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Wiirstchen, die der

Senf nicht lohnt

Nun hat Deutschland also eine neue Re-
gierung. Aber irgendwie kommt keine
Freude auf, ahnt doch fast jeder Biirger, der
sich etwas naher mit Politik beschiftigt,
dass die eigentlich ganz schén kleine Gro-
B3e Koalition aus abgemerkelter CDU, run-
tergeschulzter SPD und verdrehhoferter
CSU den anstehenden Aufgaben nicht

gewachsen sein diirfte. Beispiele gefillig?

Der friithere Justizminister Heiko Maas
(SPD) fabulierte in bestem Sozi-Deutsch
Ende 2016 in der Talkshow Maybrit Illner:
,Die Milliarden fiir die Integration wurden
in diesem Land erwirtschaftet und wurden
niemanden weggenommen.” Was soll man
dazu noch sagen? Ich wiirde mildernde
Umstinde gelten lassen, wenn sich Maas
versprochen hitte, was angesichts von Lam-
penfieber in einer Live-Sendung durchaus
mal vorkommen kann. Aber nein, er pos-
tete dieses alles entlarvende Statement an-
schlieflend auch noch per Twitter, wo es
bis heute zu lesen ist.

Und Julia Kléckner (CDU), die heute dem
Agrarministerium vorsteht, gab Ende 2015
in einem Live-Interview mit dem Deutsch-
landfunk zum Besten, dass der Steuerzah-
ler in Bezug auf die Fliichtlinge nich fiir
die Kosten aufkommen miisse, denn der
Bund habe gut gewirtschaftet! Und genau
das hatte sie auch auf ihrer Facebook-Seite
hinterlassen.

Nur zur Info: Die Gesamtkosten, die 2017
aus der Fliichtlingskrise entstanden sind,
belaufen sich je nach Schitzung auf zwi-
schen 15% und 25% des Bundeshaushalts
— und der wird von niemand anderem fi-
nanziert als dem Steuerzahler!

Jetzt mal im Ernst: Wenn Menschen mit
einem solchen 6konomischen Sachverstand
bzw. einer Haltung nach dem Motto ,,Das
Geld kommt ohnehin aus dem Automaten
Teil der Regierung sind, dann wird mir
angst und bang um unser Land. Mit dieser
Geisteshaltung verspricht der nun fiir die
duferen Angelegenheiten Deutschlands
zustindige Maas dem franzésischen Pre-
mier Macron doch alles, was der will, also

Ralf Flierl,
Chefredakteur

vor allem die Vergemeinschaftung der
Schulden und vielleicht auch der Sozial-
versicherung.

Herbert Wehner, der frithere SPD-Vorsit-
zende, war bekannt fiir seine markigen
Spriiche, die aber meist eine gehérige Por-
tion Wahrheit enthielten. Zum Beispiel den
hier: ,,Es gibt Wiirstchen in diesem Parla-
ment, die sind den Mostrich nicht wert,
den man auf sie streichen miisste, um sie
genieflbar zu machen.

Das einzig Gute an Maas scheint mir zu
sein, dass nun nicht sein Parteikollege,
Perma-Opportunist und EU-Apparatschik
Martin Schulz den Posten des AufSenmi-
nisters innehat. Hier hat das Volk den
Braten rechtzeitig gerochen und das ,Wiirst
chen aus Wiirselen” verschmiht.

Nicht nur mit Politikern, sondern auch
mit der Presse haben wir so unsere Prob-
leme. So kommentieren wir den Versuch
eines medialen Wendemandovers des ehe-
maligen , Sturmgeschiitzes der Demokra-
tie“, also des SPIEGEL, und geben unse-
re Einschitzung dazu ab, ob dies wohl
gelingen mag (S. 22).

Auch wir von Smart Investor wollen iiber
uns selbst reflektieren, nimlich in der kom-
menden Ausgabe 5/2018, mit welcher wir
unser 15-jihriges Jubildum feiern werden.
Schicken Sie uns Thre Frage oder ein State-
ment, welches Sie schon immer mal los-
werden wollten. Ich bin gespannt.

Mit den besten Wiinschen
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Pack die Umvyel_tj‘f‘-
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Die UmweltBank AG verbindet Banking
mit 6kologischer und sozialer Verant-
wortung. Seit Gber 20 Jahren finanzieren
wir ausschlieBlich Umweltprojekte und
sind kontinuierlich gewachsen.

Mit einem Geschéftsvolumen von tber
3,4 Milliarden Euro im Jahr 2016 geho-
ren wir zu den Marktfihrern fur 6kologi-
sche Geldanlagen in Deutschland.

Auch in Zukunft wollen wir innovative
Umweltprojekte erméglichen. Denn
grine und schwarze Zahlen sind fur
uns kein Widerspruch.

www.umweltbank.de/aktie
Die Aktie der UmweltBank wird an der Bérse

Mtinchen im Marktsegment m:access gehandelt.
ISIN: DED005570808 | WKN: 557080

UmweltBank

Mein Geld macht griin.
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16, 18, 56

Erfolgreiches Investieren

Kosten senken, Gewinne absichern, kontrol-
liertes Risiko bei Derivaten eingehen — wie
man dem wirtschaftlichen Erfolg auf die
Spriinge helfen kann, beleuchten wir mit
einem Preisvergleich bei Online-Brokern
(ab S. 16), dem Hedging mit Put-Optionen
(S. 18) und dem Einsatz von Derivaten im
Anleihemarkt (ab S. 56).

Rohstoffe/Titelstory

Medienkritik

,Spieglein, Spieglein ..." — DER SPIEGEL be-
ginnt zu erkennen, dass es die klugen Képfe
sind, die ihm den Riicken kehren. ,Wut" ist
dabei allenfalls eine Zwischenstation der
Entfremdung, die letztlich in der Gleich-
glltigkeit der ehemaligen Leser endet. Wie
ernst es das einst unangefochtene Nachrich-
tenmagazin mit seiner Selbstbespiegelung
meint, lesen Sie ab S. 22.

6,8,12,14

Im Vergleich zu den Aktienmérkten wurden Rohstoffe von den Anlegern in den letzten
Jahren eher vernachlassigt. Zwar diirfte im Jahr 2016 bei vielen Metallen der Trend-
wechsel vollzogen worden sein, Rohstoffe sind im Vergleich zu Aktien dennoch extrem
unterbewertet. Wo genau die , Sweet Spots" liegen und warum Ol bis auf Weiteres
unentbehrlich bleibt, erfahren Sie ab S. 6. Und direkt im Anschluss stellen wir Ihnen 30
Aktien aus den Bereichen Ol & Gas, Industriemetalle sowie Edelmetalle vor, mit denen
Sie an einem kommenden Rohstoffboom erfolgreich partizipieren kdnnen (S. 12).
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Online-Handler

Wachstum vor Gewinn — so kdnnte man
die Maxime des Online-Handels treffend
beschreiben. Gelingt es, sich als arriviertes
Unternehmen zu etablieren, winken dank Ska-
leneffekten Uiberproportionale Ergebnisstei-
gerungen. Einige Unternehmen, abgesehen
von Branchenprimus Amazon, die auf dem
richtigen Weg zu sein scheinen, stellen wir
ab Seite 48 vor.

Lebensversicherung

Der Deutschen liebstes Anlageprodukt steht
vor dem Kollaps. Buchautor Sven Enger stand
Smart Investor im Interview Rede und Ant-
wort und beleuchtet die wichtigsten Aspekte
dieser siechenden Anlageklasse. Welche
konkreten Auswirkungen dies hat und was
es zu tun gilt, stellen wir ab Seite 20 dar.

44 Relative Starke: Safety first

45 Edelmetalle: Ein neuer Goldrausch
in Kanada

45 Auf Stippvisite: Auryn Resources

46 Interview: Die Deutschen lieben
Gold; Gesprich mit Christian
Brenner, philoro EDELMETALLE

48 Branche im Blickpunkt: Die kleinen
»Amazons"

50 Buy or Goodbye: Fabasoft und
United Parcel Service

51 Mittelstandsaktien: Verdienen am
guten Gewissen

52 Value: Im Schlepptau der Profis

54 Musterdepot: Gut abgesichert

56 Anleihen: Kleine Zinsausschlige,
grofle Wirkung

58 Interview: Dietrich Denkhaus
iiber Elliote-Wellen

60 Leserbriefe: Im Wein liegt die
‘Wahrheit ...

63 Filmbesprechung: ,,System Error®

63 Buchbesprechung: ,,Die Revolution
der Geldanlage*

64 Buchbesprechungen: ,,Nie wieder
Zinsen“ und ,Das Ende der Banken®

66 Zu guter Letzt: Liigennebel und
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Canada transparent.
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SICHERLAGER Canada

« Segregierte Einzelverwahrung lhrer
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Storage")

« Bankenunabhangige Lagerung mit
weltweit fiihrendem Sicherheits-
dienstleister

« Mehrwertsteuerfreier Kauf von
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Informieren Sie sich jetzt unter
www.solit-canada.com

Werden Sie
Grundstuckseigentumer
in Nova Scotial!

oder Feriendomizil?

Kapitalanlage grundstuick.




Markte

Rohstoffe / Titelstory

VAm Anfang eines
Bull

»Wir befinden uns in den frithen Anfingen eines zyklischen
Bullenmarkts fiir Rohstoffe“, so Rob McEwen, Chairman von
McEwen Mining, auf der diesjahrigen Branchenmesse PDAC in
Toronto: , Ein iiberverkaufter Sektor, der ganz unten ist.“ Im Jahr
2014 gab es schon einmal diesen Optimismus (SI 4/2014). Wer
darauf baute, erlitt heftige Verluste. Ist die Situation diesmal eine
andere?

Rohstoffe zu billig im Vergleich zu Aktien

Die fundamentale Situation scheint klar: Rohstoffe sind wie um
das Jahr 2000 im Vergleich zu Aktien extrem unterbewertet. Das
haben die Studie der amerikanischen Investmentbank GMO (SI
6/2017) sowie Dr. Torsten Dennins oft zitierter Chart (z.B. bei
Incrementum) gezeigt (siche letzte Ausgabe 3/2018 auf S. 46/47).
Dennoch bleibt die Frage: Sind Rohstoffe zum jetzigen Zeitpunkt
ein gutes Investment? Hilt die noch junge Hausse, die 2016
begonnen hat?

Ein Exkurs in die Historie

Die Historie liefert Anhaltspunkte zur Beantwortung dieser
Frage: Fiir Metalle waren die von Stagflation geprigten 1970er-
Jahre ein ,goldenes” Jahrzehnt. Gold und Silber erwiesen sich
in den von sinkenden Zinsen und steigenden Aktienkursen
geprigten 1980er- und 1990er-Jahren als miserables Investment,
setzten aber ab 2000 trotz weiter sinkender Zinsen zum Ho-
henflug an.

6 Smart Investor  4/2018

nmarkts?

Der in diesem Ausmafl unerwartete Aufstieg von China zur
fithrenden Wirtschaftsmacht bescherte Industriemetallen, aber
auch Rohél im ersten Jahrzehnt dieses Jahrtausends einen unge-
ahnten Aufschwung, der nach fiinf bis sieben Jahren aber schon
wieder voriiber war. Durch Produktionssteigerung war das Gleich-
gewicht zwischen Angebot und Nachfrage wohl wiederhergestellt
worden. Das fiihrte auf breiter Front zu einem Verfall der Roh-
stoffpreise. Im ,,Mega-Crash® von 2008 stiirzten die Rohstoffe
mit den Aktien in die Tiefe, konnten sich danach aber — nur
unterschiedlich stark — von ihren Tiefs erholen. Von 2011 bis
Ende 2015 befand sich der ganze Sektor in einem zihen Abwirts-
trend. Seit Anfang 2016 kénnen sich Anleger bei praktisch allen
Rohstoffen iiber steigende Preise freuen.

Entscheidung zwischen zwei Szenarien

Diese Riickschau legt nahe, dass sich auch der Rohstoffinvestor
zwischen zwei moglichen Szenarien fiir die kommenden Jahre
entscheiden muss: Wenn die Notenbanken durch iiberzogene
Zinserhéhungen die ,Everything Bubble® (SI 12/2017) zum
Platzen bringen, erleben wir ein weitaus schlimmeres Massaker
als 2008. In diesem Fall ist Gold — neben der selbstgenutzten
Immobilie und einigen wenigen Aktien — vermutlich das einzige
zu empfehlende Investment. Gelingt es, dieses Ereignis zu ver-
meiden und den weltweiten Schuldenberg iiber Jahre oder gar
Jahrzehnte ,wegzuinflationieren®, diirften alle Sachwerte, allen
voran Rohstoffe, im Preis kontinuierlich steigen. >

Bild: © aedkafl — stock.adobe.com



DIE EINFACHSTE

ART, IN PHYSISCHE

EDELMETALLE ZU
INVESTIEREN.

Edelmetalle haben sich seit jeher in
allen Kulturen und Wirtschaftsraumen

als stabiles Investment bewahrt. Mit
Europas grofktem Edelmetallhand-
ler an der Seite machen Sie daraus
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Abb. 1: Wie entwickelt sich der Olverbrauch? — drei Szenarien
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Abhiingig davon wie schnell die Welt neue Technologien zum Einsatz bringt, liegt der
Lpeak “ beim Olverbrauch um das Jahr 2020 bzw. erst in den 2040er Jahren. Quelle: IEA

Ol und Gas: zwischen Utopie

und Realitéat

Das Handelsblatt berichtete: Im Koaliti-
onsvertrag der GroKo gibt es gerade mal
fiinf Seiten zum Thema Energie. Nicht
viel besser agieren die meisten Anleger,
die in Internetforen vom Elektroauto
triumen, das schon morgen Rohdl iiber-
fliissig machen soll. Solange ein Elektro-
auto, mit dem man ohne Tankstopp noch
nicht einmal von Frankfurt nach Miin-
chen fahren kann, etwa 40.000 EUR
kostet, wird das zumindest in Deutschland
ein Nischenprodukt bleiben. Rohol diirf-
te noch lange seinen Status als ,,Schmier-
stoff“ jeder modernen Zivilisation behal-
ten, gut die Hilfte der Forderung wird
fiir Benzin und Diesel verarbeitet.

Folgt man den Annahmen der Internati-
onalen Energieagentur (IEA), soll die
weltweite Roholnachfrage 2018 (gemessen

Fordertechnologie

Fracking — rosige Zukunft

oder Kapitalvernichtung?

USA bald gréRter Olférderer der Welt?

Ende Februar sagte der Chef der Inter-
nationalen Energieagentur (IEA), Fatih
Birol, er rechne mit einer weiterhin hohen
Steigerung der amerikanischen Olpro—
duktion. Das derzeitige ,.explosive Wachs-
tum" kénne noch iiber dieses Jahr hinaus
andauern. Laut IEA werden die USA
schon bald der grofite Olproduzent der
Welt sein, vor Russland und Saudi-Ara-
bien. Dieser Aussage widersprechen Da-
ten der Nachrichtenagentur Bloomberg,
welche die Financial Times zu einer Ta-
belle verarbeitet hat. Danach haben die
48 US-Frackingunternehmen mit dieser
Fordermethode seit 2009 zusammen fast
180 Mrd. USD ,verbrannt®. Méglich
wurde diese Fehlallokation von finanzi-
ellen Ressourcen durch das extrem nied-
rige Zinsniveau. Die Junk Bonds von

Schieferslférderern mit ihren iippigen
Coupons erschienen trotz ihres hohen
Ausfallrisikos vielen Anlegern als gutes
Investment.

Von der Revolution zur Bubble!?

Die Olforderung der USA hat sich wegen
Fracking seit 2009 von 5 Mio. bpd (Barrel
pro Tag) auf 10 Mio. bpd verdoppelt. Sie
konnte genauso schnell wieder fallen. Dann
wiirde aus der Schieferl-Revolution eine
geplatzte Schiefersl-Bubble. Kritiker ver-
gleichen die Férderung von Ol aus Schie-
fergestein mittels Fracking mit dem Wett-
lauf von Hase und Igel. Der Hase ist in
diesem Beispiel der wachsende technische
Fortschritt, der Igel ist der noch schneller
wachsende Aufwand, der betrieben werden
muss, um die Férderung aufrechtzuerhal-
ten oder gar zu steigern.

Geldverbrennung im US-Olsektor

04
-10
-20
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-40

-50 T T T T T T T T
'09 10 11 12 13 "4 "5 6 17

Cash-Burn in Mrd. USD am Beispiel von
48 Olfirmen (Exploration und Produktion)
Quellen: Financial Times, Bloomberg

Der Bergbau- und Energickonzern BHP
Billiton zog bereits die Konsequenzen und
bekriftigte seine Absicht, seine 2011 auf
dem Hohepunkt des Ol-Booms erworbe-
nen Fracking-Aktivititen wieder abzusto-
en. Das Unternehmen hatte seinerzeit 20
Mrd. USD dafiir bezahlt und hofft jetzt,
wenigstens 10 Mrd. USD zu erlésen. BHP
Billiton wird dieses Desaster iiberleben,
kleineren Férderern droht die Pleice. [l

Rainer Kromarek
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in Barrel pro Tag, Abkiirzung: bpd) ,nur noch® um 1,4 Mio.
Barrel steigen, nach +1,6 Mio. bpd im Jahr 2017 (vgl. Abb.1). Die
weltweite Forderung soll 2018 mit +1,7 Mio. bpd das Nachfra-
gewachstum iibersteigen, der grofite Anteil dieses Zuwachses geht
—wenn die IEA recht behilt — mit +1,35 Mio. bpd auf das Kon-
to der USA. Die globale Roholférderung lag im Dezember 2017
bei 97,7 Mio. bpd — eine Menge, die man noch vor einigen
Jahren fiir véllig unméglich gehalten hat.

Diese Steigerung wurde nur durch die zunehmende Ausbeutung
unkonventioneller Vorkommen wie Schieferdl (das umstrittene
Fracking, s. Kasten S. 8 und Abb. 2) oder Olsand erreicht, wodurch
sogar ein temporires Uberangebot an Rohél entstand. Durch
Férderkiirzungen von Saudi-Arabien und Russland gelang es, den
Preis bei etwa 60 USD/Barrel zu stabilisieren.

»Experten” und ihre Prognosen

Die Vorhersagen der ,,Experten” hinsichtlich der Preisentwick-
lung von Rohdl in den kommenden Jahren liegen meilenweit
auseinander, weil sie auf zum Teil stark gegensitzlichen Annah-
men basieren. Also kénnen auch wir einen Tipp wagen. Unter
der Voraussetzung, dass es keine spektakulidren Vorkommnisse
wie einen neuen Nahost—Krieg oder eine Revolution in einem
wichtigen Férderland gib, sollte der Olpreis in naher Zukunft
bei etwa 60 USD/Barrel bleiben und im kommenden Jahrzehnt
auf 80 bis 100 USD/Barrel steigen. 60 USD/Barrel ist der ide-
ale Gleichgewichtspreis, bei dem die beiden grofiten Olprodu-
zenten Saudi-Arabien und Russland einigermaflen tiberleben,
die meisten US-Frackingfirmen aber finanziell leiden. Da wegen
der schon iiber Jahre hinweg zu niedrigen Olpreise eigentlich
notwendige Investitionen in Billionen-Dollar-Héhe unterblieben
sind, miisste der Preis auf mittlere Sicht steigen. >

Abb. 2: Rohélférderung in den USA

Millionen Barrel pro Tag
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Bis 2050 gebt die ,konventionelle” Robilforderung weiter zuriick.

Die USA sind auf Fracking angewiesen, um die derzeitige Rohil-
[forderung aufrecht zu erhalten. Quelle: I[EA
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Perspektive: Transparenz

Information ist der beste Anlegerschutz. Deshalb
setzt die Borse Miunchen im Mittelstandssegment
m:access auf besondere Transparenz. RegelmaBige
Analystenkonferenzen ermdéglichen den persénlichen
Austausch zwischen Investoren, Analysten und
Unternehmen. Auf der m:access-Website finden
Sie alle Informationen der dort gelisteten Unter-
nehmen unter Folgepflichten/Anlegerinformationen.

UNIBRAND

www.maccess.de

%’8 S 9] b-o-.rse Perspektiven fur den Mittelstand.
%89 minchen M:access



Abb. 3: Der Boom und Bust Zyklus im Rohstoffbereich der letzten 20 Jahre am Beispiel von Altius Minerals (IK)

1997-2001

Viele Explorations-
projekte und Voisey's
Bay Royalty erworben

2002-2011

Rohstoff-Superzyklus

Drei Minenprojekte mit Gewinn verkauft, viele
neue Joint Ventures zur Projektentwicklung.

Die Einnahmen von tber 200 Mio. USD

(fur ein kleines Unternehmen wie Altius Minerals
ein riesiger Betrag; Anm. der Red.) wurden

2012-2015

Spektakuldres Ende

des Rohstoff-Superzyklus
Vierzehn bereits
produzierende Royalties
erworben und den Vorrat
an Explorationsgebieten

Ab 2016

Die Rohstoffpreise erholen sich,
stark steigende Royalty-Einnahmen.
Zahlreiche neue Partnerschaften
zur Entwicklung von Minenprojekten

22

verwendet, um neue Royalties zu erwerben,
sofern der Preis in Ordnung ist

Anzahl der Transaktionen
(Explorationsprojekte / Erwerb von Royalties)

wieder aufgefllt

'98 '99 '00 01 '02 '03 '04 05 '06 '07 '08

@ Erwerb von Royalties an den Zyklus-Tiefs

- Rohstoff- Zyklus seit 1998, basierend auf dem Dow Jones Mining Index,
dem TSX-V und dem Gold Bugs Index

12 "3 14 15 16 "17 '8

Séen und ernten: Die kanadische Beteiligungsgesellschaft Altius Minerals (IK) in den Rohstoff- Zyklen der letzten zwanzig Jabre.

Der Rohstoffexperte Dr. Torsten Dennin, der in der Schweiz einen
Hedgefonds managt, bestitigt diese Einschitzung: , Die beiden
dominierenden Krifte des Olmarktes sind auf der einen Seite die
OPEC und Russland und auf der anderen Seite die USA. Wihrend
die eine Seite bestrebt ist, den weltweiten Olmarkt ins Gleichge-
wicht zu bringen, pumpen die USA aus voller Kraft und mausern
sich zunehmend zu einem ernst zu nehmenden Exporteur.”

Eisen, Kupfer, Nickel, Aluminium, Zink, Blei

Es ist eine auffillige Korrelation: Nicht nur die Preise fiir Gold
und Silber, sondern auch die Notierungen fiir alle wichtigen In-
dustriemetalle haben im Jahr 2016 nach oben gedreht. Seit Sep-
tember 2016 wurden folgende Steigerungen verzeichnet: Eisenerz
+30,9%, Kupfer +41,4%, Nickel +27,7%, Aluminium +26,7%,
Zink +47% (seit Sept. 2015 +100%), Blei +20,2%. Bei der Férde-

Brent Oil (USD pro Barrel)

Quelle: Unternehmensprisentation Altius Minerals

rung dieser Metalle gibt es eine zum Teil recht unterschiedliche
Situation. Eisenerz ist ein hoch konzentrierter Markt. China als
grofiter Verbraucher ist auch grofSter Produzent (44%). Die west-
australische Region Pilbara beherbergt die weltweit umfangreichs-
ten Reserven; bei der Férderung liegt sie auf Rang zwei (iiber 20%).
Brasilien befindet sich mit 12% auf Rang drei. Die drei Minen-
giganten Rio Tinto, BHP Billiton und Vale vereinen auf'sich etwa
zwei Drittel der weltweiten Férderung auferhalb Chinas. Etwas
abgeschwiicht gilt das Gleiche fiir Nickel. Die zehn grofiten Her-
steller kommen auf 60% der weltweiten Produktion. Der russische
Minenrise Norilsk Nickel, der auch eine wichtige Rolle in Sachen
Palladium spiels, ist der ,,400-Pfund-Gorilla“ auf diesem Gebiet.

Aluminium ist der Alptraum fiir jeden Investor, weil die Produk-
tion dieses Metalls in die Férderung von Bauxit (relativ einfach)

Kupfer (USD pro Tonne)
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Die Investitionen wurden stark heruntergefabren, steigt der
Olpreis deshalb weiter an?
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Wachsende Nachfrage, knappes Angebot — Kupfer als Liebling der
Anleger.



und in dessen Weiterverarbeitung zu verschiedenen Sorten in-
dustriell nutzbaren Aluminiums mittels Elektrolyse (eine kom-

plexe Angelegenheit) zerfille. Rio Tinto versucht, aus diesem
Bereich auszusteigen, die Ubernahme des Aluminiumherstellers

Alcan war wohl eine der diimmsten Entscheidungen in der Un- Gemeinsam besser investieren

ternehmensgeschichte.

Kupfer, Zink und Blei sind der ,,Sweet Spot“ der Investoren. Seit
2016 sind hier die Preise am stirksten gestiegen. Es gibt eine

riesige Auswahl an Investitionsmdglichkeiten — von den schon Erleben Sie die To P Trader live im
erwihnten Minenriesen bis hinunter zu Junior-Firmen. Das Gute Wi k|f o I io com ,,T ra d ers Corner”

daran: Diese Industriemetalle werden meist zusammen mit Gold
und Silber gefordert. Jochen Staiger von Swiss Resource Capital,

. . . . . o Lernen Sie die Hintergrinde der Handelsideen
einer Investor-Relations-Firma, die zwanzig nordamerikanische

Minenunternehmen im deutschsprachigen Raum betreut, ist vor kennen und holen Sie sich die Tipps der Besten.

allem ein Fan von Kupfer. ,Der Preis kann locker auf 4,20 USD/
Pfund steigen (von aktuell 3,13 USD/Pfund)®, sagt er. Warum?

»Der Stromverbrauch soll bis 2030 um 150% steigen. Das geht
nicht ohne Kupfer, und es gibt ein Angebotsdefizit.“ Verantwort-

lich dafiir sind — im ganz Allgemeinen — die Schwellenlinder, die 11:00 Stefan Waldhauser 12:00 Jenslatho
versuchen, einen héheren Lebensstandard zu erreichen. China @ stwhoerse ® Jeja
will im Kampf gegen die Luftverschmutzung in den grofSen 11:30 Tim Rademacher 12:30 Maximilian Kénig
Stidten iiber 1 Mio. Elektroautos auf die Strafen bringen. Das £ SALRE @ MKoenig
»iPhone auf vier Ridern“ wurde zum Leitbild von Automobilher- 12:00 Thomas Litschko Vortrag wikifolio.com
stellern. Die Menge der Kupferkabel in diesen Vehikeln nimmt @ Yoggo IAVESEBURRE-NIKOIA0S NIColtios
von Jahr zu Jahr zu. 14:00 Michael Flender 14:00 LukasSpang
@ GoldeselTrading @ Junolyst
Der Kupferpreis lag im Tief von 2015 bei 1,95 USD/Pfund. Selbst 1430 Walter Peters 15:30 Werner Krieger
kleinere Forderer produzieren das Metall zu Kosten um die 2 @ @ GFA vermogensverwaltung
USD/Pfund, was nach unten eine gewisse Sicherheit gibt. Kein 15:39 Christian Scheid

Wunder, dass bei den oben dargestellten rosigen Aussichten @ Scheid

Milliarden in den Bau neuer Kupferminen fliefSen, die bis 2020
bzw. 2022 ihren Betrieb aufnehmen werden (siche Artikel S. 11).
Ob es dann zu einer Preisdelle kommt, ist schwer zu sagen. Zu
ungewiss sind die folgenden drei Variablen: Riickgang der For-
derung bei alten Minen, zusitzliches Angebot durch neue Pro-
duktion und wachsende Nachfrage. Zunichst geht es jedoch erst
einmal aufwirts.

Rainer Kromarek

Zink (USD pro Tonne)

Treffen Sie uns auf der Invest 2018 am
Messestand 4d62.1, Halle 4

III
Invest

Leitmesse und Kongress fur
Finanzen und Geldanlage

i) TasPar
bm mw  Bon e Ieo WWH ) 13.- 14. April 2018
Seit dem Tief Anfang 2016 hat sich der Zinkpreis mehr als Messe Stuttgart

verdoppelt.
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Rohstoffaktien / Titelstory

Ein , Baukasten” von Chancen

30 interessante Rohstoffunternehmen im Uberblick

Im Artikel auf S. 6 beleuchten wir die Si-
tuation am Rohstoffmarkt, mit Schwer-
punkt auf Rohdl und Industriemetallen.
Auf diesen Seiten prisentieren wir eine
Tabelle mit 30 Unternehmen, die wie ein
Baukasten fiir Investitionen zu nutzen ist.
Auf einige der Titel gehen wir nachfolgend
niher ein.

Olsand, freie Cashflows

und Dividenden

Rohol/Erdgas ist der schwichste Bereich
in diesem Sektor. Bei einem Olpreis um
die 60 USD/Barrel lisst sich mit der For-
derung kaum Geld verdienen. Macht man
den Chart-Vergleich, stellt man fest: In den
letzten fiinf Jahren sind die Aktien der
Groflen aus dieser Branche in etwa gleich
gelaufen. Royal Dutch Shell schaffte es
auf die Liste als ,,Dividendenkonig®. Ca-
nadian Natural (IK) hat als fithrender
Olsandforderer in Kanada mit Vorurteilen
zu kimpfen, erwartet aber eine gute Zu-
kunft. Das Unternehmen investierte allein
in das Horizon-Olsandvorkommen in den
letzten zehn Jahren die gigantische Summe
von 30 Mrd. USD. Diese Phase ist jetzt
abgeschlossen und bilanziell verarbeitet.
Jetzt zihlen nur noch die laufenden Kosten,
und die sind von anfinglich 40 USD/Bar-
rel auf 16 USD/Barrel gesunken, so Exe-
cutive Vice Chairman Steve Laut bei der
Vorstellung der Zahlen von 2017. Die Vor-

BHP Billiton (WKN: 850524) EUR
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rite an Olsand reichen fiir die nichsten 35
Jahre, und das ohne jeden Aufwand fiir
neue Bohrlécher oder gar Exploration. Das
schmierige Material wird im Tagebau mit
riesigen Baggern abgetragen und dann in
einer Chemiefabrik zu synthetischem Roh-
ol verarbeitet. Finanziell bedeutet das: hohe
freie Cashflows und steigende Dividenden.
Der in der Liste aufgefiihrte russische Ener-
gieriese Gazprom ist eine Wette auf die
Politik. Wegen der Sanktionen des Westens
gegen Russland ist das Papier licherlich
niedrig bewertet.

Fiinf Minengiganten

Die fiinf Minenriesen BHP Billiton, Rio
Tinto (IK), Glencore, Vale und Anglo
American, die die Menschheit mit wich-
tigen Industriemetallen versorgen, haben
zusammen etwa 303 Mrd. EUR Bérsenwert
— in etwa die Hilfte des Internethiindlers
Amazon. Daran ist zu sehen, wie unterbe-
wertet dieser Sektor ist. Grofle gehort bei
diesen Unternehmen zum Geschiftsmodell.
Am Beispiel von Marktfithrer Rio Tinto
wird das deutlich: Die Umsitze sind in den
letzten Jahren geschrumpft, die Gewinne
gestiegen. Idealerweise gelingt so etwas bei
einer moderaten Steigerung der Produkti-
on, und das bei sinkenden Kosten, unter-
stiitzt durch hohere Rohstoffpreise. Span-
nende Frage, wie lange sich so etwas
fortsetzen lisst.

,Das sicherste Gold-Investment"

Telefonkonferenz mit Analysten zur Erliu-
terung der Quartalszahlen von Franco-
Nevada (IK). Die letzte Frage bezieht sich
auf die fiir manche Marktteilnehmer iiber-
trieben solide Bilanz: ,,Sie erzielen mehr
freie Cashflows als Sie brauchen. Gibt es
einen Punkt, an dem Sie Thren Kreditrah-
men stirker in Anspruch nehmen, um
Maéglichkeiten zu nutzen?* David Harquail,
der Vorstandsvorsitzende, antwortet: ,,Wir

wollen immer noch das Risk-off-Gold-

Investment sein, der sicherste Ort fiir Ins-
titutionen, wenn sie sich fiir Gold entschei-
den. Wir haben kein Problem damit, Geld
anzusammeln. Das ist ein zyklisches Ge-
schift, und wir wollen diejenigen sein, die
einen Scheck ausschreiben, wenn kein
anderer das kann.“ Das war nicht leicht-
fertig dahergesagt. Die breit diversifizierte
Beteiligungsgesellschaft Franco-Nevada
hat seit der Firmengriindung vor zehn Jah-
ren alles richtig gemacht, war iiber alle
Zyklen hinweg das profitabelste Investment
im Rohstoffbereich — vor allem, weil die
Aktie in Baissen viel geringere Verluste
erlitt und sich danach schneller erholte.
Franco-Nevada erwirtschaftet seine Ertri-
ge mit Royaltys (Beteiligungen am Umsatz
von Minenfirmen) und Streaming (Erwerb
von Metallen weit unter Markepreis). Gold
hat dabei mit 68% den gréfiten Anteil,
Silber 15%, Platin/Palladium 7%, Ol und
Gas 7%. Die Mitfinanzierung der Kupfer-
mine Cobre Panama von First Quantum
mit 1,35 Mrd. USD tiber eine Streaming-
Vereinbarung ist das bislang grofite Ge-
schift in der Unternehmensgeschichte. Der
Ausbau dieser Mine, die Ende 2018 in
Betrieb gehen soll, kostet 5,48 Mrd. USD.

Ein Unternehmen aus Deutschland
Beteiligungsgesellschaften bieten im Roh-

stoffbereich das beste Verhiltnis von Risi-
ko zu Ertrag. Deshalb gibt es einige davon

Gazprom (WKN: 903276) EUR
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auf unserer Liste. Die in Mannheim an-
sissige Deutsche Rohstoff AG ist das
einzige in Deutschland beheimatete Un-
ternehmen aus diesem Sektor. Der Umsatz
von 53,7 Mio. EUR im Geschiftsjahr 2017
(Vorjahr: 9,2 Mio. EUR) und das EBITDA
von 36,6 Mio. EUR (Vorjahr: 6,4 Mio.
EUR) wurden mit der Férderung von Ol
und Gas in den USA erzielt. Das span-
nendste Engagement diirfte die 13,5%-Be-
teiligung (per 31.10.2017) an Almonty
Industries sein, dem groffiten Wolfram-

Produzenten auflerhalb Chinas. Es wird
erwartet, dass auf der Hauptversammlung
am 10. Juli 2018 wieder eine Dividende
von 0,60 EUR beschlossen wird.

Warten kann so quélend sein

Investoren warten immer noch ungeduldig
darauf, dass der Goldpreis die kritischen
Marken von 1.380 USD/Unze und 1.420
USD/Unze iiberspringt und damit die
nichste Hausse-Stufe erklimmt. Seit der
Aktienmarkt nach dem Mini-Crash im
Februar schnell in seinen ,,Goldilock-Mo-
dus® zuriickgefunden hat, erscheint das
Edelmetall als sicherer Hafen kaum mehr
gefragt zu sein — was allerdings so nicht
ganz zutreffend ist. Der Buch- und Bor-
senbrief-Autor Jim Rickards beobachtete
einen zweigeteilten Markt. ,Die funda-
mentalen Fakten sind klar bullisch®,
schreibter. ,,Feingoldbarren von einem Kilo
(wie in China tiblich — Anm. d. Red.) sind
bei Goldhindlern kaum zu bekommen.
Amerikanische Gold-Eagle-Miinzen gibt
es reichlich. Das liegt daran, dass die Ame-
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rikaner die geringste Wertschitzung fiir
Gold haben. Amerikanische Millennials
wiirden lieber 13.000 USD fiir einen Bit-
coin ausgeben als 1.300 USD fiir eine Unze
reines Gold.“ Der Goldpreis scheint in einer
ewigen Korrekturphase gefangen zu sein
— was auch an den schwachen Aktienkur-
sen der meisten Minengesellschaften ab-
zulesen ist. Der zerstorerischen Baisse
entronnen, verfolgen diese ganz unter-
schiedliche Strategien. Barrick Gold,
(noch) der nach Marktkapitalisierung »

Bei den oben genannten Informatior

Wir verstehen unser Handwerk: Seit
1992 gestalten wir ohne Unterbrechung
den deutschen Markt flir Optionsscheine
und Zertifikate aktiv mit. Und wir haben

noch viel vor — gemeinsam mit [hnen.
Versprochen. Es kann so einfach sein, den
richtigen langfristigen Partner zu finden!

sg-zertifikate.de

SOCIETE
GENERALE

1en handelt es sich um eine

SICH TREU

Anzeige

VERLIEBT
IN QUALITAT.

BLEIBEN — UND SICH
KONTINUIERLICH
WEITERENTWICKELN.

Société Générale.

Werbemitteilung der

Prospekt verdffentlicht, erhaltlich unter www.sg-zertifikate.de.



Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum
Zeitpunkt der Erscheinung dieser Publikation
von mindestens einem Mitarbeiter der Redaktion
gehalten (zum Thema Interessenkonflikes. auch
Impressum auf S. 65).

grofSte Goldforderer weltweit, ist vor
allem bestrebt, die Profitabilitit zu
steigern und die immer noch ganz
schon lddierte Bilanz zu reparieren.
Agnico Eagle, deutlich besser durch
die Krise gegkommen als die Konkur-
renz, fihre ein ehrgeiziges, mit hohen
Investitionen verbundenes Expansi-
onsprogramm. Ob First Majestic
Silver ein gutes oder ein schlechtes
Unternehmen ist — dariiber lisst sich

streiten. CEO Keith Neumeyer hat
aber vermutlich recht, wenn er via
YouTube verkiindet: ,,Die Aktie von
First Majestic bietet den grofiten
Hebel auf einen steigenden Silber-
preis.“ In der Hausse von Januar bis
Juli 2016 ist das Papier um fast 500%
gestiegen, der Metallpreis um 37%.
Danach ging es entsprechend krass
bergab. [ |

Rainer Kromarek

Interview

,,Rohstoffaktien sind keine Zombies*

Smart Investor im Gesprich mit Dr. Joachim Berlenbach, Earth
Resource Investment Group, iiber den Lithium-Hype und eine
sinnvolle Diversifikation im Rohstoffsektor

Smart Investor: Bei welchen Industrie-
metallen und den dazugehérigen Mi-
nenwerten sehen Sie gute Chancen in
der niheren Zukunft?

Berlenbach: Ein Batteriemetall, das aus un-
serer Sicht interessant ist, ist Kobalt. Chi-
na hat sich vom Kobalt-Weltmarktfiihrer
Glencore erst vor einigen Tagen iiber 50.000
Tonnen an diesem Metall gesichert. Hier
sehen wir wirklich einen Engpass durch
die Autobatterien. Es gibt nur vergleichs-
weise wenig Kobaltprojekte, in die man
investieren kann. Neben Kobalt ist fiir mich
weiterhin Kupfer das interessanteste Elek-
tro-Industriemetall. Egal, welche Technik
kommen wird, an Kupfer wird man bei-
spielsweise bei Spulen und bei der Infra-
struktur nicht vorbei kommen. In vielen
Bereichen ist Kupfer auch nicht substitu-
ierbar. Bei Zink, das u.a. zur Galvanisierung
von Stahl genutzt wird, sind die Lagerbe-
stinde niedrig, der Preis ist allerdings schon
stark angestiegen.

Smart Investor: Wie bewerten Sie die
Situation bei O], Gold und Goldminen?
Berlenbach: Im Unterschied zu gingigen
Industriemetalltiteln, die im Schnitt
nicht mehr giinstig sind, sind Olaktien,
in die ich auch investiert bin, preiswert.

Die Aktien sind vollig vom Radar der
Anleger verschwunden. Dabei werden
wir bald iiber 100 Mio. Barrel Ol pro
Tag verbrauchen, das wird nicht iiber
Fracking allein leistbar sein. Bei Gold
und den Goldaktien sehen wir aktuell
ebenfalls iiberhaupt kein Interesse der
Anleger, obwohl die Bewertung der Mi-
nen sehr niedrig ist. Trotzdem ist Diver-
sifikation angesagt, und Anleger sollten
neben interessanten Industriemetalltiteln
nicht auf Gold verzichten. Bei den Gold-
minen gibt es wenig organisches Wachs-
tum. Die grofSeren Minen investieren in
kleinere, aussichtsreichere Unternehmen,
um damit Mitglieder im Board und den
Finger am Puls des Unternehmens zu
haben. Rohstoffaktien sind keine Zom-
bies. Wenn das Interesse der Anleger
wiederkehrt, werden sie sich als sehr
lebendig erweisen.

Smart Investor: Gegeniiber Lithium sind
Sie im Unterschied zu anderen Markt-
teilnehmern recht skeptisch. Warum
eigentlich?

Berlenbach: Der Lithiummarkt ist gehypt.
Man muss nur beobachten, wie viele neue
Projekte in den kommenden Jahren reali-
siert werden. Ich erwarte keine Engpisse

Dr. Joachim Ber-
lenbach ist Berater
und Analyst fiir
den Earth Gold
Fund UI (WKN:
A0Q28D) und den
Earth Exploration
Fund UI (WKN:
AOJ3UF). Als
Geologe kann er elf
Jahre Berufserfahrung in der siidafrikanischen
Gold- und Platinbergbauindustrie vorwei-

sen. Als Fondsadvisor und Analyst wurde er
withrend seiner inzwischen mebr als zehnjih-
rigen Tiitigkeit in diesem Bereich mehrfach
ausgezeichnet. Er ist zudem Gastdozent fiir
Wirtschaftsgeologie an der Bergakademie
Freiberg und an der Universitit Miinster.

bei dem Metall, daher bleiben wir momen-
tan dem Marke konsequent fern.

Smart Investor: Welche Aktien im Roh-
stoffsektor gefallen Thnen zurzeit?
Berlenbach: Wir haben beispielsweise First
Quantum Minerals, einen interessanten
Kupferproduzenten, im Portfolio. Hudbay
Minerals ist momentan aus meiner Sicht
fair bewertet, hat aber ein hohes Beta zum
Kupferpreis und ist gut gemanagt. Glencore
ist so stark diversifiziert, dass einzelne Seg-
mente, wie der interessante Kobaltsektor,
durch andere Geschiftsbereiche verwissert
werden.

Smart Investor: Herr Dr. Berlenbach,
vielen Dank fiir die interessanten Aus-
fiihrungen. [ |

Interview: Christian Bayer
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Ausgewahlte Rohstoffunternehmen im Vergleich

Name* WKN Kurs akt.  Borsen- KGV ~ KCV  Divrendite
Uy wEt= AUED AUl NG Investieren in Edelmetalle.

OL UND GAS .
Royal Dutch Shell PLC A [GB] AOD94M 2537 11662934 13,78 593 5.86 Mlt den Experten )
Royal Dutch Shell PLC B [GB] AOER6S 26,12 97.832,12 13,78 5093 5,86
Gazprom ADR [RUS] 903276 394 9329526 370 222 5.75
Canadian Natural Resources [CAN] 865114 24,58 29.938,44 16,79 5,12 3,18
INDUSTRIEMETALLE

Die fiinf Minengiganten

BHP Billiton Ltd. [AUS] 850524 1817 5836204 1358 6,67 484
BHP Billiton PLC [GB] 908101 1581 3339072 1275 660 5,22
Rio Tinto Ltd. [AUS] 855018 4565 1936473 1250 822 486
Rio Tinto PLC [GB] 852147 41,32 5557540 11,05 7,21 551
Glencore PLC [GB] ATJAGY 410 5901950 1103 591 368
Vale SA. [BRAS] 897136 983 4913034 1176 593 1,22
Anglo American PLC [GB] AOMUKL 1907 2679335 984 485 411 Setzen Sie auf stabile ErfolgsgroBen. Die

Edelmetalle Gold und Silber versprechen

FORDERER VON INDUSTRIEMETALLEN MIT MEHR ALS 10 MRD. USD BORSENWERT i , , i
das groBte Potential und bilden somit

Norilsk Nickel ADR [RUS] A140M9 1570 27.03540 1327 1627 7,64 das Kerninvestment der Stabilitas Fonds.
Freeport-McMoRan [USA] 896476 1462 2112590 9,09 490 0,00 Erganzt werden die Fonds durch Anlagen
Teck Resources [CAN] 855086 2120 1225996 805 4,15 0,58 in den Sektoren Platin, Palladium, Basis-
Albemarle [USA] 890167 7550 834275 1937 1485 1,37 metalle und Energie.

First Quantum Minerals [CAN] 904604 1266 872780 18,10 7,18 0,08

Unsere erfolgreichen

BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN _—
Stabilitas-Fonds

Franco-Nevada [CAN] AOM8PX 5623 10.443,49 6864 27,52 1,26

Wheaton Precious Metals [CAN] A2DRBP 16,60  7.343,47 3433 1733 1,51 Das Basisinvestment:

PrairySky Royalty Ltd. [CAN] A114W8 1734 396242 90,71 24,70 2,83 Stabilitas Gold+Resourcen

Osisko Gold Royalties [CAN] A115K2 770 120890 8397 2417 1,69 (WKN AOFEBP)

Sandstorm Gold [CAN] A1JX9B 3,90 73359 8280 1946 0,00 _ _ o
Das Potential von Silber nutzen: =,

Altius Minerals [CAN] 172912 8,06 348,09 3205 1449 1,24 . . . i
Stabilitas Silber+Weissmetalle it

Deutsche Rohstoff AG [DE] AOXYG7 22,50 11392 439 164 3,64 (WKN AOKFA1) i

(250

EDELMETALLE, PRODUZENTEN

Barick Gold [USA] 870450 1019 1189173 1466 531 098 Goldminen in Australien: e

Agnico Eagle Mines [CAN] 860325 3275 736875 64,12 1282 107 Stabilitas Pacific Gold+Metals -
(WKN AOMLBU) e

Yamana Gold [CAN] 357818 234 221832 2549 438 0,85

Hecla Mining [USA] 854693 2,98 1.180,08 198,56 11,35 0,34 \Von Spezialsituationen profitier‘en:

SSR Mining [CAN] A2DVLE 7,74 928,03 4516 861 0,00 Stabilitas G+R Special Situations

First Majestic Silver [CAN] AOLHK] 5,21 86330 8849 956 0,00 (WKN AOMV8V)

Endeavour Silver [CAN] AODJON 2,06 26183 1539 824 0,00

www. stabilitas-fonds.de

EDELMETALLE, EXPLORER

Minaurum Gold [CAN] ATCTEA 0,35 8355 neg.  neg. 0,00 Stabilitas GmbH Tel.: +49.5222-795314

- Wittenbrede 1 Fax: +49.5222-795316

SilverCrest Metals [CAN] A141Q2 1,43 5877  neg.  neg 0,00 32107 Bad Salzuflen info@stabilitas-fonds. de
Golden Arrow Resources [CAN] A2DSQD 0,37 36,33 1,60 NA 0,00

Diese Anzeige dient ausschliefilich Informationszwecken und stellt keine Auf-

*) Firmen innerhalb des jeweiligen Segments nach Borsenwert geordnet **) in Mio. EUR; ﬁﬁi“;;ﬁlif;‘{:éﬁi‘;ﬁ;’i?ﬁ! Z;ta:lftl‘[:lr]: ngfanftefzs:;ﬁ:‘]ﬁe orundlage

***) in %; Quellen.' Finanztre]fde, AriUﬂ. de) Bl’gfbﬂrﬁf. com; Dﬂten vom ]43 2018 glements sowie der aktuelle Halbjahres- und Jahresbericht. Die genannten Do-

kumente sowie die wesentlichen Anlegerinformationen erhalten sie kostenlos
in deutscher Sprache sowohl bei der IPConcept Fund Management S.A.
(www.ipconcept.com), als auch bei der Stabilitas GmbH (www.stabilitas-
fonds.de) sowie bei den Zahl- und Informatic 1len. Fiir die Bund: blik
Deutschland ist dies die DZ Bank AG, Platz der Republik, 60265 Frankfurt
am Main. Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte
dem Verkaufsprospekt. Hinweise auf die vergangene Wertentwicklung sind
kein Indikator fiir kiinftige Ergebnisse und garantieren nicht notwendigerweise
4/2018 Smart Investor 15 positive Entwicklungen in der Zukunft. Eine Garantie fiir die Richtigkeit aller
Angaben kann nicht iibernommen werden. Anderungen vorbehalten.




Hintergrund

Der Gewinn liegt im Einkauf

Der Preisvergleich bei Onlinebrokern lohnt sich. Ob ein Anbieter zu
einem passt, hangt auch davon ab, wie viele Trades Kunden tatigen.

Lange ist’s her. Damals, im analogen Zeit-
alter, rief man noch bei seiner Hausbank
an, um Aktien zu kaufen oder verkaufen.
Zwar ist es auch heute noch méglich, Wert
papiere iiber die Filialbank zu ordern. Die
kostengiinstigere Alternative ist es jedoch,
ein Depotkonto bei einem Onlinebroker
zu erdffnen. Dieser verzichtet auf ein teu-
res Netz von Geschiftsstellen und wickelt
Wertpapiergeschifte iiber das Internet ab.

So kann es sein, dass eine Filialbank allein
fiir die Verwahrung der Wertpapiere eine
Gebiihr berechnet, beispielsweise 20 EUR
im Jahr. Hinzu kommen hohe Orderkos-
ten. Kauft zum Beispiel ein Anleger ein
Aktienpaket fiir 5.000 EUR, ist bei einer
Provision von 1% eine Gebiihr von 50
EUR fillig. Onlinebanken verlangen zum
einen in der Regel keine Aufbewahrungs-
kosten und zum anderen deutlich gerin-

gere Ordergebiihren.

Die Frage alle Fragen lautet nun: Welcher
Onlinebroker ist der giinstigste? Denn
schliefflich hingt die Nettorendite bei
Bérsengeschiften ja auch immer von der

Hohe der Nebenkosten ab. Von den etli-
chen Anbietern, die es inzwischen gibt,
werben einige mit Rabattaktionen, die nur
fiir eine bestimmte Zeit gelten. Unabhin-
gig davon sollten Anleger sich jedoch vor-
ab genau ansehen, welche Gebiihren der
jeweilige Anbieter verlangt und was man
im Einzelnen dafiir bekommt.

Die Qual der Wahl

Die Suche nach dem besten Broker gestal-
tet sich aufgrund der groflen Auswahl oft
schwierig. Nicht nur alteingesessene Ban-
ken und Direktbanken fungieren als Bro-
ker. Mittlerweile gibt es auch Anbieter, die
sich nur auf das Onlinebrokerage konzen-
trieren. Die Frage nach dem giinstigsten
Anbieter ist pauschal nicht so einfach zu
beantworten. Jeder sollte sich auf denjeni-
gen Broker fokussieren, der zu seinem
Profil passt. Fragen wie ,Wie viele Trades
mache ich pro Monat?“ oder ,Wie hoch
ist mein Kapitaleinsatz?“ sollte also jeder
fiir sich vorab kliren. Fiir Vieltrader gibt
es oft zusitzlich noch Rabatte auf die
Transaktionskosten, sobald sie ein gewis-
ses Ordervolumen iiberschreiten. Einstei-

Einige Onlinebroker im Uberblick

Orderprovision

Orderprovision fiir 10.000-
Broker Orderprovision min. / max. EUR-Order
De Giro 2,00 EUR + 0,008% des Ordervolumens 2,00 EUR /30,00 EUR 2,80 EUR
Comdirect 4,95 EUR + 0,25% des Ordervolumens 9,90 EUR / 59,90 EUR 29,95 EUR
1822 direkt 4,95 EUR + 0,25% des Ordervolumens 9,90 EUR /59,90 EUR 29,95 EUR
Consorsbank 4,95 EUR + 0,25% des Ordervolumens 9,95 EUR /69,00 EUR 29,95 EUR
flatex 5,90 EUR plus Fremdspesen 5,90 EUR 5,90 EUR
ING DiBa 0,25% des Ordervolumens 9,90 EUR /59,90 EUR 25,00 EUR
maxblue 0,25% des Ordervolumens 8,90 EUR / 49,90 EUR 25,00 EUR
Sbroker 4,99 EUR + 0,25% des Ordervolumens 8,99 EUR / 54,99 EUR 29,99 EUR
TargoBank 0,25% des Ordervolumens 8,90 EUR / 34,90 EUR 25,00 EUR

Quelle: finanzen.net
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ger hingegen, die seltener handeln, iiber-
priifen am besten, was die Broker fiir
wenige Trades mit geringem Volumen
verlangen.

Grundsitzlich kann man sagen, dass seri-
6se Anbieter bestimmte Kriterien erfiillen
sollten: Dazu gehoren die dauerhaft kos-
tenlose Depotfiihrung, eine breite Auswahl
an handelbaren Wertpapieren, Borsenplit-
zen und Fonds, keine zusitzlichen Kosten
bei bevorzugten Serviceleistungen sowie
eine transparente und iibersichtliche Kon-
tofithrung.

Orderkosten beachten

Zum Teil grofle Preisunterschiede gibt es
bei den Orderprovisionen. Diese erheben
Broker dafiir, dass sie die Handelsauftrige
des Kunden ausfiihren. Und zwar fiir jeden
einzelnen Auftrag. Hier verstecke sich eine
Kostenfalle, denn diese Gebiihren kann
man nicht umgehen. Selbst bei einem Fest-
preis fiir die Ausfithrungen kann es schnell
teuer werden. Bevor man sich fiir einen
Onlinebroker entscheidet, sollten Anleger
einen genaueren Blick in das Leistungs-
verzeichnis ihrer Favoriten werfen. Hier
werden Preise und Gebiihren fiir beispiels-
weise Auslands- und Inlandsorder genau
aufgefiihre.

Das Onlineportal Finanztip hat die Or-
derkosten verschiedener Broker miteinan-
der verglichen. In der Rangliste fiir mitt-
lere Orderbetrige (zehn Kiufe fiir 3.000
EUR) belegen Flatex, Onvista Festpreis
und Targobank die ersten drei Plitze. Fla-
tex berechnet pro Auftrag 5,90 EUR plus
Fremdspesen. Letztere sind vom jeweiligen
Handelsplatz abhingig. Beauftragt man
beispielsweise Flatex, die Order iiber die
Deutsche Borse in Frankfurt abzuwickeln,
kommen zu den 5,90 EUR noch einmal



Bild: © wsf-f - stock.adobe.com

0,93 EUR pro Order dazu. Ohne die Fremdspesen zahlen Anle-
ger lediglich 59 EUR pro Jahr — auch wenn sie in einem Volumen
von 30.000 EUR traden sollten. Bei Onvista Festpreis zahlen
Anleger 6,50 EUR pro Auftrag. Bei zehn Orders macht dies 65
EUR pro Jahr. Bei der Targobank bezahlt man 0,25% des Or-
dervolumens — mindestens 8,90 EUR und héchstens 34,90 EUR.

Hinzu kommen etwaig anfallende Bérsenplatzentgelte. Ohne die

Borsengebiihren ergibt sich daraus bei einem Wertpapierkaufen
fiir 3.000 EUR eine Gebiihr von 8,90 EUR. (Bei 0,25% wiren
es eigentlich 7,50 EUR. Jedoch betrigt die Mindestgebiihr ja 8,90
EUR.) Bei zehn Trades kommen also 89 EUR im Jahr zusammen.

Uber alle drei genannten Broker sind die gingigen Wertpapiere
wie Aktien, ETFs, Anleihen, Zertifikate, Fonds und Options-
scheine handelbar. Achtung: Sollten die Broker neben dem On-
line- auch Telefonhandel anbieten und Kunden letzteren in
Anspruch nehmen, wird es in der Regel etwas teurer. Es empfiehlt
sich also, vorab stets die aktuelle Preisliste des Brokers anzusehen,
in der die Details im Einzelnen aufgelistet sind. Die Broker bie-
ten auf ihren Internetseiten die Listen zum Download an. Beim
Studieren der Preise sollte man sich Zeit nehmen, auch Kleinge-
drucktes und ,,Sternchentexte zu lesen. Denn manchmal ist es
wie bei den Angeboten von Billigfliegern: Auf den ersten Blick
locken sensationell giinstige Preise. Wihrend der Buchung stellt
man jedoch fest, dass hier und da noch eine Gebiihr fillig wird,
sodass das Gesamtpaket zum Schluss gar nicht mehr so giinstig
ist wie anfangs gedacht.

Angebot der Handelspladtze

So entscheidend die Gesamtgebiihren auch sein mdgen — sie sind
nicht das einzige Merkmal, auf das man bei der Wahl eines pas-
senden Brokers achten sollte. Besonders wichtig ist es, vor Depo-
terdffnung zu tiberpriifen, welche Handelsplitze der gewihlte
Broker tiberhaupt bedient. Wer weltweite Aktiengeschifte titigen
méochte, sollte darauf achten, dass der gewihlte Broker die ge-
wiinschten Bérsenplitze auch anbietet. Fiir international aktive
Trader bringt ein billiges Aktiendepot wenig, wenn es auf deutsche
Handelsplitze beschrinkt ist. Eine genaue Uberpriifung der
bespielten Marktplitze des Onlinebrokers liegt also nahe.

Anleger sollten sich bei der Suche nach dem passenden Broker
mit folgenden Fragen auseinandersetzen: Mit welchen Wertpa-
pieren mochte ich handeln? An welchen Bérsenplitzen méchte
ich traden? Wie viele Orders fithre ich jihrlich im Schnitt aus?

BROKER}
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Bin ich ein aktiver Trader oder investiere ich lieber langfristig mit
wenig Aufwand? Wie hoch ist mein durchschnittliches Ordervo-

lumen? Lege ich Wert auf Serviceleistungen wie Telefonberatung,
Realtime-Kurswerte oder ein Demokonto?

Aufler den Gebiihren und dem Handelsangebot ist zudem die
Benutzerfreundlichkeit des Systems wichtig. So sollte die Plattform
tibersichtlich und einfach zu bedienen sein. Wer plant, vor allem
online Wertpapier zu handeln, sollte darauf achten, dass er mit
der vom Broker angebotenen Handelssoftware zurechtkommt.
So berichten zum Beispiel Trader davon, dass das Handling der
Plattform der DAB Bank nach der Ubernahme durch die Con-
sorsbank uniibersichtlicher und schwerfilliger geworden ist.

Hat man alle Aspekte abgewogen, einen ausfiihrlichen Depot-
vergleich durchgefiihrt und sich schlieflich fiir einen Onlinebro-
ker entschieden, kann man die Depotersffnung oder den Depot-
wechsel online erledigen. Viele Broker bieten zusitzlich auch
gerne Start- oder Depotwechselprimien an. Diese sollten nicht
der einzig ausschlaggebende Punkt bei der Wahl des neuen Depots
sein, kdnnen aber eine bereits getroffene Entscheidung versiiflen.
Besonders Rabatte auf Ordergebiihren sind sehr beliebt.

Einlagensicherung

Vor der Eréffnung des Onlinedepots kann es auflerdem nicht
schaden, einen Blick auf die Einlagensicherung und die Web-
site einlagensicherung.de des Bundesverbands deutscher Ban-
ken e.V. zu werfen. Dort lisst sich leicht feststellen, inwieweit
die Kontoeinlage im Insolvenz-falle des Kreditinstituts geschiitzt
ist. Laut EU-Richtlinie sind Einlagen in der EU bis zu 100.000
EUR pro Einleger und Kreditinstitut gesetzlich abgesichert.
Ist der Anbieter zudem freiwilliges Mitglied im Einlagensi-
cherungsfonds des Bundesverbandes deutscher Banken, sind
Kundeneinlagen sogar dariiber hinaus abgesichert.

Fazit

Bei der Brokerauswahl lohnt es sich, entsprechend Zeit in den
genauen Vergleich zu investieren. Ob ein Anbieter zu einem passt,
hingt auch vom Anlegertyp ab. Vor der Depoterdffnung sollte
man sich klarmachen, wie viele Trades mit welchem Volumen
man in etwa jihrlich citigt. Anschliefend kann man anhand der
Preislisten der Anbieter kalkulieren, was an Gebiihren pro Jahr
fillig wird.

Gian Hessami
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Hintergrund

Verluste ausgleichen

Mit Put-Optionsscheinen kdnnen Anleger ihr Depot wetterfest
machen. Ein Beispiel zeigt, wie das in der Praxis geht.

Eigentlich sind Hebelprodukte etwas fiir risikobereite Anleger.
Der Wert der Papiere steigt tiberproportional, wenn sich die
Markterwartung des Investors erfiillt. Geht die Spekulation nicht
auf und lduft der unterlegte Wert (Basiswert), etwa eine Aktie oder
ein Index, in die ,falsche” Richtung, kann es allerdings zu hohen
Verlusten kommen — im schlechtesten Fall zum Totalverlust. Die
Klassiker unter den Hebelpapieren sind Optionsscheine. Sie eignen
sich nicht nur zur Spekulation. Mit ihnen ist es moglich, taktisch
zu agieren und sein Depot vor Verlusten zu schiitzen. Dies geht
mit Put-Scheinen. Thr Wert steigt iiberdurchschnittlich, wenn der
Kurs des Basiswerts sinkt. Das Prinzip: Inhaber erhalten am Lauf-
zeitende die Differenz zwischen dem héheren (vorab festgelegten)
Basispreis und dem niedrigeren Kurs des Basiswerts. Sollte der
Basiswert am Ende jedoch auf oder iiber dem Basispreis notieren,
verfillt der Put wertlos.

Taktisch vorgehen

Mit Puts ist die Depotabsicherung auf den Filligkeitszeitpunke der
Scheine méglich. Experten sprechen dabei von der statischen Ab-
sicherung. Will etwa ein Anleger sein DAX-Depot bis zum Jahres-
ende vor Verlusten bewahren, eignet sich ein Put-Schein mit einer
Laufzeit bis Dezember 2018 und einem Basispreis auf dem aktuel-
len DAX-Stand. Liegt der DAX dann am Jahresende unter den
Basispreis, gewinnt die Put-Position einen Gutteil des Betrages, den
das Depot verloren hat. Steigt hingegen der Index, wird die Put-
Position wertlos. Jedoch gewinnt natiirlich zugleich das DAX-Depot
an Wert. Diese Taktik gleicht einer Versicherung, fiir die Anleger

VDAX (rot) und DAX (schwarz)
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Die Volatilitit anhand des VDAX verhilt sich oft spiegelbildlich
zum DAX-Index.
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eine Primie in Form der Put-Scheine bezahlen. Brechen die Mirk-
te ein, greift der Versicherungsschutz. Laufen die Kurse nach oben,
wird die Versicherung nicht beansprucht und die Primie verfillt.
Wie viele Put-Scheine bendtigt man, um sein Depot abzusichern?

Ein Beispiel: Das DAX-Depot hat einen Wert von 10.000 EUR
und der DAX notiert bei 12.500 Punkten. Die Rechnung lautet:
Depotwert : (Basiswert x Bezugsverhiltnis des Scheins). Bei einem
Bezugsverhilenis von 0,01 bedeutet das: 10.000 : (12.500 x 0,01)
= 80 Put-Scheine. Nun sucht sich der Anleger den passenden Op-
tionsschein heraus. Beispielsweise den Put-Schein von Citi auf den
DAX (WKN: CW7JR?7). Der Basispreis liegt bei 12.500 Punkten,
das Bezugsverhiltnis bei 0,01, und die Laufzeit endet Mitte Dezem-
ber 2018. Das Papier kostet aktuell 7,85 EUR. Da man 80 Scheine
braucht, kostet die Depotabsicherung 628 EUR.

Volatilitat als Preisfaktor

Angenommen, der DAX bricht bis zum Jahresende um 20% auf
10.000 Zihler ein. Das Depot wire dann 8.000 EUR und die Put-
Position 2.000 EUR wert. Rechnung: (12.500 — 10.000) x 0,01
(Bezugsverhiltnis) x 80 (Put-Scheine). Damit wiirde der Verlust des
DAX-Depots wieder ausgeglichen. In dem beschriebenen Beispiel
ist die Absicherung mit einem Einsatz von 628 EUR relativ teuer.
Dies liegt daran, dass die Volatilitit an den Mirkten zum Zeitpunke
des Szenarios vergleichsweise hoch war. Besser wire es, Options-
scheine in einer schwankungsarmen Marktphase zu kaufen. Dann
kosten sie nimlich deutlich weniger. Hintergrund: Fallen die Kurse
an den Aktienmirkten, gehen Borsenakteure davon aus, dass die
Kursausschlige grofSer werden. Somit steigt die erwartete Volatilitit
an den Mirkten. Umgekehrt ist die Schwankungsbreite in der
Regel niedrig, wenn die Aktienkurse steigen. Denn nach oben geht
es hiufig in kleinen Schritten und die Nervositit ist eher gering.

Steigen nun die Kursauschlige beim Basiswert eines Optionsscheins,
erhéhen sich die Gewinnchancen der Scheine, da sie in steigenden
(Call) oder fallenden (Put) Mirkten an Wert zulegen. Die Folge:
Die Papiere werden teurer. Sinkt hingegen die Volatilitit, fallen die
Kurse der Optionsscheine. Daher eignen sich Put-Scheine, um sich
gegen fallende Aktienkurse abzusichern. Thr Wert steigt zum einen
durch die Kurseinbriiche und zum anderen durch die damit ein-
hergehende Volatilicit.

Gian Hessami

Hinweis: Konkrete Hinweise zu Zinsderivaten finden Sie im

Artikel auf'S. 56.
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Interview

»Raus aus Lebensversicherungen

- Hintergrund

Smart Investor im Gesprach mit Sven Enger, Buchautor und
langjahriger Kenner der Versicherungsbranche

Sven Enger, Jahrgang 1965, begann seine
Karriere nach dem Studium der Wirt-
schaftspsychologie und Betriebswirtschaft
in der internationalen Finanzbranche.
Dort baute er sein betriebswirtschaftliches
Know-how fundiert aus und ergiinzte es
um den Bereich des Investmentgeschiifts.
Uber zehn Jahre war er als Vorstand ver-

schiedener internationaler Konzerne titig.

Dabei sammelte er wertvolle Einblicke
in das Zusammenspiel unterschiedlicher
Mentalititen und Kulturen. Sven Enger
ist heute als Keynote Speaker Impulsgeber
fiir den digitalen Wandel und erfolgreicher
Unternebhmer sowie Associate Partner von
IDEAS@HWWI vom Hamburger Welt-
wirtschaftsinstitut.
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Smart Investor: Herr Enger, in Threm
Buch ,,Alt, arm und abgezockt” warnen
Sie eindringlich vor einem Crash der
privaten Altersvorsorge und der damit
einhergehenden Altersarmut. Wie kom-
men Sie zu dieser These?

Enger: Das System der Alterssicherung in
Deutschland basiert ja bekanntlich auf
den drei Sdulen gesetzliche Rentenversi-
cherung, betriebliche Altersversorgung
und private Altersvorsorge. Wihrend bei
den beiden erstgenannten die Probleme
schon linger bekannt sind, Stichworte
Umlagefinanzierung, demografischer Wan-
del etc., wihnen sich viele bei der privaten
Altersvorsorge noch auf der sicheren Seite
— ein fataler Fehler, denn mit der , klassi-
schen® Lebensversicherung steht der wich-
tigste Baustein der privaten Vorsorge kurz
vor dem Kollaps.

Smart Investor: Was ist konkret schief-
gelaufen?

Enger: Die klassische Kapitallebensversi-
cherung gehérte in Deutschland praktisch
zum guten Ton. Mit 89 Mio. Vertrigen
gibt es sogar mehr Policen, als Deutsch-
land Einwohner hat. Durchaus verstind-
lich, denn die Kombination aus Risiko-
absicherung fiir die Familie und
Kapitalanlage fiir den Lebensabend war
zu einleuchtend. Dabei wurde ein sys-
temimmanenter Fehler konsequent un-
terschlagen: Es wurden Renditegarantien
geleistet, die man aufgrund der langen
Laufzeiten unmoglich kalkulieren konn-
te. Ein Umstand, der den Versicherungs-
unternehmen im Niedrigzinsumfeld auf
die Fiifle fillt. Riickblickend hitte man
dieses Produkt nie anbieten diirfen, kon-
sequenterweise miisste man jetzt zumin-
dest die klassische Lebensversicherung
komplett vom Markt nehmen.

Smart Investor: Kénnte ein Anstieg des
generellen Zinsniveaus fiir Abhilfe sor-
gen?

Enger: Niedrigzins oder Zinsanstieg wiren
wie die Wahl zwischen Pest und Cholera.
Kime es zu einem Zinsanstieg, wiirden
viele der zu schlechten Zinskonditionen
abgeschlossenen Policen unattraktiv. Die
Folge wiren massenhafte Stornierungen
und ein Wegbrechen der Einnahmen. An
der Schieflage, in der sich die meisten Le-
bensversicherer befinden, wiirde sich damit
kaum etwas dndern. Den Versicherungs-
nehmern droht aber nicht nur von der
Zinsseite Ungemach. Auch der Gesetzge-
ber hat Rahmenbedingungen geschaffen,
die faktisch einer Enteignung gleichkom-
men, wie ein Blick in die Paragrafen §89,
§314 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG)
verraten. So kann die Aufsichtsbehérde
BaFin ,die Verpflichtungen eines Lebens-
versicherungsunternehmens aus seinen
Versicherungen dem Vermogensstand
entsprechend® herabsetzen. Mit anderen
Worten: Beim Crash eines Versicherers
wird ,,nach Kassenlage® verteilt.

Smart Investor: Was uns zu den soge-
nannten Run-off-Gesellschaften bringt.
Was ist darunter zu verstehen?

Enger: Viele Versicherer wollen sich von
ihrem Altbestand an klassischen Lebens-
versicherungen trennen und iibertragen
die Policen inklusive der dazugehérigen
Eigenmittel und Kapitalanlagen an ein
Unternehmen, das die Versicherungen
weiterfiihrt, verwaltet und abwickelt. Run-
off-Gesellschaften kénnte man dement-
sprechend auch als ,Miillkippenverwalter
der Versicherungsindustrie® bezeichnen.
Je grofer, sprich: je mehr Policen verwal-
tet werden, umso lohnender das Geschift,
da der Ertrag pro Police steigt. Moderne



Informationstechnik, Verzicht auf ressour-
cenintensives Neukundengeschift und
weniger Mitarbeiter fiihren dazu, dass die
Verwaltungskosten um rund 30 % gesenkt
werden kénnen. Der Effizienzgewinn lan-
det allerdings nicht als Uberschussbetei-
ligung bei den Versicherungsnehmern,
sondern erhdht den Profit der Gesellschaf-
ten. Da man das Neukundengeschift ja
komplett eingestellt hat, gibt es auch kei-
nen Ruf zu verlieren.

Smart Investor: Was heif$t das ganz
konkret fiir die Halter von klassischen
Kapitallebensversicherungen?

Enger: In meinem Buch gehe ich auf ver-
schiedene Lebenssituationen und Parame-
ter ein, die man ins Kalkiil ziehen sollte.
Mein genereller Rat aber lautet: Kiindigen
Sie Thre Lebensversicherung, wenn sie noch
linger als zwei Jahre l[duft! Ich bin der
festen Uberzeugung, dass ein Aussitzen
und Weiter-so das Risiko groferer Verlus-
te beherbergt. Natiirlich schmerzt es, wenn
man weniger Geld bekommt, als man sich
urspriinglich erhofft hat. Dies ist aber im-
mer noch besser, als am Ende mit leeren
Hinden dazustehen.

Smart Investor: Hat die Versicherungs-
branche in ihrer Gesamtheit versagt
oder ist dies vielmehr ein singulires
Ereignis?

Enger: Mit Schuldzuweisungen muss man
vorsichtig umgehen, da Pauschalisierungen

wenig zielfithrend sind. Was man klar
ansprechen kann, ist hingegen die nicht
stattfindende Auseinandersetzung mit ernst
zu nehmenden Problemen, welche die ge-
samte Branche betrifft. Wobei die Kritik
auch auf Politik und Medien erweitert
werden muss. Vielfach wird nur beschwich-
tigt und um Formulierungen gefeilscht.
Als ich Ende Januar 2018 im Rahmen der
Talkshow ,,Hart aber fair* meine Positio-
nen vertrat, duflerte Peter Schwark, Ge-
schiftsfithrer des Gesamtverbands der
Deutschen Versicherungswirtschaft, bei-

ALT, ARM

UND
ABGEZOCKT

»Alt, arm und abgezockt: Der Crash
der privaten Altersvorsorge und wie
Sie sich daraufvorbereiten konnen
von Sven Enger; Econ Verlag; 288 Seiten;
18,00 EUR
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spielsweise, dass Versicherer in der Regel
nicht mit Garantiezinsen werben, sondern
mit garantierten Leistungen. Ob man da-
mit fiir Vertrauen bei Versicherungsneh-
mern wirbt und den offenen Dialog sucht,
mayg jeder fiir sich selbst entscheiden.

Smart Investor: Ist ein Umlenken iiber-
haupt noch umsetzbar oder ist aus Threr
Sicht der Point of no Return iiberschrit-
ten?

Enger: Eine Richtungsinderung wire auch
zum jetzigen Zeitpunkt noch zu schaffen,
allerdings miisste sie radikal und mit Ab-
strichen fiir alle Beteiligten ausfallen. Man
kénnte beispielsweise die Bilanzen der
Versicherer zusammenwerfen, ausrechnen,
was an Geldern noch da ist, und diese
umverteilen. Gleichzeitig miisste die Ver-
sicherungsbranche mit komplett neuen,
zeitgemiflen Produkten auf den Markt
treten und der Digitalisierung, die bis dato
nur rudimentir Einzug gehalten hat, die
Tiiren 6ffnen. Vonseiten der Politik kénn-
te beispielsweise die Kappung des Steuer-
privilegs wieder riickgingig gemacht wer-
den etc. Wie auch immer man vorgeht:
Wichtig ist, dass alle zusammen an einen
Tisch kommen und gemeinsam nach Lé-
sungen suchen. Ansonsten ist Altersarmut
vorprogrammiert.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das
interessante Gesprich.
Interview: Ralf Flierl, Marc Moschettini
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Hintergrund

Ein Hauch von
Selbstkritik

Der SPIEGEL auf der Suche nach
den ,klugen Képfen®

Kein Hass, Gleichgiiltigkeit

In seiner Ausgabe 9/2018 beschiftigte sich der SPIEGEL auf
ganzen sechs (!) Seiten mit sich selbst. In ,,Die Wut der klugen
Kopfe® findet sich tatsichlich ein wenig Selbstkritik. Was die
Redakteurin schmerzt, ist die Fluchtbewegung der Gebildeten
aus den politischen Erklirungsmustern der Mainstreampresse
und ihrer eigenen Redaktion. Solange aufIdeologie und Belehrung
statt auf stimmige Fakten gesetzt wird, ist diese Flucht vollkom-
men rational. Zumindest ist das die Meinung von Smart Investor,
die wir in einem Statement an die SPIEGEL-Redaktion ausfor-
muliert haben (siche rechts). Es geht also gerade nicht um grofle
Emotionen wie ,Wut* und ,,Hass auf die sogenannten Mainstream-
Medien, zu denen auch das ehemals sogenannte ,,Sturmgeschiitz
der Demokratie® gehért — ob die dortige Redaktion das nun
wahrhaben will oder nicht. Sollte es tatsichlich einen Rosenkrieg
in der Beziehung zu den Lesern gegeben haben, diirften an dessen
Stelle inzwischen iiberwiegend stille Abwanderung und Gleich-
giiltigkeit getreten sein. Menschen, die mit beiden Beinen im
Leben stehen, verspiiren offenbar immer weniger Lust, sich in
ihrer knapp bemessenen Lesefreizeit von nassforschen Jung- und
gealterten Salon-Sozialisten die Welt erkliren zu lassen.

Mit der Macht parlieren

Sicher haben die Welterklirer von der Hamburger Ericusspitze
wenig mit den plumpen Haudraufs des Springer-Boulevards
gemein. Aber hinter der sprachlichen Kunstfertigkeit, die schon
mal in selbstverliebte Eitelkeit abgleiten kann, stecken nicht
zwangsliufig Substanz und Redlichkeit. Wenn beispielsweise im
dem besagten Artikel ,,angehefteten” Video (spiegel.de/sp092018le-
ser) als wesentlicher Vorwurf herausgehoben wird, dass man zwar
mit Prisidenten in aller Welt ,,parliere”, aber Miihe habe, sich an
die Stammtische zu setzen, dann diirfte das am Thema vorbei-
gehen. Diese Form der ,Selbstkritik atmet jenen Geist der
Selbstiiberhchung, der auch der Politik zu eigen ist: Wir tun zwar
das Richtige bzw. reden mit den richtigen Leuten, aber irgendwie
kénnen wir das Euch da unten, liebe Leser/ Wihler, nicht richtig
vermitteln. Und mal ehrlich, hatte sich der SPIEGEL je als
Stammtisch-Postille begriffen?

Gepflegte Einseitigkeit
Das Problem geht tiefer: Wenn da der amerikanische und der
franzésische Prisident beim ,,Parlieren” in einem Atemzug genannt
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werden, dann klingt das nach jener journalistischen Neutralitit,
die der SPIEGEL zunichst schleichend, zuletzt aber rasant auf-
gegeben hat. Historisch eroffnete das ,,ehemalige Nachrichten-
magazin®, wie manch Abgewanderter es inzwischen nennt, durch
seine Einseitigkeit bereits dem FOCUS das Spielfeld. Dieser
startete seinerzeit regelrecht durch, bezeichnenderweise mit dem
Slogan: ,Fakten, Fakten, Fakten — und immer an die Leser den-
ken“. Der SPIEGEL dagegen ignorierte weiter das Diktum von
Hans Joachim Friedrichs, sich nicht einmal mit einer ,guten
Sache” gemein zu machen: Egal ob Brexit, US-Prisidentschafts-
wahl oder Russland, wihrend man zu einigen Akteuren (Obama,
Clinton, Macron) phasenweise jegliche kritische Distanz aufgab,
stellt man anderen (Trump, Putin) mit geradezu religiésem Eifer
nach. Wer aber Politik macht und Partei geworden ist, darf sich
nicht wundern, wenn er auch als Partei wahrgenommen wird.

Themaverfehlung

Zu diesem Kernthema hitte man sich klare Aussagen gewiinscht,
stattdessen wird haarscharf daran vorbei gezielt: ,Wie sehr kann
man den Medien vertrauen, wenn es um wirklich wichtige Din-
ge (z.B. Umweltprobleme, Gesundheitsgefahren oder politische
Skandale) geht?“ Schon die Themenauswahl in einer im Artikel
abgedruckten Infografik ist durchaus manipulativ: Denn die von
hoher Hand verfiigte, unkontrollierte Masseneinwanderung, die
wie der sprichwortliche Elefant in der Mitte des Raumes steht
und wesentlich zum Misstrauen der Menschen gegeniiber Politik
und Medien beigetragen hat, kommt dabei nicht einmal vor.
Entsprechend sind es im Jahr 2017 nur noch 17%, die den Me-
dien ,eher nicht/tiberhaupt nicht" vertrauen, nach immerhin 22%
im Vorjahr. Dem stehen dann satte 42% gegeniiber, die die Be-
richterstattung fiir glaubwiirdig halten (,eher/voll und ganz®).
Alles also halb so schlimm?! Dass selbst die ,wirklich wichtigen
Dinge” wie Umweltprobleme inzwischen anderswo besser bear-
beitet werden, zeigt die in die Hysterie abgeglittene Feinstaubde-
batte: Es war , Tichys Einblick® zu verdanken, in einer groflen
Leseraktion Fotos der Standorte von Messstationen zu sammeln
— mit erhellenden Erkenntnissen dariiber, wie die Feinstaubbe-
lastung durch geschickte Standortwahl kiinstlich dramatisiert
wird. So sehen echte Leserbeteiligung und mehrwertiger Journa-
lismus aus.

Fazit

Dass der SPIEGEL mit dieser
Geschichte einen Nerv getroffen
hat, zeigt sich an mehrals 2.500

DER SPIEGEL

Leserbriefen, darunter auch der
unserer Redaktion. Zumindest
beginnt man sich beim SPIEGEL
von der wohlfeilen Legende zu
verabschieden, dass es die Dum-
men und die Abgehingten seien,
die in Opposition zum Main-
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stream geraten sind. Dass sich
Cover DER SPIEGEL Grundlegendes indern wird,
12/2018: ,, Todesgriisse aus

Moskau“— Business as usual.

halten wir dennoch fiir unwahr-
scheinlich. Schon in der Ausgabe
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Hintergrund

Der Staat ist ein One-Trick-Pony

Der Gedanke, die Verstaatlichung einstiger Markte riickgangig
Zu machen, ist flir Investoren attraktiv. Ein Seminarrickblick.

Ganz am Ende, in der Diskussion, fiel der
fiir Anleger relevante Satz: Geldanlage in
produktive Unternehmen, die heute und
voraussichtlich kiinftig den Wohlstand
mehren, auch in Aktienfonds, wenn Zeit
und Mittel begrenzt sind, seien nach wie
vor die sinnvollste Investition. Mit dieser
Feststellung bekriftigte Thorsten Polleit,
der Prisident des Ludwig von Mises Ins-
tituts Deutschland, eine Grundhaltung
der Osterreichischen Schule der National-
Skonomie. Dabei war es bei den vorher-
gehenden Vortrigen auf dem Ludwig von
Mises Seminar, das im Mirz 2018 zum
vierten Mal in Kronberg bei Frankfurt
stattfand, gar nicht um Investieren im

engeren Sinne gegangen, cher um die
Hemmnisse von Staats wegen, die erstaun-
lich viele Bereiche des gesellschaftlichen
Lebens der Wohlstandmehrung entziehen.

Die Aufgabe der jihrlichen Ludwig von
Mises Seminare ist die Vermittlung von
Grundlagenwissen. Das sei weiterhin né-
tig, bekriftigte Andreas Marquart, der
Vorstand des Instituts, seien doch die Ein-
sichten der Osterreichischen Schule nach
Jahrzehnten der Verdringung und des
Vergessens erst in diesem Jahrzehnt in den
wirtschaftswissenschaftlichen Diskurs
zuriickgekehrt und noch dabei, sich zu
verbreiten.

Die Lehre vom guten Erklaren

Die Praxeologie, so hat Ludwig von Mises
seine Wissenschaft vom menschlichen
Handeln genannt, und deren methodolo-
gische Grundlagen bekannt zu machen,
war eines der Anliegen des Seminars, dem
Rolf W. Puster drei aufeinander aufbau-
ende Vortrige widmete. Er ist Professor

Am Schluss die Diskussion: Thorsten Polleit, Rolf W. Puster, Philipp Bagus und David
Diirr (von links nach rechts) beantworten Fragen der Teilnehmer des Ludwig von Mises

Seminars 2018.
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fiir Philosophie an der Universitit Ham-
burg, wo sich ein Cluster von Wissen-
schaftlern an einer ,Hamburger Deutung”
der Praxeologie und ihrer Methodologie
versucht, die sich von Mises ausgehend die
Freiheit nimmt, die Lehre vom guten Er-
kliren weiterzudenken.

‘Welcher Gewinn aus einer solcherart auf-
gefrischten Lehre erwachsen kann, mach-
te Philipp Bagus in mehreren Vortrigen
deutlich. Er ist Professor fiir Volkswirt-
schaft an der Universitit Rey Juan Carlos
in Madrid, wo es schon linger einen Clus-
ter von ,,Austrians® gibt, also von Vertretern
der Osterreichischen Schule. Viele Bereiche
des gesellschaftlichen Lebens, so sein gro-
les Thema, seien wirtschaftlichem Han-
deln entzogen, weil Politiker staatliches
Tun fiir wirksamer als unternehmerisches
Handeln hielten und iiber Zwangsmittel
verfiigten, diese Haltung auch gegeniiber
den Biirgern durchzusetzen.

Bildungsrendite schldgt den Aktien-
markt

Ein Feld, auf dem politischer Zwang satte
Ernte eingefahren hat, ist die Bildung.
Dass deutsche Kinder auf staatliche Schu-
len gehen, scheint den Biirgern eine Selbst-
verstindlichkeit. Dabei ist Bildung ein
Konsumgut wie jedes andere, dessen Nach-
frage natiirliche Grenzen finde, wenn das
Verhiltnis von Investition und Rendite
unattraktiv wiirde. In den USA mit ihrem
breiten, marktwirtschaftlich organisierten
Bildungswesen liegt die Bildungsrendite
fiir Abginger der Sekundarstufe bei 13%.

Der Wert misst den durchschnittlichen
Mehrverdienst im Laufe des folgenden
Arbeitslebens gegeniiber einem Schulab-
ginger ohne diesen Abschluss. Damit
schligt diese Bildungsrendite die Aktien-
marktrentabilitit der USA deutlich. Sie



liegt im langjihrigen Mittel bei durch-
schnittlich 7%.

Das macht es attraktiv, in Bildung statt in
Vermogenswerte zu investieren, doch wenn
alle gleich hoch qualifiziert wiren, stiche
gute Bildung nicht mehr aus. Die Bildungs-
rendite sinkt, es wird unrentabel, Soziolo-
gie oder Gender Studies zu studieren. So
verhindert ein freier Marke fiir Bildung,
dass es am Ende zu viele Akademiker gibt,
deren erlerntes Wissen keiner braucht. Ein
staatliches Bildungssystem kennt solche
Anreize der klugen Investition in Quali-
fikation nicht. In etlichen Lindern der
Europiischen Union erzeugt verstaatlich-
te Bildung ein krasses Uberangebot an
kulturwissenschaftlichen Akademikern
—70% der spanischen Taxifahrer sind sol-
cherart iiberqualifiziert.

Verstaatlichung von allem und jedem
Mit so einem akademischen Prekariat
wichst eine antikapitalistische Zeitbombe
heran, die Politiker in Deutschland mit
einer Ausweitung staatlicher Beschiftigung
zu entschirfen versuchen. Doch die Ex-
pansion des Staates in den hochverschul-
deten Mittelmeerlindern wird sich nicht
finanzieren lassen. Dabei ist die Verstaat-
lichung von allem und jedem — der Umwelt,
der Sicherheit, der Wohlfahrt und eben
auch der Bildung — ein Vorgang, der erst
im 19. Jahrhundert begonnen hat.

Die Enteignung des privaten Schulwesens
durch den Staat begann vielerorts in Eu-
ropa nach der biirgerlichen Revolution von
1848, als grofe Teile der Bevélkerung
lingst alphabetisiert waren und begannen,
sich ihres Verstandes zu bedienen und eine
ungewollte Obrigkeit infrage zu stellen.
Die Antwort lief§ nicht lange auf sich war-
ten; erst in Preuflen, spiter im ganzen Reich
wurde der Lehrer Staatsbeamter — und
seine Schiiler zogen 1914 fiir den Kaiser
jubelnd in den Krieg und starben dann
den Heldentod, jammerlich, millionenmal.

Nur ein One-Trick-Pony

Ein freier Markt fiir die Bildung erlaubt
es den Biirgern, ihre Nachfrage nach die-
sem Konsumgut zu bestimmen und die
Investitionen in ihre Ausbildung zu kal-
kulieren. Und er bewahrt sie vor staatlicher
Indoktrination und ihrer Verlockung zu
patriotischer Fehlentscheidung, die sie
das Leben kosten kénnen. Die Gefahren,
die vom Staate ausgehen, sind vielfiltiger
Art. Philipp Bagus und Thorsten Polleit
beackerten in ihren Vortrigen weitere
Felder, auf denen Politiker mit den Mit-
teln des Zwangs unternechmerisches Han-
deln unterbinden und staatliches Tun
monopolisieren. Besonders augenfillig
sind hier die Umwelt, das Geldwesen, die
Sicherheit, die Bediirftigenhilfe, die alle-
samt mittlerweile tiberwiegend oder voll
verstaatlicht sind.
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Das Muster ist stets das gleiche: AnmafSung
von Wissen seitens der Politiker und Aus-
tibung von Zwang mittels Verfiigung iiber
die Staatsmacht. Rolf W. Puster nannte
den Staat deshalb in seinem letzten Vortrag
ein One-Trick-Pony — er kénne nur Zwang
ausiiben und nichts anderes. Wie ihm,
dem Staat, das gelungen ist, arbeitete als
vierter und letzter Referent des Seminars
David Diirr in drei sukzessiven Vortrigen
heraus: mit den Mitteln des Rechts, das
scheinbar iiber den Dingen stehe, als sei
es nicht von dieser Welt.

Natiirlich ist es doch von dieser Welt, wie
der Professor fiir Privatrecht und Rechts-
theorie an der Universitit Ziirich darlegte,
und so stofe wirtschaftliches Handeln rein
rechtlich schon auf Schritt und Tritt an
die Barrieren politischer Anmaflung. Der
Gedanke, die Verstaatlichung einstiger
Mirkte riickgingig zu machen und die
Souverinitit der Biirger wiederherzustellen,
ist fiir die Biirger auch in ihrer Rolle als
private Investoren reizvoll, denen neue
produktive Unternehmen neue Anlage-
perspektiven erdffneten.

Dr. Rainer Bieling

Die Vortréige des Mises Seminars vom 9.
und 10. Mirz 2018 sind auf der Website
des Ludwig von Mises Instituts Deutsch-
land als Videoaufzeichnungen verfiigbar:

www.misesde.org
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Hintergrund

Slowenien

Ein sehr kleines Land mit viel Lebensqualitat

2,1 Mio. Einwohner und 20.273 km? Fliche. Das ist gleich
zweimal nicht viel Masse (selbst die kleine Schweiz kommt auf
8,4 Mio. Einwohner und 41.285 km? Fliche) und erklirt, warum
nicht jedem beim Stichwort Slowenien viel einfillt. Zuletzt hat
sich der Bekanntheitsgrad aber immerhin etwas erhoht, woran
wie so oft in diesen Tagen Donald Trump beteiligt ist. Denn
seine dritte und derzeitige Ehefrau, Melania Trump, kommt aus
Slowenien. Allerdings soll die bereits in jungen Jahren ausgewan-
derte First Lady der USA nicht gerade erpicht sein auf eine Riick-
kehr zu ihren Wurzeln.

Sollte das ehemalige Modell, wie gemutmafit wird, in der alten
Heimat die grofle Bithne und den Glamour vermissen, dann
hat Slowenien diesbeziiglich in der Tat eher wenig zu bieten.
Umso wobhler fithlen sich dafiir bodenstindige Naturliebhaber.
Denn Stidte und Land sind teilweise wie gemalt. Wer es nicht
glaubt, muss nur nach Bildern vom pittoresken Bleder See suchen.
Und ebenfalls attraktiv: Wem es gefillt, der kann am Morgen
am Golf von Triest im adriatischen Meer (die Kiiste ist 46,6
Kilometer lang) oder in einem der vielen Seen baden und am
Abend Bergsteigen oder im Winter Ski fahren (man denke an
den 2.864 Meter hohen Berg Triglav). Méglich ist jedenfalls
beides, und bei einer Landesbreite von 115 Kilometern und
einer Linge von 220 Kilometern ist alles relativ schnell zu er-
reichen.

Im EU-Vergleich wachstumsstark

Auf Erkundungstour machten sich im Vorjahr 4,7 Mio. Touris-
ten, was die Einwohnerzahl um mehr als das Doppelte tibersteigt.
Weil Prognosen fiir die nichsten Jahre einen weiter deutlich
steigenden Zustrom vorhersagen, bietet dieser Sektor interessan-
te Arbeits- und Investitionschancen. Auch sonst liuft es konjunk-
turell momentan ziemlich rund fiir das kleine mitteleuropiische
Land. 2017 stieg das Bruttoinlandsprodukt um 4,9%, und 2018
winkt laut EU-Kommission ein Plus von 4,2%. Obwohl der ei-
gene Absatzmarkt klein und das Reservoir an Arbeitskriften
begrenzt ist, taugt man als Standort fiir aussichtsreiche Projekte.
So begann der osterreichisch-kanadische Autozulieferer Magna
im Zuge der bisher grofSten Greenfield-Investition im selbststin-
digen Slowenien im Herbst mit dem Bau einer neuen Lackieran-
lage. Zudem hat der japanische Automatisierungsspezialist Yas-
kawa Electric Slowenien zum Zentrum fiir Roboterentwicklung
und -vertrieb in Europa gemacht.

Das bestitigt den Eindruck, dass das seit 1991 von Jugoslawien
unabhingige Land einiges auf die Beine zu stellen vermag. Dazu
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passen der ziemlich ziigige und relativ reibungslose Beitritt zur
EU 2004 und die Einfihrung des Euro 2007. Wer als abhingig
Beschiftigter sein Geld verdient, der muss sich als Zuwanderer
allerdings auf niedrigere Lohne als in Deutschland einstellen. Die
Statistikbehoérde beziffert den durchschnittlichen Bruttomonats-
verdienst auf 1.723 EUR (Deutschland: 3.703 EUR im Jahr 2016).
Das Steuersystem kann diesen Nachteil nicht kompensieren,
bewegt sich der gestaffelte Steuersatz auf Einkommen doch zwi-
schen 16 und 50% (Kérperschaftssteuersatz: 19%).

Charmante Hauptstadt

Bei den Lebenshaltungskosten wiederum sieht es derzeit noch
etwas besser aus. Laut dem Preisdaten-Spezialisten Numbeo ist
das Leben in Ljubljana (deutsch: Laibach) 15% giinstiger als in
Berlin. Der Newsletter ,,Live and Invest Overseas“ fithrt die rund
280.000 Einwohner zihlende slowenische Hauptstadt 2018 sogar
in der Liste der zehn giinstigsten Wohnorte weltweit auf. Laut
Herausgeberin Kathleen Peddicord kann ein kostenbewusstes
Paar bereits mit 1.056 USD im Monat zurechtkommen.

Peddicord findet zudem ganz allgemein lobende Worte: ,,Ljublja-
na ist eine moderne Stadt mit allen Annehmlichkeiten des Lebens
im 21. Jahrhundert, die dennoch ihren kleinstidtischen Charme
bewahrt hat.“ Wer es kompakt mag, der ist dort in der Tat gut
aufgehoben. Zumal das Nachtleben, dank der aktiven Mithilfe
der zahlreichen Studenten, durchaus abwechslungsreich ist. Je-
denfalls befindet man sich dort im Mittelpunkt des politischen,
kulturellen, wirtschaftlichen und wissenschaftlichen Lebens von
Slowenien. Forderlich fiir die Lebensqualitit ist auch, dass man
sich nachts alleine auf die Strafle trauen kann.

Natur pur

Positiv an Ljubljana, und allgemein an Slowenien, ist ansonsten
ein gelebter Nachhaltigkeitsgedanke. Das Stadtbild ist geprigt
von Griinflichen und Spielplitzen, vielen Radfahrern und in der
Innenstadt zur Personenbefdrderung genutzten Elektrofahrzeugen.
Nicht umsonst war Ljubljana im Jahr 2016 die griine Hauptstadt
Europas. Das Land selbst ist zu 60% mit Wald bedeckt (dritt-
héchster Wert in Europa), 36% sind Naturschutzgebiet, und mehr
als 20.000 Tier- und Pflanzenarten sorgen fiir eine grofle Arten-
vielfalt.

Zu den Nacheeilen ist dagegen die Sprache zu zihlen. Denn die
miissen die meisten Zuwanderer aus Deutschland erst lernen, was
nicht ganz einfach ist und sich kaum lohnt, weil das erworbene
Wissen international nicht weiterhilft. Dafiir sprechen viele

Bild: © daboost — stock.adobe.com
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Blick auf den idyllischen Bleder See im Nordwesten Sloweniens

Einheimische Deutsch oder Englisch. Ob man es glauben mag
oder nicht: Die geografische Lage bereitet zudem durch die frii-
here Zugehorigkeit zu Jugoslawien noch immer politische Prob-
leme. Derzeit streitet man sich mit Kroatien um 30 km? Wasser-
fliche in der Bucht von Piran — ein Grenzkonflikt, der sich noch
weiter zuzuspitzen droht, weil Kroatien einen Schiedsspruch
zugunsten von Slowenien nicht anerkennen will.

Fazit
Slowenien ist zwar klein, hat aber viel Lebensqualitit zu bieten.
Allerdings sind sich dessen nicht einmal alle Einheimischen

bewusst. Zumindest sind sie laut einer Umfrage der OECD im
Schnitt mit dem Leben weniger zufrieden als die Befragten in
anderen Lindern. Das hat aber vermutlich eher mit hohen
Anspriichen an sich selbst als mit echten Defiziten zu tun. Die
Realitdt besser zum Ausdruck bringt ein Interneteintrag einer
Slowenin namens ,,Melanie“. Demnach dimmerte ihr erst nach
der Riickkehr von einer Reise um die halbe Welt, dass sie ver-
mutlich in einem der schénsten Linder lebt. Und sorry, Mela-
nie, auch unser Fazit lautet, dass es sich in Slowenien ganz gut
leben lisst.

Jiirgen Biittner

Anzeige

Grossziigiges 200 Hektar Anwesen mit eigenem See und
zugelassenem SchieBstand in Cape Breton, Kanada

Wald, (laut einem 2015 erstelltem Bewirtschaftungsplan ca. 8.000 Festmeter erntereifes Holz auf dem Grundbesitz), Wiesen,
Wohnhaus, Nebengebaude, Infrastruktur, eigene Frischwasserversorgung, in traumhafter Alleinlage bei optimaler Verkehrsanbindung
an die nachsten Orte! Kaufpreis: Euro 975.000,-
Bitte nur ernst gemeinte Anfragen an: Frankeckhardtl@t-online.de

Bilder und weitere Informationen unter: www.anwesen.ca
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Hintergrund

Auch ETFs haben Nachteile

Verlorene Indexpramien und andere Schwierigkeiten

Gute Argumente

Fiir Investments in ETFs spriche einiges. Dazu zihlen niedrige
Kosten, Diversifikation und ein globaler Marktzugang. Hinzu
kommt, dass die meisten aktiven Fondsmanager ihre Benchmarks
auf Dauer nicht schlagen kénnen. Denn zum einen ist es schwer,
am Markt tiberhaupt eine nachhaltige Uberrendite zu erzielen,
und zum anderen miissen aktive Fonds zusitzlich ihre héheren
Kosten verdienen.

Systematisch schlechter

Doch auch ETFs haben Nachteile. In der Studie ,,Sharpening the
Arithmetic of Active Management® beschreibt Lasse Pedersen,
dass selbst in passiven Portfolios immer wieder Positionen um-
geschichtet werden miissen (Abb. 1). Bei diesen Transaktionen
erzielen ETFs aufgrund ihrer Regelgebundenheit systematisch
schlechtere Ausfithrungskurse als aktive Anleger. Soll zum Beispiel
eine Aktie neu in den Index aufgenommen werden, konnen ak-
tive Anleger diese sofort nach der Ankiindigung kaufen. Dadurch
steigt der Kurs schon vor dem offiziellen Aufnahmetag, an dem
passive Anleger sie kaufen (miissen) und dadurch einen gewissen
Preiseffekt verursachen. Antti Petajisto hat das in der Studie ,, The
Index Premium and its Hidden Cost for Index Funds“ untersucht
(Abb. 2). Fiir Indexaufnahmen in den S&P 500 und Russell 2000
betrugen die Kursdifferenzen vom Tag der Ankiindigung bis zum
Tag der Indexanpassung marktbereinigt im Durchschnitt 8,8%
bzw. 4,7%. Bei Herausnahmen aus den Indizes waren es umge-

kehrt -15,1% bzw. -4,6%.

Abb. 1: Wirkliches Buy and hold
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Zulasten der Passiven

In der Studie ,Hidden Costs in Index Tracking™ von Christophe
Bernard (Winton Capital) werden die Auswirkungen fiir das Ge-
samtportfolio am Beispiel des S&P 500 mit -17 bzw. -28 Basispunk-
ten pro Jahr beziffert (je nachdem, ob der Schlusskurs des Folgetags
der Ankiindigung oder noch der des gleichen Tags betrachtet wird).
Arbitrageure konnen hier eine Primie verdienen, indem sie direke
nach der Ankiindigung einsteigen, um dann am tatsichlichen An-
passungstag (an die Indexfonds) zu verkaufen. Daher geht ETE-
Anlegern diese Primie fortlaufend durch die Lappen.

Herdeneffekte

Weiterhin gibt es auch unter passiven Anlegern einen gewissen
Herdeneffekt. In einigen Jahren dringen die Marktteilnehmer
in Risikotitel, in anderen Jahren herrscht dagegen Panik. Dem-
zufolge kann der gesamte Index tiberdurchschnittlich hoch oder
unterdurchschnittlich niedrig und damit ineffizient bewertet sein.
So kann es zum Beispiel passieren, dass die Aktien eines bekann-
ten Index gegeniiber dem Gesamtmarke zu teuer werden, wenn
viele passive Investoren {iberwiegend diejenigen Titel halten, die
im Index vertreten sind. Aktive Anleger sind dagegen frei, auch
niedrig bewertete Aktien zu kaufen, die nicht im Index enthalten
sind, oder iiberbewertete Aktien unterzugewichten. Dies sind
Chancen, die passiven Anlegern mit ETFs bewusst entgehen.

Teure Anpassung

Hinzu kommt noch der Effekt, dass Indizes letztlich eine Art
langfristige Trendfolgestrategie darstellen. Denn die Kurse der
Aktien, die neu aufgenommen werden, sind in der Regel bereits
zuvor gestiegen, da sie anhand ihrer Marktkapitalisierung als
Kandidaten fiir den Index infrage kommen. Umgekehrt sind die
Aktien, die aus dem Index herausgenommen werden, in der
Regel bereits im Vorfeld gefallen. Wer auf den Index setzt, zahlt
also insgesamt eine doppelte Primie bei den neu aufgenommenen

Diese Grafik zeigt, was passiert, wenn ein Anleger das Marktport-
Jolio kauft und danach nichts mehr tut, also zum Beispiel weder
neue Aktien von Borsengingen kauft noch Dividenden reinves-
tiert. Der Anteil, den der Anleger am tarsichlichen Marktportfolio
hilt, wiirde im Zeitablauf rasant abnehmen. Das bedeutet: Auch
passive Anleger miissen fortlaufend ibr Portfolio anpassen — mitun-
ter zu systematisch schlechteren Kursen als aktive Anleger.

Quelle: Pedersen, L. H. (2017): Sharpening

the Arithmetic of Active Management, S. 9.



Abb. 2: Indexanpassungseffekt
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== Durchschnitt
95%-Konfidenzintervalle

Kumulativen Renditen in %

Tag der Index-Umstellung

Die Abbildung zeigt den Effekt, der sich im Rahmen von Auf-
nabmen bzw. Herausnahmen von Aktien beim SerP 500 im
Zeitraum von 1990 bis 2005 ergab. Dargestellt sind die durch-
schnittlichen, um die Marktbewegung bereinigten, kumulativen
Renditen. Der obere Teil der Grafik zeigt den Verlauf fiir In-
dexaufnahmen, der untere fiir Herausnahmen aus dem Index.
Beide Verliufe wurden auf einen einbeitlichen Zeitraum von der
Bekanntgabe (Zeitpunkt: -5) bis zur Umsetzung (Zeitpunks: 0)
adjustiert, da der Zeitraum verschieden lang sein kann. Die ge-
punkteten Linien sind jeweils 95%-Konfidenzintervalle. Es wird
deutlich, dass Aktien, die in den Index aufgenommen werden,
gwischen Ankiindigung und tatsichlicher Aufnahme deutlich
steigen und umgekehrt. Nach Umsetzung der Aufnahme bzw. He-
rausnahme kehrt sich der Effekt zum Teil um.
Quelle: Petajisto, A. (2011): The Index Premium and its Hidden
Cost for Index Funds, Journal of Empirical Finance Nr. 18, S. 276.

Werten bzw. nimmt einen doppelten Abschlag bei den Absteigern
hin. Aktive Anleger konnen ihre Positionen wihrend des Lebens-
zyklus der Aktien dagegen flexibel wihlen und damit potenziell
bessere durchschnittliche Ein- und Ausstiegskurse erzielen.

Fazit

Grundsitzlich ist das Anlegen in kostengiinstige, marktbreite
ETFs sinnvoll. Doch je stirker passive Anlageinstrumente nach-
gefragt werden, desto attraktiver wird wiederum das aktive In-
vestieren bzw. das bewusste Abweichen vom passiven Handels-
ansatz. Denn wie so oft an der Borse verliert das, was alle machen,
zunehmend an Attraktivitit. Insbesondere unterliegen passive
Anleger durch ihr regelgebundenes Verhalten Nachteilen wie dem
Indexprimien-Effekt, die sich erst auf den zweiten Blick offen-
baren. Aktive Anleger kénnen dagegen von starren Indexzusam-
mensetzungen und -gewichtungen abweichen und versuchen,
strategische Vorteile zu erzielen. So besteht etwa die Méglichkeit,
Positionen mit besonders hohen oder niedrigen Bewertungen

relativ zum Index unter- bzw. iiberzugewichten.
Dr. Marko Griinitz
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ASSET MANAGEMENT

Der Balanced Fonds von LaRoute

— die bessere Entscheidung.

KATEGORIE: MISCHFONDS
WKN: AOMMTP / ISIN: DEOOOAOMMTP6

Ubernahme des Fonds zum 30.09.2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017

2013 2014 2015 2016

2017

Volatilitat 1,05% | 0,93% |1,81%

1,92% | 1,02%

Sharpe Ratio 1,22% | 0,45%

LaRoute GmbH
Flrstenstr.10
D-80333 Minchen

Fon +49 89 4613 8888
Email: info@laroute.de
www.laroute.de

0,34% | 0,97% |1,87%




Rohstoffaktienfonds

Basismetalle, Gold, Ol und mehr

Minenfondsklassiker

Der 1997 aufgelegte BGF World Mining
(WKN: 986932), der von Evy Hambro
und Olivia Markham gemanagt wird,
gehort mit einem Volumen von 6,3 Mrd.
USD zu den Klassikern unter den Minen-
Fonds. Der Investmentansatz beinhaltet
sowohl Top-down-Elemente, die die Preis-
entwicklung der Rohstoffe beriicksichti-
gen, als auch Bottom-up-Faktoren bei der
Auswahl der Unternehmen. Das Fonds-
management setzt vor allem auf gut ge-
managte Qualitdtsunternehmen mit at-
traktiver Kostenstruktur. Aufgrund der
Grof8e des Fonds bzw. entsprechender
Liquidititskriterien ist es nicht verwun-
derlich, dass die Large Caps unter den

Minen wie Vale, Glencore, BHP Billiton
und Rio Tinto zusammen mit ca. 39%
hoch gewichtet sind. Euroanleger haben

in den vergangenen drei Jahren mit dem
Fonds 4,6% verdient.

Breite Streuung

Eine breite Streuung iiber unterschiedli-
che Rohstoffsegmente bietet der von Udo
Sutterliity verantwortete SUNARES-
Fonds (WKN: AONDG6Y), der beispiels-
weise auch den Bereich Agrikultur um-
fasst. Die Abkiirzung SUNARES steht
fiir Sustainable Natural Resources. Durch
die Diversifikation ist der Fonds weniger
schwankungsintensiv als reine Minen-
fonds. Am stirksten sind momentan

Goldminen mit 18% und Energieaktien
mit gut 11% gewichtet. Auf Sicht von drei
Jahren hat der Fonds 14% zugelegt. Zu
den Top-Holdings zihlen aktuell Glencore
und das schwedische Minenunternehmen
Boliden. Der Sunares-Fonds ist im SI-

Musterdepot enthalten (S. 35).

Uberdurchschnittliche Ergebnisse

Der Edelmetall- und Rohstoffexperte
Martin Siegel konzentriert sich im Sta-
bilitas Pacific Gold+Metals (WKN: AOM-
L6U) iiberwiegend auf australische Un-
ternehmen, die aktuell ca. 68% des
Fondsvolumens ausmachen. Neben Gold-
minenaktien (88%) finden sich im Port-
folio unterbewertete Basismetallprodu-
zenten (8%). In den vergangenen drei
Jahren hat der Fonds knapp 72% zugelegt.
Mit einer Performance von iiber 52% auf
Sicht von drei Jahren konnten Anleger
mit dem Earth Exploration Fund UI
(WKN: A0J3UF), der von Joachim Ber-
lenbach verantwortet wird, ebenfalls
iiberdurchschnittlich verdienen. Ein
Schwerpunket liegt auf Rohstoffneben-
werten. Aktuell ist der Fonds zu iiber 65%
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im Sektor Materials investiert, 33% ma-
chen Energietitel aus. Auf welche Roh-

stoffe und Rohstoffaktien Berlenbach
setzt, lesen Sie im Interview auf Seite 15.

Antizyklisch

Der Pergamon-Fonds (WKN: 593117)
deckt mit einem antizyklisch ausgerich-
teten Investmentansatz ein breites Spek-
trum an internationalen Rohstoffwerten
ab. Dabei reicht die Palette von Ol und
Gas iiber Industriemetalle bis zu Edel-
metallen und Diamanten. Als Outper-
former im Portfolio erwies sich im Feb-
ruar die Aktie von Umicore, einem
Unternehmen, das u.a. Kathodenmateri-
al fiir E-Batterien herstellt. Den Bereich
Elektromobilitit hilt Fondsmanager
Markus Elsisser weiterhin fiir aussichts-
reich. In den vergangenen drei Jahren lag
der Ertrag des Fonds bei 0,2%.

Rohstoffmix
Mindestens 30% des DJE — Gold & Res-
sourcen (WKN: 164323) miissen in rei-
nen Goldminenaktien investiert sein,
aktuell sind es ca. 49%. Erginzt werden
sie durch Basismetall-, Ol- und Gas- so-
wie Agrarrohstoffunternehmen. Fonds-
manager Stefan Breintner sieht aufgrund
von knappem Angebot und stabiler Nach-
frage fiir die Metalle Nickel, Platin und
Palladium Kurspotenzial bei den entspre-
chenden Minenunternehmen. Zu den am
starksten gewichteten Titeln zihlen ak-
tuell die Goldminen Newmont Mining
und Randgold Resources. Auf Sicht von
drei Jahren lag die Performance des Fonds
bei 4,8%.

Christian Bayer

Rohstoffaktien-Fonds/-ETFs
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Fondsideen

UI-ChampionsTour 2018

Die alljihrliche ChampionsTour von
Universal-Investment machte auch in die-
sem Friihjahr wieder Station in Miinchen.
Unter der kenntnisreichen Moderation von
Jiirgen Dumschat, Geschiftsfiihrer von
AECON Fondsmarketing, stellten Fonds-

macher ihre Investmentkonzepte vor.

Aktienfokus

Der aktienfokussierte Mischfonds AHP
Aristoteles Fonds UI (WKN: A2ARN9)
investiert schwerpunktmifiig in Europa.
Die Unternehmen werden mittels eines
cashflowbasierten Bewertungsmodells
ausgesucht. Gibt es nicht geniigend Un-
ternehmen, die den Auswahlkriterien
gentigen, steigt der Cash- bzw. Rentenan-
teil. Zudem koénnen Derivate zur Absi-
cherung genutzt werden. Der BRW Ba-
lanced Return Plus (WKN: A1110]) setzt
auf ein aktives Zyklusmanagement in
unterschiedlichen Haussephasen. Uber
einen langfristig ausgerichteten Invest-
mentansatz werden 30 bis 50 Titel ausge-
wihlt. Zur Absicherung werden Index-
Futures genutzt.

Value-Orientierung

Beim FPM Funds Ladon (WKN: AOH-
GEX) nutzen die Fondsmacher Volatilit:it
als Chance. Kriterien fiir die valueorien-
tierte Aktienauswahl sind das Geschiifts-

modell sowie die Bewertung des Manage-

ments und des Unternehmens. Das Modell
zur Marktrisikosteuerung berticksichtigt
Makro-, Liquiditits- und Sentimentkom-
ponenten. Im Aktiensegment verfolgt der
ProfitlichSchmidlin Fonds UI (WKN:
A1W9A?2) einen dezidierten Value-Ansatz.
Im Anleihenbereich setzen die Fondslen-
ker auf Sondersituationen, die u.a. iiber
eine aufwendige Analyse der Emissions-
prospekte identifiziert werden.

Habenzinsen statt Negativzinsen

Der ASSETS Defensive Opportunities Ul
(WKN: A1H72N) versteht sich als geld-
markeihnlicher Fonds. Investiert wird in
Kurzliufer mit Investment Grade. Seit
Auflegung im Mai 2011 konnten bei nied-
riger Volatilitit 2,30% p.a. (Stand: 28.2.18)
erwirtschaftet werden.

Aktivistisch
Beim Petrus Advisers Special Situations
(WKN: A14Q7A) wird ein aktivistischer
Ansatz verfolgt. Zudem stehen Sondersi-
tuationen wie Beherrschungsvertrige und
Squeeze-outs im Mittelpunkt. Der Fokus
liegt auf europiischen Unternehmen mit
einer Marktkapitalisierung von 1 Mrd. bis
5 Mrd. EUR. Unternehmen mit schlech-
ten Aussichten kénnen geshortet werden,
Short-Positionen werden auch zum Risi-
ko-Hedging genutzt. |
Christian Bayer

Performance Max. Drawdown Volumen
Bezeichnung WKN 1 Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR
BGF World Mining 986932 2,6 4,6 -53,0 6.300 (USD)
Craton Capital Global Resources Fund A AORDE7 -0,8 9,2 -60,9 4,5
DJE — Gold & Ressourcen 164323 -5,0 48 -37,1 92,8
Earth Exploration Fund Ul AOQJ3UF 1,3 52,2 -44,0 29,7
Franklin Natural Resources A AOMR71 -10,2 -17,7 -47,0 333,4 (USD)
iShares STOXX Europe 600 Basic Resources ETF AOF5UK 12,9 21,7 -54,8 443,5
ME Fonds — Pergamon 593117 -9,6 0,2 -44.8 13,6
Stabilitas Pacific Gold+Metals AOML6U -12,4 71,9 -36,4 32,7
SUNARES AOND6Y 2,3 14,0 -25,5 19,7
Vanguard FTSE All-World High Dividend Yield ETF A1T8FV -1,4 11,7 -20,7 670,7 (USD)

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, OnVista
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Kolumne

Verlierer Deutschland

Gastbeitrag von Dr. Holger Schmitz, Vorstand der SCHMITZ & PARTNER AG —

Privates Depotmanagement

Die SCHMITZ ¢ PARTNER AG - Priva-
tes Depotmanagement mit Sitz im Iessin,
Schweiz, wurde 1997 zur individuellen
Betreuung im Verméogensverwaltungsbe-
reich gegriindet. Die SCHMITZ ¢ PART-
NERAG arbeitet partnerschaftlich mit der
2005 ebenfalls von Dr. Holger Schmitz
gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH —
Individuelle Fondsberatung mit Sitz in
Miinchen zusammen. Dr. Schmitz ist seit
1988 in der Vermagensverwaltung titig
und arbeitete mehrere Jahre bei der FIDU-
KA Depotverwaltung mit Borsenlegende
André Kostolany zusammen, bevor er sich
1993 selbstindig machte. Neben der indi-
viduellen Beratung und dem personlichen
Depotmanagement konnen Kunden in
zwei sich erginzende Vermogensverwal-

tungsfonds investieren: Den Schmitz &
Partner Global Offensiv sowie den Schmitz
& Partner Global Defensiv.
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La dolce vita: Nicht nur im Filmklassiker
von 1960 mit Marcello Mastroianni und
Anita Ekberg genoss man das siifSe Leben.
Auch heute lisst man es sich in Italien gern
gutgehen — ganz besonders, wenn andere
die Kosten tragen. Fiir deutsche Steuer-
zahler diirfte der Spaf§ teuer enden. Wenn
Italien aus dem Euro austritt, ist Deutsch-
land der Verlierer.

Politisches Durcheinander

Die Parlamentswahlen in Italien im Mirz
2018 brachten zwei Gewinner hervor: die
MoVimento 5 Stelle und die Lega Nord.
Diese zwei populistischen Gruppierungen
vereinnahmten 33% bezichungsweise 17%
der Stimmen auf sich. Sollten sie ein Re-
gierungsbiindnis eingehen, wire das iiber-
tragen auf deutsche Verhiltnisse so, als
wiirde Sahra Wagenknecht Bundeskanz-
lerin und Alexander Gauland ihr Vize —ein
schwer vorstellbares Szenario. Zwar ist
auch im politisch oft instabilen Italien eine
Koalition dieser zwei Parteien alles ande-
re als sicher, doch klar ist: Beide plidieren
fiir einen Austritt aus dem Euro. Matteo
Salvini, Parteivorstand der Lega Nord,
bekriftigte kurz nach dem Urnengang
nochmals, dass Italien der Gemeinschafts-
wihrung den Riicken kehren sollte. Dies
spricht dafiir, dass es sich nicht nur um

Wahlkampfrhetorik handelt.

Hohe Staatsverschuldung

und mangelnder Reformwille

Doch warum sind die Italiener so kritisch
gegeniiber dem Euro? SchlieSlich sorgte
die Wihrungsunion dafiir, dass Italien
seine immensen Staatsausgaben an den
Mirkten zu Minizinsen finanzieren konn-
te. Hinzu kommt: Die Einnahmen wurden
fiir Konsumzwecke verbraucht, nicht fiir
Reformen der heimischen Wirtschaft.

Dabei wiren sie dringend nétig. Denn
das Brurttoinlandsprodukt liegt noch im-
mer um 7% unter dem Vorkrisenniveau
von 2008. In Italien ist jedoch die Meinung
populir, dass es um die Wirtschaft nicht
trotz, sondern wegen des Euro so schlecht
bestellt ist. Denn aus Lira-Zeiten war man
es gewohnt, die eigene Wihrung abzu-
werten, wenn die Wirtschaft wieder ein-
mal einen Stimulus fiir die internationa-
le Wettbewerbsfihigkeit benstigte. Dies
war allemal einfacher, als unpopulire
Mafinahmen fiir wirkliche Produktivi-
tdtssteigerungen anzugehen.

Finanzielles Desaster

Ein Blick auf das Ausmaf3 des finanziellen
Desasters liefern die TARGET2-Salden.
Dies sind Uberziehungskredite, die sich
lokale Geschiftsbanken innerhalb der Eu-
rozone iiber ihre nationalen Notenbanken
besorgen konnten. Italien ist groficer
Schuldner innerhalb des Systems. Auf mehr
als 433 Mrd. EUR hiufte sich das Defizit
im Januar 2018 auf. Und diese Summe
wird weder verzinst, noch kann sie von
den Gldubigern fillig gestellt werden. Soll-
te Italien aus dem Euro austreten, wiren
seine Verbindlichkeiten fiir die Glaubiger-
nationen verloren. Und Deutschland stiin-
de ganz oben auf der Verliererliste. Denn
die Forderungen der Bundesbank betragen
iiber 882 Mrd. EUR. Keine guten Aus-
sichten fiir deutsche Steuerzahler und
Sparer. Was sollte man tun, um das eigene
Vermégen zu schiitzen? Meine Empfehlung
ist, es in Aktien zu investieren. Und zwar
in Papiere auf8erhalb der durch iiberbor-
dende Staatsverschuldung gefihrdeten
Eurozone. Hierbei bieten sich die Schweiz
und Norwegen an, deren Volkswirtschaf-
ten wettbewerbsfihig und deren Wihrun-
gen stabil sind. u
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Auf dem

fundamentalen

Auge blind

Gastbeitrag von Ufuk Boydak, LOYS AG

Aktive vs. passive Aktieninvestments

Die Vorteile einer langfristigen, diszipli-
nierten Geldanlage in Aktien lassen sich
im Niedrigzinsumfeld miihelos zeigen.
Aber immer noch wird debattiert, ob An-
leger eher den Weg tiber passive, also in-
dexorientierte, Strategien gehen oder ihr
Vermogen einem aktiven Vermogensver-
walter anvertrauen sollen. Aktiven Fonds-
managern wird seit jeher ein hoheres Ri-
siko zugeschrieben. Aktuell jedoch scheint
ein Investment in passiven ETFs spekula-
tiver zu sein als die Geldanlage in einem
aktiven, solide gemanagten Aktienfonds.

Trendverstarker ETF

Die Anlage in indexnahen ETF-Produkten
ist aufgrund der niedrigen Gebiihren be-
liebt. In den USA macht der hieraus resul-
tierende Handel mittlerweile schon ca.
30% bis 35% des gesamten Borsenumsat-
zes aus und hat die Marktstruktur nach-
haltig verindert. ETFs unterscheiden nicht,
ob sie in ein gutes oder schlechtes Unter-
nehmen, in eine teure oder billige Aktie
investieren. Sie handeln prozyklisch und
folgen den Mittelfliissen. Dadurch verstir-
ken sie bestehende Trends, bis ein Markt-
ereignis den Trend unterbricht oder been-
det. Dann wirkt der Trendverstirker
Passiv-Investment auch in die andere
Richtung.

Aktive Wertschopfung

Die beschriebene Verinderung der Markt-
struktur in den letzten Jahren fiihrt zu-
nehmend zu Fehlbewertungen, die den
fundamentalen, wertorientierten Fonds-
managern gute Investitionschancen bieten.

Dabei folgen aktive Anleger der Uberzeu-
gung, dass Aktienkurse langfristig den
Wert der dahinterstehenden realwirt-
schaftlichen Leistung reflektieren. Aktive
Fondsmanager suchen gezielt nach soliden
Firmen mit einem bewihrten Geschifts-
modell, um ihre Aktien dann zu kaufen,
wenn der Bérsenwert den fairen funda-
mentalen Wert unterschreitet.

ETFs verstarken Fehlbewertungen

Der aktuelle Aufwirtstrend zeichnet sich
durch eine zunehmende Konzentration in
den am héchsten kapitalisierten Aktien
aus. Sie bekommen weiterhin Zufliisse aus
ETFs, obwohl ihre Bewertungen angesichts
nachlassender Gewinndynamik riskant
hoch sind. So konzentriert sich fast die
Hilfte der Marktkapitalisierung bei den
wichtigen US-Indizes auf die jeweils fiinf
bis sechs grofSten Unternehmen. Wer also
meint, per ETF-Investment eine hochdi-
versifizierte Aktienanlage zu titigen, be-
findet sich im Irrtum. Dank der inzwischen
neun Jahre andauernden Rally mit histo-
risch niedrigen Volatilititen wurde diese
Einengung der Risikoverteilung noch nicht
zum Problem. In der nichsten Abwirts-
phase diirften aber wohl die ETF-Anbieter
den Beweis schuldig bleiben, dass sie das
risikoirmere Investment liefern, denn wenn
Kapital abgezogen wird, dann trifft es die
iberbewerteten Aktien am schlimmsten.

Aktienselektion wichtiger denn je

Einer ganzen Reihe von Unternehmen
gelingt es durch die Konjunkturzyklen
hindurch, ihr Geschiftsmodell an den

okonomischen Wandel anzupassen. Lang-
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Ufuk Boydak, 32, ist Teilhaber und Vor-
standssprecher der LOYS AG. Er wurde

fiir seine Fondsmanagementleistungenin
den Fonds LOYS Europa System und
LOYS Global LIS schon mehrfach mir
einem AAA-Rating ausgezeichner. Boydak
rangiert im Dreijahresvergleich unter den
vordersten drei Plitzen innerhalb der

Vergleichsgruppe von 352 europdischen
Aktienfondsmanagern. Zudem managt
er den Fonds LOYS Global System. Die
inhabergefiibrte LOYS AG, gegriindet
1995, ist ein Spezialist fiir wertorientier-
tes aktives Aktienfondsmanagement mit
einem Anlagevolumen von rund 1,5 Mrd.

EUR. Die LOYS AG weist eine langjih-

rige iiberzeugende Leistungsbilanz auf
dem Gebiet internationaler Aktienfonds
aus und ist mit hohen Eigeninvestments
in den LOYS-Fonds investiert.

fristig schaffen sie auch fiir ihre Aktio-
nire nachhaltigen Mehrwert. Gerade in
der aktuellen spiten Phase der Hausse
kommt es mehr denn je auf die gezielte,
wertorientierte Aktienselektion an. Mit
einer disziplinierten und kontinuierlichen
Anlageform, wie beispielsweise einem
Sparplan, profitiert man neben den Vor-
teilen der Diversifikation aktiv gemanag-
ter Fonds vor allem von der Risikomin-
derung durch die zeitliche Streuung der

Anlagebetrige. [ |
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Wertstabile Wandelanleihen"

Smart Investor im Gesprach mit

, HWB Capital

Management, Uber die Forderungen gegentiber dem argentinischen
Staat und die Vorteile von Wandelanleihen

Smart Investor: In den letzten Jahren
waren die HWB-Fonds vor allem von
der Durchsetzung der gegeniiber dem
Staat Argentinien bestehenden Forde-
rungen geprigt. Wie ist hier der aktu-
elle Stand?

Salzig: Nachdem wir Ende Mai 2017 mit
der argentinischen Regierung einen Ver-
gleich erzielen konnten, wurde die Haupt
summe vereinbarungsgemifd Ende Januar
2018 an die HWB-Fonds iiberwiesen. Ein
weiterer Forderungsteil wurde wegen eines
anhingigen Schiedsgerichtsverfahrens auf
ein New Yorker Treuhandkonto transfe-
riert. Unsere US-Anwilte der Kanzlei Wilk
Auslander LLP gehen nach heutigem In-
formationsstand davon aus, dass das
Schiedsgerichtsverfahren zugunsten der
HWB-Fonds entschieden wird.

Vorstand Carsten Salzig zeichnet fiir die
Produktkommunikation bei HWB Capital
Management verantwortlich.
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Smart Investor: Wiirden Sie sagen, dass
sich das jahrelange Engagement gelohnt
hat?

Salzig: Anfang 2009 haben wir in den USA
die ersten Pfindungstitel gegen den Staat
Argentinien erwirkt. Im Anschluss konn-
ten wir mit dem Engagement im Durch-
schnitt ca. 5% p.a. Performancezuwachs
fir die HWB-Fonds generieren. Die po-
sitive Beeinflussung konzentrierte sich
dabei vor allem auf die Jahre 2014 und
2015, als der Supreme Court of the United
States die gefillten Urteile bestitigte und
dariiber hinaus die neu gewihlte Regierung
Argentiniens bereits im Wahlkampf an-
kiindigte, die ausstehenden Forderungen
zu bezahlen. Mit der Ausgleichszahlung
haben wir aber unterm Strich leider nur
ca. 50% der gegeniiber der Republik Ar-
gentinien bestehenden Gesamtforderung
erhalten. Vor allem aus innenpolitischen
Erwigungen heraus war die argentinische
Verhandlungsseite nicht zu einer héheren
Zahlung bereit, weshalb wir uns im Inte-
resse aller Anleger nach der von dem Mil-
liardir Paul Singer gefiihrten Elliott-Grup-
pe mit dem zweitbesten Ergebnis aller
zwischen Argentinien und seinen Alegliu-
bigern verhandelten Abschliisse zufrieden
geben mussten.

Smart Investor: Wie sind die Fonds nun
aufgestellt?

Salzig: Mit Erhalt der Vergleichszahlung
konnten wir die Einzelanlagen innerhalb
der HWB-Fonds gemif ihrem jeweiligen
Investmentansatz wieder aufstocken. Bis
auf Weiteres werden wir in den HWB-
Mischfonds ca. 50% bis 70% Aktien und
ca. 30% bis 50% Wandelanleihen halten.
Der Performancebeitrag der nach unserem
branchenweit anerkannten Kriterienkata-
log handverlesenen Einzelwerte wird des-

halb kiinftig auch wieder deutlich héher
ausfallen. So lag ein nach den HWB-
Kriterien selektiertes Aktienportfolio in
der Vergangenheit in der Regel iiber dem
Ergebnis des Weltaktienmarktes. Die Auf-
stockung der Aktien und Wandelanleihen
hat dabei zusitzlich auch die Wihrungs-
allokationen der Fonds positiv zugunsten
des Euro beeinflusst, sodass die Abhin-
gigkeit von der Dollarentwicklung redu-
ziert werden konnte.

Smart Investor: Warum setzen Sie ge-
rade auf Wandelanleihen?

Salzig: In dem bereits sehr weit fortge-
schrittenen Aktienmarktzyklus kommt
dem Sicherheitsfaktor eine immer grofiere
Bedeutung zu. Da die Zentralbanken ihre
ultralockere Geldpolitik allmihlich zu-
riickfahren, spielen klassische Unterneh-
mens- und Staatsanleihen in unseren
Portfolios eine untergeordnete Rolle. Wan-
delanleihen sind in dem aktuellen Markt-
umfeld dagegen das ideale Investment, um
das Portfolio zu optimieren. So haben die
HWB-Fonds den Riickschlag an den Ak-
tienmirkten Anfang Februar 2018 gut
parieren kénnen. Der Wandelanleihen-
fonds HWB Global Convertibles Plus
(WKN: AOEQI1B) liegt deshalb Mitte Mirz
aufs Jahr gesehen auch ca. 6% iiber dem

Weltaktienmarkt (MSCI World, EUR).

Smart Investor: Warum halten sich Wan-
delanleihen in Krisenzeiten so stabil?

Salzig: Eine Wandelanleihe ist zunichst
eine normale Unternehmensanleihe, die
Zinsen abwirft und bei entsprechender
Bonitit des Emittenten spitestens am Ende
der Laufzeit zu 100% zuriickgezahlt wird.
Dariiber hinaus erhilt der Anleger das
Recht, die Anleihe innerhalb einer be-
stimmten Frist zu einem festgelegten Um-



tauschverhiltnis in Aktien des emittierenden Unternehmens zu
wandeln. Bei steigenden Aktienkursen orientiert sich die Ent-
wicklung der Wandelanleihe immer mehr an der Kursentwicklung
der Aktie. Auf der anderen Seite nimmt der Aktieneinfluss bei
einer riickliufigen Aktiennotierung so lange ab, bis die Wandel-
anleihe eine reine Rentenanlage darstellt. Aufgrund dieser beson-
deren Struktur konnten die Wandelanleihen bisher in jeder Kri-
senphase ihre Wertstabilitit unter Beweis stellen. So sind sie auch
beim Platzen der Dotcom-Blase und in der Subprime-Krise we-
niger stark gefallen bzw. haben deutlich frither wieder begonnen
zu steigen.

Smart Investor: Worauf sollten die Investoren bei Wandel-
anleihen besonders achten?

Salzig: Da sich die Wandelanleihen teils stark voneinander un-
terscheiden, ist ein sorgfiltiges Studium der Emissionsbedingun-
gen unerlisslich. Hinzu kommt die kontinuierliche Uberpriifung
der Emittentenbonitit. Auch wegen ihrer breiteren Streuung und
weil Wandelanleihen meist eine héhere Mindestanlagesumme

Kleiner Verlust

Benchmark verliert deutlicher
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Abb. 1: Performancevergleich
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HWB Convertibles Plus vs. 9 Entwicklung von 1146 Wandelanleiben-
fonds (Bloomberg-Peergroup) — Quelle: HWB Capital Management

voraussetzen, sollten Privatanleger auf Fonds zuriickgreifen, die
sich auf die Investition in Wandelanleihen spezialisiert haben.

Smart Investor: Herr Salzig, vielen Dank fiir Thre Ausfiih-
rungen.
Interview: Christian Bayer

Stabilitas-Fonds (WKN: AOKFAL1)) infor-

mieren wir Sie im SI Weekly.

Ausgezeichnet

Die Heemann Vermégensverwaltung,
die den FU Multi Asset Fonds (WKN:
A0Q5MD, ist auch im Musterdepot)
verantwortet, belegte im DAB Contest
in der Kategorie ,,Ausgewogen® (Aktien-

Verkauf

Auf Monatssicht hat das Musterdepot 0,1%
abgegeben, wihrend der MSCI World
EUR 4,1% verloren hat. Am 22.2. haben

wir den AB Global Core Equity Portfolio
RX (WKN: A1JJJ5; 65 Anteile; VK: 231,81
EUR; Gewinn: 23,5%) verkauft. Uber
weitere Transaktionen (u.a. Zukiufe beim

quote max. 50%) fiir 2017 den dritten
Platz. In der Langzeitwertung liegt sie
auf dem ersten Platz.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +90,6% (MSCI Welt: +147,1%); 2018: -0,6% (MSCI Welt:-5,9%); seit dem Vormonat: -0,1% (MSCI Welt: -4,1%) 23.03.2018
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit
Fonds WKN Fokus Anteile  datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf
FCP OP Medical BioHealth-Trends* 941135 Aktien Healthcare 50 08.12.16 204,84 44480 22240 11,7%
db X-trackers MSCI Japan Index ETF* DBX1M] Aktien Japan 300 30.06.16 42,06 51,23 15369 8,1%
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 50 14.04.16 298,57 419,00 20950 11,0%
Alger American Asset Growth Fund 986333 Aktien USA 300 26.05.16 44,15 5476 16.428 8,6%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 120 10.03.16 167,02 210,67 25280 133% -0,4%
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 120 26.09.13 94,00 13838 16606 87% -08%
Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe* ATCWBQ  Aktien Nebenwerte 8 30.06.16 1.109,20 1.344,48 10.756 56% -09%
SUNARES* AOND6Y  Aktien Rohstoffe 200 10.03.16 54,09 6332 12664 66% -14%
Stabilitas Silber+Weissmetalle AOKFA1 Aktien Metalle 300 14.04.16 2634 2588 7764 41% -3,1% -1,7%
Tocqueville Gold P ATC4YR Aktien Edelmetalle 70  0407.13 11093 10903 7632 40% -53% -1,7%
Fondsbestand: 155.688,94 81,7% R
saser e prieicntiohn,
Gesamtwert: 190.606,81 100,0%
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Total verdreht und verfalscht

Die Politik macht einen vollig desolaten Eindruck — und die Borsen fallen

+Er gehort zu Dir" ... oder auch nicht
Wer glaubt, dass eine lange Regierungs-
bildung zwangsliufig zu einer guten Re-
gierung fithrt, der wird nun tagtiglich
eines Besseren belehrt. Beim Kabinett
Merkel IV scheint es weniger nach dem
Motto ,Was lange wihrt, wird endlich
gut” als nach der Spruchweisheit ,, Der Krug
geht so lange zum Brunnen, bis er bricht”
zu gehen. Die Sollbruchstellen des Biind-
nisses sind allerdings weniger inhaltlicher
als taktischer Natur. Was CSU-Chef Horst
Sechofer antreibt, ist schwer zu sagen.
Kaum war die Regierung angelobt, schon
setzte er den ersten Pflock: ,Der Islam
gehort nicht zu Deutschland.“ Als ihn die
Kanzlerin unmittelbar darauf abkanzelte,
gab er zudem nicht klein bei, sondern be-
kriftigte seine Auffassung. Allerdings
hatte Seehofer in der Vergangenheit schon
oft die Hoffnung auf ein wenig Glasnost
und Perestroika im ,System Merkel“ ge-
nihrt, um sie dann stets zu enttiuschen.
Das trug dem Verbaloppositonellen einige
wenig schmeichelhafte Schmihnamen und
viel Spott ein.

YouTube.com/Minotheras

,Nach mir die Sintflut!"

Weil diese Koalition, die filschlicherwei-
se noch immer als die ,Grofle” apostro-
phiert wird, schon zum Start unpopulir
war, mieden die Koalitionsparteien das
naheliegende Thema ,Neuwahlen® wie
der Teufel das sprichwortliche Weihwas-
ser. Genau aus diesem Grund konnte die
Regierung sogar relativ stabil werden. Zwar
werden insbesondere CSU und SPD ver-
suchen, sich bei ihren Wihlern wieder
etwas zu profilieren (s.0.). Fiir die Kanz-
lerin ist die Ausgangslage ihrer vermutlich
letzten Amtszeit aber dennoch fast ideal:
Sie braucht keinen Gedanken mehr an
eine Wiederwahl zu verschwenden und
kann ihre unpopulire Agenda nun riick-
sichtslos durchsetzen: ,Nach mir die Sint-
flut! Der weitere Niedergang der CDU
ist da nur einer von vielen unvermeidbaren
Kollateralschiden. Denn wer sich dort zu
frith oder zu sichtbar fiir die Merkel-
Nachfolge warmliuft, schwebt in der
Gefahr, wie Jens Spahn zu enden — auf
einem Himmelfahrtskommando unter

direkter Aufsicht.

Grauer Bart, heller Kopf— der Ausnahme-Okonom Hans-Werner Sinn in der Sendung

~Markus Lanz“ am 15.3.2018
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Quelle: Screenshot You Tube.com

Mehr Transfer und Vergemeinschaftung
In puncto ,Mehr Europa®, genauer gesagt
»Mehr EUY sind sich die Koalitionspar-
teien ohnehin einig. Die Tinte der Ernen-
nungsurkunden war noch nicht trocken,
da safSen Maas und Merkel bereits buch-
stiblich auf dem Schof des franzdsischen
Prisidenten. Macrons Vision einer weit-
gehenden Schulden- und Haftungsgemein-
schaft, einer vollkommenen Sozialisierung
der Verantwortung auf Kosten Dritter, ist
nichts weiter als der letzte verzweifelte
Versuch, die Integration nun mit der Brech-
stange durchzusetzen und sich so das deut-
sche Steueraufkommen und die deutsche
Sparleistung fiir ein paar weitere EU-
Jahre nutzbar zu machen. Gliicklicherwei-
se sind die Widerstinde dagegen inzwi-
schen erheblich und im Wachstum
begriffen. Die Deutschen sind den Nie-
derlindern, Osterreichern und der Vise-
gréd-Gruppe zu grofStem Dank verpflich-
tet, dass diese — fiir alle Europder — gegen
die schlimmsten Auswiichse von EU-So-
zialismus und -Gréflenwahn in Briissel,
Paris und Berlin ankimpfen. Aus Rom
sind in dieser Hinsicht trotz des Aufkom-
mens der EU- und eurokritischen Parteien
bei den Parlamentswahlen aber eher keine
Impulse zu erwarten. Das wirtschaftlich
am Boden liegende Italien wird wohl auch
in einer solchen Konstellation nur den Preis
fiir die weitere Mitgliedschaft in die Hohe
treiben — lesen Sie hierzu auch die Kolum-
ne auf S. 32 des Italienkenners Dr. Holger
Schmitz.

Total verdreht und verfalscht

Wie cilbediirftig die EU-Erneuerung aus
franzésischer Sicht ist und warum die
Jamaika-Sondierungen letztlich scheiterten,
zeigt ein Zitat Macrons: ,Wenn der Lind-
ner in die Regierung eintritt, dann bin ich
tot.“ Dieses Zitat stammt iibrigens nicht
von einem abseitigen Verschworungsthe-



oretiker, sondern wurde in der Sendung ,Markus Lanz“ am
15.3.2018 vom langjihrigen ifo-Chef Hans-Werner Sinn in An-
wesenheit Lindners und unter Zustimmung von Lanz noch
einmal einem Millionenpublikum nihergebracht. Aber offenbar
ist es nicht mehr zu beanstanden, wenn sich eine auslindische
Macht in die hiesige Regierungsbildung einmischt. Der Aufschrei
blieb jedenfalls aus. Den Takt der sehenswerten Sendung gab
Lanz bereits bei der Vorstellung des deutschen Ausnahmeskono-
men mit einem Sinnzitat vor: ,,Ich gebe der Kanzlerin keinen Rat
mehr, sie befolgt ihn ja doch nicht.“ Auch hinsichtlich der total
verdrehten und verfilschten 6ffentlichen Diskussion iiber US-
Zolle riicke Sinn das Weltbild der Zuschauer zurecht. Trump
habe in diesem Punke recht: ,Die EU ist extrem protektionistisch
unterwegs und den Amerikanern reicht es.“ So erhebe die Ge-
meinschaft bei Autos aus den USA einen Zoll von 10%, die
Amerikaner aber umgekehrt nur 2,5%. Noch dramatischer sind
die EU-Zélle im Agrarbereich. In Wahrheit treffe man mit der
Abschottung die einfachen Leute. Die richtige Reaktion der EU
wire es, nun iiber den Abbau der eigenen Handelshemmnisse zu
verhandeln, statt etwas so Albernes vorzuschlagen wie Strafzélle
auf Jeans und Harley-Davidson. In Wahrheit sind die Zélle ein
grofler Teil des EU-Budgets, weshalb die EU auch gar nichts
gegen einen Handelskrieg habe.

Scheinheiligkeit als Politikprinzip

Und wo wir schon einmal bei der Scheinheiligkeit der Politik und
weiter Teile der Medien sind: Seit Wochen tobt im Norden Syri-
ens Krieg unter Beteiligung unseres NATO-Partners Tiirkei.
Wobei ,Beteiligung” die Sache nicht ganz trifft, denn eigentlich
ist die Tiirkei ins Nachbarland eingefallen. Natiitlich wurde auch
diesmal nur ,zuriickgeschossen®. Man kennt das ja. Die Sache ist
aber so durchsichtig, dass man das Thema lieber auf ganz kleiner
Flamme hilt. Sonst konnte noch jemand auf die Idee kommen,
dass hier gerade ein volkerrechtswidriger Angriffskrieg gefiihrt
wird — unter anderem mit Panzern aus deutscher Produktion.
Das ist nicht die in den Wahlprogrammen der Regierungspartei-
en in Aussicht gestellte Bekimpfung von Fluchtursachen, sondern
deren Erzeugung. Die Lasten neuer Fliichtlingsstrome trigt dann
nach bewihrtem Muster und aus lauter schlechtem Gewissen die
Allgemeinheit, weil ,wir" ja Panzer exportiert haben. Die Gewin-
ne der Riistungs- und Fliichtlingsindustrie bleiben dagegen pri-
vatisiert.

Russland im Fadenkreuz

Erneut im Fokus der Medien ist Russland. Hier kulminieren
mehrere Ereignisse: Bei der russischen Prisidentenwahl wurde
Wladimir Putin mit iiberwiltigender Mehrheit fiir eine vierte
Amtszeit als russischer Prisident bestitigt. Zwar wurden von
»Aktivisten® Hinweise auf Unregelmif8igkeiten bei der Wahl
gegeben, die Steilvorlage gegen Putin wurde jedoch medial nur
wenig genutzt. Wir werten dies als Hinweis darauf, dass Putin
doch wesentlich populirer ist, als es uns weisgemacht wird. Ge-
nutzt wurde dagegen der Giftanschlag auf den ehemaligen Dop-
pelspion Skripal und dessen Tochter im britischen Salisbury. Hier
ergriffen Briten, die EU und die USA unmittelbar Mafinahmen
gegen Russland, obwohl der Offentlichkeit bislang keine »
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Beweise fiir eine Titerschaft der russischen Regierung vorgelegt
wurden. Auch fehlt es den Russen im Vorfeld der Fufiball-\WM
im eigenen Land an jeglichem Motiv fiir schlechte Presse. Eben
diese Fuflball-WM zu torpedieren scheint dagegen in einigen
westlichen Hauptstidten inzwischen Chefsache zu sein, besonders
die Rolle Londons erscheint zwielichtig (s. Willi Wimmers Ko-
lumne ,Zu guter Letzt” auf S. 66). Wie sehr die Dinge in Bewe-
gung sind, zeigt auch die aktuelle Amterrotation unter US-Pri-
sident Trump — gerade im Hinblick auf die AufSenpolitik:
Innerhalb weniger Tage wurden Auflenminister Rex Tillerson
und der Nationale Sicherheitsberater Herbert Raymond McMas-
ter gefeuert. Schon zuvor stufte Trump seinen umstrittenen
Schwiegersohn Jared Kushner in der Hierarchie zuriick. In der
nichsten Zeit sollte man vermutlich den Entwicklungen um
Russland und den Iran im Hinblick auf eine mogliche Anderung
der US-Auflenpolitik besondere Aufmerksamkeit schenken.

Bitcoin: Freud und Leid

Der Bitcoin war die, nun ja, ,Anlage“ des vergangenen Jahres.
Allenfalls in anderen Kryptos konnte in noch kiirzerer Zeit noch
mehr Geld verdient werden. Noch Anfang Dezember zeigte sich
die Community in freudiger Erwartung der angekiindigten
Bitcoin-Futures-Kontrakte von CBOE und CME. Endlich wur-
de man von den groflen Jungs ernst genommen und war im
System angekommen. Wir waren diesbeziiglich bereits in unserer
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Abb. 1: Bitcoin: Angekommen oder einverleibt?
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Mit dem Start der Futures hat sich die Charakteristik des Bitcoin
deutlich verindert

Beilage ,,Gold vs. Bitcoin” vom November 2017 skeptisch. Denn

als Kenner des Goldmarktes ist uns die verheerende Wirkung,

die ein Future auf die Preisentwicklung eines an sich knappen

Underlyings ausiiben kann, nur zu geldufig. Dahinter muss noch

nicht einmal eine politisch motivierte Marktmanipulation stecken,

denn auch wirtschaftlich kann es sehr lohnenswert sein, den Preis
durch Leerverkiufe buchstiblich tiber die Klippe zu schieben,
um sich anschlieffend billig einzudecken.

Genau dieses Muster sehen wir nun auch beim Bitcoin, der just
am Tag der Einfiithrung des zweiten Futures sein bisheriges
Allzeithoch erreichte und seitdem in der Spitze um mehr als 70%
abstiirzte. Wihrend das Kryptogeld bis Anfang Dezember 2017
nicht in nennenswertem Umfang leerverkauft werden konnte,
ist dies nun jederzeit moglich, was die Kurscharakeeristik fun-
damental verindert hat (vgl. Abb. 1). Der Bitcoin ist im System
angekommen, auch mit den entsprechenden Schattenseiten.

Zu den Aktien

Der von uns angekiindigte Sturm an den Bérsen ist da. Zumin-
dest interpretieren wir die DAX-Entwicklung der letzten Wochen
in dieser Weise. Andere sehen dies aber anders: So machen un-
sere Gastanalysten fiir die Intermarket- und die Quantitative
Analyse (S. 43) zwar Gefahren aus. Allerdings sind beide noch
nicht in den Baissemodus eingeschwenkt. Die sentix-Analyse
deutet dagegen kurzfristig weiter Abwirtspotenzial an (S. 42).

Wellen schlagen

Derzeit ist aus Sicht der Elliott-Wellen-Analyse eine sehr mar-
kante Konstellation an den Aktienbérsen festzustellen. Denn
viele der Aktienindizes wie DAX, MDAX, Euro STOXX, aber
auch S&P 500 nihren mit ihren Kursentwicklungen der letzten
Monate und Jahre den Verdacht, dass der Bullenmarkt, der

2009 anfing, zu Ende gegangen ist. So sicht das zumindest

>> Mit Silberkunst besitzen Sie eine spannende Wertanlage, schiitzen sich Dietrich Denkhaus, der Smart Investor gegeniiber bereits vor
mit einem jahrtausendalten Zahlungsmittel vor Inflation und kénnen sich einigen Monaten in einem Hintergrundgesprﬁch die jiingste
jeden Tag daran erfeuen. Besuchen Sie uns auf: www.bullion-art.de Wende vorausgesagt hatte. Auf' S. 58 findet sich ein Interview,

Gerne senden wir Ihnen eine kostenlose Broschiire zu, Anruf geniigt.

BullionArt | Silberkunst | Frauke Deutsch

Telefon 089 33 55 01 | silber@bullion-art.de | www.bullion-art.de 38

Smart Investor  4/2018




in welchem Denkhaus dezidiert

auf die vergangene Wellenent-

wicklung des DAX eingeht und _ rt Investor f
daraus die Zukunft ableitet. CJ)
Kurzum: Er prophezeit eine ~
ausgeprigte Baisse.

Null Bock auf Angst

Aus Sicht von Smart Investor
spricht derzeit das Anlegersen-
timent fiir die harte Baisseaus-
sage von Dietrich Denkhaus.
Denn trotz des inzwischen doch
markanten Kursriickgangs lasst
sich noch immer kein nennens-
werter Anstieg des Pessimismus
feststellen. Vielmehr denken die  Mirkten.

meisten Anleger, dass die jiings-

ten Kursabschwiinge nur Teil einer allfilligen Korrektur wiren,
die bald ausgesessen sei. Als illustratives Beispiel dafiir kénnte
das Cover der jiingsten ,Euro am Sonntag® (kurz: EuramS)
dienen, einer samstags erscheinenden Wochenzeitung, welche in
der Regel sehr sensibel auf die zuriickliegende Entwicklung re-
agiert. Nicht so in der Ausgabe vom 24. Mirz: Sie titelt mit ,,Reich
mit der Yale-Formel“. Und auch alle fiinf anderen auf dem Cover
abgedruckten Schwerpunktthemen deuten in keiner Weise auf

Seit der Ausgabe 3/2018 warnen wir explizit und nachdriicklich
vor dem Sturm. Andere versprechen dagegen unverdrossen den
Reichtum nach Formel — trotz markanter Kursriickginge an den

Smart Investor 4/2018

das Kursmassaker in der ab-
gelaufenen Woche hin. Der
DAX hatte in den vorange-
gangenen fiinf Handelstagen
nimlich immerhin 4% verlo-
ren und intraday am 23. Mirz
ein neues 13-Monatstief (!)
gebildet. Ubrigens sieht es bei
den anderen grofSen Wochen-
borsenzeitschriften nicht an-
ders aus: ,Der Aktionir” titelt
mit ,,Exklusiv: Profitieren Sie
von dem Wissen von Deutsch-
lands Borsenexperten!“ und
Borse Online mit ,,Mirkte von
morgen“. Wenn wir eines aus
diesen Covergestaltungen le-
sen kénnen, ist es Folgendes:
Die fiir diese Magazine arbeitenden Journalisten agieren vollig
angstfrei und stehen damit vermutlich reprisentativ fiir die brei-
te Anlegerschaft. Sorglosigkeit, wihrend die Bérsen nach unten
drehen, ist aber kein gutes Zeichen!

Der Zins macht den Unterschied
Wem das alles zu weit hergeholt und kaffeesatzleserisch ist, der
sei auf die Zinsentwicklung in den USA hingewiesen. Dort »

Anzeige

DRN

Dawtsche Rahstoffnacht

INVEST, COMMODITY-TV & SWISS RESOURCE CAPITAL AG
prasentieren die

5. DEUTSCHE ROHSTOFFNACHT

mit
Ronald Stoferle ,,IN GOLD WE TRUST*
Prof. Dr. Torsten Dennin
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Research — Markte

Abb. 2: Rendite der 30-jahrigen US-Anleihen
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Der Abwiirtstrend ist unmissverstindlich nach oben gebrochen
worden

sprangen die Renditen der 30-jihrigen US-Anleihen in den
letzten Wochen dramatisch nach oben, iiberwanden ihren sie-
benjihrigen Abwirtstrend und pendeln inzwischen deutlich iiber
der 3%-Marke. Nur zur Erinnerung: Noch vor einigen Monaten
(und auch Jahren) wurden die Niedrigzinsen als Haupttriebkraft
fiir die Aktienhausse genannt. Im Prinzip ist das nicht verkehrt.
Allerdings ist die Zeit der Niedrigzinsen vermutlich vorbei, zu-
mindest was die USA anbelangt. Somit ist aus den US-Zinsen
ein fundamentaler Storfakeor fiir die Aktien geworden.

In Europa sieht es natiirlich anders aus — der EZB-Zins liegt bei
null und die langfristigen Anleiherenditen nur knapp dariiber.
Wer aber nun meint, dass die Lage hier deshalb besser wire als
in den USA, der tiuscht sich gewaltig. Denn es gibt einen Grund,
warum die Europidische Zentralbank jeden Monat noch immer
fiir 30 Mrd. EUR Liquiditit in die Mirkte pumpt. In erster Linie
sind es die maroden Banken, die das Gesamtsystem bedrohen
—so gibt es derzeit einige Schieflagen und auch Pleiten italienischer
Kreditinstitute. Ausdruck des Niedergangs in der EU sind aber
auch die stindig anschwellenden TARGET2-Salden — mittler-
weile haben die Auflenstinde der Deutschen Bundesbank den
Wertvon 1 Bio. EUR fast erreicht. Es rumort also im Eurogebilk.
Steigende Zinsen wie in den USA kann sich Euroland gar nicht
mehr leisten. Gut méglich also, dass die momentan fallenden
Aktienkurse ein Erdbeben in der europiischen Finanzwelt vor-
wegnehmen. Wenn man den sich im freien Fall befindlichen
Aktienkurs der Deutschen Bank betrachtet, kdnnte man hier eine
tickende Zeitbombe vermuten. Uber das gigantische und un-
durchsichtige Derivatebuch der Frankfurter hatten wir an dieser
Stelle schon des Ofteren berichtet.

Was noch fiir eine Baisse spricht

Die genannten Punkte sind natiirlich bei Weitem nicht die ein-
zigen Gefahrenzeichen fiir die Bérsen. Wir erwihnten an dieser
Stelle bereits in Heft 2/2018 die Prognosen aus dem Hause Bant-
leon. Dessen Chefstratege Dr. Harald Preifiler prognostiziert
aufgrund seiner Indikatoren eine Konjunkturabschwichung fiir
die Weltwirtschaft, da die Unternehmen unter mehreren Fakto-
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ren leiden. Einerseits sind es die oben bereits erwihnten gestie-
genen US-Zinsen, die den dortigen Firmen zu schaffen machen.
Die Wettbewerbsfihigkeit der europiischen Unternechmen hin-
gegen diirften durch den gestiegenen Euro geschmilert werden.
Und die gestiegenen Rohstoffpreise sorgen dies- wie jenseits des
Atlantiks fiir eine Verschirfung der Kostensituation.

Aus Sicht von Luca Paolini, Chefstratege bei der ebenfalls in der
Schweiz ansissigen Pictet Asset Management, ist es vor allem die
chinesische Wirtschaft, auf die in den kommenden Wochen ein
genaueres Augenmerk gelegt werden sollte. Denn Chinas Behor-
den versuchen gerade, Luft aus der dortigen Kreditblase entwei-
chen zu lassen. In Verbindung mit den von Donald Trump an-
gedachten Handelsbeschrinkungen kénnte sich daraus gemifS
Paolini eine gefihrliche Melange fiir das Reich der Mitte ergeben.
Bereits in unserer letzten Ausgabe (Abb. 2 auf S. 43) zeigten wir
den Kursverlauf des chinesischen Aktienmarktes, welcher zu
Jahresanfang schon charttechnisch ein klares Verkaufssignal
gegeben hatte. Dieses ist nach wie vor giiltig.

Der inzwischen bedingungslose Glaube an die ETF-Investments
scheint uns aus Sentimentiiberlegungen heraus ebenfalls fiir eine
Uberhitzung des Marktes zu sprechen. Ufuk Boydak von der LOYS
AG beschreibt dies in seiner Kolumne auf S. 33 sehr anschaulich.
Im Artikel auf S. 28 betrachten wir zudem einige wichtige Eigen-
heiten von ETFs, die diese vielgepriesene Anlageform in einem
etwas weniger schmeichelhaften Licht dastehen lassen.

Fazit

Die Politik hierzulande vermittelt trotz oder gerade wegen der
jiingsten Regierungsbildung einen desolaten Eindruck. Man mag
sich gar nicht ausmalen, wie diese Truppe bei ,,Sturmwetter”
agieren wird. Denn wir bleiben dabei: Deutschland und die EU
befinden sich in der Frithphase eines Sturms. Wir gehen sogar so
weit zu behaupten, dass die unter den ,Merkel-Regierungen®
gefillten Fehlentscheidungen (Energiewende, Eurorettung, unge-
hinderte Einwanderung, Nadelstiche gegen Russland, forcierte
Dieselaffire usw.) zu eklatanten Widerspriichen und damit zu
Rissen in der Gesellschaft fithren, die nicht mehr zu kitten sind.

Auf Sicht der kommenden Monate erwarten wir auch fiir die
Borsen einen Sturm. Welche Windstirke er in der Spitze erreichen
und wie lange er dauern wird, das vermégen wir derzeit noch
nicht abzuschitzen. Der Elliot-Wellen-Analyst Dietrich Denkhaus
hat da schon konkretere Vorstellungen (s. S. 58). In jedem Falle
halten wir es fiir geboten, ein Aktiendepot sturmfest zu machen.
Wie man hierbei vorgehen kann, das haben wir in den letzten
Monaten anhand unseres Fondsmusterdepots (S. 35) und Akti-
enmusterdepots (S. 54) gezeigt. Der Effekt ist, dass wir bislang
kaum negative Auswirkungen zu verzeichnen haben.

Verfolgen Sie auch unsere wochentlichen Einschitzungen zu
Politik, Wirtschaft und Bérse in unserem Newsletter Smart In-
vestor Weekly (SIW), der jeden Mittwochabend auf unserer Web-
site erscheint sowie als Newsletter per E-Mail erhiltlich ist. [ |

Ralf Flierl, Ralph Malisch




Locher in der Matrix

Betreutes Fernsehen

Eine der Sternstunden unserer Demokratie ist die Generalaus-
sprache des Bundestages iiber den Haushalt. Regierung und
Opposition schenken sich nichts. Die Medien, insbesondere der
offentlich-rechtliche Rundfunk, fassen die wesentlichen Argu-
mente der Debatte fiir die Zuschauer zusammen und bringen
ihnen so ein Stiick gelebte Demokratie ins Haus. So weit die
Theorie. In der Praxis sah dies am 22. Mirz etwas anders aus:
Der neue Bundesfinanzminister, Olaf Scholz, stellt den Haushalt
und die aus Sicht der Regierung wichtigen Themenfelder vor.
Traditionell erwidert die grofite Oppositionspartei als erste, in
diesem Fall der haushaltspolitische Sprecher der AfD, Peter
Boehringer, der zugleich auch Vorsitzender des Haushaltsaus-
schusses ist. In der abendlichen ARD-Tagesschau fand Scholz
zwar statt, Boehringer aber nicht. Die absolut schenswerte Rede
von Peter Boehringer finden Sie hier: http://smart-i.de/BT18-01

Obwohl der Finanzexperte durchaus interessante Hinweise zum
Wesen von Biirgschaften gab. Etwa indem er Scholz daran erin-
nerte, dass Hamburg, dessen Erster Biirgermeister Scholz bis vor
Kurzem war, gerade erst im Rahmen einer solchen Biirgschaft
fiir die HSH Nordbank in erheblicher Hohe in Anspruch genom-
men wurde. Was ist los in der ARD, dass man den Zuschauern
wesentliche Teile der Debatte unterschlidgt? Hilt man sie fiir so
dumm, dass sie die Zensur nicht bemerken, oder fiirchtet man
nur, sie kénnten sich eine eigene Meinung bilden? Wenn ein
Sender bei den Biirgern schon zwangsweise Geld unter dem
Stichwort ,Demokratieabgabe“ einsammeln lisst, dann sollte
Demokratie auf diesem Sender doch bitte schén auch stattfinden.

.Kompetenzfestung"

Spitestens seit der ,,Eurorettung® gilt das engere Umfeld der
Kanzlerin nicht unbedingt als Hort wirtschaftlicher Expertise.
Helge Braun, neuer Chef im Kanzleramt, scheint gut in diese
Kompetenzfestung zu passen. Am ersten Tag nach dem GroKo-
Start zitiert bild.de dessen Marschroute beim Abgasskandal wie
folgt: ,,Dieselkunden sollen weiter in alle Stidte fahren kénnen
und keinen wirtschaftlichen Schaden erleiden.” Was wie Satire
klingt, ist méglicherweise nur mangelndes Verstindnis dafiir,
dass Mirkte Ereignisse auch ohne Direktive aus dem Kanzleramt
einpreisen — und das auch noch ziemlich fix. Denn der wirtschaft
liche Schaden, den die Dieselkunden nicht erleiden sollten, war
zu diesem Zeitpunkt lingst eingetreten.

Das bestitigte auch die Erhebung eines Vergleichsportals, tiber
die wiederum bild.de mit dem Fazit ,,dramatischer Wertverlust“
nicht einmal eine Woche spiter berichtete. Wie weit Braun hin-
ter der Kurve lief, zeigt auch eine Augstein-Kolumne (,,Das
Diesel-Mimimi nervt®), in der Dieselfahrer schon Tage vor dem
Statement ob ihres Schadens verspottet wurden.
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Ferne Kinder

Grof8e Wellen schlug eine Zahl, die die Bundesregierung auf eine
kleine Anfrage der AfD-Fraktion im Bundestag bekannt gab:
Die Kindergeldzahlungen an nicht in Deutschland lebende Kin-
der von EU-Auslindern haben sich von 2010 bis 2017 auf rund
343 Mio. EUR nahezu verzehnfacht. Zwar passen die Zahlungen
vom Grundsatz her in die hiesige Steuersystematik, Streit ent-
ziindet sich jedoch an der Hohe.

Die Uberweisungen richten sich nimlich nicht nach den niedri-
gen Sitzen am tatsichlichen Aufenthaltsort der Kinder, sondern
nach den deutlich héheren in Deutschland. Auch ist dies kein
AfD-Thema, denn schon der frithere Bundesfinanzminister
Schiuble ist letztes Jahr in der Sache aktiv geworden, biss sich
aber an Briissel die Zihne aus. Auf welt.de wurde die Zahlungs-
héhe gar als ,groteske Uberkompensation” kommentiert, die eben
keinen ,fairen Familienlastenausgleich® darstelle. Briissel hilt
mit einer gewissen Berechtigung dagegen, dass die Eltern ja auch
in Deutschland Steuern zahlten. Im Wesentlichen zeigt der Fall
aber, wie die staatliche ,,Anreiz-Gieflkanne“ zum Rosinenpicken
einlidt und zu so absurden Gestaltungen fithrt wie den getrennt
von ihren Eltern lebenden Kindern in Osteuropa. [

Ralph Malisch

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

Birte Hinweis mit Quellenangabe an:

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir die ,Licher in der Matrix*
sammeln wir Erstaunliches und Schriges aus der Welt der
Medien. Das Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch
laufend im Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei:
hitp:/fsmart-i.de/lidm

4/2018  Smart Investor 41

Smart Investor 4/2018 -



Research — Markte

Charttechnik
Ausbruch gescheitert
Euro STOXX 50 unter der Abwartslinie

Heute betrachten wir das ganz grofle Bild, und da zeigt sich
Erstaunliches: Der Euro STOXX 50, einst als Blue-Chip-Index
fiir ,,Euroland“ konstruiert, befindet sich im Abwirtstrend — und
das bereits seit dem Mirz 2000. Die im Zuge der Dotcom-Blase
erreichten Kurshéhen haben die Anleger bis heute nicht wieder-
gesehen. Mehr noch: Die sich anschliefenden markanten Gipfel
(vgl. Abb., rote Dreiecke) lassen sich durch eine fallende Trend-
linie verbinden. Zwar machte der Index im Frithjahr 2009 sein
finales Tief, fiir einen echten Aufwirtstrend fehlte es jedoch auf
der hochsten Zeitebene am Kriterium hoherer Hochs. Lediglich
letztes Jahr sah es so aus, als wiirde der Euro STOXX 50 die
markante Abwirtslinie iiberwinden.

Nun fiel er wieder darunter zuriick und durchbrach dabei gleich-
zeitig die Nackenlinie einer etwas windschiefen Schulter-Kopf-
Schulter-Formation auf untergeordneter Zeitebene. Sollte auch
noch die tiber die Stiitzpunkte (vgl. Abb., griine Dreiecke) kon-
struierte Aufwirtslinie brechen, dann steigt die Wahrscheinlich-

Quantitative Analyse

Pro-Aktien-Votum
hangt am seidenen Faden

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

Nachdem unsere Borsenampel seit dem 30. Juni 2016 ununter-
brochen fiir ein Aktienengagement votiert, hingt das Pro-Aktien-
Votum nun aber am seidenen Faden. Bereits in wenigen Tagen
kénnte ein kompletter Ausstieg aus dem deutschen Aktienmarkt
bevorstehen — obwohl unsere Anlagestrategie noch in der letzten
Woche ein neues Allzeithoch markieren konnte. Zwei unserer drei
Indikatorengruppen, nimlich der Trend sowie die Technik, sind
bereits durch ihre Entscheidungslinie gebrochen. Lediglich der
sehr volatile Stimmungsindikator behauptet sich ganz knapp
oberhalb dieser Linie. Ubergeordnet gehen wir nicht von linger
anhaltenden Korrekturen aus. Grund: Das Marktumfeld ist in-
zwischen positiv und signalisiert damit weiterhin giinstige Rah-
menbedingungen fiir Aktienengagements. Bisher fanden groflere
Crashs nie in einem positiven Marktumfeld statt.

Markttrend: Der Markttrend liegt weit abgeschlagen in negativem
Terrain. Auf Sicht der nichsten zwei bis drei Wochen wird dieser
Indikator wohl kein positives Signal aussenden konnen.

Marktstimmung: Das Marktsentiment behauptet sich ganz knapp

42 Smart Investor  4/2018

Abb.: Euro STOXX 50

Punkte

5.000,00

4.500,00

4.000,00

3.500,00

3.000,00

2.500,00

2.000,00

1.800,00

(c) Tai-Pan
Kurs:3.314,81 (16,74 / 0,51%)

1.600,00

keit, dass der Index wieder in einen echten Abwirtstrend mit
fallenden Hochs und (!) Tiefs einmiindet. [ |
Ralph Malisch

Denkbar knappes Pro-Aktien-Votum
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Lediglich der Stimmungsindikator hilt unser Pro-Aktien-Votum auf-
recht. Da dieser Indikator sehr volatil ist, kinnte er sehr schnell unter
die Entscheidungslinie durchbrechen und damit als Ziinglein an der
Waage ein generelles Ausstiegssignal erzeugen.

Stand: 22.3.2018. Quelle: www.gfa-vermoegensverwaltung.de

oberhalb der Entscheidungslinie. Ein Durchbruch durch diese ist
nun aber tiglich méglich.

Markttechnik: Die Markttechnik befindet sich nun ebenfalls in
negativem Terrain.

Marktumfeld: Das Marktumfeld — als untergeordneter Indikator
— ist wieder positiv und notiert oberhalb der Entscheidungslinie.
Noch behilt die aggregierte Indikatorenkonstellation ihr positives
Gesamtvotum bei, wir stehen nun Gewehr bei Fufs. [ |




Intermarketanalyse

Fiir einen generellen Ausstieg ist es noch zu frih!

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

Das GESAMTSYSTEM:

1) Zinsstruktur:

Der Abstand zwischen langen und kurzen Zinsen ist mit rund
0,50% noch betrichtlich, verringert sich aber allmihlich durch
die Steigerungen der kurzfristigen Zinsen in den USA. Eine
Rezession droht noch nicht, weder in den USA noch in Europa,
auch wenn die sehr hoch stehenden Konjunkturbarometer in

Deutschland und den USA allmihlich nachgeben.
2) Index-Trend-Methode (NASDAQ-Dow-Utility-DAX):

Die Unsicherheit iiber drohende weltweite Handelskriege belas-
tete die Aktienindizes den ganzen Mirz hindurch. Ein Verkaufs-
signal dieser Indexmethode ist jedoch erst moglich, wenn nicht
nur DAX und Dow Ustility Schwiiche zeigen, sondern auch der
Nasdaq Composite Index ein 26-Wochen-Tief meldet. Dazu
miisste er unter 6.600 Punkte fallen.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 2:3!
Anleihezinsen: Negativ!

Die langfristigen Zinsen haben ihren Anstieg seit einem Monat
nicht mehr fortgesetzt. Trotzdem zeigt der Trend nach oben.

sentix Sentiment

Bias im Tandem mit den
Konjunkturerwartungen

Gastbeitrag von Manfred Hiibner, sentix GmbH (www.sentix.de)

Die Grundiiberzeugung des Marktes, wie sie sich im Strategischen
Bias von sentix zeig, folgt einer Bewertungslogik: Sie steigt, wenn
Anleger eine Unterbewertung erkennen. Und sie fillt, wenn es
Anlegern an einer entsprechenden Wertwahrnehmung fehlt. Es
handelt sich also nicht um eine Sentimentindikation, sondern
um eine fundamentale Gréfle. Deshalb verwundert es auch wie-
derum nicht, dass die Entwicklung im Bias eine Verbindung zu
den Konjunkturerwartungen der Anleger zeigt. Diese Verbindung
istaber nicht immer gegeben: Anfang 2010 und im Friihjahr 2017
stellten wir eine sinkende Grundiiberzeugung fest, die aber keine
Entsprechung in den Konjunkturerwartungen fand.

Wie sich im Anschluss zeigte, reagierten die Mirkte auch nicht
{ibermiflig negativ auf den sinkenden Bias. Anders verhilt es sich,

Olpreis: Negativ!

Der Olpreis (Brent) ist zuletzt wieder deutlich angestiegen, was
die Kosten fiir Unternehmen und Verbraucher erhoht.
CRB-Index:

Der CRB-Index, der den Trend der Rohstoffpreise misst, bewegt
sich seitwirts. Nachdem er vor einem Jahr aber deutlich ange-
stiegen war und jetzt niche, ist weiter davon auszugehen, dass
keine Inflationsgefahren drohen.

US-Dollar in Euro: Negativ!

Der US-Dollar hat sich auf niedrigem Niveau zwar seit einem
Monat gegen den Euro behaupten kénnen. Dass er trotz seines
Zinsvorteils aber nicht steigt, ist ein Warnsignal.

Saisonfaktor:

Dieser Indikator gibt noch bis Ende April positive Signale. Dann
wird dieses Signal drehen.

Fazit

Politische Kurse, die zu Korrekturen nach unten fiihren, sind
kein Grund fiir einen generellen Ausstieg aus Aktien. Panik ist
unangebracht. Auflerdem gehért der April im Durchschnitt zu
den freundlichsten Borsenmonaten. Sollte der Nasdaq Compo-
site Index auch im April weiter fallen, kann man immer noch

verkaufen. [ ]

Aus der sentix-Datenbank
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Bias vs. DAX Index

wenn beide Indikatoren sinken. Dies ist aktuell fiir deutsche
Aktien und die deutsche Konjunktur der Fall. Daraus erwichst
ein latenter Verkaufsdruck fiir Aktien, der auf den Kursen zu-
nehmend lasten diirfte. Erst wenn nach einer weiteren Kursab-
schwichung eine neue Wertwahrnehmung (oder ein negatives
Sentimentextrem) entstiinde, wiirde sich die Perspektive aus
unserer Disziplin bessern. Dies sollte allerdings noch ein paar
Wochen dauern. [ |
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Relative Starke

Safety first

Kein Ende der Abwartsbewegung in Sicht

Welle auf Welle

Auch im abgelaufenen Monat
wurden die internationalen Ak-
tienmirkte erneut von starken
Verkaufswellen getroffen. Das
Bild vom ,,Sturm® (vgl. Titelsto-
ry Smart Investor 3/2018) be-
schreibt die Situation weiterhin

ziemlich genau. Trotz allfilliger
Zwischenerholungen ist dieser
Sturm noch nicht vorbei. Zwar
beendete mehr als die Hilfte der
Aktienindizes (zwdlf von 22)
die Berichtsperiode auf ihrem
Vierwochentief (Spalte ,,Lage
Kurs 4 Wo.“), in den lingeren

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe

Betrachtungszeitriumen von
sechs Monaten bzw. drei Jahren
ist das Bild jedoch noch positiv.
Besonders gebeutelt war erneut
der DAX, der um einen weiteren
Rang auf Rang 23 abstieg. Ge-
gen den allgemeinen Trend
konnten die sogenannten ,si-

Ausgewadhlte technische Indikatoren

- Research — Markte

cheren Hifen" kriftig Bo-
den gutmachen: Der REXP
10 fiihrt die Gewinner mit
einem Plus von 16 Ringen
auf Rang 5 an, es folgen
Silber (plus zwolf Ringe auf
Rang 12) und Gold (plus
neun Ringe auf Rang 4).
Zwar sind Staatsanleihen
als Parkposition fiir einen

aus Sicht eines europaischen Investors

in Landeswahrung

,Risk-off-Trade“ an den

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr Aktienmirkten stets Verfiig-
Index land 233. 162. 19.1. 1572. 17.11. 20.10. |4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. : Steig.% Abst.% bar, fiir wirklich sichere
Rohal 3 1 1 : +122  Anlagen halten wir sie den-
RTX Rus 2 24 : +84  noch nicht.
SET. Thai 3 9 7 6 6 21 : +2,7
Gold 23 24 : +3,5 Edles Feuerwerk?
REXP 10 * D 24 21 21 68 69 40,3 Dass dCl’ Goldbugs—lndex dCI'
TecDAX D 6 8 5 2 27 48 +01  ungehedgten Goldminen
Hang Seng  HK 12 7 7 20 47 : 115  ohne positive Relativbewe-
H Shares China 16 10 13 40  e2: ;12 gung auf dem ‘.’.Ofleme_n
NASDAQ 100 USA 1 17 48 : 105 Rang ‘.’erhar“’.konnzn wir
Nikkei 225 | 10 9 8 4 27 61 6,5 f‘ur;/([’ {nterpretieren, asssc?s
MDAX D 12 17 12 10 6 : -4,0 ”;11 h?meflthp“bmar ‘ml; -
Silber 26 26 67 45 41 005 15 Cocrhelbnichtaberum Ren-
; dite geht. Das muss nicht so
KOSPI Korea 19 18 10 31 26 -2,3 .
bleiben. Im vollkommen
CAC 40 F 19 18 16 0 3 -0,02 -49
Verval A e o . 5 5 o e s ausgetrockneten Markt der
erva r +6, . . ..
& Gold- und Silberminen diirf-
S&P 500 USA 16 13 15 0 24 -2,6 . .
te ein Funken geniigen, um
All Ord. Aus 20 19 20 0 38 -1,6 .
ein grofles Feuerwerk zu
DJIA 30 USA 8 10 ! o 2 309 starten. An der Spitze des
FTSE 100 GB 19 17 16 23 20 0 0 61 ; -0,04 -6,9 Universums befindet sich
Sensex Indien 20 16 14 0 27 69 : -2,9 iibrigens wieder Rohdl, im
SMI CH 21 21 24 22 | 125 63 003 57  Schlepprau dic vielge-
IBEX 35 E 23 26 0 41: -008 72 schmihte Moskauer Borse
DAX D 23 22 15 13 13 11 0 64 : -0,04 -7,7 auf Rang 2. Diese gehért
Shenzhen A China 26 23 22 17 8 0 23 17 + -0,08 -8,1 damit nicht nur seit Monaten
Gold BUgS Ind. USA 25 25 25 26 25 69 19 41 -0,09 -6,0 zZu den besten Performern)
PTX Polen 26 14 16 14 3 2 60 : -007 -89  sieist auch immer noch ver-
rot: verschlechtert schwarz: unverandert gleichsweise preiswert. Al-
rot: <=30 rot:<0  rot:>15  lerdings kénnen die politi-

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept , Relative
Stiirke . Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes — Relative
Stdirkee kann unter hitp:/fsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).

* REXP 10: Index zehnjibriger Anleihen
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Lage Kurs: Lage innerb. des Intervalls
(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130

schen Risiken aus den
angespannten Beziechungen
zum Westen jederzeit schla-

[ |
Ralph Malisch

gend werden.



Edelmetalle

Ein neuer Goldrausch in Kanada

Minenunternehmen auf Erfolgskurs im Abitibi-Grinsteinglrtel

Die alte Geschichte von Boom und Bust

Ende des 19. Jahrhunderts wurden in der Wildnis des kanadischen
Bundesstaates Ontario reiche Metallvorkommen entdeckt. Es
entstand der erste Goldrausch des 20. Jahrhunderts, dem die Stadt
Timmins im Jahr 1912 die Griindung verdankt. Seit 1901 wurden
in Ontario und der Nachbarprovinz Québec in iiber 100 Minen
etwa 200 Mio. Unzen Gold geférdert. Bezeichnungen wie Val
d'Or (Tal des Goldes) erinnern an die Zeit, als Konig Midas
diese Gegend von Nordamerika regierte.

In Rouyn-Noranda wurde 1922 Noranda Inc. gegriindet, eines
der bekanntesten Bergbauunternehmen des 20. Jahrhunderts, das
im Abitibi-Griinsteingiirtel eine der gréfften Kupferminen betrieb
— bis 1976 die Reserven erschopft waren. Noranda ging unter,

die Reste davon gehoren heute zu Glencore. Mit dem Verfall der
Metallpreise kam der Niedergang dieser ganzen Gegend. Das
inderte sich erst Anfang des 21. Jahrhunderts, als tiberraschend
ein weltweiter Rohstoffboom begann. Ob Barrick oder Goldcorp
— heute betreibt jeder der groflen Edelmetallproduzenten im
Giirtel mindestens eine Mine.

Der Abitibi-Griinsteingiirtel ist 650 km lang und 150 km breit
und liegt im Stidosten Kanadas. Die Metropolen Québec und
Montreal sind fiir amerikanische Verhiltnisse nicht weit entfernt
— ein Gebiet mit mittlerweile gut ausgebauter Infrastrukeur, das
aus den Bergbaudistrikten Timmins, Kirkland Lake und Mata-
chewan (Ontario) im Westen und Rouyn-Noranda, Cadillac,
Malartic, Val-d'Or und Chibougamau (Québec) im Osten bestehe.

Smart Investor 4/2018 -

Auf Stippvisite

Auryn Resources

Sieben auf einen Streich!

In der letzten Februarwoche besuchte uns
Russell Starr, SVP Corporate Finance der
Auryn Resources, in unseren Redaktions-
riumen in Miinchen. Das Unternehmen
kénnte man am besten als Portfolio von
Goldexplorationen in Nord- und Stidame-
rika charakterisieren. Insgesamt verfiigt
Auryn iiber sieben solcher Explorations-
projekte, die sich mit Kanada (drei Projek-
te) und Peru (vier Projekte) ausschliefllich
in minenfreundlichen Jurisdiktionen be-
finden. Durch die blofle Anzahl an Pro-
jekten, aber auch aufgrund der unterschied-
lichen Explorationsstadien ist das Risiko
gegeniiber klassischen Ein-Projekt-Explo-
rern deutlich diversifiziert. Besonders hebt
Starr die langjihrige Erfahrung des tech-
nischen Teams hervor, das selbst den Ver-
gleich zu den Branchengroflen nicht zu
scheuen brauche. Alleine das Projekt Home-

stake Ridge im Westen Kanadas decke mit
ca. 1,2 Mio. Unzen bei einer Bewertung
von geschitzten 50 USD/Unze schon ca.
50% des Borsenwertes ab. Zudem hat die-
ses Projekt noch erhebliches Potenzial.
Weitere Bohrungen sind dort ab Juli 2018
geplant. Fortgeschritten ist auch die Ex-
ploration beim Committee-Bay-Projekt im
kanadischen Nunavut. Hier sollen ab Mit-
te Mirz beim Aivig- und beim Three-
Bluffs-Depot weiter bzw. erstmals gebohrt
werden. Starr zeigte sich zuversichtlich, in
diesem vielversprechenden Projeke die Min-
destmengen fiir eine kiinftige wirtschaft
liche Ausbeutung unter den schwierigen
arktischen Verhiltnissen erreichen zu kén-
nen. Bohrungen wurden zum Zeitpunkt
der Stippvisite auch im peruanischen
Huilacollo-Projekt durchgefiihrt. Da dort
gerade einmal an der Oberfliche gekratzt

Russell Starr,
SVP Corporate
Finance der
Auryn Resources

wurde, sind positive Uberraschungen im
weiteren Verlauf méglich. Auryn konzen-
triert sich auf seine Explorationskompetenz.
Man hat keine Ambitionen, selbst Minen
zu betreiben. Das ist aber auch gar nicht
notig, denn Akquisitionen werden, da ist
sich Starr sicher, den Goldsektor in den
nichsten Jahren prigen. Das Unternehmen
ist also nicht nur ein mégliches Ubernah-
meziel, auch der Verkauf einzelner Projek-
te ist eine Option. Derzeit werden 18,5%
der Aktien vom Management und 15%
von Institutionellen gehalten. Weitere
12,5% liegen beim Smart-Investor-Mus-

terdepotwert Goldcorp. |
Ralph Malisch
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Geologisch handelt es sich um ein 2,6 bis
2,8 Mrd. Jahre altes Vorkommen von
Vulkangestein am Rand des kanadischen
Schilds. Griinsteingiirtel des Archaikums
sind allgemein reich an Bodenschitzen.

Milliarden-Ubernahme l&st Mapn, wr™
A ] f

Explorationsfieber aus Y s/ Ly

Den jiingsten Goldrausch im Griinstein-

giirtel hat Osisko Mining ausgeldst. Das e —

Unternehmen entwickelte Canadian Ma-

Kirkland Lake Gold (WKN: A2DHRG) EUR

JM "'.JM- 5

~

- Research — Markte

auch nicht ganz so spektakuliren Uber-
nahme-Deals. Danach brach zwischen
Timmins und Val-d'Or das Explorations-
fieber aus. Die Chancen stehen gut, dass
3 das dafiir ausgegebene Geld gewinnbrin-
gend angelegt ist. Denn es gibt viele ver-
lassene Bergbaugelinde, die man mit mo-
dernen Methoden zu neuem Leben
erwecken kann. Trotz mehr als 100 Jahren

T Minenbetrieb ist diese Gegend noch lingst
201 201

nicht ausgebeutet. Die Goldgehalte im

lartic zur grofiten Gold- und Kupfermine
Kanadas und verkaufte diese im Jahr 2014
fiir ungeheuerliche 3,91 Mrd. CAD an

Agnico Eagle und Yamana Gold. Andere

Unternehmen folgten mit weiteren, wenn

Gestein sind auch heute noch je nach Lie-
genschaft mit 1,5 bis iiber 20 Gramm pro
Tonne erstaunlich hoch.

Interview

Die Deutschen lieben Gold

Gesprich mit Christian Brenner, Geschiftsfiihrer bei
philoro EDELMETALLE, iiber den stark ausgeprigten

Hang der Deutschen zum Edelmetall

Smart Investor: Herr Brenner, kénnen Sie als Geschiiftsfiih-
rer einer der fiihrenden Edelmetallhindler mit weit verzweig-
tem Filialnetz im deutschsprachigen Raum die jiingsten
Auswertungen des World Gold Council bestitigen, wonach
die Deutschen geradezu verriickt nach Gold sind?

Brenner: Fiinf von sechs Goldbarren, welche in Europa verkauft
werden, gehen in der DACH-Region, also Deutschland, Osterreich,
Schweiz und Liechtenstein, iiber den Ladentisch. Wir sind der
einzige Anbieter, der in jedem dieser vier Linder zumindest eine
Filiale vorzuweisen hat, und kénnen daher die umsatzstirkste
Region Europas sehr gut vergleichen und einschitzen. Unsere
Filialen in Deutschland weisen — trotz der hochsten Hindler-
dichte — die stirkste Frequenz im Privatkundenbereich auf. Auf
den Punkt gebracht: Gold hat hierzulande tatsichlich einen enorm
hohen Stellenwert.

Smart Investor: Vielfach wird der deutsche Anleger wegen
seines Hangs zum Gold in der Presse auch als naiv bzw. ,,von
gestern® bezeichnet. Kénnen Sie diese Einschitzung mit Blick
auf Thre eigene Kundschaft bestitigen?

Brenner: Naivitit bedeutet, dass jemand leichtgliubig und un-
kritisch ist. Genau das Gegenteil ist bei Goldkiufern der Fall.
Menschen, die in Gold investieren, sind den riesigen monetiren
Experimenten, welche aktuell stattfinden, gegeniiber duflerst
kritisch eingestellt und hegen Zweifel, ob die Modelle der Politik
und Notenbanken gutgehen kénnen. Genau aus diesem Grund

Christian Brenner,
Geschiifisfiibrer
bei philoro
EDELMETALLE

wihlen sie eine Anlageform, in der es kein Gegenparteienrisiko
gibt. Dieses Gegenparteienrisiko wurde beispielsweise in einem
Umfeld wie 2008 urplstzlich schlagend. Namlich als eine Bank
namens Lehman Brothers — jene Bank, die 158 Jahre bestand und
in ihrem Bestehen nicht eine einzige negative Bilanz vorwies —
plétzlich Insolvenz anmelden musste. Diese Pleite loste eine
Schockwelle durch das Finanzsystem aus und jede Gegenpartei
musste plotzlich hinterfragt werden. Aktien, Anleihen, Bankgut-
haben. Ich wiirde daher ,naiv" durch , kritisch“ ersetzen und ,,von
gestern” als Kompliment werten, denn es bedeutet fiir mich: le-
benserfahren.

Smart Investor: Womit korreliert die Edelmetallnachfrage
Ihrer Kunden am meisten? Mit dem Preis oder mit der Nach-
richtenlage?
Brenner: Es ist eine Mischung aus beidem. Fillt der Goldpreis,
nutzen viele Kunden die Méglichkeit, sich bei giinstigeren Kon-
ditionen einzudecken. Steigt der Goldpreis, nehmen Kunden auch
mal Gewinne mit, um bei giinstigeren Kursen wieder nachzu-
kaufen, oder sie flirchten, dass der Goldpreis noch weiter nach
oben ausbricht. Sie wihnen dann, dass eine giinstige Gelegenheit
zum Einkauf ausbleiben konnte. Die Nachrichtenlage hingegen
ist ein guter Indikator. Findet eine negative Berichterstattung
statt, stellt es fiir mich immer ein Kaufsignal dar, denn wer an-
tizyklisch einkauft, spart Geld. |
Interview: Ralf Flier!
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Zwei ,Platzhirsche" auf dem Feld
Kirkland Lake Gold (IK) und Osisko

Smart Investor 4/2018 -

Abitibi Greenstone Belt — die wichtisten Junior Minenunternehmen

Name* WKN Kurs  Borsen- Kursgewinn/  Kurs unter Cash
sind die ,,Spitzenreiter unter den Minen- akt.  wert** -verlust Hoch seit  (Mio. EUR)
unternehmen, die ihre Aktivititen auf (EUR) seit 1.1.2016  1.1.2016

itibi-Grii incil ie- Kirkland Lake Go N DHR 7 .574,55 559,6% -7,4% 5,
den Abitibi-Griinsteingiirtel konzentrie irkland Lake Gold [CAN] AZ2DHRG 12,73 2574 9,6% 4% 145,0
ren. Die Macassa Mine in Kirkland Lake, Osisko Mining [CAN] A2AMF5 1,66 34528 115,6% -56,4% 118,8
Ontario, einer der Bergbaubetriebe mit e Gold [CAN] AOJ3QP 027 15282  4400%  -536% 219
den hochsten Goldgehalten weltweir,  “r) e o ieay A1187) 051 9637  2377%  -443% 219
legte den Grundstein fiir den Erfolg von
Kirkland Lake Gold. Im Jahr 2016 dann Probe Metals [CAN] A14QJF 080 7512  2333% -44,1% 15,6
der Paukenschlag: Durch Ubernahmen Abitibi Royalties [CAN] AHDN 604 6886 NA -16,6% 236
kamen die Fosterville Gold Mine in Aus- BonTerra Resources [CAN] A12AZ5 0,31 70,15 158,3% -36,2% 250
tralien und die East Timmins Operations  Monarques Gold [CAN] A14MVD 021 4620  600,0% -39,1% 11,4
in Ontario dazu — ein Wachstum von Metanor Resources [CAN] ~ A2DQBZ 034 34,17 NA -51,0% 69
Produktion und Unternehmensgrofie um -
100% Maple Gold Mines [CAN] A2H71G 014 2553 NA NA 47
Cartier Resources [CAN] AOMO56 0,11 19,46 254,8% -53,8% 10,0
i 5 eaufield Resources , , ,5% -69,4% E
Sean Rosen und Robert Wares, die ,Viter Beaufield R [CAN] A0J2YH 0,07 14,91 438,5% 69,4% 31

des Erfolgs“ von Canadian Malartic, ver-
abschiedeten sich nach dem Verkauf der
Mine nicht in den Ruhestand. Aus der
alten Osisko wurde Osisko Gold Royalties,
wo die Firmenbeteiligungen gebiindelt
sind. Sean Rosen versucht, als Chairman
der neuen Osisko Mining und von Falco
Resources in Québec die Erfolgsgeschich-
te von Canadian Malartic zu wiederholen
(geplanter Produktionsstart: jeweils etwa
2021). Robert Wares ist Chairman des

*) nach Borsenwert geordnet; **) in Mio. EUR;

Quellen: Unternehmensprisentationen,

Finanztreff de, Bigcharts.com; Daten vom 05.02.2018

Die Grof3en sind bereits an Bord

Die groflen Gesellschaften haben sich
tiber die Teilnahme an Kapitalerh6hungen
bei den Juniorfirmen lingst eingekauft
—was ein eher gutes Zeichen ist. Goldcorp
hilt 14% der Aktien von Probe Metals,

dessen Entwicklungsméglichkeiten kei-
neswegs beschneidet: ,Wenn ein Aktionir
weniger als 20% der Anteile hilt, hat er
keine beherrschende Stellung. Wenn sich
ein GrofSer beteiligt, ist er meist nur an
einem von mehreren Projekten interes-

ebenfalls in der Provinz Québec aktiven ~ Agnico Eagle ist mit 17% bei Cartier  siert.”
Explorers Beaufield Resources. Auch ~ Resources (IK) dabei. Kirkland Lake
Maple Gold (IK) hofft, dass aus dem  Gold ist an den Explorern BonTerraund  Fazit

»Douay Gold Project” in Québec die
hichste Canadian Malartic“ wird. Wenn
es gelingt, durch aggressive Exploration
ein Erzvorkommen von iiber 5 Mio. Unzen
Gold zu definieren, ist das fiir jeden Gro-
en der Branche interessant. Maple Gold
beabsichtigt, dieses Projekt in absehbarer
Zeit zu verkaufen. Denn ein Unternehmen
mit etwa 35 Mio. USD Borsenwert ist
nicht in der Lage, den Bau einer so grofien
Mine zu finanzieren.

Metanor mit 9,5% bzw. 12% beteiligt.
Kinross Gold besitzt 7,5% der Anteile von
BonTerra. Philippe Cloutier, der CEO
von Cartier Resources, sagte bei einem
Gesprich in Frankfurt, dass Agnico Ea-
gle als Grofaktionir seines Unternehmens

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Die meisten der Aktien gibt es, bezogen
auf den letzten Hochstkurs, derzeit zum
halben Preis (siche Tabelle). Die eine oder
andere davon diirfte fiir einen Hohenflug
in den kommenden Jahren gut sein. [ |

Rainer Kromarek

Kurs : Veréanderung seit

23318  16.2.18 29.1217 2.1.06 : Vormonat 29.12.17  2.1.06

Gold in USD 134708 134550 130280 51688 : +0,1%  +34% +160,6%

Maple Gold (WKN:A2H71G) EUR Gold in EUR 1.090,19  1.084,64 108521 43730 : +05%  +05% +1493%

Silber in USD 16,56 1666 1693 887 1 -06% 22%  +86,7%

d\ Silber in EUR 13,40 1343 14,10 761 -02% -50%  +76,1%

m,l r U\‘lf'ﬁ'hh'mq I,l Platin in USD 949,50  1.00500 93100 96650 : -55%  +2,0% -1,8%

ﬂ f ip“ “‘1_ Palladium in USD 979,00 1044550 106400 25400 : -63% -80% +2854%

h ]‘M“ o HUI (Index) 171,70 18936 193,43 29877 : -93%  -112%  -42,5%

Gold/Silber-Ratio 81,35 80,76 7695 5827 : +0,7%  +57%  +39,6%

' Dow Jones/Gold-Ratio 17,47 1874 1907 21,20 ©  -68% 84%  -176%

b Od 27 Apr i Oct 3018 dor Dollarkurs (EUR/USD) ~ 1,2357 12405  1,2005 1,1819 : -04%  +29%  +46%
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Branche im Blickpunkt

- Research — Aktien

Die kleinen ,,Amazons"

Am Wachstum im Online-Handel verdienen nicht nur Jeff Bezos und sein
Amazon-Imperium. Auch hierzulande gibt es innovative Internetkonzerne,
die konsequent ihre Online-Strategie umsetzen.

Gro[3 werden — méglichst schnell

In kaum einem anderen Feld geht es darum,
moglichst schnell méglichst grofd zu werden.
Gemeint ist der Online-Handel, wo Ska-
leneffekte aufgrund hoher Fixkosten fiir
Logistik, IT-Infrastruktur und Marketing
ab einer bestimmten Umsatzregion tiber-
proportionale Ergebnissteigerungen ermog-
lichen. Bis dieses meist langfristige Ziel
jedoch erreicht ist, stecken die Unternehmen
ihre finanziellen Ressourcen nahezu kom-
plett in das eigene Wachstum. Dabei geht
Umsatzwachstum vor Gewinnmaximie-
rung. Was zunichst an den Irrsinn der New
Economy erinnert, ergibt angesichts der
Kostenstrukeur und Markedynamik durch-
aus Sinn. Werden spiter dann die Investi-
tionen allmihlich zuriickgefahren, ernten
erfolgreiche Internethindler die Friichte
ihres aggressiven Expansionsfahrplans.

Im Visier der GroKo

Gleich zwei Wachstumsmirkte bietet die
im niederldndischen Venlo ansissige SHOP
APOTHEKE: Online-Handel und
Healthcare. Dabei profitiert die Gesell-
schaftauch von der wachsenden Akzeptanz
der Internetapotheken, den Kostenvortei-
len eines reinen Online-Geschifts und
einer duflerst niedrigen Retourenquote von
unter 1%. Mit der Ubernahme der Euro-
pa Apotheek baute Shop Apotheke ihre

fithrende Position in Mitteleuropa aus.

Zalando (WKN: ZAL111) EUR

50

i 'Llr'lnr'
M 'L»'.»./f W
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| 20
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2015 Jul 2016 Jul 2017 Jul 2018

Der Deal erscheint strategisch sinnvoll.
Wihrend Shop Apotheke vor allem rezept-
freie Arzneimittel sowie Beauty- und Pfle-
geprodukte verkauft, ist Europa Apotheek
stark im Bereich der verschreibungspflich-
tigen Medikamente. Doch genau hier liegt
kurzfristig ein gewisses Risiko. Als bekannt
wurde, dass die neue GroKo den Online-
Verkauf von rezeptpflichtigen Arzneimitteln
verbieten will, brach die Aktie innerhalb
weniger Stunden um iiber 25% ein. Von
diesem Crash hat sich der Mid Cap teilwei-
se wieder erholt. Offenbar setzen Anleger
darauf, dass die Gesetzesinitiative keinen
Erfolg hat oder spitestens von den Gerich-
ten wieder aufgehoben wird. Dass der Vor-
stand fiir 2018 bedingt durch den Zukauf
eine knappe Verdopplung des Umsatzes
und ein leicht positives EBITDA in Aussicht
stellte, tritt dagegen fast in den Hintergrund.

Das Amazon-Prinzip — Teil eins

Auf der Amazon-Welle — Wachstum vor
Gewinn — surft auch der Modehindler
Zalando. Die Berliner investieren weiter
kriftig in Personal, Marketing und vor
allem in ihre I'T-Infrastruktur. So sollen
immer mehr IT-Entwickler und Daten-
spezialisten eingestellt werden. Ziel ist es,
die Kundenansprache mittels Algorithmen
und Data Mining zu verbessern. Die hé-
heren Ausgaben werden im Gegenzug die
Margen in den nichsten Quartalen belas-
ten. Auch das kennt man von Amazon.
An der Borse folgten auf die erste Enttiu-
schung aber schon bald neue Kiufe, die
den MDAX-Titel wieder in die Nihe sei-
nes Allzeithochs fithrten. Konkret rechnet
der Online-Hindler fiir das laufende Jahr
mit einer bereinigten EBIT-Marge zwi-

schen 4% und 5% (2017: 4,8%).

Das wiirde auf ein EBIT von bis zu 270
Mio. EUR hinauslaufen. Die Erlése kénn-
ten indes um bis zu 25% auf 5,6 Mrd.
EUR ansteigen. Mit der Erweiterung sei-
ner Logistikzentren und dem Bau von zwei
neuen Standorten stellt sich Zalando bereits
auf 10 Mrd. EUR Umsatz ein. Die Schwi-
che vieler klassischer Modehindler spielt
dem Konzern in die Karten. Hinzu kommt,
dass man fiir Brands auch als Online-
Plattform attraktiv ist. Diese betreiben auf
Zalando eigene Marken-Shops, fiir deren

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV
2018e* 2019e* 2017 2018e 2019e 2019
Hello Fresh A16140 13,19 2,1 1,2 1,5 -0,60 -0,40 0,03 439,7
SHOP APOTHEKE A2AR94 42,00 0,5 0,55 0,7 -1,51 -0,92 -0,43 n.ber.
Zalando ZAL111 44,62 11,1 5,5 6,4 0,42 0,56 0,79 56,5
Zooplus 511170 163,90 1,1 13 1,5 0,35 0,80 1,65 99,3

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR
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technischen Betrieb und Logistik Zalando verantwortlich ist.
Riicksetzer bleiben antizyklisch kaufenswert.

Das Amazon-Prinzip — Teil zwei

Auch zooplus verfolgt dieses Prinzip konsequent. Der Online-
Hindler fiir Heimtierbedarf ist inzwischen in 30 Lindern prisent.
Wichtigster Einzelmarkt bleibt weiterhin Deutschland. Die Maf3-
gabe, das Umsatzwachstum zu maximieren, will der Vorstand im
Jahr 2018 beibehalten. Riickenwind gibt die Dynamik des vierten
Quartals. Dort legten die Etlése im Jahresvergleich um ein Viertel
zu. Fur das gesamte Jahr 2017 bringt es zooplus auf ein wihrungs-
bereinigtes Wachstum von 23%. Mit Etlésen von rund 1,1 Mrd.
EUR wurde das angepeilte Umsatzziel einmal mehr leicht tiber-
troffen. Auf der Ergebnisseite, die von Investitionen in die Neu-
kundengewinnung belastet war, musste die Gesellschaft dagegen
einen deutlichen Riickgang auf 4,1 Mio. EUR (V;j.: 17,9 Mio. EUR)
hinnehmen. Die Borse reagierte insbesondere enttduscht auf den
Ausblick. Demnach erwartet die Gesellschaft fiir 2018 aufgrund
anhaltend hoher Investitionen eine nochmals riickliufige EBT-
Marge zwischen -0,5 und +0,5%. Der Umsatz soll erneut um bis
zu 23% zulegen. In einem wettbewerbsintensiven Umfeld zeichnet
sich das Geschift von zooplus durch einen hohen Anteil wieder-
kehrender Bestellungen aus. 83% der Umsitze entfallen auf Tier-
futter, das anders als Kleidung oder Elektronik regelmifig verbraucht
und neu eingekauft werden muss.

Do it yourself

Beenden wir unseren Rundgang durch die heimische Welt der
Online-Hindler mit einem Bérsenneuling. Dem Kochboxenver-
sender HelloFresh, ciner Beteiligung des Rocket-Internet-Netz-
werkes, gelang im vergangenen November ein erfolgreiches Debiit.
Gegeniiber dem Ausgabekurs von 10,25 EUR betrigt das Kurs-
plus inzwischen fast 30%. HelloFresh fiillt eine Liicke im Food-
Geschift zwischen klassischen Lieferdiensten und dem manchmal
miihsamen Einkaufen aller Lebensmittel. Letzteres iibernimmt
HelloFresh mit den Kochboxen, die Kunden sich direkt nach
Hause liefern lassen kénnen. Darin enthalten sind neben den
genauen Zutaten fiir bis zu vier Personen auch gleich die passen-
den Rezepte. Auch wenn sich die Lieferung der Kochboxen je-
derzeit beenden lisst, so besitzt das Geschift durchaus Ziige eines
Abo-Modells. Die Kundenloyalitit ist hoher als bei klassischen
Online-Hindlern. Laut den vorldufigen Zahlen verbuchte Hel-
loFresh im letzten Jahr eine deutliche Umsatzsteigerung um gut
50% auf bis zu 905 Mio. EUR. Das noch negative EBITDA soll
spitestens Ende 2018 die Gewinnschwelle erreichen. Die Wachs-
tumsdynamik stimmt. Ein Risiko bleibt indes die drohende
Konkurrenz durch Amazon, die ein ihnliches Modell testet.

Fazit
Der Online-Handel liefert eine dynamische, intakte Wachstums-
story, bei der junge Unternehmen attraktive Nischen fiir sich
definieren und besetzen. Bevor die Cashflows zuriickfliefSen, gilt
es zunichst, eine kritische Grofle zu erreichen. Nicht jedes Modell
wird sich am Ende durchsetzen. Fiir Growth-Investoren lohnt
dennoch ein genauer Blick. [ |
Marcus Wessel

4/2018  Smart Investor 49

Smart Investor

GEGEN
DEN MAINSTREAM:

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

Smart Investor

Weekly

Smartlnvestor.de

Lernen Sie eine Sicht der Dinge [m]; El
kennen, die Sie im Mainstream
nicht finden werden. [=]



- Research — Aktien |

Buy or Goodbye

Fabasoft

Digitalisierung ist ein abstraktes Modewort. Irgendwie versteht es
jeder, und doch fillt es den meisten von uns schwer, diesen Begriff
konkret mit Bedeutung zu fiillen. Die dsterreichische Fabasoft bietet
Softwarelésungen rund um das elektronische Erfassen, Archivieren,
Suchen und Verkniipfen von Daten und Dokumenten an. Neben
dem klassischen Dokumentenmanagement gehéren auch Lésungen
auf der Basis von Big Data zum Angebot der Linzer. Behorden wie
die bayerischen Landesministerien und die Bundesverwaltung nutzen
die Software- und Cloud-Lésungen in ihrer Verwaltungsarbeit. Eine
echte Perle im Fabasoft-Verbund ist die Tochter Mindbreeze, deren
Software InSpire stirker international vermarktet werden soll. Fiir
InSpire haben sich bereits Konzerne wie RHON-KLINIKUM,
Daimler, Siemens und die Lufthansa entschieden. Mehr als einmal
konnte sich Mindbreeze dabei gegen globale Wettbewerber durch-
setzen. InSpire ist eine lernfihige Big-Data-Losung, die Informatio-
nen biindelt und aufbereitet, ganz unabhingig davon, wo und wie
diese im Unternehmen gespeichert sind.

Dass Fabasoft ihre Mindbreeze-Beteiligung jiingst aufgestockt hat,
ist vor diesem Hintergrund ein kluger Schachzug. Wenngleich sich
das Umsatz- und Ertragspotenzial von Mindbreeze bestenfalls in
Ansitzen in den aktuellen Zahlen widerspiegelt, so nimmt das Geschift

Goodbye: United Parcel
Service (UPS)

Die Kursentwicklungen innerhalb des Dow Jones Transportation Average
klaffen weit auseinander. Wihrend der Index seit Mirz 2009 um nahe-
zu 400% zulegte, gelangen der Aktie von UPS seitdem nur weniger als
200%. Um die wachsenden Volumina im Online-Handel zu bewiltigen,
miissen die Unternechmen der Branche kriftig investieren. Dies belastet
auch den Ausblick von UPS fiir das kommende Jahr. So enttiuschte das
Management trotz eines circa 20%igen Anstiegs mit seinen diesjahrigen
Gewinnerwartungen die meisten Marktteilnehmer. Allein im letzten
Quartal des Vorjahres musste an den volumenstarken Cyber-Aktions-
tagen héhere Kosten von 125 Mio. USD in Kauf nehmen.

Die umfangreichen Investitionen sind erforderlich, um im wachstums-
starken und umkimpften Online-Handel mit kurzen Lieferzeiten beim
Endkunden zu punkten. Der UPS-Gewinn soll im nichsten Jahr vor-
aussichtlich nur noch um 8% bis 9% zulegen. Analysten erwarten da-
gegen fiir den Gewinn des Verfolgers FedEx einen weiteren Anstieg von
17% auf 24%. Auch die Bewertung ldsst den dynamischer wachsenden
Konkurrenten mit KGVs von nur 14,8 fiir dieses und 12,8 fiir nichstes
Jahr relativ giinstiger erscheinen als UPS mit 15,3 und 14,1. Fraglich
ist, wie sich das Papier von UPS in einer ausgeprigten Aktenmarktkor-
rektur verhalten wird. Einen ersten Vorgeschmack dazu erhielten Anle-
ger mit dem Kurseinbruch im Januar und Februar dieses Jahres. Mit
mehr als 22% Kursverlust fiel der Abschlag bei UPS im Vergleich zum
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doch insgesamt spiirbar an Fahrt auf. Nach neun Monaten lag Fabasoft
bei Umsatz (+15% auf 24,1 Mio. EUR) und Ergebnis/EBIT (+100%
auf 4 Mio. EUR) deutlich tiber den Vorjahreswerten. Fabasofts Sto-
ry steht erst am Anfang. Daher ist die Aktie trotz eines auf den ersten
Blick ambitionierten KGVs von 40 im Sektorvergleich nicht zu teuer.
Dieses sollte sich ohnehin im neuen Geschiftsjahr 2018/19 weiter
reduzieren. Das nervose Marktumfeld bietet nun eine attraktive
Einstiegschance. [ |

Marcus Wessel
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10%-Minus beim Dow Jones Transportation Average deutlich grofer
aus. In der anschlieflenden Gegenbewegung erholte sich die Notiz von
UPS dagegen weniger stark als der Index, ganz zu schweigen vom Ver-
gleich zu FedEx. Die Fortsetzung dieser relativen Underperformance
wire im Rahmen einer ausgeprigten Korrektur am Aktienmarke wahr-
scheinlich mit iiberdurchschnittlich hohen Kursverlusten verbunden.
Ob sich die hohen Investitionen lingerfristig rechnen, miissen die
nichsten Quartalszahlen zeigen. [ |

Markus Frohmader
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Verdienen am guten Gewissen

Die Meinung, 6kologisch-korrekte Investments wirden lediglich
magere Renditen abwerfen, ist schon lange Gberholt. Das zeigen
auch zwei Unternehmen aus dem m:access.

Der Pionier

Einen weiteren Beweis, dass gutes Gewis-
sen und gute Renditen vereinbar sind,
liefert seit iiber 20 Jahren die bérsenno-
tierte OKOWORLD AG. Der heutige
Vorstandschef, Alfred Platow, und sein
Geschiftspartner Klaus Odenthal griin-
deten bereits Mitte der 1970er-Jahre die
Vorgingergesellschaft versiko, die hier-
zulande Pionierarbeit bei nachhaltigen
Kapitalanlagen und dem Aufbau einer
ethisch-6kologischen Vermogensberatung
leistete. 1996 folgte dann der erste Oko-
world-Fonds. Heute betreut die hausei-
gene Kapitalanlagegesellschaft Vermogen
von iiber 1 Mrd. EUR. Allein auf den
Okovision Classic entfallen Assets under
Management von rund 760 Mio. EUR
(Stand: 30.11.2017). Uber 50.000 Kunden
vertrauen auf Okoworlds Manager bei
der Auswahl der richtigen Investments.
Beispiel dafiir sind kleine Firmen wie der
Lachsproduzent Bakkafrost, aber auch
Weltkonzerne wie Starbucks.

Dank des steigenden Fondsvermdgens
und einer soliden Wertentwicklung in
den letzten fiinf Jahren (+70% beim
Okovision Classic) gelingt es der Gesell-
schaft, ihre Einnahmen deutlich auszu-
bauen. Fiir das erste Halbjahr 2017 -
Jahreszahlen lagen zum Zeitpunke des
Redaktionsschlusses noch nicht vor —
weist Okoworld sogar eine knappe Ver-
dopplung des Gewinns nach Steuern aus.

Eine weitere Anhebung der Dividende
scheint angesichts des recht stabilen Ka-
pitalmarktumfelds schon ausgemacht.
Fiir das Geschiftsjahr 2016 wurden 51
Cent und damit 13% mehr als im Vorjahr
an die Vorzugsaktionire ausgeschiittet.
Nun kénnten es bis zu 60 Cent werden.
Damit kime der Small Cap selbst nach
den deutlichen Kurszuwichsen der ver-
gangenen Monate noch auf eine Rendi-
te von 3,6%.

Der Herausforderer

Wihrend so manche Grofibank seit Jah-
ren nicht aus den Schlagzeilen kommt,
fihrt die Niirnberger UmweltBank als
»Bank der Energiewende“ die hierzulan-
de héchsten Renditen ein. So lag die
Eigenkapitalrentabilitit vor Steuern im
Jahr 2016 bei mehr als 25%. Auch das
Wachstum der Einlagen (+16%) und der
vergebenen Kredite (+15%) lag tiber einen
Zeitraum von zehn Jahren klar tiber dem
Branchendurchschnitt. Allerdings gelten
auch fiir die UmweltBank natiirlich die
Gesetzmifligkeiten der Branche. Das
Niedrigzinsumfeld fithrte 2017 zu einem
Riickgang der Zinsmarge und damit auch
zu einem leicht riickldufigen operativen
Ergebnis von rund 40 Mio. EUR (2016:
46 Mio. EUR).

Der griine Anspruch der Bank wird vor
allem bei der Ausrichtung des Kreditport-
folios erkennbar. Man vergibt Darlehen

zur Finanzierung von Solar-, Biomasse-
und Windkraftprojekten. Einen weiteren
Schwerpunkt bildet das 6kologische Bau-
en. Im vergangenen Jahr wurde in Berlin
und Tiibingen mit dem Bau von iiber 260
dkologisch-sozialen Wohnungen begon-
nen. Weitere Beteiligungen an dhnlichen
Projekten sollen 2018 folgen. Ein Teil der
Einlagen fliefSt dariiber hinaus in Um-
weltfonds und griine Aktien mit einem
nachhaltigen Geschiftsmodell. Dabei
wire auch ein Investment in die eigene
Aktie keine schlechte Idee gewesen.

Uber einen Zeitraum von zehn Jahren
brachte es das Papier auf Kurszuwichse
von rund 230%. Zum Vergleich: Der
EuroSTOXX 600 Banks biifSte im selben
Zeitraum rund die Hilfte an Wert ein.
Fiir Dividendenjiger mag die Aktie der
UmweltBank schliefllich aufgrund ihrer
seit zehn Jahren kontinuierlich steigenden
bzw. zumindest konstanten Ausschiittun-
gen interessant sein. Es wird erwartet,
dass der Vorstand fiir 2017 erneut eine
Dividende von 30 Cent vorschligt.

Fazit
Der Erfolg 6kologischer Anlagen diirfte
inzwischen unbestritten sein. Kommen
das nétige Know-how, Kontinuitit und
Verlisslichkeit zusammen, so profitieren
Kunden, Aktionire und die Umwelt glei-
chermaflen. [ |
Marcus Wessel

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs  MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2018e* 2016 2017 2018e 2016e 2017e 2018e  2017e** 2016
Okoworld Vz. [D] 540868 17,11 67,6 k.A. 0,60 0,83 0,95 20,6 18,0 0,60 3,5%
UmweltBank [D] 557080 786 2191 k.A. 1,15 0,99 1,08 7,9 7,3 0,30 3,8%
*) in Mio. EUR; **) fiir 2017 geschiitzt; alle Angaben in EUR
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Im Schlepptau der Profis

Hedgefonds und grof3e Value-Investoren kdnnen nicht nur Druck
auf Unternehmen oder Vorstande ausiiben, sie sind oft auch besser
informiert als Privatanleger. Diese Tatsache gilt es zu nutzen.

Der Druck steigt

Als Heinrich Hiesinger im Januar 2011
die Nachfolge von Ekkehard Schulz an
der Spitze des Essener Industriekonzerns
Thyssenkrupp antrat, da notierte die Ak-
tie bei rund 30 EUR. Gut sieben Jahre
spiter hat die Notiz knapp ein Viertel an
Wert eingebiifit — ein erfolgreiches Invest-
ment sieht anders aus. Entsprechend un-
zufrieden zeigen sich immer mehr Grof3-
aktionire mit der Arbeit Hiesingers.
Immerhin hat der Vorstandschef die Fu-
sion der Stahlsparte mit der indischen Tata
Steel gegen viele Widerstinde im Konzern
durchgesetzt. Der Deal steht unmittelbar
vor dem Abschluss. Dass man sich damit
vom einstigen Kerngeschift Stahl unab-
hingiger macht, konnte angesichts der von
US-Prisident Trump eingefiihrten Straf-
z6lle durchaus sinnvoll sein.

Die eingeleiteten Kostensenkungsmaf3-
nahmen benétigen hingegen mehr Zeit als
gedacht. Ein Sorgenkind bleibt der Anla-
genbau, dem zuletzt margenstarke Grof3-
auftrige fehlten. Hier ging das Ergebnis
im Auftaktquartal 2017/18 als Folge einer
schwicheren Auslastung deutlich zuriick.
Der Konzern reagiert darauf mit weiteren
Stellenstreichungen und einem klassischen
Sparpaket. Das geniigt dem schwedischen
Finanzinvestor Cevian jedoch lingst nicht
mehr. Am Rande der Hauptversammlung
im Januar bekriftigten die Skandinavier

ihre Forderungen nach einem radikalen
Konzernumbau. Sogar eine Zerschlagung
sei eine Option, so Cevian, die mit 18%
bereits zweitgrofiter Einzelaktionir bei
Thyssenkrupp ist. Auch andere Investoren
dringen zumindest auf den Verkauf von
Konzernteilen. Der Marineschiffbau mit
der U-Boot-Sparte und der bereits erwihn-
te Anlagenbau werden regelmifig als
Kandidaten fiir eine Abspaltung oder die
Einbringung in ein Gemeinschaftsunter-
nehmen genannt. Obgleich eine komplet-
te Zerschlagung unter Hiesinger so gut
wie ausgeschlossen scheint, diirfte der von
Cevian angefiihrte Protest nicht seine Wir-
kung verfehlen. Vielleicht nihert man sich
Tata in weiteren Bereichen an, zum Beispiel
der Automobilsparte. Dass Thyssenkrupp
als uniibersichtliches Industriekonglome-
rat mit einem Holding-Abschlag und somit
unter Wert gehandelt wird, ist unter Bor-
sianern unbestritten. Als Privatanleger
konnte es klug sein, im Schatten des lauter
werdenden Aktionirsprotests eine erste
Position aufzubauen — vielleicht ergeben
sich noch tiefere Einstiegskurse im Laufe
einer Gesamtmarktkorrektur.

Doppelter Ritterschlag

Wenn das ,Oracle of Omaha“ Warren
Buffett und Value-Investorenlegende Seth
Klarman in das gleiche Unternehmen in-
vestieren, dann lohnt ein genauer Blick.
In diesem Fall handelt es sich um den

Finanzdienstleister Synchrony Financial,
der 2015 aus einem Spin-off des GE-Kon-
zerns hervorgegangen ist. In den USA und
Kanada ist Synchrony der grofte Anbieter
sogenannter Private-Label-Kreditkarten.
Handelsmarken von BP bis Wal-Mart ge-
ben diese an ihre Kunden aus, die dafiir
beim Einkauf gewisse Vergiinstigungen
erhalten. Ziel ist es, auf diesem Wege die
Kundenbindung zu erhéhen. Auflerdem
entfallen fiir den Hindler die Gebiihren
iiblicher Kreditkartenanbieter. Inzwischen
sind Tausende nationale wie regionale
Hindler mit insgesamt iiber 365.000 Ver-
kaufsstellen Teil von Synchronys Netzwerk.
‘Weitere Einnahmen erzielt die Gesellschaft
aus ihrem Kreditportfolio.

Die von der Gesellschaft angebotenen
Konsumentenkredite werden hdher ver-
zinst, da zugleich ihr Ausfallrisiko hoher
ist. Hier liegt auch das grofite Risiko bei
steigenden Leitzinsen oder in einem kon-
junkturellen Abschwung. Dann diirften
die Abschreibungen auf faule Kredite zu-
nehmen und Synchronys Gewinne drii-
cken. Angesichts eines KGVs von elf scheint
diese Kehrseite aber bereits ausreichend
im Kurs beriicksichtigt, zumal Synchronys
Bilanz- und Renditekennzahlen — die
Kernkapitalquote nach Basel III liegt bei
iiber 17% — die besondere Soliditit und
Profitabilitit des Geschiftsmodells doku-
mentieren. Dieses besitzt schliefSlich eine

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div.  Div.-Ren. Div.-Ren.
2018e* 2016 2017 2018e 2017 2018e  2017** 2017 2017
Synchrony Financial [USA] A117U) 27,23 21,0 13,5 2,38 2,13 2,77 12,8 9.8 0,49 1,8% 3,2%
Thyssenkrupp [D] 750000 21,20 132 43,0 -1,15 1,45 1,84 14,6 11,5 0,15 0,7% 52%
Uniper [D] UNSEOT 24,37 89 k.A. -8,79 2,00 1,70 12,2 14,3 0,74 3,0% 2,5%

Y in Mrd. EUR; **) fiir 2017 bezahlt in 2018; alle Angaben in EUR, EUR/USD 1,23
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deutlich hohere Dynamik als das klassische
Banking. So stiegen die Einzelhandelsum-
sitze im Jahr 2016 in den USA um 4%,
die iiber Synchrony-Karten abgewickelten
Einkiufe allerdings um 9%. Dieser Trend
hielt bis zuletzt an. Die Neigung der Ver-
braucher, immer 6fter bargeldlos zu be-
zahlen, ist fiir Synchrony ein wesentlicher
‘Wachstumstreiber. Natiirlich kénnen sich
auch Buffett und Klarman einmal irren.
Bei Synchronys Aktie scheinen die Vor-
aussetzungen fiir einen weiteren Kursan-
stieg angesichts der niedrigen Bewertung
und der intakten Perspektiven im opera-
tiven Geschift durchaus gegeben.

Sicherheitsnetz ist gespannt

Als im Spitsommer 2016 Unipers Aktie
ihr Borsendebiit gab, waren die Einschit-
zungen insgesamt zuriickhaltend. Strom-
erzeugung vorrangig aus Kohle und Gas
galt als nur bedingt ,sexy®. Hinzu kam
Unipers Russlandgeschift sowie der Han-
del mit Erdgas und Strom. Dennoch leg-
te die Aktie seitdem einen beeindrucken-
den Lauf aufs Frankfurter Parkett. Neben
Kursgewinnen von rund 150% konnten
sich Aktionire — darunter die Essener Mut-
ter E.ON — auch iiber eine Dividende von
55 Cent freuen. Diese soll nunmehr auf
74 Cent angehoben werden — voraussicht-
lich gegen den Widerstand von E.ON, die
sich gegeniiber dem finnischen Energie-
unternehmen Fortum dazu verpflichtet
hat, einer Erthéhung auf tiber 69 Cent nicht
zZuzustimmen.

Die Finnen halten demnichst voraus-
sichtlich 47% der Anteile an Uniper,
vorausgesetzt, alle Regulierungsbehérden
stimmen dem Deal zu. Dem freiwilligen
Ubernahmeangebot zu 22 EUR waren
seinerzeit mit Ausnahme von E.ON je-

denfalls nur wenige Aktionire gefolgt.
Sogar Unipers Vorstand hatte sich gegen
die Offerte ausgesprochen. Stattdessen
will Uniper auch in Zukunft mindestens
75% des Free Cashflow in Form von
Dividenden ausschiitten. Uniper-Anteils-
eigner wie der aktivistische Hedgefonds-
manager Paul E. Singer und das Private-
Equity-Schwergewicht BlackRock
spekulieren bereits auf ein neues, verbes-
sertes Angebot. Selbst wenn sich Fortum
bislang mit den 47% zufriedengibt und
keine weiteren Aktien iiber die Borse
hinzukaufen will, bleibt eine gewisse
Ubernahmefantasie bestehen. Value-
Investoren konnen von Uniper, die das
Thema Versorgungssicherheit immer
wieder betont, insgesamt stabile Ertrige,
eine moderat sinkende Verschuldung
sowie steigende Dividenden erwarten.
Auch die Ergebnisqualitit soll sich durch
die Abnahme des eher margenschwachen
GrofShandels bis zum Jahr 2020 verbes-
sern. Gerade in eher stiirmischen Bor-
senphasen kommen solche Perspektiven
bei Investoren erfahrungsgemif§ gut an.
Wie die geplante Aufteilung von innogy
beweist, bleibt der Versorgermarkt wei-
ter in Bewegung.

Fazit
Obwohl Value-Investing zwingend eine ei-
gene Meinung voraussetzt, verbunden mit
der Bereitschaft, auch einmal gegen den
Mainstream zu handeln, so kann die hier
vorgestellte Trittbrettfahrerstrategie durchaus
gewinnbringend sein. Es kommt schliefSlich
immer darauf an, wem man an der Bérse
folgt und wie sich dessen Einfluss auf das
jeweilige Investment auswirkt. Der Erfolg
von Star-Investoren wie Buffett, Klarman
und Singer diirfte unbestritten sein. [ |
Marcus Wessel
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Jlkinder statt

Sch
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 Zukuntt.

Auch Sie konnen diesen Kindern helfen!

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

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

(Sparda-Bank Miinchen eG)

0 A"l

Familie Jager Stiftung zur Forderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

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

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor



Musterdepot

Gut abgesichert

Unsere defensive Strategie bewahrte
uns nicht nur vor weiteren
Verlusten. Uns gelang es sogar, den
Depotwert leicht auszubauen.

Eskalation im Handelsstreit, bedngstigende Personalrochaden im
Weilen Haus, Facebook-Datenskandal, riickliufige Konjunk-
turerwartungen. Das Borsenumfeld konnte zuletzt kaum schlech-
ter sein. Umso mehr zahlt es sich jetzt aus, dass wir unser Depot
rechtzeitig auf ein solches Szenario eingestellt hatten. Das Timing

- Research — Aktien

beim Dax-Short, den wir weniger als Spekulation denn als Absi-
cherung verstehen, konnte riickblickend kaum besser sein. Die
Gefahr, hier ausgeknockt zu werden, ist derzeit sehr gering,
weshalb wir den Schein weiter halten werden. Der EUR-Put-
Optionsschein (gegen USD) dient uns als Absicherung vor einem
Wertverlust der Gemeinschaftswihrung. Dabei greift der Schein
nicht bei einem Riickgang von wenigen Cent. Wir haben hier
vielmehr eine gewaltige Bewegung im Hinterkopf, die den Euro
zur Paritit gegeniiber dem US-Dollar fithren kénnte — ab 1,15
USD/EUR greift unsere Absicherung. Da es im Moment recht
glinstig ist, eine solche Wihrungsabsicherung aufzubauen, den-
ken wir {iber einen Nachkauf nach.

Fiir Stabilitit sorgten dariiber hinaus unsere Abfindungswerte
STADA und HOMAG. Bei den Edelmetallen zeigte sich einmal
mehr, dass deren Kursentwicklung oftmals spiegelbildlich zum
Gesamtmarke verlduft. Zur Liquiditit wurde die Dividende der
BB Biotech gutgeschrieben. An dem Schweizer Beteiligungsunter-

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR)

Stichtag: 23.3.2018 (DAX:11886)
Performance: +3,6% seit Jahresanfang (DAX: -6,9%); +1,1% gg. Vormonat (DAX: -4,5%); +252,2% seit Depotstart (DAX: +364,7%)

Kauf- ~ Kauf  Kurs  Wert Depot-  Performance Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R? | Stiick datum zu akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf Loss
Solutions30 [LU] A2APOH  IT-Services B 7/5 700 17/03/16 9,75 29,75 20.825 59%  -66% +2051%
Short-Turbo DAX TROTAW B 9/8 | 1.000 01/02/18 12,83 26,87 26870 7,6% +33,0% +109,4%
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer | B 6/5 55 27/03/14 9286 17554 9655 27% -60% +89,0%
STADA [DE] 725180  Pharma c 2n 200 26/05/16 47,20 8390 16.780  48% -35% +77,8%
GRENKE [DE]? A161N3  Leasing B 5/4 250 08/12/16 61,95 88,15 22038 63% -44% +423%
HOCHDORF [CH]? AOMYT7  Michprodukte B 6/4 75 17/12/15 186,40 250,00 18.750 53% -2,0% +34,1%
Fiat Chrysler [NL] A12CBU  Automobile B 7/5 | 1.130 24/08/17 12,48 16,63 18.792 53% -84% +33,3%
Short-Tubo Tesla® DM7Q6R B 7/5 | 1900 26/10/17 573 691 13129 37% +61,8% +206%
BB Biotech [CH] AONFN3  Biotech-Holding Cc 6/5 300 01/12/16 51,78 5660 16980 48% -63% +9,3%
Bolloré [FR] 875558  Holding B 7/3 | 5000 24/08/17 391 423 21150 60% -28% +82%
Berkshire Hath. B [US]? A0YJQ2  Holding B 6/3 150 26/01/17 153,64 15800 23.700 6,7% -40% +28%
Goldcorp [CA] 890493  Goldproduzent B 8/6 | 1900 31/08/17 1122 11,33 21527 6,1% +35% +1.0%
HOMAG [DE] 529720  Maschinenbau B 5/2 300 24/08/17 63,20 62,00 18600 53% +6.2% -1,9%
Put EUR/USD SC85NE A 7/9 | 1.000 15/03/18 0,99 0,93 930 0,3% - -6,1%
ITURAN [IL] 925333  Telematik A 7/4 300 24/08/17 28,75 26,85 8.055 2,3% -0,3% -6,6%
amaysim Australia [AU] A14VZA  Telekom C 7/6 |15000 13/07/17 1,09 0,77 11550 33% -214% -296%
Silvercorp [CA]® AOEASO  Silberproduzent C 8/7 | 7.000 16/02/17 3,42 222 15540 44% +47% -350%
Endeavour Silver [CA]? AODJON  Goldproduzent C 7/6 | 3.000 22/04/16 3,52 206 6.180 1.8% +102% -41,5%
Aktienbestand 291.050 82,6%
Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis —
Liquiditat 61.139  17,4%

am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 65!

Gesamtwert 352.189 100,0%

1) S8IP: Das SI-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegunyg sich eine Aktie befindet (von A=, Einstieg jederzeir
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 I (niedrig) bis 9 (hoch) an.

Veriind. beim C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. sind
Anderungen bei den Stopps sind blau markiert.

3) Durchschnittskurs

und Verschlechterungen rot markiert.
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nehmen gefallen uns auch die starke Konzentration auf die USA
und den Dollarraum sowie der eher defensive Charakter des Bio-
techsektors. Wihrend bei BB Biotech eine Dividende gezahlt
wurde, miissen Aktionire von amaysim Australia vorerst auf Aus-
schiittungen verzichten. Wir haben bereits im Smart Investor
Weekly die neue Wachstumsstrategie des Unternehmens vorgestellt.
Um Cross-Selling-Potenziale in den einzelnen Segmenten zu heben,
will man zunichst stirker in die Expansion seiner Marken inves-
tieren. An der Bérse kommt dieser Schritt bislang niche gut an.

Ituran iiberzeugt

Stabilitit in einem turbulenten Umfeld bewies die Aktie von
Ituran. Das israelische Unternehmen iiberzeugte mit starken
Quartalsergebnissen. Auch wenn wir hier vor allem auf das gro-
e Bild eingehen, so sei ein kurzer Hinweis auf das Zahlenwerk
erlaubt. Im vierten Quartal erwirtschaftete die Gesellschaft bei
Etlsen von rund 61 Mio. USD (+22%) einen soliden Uberschuss
von 9,8 Mio. USD oder 47 Cent je Aktie (+6%). Im Gesamtjahr
summierte sich der Reingewinn auf 2,09 USD. Gleichzeitig weist
die Bilanz weiterhin exzellente Eckdaten auf. So beendete Ituran
das Jahr mit Netto-Barmitteln von {iber 40 Mio. USD. Aktioni-
re sollen daher eine Quartalsdividende von 24 Cent erhalten. Das
israelische Tech-Unternehmen bietet seine Ortungs- und Riick-
holdienste fiir gestohlene Fahrzeuge in einem Abomodell an.
Dieses nutzen inzwischen iiber 1,1 Mio. Kunden in iiber 20
Lindern. Vor allem in Staaten mit hoher Kriminalititsrate wie
Brasilien verlangen Versicherer mittlerweile, dass vor allem die
Halter teurer Limousinen ein Ituran-Abo abschlieflen. Das
Geschiftsmodell bietet dank seiner Abostruktur nicht nur
verldssliche Einnahmen, Skaleneffekte bei in etwa gleichblei-
benden Fixkosten diirften in Zukunft zudem die Profitabilitit
weiter erhdhen. Wir bleiben investiert.

Fiat Chrysler

Bei Fiat Chryslers Aktie waren ebenfalls die Auswirkungen der
von Trump angedrohten Strafzolle auf europidische Autos
spiirbar. Die Verunsicherung iiber einen solchen Schritt fithr-
te zunichst zu deutlichen Kursverlusten. Diese konnten nach
Medienberichten iiber ein Interesse des chinesischen Autobau-
ers Geely zumindest teilweise wieder aufgeholt werden, auch
weil Fiat-Chrysler-Chef Sergio Marchionne wenig spiter Ge-
spriche mit Geely-Boss Li Shufu bestitigte. Bei den Treffen
mit den Chinesen im vergangenen Jahr sei man aber zu keinem
Ergebnis gekommen. Grundsitzlich sei man durchaus offen
fiir Kaufinteressenten — auch aus China. Zunichst will Mar-
chionne aber den von ihm auf den Weg gebrachten Fiinfjah-
resplan erfolgreich abschlieflen. Dieser sicht unter anderem
einen Schuldenabbau und weitere Ertragsverbesserungen vor.
Erst wenn der Marke danach Fiat Chryslers wahren Wert er-
kennt, so der CEO, kénne man ernsthaft in Verhandlungen
mit potenziellen Investoren einsteigen. Mit unserem Investment
setzen wir im Prinzip auf ein ganz dhnliches Szenario. Die
Konsolidierung in der Autoindustrie diirfte lingst noch nicht
an ihrem Ende angekommen sein.
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Durchgefiihrte Kaufe / Verkaufe

Kaufe WKN Kurs  Stlickzahl  Kaufwert Datum

Put-OS EUR/USD  SC85NE 0,99 1000 990 15.03.18

81369 Miinchen

Tesla-Short legt zu

Es lduft derzeit nicht rund fiir Tesla. Dabei kénnten die jiingst
in den Medien aufgetauchten Berichte iiber massive Qualitits-
probleme bei der Model-3-Fertigung erst der Anfang sein. Tesla
selbst bestreitet bislang den hohen Anteil fehlerhafter Teile, die
Insidern zufolge zunichst kostenintensiv in externen Fabriken
repariert werden miissen. Sogar ganze Fahrzeuge sollen hiervon
betroffen sein. Schon jetzt zeichnet sich ab, dass Tesla seine Pro-
duktionsziele fiir das Model 3 verfehlen kénnte. Ebenfalls kein
gutes Licht auf den Konzern werfen die zahlreichen Abginge von
Fithrungskriften. Wir sind auch deshalb von unserer Short-Idee
tiberzeugter denn je.

Fazit

Das erste Quartal verlief fiir unser Musterdepot insgesamt er-
freulich. An diese Outperformance wollen wir ankniipfen. Daher
halten wir bis auf Weiteres an unserer defensiven Ausrichtung
fest. Zugleich iiberlegen wir eine Aufstockung unserer Edelme-
tallpositionen, die zuletzt schone Entwicklungen zeigten. [ |

Marcus Wessel
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Anleihen

- Research — Aktien

Kleine Zinsausschlage,

grof3e Wirkung

Mit passenden Derivaten lasst sich schon bei kleinen Zinsanderungen
gutes Geld verdienen. Die Auswahl ist oft aber komplizierter, als es
auf den ersten Blick den Anschein hat.

Die europdischen Wihrungshiiter gehen weiterhin von einem
lingerfristigen Verharren der Leitzinsen auf dem aktuellen Niveau
aus. So die offizielle Message nach der EZB-Ratssitzung am 8.
Mirz. Insgesamt scheint die Zentralbank die Mirkte jedoch
langsam auf einen bevorstehenden Einstieg in den Ausstieg aus
der ultralockeren Geldpolitik vorbereiten zu wollen. So verzich-
teten die Notenbinker bei der Bekanntgabe ihrer Beschliisse auf
die zuletzt tibliche Formulierung, dass das milliardenschwere
Anleiheankaufprogramm wieder ausgedehnt werden kénne,
sollten sich die Rahmenbedingungen verschlechtern.

Zumindest am langen Ende ist damit ein etwas schnellerer Anstieg
denkbar, als dies einige Volkswirte und Analysten bisher erwar-
tet hatten. Deutlich mehr Spannung verspricht allerdings die
amerikanische Zinsentwicklung. Zum einen wird die Fed-Politik
hinsichtlich zukiinftiger Zinsschritte deutlich uneinheitlicher
eingeschitzt, andererseits setzen immer mehr Banken ihre Prog-
nosen nach oben, wie jiingst etwa die Bank of America Merrill
Lynch, die bei zehnjihrigen Staatsanleihen zum Ende des Jahres
inzwischen mit einer Rendite von 3,25% rechnet (aktuell: 2,81%).
Uber derivative Zinsprodukte kénnen sich Anleger mit hohem
Hebel an der Spekulation auf sinkende Anleihekurse beteiligen.

Bund-Future — das Instrument der Profis

Die theoretisch einfachste und transparenteste Variante ist sicher-
lich der Gang iiber die Terminbérse Eurex. Hier lisst sich ein
breites Spektrum an Fixed-Income-Futures sowie Optionen auf
Fixed-Income-Futures handeln. Das mit Abstand liquideste
Zinsprodukt ist der Euro-Bund-Future. Er bezieht sich auf eine
fiktive Schuldverschreibung der Bundesrepublik Deutschland
mit einem Kupon von 6% und einer Restlaufzeit von zehn Jahren
zum Liefertermin. Dabei setzt der Verkdufer naturgemif$ auf
fallende Anleihekurse und damit auf steigende Zinsen, der Kiu-
fer auf steigende Kurse und fallende Zinsen.

Am Liefertag miissen Schuldverschreibungen mit einer Rest-
laufzeit von 8,5 bis 10,5 Jahren geliefert werden, die zuvor von
der Eurex verdffentlicht wurden. Im Angebot der Eurex finden
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sich zudem unter anderem Futures auf Bundesobligationen,
Staatsanleihen anderer europiischer Linder (Italien, Frankreich,
Spanien und Schweiz), Zinsswaps und verschiedene in Euro
denominierte Zinsindizes sowie Optionen auf diese Futures.
Fiir den typischen Privatanleger diirfte der Weg tiber die Ter-
minbdrse allerdings versperrt sein. So liegen die Kontraktgrofien
bei den gingigen Produkten (z.B. beim Euro-Bund-Future) bei
100.000 EUR. Entsprechend hoch sind auch die Marginver-
pflichtungen, die erfiillt werden miissen. Nur ein Zehntel oder
sogar ein Hundertstel dieses Volumens ist es bei den meisten
CFD-Brokern, bei denen indirekt somit auch Anteile an einem
Kontrakt bzw. entsprechende Preisdifferenzen gehandelt werden
kénnen.

Turbo-Optionsscheine und Faktor-Zertifikate

Anleger, die zur Spekulation auf Zinsinderungen statt auf Con-
tracts for Difference (CFDs) lieber auf verbriefte Wertpapiere
zuriickgreifen, die sich tiber die Borsen in Frankfurt und Stuttgart
oder direkt mit dem Anbieter handeln lassen, kénnen bei ver-
schiedenen Emittenten fiindig werden. Ob in diesem Fall auf
Turbo-Optionsscheine und Mini-Futures oder auf Faktor-Zerti-
fikate zuriickgegriffen wird, hingt im Wesentlichen von den
konkreten Zinsinderungserwartungen (Richtung, Héhe der
Verinderung und Zeithorizont) sowie den Vorlieben des jeweili-
gen Anlegers ab. Dabei hat jeder Produkttyp seine Vor- und
Nachteile. Unbedingt beriicksichtigt werden sollte aber, dass
viele Zinsderivate relativ hohe Hebel aufweisen und die Volatili-
tit der Underlyings oft unterschiczt wird.

Bei zu engen Barrieren kann die Spekulation beim Einsatz von
Knock-out-Produkten deshalb schnell zu Ende sein. Faktor-
Zertifikate spielen ihre Stirke insbesondere bei klaren Trends
aus, wihrend sie in stark schwankenden Mirkten ohne klare
Richtung kontinuierlich an Wert verlieren. Als Basiswerte dienen
neben dem Euro-Bund-Future unter anderem auch der Bobl-,
der Buxl- und der Schatz-Future sowie — um einmal in die USA
zu schauen — der 10- und der 30-Year-U.S.-Treasury-Note-Future,
die an der Chicago Board of Trade gehandelt werden. Auch auf
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Preisverinderungen bei franzésischen und italienischen Staats-
anleihen (OAT-Future bzw. BTP-Future) kann mit verbrieften
Derivaten spekuliert werden.

Langfristzinsen sichern

Wihrend sich die beschriebenen Hebelprodukte in erster Linie
dazu eignen, auf kurzfristige Zinsinderungen zu spekulieren,
konnen Optionsscheine auf den 10-Jahres-Constant-Maturity-
Swap, kurz 10-Jahres-CMS, wie sie etwa von der Société Géné-
rale angeboten werden, auch zur Absicherung gegen steigende
Langfristzinsen eingesetzt werden. Dies kann insbesondere bei
zukiinftigem Finanzierungsbedarf, beispielsweise fiir einen Im-
mobilienkauf, interessant sein. Der CMS beschreibt — vereinfacht
gesagt — einen Zinsswap, bei dem eine Partei in regelmifSigen
Abstinden einen langfristigen Kapitalmarktzins zahlt und im
Gegenzug einen kurzfristigen variablen Geldmarktzins erhilt.
Soll nun beispielsweise das Zinsinderungsrisiko fiir einen Kre-
ditbetrag in Hohe von 100.000 EUR mit Auszahlung im Juni
2019 iiber zehn Jahre hinweg abgesichert werden, sind dazu 10.000
Calls erforderlich (1.000 x 10).

Beim aktuellen 10-Jahres-CMS-Swapsatz (EUR) von 0,999%
sind entsprechende Papiere (WKN: SGM96V) mit einem Basis-
preis von 1% fiir 0,48 EUR das Stiick zu haben. Die Absiche-
rungskosten betragen somit 4.800 EUR. Steigen die langfristigen
Zinsen bis zur Filligkeit auf 2% an, erhalten Besitzer des Calls
eine Auszahlung von 1 EUR je Schein. Ganz grob gerechnet,
werden die zusitzlichen Zinskosten von ca. 10.000 EUR (100.000
x 1% x 10 Jahre) damit in etwa ausgeglichen. Bleibt der Zehn-
jahreszinssatz dagegen unverindert, verfallen die Optionsscheine
wertlos. Dabei bezieht sich das Beispiel selbstverstindlich auf ein
endfilliges Darlehen. Bei einem Tilgungsdarlehen fille die Anzahl
der benstigten Calls entsprechend niedriger aus. [

Dr. Martin Ahlers
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Interview

,Der Bullenmarkt
ist abgeschlossen”

Gesprach mit dem Elliott-Wellen-Analysten
Dietrich Denkhaus tber die augenblickliche
charttechnische Situation beim DAX

Der 51-jibrige Diplomékonom gibt seit
Beginn der VTAD-Friihjahrskonferenz
dort seine Prognose diber internationale
Aktienindizes zum Besten. Der Elliott-
Wellen-Spezialist kombiniert seit Jahren
gyklische Kurs- und Zeitmuster aus Sicht
der Elliott-Wellen-1heorie mit klassischer
Charttechnik und dem zugrunde liegenden

xtmtegixc/Jm Kursmomentum. Der in einer
Versicherungs-Kapitalanlagegesellschaft
tdtige Portfolio- und Fondsmanager besitzt
den Abschluss des CEFA Investmentanalyst
/ DVFA sowie des CF1e II.
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Smart Investor: Herr Denkhaus, Sie
betreiben die sogenannte Elliott-Wellen-
Analyse. Worum geht es dabei?
Dentkhans: Der Amerikaner Ralph Nelson
Elliott entdeckte vor rund 70 Jahren ein
im Kursverlauf von Aktienindizes immer
wiederkehrendes Muster. Im Bullenmarkt
besteht demnach eine iibergeordnete Auf-
wirtswelle aus fiinf Unterwellen — Wellen
1,3 und 5 in Richtung und Wellen 2 und
4 entgegen der Richtung der iibergeord-
neten Welle. Diese fiinf Unterwellen ste-
hen zeitlich und kursmiflig meist in immer
wieder auftretenden Relationen zueinan-
der. Diese Relationen leiten sich aus dem
Goldenen Schnitt ab, der vielen Lesern
aus der Biologie, der Quantenphysik, der
Architektur oder anderen Disziplinen be-
kannt sein diirfte — gewissermafien ein
Naturphinomen.

Smart Investor: Basierend auf diesen
Elliott-Wellen haben Sie bei der Friih-
jahrstagung 2017 der Vereinigung der
Technischen Analysten Deutschlands
(VTAD) —also vor etwa einem Jahr —den
seitherigen Kursverlauf von DAX und
S&P 500 ziemlich gut prognostiziert.
Grund genug fiir uns, bei Thnen nach-
zufragen, wie Sie die weitere Entwick-
lung des DAX fiir 2018 sehen.

Denkhaus: Vor etwa elf Monaten ging ich
davon aus, dass die ersten vier Wellen einer
fiinfteiligen aufwirtsgerichteten Impuls-
welle, die im Frithjahr 2009 begonnen
hatte, abgeschlossen wiren und deshalb
die letzte, fiinfte Welle anstehen miisste.
Jetzt, fast ein Jahr spiter, spricht sehr viel
dafiir, dass auch diese letzte Welle fertig
ist und somit der ganze fiinfteilige Bul-

lenmarkt, der 2009 seinen Anfang nahm,
abgeschlossen wurde.

Smart Investor: Was macht Sie da so
sicher? Sie hatten vor einem Jahr doch
auch ein Bullenmarkthoch von 16.400
DAX-Punkten im Extremfall fiir még-
lich gehalten.

Dentkhaus: Dieses Kursziel wire aus dama-
liger Sicht denkbar gewesen. Allerdings wird
in der Elliott-Wellen-Analyse der Strukeur
von Wellen ein deutlich htheres Gewicht
als der Linge von Wellen beigemessen. Und
die Struktur dieser letzten Welle 5 (griines
Kistchen B in der Grafik) erfiillt alle erfor-
derlichen Kriterien. Auflerdem dauerte die-
se Welle 5 in etwa so lange wie Welle 1
(griines Kistchen A), was ebenfalls als ein
herausragendes Indiz fiir eine vollstindige
Funfwellenstruktur gewertet werden muss.
Gleichzeitig deutet der eingezeichnete Vier-
jahreszyklus eine Trendwende im ersten
Quartal dieses Jahres an.

Smart Investor: Angenommen, Ihre
Wellenzihlung ist richtig, konnen Sie
daraus dann etwas ableiten?

Denkhaus: Ja, genau dies ist ja der entschei-
dende Vorteil dieser Analysemethode,
nimlich ein Blick in die Zukunft.

Smart Investor: Und der sieht ganz kon-
kret wie aus?

Denkhaus: Der ganze Bullenmarkt von
Miirz 2009 bis Januar 2018 muss nun kor-
rigiert werden, wobei hier verschiedene
Szenarien denkbar sind: Wenn die Kor-
rektur gemifigt ablduft, dann diirfte der
DAX die Marke von 10.000 oder etwas
darunter ansteuern: Das wiire in etwa eine
38%-Korrektur, bezogen auf den rund
10.000-Punkte-Anstieg. Sollte eine hefti-
gere Korrekturvariante anstehen, dann
kénnte es in Richtung 8.000 DAX-Punk-
te gehen. Dort in etwa verliuft dann auch
der langfristige Aufwirtstrend.

Smart Investor: Was meinen Sie mit
»dann“?

Denkhaus: Wenn die anstehende Korrek-
tur, die das Label ,\Welle 2% trigt (gelbes
Kistchen D), dhnlich lange dauert wie
die Welle 2 aus dem Zeitraum 1990 bis
1992 (gelbes Kidstchen C), dann wire das
Korrekturtief in etwa im ersten Quartal
2020 zu erwarten. Zu diesem Zeitpunkt
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Abb. 1: Elliott-Wellen beim DAX
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GemafS der Elliort-Wellen-Zihlung von Dietrich Denkbaus steht beim DAX nun eine ausgeprigte Baisse an

verlduft der langfristige Aufwirtstrend
bei etwa 8.000 Punkten.

Smart Investor: Und wie ginge es an-
schliefend weiter?

Dentkhaus: Danach wiire eine grofle Welle
3 nach oben zu erwarten, die den DAX
weit jenseits der 20.000 Punkte tragen
konnte. Zyklisch gesehen wiire dann ein
neuer acht Jahre dauernder Bullenmarke
zu erwarten.

Smart Investor: Vielleicht wiire das dann
der Crack-up-Boom, den wir eigentlich
fiir die kommenden Jahre erwarten ...
Dentkhaus: Gut méglich. Der neue, iiber-
geordnete Kondratieff-Zyklus mit seinem
hohen Grad an Produktionsprozess-Ver-
besserungen, neuen Technologien in der
Fortbewegung, Gesundheit und Kommu-
nikation hat ja lingst begonnen. Die Staats-
verschuldung hilt die Zinsen niedrig.
Charttechnisch gilt jetzt, an den Mirkten
zwei Jahre lang durchzuatmen. Dem Crack-
up-Boom in der im Jahr 2020 folgenden
Aufwirtswelle 3 gebe ich demnach grofie
Chancen. Eine Aufwirtswelle 3 fillt re-
gelmifig sehr dynamisch aus.

Smart Investor: Wir haben jetzt nur

iiber den DAX gesprochen. Wie sieht es

denn mit dem MDAX, EURO STOXX
oder S&P 500 aus?

Dentkhaus: Die Struktur, die der DAX auf-
weist, ist vergleichbar der fiir den MDAX
oder den EURO STOXX. Gerade auch
der S&P 500 oder der breite MSCI World
sollten sich kaum von dem Kursmuster
16sen kénnen. Ich betrachte immer zuerst
die breiten, internationalen Kursindizes.
Demnach ist der Haussezyklus allgemein
gefihrdet, und die seit dem Jahr 2009
giiltigen, teilweise recht steilen Aufwirts-
trends werden gebrochen. Der MDAX ist
gerade dabei, das zu tun. Das muss bei
outperformenden Mirkten kein klassischer
Birenmarkt werden, sondern kann sich
als Seitwirtsentwicklung mit 20%iger
Schwankungsbreite entpuppen.

Smart Investor: Welche Regionen sind
eher anfillig?

Denkhaus: Aus heutiger Sicht sind das die
europdischen Blue-Chip-Indizes. Schon
jetzt notieren DAX und EURO STOXX
50 unter ihren 200-Tage-Linien. Zudem
erreichten sie in der Welle 5 der bis zum
ersten Quartal 2018 auslaufenden Hausse
lingst nicht die Dynamik wie z.B. im Jahr
2000. Das 380-Tage-Momentum (in Abb.
unten blau eingezeichnet) macht diese
negative Divergenz sichtbar. Das sind

Quellen: Dietrch Denkhaus, Metastock

Warnsignale, die auf zukiinftige Under-
performance schlieflen lassen.

Smart Investor: Herr Denkhaus, haben
Sie recht schénen Dank fiir diesen Ein-
blick in die Elliott-Wellen-Analyse. [ |

Interview: Ralf Flier!

Mebhr zum Thema Elliott-Wellen finden
Sie im Heft 5/2008. Abonnenten kinnen
dieses Heft auch in unserem Online-
Archiv abrufen. Sollten Sie Ihr Passwort
vergessen haben, konnen Sie dies unter
abo@smartinvestor.de anfordern.

- ——

Smart Investor /5,

e —— -

In Smart Investor 5/2008 haben wir uns
bereits mit den Elliott-Wellen beschiftigt.
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Potpourri

Im Wein liegt
die Wahrheit ...

Franzosischer Weinfasshersteller?

Sie haben vor lingerer Zeit mal iiber die Aktie eines un-
bekannten franzdsischen Weinfassherstellers berichtet. Ich habe
nun schon diverse Hefte durchgeblittert, finde den Bericht aber
nicht mehr. Kénnten Sie mir sagen, in welcher Ausgabe ich den
Artikel zu diesem Unternehmen finde? Wie lautet Thre aktuelle
Einschitzung? Fiir Ihre Hilfe wire ich Thnen sehr dankbar.

A. Kleinwaechter

S| Sie meinen vermutlich die Firma Tonnellerie Francois
Fréres, kurz TFF Group. Es ist allerdings schon fast
sieben Jahre her, dass wir dariiber geschrieben haben. Sie finden
unseren Artikel dazu in Ausgabe 8/2011 — falls Sie diese Ausga-
be nicht mehr haben, kénnen Sie den Artikel iiber unser Online-
Archiv aufrufen. Ubrigens hat sich der Aktienkurs seit damals
fast versechsfacht. Da wir nicht mehr ganz in dem Fall drin sind,
baten wir den in Frankreich lebenden und arbeitenden Fonds-
manager Armin Zinser von Prévoir Gestion um eine kurze
Einschitzung zu diesem franzésischen Small Cap:

TFF hat nahezu 1.000 Mitarbeiter, wichst stark (um die 20%
p-a.) und macht 2018 voraussichtlich knapp unter 300 Mio. EUR
Umsatz. Die Marktkapitalisierung betrigt rund 1 Mrd. EUR.
Allerdings ist die Aktie mit einem 2018er KGV von 28 aus mei-
ner Sicht sehr hoch bewertet. Eine zweite interessante Firma ist
OENEQO, die Korken fiir die Weinflaschen herstellt. Die Markt-
kapitalisierung betrigt hier rund 650 Mio. EUR und die Firma
macht 265 Mio. EUR Umsatz. Hier haben wir ein 2018er-KGV
von 22, allerdings ist das Wachstum nicht ganz so ausgeprigt
wie bei TFF.

Ich hoffe, Thnen hiermit gedient zu haben.
Ihr Armin Zinser

Ist das der Sturm?

In Threr aktuellen Titelgeschichte geben Sie eine Sturm-
warnung fiir die Bérsen aus. Nun kamen die Aktienkurse zuletzt
auch wirklich stark ins Rutschen. Meine Frage: Ist das nun der
Sturm, vor dem Sie warnten, oder kann man nochmals mit einem
Aufbiumen der Borsen auf neue Allzeithochs in 2018 rechnen,

wie dies ja einige Fachleute vermuten?
Raimund Biillig

S| Natiirlich haben wir keine Glaskugel, mit der wir Ihnen
das mit 100%iger Sicherheit beantworten kénnen — die
von lhnen genannten Fachleute aber auch nicht! Wir beobachten
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die groflen Aktdienindizes derzeit
sehr genau, und unser Fazit lau-
tet: Ja, der Sturm hat begonnen.
Und vermutlich wird es eher ein

tosender Orkan denn ein ,laues Stiirm-

chen® werden. Mehr hierzu in ,Das grofle

Bild“ auf S. 36 sowie auch im Interview mit dem
Elliott-Wellen-Spezialisten Dietrich Denkhaus auf S. 58.

Papiergold versus physisches Gold?

Sie schreiben in Heft 3/2018 auf S. 38 iiber die Goldpreis-
manipulationen u.a. der Deutschen Bank. In diesem Zusam-
menhang wiirde mich Folgendes interessieren: Wir grof§ ist Thren
Recherchen nach das aktuelle Verhiltnis von Gold-Derivaten zu
physikalisch vorhandenem Gold?

Jorg Hofrichter

S| Da sprechen Sie in der Tat ein sehr schwieriges Thema
an. Die Probleme bei der Messung des Derivatevolumens
liegen vor allem in folgenden Punkten begriindet:

1. Es gibt fiir das globale Commodity-Gold keine global einheit
liche Handhabung zur Meldung und Versffentlichung von
Daten iiber Derivate auf Gold.

2. Ein grofler Teil der Termintransaktionen in Gold, die wirt-
schaftlich nichts anderes als Derivate sind, findet ,over the
counter” (OTC) statt, also auflerhalb von Bérsen.

3. Selbst hinter die Plausibilitit offizieller Zahlen der Termin-
bérsen machen langjihrige Beobachter inzwischen vermehrt
Fragezeichen.

Das Beispiel Deutsche Bank
zeigt, dass selbst das Hedge-
Smart Investor book eines einzelnen grofien
' Geldhauses fiir Auflenstehen-
de bewusst (!?) ein Buch mit
sieben Siegeln ist. Allerdings
gibt es immer wieder einmal
Schlaglichter und Puzzlestii-
cke, die ein wenig Licht ins
Dunkel bringen. Jedoch muss

Der Sgl&ﬁm ]

3

man hier sehr vorsichtig mit
Hochrechnungen sein. Die
meisten davon sind in der ei-
nen oder anderen Art interes-
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sengeleitet. Sicher kann man
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die Aussage treffen, dass alle Gold-Derivate ein Vielfaches einer
Gold-Jahresproduktion ausmachen und dass das Volumen auch
im Vergleich zum Gesamtgoldbestand erheblich ist. Zudem
werden Derivate ,schneller” und akzentuierter eingesetzt als
physische Ware, was den Derivatemarkt regelmiflig zum Im-
pulsgeber fiir die Preisentwicklung werden lisst. Von daher wird
hinter einigen spektakuliren Transaktionen — wohl zu Recht —
eine bewusste Einflussnahme auf das Marktgeschehen vermutet
(Stichwort: Goldpreismanipulation).

Steuerliche Transparenz bei Fonds
Ich bin seit mehreren Jahren Abonnent Threr Zeitung. In
einer der letzten Ausgaben haben Sie geschrieben, dass der Van-
Eck-ETF (ISIN: US92189F7915) steuerlich ungiinstig ist. Ich
habe neben diesem ETF auch den US92189F1066 im Depot.
Koénnen Sie mir bitte kurz sagen, was der Nachteil gegeniiber
den beiden ISIN-Nummern IEO0BQQP9G91und 1E00B-
QQPYF84 ise?
Manuel Mayer

S| Bei den von Thnen angesprochenen VanEck-Gold Miners-
ETFs aus dem Artikel gibt es insgesamt vier Tranchen
mit deutscher ISIN. Bei jeweils zwei Tranchen (ausschiittend/
thesaurierend) beginnt die ISIN mit ,US” bzw. mit ,IE®. Die
zwei Tranchen, deren ISIN mit US beginnt, sind nach deutschem
Recht steuerlich intransparent und werden daher mit einer Straf-
steuer belegt. Steuerlich transparent sind dagegen die beiden
Tranchen, deren ISIN mit IE beginnt.

Am leichtesten {iberpriifen Sie die steuerliche Transparenz einer
Fondstranche, indem Sie die ISIN oder die WKN auf dieser
Seite des Bundesanzeigers eingeben: https://www.bundesanzeiger.
de/ebanzwww/wexsservlet page.navid=to_funddata_start_from_
startpage

Werden Ergebnisse geliefert, ist die steuerliche Transparenz ge-
geben, andernfalls nicht. Die Handelbarkeit an deutschen Bérsen
ist tibrigens kein Kriterium, da auch die steuerintransparenten
Tranchen in Deutschland gehandelt werden kénnen. Diese Hin-
weise sind nicht als Steuerberatung zu betrachten, da diese aus
haftungsrechtlichen Griinden Steuerberatern vorbehalten bleibt.

Infos zu Blockchain
Die Blockchain-Technologie scheint etwas grofSes Neues
zu werden. Berichten Sie doch mal tiber Investitionsmoglichkeiten!
Bernhard Elsasser

S| Prinzipiell kdnnte man dieses Thema aufgreifen. Allerdings
sind hier die Bewertungen so exorbitant explodiert, dass
man diese Aktien nicht mehr guten Gewissens empfehlen kann.
Zumal sich in diesem Bereich auch sehr viele unseriose Firmen
tummeln, vor denen wir unsere Leser gerne bewahren wiirden.
Wir plidieren dafiir, erst einmal eine Marktbereinigung abzu-
warten. Die Firmen, die dann ibrig bleiben, kénnten dann
vielleicht ein Investment wert sein. Andernfalls geht man das
Risiko ein, sich Totalverluste einzufangen.
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Kalter Februar

Im Internet bin ich auf eine Grafik gestoflen, die die Durch-

schnittstemperaturen im Februar in Deutschland wihrend der

letzten 30 Jahre zeigen soll. Zwei Fragen hitte ich dazu: Ist

diese Abbildung serios? Und falls ja, da lautet die zweite Frage:

Wie lisst sich diese Kurve mit der Klimaerwirmung vereinbaren?
Gottfried Bemmler

Temperatur im Februarmittel, Deutschland letzte 30 Jahre

Celsius
7

6

5

4

L AN

2 A
1

0

-1

-2

3

1

989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017

Quellen: DWD, Kowatsch

S| Ja, da sprechen Sie einen wirklich interessanten Punkt
an. Soweit wir das nachvollziehen kénnen, entstammt
diese Grafik urspriinglich dem Deutschen Wetterdienst (DWD),
wurde dann aber hindisch von einem Herrn Kowatsch weiter-
gefiihrt. Wir vermuten, dass der prinzipielle Aussagegehalt
dieser Grafik richtig ist. Sie besagt aber nur, dass im Februar in
Deutschland wihrend der letzten 30 Jahre die Temperatur
tendenziell abgenommen hat. Die Grafik sagt nichts iiber alle
anderen elf Monate, iiber andere Regionen und iiber lingere
Zeitriume aus. Daraus also auf eine nicht vorhandene Klima-
erwirmung zu schliefSen ist demnach nicht zuldssig.

Was wir allerdings bedenklich finden, ist die Tatsache, dass
solche Grafiken, die offensichtlich das offizielle Narrativ von der
Klimaerwirmung nicht bestitigen, in den Mainstreammedien
gar nicht erwihnt werden. Nur solche Meldungen werden ge-
bracht, die die offizielle Meinung bestitigen. Damit wird klar
ersichtlich, dass beim Thema Klima wie auch bei anderen The-
men wie Migration, Euro oder Russland kein Wert auf eine
wissenschaftliche Vorgehensweise gelegt wird — vielmehr erinnert
das Ganze an religiosen Eifer. Es scheint hier jeweils eine Agen-
da zu existieren, die man mit allen Mitteln umsetzen will.

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




Filmbesprechung

»System Error”

Mit einem interessanten Thema beschiftigt sich
Florian Opitz in seinem neuen Film ,,System Error®,
und zwar mit dem Wachstumswahn und den dadurch
verursachten Kosten und Krisen fiir Gesellschaft
und Umwelt. Wer allerdings hoffte, dass hier dem
Systemfehler tatsichlich zu Leibe geriicke werde, der
wurde letztlich enttiuscht. Denn auf der Suche nach
dem Warum des Wachstumstriebs blieben wesent-
liche Aspekte wie das exorbitante Bevolkerungs-
wachstum weitestgehend und die Wirkungen der
Geld- und Steuersysteme vollkommen aufSer Acht.

Es schien, als hitte der Kapitalismus von Anfang
an als Alleinschuldiger festgestanden, weshalb die
Spurensuche weniger eine nach Antworten war als
eine nach abschreckenden Beispielen. Und da wur-
de in der Tat ein weltweites Kuriosititenkabinett
von Wachstumsfetischisten genau so in Szene gesetzt,
dass man iiber die riicksichtslose Naivitit dieser
Praktiker des Kapitalismus eigentlich nur den Kopf
schiitteln konnte. Zwar sind Machart und Bildspra-
che dazu geeignet, Emotionen zu wecken; ein tie-

feres Verstindnis der Problematik ergab sich daraus
aber nicht. Das mag daran liegen, dass als neutraler
L,Erklirbir” der Verhilenisse praktisch ausschliefllich
einer zu Wort kam, Professor Tim Jackson, ein
tiberzeugter und menschlich sympathischer Wachs-
tumskritiker. Und es mag daran gelegen haben, dass
die gesamte Story entlang von Marx-Zitaten ent-
wickelt wurde. Richtig gelesen, die Rede ist genau
von jenem Karl Marx, dessen Wirtschaftsphilosophie
— von einer stimmigen Theorie mag man nicht
sprechen — in der praktischen Umsetzung noch
jedes Mal grandios gescheitert ist. Den bosen Ka-
pitalismus damit austreiben zu wollen erinnert an
die Geschichte vom Teufel und dem Beelzebub.
Wer Spafd an antikapitalistischem Wohlfiihlkino
hat oder wer studieren will, wie Bild und Ton ein-
gesetzt werden, um eine gewiinschte Gefiihlslage
zu erzeugen, der ist hier durchaus gut aufgehoben.
Und weil der Film den Zeitgeist so wunderbar trifft,
wird er sicher auch die eine oder andere Auszeich-
nung einheimsen. [ |

Ralph Malisch
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»System Error®
Kinostart: 10. Mai 2018

Buchbesprechung

»Die Revolution der Geldanlage”

Mangelnde Erfahrung kann man dem Autor Gott-
fried Heller wahrlich nicht unterstellen — der iiber
80-Jdhrige kann auf ein bewegtes Jahrzehnt mit
Hoéhen und Tiefen als Vermogensverwalter zu-
riickblicken. Umso bemerkenswerter also, wenn
dieses Finanzurgestein eine veritable ,,Revolution®
in puncto Geldanlage ausgemacht hat. Die Rede
ist von den sogenannten Exchange-Traded Funds,
kurz: ETFs. Zwar sind diese borsengehandelten
Indexfonds bereits seit Jahren an den Mirkten
etabliert, dennoch wird das Potenzial gerade von
der breiten Anlegerschar drastisch unterschitzt.

Ausgangsbasis ist, dass an Aktien zum Vermo-
gensaufbau kein Weg vorbeifiihrt. Gerade im
Niedrigzinsumfeld miindet das Beharren auf
Spareinlagen und Lebensversicherungen auf di-
rektem Weg in die Altersarmut. Wer meint, dass
Stock Picking und Marke-Timing die ausschlag-
gebenden Faktoren seien, den belehrt Heller eines
Besseren: ,,Die Forschung der Finanzwissenschaft
ergab, dass tiber 90% der Rendite (...) eines Port-

folios von den in ihm enthaltenen Aktienklassen
bestimmt werden.“ Die Zauberformel lautet also
ausgewogene Assetallokation iiber breite Asset-
klassen hinweg. Wie diese mit ETFs bewerkstel-
ligt werden kann, schildert Heller auf 272 Seiten
und gibt konkrete Beispiele sowie ,10 goldene
Regeln fir den Vermégensaufbau®. So erfihrt
man neben Fachwissen auch noch einige niitzli-
che Geisteshaltungen zum nervenschonenden
Investment.

Fazit: Die deutsche Aktienkultur ist immer noch
ein Trauerspiel mit viel zu wenigen Teilnehmern.
Dabei miisste die Beschiftigung mit dem Vermo-
gensaufbau endlich flichendeckend angegangen
werden. Dass ETFs durchaus auch kritisch gesehen
werden koénnen, stellen wir auf den Seiten 28 und
33 dieser Ausgabe vor. Bevor Anfinger allerdings
»all-in“ in einzelne Aktien oder Kryptowihrungen
gehen, sollten sie sich einmal mit ETFs auseinan-
dersetzen — vielleicht springt der Funke iiber! [ |

Bastian Beble
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»Die Revolution der
Geldanlage: Wie Sie mit
einfachen Methoden
erfolgreich investieren”
von Gottfried Heller; Fi-
nanzBuch Verlag;

272 Seiten; 19,99 EUR
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Buchbesprechung

,Nie wieder Zinsen"

Der Ausgangspunke ist schnell umrissen: In einem
Nullprozentumfeld kann man ohne Aufwand und
Risiko kein Geld verdienen. Will man also nach-
haltige Gewinne erzielen, muss man sich von der
Kaufen-und-halten-Strategie verabschieden und
seine Finanzgeschifte aktiv gestalten (lassen). Ger-
hard Massenbauer beschreibt in zehn Kapiteln
sowohl den Weg hin zur gegenwirtigen ,Nullzins-
Eiszeit“ inklusiv der beteiligten Akteure, die wich-
tigsten Anlageklassen und ihre Besonderheiten als
auch konkrete Vorgehensweisen, um dennoch
wirtschaftlich erfolgreich zu agieren (ab Kapitel
acht). Im Anhang wird abschlieflend die KANZ-
Strategie vorgestellt; KANZ steht hierbei fiir ,Ka-
pitalanlage im Nullzinsumfeld®.

Diese erklirt dezidiert, wie man sein Portfolio aus
Aktien, Anleihen, Immobilien/alternativen Invest-
ments und Edelmetallen gewichten und diversifi-
zieren soll. Neben diesen konkreten Handlungsdi-

rektiven sind insbesondere seine makroskonomischen
Ausfithrungen hervorzuheben. Als langjihriger
Herausgeber von Prognosen liegt ein wesentlicher
Schwerpunkt Massenbauers Titigkeit auf der Vo-
raussage zu ,wirtschaftlichen und gesellschaftlichen
Verinderungen® und den damit einhergehenden
Implikationen. In diesem Zusammenhang bedient
er sich klarer Worte, an denen er sich zukiinftig
messen lassen muss. Einige Thesen seien exempla-
risch im Folgenden aufgefiihrt: , Einen groflen Krieg
werden wir nicht mehr erleben!; ,,Derzeit bringen
Korea, Australien, Kanada, Schweden, Chile, Di-
nemark oder die Schweiz die Voraussetzungen mit,
um langfristig erfolgreich zu sein®; ,,Hohere Infla-
tion und héhere Zinsen werden sich nicht einstel-
len“. Wer iiber diese Thesen mehr wissen will,
sollte sich mit den sich auf 208 Seiten erstrecken-
den Einschitzungen Massenbauers auseinander-
setzen. [ |

Marc Moschettini

NIE WIEDER

ZINSEN

Wie 5le bn der Hullzing-Ekszaelt
Immar noch Geld verdiansn kinnen

»Nie wieder Zinsen:

Wie Sie in der Nullzins-
Eiszeit immer noch Geld
verdienen konnen

von Gerbard Massenbauer;
FinanzBuch Verlag;
208 Seiten; 19,99 EUR

Buchbesprechung

.,Das Ende der Banken"

»Ein Finanzsystem ohne Banken ist sowohl erstre-
benswert als auch méglich®, so die These des Autors
Jonathan McMiillan — ein Pseudonym, hinter dem
sich zwei Schweizer Okonomen verbergen. Im ersten
Teil ihres Werks stellen sie das Bankwesen im Indus-
triezeitalter vor, erldutern seine Existenzberechtigung,
grenzen die zu untersuchende Materie genauer ein
und schaffen so die Diskussionsgrundlage. Anschlie-
Bend gehen sie auf die verinderten Rahmenbedin-
gungen im Digitalzeitalter ein und arbeiten heraus,
warum Bankenregulierungen ins Leere laufen und
der Schattenbankensektor geschwiirartig zu wuchern
begann. Im dritten Teil wird skizziert, welche An-
forderungen der private wie auch der offentliche
Sektor fiir die Wiederherstellung eines funktionie-
renden Finanzsystems erfiillen muss.

Das Buch ist weit davon entfernt, mit Plattitiiden
und unausgegorenen Gedankenspielen zu arbeiten.
Strukeuriert und auch fiir wirtschaftlich weniger
bewanderte Leser schildern die Autoren den deso-
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laten Ist-Zustand des globalen Finanzsystems und
verweisen auf das Ziel eines Finanzsystems ohne
Banking —wobei sie den Weg dorthin bewusst aufSen
vor lassen. Wesentliche Elemente wie Peer-to-Peer-
Kreditvermittlung, systemische Solvenzregeln, be-
dingungsloses Grundeinkommen und digitale Wih-
rungen werden vorgestellt und erldutert.

Fazit: Der Anhang mit Register, Abbildungen, Li-
teratur und Fufinoten nimmt beinahe ein Viertel
der Gesamtseitenzahl ein. Wer also einen literarischen
sLeichtgang® erwartet, muss sich warm anziehen.
Dennoch ist das Werk verstindlich und hochspan-
nend geschrieben. Hilt man bis zum Ende durch,
wird man mit zahlreichen neuen Erkenntnissen
belohnt, die teilweise durchaus radikalen Charakter
haben. Die Mir von einer ,Alternativlosigkeit zum
bestehenden Finanzsystem — eine inzwischen wohl-
bekannte Formel aus dem politischen Alltag — wird
rigoros widerlegt. |

Bastian Beble
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»Das Ende der Banken:
Warum wir sie nicht
brauchen“

von Jonathan McMillan;
Campus Verlag; 271 Sei-
ten; 26,00 EUR



Unternehmensindex

Unternehmen WKN Seite
Abitibi Royalties A1JHDN 47
amaysim Australia AT4VZA 54
Anthem A12FMV 54
BB Biotech AONFN3 54
Beaufield Resources AOJ2YH 47
Berkshire Hathaway B A0Y)Q2 54
Bolloré 875558 54
BonTerra Resources A12AZ5 47
Cartier Resources AOMO056 47
Endeavour Silver AODJON 54
Fabasoft 922985 50
Falco Resources A1187) 47
Fiat Chrysler A12CBU 54
Goldcorp 890493 54
GRENKE A161N3 54
Harte Gold AQJ3QP 47
Hello Fresh A16140 48
HOCHDORF Holding AOMYT7 54
HOMAG 529720 54

Unternehmen WKN Seite
ITURAN 925333 54
Kirkland Lake Gold A2DHRG 47
Maple Gold Mines A2H71G 47
Metanor Resources A2DQBZ 47
Monarques Gold A14MVD 47
OKOWORLD Vz. 540868 51
Osisko Mining A2AMF5 46
Probe Metals A14QJF 47
SHOP APOTHEKE A2AR94 48
Silvercorp AOEASO 54
Solutions 30 A14T2W 54
STADA Arzneimittel 725180 54
Synchrony Financial A117U] 52
Thyssenkrupp 750000 52
UmweltBank 557080 51
Uniper UNSEO1 52
United Parcel Service 929198 50
Zalando ZAL111 48
zooplus 511170 48

Die in der Tabelle auf S. 15 vorgestellten Rohstoffaktien werden aus Platzgriinden nicht an dieser Stelle aufgefiihrt.
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Zu guter Letzt

Liigennebel und

Kriegslust an der Themse

Gastkolumne von Willy Wimmer

Dass die Liige zum Standardrepertoire britischer Politik gehort,
hat Tony Blair in den 1990er-Jahren hinreichend bewiesen. Die
Anschuldigungen Theresa Mays in Sachen Giftanschlag von
Salisbury wiren glaubwiirdiger, hitte die britische Regierung die
europiischen Biirger nicht seit dem Ende des Kalten Krieges in
eine Serie heifler Kriege hineingelogen. Niichtern betrachtet hat
London in auflenpolitischen Fragen seit Langem jede Glaubwiir-

digkeit verspielt.

Anders als noch zu Zeiten des Jugoslawien- oder Irakkrieges, macht
man sich inzwischen aber noch nicht einmal die Miihe, handels-
tibliche ,,Beweise“ auf den Tisch zu legen. Stattdessen prisentier-
te Theresa ,,Bond“ May einfach ein Siindenregister der ,,schuldi-
gen Russen. Thr Verteidigungsminister sekundierte sogleich und
prizisierte, worin die tatsichliche Schuld der Russen liegt: In
London macht man sich die Welt, wie sie der britischen Regierung
gefille. Damit liegt man auf einer Linie mit Washington und
Paris. Wer dieses Verhalten kritisiert und sich diesem unter Verweis
auf das Vélkerrecht in den Weg stellt, der bekommt das Label
»otorer der Welt“ aufgeklebt. In diesem Fall eben der Russe.

.. Uberlegen
Sie genau ...
... kammt einer dieser
Minner als Tédter in
die engere Wahl?
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Da braucht es keine Beweise. NATO und EU lassen sich auch so
vor den Karren der britischen Premierministerin spannen. Ange-
sichts der ,,Faktenlage® verzichtete man selbstredend auf das ei-
gentlich iibliche Einholen einer Zweitmeinung eines ebenso inte-
gren wie neutralen Chemiewaffen-Institutes. Dass laut New York
Times die USA Zugang zur ehemaligen Produktionsstitte in
Nukus (heute Usbekistan) fiir und entsprechend Zugriff auf das
verwendete Gift hatte, ist ein storendes Detail, welches entsprechend
unerwihnt blieb. Ebenso unerwihnt blieb, dass Wil Sultanowitsch
Mirsajanow, der die Welt iiber jenes Nervengiftprogramm der
damaligen Sowjetunion aufklirte, seit mehr als 20 Jahren in den

USA lebt ...

Einen ganz neuen Spin bekommt die Geschichte, wenn man
bedenkt, dass der britische Generalstabschef Nick Carter den fiir
das Jahr 2019 vertraglich vereinbarten Abzug der britischen Trup-
pen in Deutschland Ende Januar infrage stellte und sich dabei auf
die russische Bedrohung berief. Ein russisches Mordkomplott gibt
seiner Position Auftrieb. Auch der Rauswurf von Rex Tillerson
erscheint so in einem neuen Licht. Seit dem Amtsantritt Donald
Trumps hat die BBC als Sprachrohr der britischen Au8enpolitik
staatsfinanziert gegen den US-Prisidenten blankgezogen. Fiirch-
tete man, dass Trump die Rolle, die London bislang in einer auf
Globalisierung ausgerichteten Welt spiclen konnte, infrage stellt?

Jedenfalls wurde an der Themse mit allen Kriften daran gearbei-
tet, ein Treffen zwischen Trump und Putin zu verhindern. Warum
fiirchtete man eine Verstindigung zwischen Russland und den
USA? Fiirchtete man eine friedlichere Welt? Nach nun mehr einem
Jahr politisch-medialen Dauerfeuers scheint es, als wire Trump
in der Frage von Krieg und Frieden auf die Linie seiner Vorginger
gebracht worden. Wer kann sich schon dem Einfluss des ,eisernen
Dreiecks, bestehend aus militirisch-industriellem Komplex, den
Unterstiitzerkriften der Terrororganisation Islamischer Staat und
den Medien, erwehren?

In London werden die Daumenschrauben angezogen. Theresa
May meint es ernst. Friedliche Zusammenarbeit nach internatio-
nal akzeptierten Regeln ist nicht ,.ihr Ding®. Unseres sollte es nicht
sein, sich zum Spielball britischer Kriegslust zu machen. [
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2 4 Polina Larina,
Interkulturelle Komunikation

Daniel Meierhofer,
Zahnmedizin

Ich engagiere mich fur Minderheiten wie
StraBenkinder oder Fliichtlinge. Am meisten
Freude bereitet mir aber der Einsatz als Spre-
cher fir queere Studierende an der LMU. Ich = w=="" -

weil aus eigener Erfahrung, welche Probleme //

ein Outing mit sich bringen kann.

\ Nach dem Tod meines Vaters lernte ich viel,
um es von Usbekistan in die groBe, weite Welt

zu schaffen. In Minchen kann ich meinen
- Traum jetzt verwirklichen: lernen und lehren.

=== Nach meiner Ausbildung zum Wirtschaftsme-

> Wenn ich fir immer an der Uni bleiben diirfte,
e ———— wiirde ich das sofort tun.

~diator habe ich neben meinem Studium einen e
Verein gegriindet. Darin engagieren sich jetzt

Caroline Schambeck, =l i
s 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.
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! === Sinksar Ghebremedhin, ;
L el Medieninformatik

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

o

Juristen aus ganz Deutschland, um mittellosen
— 1~ | Menschen durch Mediation bei der auRerge- —
richtlichen Streitschlichtung zu helfen. o

|
Ein Baby wahrend des Studiums bekommen?
Das hat bei mir funktioniert — dank des
Deutschlandstipendiums. Jetzt helfe ich als

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

www.Imu.de/deutschlandstipendium

Fachschaftsgruppenleiterin anderen Stu-
dierenden mit Kind beim Organisieren des =
Studienalltags.

mochte ein

Stipendium
stiften

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