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In jeder Hinsicht Eigentum verpflichtet Deutlich schlechter

unterschiedlich und performt besser als ihr guter Ruf
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GOLD UND SILBER.
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Er hat als Reichskanzler die Sozial- und Rentenversicherung in
Deutschland eingefiihrt. Und auf sein Wort war Verlass, in Preuken,

in Deutschland und in Europa. Am 1. April 2015 wére Otto von Bismarck
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glanz und antik) sowie Y2 Unze Silber. Dabei bietet zum Beispiel die
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staatliche bundesdeutsche Miinzen. Ein rundum gelungenes Jubildum
fur Sammler wie fur Anleger.
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Sammlermiinzen. Alles auf einen Blick
unter: degussa-goldhandel.de
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Editorial

Wieder zuriick!

Die Geschichte des Amerikaners Martin
Armstrong (der Mann auf dem Cover) ist so
unglaublich und zugleich spannend, dass der
am 7. Mai startende Dokumentarfilm iiber
ihn fast als Krimi durchgehen kénnte. In den
80er und 90er Jahren wurde der Zyklenfor-
scher unter Bérsianern zur Legende, nachdem
er mehrere markante Kursbewegungen —z.B.
den 1987er Crash und auch die anschliefSende
schnelle Erholung — Jahre im Voraus vorher-
gesagt hatte. Armstrong macht aber nicht nur
Marktprognosen, er bettet sie auch in ein
fundamentales Gesamtkonzept ein. Damit
ist er nicht selten bei den Michtigen an der
Wall Street und in Washington angeeckt.
Vermutlich ist das der Grund, warum er
nahezu zwolf Jahre hinter schwedischen
Gardinen verbrachte — davon alleine sieben (!)
Jahre in Beugehaft. Nun aber ist er zuriick
und macht Prognosen wie eh und je.

Armstrong leitet z.B. aus seinen historischen
Analysen ab, dass das Auftiirmen von Schul-
den ohne die wirkliche Absicht, sie auch
zuriickzuzahlen, noch immer in den Ban-
krott fithrte. Naja, ganz ehrlich, diese prinzi-
pielle Erkenntnis hitte auch von meiner
GrofSmutter stammen kdénnen. Warum
aber kapieren das dann unsere Politiker
hiiben wie driiben nicht, die nichts anderes
als aufschulden kénnen?

Das Besondere an Armstrong ist, dass er zu
dieser generellen Aussage tiber die Staatsschul-
denkrise auch noch deren Zeitpunkt nennt.
Und dieser Zeitpunkt, zu dem das grofle
Finale unseres Finanzsystems eingeliutet wer-
den konnte, ist seiner Ansicht nach nur noch
wenige Monate entfernt. Ubrigens ist seine
Prognose durchaus mit der Crack-up-Boom-
These von Smart Investor vereinbar. Unser
grofies Interview mit dem ,,Forecaster” — so
der Titel der Doku iiber ihn (siche Filmbe-
sprechung auf S. 80) — finden Sie auf S. 72.

Ahnliche Ansichten wie Armstrong — nur
nicht so drastisch formuliert und ,,ohne
Glaskugel — haben die beiden Professoren
Hanno Beck und Aloys Prinz, die fiir ihr
Buch ,Die grofle Geldschmelze® den Deut-
schen Finanzbuchpreis 2015 erhalten haben.
Das Gesprich mit diesen beiden Klardenkern
finden Sie auf S. 26.

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Dass Gold Geld ist, diirfte Ihnen als Smart
Investor-Leser klar sein. Vor diesem Hinter-
grund ist es natiirlich bemerkenswert, dass
ein GrofSteil des deutschen Staatsgoldes
noch immer nicht in den Tresoren der Bun-
desbank lagert. Zu dieser Thematik gibt es
auf S. 58 ein interessantes Interview mit
Peter Boehringer, dem Hauptinitiator der
Biirgerinitiative ,Holt unser Gold heim®.

In seinem Gastbeitrag ,, Der Crack-up-Boom
fillt aus® auf S. 23 kritisiert Michael von
Prollius die besagte Theorie, die vermutlich
wie keine zweite mit Smart Investor in
Verbindung gebracht wird. Sie sehen, wir
lassen auch andere Meinungen zu Wort
kommen.

Schliefllich mochte ich letztmals auf zwei
Lwosterreichisch® orientierte Veranstaltungen
hinweisen, auf denen die Themen ,,Geld®,
,Gold“ und ,,Schulden® ebenfalls behandelt
werden. Einmal den Kongress ,,Die Ethik
der Freiheit“ des Ludwig von Mises Instituts
Deutschland am 23.5.2015 in Miinchen
und zwei Wochen spiter das Mark Banco
Seminar unter dem Motto ,Adieu liebe
Banken!" am 6.6.2015 in Hamburg (mehr
dazu in den Anzeigen auf den Seiten 45
und 13). Vielleicht sehen wir uns hier oder
dort?

Wir haben also wieder eine Reihe von inte-

ressanten Themen fiir Sie aufbereitet. Eine
gewinnbringende Lektiire wiinscht Thnen
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Familienunternehmen

Inhabergefiihrte Unternehmen werden h&u-
fig mit Vorschusslorbeeren bedacht: Da ein
besonderes Interesse an einer generationen-
Ubergreifenden Sicherung des Unternehmens
besteht, gehen viele Investoren davon aus,
dass automatisch umsichtiger und kostensen-
sibler agiert wird als in Konzernen. Inwieweit
dies richtig ist, erldutern wir ab S.6 und S.36.

Staatsschuldenkrise voraus!?

Schwellenldander

So schnell wendet sich das Blatt. Das einst
von Investoren stiefmiitterlich behandelte
Indien lauft dem ehemaligen Musterschiiler
Brasilien den Rang ab — nic ht ohne guten
Grund, wie wir lhnen ab S. 12 genauer dar-
legen. Zudem stellen wir aus beiden Landern
ausgewdhlte Aktienideen vor, die in ihrer
jeweiligen Branche outperformen dirften.

44,70,72

Staatsanleihen rentieren zwar mit 0% oder dar unter, als sicher gelten sie jedoch nach
wie vor. Doch was, wenn das Unvorstellbare passiert und die Anleihen kollabieren? Denn
exakt dies erwartet Martin Armstrong, einer der legendarsten US-Borsenanalysten (S. 72).
Eine etwas andere Haltung zu diesem Thema vertritt Dr. Jochen Felsenheimer in seinem
Interview mit uns (S.70).Im Grof3en Bild stecken wir daher die Chancen und die mégliben
Konsequenzen eines Anleihen-Crash fiir Sie ab (S. 44).
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Investment-Gurus

Vieler Anleger vertrauen auf den Rat von
mehr oder weniger prominenten Tipp-Gebern.
Unsere Analyse zeigt, dass gerade der Promi-
Faktor keineswegs ein Garant flr nachhaltige
Erfolge an der Borse ist. Die Bandbreite von
Top zu Flop ist dabei sehr veit. Wir beleuchten
auf S. 20 die Prognosen einiger Gurus und
rdumen dabei mit Klischees auf.
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Interviews

Die Gewinner des diesjahrigen Finanzbuch
Preises Hanno Beck und Aloys Prinz gehen ab
S. 26 auf die Konstruktionsfehler des Euro
und die Finazielle Repression ein, der Blogger
Peter Boehringer spricht ab S. 58 Uber die
von ihm angesto[3ene Initiative ,Holt unser
Gold heim" und Dr. Jochen Felsenheimer
analysiert ab S. 70 die Verzerrungen an den
Anleihenmaérkten.
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Familienunternehmen

Mit Tradition und
|ldentifikation zum Erfolg

|deale Anreizsetzung flir das Management bei inhabergefiihrten

Unternehmen

Pauschale Urteile sind meistens falsch. Und doch stecke in verkiirzten
Aussagen mitunter ein Kern Wahres. Immer wenn wieder zu lesen
ist, dass Familienunternehmer langfristiger denken wiirden als ihre
angestellten Kollegen, die ihre Entscheidungen auch schon mal mit
Blick auf die nichste Quartalsbilanz trifen, dann entspricht dieses
durchaus dem eigenen Bauch-
gefiithl. Tatsichlich weisen

The ' Indizes, wie der von der
Economist :

Deutschen Bérse ermittelte
German Entrepreneurial
Index (GEX), iiber verschie-
dene Zeitriume eine mess-
bare Outperformance
gegeniiber anderen Borsen-
indizes aus. Ein Grund fiir

die langfristige Orientie-
rung vieler Familienun-
ternehmer liegt in ihrem

Streben, der nichsten

: - Generation ein intaktes,
Auch die britische Zeitschrift
., The Economist“ widmet sich in
der aktuellen Ausgabe dem Thema
Familiendynastien, wenn auch eher
aus einer politischen Perspektive.

gesundes Unternehmen
vererben zu wollen und
hieriiber die eigene Reputa-
tion, respektive Vermdgens-
position, zu bewahren oder
wenn mdglich noch aus-
zubauen. Die meisten Definitionen sprechen von einem bérsen-
notierten Familienunternehmen, wenn die Eigentiimerfamilie
mindestens 25% der Firmenanteile kontrolliert. Ein inhaber-
gefiihrtes Unternehmen wird zusitzlich von mindestens einem
Mitglied der Griinder-/Unternehmerfamilie im Vorstand vertreten.

Wie die jiingsten Querelen zwischen VW-Vorstandschef Martin
Winterkorn und Aufsichtsratschef Ferdinand Piéch anschaulich
zeigen, sind Streitigkeiten und Differenzen aber selbst bei solchen
Unternehmen nicht ausgeschlossen (hierzu mehr in unserem
Kasten auf S. 11). Ein Investment in ein borsennotiertes Fami-
lienunternehmen kann somit nie ein Selbstldufer sein. Vielmehr

Foto: © auremar - Fotolia.com

entscheidet letzdlich auch bei diesen Aktien eine kluge Einzel-
titelauswahl iiber den Anlageerfolg.
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Blick in die zweite Reihe
Obwohl sich im DAX mit Henkel, BMW oder eben VW mehrere
potenzielle Kandidaten fiir ein Investment in ein Familienunter-
nehmen finden lassen, nimmt die Zahl der inhabergefiihrten
Gesellschaften in der zweiten und dritten Borsenliga doch spiirbar
zu. Der Schmierstoffhersteller Fuchs Petrolub aus Mannheim
erfiillc dabei die klassischen Kriterien eines an der Bérse gelisteten
Familienunternehmens. Die 1931 von Rudolf Fuchs gegriindete
AG wird seit inzwischen iiber
zehn Jahren von Stefan Fuchs
als Vorstandsvorsitzender
geleitet. Zugleich befin-
den sich weiterhin
iiber 50% der Anteile
im Besitz der Griin-

derfamilie, welche
die Strategie des
Global Player maf3-
geblich bestimmte.
Der Erfolg gibt ihr
recht. 2015 méchte
das Unternehmen
einen weiteren Ergeb-
nisrekord einfahren.
Ausgehend von 1,9
Mrd. EUR Umsatz
und knapp 220 Mio.
EUR Uberschuss im
vergangenen Jahr peilt
Fuchs ein leichtes
Wachstum bei EBIT
und Reingewinn an.
Zwar hatten manche
Bérsianer etwas mehr
erwartet — in einer ersten
Reaktion schaltete das
Fuchs-Papier den
Riickwirtsgang ein —,
die Richtung jedoch

stimmt. Zumal der »
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Eine stabile Dividende liefert einen zusétzlichen Performancebestandteil und
wirkt als Puffer in schwierigen Marktphasen. Es kommt allerdings darauf an, solche
Aktien zielsicher zu identifizieren. Dazu sind ein tiefgrindiges Research und ein
erfahrener Fondsmanager erforderlich.

Dr. Jan Ehrhardt und sein Team verwalten mit dem DJE - Dividende & Substanz P
(ISIN: LU0159550150) seit Gber 12 Jahren einen mehrfach ausgezeichneten Fonds,
der langfristig die Chancen von werthaltigen Unternehmen nutzt.

Fir professionelle Anleger, die ihre Anlagen auch langfristig in Schweizer
Franken diversifizieren wollen, bietet die DJE eine spezielle Franken-Anteilklasse:
DJE - Dividende & Substanz | (H-CHF) (ISIN: LU0383655254).

Seit iiber 40 Jahren zeigt der familiengefiihrte und bankenunabhangige
Vermogensverwalter DJE, der Anlageberater der DJE Fonds, wie man sich in guten
und schlechten Zeiten behaupten kann. Das Erfolgsgeheimnis ist eine
Analysemethode, die mit Hilfe fundamentaler, monetarer und markttechnischer
Indikatoren die Anlagequote dem Risiko des Marktumfeldes anpasst. Somit sollen
wertstarke und weniger riskante Anlagen identifiziert werden.

Sichern Sie sich die Ertragschancen dieses substanzorientierten Dividendenfonds.

Alle veroffentlichten Angaben dienen ausschlielich Ihrer Information und stellen keine Anlageberatung oder sons-
tige Empfehlungen dar. Aktienkurse konnen markt-, wahrungs- und einzelwertbedingt relativ stark schwanken.
*Der Wert der Anlagen kann durch Wechselkursschwankungen beeintrachtigt werden. Weitere
Informationen zu Chancen, Risiken und der Mindestanlage finden Sie auf der Webseite www.dje.de. Der
Verkaufsprospekt und weitere Informationen sind kostenlos bei der DJE Kapital AG erhéltlich.

Sie haben Fragen? Unser Team steht Ihnen gerne unter 089/790453-0 oder info@dje.de
zur Verfugung. Weitere Informationen finden Sie auch unter www.dje.de.

DJE - Dividende & Substanz

Dividenden als Performance-Antrieb

Profitieren Sie von
der Frankenstarke*
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Konzern fiir seine eher vorsichtigen Prognosen bekannt ist. Heraus-
ragend ist die schon seit Jahren konservierte und sukzessive aus-
gebaute Profitabilitit ohnehin. Derzeit spricht hochstens die selbst
im MDAX-Vergleich stattliche Bewertung (KGV 24) gegen einen
Kauf der Vorzugsaktie.

Im historischen Vergleich eher giinstig erscheint derzeit die Aktie
des Automobilzulieferers ElringKlinger. Die Wurzeln des schwi-
bischen MDAX-Unternehmens reichen sogar bis in das 19. Jahr-
hundert zuriick. In den 1920er Jahren wurden von den Firmen
Lechler und Klinger die ersten Zylinderkopfdichtungen hergestellt.
Heute ist ElringKlinger ein weltweit operierender Partner und
Zulieferer der Automobilindustrie mit einem Jahresumsatz von
iiber 1,3 Mrd. EUR. Mit seinen Produkten, die helfen, Kraftstoffe
zu reduzieren und Emissionen zu verringern, adressiert der Kon-
zern gleich mehrere Megatrends der Branche. Hinzu kommen
Projekte im Bereich Elektromobilitit und alternativer Antriebs-
technologien. Deren Anlaufkosten diirften das Ergebnis aber auch
in diesem Jahr noch belasten. Dennoch bleiben die Schwaben mit
einer operativen Marge von annihernd 12% eciner der Rendite-
spitzenreiter im Automobil-Zuliefererbereich. Die Familie Lechler
hilt tiber eine Stiftung bis zuletzt knapp 30% der Anteile.

Axel Springer (550135) EUR
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Eine echte Metamorphose durchlebte das mit seinen Tageszeitungen
wie ,,Bild“ und ,,Welt“ groff gewordene Medienhaus Axel Springer
in den vergangenen Jahren. Unter der Fiihrung von Vorstandschef
Mathias Dépfner folgte der Wandel vom Zeitungsverleger zum
Digitalakteur. Immer mehr Kleinanzeigen werden online geschaltet
und immer 6fter themenspezifische Webportale besucht. Neben der
Einfiihrung von Bezahlinhalten fiir Bild Online & Co., deren Erfolg
bislang eher iiberschaubar blieb, investierte man dreistellige Milli-
onenbetrige in junge, wachstumsstarke Internetangebote rund um
den Globus. Deren Dynamik bescherte dem Unternehmen 2014
einen satten Umsatzsprung auf iiber 3 Mrd. EUR. Im Gegenzug
trennte sich Dépfner mit der Zustimmung von Aufsichtsritin
Friede Springer von Regionalzeitungen und Zeitschriftentiteln. Der
Ausblick auf 2015 liest sich verhalten optimistisch. Man wolle die
Erl6se im mittleren und das EBITDA im hohen einstelligen Pro-
zentbereich steigern. Dem einerseits ambitionierten KGV von 25
steht beim aktuellen Kurs eine nach wie vor attraktive Dividenden-
rendite von rund 3% gegeniiber.

Das mit einem Familienunternehmen eng verbundene Bild des
Vollbluternehmers an der Spitze erfiillt die in Baden-Baden beheimatete
Grenkeleasing (IK). Wolfgang Grenke hat dort als CEO und
Hauptaktionir die Ziigel fest im Griff. Seit der Griindung des
Unternehmens Ende der 1970er Jahre haben Grenke und seine
Mannschaft dieses zu einem europaweit titigen Spezialisten fiir
IT-Leasing ausgebaut. Vor allem mittelstindische Kunden, Frei-
berufler und Selbststindige nutzen die Leasing-Angebote des
inzwischen mit 1,7 Mrd. EUR kapitalisierten SDAX-Unternehmens.
Die starke Positionierung in der Nische des Small-Ticket-1T-
Leasings — darunter fallen IT-Produkte wie PCs, Notebooks,
Server und Drucker fiir den Biirobedarf — nutzte Grenke immer
wieder zur Etablierung neuer, innovativer Finanzierungskonzepte
und schliefSlich zur Griindung der Grenke Bank. Das aktuelle
Nullzinsumfeld begiinstigt zusdtzlich das Neugeschift, das auch
im ersten Quartal mit iiber 15% anwuchs. Damit scheinen die
Weichen fiir ein weiteres, sehr erfolgreiches Jahr gestellt. Der
Kursverlauf der Aktie ist ein Spiegel dieser Rekordentwicklung.

Eine neue Generation

Doch nicht zwingend verfiigen inhabergefiihrte Firmen tiber eine
Historie von einem halben oder ganzen Jahrhundert. Gerade im
TecDAX findet sich eine Reihe spannender, vergleichsweise junger
Familienunternechmen, die im Technologieumfeld viel beachtete
Innovationen schaffen. Ein solcher Global Player mit weltweitem
Renommee ist die schwibische Manz. Einst gestartet als Ausriis-
ter der Solarindustrie, hat sich die Gesellschaft bedingt durch die
Schwiche in ihrem fritheren Stammgeschift neu erfinden miissen.
Wihrend die Solarauftrige immer weiter zuriickgingen, wuchsen
das Display- und das Leiterplattengeschift. Manz liefert Hightech-
Anlagen fiir die Touch- und Flat-Panel-Produktion vorwiegend
nach Asien und profitiert somit indireke vom Siegeszug der Smart-
phones und Tablets. Fiir Kursfantasie sorgte zuletzt das bislang
cher kleine Battery-Segment. Hier wurde Manz offenbar von
Tesla mit der Lieferung einer Testanlage zur Herstellung von
Lithium-Ionen-Batterien beauftragt. Das Potenzial der Sparte, die
ausgehend von 24 Mio. EUR Umsatz im vergangenen Jahr schon



bald in dreistellige Umsatzregionen vorstofSen konnte, hat auch
die Bérse inzwischen erkannt. Wenngleich die Aktie auf Basis
der offiziellen Prognose (Umsatz 320 bis 340 Mio. EUR, deutlich
positives EBIT) schon gut bewertet ist, sind weitere Kursgewinne
wahrscheinlich.

Ein echtes TecDAX-Schwergewicht mit DAX-Ambitionen ist die
von Ralph Dommermuth gefiihrte United Internet (IK). Dom-
mermuth hatte eine unternehmerische Vision, die aus einem
Provinz-Start-up einen Internetkonzern mit Milliardenumsitzen
werden liefS. Mit etablierten Marken wie 1&1, Web.de, GMX
und diversen Internet-Angeboten bleibt der Titel fiir hiesige
Tech-Anleger erste Wahl.

Vossloh (766710)

M 2001 Jul 2012 Jul 2013 Jul 2014 Jul 2015

In einem tiefgreifenden Umbau befindet sich der Sauerlinder
Verkehrstechnikanbieter Vossloh. Ein neues, vom Groflaktionir
Heinz Hermann Thiele (Griinder von Knorr-Bremse) unterstiitz-
tes Management stellte alle Aktivititen des Konzerns zur Dispo-
sition. Ein Ergebnis war die beschlossene Trennung vom Loko-
motiven- und Fahrzeugbau bis zum Jahr 2017. Stattdessen will
sich Vossloh in Zukunft ganz auf seine Geschifte aus dem Bereich
Bahninfrastruktur konzentrieren. Nach Problemen, unter ande-
rem in China, unerwarteten Projektkosten und Abschreibungen
auf Firmenwerten, die 2014 zu einem Verlust von 171 Mio. EUR
fithrten, stehen die Zeichen inzwischen auf Besserung. Riicken-
wind kénnte derweil ausgerechnet aus China kommen, wo die
Staatsfilhrung eine Beschleunigung der Infrastrukcurprojekte
beschlossen hat. Durch Thieles Anfang April offiziell ausgelau-
fenes Ubernahmeangebot iiber 48,50 Euro je Vossloh-Aktie
scheint die Notiz nach unten gut abgesichert. Anleger sollten
dennoch Geduld mitbringen, denn der vollstindige Turnaround
benétigt voraussichtlich noch etwas Zeit.

Blick zu den Nachbarn

Gelten wir Deutschen mit Blick auf unsere florierende Wirtschaft
derzeit als Musterschiiler Europas — ob zu Recht oder Unrecht,
sei dahin gestellt —, so macht man sich um unsere franzésischen
Nachbarn zunehmend Sorgen. Dabei lassen sich auch am »
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Ausgewahlte Familienunternehmen

Umsatz Umsatz EpS EpS KGV Dividende
Unternehmen WKN Kurs MCap* 2014* 2015e 2015e 2016e 2016 2015e
Axel Springer 550135 53,94 53 3,0 3.2 2,4 2,60 20,7 1,80
CTS Eventim 547030 30,07 29 07 08 1,00 1,16 259 0,40
Dréagerwerk Vz. 555063 114,76 08 2,4 2,5 5,50 6,24 18,4 1,39
ElringKlinger 785602 28,47 18 13 14 1,80 1,98 14,4 0,55
Fielmann 577220 63,90 54 1,2 1.3 2,00 2,16 29,6 1,60
Fuchs Petrolub Vz. 579043 37,77 2,6 19 2,0 1,65 1,73 218 0,77
Gerry Weber 330410 31,22 1.4 09 1,0 1,85 2,08 15,0 0,75
Grenke Leasing 586590 113,50 1.7 0,3 0,3 4,84 530 21,4 1,00
KWS Saat 707400 277,75 1.8 1.2 1.3 13,30 14,77 18,8 3,00
L'Oreal 853888 176,05 98,8 22,5 234 592 6,30 279 2,70
Manz AOJQ5U 86,02 04 03 03 2,80 4,60 18,7 -
Peugeot 852363 16,36 5.8 53,6 55,0 0,67 0,98 16,7 -
United Internet 508903 41,30 8,5 31 37 1,82 2,10 19,7 0,60
Vossloh 766710 57,46 08 1.3 1.4 1,66 2,90 19,8 -
Wacker Chemie WCH888 108,30 5,6 48 53 3,12 4,67 23,2 1,50

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR; Quelle: OnVista

dortigen Aktienmarkt durchaus interessante Unternehmen mit (Kurs-)
Potenzial identifizieren. Als Wette auf eine Fortsetzung des konjunk-
turellen Aufschwungs insbesondere in Europa gilt die Peugeot-Aktie.
Die Notiz bietet trotz eines 50%-igen Kursaufschlags binnen Jahres-
frist iiberdurchschnittliche Gewinnchancen. Immerhin befindet sich
der Autobauer nach zwei Jahren mit Milliardenverlusten auf Turn-
around-Kurs. Im Kerngeschift wurde 2014 sogar operativ wieder
ein bescheidener Gewinn von 63 Mio. EUR erwirtschaftet. Darauf-
hin hob CEO Carlos Tavares unter anderem die Ziele fiir den Free
Cash Flow an. Bis zum Jahr 2017 will der Peugeot Citroén (PSA)-
Konzern Barmittel von 2 Mrd. EUR einnehmen. Das vorsichtige
Ziel einer operativen Rendite von 2% im Jahre 2018 gilt indes un-
verdndert. Nullrunden bei den Lohnen und eine mittelfristige Hal-
bierung der Modellpalette sollen den Sparkurs absichern. Nach dem
Einstieg des chinesischen Autobauers Dongfeng und des franzésischen
Staates im vergangenen November wurde der Einfluss der Peugeot-
Familie merklich zuriickgedringt. PSA ist damit inzwischen nur ein
yFamilienunternehmen light“. Ungleich grofer ist der Zugriff von
GrofSaktionirin Liliane Bettencourt auf den von ihrem Vater gegriin-
deten Kosmetikriesen EOréal. Die reichste Frau der Welt wird von
ihrer Tochter Frangoise im Aufsichtsrat vertreten. LOréals Geschifte
liefen zuletzt etwas schleppend. In diesem Jahr diirfte allerdings der
schwache Euro eine groflere Dynamik erméglichen. Ein Einstieg in
den historisch stets teuren Titel bietet sich angesichts eines KGVs
von 29 aber erst nach einer nennenswerten Korrektur an.

Sektoriibergreifende Chancen

Grundsitzlich kommen erfolgreiche Familienunternehmen in
allen Branchen und Sektoren vor. Der unter anderem auf die
Polysilizium-Produktion spezialisierte Wacker Chemie-Konzern,
in dem die Griinderfamilie weiterhin 50% der Anteile hilt, und
die im SDAX enthaltene KWS Saat mit ihrem Hauptaktionir,
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der Familie Biichting, sind dafiir nur zwei weitere Beispiele. Unter
den Einzelhandelstiteln finden sich hierbei auffillig viele vom
Griinder oder dessen Angehorigen gefiihrte Gesellschaften. Den
Modekonzern Gerry Weber leitet derzeit Ralf Weber, Sohn von
Unternehmerpersonlichkeit Gerhard Weber. Bei der Optikerkette
Fielmann hat hingegen noch Giinther Fielmann den Posten des
Vorstandschefs inne. Letzteres mit beachtlichem Erfolg, wie die
erneuten Rekordwerte im Geschiftsjahr 2014 belegen (Umsatz
+6%, Ergebnis +12%). Im TecDAX und SDAX zihlen dariiber
hinaus der Liibecker Medizin- und Sicherheitstechnikanbieter
Drigerwerk und der Ticketing-Dienstleister CTS Eventim zu
unseren Favoriten.

Fazit
Ein vom Inhaber gefiihrtes oder mafigeblich kontrolliertes Unter-
nehmen muss nicht zwangsldufig besser oder erfolgreicher wirtschaf-
ten als ein von angestellten Managern geleitetes Haus. Die strukeu-
rellen Voraussetzungen, die sich auch aus den beschriebenen, mit
den Aktionidren gleichlaufenden Interessen der Anteilseigner ablei-
ten lassen, erscheinen gleichwohl giinstiger. Schlussendlich bleibt
die Auswahl der Einzeltitel auch in diesem Universum das entschei-
dende Kriterium fiir den Anlageerfolg. [ |
Marcus Wessel

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeit-
punkt der Erscheinung dieser Publikation von mindestens
einem Mitarbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflike s. auch Impressum auf S. 81).




Kolumne zum Volkswagen-Disput

Jedermann reloaded

Aktionirsschiitzer miissten Ferdinand Piéch
eigentlich lieben: Seit Jahren wird tiber die
unselige Praxis diskutiert, ehemalige Vor-
stinde als Aufsichtsrite jene Kronprinzen
kontrollieren zu lassen, die sie selbst her-
angezogen haben, um die in der eigenen
Amtszeit getroffenen strategischen Ent-
scheidungen ganz bestimmt nicht zu revi-
dieren. Jetzt will mal einer damit Schluss
machen und verhindern, dass VW-Vorstands-
chef Martin Winterkorn genau diese Alters-
teilzeit-Aufsichtsrat-Karriere einschlagen
kann — und es ist auch wieder nicht recht.

Gut, das Vorgehen war jetzt nicht die feine
yosterreichische Art”. Da lisst Piéch einen
Trupp Journalisten antanzen, die dann brav
die — wie Piéch es wohl laut dem SPIEGEL
nennen wiirde — ,,Guillotinierung® seines
angedachten Kronprinzen verkiinden. Ganz
im Stile eines machiavellistischen Fiirsten,
der alles der personlichen Macht unterord-
net. Fiir einen als detailversessen beschrie-
benen, auf Effizienz getrimmten Ingenieur
ist dieses Vorgehen reichlich ungewdhnlich.
Winterkorn anrufen. Sagen was Sache ist.
Fertig.

Ach, ja, Winterkorn. Das Jahresgehalt eines
Vorstandsvorsitzenden, zumal in gegebener
Rekordhshe, umfasst immer auch ein Gut-
teil Schmerzensgeld. Das hat er mit, sagen
wir, Fuf$balltrainern gemein. Ganz allge-
mein, in vorliegender Konstellation jedoch
auch ganz konkret. Fiir ein tigliches warmes
Essen, mit mehreren Gingen, reicht es fiir
Winterkorn in jedem denkbaren Szenario.
Mitleid darf man sich fiir andere auftheben.

Zum Beispiel fiir die Aktionire, die nach
der Veroffentlichung der Piéch-Aussagen
bis heute rund 6% Kursverluste hinnehmen
mussten. Der Blick ins Aktiengesetz sagt:
An Aufsichtsrite werden die gleichen
Anforderungen zur Sorgfalt und Verant-
wortlichkeit gestellt wie an Vorstinde. Wie
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Der Wolfsburger ,Sonnenkinig* duldet niemanden neben sich.

ist es angesichts dessen zu bewerten, den
Vorstandsvorsitzenden in aller Offentlich-
keit abzukanzeln und iiber Bande die
Absetzung einzuleiten? Einem Patriarchen
eines vollstindig im Familienbesitz befind-
lichen Unternehmens steht so etwas ja frei.
Aber in einem borsennotierten Weltkonzern
sollten andere Regeln gelten.

Im Fall Volkswagen ist es ja so, dass die
Familien Porsche und Piéch iiber Stimm-
rechtskonstruktionen wesentlich mehr
Einfluss ausiiben, als es anhand der Betei-
ligungsquote angemessen wire. Uber ledig-
lich die Hilfte der Porsche-Aktien wird
indirekt mit 30% der Volkswagen-Papiere
immenser Einfluss ausgeiibt. Geht es wirk-
lich um unternehmerische Entscheidungen
fiir eine gute Volkswagen-Zukunft — oder
doch eher um Machtinteressen und Geld?

Die Konstruktion, dass Familien oder gan-
ze Clans bérsennotierte Grof$konzerne
beherrschen, ist fiir Deutschland nicht

ungewdohnlich. In DAX und MDAX gibt
es viele Beispiele dafiir: BMW, Merck,
Henkel, Continental, Beiersdorf und so
fort. Doch dort mag man es deutlich
gerduschloser als im Salzburger Land. Die
Entscheidung des Aufsichtsrats-Prasidiums,
Winterkorn einstweilen den Riicken zu
stirken, l6st den Konflikt nicht. Reibungs-
verluste drohen, Grabenkimpfe, man kennt
diese unschonen Begleiterscheinungen.
Schliefllich werden Arbeitnehmerseite und
das Land Niedersachsen Gegenleistungen
bei Winterkorn einfordern, bedingungs-
losen Riickhalt gibt es nicht zum Nulltarif.

Und Piéch selbst: Nihert sich immer mehr
dem Jedermann an, der den Knechten her-
risch mitteilt, was er verlangt. Das Stiick
hat iibrigens eine schéne Abschlusssequenz
des Teufels: ,Die Welt ist dumm, gemein
und schlecht / Und geht Gewalt allzeit vor
Recht / Ist einer redlich, treu und klug /
Ihn meistern Arglist und Betrug.® |

Stefan PreufS

5/2015 Smart Investor 11

5/2015 [

Foto: Thinkstock/Getty Images News



Schwellenléander

Was in

lauft

Brasilien und Indien
IS unterschiedlich

Indien ist neuerdings der Liebling unter

den Emerging Markets. Brasilien hat
dagegen den Schwarzen Peter inne.
Smart Investor erklart die Hintergriinde.

Die Favoritenrollen konnen speziell bei
Schwellenlindern schnell wechseln. Wie
schnell, erfahren gerade die BRIC-Staaten-
Mitglieder Indien und Brasilien. Wihrend
Indien als China-Ersatz mit den kiinftig
besseren Wachstumsaussichten gefeiert
wird, vollzieht Brasilien einen schleichen-
den Abstieg vom Musterknaben zum Pro-
blemfall. Eng verkniipft ist der Wandel
jeweils mit politischen Fithrungsfiguren.
Denn in Indien wird Premierminister
Narendra Modi als grofer Hoffnungstriger
gefeiert, wihrend in Brasilien Staatsprisi-
dentin Dilma Rousseff zunehmend als
Belastung wahrgenommen wird. Die Neu-
einstufungen sind so gravierend, dass sich
die Frage stellt, was sonst noch an Griinden
dahinter steckt und wie Anleger damit
umgehen sollen.

Die Antwortsuche beginnen wir in Brasilien.
Dort wurde Rousseff im letzten Oktober
knapp wiedergewihlt, doch aktuell wiirde
ihr das vermutlich nicht mehr gelingen.
Umfragen zufolge finden fast zwei Drittel
der Befragten ihre Politik schlecht bis sehr
schlecht. Die Unzufriedenheit hat mit einer
deutlich nachgelassenen konjunkrturellen
Dynamik zu tun, aber auch allgemein mit
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Korruption und Misswirtschaft. Als Sinnbild
dafiir dient der Olkonzern Petrobras, bei
dem es im Zuge eines Korruptionsskandals
drunter und driiber geht. Die Ratingagentur
Moody’s hat deswegen kiirzlich die Boni-
titsnote fiir die unter staatlichen Fittichen
stehende Gesellschaft um zwei Stufen von
,Ba2 auf ,Baa3“ mit negativem Ausblick
herabgestuft. Wegen der groffen Bedeutung
des Konzerns strahlt alles rund um Petrobras
auch negativ auf das Land aus. ,,Die Schwe-
re des Korruptionsskandals verstirkt den
Druck auf die Wirtschaft und belastet die
Stimmung sowie die Investitionen und
behindert Reformen®, erklirt Analystin
Shweta Singh von Lombard Street Research.
Die Credit Suisse weist zudem im Falle von
staatlichen Hilfsmaf$nahmen auf die Gefahr
einer Herabstufung der Staatsanleihen unter
Investment Grade hin. Schliefilich beliefen
sich die ausstehenden Anleihen und Kredite
von Petrobras auf 5% des Bruttoinlands-
produktes. Eine unlidngst durch die Rating-
agentur S&P vorgenommene Abstufung der
Kreditwiirdigkeit von BBB auf BBB- signali-
siert, wie sehr sich die Wahrnehmung des
Landes am Zuckerhut bereits verschlechtert
hat. SchliefSlich war die Bonitit zuvor elf
Jahre lang kontinuierlich gestiegen.

Gegenwind von vielen Seiten in Brasilien
Die zuvor positive Entwicklung fithrt Ana-
lyst Sylvio Castro von Credit Suisse Hedging-
Griffo vereinfacht dargestellt auf positive
Einfliisse bei Handelsbedingungen, Kapital-
und Arbeitskosten sowie im Energiebereich
zuriick. Doch inzwischen seien diese vor-
teilhaften Effekte praktisch verpufft. Als
Nachteil kommt die nicht mehr so boomen-
de Rohstoff-Nachfrage aus China hinzu.
Brasilien ist hier vor allem als Eisenerz-
Exporteur negativ betroffen, leidet unter
dem Strich unter der Rohstoffpreis-Flaute,
wenn auch nicht so stark wie andere latein-
amerikanische Staaten. Im Vorjahr konnte
zwar noch ein kleines Wirtschaftswachstum
von 0,1% gerettet werden, doch schon das
war zu wenig, um das Land vorwirts zu
bringen. Fiir 2015 befiirchtet die Notenbank
nun einen Riickgang des Bruttoinlandproduk-
tes um 0,5% und einen Anstieg der Teue-
rungsrate auf 7,9%. Marktbeobachter rech-
nen mit einem Anstieg des Preisniveaus um
8,1% und einem Riickgang des Bruttoinland-
produktes um 0,8%. Damit wiirde die Bank
nach Angaben des Lateinamerika-Spezialisten
Latam-Consult erstmals seit 2003 ihr Infla-
tionsziel von 2,5-6,5% nicht erreichen. Die

Notenbank werde deshalb Ende April

Hlustrationen: © naum - Fotolia.com
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Aktienideen fiir Indien und Brasilien

Hochstkurs Tiefstkurs Gewinn/ KGV
Name WKN  Land Branche Kurs 1 Jahr 1 Jahr Aktie 2015e 2015e
Tata Motors Ltd. ADR AODJOM  Indien Automobilhersteller 40,36 46,810 26,200 5,05 7,99
Dr. Reddy's Laboratories Ltd. ADR 659157  Indien Arzneimittelhersteller 54,26 56,615 27,995 2,29 23,69
State Bank of India ADR 903136  Indien Kreditinstitut 42,96 48,270 23,2000 12,50 3,44
JBS S.A.ADR AOQ68W  Brasilien Fleischproduzent 9,38 9,924 4,547 0,70 13,40
Banco Santander Brasil S.A. AOYBKP  Brasilien  Kreditinstitut 4,64 5,478 3,680 0,49 9,47

Angaben in EUR

vermutlich eine weitere Anhebung des Leitzinses auf 13% beschliefSen.
Trotz drohender Rezession hat die Notenbank unlingst den Leitzins
bereits um 50 Basispunkte auf 12,75% und damit den hochsten Stand
seit sechs Jahren erhoht. Die Schwierigkeiten, in die Brasilien geraten
ist, fithrt Morgan Stanley-Volkswirt Arthur Carvalho auf eine Kombi-
nation aus negativen externen Einfliissen sowie politischen Fehlern
zuriick. Besserung sei erst bei einem Politikwechsel zu erwarten.

Reformhoffnungen befliigeln Indien

Diesen Politikwechsel hat Indien bereits eingeleitet. Verantwortlich
dafiir ist Premierminister Modi, der eine Reformpolitik versprochen
hat. Erwihnenswert aus der Liste der Vorhaben der Regierung hilt
HSH-Volkswirt Carsten Pallas eine angekiindigte Senkung der
Unternehmenssteuern von 30% auf 25%, die Abschaffung diver-
ser steuerlicher Abzugsméglichkeiten sowie den Abbau biiro-
kratischer Hiirden bei Firmengriindungen. Die Infrastruktur soll
durch erhebliche Investitionen modernisiert und die Energiever-
sorgung durch den Neubau von Groflkraftwerken verbessert
werden. Auslindisches Kapital soll dafiir durch ein attraktiveres
Investitionsumfeld mobilisiert werden. Eine Reform der Umsatz-
steuer soll den Binnenhandel stirken. Allerdings stellt sich laut

Wer hat Angst vor einem starken Dollar?
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Wiihrend Linder wie Siidkorea und China (links unten in der
Grafik) sich aufgrund geringer Dollar-Schulden und eines Leistungs-
bilanz-Uberschusses wenig Sorgen machen miissen, haben Linder
wie Brasilien oder Tiirkei (vechts oben) einen schweren Stand. Indien

liegt im neutralen Mittelfeld. Quelle: Lombard Street Research
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Pallas auch die Frage, inwieweit die Regierung ohne eigene Mehr-
heit im Oberhaus ihre Pline umsetzen kann. Vermutlich auch
deshalb habe Modi seit dem Amtsantritt im Mai 2014 die 6ko-
nomischen und innenpolitischen Reformvorhaben langsamer
angehen lassen als erwartet. Dennoch hat es Modi geschafft, die
offentliche Wahrnehmung Indiens in Sachen betriebener Wirt-
schaftspolitik ins Positive zu drehen. Als Stiitze erwies sich dabei
eine neue Berechnungsmethodik beim Bruttoinlandsprodukt.
Denn dadurch wird wihrend der Umstellung die Wachstumsrate
nach oben hin iiberzeichnet. Insgesamt wird von offizieller Seite
fir das Fiskaljahr 2014/15 mit einer Zuwachsrate von 7,4%
gerechnet und fiir 2015/16 sogar mit 8,1-8,5%.

Als vorteilhaft wirken sich auch die gesunkenen Olpreise aus.
Zusammen mit hoheren Steuereinnahmen hilft das der Leistungs-
bilanz und dem Staatshaushalt. Der niedrige Olpreis trug auch
dazu bei, die Inflation im Zaum zu halten. Das hat es der indischen
Zentralbank erméglicht, den Leitzins in diesem Jahr bisher zwei
Mal um 25 Basispunkte auf 7,5% zu senken. Ob es noch weitere
Zinssenkungen geben wird, bleibt abzuwarten, weil viel auch auf
die Entwicklung der ernteabhingigen Nahrungsmittelpreise
ankommt. Grundsitzlich hilfreich, weil férderlich fiir das Senti-
ment, ist aber der gute Ruf, den Notenbankchef Raghuram Rajan
genief3t. Auflerdem wurde die Notenbank als Institution durch
den Beschluss gestirkt, sie als alleine und unabhingig verantwort-
lich fiir das von der Regierung vorgegebene Inflationsziel zu machen.

Als aussichtsreich wird Indien von vielen Beobachtern ansonsten
ganz allgemein deshalb eingestuft, weil das Land dank einer jungen
Bevolkerung iiber einen demografischen Vorteil verfiigt. Der che-
malige Vorsitzende des Anlagemanagements von Goldman Sachs,
Jim O’Neill, bezeichnet GrofSe und Wachstumsrate der Arbeiterschaft
eines Landes als Schliisselfakror fiir die langfristige Wirtschaftsleis-
tung. Auferdem stehe das Land noch relativ am Anfang der Ver-
stidterung (Urbanisierung erst bei einem Drittel). Mit der richtigen
Politik, zu der eine Verbesserung der Produktivitit gehore, kénnte
man viel von den Vorteilen eines Urbanisierungsprozesses im Friih-
stadium profitieren. Richtig umgesetzt kénnte Indien laut O’Neill
bis 2017 Italien und Brasilien {iberholen und weltweit zur siebt-
grofiten Volkswirtschaft aufsteigen. Im Idealfall bestehe anschlieflend
bis 2020 sogar die Chance auf ein Vorriicken auf den fiinften Platz,
falls es gelingt, zweistellige Wachstumsraten zu erzielen, wie das
China tiber einen langen Zeitraum vorgemacht hat. Wachstumsraten
von 10% hilt iibrigens auch Capital Economics fiir machbar. Kurz-



fristig seien allerdings Wachstumsraten von
rund 7% wahrscheinlicher, weil die fiir eine
groflere Dynamik nétigen Reformen
vermutlich nicht so schnell durchzusetzen
seien.

Brasilien gilt derzeit als krisenanfalliger

Vieles ist mit Blick auf Indien derzeit noch
Zukunftsmusik. Wichtiger auf Sicht der
kommenden zwdlf Monate diirfte sein, wie
gut ein Schwellenland damit umgehen kann,
falls die Risikowahrnehmung der Anleger
steigt und Gelder aus Emerging Markets
abgezogen werden. Diese Gefahr wird unter
anderem dann nicht ausgeschlossen, falls
die US-Notenbank an der Zinsschraube
drehen sollte. Darauf ist Indien nach Ein-
schitzung zahlreicher Marktbeobachter
momentan besser vorbereitet als Brasilien.
Ned Davis Research beispielsweise zihlt
Brasilien nach wie vor zu jenen Lindern,
die volkswirtschaftlich am anfélligsten seien.
Indien habe es dagegen nicht zuletzt dank

erheblicher Verbesserungen bei den externen
Verbindlichkeiten geschafft, sich aus dieser
Liste herauszuarbeiten. Auflerdem konnte
das Haushaltsdefizit seit 2009 halbiert wer-
den. Zu den Schwachstellen Brasilien wird
das Leistungsbilanzdefizit gezihlt, wobei
dieser Effekt durch hohe auslindische
Direktinvestitionen gemildert wird. Wie
Natixis vorrechnet, war das Leistungs-
bilanzdefizit 2014 mit 91 Mrd. USD das
dritthéchste weltweit. Zusammen mit
hohem externem Finanzierungsbedarf lasse
das wenig Spielraum fiir Fehler.

Wie anfillig die Mirkte die beiden Lander
derzeit halten, [isst sich auch an der Wih-
rungsfront ablesen. Da musste der brasili-
anische Real herbe Verluste zum Dollar
hinnehmen, wihrend sich die indische
Rupie vergleichsweise gut halten konnte.
Ahnlich auch das Bild an den Bérsen, wo
indische Aktien deutlich stirker gefragt

waren als brasilianische. Allerdings schligt
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sich das in Indien in einer relativ hohen
Bewertung nieder, wobei auch Brasiliens
Borse mit einem geschitzten KGV von 10,8
tiber dem von der UBS mit 8,6 angegebenen
historischen Durchschnittswert notiert.
Besser schneidet Indien bei der Ergebnis-
dynamik ab. Wihrend in Brasilien Gewinn-
riickgiinge drohen, sollen die Ergebnisse in
Indien in den beiden kommenden Jahren
deutlich zulegen. Unter Beachtung einer
guten Kombination aus Gewinnaussichten,
Bewertung und Momentum hinterlisst
keiner der beiden Aktienmiirkte einen iiber-
ragenden Eindruck. Wer dennoch investie-
ren will, findet im Empfehlungskasten eine
Handvoll relativ moderat bewerteter Ein-
zeltitel. Vergessen werden sollte dabei nicht,
dass politische Stimmungseinfliisse schnell
wieder drehen kénnen und bei allem kurz-
fristigen Jubel Indien ebenfalls noch mit
vielen typischen Schwellenlinder-Problemen
zu kimpfen hat. [

Jiirgen Biittner
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Anzeige

Scherzer & Co. AG

www.scherzer-ag.de
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Berichtssaison

Schwierige Markte und
solide Geschaftsmodelle

Mit BayWa, Bauer und der Merkur Bank legten in den letzten Wochen
Traditionsunternehmen ihre Zahlen vor, die den Widrigkeiten ihrer

jeweiligen Markte trotzen.

Volatile Getreidepreise bremsen das Geschéft BayWa (519406) EUR
Der Miinchener Agrarhandelskonzern BayWa legte auf seiner v, tradeskislonline et

Pressekonferenz fiir 2014 eine durchwachsene Bilanz vor. CEO M‘lm 42000
Klaus Josef Lutz sprach von einem ,,zufriedenstellenden Ergebnis®, &k Jl{ 50,000
denn die Ertrige wurden durch den niedrigen Olpreis, den milden | !‘1"' |'1 v - 38,000
Winter und Rekordernten bei Getreide und Obst belastet. Mit n | Ih‘ lr{‘ 36,000
15,2 Mrd. EUR standen daher auch zum ersten Mal seit Jahren ljvi i \ 34,000
sinkende Umsatzerlose zu Buche, der Konzernjahresiiberschuss ||l b r IJ 52,000
lag mit 91 Mio. EUR sogar rund 25% unter dem Vorjahreswert. ! I r‘i' ‘1

Was die nackten Zahlen nicht verraten: Ohne den 2009 begon- | ‘HH - f || ',l.' I.h 30,000
nenen Internationalisierungs- und Expansionskurs wiirde die |l_ﬁ a r“ ' i 28,000
BayWa heute véllig anders dastehen. Bereits 43% des EBIT wur- | uﬂ

den im vergangenen Jahr durch zugekaufte Aktivititen beigesteu- [ =
ert, den Planungen zufolge soll dieser Anteil im laufenden Jahr | 24,000
bereits 50% betragen. Jul 2011 Jul 2012 Jul 2013 Jul 2014 Jul 2015

Dennoch liefert der Bereich Agrarhandel, insbesondere mit Weizen,
noch immer mehr als die Hilfte des Umsatzes. Wihrend im
Frithjahr die Terminmarketpreise aufgrund der zunehmenden
Spannungen in der Ukraine-Krise deutlich zunahmen, gab es ab
April bedingt durch die Rekordernten wieder eine deutliche Ent-
spannung. Erst die zunehmenden Sorgen der Rohstoffhindler
tiber russische Exportbeschrinkungen als Antwort auf die west-
lichen Sanktionen sorgten ab Herbst dann erneut fiir eine Trend-
wende. Fiir die BayWa war das Resultat dieser Berg- und Talfahrt
am Ende ein um 20% reduziertes Ergebnis in diesem Segment.
Im Handel mit Heizél und Benzin musste das Unternehmen
angesichts des schwachen Olpreises sogar einen Riickgang des

EBIT um mehr als 45% hinnehmen. Deutlich stabiler zeigten sich
dagegen der Handel mit Agrartechnik, Obst und Baustoffen und
das Projektgeschift mit erneuerbaren Energien.

Trotz der durchwachsenen Zahlen will CEO Lutz mit einer
Anhebung der Dividende von 0,75 EUR auf 0,80 EUR je Aktie
ein Zeichen setzen, denn bereits im laufenden Jahr erwartet er eine
deutliche Erholung des Agrarhandels. Positiv stimmt bereits die
Entwicklung des vierten Quartales 2014 und die Entwicklung in
den ersten Wochen des laufenden Jahres. Doch es liegt ein nicht
unerheblicher Schatten tiber dem Optimismus des Managements:

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV
Unternehmen WKN Kurs MCap* 2014* 2014 2015e 2016e 2014 2015e 2016e
Bauer 516810 16,55 284 1.376 0,85 1,20 1,80 19,5 13,8 9.2
BayWa 519406 36,90 1.279 1.525 2,03 2,72 3,08 18,2 13,6 12,0
Merkur Bank KGaA** 814820 6,18 32 - 0,65 0,69 0,73 9,5 9,0 8,5

*) in Mio. EUR; **) Marktkapitalisierung bezieht sich nur auf die Kommanditaktien; alle Angaben in EUR;
Quellen: OnVista, eigene Schitzungen
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deutlich entfernt. Sig-

Bauer (516810) EUR
A BT S Al nifikant héher wird
70000 | die EBIT-Margeauch
o F\ 60,000 2015 nicht ausfallen,
f T" || {u $0,000 dagegen soll sich
| Hﬁ | beim Nachsteuerer-
i* [ B # 40890 | oebnis eine deutliche
: l , ¥ ."-ﬁ-’l hﬁ, Verbesserung auf
i 1| ’A -lwh W \ 3090 | Jann 18 bis 23 Mio.
¥ | J’I H [' \ EUR einstellen. War
J t L il | | '%\UJ " a0000 | die breite internatio-
] m \":.,'.L,' A ] nale Aufstellung vor
k| einigen Jahren noch
L.'Lr ein bedeutender
2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Wettbewerbsvorteil

fiir die Bauer AG,

Bildung ist der beste Weg aus der Armut

Bildung ist nach Uberzeugung des Stifters das zentrale
Element einer nachhaltigen Entwicklungshilfe. Deshalb
vergibt die Familie Jager Stiftung Stipendien an

Waisenkinder in Lateinamerika, die sonst keine Chance

Anfang Mirz durchsuchte das Kartellamt
die Biiros des Unternechmens wegen des
Verdachts auf Preisabsprachen im Markt
fiir Pflanzenschutzmittel. Zwar zeigt sich
die BayWa vollumfinglich kooperativ, den-
noch lassen die jiingst in anderen Branchen
durch das Kartellamt verhingten Strafen
nichts Gutes ahnen. Das Damoklesschwert
eines empfindlichen BufSgeldes hingt nun
fiirs Erste iiber der Aktie.

Licht am Ende des Bohrtunnels

Nach einem desastrésen Jahr 2013 verbessern
sich beim Schrobenhausener Spezial- und
Maschinenbauunternehmen Bauer die Aus-
sichten nun langsam. In Summe bezeichnete
der Vorstandsvorsitzende des Unternehmens,
Prof. Thomas Bauer, auf der Bilanz-
pressekonferenz die Ergebnisse fiir 2014
jedoch noch immer als nicht zufriedenstellend.

Denn das positive Ergebnis von 15,7 Mio.
EUR wurde mafSgeblich durch einen auf3er-
ordentlichen Ertrag geprigt. Ohne diesen
hitten wohl erneut rote Zahlen angestanden.
Trotzdem zeigte sich Bauer durchaus mit
dem eingeschlagenen Kurs zufrieden: Alle
drei Unternehmensbereiche, d.h. der Maschi-
nenbau, das Baugeschift und das vor einigen
Jahren begonnene Segment Ressourcen,
tragen nun wieder positiv zum Ergebnis bei.
Mit einer Gesamtkonzernleistung von 1.560
Mio. EUR konnte zudem ein Rekordwert
verbucht werden. Ertragsseitig allerdings
hinkt Bauer seinen selbstgesteckten Zielen
nach wie vor hinterher. Mittelfristig strebt
das Unternehmen eine EBIT-Marge zwischen
7 und 9% an, 2014 war Bauer mit einer
Marge von knapp unter 5% davon noch

wire das Unterneh-
men mit einer Konzentration auf Deutsch-
land in den letzten Jahren durchaus besser
gefahren. Mittelfristig rechnet sich Prof.
Bauer jedoch insbesondere durch den glo-
balen Fuffabdruck auch wieder Chancen
aus. Nicht ohne Grund ist das Know-how
des Unternehmens bei Prestigeprojekten wie
der Briicke zwischen Hongkong und Macao,
dem Fundament des 1.000 Meter hohen
Kingdom Towers im saudi-arabischen
Dschidda oder der Konstruktion des neuen
Gazprom-Hochhauses in Moskau gefragt.

Solide Privatbank ohne Zinsrisiken
Die Miinchener Merkur Bank konnte dage-
gen das Jahr 2014 mit einem Gewinnanstieg
abschlieffen. Mit 3,6 Mio. EUR liegt der
Jahresiiberschuss sogar auf Rekordhoch, und
dies trotz des niedrigen Zinsniveaus. Das
Geschiftsmodell ist mafgeblich geprigt vom
Selbstverstindnis eines Privatbankiers, und
dies bedeutet vor allem Kontinuitit und Stabi-
litit. Die Merkur Bank lduft traditionell kei-
nen Trends der Finanzbranche hinterher,
dafiir konzentriert sich Vorstand Dr. Marcus
Lingel auf das, was er am besten beherrscht:
Klassisches Bankgeschift. Der grofite Teil der
Aktivseite der Bilanz sind Bautrigerfinanzie-
rungen. Diese kurzfristigen Darlehen werden
tiberwiegend durch die Einlagen der Kunden
finanziert. Im Fall nachhaltiger Verwerfungen
an den Anleihemirkten — wie sie Lingel
erwartet — wire das Bankhaus also kaum
betroffen. Stattdessen ist die Merkur Bank
weitestgehend unabhingig von der Zinsent-
wicklung. Trotz dieser Stabilitit notiert die
Aktie noch immer unterhalb des Buchwertes
und bei einem 2015er KGV von 9. [ |
Christoph Karl

5/2015 Smart Investor 17

bekommen, eine Schule zu besuchen oder eine Aus-
bildung zu machen.

MOPANI ist ,,Hilfe zur Selbsthilfe”

Im Namen der Waisenkinder danken wir Ihnen von
Herzen fiir Ihre Spende!

Spendenkonto: Familie Jager Stiftung
[BAN: DE89 7009 0500 0004 2586 81
BIC: GENODEF1S04

(Sparda-Bank Munchen eG)

Fakten & Erfolgsfaktoren:

» 5 Bildungsprojekte in El Salvador und
Nicaragua

» Vergabe von (iber 150 Bildungsstipendien
seit 2007

» Alle Stipendiat(inn)en sind Waisen ohne
familidre Unterstiitzung

» Alle Helfer arbeiten im Ehrenamt

» Kosten flir Verwaltung und Werbung liegen
unter 3 % der Einnahmen

Familie Jager Stiftung zur Forderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

www.mopani.org | info@mopani.org

Die Familie Jager Stiftung ist als in Deutschland ansassige
gemeinniitzige Organisation anerkannt. Spenden sind steuerlich absetzbar.
Zuwendungsbestatigungen werden gerne ausgestellt.

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von
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- Hintergrund

Technische Analyse

Ausgezeichnete Analysen

Bericht von der 11. Frihjahrskonferenz der Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands e.V. (VTAD) und der Verleihung der
VTAD-Awards 2015.

Verhaltener Optimismus nicht in jeder Marktphase gleich gut funktionieren. In der Regel wird dieses Problem
Mit einem Kurzreferat erdffnete Dr. Gregor ~ dadurch ,geldst®, dass die eigentlichen Handelssignale einfach um eine Filterlogik
Bauer, Vorstandsvorsitzzender der VTAD,  erginzt werden, um die ungiinstigen Marktphasen auszublenden. Dabei wird hiufig
die eintdgige Frankfurter Tagung. Er be-  diskretionir vorgegangen. Handelssignal und Filterlogik (z.B. Kurs > 200-Tage-
schiftigte sich mit der Frage, ob Technische =~ Durchschnitt) werden zusammen gepriift. Das fithre zwar regelmifig zu Verbesserun-
Analyse in Zeiten manipulierter Mirkte  gen, fiir Sedlacek war aber die Vermengung beider Themen unbefriedigend. Folglich

tiberhaupt noch funktioniere. Klare Ant-  entwickelte er zunichst eine eigenstindige Filterlogik auf Basis des ZigZag-Indikators.
wort: Ja, denn vor dem Hintergrund viel- Erst wenn diese eine befriedigend hohe Trefferquote aufweist, wird in einem zweiten
faltiger Markteingriffe gewinne das Kurs-  Schritt eine passende Handelslogik erstellt. Interessant wird der Vergleich der Ergeb-

geschehen selbst, in dem alle Einfliisse

beitet sind, fiir die Anal
verarbeitet sind, fiir die Analyse sog.ar an Abb. 1: Wirkung von Filtern auf das Ergebnis von Handelssystemen
Bedeutung. In der Folge stellten sieben

Technische Analysten ihre Methoden vor 150

und wagten einen Blick in die Zukunft. Ohne Filler 7439 —=
Beherrschendes Thema war die aktuelle 130 o T
Geldschwemme. Die gegebenen Ausblicke 110 4 .

waren {iberwiegend verhalten optimistisch:

Optimistisch, weil das frische Geld schon 90

jetzt Wirkung zeigt und — ein Trend ist ein 70

Trend — auch weiter zeigen wird; verhalten,

weil sich alle Analysten der Gefahrenmo- 190 -

mente dieses herbeimanipulierten Auf- 170 |

schwungs bewusst waren. 150
430 L Mit diskretionarem Filter: +67%
Filter und Signal 10 M

Den Hohepunkt der Konferenz bildete 90 -

die Ehrung der Preistriger des VTAD- 70

Awards 2015. Es war wieder einmal ein-

drucksvoll, wie originell und kreativ hier 210

geforscht wird. Den dritten Rang belegte 190 e

Alexander Sedlacek mit seinem Beitrag ::;8 Mit unabhangig optimiertem Filter: 93% erf

,,Herangehensweise zur quantitativen Ana- 130 == P i S il

lyse und Optimierung von Filtern fiir 10 .HW :

mechanische Handelssysteme®. Hinter 90 iﬁk'rr

dem etwas sperrigen Titel verbergen sich 70 . -

Uberlegungen zu Filtern und Handels- § § § § § § 3 § § § 8 § S § % g S g g g
~ - - - ~ N « N N N N N N N AN N N N AN N

signalen. Sedlacek, der auch die Miinchner

VTAD-Regionalgruppe leitet, ging von  Duych einen geeigneten Filter kann der Ertrag erhiht und der maximale Drawdown
der Beobachtung aus, dass Einstiegssignale  deutlich verringert werden. Quelle: Alexander Sedlacek
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Abb. 2: Illustration der Take-Profit-Strategie mit und ohne Kosten

“K(tk)

Ibrutto

r-K(tk)

gewunschte| Rendite
..................................... Dauer-abhéngige
Kosten
1 1 1
T _ T T T
tk tv/ - tk v’ tv

ty - tk

Gewinne werden mitgenommen, sobald der Kurs K(tv) das Niveau von Einstiegskurs K(tk)
zuziiglich gewiinschter Rendite (griin), Dauer-unabhingigen Kosten (blau) sowie Dauer-
abhingigen Kosten (rot) erreicht. Quelle: Patrick Winter#

nisse einer Handelsregel ohne Filter, der-
selben Handelsregel mit dem tiblicherweise
in Kombination ermittelten Filter und
einem unabhingig ermittelten und opti-
mierten Filter (Abb. 1). Im Ergebnis zeigte
die von Sedlacek beispielhaft vorgestellte
Methode eine Verdoppelung des Profits
bei einer gleichzeitigen Verringerung des
maximalen Drawdowns auf ein Viertel
— ein vielversprechendes Feld fiir weitere
Untersuchungen.

Warten auf die Zielrendite

Unter der Uberschrift ,, Wie lange soll ich
noch warten?“ stellte Patrick Winter von
der Universitit Marburg seine Arbeit
»Ereigniszeitanalyse im Trading mit
Anwendung auf eine Take-Profit-Strategic*
vor, die mit dem zweiten Preis ausgezeich-
net wurde. Das Spannende an Winters
Arbeit war sein interdisziplinirer Ansatz.
Die Ereigniszeitanalyse stammt eigentlich
aus der Medizin und soll (Rest-)Lebens-
zeiten abschitzen. Winter nimmt hier
keine Maximierung des Profits vor, son-
dern sucht nach attrakeiven Einstiegszeit-
punkten, an denen eine vorgegebene
Zielrendite innerhalb einer moglichst
kurzen Tradedauer verdient werden kann
(vgl. Abb. 2). Diese erwartete Tradedauer
wird mit der Ereigniszeitanalyse abge-
schitzt. Der von Winter entwickelt MED-
Indikator gibt immer dann ein Kaufsignal,
wenn die mittlere erwartete Tradedauer
fiir die vorgegebene Zielrendite kleiner als

ein selbstgewihlter Parameter ist. Zum
Verstindnis der Arbeit sind mathematische
Vorkenntnisse hilfreich.

Fibonacci-Mythos entzaubert

Den ersten Platz belegte René Kempen mit
seiner Ausarbeitung ,, Fibonaccis are Human
(made)“. Ausgangspunkt seiner Uberlegun-
gen ist der markttechnische Trend, der sich
aus Bewegungen und Korrekturen zusam-
mensetzt. Wenn man die Hohe der Bewe-
gung als 100 annimmt, kann die nach-
folgende Korrektur als Prozentzahl der
Bewegung ausgedriickt werden. Viele Markt-
teilnehmer gehen davon aus, dass einige
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dieser Korrekturniveaus hiufiger auftreten
als andere. Bei der 100%-Korrektur, die bis
zum Ausgangspunkt der Bewegung zuriick-
fithrt, konnte Kempen beispielsweise eine
solche Hiufung nachweisen. Das war das
Ergebnis einer computergestiitzten Auswer-
tung der Primir-, Sekundir- und Tertidr-
trends von Dow Jones, NASDAQ100 und
DAX. In Charts werden solche 100%-Kor-
rekturen als waagrechte Unterstiitzungs-
bzw. Widerstandslinien sichtbar. Kempens
eigentliches Augenmerk galt jedoch den
sogenannten ,, Fibonacci-Retracements®, die
von etlichen Marktteilnehmern fiir bedeut-
sam gehalten werden. Stark beachtet werden
die 61,8%- und die 38,2%-Korrekeur (vgl.
Abb. 3). Wiren diese Korrekturniveaus tat-
sichlich bedeutsam, dann miissten sich in
der Verteilungsfunktion der Korrekturen
auch in diesen Bereichen Hiufungen zeigen.
Das war jedoch nicht der Fall. Auch bei
einer Verfeinerung der Auflosung blieben
die Fibonacci-Level unauffillig. Neben der
100%-Korrektur zeigten sich aber — je nach
Auflésung und betrachtetem Trend — Hiu-
fungen bei 25%, 33%, 50%, 67% und
75%.

Fazit

Auch die 11. VTAD-Friihjahrskonferenz
lieferte eine Fiille an Informationen und
Anregungen fiir technisch Interessierte.
Die ausgezeichneten Arbeiten kénnen auf
der Website des Vereins www.vtad.de nach-
gelesen werden. [ |

Ralph Malisch

Abb. 3: Fibonacci-Retracements

1

0%

F2=~ 38%

50%
F1= 62%

F0=100%

Fiir die Fibonacci-Retracements F1 (61,8%) und F2 (38,2%) konnte in der Untersuchung
kein gehiuftes Vorkommen nachgewiesen werden. Quelle: René Kempen
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Hintergrund

Borsen-Gurus

...und sie kochen
auch nur mit Wasser

Manche Anleger kleben férmlich

an den Lippen der sogenannten
Anlage-Gurus. Dabei zeigen Studien
sowie jahrelange Erfahrung, dass
diese oft falsch liegen.

Viele Menschen suchen nach Halt und Orientierung. Das gilt
insbesondere fiir Bereiche, die von viel Unsicherheit geprigt sind.
Das trifft in besonderem Maf3e auf die Finanzmirkte zu. Folglich
ist es kein Wunder, dass hier besonders oft Rat gesucht wird.
Diesen versprechen sich viele Marktteilnehmer von den sogenann-
ten Anlage-Gurus. Der Ruhm scheint dabei aber oft mehr mit der
Wortgewalt und Uberzeugungskraft zu tun zu haben als mit der
tatsichlichen Prognosequalitit.

Zu den groften Lautsprechern zihlen der Amerikaner Jim Rogers
und der Schweizer Marc Faber. Wenn sie ihre Empfehlungen zum
Besten geben, dann ist das gerade fiir viele Privatanleger so etwas
wie eine Prophezeiung. Doch bei genauerem Hinsehen haben sich
speziell diese beiden Auguren zuletzt nicht gerade mit Ruhm
bekleckert. So warnt Faber schon seit geraumer Zeit vor einem
Crash, der schlimmer ausfallen wird als im Jahr 1987. Doch wer
dieser Einschitzung folgte, der hat viel von einem der besten
Bullenmirkte aller Zeiten verpasst.

Rogers mutiert zum Kontraindikator

Noch schlechter fillt die Bilanz von Rogers aus. Mitte Februar
2013 verriet er in einem Interview, dass er erstmals in russische
Aktien investiere, weil diese stark unterbewertet seien. Doch
seitdem hat sich der russische RTS Aktienindex fast halbiert. Dass
dies eine Fehleinschitzung epischen Ausmafies ist, zeigt sich im
Vergleich mit dem MSCI World USD Index. Denn selbst dieser
marketbreite Index hat seitdem um 23% zugelegt. Doch das ist
nicht der einzige Ausrutscher, den sich Rogers zuletzt geleistet hat.
Véllig schief liegt er vielmehr schon seit Jahren mit der Behaup-
tung, dass der Rohstoff-Megazyklus noch nicht vorbei sei. Dabei
spricht der von ihm geschaffene Rogers International Commodity
Index mit seit Jahren fallenden Notierungen eine ganz andere
Sprache. Der Abwirtstrend ist hier sowas von intake, dass es fast
fahrldssig ist, nach wie vor von einem Superzyklus zu sprechen.
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Sorgen um die finanzielle Lage von Rogers muss man sich trotz £

der kolossalen Fehlprognosen nicht machen. Denn etwaige Ver-
lustpositionen diirften mit Hilfe von Einnahmen aus Vortrigen
sowie Kommissionen fiir die unter seinem Namen lancierten
Rohstoff-Indizes wettgemacht werden.

Um die Warnung vor einer allzu groflen Horigkeit gegeniiber den ;

Anlagetipps der Anlage-Gurus zu untermauern, muss aber nicht
nur auf Rogers herumgehackt werden. Als noch viel tiberzeugen-
derer Beleg fiir die Richtigkeit dieser These dient eine von CXO
Advisory fiir die Jahre von 2005 bis Ende 2012 durchgefiihrte
Studie. Darin wurden fiir den genannten Zeitraum von dem US-
Beratungsunternehmen simtliche 6ffentlichen Investment-
Ratschlige (insgesamt 6.582 an der Zahl) von 68 Anlage-Gurus
analysiert. Das Resultat fillt mit einer Erfolgsquote von weniger
als der Hilfte duflerst diirftig aus. Denn das bedeutet nichts anderes,
als das die Erfolgschancen fiir Anleger mit dem Werfen einer
Miinze nicht schlechter waren.

(beide iStock/ Think

ion: DanielVille
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Erniichternde Studien-
Ergebnisse

Leider nicht vertreten in der
Liste der untersuchten Gurus ist
Jim Rogers. Enthalten ist dafiir Marc
Faber. Seine Trefferquote bei 164 Empfehlun-
gen liegt bei 44,6%, was ihm Rang 44 einbringt. Das
Minimum-Ziel einer 50%-igen Trefferquote hat iibrigens mit
48,3% auch der bei BusinessWeek erschienene , The Outlook®
von Standard & Poor’s nicht erreicht. Das zeigt, dass nicht nur
Einzelpersonen, sondern auch Institutionen mit ihren Vorhersagen
oft falsch liegen konnen. Eine Erfolgsquote von mehr als 50%
schafften lediglich 24 der 68 beriicksichtigten Anlage-Gurus.
Am besten abgeschnitten hat dabei mit 68,2% Davis Nasser.
Aber dessen Empfehlungen stammten von November 2004
bis Mai 2006 nur aus einem relativ kurzen Zeitraum
und die von ihm gefiihrte Internet-Seite marketwise.

com gibt es inzwischen nicht mehr. Weiterhin
offentlich sehr aktiv ist dagegen Ken Fisher von
Fisher Investments. Die regelmifSig in seiner
Forbes-Kolumne abgegebenen Einschit-
zungen kommen auf eine Erfolgsquote
von 66,4%. Das kann sich sehen lassen

und brachte ihm Platz zwei ein.

Konstantes Investieren besser als
Guru-Vertrauen

Laut den Ergebnissen der CXO
Advisory-Studie war es zumindest in
der Vergangenheit somit zwar Erfolg
versprechender, auf die Tipps von
Fisher zu héren als beispielsweise auf
jene von Faber. Doch der entscheidende
Schluss diirfte sein, allgemein nicht zu
blind auf Ratschlige von Anlage-Gurus
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oder sonstigen Dritten zu vertrauen. Das gilt umso mehr, je kurz-
fristiger die Prognosen sind. Denn je geringer der Zeithorizont,
desto niedriger fillt erfahrungsgemif die Trefferquote aus. Das
hat schlicht und einfach mit der Komplexitit der Geschehnisse
an den Finanzmirkten zu tun. Durch die vielen verschiedenen
Einflussfaktoren ist es einfach sehr schwierig, eine treffsichere
Vorhersage abzugeben. Das riumen auch die Experten beim Ver-
mogensverwalter StarCapital ein. Sie halten schon die Frage, ob
man zu einem bestimmten Zeitpunkt Aktien kaufen soll, vom
Ansatz her fiir grundverkehrt, weil sie von der seridsen Anlage weg
in den Bereich der Spekulation fiihre. ,Niemand kann zuverlissig
sagen, ob die Aktienmirkte am Ende des Jahres 20% héher oder
tiefer stehen werden. Alle Untersuchungen zeigen, dass kurz- und
mittelfristige Prognosen nichts taugen®, sagt Peter E. Huber.

Doch das ist kein Grund zum Verzagen, denn der StarCapital-
Griinder ist auch von der folgenden These tiberzeugt: ,, Was wir mit
Sicherheit wissen, ist, dass Aktien auf lange Sicht die rentabelste
und auch sicherste Kapitalanlage sind, da man nur mit Unterneh-
mensbeteiligungen von der Wertschépfung der Wirtschaft profitiert.”
Die Konsequenz aus Anlegersicht daraus: Statt auf Anlage-Gurus
zu vertrauen, sollte regelmifSig in Aktien investiert werden. Solange
die Wirtschaft wiichst und die Unternechmensgewinne steigen, birgt
diese Anlage-Strategie eine Erfolgschance von mehr als 50%, denn
langfristig steigen Aktienmirkte bei der genannten Konstellation.

Besondere Vorsicht vor Schwarzmalern

Die Tatsache, dass Aktienkurse langfristig 6fter steigen als fallen,
erklirt vermutlich auch, warum die Biren unter den Gurus so oft
falsch liegen. Sind ihre Karten damit doch systembedingt schlecht.
Auch deshalb iiberrascht es nicht, dass mit Robert Prechter ein
Dauer-Bir das Ende der Rangliste in der CXO Advisory-Studie
ziert. So gesehen ist es fast ein Trost, dass sein Analysehaus Elliott
Wave International 2015 wieder einmal mit einem massiven
Ausverkauf an den Aktienmirkten rechnet.

Anzeige

Hebelprodukte kdnnen auch fiir Privatanleger sinnvoll sein, um an der Borse zu profitieren. Doch Anleger sollten erst das
Einmaleins der Bérse kennen, ehe sie die Grundlagen der Hebelprodukte erlernen. Richard Pfadenhauer und Dominik Auricht
vermitteln daher beides: Wie Trader Hebelzertifikate optimal einsetzen und passgenau auf ihre Strategie abstimmen kdnnen
und wie sich Trader grundsatzlich sicher an der Bérse bewegen

Trading-Einsteiger lernen daher nicht nur Ein- und Ausstiegsszenarien sowie ein sinnvolles Risiko- und Money-
Management kennen, sondern auch den Aufbau und die Vorteile von Hebelprodukten. Weiterhin geben die Autoren
Hilfestellung bei den wichtigsten Kennzahlen und vermitteln Grundkenntnisse in der Fundamental- und Chartanalyse.
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- Hintergrund

Die Trefferquoten der Anlage-Gurus in der CXO Advisory-Studie im Uberblick (2005-2012)

Zahl der Treffer- Zahlder  Treffer-

Platz  Guru-Name Vorhersagen quote Platz  Guru-Name Vorhersagen quote

1.  David Nassar 44 68,2% 35.  Trading Wire 69 47,8%

2. Ken Fisher 120 66,4% 36.  Don Hays 85 47,1%

3. Jack Schannep 63 65,6% 37.  James Stewart 115 47,0%

4. David Dreman 45 64,4% 38.  Richard Band 31 46,9%

5. James Oberweis 35 62,9% 39. Jim Cramer 62 46,8%

; 6.  Steve Sjuggerud 54 62,1% 40.  Gary D. Halbert 93 46,4%

Ken Fisher, 7. Cabot Market Letter 50 60,4% 41, Dennis Slothower 145 456%

Plarz 2 von 68 8. Louis Navellier 152 600% 42. Bill Cara 208 456%

9. Jason Kelly 126 59,7% 43.  Gary Savage 134 45,0%

10.  Dan Sullivan 115 59,1% 44. Marc Faber 164 44,6%

11. John Buckingham 17 58,8% 45.  Jeremy Grantham 40 44,2%

12.  Richard Moroney 56 57,1% 46.  Tim Wood 182 43,8%

13.  Aden Sisters 40 55,8% 47.  Jim Jubak 144 43,4%

14.  Jon Markman 36 55.3% 48.  Martin Goldberg 109 43,1%

15.  Carl Swenlin 128 54,9% 49.  Price Headley 352 42,0%

16.  Bob Doll 161 54,7% 50. Linda Schurman 57 41,4%

17.  Paul Tracy 52 53,8% 51.  Donald Rowe 69 40,6%

Marc Faber, 18.  Bob Brinker 44 53,3% 52.  lIgor Greenwald 37 40,5%

Platz 44 von 68 19.  Mark Arbeter 230 53,2% 53.  Nadeem Walayat 67  40,5%

20.  Gary Kaltbaum 144 53,1% 54.  Bob Hoye 57 40,0%

21.  Robert Drach 19 52,6% 55.  John Mauldin 211 39,9%

22. Don Luskin 201 52,0% 56.  Jim Puplava 43 39,5%

23.  Llaszlo Birinyi 27 51,9% 57. Comstock Partners 224 37,9%

24.  Tobin Smith 281 50,2% 58.  Bill Fleckenstein 148 37,3%

R 25.  James Dines 39 50,0% 59.  Gary Shilling 41 36,6%

j% 26. Ben Zacks 32 50,0% 60.  Richard Russell 168 36,5%

§ 27.  Doug Kass 186 49,2% 61.  Mike Paulenoff 12 35,7%

2: 28.  Richard Rhodes 42 48,8% 62.  Abby Joseph Cohen 56 35,1%

< 29.  Bernie Schaeffer 81 48,8% 64.  Peter Eliades 29 34,5%
Robert Prechter,

Platz 68 von 68 30. Clif Droke 100 48,6% 64.  Steven Jon Kaplan 104 32,1%

31.  Stephen Leeb 27 48,3% 65.  Curt Hesler 97 32,1%

32.  S&P Outlook 145 48,3% 66.  Robert McHugh 132 28,6%

33.  Carl Futia 98 48,2% 67.  Steve Saville 35 23,7%

34. Charles Biderman 48 47,9% 68. Robert Prechter 24 20,8%

Quelle: CXO Advisory

Allerdings sollten selbst die Prognosen der Doch um den Status als Anlage-Guru zu Recht zu tragen, kommt es auf regelmiflig
Studienverlierer nicht automatisch als zutreffende Prognosen an und nicht auf gelegentliche Zufallstreffer. Und das gelingt nur
Kontraindikator gewertet werden. Denn den wenigsten der viel zitierten Anlage-Gurus.

irgendwann werden Dauer-Biren auch Jiirgen Biittner
einmal recht bekommen, folgt doch an den

Borsen nach einem Bullenmarke irgend-  Hinweis:

wann auch wieder einmal eine Baisse. Unseren diesmaligen Interview-Partner Martin Armstrong (S. 72) wiirden viele Borsianer

Demnach liegen auch Crashpropheten  sicherlich als Guru bezeichnen, dennoch taucht er in derlabelle oben nicht auf. Frstens vermut-
irgendwann richtig, sie miissen dazu an  /fich, weil er nur selten kurfristigere Prognosen zu den Birsen abgibt. Zidem war es ihm aufgnind
ihrer These nur lange genug festhalten.  seines Gefingnis-Aufenthalts lange Zeit gar nicht moglich, iiberhaupt Prognosen abzugeben.
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Osterreichische Schule
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Der Crack-up-Boom fallt aus!

Die 1920er Jahre lassen sich nicht eins zu eins auf heute tUbertragen

Gastbeitrag von Michael von Prollius

Vor wenigen Jahren warteten Anleger und
Anhinger der Osterreichischen Schule der
Okonomik geradezu sehnsiichtig auf den
sogenannten Crack-up-Boom. Noch heute
warnen Vermogensberater und Okonomen
vor der Katastrophenhausse und einem
Zusammenbruch des Wihrungs- und
Finanzsystems. Beides wird auf absehbare
Zeit ausbleiben. Das hat mit Theorie und
Praxis zu tun — mit undifferenzierter Uber-
tragung der Osterreichischen Konjunktur-
theorie und relativ guter wirtschaftlicher
Lage.

Die Osterreichische Konjunkturtheorie
damals und heute

Als Musterbeispiel fiir eine Katastrophen-
hausse gilt die Hyperinflation 1923 in
Deutschland. Die Aktienkurse schnellten
in die Hohe, nominal und real. Anleger
flohen aus der Wihrung, in die sie kein
Vertrauen mehr hatten, und aus Staatsan-
leihen, die sie fiir absehbar wertlos hielten.
Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
und Aussichten fiir die Unternehmen
waren indes schlecht. Rasch geriet die
Inflation auf$er Kontrolle. Die Wihrung
verfiel. Eine Wihrungsreform folgte. Die
»~Animal spirits“ hatten reale Ursachen
und zeichneten sich durch einen tief grei-
fenden Vertrauensverlust aus.

Im vergleichsweise milderen Boom-und-
Bust-Szenario folgt der kiinstlichen, rein
monetir angefachten Hausse die Bereini-
gungskrise. Sie kann durch politische
Fehler in eine Depression umschlagen.
Das war bei der Weltwirtschaftskrise der
Fall, der amerikanischen Groflen Depres-
sion der 1930er Jahre. Ein weiteres Beispiel
ist die 2007 ausgebrochene internationale
Finanzkrise, die in die amerikanische

Grof3e Stagnation iiberging. Osterreicher
haben die beiden Jahrhundertkrisen prog-
nostiziert und plausibel erklirt. Gleichwohl
besteht Fortentwicklungsbedarf. Eine gute
Grundlage bietet die integrative Analyse
des amerikanischen Finanzwissenschaftlers
Roger Koppl ,,From Cirisis to Confidence®.
Vergleichbare innovative Beitrige mit Blick
auf die Eigenheiten des Eurosystems ste-
hen noch aus.

Die Wahrungsumbriiche der 1920er
Jahre waren Ausdruck einer Systemkrise
Die seit geraumer Zeit zu beobachtende
Rally an den Aktienmirketen, die Diskus-
sion um Vermdogenspreisblasen bei gleich-
zeitig unattraktiven Anleihemirkten und
(realen) Negativzinsen nihren Spekulati-
onen iiber einen nahenden Zusammen-
bruch. Der Alarmismus ist unangebracht.
Die Osterreichische Konjunkturtheorie
lisst sich nicht ohne weiteres aus ihrem
historischen Entstehungszusammenhang
reiffen und auf die heutige Welt tibertra-
gen. Die Politik des billigen Geldes und
die Manipulation des Zinses reichen nicht
aus, um die Welt an den 6konomischen
Abgrund zu fiihren. Die mafigeblichen
Wihrungszusammenbriiche des 20. Jahr-
hunderts waren iiberwiegend Kriegsfolgen
geschuldet; Hyperinflationen ging eine
politikdkonomische Strategie voraus — in
Deutschland die Entwertung der Kriegs-
schulden des Ersten und die Finanzierung
des Zweiten Weltkriegs.

Nach dem Ersten Weltkrieg kennzeichne-
ten drei Determinanten die Weltwirtschaft:
ein defekter internationaler Goldstandard
mit Hyperinflation in Deutschland, eine
global zerrissene Arbeitsteilung bei rasant
zunehmendem Protektionismus wih- »

Dr. Michael von Prollius ist Wirtschafts-
historiker, Publizist und Griinder des
Forums Freie Gesellschaft, das sich fiir die
Renaissance und auch Fortentwicklung der
Osterreichischen Schule und des klassischen
Liberalismus einsetzt, siehe www.forum-
[reie-gesellschaft.de. Er ist Mitglied der
Friedrich-August-von-Hayek-Gesellschaft.
Seine aktuellen Buchpublikationen sind
SAuf der Suche nach einer neuwen O rd-
nung“ und ,, The Standards — Klassisch
liberale Aufsiitze neu interpretiert, siehe

http:/fmichael.von.prollius.de.

Forum Freie Gesellschaft
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rend der Weltwirtschaftskrise, schliefSlich ein Krisen verschirfender Interventionismus
zunehmend autoritirer Staatsfithrungen. Politik, Wirtschaft und Gesellschaft befanden
sich in einer Systemkrise.

Die Voraussetzungen haben sich gedndert

Heute leben wir auf einem unvergleichlich hoheren Wohlstandsniveau mit entsprechen-
den Puffern oder Knautschzonen. Die globale Arbeitsteilung ist weitaus intensiver und
funktioniert. Der US-Dollar fungiert als Weltleitwihrung. Dollar, Euro, Renminbi, Yen
und Britisches Pfund sind zwar alle vom Kaufkraftverfall gekennzeichnet. Indes zeichnet
sich keine (Hyper)Inflation ab. Die Politik der Zentralbanken hat zweifellos erhebliche
negative Nebenwirkungen und hat nicht zur Gesundung beigetragen. Das gilt auch fiir
die verfehlten Konjunktur-, Stiitzungs- und Interventionsmafinahmen der Staatsfiihrun-
gen. Eine Folge ist die derzeit viel beklagte Investitionsschwiche, die in einem fehlenden
Marktpreis fiir die intertemporale Kapitalallokation wurzelt. Mit anderen Worten: Die

Hayek’sches Dreieck

Nach der ésterreichischen Konjunkturtheorie wird durch eine allgemeine
Kreditausweitung aufgrund kiinstlich niedriger Zinsen die Produktionsstruktur
der Wirtschaft verzerrt zugunsten von Investitionen in konsumfernere Pro-
duktionsstadien. Der solchermafien durch falsche monetire Signale ausgeldste
Boom ist nach dieser Theorie jedoch nicht nachhaltig, da an einer irrtiimlichen
Erwartung zukiinftigen Konsums orientiert, so dass, wenn die Zinsen schlief3-
lich notwendigerweise wieder steigen, die Fehlinvestitionen in einer Rezession
bereinigt werden miissen.

Anreiz zu Fehlinvestitionen in
friihe Stadien der Produktion
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Investoren sind verunsichert und warten
ab, unabhingig davon, wie billig Kredite
angeboten werden. Und das Zentralbank-
geld stapelt sich in den Banktresoren. Indes
handelt es sich um Nebenwirkungen, nicht
um akute Krisenakzeleratoren.

Das liegt auch daran, dass die Krisen-
mechanik des Eurosystems weithin bekannt
ist. Die milliardenschweren Subventionen
fiir Staatsfithrungen und Unternechmen
sind zwar unappetitlich, die Staatsverschul-
dungen liegen schwer im Magen, aber sie
bleiben verdaulich. In Deutschland sprudeln
die Steuereinnahmen. Reformen der Ver-
gangenheit haben weltweit — von Neusee-
land iiber die skandinavischen Staaten bis
Kanada — gezeigt, dass in tiberschaubarer
Zeit eine Verringerung der Staatsausgaben
oder lediglich deren Stagnation fiir trag-
fihige Schuldenlasten sorgt.

Heute relativ gute Lage bei lediglich
einer Subsystemkrise

Zugleich erhéhen Banken ihre Eigenkapi-
talquoten. Von Branche zu Branche und
Unternehmen zu Unternehmen variierend
laufen Restrukturierungen, Wachstums- und
Innovationsprojekte erfolgreich. Es mehren
sich Stimmen, die mit guten Griinden nam-
hafte Unternehmen fiir unterbewertet hal-
ten. Einige Vermdgenspreise sind wieder
gesunken, bei den Rohstoffen Ol aufgrund
eines Angebotsiiberschusses, nicht zuletzt
durch Fracking bedingt. Um es abzukiirzen:
Es geht nicht darum, volkswirtschaftliche
Probleme klein zu reden, aber im Vergleich
zu epochalen Krisen und mit Blick auf die
Substanz der wesentlichen Volkswirtschaf-
ten in Europa und der Welt ist die Lage
relativ gut. China hat ein Wachstums-
problem, aber auf welchem Niveau? Frank-
reich ist ein kranker Mann Europas, aber
droht die wirtschaftliche Kernschmelze?

Heute erleben wir eine Subsystemkrise. Das
Finanzsystem ist aufgeblasen und marode.
Immerhin haben die Zentralbanken die Krise
nicht zugespitzt. Eine Wihrungsverfassung
ist notwendig. Der Wihrungswettbewerb
bleibt das Ziel. Indes wird es keine sekundire
Depression geben. Die Finanzkrise ist (weit-
gehend) tiberwunden, die Staatsschulden-
krise nicht uniiberwindbar. Warum sollen
die Menschen den Euro nicht mehr als Zah-
lungsmittel akzeptieren? Eine Alternative



2o

Austrian Inves-
ting bleibt richtig,
zumal als Portfo-
liostrategie fur ein
nachhaltig ange-
legtes Vermogen.

Smart Investor

fehlt genauso wie eine Fluchtbewegung in
Gold, dessen Preis sich seit geraumer Zeit
seitwirts bewegt. Der Interventions- und
Regulierungsschleim verklebt zwar vieles,
aber er erstickt die wirtschaftlichen Aktivi-
titen nicht. Daran haben Politiker und Biiro-
kraten kein Interesse. Sie brauchen wirt-
schaftliches Wachstum. Wir leben in einer
einzigartigen Wohlstandszeit und klagen mit
grofler Berechtigung auf hohem Niveau, das
noch héher sein kénnte.

Fazit

Die Osterreicher konnen monetir bedingte
Konjunkturkrisen treffend adressieren. Es S rt I t
mangelt aber iiber Mustervorhersagen m a n ves o r
hinaus an detaillierten, integrierten Krisen- Das Magazin fiir den kritischen Anleger
erklirungen. Um es anzudeuten: Vermogen-
spreisinflation ist nicht identisch mit Fehl-
investition in Produktionsverlingerungen,
die nicht dauerhaft finanzierbar sind, und

unterscheidet sich von Rationalisierungsin- S m a rt I n vesto r. d e
vestitionen. Eine Inflationskrise ohne allge-
meine Teuerung bleibt erklirungsbediirftig.
Gefihrlich ist die Symbiose {iberschuldeter
Finanzinstitute und iiberschuldeter Staaten,

ermdglicht durch Scheinliquiditit. Die kom- S m a rt I n vesto r
plexe Neukalibrierung von Volkswirtschaf-
ten, begleitet vom Staatsinterventionismus,
der dieses Mal auch anders ist, entzieht sich
einem Okonomismus.

Korrekturen werden kommen, auch an den
Borsen. Austrian Investing bleibt richtig,

zumal als Portfoliostrategie fiir ein nach-

haltig angelegtes Vermégen. Mehr dazu in
auf S. 34 in Ausgabe 4/2010. [ |

Lernen Sie eine Sicht der Dinge kennen,
die Sie im Mainstream nicht finden werden.
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Politik & Gesellschaft

»Ein entpolitisiertes Geldsystem
kann es nicht geben”

Smart Investor im Gesprach mit Hanno Beck und Aloys Prinz, Autoren
des Buches ,Die grof3e Geldschmelze®, welches kiirzlich mit dem
Deutschen Finanzbuchpreis 2015 ausgezeichnet wurde.

Die Autoren Hanno Beck (rechts) und Aloys
Prinz sind beide als Professoren fiir Volks-
wirtschafislehre titig. Hanno Beck, der
neben VWL an der Hochschule Pforzheim

auch Wirtschafispolitik lebrt, ist zudem
Autor zahlreicher Biicher. Aloys Prinz lehrt

an der Westfilischen Wilhelms-Universitiit
Miinster.

DIE GROSSE
GELD
SCHMELZE
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»Die groffe
Geldschmelze

— Wie Politik
und Notenban-
ken unser Geld
ruinieren;

von Hanno Beck
und Aloys Prinz,
Hanser Verlag,
279 Seiten,
19,90 EUR

5/2015

Foto: Citigroup/Carlos Fuchs

Smart Investor: Herr Beck, Herr Prinz,
unter der scheinbar glinzenden Ober-
fliche der deutschen Sonderkonjunktur
brodelt es. Was sind nach Ihrer Auffas-
sung die herausragenden 6konomischen
Problemlagen?

Prinz: Zurzeit konnen wir nicht genau er-
kennen, ob die aktuelle Stirke der deutschen
Wirtschaft auf fundmentalen Daten beruht
oder ob der schwache Euro und die dadurch
steigenden Exporte die treibende Kraft sind.
Da in erster Linie die Exporte in den Nicht-
Euro-Raum zunehmen, spricht einiges
dafiir, dass die Geldpolitik der EZB die
Stirke zumindest mitverursacht. Dennoch
kann die Sonderkonjunktur der deutschen
Wirtschaft auch fiir die EU insgesamt kon-
junkturell von Vorteil sein. Allerdings treibt
der Wechselkurseffekt der Geldpolitik die
Wirtschaft der Eurozone weiter auseinan-
der, da die Staaten in unterschiedlicher
Groflenordnung vom schwachen Euro
profitieren. Das erschwert eine einheitliche

Geldpolitik in der Euro-Zone.

Smart Investor: Welche wesentlichen
falschen Weichenstellungen haben uns
in die heutige Situation gebracht?

Beck: Die Wirtschaftspolitik wichtiger Euro-
zonen-Linder hat erheblich dazu beigetragen,
dass aus der Wirtschafts- und Finanzkrise
von 2008 eine Krise der Eurozone wurde.
Der Kern des Problems liegt darin, dass die
Eurozone ein Wirtschaftsraum mit groflen
Unterschieden geblieben ist. Die fiir eine
Wahrungsunion erforderliche Konvergenz
ist nicht in ausreichendem Maf3e erfolgt. Wir
miissen sogar befiirchten, dass die Euro-

- Hintergrund

Staaten weiter auseinander driften. Die Geld-
politik versucht dies zu iiberdecken; allem
Anschein nach gelingt es aber nicht. Hier
konnen nur wirtschaftspolitische Reformen
in den entsprechenden Lindern Abhilfe
schaffen. Es ist illusorisch zu glauben, dass
es die Geldpolitik schon richten wird. Sie ist
nicht allméchtig. Hausaufgaben heifSen so,
weil sie zu Hause gemacht werden miissen.

Smart Investor: Es ist ja nicht so, dass es
keine Warnungen vor dem Kurs der
Notenbanken gegeben hitte. Wie erkli-
ren Sie sich die Unfihigkeit der Akteure
und ihrer Berater, die richtigen Lehren
aus der Geschichte zu ziehen?

Beck: Manchmal ist es besser, voraussehbar
zu scheitern als verzweifelte Rettungsaktio-
nen zu riskieren. Die EZB steht unter
immensem 6ffentlichen Druck, die Euro-
zone zu retten, oder eben zumindest alles
versucht zu haben. Daher musste sie auch
zum letzten verfiigbaren Mittel, dem
»Quantitative Easing“, dem Fluten der
Geld- und Finanzmirkte, greifen. Der
Druck der Politik scheint stirker zu sein

als alle anderen Uberlegungen.

Smart Investor: Wenn Sie in der aktuel-
len, verfahrenen Situation die Politik
beraten miissten, was wiren Ihre Hand-
lungsempfehlungen?

Prinz: Als erstes muss das Griechenland-
Problem geldst werden. Es ist nach wie vor
eine grof8e Belastung fiir die Eurozone.
Dariiber hinaus miissen die Regeln der Wih-
rungsunion durchgesetzt werden, auch gegen
grofle und starke Linder. Die Eurozone ist



ein Kollektivgut, das nur dann bestehen
bleibt, wenn sich alle an die Regeln halten.
Die Geldpolitik tite gut daran, die Flutung
der Geld- und Finanzmirkte zeitlich eng zu
begrenzen und auf die Durchfiihrung wirt-
schaftspolitischer Reformen zu dringen. Uber
einen lingeren Zeitraum eine so lockere
Geldpolitik durchzufiihren ist sehr gefahrlich,

sowohl 8konomisch als auch politisch.

Smart Investor: Und was wiirden Sie pri-
vaten Anlegern empfehlen, die sich zwi-
schen Geldwertverfall auf der einen und
Finanzieller Repression auf der anderen
Seite bewegen miissen?

Prinz: In der gegenwirtigen Situation ist es
kaum mdoglich, Privatanlegern etwas Ver-
bindliches zu empfehlen. Man muss tiber-
legen, welche Risiken man tragen kann und
will. Aktien sind bereits teuer; festverzinsliche
Wertpapiere zu vertretbaren Risiken und
einer akzeptablen Verzinsung zu finden, ist
fast unmoglich. Auch die tibrigen Anlage-
formen haben entweder sehr niedrige Ren-
diten oder aber hohe Risiken. Ohne eine
Stabilisierung und Normalisierung der
Geldpolitik wird auch bei Privatinvestoren
keine Ruhe einkehren. Unsicherheit und
Angst sind Gift fiir die Privatanleger.

Smart Investor: Gibt es eigentlich Linder
bzw. Regionen, die Sie aus dem Blickwinkel
TIhrer Analyse fiir vorbildhaft oder zumin-
dest weniger problembehaftet halten?
Beck: Im Gefolge der grofien Wirtschafts-
und Finanzkrise findet sich unseres Erach-
tens bisher kein Ort der Glickseligen.
Vorbildlich haben sich allenfalls einige
Krisen-Staaten der Eurozone verhalten, die
die Zeit genutzt haben, um ihre Banken-
systeme zu stabilisieren, ihre Wirtschafts-
politik zu reformieren und ihre 6ffentlichen
Haushalte nachhaltiger zu gestalten.

Smart Investor: Ist es iiberhaupt méglich,
ein Geldsystem zu konstruieren, dessen
wohl ausgekliigeltes Regelwerk von der
Politik nicht genau dann aufer Kraft
gesetzt wird, wenn es am meisten benétigt
wird — nach dem viel zitierten Motto:
»Not kennt kein Gebot*“?

Prinz: Nach den Erfahrungen der vergan-
genen Jahre und Jahrzehnten sind wir
diesbeziiglich pessimistisch. Es scheint
keine Gestaltungsform des Geldsystems
zu geben, die nicht durch die Finanz- und
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Deutscher Finanzbuchpreis 2015

Foto: Citigroup/Carlos Fuchs

Die Preistriiger Aloys Prinz und Hanno Beck (in der Mitte mit den Preisen vor
sich), umgeben von der Moderatorin Katja Dofel (n-tv; 3.v.l. in rot) und den
Juroren, darunter Simone Kahnt-Eckner (2. v. I.) und Dirk HefS (3. v. 1.), die die
Initiatoren des Finanzbuchpreises, die Borse Frankfurt und Citigroup Global
Markets Deutschland, im Jurorenkreis vertraten.

Am 25. Mirz wurde in der Frankfurter Borse — charmant moderiert von der n-tv-
Journalistin Katja Dofel — der Deutsche Finanzbuchpreis 2015 verliehen. Eine insgesamt
neunkdpfige Jury beurteilte dazu eine Vorauswahl an Biichern hinsichdich mehrerer Kri-

terien. Insbesondere geht
es dabei um die auch fiir
Laien verstindliche Dar-
stellung eines Themas aus
dem Finanzwesen. Und so
hob Dirk Hef§ von Citi-
group in seiner Laudatio
auf die beiden diesmaligen
Preistrager Hanno Beck
und Aloys Prinz auch die
verstindliche Darstellung

TR

3 SUHULE ¥R
N ANL

GER

der Themen Geld, Schul-
den und Banken und die
schonungslose Heraus-
arbeitung der negativen
Wirkungen der derzeitigen
Euro-Politik in ihrem Buch
hervor.

In der Endauswahl waren diesmal neben dem ge-
kiirten Werk von Prinz/Beck die Biicher ,Aktien fiir
Dummies“ von Chistine Bortenlinger und Ulrich
Kirstein, , Crowdinvesting — Die Investition der
Vielen“ von Ralf Beck und — man hore und staune! —
, Osterreichische Schule fiir Anleger von Rahim
Taghizadegan, Ronald Stiferle und Mark Valek.

Wirtschaftspolitik des Staates ausgehebelt
und ad absurdum gefiihrt werden kénnte.
Die Hoffnung auf eine politisch unab-
hingige Zentralbank, die Geldpolitik
betreibt, um die Geldversorgung und
Geldwert zu sichern sowie Finanzstabilitit
zu garantieren, ist im Wesentlichen ent-
tiuscht worden. Nach den Erfahrungen
mit der EZB muss man wohl davon aus-

gehen, dass es ein entpolitisiertes Geld-
system nicht geben kann, gleich wie man
es auch aufbaut. Eine bittere Erkenntnis.
Das Primat der Politik schligt das Gebot
der Geldwertstabilitit.

Smart Investor: Herzlichen Dank fiir
Thre offenen Worte.
Interview: Ralf Flierl
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Eine Kette von Yillkanen pragt
die Lanschaft von El Salvador

Foto: S;toc/e/ Thinkstockljose Luis Ocejo; Fahne: iStock/ Thinkstocklemwar

Lebensart & Kapital — International

El Salvador

Hohe Lebensfreude kompensiert (6konomische) Schwéchen

Der 20. Mirz ist seit 2012 der von der UN beschlossene ,,Inter-
nationale Tag des Gliicks“. Die UN definiert das Streben nach
Gliick als ein grundlegendes, menschliches Ziel. Nicht ein stei-
gendes BIP sollte generell das Ziel aller Staaten sein, sondern eine
hohe Lebenserwartung verbunden mit einer starken Zufriedenheit
mit dem Leben und einer 6kologisch nachhaltigen Nutzung der
Erde. Im Gegensatz zum Human Development Index (HDI)
bezieht der Happy Planet Index (HPI) dabei auch das Kriterium
der Nachhaltigkeit ein. Seit 2006 befinden sich hier auf den vor-
dersten Plitzen vor allem Linder aus Lateinamerika. Eines dieser
Lander ist El Salvador, ein Land von der Grofle Hessens mit gut
sechs Millionen Einwohnern in Mittelamerika.

Kein klassisches Auswanderungsland

El Salvador ist zwar kein klassisches Auswanderungsland, hat aber
einiges zu bieten. Wer sich gerne abseits der groffen Massen bewegt
und auch die rasante Entwicklung eines Schwellenlandes sehen
méchte, wird nicht enttiuscht werden. Als Europier, insbesondere
als Deutscher, geniefft man zudem ein relativ hohes Ansehen. Da
in El Salvador Europier eher selten anzutreffen sind, begegnen die
Menschen einem zumeist sehr aufgeschlossen.

Zwar ist El Salvador das kleinste Land Mittelamerikas, aber
wegen seiner atemberaubenden vulkanischen Landschaft und
der Warmbherzigkeit seiner Bevolkerung ist es immer eine Reise
wert. Das winzige tropische Land ist reich an natiirlichen Attrak-
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tionen, darunter National Parks, Vulkanseen sowie traumhafte
Pazifik-Strinde. Auch die dortigen Maya-Ruinen aus der Zeit
um 2.000 v. Chr. sind fiir auslindische Giste beeindruckend.

El Salvador erholt sich immer deutlicher vom fritheren Biirgerkrieg
und einer Reihe von Naturkatastrophen, so dass der Tourismus in
der Politik bereits eine wichtige Rolle spielt. Ein Golf- und
Angelkomplex wurde ebenso gebaut wie eine Abenteuer-Hotel-
anlage in den Bergen und ein Hafen in La Libertad.

Da Kriminalitit in El Salvador weiterhin ein Problem ist, wird die
Sicherheit von Besuchern von einer speziell ausgebildeten Touristen-
polizei tiberwacht, ebenso anerkannt ist die Nationale Zivilpolizei.
Die hohe Kriminalitit beschrinke sich allerdings vor allem auf
unsichere Vororte der Hauptstadt San Salvador, Familiendelikte und
Bandenkriege. Wer die iiblichen Vorsichtsmafinahmen einhilt, geht
in El Salvador auch selten hohere Risiken ein als anderswo.

Struktur der Wirtschaft

Charaketeristisch fiir die lokale Wirtschaft ist der hohe Anteil der
Kleinst-, Klein- und Mittelunternehmen (KKMU), die iiber 90%
der Unternechmen ausmachen. Besonders wichtig fiir den Export
ist die Lohnveredelungsindustrie. Wichtigste Industrieprodukte
sind Nahrungsmittel, Chemieprodukte (Diingemittel) und Texti-
lien. Bedeutende salvadorianische Exportprodukte sind neben
Textilien vor allem Kaffee und Ethylalkohol.




Top 10-Lénder (weltweit) laut ,Happy Planet Index 2012"

Lebens- Lebens- Nach-
Land HPI zufriedenheit  erwartung* haltigkeit
Costa Rica 64.0 7.3 79.3 2.5
Vietnam 60.4 5.8 75.2 1.4
Colombia 59.8 6.4 737 1.8
Belize 59.3 6.5 76.1 2.1
El Salvador 589 6.7 722 2.0
Jamaica 58.5 6.2 73.1 1.7
Panama 57.8 7.3 76.1 3.0
Nicaragua 57.1 5.7 74.0 16
Venezuela 56.9 7.5 74.4 3.0
Guatemala 56.9 6.3 71.2 1.8

HPI-Wert: Lebensfreude als Kombination aus Lebenserwartung,
subjektivem Wohlbefinden und ,,ikologischem FufSabdruck*
(Nachhaltigkeit); *) in Jahren; Quellen: The New Economics
Foundation, Happy Planet Index (HPI), Stand: 2012

Seit 2001 ist der US-Dollar die offizielle Landeswihrung. Die bis-
herige Wihrung, der Colon, ist zwar weiterhin giiltig, tritt aber
praktisch nicht mehr in Erscheinung. El Salvador ist das am meisten
industrialisierte Land in der Region. 2005 war es sogar die stirkste
Wirtschaftmacht in Zentralamerika und dem gesamten karibischen
Raum. Durch die forcierte neoliberale Politik der ARENA-Regierung
wurden Banken und staatliche Unternehmen, z.B. im Energie- und
Telekommunikationssektor, aber auch die Rentenversicherung
privatisiert sowie Einfuhrzolle beseitigt. Starken Widerstand gab es
gegen die Privatisierung des Gesundheitswesens und die in Folge
der Privatisierung stark gestiegenen Preise fiir Strom und Wasser.

Das Wirtschaftswachstum von zuletzt rund 1,6% p.a. wurde vor
allem vom privaten Konsum getragen. Dieser wiederum ist stark
abhingig von den Riickiiberweisungen der fast drei Millionen im
Ausland lebenden Salvadorianer, die ca. 15% des BIP ausmachen.
Wirtschaft und Gesellschaft sind allerdings durch extreme soziale
Ungleichheit und eine auch im regionalen Vergleich sehr hohe
Armutsquote von zuletzt 47,5% gekennzeichnet. Der HDI fiir El
Salvador lag im Jahr 2014 bei 0,66 (Platz 115; Vorjahr 107 von 187
Lindern). Das Land lag damit aber noch vor den anderen mittel-
amerikanischen Lindern Guatemala, Honduras und Nicaragua.

El Salvador hat seit dem Ende des Biirgerkrieges 1992 jedoch grof3e
Anstrengungen unternommen, sich wirtschaftlich zu 6ffnen und
zu reformieren. Das Land versuchg, sich als Dienstleistungs- und
Logistikzentrum in Zentralamerika zu positionieren. Im Vordergrund
steht dabei der Ausbau des internationalen Flughafens von San
Salvador in einer langfristig angelegten Ausbauplanung bis 2032.
Auch verfiigt El Salvador tiber ein grofles Potenzial zur Gewinnung
erneuerbarer Energien. Zur weiteren Verbesserung der 6kologischen
Situation des Landes wurde eine nationale Umweltstrategie erarbei-
tet. Ein wichtiges Umweltprojeke ist auch der Schutz des letzten
erhaltenen Tropenwalds im Linderdreieck El Salvador, Guatemala
und Honduras sowie ein regionales Waldschutzprojekt.

Entwicklungspotenziale

Politische Stabilitit, wirtschaftliche Dynamik, geringe Inflation,
zunehmende regionale Integration sowie die Verbesserung der
Infrastruktur und der vergleichsweise solide Finanzsektor sind
wichtige Entwicklungspotenziale El Salvadors. Durch eine Diversi-
fizierung des Agrarmarktes konnte sich das Land von den Welt-
markepreisen fiir Kaffee unabhingiger machen. El Salvador ist
dicht besiedelt und hat eine — im Durchschnitt — sehr junge
Bevélkerung. Dieses Potenzial konnte durch eine Ausweitung der
Bildungsméglichkeiten und Qualititsverbesserungen in der
beruflichen Ausbildung kiinftig verstirkt ausgeschdpft werden.

Auf sozialpolitischer Ebene hat sich die Regierung zu einer enga-
gierteren Bekimpfung der Armut bekannt und dem Thema damit
in der politischen Diskussion mehr Gewicht eingerdumt. Zu den
groflen Herausforderungen gehort der Abbau der Staatsverschul-
dung (ca. 62% des BIP). Da die Steuerquote derzeit nur bei ca.
13% liegt, plant die Regierung nach einer kleinen Steuerreform
noch eine umfassende Steuerreform, um die staatlichen Einnahmen
zu erhdhen. Die Zukunft wird zeigen, ob die Potenziale des Landes
weiter gehoben werden und die Lebenszufriedenheit noch stirker
wachsen kann. [ |

Oliver Schulte, Maria T. Herren (San Salvador)

Fotos: Privatarchiv Maria T. Herren (San Salvador)
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Nachhaltiges Investieren

- Hintergrund

Sieben Nachhaltigkeitsthemen

Bei welchen Aktien die US-Investmentbank Morgan Stanley kurz- und

langfristig Potenzial wittert

Investieren unter nachhaltigen Kriterien gewinnt weltweit immer
mehr Anhinger. Auch US-Investmentbanken widmen sich dem
Thema immer intensiver. Mit am Ball ist Morgan Stanley. Die
Analysten dort geben seit August 2014 einen Themenbericht
heraus, der Aktien von Unternehmen enthilt, die mit langfristigen
Nachhaltigkeitsthemen zu tun haben und die neben diesem lang-
fristigen Aspeke auch kurzfristig Kurschancen bieten. Diese Titel
sollten mindestens ein Kurspotenzial von 10% aufweisen und iiber
einen Bérsenwert von mehr als 2 Mrd. USD verfiigen.

Als langfristig aussichtsreiche ,,Themen® werden von den Analys-
ten dabei sicben Bereiche eingestuft. Erstens der Klimawandel und
das damit verbundene Ziel, die Erderwirmung bis 2035 auf zwei
Grad zu begrenzen. Zweitens die Wasserknappheit, die vermutlich
dazu fithren wird, dass in 16 Jahren die Nachfrage das Angebot
um 40% tbersteigen wird. Drittens das Abfallmanagement, das
im Jahr 2015 voraussichtlich mit 2,2 Mrd. Tonnen (+69% verglichen
mit den Angaben in einem 2012 erschienenen Weltbankbericht)
an Miill zurechtkommen muss. Viertens die Nahrungsmittelver-
fiigbarkeit, die wegen dem weltweiten Bevolkerungswachstum
und steigenden Einkommen zu einem zunehmenden Problem

werden kénnte. Fiinftens Gesundheit und Wellness, weil Krank-
heiten aufgrund der Alterung der Bevolkerung zu einer wachsen-
den Belastung fiir die Gesellschaft werden. Sechstens Dinge, die
das Leben der Menschen verbessern. Hierbei geht es neben einer
Erhshung des Lebensstandards auch um die Verringerung der
Einkommens- und Vermégensungleichgewichte. Siebtens die
Alterung der Bevélkerung und wie sich die spezifischen Bediirf-
nisse und Anliegen der {iber 65-Jihrigen befriedigen lassen.

Klimawandel, Wasserversorgung, Abfallentsorgung

Zum Thema Klimawandel wird in der Studie unter anderem an den
Anstieg der atmosphirischen Konzentration von Kohledioxid seit
dem 18. Jahrhundert um 40% erinnert. Verantwortlich dafiir seien
nicht zuletzt die Abholzung der Wilder und die Verbrennung fossi-
ler Energiestoffe durch den Menschen. Um den dadurch bedingten
weiteren Anstieg der Erderwirmung zu stoppen, sind grofSe Anstren-
gungen in den Bereichen Energieeffizienz, Kohlenstoffbindung und
-speicherung, saubere Energien und alternativer Kraftstoffe nétig.
Das Thema Wasser sollte vor allem vor dem Hintergrund der wach-
senden Weltbevolkerung gesehen werden. Schlieflich entfallen bereits
heute 70% des Wasserverbrauchs auf die Landwirtschaft, angesichts

Nachhaltigkeits-Favoriten von Morgan Stanley

Kursziel Kurs- EpS  KGV
Unternehmen WKN Kurs MS*  potenz. 15e 15e  Branche
Tesla Motors [US] A1CX3T 190,16 269,22 42% 0,59 3216 Elektroauto-Hersteller
Towngas China Co. [CN] AOMVK9 0,97 1,32 36% 0,07 14,7 Chinesischer Gasanbieter
Aixtron [DE] AOD82P 6,80 14,40 112% n.v. nv  Deutscher Maschinenbauer, der v.a. LED-Produzenten zuliefert
Dowa Holdings [JP] 858423 833 944  13% 076 109 Juanpda’r‘{'esg‘fl'”:\é'Cglt::s’igl‘;fﬁgeﬁi;baer'\gir‘:er in Umuelttechnik
Tox Free Solutions [AU] AODS8TF 2,09 2,67 28% 0,13 16,6  Australischer Giftmiill-Spezialist mit Fokus auf Kohlenwasserstoffe
ot U5
e ostos 173 t6n ex - - pEinde dgetomen dor pbes nduischaichr
CF Industries Holdings [US] ~ AOESON 270,60 338,84 25% 21,35 12,7 US-Hersteller und Vertreiber von Diingemitteln
Applus Services [ES] AT12NF 10,84 16,00 48% - - Umwelt-Gutachter aus Spanien
Astellas Pharma [JP] 856273 14,62 17,16 17% 0,66 22,3 Japanischer Pharmakonzern mit neuem Mittel gegen Prostata-Krebs
Chart Industries [US] AOKDX9 37,79 51,06 35% 1,72 22,0  US-Hersteller von Niedertemperaturanlagen fiir die Gasindustrie
Cardno [AU] AOCA2K 2,35 3,97 69% 0,29 8,1 Infrastruktur- und Umwelt-Dienstleister aus Australien
New Orient. Educ. [CN] AOKFDH 21,75 26,92 24% 132 16,5 Anbieter von Bildungsdienstleistungen in China

*) MS = Morgan Stanley; Quellen: Morgan Stanley, alle Angaben in EUR
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des steigenden Nahrungsmittelbedarfs ist hier noch eine deutliche
Zunahme zu erwarten. Aufgrund teilweise versiegender Wasserquel-
len und der Gefahr einer schlechter werdenden Wasserqualitdt wundert
es nicht, dass eine steigende Zahl von Unternchmen die ausreichen-
de Wasserversorgung als potenziellen Zukunftsmarke einstuft. Die
zunechmende Menge an zu entsorgenden Abfillen wird durch die
steigende Zahl der Weltbevolkerung, den wachsenden Wohlstand
und die Urbanisierung geférdert. Bei einer Lagerung auf Miilldepo-
nien und -kippen besteht die Gefahr der Freisetzung von Gasen wie
Methan, das als starkes Treibhausgas gilt. Hinzu kommt das Risiko

einer VCI‘SCllChllIlg von Béden und Grundwasser.

Nahrungsmittelsicherheit sowie Gesundheit und Wellness

Beim Thema Nahrungsmittelsicherheit ist die Annahme der Vereinten
Nationen mit der entscheidende Punkt, wonach die Weltbevol-
kerung von 2010 bis 2050 um 39% auf 9,6 Mrd. Menschen
steigen diirfte. Zeitgleich nimmt nimlich vor allem die Mittel-
klasse von 3,0 auf 4,9 Mrd. Menschen zu. Der mit einem steigenden
Wohlstand typischerweise einhergehende héhere Kalorienkonsum
wird daher zu einer steigenden Nahrungsmittelnachfrage fithren.
Gleichzeitig wird aber vermutlich auch der Hunger ein weltweites
Problem bleiben. Angesichts steigender Produktionskosten und
sinkender Anbauflichen diirfte die Deckung des Bedarfs nicht
einfach werden. Gesundheit und Wellness wiederum gilt auch

deshalb als Megathema, weil die Zahl der Ubergewichtigen und

e I S investor s/2015

Fettleibigen weltweit steigt. 2013 waren davon 2,1 Mrd. Menschen
betroffen, ein Plus von 27,5% gegeniiber 1980. Die Kosten dieser
Fehlernihrung kénnten sich laut der Erndhrungs- und Landwirt-
schaftsorganisation der Vereinten Nationen auf 3,5 Mrd. USD im
Jahr belaufen. Viel zu tun gibt es auch bei den chronischen Volks-
und Alterserkrankungen wie Krebs, Herz-Kreislauf-Beschwerden,
Diabetes und Atemwegsbeschwerden.

Lebensqualitdt und Alterung
Beim Versuch, das Leben der Menschen zu verbessern, geht es
unter anderem darum, Zugang zu Bildungseinrichtungen, Internet,
Gesundheitsversorgung, Strom oder einem eigenen Bankkonto zu
erméglichen. Dazu muss man u.a. wissen, dass 1,4 Mrd. Menschen
keinen Zugang zu Strom haben, eine weitere Milliarde nur spora-
disch. Die Demografie zu guter Letzt entwickelt sich in immer mehr
Volkswirtschaften wegen der sinkenden Geburtenraten und der
steigenden Lebenserwartung zu einer tickenden Zeitbombe. Die
Probleme werden hier alleine schon dadurch ersichdlich, dass 1985
auf jede Person, die das Alter von 65 Jahren erreichte, gleichzeitig
zehn Personen kamen, die in das arbeitsfihige Alter eintraten. 2040
diirfte jeden 65-Jihrigen dagegen nur noch eine Person der Gruppe
der 20- bis 64-Jihrigen verstirken. Im Empfehlungskasten finden
sich 13 ausgewihlte Einzelaktien, die laut Morgan Stanley von
diesen Nachhaltigkeitsthemen profitieren diirften.

Jiirgen Biittner

Anzeige

Kompetenz,

100 % Leistung.

In Zeiten schwieriger Markte und fortschreitender Regulierung sind wir als zentrale
Plattform fiir unabhangiges Asset Management der ideale Verstarker fiir Sie. Mit unserer
Rundum-Kompetenz konnen wir das Potenzial lhrer Private-Label-Fondsidee —von
der Konzeption bis zur Vertriebsunterstiitzung — perfekt aussteuern und maximieren.
In Frankfurt und Luxemburg: +49 69 71043-555

www.universal-investment.de/publikumsfonds

== NIVERSAL
— INVESTMENT

Administration « Insourcing « Risk Management



Hintergrund

Pyramidisiereni2.0

Hebeln statt Klotzen

Gastbeitrag von Werner Krieger

und Dr. Werner Koch (b6rsenampel.de)

)

Dipl.-Kfm. Werner Krieger (links), CEFA,
seit 1994 in der Finanzbranche titig, ist
geschifisfiibrender Gesellschafter der GFA
Vermigensverwaltung GmbH und spe-
zialisiert auf die Entwicklung von Han-
dels- und Vermogensverwaltungsstrategien.
Dr. Werner Koch, theoretischer Physiker
und seit 1994 in der F inanzbranche,
ist geschiftsfiibrender Gesellschafter der

quantagon financial advisors GmbH in

Frankfurt, einem auf quantitativ gestenene
Anlagestrategien spezialisierten Finanz-
dienstleister.
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Die alten Agypter haben die Pyramiden als
symbolische Bauform fiir die Ruhestitten
ihrer gottgleichen Pharaonen gewihlt. Mit
ihrer Spitze weist die Pyramide in den Him-
mel — dorthin wiirden auch Investoren ihre
Finanzanlagen gerne anwachsen sehen! Was
liegt also niher, als mit dem dynamischen
Begriff des ,,Pyramidisierens® eine verhei-
Bungsvolle Strategie zur Gewinnmaximie-
rung zu bezeichnen?

Die Pyramidisierung als Anlagestrategic
verfolgt das Ziel, durch eine systematische
Anpassung des investierten Volumens einer-
seits Gewinnpotenziale zu maximieren,
andererseits Verlustrisiken zu reduzieren. Im
Folgenden soll dieses transparente Konzept
zunichst aus Sicht und Begrifflichkeit eines
klassischen Traders dargestellt werden, an-
schlieflend in der Erweiterung auf Produke-
16sungen (Managed Depots und Fonds) und
schlief3lich im Kontext einer signalbasierten
Anlagestrategie wie der Bérsenampel.de.

Borsenampel Position

@ Dunkel-Rot
@ Hell-Rot

Aktien Short
Geldmarkt

@ Griin Aktien-gehebelt

Tab.: Pyramidisieren mit der Strategie , Deutsche Aktien — offensiv" der Brsenampel.de

Wertentwicklung

invers zu DAX
neutral ggii. DAX

zweifacher DAX

Pyramidisieren 1.0 — klassische Strategie
Die Idee des Pyramidisierens ldsst sich an
drei Begrifflichkeiten festmachen: Dyna-
misch investieren, Risiken begrenzen,
Gewinne sichern. Ist in einem insgesamt
freundlichen Aktienmarktumfeld eine
vielversprechende Aktie identifiziert, so
wird zunichst ein Teil des zur Verfiigung
stehenden Anlagekapitals in diese Aktie
investiert. Steigt der Kurs an und verfestigt
sich der Aufwirtstrend (,, The trend is your
friend*), so wird weiteres Kapital in diese
Position nachgeschossen, sobald der Kurs
ein bestimmtes Kursniveau (, Trigger®)
tibersteigt. Die Positionsgrofie wird also
dynamisch erhéht und erinnert damit an
eine sukzessive wachsende Pyramide, deren
Stufen durch das zunehmende Investitions-
volumen gebildet werden.

Regelmiflig wird dabei eine Sicherheitsleine
eingezogen, ein ,,Stop Loss*: Fillt der Kurs
der Aktie unter diese Schranke, so wird

Fonds:
DAX -Titel +Overlay
mit DAX-Futures

Managed
Depots:
ETF-Produkte

DAX-Short
Geldmarkt

2 x Futures Short
1 x Futures Short

DAX-gehebelt 1 x Futures Long

Die Ampelsignale Dunkel-Rot, Hell-Rot, Gelb und Griin der offensiven Borsenampel resultie-

ren in einer entsprechenden Positionierung bzw. Wertentwicklung. In Managed Depots erfolgt
die Umsetzung mit den entsprechenden ETF-Produkten, im Fonds durch den Aufbau von
Futures-Positionen als Overlay zu einem Grundportfolio aus gleichgewichteten DAX-Titeln.

Foto: © pixel - Foto




die Position teilweise oder ganz aufgeldst, die bisher erzielten
Gewinne werden vereinnahmt, die Hohe der Pyramide nimmt
wieder ab.

Wird der Stop Loss nicht ,gerissen® und die Aktie steigt weiter,
so kann die Position weiter ausgebaut werden — je nach Risikofreude
und beabsichtigter Gesamtgrofle der Position. Dabei wird stets
auch der Stop Loss nachgezogen — diese Reifileine sichert damit
ein entsprechendes Niveau der Gewinnmitnahme ab und begrenzt
somit mogliche Verluste bei einem Kursriickgang.

Ein- und Ausstiegsniveaus (Trigger und Stop Loss) sowie Umfang
des zu- und abflieflenden Kapitals werden dabei von dem Hind-
ler nach eigenen Kriterien festgelegt — er entscheidet bspw., ob bei
einem Stop Loss-Ereignis eine Aktie komplett verkauft oder ob
das Investitionsvolumen reduziert wird (z.B. Halbieren der Posi-
tion).

Das Hauptrisiko einer Pyramidisierungs-Strategie ergibt sich vor
allem bei plétzlich stark fallenden Mirkten vor dem Hintergrund
ungiinstiger Stop Loss-Niveaus, da das héhere Volumen in Ver-
bindung mit Kursverlusten die bislang kumulierten Gewinne
zunichte machen kann. Verdoppelt man beispielsweise das inves-
tierte Kapital, so verdoppelt sich dessen Wertzuwachs in steigendem
Marke, es kann aber in kiirzester Zeit auch zu doppelt so hohen
Verlusten kommen, bis der Stop Loss erreicht wird. Daher erfor-
dert das Jonglieren mit Pyramidisieren und Stop-Loss-Erfahrung
und konsequente Umsetzung.

Abb. 1 illustriert den Grundgedanken des Pyramidisierens und
die damit verbundene iiberproportionale Wertentwicklung bei
steigendem wie auch fallendem Kursverlauf im Vergleich mit einem
unverinderten Anlagevolumen.

Pyramidisieren 2.0 — Hebel statt Volumen

Um das Prinzip des Pyramidisierens auf ein Investmentprodukt
zu ibertragen, bedarf es einer Verallgemeinerung des oben vorge-
stellten Prinzips, denn mit dem Kauf von Fondsanteilen oder bei
Geldanlage in einem Managed Depot ist das Investitionsvolumen
des Kunden festgelegt — ein individuelles Pyramidisieren ist
innerhalb der Produktkonzepte nicht méglich.

Wie kann man dennoch in einem Produkt, in dem eine grofle
Zahl Investoren individuelle Summen anlegt, eine Pyramidisierung
betreiben?

,Pyramidisieren” heifSt u.a. ,,Position bei steigendem Markt ver-
groflern®: Dies bedeutet klassisch, dass in ein hoheres Volumen
investiert wird, damit der Positionsgewinn dynamischer ansteigt
als beim urspriinglichen Anlagevolumen.

Es gibt aber eine weitere Methode, Gewinne bei festem Kapi-
taleinsatz zu dynamisieren — das gehebelte Investment. Ein
einfaches Rechenbeispiel verdeutlicht die Aquivalenz von Volu-
menerhshung und gehebeltem Anlageprodukt auf die Wertent-
wicklung:

Abb. 1: Pyramidisieren = Dynamisieren der Wertentwicklung
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Zeitablauf —

Nach Kauf einer Aktie zu 100 werden im Zeitablauf die vorge-
gebenen Trigger-Levels bei Kurswerten von 110 und 120 jeweils
iiberschritten, es erfolgr eine Aufstockung um je 50 Aktien. Gegen-
iiber der alten Position (= 100 Stiicke) ist der zusitzliche Gewinn
gut erkennbar. Bei Erreichen der Kursmarke 110 wird ein Stop
Loss bei 108 eingefiihrt, bei 120 ein Stop Loss bei 118. Wihrend
das erste Stop Loss-Level nicht ,gerissen wird (der Markt ent-
wickelt sich weiterhin positiv), steigt die Strategie bei dem zweiten
Stop Loss mit 118 aus.

Anlagevolumen 10.000: Steigt der Markt um 10%, so steigt die
Position auf 11.000 EUR, also +1.000 EUR Gewinn.
»Volumen verdoppeln: Hitte man das Volumen vor dem Anstieg
verdoppelt, so wiren es bei 10% Anstieg, gerechnet auf nunmehr
20.000 EUR, am Ende 22.000 EUR geworden, also ein Plus von
2.000 EUR.

»Hebeln®: Gehebelt werden aus 10% Anstieg nun 20% Anstieg und
damit aus 10.000 EUR ein Endwert von 12.000 EUR, also ebenfalls
+2.000 EUR Gewinn — ohne zusitzliches Kapital einzusetzen!

Somit lisst sich {iber ein gehebeltes Investment — z.B. einen gehe-
belten DAX-ETF oder Zukauf von DAX-Index-Futures — eine
vergleichbare Wertdynamisierung erzielen wie durch klassisches
Pyramidisieren! Dies bildet die Grundlage einer Pyramidisierung
in Produkten wie Fonds oder Managed Depots, in denen der
Kunde ein individuelles Volumen angelegt hat.

Im Rahmen von Managed Depots bspw. wird durch Wechsel vom
ynormalen DAX-ETF in einen gehebelten DAX-ETF bei gleichem
Kapitaleinsatz eine zweifache Wertentwicklung erreicht — sowohl
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Abb. 2: Stufenpyramide mit Keller — die Positionierungen der offensiven Bérsenampel

Stufenweise Anpassung der Pyramidisierung — je nach Marktverfassung
® Mindestvoraussetzung 25.000
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0
2011 2012 2013 2014 2015

Die Birsenampel-Strategie , Deutsche Aktien — offensiv* kennt vier verschiedene Zustiinde,
die sich als zweiseitige Pyramidisierungsstrategie verstehen lassen: Einerseits DAX-Short =
Geldmarkt, andererseits Geldmarkt = DAX = DAX gehebelt. Eine interessante Pyramidi-
sierungsdynamik findet sich bspw. Mitte/Ende 2011 von DAX-Short (,Keller*) iiber Geld-
markt zu gehebeltem DAX. Zum Vergleich der Performanceverlauf (griine Linie) gemdf§
vereinfachter Signale ,Aktien jJa/Nein“ (also ohne Pyramidisieren) mit Investment in DAX
oder Geldmarkt. Datenquelle: Bloomberg, birsenampel.de

in positiver (Marke steigt) als auch negativer Richtung (Marke fillt). In Fonds hingegen
wird mit Aktienindex-Futures die hohere Sensitivitit eines vorhandenen Aktieninvestments
dargestellt. Durch ein nur teilweises Umschichten in ein gehebeltes Produke lisst sich die
Pyramidisierung auch feinjustieren bzw. abstufen.

Pyramidisieren 3.0 — Signale der Brsenampel ersetzen Trigger und Stop Loss

Die Signale der Bérsenampel entscheiden dariiber, ob die Strategie ,,Dt. Aktien — offensiv®
in DAX-gehebelt, DAX, Geldmarkt oder Short-DAX investiert — interpretiert man diese
Positionsaufzahlung als Sensitivitit gegeniiber dem DAX, so erhilt man die Faktoren 2
(gehebelt), 1 (,normal®), 0 (Geldmarkt) und -1 (Short), die man auch als Hebel bzgl. des
DAX auffassen kann. Es entsteht also eine ,,Sensitivitdts-Pyramide®, die in ihrer Wirkung
auf die Wertentwicklung eines Investments mit der Pyramidisierung vergleichbar ist. Die
Signale der Bérsenampel iibernechmen also die Steuerung der Sensitivitit und ersetzen
damit die klassischen Konzepte , Trigger und ,,Stop Loss*.

Aufbérsenampel.de sind weitergehende Informationen u.a. auf der Unterseite ,Aktuelles®
hinterlegt: Der Auf- und Abbau der Pyramide wird in einem rollierenden 3-Jahres-
Zeitraum dargestellt und eine bewegliche Borsenampel illustriert die Pyramidisierung
taggenau durch alle Markephasen hindurch.

Statt der individuellen Trigger- und Stop-Loss-Niveaus des Hindlers bestimmen also die
systematisch optimierten Signale der quantitativen Bérsenampel-Strategie die Zeitpunkte,
zu denen eine Aktienposition eingegangen, gehebelt oder aufgeldst wird. Diese Signale
werden aus Teilsignalen generiert, so dass letztlich eine mehrdimensionale, regelbasierte
Markteinschitzung durch die weitgehend unabhingigen Marktindikatoren die Aus-
prigung der Zielallokation bestimmt. Die Funktion des Stop Loss ist in dem Bérsen-
ampel-Konzept bereits eingebaut, da das Indikatorensystem neben den Einstiegssignalen
fiir ein Aktienengagement auch Ausstiegssignale liefert und somit das Reduzieren des
Hebels oder Schlieffen der Aktienposition bzw. sogar das Eingehen einer Short-Position
empfiehlt.
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- Hintergrund

Der klassische Trading-Fokus liegt auf stei-
genden Mirkten; bei fallenden Mirkten
bzw. fallenden Kursen werden Positionen
grundsitzlich geschlossen. Mit erweiterten
Konzepten lassen sich auch hier sowohl
mit Futures-Strategien als auch mit ent-
sprechenden Short-ETF-Produkten Gewinne
erzielen. Dadurch werden Pyramidisie-
rungsstrategien universeller einsetzbar, da
nun — direkt oder iiber eine zwischenzeit-
liche Geldmarktposition — aus einem
beendeten Long-Investment in ein Short-
Investment umgeschichtet werden kann.

Managed Depots und Fonds

Die Umsetzung der Anlagestrategie ,Deut-
sche Aktien — offensiv® erfolgt sowohl im
Rahmen von Managed Depots als auch in
unserem Fonds: In Managed Depots, als
ETF-basierte Anlagelésung konzipiert, kann
die 0.g. Aktien-Sensitivitit direkt mit ent-
sprechenden ETF-Produkten umgesetzt
werden, da fiir alle Signalstufen (s. Tabelle)
entsprechende ETF-Produkte verfugbar
sind.

Auch in dem Fonds (WKN HAFX6U)
lassen sich alle Signalfarben schr effizient
darstellen: Das Grundportfolio besteht aus
gleichgewichteten DAX-Titeln; durch
Long- oder Short-Positionierung von
Aktienindex-Futures kann die Gesamtsen-
sitivitit des Fonds von DAX-gehebelt iiber
ynormal“-DAX und ,neutral® (entspricht
Geldmarke) bis hin zu DAX-Short gesteu-

ert werden.

Fazit

Das Konzept der Pyramidisierung lsst sich
umsetzen mittels gehebelter Positionen und
findet Eingang in Produktlésungen wie
Managed Depots und Fonds. Die diskre-
tiondren Steuerungsparameter ,, ITrigger®
und ,,Stop Loss“ lassen sich mit einem
quantitativen Strategieansatz wie der Bérsen-
ampel durch ein systematisches Regelwerk
mit mittel- und langfristig optimierten und
bewihrten Ein- und Ausstiegssignalen
ersetzen. Die Signale der Bérsenampel kon-
nen regelmifig in der Rubrik ,,Quantita-
tive Analyse“ (in diesem Heft auf S. 53)
mitverfolgt werden. [

Kontakt: Werner Krieger, GFA-Vermagens-
verwaltung, info@gfa-finanz.de
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Familienunternehmen

unterm Fondsdach

Eigentum verpflichtet zur besseren Unternehmensfiihrung

An Managern, die bei einem Konzern ver-
brannte Erde hinterlassen, um danach
weiterzuziehen, herrscht kein Mangel. Bei
inhabergefiihrten Unternehmen werden
dagegen hiufig Werte tiber mehrere Gene-
rationen aufgebaut. Entsprechend umsich-
tig und langfristig orientiert agieren die
Unternchmenslenker. Entscheidungen mit
kurzfristig moglicherweise unbequemen
Konsequenzen werden mit Blick auf lang-
fristige Erfolge umgesetzt. Die nichsten
Quartalszahlen treten dabei in den Hinter-
grund. Einige Fonds konzentrieren sich
ausschliefSlich auf diese Firmen.

Fokus Europa

Zu den Fonds mit Fokus auf eigentiimer-
gefithrte Unternehmen in Europa zihlt der
Euro-Entrepeneurs (WKN: AODP5Z) aus

dem Hause Carmignac. Das Produkt wird
seit Januar 2014 von Malte Heitinger ver-
antwortet. Zu diesem Zeitpunkt setzte die
franzésische Fondsboutique ihr komplettes
europiisches Aktien-Team vor die Tiir, weil
die Ergebnisse zu wiinschen {ibrig liefSen,
und besetzte die Positionen neu. Schwer-
punkemiflig investiert Heitinger in Small
und Mid Caps. Ein Blick ins Innenleben
des Produkts zeigt, dass das Portfolio in
hohem Mafie die Uberzeugungen des Fonds-
managements widerspiegelt. Die zehn Top-
Positionen machen nimlich 49% des
Portfolios aus. Schwergewicht des Portfolios
mit iiber 8% ist der belgische Healthcare-
Konzern Fagron. Aus Deutschland ist der
Industriekonzern Vossloh vertreten. Die
Kostenstruktur des Fonds mit einer 20%igen
Outperformance-Beteiligung im Vergleich

zum STOXX Small 200 NR ist allerdings
wenig anlegerfreundlich, auch wenn die
Wertentwicklung mit knapp 90% auf fiinf
Jahre iiberzeugt. Der von Volker Riehm
gemanagte H & A Unternechmerfonds
Europa (WKN: AOMNUN) setzt nicht nur
auf Unternehmen mit kleiner oder mittlerer
Marktkapitalisierung. Auch in DAX-Kon-
zerne wie Fresenius, Volkswagen oder SAP

wird investiert. Eine detaillierte Analyse des
Fonds finden Sie auf S. 42.

Exotische Ausrichtung

Viele der Fonds mit Fokus auf eigentiimer-
geftihrte Unternehmen sind auf europaische
Firmen konzentriert. Die Erklidrung liegt
nahe: Research und Besuche bei heimischen
Firmen sind mit weniger Aufwand zu leis-
ten als bei Unternehmen in eher exotischen

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:
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Regionen. Die Schweizer Fondsboutique
Bellevue hat Fonds im Angebot, die sich
auf unternechmergefiihrte Firmen in Euro-
pa oder der Schweiz konzentrieren. Aller-
dings gibt es auch einen Fonds mit Aus-
richtung auf Asien. Mit Unterstiitzung von
in Hongkong beheimateten Investment-
experten managt Elena Ogram von Bellevue
den BB Entrepreneur Asia (WKN: A1H-
9PF), der inhabergefiihrte Unternehmen
aus dem Fernen Osten enthilt. Unter den
Lindern dominieren aktuell China mit
37%, Siidkorea mit 16% und Indien mit
13%. Zu den Top-Picks gehort aktuell bei-
spielsweise die stidkoreanische Luxushotel-
kette Shilla. Ogram setzt bevorzugt auf
Qualititstitel mit niedriger Verschuldung
und geordneten Bilanzen, die von der
zunechmenden Binnennachfrage in den asia-
tischen Lindern profitieren.

Kauf- und Verkaufsdisziplin

Beim FT UnternehmerWerte (WKN:
AOKFFW) durchlaufen die Firmen zunichst
ein quantitatives Screening zur Uberpriifung
der Investmentkriterien. Dazu zihlt, dass
Eigentiimer mindestens ein Viertel des
Stammkapitals halten und dariiber hinaus
im Aufsichtsrat oder Vorstand sitzen miissen.
In einem zweiten Schritt erfolgt eine Bottom-
up-Analyse der Unternechmen nach funda-
mentalen Kriterien. Fondsmanager Friedrich
Diel achtet stark auf das Thema Liquiditit,
das sich bei Fonds mit Small und MidCaps
immer stellt, und agiert sowohl auf der Kiu-
fer- als auch der Verkiuferseite konsequent:
»Im Mirz trennten wir uns von einigen
Aktien. Die Immobilienaktie Patrizia ver-
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Fonds mit eigentiimergefiihrten Unternehmen

Name WKN Perf. Perf. Max. Draw- Volumen*
1).(%) 3).(%) down3].(%)

BB Entrepreneur Asia ATHOPF 58,0 65,3 -20,4 6,1(USD)

Carmignac Euro-Entrepreneurs AODP5Z 29,4 77,4 -14,3 517,5

FT UnternehmerWerte AOKFFW 18,3 68,3 -17,6 69,9

GS&P Fonds Family Business 593125 13,4 42,6 -12,4 132,1

H & A Unternehmerfonds Europa ~ AOMNUN 24,1 61,2 -13,1 23,4

*) in Mio. EUR; Quellen: Onvista, Morningstar, KV Gs

kauften wir, nachdem unser Kursziel erreicht
war. Einige kleinere, schwerer handelbare
Werte wie Hornbach und Sopra Steria Group
stieflen wir ab. Neu ins Portfolio aufgenom-
men wurde die Aktie von Havas, einem fran-
zosischen weltweit titigen Werbekonzern.“
Auf Sicht von fiinf Jahren hat der Fonds einen
Ertrag von 79% erwirtschaftet.

Familienunternehmen mit Sicherheitsnetz
Beim GS&P Fonds Family Business (WKN:
593125) setzt das Management auf Unter-
nehmen, die sich mindestens zu 30% in
Familienhand befinden. Fine Besonderheit,
die den Fonds von anderen Produkten ihn-
licher Ausrichtung unterscheidet: Grossbétzl,
Schmitz und Partner (GS&P) nutzen zur
Reduzierung von Schwankungen eine eigens
entwickelte Absicherungsstrategie. Dabei
finden Tools zur Trendidentifizierung Ver-
wendung. Je nach Stirke negativer Trends an
den Aktienmirkten kann maximal die Hilfte
des Fondsvermogens abgesichert werden. Die
Umsetzung der Absicherung erfolgt kosten-
giinstig tiber Index-Futures. Als Vergleichs-
index des Fonds wird der STOXX Europe

600 Net Return genutzt. Im Krisenjahr 2008
gab der STOXX-Index 44% ab, wihrend der
Fonds den Verlust auf ein Minus von knapp
30% beschrinken konnte.

Fazit
Die Anzahl von Fondsprodukten, die iiber-
wiegend oder ausschliefilich in eigentiimer-
gefithrte Unternehmen investieren, ist
vergleichsweise tiberschaubar. Das sollte
allerdings nicht dariiber hinwegtiuschen,
dass Firmen, die von den Eigentiimern
gefiihrt werden, auch in etlichen europii-
schen oder globalen Aktienfonds mit Fokus
auf Qualitdtsaktien eine wichtige Rolle
spielen. Eigentiimergefiihrte Unternehmen
bieten etliche Vorteile, allerdings sind sie
auch keine Selbstliufer. Vorsicht ist bei-
spielsweise geboten, wenn Nachfolgerege-
lungen nicht in optimalen Bahnen verlau-
fen. Denn gerade bei eigentiimergefithrten
Unternehmen geht es nicht nur um Strate-
gien oder Kennzahlen der Unternehmen,
sondern in entscheidendem MafSe auch um
die handelnden Personen.

Christian Bayer
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WKN: AOMURD

Fondsmanager: Schmitz & Partner AG
Volumen: 15,5 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 01.11.2007

Typ: Mischfonds

Jiirgen Dumschat, Jahrgang 1955, ist
gelernter Bankkaufmann und Marketing-
Fachwirt. Seit 1988 ist die hwestmentbran-
che sein Betiitigungsfeld, und von Anfang

an hat er sich auf v ermigensverwaltende
Fonds spezialisiert. Mit seinem Pool, der
AECON Fondsmarketing GmbH, betreut
er Finanzdienst leisterauf hohem Niveau.
Als Sprecher des IVIF (Interessenverbund
vermagensverwaltender Investment-Fonds)
und Organisator der alljihrlichen Hidden
Champions Tour hat er sich als P rotago-
nist des Segments ,, Vermogensverwaltende
Fonds* bundesweit einen Namen gemachs.
In seinem Bestreben, Fonds aus Kundensicht
zu beurteilen, entwickelte er die ,, Torment
Ratio®, die ermittelt, 0b das Schmerzensgeld
(Performance) in Relation zu den Leiden
des Anlegers (,maximum drawdown“ und
»maximum underwater-period”) aus-
reichend dimensioniert ist.
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Analyse |

Schmitz & Partner
Global Offensiv

Gastanalyse von Jirgen Dumschat, AECON Fondsmarketing GmbH

Vermoégensverwaltung im Doppelpack
Dr. Holger Schmitz startete seine Karriere
im Vermogensverwaltungssegment bei der
schon fast legendiren FIDUKA Depotver-
waltung von André Kostolany in Miinchen.
Doch bereits 1997 griindete er die Schmitz
& Partner AG, die ihren Sitz im schweize-
rischen Tessin hat. Viele Fondskonzepte
haben heute eine Komplexitit, die der nor-
male Anleger lingst nicht mehr verstehen
kann. Wer es mit dem Grundsatz ,,Investiere
nur in das, was du auch verstehst! hilt, der
findet mit dem Schmitz & Partner Global
Offensiv ein schnorkelloses Konzept, welches
auf einem Mix von Aktien, Anleihen und
Liquiditit aufbaut. Die Investitionsquote
ist auf 100% des Fondsvermégens begrenzt.
Das Risiko wird iiber die Aktienquote in
einer Bandbreite von null bis 100% gesteu-
ert. Allerdings ist der Fonds stets im unmit-
telbaren Zusammenhang mit seinem ,,defen-
siven Bruder® zu sehen (s. Fonds-Analyse SI
03/2014, S. 44). Bestimmte Themen (wie
aktuell Renten sowie Gold und Silber) wer-
den im defensiven Fonds gespielt, wihrend
bspw. Schwellenlinderinvestitionen dem
hier in Rede stehenden Fonds vorbehalten
sind. Bei 5% Cash beliuft sich die Aktien-
quote derzeit auf 95%, was zeigt, dass die
die Flexibilitdt nicht nur graue Theorie ist.
Alle Entscheidungen werden diskretionir
getroffen.

Geschickte Kombination

Uber die letzten Jahre hat sich der Schmitz
& Partner Global Offensiv hiufig und auch
tiber mehrere Jahre hinweg auf Augenhshe
mit verschiedenen bekannten ,,Megasellern
bewegt. Zu verdanken ist dies der geschick-
ten Kombination von sorgfiltig ausgewihl-
ten Aktienfonds und der Einzeltitelselek-
tion, vor allem im Segment der kleineren

Schmitz & Partner Gl Defensiv vs.
Schmitz & Partner Gl. Offensiv (orange)
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und mittelgroffen Unternehmen. Diese
bringen allerdings den deutlich héheren
Performancebeitrag, so dass Aktienfonds
zunehmend nur noch dort eingesetzt
werden, wo die eigenen Méglichkeiten zur
effektiven Titelauswahl eher begrenzt sind,
also bspw. in Schwellenlindern, die zum
Jahreswechsel rund ein Drittel des Portfolios
ausmachten. Der Fonds ist zwar mit einer
Verwaltungsgebiihr von 1,6% plus 10%
Performancegebiihr einer positiven Gewinn-
entwicklung (also nach vorheriger Auf-
holung eventueller Verluste) nicht gerade
giinstig. Doch was zihl, ist lecztlich das
Ergebnis unterm Strich. 37,43% Plus tiber
die letzten drei Jahre (Stand: 10.4.2015)
sind insoweit ein gewichtiges Argument.
Aber auch seit Auflage liegt der Fonds tiber
dem Morningstar-Kategoriedurchschnitt,
obwohl der Verlust wihrend der Finanz-
krise von knapp 33% ja zunichst wieder
aufgeholt werden musste. Dieser Verlust
muss natiirlich im Zusammenhang mit
dem defensiven Fonds gesehen werden, der
selbst 2008 ein Plus erwirtschaften konnte.
Fazit: Ein bodenstindiges und doch flexi-
bles Konzept, mit dem Anleger im Zusam-
menwirken mit dem defensiven Fonds ihr
eigenes Risikoprofil im Depot abbilden
kénnen. |
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Christian Schwehm ist der Experte fiir
quantitative Anlagestrategien beim Frank-
Sfurter Asser Manager ACATIS Investment.
Er ist Geschiifisfiibrer der ACATIS Research
GmbH und verantwortet dort die Portfo-
liokonstruktion und die Modellentwicklung
der Modulor-Indexfamilie. Zuvor war er
seit dem _Jabhr 2000 bei der Deutschen Bank,
wo er unter anderem acht Jahre lang die
Abteilung , Quant Equities* leitete.
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Interview

,Value Investieren
mit System”

Smart Investor im Gesprach mit Christian
Schwehm von der ACATIS Investment GmbH
Uber die von ihm entwickelten Modulor-Indizes
und die darauf basierenden Fonds

Smart Investor: Herr Schwehm, was war
die Grundidee hinter den Modulor-
Indizes von ACATIS und den darauf
aufbauenden Fonds?

Schwebhm: Wir haben uns verschiedene
Kapitalmarktanomalien angesehen, die
wissenschaftlich nachgewiesen funkdonieren,
darunter die Fama-French Faktoren, der
Kklassische Value-Ansatz nach Warren Buffett
oder eine Momentum-Strategie. Uber die
Zeit sollten Investoren mit all diesen Stra-
tegien eine Outperformance von mehr als
5% pro Jahr erzielen. Daher fragten wir uns,
warum die meisten Asset Manager in der
Realitit nicht auf Dauer solche Uberrendi-
ten fiir ihre Kunden erwirtschaften kénnen.
Das Hauptproblem ist nach unserer Analyse
die Volatilitit, die Uberrenditen sind also
alles andere als stabil. Wir wollten daher ein
System entwickeln, bei dem ganz systema-
tisch Risiken und Chancen bewertet werden
und die zugrundeliegenden Ansitze stringent
durchgehalten werden.

Smart Investor: Wie darf man sich das
konkret vorstellen?

Schwehm: In der Modulor-Indexfamilie ha-
ben wir insgesamt vier Strategien definiert:
Einen Low-eVaR-Index, bei dem es um ein
niedrigeres Risiko verglichen mit einem
Benchmark-Index geht, einen Low-Risk-
Index, der langfristig eine attraktivere Ren-
dite als der Vergleichsindex erzielen soll, eine
Dividendenstrategie und einen Deep-Value-
Ansatz, der durch Stock-Picking in unter-
bewertete Aktien eine Outperformance
erzielen soll. Nach unserer Beobachtung

funktionieren eben nicht alle Strategien zu
jedem Zeitpunkt. Natiirlich kann man einen
Ansatz durch Backeesting fiir die Vergan-
genheit iiberpriifen — aber muss dies dann
auch 1:1 fiir die Zukunft gelten? Unsere
Produkte sind allerdings nicht rein quanti-
tativ, sondern werden auf Basis strikter
Vorgaben des Systems manuell adjustiert.

Smart Investor: Womit reduzieren Sie
nun konkret die Risiken der Anleger?

Schwehm: Zunichst haben wir bei zwei der
vier Indizes zusitzlich die Méglichkeit einer
Absicherung durch eine Short-Position in
Hohe von 50% des Portfolios eingebaut.
Hier wird stur der MSCI World iiber 50%
des Portfolios leer verkauft. Geht man davon
aus, dass wir ein positives Alpha erzielen,
reduzieren wir damit schon einmal erheblich
die Volatilitit des Produkts. Die grofiee
Gefahr ist jedoch noch immer das Markt-
risiko. Dieses konnen Sie am besten redu-
zieren, indem Sie den Marke hedgen. Wir
achten stark auf den sogenannten ,,Pain-
Index", d.h. den maximalen durchschnitt-
lichen Verlust, ausgehend vom bisherigen
Hochststand eines Produktes. Nach unseren
Erfahrungen spiegelt dies die Psychologie
eines normalen Anlegers recht gut wider.

Smart Investor: Ihr Portfoliomanagement
liuft teilweise auf Basis eines automatisier-
ten Systems, wie sieht die Zusammenarbeit
zwischen Mensch und Maschine aus?

Schwebhm: Unser Investmentprozess startet
mit einem vorgegebenen Universum von ca.
5.000 Einzeltiteln, diese werden von unserem



System um die 2.500 risikoreicheren reduziert. Auf die verbleiben-
den Aktien wenden wir ein Scoringmodell an, das je nach Strategie
ein Multifaktormodell auf die Einzeltitel anwendet. Die Faktoren
sind jedoch nicht starr, sondern konnen je nachdem, was an den
Bérsen gerade gut funktioniert, auch unterschiedlich gewichtet
werden. Aus dem Top-Quintil, das uns die Maschine ausgibt, wird
danach vom Asset-Manager manuell eine Auswahl getroffen. Fiir
den Low-Risk- und den Low-eVaR-Index treffe ich die Entschei-
dungen, beim Deep-Value-Index trifft sie Dr. Hendrik Leber. Sowohl
in einer historischen Betrachtung als auch nach der Live-Erprobung
der Indizes ab 2012 zeigen diese in Summe tolle Ergebnisse.

Smart Investor: Ist ein solches System fiir Anleger nicht stark
erkliarungsbediirftig? Und worauf kommt es den Investoren,
die sich fiir Ihre Produkte interessieren, besonders an?
Schwehm: Investoren wollen neben einem guten Chancen-Risiko-
verhéltnis auch einen gut strukturierten Investmentprozess und
eine gute Umsetzung zu giinstigen Kosten sehen. Daher setzen
wir dies bei den Modulor-Produkten mit renommierten Partnern
auf eine transparente Art um. ACATIS konzentriert sich auf das
Asset-Management, die Indizes werden vom Anbieter Solactive
berechnet, die Fonds und Zertifikate, die darauf basieren, werden
von der BHF-Bank und der Bank of America Merrill Lynch
aufgelegt. Basierend auf den Indizes und den gehedgten Indizes
kénnen wir in Zukunft auch mit neuen Partnern relativ schnell
weitere Produkte auflegen.

Nach unserer

Beo bahtung funktio-
nieren eben nicht alle
Strategien zu jedem
Zeitpunkt.

Smart Investor: Konkret gibt es derzeit drei Fonds, in die
Anleger investieren konnen. Wie viel Volumen haben Sie
darin aktuell in der Verwaltung und wem stehen diese offen?
Schwehm: Den Low eVaR hedged-Index, den Low-Risk-Index und
den Deep-Value-Index gibt es als UCITS-Fonds der BHE-Tochter
Frankfurt-Trust. Die Assets under Management liegen aktuell bei
rund 21 Mio. EUR, darunter auch Geld von ACATITS selbst. Wir
haben mit der Indexreihe jedoch auch erst 2012 begonnen, eine
groflere Vermarkcung der Fonds hat bislang noch nicht stattgefun-
den. In diesem Jahr liegen wir mit dem Low-eVaR-Index bereits
bei +16,3% (WKN des Fonds A12ES7), im Low-Risk-Index bei
+18,7% (WKN A12D9T) und im Deep-Value-Index bei +11,9%
(WKN A12D9U) Performance. Natiirlich ist es ein komplexes
Produke, prinzipiell steht es allerdings allen Anlegern offen, deren
Bank den Fonds bei der BHF-Bank ordern kann.

Interview: Christoph Karl
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MARKO MOMENTUM

REIR DEINE GRENZEN NIEDER!

wueelﬁnvast

MOMENTUM

Marko Momentum - neuer Blog
zum Thema Borse und Sport

Im Januar 2015 ist auf www.marko-momentum.de ein
neuer Blog gestartet, der sich der einzigartigen Idee
widmet, die Themen Borse, Sport und Psychologie zu
verbinden. Interessenten kénnen sich fir die kostenlosen
Beitrdge anmelden und erhalten zweimal pro Woche —
immer montags und donnerstags um 18 Uhr — einen Link
zum neuesten Artikel.

Hinter dem Projekt steht Marko Granitz, der auch schon
einige Artikel fiir den Smart Investor geschrieben hat. Der
ambitionierte Triathlet wird fiir seine sportlichen Ziele in
der Saison 2015 von WH Selflnvest als exklusivem Sponsor
untersttzt. Der Blog ist — abgesehen vom Logo des Spon-
sors — werbefrei, was die Lesefreundlichkeit der Beitrage
maximiert. ,Zwischen Borse und Sport gibt es erstaunliche
Parallelen. Auf Marko Momentum erscheinen Beitrdge
dazu, die intensiv recherchiert und so oft es geht mit hand-
festen Argumenten aus Studien unterfittert sind, um eine
hohe Qualitat der Artikel zu gewahrleisten.”, so Marko zu
seinem Projekt. ,Das Ziel ist es, die richtigen Prinzipien fir
den Erfolg zu vermitteln, Fehler zu analysieren statt sie zu
verschweigen, und zusammen mit den Lesern auf Dauer
immer besser zu werden — an der Borse und im Sport.”

Anmeldung fiir Beitrage:
www.marko-momentum.de/momentum-updates



WKN: AOMNUN
Fondsmanager: Volker Riehm
Volumen: 23,4 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 02.05.2007
Typ: Aktien Europa

Volker Schilling ist Griinder und Vorstand
der Greiff capital management AG, einem
unabhingigen Vermogensverwalter mit Sitz
in Freiburg im Breisgau. Als Bankkauf-
mann, zertifizierter Finanzplaner und
Co-Autor des Borsenbriefes DER FONDS
ANALYST ist er gefragter Referent zum
Thema Kapitalmirkte und Investment-
Jfonds. Als Kapitalmarktstratege ist Schilling
seit 1994 als Dozent an unterschiedlichen
Abkademien titig.
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Analyse ||

H & A Unternehmer-
fonds Europa

Gastbeitrag von Volker Schilling, Greiff capital management AG

Auffallend viele Aushingeschilder der euro-
pdischen Wirtschaft weisen einen privaten
Grofaktionir auf oder sind inhaberdomi-
niert. Was liegt daher niher, gezielt nach
diesen Unternehmen zu suchen und sie zum
zentralen Element eines europiischen Akten-
fonds zu machen? Einer, der dies bereits seit
dem Jahre 2007 erfolgreich umsetzt, ist der
H & A Unternehmerfonds Europa.

Klare Grundséatze

Die Glaubensgrundsitze des Hauck & Auf-
hiuser-Fonds sind ganz klar: In Zeiten der
Diskussionen um Managergehilter, Eigen-
kapitalrenditen und Denken in Quartals-
berichten erscheint es mehr denn je sinnvoll,
Investitionen in Aktiengesellschaften zu tii-
gen, die von ihren Eigentiimern kontrolliert
werden. Nach Ansicht von Fondsmanager
Riehm sind dies boérsennotierte AGs mit
einem privaten GrofSaktionir, der mindestens
25% der Stimmrechte hilt bzw. bei Gremien-
prisenz mindestens 20%. Diese Inhaber,
welche ,,ihr” Unternehmen selbst fithren oder
tiberwachen, legen mehr Wert auf eine lang-
fristige und zukunftsorientierte Unterneh-
mensstrategie. Seine These: ,Inhaberkont-
rollierte Aktiengesellschaften arbeiten
risikobewusster, fokussierter und nachhalti-
ger in ihren jeweiligen Markten und konnten
dadurch in den letzten 20 Jahren nachweis-
lich iiberdurchschnittiche Erfolge erzielen.

Fokus Westeuropa

Zunichst konzentriert sich Riehm auf west-
europdische Unternehmen. Circa 550 Werte
bilden sein Universum von inhaberdomi-
nierten bérsengehandelten Firmen. Mittels
eines eigens entwickelten Scoring-Verfahrens
bewertet er die Titel nach klassischen Bewer-
tungs-, Wachstums- und Qualititskennzif-
fern. Nach dieser quantitativen Analyse
erfolgt eine qualitative Analyse der circa 100

besten Titel. Dabei legt Manager Riehm
besonders Wert auf die Beurteilung des
Geschiftsmodells und einer Prognose der
Gewinnentwicklung der kommenden drei
bis fiinf Jahre. Daraus leitet er ein ,faires*
Kursziel ab. Diese zweite Stufe iiberleben 30
bis 50 Einzelwerte, aus denen er sein Port-
folio aus mindestens 30 Werten zusammen-
setzt. Dabei ist der wesentliche Treiber fiir
die Gewichtung der Titel der Abstand zwi-
schen aktuellem Kurs und berechnetem
fairem Wert. Dieser valueorientierte Ansatz
fihrt zu einem Kernportfolio, das je nach
Markteinschitzung um Werte mit defensi-
verem oder offensiverem Geschiftsmodell
erginzt wird. Innerhalb der gingigen Ver-
gleichsgruppe der europiischen Aktenfonds
hat es der Fonds geschafft, den Vergleichs-
index Euro STOXX 50 seit Auflegung 2007
um beachtliche 30% zu iibertreffen. Aber
auch in der kleinen Vergleichsgruppe der
Unternehmerfonds, die lediglich aus sechs
Finzelfonds besteht, nimmt der H & A Unter-
nehmerfonds Europa in den vergangenen
12 Monaten eine Spitzenposition ein. In den
vergangenen fiinf Jahren steht eine jihrliche
Wertentwicklung von tiber 12% zu Buche.

Fazit

Handelnde Personen sind absolut integer
und Spezialisten bei der Bewertung von
inhabergefiihrten Unternchmen. Sowohl
die Philosophie als auch der Prozess sind
klar definiert und fithren zu einem Portfolio
mit nachweisbaren Erfolgen. Die Perfor-
mance iiberzeugt, darf jedoch nicht dartiber
hinweg tiuschen, dass auch die inhaber-
dominierten Werte Aktienkursschwankungen
unterliegen, die in Stressphasen heftig sein
kénnen. Wer die unternehmerische Denke
teilt, der hat aber mit dem H & A Unterneh-
merfonds Europa einen sehr guten Baustein

fiir sein Aktienportfolio. [ |



Moderate Gewinne

Auf Monatssicht hat das Fondsmusterdepot 0,9% zugelegt, wahrend der
MSCI World EUR 0,1% abgegeben hat.

Mehrheitlich im Plus

Eine deutliche Mehrheit unserer Positionen
stand im Vergleich zum vergangenen Monat
auf der Gewinnerseite. Ein iiberschaubares
Minus von 1,2% verbuchten nur der glo-
bale Aktienfonds Saxo Invest CPH Capital
Global Equities (WKN: A1]J]J]5) sowie der
FCP OP Medical BioHealth-Trends (WKN:
941135). Hier fiel das Minus mit 0,5% noch
geringer als beim globalen Aktienfonds aus.
Der Biotech-Fonds ist prozentual die grofSte
Position im Musterdepot. Nach der starken
Outperformance des Biotech-Sektors ist eine
Verschnaufpause nicht nur wenig iiber-
raschend, sondern durchaus wiinschenswert.
Die Gewinnerliste auf Monatssicht fiithrt
mit einem Plus von 4% der 4Q-Growth-
Fonds (WKN: AOD9PG) an, der auf US-
amerikanische Hightech-Titel setzt. Erfreu-
licherweise gaben auch die Rohstoff- und
Edelmetallfonds im Musterdepot, der
Tocqueville Gold P (WKN: A1C4YR) und

der Sunares (WKN: AONDGY), mit einem
Plus von 2,3 bzw. 3,2% ein positives Lebens-
zeichen von sich.

Ganges statt Amazonas

Vom Brasilien-ETF haben wir uns bereits
am 19. Mirz getrennt, da wir die Aussichten
fiir das Land in der niichsten Zeit eher negativ
einschitzen. Frei gewordene Liquiditit haben
wir nun in den First State Indian Subcon-
tinent Fund (WKN: AOQYLS) investiert.
Der Fonds konnte in den vergangenen Jah-
ren seine Benchmark, den MSCI India,
deudlich outperformen. Vor diesem Hinter-
grund haben wir die Erwartung, dass das
Fondsmanagement auch in der nichsten
Zeit bessere Ergebnisse abliefert als der breite
Market. Gegenwirtig setzt der Fonds stark
auf Konsumtitel wie den Kosmetikkonzern
Marico, Nestlé India und Tata Global
Beverages. Das Land bleibt weiter auf Wachs-
tumskurs. So rechnet die OECD fiir dieses
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und das kommende Jahr mit einem Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts von 7,7 bzw. 8%.
Damit diirfte Indien stirker als China
zulegen. Zudem will der indische Premier
Narendra Modi durch das Vorantreiben von
Reformen verstirkt auslindische Investiti-
onsgelder ins Land holen.

Ausblick
Mit der momentanen Positionierung im
Fondsmusterdepot fiihlen wir uns wohl.
Aktuell haben wir noch eine Liquiditits-
quote von 7%, die wir bei passender Ge-
legenheit investieren werden. Regional
sehen wir zurzeit keinen Erginzungsbedarf.
Wir iiberlegen aber, ob wir einen aus unserer
Sicht attraktiven Sektor iiber einen Bran-
chen-ETF abdecken. Anstehende Trans-
aktionen werden iiber den Smart Investor
Weekly (www.smartinvestor.de) veroffent-
licht.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Perform.: seit Auflage: +73,6% (MSCI Welt: +146,2%); 2015: +14,1% (MSCI Welt:+16,2%); seit dem Vormonat: +0,9% (MSCI Welt: -0,1%) 17.04.2015
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit

Fonds WKN  Fokus Anteile  Datum zu aktuell  aktuell — anteil Vormonat Kauf
4Q Growth* AOD9PG  Technologie 275 10.03.10 38,65 85,10 23.401 135% +40% +1202%
FCP OP Medical BioHealth-Trends 941135  Aktien Health Care 85 29.03.10 126,3 380,40 32334 186% -05% +2012%
Bantleon Opportunities L AONB6R  Mischfonds 100 18.05.12 10895 133,88 13.388 7,7%  +0,8% +22,9%
iShares MSCI Japan € Hedged** ATH53P  Aktien Japan 400  21.02.13 32,47 46,85 18740 108% +08%  +443%
Tocqueville Gold P ATC4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 11093 119,04 8333 48%  +23% +7,3%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 400  01.08.13 2849 47,97 19187 11,1%  +18% +68,4%
Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen AOM8HD  Aktien Europa Nebenw. 120 26.09.13 94,00 112,35 13482 78%  +2,5% +19,5%
Saxo Invest CPH Capital Global Equities A1)JJ5 Aktien Global 80 07.11.13 159,44 208,67 16.694 9,6% -1,2% +30,9%
Sunares AOND6Y  Aktien Rohstoffe 110 13.02.14 56,90 58,31 6.414 37%  +3.2% +2,5%
First State Indian Subcontinent AOQYLS Aktien Indien 3.000 09.04.15 3,25 3,163 9.489 5,5% k.A. -2,7%

Fondsbestand: 16146170 930% v ACHTUNG: Die Fondswibrung lautet auf USD,

Liquiditat: 12.093,41  7,0% Kaufleurs in EUR: 38,65.

Gesamtwert: 17355511  100% **) Der Kaufleurs ist ein Mischkurs.

5/2015 Smart Investor 43



= EUROKRISE

— GREXIT
Research — Mérkte

=
"
v

ENRERHST 2 C Rt Y

i Th i e O
EEEEE N EEEEESEEEENN T -

v

STAATSSCHULDEN
OHNE RUCKZAHLUNG

Titelstory/Das gro[3e Bild

f
i*

tlLée
¥l

=

IO LE N7 =¥ Bl
o

GEHEIMER
CODE

NERTTh BLOLLE
B9 enint oknkni
sirbcfcgghy
LA 28 gEgR L

fcEal gl

e phosr
bsTed abals
AHHYE E519°8
39V1 9'FPIE 1d

)

FYHVC vee

|_| =29k *

Was, wenn die Zinsen steigen?

Der einst normale Zinszyklus bei den Staatsanleihen ist auf3er Rand
und Band. Ohne weitere verscharfte Eingriffe der Zentralbanken ist
das Platzen der aktuellen Blase unausweichlich.

Er ist wieder da, und er prophezeit Erstaunliches — mit Martin
Armstrong ist einer der bekanntesten, aber auch umstrittensten
US-Finanzanalysten wieder zuriick auf der grofien Bithne der Borsen-
welt. Und genau wie vor seiner zwélfjihrigen Haftstrafe haben es
seine Prognosen auch jetzt wieder in sich: Der Oktober 2015 wird
demnach den Beginn einer grofen Vertrauenskrise in die Staatsan-
leihen markieren, im Zuge deren werden kollabierende Bond-
Preise die Zinsen kurzfristig extrem nach oben schnellen lassen. Eine
Prophezeiung, die sich — wie sollte es bei Martin Armstrong anders
sein — vollig von den sonstigen von Analysten genannten Einschit-
zungen abhebt. Armstrongs Vorhersage basiert auf einem selbst-
entwickelten Prognosemodell, das anhand von historischen Zyklen
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die zukiinftigen Schwankungen der Mirkte vorhersehen soll. Mehr
hierzu finden Sie im groflen Interview ab Seite 72. Doch vollig § §”~
unabhingig von Armstrong: Was wiirde uns drohen, wenn die £ x\
Blase an den Anleihemirkten tatsichlich platze? Ist dies tiberhaupt E
noch moglich? Schliefilich sind die Kurse dieses Marktes nicht mehr
Resultat von Angebot und Nachfrage, sondern fast nur noch von
manipulativen Eingriffen. Und wenn doch, was wire dann die zu
erwartende Antwort der Notenbanker und der Politiker, die dann
alle zusammen sozusagen in den monetiren Abgrund schauen
wiirden? Fragen, die sich trotz der Absurditit der heutigen Situation
an den Rentenmirkten praktisch niemand stellt, und dies obwohl §

V  Collage: FilmperspektivelAlan Attridge;

— direke oder indireke — praktisch jeder betroffen wire.



Wir freuen uns, die

Ludwig von Mises Institut Deutschland
Konferenz 2015

anzukundigen:

,Die Ethik der Freiheit"

Samstag, 23. Mai 2015

10 Uhr bis 17 Uhr

im Hotel ,Bayerischer Hof”, Miinchen

Mit Beitragen von:

Professor Dr. David Diirr

Universitat Zurich, Wirtschaftsanwalt

Professor Dr. Hans-Hermann Hoppe

Emeritus University of Nevada,
Property and Freedom Society

Professor Dr. Martin Rhonheimer

Papstliche Universitat vom Heiligen Kreuz,
Rom

Professor Dr. Thorsten Polleit

Universitat Bayreuth,
Ludwig von Mises Institut Deutschland

Wir wilrden uns freuen, Sie zur 3. Konferenz des ,,

begrifden zu konnen.

Thorsten Polleit
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Ludwig von Mises Institut Deutschland”

Andreas Marquart
Vorstand

Ludwig von Mises Institut Deutschland e. V.

Infos und Anmeldungen: www.misesde.org/konferenz2015




Abb. 1: Bund Future Terminkontrakt
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Mittlerweile auch auf zehn Jahre ein Minusgeschift — deutsche
Bundesanleihen! Ab einem Kurs von iiber 160 ,rentieren die
durch den Bund-Future verkirperten deutschen Staatsanleiben mit
Minuszinsen.

Wer halt Giberhaupt noch Staatsanleihen?

Wenn der Zins der Marktpreis fiir Geld sein soll, dann zeigen die
jiungsten Entwicklungen, dass der Markt offensichtlich nicht mehr
funktioniert. Denn mit Leichtigkeit hatte der Bund-Future, ein
Terminkontrakt auf zehnjihrige Bundesanleihen, die Marke von
160 Punkten genommen. Seitdem miissen Anleger auch bei Aus-
leihungen mit dieser Restlaufzeit an die Bundesregierung Geld
drauflegen — und sind dazu offensichtlich in groflerer Zahl bereit.
Doch wer handelt 8konomisch so unsinnig? Genau diese Frage
haben wir dem Anleiheexperten und Fondsmanager Dr. Jochen
Felsenheimer von XAIA Investment gestellt und darauf eine ein-
deutige Antwort bekommen: ,Es gibt niemanden mehr, der frei-
willig europiische Staatsanleihen hilt. Lediglich Investoren, die
dazu gezwungen werden, halten solche Papiere. Also im Wesent-
lichen Banken, Versicherungen oder Pensionsfonds, bei denen
Vorschriften wie Basel I1I oder Solvency II noch immer den Besitz
von Anleihen beziiglich der Eigenkapitalunterlegung bevorzugen.*
Als zweiter grofler Nachfrager europiischer Staatsschulden agiert
seit Mirz zusitzlich die EZB. ,,Im Grunde genommen ist also die
komplette Nachfrageseite eine vollkommen kiinstliche*, so Felsen-
heimer dazu. Doch so abstrus diese Situation auf den ersten Blick
wirkt: Wenn gnadenlos manipuliert wird, kann theoretisch auch
tiber einen lingeren Zeitraum gnadenlos manipuliert werden.
Unser Interview mit Herrn Felsenheimer lesen Sie ab S. 70.

Vertrauensverlust und andere Unfille

Was konnte also den Bruch dieser kiinstlich aufgebauten Phalanx
zur Deckelung der Zinsen hervorrufen? Nach Meinung von Felsen-
heimer konnte dies ausschliefSlich durch einen politischen Unfall
oder einen generellen Vertrauensverlust in das Handeln der Zen-
tralbanken geschehen. Gefahrenherde, die beides zur Folge haben
konnten, gibt es in Europa, den USA oder in Japan zur Geniige.
So droht der Eurozone nach wie vor das Damoklesschwert des
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griechischen Euro-Austritts (,Grexit“), auch wenn dieser politisch
nicht gewollt ist. Vorstellbar ist der ,,Graccident® also allenfalls
durch eine Kurzschlussaktion der griechischen Regierung, was
jedoch angesichts der Vielzahl an Widerspriichlichkeiten und
Streitigkeiten innerhalb der Tsipras-Regierung alles andere als
ausgeschlossen werden kann. In den USA kénnte die seit lingerem
angekiindigte Zinsanhebung durch die Fed vielleicht komplett ins
Wasser fallen, denn nicht nur die jiingsten schwachen Arbeits-
marktdaten deuten auf das Gegenteil einer nachhaltigen wirt-
schaftlichen Erholung hin. Testen die Mirkte die Fed mit einem
abrupten Sell-off an den Anleihemirkten, wird es interessant sein
zu beobachten, wie sich Fed-Chefin Janet Yellen aus dem ange-
kiindigten Zinswende-Szenario herauswindet. In Japan wire der
,Unfall z.B. durch ein abruptes Ende des Abenomics-Kurses
denkbar. Europa mit seinem mehr politisch denn wirtschaftlich
gewollten Wihrungsunionskonstruke ist daher fast pridestiniert
dafiir, das Epizentrum einer solchen Staatsanleihekrise zu werden.
Gerade die Unausgewogenheit der Eurozone sorgt fiir die unglaub-
lichsten Bewegungen an den Bond-Mirkten: Denn nur aufgrund
des politischen Durchhaltewillens in der ,,Euro-Frage* kommen
Absurdititen wie z.B. bei portugiesischen Anleihen zustande, die
inzwischen eine Rendite von unter 2% aufweisen.

Abb. 2: Deutsche Bundesanleihen ,saufen ab"
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= Renditestruktur Deutsche Bundesanleihen, 6.3.2015
= Renditestruktur Deutsche Bundesanleihen 9.4.2015

Immer lil'ngere Lauﬁeiten rentieren mit negativen Zinssitzen

Quelle: Bantleon Bank AG

Uberall nur Anleihen

Doch zunichst ein Einschub: Als im Jahr 2008 die sogenannten
Subprime-Kredite zu wackeln begannen, war eine weltweite Finanz-
krise das Resultat. Wihrend es sich damals jedoch ,,nur” um ein
Volumen von ca. 1,5 Bio. USD handelte, geht es beim Staatsanleihen-
markt um ein Segment mit ausstehenden Papieren im Wert von
z.B. rund 12 Bio. USD in den USA und rund 7 Bio. EUR in der
Eurozone. Wihrend die Subprime-Darlehen hiufig lediglich eine
Portfolio-Beimischung oder ein Investment verblendeter deutscher
Landesbanken waren, stellen Staatsanleihen die nahezu ausschlief3-
liche Stiitze des globalen Bank- und Versicherungssystems dar.
Indireke ist also jeder Besitzer eines Finanzproduktes (Anleihenfonds,
Lebensversicherung, Rentenanspriiche usw.) Glaubiger des Staates
— quasi ohne Méglichkeit zu entkommen. In Deutschland beispiels-
weise halten die Versicherungskonzerne gemif$ einer Versftentlichung



der BaFin (Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht) mehr als 90% ihrer im
Kundenauftrag verwalteten Gelder in
festverzinslichen Anlagen, und dies zu
einem gewichtigen Teil in Staatsanleihen
(hier sind sogenannte Spezialfonds mit
eingerechnet, die zum Grofiteil ihrerseits
wieder in Zinsanlagen investiert sind). Die
Aktienquote der Versicherungen betrigt
auch nach der jahrelangen Hausse lediglich
rund 4%. Ahnlich sieht es bei Pensionsfonds
aus. Kurzum: Geben die Staatsanleihen
deutlich nach, werden sowohl die privaten
Rentenzusagen als auch die Riickzahlungs-
quoten der Lebensversicherungen einkas-
siert.

Von zwei Seiten ,rasiert"

Denn nimmt der Anlagebestand einer Pen-
sionskasse von 1 Mrd. EUR beispielsweise
auf 800 Mio. EUR ab, miisste natiirlich
auch eine Pensionszusage von beispielsweise
1.000 EUR auf 800 EUR im Monat gekiirzt
werden. Insolvenzen von Lebensversicherern
oder aber drastische Kiirzungen von Pen-

sionszusagen sollten also bereits heute ein-
kalkuliert werden. Bleibt der ,,Schumpe-
tersche Moment der Zerstérung” — wie es
Martin Armstrong nennt — aus, droht die
Zerstérung durch jahrelange Ertragslosig-
keit — mit Minuszinsen lisst sich schliefllich
keine Altersvorsorge verdienen. Die Ver-
sicherungswirtschaft hat sich auf beide
Fille im Ubrigen bereits vorbereitet: Seit
einigen Jahren ist es einer Versicherung
méglich, zur Vermeidung einer Insolvenz
die Auszahlung einer Versicherungsleistung
zu verweigern, wenn dies durch die akeu-
elle Vermogenslage nicht mehr méglich ist
(§ 89 Versicherungsaufsichtsgesetz). Nicht
einmal die Versicherungssumme und die
Garantieverzinsung sind also sicher, wenn
dieser sogenannte ,,Notfall-Paragraf” her-
angezogen wird.

Endspiel

Das Endspiel steht also bevor, so viel ist
sicher. Denn selbst wenn der Crash ab
Oktober — so wie von Armstrong prognos-
tiziert — ausbleibt, schlussendlich werden
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Abb. 3: Anlagen der dt. Versicherungswirtschaft
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Alles hiingt vom Zins ab, und das in
Billionenhéhe (in Summe 1,4 Bio. EUR).

die 6konomischen Gesetzmifligkeiten
irgendwann ihren Tribut fordern. Aber wie
wird das vonstatten gehen? Kommt der
grofle Kollaps bei den Staatsschulden, ist
es nur eine Frage, wann, und nicht, ob die
Zentralbanken noch weit massiver eingrei-
fen werden, als sie dies jetzt ohnehin schon
tun. Denn die Gefahren einer Kernschmelze
des Finanzsystems wiren dann dramatisch.

Die entscheidende Frage ist daher also auch »

Anzeige
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»,Die meisten bringen leichter das Opfer des Intellekts
als das Opfer ithrer Tagtrdume.“

(Ludwig von Mises, 1881-1973, aus: ,,Grundprobleme der Nationalékonomie“, 1933)
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Abb. 4: Welche Fallhéhe wird Draghi zulassen?
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Spdtestens wenn der Zinsanstieg fiir die Banken und die Versiche-
rungen gefibrlich wird, diirfte es zu massiven Eingriffen kommen.

gar nicht, ob der Markt kollabieren, sondern ab welchem Kurs
bzw. Zinsniveau er wieder aufgefangen wird. Darf die Rendite
deutscher Bundesanleihen also von jetzt 0 auf 1, 2 oder 3%
ansteigen, bevor Mario Draghi neben seiner aktuellen ,,Bazooka“
zusitzlich noch eine zweite, groflere ,,Bazooka“ zur Hand nehmen
wird? Wird er dann sein QE-Programm von 60 Mrd. EUR auf
beispielsweise 100 oder gar 200 Mrd. EUR pro Monat erhéhen?
In Anbetracht dessen, dass das Pulver der Zinssenkungen nun
verschossen ist, wird der Glaube an die Heilungskrifte frischer
Liquiditit vermutlich sogar noch zunehmen. Allerdings kommt
diese Liquiditit nicht in der Realwirtschaft bzw. beim Biirger an.
Wild mit Geld um sich werfende staatliche Einheiten diirften
dann endgiiltig Realitit werden. ,Helicopter Money*, also das
»Abwerfen von frischem Bargeld aus dem Hubschrauber®, wie Ex
Fed-Chef Bernanke es einst nannte, ist dann die einzige Moglich-
keit, das Geld unters Volk zu bringen. Schon heute darf man sich
auf neue Mafinahmen, wie beispielsweise eine ,Neuwagenpramie®
(erinnern Sie sich noch an die Abwrackprimie im Jahr 2008?) oder
einen pauschalen ,Konsumscheck® (gab es 2009 schon in den
USA) an alle Biirger , freuen®. Ab dann geht die Wirtschaft in die
finale Phase des Crack-up-Booms iiber.

Inflation und Repression

Apropos Crack-up-Boom: Natiirlich ist dies nur in Verbindung
mit einer massiven Inflationierung méglich. Spitestens in dem
Moment, wenn mit direkter Durchreichung der Liquiditit an die
Biirger und massiven Negativzinsen simtliche Anreizwirkung auf
den Konsum abzielt. Trotz allen Deflationsgeredes: Heute schon
ist an mehreren Entwicklungen eine ,inflationire” Zukunft ablesbar.
So wird der abgestiirzte Euro unsere Importe mit einem gewissen
Zeitverzug um mehr als 20% verteuern. Dieser Effekt wird
momentan nur durch den niedrigen Olpreis kaschiert. Laufen die
Preise fiir Ol jedoch wieder Richtung 100 USD je Barrel, drehen
die hiesigen Inflationszahlen vermutlich aus dem Stand nach oben.
Die jiingsten Streiks in Deutschland oder die breite Diskussion in
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den USA um eine Anhebung des Mindestlohns (auf 15 USD) in
einigen Bundesstaaten zeigen bereits ein Umdenken in Sachen
Lohnstabilitdt. Ein Szenario mit hoher Teuerung ist letztendlich
auch Bestandteil der Finanziellen Repression. Denn bei gleichzeitig
tiefen oder gar im Negativen notierenden Zinsen werden die
Biirger geradezu dazu animiert, ihren Spargroschen aufzugeben
und zu konsumieren. Allerdings unter einer Bedingung: Alle
Fluchtwege, um die Kaufkraft ihres Vermégens zu erhalten, miis-
sen ihnen versperrt werden. Wohin die Reise beziiglich Bargeld-
verbot und Einschrinkung von Goldtransfers in der EU bereits
heute geht, konnen Sie in unserer Edelmetallrubrik ab S. 56 lesen.

Nach dem Kollaps ...

Einer, der sich schon Gedanken fiir die Zeit nach dem Kollaps
macht, ist unser Interviewpartner Peter Boehringer von der Deut-
schen Edelmetallgesellschaft e.V. Bereits seit Jahren engagiert er sich
mit seiner Initative ,Holt unser Gold heim!“ fiir eine Riickholung
des im Ausland gelagerten Goldes der Deutschen Bundesbank. Fiir
Boehringer bleibt durch das deutsche Staatsgold die Option der
Teil-Deckung einer kiinftigen neuen Wihrung erhalten. Im Gegensatz
zu heute kénnte eine solche Wihrung dann statt durch Staatsanlei-
hen zu einem gewissen Prozentsatz durch die vorhandenen Gold-
bestinde gedeckt werden — doch dafiir miissen diese natiirlich auch
tatsichlich verfiigbar und in Deutschland gelagert sein. Unser
Interview mit Peter Boehringer lesen Sie ab S. 58.

Bedeutung fiir die Aktien?

Bei all dem Beschriebenen fiir die Anleihenmirkte muss man sich
natiirlich die Frage stellen, welche Riickwirkungen ein solcher
Bond-Crash auf die Aktien hitte. Da fallende Bonds mit steigen-
den Zinsen einhergehen, ist die Richtung fiir Aktien klar: Fallen-
de Bonds fiihren zu fallenden Aktien! So weit so schlecht — und

schliefflich warnte zuletzt auch IWF-Chefin Christine Lagarde
davor, dass die Risiken fiir die globale Finanzstabilitit zunechmen.
Allerdings ist nach dem vorher Geschriebenen (siche Absatz ,,End-
spiel®) klar, welches die Reaktion der Politik und der EZB sein

Abb. 5: DAX (schwarz) und Anleihenrenditen (blau) mit Armstrong-Szenario (rot)
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Sollte Martin Armstrong mit seiner Vorhersage Recht bebalten, so
konnte sich die Zukunft der deutschen Aktien und Zinsen in etwa
so gestalten, wie mit den roten Kurven angedeuter wurde.




wird: noch mehr Intervention —also ein noch groferes QE-Programm
und staatliche Anreize zur Ankurbelung des Konsums. Mit diesen
Mafinahmen sind wieder steigende Anleihen- und Aktienkurse
erzielbar. Ebenso die kurzfristige Ankurbelung der Wirtschaft. Aber
der Preis, der dafiir von uns allen zu bezahlen wire, wiirde enorm
sein: Denn das Vertrauen in die Wahrung und damit deren Kautkraft

wiirde dann innerhalb weniger Monate erodieren.

Damit wire dann die finale Phase des Crack-up-Booms eingeleitet,
von der Ludwig von Mises, der grofie Okonom der 6sterreichischen
Schule, in seinen Schriften sprach. Eine kurze Einfithrung in das
Thema ,,Crack-up-Boom® findet sich in Ausgabe 1/2015 auf S. 8.
Das Endergebnis wire der Kollaps der Wihrung bei gleichzeitiger
Explosion der Sachwertpreise (als Reaktion auf ersteres). Abb. 5
verdeutlicht schematisch dieses Szenario, welches auch mit der
Armstrong-Prognose vereinbar wire, anhand des DAX (schwarz)
und der Umlaufrendite (blau). Demnach wiirden im Herbst 2015
die Anleihenrenditen explodieren und gleichzeitig die Aktienkurse
wegbrechen. Im ersten Halbjahr 2016 kénnte es dann aufgrund
der massiven beschriebenen Interventionen zu einer Beruhigung
an der Zinsfront und zur finalen Katastrophenhausse an den
Aktienmirkten kommen.

Kritik an der Crack-up-Boom-These

Michael von Prollius vertritt in seinem Gastbeitrag auf S. 23 die
These, dass der Crack-up-Boom ausfillt, da zu viele Merkmale
der heutigen Zeit nicht mit der Zeit von Ludwig von Mises bzw.
mit der Endphase der Weimarer Rebuplik (1923) vergleichbar
seien. Mit diesem Punkt hat von Prollius zweifelsohne recht.
Wiirde Ludwig von Mises heute leben (er ist bereits 1973 ver-
storben), er wiirde die aktuelle Situation der Wirtschaft mit
Sicherheit nicht als CuB bezeichnen. Allerdings wiirde er wahr-
scheinlich in der heutigen Zeit die Gefahr erkennen, dass sich
die Weltwirtschaft rasend schnell in ein CuB-dhnliches Szenario
hineinmangvrieren konnte. Es gibt heute gravierende Unter-
schiede zu 1923, z.B. das Internet mit seinen klar deflationiren
Effekten oder aber die viel umfassendere Wirtschaftswelt mit
den Emerging Markets, die zumindest lange Zeit ebenfalls
deflationire Tendenzen in den entwickelten Lindern verursach-
ten. Aber dennoch: Sollte sich Armstrongs Szenario bewahrhei-
ten und es kime zu einer weitgreifenden Staatsanleihenkrise,

dann sihe die Welt plotzlich ganz anders aus. Dann kénnten
vergleichbar der Weimarer Zeit die Zentralbanken und Regie-
rungen — insbesondere in Europa — schon bald eine ,Hyper-
aktivitdt“ entwickeln, um einen Wirtschaftskollaps zu vermeiden
die zumindest prinzipiell an

die 1923er Zeit erinnern "
kénnte. Davon abgesehen:
Smart Investor kennt die Zu-
kunft nicht. Genau deshalb

setzen wir uns auch mit an-

deren Theorien auseinander

und lassen Kritiker unserer
Ideen, wie eben Michael von N
Prollius, zu Wort kommen. : arim dig

Aktien kurzfristig

Der jiingste Schwicheantfall
an den Aktienbérsen war
insbesondere beim DAX
sehr ausgeprigt (iiber 700  focus Money Ny, 174,
Punkte Kursverlust in 5

SPEZIA r Bllenie

=

m 15.4.20] 5

Tagen). Hier spielte vor

allem die Angst vor einem Grexit die entscheidende Rolle. Erwih-
nenswert erscheint uns in diesem Zusammenhang ein Titelbild
der Finanzzeitschrift Focus-Money. Diese Ausgabe mit der Botschaft
,Der DAX kann nicht fallen“ erschien in der Woche, in welcher
der DAX sein Allzeithoch bei 12.340 Punkten erreichte. Sobald
eine Entwicklung (fallender DAX) aus analytischen Griinden
ausgeschlossen wird, genau dann passiert es eben! — ein sehr an-
schauliches Beispiel fiir den Titelblattindikator. Auch unsere
Gastanalysten von sentix (S. 55) ermittelten zuletzt ein zu eupho-
risches Sentiment und mahnen daher kurzfristig ebenfalls zur
Vorsicht. Im Durchschnitt sind unsere Gastanalysten (S. 53 bis
55) immer noch leicht optimistisch fiir die Aktien. Aktien diirften
aus unserer Sicht noch bis in den Sommer hinein aufwirts ten-
dieren.

Fazit
In einem beispiellosen Experiment haben die Zentralbanken in
den vergangenen Jahren neben den kurzfristigen auch die mittel-

und langfristigen Anleihenzinsen auf null oder gar darunter »
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Locher in der Matrix

,Wie fur LKW: Griine fordern eine Maut fiir Fernbusse"
(faz.net, 2.4.2015)

Die Griinen haben sich den Ruf erworben, in der Regel
besser zu wissen, was fiir die Menschen gut ist, als diese selbst.
So regen sie allerlei Ge- und Verbote an, um die Menschen
in die von ihnen gewiinschten, , richtigen Bahnen® zu lenken.
Manche aber fahren lieber Bus — Fernbus. Eine Maut fiir
Fernbusse sei daher nur ,,gerecht und das Geld kime ja auch
dem Fernbusnetz selbst zugute. Denn auch die Griinen
finden Fernbusse nicht wirklich schlecht. Aber: Es gibt ein-
fach so viel zu regeln und zu verbessern. Viele Haltepunkte
Lverfiigten weder iiber Wetterschutz noch tiber Toiletten oder
Fahrplan-Informationen®. Ja, es ist unertriglich, wenn
»miindige Biirger” im Regen stehen gelassen werden oder
mit voller Blase in den falschen Bus einsteigen — ein klarer
Auftrag fiir den Gesetzgeber.

#Hirnrissiger Pseudo-Moralapostel-Bullshit"
(unzensuriert.at, 9.4.2015)

Der Kulturkampf ist voll entbrannt. Routinierte Emporer
schikanieren und denunzieren jeden, der ihre persénliche
Weltsicht nicht teilt. Leben und leben lassen war gestern.
Fast alle Unternehmen fiirchten das negative Image solcher
Kampagnen und knicken ein — in der Regel nicht ohne
gespielte Zerknirschung. Ehrlicher reagiert da die Marke
»1rue Fruits“, deren Marketing ebenso frisch und frech ist
wie ihr Umgang mit den Dauerempérten. Steine des Ansto-
les waren ein Smoothie, der mit einer ,hisslichen Freundin®
verglichen wurde, oder einer mit der Aufschrift ,, Wurstfinger
weg”. ,Lookismus® bzw. ,,Fatshaming", schiumten die neuen
JakobinerInnen in aktuellem Soziologensprech. ,, True Fruits*
konterte ldssig, ,dass auch nur der Hauch einer ernsthaften
Antwort die véllige Verschwendung wertvoller Lebensener-
gie wire“. Einer Kritikerin beschied man: ,, Wir machen uns
nicht ins Hemd und jammern rum wie ein 2-jihriges Klein-

kind, das keinen zweiten Pudding zum Nachtisch bekommc.*
Pflichtgemif§ schlug sich der Mainstream auf die Seite der

Anti-Bewegung ,,UntrueFruits®, die es bereits auf knapp
1.000 Facebook-, Likes gebracht hat — ,,Aufruhr im Netz",
heifSt sowas dann. Dass der ruppige ,,Saftladen® an gleicher
Stelle mehr als 280.000 Unterstiitzer hat, wird nicht erwihnt
— Marketing also, das den Nerv der Community trifft.
Chapeau! ||

Ralph Malisch

Die ,, Matrix“ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liufig zahlreiche Widerspriiche (=Lacher) sowobl in sich als auch
zur Realitit auf. Hier hinterfragen wir die M anipulationen
von Politik, Wirtschaft und Wissenschaft anhand von deren
Spuren in den Medien. Loch gefunden?! Bitte 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 gibr es weiterhin hier, alles andere auch
laufend im Internet. Schauen Sie doch einfach mal v orbei:
http:/fsmart-i.dellidm

gedriicke. Die Konsequenz ist eine fast schon surreal anmutende
Situation auf den Kapitalmirkten — man beachte die blaue fast
senkrecht fallende Renditekurve in Abb. 5. Wenn diese Anleihen-
blase einmal platzt, dann kime dies einem schweren Erdbeben

gleich.

Exakt dies prognostiziert der Finanzanalyst Martin Armstrong ab
Oktober dieses Jahres. Doch Oktober hin oder her, die puren
Fakten sprechen eine deutliche Sprache: Der Anleihenmarke ist
vollstindig manipuliert und lediglich eine Fortsetzung des inter-
ventionistischen Spiels kann kurzfristig das Platzen der Blase
verhindern. Was also tun als Anleger? Mehr denn je sollten Sach-
werte erste Wahl sein: Edelmetalle, Aktien und mit einigen Ein-
schrinkungen wohl auch Immobilien. Méglichst meiden sollte
man jedoch jeden direkten oder indirekten Staatsanleihen-Besitz
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—auch wenn dies alles andere als einfach ist. Denn faktisch stecken
Staatspapiere direkt aber vor allem indireke in fast jeder nominell
fixierten Geldanlage: Bank- und Sparguthaben, Versicherungen
und Pensionszusagen.

Gleichzeitig ist den staatlichen Institutionen noch einiges zuzu-
trauen. Das Bestreben und die Moglichkeiten der Politiker in
Kombination mit einer willigen Notenbank sollten also keines-
falls unterschitzt werden. Doch selbst fiir den Fall, dass die
Staatsanleihen noch in das massiv negative Renditeniveau vor-
dringen sollten: Diese letzten Prozente einer seit Jahrzehnten
wihrenden Anleihen-Hausse werden vermutlich mit massiven
Risiken bezahlt — ein Anleger sollte sich also gut iiberlegen, ob
er hier dabei sein muss. |

Ralf Flierl, Christoph Karl
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Sektor-Rotation

Mdogliche Favoriten fir den
nachsten Kursaufschwung

Schwaéchelnde Anfiihrer

Das Phinomen ist aus fritheren Haussen bekannt. Nach einer starken
Aufwirtsbewegung zeigen die Zugpferde Ermiidungserscheinungen.
Besonders gut ist dieses Kursverhalten in den immer wieder auftre-
tenden Konsolidierungsphasen zu beobachten. Oft werden dann erst
einmal Gewinne mitgenommen, was gerade bei den bisherigen
Anfiihrern zu iiberproportionalen Kursverlusten fithrt. Ob daraus
allerdings ein echter Favoritenwechsel im Sinne einer (Sektor-)Rotation
wird, stellt sich aber regelmifSig erst in der nichsten Aufwirtsbewe-
gung heraus. Die folgenden Abbildungen zeigen jeweils den Spread
aus einem Branchen-Performanceindex der ,, DAXSector All“-Familie
und dem CDAX-Performanceindex. Erginzt werden diese Charts
um ein Biindel Gleitender Durchschnitte als Trendindikation. In
Abb. 1 ist klar zu erkennen, dass der ,,Automobile“-Index seinen
relativen (und absoluten) Gipfel bereits beim allgemeinen Markthoch
Anfang Mirz hatte (gelbe Markierung). Seither geht es relativ bergab.
Im Gegensatz zum Gesamtmarkt konnte hier im April auch kein
neues Allzeithoch erzielt werden.

Satz nach vorne

Das eigentliche Interesse gilt aber fiir gewshnlich der anderen
Seite der Rotationsmedaille — also jenen Sektoren, die die poten-
ziellen Favoriten eines kommenden Kursaufschwungs sein kénn-
ten. Skepsis ist bei den Branchen angebracht, die im Wesentlichen
zu Recht vernachlissigt wurden. Zwar zeigen sich beim ,, Utilities“-
Index erste Lebenszeichen (Abb. 2, gelbe Markierung), diese sind

Abb. 1: DAXsector All Automobile PI vs. CDAX PI
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Abb. 2: DAXsector All Utilities Pl vs. CDAX PI
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Abb. 3: DAXsector All Retail Pl vs. CDAX PI
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vor dem Hintergrund der vorangegangenen, gut begriindeten
relativen Schwiche bislang aber nur ein Tropfen auf den heiffen
Stein. Wesentlich konstruktiver sieht die relative Entwicklung
beim ,Retail“-Index aus. Zwar zihlte auch dieser iiber Monate
nicht gerade zu den Favoriten, meldete sich aber zuletzt kraftvoll
zuriick (vgl. Abb. 3, gelbe Markierung). Vermutlich preisen die
Marketeilnehmer hier gerade ihre Erwartung einer konsumfreund-
lichen Lohnrunde 2015 ein.

Fazit

Gerade in lingeren Aufschwungsphasen sollte stets auch die Struk-
tur der Bewegung im Auge behalten werden. Favoritenwechsel
zeigen sich frithzeitig in den relativen Bewegungen der Sektoren

zum Gesamtindex (Spread-Charts). [ |
Ralph Malisch
5/2015 Smart Investor 51
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Relative Starke

Auferstanden aus Ruinen?

Freudensprung am russischen Aktienmarkt

Explosive Mischung Traditionell sind Olpreis und
Der unangefochtene Shootingstar der abgelaufenen Berichtsperiode war der russische RTX mit einem  RTX eng miteinander korre-
Plus von 21 Ringen. Damit entlud sich eine explosive Mischung. Uber Monate gehorte die Borse zu  liert. Zwar ging es beim Ol
den Schlusslichtern — politische Spannungen, Wirtschaftssanktionen des Westens, dramatisch verfallene  relativ nur einen Platz auf
C")lpreise. Die Stimmung hitte kaum schlechter sein kénnen. Die relative Ruhe rund um die Ukraine Rang 25 nach oben, die
sorgte fiir einen etwas positiveren Rahmen, alleine schon weil das Trommelfeuer der Anti-Russland-  Kursentwicklung selbst deu-
Berichte etwas abflaute. Der ziindende Funke diirfte aber die Erholung der Rohdlpreise gewesen sein.  tet jedoch auf eine erfolgrei-

che Bodenbildung hin. Die

Relative-Starke-Rangliste: Linder-Indizes und Rohstoffe zweitgrofiten Ranggewinne
aus Sicht eines européischen Investors in Landeswéhrung verzeichnete der polnische
Relative Starke zum Lage Kurs ' GD Halbjahr PTX (plus elf Ringe). Auch

Index land 174, 203. 202 231. 1212, 14.11.[4Wo. 6Mo. 3Jhr.: Steig% Abst% er diirfre von der relativen
ShenzhenA  China 1 1 1 1 1 1 72 91 95 4040 +374  Ruhe in der Ukraine profi-
HShares  China 2 7 4 2 2 9 | 85 90 o0 :027 4253 tierthaben. Wirklich ausge-
Merval Arg 3 2 22 23 23 6 | 81 90 93 :009 <226 standen ist dieses Thema
RTX Rus 4 25 25 26 26 26 | 60 65 20: -010 481  damitabersicher nicht. Aus
Hang Seng  HK 5 13 11 6 1 10 89 o2 95 : w014 +144  diesem Grund istan beiden
KOSPI Korea 6 15 19 18 20 21 97 97 97 w007 +s9  Mirkten jederzeit mit nega-
Nikkei 225 | 7 3 6 12 9 7 57 o35 o7 w016 +110 tiven Uberraschungen zu
MDAX D 8 4 3 13 13 14 25 85 o3 1024 4154 fechnen.
SMI CH 9 8 12 14 10 11 39 84 95 % 4007 456 . .
CAC 40 F 10 11 13 19 19 20 41 83 93 4018 4133 Schlusslicht am Allzeithoch

: Eine bemerkenswerte Ent-
PTX Polen 11 22 24 24 16 18 75 88 83 4005  +88 : )

: wicklung gibt es am Tabellen-
TecDAX D 12 5 2 7 4 13 27 84 92 % 4024 4130 ,

i ende. Der Performanceindex
DAX D 13 6 8 15 14 19 0 77 88 4020 +123 . .

: der 10jihrigen Bundesanlei-
NASDAQ 100 USA 14 5 5 3 2 21 75 931 4007 424 o REXP 10, erreichte ein
SET. Thai 15 18 14 8 15 8 80 43 85 L 000 Y08 o es Allzeithoch und fiel
S&P 500 USA 16 10 9 10 6 5 36 73 94 L 006 18 ,ugleich()) auf den leczten
FTSE 100 GB 17 16 15 17 21 16 63 83 92 1005 +42  Dliy; (minus drei Ringe).
All Ord. Aus 18 14 16 21 22 15 21 8 %41 4009 454 Dumit bestitigte sich die
DJIA 30 USA 19 12 10 9 5 4 2470 920 +005  +10  geringe relative Attraktivitit
Sensex Indien 20 17 7 3 7 3 53 59  88: 4006 410  yop Nominalwertanlagen in
HUI* USA 21 24 18 16 24 25 81 46 8 : -007 401  Zeiten einer forciert lockeren
Gold 22 20 17 4 12 17 88 40 9 : -001 05 Geldpolitik. Schon aufgrund
Silber 23 21 23 11 17 23 53 37 51 -003 -2 der Berechnungsweise sind
IBEX 35 E 24 19 20 22 18 22 33 67 90 : +009  +68  fiir den REXP 10 nach oben
Rohél USA 25 26 26 25 25 24 71 33 19 : -036 -2,4 keine gr(jfgeren Sprﬁnge
REXP10* D 26 23 21 20 8 12100 100 100 : +006  +39  mehrzu erwarten. Zum rela-
oriin: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unverandert griin: >=70 grin: =0 grun<-15  tiven(!) Profiteur wird er aber
*) REXP 10: Index 10jahriger Anleihen; HUI: Goldminen-Index rot: <=30 rot:<0  rot:>15  weiterhin immer dann wer-

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent- Lage Kurs: Lage innerh. des hrervalls den, wenn es an den Akien-

sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative (0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode) mirkten zu Kursriicksetzern
Stiirke®. Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes - Relative — Steig. %: Steigungswinkel GD130 kommt. u
Stiirke kann unter hitp:/lsman-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).  Abst. %: Abstand Kurs zu GD130 Ralph Malisch
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Quantitative Analyse

Borsenampel in der Orientierungsphase

Gustbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch (borsenampel.de) | RVEY NI T T uui

Unsere Borsenampel zeigt bereits seit 20. Oktober 2014 ihr ,,Griin“-
Signal. Seitdem konnte der DAX um rund 40% zulegen — in einer
offensiven Umsetzung der Signale unserer Bérsenampel liegt die
Wertentwicklung gar bei +66% (Stand 09.04.2015). Jetzt jedoch
befinden sich unsere Indikatoren in einer Orientierungsphase und
koénnen zunichst keine weitere Stirke aufbauen. Ob diese Orien-
tierungsphase dazu fithren wird, den mittelfristigen Aufwirtstrend
wieder aufzunehmen, oder ob eine Richtungsinderung bevorsteht,
kann noch nicht abschlieflend beantwortet werden. Solange sich
jedoch alle vier Indikatorengruppen oberhalb der Entscheidungs-
linie befinden, deutet nichts auf einen bevorstehenden Crash hin.
Markttrend: Der iibergeordnete Aufwirtstrend baut aktuell keine
weitere Stirke auf. Leichtere Riicksetzer sind damit jederzeit mog-
lich. Von einer Trendwende kann jedoch nicht gesprochen werden.
Markttechnik: Der markttechnische Indikator steht fast am
oberen Rand seiner pro-Aktien-Ausprigung und kann daher per
Konstruktion nur noch wenig Aufwirtsdynamik aufbauen. Als
positiver Indikator stabilisiert er aber weiterhin die insgesamt
vorherrschende giinstige Stimmung fiir Aktien.
Marktstimmung: Die Indikatorengruppe signalisiert eine unver-
indert ruhige Stimmungslage unter den Marktteilnehmern.
Bevorstehende crashartige Korrekturen an den Aktienmirkten
sind damit eher unwahrscheinlich.
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| 18.000
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16.000

DAX

14.000

12.000

Entscheidungslinie

10.000

negativ

8.000

6.000
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i Marktumfeld = DAX-Verlauf —Markttrend ——Marktstimmung ——Markttechnik

Alle Indikatoren sind positiv, befinden sich jedoch mebrheitlich in
einer Orientierungsphase. Stand: 15.04.2015.
Quellen: Bloomberg, borsenampel.de

Marktumfeld: Das Marktumfeld votiert weiterhin fiir ein Engage-
ment an den Aktienmirkten der Euro-Zone. Gerade die Alter-
nativlosigkeit zu Aktien aufgrund des Marktumfeldes, in das u.a.
auch die geldpolitischen Rahmenbedingungen einfliefSen, driicke
sich in dieser Indikatorengruppe aus.

Die Indikatoren-Konstellation bleibt damit durchweg positiv. Der
Abstand zur Signallinie ist grof§ genug, um nicht auf Sicht der
nichsten Tage ein Ausstiegssignal zu generieren. [ |

Anzeige

BULLIONART

Silberkunst
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>> Maximilian Verhas | “Offener Rollkorper”
Silbervollguss (999)
2.4 kg | Durchmesser 17 cm | 25 Expl.

>> Maximilian Verhas | “Empty House”
Silbervollguss (999)
5.6 kg | Héhe 10 cm | 25 Expl.

>> Maximilian Verhas | “Twister”
Silbervollguss (999)
2,4 kg | Lange 18,5 cm | 25 Expl.

>> Skulpturen aus Feinsilber sind eine faszi-

nierende Form der Kunstanlage, die Asthetik,

Wertsteigerung und Liquiditat miteinander

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

BullionArt | Silberkunst | Frauke Deutsch
D- 80801 Miinchen | Telefon 089 33 55 01
silber@bullion-art.de | www.bullion-art.de



Demografie & Borse

- Research — Mérkte

Alles ist wahr. Auch das Gegenteil. (oscarwide)

Gastbeitrag von Riidiger Braun, Inhaber Advice & Opinion Demographics & Markets, www.aodm.eu

In unseren Beitrigen haben wir in der Vergangenheit stets die
Schwankungen in der Zahl junger erwachsener Konsumenten als
Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung der Konjunktur in den
Vordergrund gestellt. Eine daran anschliefende Uberlegung ist
die, dass Unternehmen erst mit Verzdgerung auf diese demografisch
bedingten Schwankungen in der Nachfrage reagieren, also entweder
mit Kapazititserweiterungen oder — im negativen Falle — mit allen
denkbaren MafSnahmen der Kostenkontrolle. Das Ziel ist stets die
Wiederherstellung der preislichen (internationalen) Wettbewerbs-
fahigkeit. Die Kombination von Nachfrage und dem Management
der preislichen Wettbewerbsfihigkeit erklirt die Entwicklung von
Wechselkursen.

Die Grafik zeigt in der oberen Hilfte den Wechselkurs des Euro
zum US-Dollar. Am rechten Rand ist die Talfahrt der letzten
Monate gut zu erkennen. In der unteren Hilfte der Grafik befindet
sich unser Demografie-Indikator fiir EUR/USD inklusive seines
gleitenden 12-Monats-Durchschnitts (rot). Die schattierten
Flichen markieren exemplarisch die Phasen, in denen der
gleitende Durchschnitt im Steigen begriffen war. Es handelt sich
dabei um diejenigen Perioden, in denen einerseits die globale
Konjunktur den deutschen Export befliigelt hat und/oder eine
strikte Kostenkontrolle der deutschen Unternehmen diese
(wieder) international konkurrenzfihiger gemacht hat. Beides
wirkte sich damit positiv auf die Entwicklung der Leistungsbilanz
aus.

Intermarketanalyse

EUR/USD (RS; oben) vs. Demografischer Wahrungs-Indikator (unten)
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Steigende Exporte fachen die Nachfrage nach Euros an und fithren
zu einem steigenden Wechselkurs. Eine solche Phase liegt erneut
vor uns und diirfte bis in den Spitsommer andauern. Die Baisse
des Euros sollte daher kurz vor ihrem Abschluss stehen.

Steuert also die deutsche bzw. EWU-Leistungsbilanz den Wech-
selkurs? Und was ist mit den Zinsdifferenzen zwischen Euro und
Dollar? Und dem QE der EZB und seinen Konsequenzen fiir die
Zinsen? Und sind nicht die Euro-Verkiufe der groflen Zentral-
banken fiir den Kursabschwung seit Mai 2014 verantwortlich? Ja,
das alles ist (auch) wahr, aber hingt doch irgendwie mit der
Leistungsbilanz zusammen. Aber das ist eine andere und lange
Geschichte, die den Rahmen dieser Kolumne sprengt. [ |

Hausse-Signale bleiben noch intakt!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!

Es hat sich seit dem Herbst 2011 bewihrt, immer den von da ab
positiven Signalen unseres Gesamtsystems zu vertrauen, trotz
vieler politischer Wirren, die immer wieder fiir kurzfristig riick-
laufige Kurse sorgten. Da fast alle Aktienindizes unterbewertet
waren, war das auch nicht besonders riskant. Nunmehr aber gilt
es angesichts der bereits vierjihrigen Hausse, jede Signalverinde-
rung genau zu beobachten.

1) Zinsstruktur:

2) Index-Trend-Methode (Nasdag-DowUtility-DAX):
3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden

Anleihezinsen:

Olpreis: Negativ!
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CRB-Index:
US-Dollar in Euro:
Saisonfaktor:

Fazit

Zwar haben einige Aktienindizes, zum Beispiel DAX und S&P
500, seit Monaten ihre fairen Werte iiberschritten. Aber beim
Weltindex haben wir noch keine Uberbewertung; besonders der
EuroStoxx 50 ist noch weit zuriickgeblieben. Von daher ist noch
Luft nach oben. Neu ist das Verkaufssignal des steigenden
Olpreises, und ab Ende Mai wird auch der Saisonfaktor negativ
werden. Aber da unser Gesamtsystem sonst weiterhin positive
Signale gibt, wire ein Ausstieg zum jetzigen Zeitpunkt noch

verfriiht. [ |



Sektoranalyse

Olaktien laufen wieder wie geschmiert

Gastbeitrag von Daniel Haase (www.folgedemtrend.de)

Am 13. April starteten die Biren ihren Angriff und erstmals seit
Monaten schaut es so aus, als ob den Aktienbullen zumindest
temporir die Krifte ausgegangen sind (Stand: 17.04.2015). Nach
wie vor bin ich der Meinung, dass eine grofSere Korrektur vor allem
eines wire: eine Nachkaufgelegenheit! Selbst in dieser einen Kor-
rekturwoche standen in Europa nicht die typisch defensiven Sek-
toren (z.B. Nahrungsmittel) im Fokus des Investoreninteresses,
sondern bisher zuriickgebliebene, durchaus konjunktursensitive
Sektoren wie Energie (Ol & Gas: +2,0%) und Grundstoffe/Rohstoffe
(+0,3%). Insbesondere der Olsektor verdient meines Erachtens
mehr Aufmerksamkeit. Der reine Kursindex (ohne Dividenden)
DJ Stoxx Europe 600 Oil & Gas notiert annihernd auf dem Niveau
von 1999 (). Damals war das Fass Ol fiir 12 USD zu haben. Heute
muss man trotz des jiingsten Preiseinbruchs mehr als das Vierfache
des damaligen Preises berappen. Seit dem Tief vom 15. Dezember
hat der Sektorindex Ol & Gas sensationelle 33% zulegen konnen.
Im relativen Vergleich zog er an 17 seiner 18 Sektor-Konkurrenten
vorbei. Wenn Dividenden die neuen Zinsen sind, dann gibt es fiir
Anleger zusitzliche Griinde, sich im Energiesektor mal etwas genauer
umzuschen — selbst wenn meine derzeitige Vermutung, dass die
Kursentwicklung von Olaktien mittelfristig viel Freude bereiten
werde, nicht eintreffen sollte. [ |

sentix Sentiment

Erhohte Volatilitat voraus

Gastbeitrag von Dr. Sebastian Wanke, sentix GmbH (www.sentix.de)

Es hat sich zuletzt Bemerkenswertes im Universum der sentix-
Daten getan: Das klassische Sentiment, also die kurzfristigen
Erwartungen der Anleger, ist fiir deutsche Aktien vor dem
Hintergrund der neuen Rekordstinde sprunghaft angestiegen. Es
notiert nun so hoch wie seit Ende 2010 nicht mehr. Eine solche
Jubelstimmung dimpft in aller Regel die Performance der nichs-
ten Wochen.

Auch befindet sich der Overconfidence-Index fiir deutsche Divi-
dendentitel auf einem beachtlichen Niveau. Er zeigt damit an, dass
die Investoren die Marktentwicklung in mittlerweile starkem MafSe
als einen stabilen Aufwirtstrend wahrnehmen. Eine derartige Wahr-
nehmung fithrt aber hiufig dazu, dass mit immer grofierer Sorglo-
sigkeit die aktuellen Kursbewegungen fortgeschrieben werden. Die
Gefahr, auf dem falschen Fufl erwischt zu werden, steigt damit.

Die Luft wird also unzweifelhaft diinner, zumal saisonal fiir das
erste Halbjahr die beste Zeit bereits hinter uns liegt. Die nichsten
Wochen konnten folglich spiirbar mehr Volatilitit fiir Aktienbe-
sitzer bringen, als diese es zuletzt gewohnt waren.

Performance-Ranking der STOXX-600-Sektoren (15.12.14—17.04.15)

Rang Sektor . Rang Sektor

l Automob. & Zulieferer +38,0%

g Finanzdienstleistungen +32,6%

4 Bauwirtschaft +313% :

© 16  Grundstoffe +23,7%

- 18 Banken +19,5%

10 Versicherungen +271%5

Die Zukunfiserwartungen der Anleger sind oftmals in den Sektor-
Ranglisten ablesbar. Dominiert konjunktureller Optimismus, sollten
eher hoch volatile, offensive (rote) Sektoren die oberen Ringe belegen.
Blicken die Investoren mehrheitlich eher pessimistisch in die Zukunft,
dann sollten eher gering v olatile, defensive (griine) Sekroren gefragt

sein.

Aus dem sentix-Datenkranz
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Das Sentiment fiir Aktien signalisiert Jubelstimmung.
Quelle: sentix GmbH

Unser Ende letzten Jahres formuliertes DAX-Ziel von 13.000
Punkten stellen wir aber nicht zur Disposition. Im Gegenteil: Wir
gehen davon aus, dass diese Marke sogar bis zum Future-Verfall
im Juni erreicht werden diirfte! Denn der Strategische Bias, der
im sentix-Datenkranz die Grundiiberzeugung der Anleger fiir
einen Markt widerspiegelt, verharrt auf hohem Niveau und
signalisiert damit nach wie vor nur wenig Gewinnmitnahmebe-

reitschaft. |
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Edelmetalle |

Erst Frankreich,
dann Deutschland?

Bargeld und Gold — Europa zieht die Daumenschrauben an

Freiheit als , Schénwetterveranstaltung"
Mit Demokratie eng verbunden ist das
Ideal des freien Biirgers, der ohne Bevor-
mundung von oben sein Leben gestalten
kann. Doch die Geschichte lehrt, dass Frei-
heit meist eine ,,Schénwetterveranstaltung
ist. Wenn die Obrigkeit in Bedringnis ist,
werden Biirgerrechte schnell zu Makulatur.

Zypern-Rettung — ein Modell fiir Europa?
Die Zypern-Rettung im Jahr 2013 war der
Tabubruch: Erstmals wurden die Guthaben
von Sparern zur Sanierung eines kollabie-
renden Banksystems herangezogen — nach
den Plinen von Politikern ein Modell fiir
Europa, das auch bei zukiinftigen Bank-
pleiten zur Anwendung kommen soll. Die
Bereitschaft zur Ubernahme dieses Risikos
wird nach den jiingsten EZB-Beschliissen
mit Negativzinsen auf Bankguthaben ,be-
lohnt", wenn auch bislang nur bei einzelnen
Banken und fiir grofSere Betrige. Dennoch
gute Argumente dafiir, die Konten zu pliin-
dern und die Euros in bar zu halten.

- Research — Mérkte

Im Zuge der schwachen Gemeinschaftswahrung legt Gold in Euro seit Monaten zu
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Quelle: Casey Research

»Die grofle Angst unserer Entscheidungs-
triger ist eine Situation, in der alle Biirger
versuchen, ihre Bankguthaben abzuheben
und das Bargeld zu horten. Da bei weitem
nicht genug fiir alle da ist, fithrt ein solcher
Ansturm zum Zusammenbruch des Ban-

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs Veranderung seit

17.04.15 20.03.15 31.12.14 02.01.06 : Vormonat 31.12.14 02.01.06
Gold in USD 1.204,65 1.182,85 1.183,40 516,88 : +1,8% +18% +133,1%
Gold in EUR 111480  1.093,11 978,10 437,30 : +20% +140% +1549%
Silber in USD 16,28 16,77 15,69 8,87 : -29%  +38%  +835%
Silber in EUR 15,07 15,50 12,97 761 : -28% +162%  +98,0%
Platin in USD 1.171,00  1.139,00 1.207,50 966,50 : +2,8% -3,0% +21,2%
Palladium in USD 784,00 77750 797,00 254,00 : +0,8% -16%  +208,7%
HUI (Index) 176,04 169,82 164,03 298,77 : +3,7% +7,3% -41,1%
Gold/Silber-Ratio 74,00 70,53 75,42 58,27 : +4,9% -1,9% +27,0%
Dow Jones/Gold-Ratio 14,80 15,33 15,06 21,20 : -3,5% -1,7% -30,2%
Dollarkurs (EUR/USD)  1,0806 1,0821 12099  1,1819 -01%  -10,7% -8,6%
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kensystems*®, so der ehemalige Investment-
banker Rainer Voss, Protagonist des Do-
kumentarfilms ,,Master of the Universe®.

Das Geld des Kleinanlegers unterm Kopf-
kissen, die 500 Mio. EUR eines GrofSinves-
tors in einem gut gesicherten Lagerhaus
(trotz der damit verbundenen Kosten noch
immer billiger als der von den Notenbanken
verordnete Negativzins) — das wire das Ende
unseres Finanzsystems.

Kommt das Bargeldverbot?

Die einzige Moglichkeit fiir den Staat,
dem Biirger diese Fluchtméglichkeit zu
nehmen und die Handlungsfihigkeit der
Notenbank auch bei negativen Zinsen zu
erhalten, wire das Verbot von Bargeld — in
fein dosierten Schritten eingefithrt zum
»Wohl des Verbrauchers®, zur ,Bekdmp-
fung der Steuerhinterzichung®, um , Ter-
roristen von ihren Finanzierungsquellen
abzuschneiden®.



FUR DIE BESTEN
Weitab von der Realitdt? In Deutschland vielleicht, nicht jedoch
in schwicheren Euro-Lindern. Vorreiter beim Bargeldverbot ist
Italien, wo seit 2011 Bargeldtransaktionen tiber 1.000 EUR

verboten sind. In Griechenland liegt die Grenze bei 1.500 EUR,

in Frankreich bislang bei 3.000 EUR. Nahezu unbemerke blieb
die Ankiindigung des franzésischen Finanzministers, im Septem- A D R E S S E N
ber die bestehende Grenze auf das italienische Niveau von 1.000

EUR abzusenken. In der Tat sind in Europa die Bemiihungen,

dem Cash den Garaus zu machen, schon weit fortgeschritten.
Neben Deutschland sind Osterreich, Slowenien, Island, Litauen
und Zypern die einzigen EU-Linder, wo es noch keine Hochst-
grenzen fiir Barzahlungen gibt.
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Das in Lagerhiusern gestapelte Geld von Groffanlegern ist tibrigens
kein Aprilscherz. Die Schweizer Nationalbank (SNB) untersagte
bereits einer Pensionskasse, einen Teil des Rentengeldes statt auf
dem Konto im Tresor zu parken. Dieses Verbot hat unangenehme
Folgen fiir die Rentner, die wegen des Negativzinses jihrlich pro
10 Mio. CHEF satte 25.000 CHF verlieren.

Sparbuchsteuer wird getestet

In Spanien gibt es — riickwirkend per 1.1.2014 eingefiihrt — bereits
seit Juli 2014 eine Zwangsabgabe auf Sparguthaben, mit eher
symbolischen 0,03% so etwas wie ein Versuchsballon. Der Inter-
nationale Wihrungsfonds (IWF) und andere globale Finanzins-
titutionen fordern eine Sparbuchsteuer schon seit einigen Jahren,
weil sie darin die einzige Moglichkeit zur Losung der Schulden-
krise sehen.

Anonyme Goldkaufe nicht mehr méglich

Mit der Begrenzung von Bargeldtransaktionen wird auch der
anonyme Erwerb von Gold eingeschrinkt. Die Franzosen sind
da schon einen Schritt weiter: Im Rahmen eines neuen Gesetzes-
pakets zum ,Kampf gegen das Verbrechen® ist geplant, dass
samtliche Goldtransporte innerhalb Frankreichs beim Zoll zu
deklarieren sind.

Fazit

Aus der Sicht eines Historikers liegt es nahe, dass ein auf Schul-
den, Zins und Zinseszins basierendes Geldsystem zusammenbricht,
wenn eine nicht mehr tragfihige Spaltung der Gesellschaft in
Schuldner und Gliubiger erreicht ist. In der aktuellen Krise
wirkten Neoliberalismus, Globalisierung und Deregulierung der
Finanzmirkte wie ein Brandbeschleuniger. Die Regierungen ]4] J a h re E d el m e‘I'O | | e rfo h run g .
versuchen mit letztlich hilflosen Interventionen etwas zu
verhindern, was nicht zu verhindern ist. Vor diesem Hintergrund
ist auch zu erkldren, warum Anleger wie verriickt Aktien und RO B B E & B E RKI N G
Immobilien kaufen, selbst wenn diese nach traditionellen — SEIT 1874

Mafistiben iiberteuert sind: Besser zu teuer gekaufte Sachwerte
als Schuldpapiere, bei denen keiner weifs, ob sie zuriickgezahlt
werden! Edelmetalle und Rohstoffe diirften die einzigen Sachwerte

sein, die noch zu akzeptablen Preisen erhildlich sind. Was bislang www.wertanlagen.robbeberking.de
fehlt, ist ein starkes Signal zum Einstieg, doch vielleicht ist es
schon zu spit, wenn dieses endlich da ist. [ Oder in:
Rainer Kromarek Berlin, KurfUrstendamm 54 . Bremen, Katharinenklosterhof

Dusseldorf, Kénigsallee 60a - Flensburg, Rote StraBe 14
Frankfurt, Steinweg 8 - Hamburg, Jungfernstieg 22
Hannover, LuisenstraBe 10/11 - Kiel, Danische StraBe 11
5/2015  Smart Investor 57 Mdnchen, TheatinerstraBe 32 - Wien, Am Graben 26




Edelmetalle Il

- Research — Markte

,Ich war intellektuell von den
Institutionen beleidigt”

Smart Investor im Gesprach mit dem Edelmetallexperten Peter Boehringer
uber sein neues Buch ,Holt unser Gold heim" und seine Initiative zur
Rickholung der Goldbestande der Deutschen Bundesbank

Peter Boehringer ist Griindungsvorstand der
Deutschen Edelmetall-Gesellschaft e. V. und
Hauptinitiator der Biirgerinitiative ,, Holt

unser Gold heim!*, die entgegen vielfacher
Erwartung seit 2013 zu einer tatsichlichen
Heimholung eines Téiles des deutschen Gold-
bestandes gefiibrt bat. Er ist einer der am
meistgelesenen deutschsprachigen Autoren

zum Thema Gold, unter anderem durch
seinen Blog auf goldseiten.de. Bevor er sich
dem Thema Edelmetalle widmete, war er
unter anderem in fiihrenden Positionen bei
Booz & Co, 3i und der European Telecom
Holding titig.
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Smart Investor: Herr Boehringer, Sie
engagieren sich seit vielen Jahren fiir das
Thema Gold im Allgemeinen, und seit
2011 auch sehr intensiv fiir die Riick-
holung des deutschen Staatsgoldes. Was
treibt Sie an?

Boehringer: Meine Motivation hat sich seit
Ende der 1990er Jahre allmihlich gesteigert,
als die konventionellen Welt- und Wirtschafts-
erklirungen der Mainstream-Institutionen
immer unglaubwiirdiger wurden. Medien
und Politik predigten die Unwahrheit. Goethe
hatte das zwar schon 1828 beklagt: ,,In
Zeitungen und Enzyklopidien, auf Schulen
und Universititen — {iberall ist der Irrtum
obenauf.“ Aber ab etwa 2002 war auch ich
dann intellektuell von diesen Institutionen
hinreichend und tiglich beleidigt, um gegen
den 6konomischen und gesellschaftlichen
‘Wahnsinn 6ffentlich anzuschreiben. In dessen
Zentrum steht kausal ein grundfalsches Geld-
system, wie Smart Investor-Leser ja bestens
wissen. Gold ist kein perfektes Geld — aber
das einzige immer freiwillig von Menschen
gewihlte und damit das marke- und
menschengerechteste, das die Welt hervorge-
bracht hat — iibrigens ganz ohne Plan von
oben, ohne Experten und ohne Zentral-
banken. Wihrungsdeckung per Staatsgold
ist damit zwar keine zwingende Voraussetzung
fiir gutes Geld — aber eine historisch doch
sehr bewihrte! In meinem neuen Buch wird
zudem gleich in Kapitel T aufgezeigt, dass das
Zentralbankgold der Welt und speziell der
deutsche Hort eine zentrale Rolle in der Statik
des Weltfinanzsystems spielen.

Smart Investor: Was bringt die Bundes-
bank auf der anderen Seite dazu, unser

Gold im Ausland zu lagern, ohne dessen
Existenz zu hinterfragen?

Boehringer: Die Bundesbank wiederholt
permanent: ,, Wir miissen im Krisenfall
damit [im Ausland] handeln kénnen.”
Diese absurde These zerfetze ich in Kapitel
V des Buchs — zusammen mit iiber 40
anderen ,Argumenten“ gegen die Heim-
holung. Und dass die deutsche Notenbank
die Existenz des Auslandsgolds seit Jahr-
zehnten nicht oder nur unzureichend hinter-
fragt, hat leider eine sehr lange, unselige
Tradition. Im Buch muss ich zum Aufzeigen
dieser ,,Kultur des Nichtwissenwollens®
nicht nur bis Blessing 1967, sondern sogar
bis Schacht 1928 /Bundesbank- bzw. Reichs-
bankpriisident, Anm. d. Red. ] zuriickgehen.

Smart Investor: Woher kamen die Haupt-
widerstinde gegen Ihre Initiative, oder
war es eher eine volle Breitseite von Poli-
tik und Medien? Was sind die nichsten
Etappenziele?

Boehringer: In der Tat war es neben der Bundes-
bank selbst die Phalanx der iiblichen Ver-
dichtigen — also der systemtreuen Biittel der
papiergeldfinanzierten Macht in Politik und
Medien, die sofort die bewihrten Rezepte
Jlgnorieren® und , Licherlich machen® auch
gegen uns anwenden wollten. Wie im Buch
aufgezeigt wird, funktionierte diese Strategie
aber nicht, weil man die Aufforderung zum
Einhalten gesetzlicher Auditierungsvorschrif-
ten und unsere Hinweise auf wirtschaftliche
und politische Selbstverstiandlichkeiten auf
Dauer nicht als Verschwérungstheorien abtun
kann, ohne sich selbst licherlich zu machen.
Im Ausland ist genau dies geschehen: Die
internationale Medien- und Finanzwelt hat



sowohl die Seriositit als
auch die Bedeutung unse-
rer Kampagne erkannt. Die
absurden Ausreden und
Verzogerungstaktiken der
Bundesbank gegen jede Art
echter, belegter Transparenz
beim deutschen Staatsgold
unterminieren zunehmend
die Glaubwiirdigkeit der
Bundesbank und ihrer
,Treuhinder® Federal

Holt unser

wirtschaftlich mit Gold im
eigenen Keller bzw. im Unter-
nehmen bereits vorsorgt, kann
ja zugleich als Familienvater
oder Unternehmenslenker
durchaus geldpolitisch verant-
wortungsvoll und volkswirt-
schaftlich patriotisch iiber den
Tellerrand und hinter den
Horizont der aktuellen Gene-
ration hinausschauen. Unsere
Initiative wurde schon 2011

Reserve und Bank of Eng- u.a. damit begriindet, dass
land. Darum ist es unser ,, Holt unser Gold heim — Deutschland sich die Option
Ziel, die bereits mehr als  Der Kampfum das deut- der Teil-Deckung einer kiinf-

zwoOlf Nachahmer-Initiati-
ven zu stirken und echte
Heimholungen nicht nur
nach Deutschland, son-
dern in alle Heimatlinder des Goldes zu er-
reichen. Die aktuellen Goldabfluss-Statistiken
der New Yorker Federal Reserve etwa zeigen,
dass sich der Prozess nach Jahrzehnten des
Stillstands weiter beschleunigt und sich der
Druck auf die noch zu inaktiven Zentralban-
ken zur Heimholung ihres Auslandsgolds
stindig verstirkt. Auch die Deutsche Bun-
desbank wird dann ihren zu langsamen Heim-
holungsplan erheblich beschleunigen miissen.

Smart Investor: Warum sollten sich die
Deutschen um das Staatsgold sorgen, auf
das sie sowieso zu keinem Zeitpunkt
direkten Zugriff hatten, wenn sie sich
auch ganz einfach ihre eigene private
Goldreserve anlegen konnen?

Boehringer: Das eine schliefit das andere ja
nicht aus: Auch wer privat oder betriebs-

22

Gold ist kein
perfektes Geld —
aber das einzige
immer freiwillig
von Menschen
gewadhlte.

sche Staatsgold“ von Peter
Boehringer, FinanzBuch Ver-
lag, 432 S., 19,99 EUR

tigen neuen Wihrung erhalten
miisse. Doch ja: Wer wie Theo
Waigel noch immer glaubr,
dass es den ungedeckten Euro
»noch in 400 Jahren“ geben wird, der
braucht sich ums Staatsgold keine Gedan-
ken zu machen...

Smart Investor: Was konnte der Ausléser
sein, um die Wahrheit beziiglich des deut-
schen Goldes ans Tageslicht zu bringen?
Boehringer: Nach den Erfahrungen der
vergangenen vier Jahre wird es keinen plotz-
lichen Katalysator geben, der die volle
Wahrheit zutage bringen wird. Die Bun-
desbank brauchte und braucht permanen-
ten offentlichen Druck, um unendlich
langsam immer mehr Infos zum Staatsgold
herauszuriicken. Zunichst 2012 nur zu
den Lagerstellen, dann begann 2013 ein
quilend langer und unzureichender Heim-
holungsprozess, der sich 2014 beschleu-
nigte. Ab 2015 miissen wir nun die Bun-
desbank dazu bewegen, das gesamte
deutsche Gold ziigig heimzuholen und
nicht nur 700 (von 2.200 verbleibenden)
Auslands-Tonnen bis 2020. Zudem miissen
wir Belege und viel mehr Transparenz auch
zur bereits in Deutschland lagernden Ware
erhalten. Wir haben belastbare Insiderinfos,
dass die von uns seit 2011 geforderten
Barrennummernlisten dieses Jahr endlich
durch die Bundesbank veroffentlicht wer-
den! Hoffentlich glaubhaft, denn auch
solche Listen belegen natiirlich alleine weder
die Existenz der behaupteten Barren noch
den Status beziiglich deren Verleih.

Smart Investor: Herr Boehringer, vielen

Dank fiir das interessante Gesprich. [l
Interview: Ralph Malisch, Christoph Karl
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FONDS

Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile ErfolgsgroBen. Die
Edelmetalle Gold und Silber versprechen das
grofte Potential und bilden somit das Kern-
investment der Stabilitas Fonds.

Erganzt werden die Fonds durch Anlagen in
den Sektoren Platin, Palladium, Basismetalle
und Energie.

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen
(WKN AOFEBP)

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

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

g50d\ | g5l

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

www. stabilitas-fonds.de

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

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1
32107 Bad Salzuflen

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




Research — Aktien

Aktie im Blickpunkt

Goldman Sachs Group

Die Spinne im goldenen Netz — Goldman Sachs
ist und bleibt einer der gro(3ten Profiteure des

billigen Geldes

Mit dem Einstieg von Warren Buffett konnte die beriihme-
beriichtigte Investmentbank Goldman Sachs im Jahr 2008 ihren
Sonderstatus einmal mehr zementieren. Statt sich mitten im
Héhepunkt der Finanzkrise in die Hinde eines anderen Finanz-
konzerns zu retten, wie etwa von Konkurrenten wie Merrill Lynch
oder Bear Stearns, konnten die ,,Goldminner einen der berithm-
testen Investoren der Welt zu einem Investment in die Bank
tiberreden. Zwar liefs sich dieser sein Engagement teuer bezahlen,
dennoch konnten sich die Banker durch diesen ,Ritterschlag®
geadelt fihlen. Und Buffett wire nicht Buffett, wenn er nicht aus
heutiger Perspektive ein groflartiges Geschift gemacht hitte. Die
mit den Vorzugsaktien mitgelieferten Optionen tauschte er 2013
— ohne zusitzlich Geld investieren zu miissen — in Stammaktien.
Bis heute gehéren ihm damit rund 3% der Bank, immerhin die
elftgrofite Position in Berkshire Hathaways Portfolio. Angesichts
der Aussichten von Goldman Sachs ist dies auch nicht weiter
verwunderlich, denn sowohl das billige Geld, die politische Nihe
als auch die zuletzt sehr erfreulichen Zahlen der Bank sprechen
fiir ein Engagement in der Aktie. Warum der Pakt mit dem vielfach
verschrienen , Teufel fiir Aktionire durchaus lohnenswert sein
kann, wollen wir daher aus verschiedenen Richtungen analysieren.

Goldene Zeiten

Der Totengesang, der im Jahr 2008 bereits auf die Investmentbanking-
Branche angestimmt wurde, war eindeutig zu frith: Die Gratisliquidi-
tdt rund um den Globus beschert den groflen Investmenthiusern
gleich an mehreren Fronten hervorragende Gewinnaussichten. Schlief3-
lich muss das Geld ja irgendwo investiert werden. Angesichts von
boomenden Anleihe- und Aktienmirkten kénnen die Banken daher
im Handel gute Geschifte machen und sich in der Vermogens-
verwaltung ihre Honorare ,herausschneiden. Mit den steigenden
Kursen nahm in den letzten Quartalen zudem auch die globale Uber-
nahmetitigkeit wieder deutlich zu. In der Beratung bei solchen
Geschiften ist Goldman Sachs mit Abstand weltweiter Marktfiihrer.

Nur konsequent, dass Goldman auch im ersten Quartal des laufenden
Jahres glinzende Ergebnisse zeigt, und zwar in allen Sparten. Mit einem
Ertrag von 5,94 USD je Aktie (Q1/2015) wurden die Erwartungen
fast aller Analysten mehr als deutlich tibertroffen, diese waren im
Durchschnitt nur von einem Gewinn je Aktie von 4,26 USD je
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Aktie ausgegangen. MafSgebliche Treiber fiir den Erfolg waren der
Anleihehandel, das boomende Beratungsgeschift bei Fusionen und
Ubernahmen und die steigenden Ertrige in der Vermogensverwaltung,
Nur um es noch einmal prignanter auszudriicken: Statt — wie nahezu
alle Wall Street-Konkurrenten — den Rentenhandel dramatisch zu-
riickzufahren, hielt Goldman CEO Lloyd Blankfein an diesem Geschift
unverindert fest. Und nun, exakt in dem Quartal, in dem der ehe-
malige Goldman-Manager Mario Draghi sein billionenschweres
Anleihenkaufprogramm beginnt, fingt bei seinem ehemaligen Arbeit-
geber die Kasse zu klingeln an. Ein Schelm, wer Béses dabei denke.

Mit Netz und doppeltem Boden

Doch genau diese Verstricklungen und Netzwerke machen den
Unterschied von Goldman und einer ganz normalen Bank aus:
Immer als erster an der Informationsquelle zu sein und in allen
Entscheidungspositionen ehemalige Mitarbeiter platziert zu haben,
macht im diskreten Bankgewerbe hiufig den entscheidenden
Unterschied. Und exakt in dieser Disziplin sind die ,,Goldminner®
traditionell unschlagbar, wenn auch manchmal hart an der Grenze
des Gesetzesrahmens. Denn die Tiiren zwischen der Politik und
dem Bankhaus stehen in den USA traditionell weit offen, auch auf
allerhdchster Ebene: So war Hank Paulson, Vorginger des heutigen
CEO:s Lloyd Blankfein, unter George W. Bush Finanzminister der
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USA. Und dies genau 2008, als die Branche mit Staatshilfen gestiitzt
werden musste. Auch einer seiner Vorginger unter Bill Clinton,
Robert Rubin, war zuvor Vorstandmitglied in der Bank.

Kein Wunder, dass auch die aktuellen Prisidentschaftskandidaten
eine gewisse Nihe zur altehrwiirdigen Investmentbank besitzen. So
ist der Schwiegersohn von Hillary Clinton, Marc Mezvinsky, genau
wie die Frau des republikanischen Kandidaten Ted Cruz oder der
Bruder des potenziellen Clinton-Herausforderers Chris Christie ein
ehemaliger Goldman Banker. Hierzulande sind vor allem die Geschifte
des echemaligen Deutschland-Geschiftsfiihrers, Alexander Dibelius,
bezeichnend fiir die Bank. Dieser galt nicht nur als enger Berater
der Bundeskanzlerin bei Privatisierungsprojekten, auch in den
Fiihrungsetagen der DAX-Konzerne ging Dibelius ein und aus. Und
dies obwohl ihm bei seinen Beratertitigkeiten selten das Interesse
seiner Kunden, sondern primir die Honorare seines Arbeitgebers
am Herzen lagen. So kam es durchaus vor, dass er bei Ubernahme-
schlachten auch mal die Seite wechselte, wenn es ihm lukrativer
schien. Kurzerhand trat auch schon mal die eigene Private-Equity-
Sparte als konkurrierender Bieter zu existierenden Kunden auf, wenn
es interessante Akquisitionen zu titigen gab.

Fazit

Goldman ist die Spinne im goldenen Netz der Finanzbranche,
einem Netz, an dem sie selbst kriftig mitspinnt. SchliefSlich diirfte
kaum eine Entscheidung in der globalen Finanz- und Geldpolitik
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Goldman Sachs Group, Inc

Branche: Investmentbank

WKN 920332 Aktienzahl in Mio. 463
GJ-Ende 31.12. Kurs aktuell (EUR) 181,91
Mitarbeiter ~ 34.400 MCap (Mio. EUR) 84.206

2014 2015e 2016e
Umsatz (Mrd. EUR) 32,2 32,1 32,8
% ggu. Vj. -0,2 % +2,2 %
EPS (EUR) 16,25 18,82 22,18
% ggti. Vj. +158 % +17.8 %
KBV 1,08 1,01 0,96
KGV 11,2 9,7 8,2

Alle Angaben in EUR, Umrechnungskurs zu USD = 1,0732
Quellen: Annual Reporss, [P Morgan, eigene Schitzungen

an Goldman vorbeigehen, alleine schon aufgrund der personellen
und informellen Verquickung. Ein Netzwerk, das es fiir Anleger
zu den aktuellen Kursen quasi gratis mit dazu gibt. Denn die
Aktie notiert nahe dem Buchwert, wihrend die Ertrige gerade
beginnen, in die Hohe zu schieflen.

Christoph Karl

Heavytrader %,

Anzeige

Q)
)

%% 4.{9

*

>

(o)
&
Se,

Ich brauche alles an einem Ort, eine erstklassige Trading-Software
fur Technische Chartanalyse mit Realtime-Pushdaten, Orderrouting
und integrierter Entwicklungsumgebung.

Mit Tradesignal Online Terminal kann ich meine Handelssysteme,
direkt im Chart, fur die weltweiten Markte backtesten und optimieren.

Jetzt mit Realtime-Pushdaten gratis testen!

Tradesignal

UUILINE TerminalkL

www.tradesignalonline.com/terminal
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Value-Aktien

- Research — Aktien

NebenWERTe im Blick

Interessante Bewertungen in der zweiten Reihe

Nebenwerte sind typische Nachziigler in einer Hausse. Nachdem
sich institutionelle Investoren in die grof$en Titel eingekauft haben,
suchen sie regelmiflig nach neuen Chancen in den hinteren Borsen-
reihen. Ein kluger Value-Anleger kann ihnen dabei einen Schritt
voraus sein.

Schweizer Musterschiiler

In der Schweiz haben nicht nur Banken, Versicherer und Pharma-
firmen ihren Sitz. Mit der Highlight Communication-Gruppe ist
dort auch ein vor allem stark im deutschsprachigen Raum aktiver
Medienkonzern zu Hause. Das Geschift unterteilt sich in die
Bereiche Film (inklusive Home Entertainment, also dem Verleih-
und DVD-Geschift) sowie Sport- und Event-Marketing. Letztere
umfasst mit der Tochter TEAM den internationalen Vermarkter der
UEFA Champions League und weiterer UEFA-Wettbewerbe. Dieses
Geschift blieb in den letzten Jahren trotz einer leichten Margen-
abschwichung die Cash Cow des Konzerns. Erst kiirzlich erhielt
TEAM nach der Erfiillung bestimmter Leistungsziele von der
UEFA den Zuschlag fiir eine Vertragsverlingerung bis zur Spielzeit
2020/21 mit der Option auf eine weitere Zusammenarbeit bis
2023/24. Uber eine solche Planungssicherheit verfiigen nur wenige
Medienhiuser, was die Borse eigentlich mit einem Bewertungs-
aufschlag zur Branche honorieren sollte. Tatsichlich liegen die
Kennzahlen (KGV 13, Kurs-/Buchverhiltnis 1,7) jedoch am
unteren Ende der Peer Group. Die Dividendenrendite von knapp
3,8% (0,17 CHEF je Aktie) ist ebenfalls ein starkes Argument fiir
die zuletzt aus einer langen Seitwirtsbewegung ausgebrochene
Highlight-Aktie. Die Filmsparte der Highlight-Tochter Constan-
tin Film kann dank der Fortsetzungen zum Publikumserfolg ,,Fack
Ju Gothe® sowie den Produktionen ,,Ostwind 2“ und ,, The Fan-
tastic Four® auf ein vielversprechendes Verleihgeschift hoffen. Da
internationale Eigenproduktionen anders als 2014 in diesem Jahr
nicht anstehen und der Franken stark bleiben diirfte, ist der prog-
nostizierte Umsatzriickgang von 412 Mio. auf ca. 330 Mio. CHF

erklirbar. Beim Nachsteuerergebnis peilt der Vorstand dennoch
einen soliden Gewinn zwischen 14 und 16 Mio. CHF (Vorjahr:
18,1 Mio. CHF) an. Angesichts der in der Vergangenheit stets
konservativ formulierten Ziele ist hier aber auch ein Erreichen des
Vorjahresniveaus nicht ausgeschlossen.
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Starkes Fundament

Nicht nur hierzulande ist der Sanierungsbedarf von alten Gebiuden
und offentlicher Infrastruktur nicht zu tibersehen. Gleichzeitig erlebt
der Wohnungsbau im aktuellen Niedrigzinsfeld einen fortgesetzten
Aufschwung. Beide Trends spielen der Diisseldorfer Innotec TSS
(IK) in die Karten. Der Konzern ist ein typischer Nischenanbieter
mit einer fiir die Baubranche iiberdurchschnittlichen Profitabilitit.
So belief sich die operative Marge im Geschiftsjahr 2014 auf tiber
14%. Obgleich der Vorjahreswert von 15,9% damit nicht ganz
erreicht werden konnte, fillt das Ertragsniveau weiterhin sehr iiber-
zeugend aus. Operativ unterteilt sich das Geschift in die beiden

Ausgewadhlte Value-Aktien

Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Dividende
Unternehmen WKN Kurs Mcap* 2015e* 2014 2015e 2016e 2015e 2016e 2015e
Highlight 920299 3,92 185,2 320 0,35 0,32 0,36 12,25 10,89 0,16
Innotec TSS 540510 11,76 112,5 100 0,92 0,98 1,10 12,00 10,69 0,40
KSB Vz. 629203 450,95 390,1 2.300 21,74 32,00 39,00 14,09 11,56 8,76

Alle Angaben in EUR; *) in Mio. EUR; Quelle: OnVista
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Foto: KSB Aktiengesellschaft

Eines der leistungsfiibigsten Priiffelder fiir
Kraftwerkspumpen aus dem Hause KSB mit
einer Antriebsleistung von 20 Megawatt.

Bereiche Tiirsysteme und Bauspezialwerte.
Die Tochter Rodenberg fertigt beispielsweise
Tirfillungen aus unterschiedlichen Mate-
rialien und liefert die dazu passenden Tiir-
verglasungen. In Europa ist man damit
Marktfiihrer. Das Segment Bauspezialwerte
richtet sich wiederum an Kunden aus der
Hochbauindustrie. Typische Produkte sind
elastische Matrizen, Formen und Fliissig-
kunststoffe, wie sie unter anderem beim Bau
und der Sanierung von Briicken und ande-
ren Hochbauten benétigt werden. Innotec
TSS hat in den vergangenen Jahren bewie-
sen, in einer wettbewerbsintensiven Branche
bestehen zu kénnen und dabei kontinuier-
liche Ertragszuwichse zu erwirtschaften.
Nach der planmif§igen Ablésung von
Inhaberschuldverschreibungen im Gesamt-
wert von 4 Mio. EUR bei Rodenberg im
vergangenen Sommer liegt die Netto-
verschuldung praktisch bei null, die Eigen-
kapitalquote bei annihernd 70%. Nach
einem erneut guten Jahr schlagen Vorstand
und Aufsichtsrat der Hauptversammlung
eine stabile Ausschiittung von 0,40 EUR
vor. Der bereits {iber Jahre etablierte Auf-
wirtstrend der Aktie sollte sich daher fort-
setzen.

Den Ausblick kaufen

Mit Erlosen von knapp 2,2 Mrd. EUR setzt
der im hessischen Frankenthal beheimatete
Pumpen- und Armaturenhersteller KSB
zwar deutlich mehr um als viele SDAX- und
TecDAX30-Unternechmen. Dennoch darf
KSB wohl alleine aufgrund des geringen
Bekanntheitsgrades an der Borse als Neben-

wert definiert werden. Auf den ersten Blick
mag die vorgestellte Bilanz fiir 2014 keine
so rechte Begeisterung wecken. SchliefSlich
waren sowohl der Umsatz als auch der
Gewinn erneut riickliufig. Beim Vorsteuer-
ergebnis lag KSB mit 72,6 Mio. EUR sogar
deutlich unter dem Gewinn aus 2013 von
rund 119 Mio. EUR. Allerdings waren
hierfiir neben dem Preiskampf im Projekt-
geschift auch Sonderfaktoren und einmalige
Restrukturierungskosten verantwortlich, die
so in diesem Jahr nicht mehr anfallen sollten.
Unprofitablere Standorte wurden geschlos-
sen und Teile der Produktion beispielsweise
im Kraftwerksbereich in Schwellenlinder
wie Indien und China verlagert. Gerade dort
sehe man ein positives Investitionsklima, so
der Vorstand. Auch will KSB mit neuen,
moderneren Pumpen Marktanteile zuriick-
gewinnen und umsatzschwache Produktrei-
hen einstellen. Zusitzlicher Riickenwind
kénnte zudem von der Wihrungsfront
kommen. Die Euro-Abwertung zum US-
Dollar hilft KSB bei internationalen Aus-
schreibungen. Insofern ist die vom Vorstand
fir 2015 in Aussicht gestellte Anniherung
an ein wieder dreistelliges Vorsteuerergebnis
plausibel. Am Ende sollte der Spitzykliker
KSB diese Messlatte trotz einiger Risiken
im bereits 2014 schwachen Russland-
Geschift klar iibertreffen. Die giinstigere
Vorzugsaktie bietet sich auf dem aktuellen
Bewertungsniveau fiir ein Investment mit
einem Zeithorizont von mindestens zwolf
bis 18 Monaten an.

Fazit

Nicht wenige Nebenwerte sind auch heute

schon iiberaus ambitioniert bewertet. Gleich-

wohl lohnt die Suche nach Unternehmen

mit langfristig erprobten Geschiftsmodellen,

Substanz und attraktiven Multiples. [l
Marcus Wessel

Hinweis auf

Interessenkonflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von
mindestens einem Mitarbeiter der
Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impres-
sum auf S. 81).
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Freiheit und
Selbstbestimmung durch

Eigeninitiative — |

lhr Land in Kanada

www.FE'—PropertySales.c_pm

* Kapital- und Vermogensanlage in Sachwerte
auBerhalb Europas

* Landerwerb als Direktkauf

* Immigrationsbasis — Moglichkeit zur personlichen
Autarkie

* Urlaubsdomizil oder Altersruhesitz

* Rechtssicherer Eigentumsiibertrag durch
deutschsprachigen Notar

* Bebauungsmoglichkeit aller angebotenen
Grundstiicke

* Unterstiitzung bei Bank- und Behdrden-
angelegenheiten

Weitere Informationen unter:
www.fe-propertysales.com

Nova Scotia ist eine Reise wert

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

info@smartinvestor.de, Betreff ,Nova Scotia“

F.E. ¥ Property Sales

Smart Investor



Buy or Good Bye
Buy: Actavis plc

Zukauf statt Forschung — auf diesen simplen Nenner kénnte man
das Geschiftsmodell des neu entstandenen Pharmariesen Actavis
herunterbrechen. Denn statt Milliarden in teure und gleichzeitig
nicht immer automatisch Erfolg versprechende Forschungs- und
Entwicklungsarbeit zu stecken, greift der Shooting-Star der
amerikanischen Pharmabranche lieber regelmifig an der Uber-
nahmefront zu. Auf diesem Weg baut CEO Brent Saunders seine
Medikamenten-Pipeline kontinuierlich und klar kalkulierbar auf,
zuletzt durch den Zukauf des Botox-Herstellers Allergan und des
US-Konkurrenten Forest Laboratories. Auch fiir 2015 ist mindes-
tens eine weitere grofSere Akquisition geplant. Die Zahlen erinnern
daher auch kein bisschen an die konservative Pharmabranche:
Nach einem Ergebnisanstieg um 47% in 2014 plant Actavis fiir
2015 mit einem erneuten Ansprung des Gewinns je Aktie um
20%.

Finanzierungssorgen muss sich Actavis trotz des rasanten Wachs-
tumskurses keine machen, schliefllich stehen die Anleiheinvesto-
ren Schlage, um dem Unternehmen seine Zukiufe zu finanzieren.
Mit der Platzierung einer der grofiten Unternehmensanleihen
aller Zeiten konnte Actavis jiingst 21 Mrd. USD bei den Investo-
ren einsammeln, zu Zinssitzen zwischen 3,8% und 4,8%. Nach-
gefragt wurden die tibrigen Bonds fiir mehr als 90 Mrd. USD, zu
verlockend sind anscheinend solche ,,iippigen® Zinssitze im

Good Bye: OAO Sberbank

Mit einer erstaunlichen Rally iiberraschte der russische Aktienmarke
seit Mitte Dezember die Borsianer. So auch die Papiere der Sberbank,
die seit dem Tief rund 75% zugelegt haben. Mit einem Dirittel der
Bilanzsumme des gesamten russischen Bankensektors ist die Sberbank
eine der tragenden Siulen in Putins Reich. Eine Rolle, die der Bank

Sberbank ADR (A1JB8N) EUR
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aktuellen Umfeld. Acatavis ist im Grunde genommen ein bérsen-
notiertes Private-Equity-Unternehmen, das mit einem hohen
Fremdkapitalhebel interessante Akquisitionen in der Pharmabranche
titigt. In einem Crack-up-Boom also genau der richtige Ansatz.
Und dies zu einer Bewertung (2015er KGV ca. 17), die noch
lange nicht als tibertrieben angesehen werden muss. [

Christoph Karl

angesichts von Sanktionen des Westens, dem rapiden

Verfall des Rubels und der abschmierenden russischen Konjunk-
tur im letzten Jahr jedoch Probleme bereitet hat. Durch Leitzinsen
von in der Spitze 17% und einer deutlich erhéhten Risikovorsorge
fiir Kreditausfille wurden auch die Zahlen der Sberbank in Mit-
leidenschaft gezogen. Im ersten Quartal 2015 stand ein Ertrags-
riickgang von 70% im Vergleich zum Vorjahresquartal zu Buche.

Durch die erstaunliche Erholung des Rubels konnten jedoch zwi-
schenzeitlich die Leitzinsen auf ,,nur” noch 14% zuriickgenommen
werden. Auf ein Notfalldarlehen der Zentralbank zur Refinanzierung
konnte die Sberbank daher vor einigen Wochen bereits verzichten.
Die Hoffnung der Marktteilnehmer liegt nun auf weiteren Zins-
senkungen im Laufe des Jahres. Eine Hoffnung, die jedoch bitter
enttiuscht werden kénnte: Die Ukraine-Krise ist noch kein bisschen
ausgestanden, mit der jiingsten Verlingerung der Sanktionen durch
die EU gibt es kurzfristig keinerlei Aussicht auf eine Lockerung.
Banken bleiben als Riickgrat der Wirtschaft durch solche Mafinah-
men besonders verletzlich. Mit einem 2015er KGV von ca. 9 ist das
Papier nun jedoch auch im internationalen Vergleich nicht mehr
giinstig — und dies angesichts des dramatischen Linderrisikos. [l

Christoph Karl



Mittelstandsaktien

Bayerische Spezialitaten

Grundsolide MicroCaps mit Tradition

Im m:access-Segment der Bérse Miinchen
notieren unter anderem auch kleine bayerische
Traditionsunternchmen, die gerade fiir den
langfristig orientierten Anleger einen zweiten
Blick wert sind. Neben einem weitgehend
krisensicheren Geschiftsmodell zeichnen sich
die Nebelhornbahn AG und die BHB Brau-
holding Bayern-Mitte AG als zuverldssige
Dividendenzahler aus, was dem Investment
einen gewissen Anleihe-Charakter verleiht.

Nicht nur die Aktie fahrt nach oben...
Die bereits 1927 gegriindete Nebelhornbahn
AG betreibt die Luftseilbahn auf das bei
Oberstdorf gelegene, 2.224 Meter hohe
Nebelhorn und die dazugehérigen Gastro-
nomiebetriebe. Das Unternehmen arbeitet
seit Jahren durchgehend profitabel. Die nicht
unerheblichen Investitionen werden durch
den Cashflow und iiberschaubare Kredite
finanziert. Durch eine enge Kooperation mit
anderen regionalen touristischen Einrich-
tungen sowie den Ausbau von Wander-
wegenetz, Beschneiungsanlagen und gastro-
nomischem Angebot ist es der Nebelhornbahn
in den letzten Jahren gelungen, zunehmend
unabhingig von Witterungseinfliissen fiir
eine gleichmiflige Auslastung iiber die
gesamte Saison zu sorgen.

Drei regional gut vernetzte Ankeraktio-

nire — darunter auch die Kommune Markt
Oberstdorf — mit jeweils etwa 25% der

Ausgewahlte Mittelstandsaktien

Aktien sorgen fiir Stabilitit im Kreis der
Anteilseigner. Das Handelsvolumen ist
auch aufgrund des geringen Free Floats
entsprechend gering, weshalb man Auftrige
unbedingt limitieren sollte. Auf Dividen-
denzahlungen war in der Vergangenheit stets
Verlass, seit dem Geschiftsjahr 2007/2008
gab es regelmiflig Ausschiittungen. Umsatz
und Gewinn erreichten im letzten Geschiifts-
jahr 7,7 Mio. EUR (Vorjahr: 7,3 Mio. EUR)
bzw. 0,37 Mio. EUR (Vorjahr: 0,32 Mio.
EUR). Fiir das laufende Geschiftsjahr
erwartet der Vorstand trotz erneut hoher
Investitionsaufwendungen keine grofSeren
Verinderungen bei den Geschiftszahlen.
Geplant ist zudem ein Festhalten an der
Ausschiittungspolitik.

Bayerische Bier-Beteiligungsgesellschaft
Die BHB Brauholding Bayern-Mitte AG
aus Ingolstadt ist zwar erst seit Juli 2010
bérsennotiert, in dem Unternehmen sind
jedoch die Brauereiaktivititen der 1882
gegriindeten Aktienbrauerei Biirgerliches
Brauhaus Ingolstadt gebiindelt. Das Kern-
geschift ist in der Tochtergesellschaft Herrn-
briu GmbH organisiert und besteht in der
Eigenproduktion und dem Vertrieb von
Bieren und alkoholfreien Getrinken unter
sechs traditionsreichen Biermarken, wie
etwa Herrnbriu, Ingobriu oder Leitner.
Regional konzentriert sich das Unterneh-
men auf Bayern. Hier ist der Vorstand auch

5/2015

auf der Suche nach Ubernahmeméglichkei-
ten von weiteren kleineren Brauereibetrie-
ben. Der Vertrieb auflerhalb Bayerns spielt
nur eine untergeordnete Rolle. Bemerkens-
wert ist dennoch, dass insbesondere die
Biertrinker in Italien und Polen bei den
Herrnbriu-Getrinken auf den Geschmack
gekommen sind. In Summe betrigt der
Exportanteil mittlerweile etwa 9%.

Bereits beim Gang an die Bérse vor fiinf
Jahren schrieb das Unternehmen schwarze
Zahlen. Daran wird sich auch kaum etwas
indern. Die Gesellschaft ist schlank auf-
gestellt und die Strategie sieht vor, dass
Ubernahmen oder Kooperationen nur dann
erfolgen, wenn diese sich auch schon auf
kurze Sicht definitiv rechnen. Dies fiihrte
dazu, dass es bei den Geschiftszahlen bislang
kaum zu nennenswerten Schwankungen
kam. Der Substanzwert der Aktie des nach-
haltig profitablen Unternehmens liegt bei
deutlich iiber 3 EUR, seit 2011 wird eine
konstante Dividende ausgeschiittet. Der
Umsatz lag 2014 nach vorldufigen Zahlen
leicht tiber dem Vorjahresniveau bei 16,3
Mio. EUR. Bedingt durch den harten Preis-
kampf und Einmalinvestitionen sank das
EBIT leicht auf 0,33 Mio. EUR (Vorjahr
0,34 Mio. EUR). Der Hauptversammlung
im Juli soll erneut eine Dividende von 0,06
EUR je Aktie vorgeschlagen werden. [l

Stephan Berninger. .~

Foto: iStock/ Thinkstocklegal

Umsatz EpS KGV  Dividende Dividenden-
Unternehmen WKN Kurs MCap* 2015e* 2015e 2015e 2015e Rendite
BHB Brauholding Bayern-Mitte ~ ATCRQD 2,80 8,7 7,7 0,10 28,0 0,06 2,1%
Nebelhornbahn 827110 16,50 16,7 17,0 0,36 45,8 0,25 1,5%

*) in Mio. EUR; Quellen: OnVista, Geschifisberichte der Unternehmen

y
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,Der zu verteilende Kuchen
wird nach wie vor grof3er”

Smart Investor im Gesprach mit Mag. Michael Quatember, Vorstand der
bet-at-home.com AG, Giber das Online-Wettgeschaft, die jlingsten Erfolgs-
zahlen seines Unternehmens und die rechtliche Situation der Branche

Smart Investor: Herr Quatember, bet-at-
home hat 2014 mit positiven Zahlen
iiberrascht, ist dafiir im Wesentlichen die
Fuflball-WM in Brasilien verantwortlich
gewesen?

Quatember: Trotz der Fufball-Weltmeis-
terschaft im vergangenen Jahr konnten wir
im Geschiftsjahr 2014 Rekordwerte bei
Umsatz und Ertrag vorlegen. Das ist ins-
besondere deswegen auflergewshnlich, weil
in unserem Geschift typischerweise bei
solchen Turnieren massiv in Werbung und
Marketing investiert wird. Ublicherweise
materialisieren sich die Umsitze mit den
dadurch neugewonnenen Kunden dann in
den Folgequartalen. Doch trotz der inten-
siven Kampagne, die wir im Juni und Juli
des vergangenen Geschiftsjahres gefahren
haben, konnten wir nun mit einem Umsatz
von 107 Mio. EUR und einem Ergebnis
von 26 Mio. EUR Rekordzahlen vorlegen.
Fiir uns belegt dies, dass der zu verteilende
Kuchen im Online-Wettgeschift nach wie
vor grofler wird. Zwischen 2004 und 2014
ist der Anteil Europas am Weltmarkt von
20% auf fast 50% gestiegen, davon haben
wir uns unser Stiick abgeschnitten. Wobei
wir zuletzt deutlich dynamischer zulegen
konnten als so mancher Konkurrent.

Smart Investor: Zuletzt hatten Sie ja rund
vier Millionen registrierte Kunden. Wie
viele davon sind aber tatsichlich bei
Thnen auf der Plattform aktiv? Und wie
hoch ist die sogenannte Churn-Rate, d.h.
der Verlust an Kunden iiber die Zeit?

Quatember: Rund 10% der registrierten
Nutzer wiirden wir als aktive Spieler
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bezeichnen, derzeit also rund 400.000 Per-
sonen. Zu den Aktiven rechnen wir die-
jenigen, welche innerhalb von zwalf
Monaten eine Wette mit Real-Money plat-
zieren, also nicht lediglich mit einem von
uns ausgegebenen Gutschein. Die Churn-
Rate liegt bei ca. 20%, d.h. jedes Jahr nimmt
der Stamm an aktiven Kunden um ein
Fiinftel ab. Das ist wie bei einem neuen
Mobiltelefon, das nach einem Jahr in die
Ecke gelegt wird. Uber gezielte Marketing-
aktionen iiberkompensieren wir jedoch
permanent den Verlust an aktiven Spielern.
Die restlichen Registrierungen in unserem
System stellen iibrigens auch einen Wert
dar, denn diese Kunden kénnen wir theo-
retisch mit gezielten Marketingaktionen
wieder reaktivieren.

Smart Investor: Die Kosten zur Gewin-
nung eines aktiven Kunden liegen bei
rund 100 bis 150 EUR. In welchem
Zeitraum amortisiert sich diese ,,Inves-
tition“?

Quatember: Typischerweise ,rentiert” sich
ein Kunde innerhalb eines Jahres. Wir
nutzen zur Kundengewinnung alle Kanile,
sprich Online, TV und klassisches Spon-
soring, in Deutschland unter anderem von
Schalke 04. Online-Werbung ist im Wett-
geschift zwar relativ teuer, lohnt sich
allerdings auch. Denn jemand, der im
Internet nach ,,Sportwetten® suchg, ist in
der Regel auch gewillt, tatsichlich zu
wetten. Online-Werbung ist damit ein
effektives Medium, um aktive Kunden zu
werben und Streuverluste im Marketing
zu reduzieren.

Mag. Michael Quatember

Smart Investor: Wer macht bei Ihnen im
Haus die Quoten und wodurch stellen
Sie sicher, dass die Chancen und Risiken
richtig eingepreist sind?

Quatember: Die Quoten werden manuell
von unseren Tradern gemacht, das sieht im
Grunde genommen aus wie im Handelssaal
einer Bank. Zu Beginn ist die Quote die
personliche Einschitzung unseres Traders.
Je nachdem wieviel dann auf welches
Ergebnis gewettet wird, werden die Quoten
im Laufe der Zeit — bei einer Live-Wette
sogar wihrend eines Spiels — angepasst.
Natiirlich miissen wir uns dabei auch am
Markt orientieren und die Quoten entspre-
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Uber bet-at-home.com

Die 6sterreichisch-deutsche bet-at-home.com AG (WKN
AODNAY) ist im Bereich Online-Gaming und Online-
Sportwetten titig. In Summe platzierten die Kunden des
Unternehmens im vergangenen Jahr Wetten iiber mehr als
2,1 Mrd. EUR auf dem Portal des Unternehmens. Mit den
Zahlen fiir 2014 hat das Management eindrucksvoll die
eigene Prognose iibertroffen, bereits nach neun Monaten
waren die Planzahlen fiir das Gesamtjahr erreicht. Mit der
Erhéhung der Dividende von 0,80 auf 1,20 EUR werden
auch die Aktionire am Erfolg beteiligt.

Bei leicht steigenden Umsitzen plant das Unternehmen fiir
2015 mit einem EBITDA zwischen 15 und 20 Mio. EUR.
Grund fiir den Riickgang im Ertrag sind jedoch keine ope-
rativen Griinde, sondern eine neue Mehrwertsteuerregelung
innerhalb der EU. Mit einem KGV von 11,6 fiir 2015 ist
bet-at-home.com noch immer deutlich giinstiger bewertet als

bet-at-home.com (AODNAY) EUR
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manche Konkurrenten, und dies trotz eines zuletzt deutlich
dynamischeren Wachstums. |
Christoph Karl

chend anpassen, um laufend ein attraktives
Produkt anbieten zu kénnen. Alle unsere
Trader sind von uns selbst ausgebildet. Das
sind in der Regel junge Burschen, die sport-
begeistert sind und sich fiirs Wetten inte-
ressieren. Zu Beginn iibernimmt ein Trader
unter Aufsicht eines Supervisors eher jene
Spiele und Sportarten, bei denen die
Einsitze nicht besonders hoch sind. Mit
zunchmender Erfahrung lassen wir ihn
dann auch wichtigere Partien iibernechmen.
Zusitzlich haben wir ein automatisiertes
Risikomanagementsystem, das Zahlen-
dreher entdeckt und eine Wette automatisch
aus dem System nehmen kann.

Smart Investor: Diese Features Ihres Sys-
tems sind selbst programmiert?
Quatember: Unsere komplette Software
haben wir selbst entwickelt, auch die mobile
Plattform. Die Basisversion von vor 15
Jahren geht immer noch auf meinen Vor-
standskollegen Franz Omer zuriick. Mit
dem Wachstum wurde natiirlich auch das
System permanent weiterentwickelt, auch
durch externe Berater. 2012 gab es einen
kompletten Relaunch, auch des Risiko-
managementsystems.

Smart Investor: Die grofiten Risiken
kommen wohl noch immer aus dem
rechtlichen Status von Sportwetten. Wie
ist hier der Stand?

Quatember: Generell operieren wir mit
unserer maltesischen Lizenz, diese ist in der
ganzen EU giiltig. Dennoch bemiihen wir
uns auch um lokale Lizenzen, sofern solche
verfiigbar sind. So haben wir unter anderem
seit 1.11.2014 eine Lizenz in UK. In
Deutschland stehen wir auf einer Liste von
20 Bewerbern. Allerdings haben andere
Interessenten geklagt, so dass das Vergabe-
verfahren jetzt erstmal gestoppt ist. Wir

warten jetzt auf das Urteil des EuGH, ob
der Gliicksspielstaatsvertrag EU-rechts-
konform ist. Solange sich hier nichts dndert,
werden wir dort weiter mit der maltesischen
Lizenz aktiv sein. In Deutschland zahlen
wir aber ganz regulir 5% Gliicksspielsteuer.

Smart Investor: Herr Quatember, vielen
Dank fiir das interessante Gesprich. [l
Interview: Christoph Karl
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Musterdepot

Verschnaufen auf dem
Weg nach oben

Zum ersten Mal seit Beginn des Jahres legt der DAX eine kurze Pause ein.
Eine Uiberraschende Nachricht aus einem unserer Unternehmen sorgt
daftr, dass auch wir uns nicht vollstandig davon abkoppeln konnten.

Trotz eines leichten Riickgangs von 1,2% im Depot kénnen wir  langfristigen Value-Titel ins Depot gelegt. Das Unternehmen

uns im Vergleich mit dem DAX in diesem Monat schen lassen. firmiert erst seit wenigen Wochen unter diesem neuen Namen
Denn der deutsche Leitindex zeigte sich mit einem Minus von  und ist durch die Fusion der beiden Konglomerate Cheung Kong
2,9% deutlich schwicher. (Holdings) und Hutchison Whampoa Ltd. entstanden, beides

Schwergewichte an der Hongkonger Bérse. Mit der simplifizierten
Hongkong und die Welt Struktur der Unternehmensgruppe erhofft sich der reichste Mann

Mit der Holdinggesellschaft CK Hutchison Holdings des Milliar- ~ Asiens eine Reduktion des Holding-Discounts in der Aktie. Denn
dirs Li Ka-Shing aus Hongkong haben wir uns im April einen  die Anteile des Vorgingerunternehmens notierten zuletzt mit einem

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 17.04.2015 (DAX: 11.689)
Performance: +10,2% seit Jahresanfang (DAX: +19,2%); -1,2% gg. Vormonat (DAX: -2,9%); +194,0% seit Depotstart (DAX: +357,0%)
Kauf-  Kauf  Kurs  Wert Depot- Performance
Unternehmen/Land WKN Branche SIP* C/R*| Stiick Datum zu akt. akt. Anteil Vormonat seit Kauf
Aurelius [D] AOJK2A  Sanierer c 7/6 600 13.09.12 12,00 40,39 24234 82% +0,5% +236,6%
Toyota-Call (5.750; Dez 16) ~ CF74P9  Automobilkonzern| A  8/6 | 8.000 02.10.14 0,82 201 16080 55% -86% +145,1%
Morphosys [D] 663200 Biotechnologie B 8/6 300 14.12.12 2830 60,74 18.222 6,2% -13,4% +114,6%
Anthem [USA] A12FMV  Krankenversicherer| A 7/5 190 27.03.14 73,51 142,69 27111 9,2% -24%  +94,1%
Eurokai Vz. [D]** 570653 Hafenbetreiber c 7/6 800 26.09.13 21,70 39,00 31.200 10,6% +70% +79,7%
Visa [USA] AONC7B  Kreditkarten B 7/5 200 191213 39,63 5980 11960  4,1% -42%  +50,9%
Bridgestone [JPN] 857226  Automobilzulieferer| C  8/6 400 02.05.13 27,80 3926 15704 53% +64% +41,2%
Dr. Pepper Snapple [USA[** ~ AOMVO7  Konsumgiiter A 8/6 200 15.12.14 61,55 71,94 14388  49% +16% +16,9%
Gilead [USA] 885823  Biotechnologie A 8/6 120 27.11.14 80,65 9360 11232  38% -1,1%  +16,1%
Restaurant Brands Int. [CAN] A12GMA  Konsumgiiter A 7/5 300 16.01.15 34,00 3560 10.680 3,6% -2,7% +4,7%
Goldcorp [CAN]** 890493 Goldproduzent B 7/5| 1000 16.01.14 17,83 1856 18.560 6,3% +2,8% +4,1%
CK Hutchison Holdings [HK]  A14QAZ  Konglomerat A 8/5 | 1000 16.04.15 20,02 19,95 19.950 6,8% -0,3%
Adler Modemérkte [D]** ATH8MU  Einzelhandel A 7/5| 1600 11.12.14 1295 12,05 19.280 6,6% +1,2% -6,9%
Silver Wheaton [CAN]** AODPA9  Silberproduzent B 8/5 | 1000 26.09.12 2341 1804 18040 61% -34%  -22,9%
C

7/5 | 2.000 15.08.13 9,77 6,05 12.100 41% +29% -381%
Aktienbestand 268.741 91,4%
Liquiditat 25.295 8,6%
Gesamtwert 294.036 100,0%

Hargreaves Services [GB]** ~ AOHMDY  Bergbau

Interessenkonfliks; bitte beachten Sie den Hinweis
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 81!

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

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

Veriind. beim C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesserungen sind griin und Verschlechterungen rot markiert.
**) Durchschnittskurs
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Durchgefiihrte Kaufe und Verkaufe

Stiick- Kaufwert
Kaufe WKN Kurs zahl Datum
CK Hutchison Holdings* A14QAZ 20,02 1.000 20.020 16.04.15
Stiick-  Verkwert Perfor-
Verkaufe WKN Kurs zahl mance Datum
DEAG* A0Z23G 6,45 2400 15.480 +144%  16.04.15

*) Mittelwert aus den ersten Umsiitzen zur Borsenerdffnung

Abschlag von knapp 25% zum Buchwert.
Die neue wie die alte Hutchison ist sozu-
sagen die ,Hongkong AG* schlechthin.
Biirgern der ehemaligen Kronkolonie ist
es praktisch unmoglich, einen Tag ohne
Interaktion mit einer der Hutchison-
Beteiligungen zu verleben.

Mit Aktivititen wie Telekommunikation,
Energieversorgung, Hafeninfrastrukeur,
Einzelhandel und Ol ist der Mischkonzern
jedoch nicht nur auf Hongkong konzen-
triert, sondern {iber diverse Beteiligungen
in ganz Asien, Europa und Nordamerika
investiert. In Deutschland diirfte CK Hutchi-
son wohl vor allem durch seine 40%
Beteiligung an der Drogeriemarktkette
Rossmann bekannt sein, immerhin einem
Unternehmen mit einem Umsatz von rund
7,2 Mrd. EUR. In einem weiteren Reorga-
nisationsschritt mochte Li Ka-Shing nun
die Immobiliensparte des Konzerns per
Spin-off an die Aktionire tibertragen. Zum
abgespaltenen Unternehmen wird dann
ein Portfolio an Wolkenkratzern und
Hotels in Hongkong sowie auf dem chine-
sischen Festland gehoren.

Noch viele Pfeile im Kécher

Unerfreuliche Nachrichten erreichten uns
dagegen vom Biotechnologiewert Morpho-
Sys, mit einer Performance von +148%
im letzten Heft immerhin noch die beste
Position in unserem Depot. Die Martins-
rieder melden die Beendigung der Part-
nerschaft mit dem US-Konzern Celgene
betreffend MOR202, ein von MorphoSys
selbst entwickelten Krebswirkstoff. Dass
diese Nachricht fiir die meisten Marktteil-
nehmer eine vollige Uberraschung war,
zeigte auch die Kursreaktion am Tag der
Ad-hoc-Mitteilung. Mit einem Minus von
in der Spitze mehr als 20% wurde allein
an einem Tag ein Bdrsenwert von rund

500 Mio. EUR vernichtet. MorphoSys
gibt nun eine neue Planung fiir 2015 aus.
Dass diese von den nackten Zahlen her
positiver aussicht als die vorhergehende,
darf jedoch nicht tiuschen: Lediglich
Einmalertrige durch die Beendigung des
Gemeinschaftsprojektes mit Celgene wer-
den 2015 fiir einen Anstieg von Umsatz
und EBIT sorgen. Nach der Beendigung
eines Alzheimer-Projekts ist die jiingste
Meldung nun bereits die zweite Pleite
innerhalb weniger Monate.

Mit 84 eigenen und auslizenzierten Wirk-
stoffen hat MorphoSys jedoch noch einige
weitere Pfeile im Kocher. Seit dem tiefen
Fall der Aktie Ende Mirz geht es nun
bereits wieder leicht nach oben, denn die
letzten Meldungen gaben der Borse wieder
neue Hoffnung: Der MorphoSys-Partner
Johnson & Johnson startet demnach die
sogenannte klinische Phase-II-Studie fiir
den Wirkstoff Guselkumab, was eine
weitere Meilensteinzahlung fillig werden
lief8. Daneben versucht das Management
durch Aktienriickkiufe das Vertrauen des
Kapitalmarktes zuriickzugewinnen. Wir
bleiben daher investiert und setzen darauf,
dass es sich bei MOR202 lediglich um
einen Ausrutscher gehandelt hat. Das
Geschiftsmodell des Unternehmens erklirte
der CFO von MorphoSys, Jens Holstein,
im Interview mit Smart Investor im Heft

4/2015.

Festival-Holle

Durch den Verkauf der Aktien des Kon-
zertveranstalters und Ticketing-Unterneh-
mens DEAG entledigten wir uns dagegen
eines weiteren Sorgenkindes in unserem
Portfolio. Seit den ersten Presseberichten
tiber Schwierigkeiten bei den von DEAG
veranstalteten Rock-Festivals liuft die
Aktie gegen den Markttrend nach unten.
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Spitestens mit Veroffentlichung der Ver-
legung des Festivals ,,Griine Holle® vom
Niirburgring in die Arena auf Schalke
bestitigen sich nun diese Gertichte, allen
vorherigen Beteuerungen des Manage-
ments zum Trotz. Urspriinglich wollte die
DEAG ihre ,,Griine Hoélle® gemeinsam
mit dem russischen Eigentiimer des Niir-
burgringes veranstalten, dieser kam jedoch
nach Darstellung des Unternehmens seinen
Verpflichtungen nicht nach. Trotz einer
vorhandenen Versicherung bildet DEAG
nun eine Risikovorsorge und rechnet mit
einem negativen Sondereffekt von bis zu
3 Mio. EUR. Erst wenn die Festivals —
wortlich gesprochen — iiber die Bithne
gegangen sind, wird sich wohl das volle
Ausmafl der Festivalpleite zeigen. Wir
haben daher zwar spit, aber immer noch
rechtzeitig die Bremse gezogen und ver-
abschieden uns mit einem Plus von rund

14% aus der Aktie.

Dividenden

Auch im vergangenen Monat konnten wir
wieder einige Dividenden von Anthem,
Dr. Pepper Snapple, Hargreaves Services,
Restaurant Brands International und Sil-
ver Wheaton vereinnahmen. In Summe
betragen die Ausschiittungen rund 425
EUR.

Fazit
Der Markt liuft und lduft und lduft, im
vergangenen Monat handelt es sich nach
unserem Empfinden daher auch nur um
einen kurzfristigen Riicksetzer. Mittelfris-
tig wird die Liquidititshausse an den Bor-
sen weiterhin alle Indizes nach oben ziehen.
Mit unserer Auswahl an Qualititstiteln
fithlen wir uns fiir den nichsten Schub
ordentlich aufgestellt. [ |
Christoph Karl

Hinweis auf

Interessenkonflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von
mindestens einem Mitarbeiter der
Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impres-
sum auf S. 81).

5/2015  Smart Investor 69



Titelstory/Anleihen

- Research — Aktien

»-..dann folgt unausweichlich
ein Platzen der Rentenblase”

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Jochen Felsenheimer von der XAIA
Investment GmbH Uber Verzerrungen an den Anleihemarkten, die Wahr-
scheinlichkeit einer Zinswende und die Konsequenzen fiir den Anleger.

Dr. Jochen Felsenheimer ist Geschifisfiibrer
der XAIA Investment GmbH. Zuvor leitete
der promovierte Volkswirt das globale Cre-
dit Strategy Research bei der UniCredit
Group. XAIA setzt in mehreren Fonds eine
Arbitragestrategie um, bei der Marktineffi-
zienzen zwischen Kredit- und Anleihemdirk-

ten und Kreditausfallderivaten, sogenannten
Credit Default Swaps, ausgenutzt werden.
Durch solche Bewertungsdifferenzen konnen
unabhingig von den Marktrisiken stabile
Ertriige generiert werden. In Summe ver-
waltet XAIA rund 2,5 Mrd. EUR Assets
under Management fiir institutionelle und
private Investoren.
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Smart Investor: Herr Dr. Felsenheimer,
in Amerika spricht die Zentralbank von
einer bevorstehenden Zinswende, bei
US-Anleihen zeigt sich aber in den letz-
ten Monaten eher das Gegenteil. Was ist
davon zu halten?

Felsenheimer: Aktuell erwartet der Markt die
Fed Funds Rate zum Ende 2015 bei 0,33%
— der Trend der langfristigen Zinsen in den
USA ist jedoch weitaus weniger klar. Beson-
ders die kurzfristige Entwicklung des US-
Arbeitsmarktes wird hier der entscheidende
Faktor innerhalb der nichsten Monate sein.

Smart Investor: Wird die Zinserhéhung
durch die Fed also méglicherweise nach
hinten verschoben oder ganz abgesagt?
Kénnen denn die Zinsen iiberhaupt noch
auf einen Marktpreis steigen, der nicht
nach unten manipuliert wird?

Felsenheimer: Die langfristige Geldpolitik
der USA wird natiirlich stark von den Ent-
wicklungen in Europa und Japan abhingen
— je linger die Niedrigzinsphase dort
andauert, desto schwieriger wird es fiir die
Fed, einen nachhaltigen Zinserhshungsweg
einzuschlagen. Ich sehe gute Chancen, dass
die Phase der Zinserhéhungen in den USA

eine relativ kurze sein wird.

Smart Investor: In Europa ist ja alleine
schon durch die EZB und ihr Anleihen-
kaufprogramm eine Zinswende zunichst
praktisch ausgeschlossen. Wer verkauft
denn aktuell seine Anleihen an Draghi,
und wer wird am Ende in diesen Miirkten
bleiben?

Felsenheimer: Das Halten von Staatsanleihen
folgt ja keiner 6konomischen Ratio — sie ist
vielmehr Ausdruck immer strengerer Regu-
lierungsanforderungen. Das gilt vor allem
fiir Banken und Versicherungen, die aktuell
die grofiten Halter von Staatsanleihen sind.
Allein die Tatsache, dass die EZB als Kiufer
auftrite, fithre zu steigenden Markepreisen
und wirkt somit entlastend fiir die Bilanzen
der Banken und generiert stille Reserven bei
Versicherungen. Genau diese Investoren
werden auch weiterhin in Staatsanleihen
investiert bleiben — nicht weil sie es wollen,
sondern weil sie es miissen.

Smart Investor: Mit Griechenland befin-
det sich ja auch noch ein besonderes
Sorgenkind in der Eurozone, wie wird
es hier weitergehen?

Felsenheimer: Spitestens seit 2012 ist offen-
sichtlich, dass ein Verbleib Griechenlands
in der Eurozone nur durch anhaltende
monetire Transfers aus den anderen
Mitgliedslindern méglich ist. Die real-
wirtschaftliche Bedeutung Griechenlands
fiir die Eurozone ist gering, aber die Rolle
Griechenlands als stirkste Waffe Europas
im globalen Abwertungswettlauf ist nicht
zu unterschitzen. Gerade Exportnationen
wie Deutschland profitieren kurzfristig
am stirksten von der persistenten Euro-
Schwiche. Jedes Land muss letztlich die
Kosten und Nutzen eines Verbleibs in der
Wihrungsunion gegeneinander abwigen
— und diese Entscheidung ist sehr viel
mehr politischer denn 6konomischer
Natur!



Smart Investor: Was wiirde denn passie-
ren, wenn die EZB ihr 2%-Inflationsziel
erreicht und danach ihr Quantitative
Easing beendet?

Felsenheimer: Spitestens dann folgt unaus-
weichlich ein Platzen der Rentenblase, da
es schwer vorstellbar ist, dass Investoren
bereit sind, in 10-jihrige deutsche Staats-
anleihen bei einer Realrendite von -2%
(0% Nominalrendite und 2% Inflation)
zu investieren. Ohne weitere Eingriffe lsst
sich die aktuelle Situation also gar nicht
aufrechterhalten. Aber so absurd es klingt,
das bedeutet noch lange nicht, dass es bereits
morgen kollabieren muss. Schauen sie sich
Japan an, dort platzt die Rentenblase seit
25 Jahren nicht.

Smart Investor: Fiihlen Sie sich angesichts
dieses makrookonomischen Szenarios
mit den Gegenparteienrisiken in Ihren
Credit Default Swaps* noch wohl?

Felsenheimer: Angesichts der EZB-Politik
ist die kurzfristige Ausfallwahrscheinlichkeit

im Bankensektor extrem niedrig. Trotzdem
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Neues aus dem Mittelstandssegment

Mit der Emission einer neuen Mittelstandsanleihe (WKN A13SHL) begibt die SeniVita
Social Estate AG zum ersten Mal ein solches Papier mit Wandlungsmoglichkeit. Die
Anleihe im Volumen von bis zu 50 Mio. EUR und einem Coupon von 6,5% p.a.
ist ab Oktober 2018 in Aktien der bislang noch unnotierten Emittentin wandelbar,
und zwar zu einem Wandlungspreis von 10 EUR je Aktie. Bis dahin will SeniVita

laufende Bauprojekte von Altenpflegeeinrichtungen als Sicherheit an die Glaubiger
verpfinden. Die Zeichnungsfrist liuft vom 23.4. bis zum 8.5.2015 iiber die Borse

Frankfurt oder die Emittentin selbst.

werden alle unsere Derivate-Positionen
umfinglich kollateralisiert, d.h. es findet
ein tiglicher Ausgleich der Markewert-
schwankungen statt. Die Auswirkungen
eines moglichen Ausfalls eines Kontrahen-
ten werden somit minimiert.

Smart Investor: Fiir einen Privatanleger
wird damit doch der Rentenmarkt auf
Dauer uninteressant, was soll er also tun?
Felsenheimer: Es gibt Phasen, da ist das
Halten von Cash durchaus eine interessante

Alternative. Ich denke, wir befinden uns in
einer solchen! Ich erwarte, dass es mittelfris-
tig sehr viel attraktivere Investmentoppor-
tunititen gibt, als dies aktuell der Fall ist.

Smart Investor: Dr. Felsenheimer, vielen
Dank fiir das interessante Gesprich. [l
Interview: Christoph Karl

*) Credit Default Swaps sind standardisierte,
handelbare Kreditausfallversicherungen

VTAD
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Titelstory/Interview mit einem Investor

»Eine Welle kreativer Zerstérung”

Smart Investor im Gesprach mit US-Finanzberater Martin Armstrong
uber seine Vergangenheit und seine Prognosen. ,The Forecaster”,
ein Dokudrama iber Armstrong, kommt am 7. Mai 2015 in die Kinos.

Smart Investor: Herr Armstrong, der neue
Dokumentarfilm ,, The Forecaster (siehe
Filmbesprechung auf'S. 80) startet mit
einem Wahrsager, der ausgerechnet Ihnen
die Zukunft liest. War das nur ein Scherz,
oder was war die Idee dahinter?
Armstrong: Fiir mich war es auch eine Uber-
raschung. Der Typ war echt und ist in
Asien ziemlich bekannt. Ich war mir nicht
sicher, warum sie das machten. Aber es war
ein Geschenk meiner Assistentin Danielle.
Allerdings sagten sie mir nicht, dass sie
mich filmten. Fiir mich war es eine inte-
ressante Erfahrung.

Smart Investor: In Ihrem Blog www.arm-
strongeconomics.com beschreiben Sie,
dass der Film, der in den USA bereits
angelaufen ist, iiberwiegend sehr positi-
ve, aus New York aber ungewéhnlich
schlechte Bewertungen erhalten hat.
Haben die New Yorker Finanzkreise
immer noch Probleme mit Thnen?

Armstrong: Das sind im Wesentlichen die
Money Center Banks. Es war immer ein
Kampf zwischen denen und mir. Ich bin
lange genug im Geschift, um Thnen zu
sagen, wie alles begonnen hatte: Ausgangs-
punke war der Rohstoffhandel. Im Jahr
1980 machten die grofSen Rohstofthiuser
eine Menge Geld im Goldhandel und kauf-
ten dann Salomon Brothers, die damals das
grofite Anleihehaus an der Wall Street
waren. Als die Rohstoffindustrie die Wall
Street kaperte, dnderte sich alles. Schon
nach zehn Jahren wurde Salomon beschul-
digt, die US-Treasury-Auktionen zu mani-
pulieren. Die ,,Rohstoftkultur bestand
immer darin, das Spiel zu manipulieren.
Diese ,,Kultur® hielt nun an der Wall Street
Einzug. Das verursachte auch eine Menge
unserer heutigen Probleme. Nach dem
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Wer die Vergangenheit kennt ...

In Birsenkreisen gilt der US-Amerikaner
Martin Armstrong (Jahrgang 1949) als
Legende. Bereits Anfang der 1980er Jahre
prognostizierte er zutreffend den Birsen-
crash des Jabres 1987 — und sah inmitten
der Panik neue Hochstkurse fiir das Jahr
1989 voraus. Auch das Platzen der japa-
nischen Aktienblase Ende 1989 sagte er
voraus. Seine Prognosen erstellte er mit
dem von ihm selbst entwickelten ,, Ronomic
Confidence Modell“ (ECM), dessen Basis
eine Datenbank zu Miinzen ist, anhand
derer Armstrong die (Finanz-)Geschichte
rekonstruierte.

Dabei entdeckte er die iibermgende Bedeu-
tung der Zahl Pi (=3,141...), aus der er
einen 8,6-Jabres-Zyklus ableiten konnte
(3,141 *1.000 = 3.141 Tage). Neben
dieser Zyklik bildet die Interdependenz
der Mirkte eine zweite wesentliche Siule
seiner Methodik — nichts geschiebt isolier.
Das Verbliiffende an seinen Prognosen war
stets deren Prézision. Mitunter konnte er
Wendepunkte taggenan, aber berwits Jahre
im Voraus bestimmen.

Seine Intimfeindschaft zu den grofien
Investmentbanken eskalierte im Jahr
1998. Wiihrend diese in Russland das grofte
Geschift witterten und eine regelrechte
Ubernahme der russischen Bodenschiitze
anpeilten, verweigerte sich Armstrong nach
eigenen Angaben ,,dem Club*. Mehr noch,
seine Prognosen sahen keinen russischen
Aufschwung, sondern den Zusammenbruch
Siir das Jahr 1998 voraus. Armstrong sollte
einmal mehr Recht behalten.

Nach dem mysteriosen Tod des Bankers
Edmond Safra, der jene Republic Natio-
nal Bank leitete, mit der Armstrong
gusammenarbeitete, beschleunigten sich

die Ereignisse. Armstrong kam in Beuge-
hafft, weigerte sich aber beharrlich, seinen

Programmcode offenzulegen. Erst zwolf
Jabre spiter kam er wieder fri, die letzten
Siinf Jahre inhaftiert fiir eine ,, Veruntreu-
ung*, bei der es nach seiner Aussage nicht
einmal Opfer gab. Heute fiillt er erneut die
Vortragssiile. Wie gewohnt blickt er dabei
in die Zukunft. Der von ihm fiir den

Oktober 2015 erwartete Zusammenbruch

des Marketes fiir Staatsanleihen ist dabei
nur die spektakulirste Prognose — eine

Prognose, die dem Finanzestablishment
erneut missfallen diirfte. Empfehlenswert
ist die Seite www. armstyongeconomics.com,

auf der Armstrong fast tiglich Aktuelles und
Grundsitzliches postet.

Ralph Malisch

S owouri

Foto: Alan Attridge



»Salomon-Ereignis“ verdnderte sich die Welt. Goldman Sachs
erkannte, dass der einzige Weg, um sich vor Ahnlichem zu ,,schiit-
zen®, in einer umgekehrten Ubernahme der Regierung bestand.
In der Folge wurden Typen wie Robert Rubin und Hank Paulson,
frithere Goldman-Sachs-Leute, als US-Finanzminister zustindig
fir US-Staatsanleihen. Auch Thr EZB-Chef stammt ja von Gold-
man Sachs. Wenn Sie sich all die Regierungsstellen ansehen, wo
die ihre Leute untergebracht haben, ist das wirklich erstaunlich.
Sie sind gewissermaf$en tiber dem Gesetz.

Smart Investor: Ist das ausschliefllich ein Goldman-Sachs-
Thema?

Armstrong: Goldman Sachs ist wahrscheinlich der Rédelsfiihrer, so
wie es anfinglich Salomon Brothers war, bevor Goldman Sachs
diese Position im Wesentlichen iibernahm. Dieselbe ,,Kultur“ hat
nun auch die Citibank befallen. Auch europiische Banken /die
Namen diirfen wir aus rechtlichen Griinden nicht nennen]versuchen
zu imitieren, was die New Yorker so ,erfolgreich® vorgemacht
haben — und sie werden mit denselben Problemen enden. New
York ist New York. Hier kontrolliert ,,der Club“ die Gerichte und
die Regierung. Die denken gar nicht daran, diese Position aufzu-

geben.

Smart Investor: Sie wurden fiir sieben(!) Jahre wegen ,,Miss-
achtung des Gerichts“ in Beugehaft genommen. Eine
unglaublich lange Zeit. Warum waren ,,die“ so sauer auf Sie?
Armstrong: Im Wesentlichen war es — wie wir das nennen — ein
»Mexican Stand-off*, also eine ziemlich explosive Pattsituation.
Letztendlich mussten sie mich aber freilassen, weil ich mich an
den Obersten Gerichtshof wandte und dieser Antworten verlang-
te, z.B. warum sie jemanden ohne Prozess, Anwilte oder Ahnliches
einfach einsperrten. Das Gesetz beschrinkt die Beugehaft auf 18
Monate. Punkt. Man kann Leute auf dieser Basis nicht einsper-
ren, bis sie sterben. Es war ein richtiger Affenzirkus. Sie gaben
zum Schein nach, hielten sich aber nicht daran. Das Absurdeste
war eine Befragung iiber die angebliche Veruntreuung von 3 Mrd.
USD. Ich wandte mich an die Zuhérer — tiberwiegend europiische
Banker — und wollte wissen, ob es tiberhaupt maéglich sei, dass
auch nur eine Milliarde fehlt. Sie brachen in schallendes Gelich-
ter aus, denn es war unméglich. Die ganze Anschuldigung war
nur eine unglaubwiirdige Liige. Leider wird aber auch die Presse
in New York tiberwiegend von den Banken kontrolliert. Gretchen
Morgensen schrieb auf der Titelseite der New York Times iiber
die Geschichte. Sie erhielt einen Anruf und durfte nie wieder
etwas iiber mich auf der Titelseite schreiben. Die Banken haben
eine Menge Macht, weil die Regierung eine Menge Schulden hat.
Sie sind die Mittelsminner fiir den Staatsanleihehandel: ,,Wenn
ihr uns nicht rettet, seid ihr pleite.“ Das ist die Logik. Sie bekom-
men die Riesenrettungen, niemand geht ins Gefingnis. Sie kon-
nen die ganze Welt anschmieren und kommen damit durch.

Smart Investor: Wie hat Sie die Zeit im Gefiingnis verindert?
Armstrong: Nun, mir war nicht bewusst, wie schlimm es um das
US-Rechtssystem steht. Mein Vater war Rechtsanwalt und Rich-
ter. Ich vertraute darauf, dass sich die Anschuldigungen gegen
mich als haltlos herausstellen wiirden. SchliefSlich hatten wir »
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Perspektive: Kapitalmarkt

Auf dem offentlichen Kapitalmarkt kénnen Unter-
nehmen neue Meilensteine in Richtung Wachstum
und Unabh&angigkeit setzen. Ob klassischer Bérsen-
gang oder Anleihenemission: Die Borse Munchen
bietet Mittelstandlern viele neue Perspektiven bei
der Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung.
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Abb. 1: Der Fall von Athen anhand des Economic Confidence Models (ECM)
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Quelle: Martin A. Armstrong

nicht einmal Zugriff auf die fraglichen japanischen Gelder. Wir
definierten lediglich deren Portfolios. Die Republic National Bank of
New York hatte sie einfach angelogen. Aber genau das war das Problem,
denn alles, was die Bank behauptete, wurde fiir bare Miinze genom-
men. Sie iberpriiften es nicht einmal. Sie nahmen nicht einmal das
Telefon in die Hand, um in Japan zuriickzurufen. Meine Anwilte
mussten mich gegen ein Verbrechen verteidigen, das nicht einmal
stattgefunden hatte. Wenn Sie in New York eine Bank verklagen
wollen, werden Sie vetlieren. Die Bank gewinnt immer.

Smart Investor: In dem Film werden die Ereignisse rund um
Russland beleuchtet, die in engem zeitlichen Zusammenhang
mit Threr Inhaftierung standen. Gab es auch eine sachliche
Verbindung?

Armstrong: Ich denke, es gibt da Verbindungen, weil die Beugehaft
erst begann, nachdem der Chef der Republic National Bank,
Edmond Safra, am 3. Dezember 1999 ermordet wurde. Eine
Woche spiter wurden ,,sie“ gegen mich aktiv. Sie erkannten wohl,
dass sie keinen reguldren Prozess gegen mich riskieren konnten.
Ich wusste, was gespielt wurde, und sie hatten Angst, dass es her-
auskommen wiirde.

Smart Investor: Gehen wir in Ihrer Geschichte weiter zuriick,
zur Basis Thres Prognosemodells. Miinzen spielten in Threr
Jugend eine grof3e Rolle, aber nicht alle Miinzsammler schrei-
ben solche Prognoseprogramme. Gab es ein Schliisselerlebnis?
Armstrong: Hauptsichlich interessierte ich mich fiir das Trading und
ich wollte dann ein Modell dafiir entwickeln. Die Miinzen, die ich
leidenschaftlich sammelte, waren sehr alt. Ich wusste, dass ich daraus
eine Datenbank machen konnte. So fragte ich mich, wie Rom
wirklich fiel. Wie sah das konkret aus? Genau das konnte ich aus
den Miinzen rekonstruieren. Als ich das Puzzle zusammengesetzt
hatte, war ich sehr iiberrascht. Der eigentliche Fall Roms dauerte
ganze 8,6 Jahre. Es geschah also extrem schnell. Dann rekonstru-
ierte ich die Geschichte von Byzanz, Athen und anderen. Ich sah
im Wesentlichen die gleichen Muster, immer wieder.
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Smart Investor: Ihre Prognosen gelten als erstaunlich prizise.
Wie erkliren Sie sich das?

Armstrong: Wenn man die von mir untersuchten 224 Jahre durch
die Anzahl der 26 internationalen Paniken teilte, ergibt das wieder
8,6 Jahre. Zuerst dachte ich, das sei nur ein Durchschnitt. Tatsich-
lich aber stimmte es auf den Tag genau. Das war dufierst tiberraschend.
Ich konnte es mir nicht erklidren, warum es so genau war. Es stellte
sich heraus, dass es die Zahl Pi ist. Ich testete das historisch bis in
die Zeiten Roms. Pi war die ganze Zeit dabei. Ich weifd nicht, was
es ist. Jeder versteht, dass es Konjunkturzyklen gibt. Der Okonom
Josef Schumpeter nannte sie die ,Wellen kreativer Zerstorung".
Alles ist von den Zyklen betroffen. Ich glaube, das ist das wahre
Wesen des Universums. Wenn man bereit ist, seine Augen zu 6ffnen,
findet man die Zyklen tiberall. Das ist eigentlich alles. Es ist extrem
exakt und man kann die Dinge kommen schen.

Smart Investor: Auch beim Euro sahen Sie voraus, dass er nicht
funktionieren wiirde. Gab es neben der ,,magischen Zahl“ Pi
weitere Uberlegungen?

Armstrong: Ich warnte von Anfang an vor dem Euro. Bereits 1997
sagte ich auf einer Konferenz in London, dass der Euro scheitern
werde: ,,Ihr versteht nicht, was ihr tut!“
Griechenland. Eigentlich hitten sie erst die Schulden in den Griff
bekommen miissen, dafiir aber fehlte die politische Unterstiitzung.
Also schliipften sie erst unter den Euro, um die Schulden danach
zu bereinigen. Der Euro stieg von rund 0,80 USD auf 1,60 USD
und die nationalen Schulden waren plétzlich rund doppelt so
hoch. Das ist nicht so schwer zu verstehen, aber das Problem ist,
dass wir iiberwiegend Anwilte als Politiker haben. Thnen fehlt
einfach die Erfahrung im Finanzbereich. Sie haben nie gehandelt

Nehmen wir beispielsweise

und verstehen es einfach nicht. Alles was sie kdnnen, ist Gesetze
schreiben. Und wir haben Notenbanken, die jene bestrafen, die
wzu viel“ haben. Das ist doch vollkommen verriickt. Man sollte
die Leute ermutigen und den Rahmen bieten, selbst etwas zu
schaffen. Dann werden auch die Verhiltnisse besser. Wir aber
bestrafen sie. Die Regierungen verstehen nur den einen Weg:
Besteuern und bestrafen. Warum sagt man nicht einfach: ,,Ok,
wir haben einen Fehler gemacht. Lasst uns das in Ordnung brin-
gen“? Aber den Fehler haben ja immer die anderen gemacht.

Smart Investor: In Europa waren es eigentlich nur die ,,0ster-

reichisch inspirierten” Okonomen, die vor dem Euro gewarnt
hatten, oder?

2o

Wenn ihr uns nicht rettet,
seid ihr pleite.
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Foto: Martin A. Armstrong

Martin Armstrong im Gesprich mit Margaret Thatcher.

Armstrong: Auch wir hatten es bereits 1996/97 veréffentlicht. Und
es war Thre Bundesbank — ich denke, das darf man heute sagen — die
uns regelmiflig mit Memos versorgt hatte, dass sie gegen den Euro
war. Aber sie konnten das nicht 6ffentlich aussprechen. So infor-
mierten sie uns dariiber, was passierte, und wir verdffentlichten
es, ohne die Quelle zu nennen. Die Bundesbank war klar gegen
den Euro. Auch Margaret Thatcher lag goldrichtig, als sie hinter
diesem ,wirtschaftlichen Zusammenschluss die eigentlich
treibenden politischen Motive benannte. Folglich hielt sie Grof3-
britannien draufSen.

Smart Investor: Kommen wir noch einmal zu den Zyklen.
Haben Sie neben Pi noch andere Zyklen identifiziert?

Armstrong: Ja, ich denke, jeder Markt hat seinen eigenen Zyklus.
Die Dinge sind immer ein bisschen anders. Mein ,Economic
Confidence Model“ (ECM) befasst sich mit den grofSen Konjunk-
turzyklen. Es ist die Kombination aus allem — mehr oder weniger.
Aber wenn Sie zu den Wendepunkten kommen, passiert es oft,
dass ein Markt einen Gipfel erreicht, wihrend ein anderer gleich-
zeitig seinen Boden findet. Das Jahr 1994 ist so ein Beispiel, wo
das ECM fiir den US-Aktienmarkt den Boden angezeigt hatte und
gleichzeitig den Gipfel fiir Siidostasien — fiir ein und denselben
Tag. US-Aktien stiegen dann bis 1998, als ich mit den Bankern
zusammenstieff. Edmond Safra mietete seinerzeit die gesamte
National Gallery in Washington D.C. fir ein IWF-Dinner. Er
wollte damit wohl demonstrieren, dass sie den IWF in der Tasche
hatten. Sie wollten, dass ich bei Ihnen mitmache und japanisches
Geld fiir Investitionen in Russland gewinne. Ich aber lehnte ab,
da mein Modell einen Zusammenbruch Russlands noch im Jahr
1998 vorhersagte. Sie aber dachten, man miisse nur die richtigen
Leute schmieren, um das zu verhindern. Falls sie recht hatten, lag
ich schief. Ich wurde dann sogar fiir den Zusammenbruch verant-
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wortlich gemacht, weil ich ihn vorausgesagt hatte. Natiirlich wire
Russland auch so zusammengebrochen. Es hatte nichts mit dem
zu tun, was ich prognostiziert hatte.

Smart Investor: Aber sind solche sich selbsterfiillenden Prophe-
zeiungen bei einem bekannten Marktorakel wie Thnen nicht
wirklich ein Problem? Auch in dem Film gibt es dazu eine
Szene.

Armstrong: Wenn ein Trend an einen Wendepunke gelangt, wird
er seine Richtung ganz unabhingig davon dndern, wer was gesagt
hat. Was die Leute auch nicht verstehen, wenn sie die Ursachen
eines Crashs untersuchen, ist die Rolle der Leerverkiufe, die sie
dann einschrinken oder verbieten. Was wirklich geschieht, wenn
die Mirkte steigen: Fast jeder hat am Gipfel eine Long-Position.
Wenn die anfangen, Gewinne mitzunehmen, sind keine Kiufer
da. Das l6st den Crash aus, aber sicher nicht die paar Leerverkiu-
fer. Falls man Leerverkiufe verbietet, verschlimmert sich der
Riickgang sogar, da inmitten einer Panik die ,,Shorties“ die einzi-
gen sind, die den Mut haben zuriickzukaufen.

2o

Es ist eine Schande, dass Hillary
Clinton nicht angeklagt wird.

Smart Investor: Das nichste Ereignis im 8,6-Jahres-Zyklus
haben Sie fiir den Oktober 2015 errechnet. Wie wird dieser
»Schumpeter-Moment der kreativen Zerstérung* aussehen?
Armstrong: Die Zinsen wurden ja regelrecht nach unten, ja unter
null gezogen. Diese Leute verstehen nicht, was sie damit anrichten.
Theoretisch sollte das die Wirtschaft stimulieren. Tats#ichlich aber
gibt es sehr negative Auswirkungen auf die Ersparnisse fiir den
Ruhestand. Die Pensionsfonds haben erhebliche Verluste. Sie
schauen einfach nie auf beide Seiten der Miinze. Wir befinden
uns am Gipfel einer Blase bei den Anleihen — also einem Zinstief.
Das wird sich langsam umdrehen. Selbst die Fed warnt nun die
Leute davor, dass sie die Zinsen wieder erhdhen muss. Sie sehen,
dass der Aktienmarke iibertrieben hat. Sie kénnen gar nicht anders
als zu reagieren. Falls sie es unterlassen, werden sie auch dafiir
kritisiert werden, sie haben keine Wahl. AufSerdem signalisiert die
Fed mehr und mehr, dass sie nicht mit der Politik der Negativzin-
sen {ibereinstimmt, die in Europa betrieben wird. Sie erkennen,
dass sie dann nimlich keinen weiteren Pfeil mehr im Koécher
haben, falls die Konjunktur wieder abbricht.

Smart Investor: Der Fed gehen also ohne Zinserh6hung die
Optionen aus?



Armstrong: Das ist genau das, worum es an dem Wendepunkt geht.
Wir haben gleichzeitig einen Gipfel in der Ausdehnung des Staats-
apparats — einen Gipfelpunkt des Sozialismus. Das ist das Gleiche
wie beim Gipfelpunkt des Immobilienmarkts, nur ist es diesmal die
Regierung, die ihren Héhepunke erreicht hat. Die politische Szene
ist durch und durch korrupt. Hillary Clinton zerstorte ihre E-Mails.
Das ist ein Verbrechen wie bei Richard Nixon. Sie gehért wegen
Behinderung der Justiz ins Geféngnis. Es ist eine Schande, dass sie
nicht angeklagt wird und damit auch noch durchkommt. Auflerdem
haben die Leute des Apparats keine Ahnung, wie man irgendetwas
richtig managt. Es sicht oft so aus, als sei ich die einzige Person mit
Erfahrung, die etwas sagt. Aber egal ob Banker oder FOREX-Trader,
auch sie sehen, was ich sche, aber sie diirfen dartiber nicht sprechen.
Sie miissen Vertraulichkeitserklirungen unterschreiben.

Smart Investor: Neben den Zyklen betonen Sie, dass alles mit
allem zusammenhiingt. Ein grofler Gold-Fan sind Sie aber trotz
des von Thnen erwarteten Anleihedesasters nicht. Ist Gold kein
»sicherer Hafen“?

Armstrong: Ich bin kein Fan von Gold an sich. Selbst in der deutschen
Hyperinflation wurde die Wihrung durch eine neue Wihrung ersetzt.
Diese war durch Grundschulden gestiitzt. Es ist nicht so, dass Gold
das Einzige ist, was es gibt. Alle Sachanlagen werden steigen —
Immobilien, Kunst, all solche Dinge. Gold ist fein und ich denke,
Sie sollten einen Anteil Gold haben. Ungliicklicherweise sind aber
alle Regierungen in dieser Phase auf einer ungeziigelten Jagd nach
mehr Steuereinnahmen. Oft ist es gar nicht mehr maéglich, einfach
Gold zu haben. In den USA gilt es schon als ,,Geldwische®, wenn
man Bargeld in ein Schliefffach legt. Alle Bewegungen zu den
Edelmetallschmelzen werden nachverfolgt. Wer hat was hingeschicke,
wo ist es hingegangen? Frankreich macht bald dasselbe. Als Konse-
quenz der Verwerfungen wird sich zudem das Kapital immer schnel-
ler bewegen. Der frithere US-Prisident Herbert Hoover meinte in
der Groflen Depression, dass sich Kapital véllig unberechenbar
verhalte, wie eine Schiffskanone, die sich wihrend eines Sturms
losgerissen hat und in schneller Folge in die verschiedensten Rich-
tungen feuert (,loose cannon®). Das ist genau die Beschreibung fiir
das, was in Griechenland passiert ist. Die Trader fragten sich sofort,
wer wohl der nichste sein wird — Portugal, Spanien, Italien, Frank-
reich? So bewegt sich Kapital und so funktioniert die Ansteckung,
Sobald man den ersten Riss sieht, wird nach dem nichsten Ausschau

Abb. 2: Economic Confidence Model
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Quelle: Martin A. Armstrong, 2011
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gehalten. Sobald es in Europa ungemiitlich wird, wird das Kapital
Richtung USA abziehen. Das wird den US-Dollar weiter stirken
und auch bei uns die Konjunktur abwiirgen. Es ist klar deflationir,
wenn die Wihrung steigt. So kommt eines zum anderen.

Smart Investor: Wie sihe denn eine tragfihige Losung fiir die
Zukunft aus?

Armstrong: Ich denke, dass der Tausch von Schulden gegen Eigen-
kapital der einzige Weg ohne Biirgerkrieg und totales Chaos ist. Vor
allem muss die Regierung endlich mit der Schuldenmacherei authéren
— jetzt und auch in Zukunft. Das ist absolut notwendig. Wenn wir
so weitermachen wie bisher, werden in spitestens zwei Jahren alle
Pensionsfonds pleitegehen. Die miissen 80% in Staatsanleihen halten,
und das ist praktisch die Garantie fiir riesige Verluste. Selbst beim
Zusammenbruch des Kommunismus in Osteuropa funktionierte die
Umwandlung von Schulden in Eigenkapital, damals allerdings
beschrinket auf inlindische Glaubiger. Das war meiner Meinung nach
ein handwerklicher Fehler. Es ist einfach kein Zustand, dass sich die
Regierungen weiter bestindig Geld leihen, ohne die geringste Absicht,
es je zuriickzuzahlen. Diese ganzen Pline, Geld zu leihen, um den
Armen zu helfen, Schulen und StrafSen zu bauen, sind verfehlt. Denn
es werden vor allem Zinsen damit bezahlt. Wir miissen die Politik
aufhalten. Wenn die Regierungen ihre Anleihen nach dem Oktober
nicht mehr verkaufen kénnen, wird alles ins Rutschen kommen und
die Zinsen werden ansteigen. Aber sind es die Politiker, die dann in
Schwierigkeiten sind? Nein, es sind natiirlich die Biirger, weil die
Regierungen angesichts explodierender Haushaltsschulden noch mehr
hinter ihnen her sein werden, um sie noch stirker zu besteuern.

Smart Investor: Abschlielend eine philosophische Frage: Gesetzt,
Sie konnten die Politiker iiberzeugen, wird der Zyklus sich
nicht dennoch immer durchsetzen?

Armstrong: Ich glaube, es war John Quincy Adams, jr., der einen sehr
klugen Kommentar abgab, als er die Konfoderierten im amerikanischen
Biirgerkrieg geschlagen hatte: ,, Wie haben den Feind bezwungen. Wir
haben den Hiigel eingenommen. Wir sind der Feind geworden.“ Der
Zyklus wird immer da sein. Wenn Sie auf die Geschichte Athens
schauen, war es auch ein andauernder Kampf zwischen der Demo-
kratie und der Oligarchie. Es ist eine griechische Tragodie.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das interessante Gesprich. [l
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch
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~ f Potpourri
wikifolio
Themen machen Kurse

Themen-wikifolios zeigen populare Aktien

»Social Indexing"
Wihrend Aktienindizes iiblicherweise von

Tab. 2: Aktiv gehandelte Themenaktien
ISIN Aktie
DE0005190003

Trades Themen

Boérsen oder spezialisierten Indexanbietern

. Bay.Mot Werke AG ST 3390
berechnet werden, geht die Plattform trend- ay-otoren Terke

Elektroauto-Produzenten, Carbon

link.com einen neuen Weg Die Nutzer selbst US88160R1014  Tesla Motors Inc. 2386  Elektroauto-Produzenten, Batteriespeicher
setzen Trendthemen und ordnen die passen- DEOOOBASF111 BASF AG O.N. 2200  Bioplastik
den Aktien zu. ,Social Indexing® heifit das DEOOOAOJQ5U3  ManzAG 2164  Photovoltaik-Maschinenbau, Robotik
Zauberwort und Trendlink ist hier der Pio- 53682872078 Rao Gazprom ADR 2104  Russland Aktien
.nler. Der Meh’rwctrt ﬁ.lr die Nutzer l?este%lt US38259P5089  Google Inc. 2002  Autonomes Fahren, Robotik
in der Geschwindigkeit und in der Tiefe, in
. . . DE0007235301 SGL Carbon AG O.N. 1779  Carbon
der die Themenuniversen und die dazu-
gehérigen \Wertschépfungsketten Zusam- US30303M1027  Facebook Inc. 1194 Augmented- und Virtual-Reality
mengesteﬂt und diskutiert werden. DE0005439004  Continental AG O.N. 1152 Autonomes Fahren
Us83088M1027  Skyworks Solutions Inc. 1038  Autonomes Fahren, Sensorik

;I::?::}?;:Ltg:(;:: ,,;l;elrr::r?:viki folios® Auffilligkeiten vor allem bei kleinen und spezialisierten Titeln

zu derzeit 16 besonders engagiert disku-

tierten Themen aufgelegt. Beispiele sind ,Autonomes Fahren®,
»Robotik“ oder ,,3D-Printing®. Die einzelnen wikifolios enthal-
ten die wesentlichen Titel zum Thema, die von den Nutzern und
Mitarbeitern von trendlink.com identifiziert wurden. Innerhalb
dieser wikifolios wird mit den Aktien nicht gehandelt, wohl aber
finden gelegentliche Anpassungen statt. Sie haben damit den
Charakter von Themenindizes. Nun ist es aber eine Sache, ob
ein Thema intensiv diskutiert wird, und eine ganz andere, ob in

Tab. 1: Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

Performance in %

Bezeichnung 1Monat  seit Beginn

1 Megatrend Jungsenioren +2,5 +50,0

2 DACH-Trading&Invest +3,1 +62,7

3 Aktien? yeah! +34 +52,8

4 absolute value +2,4 +119,2

5 Trends - spekulativ, Investment -0,1 +75,0

6 Special Situations +4,7 +129,9

7 Immobilienfirmen +2,6 +61,6

8 Profitieren vom demographischen Wandel +2,2 +88,0

9 Unterbewertete Marken-Aktien & Wachstum +0,9 +99,8

10 Dividende und Eigenkapital Deutschland +4,5 +125,8
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den dazugehérigen Themenaktien auch intensiv gehandelt wird.
Diesen ,Reality Check® bietet der Blick in alle investierbaren
wikifolios (vgl. Tab. 2).

Aufféllige Aktivitaten

Entscheidend ist dabei allerdings, dass man diese Daten richtig
interpretiert. Dass Groffkonzerne wie BMW oder BASF hiufig
von den Tradern gehandelt werden, ist wenig tiberraschend. Beide
gehoren ganz unabhingig von einem Trendthema zu den meist-
gehandelten Aktien. Zudem sind Unternehmen dieser Grofien-
ordnung auch nur duflerst selten , reine Spiele®, das interessierende
Thema ist méglicherweise sogar von untergeordneter Bedeutung
fiir das Gesamtunternehmen. Interessanter sind iiberproportiona-
le Umsitze bei kleineren und/oder fokussierten Titeln wie Manz
oder Skyworks (vgl. Tab.). Sind die Aktivititen im Vergleich zur
Marktkapitalisierung bzw. im Vergleich zur eigenen Historie hoch,
deutet das auf echtes Interesse der Trader.

Fazit

Social Indexing und Themen-wikifolios sind innovative Ansitze,

die vor allem auch als Anregungsinformation fiir weitergehende

Uberlegungen dienen konnen. Allerdings ist der Grat zwischen

nachhaltigem Thema und blofler Modeerscheinung an der Bérse

oft relativ schmal. [ |
Ralph Malisch



Leserbriefe

Uber mégliche Planspiele
der Zentralbanken

Gold nicht mehr sinnvoll?

Zur Absicherung gegen das Finanzcrash-Risiko wird von
vielen Fachleuten zu einem hohen Goldanteil geraten. Meine
Befiirchtung: Es konnte eine ,, Weltnotlage® ausrufen werden, die
besondere Mafinahmen rechtfertigt. Die Zentralbanken kénnten
dann beschliefen, die Anleihen der Staaten zu einem bedeutenden
Teil aufzukaufen und als Lésung dieser Schieflage zu verkiinden,
dass diese sie in Anleihen mit unbegrenzter Laufzeit und einem
Zinssatz von 0% umgewandelt wiirden. Beim Volk kime das gut
an, denn der Staat hitte nun wieder ein ertrigliches Schuldenmaf,
die Zinsen diirften wieder ihre Funktion in der Wirtschaft erfiillen
und irgendwann wire der Wert der Ewigkeitsanleihen so gesunken,
dass man sie leicht ablésen kénnte — und alles wire gut. Meine
Frage: Ist dieses Szenario realistisch, und was wire dann mit dem
Goldpreis? Ich vermute, er wiirde drastisch fallen, da diese Absi-
cherung nicht mehr nétig schiene.

Franz Potzner

Gesetzt den Fall, dass sich alle relevanten Linder einigen,
Sl konnte eine solche Konferenz schon stattfinden. Was aber
wiirde sich dadurch dndern? Schon jetzt bewegen sich die Rendi-
ten der Staatsanleihen um 0% herum. Schon jetzt werden sie nicht
zuriickgezahlt, sondern durch neue ausgetauscht. Wenn der Halter
der Anleihen die jeweilige Notenbank ist, was wiederum schon
jetzt in immer grofferem Ausmaf$ der Fall ist, diirfte die Verlinge-
rung auch kein Problem sein. Notenbank und Regierung arbeiten

ja Hand in Hand — eine Gewaltenteilung existiert da nur formal.

Der Nutzen der Operation wire aus unserer Sicht damit insgesamt

Euro vs. Dollar
+Kippen und Wippen™

zweifelhaft. Dennoch: Politik
zeichnet sich dadurch aus,
dass sie auch ,Lésungen®
ohne Mehrwert mit Feuer-
eifer vorantreiben kann. Gold
ist dagegen eine alternative
Wihrung, die sich durch
zwei Eigenschaften auszeich-
net: Sie hat die genannten
Probleme des Fiat Money
nicht und sie ist nicht so
rasch vermehrbar. Die Gefahr
fiir Goldanleger sehen wir
daher nicht so sehr in einer
,Heilung® der grundsitzlich
fehlkonstruierten Papier-

geldsysteme, sondern darin, Smart Investor 4/2015

dass die Papiergeld-Eliten den ungeliebten Konkurrenten Gold

durch Besteuerung, Verfiigungs- oder Besitzeinschrinkungen
genauso unattraktiv machen wollen wie das eigene Geld.

Viele Griif3e von Nick Leeson!?

Meine Frage bezicht sich auf das Interview mit Dr. Jens
Ehrhardt in Heft 4/2015 auf S. 76. Hier wird von einer moglichen
Annullierung der Anleihen im Zentralbanken-Bestand gesprochen.
Leider wird im weiteren Verlauf des Interviews darauf nicht mehr
eingegangen. Wie muss man sich so etwas vorstellen? Auf Dauer
negatives Eigenkapital der Notenbank — und keinen interessiert’s?
Abbau, Stagnation der Staatsverschuldung und Aufbau eines
»Verlustkontos® irgendwo im Finanzmarke-Notenbanken-Buch-
geldnirwana? Erinnert mich an das Verlustkonto von Nick Leeson,
das wurde auch lange Zeit einfach ignoriert.

Robert Huf

Sie haben es richtig erkannt. Die Konsequenz wire in der

S Tat ein negatives Eigenkapital der Zentralbank. Denn
wihrend die Passivseite in unverinderter Hohe bestehen bleiben
wiirde, wiirde die Aktivseite durch den Schuldenverzicht massiv
gekiirze werden. Im Resultat wire die Zentralbankbilanz tatsich-
lich eine Art ,,Verlustkonto, vergleichbar mit dem von Nick
Leeson. Jedoch mit einem entscheidenden Unterschied: Wihrend
die Barings Bank alleine aufgrund der geltenden Bilanzierungsre-
geln geschlossen werden musste, macht sich die Zentralbank ihre
Regeln selbst und kann ein negatives Eigenkapital einfach zulassen.
Wir haben uns mit diesem Thema iibrigens bereits im Artikel , Fiat
Money hoch zwei“ in Heft 10/2013 ausfiihrlich beschiftigt. [ |
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Buchbesprechung
,Das deutsche Narrenschiff"

Im ,Narrenschiff* aus dem Jahre 1494 lief§ Sebas-  entstehen im Ausland, unser Steuersystem gilt welt-
tian Brant fiktive Narren iiber Gott und die  weit als Irrwitz, unser Volksvermégen wird in Briis- DAS DEUTSCHE . %)
(damalige) Welt schwadronieren. Vielleicht war  sel verpfinder ...% so nur einige Aspekte, die dieses | ¥ ARRENSCHI Fl
den Menschen im 15. Jahrhundert nochzum Lachen  Buch detailliert aufgreift. Zudem werden Themen e .
zumute, Christoph Braunschweig ist es definitiv.~ wie Feminismus & Genderwahn, Wihlerbe- s Ly =
vergangen. Gott ist lingst abgeschafft, der Staat  stechungsdemokratie, Sozialisierung von Privat-
hat als Gotze tibernommen, Werte und Moral sind ~ eigentum, Political Correctness oder das deutsche
verloren gegangen, blanker Egoismus sowie kurz- Gesundheitswesen aufgenommen, analysiert und
fristige Nutzenmaximierung ist an der Tagesordnung ~ kritisch hinterfragt.

— wie eine Abrissbirne pfliigt der Autor in seinem

Werk durch Deutschland und Europa, sodass kein Fazit: ,,An ihren Friichten sollt ihr sie erkennen® —
kultureller, gesellschaftlicher, sozialer, politischer insofern muss man kein ,,Austrian“ sein um festzu-

oder wirtschaftlicher Baustein auf dem anderen  stellen, dass sich der Keynesianismus als veritabler
bleibt. Dabei trigt er verschiedenste Quelltexte ~ Holzweg herausgestellt hat und nur mehr kiinstlich ~ ,, Das deutsche Narren-
zusammen, lisst eine Vielzahl von Autoren, Kriti-  ,am Leben® erhalten wird. Krankt ein Land in wire- ~ schiffi Wie feige

kern und Vordenkern zu Wort kommen und legt  schaftlicher Hinsich, pflanzt sich dies fort, diffundiert Karrieristen, selbst-

so den gnadenlosen Blick auf die ungeschénte  inall seine 8ffentlichen Organe und befillt letztlich ernannte Intellektuelle

Wahrheit frei — Deutschland siecht dahin. auch die Biirger des betroffenen Landes. Wer sich und politisch korrekte
.1 .. . . Gutmenschen unser
tiefer in diese Materie eingraben mochte, dem bietet . . «
. . . P Land ruinieren
»Wir leben lingst von der Substanz, die Staats- ,Das deutsche Narrenschiff, nicht zuletzt dank ;
. X ; ) ) ) von Christoph Braun-
schulden erreichen immer neue Rekordhéhen, seiner unzihligen Zitate, Aphorismen und Quer- schweig, FinanzBuch

unsere Infrastruktur zerfillt genauso wie unser verweise, ein ausgezeichnetes Ausgangswerk. [ | Verlag, 304 Seiten,
Bildungssystem, die meisten neuen Arbeitsplitze Marc Moschettini 17,95 EUR

Filmbesprechung

,,The Forecaster”

Der US-Amerikaner Martin Armstrong ist in Finanz-  Kampfgeist konnten wir uns im Interview (auf S.
kreisen eine Legende. Seine verbliiffend zutreffen- 72) tiberzeugen. Armstrong benennt Probleme und
den Prognosen und seine bewegte Lebensgeschichte  Verantwortlichkeiten. So charakeerisiert er die Staats-
bilden das Ausgangsmaterial fiir diesen ,,dokumen- verschuldung als Schneeballsystem. Und er prognos-
tarischen Wirtschaftskrimi“. Dabei gelingt dem tiziert nicht weniger als einen Crash am Anleihemarkt,
Dokumentarfilmer Marcus Vetter und der Journa-  den er fiir den Oktober 2015 erwartet. Mathema-
listin Karin Steinberger nicht nur die Anniherung  tsche Prizision im umgebenden Chaos — Armstrong
L @  an das Phinomen Armstrong, sondernauchanden  ist in Hochform.

‘ S Menschen. Neben Freunden, Familienmitgliedern

und fritheren Mitstreitern kommen Beobachter ~ Vetter und Steinberger geben dem Protagonisten
FORECASTERES Justizfalls ,Martin Armstrong” zu Wort — und viel Raum und verzichten auf eine Nachkommen-

der ist fast ebenso spektakulir wie Armstrongs  tierung. So wird der Zuschauer nach und nach in

, The Forecaster Prognosen. den Bann dieses aufergewohnlichen Mannes gezo-
D 2014, Regie: Marcus gen. Es bleibt aber ein mulmiges Gefiihl. Was, wenn
Vetter, Karin Steinberger, Allein sieben Jahre saf§ Armstrong wegen angeblicher  der verfemte Einzelkimpfer Armstrong tatsichlich
Jarbfilm verleib, Missachtung des Gerichts in Beugehaft. Weitere fiinf ~ ein Genie ist? Was, wenn er erneut Recht bekommt?
Kinostart: 7.5.2015 Jahre kamen hinzu, nachdem er sich in einer Sache ~ In weniger als einem halben Jahr wissen wir Bescheid.

schuldig bekannte, fiir die er nach eigener Aussage Friiher, nimlich bereits am 7. Mai, liuft ,, The Fore-
nicht verantwortlich war und bei der auch niemand ~ caster” in den deutschen Kinos an, und den sollten
geschidigt wurde. Ein gebrochener Mann ist Arm-  Sie sich auf keinen Fall entgehen lassen. [
strong dennoch nicht. Im Gegenteil: Von seinem Marcus Wessel
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Unternehmensindex

Unternehmen WKN  Seite
Actavis plc ATWSNE 64
Adler Modemarkte ATH8MU 68
Aixtron AOD82P 30
Anthem A12FMV 68
Applus Services AT12NF 30
Astellas Pharma 856273 30
Aurelius AOJK2A 68
Axel Springer 550135 8
Banco Santander Brasil S.A AOYBKP 14
Bauer 516810 16
BayWa 519406 16
bet-at-home.com AODNAY 66
BHB Brauholding Bayern-Mitte ~ ATCRQD 65
Bridgestone 857226 68
Cardno AOCA2K 30
CF Industries Holdings AOESON 30
Chart Industries AOKDX9 30
CK Hutchison Hold. Ltd. A14QAZ 68
Cresud 906164 30
CTS Eventim 547030 10
DEAG A0Z23G 68
Dowa Holdings 858423 30
Dr. Pepper Snapple AOMVO7 68
Dr. Reddy's Labortories Ltd. ADR 659157 14
Dragerwerk Vz. 555063 10
ElringKlinger 785602 8
Eurokai 570653 68
Fielmann 577220 10
Fuchs Petrolub Vz 579043 6
Gerry Weber 330410 10

Unternehmen WKN  Seite
Gilead 885823 68
Goldcorp 890493 68
Goldman Sachs Group 920332 60
Grenkeleasing 586590 8
Hargreaves Services AOHMDY 68
Highlight 920299 62
Innotec TSS 540510 62
JBS S.AADR A0Q68W 14
KSBVz. 629203 62
KWS Saat 707400 10
L'Oréal 853888 9
Manz AOJQ5U 8
Merkur Bank KGaA 814820 16
Monsanto 578919 30
MorphoSys 663200 68
Nebelhornbahn 827110 65
New Orient. Educ. AOKFDH 30
OAO Sberbank ADR A1)B8N 64
Peugeot 852363 9
Restaurant Brands International ~ A12GMA 68
Silver Wheaton AODPA9 68
State Bank of India ADR 903136 14
Tata Motors Ltd. ADR AODJSM 14
Tesla Motors A1CX3T 30
Towngas China Co. AOMVK9 30
Tox Free Solutions AODS8TF 30
United Internet 508903 9
Visa AONC7B 68
Vossloh 766710 9
Wacker Chemie WCH888 10
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Zu guter Letzt

S owouri

Weltokonom in Vollpension

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Bei den meisten Politikern ist man ja froh, wenn sie nach Beendi-
gung ihrer Karriere in der wohlverdienten Versenkung verschwin-
den. Helmut Schmidt ist auch in dieser Hinsicht eine Ausnahme-
erscheinung. Der inzwischen 96jihrige Altkanzler gilt als der
jederzeit zitierfahige ,,Elder Statesman® der Republik. Es sei denn,
er duflert allzu viel Verstindnis fiir den russischen Prisidenten
Putin, dann gilt er als — nun ja — einfach nur alt.

Das soll hier aber gar nicht unser Thema sein. Schmidts Expertise
liegt ja vor allem in der Wirtschaftspolitik. Es waren Weisheiten
wie , Fiinf Prozent Inflation sind mir lieber als fiinf Prozent Arbeits-
losigkeit, die seinen Ruf als ,, Weltékonom® begriindeten —
zumindest im keynesianistischen Mainstream. Jetzt meldete sich
Schmidt wieder zu Wort: ,, Wenn wir den Woblfahrtsstaat aufrechs-
erhalten wollen, dann miissen wir in Zkunft linger arbeiten”, wird
der Altkanzler zitiert. Also fiinf Prozent mehr Wohlfahrt fiir fiinf
Prozent lingere Lebensarbeitszeit?! Wohl kaum, denn Schmidt hat
mit Bedacht formuliert. Das Begriffspaar ,,aufrechterhalten® hier
und ,langer arbeiten” dort iibersetzt sich eher als ,Null Prozent
mehr Wohlfahrt fiir fiinf Prozent lingere Lebensarbeitszeit*.

A

) WOHLFAHRT

F
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Dabei ist der ,, Wohlfahrts-
staat” nicht einmal ein Ver-
fassungsprinzip der Bundes-
republik Deutschland. Er
wurde von den vielen
Profiteuren dieses frohlich
wuchernden Sektors sozu-

sagen ,auf dem kleinen
Dienstweg" eingeschlichen.
Verfassungsprinzip ist der Sozialstaat, der sich aus den Artikeln 20
und 28 des Grundgesetzes ergibt und der sich zum ,,Wohlfahrts-
staat” in etwa so verhilt wie die Ubernachtung mit Friihstiick zur
Vollpension mit Rundum-Bespaflung,.

Die Tendenz kennen wir seit Jahren: Wihrend die Wohlfahrts-
industrie immer groflere Budgets fiir sich selbst und auch fiir ihre
Schutzbefohlenen beansprucht, soll die Armut im Lande nach den
selbstgefertigten Statistiken gleichzeitig immer grofler werden. Das
Gangze erinnert an jene Zeiten, als der Verteidigungsetat noch der
grofite Einzelhaushalt war. Auch die Lobbyisten des ,militirisch-
industriellen Komplexes®, ebenfalls aufs Engste mit der Politik
verbandelt, wurden nicht miide zu betonen, dass der Feind —
seinerzeit noch ,der Russe“ und nicht ,die Armut® — nur durch
allergrofite gemeinsame Anstrengung in Schach zu halten sei.
Bezahlt wurde auch dieser heroische Kampfaus dem Steuersickel.
,, Warfare or welfare“, nennen das die Amerikaner.

Grundsitzlich schrillen die Alarmglocken zu Recht, wenn Politi-
ker das pseudo-joviale Wortchen ,Wir im Munde fithren: ,Wir
wollen, wir sollen, wir sind solidarisch, wir sind verantwortlich,
wir miissen etc.” ,Das Wir“ entscheidet? Wohl eher nicht, aber
sicher ist, ,,das Thr* bezahlt! Das Hauptproblem an Schmidts
Aussage ist genau dieses , Wir“. Denn das ,,Wir“, das den Wohl-
fahrtsstaat aufrechterhalten will, wird eher nicht das gleiche ,, Wir®
sein, das dafiir linger arbeiten muss. Mit dem ,Wir" wird ein
handfester Verteilungskonflikt sprachlich unkenntlich gemacht,
so als ob dadurch auch die gegensitzlichen Interessen verschwin-
den wiirden. Dennoch hat Schmidt das Wesen dieses Wohlfahrts-
staats absolut zutreffend beschrieben: Dieser ist nimlich genau
darauf angewiesen, dass sich geniigend Leistungstriger fiir ihn
krumm machen, um sich anschlieflend — ebenso ,,solidarisch“ wie
klaglos — von den Friichten ihrer Leistung trennen zu lassen. Ml
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M 7. Januar 2015. Dieses Datum wird man wohl ebenso wenig vergessen wie
den 11. September 2001: Am Vormittag gegen 11.30 Uhr stiirmen plétzlich
zwei Vermummte die Redaktion des franzdsischen Satiremagazins Charlie
Hebdo in Paris und schieBen wild um sich. EIf Redakteure und Mitarbeiter des
Magazins sterben. Der Terroranschlag und die spektakulédre Flucht der Tater
wird tagelang das bestimmende Medienereignis in Europa und der ganzen
Welt. Im GroBraum Paris wird der Ausnahmezustand verhdngt. Am 9. Januar
stiirmt ein weiterer Tater einen jiidischen Supermarkt, totet vier Menschen
und nimmt mehrere Geiseln. Am selben Tag werden alle drei Verdachtigen
in ihren Verstecken aufgestobert und erschossen. Fazit: »Der Anschlag auf
Charlie Hebdo war ein islamistisch motivierter Terroranschlage, so das Main-
stream-Lexikon Wikipedia. Doch in Wirklichkeit ist in Sachen Charlie Hebdo
gar nichts klar:

® Warum beging ein fiihrender Ermittler noch in der Nacht nach dem
Anschlag Selbstmord?

® Weshalb dhnelten die vermummten Tater bei Charlie Hebdo so verdachtig
Angehdrigen eines polizeilichen Sondereinsatzkommandos?

® Weshalb war die Polizei an diesem Tag nicht vor dem Redaktionsgebdude
auf ihrem Posten?

e Warum hatten die vermummten Tater einen Personalausweis dabei und
lieBen ihn nach der Tat auch noch im Fluchtwagen liegen?

® Warum sollten Kiffer und »Gelegenheitsislamisten« aus Glaubensgriinden
ein Massaker begehen und anschlieBend den Martyrertod sterben?

® Warum konnten sie ihre Taten veriiben, obwohl sie ldngst auf dem
»Radarschirm« der Behdrden waren?

* Weshalb sagte der tiirkische Ministerprasident Erdogan, das Attentat sei von
den Franzosen selbst begangen worden?

® Warum erklarten auch andere hochkaratige Personlichkeiten, die Anschlage
seien das Werk der Sicherheitsbehdrden?

® Warum hatte die Polizei kein Interesse, die Verdédchtigen festzunehmen,
sondern erschoss sie alle drei wie bei einer Hinrichtung?

Ganz im Gegensatz zu der Darstellung der Mainstream-Medien horen die Fragen
im Fall Charlie Hebdo nicht auf. Die offizielle Version steckt voller Widersprii-
che und Ungereimtheiten. Diesen Widerspriichen und Ungereimtheiten ist der
bekannte Enthiillungsjournalist Gerhard Wisnewski nachgegangen. Er klopfte
nicht nur das Attentat selbst in allen Details ab, sondern durchleuchtete auch

die politischen, geostrategischen und geschéftlichen Hintergriinde - und kam da- Gerhard Wisnewski: Die Wahrheit iber das Attentat
bei zu einem beunruhigenden Ergebnis: Das Attentat auf Charlie Hebdo war der auf Charlie Hebdo o gebunden © 136 Seiten
Griindungsakt eines totalitdren Europa. durchgehend farbig illustriert © Best.-Nr. 943 600  14.95 €
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