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ANLAGEMUNZEN

DIE BRITANNIA FEIERT IHR 30.
UND 20. JUBILAUM

— 2017 feiern wir zwei wichtige Jubilden des modernen Motivs
der klassischen Britannia auf den AnlagemUiinzen, die ihren
Namen tragen.

— Um diesen Meilenstein zu zelebrieren, besitzen die
JubildumsmtUinzen der Britannia 2017 ein einzigartiges
Minzzeichen in Form eines Dreizacks zur Kennzeichnung
ihres jeweiligen Jubilaums.

— Zusatzlich zu dem einzigartigen Mlinzzeichen wurde die
Britannia 2017 als moderne Investitionsmoglichkeit mit
einem strahlenformigen Sonnenschein als
Hintergrundmotiv aufgefrischt.

— Als wegweisendes Symbol fir Starke und Widerstandskraft
ist unsere Britannia-AnlagemUinze heute sowohlim
Vereinigten Konigreich als auch auf dem internationalen
Markt auf Anhieb als Hauptinvestition erkennbar.
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Welt aus den Fugen

Wie oft habe ich mir schon anhéren miis-
sen, dass Smart Investor, und somit auch
ich, von der Schwarzseherfraktion seien,
dass wir nur den Untergang und das Ne-
gative vor Augen hitten.

Zur Klarstellung: Mehr als 80% unseres
Heftes haben in der Regel mit konstruk-
tiven Sachverhalten und Anlageideen zu
tun. Wahr ist aber auch: Oftmals kommen
wir nicht umhin, negative politische und
gesellschaftliche Entwicklungen zu be-
nennen. Einerseits, weil wir hoffen, zu
einer Abkehr vom falschen Pfad beitragen
zu kénnen —was im Nachhinein natiirlich
als gescheitert gesehen werden muss. An-
dererseits, weil dies die Basis fiir weiter-
gehende Vorschlige im Hinblick auf Ka-
pitalschutz darstellt.

Denn ein Geldsystem, welches auf Betrug
aufgebaut ist (im FiatMoney-System schaf-
fen Zentralbanken Geld aus dem Nichts!),
muss irgendwann existenzielle Probleme
bekommen. Der scheidende Vorstandsvor-
sitzende der weltgrofSten Riickversicherung
Munich Re prangert die Gelddruckorgie
von Mario Draghi seit fast zehn Jahren als
in die Irre fithrend an!

Die Sollbruchstellen fiir das Finanzsystem
sind dabei gar nicht so schwer zu erkennen.
Die europidische Bankenlandschaft ist
vollig marode: So muss sich der einstige
Branchenprimus Deutsche Bank aktuell
zu sehr ungiinstigen Bedingungen Kapi-
tal in gigantischem Ausmafd beschaffen.
‘Warum wohl?

Und dass die EU noch lange zusammen-
halten wird, glaubt nach dem Brexit oh-
nehin kaum noch jemand. In Frankreich,
das auf eine schicksalhafte Wahl zugeht,
konnte man zuletzt biirgerkriegsihnliche
Zustinde in den Straflen von Paris beob-
achten —allerdings ohne Berichterstattung
durch unsere Mainstreammedien. Und die
tiirkische Regierung provoziert das Abend-
land gerade bis aufs Blut — und hat dabei
einige Druckmittel in der Hinterhand.

Von den USA, wo sich nahezu das gesam-
te Establishment gegen Prisident Donald

Ralf Flierl, |
Chefredakteur

Trump stellt, mochte ich hier gar nicht
einmal weiter sprechen; die Welt ist drauf
und dran, aus den Fugen zu geraten.

Vor diesem Hintergrund erscheint es uns
sinnvoll, Informationen zu liefern, damit
sich der interessierte Leser auf das Unaus-
weichliche vorbereiten kann:

Eine Baisse, wie wir sie fiir dieses Jahr
prognostizieren, diirfte viele Anleger auf
dem falschen FufS erwischen. Wir erldutern
im Groflen Bild (S. 46), warum wir dieses
Szenario fiir wahrscheinlich halten, und
geben weiterhin Ratschlige, wie man sich
davor schiitzt, insbesondere als Europder
(S.72). Edelmetalle miissen in einem sol-
chen Szenario keine schlechte Idee sein.
In unserer Titelgeschichte finden Sie ein
paar Anregungen dazu.

In diesem Zusammenhang méchte ich
auf die 8. Mark Banco Anlegertagung mit
dem Motto , Euro-Endspiel“ am 27. Mai
in Hamburg hinweisen. Auf diesem ein-
tigigen Seminar werden viele Themen
behandelt werden, die fiir den kritischen
Anleger von Bedeutung sind. Smart-In-
vestor-Leser erhalten einen Preisnachlass.
Das Programm und weitere Infos zu die-
sem Seminar finden Sie in der Anzeige

auf S. 13.

Ich wiinsche Thnen viele neue Erkennt-
nisse beim Lesen

Herzlichst

-

Ralf Flierl
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72
Kapitalerhalt

Dass Bankguthaben im Fall eines System-
kollapses nicht unbedingt sicher sind, diirfte
unseren Lesern inzwischen bekannt sein.
Warum ausgerechnet (bestimmte) Anlei-
hen fur Kapitalschutz sorgen kénnten und
was es bei auslandischen Wertpapieren zu
beachten gilt, das erldutern wir im Artikel
auf Seite 72/73.

Rohstoffe 2017

Bild: © cookamotolwwuw.fotolia.com

Nova Scotia

Alles hinter sich lassen und irgendwo fern
der Heimat ein neues Leben beginnen? Auch
so mancher Sl-Leser wird bereits mit diesem
Gedanken gespielt haben. Frank Eckhardt hat
diesen Schritt gewagt und sich in Kanada ein
neues Leben aufgebaut. Er gibt wertvolle
Tipps und sagt, worauf man achten sollte
— ab Seite 32.

6

Auch Rohstoffe stehen unter dem Einfluss der Politik. Am deutlichsten wird das viel-
leicht beim Rohél, wo asiatischer Energiehunger, die Geopolitik der Grof3mdchte und
die Kartellbriider der OPEC aufeinandertreffen. Auch auf andere Energietréger wie Kohle
und besonders Uran wirken neben Angebot und Nachfrage gelegentlich auch einsame
politische Entscheidungen. Daneben sind die Entwicklungen in China und neue Tech-
nologien Treiber an den Markten fiir Energie, genau wie edle und weniger edle Metalle.
Wo sich perspektivisch Chancen auftun und welchen Hype Sie besser nicht mitmachen,

darliber berichten wir ab S. 6.

Bild: © Bradfwwuw.fotolia.com

Bild: © agnormarkiwww.fotolia.com
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Bei Hebelprodukten scheiden sich die Geis-
ter — fiir die einen sind sie ,Massenvernich-
tungswaffen", flir andere eine Moglichkeit
zur Absicherung und/oder Risikosteuerung.
Wie bei allen finanziellen Transaktionen ist
es wichtig, die Kontrolle zu behalten und das
Risiko realistisch abzuwdgen.Was auf indivi-
dueller Ebene noch halbwegs praktikabel ist
(S.22), scheint gesamtwirtschaftlich langst
aus dem Ruder gelaufen zu sein (S. 12).

8,40,64, 74

Interview

Mit Eugen Weinberg, Leiter des Rohstoff-
Research-Teams der Commerzbank AG,
sprachen wir tiber Ol, Gold, Lithium und
Uran (S. 8). Finanzberater Thomas Bartling
legt ab Seite 40 seine Investmentphilosophie
dar und Martin Siegel gibt einen Ausblick
auf die weiteren Entwicklungen im Edel-
metallsektor. Eola Anggérd Runsten, CFO
der schwedischen AcadeMedia AB, stellt ab
Seite 64 ihr Unternehmen vor.
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Am Scheideweg

An den Rohstoffmarkten zeigt sich ein
differenziertes Bild mit Uberraschungs-

potenzial — Zeit der Unsicherheit

Schwarze Schwiéne en masse

Schon das vergangene Jahr war reich an sogenannten ,,Schwarzen
Schwinen®, also an Ereignissen, die kaum jemand auf dem Plan
hatte. Am bedeutendsten waren der Brexit-Entscheid und die
US-Prisidentschaftswahl, die die Beobachter auf dem falschen
Fuf§ erwischten. Interessant war die Abgeklirtheit, mit der die
Mirkte reagierten. Die in diisteren Farben gemalten Horrorsze-
narien blieben aus. Dies ist vielleicht die wesentlichste Lehre des
Jahres 2016: Die Karawane zog weiter. Eine Lehre, die man
vielleicht auch vor dem Hintergrund potenzieller ,,Game Chan-
ger wie dem europiischen Superwahljahr und zahlreicher geo-
politischer Krisenherde im Hinterkopf behalten sollte.

Jochen Staiger von der SRC Swiss Resource Capital AG plidiert
aus dieser Erfahrung fiir mehr Gelassenheit. Es komme darauf
an, die Dinge richtig einzuordnen. Wenn China im Jahr 1983
bei einem BIP von 300 Mrd. USD 15% Wachstum produzierte
und 2017 bei rund 10 Bio. USD ein Wachstum von ,,nur“ 5%,
dann werde von dort heute eben trotzdem ein Vielfaches an
Rohstoffen nachgefragt. Auch miisse man zwischen Wachstum-
sokonomien wie eben China, Indien oder Afrika und Maintenance-
Okonomien wie Europa oder Deutschland unterscheiden.

Rohdl - Spielball der Politik

Der vielleicht politischste aller Rohstoffe ist das Ol. Bis in die
Gegenwart hinein werden Kriege um das schwarze Gold gefiihrt.
Dagegen erscheint die politische Einflussnahme auf das gelbe
Gold fast schon harmlos. Allen Visionen und Anstrengungen
zum Trotz ist Ol aus den meisten Volkswirtschaften auf Jahr-
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zehnte hinaus nicht wegzudenken. Wie unser Gesprichspartner,
der Rohstoffspezialist Eugen Weinberg, erldutert (vgl. Interview
S. 8), wird hier fiir die nihere Zukunft vor allem der Einfluss der
US-Politik bedeutsam. Und der ist gar nicht so leicht zu kalku-
lieren. Denn aus den bisherigen Auflerungen und Amtshandlun-
gen der Regierung Trump lassen sich vollkommen entgegenge-
setzte Szenarien entwickeln — mit entsprechend groflen
Unsicherheiten fiir die weitere Preisentwicklung,.

So kénnte die US-Regierung Mafinahmen zur Stirkung bzw.
zum Schutz der heimischen Olindustrie ergreifen, was sogar zu
einer Preisaufspaltung zwischen US- und Welt-Olpreisen fithren

Abb. 1: Rohél
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Das von der OPEC geschaffene kiinstliche Preisplateau zwischen
50 und 55 USD/Barrel beginnt zu brickeln Quelle: Tai-Pan



konnte. Der Weltmarktpreis lige dann deutlich unter dem in-
nerhalb der USA und vermutlich auch unter dem heutigen Niveau.
In eine andere Richtung deutet die Besetzung von Schliisselpo-
sitionen innerhalb der Trump-Administration: eine wieder hir-
tere Gangart gegeniiber dem Iran, etwa durch eine Verschirfung
der Wirtschaftssanktionen. Der Geopolitikspezialist Andreas
Zumach sieht diese Entwicklung mit grofler Sorge (vgl. S. 26).
Steigende Olpreise wiren dann ein Kollateralschaden einer neu-
en Konfrontation.

Aktuell scheint der Olpreis nur bedingt fundamental unterfiittert
zu sein. Die Preistreiber hinter dem Anstieg der Sorte West Texas
Intermediate (WTT) von Tiefs knapp iiber 25 USD/Barrel auf
aktuell knapp 50 USD/Barrel sind alleine auf der Angebotsseite
zu finden — es sind die Kartellbriider von der OPEC. Dagegen
ist die Nachfrageseite derzeit unkritisch. Es gebe nicht genug
Sauerstoff, um all das Ol auf der Welt zu verbrennen, scherzt
Staiger. Allerdings sind Kartelle regelmiflig Zweckgemeinschaf-
ten mit Sollbruchstellen. Die vielleicht wichtigste besteht zwischen
dem Iran und Saudi-Arabien. Vor allem der Iran, der erst kiirzlich
an den Marke zuriickgekehrt ist, férdert oberhalb der Quote.

Andererseits wiirde nicht einmal vollkommene Disziplin innerhalb
des Kartells ausreichen, solange ihm zwei der bedeutendsten
Produzenten, die USA und Russland, nicht angehéren. Falls die
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Olproduktion nicht durch (bewaffnete) Konflikte in Mitleiden-
schaft gezogen wird, diirften sich die Preise schwer tun, das ak-
tuelle Niveau zu halten.

Kohle — CO_ meback?

Allen Plinen einer ,Decarbonisierung” der Weltwirtschaft zum
Trotz erlebte der Preis fiir Kohle im vergangenen Jahr ein furio-
ses Comeback. Das begann schon in der ersten Jahreshilfte.
Analysten zufolge war dafiir die Nachfrage aus China nach
hochwertiger Steinkohle zur Stahlerzeugung verantwortlich.
Gleichzeitig wurden umweltbelastende bzw. unwirtschaftliche
Minen geschlossen. Wer allerdings glaubte, dass sich nach dem
ungliicklichen Zusammentreffen dieser beiden Effekte die Situ-
ation wieder entspannen wiirde, sah sich getduscht. Einen erneu-
ten Preisschub l6ste die Wahl Donald Trumps aus, der nicht
unbedingt als Anhinger der Theorie vom menschengemachten
Klimawandel gilt. Konsequenterweise steht die CO,-Reduktion
auch nicht auf seiner Agenda. Das Potenzial diirfte in diesem
Bereich dennoch erst einmal ausgereizt sein.

Uran - ,Strahlende” Zukunft

Ganz anders sicht dies beim letzten hier vorgestellten Energie-
triger aus. Nach den Tiefstkursen zum Ende des Vorjahres hat
sich eine zunichst wohl rein technische Reaktion herausgebildet,
die das Zeug zu einem lingerfristigen Aufwirtstrend hat. »
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,Leider ist es Gold*

Smart Investor im Gesprich mit Eugen Weinberg, Leiter
des Rohstoff-Research-Teams der Commerzbank AG

Smart Investor: Herr Weinberg, wurden
die Karten durch die Prisidentschaft
Trumps auch fiir die Rohstoffmirkte
neu gemischt?

Weinberg: Davon ist auszugehen. Wie das
letztlich konkret aussehen wird, ist mo-
mentan aber schwer abzuschitzen. Einer
der wichtigsten Mirkte ist der Olmarkt,
und dort wird der Einfluss der US-Politik
massiv sein. Trump kénnte beispielsweise
die heimische Olproduktion unterstiitzen
oder die Sanktionen gegen den Iran aus-
weiten. Das eine wiirde negativ, das ande-
re positiv auf den Olpreis wirken. Grund-
sitzlich ist Trump positiv zur Rohstoff-
forderung eingestellt, aber auch zur Indus-
trie. Daher konnten sowohl das Rohstoff-
angebot als auch die Rohstoffnachfrage

steigen.

Smart Investor: Unsere Leser interes-
sieren sich besonders fiir Edelmetalle.
Wie ist hier Ihre Einschitzung?
Weinberg: Das ist ein Markt, der von vielen
nicht richtig verstanden wird. Nach land-
laufiger Meinung liegen die Risiken fiir die
Goldpreise in einem stirkeren US-Dollar
und in steigenden Zinsen. Aus unserer Sicht
greift das zu kurz. Es geht um den Realzins,
also den Nominalzins abziiglich der Inflati-
on. Da die Inflationsgefahren weltweit zu-
nehmen, wird das Geld trotz steigender
Zinsen real weiter entwertet. Zudem sind
die politischen Risiken enorm. Gold ist von
daher gut unterstiitzt. Wir rechnen damit,
dass die Preise in diesem und im nichsten
Jahr zulegen werden. Silber ist zwar von der
Nachfragestruktur eher ein Industriemetall,
aber der Silberpreis verhilt sich dhnlich wie
der des Anlagemetalls Gold — allerdings
unter stirkeren Ausschligen. Silber ist daher
kein schlechtes Investment, aber man muss
sich der Risiken bewusst sein.

Smart Investor: Sie haben einmal Lithi-
um als das einzige Metall bezeichnet, auf
das sich die Elektromobilitit stark aus-
wirken wird. Was ist mit Kupfer?

Weinberg: Sicher wird die Nachfrage nach
Kupfer steigen, aber nur begrenzt. Nehmen
wir an, pro Elektrofahrzeug werden zu-
satzlich 20 Kilogramm Kupfer benétigt.
In einigen Jahren kommen jihrlich 5 Mio.
Elektrofahrzeuge auf die Strafle. Das wire
eine zusidtzliche Kupfernachfrage von
100.000 Tonnen — bei einem Markt von
20 Mio. Tonnen. Das hat keinen Einfluss.
Fiir die Batterien werden allerdings zusitz-
lich 200.000 Tonnen Lithium benétigt.
Das entspricht der aktuellen Grofle des
Gesamtmarkts. In den aktuellen Preisen
ist das bereits berticksichtigt. Die bislang
noch nicht erschlossenen Vorkommen
reichen fiir Jahrhunderte. Daher liegt der
Hoéhepunkt der Preisentwicklung meines
Erachtens auch schon hinter uns.

22

Grundsatzlich ist
Trump positiv
zur Rohstoff-
forderung einge-
stellt, aber auch

zur Industrie.

Smart Investor: In letzter Zeit wird wie-
der intensiver iiber Uran diskutiert. Ist
das fiir Sie ein Thema?

Weinberg: Eigentlich sieht es fiir die Uran-
preise relativ gut aus. Die Nachfrage wird
kontinuierlich weitersteigen. Weil der Um-
weltschutz in China eine enorme Bedeu-
tung gewinnt, wird man auf Erneuerbare

Der Diplom-Wirtschaftsmathematiker
Eugen Weinberg leitet seit Miirz 2007
das Robstofff-Research-Team der Com-
merzbank. Nach seinem MBA-Studium
fiihrte ihn sein Berufsweg als Fondsma-
nager und Robstoffanalyst zur BW-Bank
und anschliefSend zur DZ Bank, wo er
das Robstoff-Research aufbaute. Bei der
Commerzbank ist er mit seinem Team
mafSgeblich fiir die Erstellung der Progno-
sen und der Strategien im Robstoffsektor
verantwortlich.

Energien, aber auch auf Atomkraft setzen.
Auch bei US-Prisident Trump diirfte die
Atomkraft eine stirkere Rolle im Energie-
mix spielen. Bei den gegenwirtigen Preisen
lisst sich das Angebot nicht stark genug
ausweiten, um den Bedarfzu decken. Aber

das Thema ist leider hochgradig politisiert.

Smart Investor: Gibt es einen Rohstoff,
den Sie unseren Lesern besonders ans
Herz legen?

Weinberg: Leider ist es Gold. Leider, weil
Gold eine Flucht- und Risikowihrung ist.
Eher eine Absicherung, die ich ungern als
Favoriten nenne. Aber man muss seine
Chancen nicht nur auf der Longseite su-
chen. Aktuell sehe ich Risiken bei den
Industriemetallen wegen der Entwicklung
in China und in der Bauwirtschaft. Von
noch stirkeren Preisriickgingen sind wir
bei Ol iiberzeugt. Hier herrscht Uberan-
gebot. Ich wiirde nicht einmal ausschlie-
f3en, dass wir im Sommer Preise von 40
USD/Barrel sehen werden. Aktuell sind
wir knapp 30% héher.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Thre
interessanten Ausfiihrungen. [ |
Interview: Ralph Malisch

8 Smart Investor  4/2017
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Abb. 2: Uran
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Der Aufwiirtstrend beim Uran ist aus deutscher Sicht nur schwer
verstindlich. Das hat er mit der deutschen Energiepolitik gemein-
sam. Quelle: Tai-Pan

Denn bei Uran stimmen die Eckdaten. In Japan geht inzwischen
ein Reaktor nach dem anderen wieder an das Netz — trotz Fu-
kushima! Das aber bedeutet, dass die Lagerbestinde dieser
Reaktoren entgegen der bis dahin vorherrschen-
den Markterwartung nicht mehr an den Markt
kommen werden.

Auch das russisch-amerikanische Programm
»Megatons to Megawatts“ ist ausgelaufen. Es gibt

keine weiteren Atomsprengkdpfe mehr, die man
in Nuklearbrennstoff umwandeln kénnte. Dem
Marke fehlen laut Staiger bereits heute rund 40
Mio. Pfund im Jahr. Ein Atomkraftwerk durch-
schnittlicher Grof8e benétigt zum Anfahren rund
vier bis fiinf Mio. Pfund Uran — 1,5 Mio. Pfund
fiir die Erstbeschickung plus eine Reserve von
fiinf Jahresproduktionen im Lager. Alleine Chi-

na baut momentan 63 neue Kernkraftwerke.

Aber auch in England und in Frankreich werden neue Reaktoren
gebaut. Der deutsche Atomausstieg wird nicht einmal bei unseren
EU-Partnern als richtungsweisend angesechen. Deutschland wur-
de von der Regierung auf das Abstellgleis manévriert, obwohl es
tiber die fiihrende Technologie in diesem Bereich verfiigte.

Zumindest zeigt das deutsche Beispiel, dass die Energieerzeugung
eine eminent politische Komponente aufweist — ein komplexes
Thema mit vielen Facetten. Im Weltmaf3stab bleibt der Trend
zur Atomkraft ungebrochen. Die Entwicklung des Spotpreises
dient hier allerdings nur der Orientierung. Entscheidend sind die
langfristigen Abnahmevertrige, und hier wichst die Nachfrage
kriftig. Der Preis hat die Chance, in den Bereich von 40 bis 45
USD/Pfund vorzudringen, lingerfristig hilt Staiger auch wieder
60 USD/Pfund fir méglich — ein Kursplus von mehr als 100%,
bezogen auf das heutige Niveau.

Gold - Fels in der Brandung

Das Thema Vermdgensanlage ohne Edelmetalle denken zu wol-
len, wire in unseren Papiergeldwirtschaften, deren Verfallsdatum
mutmafilich bereits iiberschritten ist, grob fahrlissig. Gold und
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Silber 2016

Der Bulle ist zuriick

Silber gehéren unabhingig von den jeweils aktuellen Preisniveaus
und Kursbewegungen zu den Basisanlagen. Der Versuch, die
weitere Kursentwicklung aus den teils spektakuldren Transakti-
onen an den Terminbérsen ableiten zu wollen, diirfte aber zum
Scheitern verurteilt sein.

Auch die von dort verdffentlichten Daten iiber die physischen
Lagerbestinde sind mit Vorsicht zu genieflen. Streng genommen
gibt es fiir Gold zwei Mirkte — einen Terminmarkt und einen
Kassamarkt. Eine solche Konstellation findet sich aufgrund des
Absicherungsbedarfs von Produzenten und Nachfragen zwar bei
vielen Rohstoffen, aber nur bei wenigen ist das Verhalten an
beiden Mirkten derart gegensitzlich. Wihrend die Edelmetall-
Terminbérsen immer wieder von massiven Short-Attacken be-
troffen sind, lduft parallel dazu eine gewaltige Nachfrage nach
physischem Material — besonders aus Asien.

Jochen Staiger vermutet, dass China bereits 25.000 Tonnen Gold
akkumuliert habe. Er weist darauf hin, dass das gelbe Metall nun
mit dem ,,Shari'ah Standard No. 57 on Gold“ als schariakonfor-
mes Investment eingestuft wird. Wenn 1,6 Mrd.
Muslime Gold erwerben und halten diirfen, dann
kénnte dies einen dhnlichen Nachfrageeffekt
auslosen wie die Offnung Chinas fiir privaten

Goldbesitz im Jahr 2003/04.

Dass ein Zinsanstieg keineswegs negativ fiir Gold
ist, fithrt unser Interviewpartner, Stabilitas-Chef
Martin Siegel, ab S. 74 aus. Stefan Wieler vom
kanadischen Goldhindler und Zahlungsdienst-

leistungsanbieter GoldMoney weist darauf hin,

dass fiir Gold, wie fiir jede andere Wihrung,
nicht der Nominalzins, sondern der Realzins
entscheidend sei. Dieser steige aufgrund anzie-
hender Geldentwertungsraten allenfalls moderat.
Zudem ist Gold nicht irgendeine Wihrung, sondern die Krisen-
wihrung schlechthin. Als zwei mégliche Krisenherde nannte
Wieler den europiischen Bankensektor oder einen Wihrungskrieg
mit China. Ronald Stéferle und Mark Valek von der Liechten-
steiner Vermogensverwaltung Incrementum AG erwarten in b

Abb. 3: Gold vs. Silber
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Silber zeigt die Bewegungen von Gold, allerdings in verschérfter
Form Quelle: Tai-Pan
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Derivateblase

Bis zum finalen Zusammenbruch

Die offenen Derivatepositionen der Grofibanken bedrohen das Finanzsystem

Eine Billiarde USD —

eine Eins mit 15 Nullen

Es gibt weltweit etwa 250 Billionen USD
Schulden, die stiindlich wachsen und ir-
gendwann zu einer globalen Wihrungs-
reform fiithren werden. Den finanziellen
und politischen Eliten ist dieses Problem
bewusst; hinter den Kulissen werden lingst
Pline fiir den , Tag X“ geschmiedet.

James Rickards warnt in seinem neuen
Buch ,,Der Weg ins Verderben® vor einer
Gefahr, der kaum jemand Beachtung
schenkt: Finanzderivate. Deren Volumen
ist etwa viermal so grof§ wie der weltweite
Schuldenstand: Es wird auf bis zu eine
Billiarde USD geschitzt. Das ist eine Eins
mit 15 Nullen, eine Zahl jenseits aller Vor-
stellungskraft. Diese offenen Positionen
sind auf nur wenige Groflbanken konzen-
triert.

James Rickards, mit Biichern wie ,Die
Geldapokalypse” und ,Wihrungskrieg” in
den USA ein Bestseller-Autor, hat selbst
Erfahrungen mit dieser Materie gemacht.
Er war als Berater in die Rettung des
Hedgefonds Long-Term Capital Manage-
ment (LTCM) involviert, der 1998 das
Finanzsystem in den Abgrund zu reiflen

drohte.

Die kliigsten Kopfe von Wall Street
Was war damals passiert? Einige der kliigs-
ten Képfe von Wall Street hatten sich mit
einer von keiner Finanzaufsicht regulierten
Investmentfirma selbststindig gemache,
die 300:1 gehebelt auf Anleihe-Spreads
spekulierte. Das Geld daftir bekam LTCM
von den ersten Adressen — u.a. vom itali-
enischen Finanzministerium und von der
Deutschen Bank. Unter ,,normalen® Ver-
hiltnissen betrieb LTCM ein risikoloses
Geschift. Als 1997 Schwellenlinder-Wih-
rungen kollabierten und 1998 auch noch
Russland pleite ging, waren das keine
ynormalen Verhiltnisse mehr.

In der Panik von 1998 funktionierten auch
die Lehrsitze der modernen Finanzwis-
senschaft — wie ,,effiziente Mirkte®, , rati-
onale Erwartungen® und ,Normalvertei-
lung von Risiko“ — nicht mehr. Und LTCM
hatte offene Positionen von brutto einer
Billion USD, als Kontrahentenrisiko welt-
weit auf eine unbekannte Zahl von Part-
nern verteilt. Verstindlich, dass unter

»Der Weg ins Verderben
von James Rickards; FinanzBuch

Verlag; 400 Seiten; 24,99 EUR

Leitung des amerikanischen Finanzminis-
ters ein Rettungspaket von vier Mrd. USD
fiir den ,,Bail-out® des in eine Schieflage
geratenen Hedgefonds geschniirt wurde.
Ein weltweiter finanzieller Flichenbrand
wire um ein Vielfaches teurer geworden.

Der nachste Crash kommt bestimmt

James Rickards kritisiert: Finanzmarkt-
teilnehmer und Regierungen haben von
1998 nichts gelernt. Die Beinahe-Kern-
schmelze des Finanzsystems 2008 wire
vermeidbar gewesen. Stattdessen wurde
im Spielcasino Wall Street immer heftiger
gezockt. Von 2001 bis 2007 wuchs der
Nominalwert der ,over the counter” ge-
handelten Derivate im Bestand von Grof3-

banken von unter 100 Billionen USD auf
tiber 508 Billionen USD. Nach 2008 stieg
deren Volumen weiter. Der nichste Crash
kommt deshalb bestimmt.

Die Abstiirze von 1998 und 2008 konnten
noch mit Geld aufgefangen werden. James
Rickards mahnt, dass Fed und EZB mit
ihren aufgeblihten Bilanzen beim nichs-
ten Crash — der bei Weitem grofSer als der
von 2008 werden diirfte — nicht mehr
yrettend eingreifen konnen. In privaten
Gesprichen haben Vertreter von US-Fi-
nanzministerium und Notenbank schon
klargemacht, wohin dann die Reise geht:
Nach dem Vorbild von Griechenland und
Zypern werden die Mirkte ,eingefroren®.
Ob milliardenschwere Depots beim welt-
grofiten Vermogensverwalter BlackRock
oder ein paar Hundert Euro Bargeld aus
dem Geldautomaten — es sind dann keine
Transaktionen mehr méglich. Man muss
kein Verschworungstheoretiker sein, um
anzunehmen, dass die globalen Eliten die-
se von Panik und Aufruhr bestimmte Si-
tuation nutzen werden, um ihre Wih-
rungsreform durchzuziehen.

Der Zusammenbruch von LTCM lehrte
Jim Rickards: ,Im Herzen moderner Fi-
nanzwissenschaft ist etwas faul.“ Physiker
halfen ihm, die Grundlagen der Komple-
xititstheorie auf den Geldbereich anzu-
wenden. Eine Atombombe erreicht ihren
kritischen Zustand. Erdbeben kiinden
einen Vulkanausbruch an. Eine Schnee-
flocke gentigt, um eine Lawine auszulésen.
Nach solchen Mustern funktioniert auch
der Derivatemarkt. Und das Risiko wichst
exponenziell mit der Zahl der offenen Po-
sitionen. Rickards ging mit diesen Erkennt-
nissen bei Finanzmarktregulierern und
Politikern hausieren — vergebens. Man darf
dariiber risonieren, ob sie ihn nicht ver-
standen oder aber Griinde hatten, seine
‘Warnungen zu ignorieren. [ |

Rainer Kromarek
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ihrer lesenswerten Studie ,In Gold we Trust 2016 einen Preis
von 2.300 USD/Feinunze bis Juni 2018.

Silber — Kraftpaket in den Startlochern

Beim kleinen Bruder des Goldes darf an dieser Stelle auf unsere
umfangreiche Beilage ,,Silber 2016“ vom vergangenen November
verwiesen werden, die unseren Abonnenten kostenlos im Online-
Archiv zur Verfiigung steht. Silber verhilt sich dhnlich wie Gold
—allerdings unter deutlich heftigeren Schwankungen. Fillt Gold,
dann fillt Silber in der Regel stirker. Steigt Gold, dann ist meist
Silber der eigentliche Favorit. Wihrend Gold aktuell ein Kurspo-
tenzial von rund 55% bis zu seiner 2011er-Preisspitze aufweist,
sind dies bei Silber fast 190%. Obwohl das weifle Metall iiber-
wiegend industriell nachgefragt bzw. verbraucht wird, orientiert
sich dessen Preis vor allem am Anlagemetall Gold.

Das diirfte daher kommen, dass sich die schwankende Investment-
nachfrage primir am grofien gelben Bruder orientiert, wihrend
die Industrienachfrage eine Art stabilen Bodensatz darstellt. Die
Chancen stehen jedoch gar nicht schlecht, dass sich hier eine
lingerfristige Trendkomponente herausbildet. Im neuen chinesi-
schen Fiinfjahresplan ist beispielsweise auch ein Solaranlagenpro-
jekt tiber 100 Mrd. USD enthalten, das zu einer deutlichen Stei-
gerung der Silbernachfrage fiihren sollte. Thomson Reuters GFMS
hat die Silber-Defizitprognose fiir 2017 auf 183 Mio. oz. angeho-
ben. Die noch verfiigbaren Lagerbestinde schmelzen also voraus-
sichtlich beschleunigt ab. In einer solchen Situation sollten auch
Manipulationsversuche iiber die Terminmirkte nur begrenzten
Einfluss auf die Preisentwicklung haben — besonders, sobald

echtes Momentum in den Markt kommt. Im Unterschied zu Gold
steht Silber, das industriell verbraucht wird, dem Markt erst
einmal fiir Jahre nicht zur Verfiigung. Der kiinftige Gleichge-
wichtspreis fiir Silber diirfte deutlich héher liegen als die aktuell
bezahlten rund 17,50 USD/Feinunze.

Eher ein Randthema unter den Edelmetallen sind Platin und
Palladium. Auch hier gibt es eine dominante industrielle Nach-
frage, die allerdings perspektivisch stagnieren diirfte. In dem
Maf3e, wie die Elektromobilitit — angeschoben durch massive
staatliche Férderung — vordringt, schwindet die Bedeutung des
Katalysatorbaus als Hauptanwendungsfeld. Vom aktuellen Preis-
niveau aus erwarten wir hier eine per Saldo unspektakulire
Entwicklung.

Kupfer — Hauptprofiteur der Elektrowirtschaft

Damit tauchen wir in die Welt der Industriemetalle ein. Der
vielleicht wichtigste Rohstofftrend der nichsten Jahrzehnte diirf-
te die eben erwihnte E-Mobilitit werden — dafiir sorgt in praktisch
allen wichtigen Industrienationen schon der politische Wille. Eine
zentrale Stellung bei der Elektrifizierung der Mobilitit spielt
Kupfer. Wihrend die Preisentwicklung des roten Metalls tiber
Jahrzehnte vor allem als zuverlissiger Indikator konjunktureller
Schwankungen diente — Stichwort: ,,Dr. Copper® —, scheint sich
hier nun eine neue Trendkomponente zu entwickeln. Alleine
Tesla plant im Jahr 2018 einen Absatz von 500.000 E-Fahrzeugen.
Die Fantasie aber kommt aus der Massenherstellung: In einem
VW Golf waren vor zehn bis 15 Jahren ungefihr 20-25 Kilo
Kupfer verbaut. In einem E-Golf diirfte der Wert beim Drei- bis

Wie investieren?

Wer in Rohstoffe investieren will, kann
dies entweder direkt oder auf indirekte
Art tun. Insbesondere Gold eignet sich
fiir die direkte physische Anlage. Fiir
gingige Anlagemiinzen sind die An- und
Verkaufsspannen vergleichsweise gering,
es fillt keine Mehrwertsteuer an und
nach einer Haltedauer von einem Jahr
sind auch Veriduflerungserldse steuerfrei.
Bei Anlagebetrigen unter 15.000 EUR
kann der Erwerb heute zudem sogar noch
anonym erfolgen. Ebenfalls empfehlens-
wert ist der Erwerb sogenannter ,diffe-
renzbesteuerter” Silbermiinzen, die mit
vertretbarem Aufschlag gehandelt wer-
den. Dagegen ist der Erwerb der meisten
anderen Rohstoffe ungleich kostenin-
tensiver oder aufwindiger. Zumindest
die Mehrwertsteuer-Problematik lisst

sich durch Kauf in sogenannte Zollfrei-
lager umgehen, was aufgrund der damit
verbundenen laufenden Kosten jedoch
nur fiir Rohstoffe lohnend ist, bei denen
der Wert und der benétigte Lagerraum
in einem sinnvollen Verhiltnis stehen.
Eine scheinbar giinstige und bequeme
Alternative sind Zertifikate, die auf eine
grofSe Palette von Rohstoffen angeboten
werden. Hier heift es allerdings genau
hinzusehen, ob auch tatsichlich drin ist,
was draufsteht.

In aller Regel verbriefen reine Zertifi-
kate kein Anrecht auf die zugrunde
liegende Ware, sondern lediglich eine
Teilhabe an deren Preisbewegung.
Rechtlich handelt es sich um ungedeck-
te Inhaberschuldverschreibungen des

Emittenten. Anders kann das bei Ex-
change Traded Commodities (ETCs)
ausschen, die sich im Gegensatz zu ETFs
nicht auf einen Index, sondern auf ein-
zelne Rohstoffe beziehen. Das alleine
sagt allerdings auch noch nichts tiber
die Deckung dieser Papiere aus. Im
Idealfall sind sie physisch hinterlegt, es
kann allerdings auch eine lediglich
swapbasierte Sicherung vorliegen, die
zusitzliche Gegenparteirisiken beinhal-
tet. Die indirekteste Art, in Rohstoffe
zu investieren, sind schliefllich Roh-
stoffaktien. Wie direkt deren Kurse die
Preisentwicklung entsprechender Roh-
stoffe abbilden, hingt allerdings von
einer Vielzahl von Faktoren ab. Inter-
essante Aktien zu den hier vorgestellten

Rohstoffen finden Sie ab S. 18. [ |
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Kupfer statt Carbon — Hauptprofiteur der nichsten industriellen
Revolution? Quelle: Tai-Pan

Vierfachen liegen, also irgendwo zwischen 80 und 100 kg Kupfer
pro Fahrzeug. Pro einer Million Fahrzeuge kann man mit einem
Mehrbedarf von 50.000 Tonnen Kupfer rechnen.

Das klingt bei einem Kupfermarkt von 20 Mio. Tonnen/Jahr
noch nicht spektakulir, mit dem Einstieg in die Massenherstel-
lung wird dieser Faktor aber perspektivisch bedeutsam. Und es
geht nicht nur um den Individualverkehr. China plant den Bau
von 13.000 Kilometern Hochleistungseisenbahnnetz, ebenfalls
ein Kupferfresser. Seit Jahren prognostiziert die International
Copper Study Group einen jihrlichen Uberschuss am Kupfer-
marke, der sich mit genauso schoner Regelmifigkeit als Defizit
erwies. Letztes Jahr waren Angebot und Nachfrage ausgeglichen.
Perspektivisch fehlt es an den notwendigen Minen, um die
steigende Nachfrage zu befriedigen. Auch ist nicht absehbar, wie
diese durch entsprechende Exploration geschaffen werden kén-
nen. Schliefllich gibt es aus heutiger Sicht kein Material, das
Kupfer in den benétigten Massen substituieren kénnte. Die
Aussichten bleiben positiv.

Der Stoff, aus dem die Elektrifizierung ist

Lithium ist derzeit unter Borsianern ein groffes Thema. Die
Fantasie entziindet sich am stetig wachsenden Bedarf an Batte-
rien, fiir deren Herstellung Lithium eine wesentliche Komponen-
te ist. Momentan liegt das Markevolumen bei knapp 400.000
Tonnen. Das kann von den heutigen Produzenten bewiltigt
werden, wire da nicht China. Im neuen Fiinfjahresplan wurde

fiir Neuzulassungen eine Quote fiir E- und Hybrid-Autos be- ]43 J a h re Ed e | m e‘l‘o | |e rfO h run g .

schlossen, die mit 8% startet und bis zum Jahr 2030 auf 30%
ROBBE & BERKING

steigen soll — bei einem Fahrzeugmarke, der bereits heute rund
26 Mio. Neuzulassungen pro Jahr umfasst.
SEIT 1874

Bei solch einer politischen Offensive wird die Nachfrage nach
Lithium schneller steigen, als das allgemein erwartet wird. In
diesem Szenario sind moderate Preissteigerungen und sogar
Preisspitzen moglich, die im Wesentlichen auf einer asynchronen
Ausweitung der Produktion beruhen. Die teils prognostizierten
Preiszuwichse von mehreren 100% erscheinen jedoch véllig Oder in:

tiberzogen. Lithium ist auf Dauer kein knapper Rohstoff. ~ » Berlin, Kurfurstendamm 54 - Bremen, Katharinenklosterhof

Dusseldorf, Kénigsallee 60a - Flensburg, Rote StraBe 14
Frankfurt, Steinweg 8 - Hamburg, Jungfernstieg 22
Hannover, LuisenstraBe 10/11 - Kiel, Holtenauer StraBe 33
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Rohstoffe 2017

vorkommen auf der ganzen Welt,
deren Entwicklung und Ausbeutung

Kurzname 17.03.17 Verand.  Verand.gg.  Verdnd. ggii. Verand. ggii.
2017 Vorjahr vor 3 Jahren  vor 5 Jahren lohne sich bei den derzeit stark ge-
Rohél (WTl) 48,74 7% 17% -50% -55% drﬁckten Preisen allerdings nicht.
US: Coal (API2) CIF ARA Futures 7480  -13% 61% 3% -23% Fiir Privatanleger eignet sich ‘T’Sbe'
sondere der mehrwertsteuerfreie Er-
Uran USD/lb 25,40 24% -15% -27% -50% . . . .
werb mit Einlagerung in ein Zoll-
Gold USD/Ounce 122930 % -2% -10% ~26% freilager, wie dies auch von der Firma
Silver USD/Ounce 17,38 5% 9% -18% -47% TRADIUM angeboten erd‘ vOn
Platin USD/Ounce 965,15 7% 2% -34% -42% dort aus kann die Ware dann auch
Palladium USD/Ounce 77680  14% 31% 1% 10% wieder problemlos an Industriekun-
Copper USD/ton 5916,50 8% 16% -9% -31% den veriufiert werden.
Galli - USD/k 250,00 -4% 39% -38% -64% . . .
aum € 2 2 2 > Bei den Technologiemetallen gefillt
Terbium - USD/kg 675,00 2% 11% -47% -83% TRADIUM-Geschiiftsfithrer Mat-

Seltene Erden und Technologiemetalle

Eher ein Spezialistenthema sind Seltene Erden und Technologie-
metalle. Nachdem es hier im Jahr 2011 zu einem beispiellosen
Hype gekommen war, ist es wieder relativ still um das Thema
geworden. Das sollte nicht zu dem Fehlschluss verleiten, dass die
Bedeutung dieser Metalle zuriickgegangen wire. Aus heutiger
Sicht erscheinen vor allem die Magnetmetalle interessant. Das
sind Praseodym und Neodym die zu den leichten Erden zihlen,
sowie Dysprosium und Terbium als schwere Erden. Diese leis-
tungsstarken Permanentmagneten sind iiberall dort von indust-
rieller Relevanz, wo eine kleine Einbaugeometrie benotigt wird.
Aufgrund der Nachfrage in den Bereichen Windkraft und Elek-
tromobilitit werden hier auf Jahre hinaus bis zu zweistellige Wachs-
tumsraten erwartet, so Thomas Grob, Spezialist fiir Seltene Erden
beim Rohstoffhindler TRADIUM GmbH. Hauptlieferant blei-
be China (Weltmarktanteil >80%). Zwar gebe es Magnetmetall-

thias Riith besonders Gallium, das

fiir die boomende LED-Technologie

sowie fiir den Einsatz in Permanent-
magneten benétigt wird. Er habe sich niche vorstellen kénnen,
dass der Preis noch einmal auf das aktuell niedrige Niveau zu-
riickfallen werde — er liegt heute tiefer als vor dem Siegeszug
dieser Technologie. Dahinter stecke die iiberproportionale Aus-
weitung der Produktionskapazititen. Wihrend sich die Forderung
nun praktisch auf dem maximal darstellbaren Niveau befinde,
werde die Nachfrage weiter kontinuierlich ansteigen. Die Chan-
cen nach oben schitzt Riith als groff ein, wihrend das Risiko auf
dem aktuellen Preisniveau iiberschaubar ist.

Fazit

Die Rohstoffmirkte 2017 bieten Licht und Schatten. Das Thema

Elektromobilitit erzeugt eine positive Vision, Gold bleibt als Ab-

sicherung unverzichtbar. Die Risiken kommen — wie immer — aus

der Politik. [ |
Ralph Malisch

Charakteristika von Rohstoffpreisen

Rohstoffpreisen wird oft nachgesagt,
dass ihnen die lange Trendkomponen-
te fehle, die an den Aktienmirkten zu
beobachten ist. Das ist allerdings nur
zum Teil richtig. Ein wesentlicher Preis-
treiber hinter den sikularen Aktien-
trends ist die Geldentwertung, die in
gleicher Weise auch auf Rohstoffpreise
wirkt. Allerdings werden Aktienindizes
laufend an die Top-Werte ihres Seg-
ments angepasst. Ein solcher Automa-
tismus fehlt beim einzelnen Rohstoff.
Der technische Fortschritt begiinstigt
so zwar systematisch die Aktienindizes,

kann einzelnen Rohstoffen aber auch
extrem schaden. Dennoch kénnen Roh-
stoffe sehr ausgeprigte Trends entwi-
ckeln, die allerdings recht wetterwen-
disch sein kénnen.

Um dies in den Griff zu bekommen,
wurden an den Rohstoffmirkten Dar-
stellungen und Analysemethoden ent-
wickelt, die heute auch bei Aktien ge-
briuchlich sind, beispielsweise die
japanische Candlestick-Darstellung.
Hinter den ausgeprigten Preisbewe-
gungen und Trendwechseln stecken oft

zyklische Phinomene — Stichwort:
»Schweinezyklus®. Ursichlich sind die
systematisch unterschiedlichen Anpas-
sungsgeschwindigkeiten von Angebot
und Nachfrage bei vielen Rohstoffen
— meist aufgrund des zeitlichen Vorlaufs
der Produktion.

Fiir Anleger ist interessant, dass viele
Rohstoffe historisch nur eine geringe
Korrelation mit den Aktienmirkten
aufweisen und von daher ein geeigne-
tes Instrument zur Risikodiversifizie-
rung darstellen kdénnen. [ |
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Der Indien-Faktor bleibt schwach

Jahrzehntelang war der Zyklus der indischen Goldnachfrage einer der bestimmen-

den Faktoren, wenn nicht sogar der bestimmende Faktor des Goldmarktes. Diese

Zeiten sind vorbei.

Es ist merkwiirdig. Indien wichst und
wichst und damit auch der Wohlstand des
Landes und seiner Biirger. Man sollte mei-
nen, dass sich dies — dhnlich wie beim
Nachbarn China — auch in der Goldnach-
frage niederschligt. Schliefllich sind die
Inder goldaffin wie kaum ein anderes Volk
der Erde. Doch das Gegenteil ist der Fall.
Die Goldnachfrage in Indien sinkt seit
Jahren. Das Jahr 2016 markierte dabei den
bisherigen Tiefpunkt: nur mehr 498 Ton-
nen wurden importiert, satte 45% weniger
als im Jahr 2015 und der niedrigste Wert
seit dem Jahr 2003.

Politische Gangelei

Neben den hohen Preisen, die den Indern
die Kauflaune verderben, liegen die Griin-
de hierfiir vor allem in den Bemithungen
der indischen Regierung, den Goldhunger
ihrer Biirger zu ziigeln. Schon seit Jahren
werden Goldhindler mit mehr und mehr
Dokumentationspflichten gegingelt und
ohne staatliche Lizenz ist weder der Han-
del noch der Import méglich. Dariiber
hinaus bestehen Import- und Kaufbe-
schrinkungen.

Zudem macht eine zehnprozentige Ein-
fuhrsteuer das Edelmetall teurer als im
Rest der Welt. Den letzten Streich fiihrte
jiingst die Regierung Modi im Zuge ihrer

Bargeldabschaffung aus. Nicht nur erklir-
te sie rund 80% des indischen Bargelds
fiir ungiiltig, sie fiithrte zeitgleich auch
Besitzobergrenzen fiir Gold ein: Minner
diirfen nur mehr 100 Gramm Gold besit-
zen, unverheiratete Frauen immerhin 250
Gramm und Ehefrauen sogar satte 500
Gramm.

Trockengelegter Schwarzmarkt

Dieser letzte Streich jedoch fiihrte zu einem
immensen Anstieg der indischen Goldim-
porte im vierten Quartal 2016. Ursichlich
hierfiir ist zum einen, dass die verzweifel-
ten Inder, denen nur wenige Stunden Zeit
blieben, ihre wertlos werdenden Bankno-
ten loszuwerden, diese lieber in Gold (und
auch Diamanten) tauschten, anstatt sie auf
das zumeist ohnehin nicht vorhandene
Bankkonto einzuzahlen. Zum anderen
aber trocknete ohne Bargeld der beachtli-
che Schwarzmarkt aus.

Zwischen 250 und 500 Tonnen werden
jedes Jahr ins Land geschmuggelt und die
Kiufe natiirlich primir in bar abgewickelt.
Wer bisher auf geschmuggeltes Gold zu-
riickgriff, muss nun wieder verstirkt bei
den offiziellen Goldhindlern, und somit
teurer, kaufen. Dieser Trend wird anhalten.
Weil die Kiufer zuriick in die offiziellen

Kanile gedringt werden, werden wir auch

kiinftig tendenziell steigende indische Gold-
importe sehen. Zumindest so lange, bis
sich der Schwarzmarkt reorganisiert und
auf andere Bezahlmethoden umgestellt hat.

Kein echter Nachfrageanstieg

Da dieser Anstieg aber keiner echten Nach-
frage geschuldet ist, gehen hiervon besten-
falls psychologische Impulse fiir den Ge-
samtmarkt aus — eine echte gestiegene
Nachfrage steht eben kaum dahinter.
Micttelfristig sollten sich Anleger keine
positiven Signale aus Indien erhoffen. Aus
politischen Griinden hat das Land seine
bestimmende Rolle auf dem Goldmarkt
wohl unwiederbringlich eingebiif3t.

Keine Kompensation durch Silber

Auch eine andere Hoffnung kann Indien
augenscheinlich nicht erfiillen: nimlich,
dass die schleppende Goldnachfrage durch
eine steigende Silbernachfrage kompensiert
wiirde. Zwar sah der Markrt deutlich stei-
gende Silberimporte in den Jahren 2012-
2015, im vergangenen Jahr allerdings
kollabierten die Silberimporte formlich:
Nur mehr 3.500 Tonnen — auf Sicht von
20 Jahren nicht mehr als guter Durch-
schnitt — wurden eingefiihrt, und damit
rund 5.000 Tonnen weniger als noch im
Jahr zuvor. [ |

Fabian Grummes
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Rohstoffaktien

Goldene Zeiten

Ein stark wachsender Gold- und Silberpro-
duzent mit niedrigen Kosten und einer
intakten Bilanz ist unser Musterdepottitel
Klondex Mines. Der Spezialist fiir Unter-
tagebau erzielt den grofiten Teil seines
Umsatzes mit drei Minen im US-Bundes-
staat Nevada. 2016 wurde zudem eine Mine
im kanadischen Manitoba hinzugekauft,
bei der aktuell die Produktion hochgefah-
ren wird. Wihrend die Fire Creek Mine zu
den hochgradigsten Goldminen der Welt
zihlen diirfte, kommt die ebenfalls in Ne-
vada liegende Midas Mine bislang nicht
auf den in der Machbarkeitsstudie genann-
ten Goldanteil im Gestein (ca. fiinf Gramm
je Tonne 2016 statt ca. zchn Gramm in der
Studie). Bereits im vierten Quartal 2016
zeigen sich jedoch auch hier signifikante
Verbesserungen (6,5 Gramm je Tonne).

Insgesamt plant Klondex 2017 mit einer
Produktion von 210.000 bis 225.000 oz.
Goldiquivalent in seinen Minen, der freie
Cashflow diirfte bei ca. 50 Mio. USD lie-
gen. Bis 2020 méchte das Management die
Produktion bis auf 300.000 oz. pro Jahr
erhohen. Die Cashkosten je Unze sollten
dabei relativ konstant bleiben, die Gesamt-
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Nicht alle Rohstoffe diirften 2017 zu den

Gewinnern zahlen. Wir haben daher Unter-
nehmen ausgesucht, die mit ihren Projekten

kosten (AISC je Unze) sogar leicht zuriick-
gehen. Mit ca. 2,5 Mio. oz. an bestechenden
Ressourcen diirfte Klondex diese Produk-

tionsmenge gleichzeitig einige Jahre auf-
rechterhalten kénnen.

Ein weiterer hochinteressanter Minentitel
mit Value-Charakter ist das britische Un-
ternehmen Centamin. So konnte das Un-
ternehmen im Durchschnitt der letzten
fiinf Jahre kontinuierlich eine Free-Cash-
flow-Rendite von mehr als 3% erzielen,
was in der Branche einen Seltenheitswert
hat. Kern des Unternehmens ist die Suka-
ri-Mine in Agypten, die Ressourcen von
ca. 14 Mio. oz. Gold enthilt. Die Mine

Rio Tinto (WKN: 852147) EUR
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in den richtigen Segmenten aktiv sind.

besitzt eine verbleibende Lebensdauer von
mehr als 20 Jahren. In Kombination mit
den niedrigen Kosten (790 USD je oz. in
2017e auf Vollkostenbasis/AISC) ist dies
ein echter Wettbewerbsvorteil. Mit Explo-
rationsprojekten in der Elfenbeinkiiste und
Burkina Faso versucht das Unternehmen
zusitzlich, seine Produktion kiinftig auf
eine breitere Basis zu stellen. Bereits seit
Lingerem kommen Centamin-Aktionire
in den Genuss einer Dividende, aktuell
bringt es der Titel auf eine Dividendenren-
dite von satten 9%.

Mit den Fundamentaldaten von drei wei-
teren Value-Goldminen haben wir uns in
unserem Artikel auf S. 58 intensiv beschif-
tigt. Entgegen der landliufigen Meinung
gibt es nimlich durchaus Minenakdien, die
sich auf fur langfristig orientierte Anleger
eignen.

Gut gestreamt ist halb gewonnen

Unter den Silbertiteln diirfte es sich bei
Silver Wheaton (IK) um eine der attrak-
tivsten Aktien handeln. Dies ist zum einen
mit dem risikoarmen Geschiftsmodell zu
begriinden, zum anderen mit den giganti-
schen Ressourcen und dem Upside-Poten-
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zial bei einer ansteigenden Silbernotierung, keiten bekommt Silver Wheaton Zugang ~ USD betragen. Unterm Strich sollte auf-
Dabei ist Silver Wheaton keine Mine im  zu den attraktivsten Deals am Markt. Mit  grund der deutlich ausgeweiteten Produk-
klassischen Sinn, sondern ein Minen-Fi- einem mdoglichen Produktionsstart der tion und der niedrigen Produktionskosten
nancier. Mit groffvolumigen Investments ~ Pascua-Lama-Mine von Barrick kénnte (Cashkosten < 600 USD je oz.) dennoch
wird den tatsichlichen Betreibern der Mi-  sich das Portfolio von Silver Wheaton  ein Free Cashflow von 92 Mio. USD an-

nen Kapital zur Verfiigung gestellt. Diese  signifikant verbessern. Analysten schreiben  fallen. Laut Planung wird 2017 gleichzeitig
geben Silver Wheaton im Gegensatz das  alleine diesem einen Stream einen Wert  den Hohepunkt der Investitionsphase mar-
Recht, zu einem fixierten, verhiltnismiflig ~ zwischen 2,40 und 2,80 EUR je Aktiezu.  kieren. Da die Projekte von Tahoe eine
giinstigen Preis (ca. 4 USD je oz.) einen 20% des operativen Cashflows werden als Lebensdauer von ca. 25 Jahren besitzen, ist

sourcen je Aktie deutlich steigern. Durch ~ onen (Capex) nach 216 Mio. USD im tizipieren. Vor allem mit der eigenen Kup-
seine bestehenden Finanzierungsmoglich- Vorjahr 2017 vermutlich rund 332 Mio. fer-, Zink-, Nickel- und Kohleférderung »
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51 Teil des geforderten Silbers zu erwerben.  Dividende ausbezahlt, eine Rendite von  die Aktie auch in Phasen schwicherer Me-
<% Umgerechnet besitzt das Unternechmen  immerhin rund 1,3%. tallpreise nach unten abgesichert. Nach
S5 iiber diese sogenannten Streams Reserven dem Kursriicksetzer des letzten halben
$% von 773 Mio. oz. Silber und 12 Mio. oz.  Solides Silber Jahres ist die Aktie ein klarer Kauf.
[ 2 . . . . . . . . .
€% Gold und ist damit das mit Abstand grof8-  Fiir konservative Anleger mit Silberneigung
3% te Unternehmen der Branche. diirfte unter den Produzenten vor allem  Multis mit Milliarden-Cashflows
S5 Tahoe Resources interessant sein. Aktuell ~ Neben den Edelmetall-Pure-Plays haben
S ¢ Riicksetzer im Silberpreis tangieren Silver  fordert das Unternchmen ca. 21 Mio. oz.  auch die Rohstoff-Multis im letzten Jahr
X003 . . . . . . .
58 Wheaton daher deutlich weniger als die  Silber und ca. 385.000 oz. Gold pro Jahr.  ein fulminantes Kurs-Comeback gefeiert.
5 ¢ Produzenten, welche mitunter in die Ver-  Bereits im laufenden Jahr kénnten die Mi-  Soz.B. das Papier der Schweizer Glencore,
£+ lustzone geraten, wihrend beim Inhaber  nen in Guatemala, Peru und Kanada laut  die sich seit dem Tief Anfang 2016 fast
§§ des Streams noch immer positive Cash- ~ den Analysten von GMP rund 420.000 oz.  vervierfacht hat. Denn der bereits totge-
<5 . . . . .
£ 5 flows erzielt werden. In den Jahren der  Gold produzieren. Allerdings diirfte 2017 sagte Rohstoffproduzent und Grof$hindler
3§ Baisse konnte das Unternehmen sowohl  fiir Tahoe auch ein Jahr massiver Investiti- st in den richtigen Metallen positioniert,
]
1§ dieabsoluten Ressourcen als auch die Res-  onen sein. So werden die Kapitalinvestiti- ~ um an einem breiten Aufschwung zu par-
S
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setzt Glencore auf steigende Notierungen.
Gleichzeitig konnte im vergangenen Jahr
die Netto-Schuldenlast um mehr als 40%
auf 15,5 Mrd. USD reduziert werden. Zu
aktuellen Spotmarktpreisen wiirde Glencore
(ohne langfristige Abnahmevertrige) einen
Free Cashflow von 6,5 Mrd. EUR pro Jahr
erzielen — bei einem Borsenwert von ca. 50

Mrd. EUR.

Einen Blick ist auch die Aktie von Rio
Tinto wert, einer der gréften Rohstoff-
konzerne der Welt. Das Unternehmen ist
in der Forderung von Eisenerz, Bauxit,
Kupfer, Diamanten, Kohle und der Pro-
duktion von Aluminium aktiv. Zuletzt
koénnen alle Siulen des Konzerns wieder
EBITDA-Margen zwischen 30 und 60%
ausweisen. Durch eine disziplinierte Kapi-
talallokation und signifikante Kostenein-
sparungen wihrend der Baisse an den
Rohstoffmirkten konnte sich der Konzern
neu aufstellen. Alleine 2016 wurden die

Nettoschulden — dhnlich wie bei Glencore
—um 30% auf 9,5 Mrd. USD zuriickge-
fahren. Trotz einer Riickkehr in die Ge-
winnzone kiindigte Rio Tinto mit der
Vorlage der Zahlen fiir 2016 an, die Divi-
dende von 215 auf 170 GBP zu reduzieren.
Nach wie vor besitzt die Riickkehr zu so-
liden Finanzrelationen Prioritit.

Rotes Metall vor Neubewertung?
Nachdem die letzte Hausse im Kupfer in
den 2000er-Jahren vor allem durch den
wirtschaftlichen Aufstieg Chinas begriindet
war, konnten nun die Elektromobilitit
sowie massive Infrastrukturprogramme in
den USA und weltweit einen neuen Schub
beim roten Metall auslésen. Der grofite
bérsennotierte Kupferproduzent der Welt
ist der US-Konzern Freeport-McMoRan.
Auch dieses Unternehmen nahm 2016
enorme Anstrengungen auf sich, um seine
Schuldenlast zu reduzieren. Zum Jahres-
ende standen daher nur noch knapp 12
Mrd. USD Nettoschulden (Vorjahr: 20
Mrd. USD) in der Bilanz.

Noch Anfang 2016 bezweifelten nicht we-
nige Beobachter die Uberlebensfihigkeit
des Konzerns. Nachdem sich der Kurs mehr
als verdreifacht hat, scheint diese Angst
nun aber verflogen zu sein. Und dies, ob-
wohl die Probleme der Grasberg-Mine in
Indonesien nach wie vor auf dem Kurs
lasten. Die dortige Regierung hatte den
Export von Metallen eingeschrinkt. Ange-
sichts von ca. 40 Mrd. USD, die die Mine

Cameco (WKN: 882017) EUR
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in den Jahren der Regierung in den Jahren
bis 2041 einbringen diirfte, sollte ein Kom-
promiss zum Vorteil beider Seiten sein.
Kommyt es kurzfristig zu einer Einigung,
besitzt die Aktie einen hohen Hebel. Glei-
ches gilt allerdings auch fiir den Fall eines
Scheiterns der Verhandlungen.

Die bessere Wahl fiir risikoscheue Investo-
ren ist vermutlich Southern Copper. Das
primir in Mexiko aktive Unternehmen
besitzt mit ca. 70 Mio. Tonnen Kupfer die
grofiten Reserven weltweit und hat mit
einem erwarteten Minenleben von 94 Jah-
ren den mit Abstand lingsten Atem. Dazu
kommen die niedrigen Produktionskosten
von 0,96 USD je Pfund. Das Unternchmen
erzielt daher eine beeindruckende EBITDA-
Marge von 43%. Trotz der enormen Re-
serven rangiert Southern Copper derzeit
lediglich als Nummer fiinf unter den grof3-
ten Kupferproduzenten der Welt. Mit di-
versen neuen Projekten soll die Férderung

Kennzahlen der vorgestellten Rohstoff-Aktien

Unternehmen WKN Kurs ~ MCap*  Netto- EpS EpS KGV KGV Div.  Div.-Ren.
schulden 2017e  2018e 2017e 2018e 2017** 2017
Klondex Mines [CA] 727231 4,53 794 -38 0,24 0,34 18,7 13,2 - -
Centamin [UK] A1JPZ6 197 2270 -376 0,11 0,12 17,9 16,4 0,18 9,0%
Silver Wheaton [CA] (1K) AODPA9S 18,48 8.154 547 1,06 0,98 17,5 18,8 0,24 1.3%
Tahoe Resources [CA] ATCORA 6,90  2.151 -120 0,43 0,64 16,1 10,8 0,21 3,0%
Glencore [CH] ATJAGV 397 57.907 14.592 0,26 0,25 153 15,9 0,07 1,8%
Rio Tinto [UK] 852147 39,85 54786  9.010 3,80 2,93 10,5 136 1,49 3,7%
Freeport-McMoRan [US] 896476 11,95 16.272  11.073 1,09 1,14 11,0 10,5 - -
Southern Copper [US] AOHG1Y 3324 25695 5.035 1,51 1,75 22,0 19,0 0,41 1.2%
Laramide Res. [CA] (IK) 157084 0,46 43 4 -0,02 -0,01 neg. neg. - -
Cameco [CA] 882017 1049  4.152 1.241 0,39 0,63 26,9 16,7 0,26 2,5%
Deutsche Rohstoff [DE] AOXYG7 21,54 109 -7 5,98 10,89 3,6 2,0 0,80 3,7%
Exxon Mobil [US] 852549 76,41 316.949  38.592 3,86 4,51 19,8 16,9 2,85 3,7%

*) in Mio. EUR; **) fiir 2016 bezahlt in 2017; alle Angaben in EUR
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allerdings bis 2020 um ca. 50% gesteigert
werden. Die Aktie ist bei Riicksetzern ein
langfristiger Kauf.

Atomstrom vor dem Comeback

Die tiberraschende Rally beim Uran sorg-
te auch bei den Uranminen seit Ende 2016
fiir Feierlaune, und dies obwohl der Spot-
preis fiir die meisten Projekee lediglich von
geringer Bedeutung ist. Meldungen iiber
langfristige Abnahmevertrige zu deutlich
hoheren Preisen konnten im laufenden Jahr
der Branche einen weiteren Schub verleihen.
Einer der Profiteure diirfte das Explorati-
onsunternehmen Laramide Resources (IK)
sein, das erst zu Beginn des Jahres mit der
Akquisition der Projekte Churchrock und
Crownpoint in New Mexiko seine Ressour-
cen fast verdoppeln konnte. Laramide hat
damit einen groflen Schritt in Richtung
Produktion gemacht. Das Projekt wiirde
sich mit Kosten von 20-23 USD/Pfund
selbst bei lediglich leicht zulegenden Uran-
preisen okonomisch betreiben lassen. Mit
dem Westmoreland-Projekt besitzt das
Unternehmen daneben eines der interes-
santesten australischen Projekte, das nicht
in der Hand der grofSen Rohstoff-Multis
ist. Weniger spekulativ ist der Dickfisch
der Branche, der kanadische Marktfiihrer
Cameco. Selbst nach dem jiingsten Kurs-
anstieg notiert die Aktie noch immer zu
einem historisch tiefen Kurs-Buchwert-
Verhiltnis von 1,1. Die Aktie wurde zuletzt
von mehreren grofieren Hedgefonds und
Value-Investoren wie First Eagle Investment
Management (frither von Jean-Marie Eveil-
lard gemanagt) gekaulft.

Schwarzes Gold mit iiberschaubaren
Risiken

Nun ist Deutschland nicht gerade reich
bestiickt mit interessanten Rohstoffunter-
nehmen. Neben der BASF-Tochter Win-
tershall und der im Besitz des russischen
Oligarchen Michail Fridman befindliche
DEA gibt es mit der Deutschen Rohstoff
allerdings auch einen borsennotierten Small
Cap. Das Unternehmen hat seit seiner
Griindung im Jahr 2006 ein Portfolio an
diversen Rohstoffprojekten aufgebaut. In
den letzten Jahren konzentrierte sich CEO
Dr. Thomas Gutschlag allerdings primir
auf den Ol- und Gassektor. Nach dem er-
folgreichen Verkauf der Beteiligung am
US-Olprojekt Tekton Energy (ca. 365%

Eigenkapitalrendite in 3,5 Jahren) setzt das
Unternehmen die daraus erzielten Gewin-
ne in neuen Projekten in den USA ein. Mit
Investments in selbst betriebene und von
Partnern gefithrte Unternehmen in North
Dakota und Colorado versucht die Deut-
sche Rohstoff abermals, den Ertragsturbo
zu ziinden. Selbst zum aktuellen Olpreis
sollen die laufenden Projekte 2017 und
2018 profitabel sein. Zichen die Preise bei
den Metallen an, diirften auch die verblei-
benden Bergbauprojekte (Buchwert: 20
Mio. EUR) wieder interessant werden.

Einer der Top-Favoriten unter den Ol-
Konzernen bleibt nach wie vor die ameri-
kanische Exxon Mobil. Die Aktie notiert
trotz niedriger Olpreise lediglich rund 20%
unter ihrem Allzeithoch. Das Unternehmen
zihlt zu den am besten gefiihrten Unter-
nehmen der Branche. Die Bestellung des
chemaligen CEO Rex Tillerson zum US-
Auflenminister zeigt gleichzeitig deutlich,
wie eng der Draht auch zur neuen Trump-
Administration ist. Mit diversen Optionen
und Projekten in Russland besitzt Exxon
eine ideale Ausgangsposition bei einer Ent-
spannung der Bezichungen der USA mit
der Regierung Putins. Gleichzeitig bringt
es die Aktie auf eine Dividendenrendite

von 3,7%.

Fazit

Insbesondere bei den Edelmetall- und Kup-
fertiteln konnte 2017 eine breite Erholung
mit sich bringen. Daneben gibt es span-
nende Sonderthemen wie Uran. Unter den
groflen Rohstoffmultis diirften vor allem
solche zu den Gewinnern zihlen, die iiber
eine saubere Bilanz und das richtige Port-
folio verfiigen.

Christoph Karl

Hinweis auf
Interessenkonflikt (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. 81).

4/2017  Smart Investor 21

BULLION

Silberkunst

>> Jana Pfeifer | “Nike”
Silbervollguss (999) | ca. 1,5 kg
Hohe 33,5 cm | 30 Expl.

Skulpturen aus Feinsilber sind eine
faszinierende Form der Kunstanlage,
die Asthetik, Liquiditat und Wertstei-
gerung miteinander verbindet.

Denn statt die Barren im Tresor oder
Keller zu verbergen, kdnnen Sie sich
jeden Tag an Schénheit und Material
erfreuen.

BullionArt | Silberkunst
Frauke Deutsch

Telefon 089 33 55 01
silber@bullion-art.de
www.bullion-art.de



Hebelprodukte

- Hintergrund

Investments fiir Mutige

Anleger kdnnen mit CFDs, Optionsscheinen und Knock-out-Papieren
uberdurchschnittlich von Kursbewegungen profitieren. Dabei gilt es
jedoch, die Risiken nicht aus den Augen zu verlieren.

Hebelinvestments sind eine feine Sache.
Mit ihnen konnen Anleger eine Menge
Geld verdienen — wenn sich ihre Markter-
wartung erfiillt. Falls sich die Mirkee je-
doch in die ,falsche” Richtung bewegen,
kommt es zu hohen Verlusten. Im schlech-
testen Fall zum Totalverlust oder sogar

noch schlimmer: Zur Nachschusspflicht.

CFDs

Contracts for Difference (CFD), zu
Deutsch: Differenzkontrakte, sind ein
Beispiel dafiir, wann fiir viele der Katzen-
jammer beginnt. Ndmlich immer dann,
wenn man sich des Risikos nicht wirklich
bewusst ist. Wer bei diesen Investments
immer nur auf die Rendite schielt, diirfte
irgendwann ein Problem haben. Der pro-
minenteste Fall aus den vergangenen Jah-
ren ist der Devisencrash, den die Schwei-
zer Notenbank (SNB) ausléste. Die Bank
gab Anfang 2015 iiberraschend den Min-
destkurs von 1,20 CHF je Euro auf. Un-
mittelbar darauf krachte der Euro in die
Tiefe — in der Spitze fast 30%. Bei CFD-
Tradern, die bis dahin auf den steigenden
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Euro gegeniiber dem Franken gewettet
hatten, kam es kniippeldick. Durch die
Medien ging der Fall eines jungen Inge-
nieurs aus Nordrhein-Westfalen, der mit
einem Hebel von 400 agiert hatte. Das
heiflt: Bewegt sich der Basiswert — zum
Beispiel eine Aktie, ein Index oder eine
Wihrung — um 1% in die unerwartete
Richtung, erleidet der Anleger einen Ver-
lust von 400%.

Hebelwirkung durch die Margin

Wie groff der CFD-Hebel ist, bestimmt
sich tiber die zu hinterlegende Sicherheits-
leistung, auch Margin genannt. Je geringer
die Margin, desto grofier der Hebel. Wer
zum Beispiel auf den Anstieg einer Aktie
setzt, die 100 EUR wert ist, und dabei
beim CFD-Broker nur 1 EUR hinterlegen
muss, investiert mit einem Hebel von 100.
Steigt die Aktie um 1%, betrigt der Ge-
winn des CFD-Investments 1 EUR, was
ciner Rendite von 100% entspricht. Der
Hebel wirkt aber auch umgekehrt. Verliert
die Aktie 1%, verliert der Anleger 100%,
also seine komplette Margin.

pird
woovoif et unby @ 1

Der CFD-Trader aus NRW jedenfalls hat-
te eine Margin von 3.000 EUR hinterlegt
und damit einen Wert von 1.200.000 EUR
gehandelt. Durch den gigantischen Hebel
von 400 stiirzte das Handelskonto des
Traders ins Bodenlose. Die Nachschuss-
pflicht betrug von einem Moment auf den
anderen 280.000 EUR. So viel Geld schul-
dete er dem Broker. Wenn er gewusst hit-
te, dass aus dem Investment 280.000 EUR
Schulden werden kénnen, hitte er es nie
gemacht, sagte er spiter. , Sichere Speku-
lationen gibt es nicht®, konstatiert CFD-

Experte Stefan Rifle vom Vermogensver-

walter HPM. Seiner Meinung nach war es
von den Anlegern nicht klug, darauf zu
vertrauen, dass die SNB auch weiterhin

den Frankenkurs kiinstlich driicken wiir-
de — dem ist nichts hinzuzufiigen.

Risiken genau priifen

Wer also von Anfang an weif3, worauf er
sich einldsst, kann Hebelprodukte gezielt
fiir seine Investments einsetzen. Dass man
dabei nicht alles auf eine Karte setzt und
sein ganzes Kapital riskiert, sollte eigentlich »



Langfristiger Diversifikationsvorteil:
Gold ist Krisenwahrung und Rohstoffinvestment.

Gold polarisiert wie kaum eine andere
Anlageklasse. Die einen sehen darin den
sicheren Hafen, der vor Geldentwertung
schutzt. Flr die anderen ist das Edelmetall
ein Rohstoff wie jeder andere, der in seiner
Wertentwicklung grundlegend anderen
Bedingungen als Aktien oder Anleihen
unterliegt. Eine aktuelle Studie des inter-
nationalen Beratungshauses Mercer hat

die Investmenteigenschaften von Gold als
diversifizierender Baustein im Portfolio
analysiert. Das Ergebnis: Die Eigenschaften
als Krisenwahrung und zur Diversifikation
haben sich in den verschiedenen wirtschaft-
lichen Situationen bewahrt.

Gold erwirtschaftet wie jeder andere
Rohstoff keine Rendite und keinen Ein-
kommensstrom. In Phasen geringer
Risiken fur das globale Wahrungs- und
Wirtschaftssystem bestimmen somit
makrodkonomische Fundamentaldaten
den Goldpreis. Dass Gold aber noch
heute eine wichtige Funktion als monetare
Anlage Ubernimmt, zeigt dagegen die
Preisentwicklung in Krisenzeiten.

Gold ist eine Krisenwahrung

Denn inmitten der Eurokrise stieg der
Goldpreis von 1.000 US-Dollar je Feinunze
2009 innerhalb von rund zwei Jahren auf
etwa 1.900 US-Dollar an. Im Anschluss
an die Rettungsaktion durch EU-Kommis-
sion, EZB und den Internationalen Wah-
rungsfonds stabilisierte sich die Situation.
Der Kurs ging auf knapp tber 1.000 US-
Dollar zurlick. In der ersten Jahreshalfte
2016 stieg der Goldpreis erneut stark an.
Getrieben durch ein schwacheres Wirt-
schaftswachstum in China, eine wenig
expansive Geldpolitik in den USA sowie

moglichen Brexits, kletterte der Kurs
erneut auf rund 1.350 US-Dollar. Erst
eine Erholung der chinesischen Wirt-
schaft und Klarheit in puncto Brexit haben
erneut zu einem Abfall des Goldpreises
auf rund 1.150 US-Dollar bis Jahresende
2016 gefihrt.

Der Goldpreis wird aller Voraussicht nach
auch kinftig durch das Zusammenwirken
zweier Merkmale bestimmt: Die Angebots-
und Nachfragesituation auf Basis der wirt-
schaftlichen Fundamentaldaten definiert
einen Mindestpreis. Die Eigenschaft als
,Kaufkraft-Versicherung” sorgt in Krisen-
zeiten flr einen Preisaufschlag, der vom
wahrgenommenen Risiko abhangt.

Gold optimiert die Diversifikation

im Portfolio

Der potenzielle Nutzen einer Beimischung
des Edelmetalls wird in der Mercer-Studie
anhand einer quantitativen Analyse eines
Beispielportfolios untersucht, das aus his-
torischen Daten besteht. Das Portfolio ent-
halt Large-Cap-Aktien, Staatsanleihen der
Eurozone und Gold. Ein ,reguldres” Szenario
ist dabei durch Renditen gekennzeichnet,
die sich innerhalb historisch erwarteter
Bandbreiten bewegen. In einem Stress-
Szenario weichen diese signifikant von der
Erwartung ab und die Volatilitat steigt
stark. Betrachtet man das Beispielportfolio
seit 1989, zeigt sich: Gold ist in Krisen-
zeiten eine sinnvolle Portfolioerganzung.
Im Stress-Szenario erzielte Gold eine er-
wartete Rendite in Hohe von 8,04 Prozent
jahrlich, die erheblich hoher ist als die
jahrliche Rendite von 1,71 Prozent unter
regularen Bedingungen. Die Rendite von
Aktien hingegen sinkt bei einem hoheren
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unter den Wertsteigerungen von Gold. Hinzu
kommt: Die Korrelation von Gold zu Aktien
und Anleihen ist bei schlechten Bedingun-
gen am Kapitalmarkt negativ. Gold unter-
stutzt die Diversifikation des Portfolios da-
her gerade in Krisenzeiten sehr effektiv.

Der Vergleich zweier Portfolios mit und
ohne Gold zeigt zudem, dass der durch-
schnittlich prozentuale Verlust des Port-
folios im Extremfall effizient reduziert
werden kann. Das bedeutet: Durch die
Beimischung von Gold kann jede Ziel-
rendite mit einem geringeren Verlustrisiko
erreicht werden.

Die Studie zeigt also, dass das Edelmetall
eine sinnvolle Erganzung des Portfolios ist,
um sich langfristig gegen Einbrliche im
globalen Wahrungs- und Wirtschaftssystem
abzusichern. Wichtiger noch: Auch wenn
der Goldpreis schwankt, bietet das Edel-
metall langfristig erhebliche Vorteile in der
Portfolio-Diversifikation. Eine Beimischung
bietet sich damit in jedem Fall an, um das
Risiko-Rendite-Profil unabhangig von der
Marktphase zu verbessern. Offen bleibt
jedoch die Frage, wann ein geeigneter Ein-

politische Unsicherheiten aufgrund eines Volatilitatsniveau und liegt dann deutlich stiegs-Zeitpunkt ist. [ |
Reguldres Szenario Stress-Szenario
Anlageklasse Rendite p. a. Volatilitat Korrelationen Anlageklasse Rendite p. a. Volatilitat Korrelationen
Large-Cap-Aktien Large-Cap-Aktien

7,45% 17,17% 1,00 0,06 0,04 -4,91% 32,07% 1,00 -0,31 | 0,24
der Eurozone der Eurozone
Staatsanleihen Staatsanleihen

0,53% 5,46% 0,06 1,00 0,10 0,99% 743% -0,31 1,00 ' -0,07
der Eurozone der Eurozone
Gold 1,71% 14,50% 0,04 0,10 1,00 Gold 8,04% 26,77% -0,24 -0,07 1,00

Quelle: Gold als Anlageklasse fir institutionelle Investoren, Mercer (Februar 2017)



Hintergrund

klar sein. Zuriick zu den Dif-
ferenzkontrakten: Wer mit
Hebeln im einstelligen Pro-
zentbereich und am besten
noch mit Stopp-Loss-Orders
arbeitet, der kann sich ein
Stiick weit absichern. Den As-
pekt Nachschusspflicht sollte
man sich ganz genau ansehen.
Hintergrund: CFDs sind rein
rechtlich eine Vereinbarung
zwischen Anleger (Kunden)
und CFD-Broker (Anbieter).
Der Broker stellt die Kurse und
legt auch die Handelsbedin-
gungen fest. Anleger sollten
sich die AGBs daher besonders genau an-
sehen, vor allem im Hinblick auf die Fra-
gen: Besteht eine Nachschusspflicht? Sind
Kundengelder iiber eine Einlagensicherung
im Insolvenzfall des Brokers geschiitzt?

Normalerweise ist es so: Ist die Margin auf
dem Handelskonto aufgebraucht, wird das
Konto in der Regel automatisch aufgelost,
damit es nicht zur Nachschusspflicht
kommt. Bei Bérsencrashs wie dem Franken-
Euro-Absturz greift dieser Mechanismus
jedoch nicht mehr. Aufgrund der fehlenden
Liquiditit an den Mirkten sind die Broker
nicht mehr in der Lage, die Positionen ih-
rer Kunden rechtzeitig abzusichern. Auch
die gesetzten Stopp-Loss-Kurse reichten da
nicht mehr aus, um heftige Verluste aus-
zuschlieflen. Manche Broker bieten aber
auch garantierte Stopp-Loss-Orders an.
Dariiber sollte man sich vorab genau er-
kundigen. Der grofie Vorteil bei CFDs sind
die giinstigen Handelskosten.

Nachschusspflicht in der Kritik

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) plant derzeit, die
Nachschusspflicht bei CFDs zu verbieten.
Was zunichst erst mal gut klingt, diirfte
in der Praxis den CFD-Handel ad absur-

Besondere Vorsicht ist geboten, wenn Nachschusspflicht bestehrt.

dum fiihren. So ist zu bedenken, dass die
Nachschusspflicht des Kunden in direktem
Zusammenhang mit dem finanziellen Ri-
siko steht, das der Broker trigt. Es ist der
Broker, der in der Verantwortung stehe,
wenn der Kunde seiner Nachschusspflicht
nicht nachkommt. Der CFD-Verband
indes empfiehlt, dass erfahrene Trader
selber entscheiden sollten, ob sie die Nach-
schusspflicht eingehen oder nicht. Weniger
erfahrene Kunden konnten mittels ent-
sprechender Risikobegrenzungsmodelle
von einer Nachschusspflicht ausgenommen
werden.

Keine Nachschusspflicht bei Derivaten
Im Gegensatz zu Differenzkontrakten gibt
es bei verbrieften Derivaten wie Zertifika-
ten, Optionsscheinen und Knock-out-
Produkten keine Nachschusspflicht. Die-
se Wertpapiere, die tiber die Borse oder
direkt beim Emittenten gehandelt werden
kénnen, sind rechtlich gesehen Schuldver-
schreibungen. Im Insolvenzfall des Emit-
tenten ist das Kapital — wie bei herkdmm-
lichen Anleihen auch — in Gefahr.

Zwar entsteht bei Optionsscheinen und
Knock-out-Papieren der Hebel wie bei
CFDs dadurch, dass Anleger den gehan-

Hebelprodukte

Produkt Basiswert ~ WKN Laufzeit  Emittent Briefkurs
Inline-Optionsschein DAX SE902L 18.9.17 Société Générale 8,15 EUR
Inline-Optionsschein EUR/USD SC0S82 19.6.17 Société Générale 8,14 EUR
Call-Optionsschein DAX TD4RNY  13.9.17 HSBC 5,88 EUR
Put-Optionsschein DAX TD7KNX  13.9.17 HSBC 5,76 EUR
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Quellen: OnVista

delten Basiswert wie Aktien,
Indizes, Wihrungen oder
Rohstoffe nur zu einem ge-
ringen Teil finanzieren miis-
sen. Eine Margin miissen sie
jedoch nicht hinterlegen.
Deshalb ist auch die Nach-
schusspflicht von vornherein
ausgeschlossen. Dennoch gilt
beim Hebel das gleiche Prin-
zip wie bei CFDs: Die Hebel
wirken in beide Richtungen.
Werden Anleger vor den
Mirkten auf dem falschen
Fuf$ erwischt, kann es schnell

wosvijo0f M purrn19% Q) PG

zu grofen Verlusten kommen.
Totalverluste sind auch bei derivativen
Hebelpapieren moglich.

Optionsscheine sind die Klassiker

Mit Call-Scheinen setzen Anleger auf einen
steigenden und mit Put-Scheinen auf einen
fallenden Basiswert. ,, Trader sind auf der
Suche nach Marktbewegungen und ent-
sprechend schnell dndern sich auch die
bevorzugten Mirkte, sagt Matthias Hiip-
pe, Derivate-Experte bei HSBC. So habe
man um den Jahreswechsel ein verstirktes
Interesse in Hebelprodukte auf Gold fest-
gestellt. ,Bei den Produkten sehen wir
aufgrund der historisch niedrigen Volati-
lititen wieder erhohte Nachfrage nach den
klassischen Optionsscheinen. Sowohl als
Spekulation als auch zur Absicherung,
erldutert Hiippe. So kénnen Anleger mit
Put-Optionsscheinen zum Beispiel ein
Aktiendepot absichern. Das Prinzip: Ver-
lieren die Aktien an Wert, steigt der Wert
der Put-Scheine.Welche Chancen und
Risiken ergeben sich? ,,Grundsitzlich gilt:
Hebelprodukte sind fiir Zocker und
Gliicksritter denkbar ungeeignet. Entschei-
dend fiir den langfristigen Erfolg ist das
notwendige Know-how und vor allem
Disziplin®, unterstreicht der HSBC-Ex-
perte und fiigt hinzu: ,Viele Anleger be-
grenzen ihre Gewinne und lassen die
Verluste unkontrolliert laufen — so verliert

man aber dauerhaft Geld.”

Inline-Optionsscheine fiir
Seitwartsphasen

Wihrend Anleger mit klassischen Hebel-
produkten wie Optionsscheinen und
Knock-out-Papieren iiberproportional
von Kursbewegungen profitieren kénnen,




CFD: Hebel versus Margin

Margin-

Satz in % | Hebel

2 50

100 | |1

Bei CFDs gilt: Je kleiner die hinterlegte Sicherbeitsleistung
(Margin), desto grifSer der Hebel. Der Hebel errechnet sich,
indem Positionsgrofe durch Margin geteilt wird. Eine Margin
von 1% bewirkt zum Beispiel einen Hebel von 100.
Quelle: eigene Recherche

sind mit exotischen Optionsscheinen auch andere Taktiken
méglich. Mit Inline-Optionsscheinen zum Beispiel lassen sich
in Borsenflauten stattliche Gewinne erzielen. Die Funktions-
weise: Bei diesen Papieren gibt es eine untere und eine obere
Barriere. Wird keine dieser Kursmarken bis zum Laufzeitende
verletzt, erhalten Anlegen 10 EUR ausgezahlt. Durchbricht der
Basiswert den durch die Barrieren vorgegebenen Kurskorridor,
ist der Kapitaleinsatz komplett verloren. Die mogliche Rendite
kann man sich ganz einfach ausrechnen, indem man den Kauf-
preis von den 10 EUR abzieht.

Ein Beispiel: Beim Inliner der Société Générale auf den DAX
(WKN: SE902L) liegt die untere Barriere bei 9.600 und die
obere Barriere bei 13.800 Punkten. Sollte der DAX bis zum
Laufzeitende am 18. September 2017 keine dieser Kursmarken
beriihren, erhalten Anleger 10 EUR ausgezahlt. Bei einem Kauf-
preis von 7,95 EUR ergibt sich eine mégliche Rendite von rund
25% (rund 50% p.a.). Geht die Spekulation nicht auf und durch-
bricht der deutsche Leitindex den definierten Kurskorridor, ist
der Kapitaleinsatz komplett verloren.
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Inliner sind nur etwas fiir risikobereite Investoren. Wie bei allen
Hebelprodukten empfiehlt es sich, den Markt und die Knock-
out-Schwellen stets im Blick zu haben. So ist es immer noch
moglich, die Papiere vor Laufzeitende zu verkaufen — auch wenn
man dann méglicherweise einen Teilverlust in Kauf nehmen
muss. ,,Derzeit setzen Kunden verstirkt auf den Seitwirtstrend
in EUR/USD und nutzen dabei Inline-Optionsscheine®, sagt
Stefano Angioni, Derivate-Experte bei der Société Générale. Der
Seitwirtstrend besteht bereits seit zwei Jahren. Der Euro war in
der Zeit stets zwischen 1,04 und 1,16 USD wert.

Bei den entsprechenden Inline-Optionsscheinen setzen Anleger
darauf, dass das Wihrungspaar einen bestimmten Kurskorridor
nicht durchbricht. ;Weiterhin ist der Bedarf an Investments in
US-Aktien spiegelbildlich zu den aktuellen All-time-Highs sehr
hoch. Auflerdem werden gerade Call-Optionsscheine mit einer
langen Laufzeit auch auf deutsche Aktien derzeit gerne von An-
legern ausgewihlt®, berichtet Angioni. Der Experte sicht momen-
tan vor allem gute Erfolgschancen bei Inline-Optionsscheinen.
»Hilt der Trend in EUR/USD an, den wir seit Januar 2015 sehen,
dann sind in den kommenden Monaten Renditen von bis zu
100% moglich.“ Zugleich verweist er auf die Risiken: ,Bricht der
EUR/USD-Kurs aus diesem Trend aus, dann ist das eingesetzte
Kapital schnell weg. Es droht der Totalausfall.

Fazit
Starke Kursbewegungen sind fiir Anleger, die auf Hebelprodukte
schworen, das Salz in der Suppe. Neben den Gewinnchancen soll-
te man sich stets genau die Risiken ansehen. Dies gilt insbesondere
bei Differenzkontrakten beim Thema Nachschusspflicht. Ob CFDs
oder verbriefte Derivate wie Optionsscheine und Knock-outs: Fiir
Einsteiger empfichlt es sich, zunichst mit geringem Kapitaleinsatz
zu agieren, um die Wirkung der Hebelkrifte im eigenen Depot zu
spiiren. Und sowohl fiir Neueinsteiger als auch fiir erfahrene Trader
gilt es, den Hebel nicht zu hoch anzusetzen.

Gian Hessami

r
[

A

<

4

philoro
EDELMETALLE

Freiheit

braucht Sicherheit

Anzeige

-
s -

Mit Sicherheit glUcklich.Rphilorc');

T J0
Wer gliicklich ist, kennt keine Sorgen. Legen Sie das Fundament fir eine Zukunft voller Glicksmomente: BESTER
GOLDHANDLER

unter den
- o

‘BESTER
GOLDHANDLER

unter den
. €

Legen Sie lhr Geld in Gold an. philoro bietet Ihnen Sicherheit bei Transaktion und Depot-Verwahrung und

das zu den besten Konditionen auf dem Goldmarkt. Vertrauen Sie dem Testsieger. S e

Ausgabe 3/2017

W DFSEEE

5 weitere Unternehmen
erhielten die Note sehr gut

Ausgabe 3/2017

BERLIN « LEIPZIG « FREIBURG * BREMEN ¢ www.philoro.de



Hintergrund

Politik & Gesellschaft

Geopolitische Perspektiven

Zusammenfassung des Referats , Geopolitik: Relevante
Perspektiven bis 2025% das der freie Korrespondent
Andreas Zumach im Rahmen der 32. Internationalen
Kapitalanleger-Tagung der ZfU in Ziirich hielt

Offener Widerspruch

Obwohl der Vortrag von Andreas Zumach
bereits Mitte Januar stattfand, ist dessen
Inhalt aktuell und relevant. Kurz vor der
Amtsiibernahme durch Donald Trump
herrschte eine noch nie dagewesene Unsi-
cherheit in Bezug auf die kiinftige Auflen-,
Sicherheits-, Biindnis- und Militdrpolitik
der USA. Auch Trumps eigene Reden sei-
en hochst widerspriichlich. Daran habe
sich seit der Wahl nichts geiindert. Bei den
Senatsanhérungen haben viele derer, die
zur kiinftigen Administration gehoren
sollen, ihrem kiinftigen Chef deutlich wi-
dersprochen — ein einmaliger Vorgang in
der amerikanischen Geschichte.

Erschreckende Kontinuitat

Allerdings weisen die Aussagen Trumps

genau in jenem Bereich eine relative Kon-
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tinuitdt auf, der Zumach grofSte Sorge be-
reitet: Die vier Ménner, die er urspriinglich
fiir die wichtigsten sicherheitspolitischen
Positionen vorgesehen hatte — James Mat-
tis (Verteidigung), Mike Flynn (Nationa-
le Sicherheit, inzwischen zuriickgetreten),
Mike Pompeo (CIA) und John Kelly (In-
nere Sicherheit) —, seien erklirtermaflen
ideologisch festgelegte Feinde des Irans.
Sie alle bezeichneten den schiitischen Iran
als ,Hauptsponsor des globalen Terroris-
mus". Tatsichlich ist dies aber nach allen
vorliegenden Erkenntnissen das wahhabi-
tische Saudi-Arabien — noch immer unser
wichtigster Verbiindeter in der Region. Alle
vier Minner haben das Nuklearabkommen
mit dem Iran als groffen Fehler bezeichnet
und forderten dessen Kiindigung, nebst
Beibehaltung bzw. Verschirfung der Wire-
schaftssanktionen. Ebenfalls relativ kon-

sequent behauptet Trump, dass die volker-
rechtswidrige Besiedlung der Westbank
kein Hindernis fiir eine Friedenslosung sei.
Im Klartext ist das eine Absage an eine
Zwei-Staaten-Lésung und damit eine
grundsitzliche Wende in der seit 1967 ver-
folgten US-Politik. Beide Themen hitten
destabilisierende Effekte auf die ganze Re-
gion. Allerdings kénne man sich noch nicht
sicher sein, dass das tatsichlich zur Politik
wiirde.

+Russland-Reset"?

Seit der Wahl Trumps sei laut Zumach
eine neue Option bei der Korrektur des
derzeitigen globalen Chaos vorstellbar ge-
worden. Gemeint ist ein ,Reset” der Be-
zichungen zu Russland. Dahinter kénne
ein Bauchgefiihl Trumps, eine ,Minner-
freundschaft” zu Putin, eine strategische »

) fotolia.com
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Vorstellung oder sogar Erpressungsmateri-
al gegen Trump stecken. Wie erwartet ha-
ben sich die Wirtschaftssanktionen als
wirkungslos erwiesen. Zwar wurde die
russische Wirtschaft geschidigt, aber eine
Verinderung von Putins Ukraine-Politik
lasse sich dadurch nicht herbeifithren. Der
»2Dealmaker Trump kénnte die Aufhebung
der Sanktionen fiir eine Verbesserung der
Beziehungen einsetzen. Problematisch wire
das aber, falls Moskau es als Zugestindnis
hinsichtlich der Annexion der Krim ver-
stehen wiirde. Dabei sah Zumach durchaus
grofle Verantwortung auf Seiten von EU
und NATO fiir die Verschlechterung der
Bezichungen zu Russland — Stichwort:
NATO-Osterweiterung. Diese war auch
eine Ursache dafiir, warum es iiberhaupt
zum Ukraine-Konflikt gekommen war.

Die Annexion der Krim sei dennoch als vélkerrechtswidrig zu
qualifizieren. Der richtige Weg wire nach seiner Meinung eine
Abstimmung auf der Krim ohne russisches Droh- und Einschiich-

terungspotenzial.

Reduziertes Gewaltniveau

Nach der Riickeroberung Aleppos durch syrische Regierungs-
truppen, mit massiver russischer Hilfe, bestehe nun eine mehr

Andreas Zumach bei der ZfU-Kapitalan-
leger-Tagung in Ziirich
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oder weniger haltbare Waffenruhe mit ei-
nem reduzierten Gewaltniveau. Fiir viele
sei dies das kleinere Ubel gegeniiber fiinf
Jahren Krieg mit vielen Opfern. Allerdings
sei es eine Illusion, dass daraus eine nach-
haltige Friedenslosung entstehen kénne,
solange die zentralen Probleme und Streit-
fragen nach wie vor auf dem Tisch seien
— voran die Frage, wer von den inner-syri-
schen Gewaltakteuren legitime Opposition
und wer Terrorist sei, verbunden mit der
Konsequenz, wer in politische Verhand-
lungen eingebunden und wer weiter be-
kimpft werde.

Im allerbesten Falle liuft es de facto auf eine
Dreiteilung Syriens hinaus — in ein westliches
Drittel unter Einschluss aller relevanten
Stidte und der beiden russischen Militir-
anlagen, einer mehr oder weniger autonomen kurdischen Region
im Norden an der Grenze zur Tiirkei und schlieSlich den restlichen
Landesteilen, die zunichst dem IS {iberlassen werden. Das ist zwar
tiberwiegend Wiiste, aber dort liegen die meisten Olvorrite des
Landes. Aber auch das wire keine nachhaltige Friedenslésung,
sondern ein Szenario verinderter Gewaltanwendung.

.Restlos gescheitert"

Eines der grofiten Probleme fiir eine stabile internationale
Ordnung bleibt der islamistisch gerechtfertigte Terror und
der Krieg gegen diesen Terror. Dieser Krieg sei, gemessen an
seinen erklirten Zielen, restlos gescheitert. Im mittlerweile
sechzehnten Jahr habe er eine ungeheure Ausweitung erfah-
ren. Die Gruppen, die hier potenziell und tatsichlich Titer
sind, haben sich ebenso vervielfacht wie die Zahl der An-
schlige. Obwohl der Krieg zunehmend auch nach Europa
getragen werde, seien noch immer 95% der Opfer Muslime.

Fiir die Frage des Zusammenhalts der EU sei das, was im
Krisenbogen zwischen Marokko und Pakistan passiere, von
entscheidender Bedeutung. Das sei die Herausforderung fiir
Europa. Wenn es wirklich darum gehe, Ursachen anzugehen,
dann miissten diese Linder in den nichsten 20 Jahren 6ko-
nomisch zumindest so weit stabilisiert werden, dass sie es
schaffen, eine nationale Identitit auszuprigen und die vitalen
Grundbediirfnisse der eigenen Bevdlkerungen zu erfiillen.

Ansonsten wiirden die Probleme in der Zukunft noch viel
massiver. Eine Wahl von Geert Wilders oder Marine Le Pen
wiirde zudem bedeuten, dass sich die Zentrifugalkrifte in
der EU verstirken und dass das Leben fiir bestimmte Men-
schen — nicht nur Minderheiten — in diesen beiden Lindern
sehr viel schwerer wiirde. Der Rechtspopulismus zeichne sich
nimlich dadurch aus, fiir zum Teil richtig erkannte Probleme
demagogische Antworten zu finden, die immer mit Feind-
bildern und Siindenbécken arbeiten — in der Regel Schwi-
chere oder Minderheiten.



Absolutes Machtstreben

Mit Blick auf die Tiirkei fragte sich Zumach, ob wir uns in Er-
dogan getduscht hitten, oder ob er uns bewusst getduscht habe.
Oder hat er an irgendeinem Punkt einen Schwenk vollzogen — falls
ja, unter wessen Einfluss? Das Experiment der Sikularisierung
der Tiirkei sei endgiiltig gescheitert, wird der Direktor des tiirki-
schen Amtes fiir Religionswesen zitiert. Zumach hilc diese Be-
standsaufnahme fiir korrekt. Dazu komme das absolute Macht-
streben Erdogans. Bis zum hundertjihrigen Jubildum der Tiirkei
mochte er unbedingt im Amt bleiben.

Dem ordne er selbst verniinftige Politiken wie die Verhandlungen
mit den Kurden unter. Die Fliichtlingssituation in EU-Europa
gab ihm einen Erpressungshebel, den ihm Merkel und auch die
anderen EU-Regierungschefs viel zu bereitwillig tiberlassen hatten.
Nachhaltig lasse sich aber das Kurdenproblem auch mit noch so
viel Repression nicht in den Griff bekommen. Die Tiirkei werde,
so Zumachs diistere Prognose, ein Mehr an terroristischen An-
schligen im eigenen Land erleben. Zur Frage eines eigenen Staa-
tes, der den Kurden dem Grunde nach bereits im Versailler Vertrag
und dann in der Konferenz von Lausanne von 1922 versprochen
worden war, arbeitete Zumach zwei Aspekte heraus: Zum einen
sind sich viele Experten absolut sicher, dass es den Irak und Syri-
en in absehbarer Zeit als Nationalstaaten nicht mehr geben werde.

Das sind immerhin zwei von vier der Heimatstaaten der Kurden.
Der Knackpunkt dabei sei aber, dass eine Staatsgriindung auf
diesen Territorien wohl kein isolierter Einzelfall bleibe. Realisti-
scherweise miisse damit gerechnet werden, dass es ein Prizedenz-
fall wird, auf den sich dann auch andere Vilker und Volksgrup-
pen berufen, die ebenfalls massive Ungerechtigkeiten erlitten
haben. Falls dies die Dynamik werde, dann mache sie auch vor
Europa nicht Halt.

Kampf um Ressourcen

Das Problem der Endlichkeit von Ressourcen bestehe inzwischen
im globalen Mafistab. Das sind nicht nur Energieressourcen,
sondern auch die Ressourcen einer iiberlebensfahigen und lebens-
werten Umwelt. Das Potenzial fiir Konflikte sei besonders inner-
halb Asiens grof3. Alle wichtigen Konfliktforscher seien sich einig,
dass eines der relevantesten Risiken ein Krieg zwischen China
und Indien um Wasserressourcen sei — jedenfalls auf Sicht der
nichsten 30 Jahre. Betrachtet man die Zunahme der Verbriuche
und dass man sich bereits heute um die Zufliisse aus dem Hima-
laya streitet, ist dieses Risiko hoch, falls keine kooperativen Lo-
sungen gefunden werden. Auch der Konflikt im Siidchinesischen
Meer (,,Inselstreit) schwelt weiter. Die harsche Reaktion Chinas
auf das abschligige Urteil des Internationalen Seegerichtshofs
habe ihrerseits wiederum zu einer Stirkung der Falken in Wa-
shington gefiihrt.

Fazit

Wie schon in den vergangenen Jahren zeigte Zumach die groffen
Konfliktlinien auf, die im Getriebe der Tagesaktualititen leicht
aus dem Fokus geraten. Die Welt ist unsicherer geworden.

Ralph Malisch
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Osterreichische Schule

Was Frauen wollen

... und warum der Staat nicht ihr Freund ist.

Gastbeitrag von Nat Vein

Nat Vein hat Okonomie mit einem spe-
ziellen Fokus auf Medien und Kommu-
nikationswissenschaften studiert. In den
letzten sieben Jahren beschiftigte sie sich
weltweit (Monaco, Athen, Paris, Briissel,
Schweiz, Panama City und Kiew) mit
Privatwirtschaftsdiplomatie sowohl mit
Kampagnen fiir Wirtschaftsunternehmen
als auch mit Kommunikation fiir politi-
sche und Wobhltitigkeitsorganisationen.
Heute konzentriert sie sich zusammen
mit Roth & Partners auf Kommunikati-
onsstrategie fu; VE’rmo"gmwerwalmngen.
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,Die schlimmste Furie"

Nach all den Protesten, Mirschen und
Medienberichten zu urteilen, kénnte man
denken, dass die Frauen im Westen beson-
ders schlechte Karten hitten — und dies
auch noch vor allen anderen Kulturkreisen!
Beruflicher und institutioneller Sexismus
begrenzten ihr Potenzial, das Patriarchat
halte sie nieder und die Gesellschaft be-
handle sie im GrofSen und Ganzen als
Biirger zweiter Klasse. ,,Selbst die Hélle
kennt keine schlimmere Furie als eine ver-
achtete Frau®, schrieb William Congreve
vor 320 Jahren — und es gilt noch heute.
Damals und durch die Jahrhunderte wur-
den wir tatsichlich durch vieles gedemiitigt:
Gesellschaftliche Normen haben uns auf
die Karikatur eines Stereotyps reduziert.
Die Kirche unterstellte jeder Frau, die ih-
rer speziellen Sichtweise nicht entsprach,
automatisch, eine Hexe zu sein. Sogar die
Wissenschaft nahm unsere Fihigkeit zum
rationalen Denken nicht ernst oder nann-
te uns pauschal ,Hysteriker®. Vor allem
aber war es der Staat, der uns tatsichlich
verachtete, der uns Unrecht tat und un-
terdriickte. Die meisten Biirger- und Men-
schenrechte waren unerreichbar, einschlief3-
lich Wahlrecht, Bildung, Arbeit und
finanzieller Selbstbestimmung. Das mach-
te Frauen planmif3ig zu macht- und stim-
menlosen Gebirmaschinen.

Ein weiter Weg liegt hinter uns

Entgegen dem feministischen Narrativ von
der westlichen Frau als unterdriicktem
Daueropfer sicht es fiir diese heute besser
aus als je zuvor in der Geschichte der
Menschheit. Wir kénnen wihlen, ein Ge-
schift eroffnen, ein Darlehen ohne zusitz-
liche minnliche Unterschrift beantragen
oder unser eigenes Geld anlegen, ganz so,
wie es uns gefillt. Wir kénnen sogar zu

Regierungschefs werden und haben alle

Chancen, unsere Wihler genauso furcht-
bar zu enttduschen, wie das auch jeder
Mann kénnte. Und gewiss, der Mut und
die Ausdauer visionirer Personlichkeiten
wie Elizabeth Cady Stanton, Susan B.
Anthony und Alice Paul spielten eine wich-
tige Rolle fiir die politische Freiheit, die
Frauen heute geniefSen.

Der politische Kampf war zweifellos ein
Meilenstein. Dennoch bewundere ich per-
sonlich nicht so sehr die Frauen, die den
Staat auffordern, ihnen ihre unveriufler-
lichen Menschenrechte anzuerkennen oder
,Petitionen” fiir mehr betreiben, sondern
jene, die ihren eigenen Wert unter Beweis
stellen und sich Anerkennung und Respekt
selbst verdienen. Es war eben nicht nur die
Politik, die uns hierher brachte. Es war
neues Denken und entschlossenes Handeln
von Millionen normaler Frauen, deren
Namen wir nie wissen werden. Sie warfen
ihre eigenen Steine auf die sogenannte
»Glasdecke®. Sie konkurrierten trotzig auf
einem ungleichen Spielfeld mit ihren
minnlichen Kollegen in Lehre, Forschung
und in der Geschiftswelt. Durch Selbst-
vertrauen und harte Arbeit haben sie die
Rolle der Frauen neu definiert und Vor-
urteile zerschmettert. Dank der von ihnen
errungenen Siege kann ich heute diesen
Artikel schreiben und auch dessen Versf-
fentlichung sehen.

Gedankenexperiment

Es ist in der Tat hochst erfreulich, seine
eigenen Worte im Druck zu sehen. Die
interessante Frage lautet doch: Wiirde ich
die gleiche Freude und den gleichen Stolz
empfinden, wenn ich wiisste, dass der
Chefredakteur dieser Publikation gesetzlich
dazu gezwungen wurde, meine Arbeit zu
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verdffentlichen, um irgendeine Quoten-
anforderung zu erfiillen oder eine andere
staatliche Regulierung einzuhalten? Neh-
men wir an, ich hitte nichts dagegen, mich
auf dieses Weise bevormunden zu lassen.
Nehmen wir an, solche abgehobenen Uber-
legungen wiirden meinen ,hiibschen klei-
nen Kopf® nicht durcheinanderbringen.
Aber wire ich immer noch motiviert,
meine Hausaufgaben zu machen und mein
Herzblut in diesen Artikel flieflen zu lassen,
wenn ich wiisste, dass das Magazin ver-
pflichtet ist, jeden faktenfreien Quatsch
zu verdffentlichen, den ich geschickt habe,
nur weil ich eine Frau bin? Und was ist
mit Thnen? Wiirden Sie einen solchen Ar-
tikel gerne lesen?

Angenommen, Smart Investor verhilt sich
entsprechend seinem Namen, dann wiirde
der Herausgeber sicherlich voraussehen,
dass Sie einen solchen Artikel hochstwahr-
scheinlich nicht gerne lesen wiirden, und
er wiirde niemals zulassen, dass Ihnen
solcher Miill zugemutet wird. Um das zu
bewerkstelligen, miisste er zusitzliche Res-
sourcen in die Korrektur bzw. Bearbeitung
investieren, oder sogar das ganze Stiick
von Grund auf neu schreiben lassen. Im
Wesentlichen wiirde das Magazin dann
meine Arbeit fiir mich machen. Sie wiirden
zweimal fiir das gleiche Produke zahlen.
Und falls sie das oft genug tun miissten,
wiirde sich diese Ineffizienz auch im wirt-
schaftlichen Ergebnis widerspiegeln. Und
nun stellen Sie sich das in der gesamten
Branche vor.

,Gleicher Lohn fiir gleiche Arbeit!"

Ganze Berge von Studien haben den My-
thos der Lohnungleichheit widerlegt, aber
es scheint, dass diese Narrativ fiir dessen
Propagandisten zu bequem ist, um es

aufzugeben. Sie schrauben an den Zahlen
so lange herum, bis diese etwas zu besti-
tigen scheinen, was gar nicht vorhanden
ist. Und dennoch siegt die Realitdt: Im
Groflen und Ganzen werden Frauen und
Minner bei gleicher Position, Arbeitszeit,
Erfahrung, Ausbildung und gleichen Be-
schiftigungsbedingungen auch gleich
bezahlt. Das hat auch Claudia Goldin,
erste Professorin fiir Volkswirtschaftsleh-
re an der Harvard University, in umfang-
reichen Studien nachgewiesen. In den
seltenen Fillen, in denen Frauen tatsich-
lich geringer bezahlt werden, liegt das —
wenig iiberraschend — daran, dass sie
flexiblere Arbeitszeiten wollen oder we-
niger Uberstunden leisten als ihre minn-
lichen Kollegen. Mit anderen Worten:
Das ,geschlechtsspezifische Lohngefille®
ist dort durch eigene Priferenz und nicht
durch Zwang entstanden — genauer gesagt,
durch deren freie Entscheidung, sich lie-
ber Zeit fiir die Familie oder die Kinder
zu nehmen, ohne ihre Karriere zu opfern.

Ist der Sexismus also tot?

Nein, natiirlich nicht. Es gibt noch eine
Reihe von Minnern und Frauen, die mit-
telalterliche Uberzeugungen und einen
anachronistischen Blick darauf haben, was
eine Frau kann und was nicht. Es gibt
immer noch diejenigen, die denken, dass
der Platz der Frau zuhause sei, dass Mid-
chen nur Ballett, Franzésisch und Klavier
machen diirften und dass das weibliche
Gehirn nicht ausreichend ausgestattet sei,
um komplexe Dinge wie Politik, Finanzen
und Autofahren zu bewiltigen. Natiirlich
gibt es da drauf$en noch Sexisten. Tatsich-
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lich habe ich in meinem Leben mehr als
einen dieser Spezies getroffen.

Wenn aber meine Antwort auf deren Bi-
gotterie wire, zum Staat zu laufen, um
mich vor deren Meinungen zu schiitzen,
wiirde ich alle ihre Vorurteile bestitigen.
Sicher, der Staat wiirde mich beschiitzen,
indem er auf deren Redefreiheit herum-
trampelt, Quoten auferlegt und weitere
Einschrinkungen der Vertragsfreiheit
vornimmt. Genau das aber wiirden diese
als Beleg fiir ihre Einstellung werten: Frau-
en sind schwache Kreaturen, die mit be-
sonderer Vorsicht zu behandeln sind.

‘Was meine und die Freiheiten aller ande-
ren dagegen wirksam schiitzt, ist der freie
Markt. Ich kann mich einfach dafiir ent-
scheiden, mit Leuten nicht zu handeln, die
mich aufgrund meines Geschlechts nicht
respektieren. Ich kann deren Produkte
boykottieren und sie aus meiner Firma
werfen. Ich kann ihnen den Service ver-
weigern. Und wenn genug verniinftige
Frauen und Minner das tun, wird der
Markt selbst zum Aussterben dieser Spe-
zies beitragen, wie er bereits zu deren ra-
schem Niedergang beigetragen hat. Durch
die freie Rede und die freie Entscheidung
von Individuen, aber nicht durch staatli-
chen Druck und Strafe von oben. Echter
Respekt und echte Anerkennung sind —
unabhingig vom Geschlecht — Dinge, fiir
die man arbeitet, um die man konkurriert
und die man sich verdient. Sie kénnen
nicht geregelt, besteuert, oder wie Wohl-
fahrtsleistungen verteilt werden. Wire das
moglich, wiren sie nichts wert. [ |

Anzeige

Immobilien zum Y2 Preis*!
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Lebensart und Kapital — International

"Von denen, die kommen, die
bleiben, und die wieder gehen’

Bild: © lznogood/www.fotolia.com

Erfahrungen zur erfolgreichen Einwanderung nach Kanada

Gastbeitrag von Frank Eckhardt, www.fe-propertysales.com

A

Frank Eckhards, geb. 1965, ist gelernter
Finanzfachwirt und seir 1990 als freier
Finanzberater im Bereich Vermogenssi-
cherung titig. Er verfiigt iiber langjibrige
Erfabhrung im Bereich physische Edelme-
talle, ist Experte auf dem Gebiet der Au-
tarkie und Selbstversorgung und hat eine
Ausbildung zum ,, Permakultur-Praktiker”
nach Sepp Holzer in Osterreich absolviert.
Eckhardt ist seit Jahren Kenner von Nova
Scotia und speziell Cape Breton Island.
Seit der Griindung seiner eigenen Lander-
schlieffungsfirma (www.fe-propertysales.
com) ist er an der Planung und Umsetzung
deutsch-kanadischer Netzwerke beteiligt.
Eckhards ist Anhiinger der Osterreichischen
Schule der Okonomie, Mitglied mebrerer
libertiirer Zirkel sowie des Mittelstands-
instituts in Hannover.
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Nie bereut

Seit ich vor vielen Jahren das erste Mal als
Besucher nach Nova Scotia (zu Deutsch:
Neuschottland) kam, um mir die schéne
Atlantikprovinz im Osten Kanadas anzu-
sehen, hat sich hier im Grunde nicht wirk-
lich viel verindert: Die Menschen auf dem
Lande sind freundlich und hilfsbereit. In
der ,kleinen Metropole® Halifax geht es
recht geschiftig zu, auf dem platten Land
eher recht entspannt. Mittlerweile lebt
unsere Familie dauerhaft auf Cape Breton
Island, der ,Perle” von Nova Scotia. Wenn
ich heute ein wenig iiber die Immigration
nach Kanada berichte, muss ich eines vor-
weg nehmen: Weder bin ich Immigrati-
onsberater noch mochte oder kann ich hier
verbindliche Ratschlige fiir eine erfolgrei-
che Einreise als Immigrant nach Kanada

geben.

Ich berichte hier tiber meine eigenen Er-
fahrungen und die Erlebnisse der Ein-
wanderer aus Europa und den USA, mit
denen ich zahlreiche Gespriche gefiihrt
habe. In deren Erzihlungen habe ich vie-
les vom Traum eines Lebens in Kanada
wiedergefunden, sie befliigelten mich sogar,
diesen Schritt selbst zu wagen. Bisher ha-
ben meine Frau und ich diese Entscheidung
noch nie bereut. Es geht hier weniger um
das Aufzeigen verschiedener Einwande-
rungsmoglichkeiten nach Kanada, sondern
mehr darum, welche Art Immigrant hier
erfolgreich Fufd fasst und welche Art eher
scheitert.

Vielschichtige Beweggriinde
Durch meine T4tigkeit als LanderschliefSer
in Nova Scotia habe ich stindig Kontakt

mit Menschen, welche ihre Fiihler nach
Kanada ausstrecken — meistens, um Grund-
besitz zu erstehen. Thre Beweggriinde sind
vielschichtig. Sei es, um sich in Sachwerten
auflerhalb Europas zu positionieren, sei es,
um ein Feriendomizil zu erwerben oder
eine Basis fiir eine mogliche spitere Im-
migration in dieses schéne Land zu schaf-
fen. Bei nahezu allen Gesprichen kommt
frither oder spiter das Thema Einwande-
rung auf den Tisch. Da sich die Bedin-
gungen dafiir jedes Jahr mindestens einmal
indern und jede Provinz zusitzlich ihre
besonderen Programme auflegt, ist es na-
hezu unmdéglich, als Laie hier den Uber-
blick zu behalten. Deshalb verweise ich
auch aus rechtlichen Griinden auf einige
Berater und die offizielle Seite der kana-
dischen Regierung —zu finden auf meiner
Homepage unter ,Hinweise und dort bei
,Nova-Scotia Seiten®:
hetp://www.fe-propertysales.com/Kanada/
front_content.php?idcat=8

Unterschiedliche Erfolge

In all der Zeit haben nicht wenige Euro-
pier versucht, ihre PR-Card (Permanent-
Residence-Card) zu erhalten. Mit durchaus
unterschiedlichem Erfolg. Woran liegt das,
wo doch alle einwanderungswilligen Men-
schen die gleichen Bedingungen vorfinden?
Exakt dazu gibt es nahezu immer die glei-
chen, sich wiederholenden Auffilligkeiten.
Beispielsweise Personen, welche sich bereits
beim ersten Versuch, hier Fuf$ zu fassen,
recht ungeschickt anstellten und nach ei-
nem Verhér an der Grenze, sprich auf dem
Flughafen in Halifax, nach sechs Stunden
Aufenthalt zuriickgeschickt wurden — in-
klusive einer zusitzlichen einjihrigen Be-
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Cape Breton — Wald und Wasser, so weit das Auge reicht.

suchssperre. Hier sind die Behdrden bei
dem Verdacht auf Missbrauch der Einwan-
derungs- und Besuchsregeln recht konse-
quent. In der Bundesrepublik ist das wohl
heutzutage nicht mehr vorstellbar. Man
kann das kanadische Verfahren durchweg
als Positivauswahl bezeichnen. Andere
»Ungeduldige® reisen erstmal ein, wollen
dann von hier aus ihre Immigration ir-
gendwie organisieren und sich danach auf
die eine oder andere Art durchwursteln.
Dies ist keine empfehlenswerte Methode,
zumal man riskiert, sehr schnell eine dau-
erhafte Sperre fiir Kanada zu erhalten — und
zwar unabhingig davon, wie der wirt-
schaftliche Hintergrund aussieht oder ob
Landbesitz nachgewiesen kann.

Leuchtturm an der Einfabrt zum
Hafen von Halifax, der Hauptstadr
von Nova Scotia

,Friher war alles einfacher!“?!

Immer wieder wird der ,Mythos der Sach-
zwinge" vorgeschoben, um sich beim Er-
kennen des bevorstehenden, eigenen Schei-
terns schnell die passende Begriindung
dafiir zurechtzulegen: ,Vor einigen Jahren
war das alles noch viel einfacher mit den
Einwanderungsbedingungen.” Diesen Satz
hatte ich vor gut zehn Jahren, als ich selber
meine Immigration auf den Weg gebracht
habe, ebenfalls bereits vernommen. Auch
wenn ,frither” sicher manches anders war,
so war es nicht wirklich immer einfacher.
Das darfich aus meiner ganz persénlichen
Erfahrung heraus berichten. Ich habe mei-
nen damaligen Antrag auf lebenslange
Arbeits- und Aufenthaltsgenechmigung
alleine bewerkstelligt, sprich ohne teure
»2lmmigrationsberater®. Wie kann es also
sein, dass andere, vor allem Unternehmer
aus Deutschland, der Schweiz und Oster-
reich, beweisen, dass nicht nur eine Ein-
wanderung nach Kanada, sondern auch
cine dauerhaft erfolgreiche private und
wirtschaftliche Integration funktioniert?

Entscheidende Eigenschaften

Worin genau liegt nun der Unterschied
zwischen den verschiedenen Personengrup-
pen, die alle ein und dasselbe Ziel anstre-
ben? Wenig verwunderlich sicher, dass es
zuallererst an grundsitzlichen Charakter-
ziigen liegt. Das sind all jene Eigenschaf-
ten, die einen erfolgreichen Unternehmer
auszeichnen, egal wo sich dieser auf der
Welt auch niederlassen mag. Ganz oben
auf der Liste: unternehmerisches Denken
und eigenverantwortliches Handeln. Dazu
kommen eine gewisse Zielstrebigkeit und
die Kontinuitit, das angestrebte Ziel »
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StraBenkinder.

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

Auch Sie konnen diesen Kindern helfen!

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

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

(Sparda-Bank Miinchen eG)

Familie Jager Stiftung zur Forderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

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

Die Familie Jager Stiftung ist als rein gemeinnitzige

Organisation anerkannt. Spenden sind daher steuerlich absetzbar.

Zuwendungsbestétigungen werden gerne ausgestellt.

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor



Hintergrund

Viele Menschen in Cape Breton leben in der unmittelbaren Nihe zum Wasser. Entweder am Meer oder

am Ufer des weitverzweigten Lake Bras d’Or.

auch konsequent zu verfolgen, ein ausge-
prigter Realititssinn beim Erfassen und
Sondieren der Méglichkeiten vor Ort, die
zutreffende Einschitzung der eigenen Stir-
ken und Schwichen sowie Erfahrungen
und die Mglichkeit, sich damit im neuen
Umfeld dauerhaft zu behaupten und zu
integrieren. Schlief$lich braucht es genii-
gend Antrieb, seiner bisherigen Heimat
den Riicken zu kehren und seinem Lebens-
weg eine neue Richtung zu geben. Beson-
ders hier liegt meines Erachtens ein we-
sentlicher Punkt, welcher den Unterschied
zwischen den beiden Personengruppen
ausmacht.

Ein schlechter Ratgeber

Wenn ich ,auf der Flucht® vor irgendetwas
bin, mich die Angst vor irgendetwas her-
treibt, begehe ich meist sehr auffillige
Fehler. Angst ist immer ein schlechter
Ratgeber. Auch lduft man Gefahr, sich zu
sehr und quasi blind auf andere, oft teure
»Berater” vor Ort zu verlassen, ohne sich
selbst darum zu bemiihen, das neue Spiel-
feld und dessen Spielregeln zu verstehen.
Der Weg, den andere Immigranten aus
Europa vor Jahren oder Jahrzehnten mit
Bravour beschritten haben, lisst sich nicht
einfach mit Aussicht auf Erfolg kopieren.
Sind es nicht immer wieder die einzelnen
Menschen, welche ihren eigenen Weg fin-
den und diesen mit Beharrlichkeit und
Lebensfreude beschreiten, die eine erfolg-
reiche Neuorientierung ihres Lebens vor-
leben? Ist es nicht genau das, was Friedrich
Schiller in seiner Ode an die Freude so
wunderbar ausgedriickt hat? Die Freude
daran, vielleicht hier all die Dinge tun zu
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kénnen, die das eigene Herz zum Singen
bringen? Ein wenig Abenteuerlust und ein
winziger Funken von ,sich selbst beweisen,
dass man diesen neuen Weg erfolgreich
beschritten hat, auch das lief§ sich aus
etlichen Gesprichen heraushéren. Wihrend
das Glas fiir einige Menschen im Leben
anscheinend immer halb leer ist, ist fiir
andere genau dasselbe Glas halb voll.

Stark verdandertes Umfeld

Ganz unterschlagen mochte ich aber nich,
dass ein sich weltweit aktuell stark verin-
derndes Umfeld sicher eine gewisse Rolle
spielt — auch ohne dabei gleich in den
»Angstmodus® zu verfallen. Wirtschaftli-
che Tendenzen, grofle gesellschaftliche
Umwilzungen in Kerneuropa, politische
Gingeleien gemif$ , political correctness”,
Genderwahn, Geschichtsverdrehungen
und -umdeutungen, Uberregulierung und
Bevormundung sowie die augenscheinlich

massive Rechtsbeugung nach eigenem

Gutdiinken durch die Machthaber in der

Manch ein Neuschottlinder hat sein Wasser-
gefibrt iiber Winter im Garten stehen.

Bundesrepublik tun ihr Ubriges. Wenn
man als Einheimischer feststellen muss,
dass diejenigen, welche angeblich in diesem
Land ,,Schutz suchen®, besser behandelt
werden und bei schweren Straftaten oftmals
ohne Konsequenzen davonkommen, darf
bzw. sollte man schon nachdenklich wer-
den. Viele Leistungstriger aus unterschied-
lichsten Fachbereichen stellen sich vermehrt
die Fragen: Will ich das alles tiberhaupt
noch durch meine Steuern und Abgaben
finanzieren? Und: Werden meine Leis-
tungsbereitschaft, meine Fihigkeiten nicht
woanders deutlich besser wertgeschitzt
und durch weitaus bessere Lebensqualitit
honoriert? Ist das nicht verstindlich? Ha-
ben Sie sich all das in den vergangenen
Jahren und Monaten vielleicht auch einmal

gefragt?

Wahlheimat Kanada

Mir sind etliche Lebenswege von Menschen
aus Europa und aus aller Welt bekannt,
die hier in unserer Wahlheimat Kanada
mittlerweile ein gliickliches, erfiilltes und
wirtschaftlich sehr erfolgreiches Leben
fithren. Sei es als Unternehmer oder als
Angestellter. Wenn einem bewusst ist, dass
iiber die Hilfte (!) aller kanadischen Mil-
liondre Immigranten der ersten oder zwei-
ten Generation sind, dann sollte das doch
ein Grund zum Nachdenken sein. Auch
ich fiihre seit vielen Jahren ein kleines Un-
ternehmen in Neuschottland. Einige wei-
tere erfolgreiche Unternehmen dieser Ka-
tegorie mdchte ich als Beispiele nennen:

* Dimpflmeier Bakery — hier wird sogar
ein ,,Schlesier Brot“ angeboten und lan-



desweit erfolgreich vermarktet. In der
Bundesrepublik wire das sicher bald auf
dem ,Index” (htep://www.dimpflmeier-
bakery.com/).

* Mueller’s Dental Arts Laboratory —ein
ganz besonderes Dentallabor in der Pro-
vinz, das ebenfalls landesweit in Kanada
seine Kunden beliefert (http://miillers-
dentalarts.ca/about-us/).

¢ Peter Kohler Windows — der Markt-
fithrer im Bereich Drehkippfenster nach
deutschem Standard in ganz Atlantik-
Kanada (http://peterkohler.com/).

* Egenolf Alterna Energy Inc. — im Spe-
zialbereich Blockheizkraftwerke als Strom-
versorger fiir Insellssungen auf der ande-
ren Seite des Landes. Es steht ,Made in
Canada“ drauf, ist aber ,,German Engi-
neering” drin (www.microcogen.ca).

Mein Resiimee

Ich méchte Sie nicht langweilen, denn es
gibt Tausende dieser Beispiele — und nicht
nur bei den Unternehmern. Auf ein gutes
Beispiel eines erfolgreichen Angestellten
bei mir vor Ort méchte ich aber noch ver-

Bild: © virsuziglis/hwww.fotolia.com

weisen: Bei ,meiner“ Bank arbeitet seit
{iber 20 Jahren ein deutscher Mitarbeiter
aus Frankfurt. Er spricht flieffend Deutsch,
Englisch und Franzésisch, was ihn fiir den
Filialleiter so attraktiv erscheinen lief3, dass
er ihn damals aufgrund seiner normalen
Bewerbung eingestellt hat. Heute, so ver-
sicherte mir sein Vorgesetzter, mdchte er
auf Alex nicht mehr verzichten. Wer was
kann, der hat bzw. bekommt auch seine

kanadische PR-Card.

Besuchen Sie mich gerne einmal. [ |
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Hinweis

Im Jahr 2017 wird Smart Investor
vermutlich keine Leserreise nach
Nova Scotia veranstalten. Interes-
sierte kdnnen sich aber jederzeit
bei Frank Eckhardt melden und
direkt mit ihm Termine verein-
baren.

Kontakt: frank.eckhardt
@fe-propertysales.com

#investl?7

7.- 8. April 2017
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Phanomene des Marktes

Sell in May...

Das Winterhalbjahr wirft oft deutlich héhere Kursgewinne ab als
das Sommerhalbjahr. Trotzdem lohnen sich Investments auch
in der schwacheren Jahreshalfte.

Der Spruch ,Sell in May and go away,
but remember to come back in September”
zihlt zu den bekanntesten Borsenweis-
heiten. Die Beliebtheit dieses Sprichwor-
tes rithrt nicht nur daher, dass es sich so
schon reimt und flockig iiber die Lippen
kommt. Vielmehr trigt dazu auch ganz
entscheidend ein wahrer Kern bei. Denn
historische Bestitigungen fiir entspre-
chende Kursphinomene lassen sich sowohl
an den Anleihen-, Devisen-, Rohstoff- als
auch insbesondere an den Aktienmirkten
finden.

Um was es geht, zeigen beispielsweise Da-
ten, die Sam Stovall berechnet hat. Laut
dem Aktienstrategen von CFRA brachte
es der S&P 500 Index 1945 von November
bis April auf ein Plus von durchschnittlich
6,8%. In der Sechsmonatsperiode von Mai
bis Oktober ergibt sich dagegen nur ein
deutlich geringerer Zuwachs von im Schnitt
1,4%. Das ist zwar ein deutlicher Perfor-
mance-Unterschied, macht aber vor allem
eines deutlich: Obwohl es sich von Mai
bis Oktober langfristig betrachtet um die
schwiichste Sechsmonatsperiode handelt,
reicht es unterm Strich dennoch zu Ge-
winnen. Wer also keine Anlagealternativen
hat, die in einem halben Jahr mindestens
1,4% bringen, der fihrt speziell in einem
Niedrigzinsumfeld besser damit,
investiert zu bleiben. Zumal es
auch noch die Gebiihren fiir den
Ausstieg und den Wiedereinstieg
zu beachten gilt.

rock aus einem Dauerinvestment von
100.000 USD in den S&P 500 Index in
den Jahren 1995 bis 2014 insgesamt
654.055 USD geworden. Schon wer in
dieser Zeit nur die besten fiinf Handels-
tage verpasste, der musste als Ergebnis mit
deutlich geringeren 433.895 USD vorlieb-
nehmen. Und wer bei den 25 besten Han-
delstagen auflen vor war, diesen Kapital
erhohte sich in der genannte Zeitspanne
sogar nur auf 164.454 USD. Das ist ein
gravierender Unterschied und passt von
der Botschaft her zu dem, was die Sutor
Bank fiir den DAX errechnet hat. Den
Berechnungen der dortigen Analysten zu-
folge schaffte der deutsche Leitindex von
1987 bis 2015 ein Plus von 8,33% p.a.
Ohne die 15 besten Handelstage betrug
das Plus dagegen nur 4,09% p.a.

Zwei Branchen helfen

tiber den Sommer

Wer besonders clever sein will, fiir den
hat Sam Stovall noch eine ganz andere
Strategie parat, von dem eingangs er-
wihnten Kursmuster zu profitieren. Ge-
mif§ den Daten, die der Aktienstratege
fiir den Zeitraum 31.12.1990 bis 22.4.2016
ermittelt hat, kommt der S&P 500 in
dieser Zeit auf ein durchschnittliches
Jahresplus von 9,9%. Wer es dagegen

Jahre mit

- Hintergrund

vorzog, nur von November bis April im
S&P 500 investiert zu sein und die rest-
lichen Monate in dreimonatige T-Bills
umschichtete, der erzielte gleichzeitig ein
Plus von 8,9% p.a. Verglichen damit hit-
te es sich gelohnt, nach einem Investment
in den S&P 500 von November bis April
anschlieflend von Mai bis Oktober das
Kapital in den S&P 500 Low Volatility
Index (low volatility = niedrige Volatilitit)
umzuschichten. Blieb so doch ein jihrli-
cher Wertzuwachs von im Schnitt 11,9%
hingen.

Sogar noch besser hat sich aber folgende
Vorgehensweise geschlagen: Im Winter-
halbjahr das Kapital im S&P 500 parken
und dann im Sommerhalbjahr in die S&P-
500-Sektoren Consumer Staples (Basis-
konsumgiiter) und Healthcare (Gesund-
heit) umschichten. Denn mit einem
Zuwachs von durchschnittlich 13,1% p.a.
brachte dies das beste Ergebnis. Das klingt
auch aus der Sicht von Stovall nach einer
lukrativen Vorgehensweise. Doch wie
immer bei solchen historischen Kursmus-
tern erinnert der Aktienstratege daran,
dass es fiir eine Wiederholung weder in
diesem Jahr noch in der Zukunft eine
Garantie gibr. [

Jiirgen Biittner

,Sell in May*-Strategien

Strategies

Jahresrenditen

Schwieriges Markttiming

Nie sollten Anleger vergessen, wie

schwierig das richtige Markttiming

ist. Auch hier helfen historische

Nov. - April / May - Okt. CAGR* Outperfor-  Standard- bestes  schlecht.
mance  abweichung Jahr Jahr
Ganzjahrig S&P 500 9,90% - 18,1 376 -37,0
S&P 500 / 3-Monats-US-T-Bills 8,90% 24% 10,5 323 -10,2
S&P 500 / Barclays Aggregate 11,30% 44% 119 36,3 -14,1
S&P 500 / S&P 500 Low Volatility 11,90% 56% 15,0 38,5 -24,5
S&P 500 / S&P 500 Healthcare- und Cons. Staples  13,10% 60% 14,4 41,3 -21,1

Daten zur Verdeutlichung, um was

es konkret geht. So sind laut Black-
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* durchschn. jihrl. Wachstum; 31.12.1990 bis 22.04.2016

Quelle: S&P D] Indices
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Inside

Gold, Ol, Wald & Co.

Rohstoffaktien und Rohstoffe im Fondsmantel

Goldminen-Klassiker

Der Tocqueville Gold (WKN: A1C4YR),
der sich auch in unserem Fonds-Muster-
depot befindet, gehort zu den langfristig
erfolgreichen Goldminenfonds. Die Titel-
auswahl wird von John Hathaway und
Doug Groh verantwortet. Ziel des Fonds
ist es, den Philadelphia Stock Exchange
Gold & Silver Index, kurz XAU-Index, in
Euro zu schlagen. Seit Auflegung im Sep-
tember 2008 konnte der Fonds 41% erzie-
len, wihrend der Vergleichsindex in diesem
Zeitraum 5% verloren hat.

Das Portfolio ist aktuell iiber 38 Einzelti-
tel gestreut. Mit 60% des Fondsvolumens
liegt ein klarer Schwerpunkt auf kanadi-
schen Minen. Unter den besten zehn Po-
sitionen finden sich Alamos Gold, B2Gold
(IK) und Fresnillo. Neben der Bewertung
der Firmen stehen fiir Fondsmanager und
Analysten von Tocqueville die Besuche der
Minen vor Ort ganz oben auf der Priori-
titenliste.

Wachstumspotenzial

Die Fondsmanager des Nestor Gold
(WKN: 570771), Erich Meier und Walter
Wehrli, haben bei der Aktienauswahl klei-
nere und mittlere Unternehmen aus dem
Goldsektor mit Wachstumspotenzial im
Fokus, die iiber einen Bottom-up-Ansatz
gefiltert werden. Knapp 75% des Fonds-
volumens sind in Produzenten investiert,
22% in Explorationsunternechmen. In den
vergangenen drei Jahren lag der Ertrag des
Fonds bei knapp 22%.

Glanzt Silber wieder?

Der STABILITAS Silber+Weissmetalle
(WKN: AOKFA1), Bestandteil unseres
Fonds-Musterdepots, konnte auf Jahres-
sicht 59% zulegen. Der Minenexperte
Martin Siegel (Interview auf S. 74) inves-
tiert in Silberminenaktien unterschiedlicher
Grof8e. Beriicksichtigt werden sowohl
Silberproduzenten als auch Explorerun-

ternchmen. Zu den Top-Holdings des
Fonds gehoren First Majestic Silver und
Fortuna Silver Mines. Investmentstrategen
des Anbieters ETF Securities erwarten eine
verstirkte industrielle Nachfrage nach
Silber aus dem Solarsektor. In Indien und
China gewinne die Solarenergie weiter an
Bedeutung. Fiir 2017 geht ETF Securities
von einem Preis von 20-22 USD fiir die
Feinunze Silber aus. Mit dem ETES Phy-
sical Silver (WKN: AONG2F) bietet der
Emittent ein Silberinvestment an. Recht-
lich gesehen ist das Wertpapier eine Inha-
berschuldverschreibung, die allerdings
durch physisch hinterlegte Barren abgesi-
chert ist. Innerhalb eines Jahres legte das
Produkt 14% zu.

Waldrendite

Zu den Highflyern unter den Rohstoffak-
tienfonds iiber einen lingeren Zeithorizont
gehortder Pictee Timber (WKN: AOQZ7T).
Anleger konnten in den vergangenen drei
Jahren 39% Ertrag erzielen. Der regionale
Schwerpunkt des Fonds liegt in den USA.
Zu den Top-Titeln im Fonds gehdren Wey-
erhaeuser, einer der bedeutendsten Forst-
wirtschaft-Konzerne weltweit mit deutschen
Wurzeln, und der REIT Rayonier, einer
der grofiten Landbesitzer in den USA. Ein
breites Spektrum an Aktien aus dem Sektor
Natural Resources bildet der SUNARES-
Fonds (WKN: AONDGY) ab.

Fondslenker Udo Sutterliity meidet die
Finanzindustrie, verzichtet auf Derivate
und Wihrungsabsicherungen. Der Fonds,
der Bestandteil unseres Fonds-Musterde-
pots ist, investiert auch in Waldaktien,
allerdings nur mit geringen 4%. Aktuell
sind Gold- und Silberaktien mit zusammen
38% unter den Rohstoffsektoren am stirks-
ten vertreten. Zu den aktuellen Top-Hol-
dings unter den Edelmetallaktien zihlen
Hochschild Mining und Franco Nevada.
In den vergangenen drei Jahren lag der

Ertrag des Fonds bei knapp 8%.
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Rohstoff-ETFs

Uber ETFs ist nicht nur ein Investment
in Rohstoffaktien, sondern auch ein In-
vestment in Rohstoff-Futures moglich.
Der Commerzbank Commodity ex-Agri-
culture EW Index, der sich aus Rohstoff-
Futures zusammensetzt, wird in einem
entsprechenden ETF von ComStage
(WKN: ETF090) abgebildet. Dabei wer-
den die zwolf Rohstoffe WTT-Rohol, Brent-
Rohél, Gasél, Erdgas, Gold, Silber, Platin,
Palladium, Kupfer, Zink, Nickel und Alu-
minium beriicksichtigt. An regelmifligen
Anpassungsterminen werden die einzelnen
Rohstoffe wieder gleichgewichtet.

Lithium und mehr

Mit der Erweiterung des Anlageuniversums
des bisherigen Structured Solutions - Li-
thium Index Strategie Fonds (WKN:
HAFX4V) wurde das Produkt zum 1.
Mirz in Structured Solutions - Next Ge-
neration Resources Fund umbenannt.
Neben Lithiumaktien wird jetzt auch in
Unternehmen investiert, die auf Rohstof-
fe wie Grafit, Kobalt oder Magnesium

fokussiert sind. Diese Rohstoffe werden
fiir die Konstruktion von Lithium-Ionen-
Batterien benétigt. Kobalt sorgt beispiels-
weise fiir einen deutlich schnelleren Lade-
vorgang der Batterien. In den vergangenen
drei Jahren hat der von der Commodity
Capital AG und von der Heydt Invest SA
lancierte Fonds einen Ertrag von 134%
erzielt.

Olaktien-Sentiment unter Wasser
WTI-Ol ist Anfang Mirz unter die Mar-
ke von 50 USD pro Barrel eingebrochen.
Ursachen waren u.a. hohe Lagerbestinde
in den USA und hshere Olfordermengen
aus Saudi-Arabien. In einer aktuellen In-
vestorenumfrage des Analyschauses sentix
wurde im Mirz 2017 der stirkste Einbruch
im Sektor-Sentiment der europiischen
Energieaktien seit 2002 festgestellt. Vor
dem Hintergrund eines fallenden Senti-
ments bei Rohél und einer Positionierung
der Anleger, die als bullish fiir Ol anzuse-
hen ist, halten die Experten bei sentix eine
Erholung des Sektors noch fiir verfriiht.
Anleger, die weltweit in den Energiesektor
investieren wollen, kdnnen das iiber den
Amundi ETF MSCI World Energy (WKN:
A0QA4L7) umsetzen. Der ETF enthilt u.a.
US-amerikanische Platzhirsche im Olge-
schift wie ExxonMobil (15%) und Chev-
ron Corporation (9%). Mit deutlichem
Abstand in der Gewichtung folgen euro-
paische Unternehmen wie BP, Total und
Royal Dutch. In den vergangenen drei
Jahren haben Anleger mit dem ETF gut
7% erzielt.

Christian Bayer

Fonds/ETFs mit Fokus Rohstoffe/Rohstoffaktien

WKN Performance in % Max. Drawdown Volumen
Fondsname 1Jahr 3 Jahr (3 Jahre)in %  in Mio. EUR
Amundi ETF MSCI World Energy A0Q4L7 17,5 6,62 -38,1 155,3
BGF World Mining 986932 38,9 0,64 -66,0 5.804,1*
ComStage CB Commod. ex.-Agric. ETF ETFO90 16,0 -33,4 -41,3 663,4
CME Gold & Silver Equity Fund R A14YCV 21,9 k.A. -33,5 (1)) 2,0
Earth Exploration Fund Ul AOJ3UF 41,4 24,4 -44,0 33,3
ETFS Physical Silver AONG62F 14,4 4.8 -34,6 893,7*
ME Fonds — PERGAMON 593117 38,1 -1,5 -51,8 18,8
Nestor Gold 570771 19,9 21,5 -47,1 19,6
Pictet-Timber AOQZ7T 233 39,4 -31,3 431,5%
STABILITAS Silber+Weissmetalle AOKFA1 58,4 17,8 -58,9 72,1
Struct. Solutions-Next Gen. Res. Fund  HAFX4v 88,7 1333 -39,5 31,4
Tocqueville Gold ATC4YR 158 2,9 -45,2 116,1
* US-Dollar
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Nova Scotia ist eine Reise wert

Nachdem die Smart Investor Reise nach Nova Scotia
bereits Anfang Juni 2014 stattfand, aber noch genii-
gend weitere Interessenten Besichtigungswiinsche
zu anderen Terminen duflerten, haben wir uns ent-
schlossen auch fiir einzelne Personen oder kleinere
Gruppen gesonderte Besuche der Lindereien zuzu-
lassen. Bei Interesse wenden Sie sich bitte per Email
an Smart Investor unter:

info@smartinvestor.de, Betreff ,Nova Scotia“

F.E.dke Property Sales

Smart Investor



Interview

,Der Mensch strebt nach
Weiterentwicklung”

Smart Investor im Gesprach mit Thomas Bartling von CONCEPT
Vermdgensmanagement GmbH & Co. KG uber Technologieaktien
und die Treiber des Goldpreises

Thomas Bartling, 53, studierte Wirs-
schaftswissenschaften mit Schwerpunkt
Informatik an der Uni Bielefeld, um im
Anschluss zundichst im Finanzmanagement
eines Medienkonzerns zu arbeiten. Seit
nunmehr zwei Jabrzehnten in der Finanz-
dienstleistung verantwortet er heute das
Portfolio des Publikumsfonds CONCEPT
Aurelia Global, initiiert von CONCEPT
Vermagensmanagement aus Bielefeld. Das
1997 von Beratern der Deutschen Bank
gegriindete Unternehmen ist zu 100%
eigentiimergefiihrt und gehort zu den ersten
Mitgliedern im Verband unabhingiger
Vermaogensverwalter (VuV). Bartling wur-
de 2008 vom Axel Springer Verlag als
Finanzberater des Jahres in Deutschland
ausgezeichnet.
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Smart Investor: Sie verbinden im Fonds
CONCEPT Aurelia Global Edelmetall-
Investments mit Technologie-, aber auch
mit Konsumaktien. Diese Mischung ist
auf den ersten Blick nicht unbedingt
naheliegend. Welche Investmentphilo-
sophie versteckt sich dahinter?
Bartling: Das Konzept tiberrascht zunichst
viele. Fiir mich ist es durchaus natiirlich
und aus dem Wesen des Menschen ableitbar.
Der Mensch strebt nach Weiterentwicklung,
ist innovativ und l8sungsorientiert. Tech-
nologieunternehmen reprisentieren diese
Eigenschaft in besonderer Weise, und die
Aktien des breiten US-Technologieindex
Nasdaq Composite haben ja auch in den
letzten knapp fiinf Jahrzehnten signifikant
besser abgeschnitten als der marktbreite
S&P 500. Edelmetalle, im Besonderen Gold,
reprisentieren Werterhalt, Tradition und
Sicherheit. Auch diese Werte liegen tief im
Menschen verwurzelt. Gold schiitzt lang-
fristig die Kaufkraft, in Kombination mit
Technologieaktien dimpft es die groflen
Schwiinge der dynamischen Aktien und
beruhigt.

Smart Investor: Nach welchen Kriterien
gehen Sie beim Stockpicking vor, und
welche Titel mégen Sie zurzeit beson-
ders?

Bartling: Wenn wir die Gewinner der Zu-
kunft suchen und diese frithzeitig identi-
fizieren wollen, miissen wir uns mit Trends
und dem Leben in zehn oder 20 Jahren
beschiftigen. Bei der Aktienauswahl ist
zunichst einmal das Umsatzwachstum
eines Unternehmens entscheidend. Es gibt
Firmen, die wachsen mit 30% zum Vor-
jahresquartal und schaffen es dann ein

Jahr spiter, mit 35% oder 38% zu wachsen,
also ein schon beachtliches Umsatzwachs-
tum noch zu beschleunigen. Das ist ein
deutliches Indiz fiir vom Markt oder Kon-
sumenten stark angenommene Produkte,
die den Nerv der Menschen treffen. Wenn
gleichzeitig die Marktanteilsgewinne aus
eigenem Cashflow generiert werden, ist
das Unternehmen auf deutlichem und sehr
gesundem Wachstumskurs. Amazon ist
ein Beispiel dafiir, dass Marktanteilsge-
winne iiber Jahre Prioritit haben diirfen
und Mitbewerber komplett vom Markt
verdringt werden. Aktuell mégen wir z.B.
den Halbleiterhersteller Nvidia, das Soft-
wareunternehmen Salesforce und Criteo,
einen franzdsischen Spezialisten fiir digi-
tales Marketing.

Smart Investor: Sie konnen Aktien und
Anleihen zwischen 0 und 100% im Fonds
gewichten. Auf Anleihen verzichten Sie
momentan komplett. Unter welchen
Voraussetzungen wiirden Sie wieder in
diese Anlageklasse investieren?
Bartling: Wir diirften in Anleihen aller
Wihrungsriume investieren. Im Umfeld
der derzeitigen Staatsschuldenkrise erach-
ten wir das Rendite-Risikoverhiltnis jedoch
fiir so schlecht, dass wir gerne verzichten.
Fiir mich ist bis auf Weiteres auch nicht
absehbar, wann sich das indern sollte. Es
gibt eine Sondersituation, die ich mir vor-
stellen kann: Bei einer Zuspitzung der
Bankenkrise in der Eurozone wiirden wir
das Kontenvermégen des Fonds schiitzen
wollen. Dann bieten sich Umschichtungen
in kurzlaufende deutsche oder US-Staats-
anleihen an, auch ungeachtet einer viel-
leicht negativen Rendite.



Smart Investor: Wie beurteilen Sie die
Entwicklung des Goldpreises? Konnte
durch steigende Zinsen in den USA und
einen stirkeren US-Dollar Gegenwind
fiir das Edelmetall entstehen?

Bartling: Der starke Wertverlust des Gold-
preises von 1.920 USD/oz. im September
2011 auf 1.046 USD/oz. im Dezember
2015 hat uns iiberrascht. Allerdings be-
trachte ich es aus heutiger Sicht einfach
als notwendige Korrektur des langen An-
stiegs seit dem Jahr 2000. Es hat den Gold-
preis wieder auf das Niveau der Gewin-
nungskosten zuriickgefithrt und viele
teure Projekte von Minenunternechmen
marktbereinigend gestoppt. Das ist gesund
fiir das Angebot-Nachfrageverhiltnis und
stabilisiert den Preis. Moderat steigende
Zinsen in den USA diirften begleitet wer-
den von noch stirker steigender Inflation.

Somit werden die Realzinsen eher fallen,
und das ist der zentrale Antreiber des Gold-
preises. Ich erwarte 2017 allerdings unter
normalen Bedingungen keinen tiber 1.350
USD/oz. hinausschieflenden Goldpreis.
Anders wire es fiir den Fall, wenn es zu
einer Wihrungskrise und beispielsweise
Neuordnung des Euro kime. Im derzeiti-
gen Umfeld bleibt Gold fiir uns ein un-

verzichtbarer Portfoliobaustein.

Smart Investor: Der Charakter des Fonds
ist vermogensverwaltend und flexibel.
Wie gehen Sie bei der Risikosteuerung
vor? Aus welchem Grund halten Sie einen
vergleichsweise hohen Cashbestand von
derzeit 24% im Fonds?

Bartling: Die Kombination aus Technolo-
gieaktien und Edelmetallen ist per se schon
risikoreduzierend, da diese Anlageklassen
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nicht miteinander korreliert sind. Aktuell
ist der SRRI* des Fonds auf vier eingestuft,
die Volatilitdt des Fonds seit Auflage im
Oktober 2008 liegt unter neun, der maxi-
male Drawdown ist vergleichsweise gering,.
Esist unser Ziel, den Anlegern eine krisen-
feste, langfristig chancenorientierte Alter-
native anzubieten. Die Méglichkeit, den
Fonds dabei auch iiber eine flexible Cash-
quote zu steuern, unterstiitzt uns dabei. Wir
erwarten kurzfristig zunichst Konsolidie-
rungen am US-Aktienmarkt und halten
deshalb einen héheren Cashbestand.

Smart Investor: Herr Bartling, vielen
Dank fiir Thre Ausfiihrungen. [ |

Interview: Christian Bayer
* Synthetic Risk and Reward Indicator:
Risiko- und Ertragsindikator

News, Facts & Figures

Leichter Riicksetzer

Im Vergleich zum Vormonat hat das Fondsmusterdepot 1,7%

Die schwiichere monatliche Kursentwick-
lung im Fondsmusterdepot gegeniiber
dem MSCI World EUR war vor allem
den Rohstoff-Fonds geschuldet. Der
Stopp-Loss fiir den db X-trackers MSCI

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR)

Japan ETF (WKN: DBX1M]) bei 47,50
EUR bleibt aktiv. Bald konnten Markt-
Turbulenzen auftauchen, die Verkiufe

notwendig machen. Details dazu erfah-
ren Sie im SI Weekly. Hohere Cashbe-

verloren

stinde wollen wir in ETFs kurzlaufender
US-Staatsanleihen investieren (zu dem
Vorgehen s.a. Rubrik ,Anleihen® auf S.
76). [

Christian Bayer

Stichtag: 17.03

Performance: seit Auflage: +86,1% (MSCI Welt: +160,1%); 2017: +6,6% (MSCI Welt:+4,5%); seit dem Vormonat: -1,7% (MSCI Welt: +0,4%) 2017
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit

Fonds WKN Fokus Anteile  Datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf
FCP OP Medical BioHealth-Trends* 941135 Aktien Health Care 50 08.12.16 204,84 398,99 19.950 10,7% 29%  948%
db X-trackers MSCI Brazil* DBX1MR  Aktien Brasilien 500 30.06.16 26,56 38,48 19.240 103% -74%  449%
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 120 26.09.13 94,00 127,50 15300 82% 0,/% 356%
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 50 140416 298,57 387,77 19389 104%  28%  299%
Stabilitas Silber+Weissmetalle AOKFA1 Aktien Metalle 300 14.04.16 26,34 3353 10.059 54% -148% 273%
Tocqueville Gold P A1C4YR Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 110,93 139,56 9.769  52% -11,9% 25,8%
AB Global Core Equity Portfolio RX A1))J5 Aktien Welt 65 17.03.16 187,70 227,64 14797 8,0% 0,5% 21,3%
Sunares* AOND6Y Aktien Rohstoffe 200 10.03.16 54,09 64,09 12818 69% -59% 18,5%
db X-trackers MSCI Japan Index ETF* DBX1MJ Aktien Japan 300 30.06.16 42,06 49,25 14775 79% 0,2% 17,17%
Alger American Asset Growth Fund 986333 Aktien USA 300 26.05.16 44,15 51,45 15435 83% 13% 16,5%
FU Fonds - Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 120 10.03.16 167,02 189,25 22.710 12,2% 1,3% 13,3%
Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe* ATCWBQ  Aktien Nebenwerte 8 30.06.16 1.109,20 1.221,41 9.771 5,3% 3,3% 10,1%

Fondsbestand: 184.012,08  98,9% )% Der Kafbours it ein Mischburs

Liquiditat: 2.100,14 1.1% das Datum bezieht sich auf den’ letzten Kauf

Gesamtwert: 186.112,22 100%
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Analyse

LOYS Global MH

Gastanalyse von Volker Schilling, Greiff capital management AG

WKN*: AOHO8T; AOHO8U
Fondsmanager: Dr. Christoph Bruns
Volumen: 68,4 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 8.2.2006

Typ: Flexibler Aktienfonds
*Institutionelle und Retail-Tranche

Volker Schilling ist Griinder und Vorstand
der Greiff capital management AG, einem
unabhingigen Vermogensverwalter mit Sitz
in Freiburg im Breisgau. Als Bankkauf-

mann, zertifizierter Finanzplaner und
Co-Autor des Borsenbriefes DER FONDS
ANALYST ist er gefragter Referent zum
Thema Kapitalmiirkte und Investment-
Jonds. Als Kapitalmarktstratege ist Schilling
seit 1994 als Dozent an unterschiedlichen
Abkademien titig.
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Es gibt am Markt sehr viele Multi-Asset-
Strategien mit maximaler Flexibilitit,
deren Manager fast alles diirfen und sich
an keiner Benchmark orientieren. Doch
diese verstricken sich nicht selten in dem
Anspruch, die Unebenheiten der Kapital-
mirkte zu glitten, einen vermdgensver-
waltenden Charakter beizubehalten und
zudem eine attraktive Rendite zu erzielen.
Konzentrieren wir uns heute auf einen
Manager, der das seit Jahren exzellent um-
setzt.

Breit diversifiziert

Der LOYS Global MH von Fondsma-
nager Dr. Christoph Bruns ist ein breit
diversifizierter Mischfonds mit einem
sehr hohen ,active share®, sprich einem
Portfolio, das fern eines Vergleichsindex
allokiert ist. Der Fokus liegt bei der Aus-
wahl der Zielinvestments auf Small- und
Mid Caps weltweit. Was bedeutet , MH*
im Fondsnamen? Der Zusatz ,MH*
(Master Hedge) kommt daher, dass der
Fonds urspriinglich als Single-Hedge-
fonds aufgelegt wurde. Da Single-Hedge-
fonds hierzulande nicht unbedingt be-
liebt sind, wurde der Fonds Ende 2014
zum UCITS-Fonds mit hedgefondsihn-
licher Long-/Short-Aktienstrategie um-
strukturiert.

Dr. Bruns verhilt sich antizyklisch und
sucht Qualititsinvestments zu giinstigen
Einstiegspreisen. Zusatzertrige generiert
er durch seinen flexiblen Ansatz mit Still-
haltergeschiften, Makro-Absicherung
und Short-Positionen bei Einzeltiteln.
Teilweise werden zudem andere Anlage-
klassen beigemischt. Short-Positionen
werden dann eingegangen, wenn der Ma-
nager bei einem Unternehmen Strukeur-
probleme und eine deutliche Uberbewer-
tung erkennt. Das situative Erhohen der
Cash-Quote gehort ebenso zum Anlage-
konzept des Fonds.

Fundamentale Analyse

Wie bei LOYS tiblich, unterliegt der In-
vestmentprozess einer fundamentalen
Analyse. Die Bewertung der Unternehmen
erfolgt mithilfe eines selbst entwickelten
Analysemodells unter quantitativen und
qualitativen Aspekten. So findet der Ma-
nager relativ treffsicher Aktien mit einem
deutlichen Abschlag zum fair berechneten
Unternehmenswert. Manchmal dauert es
linger, manchmal geht es schneller, aber
im Idealfall sollte sich der Aktienkurs dem
fairen Wert nihern oder diesen erreichen.

Zu dem Zeitpunkt wird die Position dann
auch konsequent verkauft und nicht auf
einen weiter steigenden Kurs spekuliert,
so der disziplinierte Ansatz. Doch nicht
nur die Selektion der preiswerten Aktien
ist der Garant fiir den Erfolg. Auch die
Gewichtung steuert Dr. Bruns sehr aktiv.
So kommt es durchaus vor, dass die ersten
fiinf Aktdienpositionen insgesamt fast 30%
des Fondsportfolios ausmachen. Was die
Titelanzahl anbelangt, so liegt die Band-
breite bei etwa 25-50 Einzelpositionen.
Die Aktienquote kann von 0% bis 100%
gesteuert werden. Auch andere Anlage-
klassen wie Anleihen, REITs, Genussschei-
ne und Rohstoffe sind grundsitzlich zu-
lassig.

Fazit

Seit Auflage des Fonds vor etwa elf Jahren
steht ein {iberdurchschnittlicher Wertzu-
wachs von iiber 7% p.a. zu Buche. Der
Fonds wird zwar in der Gruppe der dyna-
mischen Mischfonds gefiihre, ist im Kern
aber ein Aktienfonds mit hoher Flexibili-
tit. Der Fonds passt erstklassig zum Hau-
se LOYS und der dort herrschenden Ak-
tienkultur. Dr. Bruns selbst ist im Ubrigen
der grofite Investor im Fonds. Wenn das
kein Anreiz ist, auch die nichsten Jahre
die Erfolgsgeschichte fiir sich und natiirlich
seine Investoren fortzusetzen. [ |



Kolumne
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Wie sexy sind Unternehmen
vom alten Kontinent?

Gastbeitrag von Dirk Stower, Fondsmanager des NESTOR Europa Fonds

,Die Kultur Europas ist aus der Begegnung
von Jerusalem, Athen und Rom (...) ent-
standen®, erlduterte der damalige Papst
Benedikt XVI. wihrend seiner Rede im
Deutschen Bundestag im September 2011.
Hinterfragt man dagegen die wirtschaftli-
che Triebfeder unseres Kontinents, sollte
man die Phonizier mit ihrer Handelsmacht
und der Fihigkeit, neue ,Pflanzstidte”
(Filialen) zu griinden, nicht unerwihnt
lassen. SchliefSlich ist der phonizische Ko-
nig Agenor in der griechischen Mythologie
Vater der Europa. Tief in der Geschichte
verwurzelt ist somit der Erfahrungsschatz
der europiischen Unternechmen. So kom-
men zum Beispiel die Erfolge der italieni-
schen und franzésischen Luxusgiiterher-
steller nicht von ungefihr. Diese historisch
bedingte ,DNA® brachte unzihlige Welt-
marktfithrer in den Sektoren Mode,
Schmuck und Bekleidung hervor, die fiir
den geduldigen Anleger lukrative Beteili-

gungschancen sein kénnen.

Markenartikler zwischen Tradition und
Moderne

Besonders spannend wird es dabei, wenn
sich behutsam gewachsene Familienunter-
nehmen ihrer Traditionen besinnen und
eine globale Expansionsstrategie einschla-
gen. Entscheidend ist, ob diese auch in der
Lage sind, neue Regionen profitabel zu
erschlieflen. Dass dabei nicht immer alles
glattgehen kann, spiirt derzeit die dénische
Schmuckkette Pandora (IK), die in den
USA noch an einer Optimierung des Ver-
triebes feilt. Allerdings ist es dem Unter-
nehmen gelungen, eine enorm hohe Mar-
kenbekanntheit zu erreichen. In zahlreichen
Regionen der Erde brummt das Geschift.
Den Claim der hochwertigen Daunenjacken
hat dagegen Moncler aus Mailand fiir sich

abgesteckt. 1952 griindete der franzésische
Unternehmer und Hersteller von Berg-
sportartikeln, René Ramillon, die Firma.
Moncler wurde inzwischen sowohl auf der
Skipiste als auch in der Grofistadt zu einer
ganzjihrigen Lifestyle-Marke, die sich der
jiingsten Durststrecke im Bekleidungssek-
tor recht gut entzogen hat. Uber einen
ebenso glaubwiirdigen Markenursprung
verfiigt das schwedische Unternehmen Fe-
nix Outdoor: Es startete 1967 mit der
Produktion besonders praktischer Rucksi-
cke. Unter der Kernmarke Fjillridven schaff-
te das Unternehmen als hochwertige Out-
doormarke den Durchbruch. Ein weiterer
Meilenstein war die Ubernahme des deut-
schen Retailers Globetrotter, deren Sanie-
rung in kurzer Zeit gelang. Derzeit etlebt
der kompakte Rucksack Kénken von Fjill-
riven, ein Klassiker der Schweden, eine
enorme Renaissance, sowohl in Biberach
an der Riss als auch auf Gran Canaria oder
etwa in New York.

Brand Management

Die Investition in europdische Unterneh-
men oder spezialisierte Europafonds ist
somit keineswegs ,,uncool, wie viele An-
leger glauben, sondern kann hochlukrativ
sein — wenn der Anleger sorgfiltig seine
Hausaufgaben macht oder ebendies einem
spezialisierten Fondsmanager tiberlisst. Der
Kern des Erfolges ist dabei insbesondere
die Markenfithrung. Was heute ,,in“ ist,
kann morgen wie Blei in den Regalen liegen.
Im Vorteil sind Unternehmen, die das Po-
tenzial zum Klassiker haben. Wiirde Zeus
die Europa heutzutage entfithren, wiirde
diese bei ihrem Ritt auf dem Stier wohl
eine Jacke von Moncler, eine Halskette von
Pandora und einen ,Daypack Fjillriven
tragen.

Dirk Stower ist seit iiber 20 Jahren im
Privatbanking, im institutionellen Asset-
Management und in der Vermigensverwal-
tung titig. Stower begann seine Karriere bei
der Stadtsparkasse Cuxhaven und managte
dort auch das Eigendepot (Depot-A) des In-
stituts. Bei der Privatbank M.M. Warburg
& CO in Luxemburg wurde er spéter Pro-
kurist im Bereich Privatkundengeschift.
2007 trar Stower als Geschiftsfiibrer in
die Kohlhase & Stiwer Asset Management
GmbH in Miinchen ein, die seit Juni 2014
unter der Bezeichnung KONTOR STO-
WER Asset Management GmbH mit Sitz
in Trier firmiert. Der NESTOR Europa
Fonds wurde unter der Regie von Dirk
Stower mebrfach mit Bestnoten bewertet.
Im Januar 2017 erhielt der Fonds die €uro-
Note 1 (,ausgezeichnet®).
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Ul-ChampionsTour 2017

Die Vielfalt vermdgensverwaltender Konzepte

Mitte Mirz machte die jihrliche Ul-
ChampionsTour 2017 in Miinchen Halt.
Auf dem Programm standen vermdgens-
verwaltende Konzepte, die unterschiedli-
cher nicht hitten sein kénnen. Das Spek-
trum reichte von klassischem Stockpicking
mit Liquiditdtssteuerung bis zu ausgeklii-
gelten Risikoprimien-Investments. AE-
CON-Geschiftsfiihrer Jiirgen Dumschat,
VV-Fonds-Experte und Moderator der
Veranstaltung, verwies in seiner Einfiih-
rung auf die drohenden Schwierigkeiten
vermogensverwaltender Fonds mit hohem
Anleihe-Exposure. Anleihen sorgten in
den vergangenen Jahren fiir Ruhe und
Rendite in gemischten Portfolios. Aller-
dings diirfte sich dieser Segen in absehba-
rer Zeit in einen Fluch verwandeln. Bei
angeblich sicheren Zinspapieren drohen
herbe Kursverluste.

Gold und Tech

Der CONCEPT Aurelia Global (WKN:
A0QB8AO) ist sachwertorientiert. Der
Fondsverantwortliche Thomas Bartling
setzt mit seinem Konzept auf Innovation
mittels Technologieaktien und Werterhalt

durch Goldinvestments. Bei der Auswahl
der Techaktien achtet Bartling auf die
Megatrends der Zukunft wie z.B. fahrer-
lose Autos und Internet der Dinge. Die
Kombination Gold- und Technologie-
Aktien erwies sich langfristig als tragfihig.
Bartling wies darauf hin, dass ein rebalan-
ciertes 50:50-Portfolio von Nasdaq Com-
posite-Index und Gold iiber einen Zeitraum
von Anfang Mirz 1971 bis Ende 2016
einen jihrlichen Ertrag von 10,1% p.a.
geliefert hat. Detaillierte Informationen
zur Strategie des Fonds lesen Sie im Inter-
view mit Thomas Bartling (S. 40).

Mandelbrot und Momentum

Der Mathematiker Benoit Mandelbrot trat
der traditionellen Auffassung effizienter
Kapitalmirkte entgegen, nach der héhere
Ertrige nur durch hohere Risiken erzielbar
sind. Dr. Uwe Berghorn von Mandelbrot
Asset Management fiihrte Fakcor-Invest-
ments an, die mittel- bis langfristig Uber-
renditen ermdglichen. Berghorn nutzt den
Faktor ,Momentum®, der aus seiner Sicht
mittel- bis langfristig der stirkste Faktor
und in nahezu allen Mirkten empirisch

nachweisbar ist. Der Momentum-Faktor
kann aus der klassischen Kapitalmarke-
theorie nicht erklirt werden. Einen wis-
senschaftlichen Zugang bieten allerdings
Techniken von Mandelbrot, mit denen
sich fraktale Charakteristiken von Trends
entschliisseln lassen. Neben den bislang
verfiigbaren Fonds Mandelbrot Market
Neutral Germany (WKN: A14N8Q) und
Mandelbrot Market Neutral US Techno-
logy (WKN: A2AGMY) wird mit dem
Mandelbrot Europe ab April ein Fonds
mit Markt-Exposure verfligbar sein.

Peergroup geschlagen

Christian Mallek von der SIGAVEST
Vermdgensverwaltung stellte zu Beginn
seiner Ausfithrungen zwei klassische An-
legerfragen: ,Wie vermehre ich mein Geld
im Niedrigzinsumfeld?“ und ,,Sind Akti-
en nicht zu riskant?“ Eine Antwort versucht
der SIGAVEST Vermégensverwaltungs-
fonds UT (WKN: AOMZ31) zu geben.
Friiher ein reiner Long-only-Fonds, wurde
das Konzept zum 1.12.2011 umgestellt.
Der Fonds kombiniert erfolgreiche Anla-
gestrategien im Fondsmantel, die zum Teil

Zwischen den einzelnen Priisentationen der Fonds fanden die Teilnehmer der UI-ChampionsTour 2017 ausreichend Zeit sich auszutauschen.
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fiir Anleger nicht mehr oder nur schwer zuginglich sind. Auch
Einzeltitel finden sich im Portfolio, Cash-Positionen und eine
Absicherungskomponente runden die Strategie ab. Den Mor-
ningstar Peergroup Mischfonds EUR flexibel - Global konnte
der Fonds mit 43% Wertzuwachs seit Anfang 2012 deutlich
schlagen. Die Peergroup schaffte nur 24,9%.

Stockpicking mit Liquiditatssteuerung

Einen klassischen Stockpicking-Ansatz fihrt der HP&P Euro
Select UT (WKN: 979076), der von der Vermdgensverwaltung
Habbel, Pohlig & Partner verantwortet wird. Der Fokus des
Investmentprozesses liegt auf der Analyse der Qualitit der Un-
ternehmen, in die investiert wird. Der Fonds wird mit einem
vermogensverwaltenden Ansatz verwaltet, der eine Steuerung der

Liquiditit umfasst. Bei der fundamentalen Bewertung wird vor
allem auf den Free Cashflow im Verhiltnis zum Unternehmens-
wert inkl. Schulden geachtet.

Stabile Ertrage

Der Absolute Return Multi Premium Fonds (WKN: A2AGM1
(I); WKN: A2AGM2 (R)) aus dem Hause Portfolio Advice strebt
stabile Renditen mit geringem Risiko an. Die Zielrendite des von
Sergej Crasovschi gelenkten Fonds liegt bei 4-5% p.a. nach Kos-
ten. Es erfolgen keine direkten Investitionen in die Anlageklassen
Aktien, Anleihen oder Rohstoffe. Vielmehr wird in globale Mul-
ti-Asset-Risikoprimien wie z.B. Volatilitit oder Dividenden in-

vestiert. In diesem Zusammenhang werden mit Derivaten asym-
metrische Risikoprofile aufgebaut. Pro Position und im
Gesamtportfolio wird mit definierten Risikolimits gearbeitet.

Mit Stand Ende Februar 2017 hat der Fonds, der im Juni 2016 Visionen gesta Iten.

aufgelegt wurde, seine Renditeerwartungen mit 5,8% und einer

Vola von ca. 4,7% deutlich {ibertroffen. M i't d e m rl C ht | g e n

Genuines Long/Short-Stockpicking

Marec Siebel von Peacock Capital steht fiir Expertise im Neben- Pa rtn e r.
wertesegment. Im Peacock European Alpha Builder (WKN:
A1W43Y) werden unterbewertete Nebenwerte gekauft und tiber- —_—

bewertete Titel verkauft. Short-Trigger sind beispielsweise extre-
me Bewertungsniveaus, iiberzogene Erwartungen, mangelnde
Transparenz und ein nicht nachhaltiges Geschiftsmodell. Der
Fonds hat andere Long/Short-Aktienfonds im vergangenen Jahr
auf die hinteren Plitze verwiesen.

— UNIVERSAL

Christian Bayer
’ — INVESTMENT
News Als die zentrale Plattform fiir unabhangige Asset
Zum 1.1.2017 konnte der Verband unabhingiger Ver- MEHEQEF und Vermﬁgenéuerwalter sind wir Ihr
mégensverwalter Deutschland e.V. (VuV) 250 Mitglieder idealer Partner. Setzen Sie auf unsere umfassende
verzeichnen. Rund jeder zweite unabhingige Vermégens- Beratungskompetenz und einzigartigen

verwalter in Deutschland ist damit mittlerweile im VuV
engagiert. VuV-Vorsitzender Andreas Griinewald sieht
den Grund fiir das gestiegene Interesse u.a. in den bevor-
stehenden weiteren regulatorischen Anforderungen durch
MiFID II, fiir die der Verband Lésungen erarbeitet.

Komplettservice, um das Potenzial |hrer
Private-Label-Fondsidee voll auszuschopfen.

In Deutschland und Luxemburg:
+49 69 71043-114

www.universal-investment.com
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Das grof3e Bild

- Research — Markte

Vor der Staffeliibergabe

Viele Faktoren deuten darauf hin, dass die Hausse an den
Aktienmarkten demnachst zu Ende gehen konnte

US-Verbrauchervertrauen auf Hochstlevel

Der amerikanische Nachrichten- und Kurslieferant Bloomberg
ermittelt {iber eine wéchentliche Umfrage den Consumer Com-
fort Index, welcher das US-Verbrauchervertrauen wiedergibt.
Dieser Index stieg Anfang Mirz mit einem Wert von iiber 51 auf
einen seit Aufzeichnung im Jahr 2002 noch nie beobachteten
Héchststand. Alles prima, méchte man meinen. Die US-Medien
kommentierten diese Zahl sehr positiv bis euphorisch, da sie
daraus eine weitere zukiinftige Stirke der US-Wirtschaft ableite-
ten. Allerdings zeigt der Verlauf dieses Indikators wihrend der
letzten 15 Jahre, dass sich seine bisherigen beiden Hochpunkte
oberhalb der 50-Punkte-Marke (2002 und 2007 in Abb. 1) par-
allel zu den Spitzen der Konjunktur und in der Nihe der dama-
ligen Borsenhochpunkte ereigneten. Sollte das nicht zu denken
geben?

Denn an der Bérse wird nicht das eingepreist, was war, sondern
das, was zukiinftig bevorsteht. Die vergangenen Entwicklungen
waren gut, keine Frage. In Deutschland beispielsweise wurde
Anfang Mirz mit 6,3% die niedrigste Arbeitslosenquote seit 26
Jahren gemeldet. Im gleichen Atemzug wurde auch mit 2,2% die
hochste Inflationsrate seit viereinhalb Jahren verdffentlicht. Dies
alles vermittelt den Eindruck von Aufschwung und wirtschaft-
licher Bliite. In Anbetracht der Gelddruckorgien der letzten
Jahre kénnte man aber auch von Scheinbliite sprechen. So geht
Smart Investor davon aus, dass das Beste bereits hinter uns liegt

Abb. 1: Ein Hoch, das zu denken gibt

und 2017 eine wirtschaftliche Abkiihlung droht. Dies deuten die
die seit 2015 riickldufigen US-Lagerbestinde an, welche ebenso
im Vorfeld der letzten beiden grofSen Baissen beobachtet werden
konnten. Neben diesen Zahlen werten die Analysten von Third
Year (TYG) vor allem die gigantische Vermégensblase, die sich
am chinesischen Immobilienmarke gebildet hat, als eine Gefahr.
Seit Anfang 2015 legten die Preise fiir Wohnungen in den 100
grofiten Stidten des Landes sogar noch einmal deutlich stirker
zu als in der Phase vor der Finanzkrise. Kommt es hier zu Ver-
werfungen, diirfte dies dhnlich wie 2008 in den USA auch global
zu Problemen fiihren. Als weitere Indikatoren fiir eine bevorste-
hende Trendwende sehen sie den Baltic Dry Index und die Roh-
stoffpreise, die zuletzt deutlich angezogen haben.

Buffett: ,Noch nicht in einer Blase"

Eine vollig andere Perspektive auf die Mirkte hat offensichtlich
Warren Buffett. So erklirte der Star-Investor in einem Interview
mit dem US-Sender CNBC vor zwei Wochen, dass sich der Ak-
tienmarkt noch lange nicht in einer Blase befinde. Zwar wiirden
die Kurse auflerordentlich hoch aussehen, falls wir Zinsen von 7
oder 8% hitten. Verglichen mit dem aktuellen Zinsniveau seien
die Aktien aber sogar noch immer giinstig. Blieben die Zinsen
weitere zehn Jahre auf dem aktuellen Niveau von 2,3%, ,wiirden
Sie es bereuen, keine Aktien zu besitzen, so Buffett. Beim Ver-
gleich von Bonds mit Aktien miisse zudem die Wachstumspers-
pektive berticksichtigt werden. Wihrend Bonds trotz ,,Nullwachs-
tum® zu mehr als dem 40-Fachen ihrer Ertrige
gehandelt werden, seien Aktien angesichts der
Wachstumsaussichten der Unternehmen ver-
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Indirekte Zinsprognose

Das Interview auf CNBC war damit fast schon
interessanter als der jahrliche Aktionirsbrief, den
Buffett Ende Februar an die Aktionire seiner
Holding Berkshire Hathaway (IK) schickte. In-
direkt gibt er darin allerdings doch seine ganz
personliche Zinsprognose ab. Denn aufgrund
einer Fortsetzung der Niedrigzinspolitik rechnet
er in den nichsten zehn Jahren in der Versiche-

rungs- und Riickversicherungsbranche mit

Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan,
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

schwierigen Marktbedingungen. Man darf also
16 17 18

getrost davon ausgehen, dass er fiir eben jene

Der Bloomberg Consumer Comfort Index steigt auf ein neues Hoch

Quelle: www.wellenreiter-invest.de
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zehn Jahre mit Zinsen auf dem heutigen Niveau

kalkuliert.
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Am Tag nach ibhrer Erstnotiz konnte die Snap-Aktie ihr Hoch bei
knapp 30 USD erreichen, seither geht es nach unten
Quelle: Tai-Pan

Ein zweiter interessanter Punkt widmet sich dem Thema Akti-
enriickkiufe. Denn noch immer ist der Trend zum Riickkauf der
eigenen Anteile in den USA ungebremst. Laut Buffett jedoch mit
einer vollig falschen Herangehensweise. Statt diese am Volumen
der Riickkiufe festzumachen, sollten sich die Unternehmen be-
ziiglich des Ankaufskurses limitieren. Liegt dieser unter dem
intrinsischen Wert je Aktie, wird Wert fiir die verbleibenden
Aktionire geschaffen. Liegt er dariiber, wird dagegen Aktionirs-
vermdgen vernichtet.

Fed erklédrt Trump den Krieg
Anders als Warren Buffett, ist die Fed dagegen so optimistisch
wie seit Jahren nicht mehr, die Zinsen mittelfristig auf ein Nor-
malniveau anheben zu kénnen. Uberspitzt gesagt, kdnnte man
die Zinserhdhung Mitte Mirz aber auch als eine Kriegserklirung
an Donald Trump werten. So hatten die Fed-Offiziellen zuletzt
in diversen Statements betont, dass sie mit ihren Zinsentschei-
dungen zur Not versuchen wiirden, die fiskalpolitische Lockerung
der Trump-Administration zu konterka-
rieren. Mit entsprechender Wirkung: Noch
immer gehen grof8e Teile der Okonomen

der S&P 500 als auch die Rendite von US-Staatsanleihen Kor-
rekturbedarf haben.

EU-Inflation: Karten auf den Tisch

Knapp vor der angeblichen Zielmarke der EZB bei 2% liegt
aktuell die Inflationsschitzung des ifo Instituts fiir die Eurozone
fiir 2017. Fiir deren Prisident Clemens Fuest ist damit klar, wie
die EZB regieren sollte: ,,Das spricht dafiir, dass die Europiische
Zentralbank jetzt den Ausstieg aus ihrer expansiven Geldpolitik
in Europa beginnt. Sie sollte nun den Fuf§ vom Gaspedal nehmen
und ihre Anleihekiufe ab April um monatlich 10 Mrd. EUR
verringern. Die EZB sollte ihre Geldflut eindimmen, sonst besteht
die Gefahr, dass sie iiber ihr Ziel hinausschief3t“, so Fuest. In
Kiirze konnte damit auch klar werden, wie ernst es die EZB
tatsichlich mit ihrem Inflationsziel gemeint hat, oder ob sie mit
ihrer Geldpolitik nicht doch primir anderen Zwecken dient.

Zugeschnappt

Eines der herausragenden Borsenereignisse der letzten Wochen war
das IPO der Snap-Aktie (snap bedeutet hier ,,schnappen”). Am Tag
der Erstnotiz (2. Mirz) schloss die Aktie bei 24,48 USD und damit
44% (!) tber dem Ausgabepreis. Am drauffolgenden Tag wurde in
der Spitze sogar ein Kurs von 29,44 USD bezahlt, seitdem ging es
nur nach unten (akt.: 19,50 USD). Dieses Technologie- und Soci-
al-Media-Unternehmen wurde damit fiir ein paar Minuten mit
rund 34 Mrd. USD oder mehr als dem 80-Fachen des aktuellen
Firmenumsatzes bewertet. Wenn das kein Ausdruck von Wahnsinn
und absoluter Euphorie ist, was denn dann? Wenn Anleger derma-
Ben kopflos agieren und einfach bei einer véllig tiberteuerten
Aktie so ,,zuschnappen®, dann ist die Wahrscheinlichkeit grofi, dass
sich die Borse in der Nihe eines Hochpunktes befindet. Haussen
sterben bekanntlich in der Euphorie.

Euphorische Newsletter

Auch das Newsletter-Sentiment in den USA lag jiingst mit
einem Bullenanteil von iiber 60% (Abb. 3) in einem Bereich,
der als extrem gesehen werden muss. Und unsere Gastau- »

Abb. 3: Zu viel Optimismus bei den US-Borsenbriefen

und der Markt (gemessen an den Fed Fund 120 3.000
Futures) von drei Zinsschritten in diesem 419 |  —bullisch (inke Skala)
Jahr aus. Liuft es in den kommenden Mo- ool M GERS00 2.500
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erstmal nicht ,,dagegenzuhalten”. Kommen
diese Vorhaben nicht, wiirden aber sowohl

Anteil der bullishen US-Newsletter gemdf§ der Auswertungen von Investors Intelligence

Quelle: www.wellenreiter-invest.de
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toren von sentix, die Experten in Sachen
Anlegerstimmung sind, mahnen ange-
sichts ihres im Extrembereich notieren-
den Overconfidence-Indikators ebenfalls
fiir den DAX zur Vorsicht (mehr hierzu
auf S. 55). Alles in allem beurteilt Smart
Investor das Investorensentiment hiiben
wie driiben des Atlantiks als deutlich zu
optimistisch, sodass negative Uberra-
schungen schwere Kursriickginge zur
Folge haben kénnen.

Zeitliche Muster

In Bezug auf wiederkehrende Muster
hatten wir in den letzten Ausgaben schon
einiges geschrieben, so brachten wir in
Ausgabe 12/2016 cine siebenseitige Ge-
schichte zum Thema Zyklen. Nachfol-
gend prisentieren wir die Aussagen von
vier dieser Zeitbetrachtungen:

Dekadenzyklus
In der damaligen Zyklus-Story ging es

- Research — Markte

auch um den Dekadenzyklus (12/2016, S.
32), welcher fiir die auf die Zahl ,,7° en-
denden Jahre — und da vor allem im zwei-
ten Halbjahr — im statistischen Durch-
schnitt einen dramatischen Einbruch
anzeigt.

Elliottwellen

Die Elliottwellen-Analyse, die nicht mit
der Zyklusanalyse verwechselt werden darf,
spricht unseres Erachtens ebenfalls fir »

Politische Storfaktoren

Merkel/Trump: Germany second

Knapp zwei Monate nach Trumps Amts-
einfithrung hat nun auch die deutsche
Bundeskanzlerin ihren Antrittsbesuch beim
neuen US-Prisidenten absolviert. Vergnii-
gungssteuerpflichtig war das nicht — fiir
beide Seiten nicht. Trump machte in seinem
Wahlkampf keinen Hehl aus seiner Abnei-
gung gegen die Grenzenlospolitik Merkels.
Zyniker konnten nach Brexit und Trump
durchaus darauf verweisen, dass sich mit
Merkels Politik Abstimmungen gewinnen
lassen —indem man sie als abschreckendes
Beispiel zitiert. Andererseits ist es ganz ohne
Zynismus durchaus auch einmal wohltuend,
dass das Verhilcnis zweier Spitzenpolitiker
befreundeter Staaten ausnahmsweise einmal
nicht als iiberzuckerte ,,Freundschaft in-
szeniert wird, die ohnehin nie der Person,
sondern alleine dem Amt gilt.

Die Uberhijhung Merkels als ,,Fiihrerin der
Freien Welt® ist allerdings nur infantiles
Wunschdenken, die Frau hat ja nicht ein-
mal den eigenen Laden im Griff. Das Ge-
fille zwischen dem westlichen Zentralge-
stirn USA und dem Satelliten Deutschland
bleibt also bestehen. Es darf sogar dahin-
gestellt sein, ob Deutschland in einem
offenen Verhandlungsprozess tatsichlich
mehr Zugestindnisse an seine Partner ma-
chen wird als unter dem Deckmantel der
unverbriichlichen ,Freundschaft®. Der
Realismus de Gaulles — ,,Staaten haben
keine Freunde, nur Interessen” — wird auf
der Weltbiihne wieder sichtbarer werden,
verschwunden war er mit Ausnahme einer

Generation politischer Fantasten in
Deutschland ohnehin nie. Betrachtet man
die Wihrungs- und Aktienentwicklung
der letzten Monate, wird die US-Wirtschaft
im Vergleich zur deutschen als relativer
Gewinner dieses Prozesses wahrgenommen.

Frankreich: Unruhe vor dem Sturm?
Auffillig ist die wachsende Unruhe in ver-
schiedenen Teilen der westlichen Welt.
Wihrend sich die Indizien mehren, dass
die spontanen Anti-Trump-Aktionen und
-Demonstrationen von einem fein gespon-
nenen Netzwerk aus NGOs und sonstigen
»pressure groups" orchestriert wurden und
werden, sind die Unruhen in Paris von
anderer Qualitit. In der ehemaligen ,,Stadt
der Liebe® beharken sich die Hoffnungs-
losen seit Wochen gegenseitig und nehmen
dabei wachsende Kollateralschiden billi-
gend in Kauf.

Die Behorden schaffen es iitber Wochen
nicht, den Flichenbrand — und Brand ist
dabei wortlich zu nehmen — einzudimmen.
Im Gegenteil: Die allabendlichen Unruhen
hatten sich zwischenzeitlich auch auf an-
dere franzésische Stidte ausgedehnt. Der
bundesdeutsche Mainstream blickte schwei-
gend zur Seite: Weitergehen, hier gibt es
nichts zu sehen. Schlieflich hat die geschei-
terte franzosische Integrationspolitik ein
paar Jahre Vorlauf vor der deutschen. Auch
wenn sich die CDU/SPD-Regierung unter
Merkel nach Kriften bemiiht hat, Frank-
reich in dieser Negativdisziplin nicht nur
ein-, sondern gleich zu iiberholen. Wenn

die Deutschen etwas machen, dann 200%ig,
da macht auch der moralische Imperativ
keine Ausnahme.

Tiirkei: Rennen nach unten

Ein noch schwicheres Bild als die deutsche
Regierung gibt derzeit die tiirkische ab.
Wenn es derzeit einen ungekrénten Meis-
ter in Sachen populistischer Flegeleien gibt,
dann muss man nicht bis Washington
schauen, ein Blick nach Ankara geniigt.
Wie so oft suchen schwache Regierungen
mit Vorliebe den dufleren Feind. Und da
hat sich der tiirkische Regierungschef nun
ausgerechnet die angeschlagene deutsche
Kanzlerin als leichte Beute ausgesucht.

Das ist besonders perfide, weil diese ihm
noch vor wenigen Monaten bei dem soge-
nannten ,,Fliichtlings-Deal auf den Leim
gegangen war. Auch Griechenland wire
ein ausreichend leichtgewichtiger Gegner
fiir Erdogan. Im Gegensatz zum Schlag-
abtausch mit Deutschland, das vor Merkel
in der Tiirkei durchaus angesehen war,
muss man ein Wiederanfachen des Dau-
erkonflikts mit den Griechen am Bosporus
niemandem erst mithsam erklidren. Und
warum der tiirkische Prisident gerade be-
sonders laut poltert, ist auch nicht erkla-
rungsbediirftig: Das Land trudelt in die
wirtschaftliche Isolation (Tourismus platt-
gemacht). Auflerdem herrscht Wahlkampf,
und den will Erdogan trotz einer insgesamt
schwachen Regierungsleistung keinesfalls
verlieren. [ |

Ralph Malisch
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~Ein Stipendium -
viele Gesichter-

Ich engagiere mich fur Minderheiten wie

Deutschlandstlpendlum an der LMU Minchen

\

™ Polina Larina,
Interkulturelle Kommunikation
\ Nach dem Tod meines Vaters lernte ich viel,
t um es von Usbekistan in die groBe, weite Welt
zu schaffen. In Minchen kann ich meinen
- Traum jetzt verwirklichen: lernen und lehren.

Wenn ich fur immer an der Uni bleiben dirfte,
wiurde ich das sofort tun.

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

cher fiir queere Studierende an der LMU. Ich ="
weil aus eigener Erfahrung, welche Probleme - =

= ein Outing mit sich bringen kann.

Caroline Schambeck
Geowissenschaft

Neben dem Studium Geld zu verdienen ist
wegen meiner Mukoviszidose-Erkrankung
unmoglich. Durch das Deutschlandstipendi-
,- um habe ich bald trotzdem meinen Master in
der Tasche. Das ist ein kleiner Sieg im Kampf
gegen die unheilbare Krankheit.

Nach meiner Ausbildung zum Wirtschaftsme-

diator habe ich neben meinem Studium einen —
Verein gegrundet. Darin engagieren sich jetzt

Juristen aus ganz Deutschland, um mittellosen
Menschen durch Mediation bei der auBerge- —
richtlichen Streitschlichtung zu helfen. <«

Siksar Ghebremedhin,
Medieninformatik

Meine Eltern mussten selbst vor dem Krieg
fliehen. Daher unterstiitze ich mit meinem =

Verein »Students4Refugees« Flichtlinge dabei,
ein Studium beginnen oder fortsetzen zu
konnen —vier haben bereits ihren Abschluss
geschafft.

www.Imu.de/deutschlandstipendium

Verantwortung tibernehmen, Vielfalt fordern: Unterstiitzen jetzt auch Sie besonders engagierte und talentierte Studierende mit 150 Euro im Monat.

Yy
‘Medizin

Ein Baby wahrend des Studiums bekommen?

Das hat bei mir funktioniert — dank des
Deutschlandstipendiums. Jetzt helfe ich als w
Fachschaftsgruppenleiterin anderen Stu-

dierenden mit Kind beim Organisieren des == _
Studienalltags.

mochte ein

Stipendium
stiften

Zum Dank verdoppelt der Bund lhre steuerlich absetzbare Spende.



Locher in der Matrix

.Bierpreisbremse"

In Zeiten von Mindestlohn und Mietpreis-
bremse scheint einigen der marktwirt-
schaftliche Kompass restlos abhandenge-
kommen zu sein. Noch vor wenigen Jahren
wire das Wort ,Bierpreisbremse® ein
Schenkelklopfer gewesen, mehr nicht.
Heute ist der neue Dirigismus hoffihig.
Josef Schmid (CSU) ist nicht nur zweiter
Biirgermeister der bayerischen Landes-
hauptstade, er ist auch ,Wiesn-Chef*. Und
als solcher mochte er den Wirten nun eine
Bierpreisbremse verordnen. Die Begriin-
dung ist von entwaffnender Ehrlichkeit,
oder sollte man sagen: Dreistigkeit —
schlieSlich wiirden die Wirte sonst die
Pachterhohung durch die Stadt einfach
auf den Bierpreis umlegen.

Warum der Preis fiir ein Vergniigen wie
die Wiesn tiberhaupt staatlicher Regulie-
rung bedarf? Sicherung von Bierteilhabe
Gerstensaftgrundversorgung? Oder einfach
nur spitromischer Bier-und-Spiele-Popu-
lismus? Wir wissen es nicht. Schmid je-
denfalls verkiindet auf Facebook treuher-
zig: ,,Die Miinchnerinnen und Miinchner
sagen mit groffer Mehrheit Ja zur Bier-
preisbremse. Laut bild.de unterstiitzten
gar 84% der dort Befragten die Idee. Wir
schitzen, dass die Zustimmung zu Freibier
ihnlich hoch ausfallen diirfte.

HB 2014 — Gold ist Geld!

Der Bundesstaat Arizona galt bislang nicht
gerade als einer der Hot Spots der Fi-
nanzwelt. Das kénnte sich mit dem 8.
Mirz geindert haben. An diesem Tag
verabschiedete der Senat von Arizona den
Gesetzesentwurf HB 2014 — und der hat
es in sich: Der Bundesstaat macht als ers-
ter den Weg frei zur kiinftigen Anerken-
nung von Gold und Silber als offizielle
Zahlungsmittel und begriindet dies expli-
zit mit dem Schutz vor Inflation.

Ein beispielloser Affront gegen die US-
Notenbank Fed. Fiinf weitere US-Bundes-
staaten stehen in den Startléchern, Arizo-
na zu folgen. Und jetzt raten Sie mal, wem
diese sensationelle Entwicklung keine
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Schlagzeilen wert war. Richtig: dem bun-
desdeutschen Medienmainstream.

PizzaGate: Ziemlich unappetitlich

In den USA wird schon seit Herbst letzten
Jahres in der Alternativmedienszene tiber
eine duflerst unappetitliche Sache speku-
liert. Gemeint ist der sogenannte Pizza-
Gate-Skandal. Dabei soll es um Pidophi-
lie in gigantischem Ausmaf§ und sogar um
zahlreiche Morde in und um die US-
Hauptstadt Washington, D.C., gehen,
wobei einige Pizzerien in der Nihe des
Weiflen Hauses die Schaltzentralen dafiir
gewesen sein sollen — daher die Bezeich-
nung.

Fakt ist: E-Mails von John Podesta, dem
Wahlkampfmanager von Hillary Clinton,
wurden gehackt. Diese enthalten teils
kryptische Informationen und Beschrei-
bungen, die fiir sich genommen keinen
Sinn ergeben, weil sie keinen Sinn ergeben
sollen. Das ist das Wesen von verschliis-
selten Informationen. Wiirde es sich dabei
tatsichlich um Codierungen der Pidophi-
lenszene handeln, wie einige Alternativ-
medien behaupten, wire die Angelegenheit

schlicht abscheulich.

Ob ,,PizzaGate“ so dramatisch ist, wie es
einige alternativen Journalisten darstellen,
kann man von aufSen kaum beurteilen.
Allerdings fillt auf, dass die Angelegenheit
im Medienhauptstrom keinerlei Jagdeifer
ausldst. Im Gegenteil, die Sache wird tot-
geschwiegen oder vehement als reine Fake
News erachtet. Nachdem die Existenz und
Authentizitit der Podesta-Mails nicht an-

gezweifelt werden, fragt man sich, was aus
der journalistischen Neugier geworden ist.
Falls es ein Kriminalfall ist, sind zudem
die Behérden zu ernsthaften, ergebnisof-
fenen Recherchen verpflichtet. Sollte sich
dann herausstellen, dass an den Geriichten
etwas dran sein sollte, dann stiinde dem
politischen Establishment ein Erdbeben
der Stirke 10 bevor. Der immer stirker
unter Beschuss geratende Donald Trump
kénnte in einem Akt der ,Verzweiflung®
diese Bombe ziinden, falls es denn eine ist.
In diesem Fall wire die Glaubwiirdigkeit
des Establishments beider politischer Par-
teien — der Demokraten und der Repub-
likaner — bis auf die Grundfesten erschiit-
tert. [ |

Ralf Flierl, Ralph Malisch

Die ,, Matrix“ist im Wesentlichen Pro-
paganda und weist zwangsliufig zahl-
reiche Widerspriiche (=Licher) sowohl
in sich als auch zur Realitiit auf. Hier
hinterfragen wir die Manipulationen
von Politik, Wirtschaft und Wissen-
schaft anhand von deren Spuren in den
Medien. Loch gefunden?! Bitte Hinweis
mit Quellenangabe an: info@smartin-
vestor.de, Stichwort ,Matrix .

Hinweis in eigener Sache: Fiir die
LLocher in der Matrix“ sammeln wir
Erstaunliches und Schriiges aus der Welt
der Medien. Das Beste gibt es weiterhin
hier, alles andere auch laufend im
Internet. Schauen Sie doch einfach mal
vorbei: http://smart-i.de/lidm
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,In Kontinentaleuropa kenne ich niemanden,
der die Absicht hat, Bargeld abzuschaffen.”

Bundesfinanzminister Wolfgang Schiuble am 26. Mai 2016 in Berlin vor dem Verein der Auslandspresse
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Abb. 4: Chartanalogie mahnt zur Vorsicht
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Pendant zum 1987er-Crash. Interessant dabei ist,
™ dass es damals zu einem relativ plotzlichen Abriss
gekommen ist — ohne vorhergehende ausgeprigte
Toppbildung.

290

Die vorgestellten vier Methoden sprechen allesamt
o dafiir, dass die Borsen in der Nihe von sehr mar-
kanten Hochs sind.

190
Gastanalysten

0 Mit unserer skeptischen Einstellung gegeniiber

den Bérsen sind wir nicht alleine. Auch unsere

" Gastanalysten werden unruhiger. Die ,,Borsensi-
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gnale® geben zwar noch ein Longsignal, aber fiir

Die strukturelle Abnlichkeit deutet auf eine derzeitige Entwicklung wie in den

80er-Jahren hin

ein baldiges Ende der Aufwirtsbewegung im ersten Halbjahr
2017. Unsere langfristige Elliott-Zihlung des S&P 500-Index
finden Sie in der genannten Zyklen-Geschichte in SI 3/2017 auf
S. 37.

Saisonalitdt
Der Innerjahreszyklus, auch Saisonalitit genannt, deutet fiir die
Zeit von Mai bis September die ungiinstige Bérsenjahreszeit an
— mehr zu dieser Heuristik ,,Sell in May“ finden Sie auf S. 36 in
diesem Heft.

Chartanalogie

Unter Chartanalogie versteht man die Uberlagerung zweier un-
terschiedlich langer Zeitabschnitte, die strukturelle Ahnlichkei-
ten aufweisen. In Abb. 4 ist der Verlauf des S&P 500 der letzten
acht Jahre (seit dem Tief im Jahr 2009) mit der Aufwirtsbewegung
des Zeitraums 1982 bis 1987 (fiinf Jahre) tiberlagert worden.
Angenommen, die US-Borse heute wiirde sich so dhnlich verhal-
ten wie vor 22 Jahren, dann stiinde ihr in den kommenden
Monaten ein veritabler Zusammenbruch ins Haus — nimlich das

Durchschnittliche Renditen der S&P 500-Sektoren und Haufigkeit einer

Outperformance zum Gesamtindex (30.4.1990 bis 22.4.2016)

Mai — Oktober
Sektor % Veran. H.O.
Zyklische Konsumgiiter 0,2 43%
Energie 0,7 43%
Finanzen 13 52%
Industrie -0,2 17%
Basismaterialien -2,4 30%
Telekommunikationsdienstleister 0,8 61%
Versorgungsunternehmen 1,6 52%
S&P 500 1,5 NA

H.O.: Hiufigkeit der Outperformance
Quelle: S&P D] Indices
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den Herausgeber Uwe Lang stimmt inzwischen
das Borsenumfeld nicht mehr, weshalb er ab Ende
April, wenn die Saisonzyklus nach unten dreht,
vermutlich zum Ausstieg blasen wird. Die Bér-
senampel von Werner Krieger und Dr. Werner Koch von der
GfA-Vermégensverwaltung gibt ebenfalls noch ein Longsignal.
Allerdings sind auch hier die Trend-, Technik- und Stimmungs-
komponenten als tiberhitzt zu bezeichnen. Damit geben unsere
Gastanalysten eine mittelfristige Warnung aus, wenngleich ganz
kurzfristig noch keine harten Verkaufssignale zu beobachten
sind.

Was tun?

,»Bitte anschnallen! heif§t es im Flugzeug schon Hunderte Kilo-
meter vor dem eigentlichen Landeanflug. Diese Aufforderung
mochten wir gerne auch unseren Lesern geben. Noch sind die
Trends bei den wichtigen Bérsen wie beim S&P 500 oder beim
Nasdaq Composite aufwirts gerichtet. Aber die Gefahrensigna-
le mehren sich seit geraumer Zeit, sodass man Vorsicht walten
lassen sollte. Die Herausforderung besteht darin, dass wir ver-
schiedene gegensitzliche Effekte fiir moglich halten. Zunichst
erwarten wir neben riickldufigen Aktienmirkten auch einen
fallenden Euro gegeniiber dem US-Dollar. Daher kann es aus
Sicht eines Euro-Anlegers sinnvoll sein, vermehrt in USD-basier-
ten Anlagen zu investieren.

Wer der Regel ,,Sell in May* trotzen und im Aktienmarkt bleiben
will, der ist gut beraten, sich in bestimmten, weniger konjunk-
tursensitiven Branchen zu tummeln. Wie aus der Tabelle links
fiir die US-Bérse hervorgeht, konnten in der schlechteren Bor-
sensaison bestimmte Sektoren im Mittel einen deutlichen Zuge-
winn erzielen und den S&P 500 iiberdurchschnittlich oft out-
performen: Dies sind die Branchen Konsumgiiter, Health Care
und Informationstechnologie.

Extremszenario Bail-in

Weiterhin halten wir es fiir méglich, dass es im Zuge eines Not-
falles innerhalb der EU (z.B. Bankenkrise, Staatsschuldenkrise)
zu einem Bail-in-Szenario kommt, in welchem die Bankkunden
bzw. die Biirger zur Kasse gebeten werden. Fiir diesen Fall ist es
angebracht, keine zu hohen Cashbetriige auf seinen Konten zu
halten. Kurzum: Das Parken in kurzfristigen USD-Anleihen
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kénnte der Ausweg sein. Der Fondsmanager Thomas Bartling
von CONCEPT Vermégensmanagement geht im Interview auf
S. 40 auf diesen Punkt kurz ein. Ausfiithrlich behandeln wir
dieses Thema in unserer Anleihen-Rubrik auf S. 72.

Ausloser fiir eine Baisse
Wie dargestellt, stehen sowohl zyklische Gesichtspunkte als auch
ein zu euphorisches Anlegersentiment einer weiteren nachhalti-

Charttechnik

Der DAX von auf3en

Die Aufwartsbewegungen der Jahre 2015
und 2017 im Vergleich

Starker als vor zwei Jahren

Im Vormonat hatten wir an dieser Stelle darauf verwiesen, dass der
Flirt des DAX mit dem Aufwirtstrend méglicherweise nur eine
kurze Affire bleibt und sich nicht notwendigerweise zu einer lin-
geren Liebesbeziehung auswachsen muss. Trotz vieler Negativas-
pekte haben wir es an den Mirkten selten mit reinen Schwarz-Weif3-
Konstellationen zu tun, sondern mit Schattierungen von Grau.
Wire das Bild eindeutig, lieffe sich zumindest so lange keine Ge-
genpartei finden, bis die Kurse auf einem Niveau angekommen
wiren, auf dem dann wieder jemand bereit wire, sich gegen die
herrschende Meinung zu stellen. Ein positiver Aspeke fiir die lau-
fende Aufwirtsbewegung ergibt sich aus dem Vergleich mit dem
Jahr 2015. Die damalige Aufwirtsbewegung fand aus Sicht eines
USD-basierten Anlegers schlicht nicht statt (rote Linie). Wahrend
die Inlinder mit dem Durchbruch des Widerstands (gelbe Markie-
rung) in Jubellaune waren, konnte man in den groflen US-Fonds
wihrungsbedingt nichts sonderlich Spannendes an Deutschland

gen Fortsetzung der Aktienhausse entgegen. Es fehlt unseres
Erachtens nur noch ein Ausléser, damit die Mirkte vorniiber
kippen. Beispiele dafiir konnten sein: eine Eskalation des Bud-
getstreits in den USA bzw. eine Verschirfung des Konfliktes
zwischen der Trump-Regierung und ihren zahlreichen Gegnern
(z.B. in der Fed, aber sogar in der eigenen Republikanischen
Partei).

Hier in Europa sehen wir zusitzlich zur oben genannten Banken-
und Staatsschuldenkrise insbesondere in den Entwicklungen in
der Tiirkei und in Frankreich (Prisidentschaftswahl und Unru-
hen) mogliche ,Game Changer® fiir das Borsenumfeld. Schlief3-
lich sei noch ein Grofiterror in Europa oder ein Aus-dem-Ruder-
Laufen der Migrationsthematik zu nennen, was fiir die EU zu
einer Zerreif§probe werden kénnte.

Wann erfolgt die Staffeliibergabe?

Wie gesagt: Aus unserer Sicht deutet vieles darauf hin, dass dem-
nichst der Bulle den Staffelstab an den Biren weitergibt. Wir
tippen darauf, dass dies innerhalb der kommenden drei Monate
passieren diirfte. Aber natiirlich sind Zeitangaben an der Borse
immer mit einer gewissen Unsicherheit verbunden. Smart Inves-
tor hilt es aber fiir ratsam, sich schon jetzt auf eine solche Zeit
vorzubereiten. |

Ralf Flierl, Christoph Karl
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entdecken. Die aktuelle Aufwirtsbewegung erscheint dagegen auch
auf deren Radaren (gelbe Markierungen rechts), was einerseits
Kiufer anziehen diirfte, den Marke aber perspektivisch auch anfil-
liger fiir einen spiteren Abzug von Auslandskapital macht.

Fazit

Im Jahr 2017 tut sich nun im DAX auch aus Sicht US-amerikani-
scher Anleger etwas. Zumindest ein bisschen, denn noch immer
verlduft der DAX aus deren Perspektive unter den Hochs der letzten

drei Jahre. [ |
Ralph Malisch
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Intermarketanalyse

- Research — Markte

Noch stimmen die Trends, aber das
Borsenumfeld signalisiert Gefahr!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!

1) Zinsstruktur: Positiv!

Weiterhin legt der geglittete Abstand zwischen den lang- und
kurzfristigen Zinsen in den USA und Europa wochentlich zu.
Zuletzt 0,41% Abstand. Keine Rezessionsgefahr.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Positiv!
Alle drei Frithindikatoren unter den Aktienindizes geben noch
ein Kaufsignal!

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 3 :2!
Anleihezinsen: Negativ! Die US-Zentralbank hat ihren Leitzins
weiter erhoht. Irgendwann muss Europa folgen. Noch sind die
Anleihezinsen freilich keine Konkurrenz fiir Aktien.

Olpreis: Positiv! Der Riickgang des Olpreises auf rund 51 USD
entlastet Unternehmen und Verbraucher.

CRB-Index: Negativ! Die Rohstoffpreise sind im Jahresvergleich

Quantitative Analyse

Weiterhin tiberhitzt

Gastanalyse von Werner Krieger und Dr. Werner Koch
(¢fa-boersenampel.de)

Bekanntlich votiert das Aggregat unserer Bérsenampel bereits seit
30. Juni 2016 fiir ein Engagement in deutschen Aktien. Daran hat
sich bis heute nichts gedindert. Nicht geidndert hat sich allerdings
auch die Feststellung eines tiberhitzten Aktienmarktes. Eine ent-
sprechende Verschnaufpause sollte sich der Aktienmarke jetzt gon-
nen, denn nur dann bleibt der bisherige Aufwirtstrend gesund.
Markttrend, Markestimmung wie auch die Marketechnik befinden
sich jetzt in Regionen, die fiir eine hohe Wahrscheinlichkeit eines
voriibergehenden Riicksetzers im Rahmen der nichsten Wochen
sprechen. Auch eine bereinigende, aber zermiirbende Seitwirtskon-
solidierung kénnen wir in den nichsten Wochen nicht ausschliefSen.
Von einem bevorstehenden Crash gehen wir jedoch nicht aus.
Hierzu ist tibergeordnet betrachtet das gesamte Marktumfeld (Kenn-
zahlen aus der Okonomie und Geldpolitik) bisher einfach zu kon-
struktiv, was sich aber im zweiten Halbjahr durchaus noch dndern
kénnte.

Markttrend: Auch wenn der Aufwirtstrend weiterhin intakt ist, so
ist er aktuell stark iiberhitzt.

Marktstimmung: Das Marktsentiment befindet sich im Bereich
seiner historischen Hochs und zeigt damit eine zu grofle Unbekiim-
mertheit der Marktteilnehmer an.

Markttechnik: Die Markttechnik ist im Vergleich zum Vormonat
nochmals angestiegen, sodass auch hier die Vermutung einer baldi-

54 Smart Investor  4/2017

deutlich gestiegen, weswegen unser Indikator ein Warnsignal
gibt. Noch sind die Inflationsgefahren aber gering.

US-Dollar in Euro: Positiv! Der US-Dollar (ca. 0,929 EUR)
bleibt dank der héheren US-Zinsen stark zum Euro.
Saisonfaktor: Positiv! Dieser Indikator wird aber ab dem 28.
April 2017 bis Ende September ein negatives Signal geben.

Fazit

Unsere Indikatoren geben zwar noch kein Signal zum Ausstieg aus
Aktien. Das Gesamtsystem bleibt deutlich im Plus. Was aber nicht
mehr stimmt, ist das Bérsenumfeld. Neuemissionen und Ubernahmen
am Aktienmarke hiufen sich. Die Durchschnittsbewertungen des
Dow Jones mit dem dreifachen Jahresumsatz sind deutlich héher als
2007 vor der Finanzkrise. Ich wiirde schon jetzt nicht mehr nachkau-
fen, und ab Ende April an einen schrittweisen Ausstieg denken. [l

Borsenampel-Indikatoren weiterhin auf tiberkauftem Niveau
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Weiterhin herrscht bei den Indikatoren ein eintriichtiges, aktien-
Sfreundliches Miteinander: Trend, Technik und Stimmung sind je-
doch iiberbitzt, sodass jederzeit ein Riicksetzer erfolgen kann. Uber-
geordnet betrachtet signalisiert das Marktumfeld jedoch weiterhin
giinstige Rahmenbedingungen fiir Aktienengagements.

Stand: 16.3.2017.

Quellen: Bloomberg, wwuw.gfa-vermoegensverwaltung.de

gen Abkiihlung nahe liegt.

Marktumfeld: Das Markcumfeld — als untergeordneter Indikator
des Aggregats — notiert weiterhin deutlich positiv oberhalb der
Entscheidungglinie. Damit steht uns hochstens eine gesunde Kor-
rektur bevor, nicht jedoch ein Crash. Im Rahmen einer entspre-
chenden Korrektur kénnte dann zwar der mittelfristige Aufwirtstrend
getestet, nicht jedoch unterschritten werden.

Die aggregierte Indikatoren-Konstellation behilt ihr positives Ge-
samtvotum bei. [ |



sentix Sentiment

Gefahr in Verzug

Gastanalyse von Julien Miiller, sentix GmbH (www.sentix.de)

Nach iiber zwolf Monaten steigender DAX-Notierungen und kurz
vor einem neuen Allzeithoch diirfte so ziemlich jeder Anleger re-
alisiert haben: Die Kurse steigen wieder. Doch genau hier liegt das
Problem. Je linger die Kurse ununterbrochen steigen, desto sorg-
loser und selbstsicherer werden nimlich die Anleger. In solchen
Situationen passiert es des Ofteren, dass diese dann auf dem falschen
Fuf$ erwischt werden.

Anhand der Grafik ist dies leicht zu erkennen: Der sentix Over-
confidence Indikator, der aufzeigt, wie stark die Anleger einen
Markttrend wahrnehmen, erreicht im Mirz zum ersten Mal seit
April 2015 wieder den oberen Extrembereich. In der Vergangenheit
signalisierten vergleichbare Werte eine bevorstehende Korrektur.

Zudem wird der Markt aktuell noch von einer weiteren Entwick-
lung belastet: Die Kurse steigen bei fallender Grundiiberzeugung
der Anleger in Aktien. Der sentix Strategische Bias, der die mit-

sentix Overconfidence Indikator DAX
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telfristige Markterwartung der Anleger misst, setzt auch im Mirz
seinen Abwirtstrend fort (nicht in Grafik abgebildet). Dies ist
zusammen mit dem Overconfidence-Signal gerade vor dem Hin-
tergrund des politisch volatilen Wahl-Friihlings hoch brisant. Erst
wenn sich das Risikopotenzial normalisiert bzw. die Anleger wie-
der stirker von deutschen Aktien tiberzeugt sind, kann mit neuen

Allzeithochs gerechnet werden. [ |
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Relative Starke

- Research — Markte

Kartellbriider unter Druck

Olpreis verldsst OPEC-Wunschzone nach unten

Kiinstliche Verknappung

In der Theorie haben Kartelle
eine Achillesferse — mindestens
eine. Das schwiichste bzw. gie-
rigste Mitglied kann oft der
Versuchung nicht widerstehen,
die Preisdisziplin der anderen

Kartellbriider zum eigenen Vor-
teil auszunutzen. Die real exis-
tierende OPEC hat sogar zwei
dieser Achillesfersen: Die eine
ist der Iran als nur mifSig dis-
zipliniertes Mitglied — nun ist
er wieder jung aktiv dabei und

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe

braucht das Geld. Die USA und
Russland bilden die andere
Achillesferse, zwei bedeutende
Produzenten, die dem Kartell
gar nicht angehéren. Im Ergeb-
nis konnte die von einigen

OPEC-Olministern bereits

Ausgewadhlte technische Indikatoren

letztes Jahr herbeigewtiinsch-
te Marke von 60 USD/Barrel
zu keinem Zeitpunke erreicht
werden. Im Berichtszeitraum
wurde nun aber auch wieder
die Untergrenze des ange-
strebten Preisbandes von 50

USD/Barrel durchschlagen.

Fast noch dramatischer siecht

aus Sicht eines europaischen Investors

in Landeswahrung

das in der Relativbetrachtung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr aus: Rohél verlor rekordver-
Index land 201 09.12. 1811 21.10. 169. 19.8.|4Wo. 6Mo. 3 Jhr. : Steig% Abst.% dichtige 21 Riinge und siirz-
PTX Polen 1 1 4 18 25 24 79 97 64 : +0,25 +21,1 te vom flinften auf den letz-
IBEX 35 E 2 21 11 12 18 13 91 94 60 : +013 4116 ten Platz. Der 6llastige
Sensex Indien 3 14 21 22 22 9 99 99 96 : +0,04 +7,5  russische RTX-Index mach-
TecDAX D 4 15 15 19 14 10 92 95 97 % +0,11 4105  te diese Bewegung im We-
Merval Arg 5 2 3 11 8 1 38 68 95 +0,15 +9,1  sentlichen mit — minus 14
NASDAQ 100 USA 6 3 7 6 4 5 78 9 97 : 4011  +84  Ringe. Aus iranischer Sicht
KOSPI Korea 7 22 20 20 19 15 89 88 86 : +004  +60 ist eine starke Férderung
DAX D 8 11 5 7 10 14 73 93 87: 012 +82 dennoch absolut nachvoll-
DJIA 30 USA 9 4 6 3 2 18 | 46 92 91: :011 479 zichbar
MDAX D 10 10 10 17 20 19 80 92 96 : +009  +79
SMI CH 11 17 18 21 17 20 80 99 78 % +006 +72  Sollte mit der neuen US-
H Shares China 12 8 17 4 7 4 | 72 o0  40: 4005 474 Regierung der Entspan-
CAC 40 F 13 20 8 8 13 17 80 96 76 +0,11 +70  Dungskurs des Vorgingers
All Ord. Aus 14 7 12 13 15 12 57 81 85 1005 +ap Obamawieder beendet wer-
S&P 500 USA 15 9 9 5 5 16 50 92 o5 +009 464 den und sollten gar neue
Hang Seng  HK 16 12 19 10 9 3 85 94 58 1002 +52 Sanktionendrohen, dann ist
Nikkei 225 | 17 6 14 9 6 7 | e2 92 79: 4011  +68 abfomf ration.al’ jetzt so
FTSE 100 GB 18 19 16 15 16 23 7195 971 4008  +53 viel Ol wie mégh_Ch u ver
SET. Thai 19 13 13 14 11 11 47 60 84 % 4005  +25 kaufen, k_)evor Slc,h dieses

; Fenster wieder schlieft.
RTX Rus 20 6 1 1 1 6 45 54 57 % 4008 425
Gold | 21 24 23 25 21 22 53 48 54 006 +00 | Ll Eintriibung
ShenzhenA  China 22 26 26 16 3 8 5 10 35 H000 407 o en hat sich das iiber-
Silber 23 23 25 24 24 25 35 40 45 0,08 05 wiltigend positive Bild des
REXP10* D 24 25 22 23 23 21 1 4 75 -0,02 14 Vormonats nur leicht cinge-
Gold Bugs Ind. USA 25 18 24 26 26 26 35 36 51 -0,13 23 (riib. Einige Indizes sind
Rohsl 26 5 2 2 12 2 4 43 26 +008 31 Jeicht zuriickgekommen und
grin: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unveréndert griin: >=70 grun: =0 grin:<-15 Gold konnte ein wenig an
rot: <=30 rot: <0 rot:>15  Boden gutmachen. Drama-

tisch ist das noch nicht, aber
saisonal nihert sich das gute

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept , Relative

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)

Stiirke. Der Einfiibrungsartikel ,, Prinzipien des Marktes — Relative Steig. %: Steigungswinkel GD130 Bérsenhalbjahr mit dem Mo-
Stiirke kann unter hitp:/fsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03). Abst. %: Abstand Kurs zu GD130 nat Mai seinem Ende.
* REXP 10: Index 10-jihriger Anleihen Ralph Malisch
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wikifolio

Erfahrungen

,Smart Investor — Momentum”

Sprung ins kalte Wasser

Riickblickend betrachtet war es ein Sprung
ins eiskalte Wasser, als wir vor gut drei Jah-
ren unser wikifolio ,Smart Investor Mo-
mentum® (WKN des zugehérigen Zertifi-
kats: LS9CEN) starteten. Danach ging es
erst einmal kriftig nach unten. Aber wir
lieBen uns nicht entmutigen und stram-
pelten weiter. Aufgeben war ganz grund-
sitzlich keine Option, und auflerdem fiihl-
ten wir uns dem ersten Investor verbunden,
der bereits kurz nach Erreichen des Status
sinvestierbar® am 8.7.2014 einen Betrag
von 2.806,20 EUR investierte. Sollte unser
unbekannter Erstinvestor ebenfalls durch-
gehalten haben, kann er sich aktuell iiber
einen Gewinn von mehr als 33% freuen.
Dieses Durchhalten war sicher auch fiir
ihn nicht einfach, denn im Tief musste ein
Minus von mehr als 14% verkraftet werden.
Danach ging es bergauf. In den Anfangs-
tagen war das Investieren in das wikifolio-
Zertifikat iibrigens eine ziemlich einsame
Angelegenheit. Es dauerte mehr als zwei
Jahre, bis sich ein zweiter Investor dazuge-
sellte — und zwar genau an dem Tag, als
unser wikifolio erstmalig wieder den Start-
Indexwert von 100 iibersprang. Dann ging

es Schlag auf Schlag. Bis zum Redaktions-
schluss wurden per Saldo 121 Tsd. EUR
investiert.

Kurzfristiger ,,Opportunismus"
Mittlerweile ist die Betreuung des wikifo-
lios in den Redaktionsalltag integriert. Wir
scannen kontinuierlich mégliche Kiufe,
die kiinftige Performancebeitrige verspre-
chen, trennen uns aber auch ziigig von den
Titeln, die dieses Versprechen nicht halten
konnten. Ein Ansatz, der dieser inneren
Logik folgt, mag von auflen nach einem
wilden Hin und Her aussehen. Er ist es
nicht. Trotz Uberschneidungen mit dem
Smart-Investor-Musterdepot verfolgen wir
mit dem wikifolio einen eigenstindigen
Ansatz — kurzfristiger und in einem guten
Sinne ,,opportunistisch®. Véllig undogma-
tisch wollen wir immer dort Chancen nut-
zen, wo wir diese wahrnehmen. Ebenfalls
abweichend vom Musterdepot finden auch
Titel Eingang in das wikifolio, die im Heft
(noch) nicht besprochen wurden.

Umgekehrte Transparenz
Einer der wesentlichen Aspekte von wiki-
folio.com ist die Transparenz. Man kann

Smart Investor 4/2017 -

seinen favorisierten Tradern in Echtzeit
yiiber die Schulter schauen®, sei es, um sich
mit dem Investmentstil im Hinblick auf
eine spitere Investition vertraut zu machen,
sei es, um sich von den Spitzentradern et-
was fiir das eigene Anlageverhalten abzu-
schauen. Aber auch der Blick in die Ge-
genrichtung ist interessant: In welchen
Phasen wurde eigentlich in das Indexzer-
tifikat zu unserem wikifolio investiert und
wann wurde Geld abgezogen? Im Wesent-
lichen war das Anlageverhalten prozyklisch.
Nichts tiberzeugt offenbar mehr als die
vergangene Performance. Fallen dagegen
die Preise, bewegt man sich Richtung Aus-
gang. Das richtige Gespiir zeigten unsere
Anleger tibrigens wihrend der Korrektur
vom August 2016. Damals wurde nur ver-
gleichsweise wenig Geld aus dem Zertifikat
abgezogen. Als der Kurs des wikifolios dann
wieder zu steigen begann, folgten die Neu-
investitionen auf dem Fuf$ und das inves-
tierte Kapital stieg kontinuierlich an.
Durchaus selbstkritisch miissen wir aller-
dings anmerken, dass auch unsere Bericht-
erstattung prozyklisch war: Denn, allzu
menschlich, immer wenn unser wikifolio
angestiegen war, berichteten wir besonders
gerne dariiber.

Fazit

Der Einblick in das Investitionsverhalten

unserer Follower ist faszinierend. Die Zu-

fliisse sind uns gleichermaf$en Freude und

Verpflichtung. [
Ralph Malisch
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Research — Markte

Edelmetalle

Margin of Safety in Gold

Statt auf das Prinzip Hoffnung setzen gute Unternehmen auf
solide Bilanzrelationen. Stimmen diese, lasst sich auch die
Abhangigkeit vom Goldpreis verschmerzen.

Klarmans Goldminen-Pick

Das kanadische Unternechmen Guyana
Goldfields betreibt die Aurora-Goldmine
im siidamerikanischen Guyana, welche
erst zu Beginn des letzten Jahres die kom-
merzielle Produktion aufgenommen hat.
Die Mine hat eine geschitzte Lebensdau-
er von 16 Jahren und soll in dieser Zeit
rund 3,5 Mio. Unzen Gold produzieren.
Die Gesamtkosten je Unze liegen bei mo-
deraten 750 USD. Fiir einen mittelgrofien
Produzenten sind dies mehr als solide Re-
lationen. Im ersten Jahr der Produktion
hat die Mine 151.600 Unzen produziert,
2017 soll diese Menge auf 160.000 bis
180.000 Unzen gesteigert werden. Die
Gesamtkosten diirften trotz der Auswei-
tung der Produktion zwischen 775 und
825 USD je Unze liegen.

Weitere Explorationserfolge, die Erweite-
rung der Miithle und die mittelfristige
Steigerung der Produktion auf bis zu
220.000 Unzen diirften die Aktie in den
nichsten Jahren weiter befeuern. Guyana
Goldfields hat derzeit nur eine Nettover-
schuldung von ca. 6 Mio. USD und einen
Unternehmenswert von 835 Mio. USD.
Dem steht ein EBITDA von 93 Mio. EUR
entgegen. Zudem besitzt das Unternechmen
7,2% an der britischen SolGold, die ein
sehr vielversprechendes Projekt in Ecuador
besitzt. Aktuell ist dieser Anteil bereits 45

Guyana Goldfields (WKN: AOD975) EUR
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Mio. USD wert. Das Unternehmen hat
seit dem ersten Jahr der kommerziellen
Produktion einen positiven Free Cashflow
und hat den Olpreis auf niedrigem Niveau
bis in das Jahr 2019 gehedgt. Der zweit-
grofSte Aktionir ist mit ca. 12% die Baupost
Group des beriihmten Value-Investors Seth
Klarman.

Etablierter Gold-Mid-Cap

Die siidafrikanische Pan African Resour-
ces ist ein ,mid-tier* Goldproduzent, der
akreuell ca. 200.000 Unzen pro Jahr pro-
duziert. Das Unternehmen ist fiir seine
hohe Dividendenrendite zwischen 4 und
5% p. a. bekannt. Mit 32 Mio. Unzen
besitzt das Unternehmen auflerdem eine
in Relation zur Produktion auflerordentlich
hohe Ressource. Pan African betreibt zwei
produzierende Goldminen (Barberton

Mines und Evander Mines) sowie eine
Kohlemine (Uitkomst Colliery), die op-
portunistisch zu einem giinstigen Preis
akquiriert werden konnte. In der Vergan-
genheit wurden die geplanten Projekte
stets im vorgegebenen Zeitrahmen und
innerhalb des vorgegebenen Budgets um-
gesetzt. Aufgrund der geografischen Be-
schaffenheit der Minen in Siidafrika liegen
die Gesamtkosten bei tiber 1.000 USD je
Unze, was sicherlich ein leichter Nachteil
ist. Im aktuellen Geschiftsjahr 2017 (en-
det zum 30.6.) liuft es allerdings nicht
wirklich rund, da aufgrund von regionalen
Unruhen im ersten Halbjahr mehrere Be-
triebsstillegungen notwendig waren.

Daneben gab es in der Evander-Mine im
Februar einen todlichen Unfall, woraufhin
dieser Standort fiir ca. 55 Tage geschlossen
wurde. Pan African nimmt diese Zwangs-
pause zum Anlass, die Evander-Mine zu
optimieren und sicherer zu machen. Auf-
grund der Stilllegung mussten allerdings
auch die Produktionsziele fiir 2017 auf
181.000 Unzen gesenkt werden. Im De-
zember 2016 wurde fiir das Wachstum-
sprojekt ,,Elikhulu Tailings® die finale
Machbarkeitsstudie vorgestellt. Das Projekt
soll die Produktion von Pan African um
ca. 25% p.a. steigern und die relativ hohen
Gesamtkosten des Unternehmens senken.
Die Investitionssumme betrigt ca. 120

Kennzahlen der vorgestellten Value-Goldminen-Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Netto- EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
schulden 2017e 2018e 2017e 2018e 2017** 2017
Guyana Goldfields [CA] AOD975 4,92 842 6 0,23 0,33 21,2 14,9 - -
Caledonia Mining [UK] A2ADS2 1,25 66 -1 0,34 0,44 3,7 2,8 0,05 4,0%
Pan African Res. [UK] 913531 0,174 338 26 0,025 0,031 70 5.7 0,01 5.7%

*) in Mio. EUR; **) fiir 2016 bezahlt in Jahr 2017; alle Angaben in EUR
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Quellen: Morningstar, OnVista, Geschiftsberichte




Mio. USD und diirfte durch vorhandene
Liquiditit, neue Bankdarlehen sowie eine

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

) . ) A ) Kurs . Veranderung seit
Kapitalerhshung finanziert werden. Eine 17.3.17  17.217 30.12.16  2.1.06 : Vormonat 30.12.16 2.1.06
vorgeschene KapitalerhShung wurde akeu- -+ =0 50 o 122915 123503 114125 51688 :  -05% +7.7% +137,8%
ell wegen der hohen Volatilitit des Aktien- :

) o Gold in EUR 114297 116348 108432 437,30 '  -18%  +54% +161,4%
kurses verschoben. Durch die Optimierung :
der Evander-Mine und das neue Projeke Silber in USD 17,41 17,99 16,48 887 1 -32%  +56%  +96,3%
erscheint die Aktie interessant. Vor einem Silber in EUR 16,19 16,95 15,66 761 -45%  +34% +1127%
Einstieg sollten aber die voraussichtlich Platin in USD 96300 100200 902,50 966,50 I  -39%  +6,7% -0,4%
schlechten Zahlen zum zweiten Quartal  pjiadium in UsD 77550 77850 68150 25400 i -04% +138%  +2053%
un‘{ Neuigkeiten zur anstehenden Kapital- - =17 19600 22044 19059 29877  -11,1%  +28%  -344%
erhdhung abgewartet werden. :

Gold/silber-Ratio 70,60 6865 6925 5827 ©  +28%  +19%  +212%

Preis vor Lianderrisiko? Dow Jones/Gold-Ratio 17,02 16,70 17,38 21,20 © +1,9% -2,1% -19,7%
Das primire Assct von Caledonia Mining Dollarkurs (EUR/USD) 10754 10616 10525 11819 :  +13%  +2.2% 9,0%
ist die Blanket-Mine in Simbabwe. Das
Projekt gehort dem Unternehmen zwar
lediglich zu 49%, in den Zahlen wird dieses allerdings vollkon- Fazit

solidiert. Caledonia akquirierte die Mine 2006 von Kinross Gold.
2012 erfolgte die nach lokalem Recht erforderliche , Indigenisie-
rung®, d.h. Caledonia verschenkte 10% an die lokale Gemeinde
und verkaufte 41% an lokale Investoren fiir rund 30 Mio. USD
(d.h. eine Bewertung von 73 Mio. USD fiir 100%). Der Verkauf
wurde gleichzeitig durch ein Verkiuferdarlehen von Caledonia
finanziert, welches mit 10% iiber dem LIBOR-Satz verzinst wird.
Getilgt wird dieses Darlehen aus den Dividenden der Blanket-
Mine. Diese besitzt derzeit eine restliche Lebensdauer von zehn
Jahren und eine Ressource von 1,3 Mio. Unzen bei einem Gold-
gehalt von iiber vier Gramm je Tonne. Die Gesamtkosten liegen

zwischen 810 und 850 USD je Unze.

Ende 2014 hat das Management seine Strategie verindert und
beschlossen, 70 Mio. USD in den Ausbau der Mine zu investieren,
um damit langfristig die Produktion auf 80.000 Unzen zu ver-
doppeln. Bereits 2017 wird mit einer Produktion von ca. 60.000
Unzen geplant. Caledonia hat derzeit einen Unternehmenswert
von 56 Mio. USD (ohne das Verkiuferdarlehen als Cash zu
werten), in den letzten zwolf Monaten wurde ein EBITDA von
18 Mio. USD erwirtschaftet. Das Unternehmen bezahlt eine
Quartalsdividende, die aufs Jahr gerechnet einer Rendite von ca.
4% entspricht. Caledonia ist sicherlich ein sehr interessantes
Unternechmen, wobei die attraktive Bewertung auch auf den
Standort Simbabwe
zuriickzufiihren ist.
Bis jetzt wurden
damit allerdings
ausschliefSlich posi-

Caledonia Mining (WKN: A2ADS2)
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tive Erfahrungen
gemacht. Laut Aus-
sage des Manage-
ments war das Un-
ternehmen stets in
der Lage, die Ge-

winne aufler Landes

Jul 2007

zu transferieren.

Letzten Endes bleibt auch bei den vorgestellten Aktien der Gold-
preis die entscheidende Variable. Allerdings sind alle drei Unter-
nehmen solide genug aufgestellt, auch mit einem seitwirts lau-

[ |
Marc-Steffen Hennerkes

fenden Goldpreis umgehen zu kénnen.
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Aktien im Blickpunkt

- Research — Aktien

Unternehmenssplitter

Die Berichtssaison ist in vollem Gang. Wir haben uns auf den
Pressekonferenzen und in den Analysten-Telefonkonferenzen
auf den neuesten Stand bringen lassen.

Warten auf Guselkumab

Gute Nachrichten, gute Kursentwicklung
— so simpel sieht die Gleichung bei dem
Planegger Biotechunternehmen Morpho-
Sys aus. Die Bekanntgabe der Zahlen fiir
2016 war daher lediglich eine Formsache.
Wie in den Vorjahren konnte das Unter-
nehmen erneut exake seine Prognose tref-
fen. Der Umsatz lag mit 49,7 Mio. EUR
zwar unterhalb des Vorjahres (106,2 Mio.
EUR). Damals wurde jedoch ein Sonder-
effekt durch die Auflosung der Partner-
schaft mit Celgene verbucht. Die For-
schungs- und Entwicklungsaufwendungen
lagen bei 78,5 Mio. EUR, das EBIT bei
-59,9 Mio. EUR. Auch 2017 werden nicht
die Zahlen im Fokus stehen.

Vielmehr sollten sich Aktionire das vierte
Quartal im Kalender anstreichen. Dann
erwartet MorphoSys nimlich die Zulassung
von Guselkumab durch seinen Partner
Janssen. In vier bis fiinf Jahren kénnte aus
diesem Wirkstoff ein Blockbuster-Medi-
kament mit 1-2 Mrd. USD Umsatz werden.
MorphoSys werden Tantiemen in Hohe
von etwas mehr als 5% des Umsatzes zu-
flielen — ohne dass diesem Umsatz irgend-
welche Kosten entgegenstehen.

MorphoSys (WKN: 663200)
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Mit Anetumab (lizensiert an Bayer) und
Gantenerumab (lizensiert an Roche) gibt
es daneben bereits die nichsten Wirkstof-
fe in Phase zwei und Phase drei, die in den
nichsten Jahren den Durchbruch schaffen
konnten. Insbesondere Gantenerumab zielt
mit dem Markt fiir Alzheimer auf ein hoch
interessantes Segment ab. Analysten schit-
zen diesen auf 10 bis 25 Mrd. USD. Auch
hier wiirden MorphoSys Tantiemen zwi-
schen 5,5 und 7% des Umsatzes zustehen.
Aus Investorensicht besteht der Reiz bei
MorphoSys im Portfolioansatz. So diirfte
die Aktie bei einem Ausbleiben der Zulas-
sung fiir Guselkumab zwar deutlich nach-
geben, das Unternehmen wire dadurch
jedoch noch lange nicht existenzgefihrdet.
Schaffen mehrere Wirkstoffe aus dem
Portfolio die Zulassung, konnte Morpho-
Sys in den nichsten Jahren Ertrige von
einigen 100 Mio. EUR pro Jahr erzielen.
Auf dem aktuellen Kursniveau erscheint
die Aktie daher attraktiv bewertet zu sein

(MCap 1,6 Mrd. EUR).

Sonderdividende vorgeschlagen

Sie liuft und liuft und lduft. So konnte
man die Kursentwicklung der Aktie von
bet-at-home.com in etwa zusammenfas-
sen. Nachdem das Unternehmen bereits
Ende Januar seine eigene Ergebnisprogno-
se um 10% angehoben hatte, konnte nun
ziemlich genau eine Punktlandung hinge-
legt werden. Das EBITDA lag bei 33,0
Mio. EUR (2015: 31,7 Mio. EUR), das
EBIT bei 31,9 Mio. EUR (2015: 30,8 Mio.
EUR). Je Aktie wurde ein Nachsteuerer-
gebnis von 4,41 EUR erzielt. Doch damit
nicht genug: Vorstand und Aufsichtsrat
werden der Hauptversammlung am 17.5.
eine Dividende von 7,50 EUR je Aktie

vorschlagen — eine Rendite von aktuell

knapp 7%. Darin ist jedoch eine Sonder-
ausschiittung von 5,00 EUR enthalten,
mit der die tippige Liquiditit an die Akti-
onire ausgekehrt werden soll.

Die jiingsten Zahlen belegen einmal mehr,
dass bet-at-home.com zunehmend Skalen-
effekte erzielen kann. Denn die Umsitze
und die damit erzielten Ertrige steigen
deutlich schneller als die Kosten. Eine
Entwicklung, die sich auch 2017 fortsetzen
diirfte. So rechnet der CFO Michael Qua-
tember mit einem Brutto-Wett- und Ga-
mingertrag von 144 Mio. EUR und einem
EBITDA zwischen 34 und 38 Mio. EUR.
Bereinigt um den Cashbestand und die
kurzfristigen Forderungen an den Haupt-
aktionir (ca. 120 Mio. EUR), notiert die
Aktie noch immer bei einem moderaten
KGV von 16 fiir das laufende Jahr. In einem
so dynamisch wachsenden Marke sieht dies
nach wie vor nicht zu teuer aus.

Poly-Protektionismus

Statt um die Zahlen fiir das vergangene
Geschiftsjahr drehte sich bei der Bilanz-
pressekonferenz des Miinchener Chemie-
konzerns Wacker Chemie alles um Pro-
tektionismus. Und dabei geht es zunichst

Wacker Chemie (WKN: WCH888) EUR
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nicht einmal um Donald Trump, sondern um die Einfuhrzolle
auf Polysilicium, mit denen die Chinesen die Einfuhrzolle auf
Solarzellen in Europa und den USA zuletzt gekontert haben.
Dazu kommt nun die Sorge um protektionistische Mafinahmen
der neuen Trump-Administration und um steigende Rohstoff-
preise (z.B. bei Kohle). Verhalten fillt daher auch der Ausblick
aus, den Wacker fiir das laufende Jahr gibt. Nachdem das Unter-
nehmen bereits im Februar die Anleger auf einen deutlichen
Gewinneinbruch vorbereitete, versuchte CEO Rudolf Staudigl
nun, zumindest die Aktionire zu beruhigen.

Ernst Heemann, Ralf de Winder

So erwarte er fiir 2017 ein Umsatzwachstum im mittleren ein-
stelligen Bereich und ein operatives Ergebnis auf dem Niveau des
Vorjahres. Doch es gab auch positive Nachrichten: So konnte die
Aktie der Tochter Siltronic zuletzt spiirbar zulegen. Wacker hat
sich daher vor zwei Wochen dazu entschlossen, seine Beteiligung
an dem Wafer-Hersteller deutlich zu reduzieren. Daneben erklir-
te Staudigl die kommenden Jahre zu den ,Jahren der Ernte®.

Wacker habe in den vergangenen 15 Jahren 8 Mrd. EUR in die V E R M c") G E N A U F BAU E N

Internationalisierung investiert. Bis 2020 sei es nun an der Zeit,
die Friichte davon zu genieflen — sofern eben nicht doch noch der U N D B EWA H R E N .
Protektionismus einen Strich durch die Rechnung macht. Die

sportliche Bewertung der Aktie (2017er-KGV von 19) passt an- Ein strenger Auswahlprozess bringt Perfor-

gesichts dieser Unsicherheiten nicht wirklich ins Bild. mance, die sich sehen lassen kann. Das aktive

Verlustmanagement des FU Multi Asset Fonds

In Zahlen gegossene Soliditat
begrenzt Schwankungen.

Einen verhaltenen Ausblick auf das laufende Jahr gab auch die
Miinchener Riick. Zwar konnte der Riickversicherer sein Ge-
winnziel von 2,3 Mrd. EUR fiir 2016 mit einem Ergebnis von
2,6 Mrd. EUR deutlich iibertreffen, auch wenn dies einem Riick-
gang von 17% zum Vorjahr entsprach. Fiir 2017 plant das Un-
ternehmen jedoch mit einem abermaligen Gewinnriickgang auf
2,0 bis 2,4 Mrd. EUR. Ein wesentlicher Grund dafiir sei das
schwierige Marktumfeld durch die Niedrigzinsen. Der scheiden-
de CEO Nikolaus von Bomhard macht dafiir vor allem die EZB
und deren irrsinnige Geldpolitik verantwortlich. Zwar erzielt die Kategorie Mischfonds

Miinchener Riick mit ihren Kapitalanlagen noch immer rund WKN AOQ5MD, ISIN LU0368998240
3% p.a. Allerdings ist dies vor allem auf Anleihen aus besseren
Zeiten mit entsprechend héheren Coupons zuriickzufithren. Nach

FU FONDS - MULTI ASSET FONDS

Stand 31.Dezember 2016

201% | 321% | 37.1% | 60,0%
Daneben lasten immer noch die Verluste der Erstversicherungs-

Tochter ERGO (-40 Mio. EUR Nettoergebnis) auf dem Konzern.
2017 soll die Problemtochter allerdings erstmals seit zwei Jahren

und nach laufen diese nun jedoch aus.

Wertentwicklung seit Januar 2012

wieder einen Gewinn erzielen. Im Kerngeschift Riickversicherung L60%
0

ist nach wie vor zu viel billiges Geld aktiv, vor allem aus den Hin-
den von Hedgefonds. Aus diesem Grund zieht sich die Miinchener
Riick tendenziell auch aus den am hirtesten umkimpften Segment
mit Naturkatastrophen zuriick. Das Unternechmen bleibt damit

150%
140%
130%

sowohl auf der Versicherungs- als auch auf der Kapitalanlageseite 120%

. . . . . L. 110%
seinem risikoarmen Ansatz treu. Die Aktie erscheint mit einem

s . . 100%
Kurs-Buchwert-Verhiltnis von 0,9 und einem KGV von zwolf fiir 2012 2013 2014 2015 2016

2017 keinesfalls teuer. Bomhard kiindigte zudem ein Riickkauf-
programm iiber 1 Mrd. EUR bis 2018 an. Angesichts der Pro- » * * * * * : .
Morningstar (3-Jahres-Rating)

Heemann Vermogensverwaltung GmbH - Bosingbachstiege 4 - 48599 Gronau
4/2017  Smart Investor 61 +49 (0) 25 65 40270 - info@heemann.org - www.heemann.org




Research — Aktien

bleme der Branche ist das Papier unseres
Erachtens dennoch lediglich ein attraktiver
Dividendentitel (aktuelle Rendite 4,8%).

Hervorragend aufgestellt, aber noch
immer zyklisch

Uber mangelnden Optimismus brauchen
sich dagegen Aktionire des Autoverleihers
Sixt nicht beschweren. So hebt der Vor-
standsvorsitzende und GrofSaktionir Erich
Sixt die Dividende auf 1,65 und 1,67 EUR
je Stamm- bzw. Vorzugsaktie an. Anders
als in den Vorjahren ist diese allerdings
bewusst nicht mehr in eine Sonderaus-
schiittung und eine regulire Dividende
unterteilt. Sixt ist zuversichtlich, dieses
Ausschiittungsniveau auch zukiinftig hal-
ten bzw. steigern zu kénnen. Denn die
Geschifte laufen offensichtlich weiterhin
wie geschmiert. Der Umsatz konnte um
10,7% auf 2,4 Mrd. EUR zulegen, das
EBT sogar um 17,9% auf 218,3 Mio. EUR.
Unterm Strich fiel ein Gewinn von 128,2
Mio. EUR an, 22,2% mehr als im Vorjahr.
Wachstumstreiber ist nach wie vor das
Auslandsgeschift, insbesondere in den
USA. Die dortigen Geschifte machen in
der Zwischenzeit weit mehr als 10% des
Umsatzes aus Vermietung aus.

Intensiv wurde auf der Bilanzpressekonfe-
renz vor allem iiber den Status quo beim
Carsharing-Joint-Venture mit BMW, Drive
Now, diskutiert. Zeitungsberichten zufol-
ge tiberlege BMW, Sixt dessen 50%-Anteil
abzukaufen. Was Erich Sixt verwundert,
denn er hitte von BMW diesbeziiglich
noch nichts gehort. Fiir ihn stellt sich daher
die Frage nicht, ob er gewillt wiire, seinen
Anteil abzugeben. Im Ubrigen wurde der

Sixt St (WKN: 723132) EUR
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Wert von Drive Now bereits vor Jahren
von Wirtschaftspriifern auf 340 Mio. EUR
geschitzt. Das Unternehmen ist in der
Zwischenzeit allerdings ein Vielfaches gro-
Ber und in Europa Marktfiihrer. In der
Bilanz von Sixt diirften daher einige stille
Reserven schlummern. Angesichts der im
Branchenschnitt hohen Bewertung (KGV
von 16 fiir 2017) besitzt die Aktie jedoch
noch immer Riickschlags-Potenzial. Erst
recht, wenn es in einzelnen Mirkten kon-
junkturell ungemiitlich werden sollte.

Kohle als Gratisoption

Zwar hatten wir uns bereits Ende 2015 im
Musterdepot mit einem Verlust von mehr
als 60% von unserem Investment an der
britischen Hargreaves Services getrennt.
Das Comeback der Kohle und die gute
Entwicklung des Turnarounds bei den
Briten ldsst uns nun jedoch einen zweiten
Blick wagen. Zwar geht das Unternechmen
nach wie vor von einem Ende der Kohle-
nutzung in GrofSbritannien im Jahr 2025
aus — eine Meinung, die nicht alle Markt-
teilnehmer teilen. Schlieflich wiirde sich
das Vereinigte Konigreich damit vollends
von russischem Gas abhingig machen.

Hargreaves wire aktuell trotzdem auch
fiir die Zeit nach der Kohle gertistet. So
wird das Distributionsgeschift fiir Spezi-
alkohle aktuell mit Importen und einer
produzierenden Mine in Schottland be-
trieben.

Daneben setzt Hargreaves seinen Maschi-
nenpark fiir den Bau von Infrastrukeur-
mafinahmen ein und bietet Services im
Hafenbetrieb und in der Logistik an. Mit
der Nutzung des bestehenden Grund-
stiicksportfolios fiir Windanlagen und
Immobilien-Entwicklungsprojekte sollen
auflerdem aus einem Buchwert von aktu-
ell 22 Mio. GBP rund 35-50 Mio. GBP
freier Cashflow generiert werden. Mit dem
Verkauf nicht mehr benétigter Assets sol-
len zudem bis zu 66 Mio. GBP erlést wer-
den. In Summe stehen damit Netto-Ver-
mogenswerte von bis zu 140 Mio. GBP zu
Buche, denen eine Marktkapitalisierung
von aktuell 87 Mio. GBP entgegensteht.
Ein Comeback der Kohle gibt es damit
quasi als Gratisoption dazu.

Operativer Turnaround

Zwar dauerte der Turnaround des Soft-
ware-Konzerns SHS Viveon deutlich lin-
ger als erwartet — die vorldufigen Zahlen
fiir 2016 machen jedoch Mut. Trotz cines
leichten Umsatzriickgangs (-7%) konnte
auf EBITDA-Ebene der Turnaround erzielt
werden (340.000 EUR statt-228.000 EUR
in 2015). Mit erfolgreichen Projekten, wie
der Optimierung des Kundenkartensys-
tems fiir die Baumarktkette toom, kann
SHS auch im laufenden Jahr operative
Akzente setzen.

Christoph Karl

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2016* 2016 2017e  2018e 2016e 2017e 2018e 2017 2017
MorphoSys 663200 56,59 1.650 49,7 -2,27 -2,86 -1,21 neg. neg. neg. 0,00 0,0%
bet-at-home.com AODNAY 110,95 779 138,7 4,41 5,42 6,34 252 20,5 17,5 7,50 6,8%
Wacker Chemie WCH888 99,58  5.193 5.404,2 361 523 6,33 27,6 19,0 15,7 2,00 2,0%
Miinchener Riick 843002 179,35 28885 - 16,13 15,26 16,23 11,1 11,8 11,1 8,60 4,8%
Sixt St. 723132 49,75 2.148 2.412,7 2,75 3,11 3,40 18,1 16,0 14,6 1,65 3,3%
Sixt Vz. 723133 38,47 2.148 2.412,7 2,75 3,11 3,40 14,0 12,4 11,3 1,67 4,3%
Hargreaves Services AOHMDY 3,22 103 - 0,25 0,20 - 12,9 15,7 - 0,08 2,5%
SHS Viveon AOXFWK 5,05 1 24,6 -0,13 0,21 0,32 neg. 24,0 15,8 0,10 2,0%

*) in Mio. EUR; **) fiir 2015 bezahlt im Jahr 2016; alle Angaben in EUR Quellen: OnVista, Morningstar, Analystenresearch
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y und wie Sie sich davor schiitzen
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Die weltweite Konjunktur hat sich nach der Finanz-
krise unglaublich schnell erholt. Geradezu unnatiirlich
schnell. Die weltweite Konjunktur hat sich nach der Finanz-
krise unglaublich schnell erholt. Geradezu unnatiirlich schnell.
Die ténernen Fiife, auf denen die erstaunliche Erholung steht,
haben Namen: kiinstliche Niedrigstzinsen und eine epische
Geldschwemme durch die Zentralbanken. Doch es ist nur eine
Frage der Zeit, bis diese wegbrechen. Danach werden uns die
Zentralbanken dieser Welt nicht mehr retten kénnen. Dass
auch Privatanleger dem nicht ganz schutzlos ausgeliefert sind
und wie sie sich vorbereiten kénnen, zeigt James Rickards in
seinem neuen Buch.

-

Inflation - fast selbstverstindlich hat jeder schon
einmal davon gehort.

Aber was sie fiir den Einzelnen oder eine ganze Volkswirt-
schaft wirklich bedeutet und wie man sich letztendlich vor ihr
und ihren Folgen schiitzen kann, weif} oft niemand so genau.

Henry Haziitt

WAS SIE UBER Henry Hazlitt erldutert endlich auf fiir jeden verstdndliche

INFL ATION und anschauliche Art die Bedeutung einer Inflation, aber
auch die Moglichkeit, einen Nutzen aus ihr zu ziehen.
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Moneytalk

Effizienter als die
offentliche Hand"

Smart Investor sprach mit Eola Anggard Runsten,
CFO von AcadeMedia AB, uber das Geschaftsmodell und
die Wachstumsaussichten des schwedischen Kindergarten-

und Schulbetreibers

Smart Investor: Fiir viele Investoren
wirkt es zunichst einmal seltsam, dass
ein Kindergarten- und Schulbetreiber
an der Bérse notiert. Wie wird aus dem
Unterrichten von Kindern ein profita-
bles Geschiftsmodell?

Runsten: Es gibt in Schweden seit vielen
Jahren das System, nach dem es Eltern
freigestellt sein muss, in welche Schule sie
ihre Kinder schicken. Wihlen die Eltern
eine private Schule, muss diese iiber soge-
nannte Vouchers vom Staat eine adiquate
Vergiitung pro Kind erhalten. Dadurch
koénnen wir attraktive und extrem stabile
Margen erzielen. Durch organisches
Wachstum und eine Vielzahl an Akquisi-
tionen sind wir in den letzten Jahren zum
grofiten Bildungsanbieter in Nordeuropa
geworden. Da wir ein Asset-Light-Geschift
betreiben, erzielen wir regelmiflig hohe
freie Cashflows. Diese haben wir in der
Vergangenheit konsequent in unser Wachs-
tum und neue Zukiufe investiert. Die
aktuelle Demografie diirfte in den nichs-
ten Jahren fiir eine anhaltend starke Nach-
frage nach unseren Bildungsangeboten
sorgen.

Smart Investor: Wie funktioniert dieses
Voucher-System genau, und ist die Preis-
findung dabei transparent und iiber-
priifbar?

Runsten: In Schweden basiert der Wert des
Vouchers auf dem aktuellen Bildungshaus-
halt der jeweiligen Kommune. Letztendlich
wird berechnet, was ein einzelner Schiiler
auf einer 6ffentlichen Schule kostet. Den-
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selben Wert muss die Kommune auch
einem privaten Betreiber erstatten. Natiir-
lich kénnte die Kommune auch Einspa-
rungen einplanen. Solange wir aber effi-
zienter sind als die 6ffentliche Hand, haben
wir keine Probleme. In Norwegen ist das
System dhnlich, lediglich bei unseren Kin-
dergirten in Deutschland wird ein grofe-
rer Anteil von den Eltern selbst bezahlt.
Da die Kommunen in Schweden ihre
Kalkulation offenlegen miissen, ist diese
fiir uns auch tberpriifbar. In speziellen
Fillen kénnten wir sogar eine Neuberech-
nung einfordern. Fiir 2017 rechnen wir in
Schweden im Durschnitt in unseren Ein-
richtungen mit einem Anstieg der Vouchers
um 2,3%, in Norwegen mit 1,9%.

Smart Investor: Sie wachsen nicht nur
organisch, sondern auch durch Akqui-
sitionen. Wer sind hier die typischen
Verkiufer, und wie se-
hen die Preise iiblicher-
weise aus?

Runsten: Im Schnitt be-
zahlen wir in Schweden
ca. das Fiinffache des
EBIT aufeiner schulden-
freien Basis. In Deutsch-
land und Norwegen sind
die Preise tendenziell et-
was kompetitiver. Typi-
scherweise sind die Ver-
kiufer Kleinunternehmer,
die meist selbst die Ein-
richtungen geleitet haben.
Meist wollen diese in den

Eola Anggird Runsten,
CFO von AcadeMedia AB

- Research — Aktien

Ruhestand gehen und ihr Unternehmen
in guten Hinden wissen. In den nichsten
Jahren diirften in all unseren Mirkten
geniigend potenzielle Targets zu Verkauf
stehen. So haben wir beispielsweise im
letzten Jahr mit Joki den Markteintritt in
Deutschland vollzogen. Dieses Unterneh-
men werden wir nun als Basis fiir weiteres
organisches und anorganisches Wachstum
benutzen. Erwarten Sie aber keine iiber-
triecbenen Wachstumsraten, wir werden
hier sehr vorsichtig vorgehen.

Smart Investor: Der grofite Wachstums-
treiber bei AcadeMedia diirfte derzeit
ohnehin die Erwachsenenbildung sein.
Was bieten Sie hier an, und diirfte sich
diese Entwicklung in den nichsten
Quartalen fortsetzen?

Runsten: Die grofite Siule dieses Geschifts-
bereichs ist aktuell Schwedisch-Unterricht
fir Migranten und
Fliichtlinge. Daneben
bieten wir Kurse fiir
Fliichtlinge an, mit de-
nen diese ein Basis-Bil-
dungsniveau erreichen
konnen. Eine weitere
Séule sind berufsbezoge-
ne Bildungsangebote fiir
Angestellte im Gesund-
heitswesen, in der Bau-
branche oder fiir hand-
werkliche Tidtigkeiten.
Typischerweise vergeben
die Kommunen solche
Schulungen iiber Aus-



Uber AcadeMedia AB

AcadeMedia war mit einem Um-
satz von 8.611 Mio. SEK (rund 910
Mio. EUR) im Geschiftsjahr
2015/16 der mit Abstand grofite
private Bildungsanbieter in Nord-
europa. Das Unternehmen betreibt
Kinderkrippen, Kindergirten,
Grundschulen sowie weiterfiihren-
de Schulen und ist mit Angeboten
in der Erwachsenenbildung aktiv.
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In den vergangenen Jahren konnte AcadeMedia sowohl durch organisches
Wachstum als auch durch Zukiufe ein beeindruckendes Wachstum hinlegen.
So konnten die Umsitze in den vergangenen fiinf Jahren um mehr als 26%

p-a. steigen, das operative Ergebnis im gleichen Zeitraum um knapp 19% p.a.

Langfristig strebt das Unternehmen eine EBIT-Marge zwischen 7 und 8% an.

Die hohen Cashflows aus dem laufenden Geschift geben dem Unternehmen

die Moglichkeit, durch Investitionen und Zukiufe das weitere Wachstum zu
forcieren. Mit einem KGV von 12 fiir das Geschiftsjahr 2016/17 ist die Aktie
trotzdem noch immer ein Schnippchen. |

schreibungen mit einer Vertragslaufzeit
von mehreren Jahren an Anbieter wie uns.
Etwa 50% unserer Angebote in der Er-
wachsenenbildung richten sich an Mig-
ranten. Sie miissen sehen, dass die Arbeits-
losenrate in Schweden relativ niedrig ist,
unter Fliichtlingen allerdings relativ hoch.
Es geht den Kommunen also vor allem
darum, diese fiir den Arbeitsmarkt fitzu-
machen.

Smart Investor: Zuletzt gab es in Schwe-
den von politischer Seite auch Kritik
am For-Profit-Modell bei Bildungs-
dienstleistungen. Droht Ihnen aus die-
ser Richtung Gefahr?

Runsten: Nun ja, es gibt hier eine aktuelle
Untersuchung, die im November verof-
fentlicht wurde, allerdings danach partei-
tibergreifend von Politikern kritisiert wur-
de. Angesichts der anhaltend hohen
Nachfrage wire es fiir den Staat kontra-
produktiv, Anbieter wie uns auszuschlie-
en, da er dann selbst die entsprechenden
Einrichtungen bereithalten miisste. Ver-
mutlich wird es auch in Zukunft von po-
litischer Seite diese Diskussion geben. Ich

halte es jedoch fiir sehr fragwiirdig, ob
dies zu realen Einschrinkungen unseres
Geschiftsmodells fithren wird.

Smart Investor: Im zweiten Quartal des
Geschiiftsjahre 2016/17 haben Sie be-
eindruckende Zahlen vorgelegt. In den
letzten Jahren sind zudem traditionell
die Margen im dritten und vierten Quar-
tal immer hoher ausgefallen. Diirfen
wir uns also auf ein beschleunigtes
Wachstum in der zweiten Jahreshilfte
einstellen?

Runsten: Sie sollten das aktuelle Quartal
nicht iiberbewerten. Noch ist lediglich ein
Teil des Jahres gelaufen. Mit einem Um-
satzwachstum von 5,2% auf Jahressicht
und einer EBIT-Marge von 7,2% liegen
wir jedoch auf Kurs, unsere Ziele zu errei-
chen. Langfristig wollen wir inklusive
Akquisitionen beim Umsatz zwischen 5
und 7% zulegen und eine EBIT-Marge
von 7 bis 8% erzielen.

Smart Investor: Ms. Runsten, herzlichen
Dank fiir das interessante Gesprich. ll
Interview: Christoph Karl
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Research — Aktien

Buy or Goodbye
Buy: Pfeiffer Vacuum

Solide Wachstumszahlen in Kombination mit einer Ubernahmesitu-
ation als Trigger — fiir Anleger ist dies fast schon die Idealkonstellati-
on. Ein solcher Fall ist derzeit das Technologieunternehmen Pfeiffer
Vacuum. Denn der Hersteller von Vakuumpumpen konnte zuletzt
vor allem vom Investitionsboom in der Halbleiterbranche profitieren.
Analysten erwarten, dass Pfeiffer in diesem Segment in den kom-
menden Jahren im Umsatz mit bis zu 8% p.a. wachsen wird. Bis 2019
diirfte der laufende Investitionszyklus der Branche fiir Nachfrage
nach den Hightechprodukten von Pfeiffer fithren. Angesichts einer
schlanken Kostenstruktur wird sich das starke Wachstum der nichs-
ten Jahre in entsprechend hoheren Margen niederschlagen. 2017 und
2018 wird es Pfeiffer zudem auf eine Free-Cashflow-Rendite zwischen
5 und 6% bringen und damit eine attraktive Dividende ausbezahlen
konnen. Aktuell bringt es die Aktie auf eine Dividendenrendite von

knapp 4%.

Bereits 2015 griff der Konkurrent Busch beherzt bei der Aktie zu und
erwarb ein Paket von knapp 30% der Anteile. Anfang 2017 legte der
Groflaktionir dann noch einmal nach: Mit einem freiwilligen Uber-
nahmeangebot zu 96,20 EUR je Pfeiffer-Aktie startete das badische
Familienunternehmen einen Versuch, sich den Konkurrenten ganz
einzuverleiben. Mit einer gebotenen Primie von lediglich 12% konn-

Goodbye: Snap

Vielleicht sind es die ersten Anzeichen einer Milchmidchenhausse: Zwar
gibt es heutzutage keine Milchmidchen mehr, allerdings berichtete uns
zuletzt ein Taxifahrer, dass er sich gerade ein paar Aktien von Snap ins
Depot gelegt hatte. Ob er sich aber das Geschift mit den sich selbst
léschenden Fotos wirklich genau angesehen hat, wagen wir zu bezweifeln.
Denn bei Snap erinnert vieles an die Hohepunkte der dot.com-Blase
Anfang der 2000er-Jahre. Fangen wir also bei den Zahlen an: 405 Mio.
USD Umsatz, dafiir aber mehr als 500 Mio. USD Verlust im Jahr 2016
zu einem Bérsenwert von aktuell knapp 23 Mrd. USD. Zwar waren
auch die Aktien von Google, Facebook oder LinkedIn zum Borsenstart
ebenfalls alles andere als giinstig. Im Unterschied zu Snap erzielten
diese Unternehmen jedoch bereits damals Gewinne. Lediglich Twitter
war bei seinem Borsengang 2013 defizitir — ist dies allerdings auch bis
heute geblieben. Doch laut Prospekt soll Snapchat ohnehin etwas vollig
anderes sein als alle herkommlichen Social-Media-Anbieter: Snap sei ein
Kameraunternehmen, wird dort kithn behauptet. Was das genau bedeu-
tet, ldsst CEO Evan Spiegel allerdings offen. Wenn man so will: eine
klassische Fake News. Denn letzten Endes diirfte es sich bei Snap vor
allem um eine Plattform fiir Werbeerlose handeln.

Und diese miissen in den kommenden Jahren kriftig steigen, damit
Snap in seine Bewertung ,hineinwichst”. So hat der US-Bewertungs-
Papst Prof. Aswath Damodaran mit Umsatzsteigerungen von 55% pro
Jahr (!) bis zum Jahr 2021 und einer Marge auf dem Niveau von Facebook
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Pfeiffer Vacuum Technology (WKN: 691660)
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te Busch jedoch kaum einen Aktionir iiberzeugen. Vor zwei Wochen
sagte der Mittelstindler daher seine Ubernahmepline ab. Klar ist
jedoch Folgendes: Busch kénnte durchaus einen deutlich hoheren
Kaufpreis finanzieren — dazu reicht ein Blick auf die im Bundesan-
zeiger verdffentlichte schuldenfreie Bilanz. Sollte sich Busch am Ende
dagegen entscheiden, steht dagegen knapp ein Drittel der Anteile
zum Verkauf. Angesichts von einem Bérsenwert von rund 1 Mrd.

EUR diirfte Pfeiffer auch fiir diverse Finanzinvestoren ein interessan-
tes Ziel darstellen. [ |
Christoph Karl

gerechnet und kommt am Ende dennoch ,nur® auf
einen Wert von knapp 15 Mrd. USD. Privatanleger kénnen mittels
eines Turbos (WKN: SC1YGQ), wie er z.B. kiirzlich von der Société
Générale aufgelegt wurde, gegen die Aktie setzen. Der Schein besitzt
einen 2,3-fachen Hebel, die Aktie notiert 20% unter der Knock-out-
Schwelle. [ |
Christoph Karl

Snap (WKN:A2DLMS) EUR
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Mittelstandsaktien

Scale up or down

Schafft die Deutsche Borse mit ihrem neuen Segment endlich eine
Heimat fur Wachstumsunternehmen?

Es ist so weit: Zum 1. Mirz hat die Deut-
sche Borse die Namensgebung fiir ihr neu
ins Leben gerufene und bis dahin noch
namenlose Borsensegment bekanntgege-
ben: Scale. So richtig zuordnen kann man
den Begriff nicht. Skalierung? Waagscha-
le? Neu dimensionieren?

Die Deutsche Bérse duflert sich hierzu wie
folgt: Geboren wurde das neue Markeseg-
ment aus der vorboérslichen Initiative
,Deutsche Borse Venture Network®, die
jungen Unternehmen bereits vorborsliche
Finanzierungsmoglichkeiten auflerhalb
des Kapitalmarkts anbietet. ,Wir bauen
ein Okosystem fiir Wachstum, damit aus
guten Ideen Wohlstand und Arbeitsplitze
entstehen, so der CEO der Deutschen
Borse, Carsten Kengeter.

Das Angebot richtet sich an kleine und
mittelgroffe Unternechmen (KMU), die
Eigenkapital zur Wachstumsfinanzierung
aufnehmen wollen. Dabei miissen jedoch
mindestens drei dieser fiinf Voraussetzun-
gen erfiillt werden:

¢ Umsatzvolumen von
mindestens 10 Mio. EUR
* Positiver Jahresiiberschuss
* Positives bilanzielles Eigenkapital
e Mindestens 20 Mitarbeiter
* Kumuliertes Eigenkapital von
mindestens 5 Mio. EUR

Zwangs-Research

Die voraussichtliche Marktkapitalisierung
soll mindestens 30 Mio. EUR betragen.
Mindestens 1 Mio. Aktien bzw. 20% des
Kapitals sollen sich inStreubesitz befinden.
Neu ist, dass die Deutsche Bérse AG fiir
alle Emittenten in Scale unabhingige ex-
terne Research Reports in Auftrag gib,
um die Transparenz der Emittenten zu

erhohen. Hierzu wurden zwei Research-
Hiuser (Edison und Morningstar) beauf-
tragt, diese Reports im Auftrag der Borse
— und eben nicht des Emittenten — zu
erstellen. Dass hier quasi ein Closed Shop
fiir die Erstellung der erforderlichen Re-
ports entsteht, ist dagegen kritisch zu schen.

Sollten wir in den kommenden Jahren
einen wahrhaftigen Scale-IPO-Boom wie
zu Zeiten des Neuen Marktes erleben, wird
es allerdings interessant zu beobachten
sein, ob weitere Research-Hiuser in diesen
erlauchten Kreis aufgenommen werden.

Breite Palette

Betrachtet man die bereits in Scale gelis-
teten Unternehmen, findet man einen
relativ bunten Blumenstrauf$ an Mittel-
stindlern, Technologieunternehmen und
jungen Wachstumswerten. Sowohl Unter-
nehmen als auch Mensch und Maschine,
die bereits zu Zeiten des Neuen Marktes
ihren Borsengang feiern durften, sind im
Segment enthalten, wie eine Schalke-
04-Mittelstandsanleihe oder die Niirnber-
ger Versicherung. Insgesamt 37 bereits
zuvor gelistete Aktiengesellschaften starten
in dem neuen Bérsensegment, dazu kom-
men neun Mittelstandsanleihen von sieben
Emittenten.

An welche Unternehmen richtet sich das
neue Segment nun also? Im Moment wirkt
Scale wie ein Auffangbecken, ohne dies
jetzt in einem negativen Licht erscheinen
lassen zu wollen. Entscheidend fiir den
Erfolg wird sein, ob junge Technologieun-
ternehmen {iber Scale den Weg an die
Bérse finden.

Die unmittelbare Vergangenheit hat aller-
dings auch gezeigt, dass die Venture-Ca-
pital-Szene auch in Deutschland in der

Smart Investor 4/2017 -

Lage ist, solche Unternehmen abseits der
Borse zu finanzieren. Gehen solche ,,Uni-
corns“ anschlieflend tatsichlich an die
Borse, suchen diese wiederum hiufig den
direkten Weg an den Regulierten Markt
(Prime Standard), siche Zalando.

Fazit

Zusammenfassend lisst sich sagen: Scale
ist kein Neuer Markt Reloaded! Das Seg-
ment ist breiter und mittelstandsniher
aufgestellt. Die Zulassungsvoraussetzungen
sind deutlich strenger geregelt. Wir werden
also vermutlich eher gestandene mittel-
stindische Unternehmen am Markt sehen
als junge, ,wilde“ Techunternehmen. Und
es stellt sich die Frage, ob bereits erfolg-
reiche Segmente, wie zum Beispiel m:access
der Borse Miinchen, diese Funktion nicht
schon lingst erfolgreich erfiillen.

Zumal die Kosten fiir Emittenten deutlich
tiber denjenigen vergleichbarer Segmente
liegen (20.000 bis 89.000 EUR). Daneben
ist Scale nach dem Neuen Markt und dem
Entry Standard bereits der dritte Anlauf
der Deutschen Bérse in zwei Jahrzehnten,
ein Bérsensegment fiir kleine und mittel-
grofle Unternehmen (KMU) in Deutsch-
land zu etablieren.

Bislang endete noch jeder dieser Versuche
in einerstillen und heimlichen Einstellung,
nachdem zuvor die Technologieblase geplatzt
war (Neuer Markt) bzw. eine breite Insol-
venzwelle eingesetzt hatte (Mittelstandsan-
leihen am Entry Standard). Sowohl aus
Investoren- als auch aus Unternehmenssicht
waire dagegen eine gewisse Kontinuitit
wiinschenswert. Langfristig wird hier vor
allem eine strenge Selektion der Emittenten
helfen, um diesmal fiir ein Ausbleiben des
spiteren ,,Blues” zu sorgen. [

Marcus Kreft
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Value-Aktien

- Research — Aktien

Warten auf die Neubewertung

Werte entdecken, wo andere nicht danach suchen: Value-Anleger
bendtigen mitunter detektivische Fahigkeiten. Vor allem aber mussen

sie Geduld mitbringen.

Unterschéatzte Qualitat

Zwischen manchen Unternehmen existie-
ren besonders enge Wechselbezichungen.
Der grofite Kunde der ésterreichischen
Polytec-Gruppe ist ausgerechnet VW.
Dies mag erkliren, wieso der Mid Cap
trotz erfreulicher Fundamentaldaten lan-
ge Zeit mit einem deutlichen Abschlag zur
Branche gehandelt wurde. Inzwischen ist
jedoch eine Neubewertung im Gange.
Kurstreiber waren einerseits besser als er-
wartete Absatzzahlen bei VW, andererseits
eine starke operative Entwicklung im ge-
samten Polytec-Konzern, dessen Kernkom-
petenz die Entwicklung und Herstellung
von Kunststoffteilen ist. Die Tochter Po-
lytec Plastics fertigt Spritzgusskomponen-
ten wie Motorabdeckungen, Spoiler und
Innenraumverkleidungen. Etwas mehr als
10% der Konzernerlose entfallen auf den
Non-Automotive-Bereich. Fiir den Logis-
tiker Ifco werden seit Mitte 2016 im 6s-
terreichischen Ebensee Kunststoffboxen
zum Transport von Obst und Gemiise
hergestellt. Folgeauftrige diirften genau
wie News im Bereich der Elektromobilitit
den Aktienkurs anschieben.

Immerhin ist Polytec auch im Bereich
Leichtbau vertreten. An Tesla wurden be-
reits fiir dessen Roadster Teile geliefert.
Nachdem man beim Modell S nicht be-
riicksichtigt wurde, kénnten die Kontak-
te nach Kalifornien in Zukunft aber wie-

der intensiver werden. Dabei besitzt die
Polytec-Aktie auch ohne Tesla weiteres
Kurspotenzial. Der gemeldete Gewinnzu-
wachs (EBIT) fiir das Jahr 2016 von rund
40% auf 52 Mio. EUR bildet eine gesun-
de Grundlage fiir das Geschift in den
kommenden Quartalen, zumal gewisse
Vorleistungen und Investitionen wegfallen.
Es scheint, als wiirde die Gewinnqualitit
des Konzerns von Analystenseite weiter
unterschitzt. Mit einer EBIT-Marge von
8% hat Polytec seine operative Effizienz
erneut unter Beweis gestellt. Selbst bei
einem Ergebnis auf Vorjahresniveau wiir-
de das Papier derzeit mit einem KGV von
unter neun gehandelt. Dazu konnte 2016
die Nettoverschuldung von knapp 100 auf
70 Mio. EUR deutlich reduziert werden.
Beim Verhiltnis von Nettoschulden zu
EBITDA erreicht Polytec sodann einen
sehr guten Wert von 0,9. Die erwartete
Dividendenrendite liegt bei knapp 3%.
Auch dies mag fiir manch einen Value-
Anleger ein Kaufargument sein.

Gegen- und Riickenwind

Das Image der Tiirkei ist aktuell nicht das
beste. Damit einher gehen Sorgen um die
politische und wirtschaftliche Situation
des Landes, die sich auch im Kursverfall
der tiirkischen Lira und der Aktienkurse
ausdriicken. Fiir ein Unternehmen wie die
Wiener Do & Co, das einen hohen Anteil
seiner Geschifte am Bosporus bzw. mit

dortigen Kunden wie Turkish Airlines
erzielt, ergeben sich hieraus natiirlich be-
sondere Risiken. Diese wurden in den
vergangenen Monaten allerdings zunch-
mend im Aktienkurs verarbeitet. Gegen-
iiber den Hochststinden aus dem letzten
Friihjahr biiffte die Do & Co-Aktie zeit-
weise sogar rund 50% an Wert ein. Das
Hauptgeschift von Do & Co (Umsatzan-
teil ca. 65%) liegt im Flugzeug-Catering.

Neben Turkish Airlines vertrauen vor allem
Airlines aus dem arabischen und asiatisch-
pazifischen Raum auf die Dienste der
Osterreicher. Ein weiteres Standbein von
Do & Co ist das Event-Catering fiir Ver-
anstaltungen wie die UEFA Champions
League oder die Formel 1. SchliefSlich
betreibt man renommierte Hotels, Res-
taurants und Cafés wie die K.u.K. Hofzu-
ckerbickerei Demel in Wien. Anfang Mirz
bestitigte das Unternechmen die Vertrags-
verlingerung mit dem wichtigsten Kunden
Turkish Airlines fiir weitere zwei Jahre.

CEO Attila Dogudan ist es gelungen, sein
Unternehmen bei den Airlines als Dienst-
leister zu etablieren, dessen Services fiir
die Kundenbindung im hart umkimpften
Markt von grofler Bedeutung sind. Flug-
giste werden immer anspruchsvoller — nicht
zuletzt, was das Essen iiber den Wolken
anbelangt. Nachdem bereits wirtschaftlich
starke Airlines wie Emirates, Qatar Airways

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV  KGV Div. Div.-Ren.
2016e* 2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e 2016** 2016
Do & Co [AT] 915210 60,85 593 916,0 2,90 2,50 2,94 21,0 24,3 20,7 0,90 1,5%
Polytec Holding [AT] AOJL31 13,47 300 650,0 1,53 1,60 1,60 88 8,4 84 0,40 3,0%
W&W [DE] 805100 18,75 1.758 B 2,51 2,44 2,52 7,5 77 7,4 0,80 43%

*) in Mio. EUR; **) fiir 2016 bezahlt in 2017; alle Angaben in EUR Quelle: OnVista
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und Cathay Pacific beliefert werden, will
der CEO die Kundenbasis noch weiter
verbreitern. Verlissliche Einnahmen ver-
sprechen auch die Hotels und Cafés. Der
gemeldete Umsatzanstieg von 30% im
Event-Catering erklirt sich indes mit der
Fuflball EM in Frankreich und lisst sich
so nicht fortschreiben. Dennoch ist die
Gesellschaft aufgrund ihrer hohen Flexi-
bilitit und Stabilitit auf dem aktuellen
Niveau interessant. Sollte der Gegenwind
von der Wihrungsseite etwas nachlassen,
winken hohere Kurse.

Das Gegenteil von ,sexy"

Bausparen oder Lebensversicherungen
zihlen im aktuellen Nullzinsumfeld nicht
zu den unbedingt attraktivsten Formen
der Geldanlage. Gleichwohl bleibt die
Nachfrage nach beidem robust. Dieser
Befund ist auch den Berichten der Wiis-
tenrot & Wiirttembergische AG (W&W)
zu entnehmen. Demnach legte das Netto-
Neugeschift gemessen an der Bauspar-
summe in den ersten neun Monaten 2016
sogar um knapp 8% zu. Hervorgegangen
aus dem Zusammenschluss der Bauspar-
kasse Wiistenrot und dem Versicherer
Wiirttembergische, ist der Finanzkonzern
breit aufgestellt. Produkeseitig bilden neben
dem Bausparen und der Baufinanzierung
vor allem Unfall-, Schaden-, Renten- und
Lebensversicherungen das Hauptgeschift.

Dazu baut der Finanzdienstleister seine
Internetangebote konsequent aus. So soll
das Geschiift der Wiistenrot Bank weiter
digitalisiert werden. Schon seit dem ver-
gangenen Jahr lassen sich viele Versiche-
rungsprodukte online abschlieffen. Die
aus der Digitalstrategie resultierenden
Effizienzgewinne und eine insgesamt hohe
Kostendisziplin diirften mafigeblich zu

einem Ubertreffen der fir 2016 abgege-
benen Gewinnprognose von iiber 220 Mio.
EUR beigetragen haben.

Gewissheit wird die Bilanzvorlage Ende
Mirz bringen. Dann kénnte der neue Vor-
standschef Jiirgen Albert Junker auch eine
Anhebung der Dividende sowie ein Akti-
enriickkaufprogramm ankiindigen. Beides
wiirde helfen, die auch im Branchenver-
gleich deutliche Unterbewertung der
W& W-Aktie — das aktuelle KGV liegt bei
sieben und das Kurs-Buchwert-Verhiltnis
bei lediglich 0,4 — teilweise aufzuholen,
zumal das BGH-Urteil iiber die Rechtmi-
Bigkeit der Kiindigung von alten, hoch-
verzinsten Bausparvertrigen endlich Klar-
heit schafft und den Zinsaufwand reduziert.

Auch die damit verbundene Auflésung
von Riickstellungen wire ein positives Si-
gnal. Der Markt zweifelt zudem an der
Werthaltigkeit mancher W&W-Anlagen
und — ganz grundsitzlich — an der Zukunft
des Bausparens. Diese Sorgen erscheinen
tibertrieben, wie auch die Entwicklung der
letzten Quartale in einem Nullzinsumfeld
beweist. Bei einer zumindest perspektivisch
weiterhin realistischen Zinswende wiirde
sich die Stimmung ohnehin rasch drehen.
Egal, welche Value-Kriterien man zugrun-
de legt, mittel- bis langfristig spricht vieles
fiir eine Neubewertung der W& W-Aktie.

Fazit
Insgesamt wird die Suche nach echten
Value-Kandidaten auf dem aktuellen Ni-
veau der Indizes zunchmend schwieriger.
Die Bewertungen steigen, die Risikofreu-
de nimmt zu. Sich davon nicht ,anstecken®
zu lassen, ist derzeit vielleicht die grofSte
Herausforderung. [ |
Marcus Wessel
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»,In mein Portfolio
kommen die bes-
ten europaischen
Mittelstandler.
Basta.

Armin Zinser

Die beiden Fonds Prevoir Gestion Actions und
Prevoir Perspectives werden von Armin Zinser
aktiv gemanagt und wurden bereits mehrfach fir
herausragende Performance ausgezeichnet.

Armin Zinsers erstklassige Kontakte zu Wirtschaft
und Industrie und seine langjahrige Erfahrung als
Bank- und Fondsmanager stehen fiir den Erfolg
der beiden Fonds.

Prevoir Gestion Actions (A1T7ND)
Prevoir Perspectives (A1XCQU)

—

PREVOIR

Asset Management

e —

Weitere Informationen zu den Fonds,
zum Unternehmen und den Risikohinweis
finden Sie auf www.sgprevoir.com/de

Oder folgen Sie uns ,
twitter.com/sgprevoir_deu
Société de Gestion Prévoir
Telefon: (+33) 01.53.20.32.90

20 Rue dAumale
75009 PARIS - Frankreich

,Der Mercedes unter den Fonds*




Musterdepot

Negative Vorzeichen

Vor allem die Edelmetallaktien kosteten uns in den letzten Wochen
einen Teil der Performance des laufenden Jahres

Unser Depot hat damit im vergangenen
Monat 3,6% verloren, der DAX konnte
gleichzeitig 2,9% zulegen. Aufs Jahr ge-
rechnet rangieren wir allerdings noch im-
mer deutlich vor dem deutschen Leitindex
(+7,5% zu +5,3% beim DAX). Mit einigen
Verkiufen haben wir zudem eine Liquidi-
titsposition von knapp 30% aufgebaut.

Ubergangsjahr mit Rekordzahlen
Mit hervorragenden Zahlen konnte die
Schweizer Hochdorf Holding Mitte Mirz

abermals ihre Ambitionen unterstreichen.
Der Umsatz konnte bei 551,5 Mio. EUR
konstant gehalten werden. Das EBIT konn-
te dagegen um 11,5% auf 22,5 Mio. CHF,
der Jahresiiberschuss sogar um 49% auf
19,4 Mio. CHF gesteigert werden. Je Ak-
tie ist damit ein Gewinn von 14,12 CHF
angefallen. Zwei Dinge sollten Anleger
beachten: 2016 wurde der Zukauf Phar-
malys noch nicht konsolidiert. Gleichzei-
tig arbeitet der Bereich Babynahrung an
der Kapazititsgrenze. Dennoch konnte

- Research — Aktien

Hochdorf in dieser Sparte sein Sortiment
optimieren und im Umsatz um beeindru-
ckende 11,8% auf 123,4 Mio. EUR wach-
sen. Ab dem zweiten Quartal 2018 wird
der neue Sprithturm fiir Entlastung sorgen.

Fiir 2017 prognostiziert das Management
einen Umsatz zwischen 635 und 670 Mio.
CHF (+15% bis 21%) und eine EBIT-
Marge zwischen 6,1 und 6,6%. Das EBIT
diirfte damit zwischen 39 und 44 Mio.
CHEF liegen und sich nahezu verdoppeln

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 Euro) Stichtag: 17.03.2017 (DAX: 12.095)

Performance: +7,5% seit Jahresanfang (DAX: +5,3%); -3,6% gg.Vormonat (DAX: +2,9%); +229,9% seit Depotstart (DAX: +372,8%)

Kauf- ~ Kauf ~ Kurs  Wert Depot-  Performance  Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R? | Stiick Datum zu akt. akt. Anteil Vormo. seit Kauf Loss
Visa [US] AONC7B  Kreditkarten C 6/5 100 19.12.13 39,63 84,07  8.407 25% +25% +1122% 75,00
Hochdorf [CH] AOMYT7  Michprodukte B 6/4 45 17.12.15 152,00 289,08 13.009 3,9% -09% +90,2%
bet-at-home.com [DE/AT] ~ AODNAY  Online-Sportwetten| B 7/5 200 17.03.16 58,22 110,50 22.100 6,7% +7,1% +898% 95,00
Solutions 30 [LU] A2APOH  IT-Services B 7/5| 1300 17.03.16 975 16,70 21710 66% -1,1% +71,3% 13,60
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer | C  6/5 150 27.03.14 92,86 156,52 23.478 71%  +35% +68,6%
Klondex Mines [CA] 727231 Goldproduzent A 8/6 | 4000 21.0416 305 453 18120 55% -181% +485% 3,70
Dr. Pepper [US]? AOMVO7 Konsumgiiter C 6/4 200 15.12.14 61,55 89,05 17.810 54% +18% +44,7% 80,00
Aurelius [DEJ? AOJK2A  Sanierungen C 6/5 100 17.03.16 51,16 67,03 6.703 20% +55% +31,0%
Stada [DE] 725180  Pharma C 5/3 200 26.05.16 47,20 56,13 11.226 3,4% -2,7% +18,9%
Grenke [DE] A161IN3  Leasing A 6/4 90 08.12.16 140,70 161,80 14.562  44%  -3,7% +150% 140,00
BB Biotech [CH] AONFN3  Biotech-Holding A T7/5 180 01.12.16 50,55 5397 9715 29% -0,1% +68% 43,50
Reckitt Benckiser [UK] AOMTW6 Konsumgiiter A 7/4 100 20.10.16 80,77 86,10 8610 26% +24% +66% 77,00
Berkshire Hath. B [US] (1K) A0YJQ2  Holding A 6/3 110 26.01.17 153,43 161,52 17.767 54% +24% +53%
Bijou Brigitte [DEJ? 522950  Schmuck B 7/5 400 05.11.15 56,40 57,86 23.144 70% +26% +26% 52,00
Silvercorp [CA] (1K) AOEASO  Silberproduzent A 9/7 | 2.500 16.02.17 3,66 3,35 8.375 25% -132% -8,5%
Endeavour Silver [CA] AODJON  Goldproduzent B 7/6 | 4000 22.04.16 3,95 291 11.640 35% -353% -26,3%

Aktienbestand 236.375 71,7%
\K Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis —
Liquiditat 93.489 28,3%

am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf'S. 81!

Gesamtwert 329.864 100,0%

1) SIP: Das SI-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet (von A=, Einstieg jederzeit

ratsam " bis E=, Aktie wirkt angeschlagen” bzw. F=, Verkauf) und welche Handlungsprimissen wir hieraus ableiten.

2) C/R: Gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.

Veriind. beim C/IR oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesserungen sind griin und Verschlechterungen rot markiert.
Anderungen bei den Stopps sind blau markiert.

3) Durchschnittskurs
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Durchgefiihrte Verkaufe

Verkaufe WKN Kurs Stiickz. ~ Verk.wert Perfor. Datum
First Majestic Silver AOLHK] 8,61 2.000 17.220 44,2% 02.03.17
Novo Nordisk B ATXA8R 33,47 275 9.204 2,8% 02.03.17
Bemis 854717 47,06 200 9.412 1,6% 02.03.17
Brod. Hartmann 870246 40,08 340 13.627 -9,8% 08.03.17
Hochdorf AOMYT7 283,00 45 12.735 86,2% 09.03.17
bet-at-home.com AODNAY 106,00 120 12.720 82,1% 10.03.17
Aurelius AOJK2A 66,70 200 13.340 30,4% 16.03.17

(). Einen weiteren Schub beim Ergebnis
je Aktie wird es bedingt durch die Ver-
wisserung durch den Zukauf Pharmalys
voraussichtlich erst ab dem zweiten Halb-
jahr 2017 geben. Wir haben uns daher von
der Hilfte unserer Beteiligung getrennt.

Hohe Kosten schicken Kurs nach unten
Die grofSen Verlustbringer in den letzten
vier Wochen waren unsere drei Edelme-
talltitel Endeavour Silver, Klondex Mines
und Silvercorp. Vor allem Endeavour Sil-

ver wurde mit einem Minus von 35% hart
getroffen. Der Silberproduzent hatte in
den letzten drei Monaten des Jahres ledig-
lich 1,1 Mio. oz. Silber und 11.000 oz.
Gold produziert. Die Cashkosten dafiir
lagen mit 9,39 USD je Unze Silber deutlich

iiber den Erwartungen des Marktes.

Gleichzeitig stiegen die Gesamtkosten auf
mehrals 20 USD je Unze Silber an — und
rangieren damit sogar iiber dem aktuellen
Marktpreis. Endeavour begriindet dies
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mit intensivierten Explorationsaktivititen.
Angesichts langsam wieder anzichender
Edelmetallpreise seien diese Investitionen
sinnvoll investiertes Geld. Zwar belegt
dies erneut das typische prozyklische Ver-
halten der Branche, die Reaktion der Bor-
se halten wir dennoch fiir leicht tiberzogen.
Denn Endeavour liegt mit einer Produk-
tion von 9,7 Mio. oz. Silberdquivalent
sogar am oberen Ende seiner eigenen Pro-
gnose. Wir werden Endeavour dennoch
unter Beobachtung behalten. Eine aktu-
elle Einschitzung zu Klondex Mines fin-
den Sie auf S. 18.

Fazit
Mit knapp 30% Liquiditit stellen wir uns
auf unruhigere Zeiten an den Mirkten
ein, ohne uns bereits komplett zu verab-
schieden. Wir planen allerdings, mit Ab-
findungstiteln und kurzlaufenden Treasu-
rys die fliissigen Mittel anderweitig zu
»parken®. [ |
Christoph Karl

Anzeige
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Anleihen

Der Krake entzogen,

oder eben auch nicht?

Alternativen zum europdischen Bankensystem
und die dabei auftretenden Fallstricke

Europas Bankensystem ist mehr als ma-
rode, das zeigen nicht zuletzt die jiingsten
Rettungsaktionen in Italien. So sitzen
dortige Banken, wie etwa die notorische
Krisenbank Monte dei Paschi, nach wie
vor auf faulen Krediten in Hohe von mehr
als 350 Mrd. EUR. Doch nicht nur in den
sogenannten PIGS-Staaten (Portugal, Ita-
lien, Griechenland und Spanien) werden
Zombie-Banken durchgepippelt. Auch
direkt vor unserer Haustiire werden diver-
se Geldhiuser lediglich durch die Liqui-
ditit der EZB und die bis aufs Auflerste
aufgeweichten Bilanzierungsregeln fiir
Banken am Leben gehalten. Vermehrt
haben wir daher auch von Anlegern die
Frage nach der Einlagensicherung gestellt
bekommen. SchlieSlich rithmen sich die
Banken stets einer weit iiber das gesetzlich
vorgeschriebene Mafl hinausgehenden
Absicherung der Kundenvermégen. Un-
serer Einschitzung nach handelt es sich
dabei jedoch vor allem um einen ,unge-

deckten Scheck®.

Ungedeckter Scheck

So gibt es in Deutschland auf der einen
Seite eine gesetzlich verpflichtende Min-
desteinlagensicherung von 100.000 EUR
je Kunde, die durch die Entschidigungs-

einrichtung deutscher Banken iibernom-
men wird. Dariiber hinaus gibt es verschie-
dene Institutionen bzw. Mechanismen,
mit denen die drei Bankengruppen (Pri-
vatbanken, genossenschaftliche Banken
und Sparkassen) einen dariiber hinausge-
henden Schutz fiir die Einlagen bei ihren
Mitgliedern gewihrleisten. Wihrend bei-
spielsweise die privaten Institute dies durch
einen Fonds abdecken, sichern sich die
beiden anderen Bankengruppen innerhalb
ihres Verbundes gegenseitig ab. Weswegen
sich z.B. die Sparkassengruppe bereits pri-
ventiv zu immer grofleren Einheiten zu-
sammenschliefft, um Schieflagen einzelner
Mitglieder zu verhindern.

Das Faszinierendste am berithmten Ein-
lagensicherungsfonds der groflen Privat-
banken ist dagegen vor allem Folgendes:
Es ist schlichtweg nicht bekannt, welches
Volumen der Fonds umfasst. Schitzungen
gehen von 5-6 Mrd. EUR aus, die durch
Umlagen von den Mitgliedsbanken er-
bracht wurden. Es braucht keine grofie
Fantasie, um sich vorzustellen, wie leicht
dieser Fonds zu ,sprengen® ist. Oder an-
dersherum gefragt: Warum hicten Ange-
la Merkel und Peer Steinbriick im Herbst
2008 offentlich die Garantie aller Bank-

Ausgewahlte kurzlaufende US-Staatsanleihen

Anleihe WKN Kurs Coupon Eff.-Rend.  Laufzeit bis
US-Treasury 2012/2017 A1G6MN 99,99 0,75% 0,75% 30.06.17
US-Treasury 2012/2017 A1G936 99,85 0,63% 0,89% 30.09.17
US-Treasury 2012/2017 ATHBST 99,87 0,75% 0,97% 31.10.17
US-Treasury 2012/2017 ATHC7C 99,77 0,63% 0,97% 30.11.17
US-Treasury 2012/2017 ATHD80 99,80 0,75% 1,01% 31.12.17
Quelle: finanztreff.de
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einlagen durch die Bundesregierung ver-
sprechen miissen, wenn im Notfall die
entsprechenden Sicherungseinrichtungen
greifen wiirden? Auch bei dieser Erklirung
diirfte es sich angesichts von aktuell mehr
als 2 Bio. EUR Einlagen — alleine von
Privatpersonen — um ein Lippenbekennt-

nis gehandelt haben.

Ohne Gegenparteienrisiken

Doch was fiir Alternativen bleiben Anle-
gern, die Sicherheit auf8erhalb des Ban-
kensystems suchen? Am naheliegendsten
sind vermutlich die Edelmetalle. Diese
sind im Unterschied zu Sichteinlagen und
Bargeld eben keine Forderung gegen das
Bankensystem bzw. die Zentralbank. Statt-
dessen sind Gold und Silber Assets ohne
Gegenparteienrisiko. Im langfristigen
Vergleich schneiden Edelmetalle ohnehin
besser ab, was den Werterhalt betrifft. Der
Nachteil der Ertragslosigkeit ist in Zeiten
von Minuszinsen ohnehin zu einem Vor-
teil avanciert. Um es klar zu sagen: Thre
Stirken wirklich ausspielen kénnen die
Edelmetalle nur in physischer Form. Wer
also nicht kurzfristig traden, sondern Li-
quiditit bankenunabhingig parken méch-
te, sollte Barren und Miinzen in einem
eigenen Tresor oder einem Schlieffach
lagern.

Sicherer Dollarhafen

Eine Alternative, die wir ebenfalls bereits
mehrmals vorgestellt haben, sind kurz-
laufende US-Treasurys. Was auf den ers-
ten Blick absurd klingt, macht bei einer
genaueren Betrachtung durchaus Sinn.
Denn sollte 2017 das Comeback der Eu-
rokrise anstehen, diirfte es auch fiir die
eine oder andere Bank eng werden. Bail-



ins nach zypriotischem Vorbild oder eine

Vermégensabgabe auf Kontobestinde
koénnten damit auch fiir Inhaber deutscher
oder europiischer Sichteinlagen Realitit
werden. Daneben diirfte der Euro eine
ernsthafte Breitseite bekommen. Mit
kurzlaufenden US-Staatsanleihen gehen
Anleger dagegen kaum ein Kursrisiko ein,
sind dafiir aber im Dollar investiert. Ein
Ansatz, den auch der Fondsmanager Tho-
mas Bartling von CONCEPT Vermo-
gensmanagement charmant findet. Sie
konnen das Interview mit ihm auf S. 40
lesen. In der Tabelle finden Sie einige
kurzlaufende Treasurys, die sich auch an
deutschen Bérsenplitzen handeln lassen.
Und dennoch gibt es einen Schénheits-
fehler: Bei solchen Auslandstiteln bleiben
nimlich die Abwicklung und das Eigen-
tum stets in fremden Hinden! Lesen Sie
dazu unbedingt unseren Kasten zum
Thema ,Wertpapier-schon-rechnung®.

Der bessere S&P 500

Auflerhalb des Bankensystems angesiedelt
sind ebenfalls die Aktien. Auch hier wiir-
den wir fiir den Fall von Problemen in der
Eurozone eher zu US-Titeln greifen. Doch
statt Einzeltitel auszuwihlen, sollten An-
leger auf jeden Fall breit streuen, wenn es
primir um das ,Parken” von Liquiditit
gehen soll. Aufgrund einer Sondersituati-
on bietet sich z.B. die Aktie von Berkshire
Hathaway (B-Aktie mit der WKN
A0YJQ2, (IK)) an, die wir auch in unserem
Musterdepot haben. Denn statt in einen
Einzeltitel investieren Anleger hier in die
Holding von Warren Buffett, einem der
versiertesten Investoren der Welt. Durch
die Struktur von Berkshire ist sichergestellt,
dass Probleme bei einzelnen Téchtern nicht

E Bild: © cookamoto/www.fotolia.com
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Wertpapier-schon-rechnung

Sie besitzen Aktien oder Anleihen
auslindischer Unternehmen? Unab-
hingig davon, ob Sie im Ausland
oder an einem deutschen Bérsenplatz
gekauft haben, sollten Sie bei Ihrer
nichsten Bankabrechnung einmal
genauer darauf achten, was dort be-
ziiglich des Lagerortes genannt wird.
Wihrend typischerweise deutsche
Aktien unter ,Girosammelverwah-
rung” verbucht werden, findet sich
bei Auslandstiteln hiufig die For-
mulierung ,Wertpapierrechnung*
wieder.

Und dieser harmlose Begriff hat es
in sich. Denn statt tatsichlich einge-
tragener Eigentiimer einer Aktie zu
sein, sind Sie in diesem Fall lediglich
Inhaber einer Forderung gegeniiber
der deutschen Abwicklungsstelle
Clearstream oder einer auslindischen
Bank. Diese wiederum sind als Inha-
ber der Globalurkunde bei der loka-
len Lagerstelle als Aktiondr bzw. bei
Namensaktien im Aktionirsregister
eingetragen.

Machen wir also ein kleines Beispiel:
Sie kaufen 100 Aktien von Berkshire
Hathaway an der Frankfurter Borse.

Wie bei US-Titel iiblich, handelt es
sich dabei um eine Namensaktie. Statt
bei der deutschen Zentralstelle Clear-
stream werden die Aktienzertifikate
von deren US-Pendant DTCC ver-
wahrt. Da es alleine logistisch zu
komplex wire, nun ein Aktienzerti-
fikat nach Frankfurt zu schicken und
dort zu verwahren, wird kurzerhand
eine Bank als Eigentiimer bei der
DTCC eingetragen. Die deutsche
Verwahrstelle Clearstream fiihrt Buch
(Wertpapierrechnung) iiber die ver-
wahrten Wertpapiere.

In Threm deutschen Depot sind zwar
die entsprechenden Aktien zu sehen,
rein juristisch handelt es sich dabei
jedoch um kein Eigentum, sondern
um einen ,schuldrechtlichen An-
spruch auf die Lieferung von Wert-
papieren®. Zwar ist dies nicht analog
zu einer Forderung an eine Bank zu
sehen, wie sie beispielsweise bei Zer-
tifikaten oder Optionsscheinen be-
steht. Denn Sie besitzen eine Forde-
rung auf Lieferung und nicht auf
einen bestimmten Geldbetrag. Staat-
liche Eingriffe in das vermeintliche
Eigentum sind jedoch durchaus vor-

stellbar. [ |

die gesamte Gruppe infizieren kénnen.
Daneben beabsichtigt Buffett bei Kursen
unterhalb des 1,2-Fachen des Buchwertes,
die eigene Aktie zuriickzukaufen. Bereits
Ende 2017 diirfte dieser Wert bei umge-
rechnet ca. 142 EUR je B-Aktie liegen.
Zwar garantierte Buffett auch in seinem
jiungsten Aktionirsbrief nicht, die Aktie
auf zu diesem Preis zu kaufen bzw. zu sta-
bilisieren. In der Vergangenheit hatte der
»Buffett-Put” jedoch dafiir gesorgt, dass
das Papier erst gar nicht auf dieses Niveau

gefallen war. Eine ausfiihrliche Analyse zu
Berkshire Hathaway finden Sie in Smart
Investor 8/2016 auf S. 62.

Fazit
Es gibt sie noch: Zufluchtsorte, in die sich
aus dem europiischen Bankensystem fliich-
tende Anleger begeben konnen. Allerdings
zeigen Probleme — wie das der Wertpapier-
rechnung — auf, dass im Endeffekt eben
doch nichts wirklich sicher ist. [ |
Christoph Karl
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Interview

S owouri

,Sicherheit und die Chance,
Geld zu verdienen”

Smart Investor im Gesprach mit Martin Siegel, Geschaftsfuhrer der
Stabilitas GmbH, tiber Edelmetalle in schwieriger Zeit

Martin Siegel leitet seit 2011 die operativen
Geschifte und die Beratung der Stabilitas-
Robstofffonds. Der vielfach ausgezeichnete
Fondsberater griindete im Jahr 2006 die
Handelsfirma Westgold, die sich in wenigen
Jabren zu einem der groften Goldhindler
in Deutschland entwickelt hat. Siegel ist
Autor von insgesamt acht Biichern, die
sich mit der Analyse des Goldmarktes und
Investitionsmaglichkeiten in Goldminen-
aktien beschiftigen.
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Smart Investor: Herr Siegel, mit dem
Stabilitas — Silber + Weifmetalle haben
Sie im abgelaufenen Jahr den erfolg-
reichsten in Deutschland notierten
Fonds beraten. Wie haben Sie das ge-
macht?

Siegel: Fiir den Erfolg spielen mehrere Fak-
toren eine Rolle. Am wichtigsten war
selbstverstindlich, dass die Edelmetallak-
tien gestiegen sind. Teilweise wurden nach
den schwachen Jahren 2011 bis 2015 deut-
liche Unterbewertungen aufgeholt, teil-
weise profitierten sie von den gestiegenen
Gold- und Silbernotierungen. Bei den
Silberminen wirkte ein zweifacher Hebel:
Zum einen hat Silber einen Hebel auf Gold,
zum anderen machte sich die extreme
Marktenge der Silberaktien bemerkbar.
Um dem Hebel nach unten zu entgehen,
habe ich die Zufliisse wihrend der ersten
Jahreshilfte in grofie liquide Standardwer-
te und teilweise in Platin- und Goldwerte
investiert, was mir dann in der fiinfmo-
natigen Abwirtsphase wihrend der zwei-
ten Jahreshilfte zugute kam.

Smart Investor: Allgemein herrscht ja
die Auffassung vor, dass steigende Zin-
sen Gift fiir Edelmetalle sind. Sie haben
hier eine dezidiert andere Ansicht. Wie
ist Ihre Argumentation?

Siegel: Zunichst kann man die Behauptung
schon im Chart belegen: Nach den beiden
Zinserhéhungen des Jahres 2015 und nach
der zum Ende 2016 sind Gold und Gold-
minen gestiegen. Das Phinomen findet
sich auch in den Jahren 1977 bis 1980 — drei
Jahre Zinsanstieg gepaart mit drei Jahren
Goldpreisanstieg. Die Begriindung ist ei-
gentlich ganz einfach: Steigende Zinsen

bedeuten fallende Kurse bei Anleihen.
Anleger, die Kursverluste erleiden und
weitere Kursverluste erwarten, verkaufen.
Und was sind die Anlagealternativen fiir
das freigewordene Geld? Der Immobili-
enmarke ist gut gelaufen, die Aktienmirk-
te sind teilweise auf Allzeithoch, bereits
gut bewertet, und die Unternehmensge-
winne werden bei steigenden Zinsen unter
Druck geraten. Damit bleiben eigentlich
nur noch Edelmetalle und Edelmetallak-
tien. Die notieren nicht auf Allzeithochs
und sind auch nicht iiberbewertet. Somit
haben sie auf Sicht der nichsten beiden
Jahre das grofSte Potenzial.

Smart Investor: Kénnen Sie sich vor-
stellen, warum diese Argumentation
und die historischen Erfahrungen fast
vollstindig ausgeblendet werden?
Siegel: Der Mainstream ist grundsitzlich
gegen eine Anlage in Gold eingestellt. Der
Mainstream, das sind die Zentralbanken,
die Regierungen und die Investmentban-
ken, die das Geld der Anleger so lange
drehen wollen, bis sie selbst reich geworden
sind. Da verkauft man sehr ungerne phy-
sisches Gold. Schliefilich geht es um Geld,
und da wird gelogen und betrogen, dass
sich die Balken biegen. Jedes halbwegs
schliissige Argument wird gegen Gold
verbreitet und den meisten Journalisten
fehlt leider die Expertise, die wahren Zu-
sammenhinge zu durchschauen.

Smart Investor: Aktuell zieht die In-
flation an. Sind das lediglich Basisef-
fekte aus dem Energiebereich oder

kommt die Teuerung aus der ,,Ketchup-
Flasche“?



Siegel: Alle, die in den letzten Jahren In-
flationsprognosen abgegeben haben, lagen
klar auf der falschen Seite. Ich war einer
von ihnen. Trotzdem werde ich irgendwann
Recht bekommen. Es geht gar nichtanders.
Jetzt haben wir schon einmal offiziell die
2% und damit einen Basiseffekt. Der kann
wieder verloren gehen. Es kann aber auch
sein, dass er sich fortpflanzt, denn jetzt
erhohen Reifenhersteller, Bauzulieferer
und viele andere Branchen, fiir die hthere
Olpreise ein Teil ihrer Kosten sind, ihre
Preise. Auch Waren aus China werden
nicht mehr billiger. Da kommen einige
Effekte zusammen. Die jiingeren Beispie-
le Simbabwe oder Venezuela bestitigen
erneut, dass es fiir eine Inflation keiner
brummenden Wirtschaft bedarf. Inflation
ist immer ein monetires Phinomen und

die Geldhihne bleiben weiter aufgedreht.

Smart Investor: Was sollte in dieser
Situation verniinftigerweise die primi-
re Motivation fiir Edelmetallanlagen
sein? Performance oder Sicherheit?

Siegel: Das hingt immer ein bisschen vom
Charakter des Anlegers selbst ab. Im Hin-
blick auf Sicherheit und Performance bil-
den physisches Gold auf der einen und
Silberaktien auf der anderen Seite die
Ecksteine des Edelmetalluniversums. Da-
zwischen kénnen sich die Anleger je nach
Priferenz positionieren. Wem es um Si-
cherheit und Vermégenserhalt geht, fiir
den steht physisches Gold an erster Stelle.
Wer performanceorientierter ist und spe-
kulativer anlegen will, bei dem geht es
weniger um physisches Metall, sondern
um Aktien, insbesondere um Silberminen.

Smart Investor: Platin und Palladium
fristen ein Schattendasein, zu Recht?

Siegel: Ja, in gewisser Weise zu Recht. Auf
der Aktienseite gibt es nur einzelne ver-
niinftige Investments im Platinbereich. Das
Metall selbst wird mit einer grofien Span-
ne zwischen An- und Verkauf gehandel,
zudem fillt die volle Mehrwertsteuer an.

Smart Investor: Kommen wir zu den
Aktien. Wir halten das Geschiftsmodell
der ,,Royaltys“ fiir hochinteressant.
Warum kopieren nicht mehr Unterneh-
men dieses Erfolgsmodell?

Siegel: Den Royalty-Gesellschaften ist es
vergleichsweise immer gut gegangen. Die

standen nie so unter Druck wie normale
Minen. Wahrscheinlich sind die Markt-
eintrittshiirden fiir neue Gesellschaften zu
hoch. Man muss viel vom Bergbau verste-
hen, braucht Top-Anwilte, und dann muss
man natiirlich Geld auf den Tisch legen
kénnen. Silver Wheaton ist die spannends-
te Gesellschaft in diesem Bereich. Sie hat
einen Hebel auf den Silberpreis und kann
dennoch praktisch nicht in Konkurs gehen.
Das Geschiftsmodell ist absolut wasser-
dicht. Schlimmstenfalls kauft man die
Aktie zum falschen Zeitpunkt und muss

warten.

Smart Investor: Was sollte sich ein In-
vestor in Edelmetallaktien aktuell ge-

nauer anschauen?

Siegel: Regional wiirde ich derzeit die Ka-
nadier bevorzugen. In Stidafrika und Aus-
tralien driicke aktuell die gestiegene Lo-
kalwihrung auf die Ergebnisse. Generell
erscheinen mir mittelgrofle Gesellschaften
am spannendsten.

Smart Investor: Auf welche Kriterien
achten Sie bei einer Mine besonders?

Siegel: Natiirlich ist die Lebensdauer einer
Mine wichtig. Allerdings gibt es auch sehr

Bild: © robert cicchettilwww.fotolia.com
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gute Gesellschaften, die nur eine Lebens-
dauer von drei oder vier Jahren haben.
Dann aber braucht man eine hohe Ge-
winnspanne und eine geringe Bewertung,
um daraus ein tolles Investment zu machen.
Generell ist es immer eine Mischung aus
Sicherheit und der Chance, Geld zu ver-

dienen.

Ein Unternehmen, das kein Geld verdient
und dabei auch noch seine Reserven ver-
braucht, ist eher uninteressant. Aber es
kommt auf das konkrete Szenario an. Er-
wartet man beispielsweise in kurzer Zeit
eine Verdopplung des Silberpreises, dann
kann aufgrund des Hebels auch ein Un-
ternehmen interessant sein, das bei heuti-
gen Preisen noch kein Geld verdient.
Letztlich ist es immer eine Abwigung von
verschiedenen Kriterien: Soliditit, Hebel,
Lebensdauer, Unternehmensgrofie und
Liquiditdt.

Smart Investor: Was sind die typischen
No-Gos bei Ihren fjberlegungen?

Siegel: Gesellschaften, die heute in ihren
Quartalsberichten das Gleiche schreiben
wie seit vielen Jahren — gleiche Projekete,
gleiche Versprechungen, null Entwicklung.
Die sind auflen vor. Wenn man so angelo-
gen wird, verliert man die Lust aufs Inves-
tieren. Unter den Standorten meide ich
beispielsweise auf mindestens fiinf Jahre
Thailand. Die haben alle Goldminen zum
31.12.2016 stillgelegt, ein Akt der Willkiir.
Das ist genauso, wie Merkel in Deutschland
die Atomkraftwerke abgeschaltet hat. Ohne

Rechtssicherheit kann man nicht investieren.

Smart Investor: Gibt es noch etwas,
was Sie unseren Lesern mitgeben méch-
ten?

Siegel: Ich denke, bei Geldanlagen in Gold
geht es nicht nur darum, sich privar fiir
die grofle Krise abzusichern, Geld zu ver-
dienen und dann nach Kanada abzuhauen.
Meiner Meinung nach sollte sich jeder
dariiber hinaus auch dafiir einsetzen, dass
wir unsere freiheitlich demokratische
Grundordnung erhalten. Wer sich klaglos
von Verbrechern regieren ldsst, muss damit
rechnen, dass diese Verbrechen begehen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Thre

interessanten Ausfiithrungen. [ |
Interview: Ralph Malisch
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Potpourri

Leserbriefe

GoldMoney

Lob, Kritik und Fragen

Nach nunmehr einigen Jahren als Abonnent schreibe ich
Thnen zum ersten Mal. Mein Anlass hierfiir sind Lob, Kritik
und eine Frage: Loben mochte ich die Darstellung von ,Min-
derheitenmeinungen® und -einschitzungen, die ich sonst kaum
irgendwo zu lesen bekomme. Ich stimme zwar nicht in allem
mit Thnen {iberein, aber das ist ja auch nicht der Zweck, sondern
vielmehr die Entwicklung einer eigenen Meinung auf einer
moglichst breiten Informationsbasis.

Kritisieren mochte ich hier das Fehlen von Informationen iiber
Anderungen von rechtlichen, regulatorischen oder steuerlichen
Rahmenbedingungen. Auch wenn dies ein weites Feld ist und
ich hier auch keine juristisch oder steuerlich ,wasserdichte®
Analyse erwarte, so wiren doch ein paar Artikel dazu sicherlich
auch fiir viele andere Leser interessant.

Beispiele hierfiir sind die Vorabpauschale fiir thesaurierende
Fonds mit Domizil im Ausland oder die Anderung des §358 (3)
KAGB. Wenn ich es nicht iibersehen habe, haben Sie beides

bislang nicht thematisiert.

Schliefillich habe ich noch eine Frage: Vor einiger Zeit hatten Sie
einen interessanten Artikel iiber Bankkonten im Ausland im
Heft. Ich kann diesen Artikel nicht mehr finden. Kénnten Sie
mir bitte mitteilen, in welchem Heft er abgedruckt war?

Chris Kempen

S| Schoén, dass Sie uns mal
schreiben. Uber IThr Lob bzgl.

der ,Minderheitenmeinungen® freuen

wir uns sehr. Wir glauben sogar, dass
darin unser Hauptmehrwert fiir den
Leser besteht. Rechtliche oder steuer-
liche Rahmenbedingungen sind in der
Tat nicht unser Spezialgebiet. Aber
von Zeit zu Zeit behandeln wir solche
Themen doch, z.B. in der vor Thnen

liegenden Ausgabe erldutern wir auf
S. 73 die rechtlichen Eigentiimerver-
hiltnisse bei Aktien im Depot.

Smart Investor 3/2017

Bei rechtlichen/steuerlichen Themen lassen wir uns im Ubrigen
auch von den Fragen unserer Leser leiten und greifen dann
diese Ideen fiir Artikel gerne auf. Thren gewiinschten Artikel zu

den Bankkonten finden Sie im Heft 7/2016 auf S. 34.

Sie hitten ihn tibrigens auch selbst tiber unsere Online-Archiv-
suche finden kénnen, indem Sie in der Suchmaske die Worter
»Bankkonto“ und ,Ausland“ eingegeben hitten. Das Passwort
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fiir den Onlinezugang sollten Sie als
Abonnent bereits haben. Falls nicht,
geniigt eine Mail an abo@smartinvestor.
de und wir senden es Ihnen erneut zu.
ﬂ GoldMoney versus BullionVault

Sie hatten des Ofteren schon iiber BitGold/GoldMoney
geschrieben. Nun ist mir jiingst die Firma BullionVault aufge-
fallen. Ist diese Ihrer Meinung nach serids? Was sind die Haup-

tunterschiede zu BitGold/GoldMoney?
L. Honold

S| Ja, BullionVault ist serids, aber diese Firma verfolgt einen
anderen Schwerpunke als GoldMoney. Es geht bei Ers-

terer neben der Lagerung vor allem darum, dass man als Privat-
person {iber diese Plattform physische Edelmetalle handeln kann,
z.B. kann man sein bei BullionVault gelagertes Gold kostengiins-
tig an andere BullionVault-Mitglieder verkaufen. Nachfolgend
ein paar Punkte, die GoldMoney von BullionVault unterscheiden:

* GoldMoney ist ein borsennotiertes Unternehmen und muss
deshalb viel striktere regulatorische Standards befolgen.

¢ Fiir kleinere Kunden hat BullionVault eine hohere Kostenstruk-
tur, da monatlich eine Minimalgebiihr fiir die Lagerung fillig
wird, unabhingig davon, wie viel Gold der Kunde lagert. Bei
GoldMoney bezahlt der Kunde keine Lagerungs- und Versi-
cherungsgebiihren (bis 1 kg). Aufler den 0,5% Gebiihren fiir
Kauf und Verkauf gibt es keine versteckten Gebiihren.

* GoldMoney-Kunden kénnen iiberall auf der Welt mit ihrem
Gold bezahlen, mittels der kostenlosen MasterCard.

* GoldMoney kann mit einem PayPal-Konto gelinkt werden.

Soros an BitGold beteiligt?

Sie hatten schon des Ofteren iiber die kanadische Firma
GoldMoney bzw. deren Muttergesellschaft BitGold geschrieben
und auch deren Service empfohlen. Stimmt es, dass George
Soros an BitGold wesentlich beteiligt ist? Wenn ja, wire das fiir
mich ein Ausschlusskriterium.

Fred Uberwall

S| Die Soros-Familie war ein frither Investor bei BitGold.
Nachdem BitGold 2015 an die Borse gegangen ist, hat
sich die Aktionirsbasis stark verbreitert. Jedermann kann iiber

die Borse Aktien der Gesellschaft kaufen. Die BitGold-Griinder




Roy Sebag und Josh Crumb sowie James Turk, der Griinder von
GoldMoney (die Firma, mit der BitGold 2015 fusioniert hat und
deren Name die neue jetzige Firma trigt), sind weiterhin die
grofiten Aktionire.

Lebensart & Kapital — International

Meine Frage bezieht sich auf die regelmiflige Rubrik
»Lebensart & Kapital — International®. Gibt es dazu eine Son-
derausgabe, die sich ausschliefllich diesem Thema widmet, oder

ist eine solche geplant?
W, Kunze-Howe

S| Nein, eine solche Sonderausgabe planen wir nicht.
Inzwischen haben wir in dieser Rubrik in 112 Artikel
auf geschitzten rund 200 Seiten sehr viel tiber andere Linder
geschrieben — das meiste davon sind recht zeitlose Informatio-
nen. Insofern haben wir eine komplette Sonderausgabe bzw.
ein Buch zu diesem Thema bereits verfasst, nur eben iiber
viele Hefte verteilt. Abonnenten haben Zugang zu allen bishe-
rigen Ausgaben.

Dividenden

Es hat mich als Abonnent schon sehr gefreut, dass Sie den
Dividenden eine Titelgeschichte widmen. Kritik muss ich aller-
dings am Artikel auf S. 26 tiben:
Der Autor scheint performanceorientiert zu sein, denn er vergisst
bei den Dividendenfonds und -ETFs, die Dividendenrendite
anzugeben (S. 27).

Anleger, die Dividendenaktien oder -fonds kaufen, sind in erster
Linie an der Dividendenrendite interessiert — und erst in einem
zweiten Schritt an der Performance. Meiner Erfahrung nach
stellt sich bei guten Dividendentiteln eine gute Performance
automatisch ein.

Mein Wunsch wire es, dass Sie grundsitzlich bei Tabellen tiber
Aktien/Fonds bei den Kennzahlen auch die Dividendenrendite
angeben. Nicht immer nur das Hauptaugenmerk auf Performance
richten! Es gibt nimlich unter Thren Lesern nicht nur Perfor-
mance-, sondern auch Dividendenjiger!

Dr. Karl Ibinger

S Es freut uns, dass Ihnen die Ausgabe zum Thema Divi-

dende gefallen hat. Wir versuchen, soweit moglich, stets

Dividendenrenditen anzugeben. Lediglich wenn diese von un-
tergeordneter Bedeutung sind, geben wir diese nicht an.

Was das Thema Dividendenrenditen bzw. Ausschiittungen bei
Fonds betrifft, sind wir uns aber iiber die Sinnhaftigkeit nicht
ganz klar. Letztendlich ist man hier an einem Fonds beteiligt,
der véllig unabhingig von den eigenen Dividendeneinkiinften
definieren kann, welcher Betrag je Fondsanteil thesauriert und
welcher Anteil méglicherweise an die Fondsinhaber ausgeschiit-
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tet wird. Im Zweifelsfall kénnte man bei einem solchen Fonds
auch einfach jedes Jahr exakt so viele Anteile verkaufen, wie es
dem anteiligen Betrag der Dividendeneinkiinfte entspricht. In
jedem Fall bleibt es unterm Strich das Prinzip ,,Rechte Tasche,
linke Tasche®.

So ist z.B. der DJE - Dividende & Substanz — obwohl explizit
ein Dividendenfonds — als thesaurierender Fonds ausgestaltet.
Andererseits ist uns ein Fonds bekannt, der grundsitzlich ver-
spricht, 4% p.a. auszuschiitten — unabhingig von der Entwicklung
des Fonds. Sollte der Fonds ein schwaches Jahr haben, wird die
Ausschiittung eben aus der Substanz bezahlt. Sie sehen: Eine
solche Angabe der Ausschiittungsquote ist nicht ganz unproble-
matisch.

Wir geben Thnen aber Recht: Wir hitten in dem Artikel darauf
hinweisen konnen, ob es sich um einen thesaurierenden oder
einen ausschiittenden Fonds handelt.

Stillos!?
Ich habe manchmal den Eindruck, dass Sie etwas stil- und
respektlos gegeniiber unseren Volksvertretern schreiben. Z.B. »
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fillt mir dazu das Vorwort Thres Chefre-
dakteurs in Ausgabe 2/2017 ein, in wel-
chem er unsere amtierende Bundeskanz-
lerin als frithere FDJ-Sekretirin fiir
»,Hetzen“ und ,Verbreiten® bezeichnet.
Mit einer solchen Wortwahl bin ich nicht
einverstanden.

Peter 1.

S Hierauf antwortet unser
Chefredakteur Ralf Flierl

Bleiben wir bei dem von Thnen genannten
Beispiel. Wir bei Smart Investor haben den
Eindruck, dass in Deutschland mittlerwei-
le ein politisches Klima herrscht, in welchem
nicht auf Mainstreamlinie liegende Men-
schen pauschal als , rechts® bzw. , rechtspo-
pulistisch bezeichnet und damit in die bése
Ecke gestellt werden. Das kann man durch-
aus als Hetzen bezeichnen, und Angela
Merkel war ja nachgewiesenermafSen frither
auch FDJ-Sekretirin fiir Agitation und
Propaganda, was zu Deutsch eben Hetzen
und Verbreiten bedeutet. Das ist Fakt.

Und das mit der Respektlosigkeit ist so
eine Sache: Der bis vor wenigen Tagen
noch amtierende Bundesprisident Joachim
Gauck hatte im Zusammenhang mit der
Fliichtlingskrise Folgendes gesagt: ,Die
Eliten sind gar nicht das Problem, die
Bevolkerungen sind momentan das Pro-
blem.“ Das sagt der oberste deutsche Re-
prisentant iiber sein eigenes Volk! Ist das
nicht Respektlosigkeit pur gegeniiber dem
Souverdn? Nur um diesen ungeheuerlichen
Satz richtig einzuordnen, wollen wir einen
Ausspruch des fritheren Bundesprisiden-
ten Gustav Heinemann (1899-1976) ge-
geniiberstellen:

,Die Grundlage der Demokratie ist die
Volkssouverinitit und nicht die Herrschafts-
gewalt eines obrigkeitlichen Staates. Nicht
der Biirger steht im Gehorsamsverhilenis
zur Regierung, sondern die Regierung ist
dem Biirger im Rahmen der Gesetze ver-
antwortlich fiir ihr Handeln. Der Biirger
hat das Recht und die Pflicht, die Regierung

S owouri

zur Ordnung zu rufen, wenn er glaubt, dass
sie demokratische Rechte missachtet.”

Vor dem Hintergrund dieses Zitates fiih-
len wir uns dazu verpflichtet, unseren
amoklaufenden Volksvertretern — darun-
ter verstehen wir die Gesetzes-Missach-
tungen der letzten Jahre z.B. in Bezug auf
Migration, Auslandseinsitzen der Bun-
deswehr, NSA-Bespitzelung, Energiewen-
de, Euro-Rettung u.a. —auf die Finger zu
klopfen und sie hart und scharf zur Ord-
nung zu rufen. [ |

Die Redaktion behiilt sich vor, Leser-
briefe zu kiirzen. Je kiirzer ein Leser-
brief (bitte mit Namen und Ort), desto
hoher ist die Wabrscheinlichkeit, dass er
an dieser Stelle abgedruckt und beant-
wortet wird. Leserbricefe bitte an info@
smartinvestor.de oder an die im Impres-
sum angegebene Postadresse senden.
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Buchbesprechungen

,Die neue Vélkerwanderung nach

Fliichtlingskrise, Massenmigration oder Vélker-
wanderung — wie lautet die korrekte Bezeichnung
fiir die Menschenstréome, die ihren vorliufigen
Héhepunkt im Sommer 2015 hatten? ,Von allen
Begriffen zur Kennzeichnung dieses vermutlich
sikularen Vorgangs bietet sich die Bezeichnung
,neue Volkerwanderung' am ehesten an.“ Mit
scharfsinnigem Blick und pointierter Feder begibt
sich der 82-jihrige (!) Politologe Hans-Peter Schwarz
auf Spurensuche. Wie kam es zu dieser Entwicklung
und welche Anzeichen gab es bereits im Vorfeld?
Wie reagierten die einzelnen Nationalstaaten da-
rauf und welche Position bezog die Europiische
Union? Wie wird es weitergehen und wie kénnte
man gegebenenfalls dagegensteuern?

Kontrollverlust“ ist ein entscheidendes Stichwort.
Offene Binnengrenzen in Europa mégen bequem
sein, doch ungesicherte EU-Auflengrenzen haben
weitreichende Folgen. ,,Bei aller Vielfalt haben alle
demokratischen Verfassungsformen eines gemein:
Die freiheitliche Selbstbestimmung der Staatsbiir-
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ger ist unaufléslich auf ein bestimmtes Territorium
bezogen. Demokratie und gesicherte Grenzen
gehdren zusammen.“ Was sich bei der Europiischen
Union offenbart, ist damit ein grundlegender Kon-
struktionsfehler, der sich in Funktionskrisen des
Grenzschutzes dufSert und durch Mingel im eu-
ropdischen Asylrecht verstirkt wird. Schlagkrif-
tige, prompte und unisono gefillte Entscheidungen
der EU-Mitglieder sind nahezu unméglich — die
EU steht vor ihrer Zerreifprobe.

Und auch fiir die weitere Zukunft ist nicht mit
Entspannung zu rechnen: ,Die Europiische Uni-
on ist mit langfristigen Gefahren konfrontiert,
deren Wucht gar nicht tiberschitzt werden kann.
Das gilt nicht zuletzt fiir Deutschland, dessen
Regierung sich viel zu weit herausgelehnt hat.“ Ob
eben diese Regierung sich erfreut tiber die fiinf
Leitlinien zeigt, die der Autor zum Umdenken
anbietet, sei dahingestellt — lesen zumindest sollte
sie diese! [ |

Bastian Beble

Hans-Peter
Schwarz

DIE NEUE
VOLKER-

WANDERUNG
~ NACH EUROPA
UBER DEN VERLUST
POLITISCHER
KONTROLLE UND
MORALISCHER

GEWISSHEITEN

»Die neue Volkerwande-
rung nach Europa: Uber
den Verlust politischer
Kontrolle und morali-
scher Gewissheiten “ von
Hans-Peter Schwarz;
Deutsche Verlags-Anstalt;
256 Seiten; 19,99 EUR

~Der grof3e Crash-Ratgeber”

In ,Visionen 2050 (siche Buchbesprechung SI
03/2017) befasste sich Prof. Eberhard Hamer mit
der zukiinftigen Entwicklung Deutschlands und
Europas. Wer es gerne weniger visionir, dafiir aber
konkret und praxisorientiert mag, der diirfte beim
groflen Crash-Ratgeber” auf seine Kosten kommen.
Die Autoren Eberhard und Eike Hamer stellen
insbesondere private Vermégensbesitzer, kleine und
mittelstindische Unternehmen sowie Freiberufler
in den Mittelpunke ihrer Betrachtung und geben
Handlungsdirektiven fiir die Zeiten wihrend des
Crashs und nach dem Crash vor.

Warum der Crash immanent ist und wie er in den
historischen Kontext passt, wird im ersten Teil
behandelt — ebenso wie die Ursachen und Folgen:
Exorbitante Staatsverschuldung, Kreditleichtsinn
der Banken, Spekulations- und Derivateblase oder
zusammenbrechende Sozialsysteme sind nur eini-
ge Aspekete, die das Autorenduo anspricht. Welche
MafSnahmen Unternehmer vor dem Crash noch
ergreifen konnen, wird im zweiten Teil dargestellt.
Einige Stichpunkte wiren u.a. Entschuldung, Li-

quidititssicherung oder Kapazititsabbau. Der drit-
te und umfassendste Teil erldutert die Verinderun-
gen wihrend des Crashs auf neun ausgesuchte
Bereiche wie z.B. Finanzmirkte, Arbeitsmarkt,
Innere Sicherheit, politische Ordnung oder Sozi-
alsysteme. Abschlieffend werden im vierten Teil
Vermogensanlagestrategien und Timing-Optionen
fiir die Zeit nach dem Crash skizziert.

Fazit: Der ewige Boom ist ein Mirchen, dem eine
Generation anhingt, die Crash und Weltwirtschafts-
krise der 1930er-Jahre nicht mehr erlebt hat. Wenn
sich die Giitermenge in den letzten 40 Jahren ver-
vierfacht, die monetire Seite dagegen verfiinfzigfacht
hat, liegt einiges im Argen. Durch Nullzinspolitik
(im Vorfeld) und Hyperinflation (im Crash) droht
zudem die endgiiltige Abschreibung von 1,5 Billi-
onen EUR Sparkapital. ,Armut war jahrhunder-
telang fiir groflere Bevolkerungsschichten normal
und wird nach Ende der Wohlfahrtsgesellschaft
wieder normal werden.“ Das bedeutet allerdings
nicht, dass man tatenlos dabei zusehen muss! [l

Bastian Beble

Der grofie

Crash-
Ratgeber

Eberhard und Eike Harner

»Der grofSe Crash-Rat-
geber: Was tun — vor, im
und nach dem Crash?“
von Eberhard und

Eike Hamer; Kopp Verlag;
269 Seiten; 22,95 EUR
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Buchbesprechung

~Schwerter zu Pflugscharen”

Bereits der Titel verrit unmissverstindlich, was der
ehemalige US-Kongressabgeordnete und Prisident-
schaftskandidat Ron Paul von Krieg hilt — nimlich
gar nichts. Erst recht, wenn er Auswuchs einer ag-
gressiven und interventionistischen Auflenpolitik
ist, der sich die USA seit Jahrzehnten verschrieben
hat. Dabei geht er voller Hirte und mit klaren Wor-
ten — ganz wie man es von ihm gewohnt ist — mit
den vermeintlich ,,GrofSen“ der US-amerikanischen
Politik wie Woodrow Wilson, Franklin D. Roosevelt,
George W. Bush oder Barack Obama ins Gericht.

Wias also gilt es zu tun, um den scheinbar immer-
withrenden Kreislauf von Gewalt und Eskalation zu
durchbrechen? Ron Paul skizziert einen — zugege-
benermafien — steinigen Weg. ,,Besonders schwierig
ist es, zu verstehen, dass ein Krieg meist auf den
Liigen der eigenen Regierung aufbaut und nichts
damit zu tun hat, die nationale Sicherheit zu ge-
wihrleisten, die Freiheit zu schiitzen oder die Ver-
fassung zu verteidigen.“ Dies gelte es zu durchschau-
en, denn grofle Verinderungen seien nur moglich,

wenn die Menschen sich erheben und den Regie-
rungen Einhalt gebieten wiirden. Die Biirger miiss-
ten sich ,weigern, irgendeiner Regierung unange-
messene Macht zu verleihen®. Dies ist kein Plidoyer
fiir Anarchie, sondern fiir gelebte Freiheit, Indivi-
dualitit und Eigenverantwortung. Ganz im Sinne
der Osterreichischen Schule der Nationalskonomie
fordert er einen minimalistischen Staat. ,,Kleinere
Verwaltungseinheiten, die Regeln des freien Marktes
und des Privateigentums sind viel besser fiir unsere
Sicherheit und unseren Wohlstand®, so sein Credo.

Fazit: Wiirde man zitierwiirdige Passagen und inte-
ressante Denkanstdf8e farbig markieren, blieben
kaum weife Stellen {ibrig. Ein bemerkenswertes und
Hoffnung spendendes Buch, das der unermiidliche
Streiter Ron Paul vorlegt und vorlebt. Und wenn
dennoch alle Stricke reifSen, dann eben ,,grof§ ange-
legter, friedlicher, ziviler Ungehorsam gegen staatlich
initiierte Gewalt“ — die sei nimlich ,unméglich
aufzuhalten®. [ |

Marc Moschettini

Schwerter zu

Pﬂugsshalje

fin Leb Arie kunft

»Schwerter zu Pflug-
scharen: Ein Leben im
Krieg und eine Zukunft
in Frieden und Wobhl-
stand“ von Ron Paul;
Kopp Verlag: 250 Seiten;
14,95 EUR
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Unternehmensindex

Unternehmen WKN Seite
AcadeMedia A2ALUM 64
Anthem A12FMV 70
Aurelius AOJK2A 70
BB Biotech AONFN3 70
Bemis 854717 70
Berkshire Hathaway B A0YJQ2 70
bet-at-home.com AODNAY 60, 70
Bijou Brigitte 522950 70
Brod. Hartmann 870246 70
Caledonia Mining A2ADS2 58
Cameco 882017 20
Centamin A1JPZ6 18
Deutsche Rohstoff AOXYG7 20
Do & Co 915210 68
Dr. Pepper Snapple AOMVO7 70
Endeavour Silver AODJON 70
Exxon Mobil 852549 20
First Majestic Silver AOLHK] 70
Freeport-McMoRan 896476 20
Glencore AT1JAGV 19
Grenke A161N3 70
Guyana Goldfields AOD975 58
Hargreaves Services AOHMDY 62
Hochdorf Holding AOMYT7 70
Klondex Mines 727231 18,70

Unternehmen WKN Seite
Laramide Resources 157084 20
MorphoSys 663200 60
Miinchener Riick 843002 61
Novo Nordisk ATXA8R 70
Pan African Resources 913531 58
Pfeiffer Vacuum 691660 66
Polytec Holding AQJL31 68
Reckitt Benckiser AOMTW6 70
Rio Tinto 852147 20
SHS Viveon AOXFWK 62
Silver Wheaton AODPA9 18
Silvercorp AOEASO 70
Sixt St. 723132 62
Sixt Vz. 723133 62
Snap A2DLMS 66
Solutions 30 A14T2W 70
Southern Copper AOHG1TY 20
Stada Arzneimittel 725180 70
Tahoe Resources ATCORA 19
Visa AONC7B 70
W8&W 805100 68
Wacker Chemie WCH888 60
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Zu guter Letzt

Zwei gegensatzliche

Prasidenten

Von Willy Wimmer*

Die Prisidenten dies- und jenseits des grofSen Teiches sind ein un-
gleiches Paar. Der eine ein Unternchmer, den Volkes Wille in das
héchste Amt berief, der andere ein Berufspolitiker sondergleichen,
der letzdich von den EU-Regierungschefs auf den Briisseler Chef-
posten gesetzt wurde. Und doch eint Jean Claude Juncker und
Donald Trumps etwas: Das Geschiftsmodell, das sie vertreten, ist
gescheitert.

Allerdings hat nur einer diese Erkenntnis exklusiv. Es war Donald
Trump, der in seiner Antrittsrede genau dieses Scheitern seinen
versammelten und mit versteinerten Mienen lauschenden Vorgin-
gern um die Ohren haute. Es wire nur wenig tiberraschend gewesen,
hitte er am Ende seiner Rede B.H. Obama, G.W. Bush und W.J.
Clinton von der Polizei abfiihren lassen. Juncker hingegen reagiert
auf das spitestens seit dem Brexit immer offenkundiger werdende
Scheitern des Geschiftsmodells der EU und deren beginnenden
Zerfall mit dem Malen bunter Bildchen und Verfassen grober
Textskizzen. Diese verteilt er an die Vertreter der EU-Mitglieder mit
der Forderung, sich aus dem Modellkasten Europiische Union so
kriftig wie moglich zu bedienen. So schén hatte man sich alles
ausgerechnet: Die EU, jeglicher demokratischen Kontrolle entklei-
det, eignet sich wunderbar fiir drei Politikerfelder.

S owouri

Die soziale Marktwirt-
schaft wird durch den ,,Shareholder Value® ersetzt, und im Bundes-
kanzleramt wurde im maoistischen Stile eines ,,Groflen Sprungs®
bereits von der Entwicklung einer ,markegerechten Demokratie®
schwadroniert. ,,Wars on demand® fithren zur Ablésung der Ver-
einten Nationen durch die NATO, und mit ihnen entsteht das
Chaos, aus dem sich die gewaltigen Migrationsbewegungen speisen.
Damit aber noch nicht genug. Die , Europiische Gemeinschaft der
Willigen® soll eben diese Migrationsstrdme nach Westeuropa lenken.
So kann eine Mischung aus Nichtregierungs- und Lobbyorganisa-
tionen den bisherigen Souverin, das Volk, ablésen. Denn mit
Letzterem sind die Auflésung der Nationen und eine Einwanderung
zur Umgestaltung der Vélker nicht zu machen. Wihrend also Trump
bei seiner Inauguration davon sprach, die Herrschaft wieder zuriick
in die Hande des Volkes zu geben, hat Juncker das Gegenteil im
Sinn: Unter tatkriftiger Mithilfe der deutschen Bundeskanzlerin
Angela Merkel und des ehemaligen EU-Parlamentsprisidenten
Martin Schulz soll der letzte Rest demokratischer Mitsprache dem
europiischen Biirger entzogen werden.

Auch sonst laufen die Dinge zwischen Washington und Briissel in
gefihrlicher Weise auseinander. Trump will die Rolle der USA als
»Weltpolizist“ beenden. In der Folge wetzt das Wa-

I WELT-

shingtoner Establishment die Messer, und auf jeden,
der einmal mit einem russischen Botschafter gesprochen
haben kénnte, wird vom republikanisch-demokrati-
schen Kriegsestablishment geschossen. Wenn das so
weiter geht, wird bald nicht nur Prisident Trump

POLIZIST

eingemauert sein. Ubrig bliebe dann alleine der unter
Obama begonnene Aufmarsch gegeniiber der russischen
Foderation — der Traum einer friedlichen Welt kénn-
te bald platzen. Und Briissel? Setzt man auf Verstin-
digung mit Moskau, wo Verstindigung moglich ist,
oder stiitzt man die Tauben in Washington? Nein.
Ostentativ setzt man auf einen Sieg der US-Falken
um John McCain. Es geht um uns, doch in Briissel
und Berlin wird auf jene Krifte in Washington gesetzt,
die Konfrontation und Krieg wollen.

*Willy Wimmer (Jahrgang 1943) gehirte 33 Jahre
dem Bundestag an. In dieser Zeit war er verteidi-
gungspolitischer Sprecher der CDU/CSU und
Parlamentarischer Staatssekretéir beim Bundes-
minister der Verteidigung.
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Degussa <»

GOLD UND SILBER.

PAPIER IST
VERGANGLICH.
GOLD BLEIBT.

Physisches Edelmetall hat seinen Wert Uber Jahr-
tausende und durch alle Finanzkrisen beibehalten.
Seit vielen Generationen ist gerade auch Gold
deshalb flir Menschen Uberall auf der Welt eine
wichtige Form der Vermdgensversicherung.

Der Name Degussa steht weltweit fir Qualitat im
Bereich Gold-Investment. In unseren Nieder-
lassungen beraten wir Sie ganz persdnlich und
haben Anlage-Edelmetalle in vielfaltiger Form fur
Sie vorratig. Gerne kénnen Sie lhre Wertanlagen
auch in IThrem Schliefkfach bei uns lagern.
Informationen und Online-Shop unter:

DEGUSSA-GOLDHANDEL.DE
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