weniger brisant. Bislang wurde lediglich der
kurze, seit dem Jahr 2016 giiltige Aufwirtstrend nach unten ge-
brochen. Zum langfristigen Aufwirtstrend besteht noch deutlicher
Spielraum. Zu frith sollte man sich aber auch hier nicht freuen,
denn die Reaktion auf den Trendbruch fiel hier bislang wesentlich
verhaltener aus als beim MDAX. [ |

Ralph Malisch
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sentix Strategischer Bias vs. Rohol Brent (in USD)

Chart zeigt den Bias zum Rohdl, leicht ist die stark sinkende
Wertwahrnehmung der Anleger zu erkennen. Es macht sich also
Verkaufsbereitschaft unter den Anlegern breit, die gemif§ den
COT-Reports jedoch auf prall gefiillte Portfolios trifft. Die Ol-
Positionierung ist auf einem Rekordhoch und diirfte bei diesem
Bias unter Druck geraten. Das triibt den Preisausblick des schwar-

zen Goldes. |
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Intermarketanalyse

- Research — Markte

Tiefere Kurse bieten Chancen fiir Gelegenheitskaufe

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der BORSENSIGNALE (www. boersensignale.de)

Das GESAMTSYSTEM:

1) Zinsstruktur:

Der permanente Zinsanstieg in den USA, sowohl bei den kurzfris-
tigen Geldmarkezinsen als auch bei den Anleihezinsen, hat die
Mirkte beunruhigt. Aber solange der Zinsabstand nicht schmilzt,
sondern im Gegenteil leicht zunimmt, besteht noch keine Rezessi-
onsgefahr. Der geglittete Zinsabstand, gemeinsam fiir die USA und
Deutschland ermittelt, betrug zuletzt 0,5%.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX):

Die Schwiche des Dow-Jones-Utility-Index hielt auch im vergan-
genen Monat an, wihrend der Nasdaq-Composite-Index sich von
seinem Kurssturz zum grofSen Teil wieder erholt hat. Diese Divergenz
bleibt auf lingere Sicht ein Warnsignal, weil sie zeigt, dass viele
Anleger immer noch riskante Aktienanlagen bevorzugen. Aber
dieser Indikator kime erst in den negativen Bereich, wenn der
Nasdag-Composite-Index unter 6.300 Punkee fiele.

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 3:2!

Anleihezinsen: Negativ! Die Zinsen der zehnjihrigen US-Staats-
anleihen steigen permanent. Noch ist das angesichts des niedrigen
Zinsniveaus keine Konkurrenz fiir den Aktienmarke. Aber angesichts

der hohen Aktienkurse werden knapp 3% fiir zehnjihrige US-

Quantitative Analyse

Nervoser Markt sucht
weiter nach Orientierung

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch
(¢fa-vermoegensverwaltung.de)

War dies bereits die tiberfillige Korrektur eines lingst tiberhitzten
Marktes? Zwischen dem 22. Januar und dem 9. Februar hat der
DAX fast 11% verloren. Die Indikatoren der Bérsenampel haben
schon seit einigen Monaten eine fragile Euphorie angezeigt. So hat
sich der Markttrend schon seit Mitte November sukzessive abge-
schwicht, der Stimmungsindikator war seit Jahresbeginn auf dem
Riickzug, wihrend die Markttechnik abwartend auf mittlerem
Niveau verharrte. Die Borsenampel votiert weiterhin fiir ein Akti-
enengagement und ist nun wieder zuversichtlicher — zwar noch
ohne Trendunterstiitzung, aber mit bereits deutlich beruhigtem
Marktsentiment und einer unverindert stabilen Technik.

Markttrend: Der Trendindikator liegt nach dem Marktriickgang
deutlich im negativen Bereich und wird nur allmihlich auf Niveaus
fiir einen moglichen Signalwechsel zuriickkehren.
Markttechnik: Die Markttechnik beeindruckt auch in dem
hochgradig volatilen Marktumfeld mit einer hohen Stabilitit und
votiert weiterhin positiv.
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Staatsanleihen fiir manchen Anleger allmihlich attraktiv.

Olpreis: Der Olpreis (Brent) ist wieder deutlich gefallen
und bewegt sich knapp tiber 60 USD. Das ist wegen der geringeren
Kosten fiir Unternehmen und Verbraucher ein positives Signal.
CRB-Index: Der CRB-Index, der den Trend der Rohstoff-
preise misst, bewegt sich seitwirts und im Jahresvergleich wieder
eher abwirts. Inflationsgefahren sind damit noch nichtzu erkennen.
US-Dollar in Euro: Negativ! Der US-Dollar bleibt weiterhin
schwach. Ein schwacher Dollar war in der Vergangenheit meist

ebenfalls ein Warnsignal.

Saisonfaktor: Dieser Indikator gibt bis Ende April positi-
ve Signale.

Fazit

Die Lage hat sich etwas aufgehellt, nachdem die Inflationsindikato-
ren Ol und Rohstoffpreise wieder positive Signale geben. Es gehort
zwar Mut dazu, sich nach dem Kurssturz Anfang Februar am Akti-
enmarkt zu engagieren. Eine alte Bérsenregel lautet ja, nicht in ein
fallendes Messer“ zu greifen. Aber derzeit ist dieses Risiko nicht mehr
so hoch einzuschitzen wie noch im Januar. Es ist auf jeden Fall un-
notig, jetzt schon panikartig alle Aktien zu verkaufen. Unser Gesamt-
system spricht noch zwei Monate lang fiir steigende Kurse. |

Indikatoren mit vorsichtigem Aktienvotum
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[l DAX — Trend = Stimmung = Technik

= www.wikifolio.com/de/de/w/DE0O00LS9L1S1

Dez/14 Jun/15
Umfeld

Die Birsenampel empfiehlt derzeit ein Engagement am deutschen
Abktienmarkt, allerdings mit einem nur schwachen und fragilen Votum
Stand: 15.2.2018. Quelle: www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Marktstimmung: Die Marktstimmung ist ihrem Ruf als Kurz-
fristindikator wieder gerecht geworden. Nach heftigen Negativ-
ausschligen zeigt sie sich akeuell wieder in Pro-Aktien-Verfassung,.
Marktumfeld: Das Marktumfeld liegt weiterhin im negativen
Regime.

Das Gesamtbild und damit das aktuelle Pro-Aktien-Votum
bleiben unter dem Eindruck des jiingsten Mini-Crashs fragil, vor
allem das Marktsentiment wird weiterhin anfillig auf Marktaus-
schlige reagieren. [ |



Relative Starke

Ende der Sorglosigkeit

Korrekturen , aus heiterem Himmel"

Russland an der Spitze

Im Vormonat wiesen wir an
dieser Stelle unter der Uber-
schrift ,,Alles Walzer!“ auf das
auflergewdhnlich positive Ge-
samtbild unseres Universums
hin und merkten an, dass solche

Zustinde in der Vergangenheit
»selten nachhaltig® waren. Es
dauerte nur Tage, bis sich das
Bild mit weltweiten Kursriick-
gingen inderte. Dabei wurden
auch die iiberkauften Situatio-
nen bei seinerzeit vier Titeln des

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe

Universums (Rohol, Merval,
RTX, H Shares) deutlich zu-
riickgefiihrt bzw. ginzlich ab-
gebaut. Insgesamt ergibt sich
fiir unser Universum nun wieder
ein differenzierteres, aber eben
auch durchwachseneres Bild.

Ausgewahlte technische Indikatoren

Smart Investor 3/2018 -

Rohol, das iiber drei Mo-
nate das Feld anfiihrte,
rutschte auf Rang 3. Neuer
Spitzenreiter ist der russi-
sche RTX, womit der me-
dial vollig vernachlissigte
und nach wie vor funda-
mental preiswerte Markt
sogar dem riickliufigen
Olpreis trotzen konnte. Die

aus Sicht eines europaischen Investors

in Landeswéhrung

politischen Risiken bleiben

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr hier allerdings hoch.
Index Land 16.2. 19.1. 15.12. 17.11. 20.10. 229. | 4Wo. 6 Mo. 3 jhr. Steig.% Abst.%
RTX Rus 53 : +11,6  Flucht in Sicherheit
SET. Thai 9 7 6 6 23 +57  Periodengewinner war die
Rohél 3 1 1 31 +102  Feinunze Gold, die in Euro
NASDAQ 100 USA 1 17 15 | 54 +76  satte neun Ringe auf Rang
TecDAX D 8 5 2 1 | 46 67 : +35 13 zulegen konnte. Im Mo-
H Shares China 6 16 10 28 57 67 +70  mentsicht diese Bewegung
DJIA 30 USA 10 P 2 : 6.4 allerdings nur nach einer
Hang Seng MK 12 7 7 7 38 64 16,5 Flucht in Sicherheit, aber
n o
Nikkei 225 | 9 8 4 21 18 50 : +0,3 nocb ©) _n‘Cht nach iierln
Merval Arg 10 2 2 o o0 7 +16,3 Beg”ff;l einer neug Edel-
S&P 500 USA 13 15 44 67 +48 kmelta_ a‘Slsl‘: auks‘ as S})Re'
MDAX D 12 17 12 10 2 | 43 56 s05 wative siiber konnte bis-
lang nimlich gerade einmal
Gold 23 24 22 +4,4 e
zwei Ringe auf Rang 24
PTX Polen 14 16 14 13 31 -1,5 .
zulegen und die ungehedg-
CAC 40 F 19 18 16 8 39 44 -1,0 .
S > . ” ” S - ten Edelmetallminen des
ensex ndien *4°2_ NYSE Arca Gold BUGS
FTSE 100 GB 17 16 23 20 25 25 -0,01 -2,2
Index verharrten sogar auf
SMI CH 21 24 22 17 32 32 -2,4
dem vorletzten Rang. Um
KOSPI Korea 19 18 10 19 22 34 -1,4 aus der aktuellen Fluchtbe-
All Ord. Aus 20 19 20 23 25 52 +0,5 wegung eine echte Wieder-
REXP 10 * D 24 21 21 12 16 8 50 : -0,02 -2,1 entdeckung des Edelmetall-
DAX 22 15 13 13 11 9 22 29 : -3,2 sektors werden zu lassen,
IBEX 35 E 23 26 20 18 18 51 : -0,05 -4,0 sollte nicht nur Silber das
Silber 26 26 26 42 45 46 -001 -07  gelbe Metall outperformen,
Gold BUgS Ind. USA 25 25 26 25 25 26 21 45 -0,05 -4,8 auch dIC Minen mﬁssten in
Shenzhen A China 26 23 22 17 8 19 15 20 : -0,05 -10,1 der Lage sein, ihren Hebel
rot: verschlechtert schwarz: unverindert gegeniiber den Metallprei-
rot: <=30 rot:<0  rot:>15  sen positiv auszuspielen. Auf

diese beiden Relativbewe-

Lage Kurs: Lage innerb. des Intervalls

(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative
Stiirke . Der Einfiibrungsartikel , Prinzipien des Marktes — Relative

gungen zum Gold sollte
man daher in nichster Zeit

Stiirke kann unter hitp:/fsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03). Abst. %: Abstand Kurs zu GD130 genau achten. [ |
* REXP 10: Index zehnjibriger Anleiben Ralph Malisch
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Edelmetalle

- Research — Markte

Im Zyklus ganz unten

Gold und Silber mit riesigem Nachholbedarf

Betrachtet man einen Langfrist-Chart, stellt man erstaunt fest:
Nicht nur der Dow-Jones-Index, sondern auch der Goldpreis ist
in den letzten Jahrzehnten stark gestiegen. So gut wie nie liefen
beide jedoch Hand in Hand. Wenn der Aktienmarkt haussierte,
legten Edelmetalle eine Verschnaufpause ein. Wenn Dividenden-
papiere in ihrer Entwicklung stagnierten, gab es neue Hochst-
stinde bei Gold und Silber. In der Sprache des Okonomen nennt
man so etwas ein zyklisches Verhalten.

Die meisten Menschen haben von diesen langfristigen Favoriten-
wechseln vermutlich kaum profitiert. Ein Millennial kennt als
Investments vielleicht den Bitcoin und die Aktien von Apple,
Amazon und Facebook. Dessen Eltern sind, wenn sie sich denn
fiir diese Thematik interessierten, Kinder der ,,Jahrhundert-Ak-
tienhausse® seit 1980. Welcher 80-Jihrige war so schlau, dass er
1970 seine Aktien verkaufte und den Erlos in Edelmetalle und
Rohstoffwerte investierte, 1980 beides tauschte und im Jahr 2000
auf dem Hoéhepunke der Interneteuphorie erneut bei Aktien aus-
und bei Gold und Silber wieder einstieg? Das konnte vielleicht
Superman, aber den gibt’s nur im Kino. Anleger haben ihre
temporiren ,Lieblinge” — und das ist verdammt gefihrlich.

Skeptiker gegen ,,Euphoristen”

Zuriick ins Jahr 2018, in dem sich die Minderheit der Skeptiker
mit der grofSen Mehrheit der ,, Aktieneuphoristen® bekriegt. Die
Skeptiker liegen blutend und angeschlagen in ihrer Ecke im
Boxring — haben aber, wenn es nach den Gesetzen der Statistik
geht, vermutlich recht. Es ist ja nicht nur so, dass sich der pro-

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

zentuale Anteil der Energiewerte an der Markekapitalisierung des
S&P 500 auf einem 40-Jahre-Tief befindet und diese von dort
aus gerade eine untere charttechnische Umkehrformation ausbil-
den. Im Internet werden — vor allem in Nordamerika — hiufig
zwei Schaubilder zitiert, die eine zyklische Trendwende im ge-
samten Anlageuniversum nahelegen.

Zwei Charts machen Furore

Das erste Schaubild (Abb. 1) wurde von Dr. Torsten Dennin
erstellt und im ,In Gold We Trust Report 2017 des Liechten-
steiner Vermogensverwalters Incrementum verdffentlicht. Die
1971 beginnende Kurve zeigt den GSCI Commodity Index di-
vidiert durch den S&P 500 als eine Maf3zahl dafiir, wie teuer
bzw. billig Rohstoffe in Relation zu US-Aktien sind. Die Tiefs
lagen in den Jahren 1971, 1998 und 2017. Nach 1971 und 1998
haben Rohstoffe — vor allem Gold und Silber — im Preis stark
zugelegt. Analoges wird fiir die Jahre nach 2017 erwartet.

Das zweite Schaubild (Abb. 2) ist ein von Dan Popescu und der
Bullion Management Group (BMG) publiziertes Balkendiagramm
mit der Uberschrift ,,Gold als prozentualer Anteil an den globa-
len Finanzwerten seit 1960°. In dem genannten Jahr waren noch
5% aller Anlegergelder in Gold angelegt, 2015 bzw. 2016 waren
es nur noch 0,52% bzw. 0,51%. Daran ist ein gewaltiger Nach-
holbedarf abzulesen. Denn traditionell wird von Vermégensbe-
ratern empfohlen, 5% bis 10% der Anlagesumme in die ,risiko-
lose“ Anlageklasse Edelmetalle zu investieren. Bis dieser
Prozentanteil erreicht ist, ist es in der Tat noch ein weiter Weg.

Abb. 2: Gold-Anteil am weltweiten
Finanzvermégen

Kurs : Veranderung seit
16.2.18 19.1.18 29.12.17 2.1.06 : Vormonat 29.12.17  2.1.06 5,00

Gold in USD 134550 133160 130280 516,88 : +1,0% +33% +160,3%
Gold in EUR 1.08464  1.08933 108521 43730 : -04% -0,1% +148,0% 274
Silber in USD 16,66 17,02 16,93 887 :  -21% -16%  +87,8%
Silber in EUR 13,43 13,92 14,10 761 °  -35% -48%  +76,5%

— : 0,50 0,62 0,52 0,51
Platin in USD 100500 101250 931,00 966,550 : -0,7% +79%  +40% 0,10
Palladium in USD 104450  1108,50 1.064,00 254,00 : -58% -1,8%  +311,2% ‘60 '80 '90 ‘00 "0 "5 "6
HUI (Index) 189,36 196,54 19343 29877 : -3,7% 21%  -366% Der Anteil des Goldes am globalen Finanz-
Gold/Silber-Ratio 80,76 7824 7695 5827 i +32%  +50%  +386% vermagen liegt inzwischen bei nur noch
Dow Jones/Gold-Ratio 18,74 1958 1907 2120 : -43% 7% -116% einem halben Prozent.

: Quelle: Dan Popescu,

Dollarkurs (EUR/USD) ~ 1,2405 12224 1,2005 1,1819 : +1,5% +33% +5,0%

Bullion Management Group
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Abb. 1: GSCI/S&P500 Ratio
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9 | Golfkrieg 1990

Olkrise

| 1973/1974

Robhstoffaktien, gemessen am GSCI Index,
sind im Vergleich zum S&P 500 inzwi-
schen inzwischen so niedrig bewertet wie
seit 50 Jahren nicht mehr.

Quelle: Dr. Torsten Dennin,
Incrementum AG

Finanzcrash 2008

sentation fiir Kunden zeigte er die oben
Median 4,1

erwihnte Grafik von Incrementum,
verwies auf den rot gestrichelten Medi-
anwert im Chart und sagte: ,, Alles kehrt
zu seinem langjihrigen Durchschnitt
zuriick.

Steve St. Angelo, alias SRSrocco, zeigte,

Was noch fehlt, ist das spektakulire Ereignis, das den ,Aktieneu-
phoristen® das Blut in den Adern gefrieren lisst, sodass diese
bereit sind, {iber Alternativen nachzudenken.

,Grofte Gold-Kaufpanik der Geschichte*

Avi Gilburt, ein zuletzt recht treffsicherer Chartist, hielt vor
Kurzem im Internet einen Vortrag. Er zitiert die Elliott-Wellen-
Theorie, und geht es nach dieser, so wird der 1940 (!) begonnene,
grofle Aufwirtstrend des S&P 500 — nach einer kriftigen Kor-
rektur und einem darauffolgenden finalen ,Blow-off“ — etwa
2020/21 bei ungefihr 4.000 Punkten enden. Danach geht es —
sofern er recht behilt — fiir lange Zeit bis auf 1.200 bis 1.500
Zihler bergab. Im Gegensatz dazu sollte die Ende 2015 begon-
nene Edelmetallhausse noch einige Jahrzehnte laufen.

Vor diesem Hintergrund ist es interessant zu beobachten, dass
milliardenschwere GrofSinvestoren beginnen, Mittel umzuschich-
ten. Ein Beispiel dafiir ist der als ,,Anleihe-Gott" bekannte Jeffrey
Gundlach, CEO von DoubleLine Capital. In seiner letzten Pri-

Abb. 3: Gold-ETFs: Zu- und Abfliisse

Entwicklung der Nachfrage in t (2007 bis 2017f)
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Nach dem Einbruch der Jahre 2013 bis 2015 hat sich die
Nachfrage nach dem Gold-ETF wieder stabilisiert.
Quelle: World Gold Council Demand Trends

wie stark Euphorie und Angst am Ak-
tienmarke die Nachfrage nach Edelme-
tallen beeinflussen. ,Ziinglein an der
Waage" spielen die borsengehandelten Gold-ETFs (allen voran
der SPDR Gold Trust), in die man mit wenigen Mausklicks
Gelder aus Aktienverkiufen umschichten kann. Im Jahr 2009,
als die Furcht der Anleger am gréfSten war, verbuchten Gold-ETFs
die grofiten Zufliisse. 2013, als es am Aktienmarke gut lief, bei
Gold jedoch iiber den Futures-Markt ein Crash orchestriert
wurde (Smart Investor berichtete), gab es gigantische Abfliisse
(Abb. 3). Uber diese Extreme lisst sich die inverse Korrelation
von Aktien und Edelmetallen gut belegen. Steve St. Angelo er-
wartet deshalb als Reaktion auf den absehbaren Crash am Akti-
enmarke ,die grofite Gold-Kaufpanik der Geschichte®. [ |

Rainer Kromarek

Anzeige —

BULLION

Silberkunst

>> Susanne Kraifler | “Frau auf Block I"
Silberhohlguss (999) | 2 kg | Hohe 25 cm | 18 Expl.
Kontakt: +49.(0)89.33 55 01 | www.bullion-art.de
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Branche im Blickpunkt

E-Health

- Research — Aktien

Digitale Technologien im Gesundheitswesen finden
immer mehr Anwendung. Grund genug die Branche

genauer zu betrachten.

In der medizinischen IT ist seit Jahren ein kontinuierlicher Kon-
zentrationsprozess zu beobachten. Die in die einzelnen Fachge-
biete fragmentierten Angebote und heterogene Kundengruppen
— Kliniken, Arzte, Labore, Reha, Patienten, um nur einige zu
nennen — werden zunehmend zusammengefasst. Wer sind die
Gewinner dieser Entwicklung im E-Health-Bereich?

CompuGroup Medical SE: stark in der Praxis

Das im TecDAX gelistete Unternechmen aus Koblenz startete als
Spezialanbieter im Dentalbereich, adressiert seit 2004 aber die
gesamte niedergelassene Humanmedizin mit Arztinformations-
systemen. Durch die Vielzahl von Ubernahmen hat die Compu-
Group Medical (CGM) SE, so heifSt das Unternehmen seit 2010,
das Produkt- und Lésungsportfolio bis hin zu Krankenhausinfor-
mationssystemen (KIS) ausgebaut. Grofiter Umsatztriger ist
weiterhin Praxissoftware, die 2016 325 Mio. EUR zum Konzern-
umsatz von 560 Mio. EUR beitrug (ca. 58%). Software fiir Apo-
theken (18%), Krankenhiuser (13%) und Vernetzungslésungen
etwa zu Kostentrigern (11%) heiflen die weiteren Standbeine.

Die Aktie kostete Anfang 2009 noch 3,50 EUR, von Hochst-
stinden zu Jahresbeginn um 60 EUR ist das Papier mittlerweile
deutlich zurtickgekommen. Ausloser war der eher verhaltene
Jahresausblick 2018. Inzwischen gibt sich das Unternehmen nach
Fortschritten im bundesweiten Telematikprojekt zur Anbindung
von Arztpraxen optimistischer und stellt organisches Wachstum
von mehr als 20% in Aussicht. Hinzu kommen weitere denkba-
re Ubernahmen. Das operative Ergebnis (EBITDA) soll 2018
steigen, kiindigt das Unternehmen an, und zwar auf bis zu 190
Mio. EUR. Selbst wenn dadurch ein grofler Gewinnsprung
umgesetzt werden kann — das beste Ergebnis bislang stammt mit

1 EUR pro Aktie aus 2016 —, wire die Aktie bei Kursen um 45
EUR nicht preiswert. Selbst die Verdopplung des Ergebnisses auf
1,75 EUR, wovon wir nicht ausgehen, ergibe ein KGV 2018¢ von
25.

CGM ist mit 350 Mio. EUR bei Kreditinstituten verschuldet,
auch diesen Umstand sollten Investoren angesichts drohender
Zinssteigerungen im Auge behalten.

NEXUS AG: grof3e Fortschritte in der Internationalisierung
Die Nexus AG ist auf Krankenhausinformationssysteme spezia-
lisiert. Neben Allgemeinhiusern adressiert das Unternehmen
auch Reha-Einrichtungen, Psychiatrien und weitere Spezialhiu-
ser. Gestiitzt auf eine Reihe von Zukiufen, deckt Nexus heute
praktisch alle Fachrichtungen innerhalb der Krankenhiuser ab.
Schon frith gelang die Ausweitung auf den Schweizer Markt, dort
nimmt Nexus eine fithrende Stellung bei KIS ein. In weiteren
Lindern wie in Frankreich, den Niederlanden und Grofibritan-
nien sind bereits zahlreiche Installationen aktiv, im Januar wur-
de ein polnischer E-Health-Dienstleister {ibernommen, sodass
auch Osteuropa in den Fokus riickt. 2016 wurden bereits 48%
der Umsitze im Ausland generiert.

Nexus kam im Juli 2000 und damit in der Schlussphase des
Neuen Marktes an die Borse und rangierte sehr lange zu einem
Bruchteil des Emissionspreises von 10 EUR. Den Emissionserlos
hat Nexus aber sehr gewinnbringend in Akquisitionen gesteckt.
Noch im Dezember 2008 war das Papier fiir 1,60 EUR zu haben.
Von den Hochststinden zu Jahresbeginn 2018 nahe 30 EUR kam
auch diese Aktie zwischenzeitlich deutlich zuriick. Nexus hat in
den vergangenen zehn Jahren Umsatz und Gewinn kontinuierlich
gesteigert und hohe Kompetenz bei der Integration akquirierter

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz  EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2017 2016  2017e  2018e 2016 2017e 2018e 2016** 2016
CompuGroup Medical SE 543730 4832 2.572 582,0 1,00 0,87 1,60 48,3 55,5 30,2 0,35 0,7%
Agfa-Gevaert N.V. 920872 394 677  2.500,0 0,42 0,20 0,25 9,4 19,7 15,8 0,00 0,0%
NEXUS AG 522090 24,80 390 124,0 0,52 0,59 0,70 47,7 42,0 354 0,15 0,6%
Bittium Inc. 916295 591 211 70,0 0,10 neg. 0,20 59,1 n.b. 29,6 0,00 0,0%

%) in Mio. EUR; **) fiir 2016 bezahlt in 2017; alle Angaben in EUR; 2017 auf Basis vorl. Zablen; Quelle: SI Research
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Unternehmen erworben. Da gerade international die E-Health-
Szene weiterhin als sehr zersplittert gilt, diirfte die seitherige
Strategie auch in Zukunft verlisslich fiir Wachstum sorgen. Mit
einem Ergebnis pro Aktie 2017e von etwa 0,60 EUR, so keine
grof8e positive Uberraschung kommt, ist Nexus wie CGM alles

andere als preiswert.

Agfa-Gevaert: Software fiir bildgebende Verfahren

Die Marke Agfa kennen viele noch aus der Zeit analoger Foto-
grafie als Filmhersteller. Die Agfa-Gevaert N.V. mit einem Jah-
resumsatz von 2,6 Mrd. EUR ist heute im Wesentlichen in den
Bereichen Graphics (60%) und Healthcare (40%) aktiv. Im Bereich
der medizinischen IT liegen die Stirken des Unternehmens in
den sogenannten bildgebenden Verfahren, was sich aus der His-
torie ergibt. 2005 wurde die GWI GmbH akquiriert. Mit deren
Produkt ORBIS ist Agfa-Gevaert seitdem Marktfiihrer in Deutsch-
land bei Krankenhausinformationssystemen.

Das Unternehmen ist in den vergangenen Jahren durch Verkiu-
fe des traditionellen Fotogeschifts (Fotopapiere, Filmmaterialien,
Kameras/Diaprojektoren etc.) geschrumpft, hat jedoch die Ge-
winne im bescheidenen Rahmen, aber kontinuierlich ausgebaut.
Nach drei Quartalen 2017 ging der schleichende Umsatzverlust
weiter (-3,7% gegeniiber dem Vorjahr), und schlimmer noch, auch
die Ertrige sanken. Die Aktie hatte sich von Tiefststinden im
Dezember 2002 von 1,10 EUR binnen vier Jahren mehr als ver-
vierfacht — offenbar sahen viele Investoren einen aussichtsreichen
Turnaround-Kandidaten. Doch diese Hoffnungen macht das
voraussichtlich schwichere 2017 zunichte.

Bittium: aus dem E-Health-Cluster Oulu in Finnland

Die Bittium Corporation war bis 2015 als Elektrobit Corporati-
on bekannt. Nachdem die Automotive-Sparte inklusive Namens-
recht verkauft wurde, nennt sich das Unternehmen nun Bittium.
Es ist an der Nasdaq Helsinki notiert. Oulu, bekannt als Hei-
matort von Nokia, gilt als eines der wichtigsten E-Health-Clus-
ter weltweit. Bittium widmet sich der sicheren Kommunikation.
Seit 2016 gibt es einen Schwerpunkt in der Medizintechnik. Das
Messen und Ubertragen von Biosignalen, wie es etwa fiir Wea-
rables oder auch im Krankenhausalltag etwa bei EKGs, EEGs
und weiteren benétigt wird, zihlt zu den Kernkompetenzen des
Unternehmens.

Die dafiir gegriindete Bittium Biosignals Ltd. hat Anfang Feb-
ruar 2018 einen Liefervertrag mit einem US-amerikanischen
Hersteller abgeschlossen, der binnen drei Jahren Lieferungen im
Wert von 21 Mio. USD vorsieht. Angesichts des noch geringen
Umsatzes von 64 Mio. EUR im Jahr 2016 ist dies ein bemerkens-
werter Abschluss. Fiir 2017 wird Bittium in etwa den Umsatz
konstant halten, durch erhebliche Investitionen in die Losungs-
und Produktangebote allerdings ein negatives Ergebnis ausweisen.
Ab 2018 ist nachhaltiges profitables Wachstum avisiert.

Ubernahmefantasie schwingt im Sektor stets mit

Die Zahl der Anbieter am E-Health-Markt ist geradezu uniiber-
schaubar. Von daher schwingt gerade bei CGM und Nexus stets
eine gewisse Ubernahmefantasie mit. Beide Unternehmen haben
in der Vergangenheit zahlreiche Akquisitionen durchgefiihre,
weitere Kandidaten seien bereits ausgemacht, lisst etwa CGM
wissen. Doch Ubernahmefantasie schwingt auch anderweitig mit:
Wenn die global agierenden Gorillas der Branche wie GE Health-
care oder Siemens Healthcare meinen, die kleinteilige Akquise
in diesem Bereich sei abgeschlossen, kénnten die genannten
Unternehmen selbst zu Akquisezielen werden. Im Bereich der
Medizintechnik sind Investoren aus China bereits an der Tages-
ordnung, es scheint nur eine Frage der Zeit, bis in Fernost auch
der E-Health-Bereich entdeckt wird.

Fazit

CompuGroup Medical und Nexus haben in den vergangenen
Jahren jeweils starkes und kontinuierliches Wachstum und sehr
attraktive Marktstellungen erzielt. Allerdings ist die Bewertung
der beiden selbst nach dem jiingsten Riicksetzer noch zu ambiti-
oniert. CMG sieht dazu noch charttechnisch einigermaflen an-
geschlagen aus. Beide sind erst nach weiteren Riicksetzern inte-
ressant. Agfa dagegen ist optisch preiswert, das fehlende
Wachstum — und vor allem eine ziindende Wachstumsstrategie
— machen diese Aktie uninteressant. Zumal man zu 60% Druck-
technologie kaufen muss, um in die E-Health-Sparte zu inves-
tieren. Bleibt Bittium als junger, dynamischer Newcomer aus
einem Technologie-Cluster, der unter anderem den Zukunftsmarkt
der Telemedizin und der Wearables adressiert. Angesichts der
Risiken diirfen sich hier allerdings nur risikoaffine Tech-Inves-
toren angesprochen fiihlen. |

Stefan PreufS
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Buy or Goodbye
Banpu

Als einer der groffen Kohleanbieter in Siidostasien unterhilt Banpu mit
Sitz in Thailand auch Niederlassungen in China, Indonesien, Australi-
en, der Mongolai und in den USA und ist auch als Versorger aktiv. Das
Unternehmen erwirtschaftet den Léwenanteil seiner Umsitze mit dem
fossilen Energietriger. Bisher allerdings hat die Aktie auf die Erholung
des Kohlepreises nur zégerlich reagiert. Im Vergleich zu 2011, als die
Kohlepreise stark gestiegen waren, erreichte der Aktienkurs mit umge-
rechnet mehr als 1,40 EUR ein Mehrjahreshoch. Davon ist er momen-
tan mit gerade 0,53 EUR noch weit entfernt. Mit einem KGV von zehn
und einer Dividendenrendite von mehr als 4% bieten die Anteilscheine
fundamental ein attraktives Chance-Risiko-Verhiltnis.

Die Fantasie bei Banpu ist die Wachstumspersektive. Der Fokus des
Unternehmens liegt auf dynamischen Entwicklungslindern wie bei-
spielsweise China, Indonesien, Kambotscha, Laos, Myanmar und Viet-
nam. Diese weisen ein deutlich héheres Wirtschaftswachstum auf als
die etablierten Industrienationen. Dariiber hinaus werden in den auf-
strebenden Mirkten Asiens weitere Kraftwerke bendtigt, um den kiinf-
tigen Energiebedarf zu decken. Beispielsweise hat die Regierung von
Indonesien das Vorhaben bekannt gegeben, die Kraftwerkskapazitit um
weitere 30.000 MW auszubauen. Zudem diversifiziert Banpu in erneu-
erbare Energietriger mit dem Bau von Solarparks in China und Japan.

Goodbye: BlackRock

Mit einer deutlichen Outperformance gegeniiber dem S&P 500 ver-
wohnte die Aktie des weltweit grofiten Asset-Managers BlackRock Inc.
seine Aktionire. Zum einen profitierte das Unternehmen von starken
Kursgewinnen an den Bérsen, zum anderen florierte auch das Neuge-
schift, insbesondere mit den populdren ETFs. 2017 war dafiir mit mehr
als 476 Mrd. USD Mittelzufliissen (durchschnittlich knapp 40 Mrd.
USD monatlich) ein Rekordjahr. Einen weiteren Spitzenwert stellte der
diesjahrige Januar auf. Den ETF-Anbietern flossen mehr als 68 Mrd.
USD an neuen Geldern zu und damit nahezu 70% mehr als in einem
durchschnittlichen Vorjahresmonat. Auch in Europa erfreuten sich ETFs
einer wachsenden Beliebtheit. Mit mehr als 94 Mrd. EUR neuen Geldern
wurde hier 2017 eine Bestmarke gesetzt, was die gute Stimmung der

Anleger belegt.

Wie empfindlich allerdings der Kurs von BlackRock auf Verdnderungen
des Bérsenumfeldes reagiert, zeigen die zuriickliegenden Handelswochen.
Im Vergleich zum Gesamtmarke (S&P 500) verlor die Aktie in der
Spitze mit mehr als 14% deudlich stirker als der Index mit einem Abschlag
von nur 10,9%. Sollte sich, wie von Smart Investor prognostiziert, das
monetire Umfeld im Anlagejahr 2018 in den USA eintriiben, kénnte
dies den positiven Borsentrend vorerst stoppen — mit ebenso negativen
Auswirkungen auf Europa. Eine Eintriibung der Anlegerstimmung
wiirde mit hoher Wahrscheinlichkeit auch zu Mittelabfliissen z.B. aus
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Mit der Verbreiterung der Kundenbasis soll die Abhingigkeit von we-
nigen groflen Kunden reduziert werden. Im Rahmen der Unterneh-
mensstrategie will das Management unter anderem mit der effizienteren
Gestaltung von Lieferketten und der Qualititssteigerung der Kohle die
Profitabilitit erhohen. Kauforders sollten aufgrund der relativ geringen
Bérsenliquiditit limitiert werden.

Markus Frohmader

BlackRock Inc. (WKN: 928193)
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den ETFs fiihren. In der Folge wiirde der Aktienkurs von BlackRock
wohl fallen. Die vormaligen Kurstreiber wiirden sich damit umkehren.
Ob damit die diesjihrigen Erwartungen fiir einen Gewinnanstieg um
mehr als 26% erreicht werden kénnen, ist mehr als fraglich. Die jiings-
te Bestrebung, auch Direktinvestments nach dem Vorbild von Warren
Buffett vorzunehmen, ist zwar ein neues Standbein. Der Ausgangspunkt
ist jedoch aufgrund des fortgeschrittenen Bewertungsniveaus an den
Mirkten nicht gerade giinstig. [ |

Markus Frohmader
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Zweimal Nano, zweimal Micro Cap

Der Zusatz ,,Nano" elektrisierte einst die Borsianer. Diese Euphorie
ist jedoch langst verflogen, woran auch die Unternehmen nicht ganz

unschuldig sind.

Verfehlte Prognosen in Serie
Eigentlich kommt es im Geschift der
NanoFocus AG auf héchste Prizision an.
Die entwickelten Gerite zur 3D-Vermes-
sung von Oberflichen arbeiten im Mikro-
und im Nanobereich. Sie spiiren Uneben-
heiten in medizinischen Implantaten auf
und iiberpriifen elektronische Bauelemen-
te auf Fehler. Damit sind sie ein wichtiger
Teil der internen Qualititskontrolle. Aber
auch Priiflabore und wissenschaftliche
Einrichtungen nutzen die NanoFocus-
Technologie. Bei der Erstellung der eige-
nen Finanzprognosen lisst das Unterneh-
men aus Oberhausen jedoch schon linger
die gewiinschte Prizision vermissen. Erst
Anfang Januar musste der Vorstand zum
wiederholten Male die eigenen Planungen
nach unten korrigieren.

Dabei hatte man zuletzt im Sommer schon
einmal die Prognosen gesenkt. Umsatz-
verschiebungen im wichtigen Jahresend-
geschift und fehlende Auftragseinginge
werden nun doch zu einem negativen
Jahresergebnis (EBIT) fithren. Urspriing-
lich hatte NanoFocus eine EBIT-Marge
von 5% fiir méglich gehalten. Statt Erlo-
se von mindestens 13 Mio. EUR erwartet
die Gesellschaft nur noch Umsitze von
11,8 Mio. EUR. Schon in den Vorjahren
ruderte man auf diese Weise zuriick. Da-
mit stellen sich natiirlich einige grund-
sitzliche Fragen iiber die Effizienz des
Controllings und die Art der Auf§enkom-

munikation. Hoffnung macht indes der

Einstieg der Mahr-Gruppe — hierbei han-
delt es sich um einem der weltweit fiih-
renden Anbieter in der Fertigungsmess-
technik. Das Familienunternehmen
(Jahresumsatz: 238 Mio. EUR) hilr seit
einer Kapitalrunde 20% der Anteile. Bei-
de Seiten wollen insbesondere im Bereich
Automotive eng kooperieren. Zusitzlich
diirfte NanoFocus von der Vertriebspow-
er des strategischen Investors profitieren.
Das ,,Sicherheitsnetz“ durch Mahr erklirt
auch, warum der Micro Cap nach der
letzten Prognoseverfehlung nicht noch
stirker abgestraft wurde.

2018 wird zum Testfall

Hoffnungen auf ein starkes Jahr 2018
macht man sich bei der NanoRepro AG
aus dem hessischen Marburg. Das Unter-
nehmen verfiigt derzeit iiber 25 medizi-
nische Schnelltests — darunter ein HIV-
Test, ein Test zur Darmkrebsvorsorge,
diverse Allergietests und ein Schwanger-
schaftstest. Vier Tests werden ab April
deutschlandweit in allen dm-Filialen
erhiltlich sein. Der Abschluss dieser wich-
tigen Vertriebskooperation kénnte Sig-
nalwirkung haben und weitere Einzel-
hindler von NanoRepros Tests
iiberzeugen. Diese wurden bislang haupt-
sichlich online oder als sogenannte White-
Label-Losung verkauft. Die Nachfrage
seitens der Kunden scheint zumindest
grof$. Auch wenn Schnelltests einen Arzt-
besuch nicht ersetzen kénnen, so sind
Verbraucher doch bereit, gewisse Erkran-

kungen und Unvertriglichkeiten zunichst
mithilfe solcher Tests vorab zu Hause zu
tiberpriifen. In vielen Fillen scheint der
Gang zum Arzt dann nicht mehr nétig.
Auch NanoRepro musste zuletzt seine
Prognosen zuriicknehmen.

Nach einer verzogerten Markteinfithrung
in den Niederlanden und Russland sei fiir
das Jahr 2017 nur noch mit einem leichten
Umsatzwachstum auf 1,6 bis 1,8 Mio.
EUR (Vj.: 1,5 Mio. EUR) zu rechnen.
Beim EBITDA erwartet man eine Ver-
besserung um mindestens 300.000 EUR
(Vj.: -0,84 Mio. EUR). Dank des Deals
mit dm und weiterer Vertriebsabkommen
strebt der Vorstand fiir das Jahr 2018 bis-
lang ein deutliches Umsatzplus von 40%
und ein ausgeglichenes operatives Ergeb-
nis an. Hierzu soll ebenfalls ein neuer Test
zur Kontrolle der Schilddriisenfunktion
beitragen. Die Bekanntgabe zur Zusam-
menarbeit mit dm hauchte der Aktie vor
Weihnachten erkennbar neues Leben ein.
Jetzt kommt es darauf an, dass die Part-
nerschaft tatsichlich zu den gewiinschten
Umsitzen fiithrt und so weitere Filialisten
von den Schnelltests iiberzeugt.

Fazit

Prognosen sind das eine, die Realitit ist

das andere. Diese Erkenntnis bekommen

Aktionire gerade bei Small- und Micro

Caps iiber deutliche Kursschwankungen

zu spiiren. [
Marcus Wessel

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs  MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2018e* 2016 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e  2017e** 2016
NanoFocus [D] 540066 2,11 11,9 13,5 -0,55 -0,25 0,04 n.ber. n.ber. 52,8 0,00 0,0%
NanoRepro [D] 657710 1,48 10,1 2,4 -0,10 -0,07 0,00 n.ber. n.ber. n.ber. 0,00 0,0%
*) in Mio. EUR; **) fiir 2017 geschiitzt; alle Angaben in EUR
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Turnaround

Ausgerutscht

Nicht immer bedeutet ein Turnaround auch eine schwere Krise.
Bereits kleine operative Schwachen oder eine verfehlte Prognose
kdnnen an der Bdrse Spuren hinterlassen.

Warnung scheint vergessen

Auch einem schwiibischen Musterschiiler
unterlduft gelegentlich ein Fauxpas. Oder,
wie in diesem Fall, eine Umsatzwarnung,.
Gemeint ist der Stuttgarter B2B-Versand-
hindler TAKKT. Die Gesellschaft stattet
Firmen weltweit mit Biiromébeln, Betriebs-
und Lagereinrichtungen sowie den Hotel-
und Gaststittenbereich mit dem benétig-
ten Inventar aus. Eigentlich hatte der
Vorstand fiir das Geschiftsjahr 2017 ein
organisches Umsatzwachstum zwischen
2% und 5% in Aussicht gestellt, musste
dieses Ziel dann aber aufgrund eines schwa-
chen US-Geschifts im Herbst auf maximal
1% nach unten nehmen. Bei der EBIDTA-
Marge sah sich Takkt bis zuletzt auf Kurs,
trotz hoher Digitalisierungsanstrengungen
die Mitte seines Prognosekorridors von
12% bis 15% zu treffen. Die Schwaben
haben die Zeichen der Zeit ohnehin lingst

erkannt.

Neben dem klassischen Kataloggeschift,
das sich vor allem an mittlere und grof3e
Firmenkunden richtet, nimmt der Online-
Verkauf einen immer stirkeren Einfluss
auf die Umsatzerlése des Konzerns. Um
der Bedeutung des wachsenden Digitalge-
schifts Rechnung zu tragen, wurde zuletzt
auch auf Vorstandsebene ein neues Ressort
geschaffen und mit dem fritheren Lidl-
Manager Heiko Hegwein besetzt. Dieser
war beim Handelsriesen zuvor verantwort-

lich fiir den Aufbau des E-Commerce-
Geschifts. Hegwein wird die neue Digi-
talsparte leiten, in die auch die
TAKKT-Beteiligungsgesellschaft mbH
mit ihren Start-up-Investments eingeglie-
dert wird. Die neue Geschiftseinheit soll
innerhalb der TAKKT-Gruppe die eher
jingeren, auf das Internet ausgerichteten
Aktivititen biindeln. Dazu gehért auch
die im vergangenen Sommer {ibernomme-
ne Mydisplays. Ebenfalls unberiihrt von
der fir Takkt ungewshnlichen und mit-
telfristig eher vernachlissigbaren Progno-
severfehlung bleibt das saubere Bilanzbild
(Eigenkapitalquote: 58%) und die Cash-
flowstirke des B2B-Geschifts (Free Cash-
flow 2016: 101 Mio. EUR). Inzwischen
nimmt die Zuversicht auch unter den
Investoren wieder spiirbar zu. Offenbar
hofft man im US-Geschift auf neue Im-
pulse nach dem Inkrafttreten der
Trump’schen Steuerreform.

Sparprogramm soll’s richten

In die Schlagzeilen schaffte es im Dezem-
ber der iiberraschende Abgang von innogys
Vorstandschef Peter Terium. Der friithere
RWE-Manager musste seinen Stuhl kurz
nach einer Gewinnwarnung riumen. Spi-
ter riet der Aufsichtsrat dem Vorstand
generell zu mehr Kostendisziplin und einer
Jfokussierten Wachstums- und Investiti-
onsstrategie“. Auch deshalb kiindigte das
RWE-Spin-off zuletzt an, die Ausgaben

in allen Konzernsparten noch einmal genau
auf den Priifstand zu stellen. Bis zum Jahr
2020 sollten eigentlich 10 Mrd. EUR in
die drei Kernbereiche Okostrom, Netze
und Vertrieb sowie in Zukunftsfelder wie
die Elektromobilitit fliefen. Auch diese
Zahl scheint nunmehr unter einem gewis-
sen Vorbehalt zu stehen.

Immerhin will innogy seine finanzielle
Disziplin als ein Kernelement seiner Un-
ternehmensstrategie nicht antasten und
daran am Kapitalmarkt auch keinerlei
Zweifel aufkommen lassen. Nach Aussagen
von Finanzchef Bernhard Giinther strebe
der Konzern weiterhin ein Verhiltnis von
Nettoschulden zu bereinigtem EBITDA
von 4,0 an. Gleichzeitig sollen in Zukunft
zwischen 70 und 80% vom bereinigten
Uberschuss an die Aktionire ausgeschiit-
tet werden. Letzteres diirfte GrofSaktionir
RWE, der noch tiber 76% von innogys
Anteilen hilt, sicher gerne héren. Auf Ba-
sis der avisierten 1,2 Mrd. EUR Konzern-
gewinn fiir das Jahr 2017 wiirde diese
Vorgabe auf eine Dividende zwischen 1,50
und 1,60 EUR hinauslaufen (2016: 1,60
EUR). Obgleich innogy gerne als RWEs
,Okostromtochter” vorgestellt wird, so
sind die Okostromaktivititen bislang noch
der kleinste der drei Geschiftsbereiche.
Konkret erwartet der Konzern dort fiir
das laufende Jahr ein stabiles EBIT von
rund 350 Mio. EUR. Fiir den Gesamt-

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2018e* 2016 2017e 2018e 2016 2017e 2018e  2017e** 2017
ANDRITZ [AT] 632305 47,92 50 6,0 2,69 2,89 3,04 17,8 16,6 15,8 1,55 3,2%
Innogy [D] A2AADD 30,59 17,0 42,0 4,15 2,20 2,06 7,4 13,9 14,8 1,60 52%
TAKKT [D] 744600 21,80 1.4 1,20 1,39 1,18 1,28 15,7 18,5 17,0 0,55 2,5%

*) in Mrd. EUR; **) fiir 2017 bezahlt in 2018; alle Angaben in EUR
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konzern wird bislang ein bereinigtes EBIT
von 2,7 Mrd. EUR prognostiziert (nach
2,8 Mrd. EUR 2017). Werthaltiges Wachs-
tum sieht der Vorstand derzeit im Ausland.
Interessant sei beispielsweise Nordamerika
bei Solar- und Windkraftprojekten. Fiir
die oftmals milliardenschweren Offshore-
Projekte will man zudem verstirkt Partner
suchen. Noch arbeitet das MDAX-Papier
nach der Riicknahme der Gewinnprogno-
se an einer Bodenbildung. Bei knapp iiber
30 EUR konnte diese gelingen.

Wachstum kehrt zuriick

Als breit diversifizierter Anlagenbauer mit
einem umfangreichen Dienstleistungs-
portfolio (Umsatzanteil: rund 30%) ist das
Geschift der ANDRITZ-Gruppe global
iiber mehr als zwei Dutzend Zielbranchen
verteilt. Aufgeteilt in die Segmente Pulp
& Paper, Metals, Separation und Hydro,
liefert der 6sterreichische AT X-Konzern
unter anderem Anlagen zur Verarbeitung
von Bandstahl und anderen Industrieme-
tallen, zur Miilltrennung, zur Verarbeitung
von Lebensmitteln sowie zur Herstellung
von Chemikalien, Papier und pharmazeu-
tischen Produkten. Der Geschiftsbereich
Hydro bietet dariiber hinaus elektrome-
chanische Systeme und Services fiir ver-
schiedene Arten von Wasserkraftwerken.

TAKKT (WKN: 744600) EUR
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Bedingt durch eine lingere Investitions-
zuriickhaltung in einzelnen Branchen wie
der Ol- und Gasindustrie, die sich nun
allmihlich 16st, diirfte Andritz das Ge-
schiftsjahr 2017 erneut mit einem leicht
riickldufigen Gesamtumsatz abgeschlossen
haben. Endgiiltige Gewissheit wird die
Vorstellung der Jahresbilanz Anfang Mirz
liefern. Vorstandschef Dr. Wolfgang Leit-
ner erwartet weiterhin positive Impulse
aus der Papier- und Zellstoffindustrie, dem
Geschiftsfeld Separation, in das der Bau
von Filtern, Zentrifugen und Separatoren
fillt, sowie aus dem robusten und wach-
senden Dienstleistungsgeschift. Trotz des
leicht riickldufigen Umsatzes will Andritz
zudem seine Profitabilitit auf dem Niveau
des Vorjahres halten. Nach neun Monaten
lag die EBITA-Marge sogar um einen hal-
ben Prozentpunkt iiber dem Vorjahr (bei
7,4%). Fortschritte machte die Gruppe
auch beim Abbau der Finanzschulden. So
ging die Nettoverschuldung im Jahresver-
gleich von 542 auf 491 Mio. EUR zuriick.
Die Hightechanlagen von Andritz werden
in einer automatisierten Industrie immer
wichtiger. Auf der Grundlage einer guten
Weltkonjunktur sollte bereits dieses Jahr
eine Trendwende bei den Umsitzen ein-
treten. Ein Rekordergebnis wire die Folge
und die Aktie mit einem KGV von 16
attraktiv bewertet.

Fazit
Selbst Vorzeigeunternehmen sind gegen
negative Uberraschungen nicht gefeit.
Dabei zeigt sich meist erst im Umgang mit
einem solchen Ereignis, wie lange dieses
den Aktienkurs belastet. Werden auch
kommunikativ die richtigen Weichen ge-
stellt, kann das Vertrauen schneller als
gedacht zuriickkehren. [
Marcus Wessel
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Lesen und Schreiben
statt Betteln lernen.

Bildung ist der Grundstein fiir den Weg heraus
aus der Armut und runter von der StraBe.
Deshalb vergibt die Familie Jager Stiftung
Stipendien an Waisenkinder in Lateinamerika,
die sonst keine Moglichkeit haben eine
Schule zu besuchen oder eine Ausbildung zu
machen. So erhalten diese Waisenkinder
durch Bildung eine Chance fiir die Zukuntft.

Auch Sie konnen diesen Kindern helfen!

Ihre Spende kommt zu 100% bei den Kindern
an, da die Kosten fiir Verwaltung und Werbung
vollstandig vom Stifter ibernommen werden
und alle Helfer im Ehrenamt arbeiten. Weitere
Informationen erhalten Sie gerne direkt vom
Stifter unter: bernd.jaeger@mopani.org

Spenden an:  Familie Jager Stiftung
IBAN: DE89 7009 0500 0004 2586 81
BIC: GENODEF1S04

(Sparda-Bank Miinchen eG)

OFA"

Familie Jager Stiftung zur Férderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

www.mopani.org | bernd.jaeger@mopani.org
Telefon: 0176 2139 7224
Chemnitzer Str. 1 | 63110 Rodgau

Die Familie Jager Stiftung ist als rein gemeinnitzige
Organisation anerkannt. Spenden sind daher steuerlich absetzbar.
Zuwendungsbestétigungen werden gerne ausgestellt.

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor
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Musterdepot

Durchgeschiittelt

An den Borsen zog zuletzt ein kraftiger Sturm auf. Dank einer
vorsichtigen Strategie gelang es uns, das Gesamtdepot dennoch
weitgehend stabil zu halten.

wie STADA und HOMAG besitzen auch

Absicherung greift

Rechtzeitig haben wir in den vergangenen
Wochen damit begonnen, unser Depot
ysturmfest” zu machen. Mit einer deutlich
defensiveren Ausrichtung und einer hohe-
ren Cash-Quote wollten wir den von uns
erwarteten Marktturbulenzen vorbeugen.
Letztere kosteten den DAX dann auch

binnen weniger Tage in der Spitze fast
1.500 Punkte. Die frithzeitige Aufnahme
eines DAX-Shorts trug ebenfalls zur Sta-
bilisierung des Gesamtdepots bei. Unser
erklirtes Ziel bleibt es, in einem — aus
unserer Sicht wahrscheinlichen — Biren-
markt méglichst wenig zu verlieren. Neben
vergleichsweise sicheren Abfindungswerten

die Edelmetallpositionen (Goldcorp, Sil-
vercorp, Endeavour Silver) einen klar de-
fensiven Charakter. Die Kehrseite dieser
Strategie ist der bewusste Verzicht auf den
einen oder anderen Prozentpunkt an Per-
formance. Bislang liegen wir in diesem
Jahr jedoch deutlich vor unserer Bench-

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 16.2.2018 (DAX: 12.451)

Performance: +2,5% seit Jahresanfang (DAX: -2,5%); -1,9% gg. Vormonat (DAX: -7,3%); +248,3% seit Depotstart (DAX: +386,7%)

Kauf- ~ Kauf  Kurs  Wert Depot-  Performance Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R? | Stiick datum zu akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf Loss
Solutions30 [LU] A2APOH  IT-Services B 7/5 700 17.03.16 9,75 3185 22295 64% +63% +226,7%
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer B 6/5 55 27.03.14 92,86 186,79 10.273 29%  -84% +101.2%
STADA [DE] 725180  Pharma c 2n 200 26.05.16 47,20 86,98 17.396 50% -15% +843%
Short-Turbo DAX TROTAW B 9/8 | 1.000 01.02.18 12,83 20,21 20.210 5,8% - +57.5%
GRENKE [DE]? A161N3  Leasing B 5/4 250 08.12.16 6195 92,20 23.050 66% -56% +488% 84,00
Fiat Chrysler [NL] A12CBU  Automobile B 7/4 | 1130 24.08.17 12,48 18,15 20.510 5,9% -6,6% +45,4%
HOCHDORF [CH]? AOMYT7  Michprodukte B 6/4 75 17.12.15 186,40 255,00 19.125 55% +04% +36,8%
BB Biotech [CH] AONFN3  Biotech-Holding CcC 6/5 300 01.12.16 51,78 60,40 18.120 52% +1,7% +16,6% 52,80
Bolloré [FR] 875558  Holding B 7/3 | 5.000 24.08.17 391 435 21.750 62% -60% +11,3%
Berkshire Hath. B [US]? A0YJQ2  Holding B 6/3 150 26.01.17 153,64 164,64 24.696 71%  -55% +72%
Goldcorp [CA] 890493  Goldproduzent B 86 | 1900 31.08.17 1122 10,95 20.805 60% -76% -24% 9,20
ITURAN [IL] 925333  Telematik A 7/4 300 24.08.17 28,75 2693 8079 23% -17% -63%
HOMAG [DE] 529720  Maschinenbau B 5/2 300 24.08.17 63,20 5840 17.520 5,0% -2,7% -7,6%
amaysim Australia [AU] AT4VZA  Telekom B 7/4 115000 13.07.17 1,09 0,98 14.700 42% -246% -10,4%
Short-Tubo Tesla® DM7Q6R B 7/5 | 1900 26.10.17 5,73 4,27 8.113 23% +189% -255%
Silvercorp [CA]® AOEASO  Silberproduzent C 8/7 | 7000 16.02.17 3,42 2,12 14.840 43% -66% -379%
Endeavour Silver [CA]? AODJON  Goldproduzent C 7/6 | 3.000 22.04.16 3,52 187 5610 16%  -51% -469%
Aktienbestand 287.092 82,4%
[nteressef?/eonﬂik't; bitte btfﬂc'/;ten Sie den Hinweis Lquditat 61220 176%
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf'S. 65! !
Gesamtwert 348312 100,0%

1) SIP: Das SI-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet (von A=, Einstieg jederzeit
ratsam " bis E=, Aktie wirkt angeschlagen” bzw. F=, Verkauf”) und welche Handlungsprimissen wir hieraus ableiten.

2) C/R: Gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.
Veriind. beim C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben.
Anderungen bei den Stopps sind blan markiert.

3) Durchschnittskurs

sind

und Verschlechterungen rot markiert.
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mark, dem DAX. Dabei sind noch nicht
alle Ideen aufgegangen. Mit dem Short auf

Durchgefiihrte Kaufe / Verkaufe

. . . . Kaufe WKN Kurs  Stiickzahl Kaufwert ~ Datum
Tesla liegen wir weiterhin unter unserem
Einstiegskurs Selbst der gemeldete Re- Short-Turbo DAX TROTAW 12,83 1000 12.830 01.02.18
kordverlust von 675 Mio. USD im Schluss- - =

T . Verkaufe WKN Kurs  Stiickzahl Verkwert Perfor.  Datum
quartal scheint die Bérsianer niche ernsthaft
i 0,

zu beunruhigen. Gleiches gilt fiir die mehr Visa AONC7B 9580 100 9580 1417% 120218
als ambitionierte Bewertung des Elektro- National Oilwell Varco 903541 26,92 320 8614 -140% 12.02.18
autopioniers. Wir belassen unsere Short- Gilead Sciences 885823 65,11 150 9.767  -89% 1202.18

Wette weiter im Depot.

GRENKE bleibt auf Kurs

Im kurzzeitigen Ausverkauf riss es auch
die Grenke-Aktie in die Tiefe. Unser vor-
sorglich gesetzter Stopp-Loss (bei 84,90
EUR) wurde jedoch nicht ausgelost. We-
nig spiter legte der Leasing-Spezialist ein
starkes Zahlenwerk vor. 2017 kletterte der
Gewinn je Aktie erneut deutlich auf 2,74
EUR (Vj.: 2,29 EUR). Das Neugeschift
im Bereich Leasing legte sogar um knapp
ein Viertel auf fast 2 Mrd. EUR zu. Glei-
ches galt fiir den Deckungsbeitrag des
Neugeschifts. Auch die Aussichten bleiben
dufSerst vielversprechend. Nach Anwen-
dung der neuen Bilanzierungsmethode
IFRS 9, in die auch erwartete und nicht
nur eingetretene Kreditausfille in Zukunft
eingehen, rechnet der Vorstand fiir 2018
mit einem Konzerngewinn zwischen 123
und 131 Mio. EUR. Nach alter Rechnung
entspricht dies einem Gewinn von bis zu
153 Mio. EUR. Planmiflig wird Firmen-
griinder Wolfgang Grenke den Vorstands-
vorsitz ab Mirz an seine bisherige Stellver-
treterin Antje Leminsky abgeben. Damit
ldutet die Gesellschaft einen Generatio-
nenwechsel ein. Dass die Aktie nach Bi-

Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation
von mindestens einem Mitarbei-
ter der Redaktion gehalten (zum
Thema Interessenkonflikt s. auch
Impressum auf S. 65).

lanzvorlage ihre Kursverluste weitgehend
aufholen konnte, ist ein ermutigendes
Zeichen. Wir bleiben investiert, allerdings

mit Stopp-Loss (s. Tabelle)

amaysim unter Beobachtung

Einen deutlichen Kursriicksetzer mussten
wir bei unserem australischen Value-Titel
amaysim Australia hinnehmen. Ausléser
waren die vorgelegten Eckdaten zum ers-
ten Halbjahr 2017/18. Dabei erzielte der
Mobilfunkanbieter ein deutliches Umsatz-
und Teilnehmerwachstum. Offenbar stor-
ten sich manche Investoren jedoch an der
Andeutung, die Ausschiittung angesichts
der geplanten Zukunftsinvestitionen zu
reduzieren. Details sollen Ende Februar
bekannt gegeben werden. Die Gesellschaft
hatte 2017 mit der Ubernahme des Strom-
und Gasanbieters Click Energy den Ener-
giebereich deutlich ausgebaut. Auch das
Breitbandgeschift erfordert weitere Inves-
titionen. Strategisches Ziel bleibt es, mit
der Marke amaysim Cross-Selling-Chan-
cen in den Segmenten Energie und Breit-
band zu nutzen und so den Margendruck
im klassischen Mobilfunkgeschift abzu-
federn. Erfreulich ist die niedrige Kiindi-
gungsrate (Churn Rate) von nur 2% bei
den Mobilfunkvertrigen. Wir sehen keinen
Anlass, dem Management zu misstrauen.
Mit dem friiheren freenet-Aufsichtsratschef
Thorsten Kraemer sitzt zudem ein erfah-
rener Telekom-Manager im Board of Di-
rectors.

Stopp-Loss-Marken ausgelost

Dreimal kam es im Zuge der jiingsten
Marktkorrektur dazu, dass unsere Stopp-
Loss-Marken auf Schlusskursbasis unter-
schritten worden sind. Die jeweiligen
Aktien wurden dann am Folgetag bestens

zur Eroffnung in Frankfurt verkauft. Bei
Visa verblieb ein satter Gewinn (+141%)).
Mit einem Verlust trennten wir uns hin-
gegen vom US-Olkonzern National Oilwell
Varco (-14%) und dem Biotechkonzern
Gilead (-9%). Auch wenn sich beide Titel
danach weiter erholten, so ist das konse-
quente Begrenzen von Verlusten doch
unerlisslich. Wir werden auch in Zukunft
mit der Stopp-Loss-Methode arbeiten und
uns dabei an technischen Marken und
Unterstiitzungen orientieren. Den Riick-
kauf einzelner Positionen schlieflen wir
dabei ganz bewusst nicht aus.

Fazit

Wie in der Rubrik ,,Das grofle Bild“ be-
schrieben, rechnen wir noch mit weiteren
Turbulenzen an den Mirkten. Folglich
werden wir vorerst unsere konservative
Strategie beibehalten und vor allem auf
Sondersituationen, Value-Titel und ein
gewisses Liquidititspolster vertrauen. De-
rivate wie den DAX-Short nutzen wir, um
unsere Aktien-Engagements zusitzlich
abzusichern. Derzeit liegt unser Hauptau-
genmerk weniger auf dem Erzielen hoher
Renditen als vielmehr auf der Minimierung

potenzieller Verluste. [
Marcus Wessel
AMAYSIM (WKN: A14VZA) EUR
& 2
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Anleihen

Zinsschwachlinge
und Dividendenstars

Wahrend Glaubiger mit mickrigen Zinsen
abgespeist werden, kdnnen sich Aktionare
erneut Uber Rekorddividenden freuen.
Das sollte zum Umdenken anregen.

Zwischen 1% und 1,5% Rendite werfen
zehnjihrige Corporate Bonds mit sehr gu-
tem Rating derzeit ab. Wihrend sich die
die Allianz (IK), BASF, Siemens und sogar
die gebeutelten Autokonzerne ihren Kre-
ditgebern gegentiiber somit duflerst geizig
zeigen konnen — das desolate Zinsumfeld
macht es moglich —, wird das Geld an die
Aktionire geradezu ,rausgehauen®. 323
Mrd. EUR (+7,7%) sollen die Dividenden-
zahlungen europiischer Konzerne laut
einer Studie der Allianz Global Investors
in diesem Jahr betragen — mehr als je zuvor.

Dividendenrendite oberhalb von 4%

Nun ist fiir den Anleger natiirlich nicht
die absolute Hohe der Ausschiittungen
entscheidend, sondern die relative Ver-
zinsung des eingesetzten Kapitals. Die-
se hat sich aufgrund der in den letzten
Jahren deutlich gestiegenen Gesamt-
marktbewertung insgesamt zwar etwas
verringert, bei einer ganzen Reihe nam-
hafter Groflkonzerne liegt sie aber immer
noch oberhalb von 4%. So errechnet sich
fiir die Aktien der Allianz auf Basis der
in diesem Jahr erwarteten Ausschiittung
(fiir das Geschiftsjahr 2017) beispiels-
weise eine Dividendenrendite von 4,2%.
Bei der bei Munich Re sind es 4,7%, bei
der Deutschen Telekom 4,9% und bei
Daimler 5,0%. Bei der Deutschen Tele-
kom sind es 4,5%, bei Munich Re 4,9%
und bei Daimler 5,2%. Wird in die zwei-
te oder dritte Reihe gegangen, sind sogar
Werte von iiber 5,5% drin (z.B. Telefé-
nica Deutschland, Aareal Bank, bet-at-
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home.com, ...). Bei vielen dieser Titel
rechnen die Analysten fiir das Geschifts-
jahr 2018 (Auszahlung: 2019) mit einer
weiteren Ausschiittungsanhebung.

Sicherheitspolster fiir Langfristanleger
— ein Gedankenspiel

Wird die fiir 2018 erwartete Dividende
iiber die kommenden Jahre fortgeschrieben,
ergibt sich beispielsweise bei einem Invest-
ment in Aktien der Allianz ohne Wieder-
anlage der Dividende innerhalb von zehn
Jahren ein Ertrag von 42%. Ein Anleihein-
vestment in den Corporate Bond des Ver-
sicherungskonzerns mit Filligkeit im Mirz
2028 (WKN: A1HGIK) bringt es dagegen
nur auf 1,1% per annum, insgesamt also
auf 11%. Andersherum gerechnet, kann
der Aktienkurs der Allianz rund 30% an
Wert verlieren, damit sich ex post betrach-
tet fiir Aktionire und Gliubiger die gleiche
Performance ergibt. Noch drastischer fillt
das Ergebnis aus, wenn die Reinvestition
der Ausschiittungen unterstellt wird. In
diesem Fall bringen es Anleiheinvestments
auf eine Gesamtrendite von 11,6%. Der
Wert des Aktienbestands wiirde sich da-
gegen um iiber 50% erhéhen und der
Spielraum fiir Kursverluste auf 39,2%
ansteigen. Zum einen wird dabei voraus-
gesetzt, dass die Wiederanlage der Divi-
denden stets zum derzeit aktuellen Kurs
erfolgt und die Allianz-Aktie somit erst
nach der vorletzten Ausschiittung ,,ab-
stiirzt“. Zum anderen wird natiirlich eine
mindestens konstante Dividendenhdhe
unterstellt.

- Research — Aktien

Ein Vierteljahrhundert

lang steigende Dividenden

So liegt in der Kontinuitit des ,,Aktio-
nirslohns® dann auch ein ganz entschei-
dender Punke fir Anleger, die die Divi-
dende als Zinsersatz betrachten. Nicht
selten gehen hohe Dividendenrenditen
schliefflich mit einem vorangegangenen
Kursabsturz einher, der auf wirtschaftliche
Probleme des jeweiligen Unternehmens
oder auch der gesamten Branche (z.B.
Versorger) zuriickzufiihren ist. Zu beriick-
sichtigen ist somit auch die Dividenden-
historie. Unternehmen, die hier eine (na-
hezu) tadellose Vergangenheit aufweisen,
werden als Dividendenaristokraten be-
zeichnet. In den USA setzt dieser ,Ehren-
titel“ eine {iber mindestens 25 Jahre an-
haltende Steigerung der jihrlichen
Ausschiittungen voraus. Zudem muss der
Titel im S&P 500 enthalten sein sowie
gewisse Groflen- und Liquidititskriterien
erfiillen. Derzeit treffen die Vorgaben auf
53 US-Aktien zu, darunter Werte wie
AT&T mit einer Dividendenrendite von
5,1%, Chevron (3,5%), Coca-Cola (3,2%),
ExxonMobil (3,7%) und Procter & Gam-
ble (3,3%). Zusammengefasst sind die
Werte im S&P 500 Dividend Aristocrats
Index. Von den deutschen Blue Chips hat
bisher lediglich Fresenius seine Dividende
25 Jahre in Folge erhéht.

Adel verpflichtet

In Europa fillt die Abgrenzung nicht ganz
so einheitlich aus. Hier wird hiufig schon
von Dividendenaristokraten bzw. ersatz-
weise Dividendenchampions oder vom
Dividendenadel gesprochen, wenn ein Un-
ternehmen zehn Jahre ununterbrochen
Ausschiittungen leistet und diese je nach
Definition davon in sieben, acht oder allen
zehn Jahren mindestens konstant hilt.
Letzteres ist beispielsweise erforderlich, um
in den DividendenAdel Eurozone Index
aufgenommen zu werden, auf den die Deut
sche Bank ein Partizipationszertifikat
(WKN: DM1DVA) begeben hat. Weitere
Kcriterien fiir eine Aufnahme sind eine Aus-
schiittungsquote (Payout-Ratio) zwischen
25 und 75%, eine Dividendenrendite von
mindestens 1% sowie ein iiberdurchschnitt-
liches Dividendenwachstum iiber die ver-
gangenen fiinf Jahre hinweg. Zumindest
in der Riickrechnung hat sich der Index



Dividendenaristokraten der DZ BANK
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Unternehmen WKN Kurs Div. letzten Div.Wachst. Payout-Ratio EK-Quote EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
zehn Jahre @ zehn Jahre @ finf Jahre 2017e 2018e 2017e 2018e 2018* 2018
(erhoht/stabil)
Dt. EuroShop 748020 30,46 7/3 3% 35% 50% 2,65 2,42 11,5 12,6 1,45 4,8%
Allianz 840400 190,84 7/2 3% 46% 8% 1584 17,40 12,0 11,0 7,92 4,2%
BASF BASF11 87,00 8/1 4% 56% 44% 6,29 6,47 13,8 13,4 3,19 3,7%
Siemens** 723610 111,40 6/4 8% 55% 48% 7,60 8,38 14,7 13,3 3,82 3,4%
GlaxoSmithKline 940561 15,91 8/2 4% 86% 11% 1.25 1,22 12,7 13,0 0,91 5,7%
Total 850727 45,88 6/4 2% 85% 46% 3,41 3,84 13,5 11,9 2,35 51%
AstraZeneca 886455 54,61 8/1 13% 110% 24% 1,93 3,01 28,3 18,1 2,34 43%
Merck & Co. AOYD8Q 45,37 7/3 2% 73% 41% 3,24 3,34 14,0 13,6 1,54 3,4%

) fiir 2017, bezahlt in 2018; **) gebrochenes Geschiiftsjabr; alle Angaben in EUR;

mit einer jahrlichen Rendite von 6,3% seit
Anfang 2001 iiberaus gut geschlagen. So
hat es der STOXX Europe 600 NR Index
im selben Zeitraum gerade einmal auf eine
Performance von 3% gebracht.

Dividendenaristokraten der DZ BANK
Um zu den Dividendenaristokraten der
DZ Bank zu gehoren, reicht es dagegen

aus, wenn in acht der letzten zehn Jahre
die Dividende erhoht oder konstant gehal-
ten wurde (keine Dividendenkiirzung gro-
Ber 30% p.a.). Dafiir muss die erwartete
Dividendenrendite allerdings mindestens
3% betragen. Um die Nachhaltigkeit der
Ausschiittung sowie eine hinreichende Bi-
lanz- und Bewertungsqualitit zu gewihr-
leisten, muss zudem die Payout-Ratio unter

Quellen: DZ BANK, onvista.de

85% liegen und eine Eigenkapitalquote
grofer 30% (Ausnahme: Finanzkonzerne)
gegeben sein. Von den DAX-Konzernen
erfiillen derzeit nur die Allianz, BASF und
Siemens die genannten Kriterien. Bei den
europiischen Blue Chips sind es zusitzlich
GlaxoSmithKline, Total AstraZeneca und
Sanofi (siche Tabelle). [ |

Dr. Martin Ablers

Anzeige

Friedrich A. von Hayek-Gesellschaft e.V.

G X

Hayek-Essay-Wettbewerb 2018

Die Friedrich August von Hayek-Gesellschaft veranstaltet in Verbindung mit der Friedrich August
von Hayek-Stiftung im Jahr 2018 wieder einen Essay-Wettbewerb. Das Thema in diesem Jahr lautet:

~Offene Gesellschaft und Leitkultur"

Setzt eine liberale Gesellschaft eine Leitkultur
voraus der ist diese damit nicht vereinbar?

Teilnahmeberechtigt sind Studenten und Studentinnen im Diplom- oder Magisterstudium und in
vergleichbaren Bachelor- / Master-Studiengangen sowie Doktoranden. Die Altersgrenze liegt bei
35 Jahren. Der Preis flir den besten Essay (bitte nicht mit dem Charakter einer Seminararbeit) ist

mit 1.500,00 € dotiert. Fir den zweiten Platz sind 1.000,00 € und flr den dritten 500,00 € vorgesehen.

Die Gewinner werden zu den Hayek-Tagen in Weimar (am 15./16 Juni 2018) eingeladen.
Die Gesellschaft ibernimmt — nach Absprache - die Reise- und Aufenthaltskosten. Der Essay soll
maximal zehn Seiten umfassen (1 2-zeilig, 30 Zeilen & 60 Anschlage oder ca. 18.000 Anschlage).

Die Beitrage sind bis zum 7. Mai 2018 erbeten an die Adresse der

Friedrich August von Hayek-Stiftung
Prof. Dr. Gerd Habermann
Chausseestraie 15

10115 Berlin

oder per E-Mail an: habermann@hayek.de



Interview

S oouri

»Ich bin nicht von gestern”

Smart Investor im Gesprach mit Prof. Arthur B. Laffer, Entdecker der
nach ihm benannten Laffer-Kurve, Wirtschaftsberater von US-Prasident
Ronald Reagan sowie einer der Taktgeber der Trump’'schen Steuerreform.

Der US-Okonom Arthur B. Laffer
(Jahrgang 1940) ist einer der bekann-
testen Vertreter der angebotsorientierten
Wirtschaftspolitik. Mit der Laffer-Kurve
konnte er zeigen, dass die Steuereinnahmen
mit zunehmenden Steuersitzen ab einem
bestimmten Punkt wieder riickliufig sind.
Laffer war Mitglied von Ronald Reagans
Economic Policy Advisory Board und gilt
als Architekt der , Reagonomics. Heute
leitet er ,, The Laffer Center” (www.laffer-

center.com) beim Pacific Research Institute.
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Smart Investor: Herr Professor Laffer,
als wir uns vor drei Jahren das letzte
Mal getroffen haben, sagten Sie voraus,
dass der nichste US-Prisident ein gro-
er sein wiirde. Ist Trump ein grofer
Prisident?

Laffer: Ich denke ja. Sehen Sie, ich bin
Okonom. Ich weif$ nicht, ob seine Sozial-
politik oder die vielen anderen Dinge
groffartig sind. Aber ich weifi, was seine
Wirtschaftspolitik bedeutet. Und wirt-
schaftlich hat er das Beste getan, was ein
Prisident in den letzten 100 Jahren wih-
rend seines ersten Amtsjahres getan hat.
Er ist Reagan, Kennedy und Clinton weit
voraus. Und das waren die drei besten
Prisidenten der modernen Geschichte.

Smart Investor: Sie sprechen von der
Steuerreform?

Laffer: Unter anderem. Die Steuersenkung
ist Gesetz geworden. Die Unternehmens-
steuern sinken von 35 auf 21%. Investiti-
onen sind zu 100% absetzbar. Wir haben
von einem globalen auf ein territoriales
Steuersystem umgeschaltet. Der personli-
che Einkommensteuersatz wurde von 39,6
auf 37% gesenkt. Was konnte man daran
nicht lieben? Sehen Sie sich einfach an,
was passieren wird. Jeder, der diese Me-
chanismen nicht versteht, versteht auch
nichts von Wirtschaft. Haben Sie die Re-
aktionen von Larry Summers und Paul
Krugman gesehen?! Diese Jungs verstehen
einfach nichts von Wirtschaft.

Smart Investor: Verstehen sie es nicht
oder gefillt es ihnen nicht?

Laffer: Was hat das mit Gefallen zu tun?
Wir sollten Wissenschaftler sein. Ich hof-
fe, dass ich einer bin. Auch habe ich nie
einen bezahlten Job von einem Prisiden-

ten bekommen. Selbst von Prisident Re-
agan erhielt ich niemals einen Scheck,
obwohl ich zu seinem Beraterstab gehor-
te. Und genau deshalb konnte ich unab-
hingig sein und ehrlichen Rat geben. Aber
diese Leute nehmen Jobs an, sie machen
Geld und krakeelen herum. Sie gehen von
Goldman Sachs ins Weifle Haus und wie-
der zuriick. Wenn Sie ein guter Okonom
sein wollen, nehmen Sie niemals eine
Stelle bei der Regierung an, denn dann
sind Sie ein Angestellter und werden sogar
jene Argumente entkriften, von denen Sie
genau wissen, dass sie wahr sind, einzig,
um Thren politischen Génnern einen Ge-
fallen zu tun.

Smart Investor: Das ist doch eine Art
Korruption?

Laffer: Es ist die totale Korruption. Dan-
ke, dass Sie das gesagt haben. Die sind alle
zutiefst korrupt. Und folglich behaupten
sie Dinge, die im Widerspruch zu ihrer
eigenen Forschungsarbeit steht. Christina
Romers Ausarbeitung tiber die positiven
Wirkungen von Steuersenkungen ldsst
mich wie einen Befiirworter von Steuer-
erhdhungen aussehen. Es ist der beste Ar-
tikel, der je tiber das Thema geschrieben
wurde. Aber was behauptete sie, als sie zur
Vorsitzenden des Wirtschaftsrates unter
Obama wurde? Das glatte Gegenteil!

Smart Investor: Welche Dynamik er-
warten Sie fiir die nichsten Jahre?

Laffer: In den 18 Monaten nach Reagans
Steuersenkung lag das Wirtschaftswachs-
tum bei 12 bzw. 8% pro Jahr; die gesam-
ten Jahre iiber 5% p.a. Auch die durch-
schnittliche Wachstumsrate unter
Kennedy lag bei mehr als 5% p.a. Heute
sagt man uns, das ,neue Normal* lige bei



1,9%. Meine offizielle Wachstumsvorhersage fiir die nichsten
beiden Jahre ist 3,5% p.a. Wiirde irgendjemand auch 3,5%
prognostizieren, wiirde ich sofort auf 4% erhshen. Ich will ein-
fach nur den hchsten Wert schitzen, aber nicht unbedingt den
extremsten. Dennoch gibe es auch gute Argumente fiir 6% p.a.
Wir stehen, da bin ich mir sicher, vor einer neuen Bliitezeit. Die
Steuereinnahmen werden nur so hereinsprudeln. Als Kennedy
die Steuern dramatisch gesenkt hatte, ging der Staatshaushalt
ins Plus.

Als Clinton die Steuern und die Ausgaben dramatisch senkte,
ging der Staatshaushalt ebenfalls in den Uberschuss. Und was
passierte wohl, als Obama und George W. die Steuern und die
Ausgaben erhéhten? Was passierte unter Johnson, Nixon, Ford
und Carter? Ich nenne sie die vier Stumpfsinnigen, das grofSte
Zusammentreffen an Ignoranz, das Republikaner und Demokra-
ten auf diesem Planeten hervorgebracht haben. Um ein Budget-
defizit auszugleichen, brauchen Sie Wirtschaftswachstum. Und
wenn Sie Wirtschaftswachstum haben, dann wachsen die Steu-
ereinnahmen schneller als die Wirtschaft selbst.

Smart Investor: Die Theorie ist bekannt und die Beispiele aus
der Geschichte sind vorhanden. Warum lernen Politiker
diese Lektionen nicht?

Laffer: Weil sie Teil des Teams sind und dafiir bezahlt werden.
Je grofer die Regierung, desto mehr Geld fliefSt. Auflerdem ist
das ein ganz anderer Menschenschlag. Berufspolitiker sind wie
Gewerkschaftsfiihrer. Jeder weifi, dass Gewerkschaften grauenhaft
fiir Wachstum, Produktivitit und Jobs sind, aber sie behaupten
das Gegenteil. Wann immer Regierungen sich einigen und zu-
sammenarbeiten, sind das unlautere Absprachen zur Ausbeutung
der Menschen. Das ist auch der Grund, warum ich — vorsichtig
gesagt — nicht mit der Europiischen Union iibereinstimme. Als
ich auf der EU-Konferenz in Bratislava meine Grundsatzrede
hielt, formulierte ich es so: Im Herzen jeden Wirtschaftens steht
das Konzept des Wettbewerbs. Viele Anbieter, viel Nachfrage,
viele Hindler, viele Produkte — dann strebt der Preis zu den
Grenzkosten.

Das Ganze arbeitet auf wunderbare Weise zusammen. Aber nicht
nur der Wettbewerb zwischen Unternehmen und Verbrauchern
ist extrem wichtig, sondern auch der zwischen den Regierungen.
Das Schlimmste, was Europa passieren konnte, ist die Europiische
Union. Europa marschiert in die falsche Richtung, nur weil die
Regierungsoffiziellen ihre Macht ausbauen wollen. Die Union
muss aufgeldst werden, damit die Regierungen wieder im Wett-
bewerb zueinander stehen — im Interesse der Menschen in Euro-
pa. Wir haben das in Amerika zwischen den Bundesstaaten, und
es funktioniert fantastisch.

Smart Investor: Ja, die Vereinheitlichung der Steuern ist den
Offiziellen ein grofles Anliegen ...

Laffer: Natiirlich, weil sie die Menschen ausbeuten wollen. Aber
das ist falsch. Den Regierungen darf nicht erlaubt werden, die
Menschen auszubeuten. Wir sind dagegen aufgestanden. >
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Potpourri

Grofser Okonom und kleiner Schreiber: Arthur B. Laffer (rechts)
mit Smart Investor Redakteur Ralph Malisch

Smart Investor: Aber die Deutschen glauben einfach an die
Regierung und sind ganz ungliicklich, wenn ein Land wie
Amerika nun die ,falsche” Regierung hat und die Uhr zu-
riickdreht.

Laffer: Tatsichlich habe ich so ein negatives Medienecho auch
noch nie erlebt. Aber Sie haben recht, es ist ein Zuriickdrehen
der Uhr. Ich muss da an eine Begegnung von vor vielen Jahrzehn-
ten in Weingarten denken. Nach einer langen Winterwanderung
kehrten wir in ein kleines Gasthaus ein. Dort saf$ ein verwitterter
alter Mann in Lederhosen, Lodenmantel und mit einem Stock,
auf dem ein goldener Adler prangte, vor seinem Steinhéger-Schnaps.
Ich war natiirlich extrem neugierig und begann, mich mit ihm
zu unterhalten. Irgendwann sagte er: ,Ich bin nicht von gestern,
ich bin von vorgestern.” Er wollte damit ausdriicken, dass er nicht
aus dem Dritten Reich kam, sondern aus der Zeit davor.

Die Wahrheit ist: Ich bin auch von vorgestern. Wir wissen doch,
wie die Wirtschaftspolitik von Kennedy und Reagan funktioniert
hat. Die Steuerreform ist durch und wirkt ganz anders als Oba-
macare oder Deficit Spending. Wir glauben nicht an solchen Mist.
Ein Armer kann sich nicht in den Reichtum konsumieren. Das
ist einfach nur dumm. Haben Sie je von einer Volkswirtschaft
gehért, die durch Besteuerung zu Wohlstand gekommen ist? Wenn
Sie die Reichen besteuern, um das Geld den Armen zu geben,
werden Sie jede Menge Armer bekommen und die Reichen werden
verschwinden. Wenn Sie an Ort A die Steuern erhéhen und an
Ort B senken, dann werden die Jobs, Menschen und Waren ver-
mehrt zu Ort B flieflen. So ist es nun einmal. Tut mir leid.

Smart Investor: Aktuell ziehen tatsichlich viele Menschen
nach Deutschland, allerdings nicht aus Steuergriinden. Und
wir haben eine Gruppe, die Deutschland verlisst und iiber
die kaum gesprochen wird ...

Laffer: ... und die gehen aus Steuergriinden! Ich war immer zu
100% fiir illegale Immigration. Die Mexikaner und Stidameri-
kaner, die zu uns kommen, bieten hochqualitative Arbeit zu
niedrigen Kosten. Und sie betriigen bei der Steuer. Besser wird
es nicht. Gottesfiirchtige Menschen, die ihre Familien lieben.
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Diese Leute sind das Salz der Erde, und ich bewundere sie. So
spreche ich als Okonom. Die Leute, die in Ihr Land kommen,
aus nicht wirtschaftlichen Motiven, sind anders. Sie kommen,
weil ihre revolutionire Bewegung verloren hat. Die wollen nicht
primir nach Deutschland, sondern die wurden aus ihrem Land
herauskatapultiert — eine ganz andere Motivation, hier zu sein.

Smart Investor: Spielen bei unserer Migration aber nicht doch
auch wirtschaftliche Motive eine grofe Rolle?

Laffer: Natiirlich, es ist Thr Wohlfahrtsstaat. Das gibt es in den
USA aber nicht. Hier bekommen Migranten keine Wohlfahrt.
Aus Sicht des Okonomen kommen die Leute zu Ihnen aus den
falschen Griinden. Ich denke, viele der Probleme, die Sie hier
haben, hingen damit zusammen.

Smart Investor: Wir haben iiber die Steuern gesprochen. Wie
beurteilen Sie Trumps Handelspolitik?

Laffer: Ich denke, Trump ist ein Freihandelsanhinger. Und das
denke ich nicht etwa, weil ich ihm zugehért hitte, sondern weil
ich mir ansehe, was er tut. Jedermann, der ein internationales
Geschift leitet, ist zwangsliufig ein Anhinger des Freihandels.
Trump weify, wo man Produkee billiger kaufen kann als hier. Er
hat die Mechanik des internationalen Handels verstanden. Im
Gegensatz dazu handeln Politiker Abkommen wie die NAFTA
aus, einen sehr schlecht geschriebenen Vertrag, einen Albtraum
von Biirokraten und Politikern. Ich vermute, weif$ aber nicht, dass
Trump all diese Abkommen schreddern und dann tiber die Wirt-
schaft verhandeln will. Und wie macht er das? Indem er ihnen
droht. Er ist ein verdammt guter Verhandler. Wiirde er sagen, was
er wirklich glaubt, kénnte er nicht mehr verhandeln. Das ist
meine Sicht der Welt. Ich bin da sehr optimistisch fiir die USA.

Smart Investor: Warum ist eigentlich der US-Dollar derzeit
so schwach?

Laffer: Das weiff ich wirklich nicht. Auf lange Sicht sollte der
Dollar eine starke Wihrung sein, und ich bin mir sicher, dass er
in den kommenden Jahren stirker werden wird. Aber ich habe
mich oft geirrt. Vergeben Sie mir. Die Vergangenheit kann ich
viel besser vorhersagen. Aber Spafd beiseite: Langfristige Wachs-
tumsvorhersagen fallen mir leichter.

Smart Investor: Wenn Sie unserer deutschen Kanzlerin einen
Rat geben sollten, welcher wiire das?

Laffer: Ich habe die Verhandlungen mit der SPD gesehen. Auch
auf dieser Ebene gilt: Wann immer Politiker zusammenwirken,
gehtes darum, die Menschen auszubeuten. Es ist keineswegs sicher,
dass die Koalition zustande kommt. Um ehtlich zu sein, bin ich
sehr enttiuscht von Merkel. Ich dachte, sie wiirde mehr auf Lud-
wig Erhard blicken. Er war der beste Bundeskanzler von allen. Ich
erinnere mich an ihn. Ein grof8er, dicker Mann, ein wundervoller
Mann. Am wenigsten mochte ich Kohl. Der hatte einfach nur
Gliick, dass wihrend seiner Amtszeit Ostdeutschland fiel.

Smart Investor: Vielen Dank fiir IThre interessanten Ausfiih-
rungen. [ |
Interview: Ralph Malisch
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Potpourri

Leserbriefe

und Stopp-Losses

Stopp-Loss auf Schlusskursbasis?

In Thren Musterdepots sprechen Sie immer von einem
Stopp-Loss auf Schlusskursbasis. Wie setzt man diesen eigentlich
bei seiner Bank bzw. seinem Broker?

Eckhard Schleberger

g  Nach unserer Kenntnis ist es nicht mdglich, direkt auf
den Schlusskurs einen Stopp-Loss zu setzen. Das liegt
schon daran, dass die Stopp-Loss-Marke nur der Signalgeber, der
tatsichliche Ausfithrungskurs aber der nichste Kurs nach diesem
Signal ist. Ist der Signalgeber jedoch der letzte Kurs des Tages,
kann logischerweise an diesem Tag danach kein Handel mehr
stattfinden — zumindest nicht an dieser Bérse. Daher priifen wir
fiir das Musterdepot den Schlusskurs manuell. Liegt dieser auf
oder unter der Stopp-Loss-Marke, geben wir fiir die Eréffnung
des nichsten Tages eine Bestens-Verkaufsorder ein. Das entspricht
der Logik der automatischen Order auf Basis des Schlusskurses.
Das Verfahren ist zudem auch fiir jene praktikabel, die ihre
Orders nur auflerhalb der Handelszeiten pflegen konnen. Auf
diese Weise vermeiden wir, dass wir bei bloflen Kursausschiittlern
wihrend des Tages aus aussichtsreichen Positionen herausfallen.
Denn diese sind nach einem solchen Ausschiittler oft sogar noch
aussichtsreicher als vorher. In den Fillen, in denen der Kurs am
Folgetag sogar noch tiefer erdffnet, sind wir mit unserer Vorge-
hensweise natiirlich im Nachteil. In solchen Fillen wire der
stehende Stopp-Loss mit einer direkten Ausfithrung innerhalb
der Sitzung giinstiger gewesen.

Stopp-Loss bei Goldcorp?

Eine Frage zu Ihrem Musterdepottitel Goldcorp. Sie er-
wihnen einen Stopp-Loss-Kurs von 9,20 EUR. Sollte der Crash
kommen, wiren dann nicht gerade die Edelmetalle die Gewin-
ner und somit eher mit steigenden Kursen zu rechnen? Ich habe
auch noch andere Minenwerte, die ich durchhalten méchte. Oder
ist das waghalsig?

Jiirgen Ber

g  Der Stopp-Loss ist grundsitzlich als eine Art ReifSleine
zu verstehen. Wenn der Kurs auf dieses Niveau fillt, dann

sollte man zumindest noch einmal neutral {iber die Position
nachdenken kénnen, was eigentlich nur méglich ist, wenn sie
vorher verduflert wurde. Sonst ist man — nicht zuletzt aufgrund
der bis dahin bereits aufgelaufenen Verluste — nur allzu schnell
im Bereich des reinen Wunschdenkens. Ob sich ein Durchhalten
im konkreten Fall gelohnt hitte, weify man leider immer erst im

Nachhinein.
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Naspers & Tesla

Die Schwellenlidndergeschichte im
neuen Heft iiber die Schwellenlinder habe
ich aufmerksam gelesen. Als ,Perle Afrikas® wird dort Naspers
erwihnt. Nach ein bisschen Recherche ist mir Folgendes aufge-
fallen: Naspers ist mit der Bérse Johannesburg nicht gerade in
einer idealen Umgebung (wirtschaftlich/politisch) gelistet. Der
Wert von Naspers korreliert bekanntlich recht stark mit seiner
Tencent-Beteiligung. Tencent wiederum ist mit 5% an Tesla
beteiligt. Und Tesla ist doch bei Thnen aus den bekannten Griin-
den nicht hoch angesehen. Tencent diirfte einen Absturz von
Tesla wohl iiberleben, der Imageschaden kénnte aber iiber Ten-
cent bis auf Naspers durchschlagen. Warum findet diese Prob-
lematik in Threm Artikel keine Erwihnung? Bei Tesla gehen Sie
short und empfehlen gleichzeitig Aktien von einem indirekten
grofleren Teilhaber. Das scheint mir nicht stringent zu sein.

Alexander Schmidt

S| Zunichst ist der Autor des Artikels iiber Naspers ein
anderer als derjenige, der sich bei uns intensiv mit Tesla
beschiftigt. Es ist dabei durchaus gewollt, dass nicht alle Bespre-
chungen bei uns aus einem Guss kommen. Davon abgesehen
halten wir die Abhingigkeit von Naspers Kurs von Teslas fiir
vernachlissigbar. Bei einer Totalpleite von Tesla wiire die rein
rechnerische Auswirkung unter 2% auf Naspers’ Kurs. Und
imagemiflig sehen wir auch keine Gefahr, da ja keine direkte
Beteiligung vorliegt.

Verkaufsempfehlungen
Ich verfolge nicht nur Ihre positiven Aktienempfehlungen,
sondern auch die Artikel, in denen Sie Aktien negativ beschrei-
ben. Mein Kompliment méchte ich dabei fiir Thre frithzeitigen
Warnungen fiir Steinhoff und publity abgeben. Sehr akribisch
werde ich auch Thre kritische Haltung zu Tesla und Pantaflix
verfolgen, wo es bislang dennoch nicht zu deutlichen Kursriick-
gingen kam.
Randolph Herrmann

Danke fiir Ihr Kompliment. In der Tat gibt es nicht

viele Wettbewerber im Zeitschriftenbereich, die sich auch
tiefgehend mit Verkaufsempfehlungen beschiftigen. Sowohl bei
Tesla als auch bei Pantaflix stehen wir zu unserer negativen
Einschitzung.



Sturm vs. Hausse
Auf der einen Seite schreiben Sie im aktuellen Heft iiber
eine Sturmwarnung fiir die Borsen, auf der anderen Seite lassen
Sie mit Guido Schmidt einen Vermégensverwalter zu Wort
kommen, der dem DAX noch deutliches Aufwirtspotenzial
bescheinigt. Als normaler Anleger fiihle ich mich da ein bisschen
iiberfordert.
Peter Maier

N Die Sturmwarnung ist eine Einschitzung von Smart
Investor zum Bérsenjahr 2018, welche sich auch auf
chart- und sentimenttechnische Aspekte griindet. Herr Schmidt
dagegen argumentiert rein fundamental bzw. bewertungsorien-
tiert und nicht zeitbezogen. Somit miissen sich beide Aussagen
noch nicht einmal widersprechen. Und selbst wenn sie sich wi-
dersprichen, dann wiren zwei unterschiedliche Marktmeinungen
im selben Heft abgedruckt. Wo wire das Problem dabei? Die
Boérse ist keine feststehende Wissenschaft, sondern ein laufender
Erkenntnis- und Findungsprozess. Dem wiirden wir mit ver-
schiedenen Meinungen nur Rechnung tragen.

Eher Tsunami als Sturm!?

Thr Artikel unter dem Titel ,,.Sturmwarnung an den Finanz-
mirkten® empfinde ich als norddeutscher Kiistenbewohner ange-
sichts der letzten iiber uns hinweggezogenen Stiirme, gelinde gesagt,
als ziemlich untertrieben. Auch das erwihnte ,schwere Fahrwasser*
auf der 33. ZfU Anlegertagung bagatellisiert offensichtlich ein
iiber uns schwebendes Damoklesschwert. Ernst zu nehmende
Analysten, geprigt durch Erfahrungen der letzten Jahrzehnte,
warnen dagegen eindringlich vor einem aufziehenden finanziellen
Tornado, der die Desaster von 1987, 1994, 2000 und zuletzt 2008
in den Schatten stellen wird. Auffallend ist doch, dass solche
Dinge immer alle sechs bis neun Jahre passieren, und keiner soll-
te iiberrascht sein, wenn es dieses Jahr wieder so weit ist. Sollte
eine derartige Katastrophe wirklich eintreten, wird sie meiner
Meinung nach wieder ihren Ursprung in den USA haben. Ausls-
ser konnten zwei Entscheidungen der US-Zentralbank sein. Auf
der einen Seite strafft die Fed ihre Geldpolitik, indem sie die
Anleihekiufe mehr oder weniger
zuriickfihrt, um ihre Bilanzen
zu reduzieren. Das alleine wire
nachvollziehbar, aber zur glei-
chen Zeit beginnt sie, die Leit
zinsen zu erhohen. Die Fed hat
damit den Riickwirtsgang ein-
gelegt und betreibt nun das Ge-

Auf ||#\j5:g: nach
e ] genteil der jahrelangen Geld-
¥ schopfung. Dass die angeblich

e

anspringende Konjunktur in den
USA das bei steigenden Zinsen
verkraften kann, muss bezweifelt
werden. Beide Mafinahmen der
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zunichst die Gefahr einer Korrektur, die im weiteren Verlauf
angesichts riesiger Blasen an den Finanzmirkten als Finanztsuna-
mi alle globalen Mirkte erfassen wird. Ich wiisste nicht, wie die
Zentralbanken der Welt mit ihren Minizinsen diese Katastrophe
aufhalten kénnten. Ich habe zumindest die leise Hoffnung, dass
Sie meine Befiirchtungen fiir iibertrieben halten.

Harald Redemann

Prinzipiell sind wir derselben Meinung. Am Ende eines

auf Gelddrucken basierenden Finanzsystems steht der
totale Kollaps. Allerdings lautet nun die Frage, ob jetzt schon die
finale Phase begonnen hat. Im Heft 1/2018, in Abb. 1 auf S. 37,
hatten wir im Hinblick auf den DAX unsere Sicht fiir die nichs-
ten Jahre dargelegt. Demnach wiire ab jetzt vermutlich mit einer
schweren Aktienmarktkorrektur von 30 bis 60% zu rechnen.
Danach aber wiirde ein sogenannter Crack-up-Boom den DAX
noch sehr weit nach oben tragen. Aber wie man es auch nimmt:
Sie und wir gehen davon aus, dass ab jetzt sehr schwierige Zeiten
an der Bérse anstehen. Vorsicht ist also in jedem Falle angebracht.

Es geht auch anders
Zuerst mochte ich Euch ein klasse Lob aussprechen fiir
Eure journalistische Arbeit. Es gibt in Deutschland leider kaum
mehr Medien, die neutral zum oder gegen den Mainstream sch-
reiben — nach dem Motto ,,Selber Nachdenken verboten®. Ihr zeigt,
wie es auch anders geht, und ich bin mir sicher, dass immer mehr
Menschen wirklich unabhingige Informationen suchen und die-
se dann auch zu schitzen wissen. Macht weiter so! Sie fragten im
Weekly weiterhin danach, ob man fiir eine Beibehaltung des
PDF-Bezugs ist oder ob man auch mit dem reinen E-Paper zufrie-
den wire. Ja, ich bin fiir die Beibehaltung des Status quo.
André Nonnenmacher

S| Vielen Dank fiir die Blumen. Wir werden uns weiter
bemiihen, das in uns gesetzte Vertrauen zu rechtfertigen.

Besten Dank auch fiir Ihre Riickmeldung zum PDF. Wir haben
auf die kleine Umfrage in unserem Online-Newsletter SIW
7/2018 (kostenlos beziehbar unter www.smartinvestor.de/anmel-
dung-weekly) ein klares Feedback pro PDF erhalten. Zur Klar-
stellung: Es ging nicht darum, die elektronische Version des SI
abzuschaffen, sondern sich gegebenenfalls auf eines der beiden
Formate — E-Paper oder PDF —zu beschrinken. Bis auf Weiteres
werden wir beide Formate fortfithren, wir wollen aber kiinftig
noch einmal gesondert iiber die spezifischen Vorteile der einzel-
nen Varianten informieren. [ |

Die Redaktion behiilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer
ein Leserbrief (bitte mit Namen und Orz), desto héher ist die
Wabhrscheinlichkeit, dass er an dieser Stelle abgedruckt und
beantwortet wird. Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de
oder an die im Impressum angegebene Postadresse senden.

Smart Investor 3/2018 -



Potpourri

Buchbesprechung

,Im Zeichen der Wahrheit"

Heiko Schrangs Anspriichen zufolge soll ,Im Zei-
chen der Wahrheit“ ein ,Licht in einer Welt sein,
die fiir viele immer dunkler zu werden scheint®.
Warum diese so finster erscheint, schildert er im
ersten Teil seines Werks — Elemente sind u.a. Bar-
geldverbot, Uberwachung mittels RFID-Chip,
Smartphone und Drohnen, das Netzwerkdurch-
suchungsgesetz, Bilderberger, gepulste Mikrowel-
len (Handystrahlung), Meinungsmanipulationen
oder die GEZ-Liige. Den zweiten Teil ab Seite 178
widmet Schrang dann intraindividuellen Lésungs-
ansitzen, die dabei helfen sollen, den gegenwirti-
gen Zustand ohne nervliche Zusammenbriiche zu
bewiltigen.

Und genau dieser zweite Teil, der den Titel , Zeit
zum Erwachen® trigt, macht die besondere Er-
rungenschaft dieses Buches aus. Es endet eben
nicht mit der Schilderung der verqueren geopoli-
tischen und gesellschaftlichen Lage, in der wir uns
befinden, sondern versucht, Lebensphilosophien

Buchbesprechung

und Handlungsansitze aufzuzeigen, die vorberei-
ten und stirken sollen. Das mag zuweilen esoterisch
angehaucht sein, gleichwohl einleuchtend und
zielfithrend. Da ist z.B. von Schwingungen und
morphogenetischen Feldern die Rede — im Kontext
von Physik und Biologie eine unproblematische
Materie. Wird aber auf das Individuum herunter-
gebrochen, beginnt ohnmichtiges Augenrollen
und Abwinken. Vielleicht ist es trotzdem an der
Zeit, althergebrachte Muster und Automatismen
zu hinterfragen und etwas anderes auszuprobieren,
zumal alte Rezepte sich méglicherweise als nicht
zielfiihrend herausgestellt haben.

Fazit: Um in der Denkweise von Schrang zu blei-
ben, wiirde ich Thnen Folgendes empfehlen: Wenn
Sie auf der Suche sind und Sie dieses Buch anspricht,
dann greifen Sie zu! Ansonsten ist es wohl (noch)
nicht die passende Zeit bzw. Sie haben bereits
Thren eigenen Weg gefunden. [ |

Marc Moschettini

W ZEIHEN DER
WAHRHEIT
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»Im Zeichen der
Wahrheit”

von Heiko Schrang;
Macht-steuert-Wissen
Verlag; 288 Seiten;
24,90 EUR

~verheimlicht — vertuscht — vergessen 2018"

Das ,andere Jahrbuch® von Gerhard Wisnewski
feiert 2018 bereits sein zehnjihriges Jubilium.
Im Jahr 2008 wurde ,verheimlich — vertuscht —
vergessen” erstmalig publiziert, und seitdem ver-
weist es Jahr fiir Jahr auf Sachverhalte und inte-
ressante (Rand-)Notizen, die kaum Widerhall im
Mainstream gefunden haben — obwohl sie in den
meisten Fillen durchaus eines weiteren Blickes
wiirdig wiren. In der aktuellen Ausgabe beschif-
tigt er sich u.a. mit der franzésischen Prisident-
schaftswahl, dem hofierten , Deutschland-Patri-
oten Deniz Yiicel, den , Entgleisungen® bei der
Bundeswehr, dem Massaker in Las Vegas und
dem Dieselabgasskandal. Wer sich in krimina-
listischer Detektivarbeit tiben will, sollte sich den
Fall der verungliickten Regensburger Studentin
Malina Klaar ansehen, der es zwar kurz in die
Nachrichten schaffte, genauso schnell aber wie-
der daraus verschwand. Wisnewski geht es aber
nicht darum, lediglich einige — scheinbar will-
kiirlich gewihlte — Ereignisse nachzubereiten. Im
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Sinne von ,Wehret den Anfingen!“ animiert er
das selbstindige Denken und spricht sich gegen
unreflektiertes Wiederkiuen medialer Inhalte
aus. Dementsprechend ist sein Buch stets ein
Plidoyer gegen Bevormundung, Zensur und Frei-
heitseinschrinkungen.

Um es also einmal anders zu formulieren: Werden
alle Schlussfolgerungen und Uberlegungen Wis-
newskis stimmen? — Mitnichten! Schiefit Wis-
newski eventuell auch an einigen Stellen iiber
sein Ziel hinaus und iibersieht dabei, dass eine
Zigarre manchmal nur eine Zigarre ist? — Durch-
aus moglich. Aber warum sollte man sich mit
seinen Thesen nicht kritisch auseinandersetzen
und aus dem Off-Modus in den selbstaktiven
On-Modus schalten? Jedenfalls sind keine Be-
richte schidlicher Nebenwirkungen bekannt —
wobei: durchaus méglich, dass man in den ersten
Tagen danach etwas unruhiger schlift. [

Bastian Beble

2018

vertuscht
vergessen

Wes 2017 nicin i der Teitung stand
FOPP

sverheimlicht — ver-
tuscht — vergessen 2018:
Was 2017 nicht in der
Zeitung stand “

von Gerbhard Wisnewski;
Kopp Verlag; 272 Seiten;
14,95 EUR
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Zu guter Letzt

Die Stunde der
Denunzianten

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Hissliche Zeiten bringen hissliche Charaktere hervor. Oder war
es umgekehrt? So fronen Erwachsene inzwischen wieder scha-
renweise jenem Denunziantentum, mit dem sie sich einst schon
auf dem Schulhof ins Abseits gestellt hatten. Oder hofften die
notorischen Auflenseiter durch ihre liebedienernde Niedertracht
wenigstens auf etwas Anerkennung durch die jeweilige (Schulhof)
Autoritdt? Dass der Denunziant der ,groffite Lump im ganzen
Land* sei, kann zumindest eindeutig verneint werden. Denn fiir
einen Superschurken fehlt es diesen Menschen vom Format
LWiirstchen (m/w) schlicht an der Grandesse.

So gerne sich Denunzianten selbst eine hehre Motivation attes-
tieren, ihren schlechten Ruf hatten sie schon vor rund 2000
Jahren: ,Verriter sind selbst denen verhasst, deren Sache sie dienen®,
formulierte Tacitus. Wobei — ganz sicher kann man sich da in
der Bundesrepublik des Jahres 2018 nicht mehr sein. Immerhin
hat die Regierung den Menschen mit dem NetzDG ein eigenes
»Denunziantengesetz* spendiert. Seitdem sind Melden und An-
schwiirzen wieder offizielle Biirgerpflichten; als Volkssportarten
waren sie ohnehin nie aus der Mode gekommen. Der Dramatiker
Rolf Hochhuth bescheinigte den Deutschen bereits vor mehr als
zehn Jahren, eine ,Nation der Denunzianten zu sein: ,, Keineswegs
haben wir uns seit der Nazi-Zeit geindert; wir sind genau die
geblieben, die wir schon unterm Fiihrer waren.“ Im schlechtesten

Frauenbild!
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Deutschland, das wir jemals hatten, schoss das sogar derart ins
Kraut, dass ,Hitlers Justizminister 1941 ... den Gerichten ver-
bieten [musste], Denunziationen nachzugehen, weil zu viele
Volksgenossen® ihre Volksgenossen unters Fallbeil bringen woll-
ten!®, so Hochhuth.

Wo so unermiidlich gemeldet wird, sind die Triebfedern meist
Emotionen, und die entstammen nicht dem Bereich der mensch-
lichen Tugenden, sondern Eitelkeit, Rachsucht, Neid, Missgunst
etc. Und da das Denunzieren dank Internet und App nun auch
noch miihelos und anonym erfolgt, werden auch noch die Faulen
und Feigen angesprochen. Es scheint, als stiitze sich jeder Staat
ein Stiick weit auf menschliche Abgriinde. Natiirlich, es geht um
das ,,Gemeinwohl®. Das aber ist in etwa so glaubwiirdig wie das
»Whistleblowing® der verlassenen Ehefrau gegeniiber dem Fi-
nanzamt, bei der sich das staatsbiirgerliche Gewissen erst regte,
als sie von der Steuerverkiirzung des werten Gemahls nicht linger
profitierte.

Zwischen Falschparken und unbotmifliigen Gedanken lisst sich
heute praktisch jede menschliche Regung denunzieren. Was fiir
eine Anzeige bei einer Strafverfolgungsbehérde dann doch zu
licherlich ist, reicht fiir den anonymen Hinweis an den Arbeit-
geber oder den zeitgemiflen Internet-Pranger allemal. Fir die
Diimmsten unter den Denunzianten gibt es sogar Anleitungen
zum richtigen Anschwirzen. Neuere in der Denunziantenszene
gefeierte Errungenschaften sind Leerstandmelder fiir Wohnraum
oder der mit Steuergeldern geférderte Werbemelder gegen ,,Se-
xismus®. Und weil die Habgier ein zu guter Antrieb ist, als dass
man sie ungenutzt lassen kénnte, werden auch schon mal Preise
fiir besonders fixes Melden ausgelobt. Die App ,,Griine Umwelc*
zum Anprangern von Bauern schoss dann aber selbst fiir griine
Verhiltnisse tiber das Ziel hinaus und wurde zuriickgezogen.

Ein rein deutsches Phinomen ist das Ganze dennoch nicht. In
weiten Teilen der ehedem westlichen Welt reiben sich inzwischen
Heerscharen kleiner Geister an Kunst und Literatur der GrofSen.
Uberall wittern sie Sexismus, Rassismus und Falschparker — wie
Schelme eben so denken. Aber nicht einmal im Denunzieren sind
wir noch Weltmeister: In China laufen bereits Feldversuche,
Wohl- und Fehlverhalten — in der jeweils aktuellen Definition
der Regierung — mittels kiinstlicher Intelligenz automatisch zu
registrieren und entsprechend zu belohnen bzw. zu ahnden.
Schéne neue Welt. [ |
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- H Miissen wir mit einem Crash rechnen? Diese Frage beantworten die beiden Wirtschafts- und
Mittelstandsexperten Eberhard und Eike Hamer mit einem klaren »Ja«. Mit diesem Buch mochten
sie private Vermdgensbesitzer, kleine und mittelstindische Unternehmer sowie Freiberufler in
die Lage versetzen, noch rechtzeitig ihr Vermdgen so umzudisponieren, dass es vor der kommenden
Weltwirtschaftskrise gerettet werden kann.

Der Mittelstand hat in allen groBen Weltwirtschaftskrisen  und Gesellschaftskorrekturen werden viel tiefgreifender sein, als
namlich stets zu lange den falschen optimistischen Parolen von  viele von uns bisher geglaubt haben. Ein gerade in jetziger Zeit
Medien, Politik, Banken und Beratern geglaubt und wurde des-  unverzichtbares Buch.

halb immer lberproportional von Krisen getroffen. Allein in der
ersten Weltwirtschaftskrise Anfang der 1930er-Jahre haben
mehrere Millionen »gut situierte« Mittelstandler alles verlo-
ren und sind zu Armen der Gesellschaft geworden. Ebenso sind
Millionen mittelstdndischer Betriebe in Deutschland damals
zusammengebrochen, mit entsprechender Massenarbeitslosig-
keit und Verarmung der Belegschaft.

Das Buch zu Crash und Depression: wie Sie jetzt
disponieren miissen.

Heute stehen wir vor der groBten Weltwirtschaftskrise, die
die Erde je gesehen hat. Unser Geldsystem wird an seinen
inneren Widersprlichen zerbrechen. Die Finanzblase wird plat-
zen. Eine Weltwirtschaftskrise von ungeahntem AusmaB wird
die Folge sein. Sie wird fiir die meisten zu unbeschreiblicher
Armut und Elend fiihren. Niemand wird sich diesem Desaster
der Wahrungssysteme und dem Zusammenbruch der Bdrsen
entziehen kdnnen.

Dieses Buch gibt umfassende und sehr praxisnahe Ant-
worten. Die Analysen sind prazise und fundiert. Sie miinden
in konkrete Strategien und sind von bestechender Logik:

® Mit welchen Symptomen wird sich die Krise ankiindigen?

® Welche Bereiche werden wie von Crash und Depression
betroffen sein?
e Was kdnnen wir jetzt noch tun, um die Krisenfolgen
fiir uns, unseren Betrieb und unser Vermdgen moglichst
) var g

Eberhard und Eike Hamer \

zu reduzieren? |
® Was kommt nach dem Crash? Wie wird es weitergehen?

Dieser Crash-Ratgeber wird Sie aufriitteln. Die Bedingungen
und Folgen der vor uns stehenden Wahrungs-, Wirtschafts-

Eberhard & Eike Hamer: Der grofie Crash-Ratgeber
gebunden © 269 Seiten © zahlreiche Grafiken
Best.-Nr. 956 700  22.95 €
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