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The Royal Arms
A Symbol of Strength and Majesty

With its origins on the medieval battlefield, used on shields, banners and
dress, the Royal Arms is a national symbol which has lasted through the ages.
The Royal Arms has been celebrated on the coinage of the United Kingdom
for centuries, first appearing on coins in the fourteenth century, making it an
emblem that is trusted and respected all over the world.

It is a centuries-old symbol of authority and identity, an instantly
recognisable motif of unity between four nations which are distinct,
different, diverse and proud.

Acclaimed coin designer, Timothy Noad, has reinterpreted this iconic design
for 2019. Struck in 999.9 fine gold this is a new investment opportunity from
The Royal Mint which exudes majesty and luxury. The coin features a radial
background; exemplifying the design which celebrates British history and
the enduring monarchy.

This coin is available to purchase now. Treas U erOT L | ]Ce o




Editorial

Sozialismus wirkt

Lassen Sie uns mal den DAX und den
S&P 500 wihrend der letzten drei Jahre
vergleichen: Wihrend Ersterer gerade ein-
mal 5% in diesem Zeitraum zulegen konn-
te, sind es beim US-Pendant fast 35%.
Klar, beide Barometer lassen sich nicht so
ohne Weiteres iiber einen Kamm scheren.
So hat der Dollar zum Euro um etwa 4%
nachgegeben (was den DAX etwas besser
aussehen lisst) und der S&P 500 wurde
durch Aktienriickkiufe etwas gepusht.
Andererseits sind im DAX auch die aus-
gezahlten Dividenden enthalten, was ihm
per se einen Vorsprung gibt. Bei allem Fiir
und Wider muss man am Ende aber ganz
klar feststellen, dass die deutschen Blue
Chips deutlich schlechter performten.

Wenn man sich die Industrie- und Wirt-
schaftspolitik hierzulande wihrend der
letzten 20 Jahre betrachtet — also in etwa
seit Einfiihrung des Euro —, dann stellt
man eine immer weiter zunehmende Gin-
gelung der Unternehmen fest. Die groflen
»Meilensteine“ dabei sind die auf den
Banken lastenden Regulierungen, durch
welche sie mehr und mehr der EZB aus-
geliefert und ihres unternehmerischen
Handlungsspielraums beraubt wurden.
Man denke weiterhin an die katastrophal
umgesetzte Energiewende ab 2011, im
Zuge derer die deutschen Versorger an den
Rand des Ruins gebracht wurden. Und
ganz aktuell kénnen wir die Demontage
der deutschen Automobilindustrie live
beobachten. Keine Regierung eines ande-
ren Landes wiirde seine wichtigste Branche
dermaflen an den Abgrund pressen, wie
das unter Kanzlerin Angela Merkel derzeit
passiert. Ganz zu schweigen von den un-
geheuerlichen biirokratischen Strangulie-
rungen, die den Unternehmen zudem noch
durch Briissel auferlegt werden (z.B. durch

MiFID oder die DSGVO).

All das lisst sich nur so erkliren, dass die
politischen Entscheidungstriiger in der EU

Chefredaktenr

und in Deutschland eine sozialistische Pri-
gung haben und diese an den Unternehmen
auslassen. In der vorliegenden Mirzausga-
be wird das Phinomen ,,Postsozialismus®
mit dem dahinterliegenden Theoriegebilde
ausfiihrlich erklirt (S. 22). So wird der
Umbau unserer Gesellschaft und damit
auch der Wirtschaft wihrend der letzten
Jahrzehnte offensichtlich. Und dann wird
auch klar, woher der Performance-Unter-
schied zwischen der deutschen und der
US-Bérse herriihrt. Veranschaulicht finden
Sie dies in der Grafik auf S. 38.

Die beginnende Dividendensaison beglei-
ten wir diesmal mit insgesamt vier Artikeln:
angefangen von einer allgemeinen Uberle-
gung zu dieser Thematik (S. 6) tiber die
Vorstellung von sogenannten Dividende-
naristokraten (S. 8) und interessante Divi-
dendenzahler aus dem Nebenwertebereich
(S. 12), Hochdividendenaktien in Form
von YieldCos (S. 16) bis hin zu attraktiven
Fonds mit entsprechendem Fokus (S. 32).

Daneben finden Sie in diesem Heft eine
Erlduterung der wirtschaftlichen und geo-
politischen Strategie Chinas (S. 18), eine
Prisentation des baltischen Staates Lettland
(S. 28), Analysen interessanter Titel aus
dem Bereich der Brennstoffzelle (S. 50)
sowie moglicherweise lukrativer Turna-
roundwerte (S. 54), dariiber hinaus einen
Ausblick auf die Edelmetallmirkte 2019
(S. 48) und je ein Interview mit dem Chef
einer der grofiten Beteiligungsgesellschaf-
ten fiir mittelstindische Unternehmen
(S. 52) sowie mit einem technischen Ana-
lysten zur Lage an den Mirkten (S. 60).

Eine erhellende und gewinnbringende
Lektiire wiinscht Thnen

Ralf Flierl
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Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile Erfolgsgrof3en. Die
Edelmetalle Gold und Silber versprechen
das groBte Potential und bilden somit
das Kerninvestment der Stabilitas Fonds.
Erganzt 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)

o]

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

o]

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

e WETTES

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 ausschlieBlich Informationszwecken und stellt keine Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Alleinige Grundlage
fiir den Anteilserwerb sind der aktuelle Verkaufsprospekt, das Verwaltungsre-
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 Informatis llen. Fiir die Bunds ublik
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.
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Dividenden

Sind hohe Dividenden ein Garant fiir gute
Performance? Wir gehen dem Mythos
nach und stellen die besten Strategien vor
(S.6). Doch selbst ein ausgekligeltes System
bringt nichts, wenn es nicht in die Realitat
umgesetzt wird. Ab S. 8 stellen wir Ihnen
daher Dividendenaristokraten vor, ab S. 12
Nebenwerte mit Dividendenzuckerl. Auf S. 16
beleuchten wir spezielle YieldCos, die stetig
hohe Ausschiittungen bieten. Und auf S. 32
finden Sie schlieflich eine Ubersicht zu gut
gemanagten Dividendenaktienfonds.

Titel/Postsozialismus

S.18
China

Der kontinuierliche Aufstieg Chinas zum
grofdten Exporteur der Welt hat nicht nur
Bewunderung flir diesen nationalen Kraftakt
auf den Plan gerufen, sondern auch vie-
le Mahner. Besonders die USA, aber auch
einige westeuropdische Nationen, sehen
den zunehmenden weltweiten Einfluss des
Landes der Mitte mit Besorgnis. Welche
strategischen Ziele China verfolgt und wie
sich China bereits positioniert hat, beleuch-
ten wir ab S. 18.

S.22

Wer im Untergang der Sowjetunion das Ende des sozialistischen Schreckgespensts sah,
wird Jahre und Jahrzehnte danach eines Besseren belehrt. Im Postsozialismus fra3en sich
die von der Frankfurter Schule inspirierten Netzwerke bis tief in die Institutionen des
Westens und sind dort inzwischen tonangebend. Der sogenannte Kulturmarxismus zersetzt
gezielt jene zentralen Werte, auf denen sich der Erfolg der westlichen Nachkriegsgesell-
schaften griindete. Er ist damit weniger Nachhall des untergegangen Staatssozialismus
sowjetischer Pragung als vielmehr Wegbereiter fiir ein neues revolutiondres Potenzial. Auf
der eigentiimlich-frei-Zukunftskonferenz 2019 beleuchteten hochkarétige Referenten den
aktuellen Stand unserer Gesellschaft zwischen Post- und Présozialismus. Mehr ab S. 22.
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Brennstoffzelle

Wasserstoff wird als Energiequelle der Zu-
kunft bereits seit Jahren immer wieder ins
Rennen geschickt. Allerdings ist ein fla-
chendeckender Einsatz mittelfristig kaum
zu erwarten. Herausfordernde technische
Rahmenbedingungen und ein zeitintensiver
Aufbau von Infrastrukturen gilt es zunachst
zu meistern. Wer sich mit der Materie und
einzelnen Unternehmen in diesem Segment
auseinandersetzen will, findet weiterfiih-
rende Informationen dazu ab S. 50.

$.36,52,60

Interviews

Mit Dr. Markus Elsasser sprachen wir Uber
seine favorisierten Value-Investitionen und
dariiber, welche externen Einflussfakto-
ren es besonders zu beriicksichtigen gilt
(ab S. 36). Dr. Johannes Schmidt, CEO der
INDUS Holding AG, stellt die zukiinftige
Marschroute seiner Mittelstandsholding
vor und gibt allgemeine Ausfiihrungen zu
einzelnen Positionen des Beteiligungsport-
folios (ab S. 52). Martin Utschneider, tech-
nischer Analyst des Bankhauses DONNER
& REUSCHEL, beleuchtet charttechnische
Aspekte verschiedener Mérkte wie DAX,
S&P 500 oder EUR/USD (ab S. 60)
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Markte

Linke Tasche,
rechte Tasche

Eine der Binsenweisheiten

vieler Anleger lautet, dass
Dividendentitel auf lange .
Sicht eine bessere Rendite’
bringen. Doch was steckt | %
wirklich hinter diesem

Bérsenmythos?

Diverse empirische Studien belegen einen
eindeutigen Zusammenhang: Aktien mit
hohen Dividendenrenditen iibertreffen
tiber lange Zeitriume Aktien mit niedrigen
oder gar keinen Ausschiittungen. Dabei
gibt es grundsitzlich zwei Ansitze. Zum
einen das sture Investieren in diejenigen
Titel eines Index, die die aktuell grofite
Dividendenrendite versprechen. Diesen
Ansatz setzt beispielsweise der US-Ame-
rikaner Michael B. O'Higgins seit 1991
mit seiner Dogs-of-the-Dow-Strategie um.
Hierbei wird zu Beginn eines jeden Jahres
jeweils in die zehn Mitglieder des Dows
mit der héchsten Dividendenrendite in-
vestiert. Mit dieser Strategie konnte z.B.
seit dem Jahr 2000 eine Performance von
8,6% p.a. erzielt werden, wihrend der Dow
Jones und der S&P 500 lediglich eine an-
nualisierte Rendite von 6,9% bzw. 6,2%
einbrachten.

Freunde dieser Strategie argumentieren,
dass Anleger damit ein Portfolio giinstig
bewerteter Unternehmen kaufen, deren
Aussichten angesichts der relativ hohen
Ausschiittung jedoch weit weniger einge-
triibt sind, als es der Kurs suggeriert. Mit
einem kleinen Kniff lisst sich die Perfor-
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mance weiter steigern — indem ausschlief3-
lich auf Unternehmen gesetzt wird, die
iiber lange Zeitriume kontinuierlich jedes
Jahr ihre Dividende gesteigert haben.

Wachstum und Ausschiittung

Noch interessanter wird es jedoch, wenn
die Dividendenrendite mit einem weiteren
Faktor verkniipft wird — der Ausschiit-
tungsquote. Nach einer Studie der Credit
Suisse konnten jene Aktien, die innerhalb
des S&P 500 zu dem Drittel mit der
héchsten Dividendenrendite zihlten —
darunter aber wiederum zu jenem Drittel
mit der niedrigsten Ausschiittungsquote
—, zwischen 1990 und 2006 eine annua-
lisierte Performance von 19,2% erzielen,
der S&P im gleichen Zeitraum lediglich
11,2%. Ein Zusammenhang, der Divi-
dendenpuristen zu denken geben sollte.
Denn er zeigt den wichtigsten Punkt auf:
Langfristig tiberlegene Performance ist
vor allem das Ergebnis tiberragender Ka-
pitalallokation. Dies erklart sich eigentlich
bereits durch den gesunden Menschen-
verstand. Zwar belegt eine hohe Dividen-
de, dass das Unternehmen hohe freie
Cashflows erwirtschaftet und gewillt ist,
diese an seine Aktionire auszuschiitten.

Gleichzeitig ist die Aussage einer hohen
Ausschiittung jedoch auch, dass das Un-
ternehmen kaum sinnvolle Reinvestiti-
onsmoglichkeiten zu attraktiven Renditen
findet. Geht eine hohe Dividendenren-
dite mit gleichzeitig hohen Reinvestitio-
nen einher, spricht dies fiir ein florieren-
des Geschift, eine giinstige Bewertung
und gleichzeitig attraktive Investmentop-
portunititen.

Was ist eine Dividende liberhaupt?

Ein wichtiger Punkt ist zunichst einmal,
dass es sich bei einer Dividende — anders
als beim Coupon einer Anleihe — nicht per
se um einen wiederkehrenden Ertrag han-
delt. Stattdessen funktioniert sie stets nach
dem Prinzip rechte Tasche, linke Tasche.
Gehort den Aktioniren vor einer Ausschiit-
tung ein entsprechender Anteil an der
Liquiditit auf den Konten des Unterneh-
mens, bekommen diese dadurch lediglich
direkten Zugriff auf das Geld. Die Kapi-
talallokation wird dadurch sozusagen auf
die Aktionire abgewilzt. Jeder einzelne
Anteilseigner muss sich nun Gedanken
machen, ob und wo er seine Dividende
reinvestiert. Bleibt das Geld dagegen im
Unternehmen, nimmt ihm das Manage-

Bild: © cosma — stock.adobe.com
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Abb. 1: Der Baukasten der Kapitalallokation

Mittelherkunft

Schulden
aufnehmen

neue Aktien
emittieren

interner
Cashflow

in bestehende
Aktivitaten
investieren

Unternehmen
akquirieren

Schulden

Baukasten der idealen Kapitalallokation

Aktien

tilgen zurlickkaufen

Lediglich dann, wenn Anleger
selbst einen hoheren ROI auf ibr
Kapital erwirtschaften konnen
als das Unternehmen durch Rein-
vestitionen, Akquisitionen oder

Return on investmen ROI von xx% ROI von xx% ROI von xx% Sinnvoll, falls Anleger . . , . ..
(ROI) von xx% ° ° ° ROI'> als das Riickkiufe, ist eine Dividende
. Unternehmer . A
Mittelverwendung erwirtschaftet wertstergern

Quelle: Eigene Darstellung

ment diese Entscheidung ab. Und dennoch
kann sich jeder Anleger durch den Verkauf
eines Teils seiner Aktien seine Dividende
selber , stricken“. Nehmen wir als Beispiel
Berkshire Hathaway (IK). Die Holding
der Value-Legende Warren Buffett ist be-
kannt dafiir, seit Jahrzehnten keine Divi-
dende zu bezahlen. Und dennoch haben
Anleger in diesem Zeitraum von der iiber-
ragenden Kapitalallokation von Buffett
und seinem Kompagnon Munger profitiert.
In nahezu jedem der letzten 54 Jahre hit
ten Anleger zudem {iiber Verkiufe locker
eine Quasi-Dividende zwischen 5% und
10% p.a. realisieren kénnen, ohne die Sub-
stanz ihres Investments anzugreifen.

Baukastenprinzip

Einer der versiertesten Kapitalallokatoren
neben Warren Buffett diirfte Henry Sin-
gleton gewesen sein. Fiir ihn war eine
Dividende lediglich eine Spielart von vie-
len. Als sein Konglomerat Teledyne im
Jahr 1987 zum ersten Mal iiberhaupt eine
Ausschiittung vornahm, blickte er auf 26
Jahre zuriick, in denen er fiir seine Akti-
onire Renditen von mehr als 20% p.a.
erzielte. Wie ihm dies gelang? Zunichst

nutzte er in der Boomphase der Konglo- Internationale Internationale US-Aktien mit Internationale
. . . Aktienmérkte Hochdividendenaktien steigenden Anleihemarkte
merate der 60er-Jahre seine eigene Aktie Dividenden

als Akquisitionswihrung und kaufte 130
Unternehmen zu.

Da diese deutlich giinstiger bewertet wa-
ren als Teledyne selbst, schuf er damit
unfassbare Werte. Zwar stieg die Zahl der
ausgegebenen Aktien um den Faktor 14

an, das Ergebnis je Aktie jedoch um das
65-Fache. Als der Wind an den Bérsen
drehte und Konglomerate mit einem deut-
lichen Abschlag bewertet wurden, regier-
te Singleton mit aggressiven Riickkiufen.
Er kaufte zwischen 1971 und 1984 satte
90% (1) des Kapitals zuriick. Jedem Ak-
tionir gehorte anschliefend also ein fast
zehnmal so grofler Anteil am Unterneh-
men, die Ertrige je Aktie legten sogar um
den Faktor 40 zu. Da er stets zu Tiefst-
kursen weit unter dem inneren Wert der
Teledyne-Aktie kaufte, erzielte er mit den
Riickkiufen eine durchschnittliche annu-
alisierte Rendite von 42%. Kaum vorstell-
bar, dass Anleger mit ausgeschiitteten
Mitteln dhnliche Ergebnisse erzielt hitten.

Fazit

Eine Dividendenstrategie kann sinnvoll
sein, aber nur dann, wenn sie konsequent
und ausschliefSlich angewendet wird (z.B.
durch den Kauf eines Strategie-ETF). Bei
einzelnen Aktien kann die Dividende ein
Indiz von vielen sein, nie jedoch das aus-
schlaggebende Kriterium fiir einen Kauf.
Stattdessen sollten Anleger darauf achten,
ob das Management eine gute Kapitalallo-
kation betreibt und sinnvolle und hochren-
table Reinvestitionen titigt. Ist dies der Fall,
sollte sich ein Investor lieber durch einen
periodischen Verkauf selbst eine Ausschiit-
tung kreieren als auf einen schlechteren
Dividendentitel auszuweichen. [ |

Christoph Karl

Abb. 2: Annualisierte Performance & Volatilitat verschiedener Anlageklassen

B Jahrliche Rendite

B Jshrliche Volatilitat

Die beste Performance und gleichzeitig geringste Volatilitir haben Aktien von Unterneh-

men, die ihre Dividende kontinuierlich steigern

Quelle: Vanguard, 1997 bis 2016, breiter Markt durch MSCI World repriisentiert, Hoch-
dividendenaktien durch den MSCI World High Dividend Yield Index, Dividenden-Wachs-
tumsaktien durch den S¢#P 500 Dividend Aristocrats Index
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Dividendenaristokraten

Aufwarts immer,
abwarts nimmer

Aktien mit steigenden Dividenden bieten langfristig gesehen die beste
Performance. Neben der Dividendenhistorie sollten Anleger aber auch
auf die Zukunftsaussichten achten.

Es gibt sie schlicht und ergreifend niche:
die eine Dividendenstrategie, die Anleger
stetige Zufliisse beschert und gleichzeitig
unterm Strich eine iiberlegene Performance
bietet. Daher haben wir Ihnen auch auf S.
6 das generelle Dilemma bei Dividenden-
titeln erklirt. Verfiigt ein Titel tiber kon-
tinuierlich steigende Dividenden, ist dies
jedoch auch bei der individuellen Aktien-
selektion ein wichtiges Kriterium. Im fol-
genden Artikel wollen wir Thnen daher
einige attraktive Aktien mit langfristigem
Dividendenwachstum vorstellen.

Amerikanischer Adel

Adel verpflichtet — so ist es auch an der
Borse. In den USA bezeichnet man solche
Unternehmen, die ihre Dividende seit
mindestens 25 Jahren kontinuierlich erhéht
haben, als Dividendenaristokraten. Schafft
es ein Unternehmen auch nur in einem
einzigen Jahr nicht, dieses Versprechen zu
halten, verliert es seinen Adelsstatus. Ak-
tuell befinden sich 57 Unternehmen im
S&P 500 in dieser Kategorie. Einige davon
bringen es bereits auf eine Historie von 60
und mehr kontinuierlichen Dividenden-

Coca-Cola (WKN: 850663) EUR
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erhéhungen, wie z.B. Dover (63 Erhéhun-
gen), Emerson Electric (62), Genuine Parts
(62), Procter & Gamble (62) oder 3M (60).
Die meisten dieser Unternehmen betitigen
sich in extrem stabilen Industrien und
kénnen dadurch auch in konjunkturellen
Abschwiingen wachsen.

Marke iber alles

Fast schon ein Paradebeispiel dafiir ist die
Aktie von Coca-Cola. Schliefllich diirfte
es sich bei der braunen Zuckerbrause —
allen Unkenrufen zum Trotz — um eines
der stabilsten Geschiftsmodelle der Welt
handeln. Coca-Cola hat in der Vergan-
genheit nicht nur diverse Management-
fehler iiberstanden, sondern widersetzt sich
offensichtlich auch erfolgreich dem Trend
zu gesiinderen Nahrungsmitteln. Die wich-
tigste Erfolgskomponente diirfte hierbei
die Zugkraft der Marke sein. Es gilt das
alte Beispiel von Warren Buffett: Wie viel
Geld miisste man in die Hand nehmen,
um eine neue Marke mit dem gleichen
Bekanntheitsgrad zu kreieren? Die Summe
wiirde vermutlich die aktuelle Marktka-
pitalisierung von 210 Mrd. USD weit

Roper Technologies (WKN: 883563) EUR
S =
F,..,hﬁrvf 0

Jul 2015 2016 2017 2018 2019

iibersteigen. Als Indikator fiir die Stabili-
tit der Marke darf der deutsche Markt
gelten. So hatte der Discounter Lidl 2014
kurzzeitig Coca-Cola aus dem Angebot
genommen. Als man schliefllich feststell-
te, dass einige Kunden daraufhin ihren
gesamten Einkauf lieber beim Konkurren-
ten Aldi erledigten, war die gute alte Cola
schnell wieder in den Regalen zu finden.
Nach dem jiingsten Kursriickgang kénnen
Anleger bei der Aktie wieder zugreifen.

Wachstum trotz Ausschiittung

Ebenfalls eine interessante Beteiligungsge-
sellschaft mit Dividendenzuckerl ist Roper
Technologies. Das Unternechmen konzen-
triert sich bei seinen Beteiligungen auf
Geschiftsmodelle mit niedrigem Kapital-
bedarf, der Fokus liegt auf Software, Me-
dizin und Industrietechnologie. Am liebs-
ten ist den Managern von Roper ein hoher
Anteil wiederkehrender Erlése, beispiels-
weise aus Service-Dienstleistungen. Man
darf Roper daher durchaus als Value 2.0
bezeichnen. Die Orientierung am Share-
holder Value lisst sich auch an den Steue-
rungsgroflen erkennen, die Roper nutzt. »

Becton Dickinson (WKN: 857675) EUR
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UNSERE WELT VERANDERT SICH.
UND WIR MIT IHR. |

Neue Technologien und ihre Potenziale der Anwendung sind die-Wegbereiter des digitalen Wandels,
in dem wir uns befinden. Die Integration der Digitalisierung in alle Unternehmensbereiche von
PALFINGER wird es deshalb erméglichen, Neues schneller zu entwickeln, zu testen und in
zukunftsweisende Geschaftsmodelle umzusetzen. Daflir miissen wir unsere Sichtweise immer
wieder verandern und ganz genau hinsehen, denn: Digital ist alles. Und alles ist digital.




So wird der Erfolg vor allem am
»Cash Return on Investments” ge-
messen, einer cashflowbasierten
Rentabilititskennzahl. Zwar gehéren
Akquisitionen bei Roper quasi zum
Geschiftsmodell, mit einem orga-
nischen Wachstum von zuletzt
9% p.a. iiberzeugt jedoch auch
die Performance der bestehen-
den Beteiligungen. Seit 2019
ist Roper dank 25 Jahren stei-
gender Dividenden nun auch
Mitglied der Aristokratenge-
meinde. Zwar betrigt die Di-
videndenrendite lediglich
0,6%, dies entspricht aber
lediglich einer Ausschiittungs-
quote von 16%.

Dividendenmomentum

In der Medizintechnik ist ein
anderes Wachstumsunterneh-
men titig, das seit 47 Jahren
steigende Ausschiittungen
vorweist. Becton Dickinson

zubauen. Mit dem Kauf des Kon-
kurrenten Bard gelang im Jahr 2017
der grofle Wurf. Es ist bereits heute
abzusehen, dass die Dividende wei-
ter wachsen wird, wenn die fiir die
Ubernahme aufgenommenen
Schulden zu grofien Teilen getilgt
sind. Derzeit wendet Becton
noch knapp die Hilfte des ope-
rativen Cashflows fiir Zins und
Tilgung auf, lediglich ein Vier-
tel fiir die Dividende.

Keine kosmetische
MafRnahme
Wihrend es die echten Ko-
nigshiuser vor allem in Euro-
pa gib, blickt der Dividenden-
adel in der alten Welt auf eine
jiingere Tradition zuriick. Auf
immerhin 35 Jahre konstanter
Anhebungen der Ausschiittung
bringt es der Kosmetikkon-
zern I’Oréal. Das franzosi-
sche Unternehmen konnte

bringt es immerhin auf eine Auch die Dividende zuletzt vor allem durch das
Dividendenrendite von 1,3% .5, Coca-Cola ist schnelle Wachstum in China
— und schiittet dafiir lediglich erfrischend. ... und die guten Margen im Lu-

28% der Gewinne aus. Das

Unternehmen ist gerade in einer volatilen
Marktphase wie der aktuellen ein Fels in
der Brandung, denn das Unternehmen
verdient sein Geld mit Verbrauchsgiitern
fiir die Medizintechnik. Dazu zihlen Ein-
malmaterialien wie Infusionszubehor oder
Reagenzgliser fiir Bluttests. Durch Ak-
quisitionen versucht CEO Vince Forlenza,
das Unternehmen zu einem breit diversi-
fizierten Life-Sciences-Konglomerat aus-

xussegment punkten (z.B. mit
den Marken Lancome, Giorgio Armani
oder Yves Saint Laurent). 2018 wurde mit
18,3% eine auch im Branchendurchschnitt
tiberdurchschnittliche EBIT-Marge erzielt.
So sehr die Erfolge im Reich der Mitte
geholfen haben — im Fall eines weiteren
Abkiihlens der Konjunktur in China kénn-
te das dortige Geschift auch zu einem
Bumerang werden. Interessant werden
kénnte L'Oréal dagegen, wenn sich der

heutige Groflaktionir Nestlé auf Druck
des aktivistischen Investors Dan Loeb zum
Verkauf seines 23%-Anteils entschlieflen
sollte. Laut dem Vorstand ist dann auch
ein Riickkauf denkbar — mit einer entspre-
chend positiven Wirkung auf das Ergebnis.

Dividenden aus Funk und Kabel

Seit 28 Jahren konnte der Telekomanbie-
ter Vodafone zuletzt seine Dividende er-
héhen. Bleibt diese 2019 lediglich konstant,
diirfte eine Dividendenrendite von knapp
10% anfallen. Eine beachtliche Zahl, be-
denkt man, dass das Unternehmen in den
vergangenen Jahren eine sinnvolle, aber
kapitalintensive strategische Neupositio-
nierung vorgenommen hat. Mit der Ak-
quisition der Kabelnetzbetreiber Kabel
Deutschland, Ono und dem Europage-
schift von Liberty Global hat sich der
Mobilfunkkonzern zu einem der gréfiten
Player im europiischen Breitbandgeschift
gemausert. Angesichts der notigen Daten-
raten und Funkmasten, die fiir den Betrieb
eines Mobilfunknetzes mit 5G-Standard
notwendig sind, konnte dies auch im Mo-
bilfunksektor hilfreich sein. Selbst im Fall
einer augenblicklich nicht geplanten Di-
videndenkiirzung ist die Aktie extrem
gilinstig bewertet.

Auch Deutsche kénnen Dividende

In Deutschland ist Fresenius der Divi-
dendenkdnig. Immerhin seit 25 Jahren
weist das Unternehmen steigende Aus-
schiittungen aus. Die Dividendenrendite
ist zuletzt durch den herben Kurssturz
deutlich nach oben gegangen und liegt
nun immerhin bei 1,7%. Im vergangenen

Kennzahlen der vorgestellten Dividendenaristokraten

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV  Div. Div. Div. Div. Div.  Div.-Ren. Div.-
2018e* 2018 2019e 2019e 2015 2016 2017 2018 2019 2019e  Sicherheit***
Coca-Cola [US] 850663 40,14 171,0 282 1,84 195 206 122 122 129 1,36 1,45 3,6% 9
Gazprom ADR [RU] 903276 415 491 1112 161 168 25 020 022 024 021 028 6,8% 6
Roper Technologies [US] 883563 27438 284 46 1042 1081 254 088 106 1,24 146 1,64 0,6% 8
Becton Dickinson [US] 857675 218,51 588 141 974 1068 205 212 234 258 265 2,73 1,2% 9
L'Oréal [FR] 853888 223,70 1254 269 708 764 293 270 314 330 355 3,85 1,7% 7
Vodafone [UK] ATXA83 161 43,0 466 009 0,11 146 0,10 0,70 0,72 0,12 0,15 9,3% 4
Fresenius [DE] 578560 47,32 26,3 356 3,31 3,43 138 044 055 062 075 0,78 1,6% 7
Nestlé [CH] A0Q4DC 78,40 2440 80,9 297 367 21,4 195 199 195 208 2,31 2,9% 9

) in Mrd. EUR; **) fiir 2018 bezahlt 2019 ***) auf einer Skala von 1 (sehr unsicher) bis 10 (sehr sicher);
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Jahr schockte der DAX-Konzern die Bérse mit zwei Gewinnwar-
nungen und musste sich von seiner mittelfristigen Prognose fiir
das Jahr 2020 verabschieden. Fiir 2019 rechnet das Unternehmen
nun mit einem Umsatzwachstum im mittleren einstelligen Bereich.
Dennoch stimmt die langfristige Perspektive. Fresenius ist ein
fithrendes Unternehmen in sehr speziellen Feldern der medizini-
schen Versorgung. Dabei sollten sich auch in Zukunft enorme
Skaleneffekte heben lassen. Zudem sorgen die alternde Bevélke-
rung und die zunehmende Fettleibigkeit fiir ein Umsatzwachstum
oberhalb des Wirtschaftswachstums.

Der Dividenden-Zar

Ein ungewdhnlicher, aber gleichzeitig hochinteressanter Dividen-
dentitel ist die Aktie von Gazprom. Wir hatten das Unternehmen
erst im letzten Heft vorgestellt (SI 2/2019, S. 50). Eine nicht zu
unterschitzende Qualitit von Gazprom ist jedoch auch die Di-
vidende. Trotz der politisch angespannten Situation konnte der
Gasmulti in den letzten zehn Jahren seine Dividende kontinuier-
lich steigern — er bringt es aktuell sogar auf eine Dividenden-
Rendite von knapp 7%. Wohlgemerke bei einer Ausschiittungs-
quote von lediglich rund 20%. Zwar gibt es in Russland ein
Gesetz, das staatliche und halbstaatliche Unternehmen dazu
verpflichtet, mindestens 50% des Ergebnisses auszuschiitten. Fiir
Gazprom wurde jedoch eine Sondergenehmigung erteilt, um aus
den internen Cashflows das grof§ angelegte Investitionsprogramm . -
der letzten Jahre zu finanzieren. Die nichsten Jahre sollten die N u r fu r ku rz e Z e It
freien Cashflows jedoch wieder deutlich anziehen — mit der

Folge von grofiziigigen Dividendenerhéhungen. In einem der

nichsten Hefte werden wir uns in einem eigenen Artikel intensiv
mit der Aktie beschiftigen.

Jetzt kostenloses Deppt eroffnen
Gesund und liquide und bei Kauf oder Ubertrag

Ein weiterer Dividendengarant ist der Schweizer Konzern

Nestlé. So unbeliebt das Unternehmen bei einigen Verbrauchern al | er FO n d s un d ETF | m

ist, so beliebt ist der Nahrungsmulti bei Borsianern und Divi-

dendenjigern. Immerhin bringt es der Titel zuletzt auf eine Gesamtwert ab € 25 . OOO
Ausschiittungsrendite von knapp 3%. Zwar schwichelt nach wie Festg e I d | n g | e | C h er H 0 h em It

vor das organische Wachstum, dafiir konnte der neue CEO, Mark
Schneider, zuletzt durch Kosteneinsparungen und Effizienzstei-

gerungen die Marge verbessern. Mit einer Rendite auf das einge-
setzte Kapital von 12,1% rangiert der Konzern ohnehin im obe-
ren Segment der Branche. Strategisch repositioniert sich Nestlé
aktuell im Bereich der gesunden Erndhrung. Schokoriegel oder
die Kosmetiksparte standen dafiir zum Verkauf. Auf Druck der
Aktionire hin erhht das Unternehmen zuletzt die Riickfliisse
iiber Dividenden und Riickkdufe. 2018 flossen dadurch knapp

14 Mrd. CHF in die Taschen der Anteilseigner.

Fazit p .d.
Blue Chips mit wachsenden Dividenden bringen Stabilitit ins fu r 6 |V|0na te SIChel‘n

Depot. Neben ciner guten Kursperformance diirften die vorge-
stellten Unternehmen in den nichsten Jahren auch noch ansehn-
liche Ausschiittungen mit sich bringen. Einige der Titel dienen
damit allemal als Anleiheersatz. |

Christaph Karl @ 089 59 99 80

[ ] www.merkur-bank.de
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Dividenden/Nebenwerte

Dividendenstars aus SDAX & Co.

In Deutschland schiitten nicht nur Gro[3konzerne attraktive
Dividenden aus. Auch viele Nebenwerte locken mit hohen und
vor allem nachhaltigen Ausschittungen.

Grofziigige Beteiligungsprofis
Dividendenjiger sollten sich nicht immer
gleich von einer vermeintlich attraktiven
Ausschiittung blenden lassen (siche S. 6).
Tatsichlich muss das, was spiter ausge-
schiittet wird, zunichst einmal auch ope-
rativ verdient werden. Gewinne aus Fir-
menverkiufen sind beispielsweise nur
schwer planbar. Fiir den Sanierungsspezi-
alisten Aurelius gilt indes eine Ausnahme.
Kiufe als auch Verkiufe gehoren hier
praktisch zum Geschiftsmodell. CEO Dr.
Dirk Markus beteiligt daher seine Aktio-
nire regelmiflig an erfolgreichen Exits.
Erginzt wird diese Partizipationsdividen-
de durch eine stetig steigende Basisdivi-
dende von aktuell 1,50 EUR. Letztere soll
die Ertragsstirke des Geschiftsmodells
widerspiegeln. Eine solche Unterteilung
der Dividenden dient zudem der Transpa-
renz und lisst bessere Riickschliisse auf
kiinftige Ausschiittungen zu.

Markus ist zuversichtlich, bis zur nichsten
Hauptversammlung weitere Firmenver-
kiufe abschlieflen zu kénnen, was darauf
hindeutet, dass Aktionire erneut eine Par-
tizipationsdividende erwarten diirfen. Im
Gegensatz dazu pflegt die INDUS Hol-

ding einen cher traditionellen Beteiligungs-

Wacker Neuson (WKN: WACKO1) EUR
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ansatz (siehe Interview auf S. 52). Hier
werden zumeist Mittelstindler aus klassi-
schen Industriebranchen wie dem Maschi-
nen- bzw. Anlagenbau, dem Automotive-
Bereich oder der Bauindustrie {ibernommen.
Diese Buy-and-Hold-Strategie liefert recht
planbare Ertrige, die aufgrund gewisser
Zyklen jedoch auch konjunkturellen
Schwankungen unterworfen sind. Immer-
hin hat Indus seine Dividende selbst in der
Finanzkrise 2008/09 nur gekiirzt und nicht
wie viele andere Unternehmen ausfallen
lassen. Die solide Bilanz (Eigenkapital-
quote von iiber 40%) erlaubt auch fiir das
Jahr 2018 eine Ausschiittung auf Vorjah-

resniveau.

Zykliker unter Druck

Das zunehmend raue wirtschaftliche Um-
feld schligt sich auch in den Auftrigen
der Maschinen- und Anlagenbauer nieder.
Der Branchenverband VDMA stellt daher
fiir 2019 nur noch ein bescheidenes Pro-
duktionsplus von 2% in Aussicht. Bei
Krones, die unter anderem Maschinen
und Abfiillanlagen fiir die Getrinkeindus-
trie liefert, machten Projektverzdgerungen
und héhere operative Kosten bereits im
vergangenen Herbst eine Prognosesenkung
notwendig. Auch das mittelfristige Ziel
einer Vorsteuermarge von 8% soll nun ein
bis zwei Jahre spiter erreicht werden. Zu-
versichtlich stimmt indes der prozentual
zweistellige Zuwachs im Auftragsbestand.
Trotz des im Jahr 2018 voraussichtlich
leicht riicklaufigen Gewinns erwarten die
meisten Analysten derzeit keine Kiirzung
der Dividende.

Beim schwibischen Werkzeugmaschinen-
bauer Hermle soll der hohe Auftragsbe-
stand laut Vorstand einen ,guten Start”
in das neue Geschiftsjahr ermoglichen,

in dem das Unternehmen durchaus mit
einer gewissen Abschwichung seines
Marktes rechnet. Hermles Frismaschinen,
auf denen Werkzeuge, Formen und Seri-
enteile gefertigt werden, kommen schlief3-
lich in zahlreichen Industrien zum Ein-
satz. Dem konjunkturellen Faktor steht
hierbei eine blitzsaubere Bilanz gegeniiber.
Das praktisch schuldenfreie Unternehmen
verfiigt tiber liquide Mittel von tiber 100
Mio. EUR und eine Eigenkapitalquote
von rund 70%. Hohe Sonderausschiit-
tungen sind bei den Schwaben daher fast
schon die Regel und sorgen fiir eine Ren-
dite von fast 5%.

Die Angst vor einem konjunkturell be-
dingten Nachfrageeinbruch lastete in den
vergangenen Monaten auf dem Kurs der
Aktie von Wacker Neuson. Dabei konn-
te der Hersteller von kompakten Bauma-
schinen und Baugeriten bislang keinen
Riickgang in den Ordereingingen feststel-
len. Stattdessen zihlten Engpisse in der
Lieferkette und Materialknappheit zu den
grofiten Herausforderungen. Wie bei
Hermle stimmen das Bilanzbild und die
operative Ausrichtung. Durch den Verkauf
eines ehemaligen Betriebsgrundstiicks wird
iiberdies der Gewinn 2018 positiv beein-

Hermle (WKN: 605283) EUR
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flusst. Auch eine deutliche Erh6hung der Dividende wird hierdurch
wahrscheinlich. Bereinigt um diesen Sondereffekt, diirfte die
Ausschiittungsquote unterhalb von 50% liegen. Das bietet selbst
bei einem moglichen Ergebnisriickgang ein gewisses Polster.

Small-Cap-Chancen

Dass auch Small Caps verlissliche Dividendenzahler sind, beweist
die FORTEC Elektronik aus Landsberg am Lech. Die Gesell-
schaft hat sich als Distributor von Stromversorgungen (Power
Supplies), Bildschirmen und sogenannter Embedded Hardware
(kleine Minicomputer und Steuerungseinheiten) etabliert. Auf
Wunsch liefert man seinen Industriekunden maflgeschneiderte
Lésungen fiir eine Vielzahl von Anwendungen. Erst Mitte Fe-
bruar wurden erneut 0,60 EUR Dividende ausbezahlt. Bemer-
kenswert ist, dass Fortec selbst wihrend der Finanzkrise profi-
tabel blieb und eine konstante Dividende (damals noch 0,30
EUR) ausschiittete.

Wihrend vor allem die Skandale deutscher Groflbanken die
Schlagzeilen bestimmen, werden Erfolgsgeschichten wie die der
Niirnberger UmweltBank gerne iibersehen. Als unabhingige
Privatbank finanzieren die Franken mit den Einlagen ihrer Kun-
den vor allem griine Projekte. Hierzu zihlen unter anderem
okologische Gebiudesanierungen sowie Solar- und Windparks.
Stolz verweist der Vorstand auf eine niedrige Kostenbasis (Cost-
Income-Ratio von 32,9%) und eine hohe Eigenkapitalrentabilitit.
Beides macht aus der UmweltBank ein Vorzeigeinstitut. Nach
neun (!) Dividendenerhéhungen in Folge kénnte fiir das Ge-
schiftsjahr 2018 im Friithjahr die zehnte Anhebung bekannt
gegeben werden. Aktionire diirften dann erneut die Wahl zwischen
einer Bar- und einer Aktiendividende haben.

Operative Erfolge als Dividendenbasis

Auf den ersten Blick erscheint eine Dividendenrendite von 1,7%
selbst im aktuellen Niedrigzinsumfeld wenig attraktiv. Beim I'T-
Dienstleister DATAGROUP lohnt jedoch ein zweiter Blick. So
ist es dem Unternehmen gelungen, seine Ausschiittung parallel
zu sukzessiv steigenden Erlésen und Gewinnen seit dem Ge-
schiftsjahr 2013/14 zu verdreifachen. Der Konzerngewinn stieg
im selben Zeitraum von 1,1 Mio. auf 12,9 Mio. EUR. Méglich
wurde dies durch gezielte Akquisitionen und eine klare Ausrich-
tung auf den Mittelstand. Herzstiick ihres Angebots ist die
modular aufgebaute IT-Outsourcing-Lésung CORBOX, aus der
sich Kunden die fiir sie relevanten Dienste (z.B. Data Center
Services, Network Services oder SAP-Beratung) aussuchen. Da-
tagroup schliefSt fiir Corbox meist langjihrige Vertrige ab, die
dank wiederkehrender Umsitze eine hohe Planbarkeit garantieren.
Angesichts des positiven Ausblicks darf man fiir das aktuelle
Geschiftsjahr (30.9.) eine weitere Dividendenerhshung erwarten.

Etwas volatiler prisentiert sich Konkurrent CANCOM, was

vermutlich auch die Notiz im TecDAX30 bedingt. Ansonsten
bietet der Miinchner IT-Dienstleister eine vergleichbare Kom- »
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bination aus Wachstum und finanzieller
Soliditit. Mehr als die Hilfte des Kon-
zerngewinns stammt inzwischen aus dem
margenstarken Cloudgeschift. Auch Can-
com hat sich zum Ziel gesetzt, die wieder-
kehrenden Umsitze aus Servicevertrigen
auszubauen. Da nur rund ein Drittel des
Gewinns ausgeschiittet wird, besteht noch
reichlich Luft fiir weitere Dividendener-

héhungen.

Des Deutschen liebstes Kind

Nichts ist uns Deutschen so heilig wie
das Auto. Und das will natiirlich gepflegt
werden. WashTec ist, wie es der Name
bereits vermuten lisst, einer der fithrenden
Hersteller von Fahrzeugwaschanlagen.

Das Geschift ist hochprofitabel, insbe-

sondere weil das Unternehmen auch die
Wartung der Anlagen und andere Servi-
ces (etwa den Verkauf von Reinigungs-
mitteln) anbietet. Aufgrund der soliden
Kapitalausstattung und hohen Cashflows
schiittet das praktisch schuldenfreie Un-
ternehmen schon seit vielen Jahren nahe-
zu den gesamten Gewinn wieder an seine
Aktionire aus. Der noch unveroffentlich-
te Dividendenvorschlag fiir 2018 diirfte
sich im Bereich von 2,50 bis 2,60 EUR
bewegen. Im Gegensatz zur Autoindust-
rie blickt WashTec angesichts abermals
gestiegener Auftragseinginge zuversicht-
lich nach vorne.

Selbiges gilt fiir den Autovermieter Sixt.
Firmenchef Erich Sixt baute in den ver-

gangenen Jahren sein Geschift im Ausland
deutlich aus. Vor allem in den USA wurde
kriftig investiert. Den Verkauf der Antei-
le am Car-Sharing-Anbieter DriveNow an
BMW nutzte Sixt bereits zur Zahlung
einer Sonderdividende. Da der Konzern-
gewinn aber auch ohne Beriicksichtigung
dieses Ertrags 2018 ,sehr stark® steigen
soll, ist abermals eine hohere regulire Di-
videndenzahlung zu erwarten. Eine deut-
lichere Konjunktureintriibung oder gar
Rezession wiirde gleichwohl nicht spurlos
an Sixt voriibergehen.

Das Risiko einer Wachstumsdelle gilt es
auch bei technotrans zu beachten. Der
Spezialist fiir Kithlung und Temperierung
beliefert mit seinen Anlagen unter anderem

Kennzahlen der vorgestellten Dividendentitel

Unternehmen  WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV Div. Div. Div. Div. Div.  Div.-Ren. Div.-
2018e* 2018 2019e 2019e 2014 2015 2016 2017 2018 2018**  Sicherheit***
Aurelius AQJK2A 36,54 1058 3700 2,79 4,20 87 200 245 400 500 4,00 10,9% 5
BayWa 519406 23,10 811 16.200 132 1,66 139 080 085 085 090 0,90 3,9% 7
CANCOM 541910 3420 1197 1370 1,38 1,54 222 050 050 050 1,00 1,00 2,9% 5
CEWE 540390 81,90 606 653 5,05 530 155 155 160 1,80 185 1,95 2,4% 8
DATAGROUP A0JC8S 35,95 300 272 1,55 1,72 209 020 025 030 045 0,60 1,7% 7
FORTEC 577410 19,70 58 80 1,33 1,49 132 050 050 060 060 0,60 3,0% 7
Hermle Vz. 605283 324,00 324 440 17,00 15,20 21,3 1085 1085 1285 1505 1505 4,6% 6
INDUS Holding 620010 4195 1026 1700 3,25 3,40 123 120 1,20 135 1,50 1,50 3,6% 7
Krones 633500 6790 2146  3.850 533 5,40 126 125 1,45 155 1,70 1,70 2,5% 5
Sixt 723132 8065 2449 2900 6,52 5,40 149 120 150 1,65 4,00 3,15 3,9% 7
Takkt 744600 14,78 970  1.200 1,29 1,36 109 032 050 055 055 0,60 4,1% 7
technotrans AOXYGA 2830 195 215 1,88 1,95 145 033 048 055 088 0,93 3,3% 6
UmweltBank 557080 8,78 245 - 09 0,95 92 026 028 050 032 0,34 3,9% 8
WashTec 750750 62,40 872 435 2,78 3,12 200 070 1,70 270 245 2,55 4,1% 8
Wacker Neuson  WACKO1 1966 1378 1.7 1,82 1,56 126 050 050 050 060 0,80 4,1% 6

*) in Mio. EUR; **) fiir 2018 bezahlt 2019 ***) auf einer Skala von 1 (sehr unsicher) bis 10 (sehr sicher);
Quellen: eigene Schitzungen & onvista
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die Druckindustrie. Die einst hohe Abhingigkeit hat sich in den
letzten Jahren jedoch durch gezielte Akquisitionen und neue
Anwendungen — ein Beispiel sind Systeme zur Batteriekiihlung
fiir E-Autos — merklich verringert. Aufferdem kann der Konzern
auf sein stabiles und duflerst gewinntrichtiges Servicegeschift
vertrauen. Da man bislang nur die Hilfte des Konzerngewinns
ausschiittet, besteht zudem ein gewisses Polster bei einem zeit-
weilig riickliufigen Ergebnis.

Vermeintliche Langweiler

Es gibt zugegebenermaflen Geschiftsmodelle, die spannender
klingen. Die Stuttgarter Takkt-Gruppe zihlt in Europa und
Nordamerika zu den fithrenden B2B-Spezialversandhindlern.
Das Sortiment reicht von einfachen Verbrauchsgiitern fiir den
Biirobedarf bis hin zu kompletten Betriebs- und Lagerausstat-
tungen. Insgesamt fithrt Takkt mehr als 500.000 Produkte. Das
angeblich langweilige Geschiftsmodell wirft seit vielen Jahren
hohe Free Cashflows ab. Diese bilden letztlich die Grundlage fiir
die beschlossenen Dividendenzahlungen. Bereits mehrfach kam
es auflerdem zu Sonderausschiittungen (zuletzt im Jahr 2012).
Falls der Vorstand der Auffassung ist, das Unternehmen sei
tiberkapitalisiert, kénnte es demnichst wieder einmal so weit sein.

Zu den weiteren Lieblingen der Dividendenjiger zihlt auch die
BayWa-Aktie. An den hohen Ausschiittungen diirften auch die
beiden grofiten Anteilseigner, die Bayerische Raiffeisen-Beteili-
gungs-AG und die Raiffeisen Agrar Invest, ihre Freude haben.
Diese vertreten mehrere Hundert deutsche und 6sterreichische
Genossenschaften. BayWa selbst ist in seinen drei Segmenten
Agrar, Bau und Energie eng mit den biuerlichen Strukturen im
siidddeutschen Raum und Osterreich verwoben. Die Gewinnent-
wicklung verlief in den vergangenen Jahren eher unstetig. Fiir
2018 sah die Planung bislang ein Konzern-EBIT auf Vorjahres-
niveau vor — hierzu braucht es aber den Verkauf mehrerer Solar-
und Windparks im Schlussquartal. Voraussichtlich Ende Mirz
wird Vorstandschef Prof. Klaus Josef Lutz iiber den Geschifts-
verlauf informieren. Wir erwarten zumindest beim Dividenden-
vorschlag Kontinuitit.

Ein sehr erfreuliches Jubilium werden schon bald Aktionire des
Fotodienstleisters CEWE feiern. Es winkt die zehnte Dividen-
denerhéhung in Folge. Diese will der Vorstand auf der Haupt-
versammlung im Juni vorschlagen. Angesichts einer Netto-Cash-
Position im mittleren zweistelligen Millionenbereich und einer
iippigen Eigenkapitalausstattung wire sogar eine Sonderausschiit

tung denkbar.

Fazit
Auch wenn die Dividende nie das alleinige Investitionskriterium
sein sollte (siche S. 6), so bietet sie doch eine gewisse Sicherheit.
Wie unsere Dividendenkandidaten beweisen, locken auch Titel
aus der hinteren Bérsenliga mit Substanz, Kontinuitit und zum
Teil sehr attraktiven Renditen. Gerade in wirtschaftlich unsiche-
ren Zeiten gilt es jedoch, die Ausschiittungen zunichst auf ihre
Nachhaltigkeit hin zu iiberpriifen. [ |
Marcus Wessel
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YieldCos / Hochdividendenwerte

Energie fir die Welt,
Dividenden fiir das Depot

Gastbeitrag von Luis Pazos

Luis Pazos wurde 1974 im Rheinland

geboren und lebt in Siidniedersachsen. Der

Manager, Buchautor und Finanzblogger
handelt seit 1994 ein breites Spektrum von
Wertpapieren an den weltweiten Borsen-
plitzen. Sein Spezialgebiet sind passive
Einkommensstrategien mit Hochdividen-
denwerten. Hierzu hat er mit ,, Bargeld
statt Buchgewinn® im FinanzBuch Verlag
ein Standardwerk zum Thema verfasst.
Erfahrungen und Fachwissen teilt Luis
Pazos regelmiifSig mit allen Lesern seines
Finanzblogs— in dieser Form ein einzigar-
tiges Angebot im deutschsprachigen Raum:
https:/nurbaresistwabres.de
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Eine vergleichsweise junge Gattung aus-
schiittunggsorientierter Wertpapiere (Hoch-
dividendenwerte) sind die urspriinglich
angelsichsischen YieldCos. Die auch im
deutschen Sprachraum mittlerweile gin-
gige Bezeichnung leitet sich direkt aus dem
Englischen ab und ist eine Zusammenzie-
hung des Begriffs yield“ fiir ,, Ertrag” oder
»Gewinn“ sowie der Abkiirzung ,co” fiir
ycompany", also ,,Unternehmen®. Hierbei
handelt es sich um bérsennotierte unter-
nehmerische Beteiligungen insbesondere
aus dem Bereich der erneuerbaren Ener-
gien, die auf Basis langlaufender Liefer- und
Abnahmevertrige einen verhiltnismifig
konstanten Zahlungsstrom generieren.
YieldCos betreiben typischerweise Solar-
und Windparks, Wasserkraftwerke sowie
Geothermieanlagen.

Damit grenzen sie sich innerhalb der Bran-
che deutlich von den klassischen Kompo-
nentenherstellern und Projektentwicklern
ab, die hierzulande eher mit Negativschlag-
zeilen fiir Furore gesorgt haben. Exemp-
larisch sei auf die Conergy AG, die PRO-
KON Regenerative Energien GmbH oder
die Solarworld AG verwiesen. Im Gegen-
satz dazu tragen YieldCos in der Regel
keine Erschlieffungs- und Entwicklungs-
risiken und unterliegen aufgrund ihrer
Ausrichtung auf die Stromerzeugung auch
keinem Wettbewerbsdruck aus Fernost.
Vielmehr erwerben sie meist produzieren-
de Anlagen mit oftmals langlaufenden
Abnahmevertrigen und festgelegter Ein-
speisevergiitung, welche je nach Gesetz-
geber um vorteilhafte steuerrechtliche
Regelungen erginzt werden kann.

Die Konzentration auf verlisslich kalku-
lierbare Projekte mit hohem Reifegrad,
Investitionen in die vergleichsweise risi-
koarme und laufende Energieproduktion

sowie deren Absatz zu Quasifestpreisen
erlaubt im Umkehrschluss wiederum re-
lativ stabile und langfristig kalkulierbare
Ertrige, an welchen die Anleger regelmi-
Big beteiligt werden. Genau hieran kniipft
schliefflich der Gattungsname an. Mit
Brookfield Renewable Partners sowie
TransAlta Renewables wurden bereits in
Smart Investor 11/2018 zwei YieldCos in
der gebotenen Kiirze vorgestellt. Nachfol-
gend soll dieses Spektrum, in dem sogar
ein profitables deutsches Unternehmen
vertreten ist, erweitert werden.

Von Deutschland ...

Eine YieldCo, die den internationalen Ver-
gleich nicht zu scheuen braucht, ist die
deutsche Encavis AG (IK; WKN: 609500),
mit 760 Mio. EUR Marktkapitalisierung
in heimischen Gefilden der Platzhirsch
des Sektors. 2001 als klassische Beteili-
gungsgesellschaft gegriindet, richtete die
einstmalige Capital Stage AG nach voll-
stindiger Ubernahme der CHORUS Clean
Energy AG im Jahr 2017 ihre Geschifts-
titigkeit neu aus. Den heutigen Namen
gab sich das Unternehmen Anfang 2018.
Derzeit betreibt Encavis 175 Solar- und
68 Windparks mit einer Gesamtleistung
von iiber 1,9 GW. Die Anlagen verteilen
sich {iber Deutschland, Dinemark, Frank-

Encavis (WKN: 609500) EUR
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reich, Finnland, Grof3britannien, Italien, die Niederlande, Os-
terreich, Schweden und Spanien. Erfreulich aus Anlegersicht sind
die seit 2011 kontinuierlich steigenden Ausschiittungen, die — wie
hierzulande iiblich — als Jahresdividende gezahlt werden. Bei
zuletzt 0,22 EUR Dividende je Anteil und einem Kurs von 5,86
EUR betrigt die Dividendenrendite etwa 3,8%. Die Bilanzsum-
me betrug ausweislich der letzten Bilanz knapp 2,7 Mrd. EUR,
davon waren allerdings fast 2 Mrd. EUR fremdfinanziert. Mit
den hanseatischen Unternehmerfamilien Biill und Liedtke verfugt
Encavis iiber starke Ankeraktionire, die deutlich iiber 25% der
Anteile halten.

... iber Kanada ...

Eine gut sechsmal hohere Marktkapitalisierung weist mit 7,25
Mrd. CAD die in Oakville, Ontario, schrig gegeniiber den Ni-
agarafillen ansissige Algonquin Power & Utilities Corporation
(IK; WKN: AOYDAV) auf. Der kanadische Energieriese ist an
19 Wasserkraftwerken, zwei Solar-, drei Geothermie- und zehn
Windparks beteiligt. Diese verteilen sich iiber den siidlichen
Giirtel Kanadas sowie die USA. Dariiber hinaus versorgt das
Unternehmen iiber 750.000 Haushalte mit Wasser, Strom und
Gas. Wie im angelsichsischen Raum tiblich, schiittet Algonquin
quartalsweise aus, zuletzt bestindige 0,1282 CAD, was beim
aktuellen Kurs von etwa 14,50 CAD einer Dividendenrendi-

te von 4,2% entspricht. Zudem ist es Algonquin gelungen,
die Dividende seit 2010 von Jahr zu Jahr zu steigern. Erfreu-
lich ist weiterhin die fiir den Sektor vergleichsweise hohe
Eigenkapitalquote von 40% bei einer Bilanzsumme von ins-

gesamt 9 Mrd. CAD. Neben der Stammaktie kénnen in
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Quartal gezahlt. Das ergibt beim derzeitigen Kursniveau eine
tippige Ausschiittungsrendite von knapp 8% pro Jahr. Wie Al-
gonquin ist auch Pattern Energy solide finanziert, 2,2 Mrd. USD
Eigenkapital stehen 3,1 Mrd. USD Fremdkapital gegeniiber.
Bereits 2017 hatte das Unternehmen angekiindigt, die Kapaziti-
ten bis Ende 2020 verdoppeln zu wollen.

Fazit

YieldCos sind klassische Witwen- und Waisenpapiere, die relativ
hohe Ausschiittungen bei tendenziell unterdurchschnittlichen
Kursschwankungen aufweisen. Als Energieproduzenten liefern
sie den Rohstoff jeder entwickelten Volkswirtschaft. Und unab-
hingig davon, wie jeder Anleger persénlich dazu stehen mag,
mit dem Fokus auf erneuerbare Energien besetzen YieldCos eines
der groflen Themen des 21. Jahrhunderts. Dieses birgt natiirlich
auch das Hauptrisiko der gesamten Anlageklasse. Denn wer mag
schon ausschlieflen, dass sich regulatorische Vorgaben negativ
auf die traditionell stark unter der politischen Knute stehenden
Infrastrukturunternehmen auswirken, wie E.ON und RWE
anmahnen. Vorldufig diirfte jedoch eher das Zuckerbrot die
Anlage versiiflen. [ |

Anzeige

Was heif3t es,
sich gegenseitig

starker zu machen?

Wer in jeder Situation zusammenhélt, kennt das Geftihl

von Vertrauen. Das Geflhl, Uber sich hinauszuwachsen und
ungeahnte Krafte zu mobilisieren. Die BayWa, der FC Bayern
Basketball und seine Fans setzen seit Jahren aufeinander.
Solch eine Verbundenheit muss man sich verdienen — ob
als Sponsor, Geschéftspartner oder Arbeitgeber. Die BayWa
wiinscht dem FC Bayern Basketball eine erfolgreiche Saison.

Toronto auch zwei Preferred Shares (Vorzugsaktien bzw.
Genussscheine, Kiirzel: AQN.PRA bzw. AQN.PRD) geordert
werden. Diese schiitten jeweils eine fixe Quartalsdividende
aus und rentieren aktuell mit knapp 6% pro Jahr. Der Name
des 1988 gegriindeten Unternehmens leitet sich iibrigens vom
Indianerstamm der Algonquin ab, dessen Siedlungsgebiet sich

Verbundenheit schafft Erfolg.

entlang des Flusses Ottawa erstreckte, an dem heute die
gleichnamige Hauptstadt Kanadas liegt.

... in die Vereinigten Staaten

Etwa 4.000 Kilometer Luftlinie entfernt in San Francisco
befindet sich die Zentrale des 2009 inmitten der Weltfinanz-
krise gegriindeten Unternehmens Pattern Energy (IK; WKN:
ATWS5PC). Im Jahr 2013 erfolgte der Bérsengang der Firma.
Mittlerweile bringt die relativ junge YieldCo 2 Mrd. USD
Marktkapitalisierung auf die Waage, gehandelt werden die
Anteile aktuell fiir etwa 20 USD. Pattern Energy betreibt
derzeit 29 Energieanlagen, weitere drei befinden sich im Bau.
Der Fokus liegt hierbei eindeutig auf Windkraft, lediglich
zwei Solarparks erginzen das Portfolio. Die Standorte der
Anlagen verteilen sich iiber die USA, Kanada und Japan, die
Ausweitung auf Mexiko ist in Planung. Die noch junge Di-
videndenhistorie weist seit Anbeginn einen kontinuierlichen
Aufwirtstrend auf, zuletzt wurden 0,422 USD je Aktie und
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Hintergrund

Chinas langer Marsch
an die Weltspitze

Chinas wirtschaftlicher Aufstieg erscheint unaufhaltsam. Das weckt im
Westen viele Angste. Die Strategien fir den Umgang mit China sind
indes sehr verschieden. Wie kann man am besten mit dem Reich der
Mitte umgehen, und welche Strategie verfolgt Peking?

Gewinner der Globalisierung

China gehort zu den Hauptprofiteuren der
Globalisierung. In den vergangenen zwolf
Jahren hat sich Chinas Auflenhandel mehr
als verzehnfacht. 2017 exportierte China
Waren im Wert von 2,1 Bio. USD und lag
damit auf dem ersten Platz weltweit. Chi-
na ist nach den USA die grofite Volkswirt-
schaft der Welt, gerechnet nach Kaufkrafe
paritit hat China die USA bereits 2016 als
grofite Wirtschaftsnation abgelsst. Unvor-
stellbar erscheint heutzutage, dass noch
Anfang der 1960er-Jahre Millionen Men-
schen in China verhungerten.

China geht bei der Absicherung seiner
wirtschaftlichen Expansion sehr gezielt vor.
Die neue Seidenstrafle, die in der deutschen
Presse viel Beachtung gefunden hat, wird
im Erfolgsfall Chinas 6konomische Vor-
machestellung im eurasischen Raum lang-
fristig sichern. Allerdings ist das Projekt
von einigen politischen Unsicherheiten
begleitet. Verschiedene Transitlinder der
Seidenstrafe wie Pakistan, der Iran oder
die Staaten Zentralasiens sind politisch
niche stabil. Mit dem Programm China
2025 will Peking die Modernisierung des
Landes im Hightechsektor vorantreiben.
Seit einiger Zeit schweigen die Staatsme-
dien aber iiber dieses Projekt — moglicher-
weise, um Angste im Westen zu zerstreuen.

Chinesisches Banking

Weit weniger als die neue Seidenstrafle
wurde in der deutschen Offentlichkeit die
Griindung der Asiatischen Infrastruk-
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turinvestmentbank (AIIB) beachtet. Dabei
spielt diese eine entscheidende Rolle bei
der Forderung der chinesischen Export-
aktivititen weltweit. Die AIIB wurde auf
Initiative Chinas gegriindet, um ein Ge-
gengewicht zu dem von den USA domi-
nierten Internationalen Wihrungsfonds
und der Weltbank zu schaffen. 57 Linder
haben sich an der Griindung der AIIB
beteiligt, darunter auch Deutschland,
Frankreich, Grofbritannien und Italien.
Die AIIB finanziert Infrascrukturprojek-
te in ganz Asien.

Vor der Griindung der AIIB hatte China
versucht, die Weltbank und den Interna-
tionalen Wihrungsfonds zu reformieren.
China wollte den Schwellenlindern mehr
Einfluss verschaffen, wobei natiirlich nicht
zuletzt China selbst davon profitiert hitte.
Der Widerstand aus den USA gegen diese
Anderungen hatte bei der chinesischen
Fithrung zur Auffassung gefiihre, dass es
zur Durchsetzung chinesischer Interessen
notwendig sei, mitunter ohne oder sogar
gegen Washington zu handeln.

Chinas Vormarsch in Afrika

Auch bei seinen Investitionen in Afrika
und Lateinamerika geht China sehr plan-
miflig vor. In den afrikanischen Lindern
ist China bereits jetzt der wichtigste aus-
lindische Investor. Die chinesischen In-
vestitionen sind grofler als die der drei
ehemaligen Kolonialmichte Frankreich,
England und Deutschland zusammen. Bei
dem Engagement Chinas in Afrika {iber-

wiegt das Interesse an Rohstoffen. Sehr
aktiv ist China bei Infrastrukturprojekten
wie dem Straflenbau. Vielen afrikanischen
Staatschefs gelten die Chinesen als beson-
ders attraktiver Partner, da sie weniger
strenge Anforderungen an die Erfiillung
von Menschenrechts- und Umweltstan-
dards stellen als die Europier. Auch fiir
wichtige lateinamerikanische Staaten wie
Brasilien und Argentinien ist China seit
einigen Jahren als Handelspartner bedeu-
tender als die USA. Dass China nun auch
in Lateinamerika, mitunter als ,,Hinterhof
der USA bezeichnet, wirtschaftlich so ex-
pandiert, hat in Washington die Angste
vor China weiter verstirkt.

Wachsender Einfluss in Osteuropa

In Osteuropa ist China ebenfalls zum fiih-
renden internationalen Investor aufgestie-
gen. Beispielsweise plant China den Aus-
bau der Schienenstrecke zwischen Belgrad
und Budapest. Diese soll Teil eines Ver-
kehrskorridors zwischen Griechenland und
Mitteleuropa werden. Dazu passt, dass
China auch in Griechenland massiv inves-
tiert: So befindet sich der Hafen von Pi-
rius seit 2016 weitgehend unter chinesi-
scher Kontrolle. Der Hafen wird massiv
ausgebaut und soll zukiinftig Anlaufpunkt
fiir den Transport von Giitern nach Zen-
traleuropa sein. Pirdus gehért nun zu den
acht grofiten Hifen Europas mit einer
starken Zunahme beim Containerum-
schlag. Serbien und Griechenland, die
beide mit wirtschaftlichen Problemen
kimpfen, haben die chinesischen Investi-



tionen sehr begriif$t. Die griechische Regierung hat zudem in der
EU mehrfach kritische Beschliisse gegen Chinaverhindert —z.B.
blockierten die Griechen im Sommer 2017 eine Resolution der
EU gegen Menschenrechtsverletzungen in China. Auch Ungarn
und Tschechien, in die besonders viele chinesische Investitionen
fliefen, unterstellen einige andere EU-Staaten, einem starken
chinesischen Einfluss zu unterliegen. So behauptete die FDP-
nahe Friedrich-Naumann-Stiftung 2017 in einer Analyse, dass
,China immer grofSeren Einfluss auf Kernbereiche von Wirtschaft
und Infrastruktur Tschechiens® ausiibt. China habe besonders
im tschechischen Mediensektor investiert, darunter in Medien,
die dem ,,chinafreundlichen® tschechischen Prisidenten Milo$
Zeman nahestehen.

Russland hat in den letzten Jahren ebenfalls seine Zusammenar-
beit mit China intensiviert. Bereits vor einigen Jahren betonte
Putin: ,Das Wachstum der chinesischen Wirtschaft birgt die
Chance, ,chinesischen Wind‘ in den Segeln unserer Wirtschaft
einzufangen.” Im Energiesektor treiben beide Linder ihre Ko-
operation immer weiter voran. Mit dem Bau von Pipelines nach
China versucht Russland, sich vom europiischen Markt unab-
hingiger zu machen. Allerdings gibt es in Russland auch Angste
vor einem zu starken China, insbesondere in Hinblick auf den
wachsenden konomischen Einfluss Chinas in Sibirien.

Widerstande in der EU

In Westeuropa und Deutschland ist der Widerstand gegen die
wirtschaftliche Expansion Chinas in den letzten zwei Jahren
deutlich gewachsen. So warnte der frithere deutsche Auflenmi-
nister Sigmar Gabriel 2017 in einer Rede in Paris: ,Wenn es uns
nicht gelingt, eine eigene Strategie mit Blick auf China zu ent-
wickeln, dann wird es China gelingen, Europa zu spalten.“ Ga-
briel sah vor allem beim chinesischen Kooperationsabkommen
mit 16 Staaten in Ost- und Siidosteuropa einen wachsenden
chinesischen Einfluss auf Politik und Wirtschaft in Europa.

Auch auf wirtschaftlicher Ebene versucht die EU, den Vormarsch
Chinas einzuhegen. So haben neue EU-Richtlinien Ende 2017
China weiter den Status einer Marktwirtschaft verweigert. Da-
durch kann die EU Handelsbeschrinkungen gegen chinesische
Produkte erlassen, die durch Subventionen der Regierung gefor-
dert werden. 2017 fiihrte die EU tber 100 ,, Anti-Dumping-
Verfahren gegen chinesische Produzenten durch.

Der chinesisch-amerikanische Konflikt

Die Handelsbeschrinkungen stehen im Gegensatz zur Politik
Deutschlands und der EU, China als einen Verbiindeten im
Kampf gegen den weltweit stirker werdenden Protektionismus
zu sehen. Diese Zusammenarbeit richtet sich besonders gegen »
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Auf dem Weg zur Weltherrschaft? Vor allem mit wirtschaftlichen Mitteln wollen die Chinesen die Vormachtstellung des Westens brechen.

die protektionistische Wirtschaftspolitik
der US-Regierung. Der chinesische Staats-
chef, Xi Jinping, unterstrich Anfang 2018,
dass ,,China sich zum globalen Freihandel
bekennt®. Insbesondere gegeniiber der EU
und Deutschland lisst Xi keine Gelegen-
heit aus, dies zu betonen, und er versuchre,

sich damit positiv von Trumps America-
first-Politik abzuheben.

Schon im Wahlkampf hatte Trump be-
sonders die Handelsdefizite der USA mit
China und Deutschland kritisiert. Dabei
scheint Trump nicht nur chinesische Ex-
porte in die USA reduzieren zu wollen und
»amerikanische Arbeitsplitze zu schiitzen".
Letztendlich versucht Trump, China auch
wirtschaftlich zu schwichen, um so die
chinesische Expansion beschrinken zu
konnen. Der Handelsstreit zwischen den
USA und China ist im Sommer 2018 mit
der Verhingung von Strafzollen der USA
gegen China eskaliert. Im September 2018
wurden die Zélle von der amerikanischen
Regierung massiv ausgeweitet. Nun sind
chinesische Exporte im Wert von 200 Mrd.
USD betroffen. Das ist die knappe Hilf-
te aller chinesischen Exporte in die USA.
Ende 2018 nahmen China und die USA
ihre Handelsgespriche jedoch wieder auf.

Die flexible Strategie Pekings

Es ist noch nicht abzusehen, ob die derzei-
tigen Gespriche eine Abschaffung der
Strafzolle bewirken kénnen. Bis zum Mirz
haben sich China und die USA eine Pause
in ihrem Zollstreit gegdnnt, nun verhandeln

sie. Auffillig ist, dass China flexibler agiert
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als die USA. So hatte China die Zélle auf
Importautos aus den USA von 15% auf
40% erhoht. Im Dezember 2018 setzte die
chinesische Regierung jedoch die Zslle fiir
drei Monate aus. Ebenso setzte China sei-
nen Boykott gegen Sojaimporte aus den
USA aus. Auch diese Mafinahme soll of-
fensichtlich fiir eine bessere Atmosphire
bei den Handelsgesprichen sorgen. Gleich-
zeitig signalisiert Peking jedoch den USA
immer wieder, dass man durchaus zu har-
ten Gegenmafinahmen bei neuen ameri-
kanischen Sanktionen bereit ist. Die chi-
nesischen Sanktionen waren bisher, anders
als die amerikanischen Strafzélle, keine
Rundumschlige, sondern sehr gezielt. So
traf der Bann gegen amerikanisches Soja
die Farmer, die zu den treuesten Wihlern
Trumps gehoren — ein harter Schlag, denn
China ist fiir sie der wichtigste Absatzmarke
weltweit.

Peking hat im Handelsstreit einen grund-
sitzlichen Nachteil: Die chinesischen Ex-
porte in die USA sind wesentlich grofier
als die amerikanischen nach China. Die
chinesische Regierung ist sich dieses Nach-
teils bewusst und reagiert darauf mit einer
flexiblen Strategie. Das gibt China etwas
Zeit, andere internationale Exportmirkte
zu entwickeln und gleichzeitig den chine-
sischen Binnenkonsum anzukurbeln, um
die fatale Exportabhingigkeit des Landes
zu verringern.

Die gestarkte Rolle der Partei
Der Handelskonflikt wird in Peking als
Versuch der USA gesehen, China am wei-

1

teren Aufstieg zu hindern. Die Fiihrung
der Kommunistischen Partei nutzt die
Frontstellung der USA dazu, die Bevél-
kerung gegen den dufleren Feind zu mo-
bilisieren. Es ist vermutlich kein Zufall,
dass die Regierung nun hirter gegen ver-
meintliche Kritiker und Oppositionelle
vorgeht, beispielsweise in der mehrheitlich
muslimischen Provinz Xinjiang. Letzt-
endlich stirkt Washington mit seiner
Blockadepolitik eher die Machthaber in
Peking. Zudem wird die selbst verordne-
te wirtschaftliche Isolation der USA lang-
fristig auch zu einer Belastung fiir die
amerikanische Exportwirtschaft werden.
Wer sich dem internationalen Wettbewerb
verweigert, verliert im Kampf um Inno-
vationen.

Im Vergleich dazu erscheint die deutsche
Position gegeniiber China intelligenter und
durchdachter: Kooperation und wirtschafe
licher Austausch anstatt Konfrontation.
Besonders die deutsche Wirtschaft fordert
dies. Der chinesische Markt ist fiir
Deutschland lingst zu wichtig, als dass
man sich von ihm selbst ausschlieflen kénn-
te. Wirtschaftliche Zusammenarbeit be-
deutet allerdings nicht, dass man China
naiv gegeniibertritt. Es ist richtig, dass die
Messlatte bei chinesischen Investitionen
in Deutschland zukiinftig niedriger ge-
hingt wird. Das traditionelle Symbol Chi-
nas ist der Drache. Ein Drache kann
manchmal durchaus freundlich sein. Aber
wer sich zu sorglos in das Maul des Drachen

legt, riskiert, verschluckt zu werden.
Mathias von Hofen



LUDWIG-

MAXIMILIANS-
UNIVERSITAT
MUNCHEN

° ° -
Ein Stipendium -
Eﬁ_ﬁDﬁ?fi?Mim an der LMU Miinchen Vi e I e G e__S i Ch ter
| FTR

e
Ich engagiere mich fur Minderheiten wie

StraBenkinder oder Flichtlinge. Am meisten
Freude bereitet mir aber der Einsatz als Spre- P

= 5 5 cher flr queere Studierende an der LMU. Ich  e=" -
- Polina Larina, ; B

| kul lle K ikati weifd aus eigener Erfahrung, welche Probleme -

" nterkulturelle ULTIOTLE ation = ein Outing mit sich bringen kann.

\ Nach dem Tod meines Vaters lernte ich viel, - - =
um es von Usbekistan in die groRe, weite Welt - -
zu schaffen. In Minchen kann ich meinen - - ___"'_m : /
- Traum jetzt verwirklichen: lernen und lehren. B

s Wenn ich fir immer an der Uni bleiben durfte, == Nach meiner Ausbildung zum Wirtschaftsme-
S wiirde ich das sofort tun. = !  diator habe ich neben meinem Studium einen ===
3 Verein gegrundet. Darin engagieren sich jetzt

i

C li Sch beck — - Juristen aus ganz Deutschland, um mittellosen
Garo ine Sc ?\mf eck, —— L = —=— - — | Menschen durch Mediation bei der auRerge- —
g D VSEEEE t " richtlichen Streitschlichtung zu helfen. =

Neben dem Studium Geld zu verdienen ist
wegen meiner Mukoviszidose-Erkrankung
unmaglich. Durch das Deutschlandstipendi-

’-_ um habe ich bald trotzdem meinen Master in
der Tasche. Das ist ein kleiner Sieg im Kampf
gegen die unheilbare Krankheit.

|
e e |

8
.‘.-. : c -J
N I"

o

Sinksar Ghebremedhin,

Medieninformatik

Ein Baby wahrend des Studiums bekommen?

e Das hat bei mir funktioniert - dank des
Meine Eltern mussten selbst vor dem Krieg | Deutschlandstipendiums. Jetzt helfe ich als m
fliehen. Daher unterstitze ich mit meinem —_— e Fachschaftsgruppenleiterin anderen Stu-
B — Verein »Students4Refugees« Fliichtlinge dabei, dierenden mit Kind beim Organisieren des e
ein Studium beginnen oder fortsetzen zu Studienalltags. E=
konnen - vier haben bereits ihren Abschluss
geschafft.

mochte ein

Stipendium
stiften

www.Imu.de/deutschlandstipendium

Verantwortung tibernehmen, Vielfalt fordern: Unterstiitzen jetzt auch Sie besonders engagierte und talentierte Studierende mit 150 Euro im Monat.
Zum Dank verdoppelt der Bund lhre steuerlich absetzbare Spende.



Hintergrund

Bild: © Marc Bernot

Postsozialismus

Bericht von der eigentiimlich-frei-Zukunftskonferenz,
die vom 18. bis 20. Januar 2019 in Zinnowitz stattfand

Nach dem Sozialismus ist vor dem Sozialismus

Fiir den Sozialismus scheint die Fuf3ballregel ,Nach dem Spiel
ist vor dem Spiel“ zu gelten. Wer — wie der Politikwissenschaftler
Francis Fukuyama — glaubte, dass mit dem Zusammenbruch der
Sowjetunion ,Das Ende der Geschichte® (so der Titel seines
Buches aus dem Jahr 1992) erreicht sei, sah sich getduscht. Trotz
der Jahrhundertschlappe war der Jubel des Westens verfriiht.
Dessen Sorglosigkeit kdnnte sich gar als todlicher Fehler erweisen.
Denn wihrend der Sozialismus duf8erlich besiegt schien, fraflen
sich die vorhandenen Netzwerke und Seilschaften in stindig
wechselnden Gewindern nur umso tiefer in die Institutionen,
um von dort aus erneut die toxische Ideologie in die Képfe der
Menschen zu pflanzen. Reichlich Stoff also fiir eine Zukunfts-
konferenz iiber den Postsozialismus, besonders in Zeiten des
Prisozialismus.

Die Gleichmacher und der Tod

Den ersten Themenblock, auf den wir uns hier konzentrieren
wollen, bildete das Igor-Schafarewitsch-Symposium. Es ist gleich-
sam das philosophisch-historische Fundament fiir die weitere
Konferenz. Der im Jahr 1997 verstorbene Schafarewitsch war in
erster Linie ein russischer Ausnahmemathematiker, der in der

Sowjetunion den Dissidenten nahe stand. Dreh- und Angelpunkt
fiir diesen Themenblock war sein Buch ,,Der Todestrieb in der

/

eigentiimlich-frei-Herausgeber André Lichtschlag erdffnet die
ef-Zukunfiskonferenz 2019
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Geschichte. Erscheinungsformen des Sozialismus®, das im Jahre
1980, also vor knapp 40 Jahren, erstmals auf Deutsch erschienen
war. Dr. Markus Krall, selbst Bestsellerautor, machte in seinem
Auftaktreferat deutlich, dass ihn der Titel nicht unmittelbar zum
Erwerb des Buches angespornt hitte. Dennoch miisse man dieses
Buch lesen, um die ,spirituelle Dimension® des Sozialismus zu
erfassen. Spiritualitit und Sozialismus? Tatsichlich kénne man
den Kampf zwischen Freiheit und Sozialismus am besten mit
einer christlichen Perspektive erfassen. Die Verbindung zwischen
dem Sozialismus als Antagonismus der Freiheit basiere darauf,
dass es die Freiheit sei, die die Gottihnlichkeit des Menschen
bestimme. Als Feind der Freiheit und damit als Feind des Men-
schen sei der Sozialismus damit die Inkarnation des Dimonischen,
wie man sie bereits bei Dostojewski finde. Die Erosion der Wer-
te bilde die Grundlage fiir eine Entwertung des Menschseins und
der Menschenwiirde und sei letzten Endes die eigentliche Pro-
grammatik des Sozialismus. Daraus resultiere auch seine genozi-
dale Natur. Wenn die Werte als Basis einer Ordnung der Freiheit
im Zuge einer hedonistischen und durchsexualisierten Gesellschaft
erodiert werden, werde der Rest von dem, was die sogenannte
Frankfurter Schule erreichen wollte, quasi ganz von alleine pas-
sieren.

Die Revolution fiel aus

Bereits in den 1920er-Jahren habe die Frankfurter Schule ver-
standen, dass die Revolution der Arbeitermassen in einer freien
Gesellschaft nie stattfinden wiirde, weil die Arbeiter, Handwer-
ker, usw. gewusst hitten, dass es ihnen im Kapitalismus sehr viel
besser ging als im Sozialismus. Ideengeschichtlich habe man
damit eigentlich den Sieg der Osterreichischen Schule vorweg-
genommen. Es sei klar gewesen, dass die Freiheit immer mehr
Wohlstand schaffen wiirde als die Unfreiheit. Zum Sozialismus
habe man daher nur durch die Erosion jener Werte gelangen
konnen, die die Erfolgsvoraussetzungen der freien Gesellschaften
gewesen seien: freies Wirtschaften, Ehe und Familie. Diese hit-
ten die Menschen motiviert, fiir ihre Zukunft vorzusorgen. Mit
der Zerstérung von Ehe und Familie durch die hedonistische
Sexualisierung der Gesellschaft hitten sich daher die Erfolgsaus-
sichten einer freien Gesellschaft unterminieren lassen. Bei allen
fiinf Bausteinen einer freien Gesellschaft (Ehe und Familie, Ei-
gentum, Individualitit, Religion sowie Kunst und Kultur) nehme
die Frankfurter Schule/der Sozialismus eine vollkommen andere
Perspektive ein. Nach einer Machtergreifung werde sich der so-
genannte Kulturmarxismus dann aller Vorwinde entledigen und
erneut in staatssozialistische Kategorien aufstreben.
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Volles Haus, nicht nur beim Vortrag von Dr. Markus Krall

Der ,Erfolg" des Sozialismus

Der Religionsphilosoph Prof. Dr. Dr. Daniel von Wachter fiihr-
te aus, dass der Sozialismus tatsichlich tiberaus erfolgreich sei.
Denn Marx habe die Welt gar nicht interpretieren, sondern

verindern wollen. Entsprechend sei der Sozialismus keine The-

orie der Wahrheitssuche. Sein Grundmotiv seien weder Uberzeu-
gung noch Wissenschaft, sondern der Trieb. Zu diesem Trieb
gehore der Wunsch, das Eigentum abzuschaffen. Den sogenann- y L\

ten Kulturmarxismus kénne man besser erkliren, wenn man das
noch verallgemeinere, als Aversion gegen die natiirliche Wertord-
o Dl LN 0 IR 2y T

nung, die auf moralischen Tatsachen und Werttatsachen beruhe.
Indizien dafiir lieflen sich nicht nur in den Schriften der Sozia-

listen finden. Auch die Betrachtung der von Sozialisten ergriffe-
nen Mafinahmen 6ffne die Augen. Dienten diese beispielsweise
tatsichlich den Armen, oder lediglich dem eigenen Machtgewinn?

Zerstorung als Ziel

Sein Ziel sei nicht, wie die meisten Kritiker annihmen, eine
andere Art von Wohlstand, sondern die Zerstérung der Ordnung,
Die ,Theorie” diene lediglich der Verbreitung, weil sie bestimm-
te Triebe in den Menschen , triggere®. Sie rechtfertige damit den
Einzelnen, der diesen Trieben nachgebe, vor sich selbst. Der

Sozialismus habe eine Aversion dagegen, dass die Welt so ist, wie

sie ist. Er sei damit auch als Rebellion gegen Gott bzw. gegen das

Christentum zu deuten. Dieses lehre im Gebot ,,Du sollst nicht ;

stehlen® das Eigentum, flankiert durch das Neidverbot ,, Du sollst lfﬂfﬂ J Cl h re 1: d e | metallerrannrun g ;
nicht begehren ... . Das impliziere enorm viel, fast die ganze li-

bertire Lehre. Der richtige Weg sei: Freue Dich daran, was der RO 'B B E & B E R KI N G

andere hat, und freue dich daran, was Du hast. Dies gebe den

Christen auf, mit eigenem Geld, eigener Zeit und den eigenen e ) [ el T A

Gaben die Welt zu verbessern, nicht mit dem Geld der anderen. : - e e

Fiir die Mehrheit der Deutschen kimen Verbesserungen der Welt WWWAVBILANIIGEN.IOBRELANING, GG

dagegen durch den Staat. Das sei nicht die Sichtweise des Chris- Berlin. Kurfiirstendamm 54 - Bremen. Katharinenklosterhof

Diusseldorf, Konigsallee 40a - Flensburg, Rofe Strafle 14
Frankfurt, Steinweg 8 - Hamburg, GroBe Bleichen 3
Hannover, LuisenstraBe 10/11 - Kiel, Holtenaver Strafle 33
Munchen, TheatinerstraBe 32 - Nurnberg, KaiserstraBle 24 - 25

Wien, Am Graben 26

tentums. Das Christentum lehre jene moralische Ordnung, die

die Sozialisten — besonders die Neomarxisten — so hassen, weil
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» Weniger Marx, mebhr Mises, Religionsphilosoph
Prof: Dr. Dr. Daniel von Wachter

sie dem Ausleben der Triebe und den ganzen staatlichen Verbes-
serungsprojekten entgegenstehe. Wihrend den Christen aufge-
geben sei, sich in einer gefallenen Welt zu bewihren und selbst
nach Verbesserung zu streben, liege fiir ,,die 68er” die Schuld am
System. Das Evangelium richte sich dagegen an den Einzelnen.
Das Individuum werde im Christentum wertgeschitzt wie in
keiner anderen Religion.

Gescheitert, aber wirkméchtig

Auch Prof. Dr. Gerd Habermann, Vorstandsmitglied der Friedrich
A. von Hayek-Gesellschaft, konstatierte, dass der Sozialismus
politisch, 8konomisch und moralisch gescheitert sei. Marx sei ein
Schreibtischtiter gewesen, der die Monster des 20. Jahrhunderts
zu ihren Untaten ermichtigt habe. Lediglich im Sinne solcher
rein quantitativer Wirkungen sei der Sozialismus ,erfolgreich®
gewesen. Das Ressentiment, der Neid derjenigen, die zu kurz

Angeregte Diskussion mit einem der vielen hochkaritigen
Referenten, Prof. Dr. David Diirr (Mitte)
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gekommen sind, sei immer vorhanden und kénne jederzeit wach-
gerufen werden. Als die Weltrevolution nach dem Ersten Weltkrieg
nicht entstehen wollte, hitten sich einige Intellektuelle am Frank-
furter Institut zusammengetan, um den Marxismus trotz ,,der
Unklugheit” der Arbeiterschaft doch noch zu retten. Dieser neue
Kulturmarxismus sei auch eine Antwort auf den Faschismus
gewesen. Die Idee sei nun die Umkehrung der Marx-Doktrin
(,Das Sein bestimmt das Bewusstsein“) gewesen. Man habe nun
nicht mehr iiber die 6konomischen Verhiltnisse, sondern iiber
das Bewusstsein, iiber den kulturellen Uberbau auf das Sein
wirken wollen, daher Kulturmarxismus. Dies sollte mit einer
»friedlichen Durchdringung der Normen und Werte® tiber Bil-
dungseinrichtungen, Medien etc. erreicht werden. Sobald die
Leute erst das richtige Bewusstsein hitten, wiren sie auch zu
dkonomischen Revolutionen bereit. Entscheidend sei der durch
die Psychoanalyse (Sigmund Freud/Wilhelm Reich) erweiterte
Marxismus (sexueller Marxismus) gewesen.

1968 ist liberall

Was sich 1968 an den Universititen abspielte, betreffe inzwischen
die gesamte Gesellschaft. Die Ideen seien heute nicht nur bei den
Griinen zu finden, die Haupttriger des Kulturmarxismus seien,
sondern inzwischen auch in die sogenannten biirgerlichen Par-
teien eingesickert. Der Kulturmarxismus als neue Leitkultur?
Jede absolute Wahrheit werde bestritten. Die alte Milieutheorie
erlebe in Gestalt der Gendertheorie in einer unglaublichen Form
ihre Auferstehung. Nicht einmal Marx habe behauptet, dass man
sein Geschlecht frei wihlen konne. Triger des Heils sei nicht
linger die inzwischen verbiirgerlichte Arbeiterklasse, sondern die
vielen Benachteiligten, die sogenannten Opfergruppen als ,,Opfer
der herrschenden Kreise®. Wo das barrierefreie, egalitire Gliick
nicht gegeben sei, sei dies die Schuld der anderen.

Kaninchen und Schweine

Hinter dem Begriff ,Inklusion® identifizierte Habermann das
alte egalitire Ideal des Marxismus. Aber es sei eben keine Verlet-
zung der Menschenwiirde, wenn die Kaninchenziichter einen
Schweineziichter wegschicken. Unter ,Rassismus® verstehe der
Kulturmarxist, dass jemand Bindungen zu besonderen Gruppen
habe, auch wenn damit in keiner Weise die Abwertung von oder
der Hass auf andere Gruppen verbunden sei. Zugehdorigkeit hei-
e nicht Hass auf alle anderen. Habermann bezeichnete es als
vollkommen verriickt, in dieser Art Feindbilder aufzubauen.
Zudem hitten gerade die Leute, die die Inklusion im Mund
fithrten, selbst die Tendenz, all jene abzuwerten und feindselig
auszugrenzen, die diesem Ideal nicht folgten.

Egalitérer Termitenweltstaat

Konkret gehe es ohnehin um etwas vollig anderes: die Aufhebung
der biirgerlichen Gesellschaft mit ihren nationalen Gliederungen,
um die Durchmischung bisher homogen besiedelter Riume, die
Schaffung des Einheitsmenschen, die Authebung von Ehe und
Familie zugunsten staatlicher Betreuungseinrichtungen, die
Auflésung der traditionellen Geschlechterrollen, die Ablehnung
aller religiosen Bindungen, die Regulierung des Privatlebens
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Igor-Schafarewitsch-Podium: Robert Grozinger, Prof. Dr. Gerd Habermann,
Dr. Markus Krall, Prof- Dr. Dr. Daniel von Wachter (v.l.n.r.)

und den forcierten Aufbau des Wohlfahrts-
staates. Die neue Einheitsreligion heifle
~bunte offene Weltgesellschaft“ und sei
ein anonymer, egalitirer Termitenweltstaat.
Da sei auch ,,Europa® nur eine Zwischen-
stufe. Nach Einschitzung Habermanns
wird der Kulturmarxismus aber an der
natiirlichen Ordnung der Dinge, an den
Skonomischen Gesetzen und an dem Um-
stand scheitern, dass wir nach Zugehérig-
keiten und Identitit streben, auch in Ab-
grenzung zu anderen.

Grundkréafte der Geschichte

Den Schlusspunkt des Schafarewitsch-
Symposiums setzte Robert Grézinger mit
seinen Ausfithrungen zu den religiosen
Dimensionen der Politik. Wie Schafare-
witsch sieht auch Grézinger im Sozialismus
eine der universalen Grundkrifte in der
Geschichte der Menschheit. Anhand der
griechischen Sage ,,Das Urteil des Paris®
versuchte Grozinger, den anderen Grund-
kriften nachzuspiiren und die Frage zu
beantworten, warum der Liberalismus so
schwach ist. Paris sollte bekanntlich unter
drei Gottinnen die schénste wihlen, wo-
bei diese ihm die Wahl versiifiten. Hera
bot ihm die Oberherrschaft iiber Asien
und Europa. Athene lobte Weisheit und
Kriegslist aus und Aphrodite versprach
Paris die schonste sterbliche Frau der Welt,
Helena. Paris entschied sich fiir Aphrodi-
te. Laut dem kanadischen Psychologen
Jordan Peterson haben uns diese alten
Geschichten immer eine Wahrheit zu er-
zihlen, sonst hitten sie nicht Jahrtausen-
de iiberlebt. Gemeint ist keine historische
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Wahrheit, sondern eine Wahrheit iiber
uns. Sie harmonieren mit uns. So miisse
man auch die Wahrheit der Bibel verstehen,
als mehr oder weniger wahre historische
Begebenheiten, die vielfach wiedererzihlt
worden seien, bis sie einen so hohen Niitz-
lichkeitsgrad erreichten, dass sie den Sta-
tus einer allgemein brauchbaren Lektion
erlangten. Peterson nennt diese Geschich-
ten ,.hyperreal .

Entscheidungen unter Unausweich-
lichkeit

Welche Wahrheiten lehrt uns also das Ur-
teil des Paris? Als endliche Wesen stiinden
wir manchmal vor unausweichlichen Si-
tuationen. Wir kénnten zwar noch wihlen,
aber der Wahl selbst nicht ausweichen. Die
drei Goéttinnen reprisentierten die drei
Grundeinstellungen zum Leben: Macht,
Herrschaft und Flucht. Machtreligionen
negierten einen Schépfergott bei gleich-
zeitiger Vergdttlichung des Menschen oder
eines bestimmten Menschen. Sie weisen,
so Grozinger, die Tendenz zur Vereinheit-
lichung von Staat und Religion auf. Staats-
dienst werde hier zum Gottesdienst. Herr-
schaftsreligionen erkennten dagegen die
Souverinitit des Schépfergottes an. Dar-
aus ergebe sich die Notwendigkeit, fur
Prinzipien zu kimpfen. Auch hier komme
es zur Herrschaft des Menschen iiber die
Welt, aber unter Beachtung der Gebote
des Schépfergottes. Uber dem Menschen
gebe es also eine iiberirdische Instanz, was
tendenziell auch zur Gewaltenteilung fith-
re. Die Fluchtreligion wihlten dagegen
jene, die die Ausiibung von Macht ohne

Gott fiir eine Falle und Illusion hielten,
aber gleichzeitig auch die Verantwortung
scheuten. Sie zdgen sich in ihre eigene
kleine Welt zuriick. Wihrend die beiden
erstgenannten Religionen in einem ewigen
Kampf stiinden, schléssen sich die Anhiin-
ger der Fluchtreligion der jeweils vorherr-
schenden der beiden erstgenannten Reli-
gionen an. Paris verweigerte die Last der
Machtausiibung (Hera), scheute aber
gleichzeitig die Verantwortung, die mit
der Weisheit einhergeht (Athene). Er woll-
te die Belohnung, also die Frau, aber ohne
Arbeit (Aphrodite). Dieser Grundkonflikt
tauche immer wieder auf, so Grozinger,
und lasse sich schon bei Adam und Eva
finden: Sie wihlten die Machtreligion
(Baum der Erkenntnis, Gottgleichheit),
wihrend die Herrschaftsreligion durch
den Baum des Lebens verkorpert wurde
und der Garten Eden die Fluchtreligion
widerspiegelte.

Kopfgeburten vs. Naturkonstanten
Ausgehend von diesen Uberlegungen ent-
wickelte Grozinger die Dimensionen von
Gesellschaften. Die Souverinititsstruktur
einer Gesellschaft bestimme sich stets ent-
lang von fiinf Fragen, unabhingig davon,
ob diese explizit thematisiert wiirden:

1. Wer ist verantwortlich? (Souverinitit)

2. Wem gegeniiber bin ich rechenschafts-
pflichtig? (Autoritit/Hierarchie)

3. Welches sind die Regeln? (Gesetz/Ethik)

4. Was bekomme ich, wenn ich gehorche
bzw. nicht gehorche? (positive bzw. ne-
gative Sanktionen)

5. Hat diese Institution eine Zukunft?
(Erbfolge, Kontinuitit)

Knackpunke sei das Souverinititsproblem
(Punkt eins). Pharaonen und sozialistische
Fiihrer seien zwar gottgleiche Souverine
gewesen, aber irgendwann ereilte sie der
Zufall in Form ihres Todes. Der Zufall als
Souverin aber sei ein Widerspruch, weshalb
die Menschen der Moderne den Souveri-
nitdtsposten mit Ideologien besetzten, die
ganz eindeutig Kopfgeburten gewesen
seien. Bei den Herrschaftsreligionen (Athe-
ne/ Weisheit) sei dagegen eine Herauskris-
tallisierung aus einer generationeniiber-
greifenden Folge von Erzihlungen aus
Versuch und Irrtum zu beobachten. Es
gebe sogar Indizien dafiir, dass auch die



Zehn Gebote auf diese Weise entstanden seien — zur Erzeugung
maximalen inneren Friedens und grofStméglichen Wohlstands.
Vermutlich sei dieser Ausleseprozess phasenweise von Personen
wie Moses beschleunigt worden. In Analogie zu den Naturkon-
stanten glaubt Grozinger an die Existenz von Ethik- und Moral-
konstanten, die man durch Versuch und Irrtum entdecken kén-
ne. Die individuelle Ausgestaltung prosperierender, friedlicher
und funktionierender Gesellschaften mége dann unterschiedlich
sein, aber ihre Grundgebote und ihre moralischen Grundsitze
miissten identisch sein, sonst fielen sie in sich zusammen oder
wiirden von anderen Gesellschaften iibernommen.

Souveranitats- und Zeitstrukturen

Grozinger unterschied dann unter dem Aspeke der Souverini-
titsstruktur zwischen segmentiren und pyramidalen Gesellschaf-
ten: In der pyramidalen Gesellschaft stehe ein nicht hinterfrag-
barer Machthaber an der Spitze, wihrend in segmentiren
Gesellschaften ,weise” Richter in Streitfillen entschieden. Diese
erlangten ihren Status, weil ihre Urteile besser an die moralisch-
ethischen Konstanten angepasst seien und die Menschen diese
Harmonie auch erkennen kénnten. So hitten die Inkas in einer
vollig erstarrten Hierarchie (pyramidal) gelebt, wihrend die
Hebrier eine segmentire Gesellschaft aus zwdlf Stimmen gebil-
det hitten. Ferner unterscheidet Grozinger lineare und zyklische
Zeitvorstellungen. Withrend eine lineare Zeitvorstellung von
einem definierten absoluten Anfang und einem definierten ab-
soluten Ende ausgehe, sei die zyklische Zeitvorstellung auf Wie-
derholung ausgerichtet: Bewegung ohne nachhaltige Entwicklung,
Alleine die Hebrier hitten eine lineare Zeitvorstellung gehabt.
Sie seien damit eine segmentire Gesellschaft mit linearer Zeit-
vorstellung gewesen, die im Entdeckungsverfahren jene Regeln
aufgestellt habe, die ein friedliches Zusammenleben zu garantie-
ren schienen. Dabei hitten sie sich ihr Weltmodell mit einem
Schépfergott erklirt, der jene Natur- und Moralkonstanten sou-
verin festgelegt hitte, die zu verletzen zu Schaden gefiihrt habe.
Marxismus-Leninismus und Nationalsozialismus seien dagegen
pyramidal-lineare Gesellschaften gewesen, die zur vollkommenen

Erstarrung gefiihrt hicten. Als Konsequenz aus diesem Scheitern
halte der Neosozialismus den Begriff , Fortschritt“ zwar wie eine
Monstranz, schaffe aber weiterhin nur Stillstand und Riickschritt.
Die Experimente mit pyramidalen Gesellschaftsstrukturen hitten
regelmifig katastrophale Folgen gehabt.

Jammerliche Wirkungslosigkeit

Abschliefend zitierte Grézinger Hans-Hermann Hoppe, fiir den
das christliche Mittelalter modellhaft fiir eine ethisch-liberale
Gesellschaft ist. Der Libertarismus sei der stringente, unwider-
legbare Kritiker des Etatismus unserer Zeit. Und dennoch sei er,
als dieser Etatismus nach der Finanzkrise in ernsthafte Schwie-
rigkeiten geriet, ignoriert worden. Stattdessen steige mit dem
Populismus eine neue Form des Etatismus auf und es wachse die
Gefahr, so Grozinger, dass der Teufel mit dem Beelzebub aus-
getrieben werde. Der Grund fiir die jimmerliche Wirkungslo-
sigkeit des Libertarismus liege darin, dass sich viele Libertire — wie
Paris — grofStenteils der Wahl zwischen Hera und Athene in
Taten — nicht in Worten! — widersetzten und in ihre eigene
kleine Fluchtwelt zuriickzdgen. Der Libertarismus werde erst
dann eine wirkmichtige Grofie in der Weltgeschichte sein, wenn
er sich fiir Athene (Weisheit) entscheide, oder, um im Bild zu
bleiben, fiir den Schopfergott als Souverin einer segmentir-li-
nearen Gesellschaft.

Fazit
An dieser Stelle konnte nur ein kleiner Teil der mehrtigigen
Konferenz zusammengefasst werden. Wir halten die hier entwi-
ckelten Thesen jedoch fiir so nachdenkenswert, spannend und
grundlegend, dass wir uns auf einen Themenblock konzentriert
haben, statt iiber die rund 20 Vortrige und Podiumsdiskussionen
mit jeweils einigen wenigen Sitzen hinwegzuhuschen. Wer sich
fiir die anderen, nicht weniger interessanten Vortrige der Kon-
ferenz interessiert, dem sei der YouTube-Kanal von eigentiimlich
frei empfohlen, auf dem die Redebeitrige mit der Suchanfrage
sef-Zukunftskonferenz 2019 aufzufinden sind.

Ralph Malisch
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Hintergrund

Bild: © ronstik — stock.adobe.com

Lettland

Natur und Kultur im Uberfluss

Die baltischen Staaten liegen am Rand der
EU und werden in der deutschen Offent-
lichkeit wenig beachtet. Lettland bildet
das Zentrum des Baltikums mit den Nach-
barn Estland im Norden und Litauen im
Stiden. Was hat das Land auswanderungs-
willigen Deutschen zu bieten? Lettland ist
ein diinn besiedeltes Land. Auf dem letti-
schen Staatsgebiet, das mit 64.600 Qua-
dratkilometern etwas kleiner ist als Bayern,
leben knapp 2 Mio. Einwohner. Das sind
nur 30 Einwohner pro Quadratkilometer.
Zum Vergleich: In Deutschland leben je
Quadratkilometer durchschnittlich 230
Einwohner.

Die Mehrheit der Bevolkerung bilden die
Letten mit iiber 62%. Daneben gibt es eine
grofSe russische Minderheit mit etwa 27%,
von denen die meisten in den grofien Stid-
ten leben. Auflerdem gibt es verschiedene
kleinere Minderheiten wie WeifSrussen (3%),
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Burg Turaida inmitten der unberiibrten lettischen Natur

Polen und Ukrainer (jeweils 2%). Russen,
Weiflrussen und Ukrainer sind vor allem
in der Zeit zwischen 1945 und 1990 als
Arbeiter und Fachkrifte in die damalige
Sowjetrepublik Lettland gekommen.

Wechselvolle Geschichte

Die sowjetische Zeit wird in Lettland als
Fremdherrschaft gesehen, doch auch in
den Jahrhunderten zuvor waren die Letten
fast immer fremden Herren unterworfen.
Im Mittelalter herrschte der Deutsche Or-
den tiber das Land. Ihm folgte im 16.
Jahrhundert das polnisch-litauische Grof3-
reich. Nach den polnischen Teilungen
wurde Lettland 1795 Teil des russischen
Zarenreiches. Erst mit der russischen Re-
volution und dem Zusammenbruch der
Zarenherrschaft wurde Lettland 1918 un-
abhingig. Diese Unabhingigkeit war al-
lerdings nur von kurzer Dauer: 1940 be-

setzte die Sowjetunion Lettland, das ihr

im Hitler-Stalin-Pakt zugesprochen worden
war. 1941 eroberte die deutsche Wehrmacht
Lettland und verlor es drei Jahre spiter

wieder an die vordringende Rote Armee.

Nach der erneuten Unabhingigkeit 1990
versuchte Lettland, an die Zeit der Eigen-
staatlichkeit zwischen den beiden Welt-
kriegen anzukniipfen. Lettland wurde zu
einer Demokratie und trat 2004 der EU
und der NATO bei. Das Land richtete sich
politisch und wirtschaftlich nach Westen
aus. Allerdings ist Russland weiterhin der
wichtigste Handelspartner. Einem kurzen
Einbruch der Wirtschaft nach der Unab-
hingigkeit folgte ein stiirmisches Wirt-
schaftswachstum. Wachstumsraten von
bis zu 10% pro Jahr verlichen Lettland
und seinen Nachbarn Estland und Litau-
en die Bezeichnung ,baltische Tiger*.
Durch die Finanzkrise 2008/2009 wurden
die baltischen Raubkatzen aber schmerzlich
aus ihren Triumen von schnellem Wohl-
stand gerissen. In Lettland schrumpfte die
Wirtschaft 2008 um fast 15% und 2009
noch einmal um 4%. Hunderttausende
Letten verlieflen ihr Land in Richtung
Westeuropa. Seit 2010 wichst die lettische
Wirtschaft wieder.

Deutsche Einfliisse

Aufgrund der seit 1990 um ein Viertel
geschrumpften Bevolkerung wire Lettland
eigentlich auf Zuwanderer angewiesen.
Doch es gibt in Lettland historisch bedingt
eine starke Angst vor einer Uberfremdung
durch Einwanderung. Das geringe Ver-
stindnis in Lettland fiir die von Angela
Merkel geforderte Willkommenskultur fiir
Fliichtlinge ist vor diesem Hintergrund
durchaus verstindlich. Diese Ablehnung
gilt allerdings nicht fiir Zuwanderer aus
Westeuropa.

Gerade mit den Deutschen verbinden die
Letten eine oft fruchtbare, manchmal aber

Bild: © mozZz — stock.adobe.com
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auch leidvolle gemeinsame historische Er-
fahrung. Wer durch die Hauptstadt Riga
schlendert, dem wird auffallen, wie shnlich
die historische Baukultur der Stadt deut-
schen Hansestidten wie Liibeck oder Bre-
men ist. Die deutschen und skandinavi-
schen Einfliisse auf Kultur und Lebensstil
in Lettland sind stark. Das Kulturangebot
in der lettischen Hauptstadt ist vielfiltig,
und es gibt ein reichhaltiges Angebot an
guten Restaurants und gemiitlichen Knei-
pen. Etwa 40% der knapp 700.000 Ein-
wohner Rigas sind Russen. Trotz der po-
litischen Spannungen nach der
Ukrainekrise funktioniert das Zusammen-
leben mit den Letten relativ gut. Das lisst
sich auf dem sehenswerten Zentralmarkt
der Stadt beobachten, wo Verkiufer und
Kunden wie selbstverstindlich auf Lettisch
oder Russisch miteinander kommunizieren,
manchmal auch durcheinander.

Riga ist verkehrsmifig sehr gut erschlos-
sen. Alle Staatsstraflen Lettlands sind
sternférmig auf Riga ausgerichtet; der
Flughafen Riga ist der grofite des Balti-
kums, von dem aus alle gréfieren deutschen
Stidte regelmifig angeflogen werden.

Die Wohnungspreise sind in den letzten
Jahren gestiegen, laut der Statistikbehérde
Eurostat wuchsen sie mit tiber 13% im
ersten Quartal 2018 sogar am stirksten
von allen EU-Lindern. Allerdings liegen
die Preise immer noch erheblich unter
denen in deutschen Stidten. Es gibt ver-
fiigbaren Wohnraum, was auch daran liegt,
dass die Stadt seit 1990 um 200.000 Ein-

wohner geschrumpft ist. Das Einkaufsan-
gebot in Riga steht dem in deutschen
Grof3stidten kaum nach, die Preise aller-
dings auch nicht. Die Lebensmittelpreise

liegen ungefihr auf deutschem Niveau,
Kleidung und Schuhe sind sogar teurer.

Lettland ist nicht nur Riga

Wer giinstig leben will, sollte sich auflerhalb
von Riga ansiedeln — allerdings gibt es
neben Riga nur wenige groflere Stidte.
Zweitgrofite Stadt ist Daugavpils (Diina-
burg) mit knapp 100.000 Einwohnern.
Die Stadt liegt in Lettgallen, dem land-
schaftlich reizvollen, aber diinn besiedelten
Siidosten Lettlands. Die Region ist struk-
turschwach und bietet Menschen im Er-
werbsalter nur begrenzte Perspektiven.

Landschaftlich sehr schon ist ebenfalls die
lettische Ostseekiiste, die historische Re-
gion Kurland. Auch Kurland ist diinn
besiedelt, und entlang der Ostsee zichen
sich wenige, meist kleinere Ortschaften.
Zu den grofleren Stidten gehort, neben
Liepaja, die Hafenstadt Ventspils mit
40.000 Einwohnern. Sie hat einen Flug-
hafen mit einer regelmifligen Verbindung
nach Riga.

Wer nach Lettland auswandern will, diirf-
te nur bedingt sprachliche Probleme haben.
In Riga und anderen Stidten sprechen
viele Menschen Englisch, mitunter auch
Deutsch. Ein Vorteil ist es, wenn man
etwas Russisch spricht. Auf dem Land wird
dagegen iiberwiegend Lettisch gesprochen,
das zu den baltischen Sprachen gehért.

Steuern und Korruption

Lettland ist traditionell ein Land mit eher
niedrigen Steuersitzen. Seit Anfang 2018
gilt fiir Einkommen bis 20.000 EUR ein
Steuersatz von 20%, fiir Einkommen iiber
55.000 EUR ein Steuersatz von 31%. Alle
dazwischen liegenden Einkommen werden
weiter mit 23% versteuert. Seit 2018 gilt
auch ein neues Kérperschaftssteuergesetz,
bei dem nur noch ausgeschiittete Gewin-
ne versteuert werden miissen, und zwar
mit 20%. Damit sollen auslindische In-
vestoren angezogen und lettische Unter-
nehmen zu mehr Investitionen angeregt
werden.

Ein Problem ist die weitverbreitete Kor-
ruption im Land. Selbst der lettische No-
tenbankchef wurde im Sommer 2018
wegen der Annahme von Schmiergeldern
in Hohe von 250.000 EUR angeklagt. Die
Korruption fiihrt auch zu politischer Un-
zufriedenheit. Bei der letzten Parlaments-
wahl im Herbst 2018 errangen neue, wenig
bekannte Protestparteien 40% der Stim-
men. Die Regierungsbildung gestaltet sich
duflert schwierig.

Lettland ist kein perfektes Land fiir Aus-
wanderer, doch es bietet viel Kultur, Ge-
schichte und ein Lebensniveau, das dem
in Deutschland nur wenig nachsteht. Und
Lettland hat einen Schatz, den man in
dieser Form nirgendwo in Deutschland
mehr findet: eine fast grenzenlose, unbe-
rithrte und trotz ihrer Wildheit paradiesisch
wirkende Natur.

Mathias von Hofen

3/2019 Smart Investor 29



Hintergrund

Aufwarts uber Nacht

Die Renditen am Aktienmarkt entstehen vor
allem auferhalb der Handelszeiten

Im Jahr 2008 veroffentlichten Michael
Cliff, Michael J. Cooper und Husey Gulen
ihre Studie ,Return Differences between
Trading and Non-trading Hours: Like
Night and Day®. Darin untersuchten sie
die Renditedifferenz zwischen Handelszeit
(Eroffnungs- bis Schlusskurs) sowie Nicht-
Handelszeit (Schluss- bis Eréffnungskurs)
am US-Markt.

Eine erstaunliche Statistik

Dass sich die Renditen der beiden Zeit-
riume wie Tag und Nacht unterscheiden,
wie es die Autoren im Titel ihres Papers
formulierten, mag auf den ersten Blick
nach einer Ubertreibung klingen. Doch
weit gefehlt: Tatsichlich kam die Risiko-
primie im betrachteten Zeitraum (1993

bis 2007) ausschliefllich aufgrund der
Ubernachtrenditen zustande, die zudem
auch noch geringere Standardabweichun-
gen aufwiesen. Das bedeutet im Umkehr-
schluss, dass die Renditen wihrend der
Handelszeit um null oder gar etwas im
negativen Bereich liegen.

Konkret fiir den S&P 500 zeigten die For-
scher, dass die mittleren Ubernachtrendi-
ten an jedem Tag der Woche statistisch
signifikant positiv sind. Umgekehrt treten
an drei Wochentagen signifikant negative
mittlere Intraday-Renditen sowie an zwei
Tagen mittlere Intraday-Renditen nahe
null auf. Insgesamt ist die Renditedifferenz
zwischen Tag und Nacht vor allem bei
kleinen, illiquiden und volatilen Aktien

Abb. 1: Die Risikopramie am Aktienmarkt entsteht iiber Nacht
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Die Grafik zeigt, wie sich ein initialer Anlagebetrag von 1 USD entwickelt hiitte, wenn
er im Zeitraum von 1993 bis 2006 im S¢rP-500-ETF (Kiirzel SPY) nur wihrend der
Handelszeit (griine Linie) oder nur aufSerhalb der Handelszeit (blaue Linie) angelegt
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Quelle: Cliff; M./Cooper, M. J./Gulen, H. (2008): Return Differences
between Trading and Non-trading Hours: Like Night and Day, S. 29
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besonders ausgeprigt. Grundsitzlich konn-
ten die Forscher den Effekt sowohl bei
Einzelaktien als auch bei Aktienindizes
und Futures auf Aktienindizes nachweisen.

Interessant ist natiirlich die Frage nach
einer moglichen Erklirung fiir dieses Ren-
ditephinomen. Wihrend kursrelevante
Informationen potenziell 24 Stunden am
Tag erscheinen konnen, sind die Mirkte
nur wihrend der Handelszeiten in der Lage,
direkt darauf zu reagieren. Entsprechend
stellen die Ubernachtrenditen eine Kom-
pensation fiir das (Liquiditdts-)Risiko dar,
das auflerhalb der reguliren Handelszeiten
besteht. Der Renditeeffekt lisst sich der
Studie zufolge teilweise dadurch erkliren,
dass die Erdffnungskurse relativ hoch sind
und es dann in der ersten Handelsstunde
im Durchschnitt zu einem Kursriickgang
kommt. Dies erklirt gleichzeitig auch gro-
e Teile der schwachen bzw. negativen
Intraday-Renditen. Erstaunlich ist dabei
vor allem, dass fiir die Ubernahme der
Intraday-Kursrisiken und -Volatilititen
keine entsprechende Risikoprimie erzielt
wird — zumindest nicht mittels eines Int-
raday-Buy-and-Hold-Ansatzes.

In der Studie wurde auch untersucht, ob
der Ubernachteffekt aus Kursspriingen in
Verbindung mit der Bekanntgabe von
Quartalszahlen der Unternehmen resul-
tiert. Das ist aber nicht der Fall. Auch
andere Dinge wie die Internetblase oder
die Umstellung des Handels auf Dezimal-
stellen ergeben keinen erkennbaren Zu-
sammenhang.

Privatanleger als Kurstreiber

Die im Jahr 2012 veréffentlichte Studie
»Paying Actention: Overnight Returns and
the Hidden Cost of Buying at the Open®
von Henk Berkman, Paul D. Koch, Laura
Tuttle und Ying Jenny Zhang bestitigt



den Ubernachteffekt ebenfalls. Interessant
ist hier die Ergiinzung, dass sich hohe Er-
offnungskurse vor allem auf die Aktivitit
von Privatinvestoren zuriickfiihren lassen,
die zu Handelsbeginn als Nettokiufer
auftreten. Demnach ist der Effekt bei den-
jenigen Aktien besonders ausgeprigt, die
gerade im Fokus von Privatanlegern stehen,
sowie in Zeiten, in denen das Marktsen-
timent besonders stark ist. Letzteres lidsst
sich damit begriinden, dass vom Sentiment
beeinflusste Privatanleger dazu tendieren,
als Gruppe die gleichen Aktien zur gleichen
Zeit in die gleiche Richtung zu handeln.
Das kommt zustande, da sie aus Tausenden
Aktien auswihlen miissen und sich letzt-
lich oft gleichermaflen fiir diejenigen ent-
scheiden, die gerade entsprechende Auf-
merksamkeit erzeugen.

Wann entstehen Renditeanomalien?

Die Kapitalmarktforschung kennt heute
verschiedene Renditeanomalien wie Mo-
mentum, Value oder Size. Auch hier stellt
sich die Frage, ob diese {iberwiegend wih-
rend oder auflerhalb der Handelszeiten
entstehen. Diese Frage haben Dong Lou,
Christopher Polk und Spyros Skouras in
ihrer Studie ,,A Tug of War: Overnight

Abb. 2: Uberhohte Eréffnungskurse

Versus Intraday Expected Returns® unter-
sucht. Das Ergebnis fillt zweigeteilt aus:
Wihrend die Renditen von Effekten wie
Value und Size iiberwiegend intraday ent-
stehen, resultiert der Momentumeffekt
vollstindig aus den entsprechenden Uber-
nachtrenditen. Dies ldsst sich damit begriin-
den, dass institutionelle Anleger wihrend
des Handelstages eher entgegen den Mo-
mentumbewegungen handeln. Die meisten
Privatanleger haben dagegen vor allem dann
Zeit fur ihre Analysen und Trades, wenn
die Mirkte bereits geschlossen sind. Ent-
sprechend neigen sie dazu, ihre (prozykli-
schen) Kauforders fiir die folgende Eroff-
nung zur Ausfiihrung zu stellen.

Fazit

Positive Aktienrenditen entstehen iiber-
wiegend auflerhalb der Handelszeiten und
lassen sich vor allem darauf zuriickfiihren,
dass die Eroffnungskurse zu hoch ausfallen.
Anleger konnen diesen Effekt nutzen, in-
dem sie Kaufentscheidungen erst spiter
am Tag umsetzen, Verkaufsentscheidungen
dagegen direkt zur Eréffnung. Beides gilt
vor allem fiir Aktien, die gerade besonders

im Fokus von Privatanlegern stehen.
Dr. Marko Griinitz
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Overnight Returns and the Hidden Cost of Buying at the Open, S. 726
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Dividendenfonds

Fondsmanager auf Ausschiittungsjagd

Eines der wichtigen Aktiendividendenba-
rometer, der Janus Henderson Global Di-
vidend Index, signalisiert fiir das dritte
Quartal 2018 einen nicht versiegenden
Strom an Dividendenzahlungen. Bei einem
Volumen von 354,2 Mrd. USD wurde der
héchste Wert in einem dritten Quartal seit
Lancierung des Index 2009 gemessen. Da-
mit lag der Anstieg bei 5,1% gegeniiber
dem Vorjahresquartal. Allerdings machen
Dividenden alleine noch nicht gliicklich,
es sollten auch noch Kursgewinne dazu-
kommen. Dazu ist eine sorgsame Aktien-
auswahl nétig, die nicht jedem Fondsma-
nager gliickt, wie die sehr unterschiedlichen
Ergebnisse der 428 Fonds zeigen, die in
der Morningstar-Kategorie ,, Aktien weltweit
dividendenorientiert” versammelt sind.

Schwerer Tanker

Der DWS Top Dividende (WKN: 984811;
+21,9% in drei Jahren ) ist einer der Top-
Seller im Fondsvertrieb. Mit einem Fonds-
volumen von 18,1 Mrd. EUR gehért er zu
den Dickschiffen unter den dividendeno-

rientierten Aktienfonds. Am Ruder steht
seit 2005 Thomas Schiifller. 2016/17 hat-
te der Fonds mit einer Performanceschwi-
che zu kimpfen. Grund war u.a. eine Aus-
richtung des Portfolios auf dezidiert
defensive Qualititsunternehmen, wihrend
an der Borse tendenziell eher Growth-Titel
gefragt waren. Schiiffler investiert sowohl
in Aktien mit {iberdurchschnittlichen Di-
videnden als auch in Unternehmen, die
ihre Ausschiittungen erhhen. Aktuell setzt
das Fondsmanagement unter den Top-Ten-
Aktien u.a. auf NTT, Unilever und Taiwan
Semiconductor.

Substanzstarke Titel

Jan Ehrhardt setzt beim DJE — Dividende
+ Substanz (WKN: 164325; +27,1% in drei
Jahren) aus dem Haus der bankenunab-
hingigen DJE Kapital mit einem Value-
Ansatz auf werthaltige Dividendentitel. Bei
der Aktienauswahl des milliardenschweren
globalen Portfolios werden sowohl Ertrags-
als auch Bilanzkennzahlen beriicksichtigt.
Der Fondsmanager und sein Vater Jens

Ehrhardt konnten heuer fiir DJE Kapital
als Fondsboutique des Jahres den ,,Golde-
nen Bullen® entgegennehmen.

Gleichgewichtetes Portfolio

Die Investmentgesellschaft Guinness As-
set Management, die von Tim Guinness
— einem Mitglied der Brauereifamilie —
gegriindet wurde, verwaltet einige Akti-
enfonds mit Dividendenfokus. Einer davon
ist der Guinness Global Equity Income
Fund (WKN: A1XFXB; +31,9% in drei
Jahren). Im Fonds, der 2010 aufgelegt
wurde und von Ian Mortimer und Matthew
Page verwaltet wird, finden sich attraktiv
gepreiste Qualititstitel mit wachsenden
Dividendenausschiittungen. Wie in allen
Fonds des Hauses sind die Titel gleichge-
wichtet. Das konzentrierte Fondsportfolio
setzt sich aus 35 Titeln mit einer Markt-
kapitalisierung von mindestens 1 Mrd.
USD zusammen, die u.a. einen Cash Flow
Return on Investment von 10% iiber einen
Zeitraum von mindestens zehn Jahren in
Folge aufweisen. Aktuell enthilt das Port-
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folio u.a. das Halbleiterunternehmen
Broadcom, den chinesischen Sportbeklei-
dungshersteller Anta Sports und den Ta-
bakkonzern Imperial Brands.

Benchmarkunabhéngiger Ansatz

Eine Tranche des von Stuart Rhodes ver-
walteten M&G (Lux) Global Dividend
Fund (WKN: A2JRB5) fiihrt mit einer von
Performance von 14,8% p.a. Morningstars
aktuelle Rankingliste an. Die hier aufge-
fithrte Tranche wurde erst im September
2018 aufgelegt, der Fonds weist einen Track
Record bis 2008 auf. Der Brexit lisst griifSen:
Die britische Fondsgesellschaft hat fiir EU-
Anleger das Fondsvermégen in luxembur-
gische SICAVs iiberfithrt. Rhodes geht im
Fonds einen benchmarkunabhingigen Weg.
So sind im Portfolio mit hoher Gewichtung
Aktien enthalten, die im Vergleichsindex
MSCI ACWI nicht vertreten sind, wie z.B.
die beiden kanadischen Werte Methanex,
der weltgrofite Hersteller von Methanol,
und Gibson Energy, ein Olservicedienst-
leister. Rhodes sucht Unternehmen mit
Wachstumspotenzial, da aus seiner Sicht
nur solche Firmen langfristig und nachhal-
tig Dividenden erhéhen kénnen. Im Fonds
finden sich defensive Qualititstitel wie
Imperial Brands, die mit konjunktursensi-
blen Titeln und Growth-Aktien gemischt

werden.
Dividenden-ETF

Ausschliefllich auf US-Dividendentitel
fokussiert sich der SPDR S&P US Dividend

Dividendenfonds

Aristocrats UCITS ETF (WKN: A1JKSO0).
Auf Sicht von drei Jahren haben Investoren
imposante 48,6% erzielt. Zu den Top-Titeln
zihlen aktuell die US-Blue-Chips AT&T
und IBM sowie die Realty Income Corp.,
ein REIT aus den USA. Steuerbegiinstig-
te REITs miissen mindestens 90% ihrer
Einkiinfte an Anleger ausschiitten. Divi-
denden bekommen Anleger von diesem
Immobilienunternehmen, das sich ,,month-
ly dividend company“ nennt, im Vierwo-
chenrhythmus. Der Aristocrats-Index, auf
den sich der ETF bezieht, setzt sich aus
tiber 100 Aktien des S&P Composite 1500
mit der héchsten Dividendenrendite zu-
sammen. Zudem miissen die Unternehmen
des Aristocrats-Index die Dividenden in
den vergangenen zwanzig Jahren kontinu-
ierlich gesteigert haben.

Reduzierte Kursschwankungen

Der Bantleon Dividend (WKN: A14RHS8)
wurde im Juli 2017 aufgelegt, in einem
Jahr wurden 0,8% erzielt. Ein Fokus des
Fonds liegt auf der Verlustvermeidung. Die
Gewichtung der Aktien erfolgt vor diesem
Hintergrund abhingig von ihrer Volatilitit.
Zudem kann die Aktienquote des Fonds
als zusitzliche Sicherheitskomponente an
den konjunkturellen Zyklus angepasst wer-
den. Die Titelauswahl des mit iiber 200
Aktien stark diversifizierten Fonds orientiert
sich am MSCI World Index. Neben der
Hohe der Dividende und der geringen Vo-
latilitdt wird auf die Nachhaltigkeit der
Dividendenzahlungen und die Verschul-
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dung der Unternehmen geachtet. Finanz-
titel bleiben bei der Aktienauswahl in jedem
Fall auflen vor.

Verlustkonzept

Weder auf Sicht von einem Jahr noch auf
Sicht von drei Jahren schaffte es der Uni-
Konzept: Dividenden (WKN: A1148E;
-12,1% in drei Jahren) in die schwarzen
Zahlen. Zu den Top-Titeln des Fonds zih-
len bekannte Blue Chips wie die Borse
CME Group, Pfizer und Nestlé. Durch
ein Trendfolgemodell kann die Aktienquo-
te je nach Marktumfeld iiber Derivate
abgesichert werden (aktuell: 75%). Erstaun-
lich, dass der Fonds knapp 780 Mio. EUR
Volumen hat. Zuriickzufiihren diirfte das
auf die Vertriebskanile der Genossen-
schaftsbanken sein. Spitestens der Blick
auf die Kostenquote von 1,87% fithrt zur
klaren Erkenntnis: ein Fonds, den die In-
vestorenwelt nicht braucht.

Fazit

Dividenden sind nicht die neuen Zinsen,
auch wenn das gerne im Fondsmarketing
behauptet wird. Klar ist aber auch, dass
Aktien mit ansprechender kontinuierlicher
Dividendenzahlung in Nullzinsphasen ein
wesentlicher Baustein fiir tragfihige In-
come-Konzepte sind. Allerdings sollte eine
Fokussierung auf Dividendenzahlung beim
Stock-Picking nicht dazu verleiten, andere
fiir die Aktienkursentwicklung relevante
Faktoren zu vernachlissigen.

Christian Bayer

Performance Max. Drawdown Volumen

Bezeichnung WKN 1 Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR
ABAKUS World Dividend AOJDNT 6,7 40,7 -10,0 24,0
Bantleon Dividend A14RH8 0,8 k. A. k.A. 31,3

BL — Equities Dividend AOMWCV 10,7 27,2 -7,8 4431

DJE — Dividende + Substanz 164325 0,3 27,1 -14,0 1.105,8

DWS Top Dividende 984811 10,6 21,9 -11,9 18.087,0

First Private Euro Dividenden STAUFER 977961 -9,6 20,2 -23,0 2244
Guinness Global Equity Income Fund ATXFXB 9,1 31,9 -14,6 542,0 (GBP)
Lupus alpha Dividend Champions ATXDX7 18 k. A. k.A. 279,7

M&G (Lux) Global Dividend Fund A2JRB5 k.A. k.A. k.A. 2.594,9

SPDR S&P US Dividend Aristocrats UCITS ETF A1JKSO 19,4 48,6 -14,4 2.755,8
Templeton Global Equity Income Fund AODQXM -0,3 31,9 -16,9 103,6 (USD)
UniKonzept: Dividenden A1148E -3,6 -12,1 -13,7 7796

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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Analyse

Maj Invest Global
Value Equities

Gastbeitrag von Michael Bohn, Greiff capital management AG

WKN: A2H6RB

Name: Maj Invest Global Value
Equities A EUR

Fondsberater: Maj Invest
Volumen: 342,5 Mio. USD
Auflegungsdatum: 21.2.2018
Typ: Globale Aktien Value

Michael Bohn leitet bei der Greiff ca-
pital management AG den Bereich

»Fondsanalyse/-research und verfiigt iiber
20 Jabre Investmenterfahrung, u.a. in der
Bewertung von Investmentfonds. Mit Ro-
bert Habatsch bildet er das Redaktionsteam
der 14-tigig erscheinenden Publikation
»DER FONDS ANALYST®, aufSerdem
unterstiitzt er seine Kollegen im Fondsma-
nagement der Greiff-Dachfonds. Vor seiner
Tiitigkeit bei Greiff betreute er bei einer un-
abhingigen Vermogensverwaltung in Frei-
burg Privat- und Geschiftskunden. Er traf
dort die strategischen Anlageentscheidungen
innerhalb der Vermagensverwaltungsman-
date und war hauptverantwortlich fiir die
Produktauswahl.

34 Smart Investor 3/2019

Value aus Ddanemark

Dinemark hat neben Lego, dem Vergnii-
gungspark Tivoli und Wikingern noch
mehr zu bieten: so z.B. ein kleines erfolg-
reiches Team von Investmentprofis, ver-
antwortlich fiir den Maj Invest Global
Value Equities. Maj Invest wurde 2005
vom dinischen Pensionsfonds, dem Ma-
nagement und einigen Mitarbeitern ge-
griindet. Mittlerweile befindet sich Maj
Invest ausschlieSlich im Besitz des Ma-
nagements und der Mitarbeiter. Die
Hauptverantwortlichen fiir den Fonds
sind Kurt Kara (seit Auflegung Ende
2005) und Ulrik Jensen (seit 2006). Bei-
den arbeitet Analyst Rasmus Quist Pe-
dersen zu. Die Herren suchen den Invest-
mentprinzipien des Value-Papstes
Benjamin Graham folgend nach unter-
bewerteten Unternehmen. Der Aktien-
fonds wird bei Morningstar unter ,,Blend/
Large Cap“ gefiihrt.

Drei Schritte zum Portfolio

Selektiert werden die Unternehmen im
ersten von drei Schritten mittels eines ei-
genen Scoring-Modells, das alle Aktien
des Anlageuniversums anhand von rund
155 Finanzkennzahlen (z.B. Bilanzquali-
tit, Bewertung, Rentabilitit) screent und
anschlieffend im Vergleich mit Marke- und
Branchendurchschnitten auswertet. Die-
ser Prozess reduziert das Spektrum auf nur
noch rund 80 bis 100 Anlageideen. In
einem weiteren Schritt werden Geschifts-
berichte analysiert. Die Portfoliomanager
wollen das Geschiftsmodell durchdringen,
bevor sie investieren. Zusitzlich flieflt
Makro-Research ein. Der letzte Schritt
umfasst die Portfoliokonstruktion. Die
Gewichtungen der Titel orientieren sich
am Rendite-Risiko-Potenzial, das mit Blick
auf die Unternehmenszahlen und das Ma-
kroumfeld errechnet wurde. Das konzen-

trierte Portfolio besteht in der Regel aus
25 bis 35 Einzelwerten, wovon sich ca.
40% in den Top Ten Holdings wiederfin-
den. Mehr High Conviction geht (fast)
nicht, eine Benchmark interessiert im
Hause Maj niemanden. Der aktive Ansatz
ist langfristiger Natur, Ziel ist ein geringer
Portfolioumschlag. Erreichen die Titel
ihren fairen Wert oder werden gar teuer,
wird diszipliniert verkauft.

Uberdurchschnittliches Ergebnis

Die Eurovariante des Fonds fiir Privat-
anleger wurde zwar erst vor etwa einem
Jahr aufgelegt, aber die Strategie existiert
bereits seit Ende 2005. Sie gehort zu den
besten im Bereich Blend/Large Cap, die
vorliegenden Zahlen sind belastbar: In
mehr als 70% der rollierenden Dreijah-
reszeitriume wurde sowohl der Peergroup-
Durchschnitt als auch die Benchmark
(MSCI World NR USD) geschlagen: Uber
zehn Jahre steht ein sattes Plus von rund
330% (Index: +232%), in den letzten fiinf
Jahren konnten +84% (Index: +64,4%)
erzielt werden. Da das Portfolio nicht nur
mit typisch defensiven Sektoren/Titeln
bestiickt ist, ist die Volatilitit zwar zwei-
stellig, fillt jedoch im Vergleich zu Mit-
bewerbern nicht negativ auf — iiber fiinf
und zehn Jahre hilt sich diese mit rund
13% absolut im Rahmen. Bei diesen ins-
gesamt iiberdurchschnittlichen Zahlen
wundert es nicht, dass das Volumen ste-
tig wuchs, letztes Jahr konnte sich der
Fonds iiber 61 Mio. USD an Mittelzu-
flisssen freuen. Das Gesamtpaket ist ab-
solut stimmig: ein erprobter High-Con-
viction-Ansatz mit einem sorgfiltigen,
transparenten Prozess und ein erfahrenes
Team mit einer Strategie, die seit mehre-
ren Jahren eindrucksvoll belegt, dass
aktives Management einen konstanten
Mehrwert erzielen kann. |
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Neue Wege in der betrieblichen
Altersvorsorge (bAV)

Gastbeitrag von Raphael Horst, LaRoute GmbH

Innovatives Asset Management

in der bAV

Die Verabschiedung des Betriebsrenten-
stirkungsgesetzes (BRSG) erfolgte mit der
Intention, die Arbeitgeber bei den Risiken
der Kapitalanlage in der betrieblichen Al-
tersvorsorge zu entlasten, auch um Kapi-
talanlagestrategien mit attraktiveren Ren-
diten fiir die Mitarbeiter zu erméglichen.
Wenn sich die Arbeitnehmer zukiinftig
immer weniger, gemif§ dem Defined-
Benefit-(DB-)Prinzip, auf eine vom Ar-
beitgeber garantierte Verzinsung ihrer
Beitrige verlassen kénnen, miissen im
Sinne einer kohorteniibergreifend ,,gerech-
ten” Bildung von Vorsorgevermégen neue
innovative Konzepte in der Administrati-
on sowie in der Kapitalanlage umgesetzt
werden. Bevor auf neue Konzepte im Ka-
pitalanlageprozess der betrieblichen Al-
tersvorsorge eingegangen wird, soll zu-
nichst ein Blick auf die Risiken von
fondshinterlegten Sparplinen — auf denen
die neuen Ansitze in der bAV beruhen —
geworfen werden. Das regelmifSige Fonds-
sparen von festen Betrigen iiber lingere
Zeitriume fiihrt aufgrund des Durch-
schnittseffekts zu einer Verstetigung der
Rendite, auch wenn die Rendite des Fonds
aufgrund von Anteilen risikobehafteter
Assets (i.d.R. Aktien) periodisch stark
schwanke. Dieses Phinomen ist allgemein
bekannt und hiufig beschrieben worden.

Pfadrisiko

Weniger im Fokus steht das sogenannte
Pfadrisiko, das jedoch im Zusammenhang
mit kohorteniibergreifend gerechten Be-
triebsrenten eine grofle Bedeutung hat. Es
kann leicht gezeigt werden, dass zwei Spar-
plane unterschiedlicher Kohorten mit glei-
cher Anspardauer und identischer annua-
lisierter Rendite zu sehr unterschiedlichen
Endkapitalwerten fithren, wenn die zeitliche

Folge der erzielten Renditen divergiert. Ka-
pitalmarktkorrekturen schlagen am Anfang
eines Sparplans, wenn noch wenig Kapital
gebildet worden ist, weniger stark zu Buche
alsam Ende des Sparplans. Innovative An-
sitze miissen zur Schaffung kohorteniiber-
greifend gerechter Betriebsrenten auf zwei
unterschiedlichen Ebenen greifen. Innova-
tion auf der administrativen Ebene ermég-
licht einerseits die Umsetzung des im BRSG
eingefiithrten Konzepts des kollektiven
Sparens, das auf einer kollektiven Verwal-
tung von individuell angesparten Beitrigen
und einer Verstetigung der Zinsgutschriften
durch Puffermechanismen beruht.

Andererseits besteht bei nicht-kollektiven
Sparplidnen die Moglichkeit, aus Fonds
mit verschiedenen Risikoprofilen indivi-
duelle, synthetische Lifecycle-Konzepte zu
gestalten, die dem Pfadrisiko am Ende der
Ansparphase entgegenwirken kénnen.
Anders als bei etablierten Lifecycle-Fonds
sind mit diesem Konzept nur zwei Fonds
erforderlich (Aktienfonds, Geldmarkt-
fonds), um die verschiedenen Mitarbeiter-
kohorten abzubilden.

Innovation ist jedoch auch auf der Ebene
der Investmentfondsprodukte erforderlich,
mit denen Ansparpline in der betrieblichen
Altersvorsorge umgesetzt werden. Das
Lifecycle-Konzept adressiert nur das Pfad-
risiko gegen Ende der Ansparphase, indem
die Quote der Risiko-Assets mechanisch-
zeitabhingig zum Renteneintritt hin re-
duziert wird. Eine noch effektivere Be-
grenzung des Pfadrisikos kann jedoch
durch eine zusitzliche regelgebundene
Steuerung der Risiko-Asset-Quote iiber
die gesamte Ansparphase hinweg erreicht
werden, welche die langfristigen Kapital-
marktzyklen anhand objektiver Kriterien
identifiziert. [

Dipl.-Volkswirt Raphael Horst (CFA,
CQF) ist Geschiiftsfiibrer der LaRou-
te GmbH und der Deutschen Pensions
Finance GmbH mit Verantwortung fiir
die Bereiche Investmentstrategie, ALM-
Studien und Risikomanagement. Zuvor
war er als Portfoliomanager fiir eine In-
vestmentbank mit Sitz in den VAE titig.
Er arbeitete auch als Investmentanalyst
bei der Bayerischen Landesbank und der
Hamburg-Mannheimer Versicherungs-

AG. Seine Karriere begann er als Trainee

bei der GZB Bank AG in Stuttgart.
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Interview

,Die Welt der Value-Investoren

hat sich radikal verandert"”

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Markus Elsasser, ME Fonds,
uber wesentliche Faktoren bei der Aktienauswahl und Veranderungen

in der Value-Welt

Geboren 1956 in Heidelberg, wuchs der Sohn
eines Botschafters in London, Hongkong,
Paris und Kairo auf. Nach Banklehre
und Wirtschafisstudium an der Universi-
tit in Koln arbeitete Dr. Elsisser in einer
Wirtschaftspriifer-Sozietit. Seine Industrie-
karriere begann er als Finanzdirektor bei
Dow Chemical Deutschland. Danach
war er in Sydney, Australien, als General
Manager fiir Benckiser und schliefSlich in
Singapur als Managing Director Asia-
Pacific fiir die Storck-Gruppe titig. Seit
1998 ist er selbststindiger Investor und
Fondsberater. Dariiber hinaus war er viele

Jahre als Mitglied in Beiriiten von einfluss-

reichen Industriefamilien titig und arbeitete
einige Jahre eng mit dem bekannten New
Yorker Investor Guy Wyser-Pratte zusam-
men. 2016 erschien sein Buch ,,Des klugen
Investors Handbuch*.

36 Smart Investor 3/2019

Smart Investor: Als Value-Investor konn-
ten Sie die fallenden Kurse im vierten
Quartal 2018 als Kaufgelegenheit be-
trachten. Haben Sie neue Positionen im
ME Fonds — Special Values aufgebaut?

Elséisser: Wir haben uns im vierten Quartal
cher zuriickgehalten. Solange der Irrsinn
an den Borsen regiert, bleibt man besser
an der Seitenlinie. Wir waren auch gut
investiert und haben die Zeit vielmehr ge-
nutzt, die Geschiftsmodelle unserer inves-
tierten Firmen zu hinterfragen. Das Ergeb-
nis: Wir hatten zu keiner Sekunde Zweifel
oder gar Sorge, dass auch nur eines unserer
Unternehmen in Schwierigkeiten geraten
kénnte. Ein paar interessante Werte haben
wir dann allerdings doch vorsichtig aufge-
baut. Das hatte aber nur am Rande mit
den gefallenen Kursen zu tun. Dazu zihlc
beispielsweise der franzosische Luxusgii-
terhersteller Hermés, der von einer dauer-
haft starken Nachfrage aus China profitiert.

Smart Investor: Welche Faktoren spielen
bei der Aktienauswahl eine wesentliche
Rolle?

Elsiisser: Das Geschiftsmodell der Unter-
nehmen und die Frage, ob der Zeitgeist
(bzw. ein Trend wie die Urbanisierung
oder die Demografie) fiir das Unternehmen
wirke, ferner die Bilanzqualitit und das
Management. Bei der Bilanzanalyse ist
dabei die erzielte Bruttomarge ganz we-
sentlich fiir unsere Auswahl, also der Be-
trag, der verdient wird, wenn man die
Herstellungskosten vom Verkaufspreis
abzieht. Wir halten grundsitzlich nach
Unternehmen Ausschau, die hohe Brutto-
margen aufweisen, und das am liebsten
kontinuierlich iiber Jahre hinweg. Un-

glaublich, was es da von Branche zu Bran-
che fiir Unterschiede gibt.

Smart Investor: Sind regelmiflige Di-
videndenausschiittungen der Unterneh-
men beim Stock-Picking ein wesentliches
Kriterium?

Elsiisser: Ja, wir schitzen die zusitzliche
Einkommensquelle durch regelmiflige
Dividenden ungemein. Was viele gar nicht
wissen: Es gibt eine Menge Unternehmen,
die seit iiber 100 Jahren nicht nur eine
Dividende zahlen, sondern diese Zahlung
auch regelmiflig steigern. 3M aus den USA
oder Nestlé in der Schweiz wiren solche
Beispiele. Ebenso dazu zihlt die Colgate-
Aktie, in die wir aktuell investiert sind.

Smart Investor: Aktuell triiben politi-
sche Themen wie der Brexit und der
Shutdown in den USA die Bérsenstim-
mung ein. Beriicksichtigen Sie diese
Aspekte in Ihrem Investmentprozess?
Elséisser: Nein, von solchen Themen ver-
suchen wir uns frei zu machen. Da haben
wir auch keinen Einfluss. Das ist etwas
fiir die Broker und die schreibende Zunft.
Hier wird zumeist viel Staub aufgewirbelt
und es werden irrationale Angste verbrei-
tet. Eine Ausnahme gibt es jedoch: Von
Unternehmen, die den Launen der Politik
ausgesetzt sind (z.B. Banken oder Versor-
ger), lassen wir die Finger!

Smart Investor: Der Zeitfaktor ist bei
der Aktienanlage wesentlich, gerade fiir
Value-Investoren. Andererseits werden
Anleger in schwierigen Bérsenphasen oft
schnell ungeduldig. Kommt damit der
Value-Ansatz zunchmend aus der Mode?



Elsiisser: Von Deep Value bis hin zu GARP:
Die Welt der Value-Investoren hat sich in
den vergangenen Jahren radikal verindert.
Die klassische Welt von Benjamin Graham
mit ihren statischen Annahmen existiert
nicht mehr. Die Beurteilung der realisti-
schen Bewertung von bérsennotierten
Firmen ist ohne Einberechnung von ex-
ternen Faktoren wie z.B. Management-
qualitdt, Produktqualitdt, disruptiven
Tendenzen etwa beim Einkaufsverhalten
nicht moglich. Viele giinstig bewertete
Firmen sind dies zu Recht und werden es
auch weiter bleiben, weil sie neuere Ent-
wicklungen verschlafen haben. Mit unse-
rem Modern-Value-Quality-Ansatz (M VQ-
Ansatz) beriicksichtigen wir diese

Einfliisse und sind damit bislang gut ge-
fahren.

Smart Investor: Wie sollten Anleger mit
den Risiken an den Aktienmirkten um-
gehen?

Elsiisser: Die Medien werden derzeit von
den Faktoren Angst und Schrecken gelei-
tet. Leider lassen sich sehr viele Anleger
davon zu sehr beeinflussen und geben de
facto auf. Vor lauter Sorge um die Zukunft
stecken sie den Kopf in den Sand und be-
schiftigen sich nicht mehr mit der Borse.
Dabei wird véllig iibersehen, dass es gera-
de die Krisenzeiten sind, welche dem Ka-
pitalanleger enorme Méglichkeiten bieten.
So haben beispielsweise die wirklich
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schlimmen Verhiltnisse in den 1920er-
Jahren in Deutschland erst den Aufbau
grofler Vermogen erméglicht. Als Beispie-
le sind hier die Familien Stinnes und Flick
zu erwihnen. Wenn man diese Erfolgsge-
schichten analysiert, so erkennt man eine
gemeinsame Linie, und auf die kommt es
an: zum einen eine klare Sachwertorien-
tierung, allen voran Aktien von guten
Unternehmen, und zum anderen das mu-
tige antizyklische Investieren, besonders
gegen die vorherrschende Meinung in den
Medien.

Smart Investor: Herr Dr. Elsiisser, vielen
Dank fiir die Ausfiihrungen.
Interview: Christian Bayer

Angezogene Handbremse

Verglichen mit dem Vormonat hat das Fondsmuster-
depot 2,6% zugelegt, der MSCI World EUR konnte
einen Gewinn von 4,2% verbuchen

Griine Vorzeichen

Spitzenreiter bei den Kursgewinnen wa-
ren auf Monatssicht die Edelmetallmi-
nenfonds wie der Stabilitas
Silber+Weissmetalle (WKN: AOKFA1;
+12,2%) und der Tocqueville Gold
(WKN: A1C4YR; +7,1%). Auch der im
Segment der Ressourcen breiter aufge-

stellte SUNARES-Fonds (WKN: AON-

DG6Y) hat mit 6% iiberdurchschnittlich
zugelegt. Beim Tocqueville Gold beab-
sichtigen wir, die aktuelle Gewichtung
von 3,9% auf ca. 7% zu erhéhen, da wir
bei den Edelmetallminen eine Fortset-
zung der positiven Tendenz erwarten.
Aus unserer Perspektive ist ein mehrjih-
riger Bullenmarkt bei den Edelmetallen
realistisch.

Liquiditat abbauen

Durch die hohe Liquidititsquote in un-
serem Fondsmusterdeport, die sich inklu-
sive USD-Treasury-ETF (WKN:
A0X8SG) auf ca. 56% beliuft, haben
wir die Gewinne des breiten Marktes in
den vergangenen vier Wochen nur zu
weniger als zwei Dritteln mitvollzogen.
Daher wollen wir verstirkt Liquiditit
abbauen und u.a. in die Regionen Asien,
Osteuropa und Lateinamerika investie-
ren. Westeuropa sehen wir weiterhin
tendenziell kritisch und fiir regionale
Investments unattraktiv. Die jeweiligen
Kiufe werden im Smart Investor Week-
ly (am Mittwochabend auf www.smar-

tinvestor.de) bekannt gegeben.
Christian Bayer

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +100,4% (MSCI Welt: +175,1%); 2019 +5,5% (MSCI Welt: +11,3%); seit dem Vormonat: +2,6% (MSCI Welt: +4,2%) 15.02.2019
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit

Fonds WKN Fokus Anteile  datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf

Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1 Aktien Metalle 400 17.05.18 26,71 2969 11876 5,9%

Tocqueville Gold P A1C4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 110,93 110,97 7.768 3,9%

SUNARES* AONDG6Y  Aktien Rohstoffe 200 10.03.16 54,09 64,87 12974 6,5%

DNB Technology AOMWAN ' Aktien Technologie 25 14.04.16 298,57 497,01 12.425 6,2%

Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 300 26.05.16 44,15 62,51 18753  9,4%

FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 30 10.03.16 167,02 20434 6.130 3,1%

FCP OP MEDICAL BIOHEALTH-TRENDS* 941135 Aktien Healthcare 30 08.12.16 204,84 484,05 14.522 7,2%

iShares USD Trea. Bond 1-3yr UCITS ETF (Acc) AOX8SG ~ Renten USA 500 23.08.18 91,25 9554 47.770 23,8%

Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 30 26.09.13 94,00 12123 3637 18% -19%
Fondsbestand: 135.854,75 67,8% o
usmas sean Dofeeicntioke,
Gesamtwert: 200.383,14 100,0%
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Das gro[3e Bild

Drama schon vorbei?

- Research — Markte

Massiven Problemkonstellationen wie dem Brexit zum Trotz
scheinen die Borsen einen Boden gefunden zu haben

Am Scheideweg

Seit Anfang 2018 scheint irgendetwas an-
ders zu sein. Bis dahin liefen die Aktien
der 30 grofften deutschen Unternehmen
im Gleichklang mit den Weltborsen. Mitt-
lerweile hinken diese jedoch den Ameri-
kanern und den restlichen Europiern weit
hinterher. Auch nach der Erholung im
Januar notiert der DAX in etwa nur auf
dem Niveau von Anfang 2017. Nach zwei
,verlorenen Jahren“ darf die Frage erlaubt
sein, was in den DAX-Unternehmen schief-
lduft. Schliellich gab es 2017 und 2018
durchaus konjunkturellen Riickenwind.
Die Probleme sind jedoch weniger mak-
rodkonomischer Natur, sondern vielmehr
politisch bedingt und unternehmensspe-

Abb. 1: Chart DAX/S&P 500 im Vergleich
% |DE: DAX US: S&P 500 in Euro
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zifisch. Wihrend die USA unter Prisident
Trump knallharte Interessenpolitik betrei-
ben, scheinen deutsche Politiker benebelt
von den wirtschaftlichen Erfolgen der
vergangenen Jahre und unterstiitzt bzw.
befeuert durch das Biirokratiemonster in
Briissel Gefallen daran zu finden, Schliis-
selindustrien auszubremsen. Dazu zihlen
vor allem die Automobilbranche und die
Energiewirtschaft, aber auch die Banken.
Daneben drohen einige Unternechmen am
Gréflenwahn und mangelnden Risikobe-
wusstsein ihrer Manager zu scheitern.
Einige wichtige DAX-Konzerne sind so in
den letzten Monaten und Jahren ins Tru-
deln gekommen und belasten die Index-
entwicklung. Diese sogenannte Underper-

formance des deutschen Aktienmarktes
wird nicht zuletzt durch die neosozialisti-
sche Politik unter Angel Merkel verursacht.
Wir hatten dariiber schon zigfach geschrie-
ben, in diesem Heft finden Sie in unserer
Titelgeschichte ,,Postsozialismus® (ab S.
22) die Beschreibung und Analyse des
gesellschaftlichen Umfeldes dazu.

Bankenprimus nur noch
Bankenultimus?

Einen holprigeren Start in das aktuelle
Jahr hitte man sich fiir die Deutsche Bank
(IK) kaum vorstellen kénnen: Schwache
Zahlen im vierten Quartal 2018, ein Ver-
fehlen der Analystenprognosen und eine
Vielzahl von bestitigten Treffen der Bank-
fithrung mit Vertretern der Politik hielten
die Geriichtekiiche am Laufen. Fiir Dr.
Markus Krall (siehe Interview in Heft
11/2018 auf'S. 7) ist die Lage der Banken
hierzulande schon heute gut prognostizier-
bar: Neben einer sinkenden Zinsmarge
haben die Niedrigzinsen fiir eine riesige
Zahl an ,Zombieunternehmen® gesorgt
— Krall geht von bis zu 15% aller Unter-
nehmen aus —, deren Insolvenz lediglich
aufgeschoben wurde. Drehen allerdings
die Zinsen nach oben oder verschlechtert
sich die Konjunktur, diirfte dies eine Bom-
be in den ohnehin unterkapitalisierten
Bankbilanzen darstellen. Spitestens 2020
wird nach Kralls Prognose kaum mehr
eine GrofSbank in der EU Geld verdienen
— zu einem Ertragsproblem diirfte sich
dann auch noch enormer Abschreibungs-
bedarf gesellen. Am Ende wird daher wohl

nur eine Auffanglésung oder eine geord-

oo00 | MW - YU\ FWF - ¥ WA we oo
nete Abwicklung helfen. Eine komplett

s004 b WL . .. . . .
kontrire Position hierzu beziehen jedoch
R A T AR (¢) Tai-Pan Investoren wie die Private-Equity-Invest-

Kurs:11.284,88 (-14,92/-0,13%)

5T o7 576 o7 hots Tois mentgesellschaft Cerberus oder zuletzt der
:09:40 [30.12.2013 1298 Kurse 18022019 US-Hedgefonds Hudson Executive, die

grof§ angelegte Wetten auf den deutschen
Bankensektor platziert haben. >

Im Jahr 2018 ging die Schere zwischen dem US-amerikanischen S&P 500 und dem DAX

vollends zugunsten der Amerikaner auf
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Hudson hat im November 2018 rund 3%
der Anteile der Deutschen Bank gekauft
und 60% (!) seines Fondsvolumens auf
diese eine Aktie gesetzt. Cerberus ist dar-
iiber hinaus auch an der Commerzbank
und der HSH Nordbank beteiligt und
befindet sich im Bieterrennen um die
NORDY/LB. Der Private-Equity-Investor
hatte in der Vergangenheit einen Riecher
fiir Geschifte mit notleidenden Krediten
und Aktien aus dem Finanzsektor bewie-
sen. Zuletzt haben die Amerikaner knapp
10% der von ihnen verwalteten Gelder (ca.
35 Mrd. USD) auf deutsche Banken gesetzt.
Fiir Hudson-Executive-Chef Douglas
Braunstein stellt sich die Situation so dar:
Primir geht es bei der Deutschen Bank
um Ertragsprobleme. Vor dem Hintergrund
einer inzwischen recht konservativen Bilanz
sollten sich diese jedoch mit steigenden
Zinsen und notwendigen Kostensenkun-
gen auflésen. Angesichts einer Bewertung
von nur noch rund 25% des Buchwertes
wiirde bereits eine selbst im europiischen
Vergleich unterdurchschnittliche Eigen-
kapitalrendite reichen, um der Aktie
Schwung zu verleihen. Fiir Braunstein ist
die Deutsche Bank daher derzeit weltweit
nach Chance/Risiko-Gesichtspunkten die
attraktivste Aktie aus dem Finanzsektor.

Abb. 2: Eigenkapitalrendite der Deutschen Bank

0.5%

(1.4)%

(2.7)%

(12.3)%
2015 2016 2017 2018

2018 konnte die Deutsche Bank zum ersten
Mal seir 2014 im Gesamtjahr wieder mit ei-
nem positiven Ergebnis abschlieflen. Fiir 2019
plant die Bank nun eine Eigenkapitalrendite
von mehr als 4%, wovon lediglich rund 1%
durch Marktrisiken beeinflussbar sein soll.
Daran wird sich der neue CEQO, Christian
Sewing, messen lassen miissen.
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Giftige Pille

An Groéflenwahn oder der Inkompetenz
des Managements scheint die ehemals
grofite DAX-Gesellschaft Bayer (IK) zu
scheitern. Mit Monsanto hat sich der Phar-
mariese das wohl verhassteste Unternehmen
der Welt an die Beine gebunden. Bereits
kurz nachdem der Deal im Sommer 2018
unter Dach und Fach war, stellten sich die
Rechtsrisiken bei dem US-Saatgutherstel-
ler vollig anders dar. In einem der Schliis-
selverfahren hatte ein Gericht in Kalifor-
nien einem ehemaligen Hausmeister, der
iiber mehrere Jahre die Sportplitze einer
Schule mit Monsantos Mittel Roundup
(Glyphosat) gepflegt hatte und anschlie-
Bend an Lymphdriisenkrebs erkranke war,
eine Entschidigung von 289 Mio. USD
zugesprochen. US-Gerichte haben in der
Zwischenzeit eine uniiberschaubare Zahl
an Klagen von Krebspatienten zugelassen.
Die Aktie befindet sich seitdem im Sink-
flug — fiir einige Value-Anleger ist dies
bereits wieder eine Traumkonstellation.
SchliefSlich notiert die Aktie nun bei einem
KGYV von unter zehn fiir 2019 und bietet
eine Dividendenrendite von knapp 4,5%.
Die Agrochemie ist zudem noch immer
eine Wachstumsbranche, wenn auch eine
zyklische. Fiir den Hedgefondsmanager
David Einhorn handelt es sich bei dem
Urteil in Kalifornien um einen ,,AusreifSer”.
Andere Gerichtsentscheidungen diirften
zu Bayers Gunsten ausfallen. Doch be-
kanntlich ist man vor Gericht und auf
hoher See in Gottes Hand. Auf Gott zu
vertrauen ist den meisten Borsianern bis-
lang allerdings offensichtlich zu wenig.

Never-ending Story

‘Wo Rauch ist, muss es auch brennen — ein
Motto, das sich an der Bérse hiufig be-
wahrheitet. Der Fall von Wirecard ist da
bislang etwas anders gelagert. Bereits in
der Vergangenheit hat es bei dem Zah-
lungsdienstleister mehrmals veritable
Qualmwolken gegeben — und trotzdem
ist Wirecard bislang jedes Mal davonge-
kommen. Erneut wird dem Unternehmen
Bilanzmanipulation vorgeworfen, diesmal
von der renommierten Financial Times
(FT). Die jiingsten Enthiillungen des FT-
Journalisten Dan McCrum drehen sich
vor allem um die Niederlassung in Singa-
pur. Der dortige Niederlassungsleiter habe
Umsitze kiinstlich aufgebliht und seinen
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Mitarbeitern erklirt, wie man die Biicher
schonen kénne. In einem weiteren Bericht
beschuldigt die FT nun sogar zwei Fiih-
rungskrifte der Miinchner Muttergesell-
schaft, von den Vorgingen in Fernost
gewusst zu haben.

Wie bei den vergangenen Vorwiirfen ver-
sucht Wirecard, alles zu entkriften. Es
habe keine Gesetzesverstofie gegeben, auch
wenn das Unternehmen selbst eine An-
waltskanzlei zur Aufklirung beauftragt
habe. Doch es wird noch uniibersichtlicher:
Zwischenzeitlich ist eine Hausdurchsu-
chung der Niederlassung in Singapur durch
die dortige Polizei bestitigt worden, die
Miinchner Staatsanwaltschaft ermittelt
unterdessen gegen mehrere Shortseller, die
bereits vor dem Kurssturz der Aktie von
den Enthiillungen der FT gewusst hitten.
‘Was ist also dran an den Geriichten? Das
Grundproblem der Shortseller diirften nach
wie vor die fehlenden Belege sein. Gut
moglich, dass es Wirecard abermals schafft,
die Vorwiirfe zu entkriften und das be-
nannte Problem in Singapur als Einzelfall
darzustellen. Angesichts der im Raum
stehenden Vorwiirfe des Insider Trading
geben auch die Gegner des Unternehmens
kein gutes Bild ab. Méglicherweise haben
sich nun aber auch grof8e Spieler auf die
Aktie eingeschossen und werden den Druck
auf Wirecard durch eine noch griindliche-
re Recherche aufrechterhalten.

Aufgrund des vielfachen Wunsches aus der
Leserschaft haben wir zu allen drei bespro-
chenen Aktien (Deutsche Bank, Bayer,
Wirecard) sowie zum DAX in Tab. 1 He-
belzertifikate mit den wichtigsten Informa-
tionen und Kennzahlen angegeben — jeweils
ein Short, aber auch ein Long-Zertifikat.
Gegebenenfalls werden wir aus dieser Aus-
wabhl iiber den kommenden Smart Investor
Weekly (erscheint mittwochabends und
kann kostenlos abonniert oder unter www.
smartinvestor.de nachgelesen werden) eines
dieser Zertifikate in unser Musterdepot
aufnehmen. Voraussichtlich wird dies zu-
nichst ein Long-Zertifikat sein. Derzeit
befindet sich noch das DAX-Short-Zerti-
fikat mit der Kennnummer TROTAW im
Musterdepot (siche S. 56).

Warum iiberhaupt Hebelzertifikate? Wie
der Name schon sagt, erlauben diese erstens
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Tab. 1: Hebelzertifikate auf Deutsche Bank, Bayer und Wirecard

Underlying Kurs des Emittent WKN Long/ Basis- Knock-out-  Laufzeit  Hebel Brief- Bezugs-
des KO-Zertifikats Underlyings Short preis Schwelle Kurs Verhaltnis
DAX 11.299,20  DZ Bank DGOKPU Long 9.369,67 9.369,67 openend 584 19,44 0,010
DAX 11.299,20  HSBC TROTAW Short 14.074,71 14.074,71 openend 4,07 27,78 0,010
WireCard 115,00 HSBC TREWK9 Long 70,00 70,00 18.12.19 2,48 4,69 0,100
WireCard 115,00 HSBC TREV2T Short 151,63 144,05 open end 3,13 3,71 0,100
Deutsche Bank 7,76  DZ Bank DDN86S Long 5,41 541 open end 3,27 2,39 1,000
Deutsche Bank 7,76  DZ Bank DDH735 Short 10,11 10,71 openend 3,25 2,41 1,000
Bayer 68,16  Soc. Générale ST3XBQ Long 53,36 5336 openend 4,51 1,53 0,100
Bayer 68,16  Soc. Générale ST3900 Short 84,98 84,98 openend 4,07 1,7 0,100

eine Spekulation mit Hebel, d.h., die pro-
zentuale Entwicklung eines solchen Zer-
tifikates ist um ein x-Faches hoher als die
Entwicklung des Underlyings (z.B. Aktie
oder DAX). Zweitens lisst sich mit der
Short-Variante solcher Hebelzertifikate
auch auf fallende Kurse setzen.

Vorsicht: Solche Hebelzertifikate bergen
das Totalverlustrisiko — nimlich dann,
wenn der Knock-out-Kurs touchiert wird.
Vor diesem Hintergrund sind Zertifikate
dieser Art nur erfahrenen Lesern zu emp-
fehlen. Im nichsten Heft finden Sie einen
informativen Artikel zu diesem Thema.

Wie hart, das ist hier die Frage

Ende Mirz ist es so weit: Nach Jahren des
politischen Hin und Her wird Grof8britan-
nien die Europidische Union verlassen —
vorausgesetzt, es gibt keine Fristverlinge-
rung. Zwar hat sich Premierministerin May
mit Europa theoretisch auf einen Deal ge-
einigt — das Unterhaus in London hat die-

sen jedoch bislang abgelehnt. Lediglich eine 100 _ _ _ _ _
geringe Chance diirften eine LastMinute- 8:88 A e i S W I W Pt E A G
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hin zu Medikamentenknappheit auf der

Insel. Zwischenzeitlich miisste sich allerdings

jedes Unternehmen, jede Bank und jede
Versicherung auf das Szenario eines harten
Brexit eingestellt haben. Dennoch drohen
Z6lle — etwa zwischen Drittstaaten —, die
auch die Wirtschaft der restlichen Europi-
ischen Union belasten kénnten. Auch der
Unternehmensberater Dr. Markus Krall
geht von einem harten Brexit aus. Im An-
schluss diirfte die britische Regierung seiner
Meinung nach jedoch massive Steuersen-
kungen durchfiihren und so versuchen, zu
einem beliebten Offshore-Standort in Eu-
ropa zu werden. Ein Szenario, das die Eu-
rokraten in Briissel unterschitzen diirften.
Schliefllich wiirde damit die Attraktivitit
eines Austritts aus der Staatengemeinschaft
fiir ,Problemlinder” wie Italien oder Grie-
chenland zunehmen und Nachahmer wiren
schnell auf dem Plan. Die Fragilitit der EU
und der Eurozone hitte nicht etwa ab-,
sondern sogar zugenommen.

Abb. 3: Grof3e Skepsis gegeniiber Banken

Einschatzung der Bérsen

Nach dem Bérsenausrutscher im letzten
Dezember und den weltweiten Erholungen
im Januar stellt sich die Frage, wie es nun
weitergeht. Ist das Schlimmste schon durch-
gestanden? Wir haben dazu Hartmut Ja-
ensch, Autor des Buches ,Borsen-Phasen
entschliisseln® (siche Besprechung auf S.
64), um ein Statement zur aktuellen Situ-
ation gebeten. Gemif§ seinem Modell be-
steht derzeit ein ,globales Kaufsignal®.
Denn die Aktienmirkte befinden sich in
einer positiven Bérsenphase mit iiberwie-
gend steigenden Kursen. Derzeit seien nur
noch zwei von 13 Subindikatoren negativ.
Die positiven Faktoren iiberwdgen mit
einem aktuellen Gewichtungsverhiltnis
von 82% zu 18% die negativen. Dies bilde
den Boden fiir kiinftig stirker steigende
Kurse. Es sei jetzt die richtige Zeit fiir wei-
tere Aktienkiufe, so Hartmut Jaensch. »

Das vom Researchhaus sentix ermittelte ,,Sektor Sentiment” fiir Banken ist am Boden.
Moglicherweise ist hier das Schlimmste eingepreist — zumindest vorerst.



Auch der Chartanalyst Martin Utschnei-
der vom Bankhaus DONNER & REU-
SCHEL erkennt anhand seiner Beobach-
tung von Trends und Kursformationen
eine deutliche Entschirfung der im De-
zember noch bedrohlich wirkenden Chart-
situation. So sind die US-Bérsen inzwi-
schen schon wieder im ungefihrlichen
Terrain angelangt, wohingegen dem DAX
diese Bewihrungsprobe noch bevorsteht.
Mehr hierzu und auch zu den charttech-
nischen Aussichten von Euro, Gold und

Bitcoin im Interview mit Herrn Utschnei-

der auf S. 60/61.

Eine der am meisten gebeutelten Branchen
wihrend der letzten Monate waren sicher-
lich die europiischen Banken. Wie weiter
vorne am Beispiel der Deutschen Bank
ausgefiihre, gibt es hier auch sicherlich
einige massive Probleme, die nicht zuletzt
EZB-Chef Draghi mit seiner Niedrig- bzw.
Minuszinspolitik verursacht hat. Allerdings
hat sich das Anlegersentiment fiir Banken
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inzwischen — wohl nicht zuletzt wegen des
drohenden harten Brexit — dermaflen stark
abgekiihlt (Abb. 3), dass alleine aus dieser
Sicht fiir die kommenden Wochen oder
gar Monate mit Kurserholungen zu rech-
nen ist.

Hierzu passt auch ein deutlich weiter ge-
fasster Sentimentindikator aus der Fonds-
industrie, ermittelt von den Analysten von
Bank of America/Merrill Lynch. Demnach
stieg die Cashquote der Investmentfonds

Locher in der Matrix

Verschwérungstheorie wird Praxis

Fiir einige galt der Krieg gegen Bargeld (,War on Cash®) als eine
ziemlich abseitige Verschwdrungstheorie. Immerhin ist Bargeld das
gesetzliche bzw., um genau zu sein, das einzige gesetzliche Zahlungs-
mittel. Entsprechend wurden Hinweise auf Indizien fiir einen solchen
»Krieg* schnell als Hirngespinste jener abgetan, die auch dort das
Gras wachsen héren, wo gar keines ist. Nun duflerten sich zwei
Okonomen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF), und der ist
bekanntlich kein Hort der Verschworungstheoretiker, sondern eine
zentrale Instanz der globalen Finanzarchitektur. Insofern sollte man
schon ernst nehmen, was Ruchir Agarwal und Signe Krogstrup da
vor Kurzem zur Diskussion gestellt haben. Es geht nimlich wieder
einmal um Bargeld, ein Thema, das besonders dem IWF ein echtes
Herzensanliegen zu sein scheint. Schon dessen ehemaliger Chef-
dkonom Kenneth Rogoff lief§ und lisst bis heute kaum eine Gele-
genheit aus, gegen das Bargeld zu wettern. Neben all den vorgescho-
benen Griinden (Steuerhinterziehung, organisierte Kriminalitit,
Terrorfinanzierung etc.) ist das wesentliche Argument 6konomischer
Natur: Ohne die Fluchtmaéglichkeit der Sparer in das zinslose Bar-
geld liefe sich der geldpolitische Instrumentenkasten der Noten-
banken nimlich entscheidend in den Negativzinsbereich hinein
erweitern.

Fiir Notenbanker wire das duflerst attraktiv. Schliefflich kann die
nichste Rezession jederzeit um die Ecke kommen, und da ist es
misslich, dass das geldpolitische Pulver im Rahmen des aktuell
Maglichen bereits weitgehend verschossen wurde. Folgerichtig zielt
der einigermaflen perfide Vorschlag der beiden [WF-Okonomen
darauf ab, Bargeld genauso unattraktiv zu machen wie negativ
verzinste Kontoguthaben. Betroffene Wahrungsriume sollen dazu
in zwei Parallelwihrungen aufgespalten werden: E-Money (Bank-
cinlagen) und Cash. Der (negative) Zins fiir E-Money wird in
dieser IWE-Dystopie politisch festgelegt. Ebenso der Wechselkurs
von Cash, der — und das ist das Neue — synchron zum Negativzins
auf E-Money abgewertet werden soll. Von da an ist es dann nur
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noch ein weiterer kleiner Schritt, bis aus Cash volltransparenter
»Crypto-Cash® wird — ein Vorschlag, der vermutlich einem kiinfti-
gen I\WE-Diskussionspapier zu entnehmen sein wird.

Im Moment ist das Ganze wohl noch als eine Art Versuchsballon
zu bewerten, der Reaktionen testen und die Bargelddiskussion
ankern bzw. in die gewiinschten Bahnen lenken soll. Wird der
Vorschlag aber tatsichlich umgesetzt, dann hitte man in Deutsch-
land die leidlich stabile Deutsche Mark gegen eine , Einheitswihrung®
Euro getauscht, die bereits im Inland aus zwei willkiirlich manipu-
lierten Teilwihrungen (E-Money und Cash) besteht. Die Marke-
teilnchmer werden kiinftig — zumindest solange sie dazu noch die
Maglichkeit haben — wohl jene Wahrungen bevorzugen, die weni-
ger auf willkiirlichen Schwund programmiert sein werden. [

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 anband von
deren Spuren in den Medien. Loch gefunden?!

Bitte Hinweis mit Quellenangabe an:

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir dic ,,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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zuletzt auf den hochsten Wert seit der Fi-

nanzkrise 2008/09. Dies ist ebenso ein Verleihung der Goldenen Bullen — FinanzenNacht 2019
Ausdruck von Vorsicht und spricht fiir sich

tendenziell weiter erholende Bérsen.

Auch unsere Gastanalysten (siche S. 44 und
45) geben in Summe — wenn auch noch
etwas zaghaft — griines Licht fiir den DAX.

Bild: © Griesch/Heller/Finanzenverlag

Fazit

Nach den Beobachtungen der letzten Wo-
chen scheint die Stimmung inzwischen
schlechter als die Lage zu sein. Dies diirf-
te fiir die Borsen eher erst einmal steigen-
de Kurse bedeuten. Einige Mirkte preschen

schon michtig nach oben, wie unsere

Lindertabelle in der Rubrik ,,Relative Stir- Conl s T Nach® Feb den in zahlreichen K e di
ke auf S. 46 zeige. Ob der Brexit das gro- uf der ,FinanzenNacht“ am 8. Februar wurden in zahlreichen Kategorien die

Besten des Jahres 2018 durch den Geschiftsfithrer des Finanzen Verlages, Dr.
Frank B. Werner (im Bild rechts), gekiirt. Den ,,Goldenen Bullen in der Kategorie
,Unternehmer des Jahres“ erhielt Adidas-Vorstandssprecher Kasper Rorsted. In
der Kategorie ,,Fondsboutique des Jahres riumte Dr. Jens Ehrhardt (links, bei

e Chaos verursachen wird, muss erst
einmal dahingestellt bleiben. Zunichst
scheint es aber so, dass viel an Ungemach

bereits cingepreist sein diirfte. Dennoch: seiner Danksagung) von der DJE Kapital AG den Preis ab, auch stellvertretend fiir
Fiir das gesamte Jahr sieht es aus unserer seinen Sohn Jan. Jens Ehrhardt ist iibrigens der ,,Lehrmeister von Smart-Investor-
Siche fiir die europdischen Borsen nicht Chefredakteur Ralf Flierl (siche dazu Interview in Smart Investor 5/2018).

sehr gut aus. |

Ralf Flierl, Christoph Karl
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Charttechnik
Unfaire Praktiken?!

Spurensuche im Chartvergleich

Die Handelspolitik von Donald Trump trieb der deutschen Wirt-
schaft schon mehrfach Sorgenfalten auf die Stirn. Gerade fiir den
hiesigen Fahrzeugbau ist die Ausgangslage diffizil: Das Auslands-
geschift ist eine der tragenden Siulen, und in der Branche weif§
man nur zu genau, dass die EU bei den Autozéllen um ein Viel-
faches beherzter zugteift als die USA. Mit dem V' W-Dieselskandal
wurden zudem jenseits des Atlantiks derart viele Sympathiepunk-
te verspielt, dass man dort auch die drohende Einstufung deutscher
Autos als ,,Gefahr fiir die nationale Sicherheit nur noch mit einem
Schulterzucken zur Kenntnis nimmt.

Nun ist Trumps Obsession mit den angeblich unfairen Praktiken
des deutschen Fahrzeugbaus seit dem Wahlkampf des Jahres 2016
bekannt. Miissten sich solche Praktiken aber nicht auch in den
Aktienkursen der betroffenen Unternehmen zeigen? Nun, sie tun
genau das nicht. Betrachten wir die letzten fiinf Jahre — drei Jahre

Quantitative Analyse

Bisher langste Rotphase
endet nach 108 Tagen

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

Unsere Bérsenampel stand vom 12. Oktober 2018 bis zum 28.
Januar 2019 auf Rot. Dies ist seit Live-Schaltung unserer Borsen-
ampel im April 2013 die bisher lingste Rotphase innerhalb von
rund fiinf Jahren. Unser Backtest fiir den Zeitraum vor April 2013
zeigt an, dass lingere Rotphasen lediglich in den Crashphasen
2008 oder auch 2000 bis 2003 existiert haben. Eine generelle
Entwarnung kann indes noch nicht gegeben werden — schliefllich
hat bislang erst eine Indikatorengruppe, nimlich der Markttrend,
seine Entscheidungslinie iiberwunden. Doch auch die Markt-
technik scheint seit Anfang Januar eine Bodenbildungsphase zu
durchlaufen. Recht schnell hingegen kénnte jetzt auch das Markt-
sentiment das Pro-Aktien-Votum des Trends bestitigen. Doch
noch ist es nicht so weit.

Markttrend: Der Markttrend konnte inzwischen seine Entschei-
dungslinie kraftvoll tiberwinden. Nun kommt es darauf an, dass
er sich stabil {iber dieser Linie halten kann.

Markttechnik: Die Bodenbildungsphase auf niedrigem Niveau
diirfte auf mittlere Sicht nicht fiir eine zusitzliche Unterstiitzung
des Aktien-Votums ausreichen.
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Daimler, Volkswagen Vz., General Motors und Tesla in LW
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ohne und zwei Jahre mit Trump —, dann sehen wir vor allem eine
vergleichsweise langweilige Branche. In der jeweiligen Landeswih-
rung konnten die US-Hersteller Tesla (orange) und General Motors
(rot) zulegen, wihrend Daimler (blau) und Volkswagen Vz. (griin)
per Saldo verloren. Falls deutsche Autobauer sich im internationa-
len Handel also tatsichlich unfair verhalten, konnten deren Aktio-
nire davon jedenfalls nicht profitieren. H

Ralph Malisch
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Nach 108 Tagen Rotphase ist die Borsenampel erstmals seir

12.10.2018 wieder auf Griin, zundchst aber nur dank des

positiven Trendindikators Stand: 14.2.2019.
Quellen: Bloomberg, www.gfa-vermoegensverwaltung. de

Marktstimmung: Das Marktsentiment flirtet weiterhin mit der
Entscheidungslinie, kann diese aber noch nicht iiberwinden.

Wir sind nun gespannt, ob der Markttrend das Pro-Aktien-Votum
oberhalb der Entscheidungslinie wird verteidigen kénnen. Wenn
ja, sollten sich die anderen Indikatoren ebenfalls stabilisieren.
Doch hierzu sind die nichsten Tage und Wochen abzuwarten. ll



Intermarketanalyse

Weltborsen bleiben im Aufwartstrend!

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

Das GESAMTSYSTEM:

1) Zinsstruktur:

Der geglittete Zinsabstand zwischen langen und kurzen Zinsen
liegt nur noch bei 0,15%, geht also zurzeit weiter abwirts. Rezes-
sionsgefahr droht allerdings erst, wenn er unter null fillt.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Negativ!
Der DAX hat nach dem Januaraufschwung noch einmal nach
unten korrigiert, aber die Tiefs von Ende Dezember nicht mehr
erreicht. Das ist erfreulich. Damit aber die Index-Trend-Metho-
de wieder ins Positive drehen kann, benétigt der Nasdaq Com-
posite einen Anstieg auf iiber 8.100 Punkte.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 4:1!
Anleihezinsen: Von den Anleihezinsen droht dem
Aktienmarkt keine Gefahr, auch wenn die niedrigen Zinsen
momentan nur die Investitionsunlust in aller Welt widerspiegeln.
Olpreis: Negativ! Der Olpreis wies in der zweiten Januarhilfte

ein Sechswochenhoch auf und gab damit fiir den Aktienmarkt

sentix Sentiment

Irritierender Pessimismus
Guastbeitrag von Manfred Hiibner, sentix GmbH (wwuw.sentix.de)

In den letzten Monaten galt es, einige ungewshnliche Kapital-
marktentwicklungen zu ertragen. Einem der schwichsten vierten
Quartale der letzten 100 Jahre folgte der zweitschlechteste De-
zember seit 1929 — und dann noch der Heilige Abend, der an der
US-Bérse alles andere als frohlich-besinnlich verlief. Doch so
ungewdhnlich das vierte Quartal 2018 auch war, eine Angst- oder
gar Panikreaktion rief dies bei den Anlegern nicht hervor. Auch
wenn die US-Schwiche zweifellos Ziige eines Ausverkaufs trug,
so geht ein solcher doch meist auch mit entsprechenden Angst-
gefiihlen der Anleger einher.

Der Januar brachte eine erwartete Gegenbewegung im DAX auf
diese Ausverkaufssituation, aber keineswegs eine neue Grundhal-
tung der Investoren. Das machte uns an dieser Stelle vorsichtig.
Anfang Februar korrigierte der DAX dann nochmals, und diese
milde und kurze Schwiche fiihrt jetzt im sentix Sentiment zu
einem deutlichen Pessimismus. Eigentlich ist es uns egal, warum

ein kleines Warnsignal. Doch auf diesem Niveau ist der Olpreis
noch nicht wirklich gefihrlich.

CRB-Index: Die Rohstoffpreise (CRB pendelt zwischen
170 und 180 Punkten) liegen deutlich unter ihrem Vorjahresstand
und signalisieren damit null Inflation!

US-Dollar in Euro: Der US-Dollar behauptet sein
Niveau bei rund 0,88 EUR. Gegen eine Dollarbaisse sprechen
schon die Querelen in Europa beim Brexit.

Saisonfaktor: Das gilt bis Ende April; danach beginnen

wieder die meist schwicheren Sommermonate.

Fazit

Vor einem Monat haben wir hier zu ersten Aktienkiufen geraten.
Das hat sich bewihrt. Von einer Vollinvestition am Aktienmarkt
raten wir aber weiterhin ab, da vor allem in den USA das Kursni-
veau immer noch zu hoch ist und auch die kritischen Sommer-
monate nicht mehr weit entfernt sind. [ |

Aus der sentix-Datenbank
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sentix Sentiment Aktien Deutschland vs. DAX

eine schlechte Stimmung entsteht. Angst ist Angst, und Angst
ist in der Regel gut fiir die Bérsen. Doch dieses Stimmungsbild
ist so ungewshnlich entstanden, dass wir es hinterfragen miissen.

Bei genauer Betrachtung dhnelt die Stimmungslage der vom
Februar 2009. Wir befanden uns damals in der Endphase einer
Abwirtsbewegung, aber eben nicht ganz am Ende. So konnte es
auch im Jahr 2019 wieder sein. [ |
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Relative Starke

Und sie glanzen doch

Edelmetalle in der Spitzengruppe

Comeback des Jahres?!

Uber den argentinischen MER-
VAL hatten wir bereits im Vor-
monat ausfiithrlich berichtet.
Obwohl sich der Index in Lan-
deswihrung mit einer positiven
Abweichung zum gleitenden
Halbjahresdurchschnitt von

+20,4% (Spalte ,GD Halbjahr
Abst. %) weiter im stark iiber-
kauften Bereich bewegt, konnte
er Rang 1 unseres Universums
souverin verteidigen — und zwar
auf Eurobasis. Spannend wurde
es auf den nachfolgenden Rin-
gen der Spitzengruppe: Hier

Relative-Starke-Rangliste: Landerindizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

liegen die ungehebelten Gold-
minen des Gold BUGS Index
auf Rang 2 (plus acht Ringe),
Gold auf Rang 3 (plus zwei Rin-
ge) und Silber auf Rang 4 (un-
verindert). Dass die Minenak-
tien am stirksten angesprungen
sind, ist durchaus typisch fiir

Ausgewadhlte technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index Land 15.2. 18.1. 14.12. 16.11. 19.10. 21.9. | 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. Steig.% Abst.%
MERVAL Arg 1 26 : +20,4
Gold BUGS Ind. USA 10 15 24 28 : +11,2
Gold 22 +6,0
Silber 4 16 23 51 29 : +5,9
Hang Seng  HK 24 21 54 63 : +4,5
RTX Rus 3 1 31 : +4,1
H Shares China 50 53 : +3,6
DJIA 30 USA 12 12 2 2 : +3,0
Shenzhen A China 26 25 41 12 1 -0,12 +1,3
SET. Thai 13 10 60 40 65 : -0,04 -1,3
SMI CH 11 8 4 : +3,8
FTSE 100 GB 21 19 17 62 67 1 -003 +2,1
All Ord. Aus 19 14 14 13 61 : -0,03 +2,2
S&P 500 USA 17 15 5 5 2 -0,02 +1,4
KOSPI Korea 16 22 18 62 54 46 : -0,04 +1,4
NASDAQ-100 USA 19 18 12 7 3 64 -0,05 +0,7
REXP 10 * D 17 1M 5 11 +2,0
CAC 40 F 24 20 18 17 56 -0,04 +1,4
PTX Polen 19 16 58 : +2,0
Sensex Indien 20 23 19 15 44 . -0,05 -0,9
IBEX 35 E 21 14 14 20 16 67 55 41 : -0,03 +0,6
MDAX D 25 25 24 21 12 49 67 : -0,08 +0,2
DAX D 23 24 22 18 40 52 : -0,09 -18
Nikkei 225 J 24 21 13 1 8 62 32 62 : -0,06 -4,5
TecDAX D 25 23 23 23 15 10 48 28 69 : -0,11 -3.2
Rohél 26 26 26 26 38 55 : -0,12 -7,0
rot: verschlechtert schwarz: unverandert
rot: <=30 rot: <0 rot:>15

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum ent-

Lage Kurs: Lage innerb. des Intervalls

sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept , Relative
Stiirke . Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes — Relative
Stdirkee kann unter hitp:/fsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).
* REXP 10: Index zehnjibriger Anleihen

46 Smart Investor 3/2019

(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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Edelmetallhaussen. Auch
fundamental gab es auf-
grund der seit Dezember
2018 wieder leicht gesunke-
nen US-Zinsen etwas Rii-
ckenwind. Bemerkenswert
ist zudem der Umstand, dass
die Relative Stirke der Edel-
metalle in eine Phase fill,
in der sich auch der Gesamt-
markt recht wacker hilt.
Moglicherweise kiindigt
sich in diesem Sektor also
nach Jahren des Frustes so-
gar eine faustdicke Uberra-
schung an. Gegen ein nach-
haltiges Comeback spricht
im Moment eigentlich nur
die Relative Schwiche des
Silbers, die sich aber rasch

umkehren kann.

Stabile Briten
Dagegen haben sich im un-
teren Bereich unseres Uni-
versums simtliche deutschen
Aktienindizes versammelt:
Wihrend der MDAX auf
Rang 22 noch leicht zulegen
konnte, gaben DAX (Rang
23) und TecDAX (Rang 25)
jeweils etwas nach. Die
»Deutschland AG* ist derzeit
an der Borse ziemlich unten
durch, und das auch nicht
ganz unverdient. Erstaunlich
ist dagegen das Kursverhal-
ten britischer Aktien. Ob-
wohl der Markt binnen an-
derthalb Monaten mit der
Maoglichkeit eines harten
Brexit konfrontiert sein
kénnte, legte der FTSE 100
um satte sechs Ringe auf
Rang 12 zu — und zwar wih-
rungsbereinigt! H
Ralph Malisch



Buy or Goodbye

Alphabet C

Die Google-Mutter Alphabet (IK) wird stets in einem Atemzug mit
den FAANG-Aktien genannt — Wachstumstitel, deren zukiinftige
Geschiftsaussichten bereits heute teuer bezahlt werden. Auf den
ersten Blick gilt dies auch fiir den Suchmaschinenkonzern aus dem
kalifornischen Mountain View: Immerhin notiert die Aktie bei einem
KGV von knapp 24 fiir das laufende Geschiftsjahr. Liest man zwischen
den Zeilen, relativiert sich diese Bewertung jedoch schnell. Denn
trotz eines Umsatzes von zuletzt 137 Mrd. USD kann Alphabet noch
immer mit beeindruckenden 20% pro Jahr wachsen. Jedes Jahr
schaffen es die Algorithmen des Unternehmens, die leicht riickldufi-
gen Preise je Klick durch ein iiberproportionales Wachstum an be-
zahlten Klicks iiberzukompensieren. Zwar hat Google bereits heute
einen Marktanteil von knapp 20% des weltweiten Werbemarktes
erobert. Damit gibt es aber einerseits noch geniigend Claims abzu-
stecken und andererseits véllig neue Zielgruppen, die sich mit den
Diensten von Google erschliefSen lassen (etwa lokalisierte Anzeigen
auf Google Maps, verbale Suche).Dariiber hinaus sitzt der Konzern
auf einem Cashbestand von 109 Mrd. USD - adjustiert landen wir
also bereits bei einem KGV von ,lediglich“ 20. Doch auch dies ist
nur die halbe Wahrheit. Denn in den restlichen Beteiligungen Al-
phabets schlummern ungeahnte Reserven. Gertichten zufolge ver-
handelte VW 2018 tiber eine Beteiligung an der Tochter Waymo
(selbstfahrende Autos) zu einer Bewertung von 120 Mrd. USD. Bereits
heute diirfte klar sein, dass in dieser Technologie kaum jemand an

Goodbye: Aphria

Diimmer versucht, Dumm zu kaufen - so kénnte man die geplante,
aber schlieflich abgewehrte Akquisition des kanadischen Cannabis-
unternehmens Aphria durch den Konkurrenten Green Growth Brands
(GGB) umschreiben. Die Posse ist gleichzeitig ein Sittengemilde fiir
die Zustinde der kanadischen Cannabisbranche, in der Goldgriber-
stimmung mit Gier, Betrug und der Naivitit der Anleger gepaart
wird. Doch von Anfang an: In den ersten sechs Monaten 2018 erziel-
te Aphria 38 Mio. CAD Umsatz, — der Bérsenwert liegt akeuell bei
3,2 Mrd. CAD (!) — also rund 85-mal héher. Eine Bewertung, die
nicht nur véllig absurd ist, sondern vom Unternehmen seit dem
Borsengang im Jahr 2017 durch eine nicht enden wollende Flut an
positiven Nachrichten forciert wurde. Hinter die Kulissen blickte
niemand, bis sich Ende 2018 der renommierte Shortseller Gabriel
Grego von Quintessential Capital aufmachte, die Details einiger
Akquisitionen zu recherchieren — und dabei auf Erstaunliches stiefs.
Die Strippenzieher hinter Aphria hatten iiberteuert auslindische
Gesellschaften iibernommen, um diese anschlieflend zu noch absur-
deren Preisen — und mit einem entsprechenden Gewinn — an Aphria
weiterzureichen. Insgesamt seien so rund 700 Mio. CAD, die Hilfte
der Assets des Unternehmens, abgeflossen. Die internen Untersu-
chungen von Aphria belegen, dass die bezahlten Preise ,am oberen
Ende der méglichen Bandbreite® lagen und einige Insider Interessen-
konflikte hatten. Fiir das befreundete Unternehmen GGB — erst kurz
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Alphabet vorbeikommen wird. Doch das ist nicht alles: YouTube trigt
bislang kaum zu den Erlésen bei — wiirde man die Sparte separat
bewerten, stiinden mindestens weitere 50 Mrd. USD zu Buche.
Googles Cloud-Business analog zu Amazon bewertet: mindestens
weitere 30 Mrd. USD. Bleibt noch eines der gréfiten Venture-Capital-
Portfolios der Welt (u.a. 6% an Uber), das es ebenfalls auf mehrere
Mrd. USD bringen diirfte. Unterm Strich wird das Kerngeschift
Google bereinigt um alle anderen Aktivititen damit lediglich mit
dem etwa 14-Fachen des 2019er-Ergebnises oder dem Neunfachen
des erwarteten Cashflows bewertet — zu wenig fiir ein Unternehmen,
das Stabilitdt und Wachstum ideal vereinigt. [ |

Christoph Karl

Aphria (WKN: A12HMO)
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zuvor durch einen Reverse Merger selbst borsennotiert und ohne
nennenswertes Geschift oder Vermdgenswerte — ist dies noch lange
kein Grund, von einem , feindlichen® Ubernahmeangebot abzusehen.
Aphria wies die 2,8 Mrd. CAD umfassende Offerte postwendend als
»zu niedrig” zuriick. Das Spiel kann nun in eine neue Runde gehen,
doch Anleger sollten sich gut iiberlegen, ob sie dabei mit von der
Partie sein wollen. [

Christoph Karl
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Edelmetalle
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Ein guter Start ins neue Jahr

Trotz Erholung am Aktienmarkt legen die Preise von

Gold und Silber weiter zu

Es ist so banal wie auch wahr: Eine Unze Gold oder Silber bleibt
eine Unze Gold oder Silber — und das iiber Jahrtausende. Extrem
schwankend ist jedoch die Wertschitzung, die diesen Metallen
entgegengebracht wird. Wenn alles gut lduft, sind sie eher nicht
gefragt. Ihre Beliebtheit steigt, wenn alles andere nicht mehr zu
funktionieren scheint. Hierzu zwei interessante Beobachtungen
zum Jahresstart.

Silver Eagles als Stimmungsindikator
Die Nachfrage nach Silver-Eagle-Miinzen ist so etwas wie ein
Stimmungsindikator. Wie die U.S. Mint berichtet, hat deren
Verkauf im Januar 2019 im Vergleich zum Vorjahr um 24% auf
4,0 Mio. Miinzen zugelegt. Interessant ist hierbei der Verlauf der
letzten Jahre (sehe Tab. 1). Der Absatz der amerikanischen Sil-
bermiinze hat sich seit dem Hoch im Jahr 2015 gedrittelt. Bleibt
es beim Trend von Januar 2019, diirf-
Tab. 1: Pro Jahr verkaufte te der Verkauf dieses Jahr erstmals
Silver Eagles wieder steigen. Der untere Wende-

Jahr Stick  punkt bei Edelmetallen ist offenbar
2014 44006000  erreicht.
2015 47.000.000
2016 37701.500 Akt.lenkurse u.nd Edelmetallpreise
017 5065500 steigen gemeinsam

—— Lance Roberts, der Chefstratege von
2018 15.700.000

Real Investment Advice, beschreibt,

Abb. 1: Silber in USD
(c) Tai-Pan Us-$
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Der Abwiirtstrend beim Silberpreis wurde gebrochen, auch MACD
und RSI senden positive Signale aus
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mit welchen Argumenten die Bullen am Aktienmarkt das Nar-
rativ fiir steigende Kurse zuriickeroberten:

1. Die Zentralbank schaltete von ,restriktiv® auf
yzuriickhaltend um,

2. Washington verabschiedet sich von der
»Schutzzélle- und Wirtschafeskriegrhetorik und

3. die Fed bleibt bei ihrem mehr ,,gemifigten Kurs.

Das wurde zuletzt auch bestitigt: Weitere Leitzinserhdhungen
sind in den USA nicht mehr zu erwarten, den Mirkten soll durch
ein Zuriickfahren des Quantitative Tightening weniger Liquidi-
tit entzogen werden. Daraufhin kehrte die Zuversicht an die
Aktienmirkte zuriick. Die Preise von Gold und Silber sowie die
Kurse von Minenaktien legten trotzdem weiter zu — was man als
ermutigend fiir Edelmetalle, aber auch als Warnsignal fiir Akti-
en interpretieren kann. Auch das Goldene Kreuz im Goldchart
(sieche Smart Investor 2/2019, S. 46) wurde Ende Januar heraus-
gebildet — ein weiteres Hausse-Signal.

Wer fusioniert mit wem?

»Die vor Kurzem vereinbarten Megafusionen Barrick/Randgold
und Newmont/Goldcorp gaben den Juniorfirmen viel Optimis-
mus”, heiflt es in einem Bericht iiber die Vancouver Resource
Investment Conference, die im Januar im kanadischen Vancouver
stattfand. Zahlreiche Redner verwiesen auf den Mangel an neu
entdeckten Goldlagerstitten, die dringend bendtigt werden, um
die durch die Férderung verbrauchten Reserven zu ersetzen. Von
2005 bis 2017 wurden 65 Mrd. USD fiir Exploration ausgegeben,
dabei wurden aber nur Werte in Hohe von 30 Mrd. USD geschaf-
fen, so Brent Cook, Herausgeber von Exploration Insights, in
seiner Prisentation. Die besten Erzvorkommen wurden lingst
entdeckt, Exploration ist ein schwieriges, im Erfolgsfall aber duf8erst
lukratives Geschift. Fiir einen Edelmetallproduzenten ist es ein-
facher, neue Reserven durch Ubernahmen zu erwerben. Im Inter-
net wird deshalb heftig spekuliert, wer als Nichstes mit wem
fusioniert — eine Brautschau auch zum Wohl der Aktionire. Ein
gut begriindetes Geriicht besagt, dass die Fusion von Kinross und
IAMGold im Dezember 2018 scheiterte, weil man sich bei der
Verteilung der Fithrungsposten uneinig war. Auch die Heirat von
AngloGold Ashanti und Gold Fields wurde wohl aus dhnlichen
Griinden vertagt. Unter Experten gilt es als wahrscheinlich, dass
es Agnico Eagle auf Yamana Gold (IK) abgesehen hat; beiden



gehortzu je 50% Kanadas grofite Goldmi-
ne, Canadian Malartic. Kirkland Lake
Gold (IK) ist bereits bei Osisko Mining
eingestiegen und konnte diesen attraktiven
Explorer ganz iibernechmen. Aber auch die
australische Newcrest Mining und Fres-
nillo aus Mexiko sollen nach einem Re-
search Report des kanadischen Brokers
BMO Capital Markets auf der Suche nach
Ubernahmezielen sein. Diese Eile am Hei-
ratsmarkt wird dahingehend interpretiert,
dass man einen steigenden Goldpreis er-
wartet und die Braut ehelichen will, solan-
ge diese noch bezahlbar ist.

Unerwartete Chancen fiir einen Junior
Wir trafen in Frankfurt George Ogilvie,
seit Oktober 2016 President und CEO von
Rubicon Minerals. Das Unternehmen war
von 2009 bis 2010 ein Liebling der Inves-
toren, danach stiirzte der Aktienkurs ins
Bodenlose ab. Der neue Vorstandsvorsit-
zende hat die Aufgabe, das wegen techni-
scher Probleme im Jahr 2015 stillgelegte
Phoenix-Gold-Projekt im kanadischen
Red-Lake-Distrikt bis 2020 bzw. 2021
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Tab. 2: Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs : Veranderung seit

15.2.19 18.1.19 31.12.18 2.1.06 : Vormonat 31.12.18 2.1.06
Gold in USD 1.323,38 1.281,23 127945 51688 : +33% +3,4% +156,0%
Gold in EUR 1.171,99 1.126,84 1.11586 437,30 : +4,0% +50% +168,0%
Silber in USD 15,45 15,13 15,49 887 : +2,1% -0,3% +74,2%
Silber in EUR 13,68 13,31 13,51 761 0 +28% +1,3% +79,8%
Platin in USD 807,00 798,00 79650 966,50 : +1,1% +1.3% -16,5%
Palladium in USD 1.434,50 137950 1.267,00 25400 : +40% +132% +464,8%
HUI (Index) 165,92 153,79 160,58 298,77 : +7,9% +3,3% -44,5%
Gold/Silber-Ratio 85,66 84,68 82,60 5827 1 +12% +3,7%  +47,0%
Dow Jones/Gold-Ratio 19,56 19,28 18,23 21,20 © +1,5% +7,3% -7.7%
Dollarkurs (EUR/USD)  1,1292 1,1370 1,1466 11,1819 : -0,7% -1,5% -4,5%

wiederzubeleben. Interessant ist in diesem
Zusammenhang Goldcorps Minenkomplex
in direkter Nachbarschaft — mittlerweile
auch ein Sanierungsfall. Vor fiinf Jahren
lag die Produktion noch bei 700.000 Un-
zen pro Jahr, bis 2017 ist sie auf 200.000
Unzen gefallen, und das bei relativ hohen
Forderkosten. Um fiir die Mine neue Erz-
reserven zu erschliefen, hat Goldcorp

etliche Milliarden Dollar verbrannt — bis-
lang ohne grofien Erfolg. Nach Goldcorps
Ubernahme durch Newmont gilt die Mine
als Verkaufskandidat, Rubicon Minerals
ist ein moglicher Kdufer. Fiir Juniors er-
geben sich also unerwartete Chancen, wenn
nach Fusionen von den Branchenriesen
Randaktivititen abgestofSen werden. [ |

Rainer Kromarek

Auf Stippvisite

TerraX Minerals

Explorationsrechte in einer sicheren Juris-
diktion, ein erfahrenes Management und
eine Bewertung, die dieses Potenzial nur
bedingt widerspiegelt — in kurzen Worten
geschildert ist das die Ausgangslage des
kanadischen Explorers TerraX Minerals
(WKN: AOYFEB). Dessen CEO, David
Suda, hat uns vor zwei Wochen in der
Redaktion besucht und iiber die Fortschrit-
te des Unternehmens berichtet.

So hat TerraX in den Jahren der Edelme-
tallbaisse ein beachtliches Portfolio an
Grundstiicken und Explorationsrechten
in der Nihe von Yellowknife erworben.
Einzelne Teile dieses Projektes kamen gar
aus einer Insolvenz und einem anschlie-
Benden Liquidationsverkauf. Fiir Suda ist
klar, dass es in einer Phase steigender Gold-
notierungen kaum maoglich gewesen wire,

ein vergleichbares Projekt zusammenzu-
stellen. Actraktiv diirfte die Gegend vor
allem deshalb sein, da sich in unmittelba-
rer Nachbarschaft die Con-Mine und die
Giant-Mine befinden, in denen in den
letzten 60 Jahren bereits rund 14 Mio.
Feinunzen Gold produziert wurden.

Nicht selten bietet eine solche Goldader
auch an weiteren Stellen attraktive geo-
logische Formationen. TerraX hat auf
seinem 783 Quadratkilometer (!) umfas-
senden Land bereits vier interessante
Zielregionen identifiziert: die sogenann-
te Barney Deformation, Sam Otto, Cres-
taurum und Homer. In Summe wurden
bislang 27 Mio. CAD zur Exploration
dieser Gebiete aufgewendet. Der heutige
Borsenwert betrigt mit ca. 60 Mio. CAD
nur rund das Doppelte.

David Suda,
President ¢ CEO
TerraX Minerals

Zuletzt konnte TerraX seine Anleger da-
riiber hinaus mit erfreulichen Nachrichten
tiberraschen: So wurde Anfang des Jahres
ein historischer Bohrkern mit iiber 16.000
Metern Linge erworben, den Vorginger
des Unternehmens produziert haben. Die-
ser wird nun nach neuesten geologischen
Methoden ausgewertet. Spitestens 2020
will CEO Suda dann auch eine offizielle
Ressourcenschitzung nach dem NI-41-
101-Standard veroffentlichen. Bis dahin
miissen Anleger jedoch mit einer gewissen
Verwisserung rechnen. Klar ist jedoch
auch, dass solche Projekte im Fall einer
neuerlichen Goldhausse klares Aufwer-
tungspotenzial haben. [ |

Christoph Karl

3/2019 Smart Investor 49



Bild: © science photo — stock.adobe.com

Aktien im Blickpunkt
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Brennstoffzellenaktien

Der Stoff, aus dem die Traume sind

Wasserstoff als Energietriger befliigelt die
Fantasie der Anleger — doch der Durch-
bruch ist nicht eben um die Ecke. Welche
Antriebsquelle wird sich in der Mobilitdt
fiir die kommenden Jahrzehnte durchset-
zen? Pest steht lediglich: Die Ara des Ver-
brennungsmotors geht langsam, aber ste-
tig zu Ende, die Weichen sind aktuell auf
elektrisch angetriebene Fahrzeuge gestellt.
Technisch sind derzeit zwei Lésungen am
Markt: Lithium-Akkus in den unterschied-
lichen technischen Ausfiithrungen sowie
Fahrzeuge mit Brennstoffzellen, also Was-
serstoff als Energiequelle.

Wenn es um die Brennstoffzelle geht, fallt
sofort der Name des kanadischen Unter-
nehmens Ballard Power Systems (WKN:
AORENB), das auch hierzulande durch
die seinerzeitige enge Zusammenarbeit mit
Daimler und einem zeitweise gemeinsam
gehaltenen Unternehmen sehr bekannt ist.
Der Hype katapultierte die Aktie einst auf
Notierungen von bis zu 125 EUR. Danach
gilt der Song von Hildegard Knef: Von
nun an ging’s bergab. Seit mehr als zehn
Jahren diimpelt der Kurs im einstelligen
Bereich herum, und die Zahlen machen
nicht wirklich Hoffnung. Nach neun Mo-
naten des Geschiftsjahres 2018 standen

nur noch 68,1 Mio. USD Umsatz zu Bu-
che (Vj.: 81,03 Mio. USD), der Verlust
stieg von 3 auf 9 Cent pro Aktie. Im drit-
ten Quartal allein hatte Ballard 10 Mio.
USD Umsatz eingebiifit.

Deutlich freundlicher sieht der Chart der
norwegischen NEL ASA (WKN: A0B733)
aus. Das Papier verdoppelte seinen Wert
seit September auf Notierungen oberhalb
von 0,60 EUR — bis zum 30. Januar, denn
da gab es einen herben Riicksetzer, als
das Unternehmen eine Kapitalerhéhung
um 7,6% des Grundkapitals ankiindigte.
NELs Urspriinge gehen auf das Wasser-
stoffgeschift von Norsk Hydro bis ins
Jahr 1927 zuriick. Der Fokus liegt auf der
Entwicklung und dem Bau sogenannter
Elektrolyseure zur Produktion von Was-
serstoff sowie der Schaffung von Infra-
strukeur, also Lagerung, Verteilung und
Abgabe von Wasserstoff an speziellen
Tankstellen. NEL, als Statoil-Spin-off an
die Bérse gebracht, ist noch hoch defizi-
tar. Im dritten Quartal 2018 wurden 11,6
Mio. EUR umgesetzt, insgesamt standen
nach neun Monaten 36 Mio. EUR zu
Buche. Dem steht ein Nettoverlust von
13,5 Mio. EUR in diesem Zeitraum ge-
geniiber.

Ist Wasserstoff eine migliche Alternative zur Elektromobilitir?
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Auftréage von Nikola Motors

nicht in Quartalsbericht benannt

In der Betrachtung pro Aktie ergibt sich
nur ein sehr marginaler Wert, denn es
stehen derzeit 1,12 Mrd. Aktien aus, nach
der Kapitalerhohung werden es knapp 1,2
Mrd. sein. Daraus errechnet sich bei Kur-
sen von 0,60 EUR eine Marktkapitalisie-
rung von 670 Mio. EUR. So etwas gab es
sonst nur am Neuen Markt, denn noch
nicht einmal der Auftragsbestand ist be-
sonders hoch. NEL beziffert ihn im Bericht
nach dem dritten Quartal auf 36,5 Mio.
EUR. Auftrige von Nikola Motors werden
dabei ausdriicklich nicht mitgerechnet.
Gegen die grofispurige Offentlichkeitsar-
beit des 2014 gegriindeten Start-ups im
Bereich Brennstoffzellen-Lastkraftwagen
erscheint jene von Tesla-Chef Elon Musk
als hochst zuriickhaltend. Statt Milliar-
denauftrigen aus den USA fliefSt zunichst
einmal Geld in die entgegengesetzte Rich-
tung: NEL hat sich mit 5 Mio. USD an
Nikolas C-Finanzierungsrunde im vierten
Quartal beteiligt. Durch die Ubernahme
der ddnischen H2 Logic und der ameri-
kanischen Proton sowie enge Zusammen-
arbeit mit Hyundai in Stidkorea hat das
noch relativ kleine Unternehmen auf der
anderen Seite bereits einen globalen Foot-
print erreicht. Angesichts der exorbitanten
Bewertung ist ein Engagement in jedem
Fall hochst spekulativ.

Ubliche Verdéchtige in Konkurrenz

mit den Spezialisten

NEL befindet sich in direkter Konkurrenz
mit den iiblichen Verdichtigen im Anla-
genbau, etwa der Siemens AG (WKN:
723610), die ebenfalls Wasserstoff aus
erneuerbaren Energien via PEM-Elektro-
lyse anbietet. Die Produktlinie heifit SI-
LYZER, mit deren modular skalierbaren
Elektroyseuren fluktuierende Energiequel-
len wie Sonne und Wind in Wasserstoff
umgewandelt werden kénnen. Bereits 2015
installierte Siemens im Energiepark Mainz



die seinerzeit weltgrofite Power-to-Gas-
Anlage mit 6 MW Spitzenleistung. Nach
der angestrebten Fusion mit der Eisen-
bahnsparte von Alstom wiirde Siemens
sogar iiber einen serienfertigen Triebwagen
mit Wasserstoffantrieb verfiigen, der der-
zeit von Alstom vermarktet wird.

Die Linde AG (WKN: 648300) sicht sich
sogar als One-Stop Shop fiir Wasserstoffls-
sungen: Belieferung mit Fliissigwasserstoff
oder in Gasform, Wasserstofftankstellen
und Service fiir Anlagen gehoren zum
Angebot. Auch der inzwischen nicht mehr
bérsennotierte franzosische Staatskonzern
AREVA hatte ein eigenes Tochterunter-
nehmen fiir Wasserstoff — die AREVA
H2Gen — gegriindet, das sich mit der fran-
z6sischen Firma CETH2 zusammenschloss
und aktuell von Kéln aus den Markt be-
arbeitet. Deutlich wird: Spezialisierte Un-
ternehmen wie Ballard oder NEL treffen
auf hohe Konkurrenz durch etablierte
Unternehmen, bei denen der Wasserstoff-
anteil umsatzmifig freilich noch eine sehr
geringe Rolle spielt.

Zu den Playern am Markt zihlt auch die
MAN SE (WKN: 593700), die iiber die
Téchter MAN Energy Solutions und
RENK AG in Zusammenarbeit mit der
Audi AG durch Power-to-Gas-Anwendun-
gen in Zusammenhang mit Windenergie
ebenfalls wertvolle technische Expertise
erworben hat. MAN hat zudem bereits
Busse mit Brennstoffzellenantrieb im Ein-
satz und nutzt Brennstoffzellen als Range
Extender fiir batteriebetriebene Nutzfahr-
zeuge. Wenn MAN es als Ziel definieren
wiirde, diirfte das Unternehmen in der
Lage sein, einen Brennstoffzellen-LK'W
viel eher auf die Strafle und in Serienpro-
duktion zu bringen als der Konkurrent
Nikola Motors.

SFC Energy und AFC Energy:
interessante Nischenanwendungen
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bislang mit Direktmethanol. Uber eine
Vereinbarung mit der adKor GmbH wird
SFC die Losungen auf die Nutzung von
Wasserstoff umstellen. Das eréffnet auf-
grund der wesentlich hoheren Energie-
dichte deutlich verbesserte Marktchancen.
Im abgelaufenen Jahr diirfte SFC mehr als
60 Mio. EUR Umsatz erzielt haben, nach
neun Monaten war eine Bruttomarge von
mehr als 30% vermeldet worden. Fiir 2019
erwarten die Analysten von MM Warburg
einen Gewinn von 37 Cent pro Aktie, was
bei Kursen um 9 EUR einem 2019¢e-KGV
von 24 entspricht.

Von solchen Zahlen ist die britische AFC
Energy (WKN: AOMN]JO0) noch weit ent-
fernt — mit CH2ARGE, eciner auf Elekt-
rolyseur und Brennstoffzelle basierenden

Smart Investor 3/2019 -

autarken Losung fiir Ladesiulen, verfiigt
das Start-up aber iber ein interessantes
Produkt, das derzeit vermarktet wird. Dank
der dezentralen Stromerzeugung und mog-
licher Netzdienstleistungen ist das System
in der Fachpresse sehr positiv aufgenom-
men worden. AFC Energy hatte zum Halb-
jahr 2018 lediglich 0,4 Mio. GBP einge-
nommen und einen Verlust von 0,65 GBP
pro Aktie vermeldet — sollten allerdings
Erfolgsmeldungen iiber den Vertrieb an
Versorger oder Hersteller veroffentlicht
werden, konnte der Kurs von derzeit 0,05
EUR anspringen.

Fazit
Wasserstoff ist wegen seiner sehr hohen
Energiedichte (zehnmal hoher als Benzin,
hundertmal hoher als Lithium-Ionen-
Akkus) stets auf der Liste, wenn es um die
Mobilitit der Zukunft, insbesondere auch
zu Wasser und in der Luft, oder mobile
Energieversorgung etwa in der Intralogis-
tik geht. Die technischen Rahmenbedin-
gungen sind aber aus physikalischen Ge-
gebenheiten herausfordernd und — noch
— teuer (sehr hohe Driicke, extrem nied-
rige Temperaturen). Im PK'W-Bereich sind
die Hersteller mindestens mittelfristig auf
batterieelektrische Fahrzeuge festgelegt,
die massenhafte Anwendung von Wasser-
stoff- bzw. Brennstoffzellentechnologie
diirfte zunichst in den Bereichen Nutz-
fahrzeuge, Bahn und Schifffahrt stattfin-
den. Die Zyklen dort sind noch langwie-
riger — sodass auch der Aufbau der
Infrastruktur in wirklich nennenswertem
Umfang nicht zeitnah zu erwarten ist.
Insofern ist es sehr zu begriiflen, dass NEL
ASA hier Investoren keine iibertriebenen
Hoffnungen durch aufgeblihte Auftrags-
bestinde macht, sondern realistische Zah-
len angibt. Und die sind einstweilen iiber-
schaubar. [ |
Stefan Preuf§

Die SFC Energy AG (WKN: 756857) aus

Brunnthal bei Miinchen sieht sich mit

Kennzahlen der vorgestellten Brennstoffzellenunternehmen

Unternehmen WKN Kurs  MCap* Umsatz  EpS EpS KGV  KGV
mehr als 41.000 verkauften Brennstoff- 2018* 2018 2019¢ 2018 2019
ZCHCH auf Platz eins ClCI' HCI‘StCHCI‘. AlS NEL ASA AOB733 0,55 611 49 neg. neg. _ _
mobiler Stromerzeuger vertreibt das Un- AFC Energy AOMNJO 0,05 21 1 neg. neg. - -
ternehmen die Losungen in der Ol- und Ballard Power Systems ~ AORENB 3,12 1.036 95 neg.  neg. - -
Gasindustrie, in Sicherheits- und Indust- SFC Energy 756857 9,98 102 64 010 037 998 270
rieanwendungen und im Endverbraucher- MAN 593700 90,30 12.732  15.400 201 210 449 430

markt. Allerdings arbeitet das System Y in Mio. EUR; **) fiir 2018 bezahlt 2019; alle Angaben in EUR Quelle: onvista
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.,Die DNA von Indus wird
unverandert bleiben”

Smart Investor sprach mit dem CEO der INDUS Holding AG,
Dr. Johannes Schmidt, Gber Veranderungen und Kontinuitat bei
der Mittelstandsholding und den aktuellen Stand der Konjunktur

Smart Investor: Herr Dr. Schmidt, seit
rund einem halben Jahr sind Sie als
Nachfolger von Jiirgen Abromeit CEO
der Indus Holding. Mit wie viel Konti-
nuitit und gleichzeitig wie viel Verin-
derung miissen Anleger rechnen?
Schmids: Sie diirfen sicher sein, dass mei-
ne Titigkeit durch Kontinuitit geprigt
sein wird, sonst wire ich nicht Vorstands-
vorsitzender geworden. Die DNA von
Indus wird also unverindert bleiben, so
viel ist klar. Aber an der einen oder an-
deren Stelle wird es sicher eine Schirfung
des Profils geben, auch mit unserem neu-
en Strategieprogramm, das wir PARK-
OUR nennen — in Anlehnung an die
gleichnamige Sportart.

Smart Investor: Worum geht es bei die-
sem Programm genau?

Schmidt: Wir adressieren damit im We-
sentlichen drei Themenfelder: Portfolio-
struktur, Innovation und Leistungssteige-
rung. Bei der Portfoliostruktur geht es
primir darum, unser aktuelles Beteili-
gungsportfolio auch durch Akquisitionen
so aufzustellen, dass es weiterhin zukunfts-
starke deutsche Wirtschaftsbereiche abbil-
det. Bei der Innovation werden wir noch
stirker als in den vergangenen Jahren
versuchen, die Innovationsfihigkeit unse-
rer Beteiligungen zu férdern. Bei der drit-
ten Sdule, der Leistungssteigerung, geht
es vor allem um die operative Exzellenz in
den wertschépfenden Kernprozessen un-
serer Beteiligungen.

Smart Investor: Stichwort Innovation
—wie sehen solche Projekte konkret aus,
und gibt es dabei bereits erste Erfolge?
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Schmidt: Ich kann Thnen ein Beispiel zum
Thema 3D-Metalldruck nennen. Wir ha-
ben ja viele metallverarbeitende Betriebe
in unserem Portfolio, die von dieser tech-
nologischen Entwicklung unmittelbar
betroffen sind. Fiinf unserer Beteiligungen
haben sich daher zusammengetan, um die
Maoglichkeiten, aber auch die Grenzen der
neuen Technik kennenzulernen. Wir haben
als Holding die Anschaffung eines 3D-
Druckers von Trumpf bezuschusst. Ge-
meinsam experimentieren unsere Experten,
Trumpf, diverse Materialhersteller, eine
Hochschule und einzelne Beteiligungen
nun im Bereich additive Fertigung. Wir
versuchen, dadurch friihzeitig Potenziale
zu erkennen und zu nutzen.

Smart Investor: 2017 und 2018 haben
Sie nur noch drei neue Beteiligungen
erworben. Darf man dies als Indiz wer-
ten, dass die Preise zunehmend unat-
traktiv werden?

Schmidt: Es bleibt ein Kernelement unse-
rer Strategie, durch Zukiufe auf erster

Dr. Johannes Schmidst,
CEO INDUS Holding AG

Ebene — also direkt durch die Holding
— weiterzuwachsen. Indus soll weiterwach-
sen und wird weiterwachsen. Wir selbst
haben im Rahmen unseres neuen Strate-
gieprogramms Parkour fiir das Jahr 2025
die Zahl von 2,5 Mrd. EUR Umsatz und
55 bis 60 statt heute 45 Beteiligungen in
den Raum gestellt. In den letzten beiden
Jahren haben wir sicherlich extrem hohe
Preise und wenige Targets geschen, die in
das Schema von Indus passen. Am Ende
des dritten Quartals 2018 hat allerdings
eine deutliche Belebung stattgefunden.
Deswegen blicke ich optimistisch auf das

Jahr 2019.

Smart Investor: Typischerweise bezah-
len Sie in Cash, wenn Sie ein neues Un-
ternehmen akquirieren. Gibt es nicht
auch den Fall, dass ein Unternehmer
mit Nachfolgeproblem lieber in Indus-
Aktien bezahlt werden will?

Schmidt: Eine Akquisition auf Basis von
Aktien ist grundsitzlich moglich, die Vor-
ratsbeschliisse dafiir haben wir. Aber wir
sehen das realistisch: Das Target miisste
schon eine gewisse GrofSe haben, damit
sich der Aufwand dafiir lohnt. Wir haben
keine eigenen Aktien im Bestand. In einem
solchen Fall miissten wir also erst neues
Kapital schaffen. Die Frage danach kommt
aber immer mal wieder, denn es kann in
bestimmten Konstellationen steuerliche
Vorteile fiir den Verkiufer bieten.

Smart Investor: Die Unternehmen, an
denen Sie sich beteiligen, waren zuvor
meist in Familienbesitz und eigentii-
mergefiihrt. Inwieweit ist Indus selbst
eigentiimergefiihrt, sprich wie stark sind



Sie als Vorstand am Unternehmen be-
teiligt bzw. anhand des Unternehmens-
erfolges incentiviert?

Schmidt: Wir selbst als Vorstand haben
nur in unwesentlichem Umfang eigene
Aktien. Wir haben aber einen langfristigen
Incentive, wie es auch das Gesetz vorsieht.
Dieser orientiert sich ausschliefilich an der
langfristigen Entwicklung des Aktienkur-
ses. Daneben haben wir eine kurzfristige
Bonuszahlung, die sich nach der Profita-
bilitit des Unternehmens richtet.

Smart Investor: Sie haben vom Pro-
gramm Parkour und einer operativen
Optimierung der Beteiligungen gespro-
chen. Wie intensiv greifen Sie dort ein
und wie unabhiingig bleiben diese?

Schmidt: Unsere Grundiiberzeugung ist
da eindeutig — wir geben der Geschifts-
fithrung der Beteiligungsunternehmen
grofle unternechmerische Freirdiume. In
den Fillen, wo deutliche Leistungseinbu-
en festzustellen sind, werden wir in Zu-
kunft aber intensiver auf die Beteiligungen
einwirken. Wenn wir unser iibergeordne-
tes Ziel einer dauerhaften EBIT-Marge

von 10% erreichen wollen, wird es essen-
ziell sein, operative Verbesserungen zu
bewirken.

Smart Investor: Mit 45 Unternehmen
in diversen Industrien haben Sie einen
guten Uberblick iiber die Lage der deut-
schen Wirtschaft. Wie sieht der ,,Indus-
Konjunkturindikator derzeit aus?
Schmidt: Mein personlicher Eindruck ist,
dass die Stimmung schlechter ist als die
momentane Lage. Kritisch beobachten
muss man sicherlich die Entwicklung im
Segment Fahrzeugtechnik, vor allem bei
den PKW-Zulieferern. Da ist véllig unklar,
wohin die Reise geht, auch bei der Men-
genentwicklung. Ungebrochen gut lduft
bei uns dagegen der Bereich Bauzulieferer.
Im Maschinen- und Anlagenbau haben
wir Ende 2018 hohere Auftragsbestinde
als Ende 2017. Die Metalltechnik ist wei-
terhin stabil, was ich ebenfalls als guten
Konjunkturindikator werte.

Smart Investor: Herr Dr. Schmidt, vie-
len Dank fiir das Gesprich. [ |
Interview: Ralf Flierl, Christoph Karl

Uber INDUS Holding

Die Indus Holding AG war die
erste borsennotierte Mittelstands-
holding in Deutschland. Das Un-
ternehmen akquiriert Hidden
Champions mit Nachfolgeproble-
men aus diversen Branchen, dar-
unter Bau/Infrastruktur, Fahr-
zeugtechnik, Maschinen- und
Anlagenbau, Medizin- und Ge-
sundheitstechnik sowie Metall-

INDUS Holding (WKN: 620010)
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technik. Im Gegensatz zu klassischen Private-Equity-Investoren verfolgt Indus

einen sogenannten Buy-and-Hold-Ansatz. Das heifit, die erworbenen Unter-
nehmen werden grundsitzlich nicht wieder zum Verkauf gestellt, sondern
sollen auf Dauer im Unternehmensverbund verbleiben. Mit derzeit 45 Betei-
ligungen erwirtschaftet Indus 2018 voraussichtlich einen Umsatz von knapp
1,7 Mrd. EUR und ein EBIT von 154 Mio. bis 160 Mio. EUR vor Impairment.
An der Bérse bringt es das Unternehmen derzeit auf eine Marktkapitalisierung
von rund 1 Mrd. EUR. Seit Sommer 2018 ist Dr. Johannes Schmidt Nach-
folger des langjihrigen CEOs Jiirgen Abromeit. Der studierte Mathematiker

war zuvor in diversen mittelstindischen Unternehmen titig und gehért seit

2006 dem Vorstand an.
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Turnaround

Wendemanover

Manchmal lassen sich operative Hindernisse schnell l6sen,
manchmal ist das Problem aber auch grof3er und dessen
Beseitigung zeitintensiver

Smarte Mobilitat

In einer der aktuell wohl spannendsten
Branchen ist die osterreichische Kapsch
TrafficCom titig. Die borsennotierte Toch-
ter des Telekom- und Telematikkonzerns
Kapsch zihlt zu den europaweit fithrenden
Anbietern von intelligenten Verkehrslosun-
gen. Bekannt ist das Unternehmen vor
allem fiir seine weltweiten Mautprojekte.
In die Sparte fallen sowohl die Installation
der jeweiligen Mautsysteme als auch ein
meist auf mindestens zehn Jahre ausgeleg-
ter Betrieb inklusive Wartung und Service.
Zuletzt erhielt man im Konsortium mit
dem Ticketanbieter CTS EVENTIM den
Zuschlag fir die Erhebung der deutschen
PKW-Maut. Das Auftragsvolumen inklu-
sive Umsatzsteuer bezifferte Kapsch Traf-
ficCom dabei auf 2 Mrd. EUR fiir die
gesamte Mindestvertragslaufzeit von zwdlf
Jahren. Inzwischen sind die Maut- und
Verkehrslosungen des Unternehmens in
mehr als 50 Lindern in Betrieb. So dient
die eigene Verkehrsmanagement-Software
der Steuerung und Uberwachung des stid-
tischen und auflerstidtischen Verkehrs.
Auch bei intelligenten Parklésungen, Zu-
gangsregelungen etwa fiir Umweltzonen
und Systemen zur elektronischen Fahrzeu-
gregistrierung mischt Kapsch kriftig mit.
Wenn also die mittel- bis langfristigen
Trends durchaus vorteilhaft sind, so sind
Riickschlige vor allem in einer Quartals-
betrachtung keinesfalls auszuschlieflen.

Der Auftakt zum aktuellen Geschiftsjahr
entsprach zumindest nicht den Erwartun-
gen des Vorstands. Das lag an Verzégerun-
gen bei einzelnen Bestandsprojekten. Im-
merhin war schon im zweiten Quartal (Juli
bis September) eine sequenzielle Verbesse-
rung bei Umsatz und Ergebnis erkennbar.
Im Gesamtjahr plant Kapsch bislang mit
Umsatz und EBIT auf Vorjahresniveau.
Das Orderbuch diirfte jedenfalls durch
potenzielle Grof§projekte in den nichsten
Monaten weiter anwachsen. Da die Tech-
nologie sowohl fiir die Entwicklung von
Smart Citys als auch fiir die Verkehrssteu-
erung ein wichtiger Baustein ist, sollte das
Unternechmen im nichsten Geschiftsjahr

auf den Wachstumspfad zuriickkehren.

Unter Beobachtung

Die Riickkehr zu alten Wachstumsraten
und Gewinnmargen von tiber 20% wire
vermutlich auch den Anteilseignern
des pfilzischen Videosystemanbieters
MOBOTIX ganz recht. So schnell wird
dieses Szenario allerdings nicht eintreten.
Hier ist in den nichsten Jahren bei Umsatz
und Ergebnis cher eine kontinuierliche
Verbesserung zu erwarten. Die nach einem
drastischen Gewinneinbruch erforderliche
Restrukturierung schloss man bereits im
letzten Geschiftsjahr ab. Im Zuge dessen
wurden Personal- und Versandkosten ge-
senkt, eine neue globale Vertriebsstrategie
eingefiihrt sowie in IT-Infrastrukeur und

Produktinnovationen investiert. Die Friich-
te dieser Anstrengungen will der seit 2017
amtierende Vorstandschef Thomas Lausten
nach und nach ernten. Ein vorgestellter
Fiinfjahresplan sicht fiir das Geschiftsjahr
2022/23 einen Umsatz von mindestens 100
Mio. EUR bei einer EBIT-Marge von 12%
vor. Im laufenden Geschiftsjahr liegen die
Ziele im Vergleich dazu bei 67,5 Mio. EUR
Umsatz und einem EBIT von 1,4 Mio.
EUR. Es liegt somit noch ein weiter Weg
vor den Pfilzern, die mit ihren netzwerk-
basierten Video-Sicherheitssystemen die
Bereiche Bildanalyse, Big Data und intel-
ligente Kamerasysteme verkniipfen. Fiir
derartige Losungen finden sich zahlreiche
Einsatzméglichkeiten — beispielsweise in
der Verkehrsiiberwachung, im Gesund-
heitswesen oder in anderen sicherheitssen-
siblen Bereichen. Die Kooperation mit dem
japanischen Konzern Konica Minolta, der
knapp zwei Drittel der Anteile an Mobotix
hilt, erdffnet grofle Chancen. Beide Un-
ternehmen haben sich auf eine noch enge-
re technologische Zusammenarbeit ver-
stindigt, was der Aktie in den vergangenen
Wochen weiteren Auftrieb verlieh. So
mochten die Japaner die Entwicklung von
Mobotix’ neuer Videoplattform mit min-
destens 3 Mio. EUR unterstiitzen. Die
intelligenten Kamerasysteme sollen mensch-
liches Verhalten prizise analysieren kénnen.
Konica Minolta bestellt zudem fleifSig
Mobotix-Kameras, um sie weltweit bei

Kennzahlen der vorgestellten Turaround-Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2018*  2019e* 2018 2019e 2020e 2019e 2020e  2018e** 2018
Kapsch TraficCom [AT] AOMUZU 33,30 04 0,7 08 2,21 2,30 14,5 11,2 1,20 3,6%
MOBOTIX [DE] 521830 8,75 0,1 0,06 0,07 0,03 0,10 87,5 31,3 0,04 0,5%
Ryanair [IR] A1401Z 11,75 133 7,2 7,7 0,97 1,20 9,8 8,9 0,09 0,8%

*) in Mrd. EUR **) Fiir Jahr 2018, gezahlt 2019
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eigenen Projekten zu nutzen. Da der Bor-
senwert aktuell schon auf iiber 120 Mio.
EUR angewachsen ist, sollte der Small Cap
vorerst nur beobachtet werden.

Im Sinkflug

Meistens geraten Fluglinien in die Schlag-
zeilen, wenn iiber Streiks, Verspitungen
oder Katastrophen berichtet wird. Ryanair-
Chef Michael O’Leary ist dagegen ein
Meister der Selbstinszenierung. Seine un-
konventionelle Art und das Gespiir fiir die
Mechanismen der Branche machten aus
dem irischen Billigflieger eine der profita-
belsten Fluglinien der Welt. Immer neue
Rabattschlachten — fiir 19,90 EUR geht es
hier schon einmal quer durch Europa —
sorgten bei Ryanair fiir alljihrliche Rekor-
de in Sachen Umsatz und Passagierzahlen.
Kosteneffizienz hatte dabei fiir O’Leary
oberste Prioritit. Mit Ausnahme der Si-
cherheit wurde bei der Airline an so ziem-
lich allem gespart. Doch wie die Streiks
aus dem vergangenen Jahr zeigen, hat die
Belegschaft inzwischen gelernt, ihre Inte-
ressen durchzusetzen. O’Leary musste
feststellen, dass sich die Kostenschraube
nicht immer weiter anziehen lisst. Die
Folge war eine nicht ganz iiberraschende
Gewinnwarnung, fiir die Ryanair teilwei-

Ryanair (WKN: A1401Z) EUR
n
,.'ﬂ*\’;w.;
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se auch die hohen Kerosinpreise verant-
wortlich machte. Zwar sind diese zuletzt
deutlich zuriickgekommen — weil jedoch
gleichzeitig die Ticketpreise unter Druck
gerieten, folgte im Januar bereits die nichs-
te Gewinnrevision. Auf diese reagierte die
Aktie allerdings recht gelassen, vermutlich
weil die Borse lingst auf das kommende
Geschiftsjahr blickt. Dann diirften sich
die gesunkenen Kerosinpreise positiv im
Ergebnis niederschlagen und die héheren
Gehiilter iiberkompensieren. O’Leary hat
tiberdies lingst erkannt, dass auch bei den
Ticketpreisen gegengesteuert werden muss.
So verlangt Ryanair nunmehr sogar fiir das
Handgepick eine Zusatzgebiihr. Andere
Fluglinien diirften diesem Beispiel folgen.
Ein Risiko stellt weiterhin das Szenario
eines ungeregelten Brexit dar. Kime es
dazu, wire selbst die zweifach gesenkte
Prognose in Gefahr. Der jiingst gemeldete
Quartalsverlust sollte hingegen nicht tiber-
bewertet werden. Wie die Komplettiiber-
nahme von Laudamotion zeigt, arbeitet
O’Leary mit Hochdruck am Ausbau des
Streckennetzes. Positiv fiir Ryanair ist zu-
dem das Ausscheiden kleinerer Airlines wie
zuletzt Germania. Dem absehbar positiven
Gewinntrend im nichsten Geschiftsjahr
sollte die Aktie in einem halbwegs stabilen
Bérsenumfeld folgen.

Fazit
Nicht immer liegt es ganz in den Hinden
eines Unternehmens, ob die Ertragswen-
de wie geplant eintritt. Verzogerungen
bei Projektvergaben, steigende Rohstoff-
preise oder auch konjunkturelle Risiken
konnen diese erschweren. Umso wichtiger
ist ein erfahrenes Management mit Weit-
sicht. Letztere sollten auch Anleger mit-
bringen.

Marcus Wessel
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Wef;anlage
mit Resonanz

Streichinstrumente'sind\fur,
Investoren geeignet,\die hesanderen
Fokus auf Werterhalt'|hren Investition
legen. '

Bei einem Wert von'20.000 €\pis'\,
200.000 € erzielen sie seft 1955 elhe
mittlere jahrliche Rengite yon 7%. %

500 Jahre Geigenbau—Tr_'_adi"ﬁ-ion.

Ich berate Sie gerne.

Ihre Geigenbaumeisterin

Laura Germann.




Musterdepot

Warm-up

- Research — Aktien

Nach einem recht miiden Jahresauftakt nahmen unsere
Musterdepotwerte in den vergangenen Wochen deutlich an
Fahrt auf. Es gab aber auch Riickschlage.

Dennoch verlief die Entwicklung des Mus-
terdepots in der Summe klar positiv. Ein
Plus von fast 3% kann sich durchaus sehen
lassen, zumal der Gesamtmarkt im gleichen
Zeitraum eher seitwirts tendierte. Aufler-
dem gilt es, unsere hohe Cashquote zu
beachten. Uns half insbesondere die star-
ke Kursentwicklung der Edelmetalltitel.
Sowohl bei Endeavour Silver (IK) als auch
bei Silvercorp gelang es, die Buchverluste

weiter einzudimmen. Die von uns schon
lange herausgestellte Unterbewertung
scheint sich allmihlich herumzusprechen.
Generell zeigten unsere US-Titel eine er-
freuliche Stirke. Einzige Ausnahme war
Fiat Chrysler (IK) — immerhin zur Hilfte
ein amerikanisches Unternehmen. Bei
amaysim (IK) richtet sich der Blick der
Bérsianer bereits auf die erst nach Redak-
tionsschluss gemeldete Halbjahresbilanz.

Anthem erwartet starkes 2019

Es kommt nicht oft vor, dass eine eher
trige Aktie wie jene des US-Krankenver-
sicherers Anthem prozentual zweistellig
zulegt. Doch die robusten Ergebnisse im
Schlussquartal und vor allem der Ausblick
auf das neue Geschiftsjahr iiberraschten
selbst Anthem-Bullen. Der zweitgrofite
US-Krankenversicherer rechnet fiir 2019
mit einem Gewinn je Aktie von iiber 19

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 15.2.2019 (DAX: 11.299)

Performance: +1,8% seit Jahresanfang (DAX: +7,0%); +2,6% gg. Vormonat (DAX: +0,8%); +223,6% seit Depotstart (DAX: +341,7%)

Kauf- ~ Kauf  Kurs  Wert Depot-  Performance  Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R? | Stiick datum zu akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf Loss

Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer B 6/5 55 27.03.14 92,86 274,02 15.071 47% +182% +1951%
Put EUR/USD? SC85NE B 7/9 | 3.000 15.03.18 1,10 2,48  7.440 23% +55% +1255%
STADA [DE] 725180 Pharma c 21 200 26.05.16 47,20 81,40 16.280 50% +09% +72,5%
Berkshire Hath. B [US]? A0YJQ2  Holding B 6/3 150 26.01.17 153,64 181,48 27.222 84% +08% +18,1%
Wheaton Prec. Met. [CA] A2DRBP  Edelmetalle A 8/6 | 1.000 2401.19 1666 1887 18.870 5,8% - +133%
Short-Turbo DAX? TROTAW B 9/8 | 1.000 12.10.18 2591 27,75 27.750 8,6% -37%  +7.1%
Fiat Chrysler [NL] A12CBU  Automobile C 7/6 | 1130 24.08.17 12,48 13,00 14.690 45% -119% +42%
ITURAN [IL] 925333  Telematik B 7/4 300 24.08.17 28,75 29,72 8.916 28% +99%  +34%
US-Staatsanleihe (Jul 2019) A1ZMPH B 3/1 500 23.08.18 86,35 8831 44155 136% +09% +23%
Gold/S&P 500 Outp.-Zertif3 SG6CIOT A 9/8 300 25.10.18 27,67 26,90 8.070 25% -46% -28%
Bolloré [F] 875558  Holding C 7/5 | 2.500 24.08.17 3,91 3,68  9.200 28% +1,7% -59%
Endeavour Silver [CAJ? AODJON  Goldproduzent B 7/6 | 8.000 22.04.16 2,66 2,03 16.240 50% +140% -23,7%
HOMAG [DE] 529720  Maschinenbau C 5/2 300 24.08.17 63,20 46,60 13.980 43% +59% -26,3%
Silvercorp [CAJ? AOEASO  Silberproduzent C 8/7 |10.000 16.02.17 3,04 2,03 20.300 63% +134% -332%
amaysim Australia [AU] A14VZA  Telekom C 7/6 15000 13.07.17 1,09 0,61 9.150 2,8% -32% -442%

Aktienbestand 257.334 79,5%

[ﬂl’é’?’fﬂﬁ?/@onﬂik‘l}' bitte bejﬂc'hten Sie den Hinweis Liquiditat 66240 20,5%

am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf'S. 65! '
Gesamtwert 323.574 100,0%

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 bieraus 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 4) Tarsichlich liegt der Stopp-Loss bei 12.830 DAX-Punkten, was einem Short-Turbo-Kurs von 14,90 EUR entspricht.

sind

und Verschlechterungen rot markiert.
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Fiat Chrysler (WKN: A12CBU) EUR

Durchgefiihrte Kaufe/Verkaufe N i
K&ufe WKN Kurs  Stiickzahl  Kaufwert Datum {le’l\ f
Wheaton Precious Metals A2DRBP 16,66  1.000 16.660 24.01.19 r"fl WM'Y"
1
Verkaufe WKN Kurs  Stiickzahl Verkaufswert Perfor. Datum
GOLDCORP 890493 9,16  2.500 22.900 -11,9%  24.01.19 Jul 25 20ns 27 s 2

USD. Bislang waren Analysten von knapp
10% weniger ausgegangen. Hintergrund
fiir die starke Prognose ist neben einem
gut laufenden Versicherungsgeschift auch
der bereits fiir April geplante Start von
,IngenioRx". Dahinter verbirgt sich An-
thems hauseigener ,Pharmacy Benefit
Manager" (PBM), der eigentlich erst 2020
seine Geschifte aufnehmen sollte. Solche
PBMs verhandeln unter anderem mit den
Pharmaherstellern {iber Rabatte, die umso
grofer ausfallen, je mehr Patienten man
mit verschreibungspflichtigen Medika-
menten versorgt. Anthem selbst hat sich
zum Ziel gesetzt, iiber IngenioRx jihrlich
rund 4 Mrd. USD einzusparen. Bislang
iibernahm CVS Health als externer PBM-
Dienstleister diese Mittelsmannfunktion.
Der dynamische Ausbruch der Aktie spricht
fiir eine Fortsetzung der Rally, zumal die
prognostizierten Ergebnisse nun auch ein
Kursniveau von iiber 300 USD fundamen-
tal rechtfertigen.

Riickschlag bei Fiat Chrysler

Weniger Freude bereitete uns dagegen die
Aktie von Fiat Chrysler (IK). Wenngleich
die Probleme der Autobranche hinlinglich
bekannt sind, sorgte der nach Meinung
vieler Beobachter schwache Ausblick fiir

Hinweis auf Interessen-
konflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von
mindestens einem Mitarbeiter der
Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impressum

auf S. 65).

einen deutlichen Kursriickgang. So rech-
net CEO Mike Manning fiir das neue
Geschiftsjahr mit einem operativen Er-
gebnis von mehr als 6,7 Mrd. EUR. In
Anbetracht mancher Schitzungen, die hier
zwischen 7 Mrd. und 8 Mrd. EUR erwar-
tet hatten, scheint eine gewisse Enttiu-
schung nachvollziehbar. Riickginge werde
es zudem beim Gewinn je Aktie auf 2,70
EUR (2018: 3,00 EUR) und beim Free
Cashflow auf rund 1,5 Mrd. EUR (2018:
4,4 Mrd. EUR) geben. Die Prognose un-
terstellt ein schwaches erstes Halbjahr und
—nun wird es interessant — eine Belebung
der Geschifte in der zweiten Jahreshiilfte.
Wir sehen in der Marktreaktion vor allem
den Ausdruck kurzfristiger Enttiuschung.
An der Deep-Value-Story Fiat Chrysler
hat sich hierdurch kaum etwas verindert.
Durch den Verkauf des Zulieferers Mag-
neti Marelli nach Japan sollte sich das
Bilanzbild weiter verbessern. Méglicher-
weise gelingt zudem der Verkauf der Ro-
botersparte Comau. Fiat Chrysler diirfte
zum Jahresende iiber Netto-Cash in Hohe
von rund 10 Mrd. EUR verfiigen. Das
entspriche in etwa der Hilfte des aktuel-
len Bérsenwertes. Auch das cashbereinig-
te KGV von 2,4 sucht selbst unter den
Autobauern seinesgleichen. Wir bleiben
folglich investiert und iiben uns in Geduld.

Guter Einstand

Einziger Neuzugang war zuletzt die Aktie
des kanadischen Edelmetallhzindlers Whea-
ton Precious Metals (IK), die seit unserem
Kauf bereits eine recht erfreuliche Kursent-
wicklung hinlegte. Die Gesellschaft ist das
weltweit grofite Silber-Streaming-Unter-
nehmen. Als ein solches schliefdt Wheaton
mit Minenunternehmen Abnahmevertri-
ge iiber deren Gold- und Silberproduktion

zu einem schon bei Vertragsabschluss fi-

xierten Preis. Der Charme des Geschifts-
modells liegt in dem doch stark begrenzten
operativen Risiko, welches in diesem Fall
die Produzenten — also die Minenunter-
nehmen — tragen. Lange lastete die Unsi-
cherheit iiber den Ausgang eines Streits
mit den kanadischen Steuerbehérden auf
dem Titel. Diese verlangten hohe Steuer-
nachzahlungen. Mit der im Dezember
erfolgten Einigung ist dieses Risiko nun-
mehr vom Tisch. Fiir die Bewertung der
Aktie ist indes weniger das KGV als der
operative Cashflow entscheidend. Dieser
lag in den vergangenen Jahren jeweils deut-

lich oberhalb von 500 Mio. USD.

Fazit
Die Startschwierigkeiten in das neue Bér-
senjahr scheinen inzwischen {iberwunden.
Der Trend, den die meisten Depotwerte
zuletzt einschlugen, zeigt zumindest auf-
wirts. Bei manchen Aktien wie Fiat Chrys-
ler ist jedoch weiter Geduld gefragt. Ob
wir demnichst unseren DAX-Short zum
Verkauf stellen werden, entscheidet sich
vermutlich schon in den nichsten Tagen.
Uber alle Transaktionen informiert wie
immer jeden Mittwoch das Online-Update
im Smart Investor Weekly. [ |
Marcus Wessel
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Anleihen

- Research — Aktien

Zusatzliche Risiken,
die sich lohnen sollten

Mit dem Kauf von Euro-Geldmarktfonds ist der Vermdgensverlust
bereits vorprogrammiert. Selbst zum mittelfristigen Geldparken
empfehlen sich daher andere Anleihefondsklassen.

Laut BVI Investmentstatistik haben Anleger hierzulande mehr
als 21,5 Mrd. EUR in 6ffentlich zuginglichen Euro-Geldmarkt-
fonds investiert. In erster Linie dient diese Produktgruppe wohl
als Parkplatz fiir eine eiserne Reserve sowie fiir Gelder, die erst
zu einem spiteren Zeitpunkt mittel- oder lingerfristig investiert
werden sollen. Dass dabei nicht nur real Vermégen vernichtet
wird, sondern es in den vergangenen Jahren sogar regelmifig zu
nominalen Verlusten gekommen ist, machen sich viele der be-
troffenen Anleger allerdings nicht klar. So haben derartige Son-
dervermogen auf Jahressicht 0,42% an Wert verloren (Morning-
star-Kategorie: Geldmarkt EUR). Uber die letzten drei bzw. fiinf
Jahre hinweg lagen die Renditen im Durchschnitt bei -0,27%
bzw. -0,11% per annum'. Die Produktgattung ergibt im aktu-
ellen Nullzinsumfeld somit maximal fiir solche Anleger Sinn,
die andernfalls Strafzinsen zahlen miissten und/oder den ver-
schiedenen Einlagensicherungssystemen nicht trauen. Bei allen
anderen wiren die Gelder auf dem Girokonto besser aufgehoben.

Rentenfonds mit positiven Realrenditen

Dabei ist natiirlich auch diese zugegebenermaflen sehr bequeme
Vorgehensweise nicht der Weisheit letzter Schluss. Sieht man
von einer angemessenen Liquidititsreserve einmal ab, empfiehlt
es sich vielmehr, freie Mittel in gut gemanagte Rentenfonds zu
investieren. Sie beinhalten naturgemif§ zwar etwas hohere An-
lagerisiken, dafiir ist mittelfristig aber auch eine positive Real-

! Noch schlechter fiillt das Ergebnis iibrigens bei Euro-Geldmarkt-
ETFs aus. Bei ibnen lagen die jihrlichen Renditen in den vergan-
genen drei Jahren bei durchschnittlich -0,77%, auf Sicht von fiinf
Jabren waren es -0,53% p.a.

rendite zu erwarten. Im Folgenden stellen wir deshalb einige
dieser Sondervermdgen vor, mit denen sich die Redaktion des
Smart Investor in den vergangenen Jahren immer mal wieder
auseinandergesetzt hat. Dabei bildet die Auswahl nur einen
minimalen Ausschnitt des Gesamtspektrums ab und ist in hohem
Maf3e subjektiv geprigt. Die Reihenfolge der jeweils mit vier
oder fiinf Morningstar-Sternen benoteten Fonds orientiert sich
am zunehmenden Anlagerisiko, gemessen am Maximum Draw-
down (maximalen Verlust vom zuvor erreichten Héchststand)
der vergangenen drei Jahre.

Fokussierung auf hochverzinste Corporate Bonds

Der von der Frankfurter Vermégensverwaltung Wallrich Wolf
Asset Management AG verwaltete WWAM Marathon Renten
richtet sich an Zinssparer, die auch im aktuellen Niedrigzins-
umfeld einen auskdmmlichen Ertrag anstreben und dafiir bereit
sind, gewisse Risiken einzugehen. Der Schwerpunkt des breit
gestreuten Rentenportfolios liegt bei Senior-Firmenanleihen aus
Europa mit einem Non-Investmentgrade-Rating. Daneben kann
z.B. auch in Nachranganleihen von Industrie- und Finanzun-
ternehmen investiert werden. Zur Bewertung und Beurteilung
interessanter Corporate Bonds setzt Fondsmanager Ottmar Wolf
ein selbstentwickeltes Credit-Scoring-Modell ein. ,Wihrend die
fithrenden Ratingagenturen zur Bonititseinstufung in der
Regel eine Finanzanalyse durchfiihren, bei der sie als wesentli-
chen Input auf die letzten drei Jahresabschliisse und die aktu-
ellen Quartalsberichte zuriickgreifen, richtet unser stirker qua-
litativ ausgerichtetes Modell seinen Blick weiter nach vorne*,
wie Wolf erldutert. ,Dabei legt es einen groferen Wert auf die
Stirke des Geschiftsmodells und nicht so sehr auf die Bilanz.”

Rentenfonds als Festgeld- und Geldmarktalternative

Name WKN Kurs TER Max. Draw-  Perf. 1. Perf.3).  Perf.10). Morningstar-
in EUR in % down 3J. in % in % in % Sterne
WWAM Marathon Renten A14N87 107,00 0,76 -5,9% -1,10 23,71 - K
ARBOR INVEST — SPEZIALRENTEN ATXEEX 100,69 1,64 -6,3% -4,15 23,82 - ko
ACATIS IfK Value Renten Ul A AOX758 48,63 1,08 -7.7% -3,28 17,25 101,98 ko

Stand: 14.02.2019, Quelle: comdirect
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Die Marktverwerfungen zum Jahresende
hat der Fonds dazu genutzt, sein High-
Yield-Exposure zu erhshen (aktuell ca.
75%) und damit auf eine Erholung bei
europiischen Hochzinsanleihen zu setzen.
Aufs Jahr umgerechnet betrigt die End-
filligkeitsrendite des Rentenportfolios
derzeit 5,74%.

Hybridanleihen mit starkem Einfluss

Fiir Anleger, die dem ,runtergepriigelten®
europiischen Bankensektor eine Erholung
zutrauen, konnte der ARBOR INVEST
—SPEZIALRENTEN der Miinchner Ver-
mogensverwaltung Huber, Reuss & Kolle-
gen interessant sein. Gemifd Statuten in-
vestiert der global anlegende Rentenfonds
mit Total-Return-Ansatz iiberwiegend in
fest- bzw. variabel verzinste Unternehmens-
und Staatsanleihen, Wandel- und Options-
anleihen sowie in Pfandbriefe. Mit einem
Anteil von 45,2% machen Banken-Hyb-

ridbonds das dominierende Segment aus,
gefolgt von Corporate- und Versicherungs-
hybriden (18,7% bzw. 17,9%). GrofSte Po-
sition ist momentan die auf US-Dollar
lautende 8,151%-Nachranganleihe Dresd-
ner Funding Trust I (WKN: 308454), die
wir in Smart Investor 5/2017 (S. 58) niher
vorgestellt haben. Als wesentliche Entschei-
dungsgrundlage fiir die Auswahl der ein-
zelnen Titel dienen insbesondere die griind-
liche Bonititsanalyse der Emittenten sowie
das ausfiihrliche Studium der Emissions-
prospekte. Bei einer Duration von 3,46
Jahren (inkl. Derivate) liegt die Rendite der
im Fonds enthaltenen Rentenpapiere auf

Endfilligkeit bei 5,05% p.a.

Value-Strategie fiir Anleihen

Der ACATIS IfK Value Renten UI A ist
in unserer Auflistung derjenige Fonds mit
dem lingsten Track Record. Seit Lancie-
rung Ende 2008 hat es das von Martin

Smart Investor 3200 0

Wilhelm und Oliver Werner vom Institut
fiir Kapitalmarke (IfK) betreute Sonder-
vermogen auf eine annualisierte Perfor-
mance von 7,2% gebracht. Damit wurde
das Kapital der Anleger in zehn Jahren
verdoppelt und ca. 102% verdient. Dabei
besteht die Kunst der Verantwortlichen
insbesondere im Aufspiiren von ,Value-
Anleihen, die einen besonderen Rendite-
vorsprung im Verhiltnis zur Bewertung
bieten®, wie Wilhelm sagt. Die Mehrver-
zinsung wird fiir den Fonds gesichert und
die Anleihe im Zweifel bis zur Riickzah-
lung bei 100% gehalten. ,,Das funktioniert
natiirlich nur, wenn es zu keinem Ausfall
kommt*, so Wilhelm. In zehn Jahren habe
die Ausfallquote im Fonds bei 0,7% gele-
gen — verglichen mit 15,7% im Markt.
Entsprechend zuversichtlich ist das Team
fiir 2019 und verweist auf die aktuelle
Rendite im Portfolio von ca. 5,7%. M

Dr. Martin Ahlers

Friedrich A. von Hayek-Gesellschaft e.V.

|-

Anzeige
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Hayek-Essay-Wettbewerb 2019

Die Friedrich August von Hayek-Gesellschaft veranstaltet in Verbindung mit der Friedrich August von Hayek-

Stiftung im Jahr 2019 wieder einen Essay-Wettbewerb. Das Thema in diesem Jahr lautet:

~Ist ein bedingungsloses Grundeinkommen mit einer liberalen
Gesellschaftsordnung zu vereinbaren?™

Teilnahmeberechtigt sind Studenten und Studentinnen im Diplom- oder Magister-studium und in vergleichbaren
Bachelor- / Master-Studiengangen sowie Doktoran-den. Die Altersgrenze liegt bei 35 Jahren. Der Preis fur den
besten Essay (bitte nicht mit dem Charakter einer Seminararbeit) ist mit 1.500,00 € dotiert. Flir den zweiten
Platz sind 1.000,00 € und fir den dritten 500,00 € vorgesehen.

Die Gewinner werden zu den Hayek-Tagen in Wien (am 14./15. Juni 2019) einge-laden. Die Gesellschaft tiber-
nimmt — nach Absprache - die Reise- und Aufenthalts-kosten.

Der Essay soll maximal zehn Seiten umfassen (1 2-zeilig, 30 Zeilen a 60 Anschlage oder ca. 18.000 Anschlage).
Die Beitrage sind bis zum 3. Mai 2019 erbeten an die Adresse der

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

10115 Berlin

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



Interview

S oouri

Wenn hinten die Null steht..."

Interview mit dem technischen Analysten des Bankhauses
DONNER & REUSCHEL, Martin Utschneider, Gber die
charttechnische Verfassung der Markte

Smart Investor: Herr Utschneider, fiir
eine eher kleinere Bank wie Donner &
Reuschel ist es ungewdhnlich, dass man
sich eine Abteilung fiir technische Ana-
lyse leistet. Wie kommt es dazu?
Utschneider: Das begann im Prinzip in der
Krise 2008, infolge derer die Zentralban-
ken massiv in die Mirkte eingriffen. Don-
ner & Reuschel hat friihzeitig erkannt,
dass kurzfristige und mittelfristige Views
— aufgrund der Verschiebung der volks-
wirtschaftlichen Rahmendaten — zuneh-
mend in den Vordergrund gelangen. Die
Markttechnik riickte in den letzten zehn
Jahren zunehmend in den Blickpunkt und
wurde seither als zusitzliche Orientierungs-
hilfe hinzugezogen.

Smart Investor: Es wird immer wieder
die Kritik an der Charttechnik gebracht,
dass es sich dabei um eine selbsterfiil-
lende Prophezeiung handeln wiirde.
Was sagen Sie dazu?

Utschneider: Diese Frage ist nur theoreti-
scher Natur und jeder kann sie fiir sich
beantworten. Tatsache ist, dass die chart-
technischen Marken immer wieder Wir-
kung zeigen, und das wollen wir uns zu-
nutze machen. Daher arbeiten wir auch
mit unserem Chefvolkswirt, Carsten
Mumm, sehr gutzusammen. Der Volkswirt
und der technische Analyst sind keine
Gegenpole — eher zwei Zahnrider, die in-
einandergreifen. Es ist die Mischung aus
beiden Sichtweisen und Expertisen, die es
ausmacht.

Smart Investor: Gehen wir in medias
res: Wie sehen Sie den DAX aus chart-
technischer Sicht?

Utschneider: Da ist natiirlich die grofle
Schulter-Kopf-Schulter-(SKS-)Formation
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zu nennen. Im August/September steuerte
der DAX die wichtige Auffanglinie bei
rund 11.800 Punkten an. Damals waren
wir schon skeptisch, und auch aus volks-
wirtschaftlicher Sicht hielten wir eine bald
einsetzende Rezession nicht fiir ausgeschlos-
sen. Und dann kam, was wohl kommen
musste: Der DAX durchbrach diese Mar-
ke, welche man auch als Nackenlinie der
SKS-Formation sehen kann (Abb. 1). Un-
sere Prognose war damals ein weiterer DAX-
Verfall bis mindestens zur nichsten grof§en
Auffanglinie bei 10.100 Punkten, wohin
er dann auch annihernd gefallen war.

Smart Investor: Sie konnten also anhand
der Charttechnik frithzeitig warnen ...?
Utschneider: Ja, der Vorteil dieser Metho-
de liegt ganz klar in der Méglichkeit, Ri-
siken frithzeitig einzudimmen, obwohl
fundamentale Stérungen des Marktge-
schehens noch gar nicht erkennbar sind.

Martin Utschneider,

Leiter Technische Analyse beim
Bankhaus DONNER ¢ REUSCHEL

Das ist wie beim Fuf(ball: Wenn man
hinten vier Tore bekommt, braucht man
fiinf Tore, um zu gewinnen. Wenn hinten
die Null steht, geniigt ein Tor, um zu ge-
winnen ...

Smart Investor: Ihr Kursziel nach unten
wurde ja fast erreicht. Ist damit der Bi-
renmarkt schon vorbei?

Utschneider: Zumindest sieht es nach einer
Bodenbildung aus. Aber das heifdt nicht,
dass sich der Bullenmarkt nun fortsetzt.
Der Trend ist nach wie vor abwirts gerich-
tet. Erst DAX-Kurse oberhalb der 12.000
Punkte wiirden fiir einen neuen Bullen-
marke sprechen.

Smart Investor: Wie sieht es an den ame-
rikanischen Bérsen aus?

Utschneider: Auch der S&P 500 hatte im
Zuge des Dezember-Crashs seinen iiber-
geordneten Haussetrend nach unten ge-
brochen. Allerdings hat die Aufwirtsbe-
wegung im Januar und Anfang Februar
dazu gefiihrt, dass er kurzzeitig wieder
seinen Aufwirtstrend {iberbieten konnte,
bevor er dann erneut nach unten abtauch-
te. Das ergibt noch kein nachhaltig posi-
tives Bild, aber die Situation ist deutlich
entschirfter als beim DAX.

Smart Investor: Im Gegensatz zu den
Aktien war das zweite Halbjahr an der
Wihrungsfront eher ruhig. Wird das so
bleiben?

Utschneider: Vermutlich nein! Denn auch
beim Euro gegen den US-Dollar sehen wir
eine SKS-Formation von grofer Dimen-
sion — sie erstreckte sich von September
2017 bis Oktober 2018. Die Nackenlinie
ist hier leicht fallend und notiert derzeit
bei rund 1,15 USD. Sie wurde schon ein-



Abb. 1: DAX mit Schulter-Kopf-Schulter-Formation
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mal nach oben hin angetestet — aber erfolglos. Das bedeutet, dass
sich der Euro weiter im Abwirtsmodus befindet. Das aus der
SKS-Formation ableitbare Kursziel liegt bei etwa 1,05 USD, was
in etwa dem Tief von Ende 2016 entspricht (Abb. 2).

Smart Investor: Koénnte ein solch starker Verfall mit dem
Brexit zusammenhingen?

Utschneider: Das will ich nicht ausschlielen, aber wie gesagt:
Der Charttechniker sucht nicht nach Griinden, sondern ana-
lysiert Kursformationen. Auch die italienische Bankenkrise oder
der Handelsstreit der USA mit China kénnten letztendlich die
Ausléser sein. Was es am Ende sein wird oder ob es eine Kom-
bination aus mehreren Faktoren sein wird, das vermag ich
derzeit nicht zu sagen.

Smart Investor: Finige Bewegung kam in den letzten Wochen
in die Edelmetallmirkte. Wie schen Sie hier den weiteren
Verlauf?

Utschneider: Gold gilt ja als Krisenmetall. Aber wenn Sie sich
die Krisen der letzten Jahre anschauen, die es ja zweifelsohne
gab, dann ging das am gelben Metall relativ spurlos voriiber.
Seit etwa vier Jahren liuft das Gold seitwirts mit einer Decke-
lung nach oben hin bei rund 1.365 USD, also etwa 4% bis 5%
iiber dem jetzigen Niveau. Ich kann mir derzeit kaum vorstellen,
dass dieser Widerstand auf absehbare Zeit geknacke wird — ins-
besondere nicht vor dem Hintergrund der von mir prognosti-
zierten Dollarstirke. Also: Fiir 2019 sche ich eigentlich beim
Gold nur die Fortsetzung des bisherigen Seitwirtstrends.

Smart Investor: Haben Sie eine Meinung zum Bitcoin?

Utschneider: Oh ja, unser Haus hatte am Hoch der Bitcoin-
Euphorie eine Prognose mit einem Kursziel von 9.000 versf-
fentlicht. Die Kryptofangemeinde hat damals iber uns geldchelt.
Aber nachdem sogar die so wichtige 6.000-Punkte-Marke nach
unten dramatisch gebrochen wurde, ist die Luft nun raus. Der
Bitcoin hat seinen ehemaligen Charme des Outperformers
komplett verloren. Vom jetzigen Niveau bei 3.400 USD aus
erwarten wir eine Schwankungsbreite von vielleicht 10% nach
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oben und unten. Das ist fiir einen solch hochvolatilen Wert duflerst
wenig, weshalb wir den Bitcoin aktuell als uninteressante Asset-
klasse erachten.

Smart Investor: Herr Utschneider, haben Sie herzlichen Dank
fiir diesen charttechnischen Parforceritt durch die Mirkte. Il
Interview: Ralf Flierl
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Leserbriefe

Zu Methoden
und Investments

Schwellenldnderfonds iiber die Bérse kaufen
Mit groflem Interesse habe ich auch Thre neueste Aus-
gabe 2/2019 gelesen und dort insbesondere Thre Titelgeschich-
te zu den Emerging Markets. Dabei bin ich auf den Schwellen-
linderfonds von JPM mit der WKN A1JXDS (S. 31) gestofSen.
Ich wiirde gerne dort anlegen, weil der Fonds weltweit in solche
aufstrebenden Linder investiert, aber der Schwerpunkt mit
aktuell 60% auf Asien liegt. Leider ist die genannte Anteilsklas-
se aber nur iiber den Emittenten zu erwerben, nicht jedoch an
der Bérse. Und ich méchte niche fiir jeden Fonds ein eigenes
Depot bei der jeweiligen Fondsgesellschaft eroffnen. Gibt es
eine andere Anteilsklasse dieses Fonds, die an einem Borsenplatz
gekauft werden kann?
Hans Kick

S| Ja, die gibt es. Die Anteilsklasse des JPM-Fonds mit der

Kennnummer AORPE4 kann iiber die Bérse gehandelt

werden. Auch ein Direkthandel des Fonds tiber die gingigen
Onlinebroker ist moglich.

Gefahr fiir US-Staatsanleihen?

In Ihrem Musterdepot befindet sich eine US-Staatsan-
leihe, in die ich auch investiert habe (WKN: A1ZMPH). Nun
fand ich einen Artikel von Rainer Wolski, in dem er bezugneh-
mend auf den bekannten amerikanischen Okonomen Prof.
Kotlikoff den Ausstieg aus US-Staatspapieren empfichlt, da es
zu einer massiven Wertverschlechterung kommen kénnte. Wie

ist die Meinung der Redaktion dazu?
Gerbard Kiihn

g| Eine Wertverschlechterung der US-Anleihen wiirde
dann einsetzen, wenn die Zinsen von jetzt an weiter
dramatisch steigen. Dieses Szenario sehen wir eigentlich nich,
cher sogar das Gegenteil. Die US-Zentralbank kann theoretisch
beliebig viel Geld drucken und die Anleihen aufkaufen, falls
das Zinsniveau aus ihrer Sicht zu stark ansteigt. Die Gefahr
rithrt in einem solchen Fall eher daher, dass damit der Anstieg
der Teuerung massiv forciert wiirde. Damit wiren niedrig ver-
zinste Anleihen unattraktiver.

Die US-Staatsanleihe in unserem Musterdepot ist nicht als
langfristiges Investment zu sehen, was aufgrund der kurzen
Laufzeit schon nicht méglich ist. Vielmehr sehen wir darin eine
relativ gut verzinste Parkposition fiir unsere iiberschiissige Li-
quiditit, wobei diese Anleihe gleichzeitig einen Schutz gegen
einen Euroverfall bietet. Sobald wir wieder verstirkt investieren
wollen, wird die Anleihe verkauft.
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Value und

Momentum kombinieren
Mit besonderer Freude habe ich in der aktu-
ellen Ausgabe den Artikel ,Value und Momentum
kombinieren® von Marko Grinitz gelesen. Unter den deutschen
Bérsen- und Investmentzeitschriften sucht man wohl vergeblich
nach einer zweiten Publikation, die quantitative Investment-
strategien auch nur anspricht. Dafiir ein grofles Lob an die
Macher von Smart Investor!

Kapitalmarktanomalien wie der Value-Effekt, der Small-Cap-
und der Momentumeffekt faszinieren mich schon seit dem
Studium. Je mehr ich zum Thema Behavioral Finance lese,
desto mehr wird mir allerdings auch klar, dass das menschliche
Gehirn unseren jagenden und sammelnden Vorfahren in der
Steinzeit zwar vermutlich recht gute Dienste geleistet hat, aber
uns modernen Menschen beim Stock-Picking oder der Wahl
des richtigen Kauf- und Verkaufszeitpunkts so manchen Scha-
bernack spielt. Es spricht also vieles dafiir, die Anlageentschei-
dung einem regelbasierten
(quantitativen) System zu
iiberlassen, das Aktien

Smart Investor

nach Kennziffern wie dem
Kurs-Buchwert-Verhiltnis,
der Gesamtkapitalrendite
oder der Bruttomarge se-
lektiert und uns bestenfalls

Schwellenlander
Wao's richtig billig ist!

S noch die Entscheidung

iiberlisst, ob wir die Kauf-/

Verkaufsorder an unseren

Broker weiterleiten moch-

ten oder nicht.

Nun habe ich folgendes
Anliegen: Ich wiirde mich
Smart Investor 2/2019 gerne mit Gleichgesinnten
austauschen, also mit Men-
schen, die sich fiir quantitatives Investing begeistern oder viel-
leicht schon an ihrem eigenen regelbasierten Portfolio arbeiten.
Meine E-Mail-Adresse diirfen Sie daher gerne weitergeben:
skoch84p@gmail.com

Sebastian Koch

g| Sichaben vermutlich recht mit Threr Einschitzung: Eine
vergleichbare regelmifSige Rubrik wie unsere ,Phino-

mene des Marktes®, in der wir Prinzipien wie Value oder Mo-
mentum oder auch Anomalien durchaus auch wissenschaftlicher




besprechen, gibt es unseres Wissens nicht. In dieser vorliegenden
Ausgabe geht es auf S. 30 iibrigens um die Ubernachtrenditen
—auch ein sehr spannendes Phinomen.

Aber zu Threm konkreten Thema: Neben den Verhaltenseffek-
ten, die Sie ansprechen, sind auch ganz rationale Dinge wie die
Marktstrukeur eine Ursache fiir Anomalien. Ein Beispiel ist die
iiberall dominierende Gewichtung nach Marktkapitalisierung,
was eine implizite Momentumstrategie darstellt und den Effekt
zumindest mitverursacht.

Wie Sie schon schreiben, kommt es darauf an, wie man die
Faktoren genau kombiniert. Wir denken, dass der besagte Ar-
tikel mit dem integrierten Ansatz eine gute Methode darstellt.
Alternativ zu einer Selektion ist es umgekehrt auch méglich,
diejenigen Aktien auszusieben, die bei einem der betrachteten
Faktoren z.B. zu den schlechtesten 20% gehéren. Kombiniert
iiber drei bis vier Faktoren, bleiben da schnell nur noch 20%
bis 30% der Ursprungswerte iibrig.

Unerklarlicher Wert in Edelmetalltabelle
Als langjihriger SI-Abonnent verfolge ich insbesondere
die Artikel zu den Edelmetallen mit groffem Interesse. Nun
stellt sich mir die Frage zu den prozentualen Verinderungen in
der regelmiflig abgedruckten Tabelle im Heft 2/2019 auf S. 47:
Die Goldpreisentwicklung vom 29.12.17 bis zum 31.12.18 geben
Sie dort mit +0,1% an. Ich habe das nachgerechnet und kom-
me zu einem deutlich anderen Ergebnis, nimlich z. B. fir den
Goldpreis auf -1,8%. Kénnen Sie mir bitte sagen, wie es zu
diesen Differenzen kommt?
Werner Schmauf§

Vielen Dank fiir Thren Hinweis. Da ist uns tatsichlich

ein Fehler unterlaufen. Die von uns genannte prozentu-
ale Verinderung bezieht sich auf den neuen Startpunke 31.12.18
(Jahresende), da wir zu Beginn eines neuen Jahres den kalendarisch
letzten Wert des Vorjahres als neuen Basiswert definieren.

Filschlicherweise wird in unserer Februarausgabe 2/2019 jedoch
noch der 29.12.17 als Basis genannt. Also: Nur das Datum war
falsch, die prozentualen Anderungen bezogen auf die neue Basis
31.12.18 waren richtig. Wir bitten, den Fehler zu entschuldigen,
und freuen uns gleichzeitig iiber aufmerksame Leser wie Sie. [ |

Die Redaktion behiilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer
ein Leserbrief (bitte mit Namen und Ort), desto hoher 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.
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Potpourri

Buchbesprechung

., Die Herrschaft des Unrechts"

Auch beinahe vier Jahre nach dem Merkel’schen
Alleingang bei der Grenzoffnung im Sommer 2015
wird die Kontroverse in Deutschland hitzig gefiihrt
— gesetzwidrig oder verfassungskonform, huma-
nitire Nichstenliebe oder politisches Kalkiil, aus
freien Stiicken oder auf extranationale Weisung?
Auch wenn Ulrich Vosgerau nicht alle Fragen
beantworten kann, so liefert er dem Leser zumin-
dest das Riistzeug fiir eine juristisch lupenreine
Argumentation. Vosgerau, der als einer der wich-
tigsten und innovativsten Rechtswissenschaftler
seiner Generation gilt, belegt minutids, wie die
Bundesregierung (explizit Bundeskanzlerin Mer-
kel) geltendes Recht einfach beiseitegelegt hat. Im
Zuge der ,rechtswidrigen Grenzéffnung® hat sie
gleichzeitig fiir die folgenschwere Vertrauenskrise
in das politisch-mediale System der Bundesrepu-
blik Deutschland gesorgt, welche die Spaltung in
der Gesellschaft mafSgeblich vorangetrieben hat.
Wihrend der Lektiire wird wieder einmal klar,
warum das Fach Jura auflerhalb der eigenen Rei-
hen wenig Befiirworter hat. Dass ,recht haben®

und ,recht bekommen® zweierlei Paar Stiefel sind,
ist dabei nur ein Aspekt. Wer sich nicht mit schlaf-
wandlerischer Sicherheit durch den Paragrafen- und
Artikeldschungel bewegt, wird nicht einmal zum
Plidoyer zugelassen, sondern bereits nach wenigen
Sidtzen aus dem Gerichtssaal geschmissen — mége
sein Anliegen noch so berechtigt und (prinzipiell)
erfolgsversprechend sein.

Vosgerau geht u.a. auf Abwehrrecht vs. Leistungs-
recht ein, erklirt die Rechtsfigur des Anwendungs-
vorrangs, beschreibt die Verfassungsneubeschaffung
und vermittelt Schritt fiir Schritt die wichtigsten
Bausteine zur Einordnung der Puzzleteilchen in
das Gesamtbild. Sehr interessant ist auch seine
Ausfithrung zum viel strapazierten Widerstands-
artikel im Grundgesetz, auf den viele Staatsmiide
ihre Hoffnung als ,letzte Instanz legen. Wohl zu
Unrecht — dieser sei eine gesetzgeberische Fehl-
leistung und nach vorherrschender Juristenmeinung
faktisch funktionslos.

Bastian Behle

Ulrich Vosgerau
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14,99 EUR

Buchbesprechung

., Borsen-Phasen entschliisseln”

Wie oft wurde schon von Anlegern heif§ diskutiert,
ob die Aktienkurse steigen oder fallen werden — in
der Regel ohne objektiv begriindbares Ergebnis.
Der Okonom Hartmut Jaensch hat ein Modell
entwickelt, das mit statistischen Methoden Ein-
und Ausstiegssignale an der Bérse liefert, um
Kursriickschlige in Krisenzeiten zu vermeiden. In
seinem fiir Laien wie fiir Fortgeschrittene gleicher-
maflen lesenswerten Buch stellt er sein System vor
und erértert zudem, welche gingigen Uberlegun-
gen fiir Kauf- und Verkaufsentscheidungen un-
brauchbar sind.

Hartmut Jaensch hat die verschiedensten Indika-
toren in Jahrzehnte zuriickreichenden Zahlenrei-
hen untersucht. Interessant und zum Teil auch
verbliiffend, was alles nicht funktioniert. So gibt
das hiufig als Kriterium herangezogene Kurs-
Gewinn-Verhiltnis (KGV) keinerlei Hinweise, ob
ein Crash bevorsteht. Die beliebte 200-Tage-Linie
hat als Spitindikator den Nachteil, dass man erst
aussteigt, wenn man schon viel Geld verloren hat.
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Der Berufstitigen zum Aufbau eines Zusatzein-
kommens im Alter empfohlene Aktiensparplan
produzierte bislang im 21. Jahrhundert wegen der
beiden groflen Borsenabstiirze mehr Verluste als
Gewinne.

Es gibt aber doch einige brauchbare Indikatoren.
Die Notenbanken erhéhen die Zinsen, die Zahl
der Arbeitslosen geht zuriick, der hohe Olpreis
fithrt zu steigenden Kosten, ein schwacher Euro
verteuert die Importe — das hat Einfluss auf den
Aktienmarkt. Das von Hartmut Jaensch entwi-
ckelte Predigma-TrendScoring-Modell stellt die
positiven Einfliisse den negativen gegeniiber und
berechnet daraus Trends. 13 Indikatoren liefern
erstaunlich treffsichere Hinweise, ob man kaufen
oder verkaufen soll. Im Sommer 2018 war Jaenschs
Modell rechtzeitig auf die Seite der Biren gewech-
selt, mit der Erholung der Kurse in diesem Winter
wurde es moderat bullisch und war so jeweils
richtig positioniert. |

Rainer Kromarek

»Borsen-Phasen
entschliisseln — Das sind

die Erfolgsfaktoren fiir
Ihre Anlagestrategie”
von Hartmut Jaensch;
342 Seiten; Wiley-VCH;
19,99 EUR



Unternehmensindex

Unternehmen WKN Seite
AFC Energy AOMNJO 50
Algonquin Power & Utilities AOYDAV 17
Alphabet A14Y6H 47
amaysim Australia AT4VZA 56
Anthem A12FMV 56
Aphria A12HMO 47
Aurelius AOJK2A 12
Ballard Power Systems AORENB 50
BayWa 519406 14
Becton Dickinson 857675 10
Berkshire Hathaway A0YJQ2 56
Bolloré 875558 56
CANCOM 541910 14
CEWE 540390 14
Coca-Cola 850663 8
DATAGROUP AQJC8S 13
Encavis 609500 16
Endeavour Silver AODJON 56
Fiat Chrysler A12CBU 56
FORTEC 577410 13
Fresenius 578560 10
Gazprom 903276 10
Goldcorp 890493 56
Hermle 605283 12
HOMAG 529720 56
INDUS Holding 620010 12,52

Unternehmen WKN Seite
ITURAN 925333 56
Kapsch TraficCom AOMUZU 54
Krones 633500 12
L'Oréal 853888 10
MAN 593700 50
MOBOTIX 521830 54
NEL AOB733 50
Nestlé A0Q4DC 10
Pattern Energy Group ATWS5PC 17
Roper Technologies 883563 8
Ryanair A1401Z 54
SFC Energy 756857 50
Silvercorp AOEASO 56
Sixt 723132 14
STADA Arzneimittel 725180 56
Takkt 744600 14
technotrans AOXYGA 14
TerraX Minerals AOYFEB 49
UmweltBank 557080 13
Vodafone A1XA83 10
Wacker Neuson WACKO1 12
WashTec 750750 14
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Zu guter Letzt

Tugenddarsteller

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Zu den nervigsten Begleiterscheinungen dieser Tage gehoren die
Tugenddarsteller. Die Zugangshiirden fiir diese Sprech- und
Jammerrollen sind gering. Einer abgeschlossenen Berufsausbildung
bedarf es ebenso wenig wie der Expertise im jeweiligen Fachgebiet.
Es gentigen eine kameragerecht inszenierte Betroffenheitsmine
und ein moralisch erigierter Zeigefinger. Beim Virtue Signaling
geht es um den schonen Schein der Empathie. Kosten sollte das
Ganze nach Maglichkeit allerdings nichts, weshalb sich soge-
nannte Fliichtlingsbiirgen héchst widerborstig zeigten, als sie aus
den eingegangenen Biirgschaften zur Kasse gebeten werden
sollten. Ja, hatte man durch seine Unterschrift denn nicht schon
bewiesen, was fiir ein moralisch untadeliger Mensch man war?!
Da mogen die Kosten doch bitte einmal andere iibernehmen.
Taten sie dann auch. Den Fliichtlingsbiirgen muss man allerdings
zugutehalten, dass sie tiberwiegend Laien im Tugend-Business
waren. Der Profi weif$ sich so in Szene zu setzen, dass man seine
Haltung bewundert, wihrend die Kosten ausschliefllich ande-
renorts anfallen.

Auffallend hiufig sind unter den Tugenddarstellern neben alten
Zauseln (m/w/d) vom Typ Kirchenvorstand neuerdings Social-
Media-affine junge Frauen bzw. Midchen anzutreffen. Da mag

S oouri

man nicht mehr an Zufall glauben, denn trotz aller Gleichbe-
rechtigung 16sen diese noch immer eine gewisse Beilhemmung
beim politischen Gegner aus — die idealen menschlichen Schutz-
schilde jedweder Agenda. Oder wie sonst ist es zu erkliren, dass
die spitpubertierende schwedische Schulschwinzerin Greta T.
(,Klima-Pipi“) ohne sichtbare eigene Meriten zur ,,Klima Ikone®
—was auch immer das sein soll — stilisiert wurde? Wer bot diesem
absoluten Nobody die grofle Bithne des Weltwirtschaftsforums
in Davos und aller systemrelevanter Medien?! Dass das nihere
Umfeld von ,,Pipi“ bereits ordentlich Kasse gemacht haben soll,
war da nur noch das Sahnehidubchen auf einem ziemlich ausge-
bufften Geschiftsmodell. Als dann aber doch ein wenig an Gre-
tas Heiligenschein gekratzt wurde, setzte eine schrille Emps-
rungswelle ein. Wie konne man nur? Sie sei schliefSlich ein Kind,
ein Midchen, und tiberhaupt — Friedensnobelpreis! Ende der
Diskussion. Dass sich nicht alle, die in den von ,,Pipi“ losgetre-
tenen #FridaysForFuture-Schulstreiks mitmarschierten, den

stealing our
Future ...

Verzicht auf Bildungsangebote wirklich leisten
konnen, steht ohnehin auf einem anderen Blatt.

Aus deutscher Sicht hat diese schwedische Akti-
vistin jedoch groffe Vorteile: Man kann sie so
filtern, zusammenschneiden und mit gefilligen
Tonspuren iiberkleistern, dass man stets eine gute
Kontrolle iiber die so erzeugte Kunstfigur hat —
eine Art Anti-Trump, den man fiir uns nicht
minder sorgsam modelliert. Da hat man iiber
heimische Klimaschutzgewichse schon deutlich
weniger Kontrolle. Die twittern und plappern
sich gelegentlich schon einmal um Kopf und
Kragen. Bei einer griitnen Nachwuchsstatistin von
,Big Climate“ fithrte der Hang zur Selbstdarstel-
lung beispielsweise dazu, dass sie auch Einblick
in die weniger klimafreundlichen Facetten ihrer

Schul-

Existenz gewihrte. So flog sie um die halbe Welt
— zum Vergniigen, und nicht wie der restliche
Klima-Jetset, um auf Konferenzen Flagge gegen
Langstreckenfliige zu zeigen. Da ist es verstind-
lich, dass Spindoktoren nun cher auf Bienen statt
auf Goren setzen. Zwar liegt auch denen die Flie-
gerei im Blut, aber sie tun es auf eigene Kosten
in der Worker Class. Und wichtiger noch: Sie
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