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ollig
unverstandlich!

Eigentlich war es abzusehen, dass die Lage
in der Ost-Ukraine eskalieren wiirde. Denn
immerhin fand in Kiew ein Putsch statt,
der von westlichen Institutionen wie der
NATO oder europiischen Nicht-Regie-
rungs-Organisationen (NGOs) inszeniert
und orchestriert wurde — alles belegt z.B.
durch gehackte E-Mails (im Falle Klitschko)
oder die Aussagen dieser unsiglichen US-
Vizeauflenministerin Victoria ,,Fuck the
EU“ Nuland, wonach die Unterwanderung
und der Putsch in der Ukraine den Westen
in den letzten Jahren 5 Mrd. USD gekostet
hitten (abgehértes Telefonat).

Die neu eingesetzte und — wohlgemerkt —
nicht vom Volk gewihlte Regierung in
Kiew besteht zum Teil aus zwielichtigen
Gestalten, die vorher durch rechtsradikale
oder gar antisemitische Umtriebe aufgefallen
sind (bei uns hier wire alleine das schon ein
K.O.-Kriterium), die dem Land in Windes-
eile einen ungerechten Sparkurs verordnen
wollen (Rentenkiirzung) oder die Olreserven
der Ukraine einfach mal so an amerikanische
Gesellschaften verscherbelt haben, z.B. iiber
einen 10 Mrd. USD umfassenden Kontrakt
mit der US-Firma Chevron. Ex-Minister-
prisidentin und ,Heiligenschein-Trigerin®
Julia Timoschenko tat noch ihr Ubriges,
indem sie in einem belauschten Gesprich
sagte, dass man die russischstimmigen
Ukrainer ,ausradieren (,,nuke®) solle.

Ist es bei Kenntnis dieser Umstinde wirklich
so unverstindlich, dass sich die Bewohner
der Krim oder eben nur der mehrheitlich
russisch geprigten ostukrainischen Bezirke
gegen diesen Putsch wehren bzw. Referenden
zur Eingliederung in Russland anstreben?
Unsere Bundeskanzlerin Angela Merkel sieht
das offensichtlich anders und zeigt Wladimir
Putin die rote Karte. Sie erweist sich — wie
schon in der NSA-Affire — damit abermals
als SchofShiindin von Barack Obama.

Interessanterweise outeten sich unsere frii-
heren Bundeskanzler allesamt als ,,Putin-
Versteher®. Aber klar, Helmut Kohl ist schon
als senil zu bezeichnen, Helmut Schmidt
blickt aufgrund des Rauchs seiner vielen

Ralf Flierl,
Chefredaktenr

Zigaretten sowieso nicht mehr durch und
Gerhard Schréder ist als Putin-Buddy ohne-
hin indiskutabel. Bliebe noch Willy Brandt.
Der ist zwar schon tot, aber mit Sicherheit
wiirde er sich im Grabe rumdrehen, wenn er
davon erfiihre, wie Angela Merkel die tiber
Jahrzehnte miihsam aufgebauten wirtschaft-
lichen und politischen Bezichungen zu Russ-
land mit einem Handstrich kaputt macht.

In unserer diesmaligen Titelgeschichte ab
S. 28 stellen wir einen Vergleich des Jahres
1914 mit 2014 an. Wir fragen uns dabei, ob
es irgendwelche Ahnlichkeiten zwischen den
Vorkommunissen vor 100 Jahren in Sarajewo
und kiirzlich in Kiew gibt. Die Behandlung
eines solch politischen Themas im Smart
Investor scheint uns angebracht, zumal die
Handelsbeziehungen der EU mit Russland
sehr eng sind und die Folgen damit weit-
reichend sein kénnen. Ahnlich desolat wie
im Ukraine-Konflikt agiert unsere Kanzlerin
tibrigens in Sachen Energiewende. Mehr

dazu ab S. 36.

Bei der Mark Banco Anlegertagung mit dem
Motto ,,Die Tricks der Falschspieler am
9. Mai in Miinchen (Anzeige auf S. 55) sind
noch einige Plitze frei sowie auch auf unse-
rer Leserreise nach Nova Scotia in Kanada.
Ich wiirde mich freuen, Sie bei der einen
oder anderen Gelegenheit zu treffen.

Mit den besten Wiinschen
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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 Halbjat und Jahresbericht. Die 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 Informati llen. Fiir die B ik

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 ieren nicht notwendi eise

positive Entwicklungen in der Zukunft. Eine Garantie fiir die Richtigkeit aller

Angaben kann nicht iibernommen werden. Anderungen vorbehalten.
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Zukunftstechnologien

Unter dem Stichwort ,Industrie 4.0" will die
Bundesregierung die Informatisierung der
deutschen Industrie vorantreiben. Internet of
Things, Wearables oder Automation kdnnten
dabei wichtige Schlisselfunktionen auf dem
Weg in die vierte industrielle Revolution sein.
Welche Chancen sich Investoren bieten, stellen
wir lhnen ab Seite 6 vor.

1914 - 2014

Der Ausbruch des Ersten Welt-
kriegs jahrt sich 2014 zum 100.
Mal. Ein Umstand, der zu einer rein
historischen Betrachtung animie-
ren wiirde — waren da nicht die
Ereignisse um die Krim-Region
und die drohende Eskalation zwi-
schen Russland und der Ukraine.
Wobei die Akteure strenggenom-
men um die EU, die USA und die
NATO erweitert werden miissten,
schlief3lich stehen internationale
Beziehungen sowie wirtschaft-
liche und militarische Interessen
auf dem Spiel — zu dicht sind die
einzelnen Nationen und Instanzen
miteinander verflochten. Nicht die
einzige Gemeinsamkeit, die sich
zum Krisenjahr 1914 ausmachen
lasst. Ab Seite 28 stellen wir lhnen
weitere Ubereinstimmungen, aber
auch Unterschiede vor und lassen
den Buchautor Dr. Bruno Bandulet
(S. 32) zu Wort kommen.

Hllustration: PantherMedia / Tom De Spiegelaere

Agrar-Investments

Angesichts einer weiterhin wachsenden Welt-
bevélkerung versprechen Investitionen in
landwirtschaftliche Nutzflachen, Ackerbau und
Viehzucht attraktive Renditen.Welche vielfal-
tigen Moglichkeiten es gibt,am boomenden
Agrarmarkt zu partizipieren, beleuchten wir
ab Seite 10 mit ausgewahlten Einzelwerten
(S. 10) bzw. viel versprechenden Fonds (S. 46).

28
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Markte

Internet of Things

Vernetzung der Welt
birgt Kursphantasie

Wie Anleger von den Megatrends ,Internet of Things",
Wearables oder Automation profitieren kdnnen

Sollten sich nachfolgend Rechtschreibfehler finden, dann entschul-
digen Sie das bitte. Denn dieser Artikel wurde von Menschenhand
geschrieben. Ein Umstand, der bald nicht mehr selbstverstindlich
sein wird, denn schon jetzt werden in Pilotprojekten journalistische
Arbeiten von Maschinen erledigt. So wie Roboter-Journalismus
auf dem Vormarsch ist, dringt auch sonst die Technik immer
stirker in unser Leben ein. Der Trend hin zur Automatisierung
von Arbeitsprozessen (Automation) ist jedenfalls nicht mehr auf-
zuhalten. Kiinftig diirften selbstfahrende Autos auf den Straflen
unterwegs sein, Pakete per Drohnen ausgeliefert werden, der
Kiihlschrank eigenstindig die Milch bestellen und mit tragbaren
elektronischen Computersystemen (sog. Wearables) werden wir
unseren Gesundheits- und Fitnesszustand messen.

Kiinstliche Intelligenz gewinnt an Macht

Begriffe wie Internet of Things, Wearables oder Automation, die
fur diese Entwicklungen stehen, machen immer ofter Schlagzeilen,
und in der Wirtschaft sollen diese Dinge fiir nichts weniger als die
vierte industrielle Revolution sorgen. Selbst die Bundesregierung
will unter dem Stichwort Industrie 4.0 die Informatisierung der
deutschen Industrie vorantreiben. Speziell bei den Neuerungen
tendenziell oft ablehnenden Deutschen werden Verinderungen
dieser Art zwar nicht iiberall auf Gegenliebe stoflen und manches
wird am Ende den Alltagstest auch nicht bestehen. Aber authalten

Abb. 1: Grofes Potenzial fiir ,Internet of Things"
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Die Zahl der untereinander verbundenen Geriite (, Internet of Things)
diirfte in den néchsten _Jabren im bistorischen Vergleich neue MafSstiibe
serzen. Quelle: Morgan Stanley Research
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lassen werden sich diese Trends mit Sicherheit nicht mehr. Wohin
die Reise geht, zeigt eine Prognose von Cisco Systems. Diese sagt
fiir die mit dem Internet verbundene Zahl der Produkte (,,Internet
of Things“)von 2010 bis 2015 eine Verdoppelung auf 25 Mrd.
vorher, und bis 2020 soll ihre Zahl weiter bis auf 50 Mrd. steigen.
Wo wir heutzutage bereits stehen, verdeutlicht die Einschitzung
von Google-Chairman Eric Schmidt: ,,Die kiinstliche Intelligenz
wird zu einer groflen Sache. Sie wird Losungsvorschlige fiir Dinge
abgeben, mit denen wir uns beschiftigen. Technologisch ist das
moglich.“

Im Hochfrequenzhandel an der Bérse treffen Software-Algorithmen
bekanntlich schon seit langem automatisch viele Anlageentscheidun-
gen. Doch das ist nicht die einzige Spur, welche die Zukunftstechnolo-
gien an den Bérsen hinterlassen. Wie immer, wenn es um Mega-Trends
geht, sind viele Borsianer auch bei den Themen Internet of Things,
Wearables oder Automatisation Feuer und Flamme. Angelockt werden
die Investoren durch die bereits angedeuteten Wachstumschancen
und es gibt etliche weitere viel versprechend klingende Prognose-
berechnungen. So sagt Transparency Market Research alleine fiir
den weltweiten Markt der Medizinroboter von 2011 bis 2018 ein
Wachstum von 5,5 Mrd. auf 13,6 Mrd. USD voraus. Ganz besonders
optimistisch ist man bei Business Insider Intelligence. Dort wird bis
2018 mit einem Verkauf von 91,6 Mio. Smart Watches (intelligente
Uhren) gerechnet, was bei einem durchschnittlichen Verkaufspreis
von 100 USD ein Volumen von 9,16 Mrd. USD wire.

Zertifikate-Branche springt auf

Aus Anlegersicht fithrt die rege Nachfrage nach Aktien von Unter-
nehmen aus diesen Bereichen leider zu einer bereits oftmals recht
anspruchsvollen Bewertung. Das geht zwar mit hohen Wachs-
tumsaussichten einher, aber diese guten Perspektiven werden
teilweise schon iiberbezahlt. Deshalb werden nicht alle Anlage-
hoffnungen in diesem Bereich aufgehen, und zur Vermeidung
von Enttiuschungen kommt es auf die richtige Auswahl der
Investments an. Eine Risikostreuung wird beispielsweise erreicht
durch eine Wette auf den Emerging Technology Basket der Bank
Vontobel (WKN: VZ37ET), der Gesellschaften aus den Bereichen
Konnektivitit, Fahrunterstiiczung, Smart Housing, Robotik sowie
mobile Zahlsysteme beinhaltet.

Foto: PantherMedia / Aleksei Sysoev



Abb. 2: Enormes Wachstum bei Wearables
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Laut InvenSense kann der Markt fiir Wearables bis 2016 auf'170 Mio.
Einbeiten wachsen. Das durchschnittliche jibrliche Wachstum von
Wearables kann von 2012 bis 2016 Schiitzungen zufolge 71% betragen.
Quelle: Morgan Stanley Research

Eine breite Streuung iiber verschiedene Segmente hinweg wird auch
mit einem Kauf der Google-Aktie erreicht. Die Gesellschaft ist langst
weitaus mehr als nur eine Internet-Suchmaschine. Das Unternehmen
agiert vielmehr wie ein Krake, der in alle Richtungen die Fiihler aus-
streckt und mit einer gut gefiillten Kriegskasse viele zukunftstrichtige
Trendfirmen aufkauft. Dadurch ist Google nicht nur bei selbstfahrenden
Autos eine ernst zu nehmende Gréf3e, sondern auch bei intelligenten
Stromzihlern, intelligenten Datenbrillen und Uhren. Zusammen mit
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dem im Smartphone- und Tablets-Bereich dominierenden Betriebs-
system Android macht das diesen Titel als Langfristanlage interessant.
Mit einem geschitzten KGV von gut 20 ist dieser Wert zwar optisch
betrachtet kein Schnidppchen, doch im Gegenzug bekommt man auch
ein sehr aussichtsreich aufgestelltes Unternehmen.

Vernetzung befliigelt Halbleiterbranche

Ebenfalls allgemein als grof8er Profiteur der zunehmenden Digitali-
sierung und Vernetzung aller Lebensbereiche und Industrien gelten
Halbleiter-Unternehmen. Die Analysten von Citi Research weisen
jedenfalls darauf hin, dass Halbleiter ein unabdingbarer Baustein sind
beim Sammeln, Speichern und Verarbeiten von Daten und damit bei
den Dingen, um die es beim Thema Internet of Things letzdich geht.
Die damit verbundene Phantasie ist ein wichtiger Grund, warum der
Branchenindex NYSE Arca Semiconductor in diesem Jahr in einem
holprigen Marktumfeld rund 10% zugelegt hat. Ahnlich gut unterwegs
ist mit Infineon Technologies ein deutscher Branchenvertreter.
Nachdem das DAX-Mitglied 2009 schon auf Penny-Stock-Niveau
abgerutscht war, hat die Notiz seitdem stark zugelegt und die Chancen
auf einen weiteren Ausbau des Aufwirtstrends stehen ganz gut. Das auf
Halbleiter- und Systemlosungen fiir Automotive-, Industrieelektronik-,
Chipkarten- und Sicherheitsanwendungen ausgerichtete Produktange-
bot sollte von einer weiter wachsenden Bedeutung von Faktoren wie
Energieeffizienz, Mobilitit und Sicherheit profitieren. Analysten halten
2015/16 einen deutlichen Gewinnsprung fiir méglich. So wird bei

Hauck & Aufhiuser das Kursziel rund 20% hoher auf 10 EUR taxiert. »
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Abb. 3: Roboterdichte in der verarbeitenden Industrie
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Speziell in den Schwellenlindern besteht noch ein riesiger Nachholbedarf
beim Einsatz von Robotern in der Industrie. Mit steigenden Lihnen diirfte
sich das éndern. Quelle: IFR, Citi Investment Research and Analysis

Ein viel versprechendes Chartbild hat auch NXP Semiconductor
zu bieten. Der aus dem Philips-Konzern abgespaltene Chipspe-
zialist ist nach ST Microelectronics und Infineon der drittgrofice
Halbleiter-Hersteller in Europa und hat seine Stirken unter anderem
als Zulieferer fiir die Automobil- sowie Identifikation- und Mobil-
elektronikindustrie. Speziell vom Identifikationsgeschift versprechen
sich die Analysten von Morgan Stanley noch einiges. Sie trauen
dem niederlindischen Unternehmen, das an der Nasdaq gelistet
ist, noch einige Ergebnisiiberraschungen zu und halten trotz der
bereits verbuchten Gewinne einen weiteren Kursanstieg auf 70
USD fiir méglich. Angesichts einer vergleichsweise moderaten
Bewertung ist ein Erreichen dieses Kursziels durchaus denkbar.

Ein Unternehmen, das als Zulieferer fiir verschiedene Industriezweige
wie etwa die Automobilindustrie oder die Luft- und Raumfahrttech-
nik ebenfalls aussichtsreich im Halbleitergeschift mitmischt, ist TE
Connectivity. Wie der Name schon sagt, ist das mit US-Wurzeln
ausgestattete, aber in der Schweiz ansissige Unternehmen im Bereich
der Konnektivitit titig und hier sogar der weltweite Markfiihrer. Die
angebotenen schnellen und intelligenten Technologien helfen dabei,
Produkte so miteinander zu verbinden, dass sich daraus neue Anwen-
dungsméglichkeiten ergeben. Analysten prognostizieren TE Connectivity
fiir die nichsten fiinf Jahre ein durchschnittliches Gewinnwachstum
von im Schnitt 15%. Ob Applied Materials zhnlich stark wachsen
kann, hingt auch davon ab, ob beim geplanten Zusammenschluss
mit dem japanischen Wettbewerber Tokyo Electron zum fithrenden

Halbleiter-Produktionsanlagenbauer die erhofften vorteilhaften Effekte
entstehen. Auf dem Papier ergibt die Idee jedenfalls Sinn und das giins-
tige Branchenumfeld spricht auch fiir das Vorhaben. Die Analysten

bei Nomura glauben beim Ergebnis an handfeste Uberraschungen in
der Zukunft und taxieren das Kursziel auf satte 30 USD.

Automatisierungsbranche im Aufwind

Vom Trend zur Vernetzung von immer mehr Geriten will auch der
schwedische Telekomausriister Ericsson profitieren, denn das erfordert
eine Aufriistung der Mobilfunknetze. Positive Impulse geben diirfte
auflerdem das immer bedeutender werdende Online-Sicherheitsstreben.
Dem Kurs hat das in den vergangenen Jahren per Saldo noch nicht
geholfen, doch jetzt bahnt sich eine nachhaltige Trendwende an.

Gerade schon ein taufrisches charttechnisches Kaufsignal hat mit einem
Ausbruch auf ein neues Rekordhoch Schneider Electric generiert.
Der franzésische Elektrotechnik-Konzern ist mit einer Fokussierung auf
die elektrische Energieverteilung und damit auch auf Energieeffizienz
sowie die industrielle Automation in spannenden Bereichen titig, was
vom Markt honoriert wird. Barclays glaubt von 2013 bis 2015 an
eine kontinuierliche Ergebnissteigerung von 3,85 auf 5,28 EUR je
Aktie, was dem Kurs bei Zielerreichung noch Luft nach oben lassen
wiirde. Im richtigen Segment, aber auch in der richtigen Region ist
Hollysys Automation titig. Der chinesische Spezialist fiir Industrie-
Automation und Signalanlagen im Schienenverkehr wird vom Ausbau
des Schienenverkehrs und von der steigenden Roboternachfrage aus
der chinesischen Industrie profitieren. Bei J.P. Morgan sagen die
Analysten von 2013 bis 2018 ein Gewinnplus von 20% p.a. voraus,
was erklirt, warum der Akdenkurs auf Rekordjagd ist.

Fazit
Unabhingig davon, ob man den erwihnten neuen Technologien
positiv oder negativ gegeniibersteht, stellt sich die Frage, ob der
Mensch bei alledem am Ende nicht auf der Strecke bleibt. So sind
durch den Einsatz von Robotern netto Arbeitsplatzverluste nicht
ausgeschlossen. Wer das befiirchtet, der kann natiirlich resignierend
abtauchen. Der vom Roboter-Journalismus bedrohte Autor dieser
Zeilen zieht es fiir sich selbst aber vor, auch als Anleger offensiv
mit diesem Thema umzugehen. Denn wenn der Job schon ver-
loren gehen sollte, hilft vielleicht ein erfolgreiches Investment in
méglicherweise dafiir verantwortliche Zukunftstechnologien, um
daraus resultierende finanzielle Nachteile etwas abzufedern. [l
Jiirgen Biittner

Aktienideen rund um die Vernetzung der Welt

Name WKN Branche Kurs Hochst- Tiefst- Gewinn/ KGV Aktien- MCap

akt. kurs 1. kurs 1).  Aktie 14e 14e  zahl (Mio.) (Mrd. EUR)
Google Inc. AOB7FY Internet 396,16 450,92 293,93 19,77 20,04 336,34 133,24
Infineon Technologies AG 623100 Halbleiter 8,43 8,98 5,36 040 21,08 1127,60 9,51
NXP Semiconductor N.V. A1C5W] Halbleiter 42,56 46,28 18,95 3,08 13,82 251,75 10,71
TE Connectivity Ltd. AORPO4 Halbleiter 43,45 44,58 29,39 2,77 15,69 410,02 17,82
Applied Materials Inc. 865177 Halbleiter 13,56 15,31 9,85 0,80 16,95 1211,07 16,42
Ericsson NA B 850001 Telekomausriister 9,27 10,52 8,23 0,57 16,26 3043,30 28,21
Schneider Electric S.A. 860180 Automation 64,88 66,99 52,49 4,09 15,86 579,21 37,58
Hollysys Automation Inc. AOX91G Automation 15,63 15,90 8,41 0,99 15,79 57,55 0,90
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www.wikifolio.com
Gemeinsam besser investieren.

,Durch die gro3e Auswahl an transparenten
Strategien konnen wikifolios eine ideale
Depotbeimischung sein.”

Gottfried Urban
Vorstand Bayerische Vermdgen AG




Agrar-Aktien

Als Anleger eine

gute Ernte einfahren
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Gro[3spekulanten entdecken die Landtechnik

_ und das Ackerland. Uber den Kauf von Agrar—_ G IR _
Aktien knnen auch Privatinvestorenam
anhaltenden Boom mltverdlenen ‘

T R e . : Witk i

Im Jahr 2050 sollen 9,6 Milliarden Menschen auf der Welt leben.
Das ist ein Drittel mehr als heute. Um den globalen Ernihrungs-
bedarf in 36 Jahren decken zu kénnen, muss nach Einschitzung der
UN-Ernihrungsorganisation FAO die weltweite landwirtschaftliche
Produktion, gemessen am Niveau der Jahre 2005 bis 2007, um rund
60% steigen. Von diesem Szenario profitieren Agrar-Unternehmen
und deren Aktionire. Vor allem bérsennotierte Landwirte gelten
derzeit als attraktiv, da die Aktien im vorigen Jahr den Aufschwung
wegen gesunkener Agrar-Rohstoffpreise nicht mitgemacht haben.
Inzwischen erholen sich jedoch die Preise allmihlich, die Bauern
verdienen wieder mehr. Viele Agrar-Gesellschaften machen zudem
ihr Hauptgeschift in Schwellenlindern. Deren Borsen litten zwar
zuletzt erheblich unter einem Vertrauensverlust der Anleger, konnten
nun aber das Schlimmste hinter sich haben.

Ackerbau und Viehhaltung in Siidamerika

Ohne die Angst vor der nichsten Staatspleite Argentiniens wire
eine Beteiligung am sehr gut gefithrten Agrar-Konzern Cresud
ein fast sicherer Weg, um von langfristig steigenden Agrar-Preisen
und Wertzuwichsen von Farm- und Weideland zu profitieren.
Das politische Risiko — rund zwei Drittel des Besitzes liegen im
Heimatland — ldsst ein Investment aber weiterhin als spekulativ
erscheinen. Cresud verwaltet in Siidamerika 32 Farmen mit knapp
einer Million Hektar Acker- und Weideland und besitzt zahlreiche
Immobilien. Aktiv bewirtschaftet wird derzeit rund ein Drittel der
gesamten Agrarfliche, ein Viertel davon in Pacht. Cresud hat auch
mehr als 75.000 Mastrinder sowie Tausende von Milchkiihen und
Schafe auf der Weide. Uber eine Beteiligung am brasilianischen
Konzern Brasilagro konnte schon vor Jahren die hohe Abhin-
gigkeit vom Heimatmarkt abgebaut werden. Bei Farmverkiufen
tibertriffc Cresud die Einstiegspreise im Schnitt um das Dreifache.
Bei Kursen zwischen 5 und 7,50 EUR weist die Aktie ein gutes
Chance-Risiko-Verhiltnis auf.
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Die Luxemburger Gesellschaft Adecoagro besitzt in Argentinien,
Brasilien und Uruguay mehr als 275.000 Hektar Agrarland und
hat mit George Soros einen einflussreichen Aktionir (Anteil rund
21%). Der breit aufgestellte Konzern verarbeitet jihrlich mehr als
1,2 Millionen Tonnen Rohstoffe wie Getreide, Olsaaten oder Zucker
und stellt Milchprodukte her. Dariiber hinaus erzeugt er erneuerbare
Energie aus Ethanol. Da das Unternehmen immer bestrebt ist, Agrar-
land zu attraktiven Preisen zu verkaufen und die Ernteertriige stetig
zu erhéhen, halten sich die Nettoschulden von umgerechnet 310
Mio. EUR in einem vertretbaren Rahmen. Allein das von Adecoagro
bewirtschaftete Ackerland ist mindestens 670 Mio. EUR wert und
diirfte — auch bedingt durch Zukiufe — im Wert weiter steigen. Die
Aktie hat damit begonnen, ihre Unterbewertung abzubauen.

Mebhr als eine Bauern-AG

Wer Investments in Siidamerika scheut, kann sich auch in Deutschland
umschauen. KTG Agrar bewirtschaftet im erfolgreichsten Exportland
Europas und in Litauen rund 40.000 Hektar Ackerland. Knapp ein
Viertel der Fliche befindet sich im Eigenbesitz. Als integrierter Anbieter
erzeugen die Hamburger Agrar-Rohstoffe, erneuerbare Energie und
Lebensmittel. Zu ihrer Kernkompetenz zihlt der kologische und
konventionelle Anbau von Getreide, Mais und Raps. Der Verkehrswert
der eigenen Acker liegt deutlich iiber der Marktkapitalisierung des
Unternehmens. Das stirkste Wachstum verspricht sich CEO Sieg-
fried Hofreiter von der Energietochter KTG Energie und der neuen
Lebensmittelsparte. Die Aktie kam zuletzt wegen der Krim-Krise
etwas unter Druck, da KTG Agrar in Russland an einer Gesellschaft
aus dem Fleischkonzern Ténnies eine Minderheitsbeteiligung hilt.

Tonkens Agrar aus Siilzetal in Sachsen-Anhalt bewirtschaftet
im Vergleich zum erheblich grofleren hanseatischen ,Landwirt®
gerade einmal den dreizehnten Teil an Ackerflichen — und dies
ausschliellich in den neuen Bundeslindern. Angebaut werden

Foto: PantherMedia | Maxim Loskutnikov



vor allem Getreide, Kartoffeln, Mais und Zwiebeln. Zusitzliche
Einnahmen erzielt Tonkens neben der Milchherstellung auch aus
der Gewinnung von Energie aus Biogas- und Solaranlagen. Der
Bérsenwert der Firma entspricht noch nicht einmal dem Umsatz

des Geschiftsjahres 2012/2013 in Héhe von 16,9 Mio. EUR.

Traktoren, Diinger und Saatgut fiir den Acker

Spitestens seit Bill Gates und Warren Buffett bei Deere & Co.
eingestiegen sind, ist klar, dass mit Mihdreschern und Traktoren
gutes Geld zu verdienen ist. Im Jahre 2013 diirften mit Landtech-
nik nach Schitzungen des Verbands Deutscher Maschinen- und
Anlagenbau weltweit 96 Mrd. EUR umgesetzt worden sein, nach
56 Mrd. EUR sieben Jahre zuvor. Nach einem Rekordjahr 2013
gibt sich Martin Richenhagen, CEO des Branchenriesen AGCO,
zwar aufgrund niedrigerer Agrarpreise etwas weniger optimistisch.
Der langfristige Ausblick bleibe jedoch positiv, da die wachsende
globale Nachfrage nach Agrar-Rohstoffen die Einkommen der
Landwirtschaft stiitze. Offenbar ist auch Board-Director Mallika
Srinivasan vom weiterhin guten Abschneiden des Landmaschinen-
herstellers iiberzeugt. Er hat allein in den Monaten Februar und

Mirz fiir 25,5 Mio. USD AGCO-Aktien erworben.
Wenn sich die Preise fiir Getreide, Olsaaten und Fleisch erhéhen,
steigen die Einkommen der Landwirte. Sie sind dann eher geneig, ihre

Felder stirker zu diingen. Davon profitiert der Diingemittelhersteller
CF Industries. Mit der Ubernahme des Konkurrenten Terra Nitro-
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1,60% p.d.
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gen vor vier Jahren ist das Unternehmen aus dem US-Bundesstaat
Illinois zum weltweit zweitgrofSten Hersteller von Stickstoffdiinger
aufgestiegen. Landwirte kdnnen auf den Einsatz von Stickstoff im
Vergleich zu Kali und Phosphor nicht lingere Zeit verzichten, wenn
sie keine geringeren Ertrige in Kauf nehmen wollen. CF Industries
kidme es daher gelegen, wenn die Preise fiir Stickstoffdiinger weiter
steigen wiirden. Die Akdie sollte sich auch in Zukunft besser als
die Papiere von Potash Corporation of Saskatchewan entwickeln.

Als viertgrofter Saatguthersteller der Welt profitiert die KWS
Saat AG davon, dass Landwirte kiinftig hohere Ertrige auf einer
schrumpfenden Ackerfliche erzielen miissen. Das Mais-Segment stellt
im Produktportfolio mit einem Umsatzanteil von 60% die umsatz-
stirkste Komponente dar. Die Einbecker Gesellschaft investiert einen
héheren Anteil ihres Jahresumsatzes als die grofleren Wettbewerber
Monsanto und Syngenta in die eigene Forschung, um neue Saatgut-
formen zu entwickeln. Diese sollen hohere Ertrige bringen und bessere
Widerstandskrifte gegen Krankheiten aufweisen, aber auch hirteren
Klimabedingungen widerstehen kénnen. Bei der Internationalisierung
steht neben Nordamerika und China vor allem Brasilien als grofier
werdender globaler Nahrungsmittelversorger im Fokus.

Agrarhandler bleiben auf Kurs
Um die Nahrungsmittelsicherheit der wachsenden Weltbevélke-
rung zu gewihrleisten, miissen die Exportquoten steigen. Dafiir

kénnen global aufgestellte Agrarkonzerne wie Bunge sorgen. Der »

Anzeige

Anlegen-und
ankommen.

Bringen Sie 1hre
Wertpapiere einfach mit.

GenieBen Sie dauerhaft
hohe Tagesgeldzinsen.

- _~www.merkur-bank.de/depot



Internationale Agraraktien

Name Segment WKN Kurs MCap* Umsatz  Umsatz EpS EpS KGV KGV

2014e*  2015e* 2014e  2015e  2014e 2015e
Adecoagro [LUX] Ackerwirtschaft, Lebensmittel ATH63F 6,67 816,2 5203 600,2 0,48 0,64 139 10,4
AGCO [USA] Traktoren, Méahdrescher 888282 40,27  3.781,8 7.5400  7.2983 3,99 3,83 10,1 10,5
BayWa [D] Agrarhandel 519406 40,03 1.383,0 16.539,7 16.970,1 3,18 3,47 12,6 11,5
Bunge [BER] Agrarhandel 762269 57,52 84848 450226 46.624,7 5,08 5,63 11,3 10,2
CF Industries [CAN]**  Stickstoffdiinger AOESON 175,25 9.517,8 3.472,2 3.442,6 14,19 15,39 12,4 11,4
Cresud [ARG]** Ackerwirtschaft 906164 7,41 371,7 470,0 511,9 -0,20 0,17 n. ber. 43,6
Gruma [MEX] Teigwaren, Tortillas, Maismehl 915731 5,80 2.510,0 3.066,2 3.228,5 0,34 0,39 17.1 14,9
KTG Agrar [D] Ackerwirtschaft, Lebensmittel AODN1)J 13,23 82,7 207,9 k.A. 1,38 1,92 9,6 6,9
KWS Saat [D]** Saatgut 707400 250,45 1.653,0 1.216,1 1.304,1 13,75 15,10 18,2 16,6
Tonkens Agrar [D]** Ackerwirtschaft ATEMHE 9,83 16,3 15,0 17,4 kA. 0,98 n.ber. 10,0
Tyson Foods [USA]** Fleischverarbeitung 870625 30,58 10.406,1 25.9558 26.4893 2,10 2,25 14,6 13,6

alle Angaben in EUR; *) in Mio. EUR; **) gebrochenes Geschifisjabr 2013/14 und 2014/15; Quellen: Reuters, Onvista, Geschiftsberichre

Getreidehindler, der Vermégenswerte in rund 40 Lindern besitzt,
hat seinen Stammsitz in der Nihe von New York, registriert ist
er im Steuerparadies Bermuda. Der Konzern deckt die gesamte
Wertschopfungskette im Agrargeschift ab. Bunge handelt zum
Beispiel mit Olsaaten und Getreide, verarbeitet Soja, produziert
Zucker und den Treibstoff Bioethanol, mahlt Weizen und Mais und
stellt Diingemittel her. Der Geschiftserfolg hingt vor allem von der
Spanne zwischen Einkauf und Verkauf und nicht so sehr von der
absoluten Hohe der Agrarpreise ab. Der Agrar-Riese ist mit Blick
auf die Bewertung seiner knapp unter dem Buchwert liegenden
Substanz und des erwarteten Gewinns pro Aktie nicht zu teuer.

Unter den Hindlern herrschte zuletzt eher Frohlocken als Krisen-
stimmung. So verkiindete Europas grof§ter Agrarhandelskonzern
BayWa cin kriftiges Umsatz- und Gewinnplus fiir 2013. Auf
den Agrarbereich entfallen mehr als zwei Drittel der Gesamterldse.
Die Stirke des Unternehmens beruht auf einer ausgeprigten
globalen Einkaufspolitik und geographischen Diversifizierung:
Mit dem neuseelindischen Obsthindler Turners & Growers
avancierte BayWa zu einem der bedeutenden Anbieter von Kernobst.

BayWa (519406) EUR
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Auflerdem befinden sich nun die Getreidehindler Cefetra und
Bohnhorst unter dem Firmendach. Die Akquisitionen diirften

2014 erstmals vollstindig konsolidiert sein. Mehr zu BayWa auch
im Artikel auf S. 18.

Krisensichere Lebensmittel

Gerade bei den Getreidehindlern gab es zuletzt jede Menge Uber-
nahmen: Der Rohstoffriese Glencore verleibte sich vor etwa einem
Jahr die kanadische Viterra ein, Marubeni aus Japan kaufte den
US-Getreidehindler Gavilon. Auch Gruma machte von sich reden.
Der Lebensmittelhersteller zihlte im vorigen Jahr zu den Outper-
formern an der Heimatborse in Mexiko. Gruma hat sich auf die
Produktion von Tortillas und Teigwaren aus Mais spezialisiert. Das
Unternehmen expandiert sehr stark und erfolgreich in den USA.
Die Aktie konsolidiert derzeit im Bereich zwischen 5,50 und 6 EUR.

Unter den Lebensmittelherstellern konnten auch Associated Bri-
tish Foods und grofle US-Konzerne wie Archer Daniels Midland
und General Mills sowie die Fleischverarbeiter Tyson Foods und
Hormel Foods Anleger iiberzeugen. Tyson Foods hat sich auf die
Verarbeitung und Vermarktung hochwertiger proteinbasierter
Frisch- und Gefrierfleischprodukte sowie Fertiggerichte speziali-
siert und bietet diese den Kunden zusammen mit hauseigenen
Dienstleistungen an. Der Konzern besitzt auch Zuchtfarmen fiir
Rinder und Gefliigel, ist in der Futterproduktion titig und setzt
sich fiir eine artgerechte Tierhaltung ein. Seit Sommer 2012 kennt
die Aktie fast nur einen Weg — den nach oben.

Fazit
Wenn namhafte Groflinvestoren wie etwa Soros und Buffett in
Landtechnik und Ackerland investieren, ist dies oftmals ein gutes
Zeichen. Denn beide Milliardire haben in der Vergangenheit hiufig
ein Gespiir fiir Schnippchen bewiesen. Besonders aussichtsreich
diirften die Geschiftsaussichten fiir Unternehmen sein, die selbst
Ackerflichen betreiben und obendrein aus den Ertriigen die wach-
sende Erdbevélkerung mit Lebensmitteln versorgen kénnen. [ |
Michael Heimrich



UNTERNEHMENSWACHSTUM
VOM KAPITALMARKT.

WIR SIND IHR SPEZIALIST FUR
UNTERNEHMENSANLEIHEN.

Als Pionier fur bankalternative Unternehmensfinanzierung
war youmex allein in den letzten 3 Jahren mit einem Platz-
ierungsvolumen von Uber 700 Millionen Euro am Erfolg von
mehr als 40 Unternehmensanleihen in Deutschland beteiligt.
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www.anleihe.youmex.de

Auszug unserer Referenzen:

Marz 2014 2. Quartal 2013 Januar 2013 Juni 2012

EEMAX DIESER] ~toe

Steilmann-Boecker Fashion
EYEMAXX Real Estate AG Aurelius AG DIC Asset AG Point GmbH & Co. KG
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Bookrunner Lead Arranger Lead Institutional Sales Lead Manager

youmex Invest AG - |hr Finanz- und Kapitalmarktpartner
Taunusanlage 19, 60325 Frankfurt / Germany, +49 69 505045 000, www.youmex.de
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Agrar-Investments

Geld verdienen mit
Getreide und Rindern

Investoren treiben die Ackerpreise weiter in die
Hohe und setzen auf Produktionserfolge von

Agrarunternehmen in aller Welt.

Mark Twain war Investments in Ackerbéden sehr zugeneigt.
,Kauft Land, denn sie haben aufgehért, es zu produzieren®, riet
er einst. Damit hat der amerikanische Schriftsteller schon im 19.
Jahrhundert einen guten Riecher bewiesen und eine Knappheit
landwirtschaftlicher Flichen vorausgeahnt. Ackerland ist zum
Beispiel deshalb so beliebt, weil es sich selbst bewirtschaften ldsst
und vor Inflation schiitzt. Sandy Hotowetz, Abteilungsdirektor
fir den Bereich Agrar und Wald bei der Berenberg Bank, warnt
Anleger dennoch vor zu groffem Optimismus: ,,Die Entwicklung der
letzten Jahre sollte nicht in die Zukunft fortgeschrieben werden.

Ackerpreise weiter im Hohenflug

Nicht nur in Deutschland, sondern auch im angrenzenden Ausland
sind die Preise fiir Agrarland in den vergangenen Jahren enorm
gestiegen. Im ferneren Ruminien betrugen sie vor zehn Jahren noch
rund 500 EUR je Hektar. Heute liegen die Preise im Westen des
Landes bei etwa 3.500 bis 4.500 EUR fiir Land der Klasse A, im
Siiden noch bei rund 2.500 EUR, stellt die Ramses Zwei GmbH,
Wien/Bukarest, fest. Die Gesellschaft kauft landwirtschaftliche und
forstwirtschaftliche Grof$fliichen an und erwirbt Farmbetriebe. , Fiir
kompakte, im Grundbuch eingetragene Boden mit 80 und mehr
Bodenpunkten miissen sogar bis zu 8.000 EUR bezahlt werden®,
weild der Generalbevollmichtigte Bernhard E J. Knorr.

Trotz des signifikanten Anstiegs ist das aktuelle Preisniveau in
Ruminien noch weit von dem in Deutschland entfernt. Kein
Wunder, dass zuletzt immer mehr professionelle Aufkiufer nach
Ost- und Stidosteuropa gegangen sind. Davon profitieren Betreiber
und Vermittler von Ackerflichen. Die Agrarius AG bewirtschaftet
in West-Ruminien tiberwiegend gepachtetes Agrarland von 3.200
Hektar und vermittelt Ackerflichen an Investoren, wenn sie einen
Mindestbetrag von rund 100.000 EUR aufbringen. ,,Aufgrund
der Mitgliedschaft in der EU, der damit einhergehenden Rechts-
sicherheit, dem Grundbuch und der 100%-Eigentiimerschaft von
Ackerflichen, gepaart mit noch giinstigen Preisen, bietet Ruminien
weiterhin interessante Rahmenbedingungen®, sagt Vorstand Ottmar
Lotz. Da eine im Januar abgeschlossene Kapitalerh6hung nur rund
460.000 EUR einbrachte, muss das Unternehmen aus Bad Homburg
nun allerdings den angestrebten Flichenausbau langsamer angehen.
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In Deutschland nihern sich die in den alten und neuen Bundes-
lindern zu zahlenden Hektarpreise fiir Ackerland allmihlich an.
Die Bodenverwertungs und -verwaltungs GmbH, die Gesellschaft
des Bundes zur Privatisierung von Agrarflichen der damaligen
DDR, hat im Jahr 2013 in Ostdeutschland Acker- und Griinland
zum durchschnittlichen Verkehrswert von 16.438 EUR pro Hek-
tar verkauft. Zum Vergleich: Im Mittel der alten Bundeslinder
diirfte im vorigen Jahr ein Hektar im Schnitt fiir fast 25.000 EUR
(2012: 22.267 EUR, Quelle: Statistisches Bundesamt) den Besitzer
gewechselt haben. Exakte Zahlen werden wahrscheinlich erst im
August verdffentlicht.

Auf das Management kommt es an

Als Privatanleger selbst Ackerland zu kaufen ist problematisch. Denn
kleinere Flichen lohnen den Aufwand fiir Verwaltung, Zukauf
von landwirtschaftlicher Expertise und Verpachtung kaum. Die
Bewertung von Ackerland ist zudem komplex und will wohliiberlegt
sein. Wer nicht selber ,,ackern® mochte, sollte nach den Worten
von Hotowetz vor allem iiber ,.ein professionelles Management vor
Ort oder einen zuverlissigen Pichter verfiigen. Wer konservativ
investiert, bleibt im eigenen Land. Hier sind die rechtlichen Rah-
menbedingungen bekannt, die Gerichte vergleichsweise verldsslich
und die Ertrige nah. (Weitere Kriterien fiir die Bewertung von
Ackerland s. Smart Investor 10/2012, S. 34 f.)

Fiir einige Agrarexperten kommen weniger Linder der Eurozone,
sondern eher Nordamerika, Australien, Neuseeland oder Chile als
Investitionsstandorte infrage. In der Regel werde dort kostengiins-
tiger und ohne Subventionen produziert, wird gerne als Argument
angefithrt. Wer den Schritt ins ferne Ausland wagen méchte, sollte
das ins Auge gefasste Grundstiick vor Ort besichtigen und sich ein
Bild iiber das Leben im Land machen. Daher sei an dieser Stelle auch
nochmals auf die Smart Investor-Reise vom 5. bis 10. Juni nach Nova
Scotia im Osten Kanadas hingewiesen (siche Anzeige auf S. 43).

Investieren in Milchproduzenten

Mancher Anleger erwigt vielleicht auch, Investments in Ubersee
iiber einen geschlossenen Fonds abzuwickeln. Damit wire der Ertrag
allerdings in der Regel von vornherein stark geschmilert. Hotowitz

Foto: PantherMedia / Dmitriy Syechin



Alternative Agrarinvestments
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Anbieter Investitionsgegenstand

Produkt Webseite

Agrarius Ackerland in Ruménien

Direktinvestment www.agrarius.de

AgriWorld GmbH Farmland in den USA

Geschlossene Fonds Farminvest www.agri-world.de

Aquila Capital AG Farmland in Australien und Neuseeland

Geschlossene Fonds AgrarINVEST www.aquila-capital.de

Ekosem-Agrar GmbH

Saatgut- und Milchproduktion in Russland

Anleihe [ATR 01Z] - 8,50% bis 12/2018  www.ekosem-agrar.de

Focam AG

Unternehmen, die viel Agrarland und Wald besitzen

Mischfonds Global Family Agro & Forest  www.focam.de

Verschiedene Landwirte und Winzer

Regionale landwirtschaftliche Produktion

Naturalanlagen (meist Genussscheine) -

rit: ,Wer Anteile an einem geschlossenen Agrarfonds erwerben
mochte, sollte unbedingt auf eine schlanke Kostenstrukeur achten,
damit Substanz aufgebaut wird.“ Derzeit sind keine geschlosse-
nen Fonds serioser Anbieter wie Aquila Capital oder AgriWorld
in der Zeichnung. Mit dem fiir etwa Juni 2014 angekiindigten
AgrarINVEST V von Aquila Capital sollen Anleger jedoch schon
ab 10.000 EUR Geld in australische Farmen anlegen kénnen.

Natiirlich sind auch zahlreiche bérsennotierte Agrarfonds auf dem
Marke. Wer zum Beispiel Anteile des noch recht jungen Mischfonds
Global Family Agro & Forest der Focam AG, Frankfurt/Main,
erwirbt, beteiligt sich an weit tiber 500.000 Hektar Ackerland
und Wald. ,,Durch unsere Tochter Latifundium Wald Manage-
ment haben wir eine langjihrige und ausgewiesene Expertise®,
sagt Fondsmanager Alexander von Frankenstein. Zum Portfolio
zihlen Aktien und Anleihen von Unternehmen, die viel land-
oder forstwirtschaftlichen Grund und Boden besitzen. Neben
Milchproduzenten beurteilt der Assec-Manager Fischfarmen und
Viehziichter als besonders attraktiv. Der Fonds soll keine Korre-
lation zu Aktien und Anleihen aufweisen.

Mit zwei an der Bérse Stuttgart gehandelten Unternehmens-
anleihen der Ekosem-Agrar GmbH kénnen Anleger zu festen
Zinssitzen von 8,5% beziechungsweise 8,75% ebenfalls in die
Nahrungsmittelproduktion investieren. Die deutsche Holding der
auf Milchproduktion in Russland ausgerichteten Gruppe Ekoniva
will bis zum Jahr 2015 ihre landwirtschaftliche Nutzfliche um
50% auf 238.000 Hektar erweitern und die Zahl der Milchkiihe
sogar auf 30.000 verdoppeln — ein sehr ambitioniertes Ziel. Anleger
sollten bedenken, dass sich das Sentiment fiir Agrarinvestments
in Russland schon seit einiger Zeit erheblich verschlechtert hat.
Wegen der Krim-Krise, die woméglich noch in einen militirischen
Konflikt zwischen der Ukraine und Russland miinden kénnte,
wiirde auch eine spitere Refinanzierung der beiden Anleihen iiber
den westlichen Kapitalmarkt erschwert werden. Zudem drohen
Ekosem-Agrar weitere Wahrungsverluste.

Rendite zum Fressen gern

Riskant sind auch Investments in sogenannte Naturalanlagen. Die
von deutschen Landwirten und Winzern geschaffene Anlageform
bietet schon bei geringen Einlagen trink- und essbare Dividen-
den — etwa in Form von Rippchen, Bergkise oder Wein. Auch
wenn sie manchmal so bezeichnet werden: Aktien im eigentlichen
Sinne sind die meisten Papiere nicht. Vielmehr handelt es sich um
Genussscheine. In der Regel erhilt der Investor jhrlich Zinsen,
am Laufzeitende wird der Nominalbetrag zuriickgezahlt. Zwar

versprechen einige Anbieter sogar zweistellige Renditen pro Jahr,
doch der Ertrag ist schwer kalkulierbar. Wie viele Naturalien man
iiber die Einlage hinaus erhilt, schwankt mit deren Preisen. Da
Wind und Wetter fiir die Wertentwicklung wichtiger sind als der
Konjunkturverlauf und die Zinsentwicklung, stehen bei solchen
Angeboten eher Genuss und Marketing als Rendite im Vordergrund.

Fazit
Anleger kdnnen je nach Risikobereitschaft in unterschiedlicher Weise
an den Wertsteigerungen landwirtschaftlich genutzter Flichen und
an Ernteertrigen partizipieren. Wihrend Aktien von Unternehmen,
die eigenen Grund und Boden besitzen, vom Bérsenklima abhiingen,
haben alternative Investments den Vorteil, dass sie bei einem soliden
Wirtschaften langfristig attraktive Renditen versprechen. [ |
Michael Heimrich
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Spanische Aktien

Der Draghi-Put
wirkt auch in Iberia

Die Politik der EZB hilft auch der gebeutelten
spanischen Borse auf die Spriinge. Intakte
Aufwartstrends sprechen zundachst fir eine
Fortsetzung dieser Bewegung.

Die Uberlebenschancen der Bullen in spani-
schen Stierkampf-Arenen sind nach wie vor
schlecht. Sogar fast schon ausgerottet waren
die Borsen-Bullen, denn als wihrend der
EU-Kzrise von 2007 bis 2012 die Kurse an der
Madrider Bérse um fast 63% einbrachen, war
kaum noch ein Vertreter dieser Gattung am
Aktienmarkt zu sichten. Doch inzwischen hat
sich die Spezies wieder so stark vermehrt, dass
nun die Biren vom Parkett gedringt werden
und es sogar wieder erste Borsenginge gibt.
Besonders gut in Schuss sind die Nebenwerte.
So hatsich der IBEX Medium Cap Index seit
Mitte 2012 mit einem Zuwachs von 111%
schon mehr als verdoppelt. Aber auch der
Standardwerte-Index IBEX 35 hat es auf ein
Plus von 78% gebracht. Zeitlich einher geht
der Kursaufschwung mit dem im Juli 2012
von Mario Draghi abgegebenen Versprechen,
im Bedarfsfall Staatsanleihen kriselnder EU-
Peripherielinder so lange zu kaufen, bis sich
die Lage wieder beruhigt hat. Was die spani-
schen Finanzmirkte angeht, hat diese wegen
der damit verbundenen Absicherungsfunktion
auch Draghi-Put genannte Ankiindigung des

Tab. 1: Spanien — Fundamentalprognosen

2013 2014 2015
BIP (1) 12 +08  +1,1
Inflation (1) +15 409 +13
Arbeitslosenquote (2) 264 26,1 252
Haushaltssaldo (3) -70 -58 -49
Leistungsbilanzsaldo (3)  +0,7  +19 +20

(1) Veriinder. gg. Vj. (%); (2) in % der Erwerbs-
titigen, (3) in % des BIP); Quelle: NordLB
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EZB-Prisidenten bisher durchschlagenden
Erfolg gezeigt. Denn nicht nur die Akdenkurse
sind auf Hohenflug gegangen, sondern auch
die Kurse der lokalen Anleihen haben sich
markant erholt. Neuerdings werfen spani-
sche Staatspapiere sogar wieder eine geringere

Rendite ab als ihre US-Pendants.

Risiken nicht vergessen

Doch das ist nicht das Einzige, was sich
verindert hat. Dank Reformanstrengungen
haben vielmehr speziell auch die Unterneh-
men erhebliche Fortschritte erzielt. Die Lohn-
stiickkosten sind deudich gesunken und liegen
momentan auch nennenswert unter dem
deutschen Niveau. Eine Anpassungsphase
mit Lohn- und Preissenkungen, welche die
Wettbewerbstihigkeit spanischer Anbieter
erhoht hat, wird von der AufSenwirtschafts-
Forderungsagentur Germany Trade & Invest
mit als Grund fiir das von Spanien gerade
verbuchte dritte Export-Rekordjahr in Folge
angefiihrt. Nach zwei weiteren Rezessionsjah-
ren rechnen die Volkswirte der NordLB 2014
und 2015 mit einem Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts von 0,8% und 1,1%.

Das ist zwar ein Schritt nach vorne, reicht aber
nicht aus, um die hohe Arbeitslosenrate von
mehr als 26% entscheidend zu senken und die
weiter steigenden Staatsschulden zumindest bei
der Neuverschuldung auf Maastricht-Vertrag-
Vorgabe zu drosseln. Zusammen mit den
Separationstendenzen in Regionen wie Katalo-
nien gibt es somit noch gewichtige Probleme,
welche Spanien wieder aus der Bahn werfen
kéonnen. Solange sich am zuletzt giiltigen

Umfeld nichts dndert, stehen die Chancen
fiir weiter steigende Notierungen aber gut.
Deaftir spricht auch der intakte charttechnische
Aufwirtstrend beim IBEX 35 Index, dessen
Vertreter laut UBS-Analysten iibrigens nur
rund 50% der Umsiitze in ihrem Heimatland
generieren. Auflerdem sind spanische Aktien
laut Morgan Stanley im europiischen Vergleich
leicht unterbewertet und in den Depots noch
immer unterreprisentiert. Zudem besteht im
internen zehnjihrigen Bewertungsvergleich
noch ein kleiner Abschlag.

Wer von einer nachhaltigen Erholung in Spa-
nien sowie in Portugal ausgeht, fiir den kommt
als Anlagealternative der Fidelity Iberia Fund
in Frage. Von Morningstar wird dieser Fonds
mit der Bestnote von 5 Sternen bewertet und
auch die Performance kann sich mit einem
langfristig besseren Abschneiden als beim
IBEX 35 sehen lassen. Eine etwas spekulativere
Alternative ist ein Faktor-Zertifikat der
Commerzbank auf den IBEX 35 Index.
Das Produkt mit der Wertpapierkennnum-
mer CZ35EB ist dabei mit einem dreifachen
Hebel ausgestattet, was verglichen mit dem
Basiswert bei steigenden Kursen ein drei Mal
so hohes Plus verspricht. Bei fallenden Kur-
sen entstehen aber auch entsprechend starke
Verluste, weshalb bei solch einem Produkt ein
Stop-Loss-Kurs Pflicht ist.

Vier Einzelaktien-Empfehlungen

Der Einbau einer individuell festgelegten
ReifSleine dringt sich auch bei den nach-
folgenden Einzelempfehlungen auf. Denn
wenn die EU-Krise wieder hochkocht oder

Hlustration: PantherMedia.net / oscarmp
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Tab. 2: Aktienideen fiir den spanischen Aktienmarkt

Name WKN  Branche Kurs Hochst- Tiefst-  Gewinn je KGV Divid./ Divid.-

akt. kurs(1).) kurs (1))  Aktie 14e 14e Aktie 14 rend. 14e
Banco Santander S.A. 858872  Banken 7,05 724 4,75 0,49 14,39 0,51 7.23%
Obras. Huarte Lain S.A. (OHL) 882667  Bau/Engineering 30,93 33,428 25,372 3,00 10,31 0,75 2,42%
Intern. Cons. Airlines Group S.A. ATH6A]  Fluggesellschaft 4,94 5,60 2,72 043 11,49 0,00 0,00%
Almirall S.A. AOMU8Y  Pharma 10,78 12,935 8,62 0,47 22,94 0,14 1,30%
Fonds WKN  KAG Kurs Ifd. Jahr 1 Jahr 3 Jahre 5Jahre  Man.gebiihr ~ Momingstar
Iberia Fund A 973264  Fidelity 66,95 11,08% 47,36% 4993%  120,35% 1,50% K
Zertifikat WKN  Emittent Kurs Ifd. Jahr 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre  Man.gebihr Spread
IBEX 35 Faktor 3x-Zertifikat CZ35EB  Commerzbank 314,53 24,71% 150,36% n.. n.v. 0,50% 0,50%

es sonst irgendwo brennen sollte, konnte
es jederzeit schnell wieder vorbei sein mit
der Hausse an der Madrider Bérse. Hinzu
kommt, dass die vorgestellten Einzelwerte
zumeist aus krisenanfélligen Branchen stam-
men, die ein vorteilhaftes Umfeld benstigen,
um nicht doch wieder in den Krisenmodus
zuriickzufallen. Lingst noch nicht aller Sor-
gen ledig ist beispielsweise der Bankensektor.
Deutlich wird das an der Zahl der faulen
Kredite, die bei ungesund hohen 14% liegt.
Trotzdem ist die Branche neuerdings bei
den Anlegern wieder gefragter, weil eine
sich stabilisierende Wirtschaft und die ge-
schaffene Bad Bank auf eine Wende zum
Besseren hoffen lassen. Wir stellen hier mit
der Banco Santander den Musterknaben der
Branche vor. Das 1857 gegriindete Institut
ist die grofite Bank Spaniens sowie Latein-
amerikas und die Tatsache, die Finanzkrise
ohne Verlustquartal iberstanden zu haben,
darfals Qualititsbeweis verstanden werden.
Interessant ist hier neben der Aussicht auf

deutliche Gewinnsteigerungen 2014 und
2015 die Chance auf eine attraktive Divi-
dendenrendite von gut 7%.

Uber die Aktivititen im Baubereich ist auch
der Bau- und Engineering-Konzern OHL
(Obrascon Huarte Lain) in einem krisen-
behafteten Bereich titig. Aber selbst in Spanien
gibt es in diesem Bereich erste zarte Pflanzchen
eines Aufschwungs zu registrieren. Allerdings
erwirtschaftet OHL den GrofSteil des Gewinns
im Ausland, und diese Aufstellung hat es trotz
Krise in Spanien erméglicht, den wiederkeh-
renden Nettogewinn von 2002 bis 2013 mit
einer Durchschnittsrate von 18,4% zu steigern.
Zum Lohn dafiir notiert die Notiz niher am
Rekordkurs, als das sonst bei spanischen Aktien
der Fall ist, und bei einem moderat geschitzten
KGV von 10,6 scheint eine Riickeroberung
dieses Niveaus mittelfristig drin zu sein.

Sogar schon lingst wieder auf Rekordkurs
befindet sich die Anfang 2011 aus der Fusion

der Fluggesellschaften British Airways und
Iberia entstandene drittgrofite europiische
Fluglinie International Consolidated Air-
lines, kurz IAG genannt. Seit 2013 fliegt
die Gesellschaft wieder mit Gewinn und bis
2015 lautet die Vorgabe, einen operativen
Gewinn von 1,8 Mrd. EUR zu erzielen.
Morgan Stanley rechnet 2015 mit einem
Gewinn je Akde von 0,69 EUR, und das sich
daraus ergebende einstellige KGV lisst the-
oretisch noch weiter steigende Notierungen
zu. Eine Wild Card stellt ein Investment bei
der letzten Spanien-Empfehlung Almirall
dar. Dahinter steckt ein auf Atemwegs-, Au-
toimmun-, Haut- und Magen-Darm-Erkran-
kungen spezialisierter Pharmakonzern. Der
potenzielle Kurskatalysator besteht hier in
Fortschritten bei einem zusammen mit Forest
Laboratories vorangetriebenen Produkt gegen
chronisch obstruktive Lungenkrankheiten.
Im Erfolgsfall taxiert die Berenberg Bank
das Kursziel auf 15,70 EUR. [ |

Jiirgen Biittner
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Deutsche Bilanzsaison

Uberwiegend zuversichtlich

Das Frihjahr bietet traditionell Zeit fur Ruck- und Ausblicke. Auf den
jungsten Bilanz-PKs zeigten sich die Unternehmen durchaus optimis-
tisch fur den Verlauf der kommenden Monate.

Zuversicht in DAX-Etagen

Die Geschifte bei Deutschlands 30 DAX-Konzernen laufen derzeit
meist rund und auch der Ausblick auf das laufende Jahr fillt in vielen
Fillen sehr positiv aus — trotz Sorgen um die Schwellenlinder und
trotz der Krise in der Ukraine. Auf den Bilanz-PKs zeichneten die
DAX-Vorstinde ein insgesamt stabiles Bild der Konjunktur, wobei
Probleme wie die Euro-Aufwertung keinesfalls verschwiegen wurden.
In 2013 kam es indes zu einem Stillstand auf hohem Niveau. Laut einer
Studie der Wirtschaftspriifungsgesellschaft Ernst & Young mussten
Deutschlands Top-Unternehmen, bereinigt um Sondereinfliisse, einen
leichten Umsatz- und Gewinnriickgang hinnehmen. So ging das
aggregierte Betriebsergebnis im Jahresvergleich um 2% auf 104 Mrd.
EUR zuriick. Obwohl insbesondere die exportlastige Automobil- und
Chemieindustrie den Gegenwind von der Wihrungsseite zu spiiren
bekam, werden hier fiir 2014 durchaus starke Geschifte erwartet.
Bei BASF spricht man zwar von einem weiterhin ,herausfordernden
Umfeld®, dennoch peilen die Ludwigshafener eine leichte Steigerung
beim EBIT an. Wie andere DAX-Konzerne vertraut man dabei auf
das Wachstum in Nordamerika und in den Emerging Markets. Auch
Zukiufe bleiben ein Thema. Der Leverkusener Pharmariese Bayer
rechnet fiir dieses Jahr mit Belastungen von 450 Mio. EUR allein aus
nachteiligen Wihrungseffekten. Diese spiirt auch der Gaschersteller
Linde und so scheint dessen Langfristziel eines EBITDAs von 5 Mrd.
EUR im Jahr 2016 plstzlich in Gefahr. Insofern erklirt sich, dass
die Aktie in den vergangenen Monaten das hohe DAX-Tempo nicht

BASF (BASF11) EUR
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mehr mitgehen konnte. Weitgehend im Rahmen der Erwartungen
fielen Zahlen und Ausblick bei Siemens (IK*), Merck, Beiersdorf,
Henkel, HeidelbergCement und der Allianz (IK*) aus.

Einen sehr guten Eindruck macht BMW. Deren Titel erklommen
zuletzt ein neues Allzeithoch. Als Kurstreiber wirkte vor allem der
starke Ausblick. Danach peilt der Konzern 2014 ein ,,deutlich® ho-
heres Vorsteuerergebnis an. Dieses klare Statement hat viele Borsianer
tiberrascht. Konkurrent VW méchte wiederum das eigentlich erst fiir
2018 eingeplante Absatzziel von mehr als 10 Millionen Fahrzeugen
schon im aktuellen Geschiftsjahr erreichen. Lediglich die vollstindige
Ubernahme des schwedischen Scania-Konzerns kénnte fiir VW am
Ende doch noch etwas teurer als ohnehin schon geplant werden. Das
positive Branchenbild im Automobilbereich wird durch die Aussagen
von Zulieferern wie Continental und Infineon gestiitzt. Wihrend Con-
tinental trotz Gegenwind von der Wihrungsseite fiir 2014 mit einem
Erlosplus von 5% mit 35 Mrd. EUR kalkuliert und dabei weitere 7.000
Stellen schaffen mochte, lockt Infineon-Chef Reinhard Ploss mit der
Aussicht auf nachhaltiges, profitables Wachstum. Zugleich stellte er
eine Ausweitung des Aktienriickkaufprogramms in Aussicht. So etwas
hort die Borse gern. Ahnlich positiv wurden auch die Ergebnisse von
Lufthansa, Daimler und der Commerzbank aufgenommen. Sogar
ThyssenKrupp iiberraschte erstmals seit geraumer Zeit wieder positiv.

*) IK = Interessenkonflikt (5. auch Impressum auf'S. 81)



Euro und Politik als Risiken

Im Gegensatz zur haussierenden Infineon-Aktie notiert das Papier des
frinkischen Sportartikelherstellers Adidas nahe seinem 52-Wochen-
Tief. Hier spielen Sorgen um die wichtige Absatzregion Osteuropa
eine Rolle. So erzielt Adidas in der Region Russland/GUS einen
Jahresumsatz von rund 1 Mrd. EUR. Auch wenn das Unternehmen
bislang keine Auswirkungen aus dem Ukraine-Konflikt spiirte,
bleiben Anleger vorsichtig. Hinzu kommt, dass Adidas aufgrund
der Eurostirke einen eher enttduschenden Gewinnausblick gab.
Mit einem Verlust von 2,8 Mrd. EUR beendete der Versorger RWE
(IK*) das Jahr 2013. Die Zahl sorgte fiir Aufschen, gerade auflerhalb
der Wirtschaftspresse. Dabei spiegeln sich darin nur die Folgen der
heimischen Energiewende (mehr hierzu ab S. 36). Dass RWE zuletzt
seine profitable Ol- und Gasfordertochter ausgerechnet an einen
russischen Oligarchen verkaufte, erscheint in diesen Zeiten nicht
ohne politische Brisanz. Bei E.ON blieben Aktionire zumindest vor
Milliardenverlusten verschont. Gleichwohl strichen beide Versorger
ihre Dividenden massiv zusammen. Ebenfalls abgestraft wurden im
Zuge ihrer Bilanzvorlage Aktien der Deutschen Bank, der Deutschen
Bérse, von FMC und Fresenius. Hier belastete ebenso wie beim
Software-Konzern SAP der Ausblick auf 2014. Auch K+S und
Lanxess konnten mit ihren Zahlen die Analysten nicht tiberzeugen.

Schliefilich lohnt ein Blick auf die beiden Anlegerlieblinge Deutsche
Telekom und Deutsche Post. Letztere prisentierte jiingst die neue
»otrategie 2020%. Diese sieht den Ausbau des Logistikgeschifts in
den Emerging Markets und als Konsequenz ein deutliches Gewinn-
wachstum bis zum Jahr 2020 vor. Das EBIT will Konzernchef Frank
Appel im Durchschnitt um iiber 8% pro Jahr verbessern, wobei
der Boom im E-Commerce den Bonnern weiterhin Riickenwind
verleiht. In der nicht weit entfernten Telekom-Zentrale formuliert
man dagegen bescheidenere Ziele. Das EBITDA diirfte 2014 kaum
zulegen und der Free Cash Flow als Folge von Investitionen auf
dem US-Markt sogar schrumpfen. Bis der neue Telekom-Chef
Tim Hoteges nicht den Verkauf der Mobilfunktochter T-Mobile
US zu einem akzeptablen Preis vermelden kann, sollte die T-Aktie
ihre Seitwirtsbewegung fortsetzen.
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Blick auf die Kleinen

Gerade bei kleineren Gesellschaften kénnen die Bilanz-Pressekon-
ferenzen und Pressegespriche wihrend der Berichtssaison durchaus
interessante Einblicke liefern. Wir waren beim Bausoftware-
Spezialisten Mensch und Maschine (kurz MuM), wo uns CEO
Adi Drotleff neben einem soliden Zahlenwerk fiir 2013 auch
seine Ziele fiir die nichsten Jahre vorstellte. Nach dem Umbau
des Geschiftsmodells und der Expansion bei den Systemhiusern
wolle man das Ergebnis fortan iiberproportional verbessern. So
strebt Drotleff fiir 2014 eine Verdopplung beim Gewinn je Aktie
auf 35 Cent an. Bis zum Jahr 2018 méchte MuM 1 Euro je Aktie
verdienen. Die Vorgabe erscheint ehrgeizig, aber nicht unrealis-
tisch. Wichtig ist jetzt, dass der Vorstand die dafiir notwendigen
Schritte mit Nachdruck verfolgt.

Bei unserem Altfavorit Rational kam es mit dem Beginn des neuen
Geschiftsjahres zu einem Wechsel an der Konzernspitze. Nach 17
Jahren verlieff Giinter Blaschke aus Altersgriinden den Gargerite-
hersteller. Neuer Vorstandschef ist Dr. Peter Stadelmann, der uns
im personlichen Gesprich einen ausgesprochen zielstrebigen und
kompetenten Eindruck vermittelte. Nachdem man die unterjihrig »
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Markte

Anstehende Hauptversammlungen

Der HV-Monat Mai

Eine Auswahl von interessanten und

spannenden Hauptversammlungen

Innerhalb von acht Monaten nach dem Ende des Geschiftsjahrs
miissen deutsche Aktiengesellschaften ihre ordentliche Hauptver-
sammlung (HV) abhalten. Diese Gesetzesregelung fithrt dazu, dass
regelmiflig im Mai eines jeden Jahres die Hauptversammlungssaison
beginnt, da bei rund 90% der bérsennotierten Gesellschaften das
Geschiftsjahr dem Kalenderjahr entspricht. Nach Feststellung und
Priifung des Jahresabschlusses und Erstellung des Geschiftsberichts
gelingt es immerhin tiber 200 Gesellschaften, schon im Mai ihre
Anteilseigner zur Hauptversammlung zu laden.

Schwerpunkt DAX

Allein 18 der 30 DAX-Werte werden im Mai gegeniiber ihren
Aktioniren Rechenschaft ablegen. Dass die meisten dieser Veran-
staltungen relativ ruhig ablaufen werden, liegt an der guten Kurs-
performance der meisten DAX-Titel und an zum Teil ordentlichen
Dividendenzahlungen. Kritisch kénnte es auf der Versammlung
der Deutsche Bank AG (22.5.) werden. Neben einer miserablen
Kursperformance diirfte den Aktiondren vor allem sauer aufstofien,
dass das ehemalige Vorzeigeinstitut in eine Reihe von Skandalen
verwickelt und beinahe tiglich negativ in den Schlagzeilen zu
finden ist. Die schlechte Kursentwicklung diirfte auch bei der
HV der K+S AG (14.5.) im Vordergrund stehen. Dabei geht es
grundsitzlich um die Frage, inwieweit das Unternehmen zukiinftig
erfolgreich sein kann, wenn die Kalipreise weiter fallen.

Zweite Reihe mit interessanten Versammlungen

Die Indizes der deutschen Nebenwerte, also MDAX, SDAX
und TecDAX, haben im Mai ebenfalls interessante Hauptver-
sammlungen zu bieten. So konnen die Aktionire der im MDAX
notierten Evonik AG (20.5.) ,ihr“ Management das erste Mal
personlich in Augenschein nehmen, genau wie die Anteilseigner
des SDAX-Titels Kion Group AG (19.5.). Beide Unternehmen
sind letztes Jahr neu an die Borse gekommen. Doch wihrend sich
die Erstzeichner bei Kion iiber ein schones Kursplus von iiber
35% freuen kénnen und so die Stimmung auf der HV ziemlich
gut sein sollte, miissen Evonik-Aktiondre damit leben, dass der
Aktienkurs seit Erstnotiz um rund 10% gefallen ist. Zumindest
die Dividendenzahlung fillt hier mit 1 EUR deutlich hoher aus
als bei Kion, die gerade einmal 0,35 EUR je Aktie ausschiittet.
Ziemlich schlechte Stimmung diirfte bei der HV der im SDAX
notierten Prime Office AG (20.5.) herrschen. Das Unternehmen
bezeichnet sich zwar als , fithrende Biiroimmobiliengesellschaft®,

20 Smart Investor  5/2014

Sun Mon Tue Wed Thy
27

oSy
28 29 ag

2 3

4 5 6 7 8 910

11 12 13 14 15 16 V7
18 19 20 21 22 3 24

o5 26 27 28 29 %03

ist aber so schlecht aufgestellt, dass jedes Jahr Millionenverluste
eingefahren werden. Kein Wunder, dass die Aktie nur eine Rich-
tung zu kennen scheint, nimlich nach Siiden. Interessant diirfte
in diesem Zusammenhang sein, wie der Aufsichtsrat, dem unter
anderem Prof. Roland Berger angehért, das ,Erfolgshonorar® von
260.000 EUR fiir den Vorstand von Cramm rechtfertigt.

Abschiede und andere Kuriositdten
Einige Gesellschaften geben im Mai ihre Abschiedsvorstellung. So
werden die freien Aktionire der Réder Zeltsysteme und Service
AG (07.5.) per Squeeze-out aus dem Unternechmen geworfen. Dass
der Abfindungspreis von 71,79 EUR den Aktioniren nicht gefllt,
zeigt sich am aktuellen Aktienkurs, der mit etwa 76 EUR deutlich
héher notiert — ein sicheres Indiz fiir ein nachgelagertes Spruch-
stellenverfahren. Traurig diirfte die HV der Hamburger Oceanica
AG (15.5.) verlaufen. Die Aktionire miissen hier iiber Auflgsung
und Abwicklung der Gesellschaft mangels funktionierenden Ge-
schiftsmodells entscheiden. Bereits von der Bérse im Rahmen eines
Delistings verschwunden ist die Frankfurter OperaOne AG (14.5.).
Da immer mehr Unternehmen die Méglichkeit des Delistings
nutzen, werden kiinftig viele Hauptversammlungen mit einem
hoheren Free Float stattfinden, bei denen es den Aktioniren schwer
gemacht wird, ihre Aktien zu handeln. Fehlende Handelbarkeit
ist nicht das Problem der StarDSL AG, sondern die Aktualitit
der Jahresabschliisse. So wird am 16.5. der Jahresabschluss 2012
vorgelegt. Fristgerechtes Handeln sieht anders aus! ||
Christoph Ofele

Der Autor betreibt die Internetseite www.hv-info.de. Hier finden
Anleger Informationen zu den aktuellen und vergangenen Haupt-
versammlungen aller deutschen borsennotierten Gesellschaften.
Neben Tagesordnungen, Gegenantriigen, Abstimmungsergebnissen
und Geschifisberichten sind auch die Bewertungsgutachten vieler
Gesellschaften hinterlegs.
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gesenkte Prognose am Ende leicht tibertreffen konnte — die Erlose
legten um 6% zu, der Uberschuss kletterte um 4% —, mochte
Stadelmann den Wachstumskurs im Jahr 2014 fortsetzen. Als stark
exportabhingiges Unternehmen (Exportanteil: 87%) ist Rational
jedoch in hohem Mafle negativen Wechselkurseffekten ausgesetzt.
Vor allem das Russland-Geschiift stellt im aktuellen Umfeld ein
nicht zu unterschitzendes Risiko dar.

Dies sind allerdings eher Luxusprobleme im Vergleich zur Situation
beim Telekomausriister Gigaset. Auch wenn es dort 2013 gelang,
dank harter Einschnitte ein positives EBITDA zu erzielen, stehen
unter dem Strich erneut tiefrote Zahlen (Jahresverlust: 34,6 Mio.
EUR). Der Gigaset-Konzern bewegt sich bei den bekannten Schnur-
lostelefonen in einem weiter schrumpfenden Marke mit hohem
Margendruck. Auf der anderen Seite bleiben die Perspektiven in
den neuen Geschiftsfeldern Home Networks und Internet — hier
bietet man unter anderem Ldsungen fiir ein vernetztes Zuhause
sowie Android-basierte Tablets an — eher vage.

Ganz anders sicht die Lage beim IT-Dienstleister GFT aus. Die
Gesellschaft, die vor allem Kunden aus dem Finanzsektor betreut,
konnte nicht nur 2013 ihre Umsatz- und Ergebnisziele tibertreffen,
auch fiir das neue Geschiftsjahr kommunizierte der Vorstand bereits
unerwartet starke Planzahlen. Danach sollen die Erl6se auf 310 Mio.
EUR (Vorjahr: 264 Mio.) sowie der Vorsteuergewinn auf 23 Mio.
EUR (Vorjahr: 17,5 Mio.) nochmals deutlich zulegen. GFT profitiert

insbesondere vom Trend zum Outsourcing und hoheren IT-Budgets.

Erfolg in der Nische

Weiter rund liuft es fiir die Miinchener Merkur Bank. Mit ihrem
Fokus auf mittelstindische Unternehmen und Privatkunden
sowie mit dem bewussten Verzicht auf das riskante Investment
Banking bleibt das Institut auf Erfolgskurs. In 2013 legte das
betreute Depotvolumen um tiber ein Viertel zu, gleichzeitig sank
die Risikovorsorge. Dass die Aktionire dennoch eine von 60 auf
20 Cent deutlich reduzierte Dividende erhalten sollen, begriindete
Bankvorstand Dr. Marcus Lingel mit der angestrebten Stirkung des
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Kernkapitals mit Blick auf Basel III. Trotz dieses Schénheitsfehlers
verbuchte die Merkur-Aktie auch tiber die letzten zwolf Monate
ein solides Kursplus von rund 20%.

Nach mehreren Zukiufen in den vergangenen zwei Jahren hat der
Agrar- und Handelskonzern BayWa sein Geschiftsvolumen zuletzt
massiv ausbauen konnen. Die Konsolidierung der tibernommenen
Handelsunternechmen (Cefetra, Bohnhorst) fiihrte zu einem gewal-
tigen Umsatzsprung auf 16 Mrd. EUR (+52 %). Gleichzeitig nahm
das Vorsteuerergebnis um 37% auf 168 Mio. EUR zu. Der deutliche
Riickgang der Marge ist dadurch erklirbar, dass die ibernommenen
Firmen Hindler von Agrarprodukten sind. Fiir CEO Klaus Josef
Lutz bestitigt das internationale Wachstum nur den Erfolg der
BayWa-Strategie. Allerdings birgt das neue Handelsgeschift auch
gewisse Risiken, die man als Aktionir nicht aufler Acht lassen sollte.

Problemfille

Welche Risiken im Baugeschift stecken, diirfte man beim Schroben-
hausener Spezialbaukonzern Bauer nur zu genau wissen. So fiihrten
Probleme bei einem Grof3projekt in Jordanien und der allgemein

hohe Wettbewerbsdruck am Ende zu einem Jahresverlust. Schon »
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seit mehreren Jahren muss sich der Konzern mit immer neuen ,,Bau-
stellen® herumschlagen. Die hohe Ertragskraft aus der Zeit vor der
Finanzkrise 2009 scheint indes in sehr weite Ferne geriickt. Mit einer
kalten Dusche begann das Jahr auch fiir Stada-Aktionire. Als Folge
der Krim-Krise und der Abwertung der dortigen Wihrungen musste
der Generikahersteller seine Jahresziele recht frithzeitig zuriickneh-
men. Inzwischen wird nur noch ein ,leichter Zuwachs“ bei Umsatz,
EBITDA und Uberschuss in Aussicht gestellt. Die Borse quittierte
die Umsatz- und Gewinnwarnung mit deutlichen Kursverlusten und
einem neuen Jahrestief.

Fazit
Der Tenor der Bilanzsaison vetlief bislang iiberwiegend positiv. Obwohl
sich einzelne Stérfeuer vor allem mit Blick auf die weiterhin ange-
spannte Lage in der Ukraine durchaus im Bewusstsein der Vorstinde
festgesetzt haben, blicken diese doch meist mit grofSer Zuversicht
auf das Jahr 2014. Ob sich daraus aber neue Rekordergebnisse und
Steigerungen der Borsenkurse ableiten lassen, ist ungewiss. Das erste
Quartal hat gezeigt, dass auf dem aktuellen Kursniveau schon eine
Reihe guter Nachrichten eingepreist ist. [
Marcus Wessel

Wirtschaft erleben

Bericht von der 10. Hauptversammlung
der ,D’Feldwies Wirtshaus AG"

Immer am ,,Josefitag"

Traditionell am ,,Josefitag — auf Hochdeutsch also am Josefstag,
dem 19. Mirz — fand auch in diesem Jahr die Hauptversamm-
lung der ,,D’Feldwies Wirtshaus AG® statt — wie es sich fiir
Deutschlands ilteste Wirtshaus AG gehért natiirlich im eigenen
Festsaal in Ubersee am Chiemsee. Schon in normalen Jahren
sind die Hauptversammlungen des Wirtshauses gut besucht,
diesmal war der Andrang jedoch — fiir einen Wochentag zumal
—besonders grofS. Mit der zehnten ordentlichen Hauptversamm-
lung konnte nimlich ein echtes Jubilium gefeiert werden. Der
Aufsichtsratsvorsitzende, Professor Herbert Graus, erdffnete
die Sitzung mit den Worten ,Herzlich willkommen in Threm
Wirtshaus. Prost!“. So entspannt ging es allerdings nicht immer
in der ,,D’Feldwies“ zu. Bis zur Jahrtausendwende war das im
Jahr 1554 erstmals urkundlich erwihnte Wirtshaus nimlich
zu einem regelrechten Schandfleck des Ortes verkommen —
ein Opfer des Wirtshaussterbens, das sich auch deshalb so
beschleunigt hatte, weil es immer weniger Wirtsleute mit Leib
und Seele gibt, die bereit sind, die Strapazen dieses Berufs auf
sich zu nehmen. Auch in dieser Hinsicht haben die Aktionire
mit Wirtin Beate Stang Gliick gehabt.

Lob der Eigeninitiative

Bis zum Jubilium war es jedoch ein weiter Weg. Biirger,
Vereine und Firmen ergriffen vor mehr als zehn Jahren die
Initiative, um ,,ihr“ Wirtshaus zu retten. Ab November 2003
begann die Renovierung, die wohl eher eine Grundsanierung
des Gasthauses war. Dank vieler tausend freiwillig geleisteter
Arbeitsstunden konnten die MafSnahmen bereits im Mai
2004 im Wesentlichen abgeschlossen werden. Mit der ,,Biir-
geraktiengesellschaft“ wurde zudem ein passender rechtlicher
Rahmen fiir so viel private Initiative und dieses einzigartige
Projekt gefunden. Zwar lasten auf der Gesellschaft noch
immer erhebliche Verlustvortrige aus den Aufbaujahren, das
Pfund, mit dem ,,D’Feldwies* jedoch wuchern kann, ist der
Riickhalt, den das Projeke bei der Gemeinde, den Initiatoren,
den ortlichen Vereinen und natiirlich bei den Biirgerinnen

[\ 10 Jahre
Wirtshaus Einkebr-Labédl

LD Felbries

anno 2004-2014

Aufsichtsratsvorsitzender Prof. Herbert Graus (M.) und Vorstand
RA Wolfgang Gschwendner (r.) mit Blasmusik im Hintergrund.

und Biirgern besitzt. Stolz konnte Alleinvorstand Wolfgang
Gschwendner sogar den ersten Gewinn der Firmengeschichte
i.H.v. 4.604,03 EUR bekanntgeben. Eine weitere Besonder-
heit der Wirtshaus AG: Der Vorstand und der dreikdpfige
Aufsichtsrat iiben ihre Amter ehrenamtlich aus. Getagt wird
— na wo wohl? — im Wirtshaus bei einer ,,scheena Hoibn®.

Nahrhafte Dividende
Nach dem offiziellen Ende der Hauptversammlung wurde im
Saal das ,,Feldwieser Lied“ angestimmt, womit der gemiitliche
Teil der Veranstaltung unter der Uberschrift ,Bayerische
Wirtshauskultur® begann — mit frischen Weif§wiirsten und
Brezen. Kulinarisch kénnen sich die Aktionire ohnehin nicht
beklagen. An jeder Aktie hingt ndmlich eine Naturaldividende
in Form eines jihrlichen sogenannten Aktionirsessens, das
im Wirtshaus eingelost werden kann. Angesichts der Qualitit
der Kiiche ist das nicht nur eine stattliche, sondern auch eine
sehr schmackhafte Dividende. [ |
Ralph Malisch
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Anleihen

Nicht jammern, sondern handeln!

Anleiheinvestoren, die reale
Verluste vermeiden wollen,
mussen sich gut informieren
und ausgetretene Pfade
verlassen. Um die Inkauf-
nahme kontrollierter
Risiken kommen sie
dennoch nicht herum.

Tllustration: koya979 - Fotolia:

Des einen Freud, des anderen Leid. Viel treffender lisst sich die Situ-
ation an den Kreditmirkten derzeit wohl nicht beschreiben. Wihrend
Hiuslebauer und andere Schuldner iiber die historisch niedrigen
Zinsen jubeln, ist vielen Anleihekdufern die Lust am Sparen schon
lange vergangen. Lagen die Renditen zehnjihriger Bundesanleihen
zu Beginn dieses Jahrtausends noch bei iiber 5% und Anfang der
90er sogar bei mehr 8%, sind es aktuell gerade noch 1,8%.

Bei heimischen Staatspapieren mit tiberschaubaren Laufzeiten von
3 bis 4 Jahren kann es sich Vater Staat sogar leisten, seine Glaubiger
mit Renditeversprechen von 0,3% abzuspeisen. DAX-Konzerne Abb. 1: Deutschland — Rendite 10-jéhriger Staatsanleihen in %
miissen mit weniger als 1% nur geringfiigig tiefer in die Tasche
greifen. Um den realen Wert des erarbeiteten oder angesparten
Vermégens zu erhalten oder gar zu mehren, reichen diese Sitze
natiitlich bei weitem nicht aus. Gleiches gilt inzwischen iibrigens 104
auch fiir die Staatsanleihen der maroden Siidlinder wie Spanien
und Italien, die sich — Mario Draghi sei Dank — auf Sicht von 81
fiinf Jahren inzwischen wieder zu Zinssitzen von weniger als 3%

6
refinanzieren kénnen.
4]
Bei hoherem Renditeanspruch bleibt Liebhabern festverzinslicher )
Wertpapiere damit nichts anderes iibrig, als sich nach Anlageal-
ternativen umzusehen, die nicht im Fokus des typischen Privat- 0 ; : et : . ; ; : ;
. . . . 1960 1970 1980 1990 2000 2010
anlegers stehen, was neben gewissen Kenntnissen immer auch die
Bereitschaft erfordert, zusitzliche Risiken einzugehen. Stand: 21.3.2014; Quelle: www.markt-daten.de
Grof3es Volumen, hohe Liquiditat StarCapital AG Peter Huber derzeit insbesondere auf Papiere der

Noch relativ verbreitet ist der Riickgriff auf Corporate Bonds aus ~ Rating-Kategorien BBB und BB. Eine Besonderheit stellen dabei
der zweiten Unternehmensreihe, denen viele Anleiheexperten trotz  Fallen Angels, also Anleihen dar, die ihren Investmentgradestatuts
bereits deutlich gestiegener Kurse immer noch ein relativ gutes  verloren haben. ,Diese Titel miissen von bestimmten Anlegern
Chance-Risiko-Verhiltnis attestieren. In diesem Segment setzt  verkauft werden und fallen aus den klassischen Investmentgrade-
beispielsweise der Vermégensvermégensverwalter und Vorstand der ~ Indizes heraus®, so Huber. >

5/2014  Smart Investor 23



Oftmals ungeeignete Stiickelung

,In jedem Fall sollten die jeweiligen Emittenten aber iiber ein so-
lides Geschiftsmodell, stabile Ertrige sowie einen konstant hohen
Cashflow verfiigen®, wie der Vermdgensverwalter und Manager
des ACATIS IfK Value Renten UI (WKN: A0X758) Martin Wil-
helm meint. Hierzu zihlt Wilhelm beispielsweise Europas grof3-
ten Hafenlogistiker Eurogate (WKN: A0JQYS), der selbst in den
Krisenjahren 2008 und 2009 durchgingig Gewinne und robuste
Cashflows erwirtschaftet habe. ,,Bei einem Kurs von 105% ist hier
bis zur Filligkeit im Mai 2017 immerhin eine jihrliche Rendite
von 5% drin.“ Sehr interessant sei auch die 9,875%-Anleihe der
Schweizer Schmolz & Bickenbach, einem der weltweit fithrenden
Stahlhindler. ,Der Bond (WKN: A1G4PS) wird zwar erst im Mai
2019 endgiiltig fillig, aufgrund der guten Eigenkapitalausstattung
des Konzerns rechnen wir jedoch mit einer Kiindigung zum Mai
2015. Bei dem dann geltenden Riickzahlungswert von 107,4%
ergibt sich ebenfalls eine Rendite von knapp 5% p.a. Auch bei den
Anleihen von Hapag-Lloyd (WKN: A1X3QY) und Kion, dem
weltweit zweitgrofiten Gabelstaplerhersteller (WKN: ATHF09),
wiirde die relative Bewertung laut Wilhelm noch stimmen. Leider
werden alle diese Papiere nur in sehr hohen Mindeststiickelungen
von 50.000 oder sogar 100.000 EUR angeboten.

Hohe Ausfallrate bei Mittelstandsanleihen

Deutlich kritischer sehen viele Experten dagegen sogenannte Mit-
telstandsanleihen, wie sie in privatanlegerfreundlicher Stiickelung
insbesondere an den Bérsen Stuttgart und Frankfurt angeboten
werden. Dabei gibt die Statistik den Skeptikern durchaus recht.
So sind seit Einfithrung der Mittelstandssegmente fiir Anleihen
vor wenigen Jahren ca. 15% der dort gehandelten Corporate
Bonds ausgefallen. Diese Quote ist umso erschreckender, wenn
man beriicksichtigt, dass aufgrund der kurzen Historie dieses
Bereichs bisher noch kaum ein Papier zuriickgezahlt und damit
refinanziert werden musste. Der MiBoX (Micro Bond Index),
in den Kursverinderungen und Zinszahlungen praktisch aller in
Deutschland emittierten Mittelstandsanleihen eingehen, hat trotz
der iiberdurchschnittlich hohen Kupons, mit denen die meisten
Papiere ausgestattet sind, seit seinem Start zum 3. Januar 2011
dementsprechend auch rund 4% an Wert verloren. Da war schon
ein sehr gutes Bondpicking erforderlich, um in den vergangenen
Jahren eine risikoadiquate positive Rendite zu erzielen.

Nachranganleihen auf der Uberholspur

Statt auf schwichere Schuldner kann zur Erhshung der Rendi-
techancen alternativ auch auf Schuldverschreibungen zuriickge-
griffen werden, die im Konkursfall erst nach allen anderen Ver-
bindlichkeiten bedient werden. Dominiert wird das Segment der
Nachranganleihen auf der Emittentenseite von den europiischen
Grof$banken. Dabei konnten die Papiere, die mehrheitlich lange
Zeit weit unter pari (unter ihrem Nennwert) notierten, in den
vergangenen Jahren praktisch durchweg mit hohen Kursgewin-
nen glinzen. Zuriickzufiihren ist dies zum einen auf die wieder
deutlich verbesserte Bonitit der Kreditbranche, wie Nicolas
Schmidlin, Berater des ProfitlichSchmidlin Fonds UI (WKN:
A1W9A2) erliutert. ,Entscheidender war aber, dass viele Nach-
ranganleihen aufgrund regulatorischer Verinderungen inzwischen
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Abb. 2: Zinsdifferenz zur Rendite deutscher Staatsanleihen (10 Jahre)
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Abb. 3: MiBoX (Micro Bond Index)
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Turnaround-Wert mit 9%-Chance

Im hohen einstelligen Bereich liegen die Renditechancen
bei der Schuldverschreibung der dsterreichischen Recycling-
firma Scholz. Das Unternehmen hatte starke wirtschaftliche
Probleme, weshalb die Anleihe zeitweise massiv unter Druck
geraten ist. Mit dem Einstieg der japanischen Toyota Tsusho
Corporation (39,9%) habe sich dies allerdings massiv gedndert,
wie Helge Miiller, Geschiftsfithrer des auf Anleiheinvest-
ments spezialisierten Schweizer Vermogensverwalters Geneve
Invest, erldutert. ,Der Einstieg eines solchen Investors, der
zuvor natiirlich umfangreiche Einblicke in Geschiftszahlen
des Unternehmens erhalten hat, ist immer ein sehr positives
Zeichen fiir High-Yield-Anleihen. Hinzu kommt die deutliche
Verbesserung der finanziellen Situation der Recyclinggruppe.
Der Marke ist nach Schwichephasen dagegen ,verirgert®, so
dass es oft noch eine ganze Zeit dauert, bis sich die Rendite
wieder auf das eigentlich gerechtfertigte Niveau reduziert hat,
so Miiller weiter. Die Anleihe (WKN: AIMLSS) verfiigt iiber
einen Kupon von 8,5% und wird im Mirz 2017 fillig. Die
Mindeststiickelung betrigt lediglich 1.000 EUR. [ |




Foto: PantherMedia | Maksim Toome

Mit Nachranganleiben auf die Uberholspur wechseln?

nicht mehr voll als Kernkapital der Banken anrechenbar sind. Als
reines Fremdkapital sind sie jedoch zu teuer, so dass immer mehr
Papiere gekiindigt (,gecallt“) und vorzeitig zum Nominalwert
zuriickgezahlt werden. Die grofle Fantasie ist aus diesem Bereich
zwar raus, es gibt aber noch vereinzelt Chancen, von diesem
Trend zu profitieren.“
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Auf Anlegerfreundlichkeit achten

»Hierzu zihlen insbesondere Schuldtitel von Emittenten mit gutem
Call-Verhalten und damit verbunden relativ hoher Planungssi-
cherheit fiir den Anleger, so Schmidlin. Beispielsweise hat die
Deutsche Bank erst jiingst damit begonnen, Anleihen zu callen,
nachdem das Geldhaus die Jahre zuvor eher durch ein schlechtes
Callverhalten aufgefallen war. Sehr anlegerfreundlich habe sich
auch die Norddeutsche Landesbank verhalten. ,Entgegen eigener
vordergriindiger wirtschaftlicher Interessen wurden die Bedin-
gungen in zwei Fillen sogar zugunsten der Glaubiger verindert,
was gleichzeitig natiirlich wiederum zu einem verbesserten Stan-
ding am Marke gefiihrt hat.“ Mit der 10,25%-Nachranganleihe
der Fiirstenberg Capital Int. (WKN: ATANMG6) (IK) hile der
ProfitlichSchmidlin-Fonds momentan ein Papier, das der Nord/
LB zuzurechnen ist. Zwar lautet die Schuldverschreibung auf die
amerikanische Wihrung, dank der niedrigen Mindeststiickelung
von lediglich 1.000 USD kommc sie dafiir aber auch fiir Privat-
anleger als Depotbeimischung in Frage.

Industrienachrange mit niedriger Stiickelung

Gleiches gilt — um den Bankenbereich einmal zu verlassen — auch
fiir die jiingst begebene ewige Nachranganleihe von Volkswa-
gen (WKN: A1ZE21), wie Norbert Hagen und Viktor Papst,
Herausgeber des ,Anleihen Compass® erginzen. ,Die Invest-

ment-Grade-Anleihe hat zunichst einen Kupon von 4,625% »
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Wandelanleihen mit Riickenwind

Fiir Privatanleger interessant erscheinen derzeit die beiden
Wandelanleihen der PNE Wind AG (IK). Die Kreditwiirdig-
keit des Windpark-Projektentwicklers wird von der Rating-
agentur Euler-Hermes mit ,BBB- (befriedigend) eingestuft.
Uber einen bis 2018 laufenden klassischen Corporate Bond
hat sich der Projektierer zudem erst im vergangenen Jahr
100 Mio. EUR an Fremdkapital besorgt. An der Fihig-
keit, die beiden Wandler, die zusammen gerade einmal ein
Volumen von 11,1 Mio. EUR ausmachen, im Juli 2014
(WKN: AOZIMR) (IK) bzw. zum 1. Januar 2015 (WKN:
A1EMCW) (IK) zuriickzuzahlen, sollte somit kein Zweifel
bestehen. Die Aktie selbst (2,77 EUR) wird auf Basis der
fiir 2014 erwarteten Gewinne mit einem KGV von gerade
einmal 8,9 bewertet (Konsensschitzungen) und von ver-
schiedenen Analysten bei Kurszielen von 4 bis 5 EUR zum
Kauf empfohlen. Und last but not least weisen die beiden
Papiere bei den aktuellen Briefkursen von 104 bzw. 125%
kein Aufgeld auf. [ |

und kann am 24.03.2026 erstmals zu 100% gekiindigt werden.
Der letzte jahrliche Kiindigungstermin ist der 24.08.2048. Bei
einem Briefkurs von 103,17% betrigt die Call-Rendite zum
ersten Kiindigungstermin 4,28% per annum und damit rund
1,8 Prozentpunkte mehr als die eines zehnjihrigen Senior Bonds
(WKN: AOJCCZ) des Automobilbauers.“ Auf den ersten Blick
noch deutlich attraktiver erscheint eine Nachranganleihe der TUT
AG (WKN: TUAGO05) (IK). Beim aktuellen Kurs von 103,90%

sowie einem Kupon von 7,601% betrigt die aktuelle Verzinsung

bei diesem Papier satte 7,3%. Zu beriicksichtigen sind allerdings
das schwache Rating von lediglich CCC+ sowie die vierteljihrliche
Kiindigungsmaglichkeit durch den Emittenten. Die Spekulation
auf hiibsche Ertrige kann damit nur aufgehen, wenn sich der
Touristikkonzern nicht innerhalb der kommenden ein bis zwei
Jahre fiir eine Riickzahlung zu 100% entscheidet.

Geldanlage mit Genuss

Noch enger als bei klassischen Nachranganleihen fillt die Ver-
kniipfung zwischen dem wirtschaftlichen Erfolg des Emittenten
und der Rendite der jeweiligen Papiere bei Genussscheinen aus.
Genussscheine sind ,,Zwitter zwischen Aktie und Anleihe, die
je nach Ausgestaltung mehr oder weniger stark dem Eigen- oder
Fremdkapital zuzurechnen sind. In aller Regel nehmen sie an
Verlusten der ausgebenden Gesellschaft teil, und im Konkursfall
erfolgt die Befriedigung der Genussscheinbesitzer erst nach den
tibrigen (nicht nachrangigen) Gliubigern. Dafiir fillt die Ver-
zinsung, die meist an bestimmte Unternehmenskennziffern, wie
etwa den Bilanzgewinn, den Jahresiiberschuss oder auch etwaige
Dividendenzahlungen gekoppelt ist, in aller Regel hoher als bei
klassischen Schuldverschreibungen aus.

Renditeplus bei Wandlung

Die Besitzer von Wandelanleihen werden dagegen meist mit ver-
hiltnismifig niedrigen Zinskupons abgespeist. Die eigentliche
Renditefantasie ergibt sich dann aus dem Wandlungsrecht, welches
in den Papieren verbrieft ist. Geht die Spekulation auf und die
zugrundeliegende Aktie gewinnt deutlich an Wert, wird sich der
Anleihebesitzer fiir die Wandlung in Aktien entscheiden und auf
diese Weise attraktive Zugewinne erzielen. Andernfalls wird das
Papier — die Solvenz des Emittenten vorausgesetzt —am Laufzeitende
wie eine herkémmliche Schuldverschreibung getilgt. Insgesamt

Geniissliches Warten bei Dragerwerk

Bei den Genussscheinen von Drigerwerk (WKN: 555071) (IK)
entspricht die Verzinsung dem Zehnfachen der Vorzugsdividende.
Damit lisst sich bei einem aktuellen Genussscheinkurs von 446
EUR sowie einem Ausschiittungsbetrag von 8,30 EUR zwar
kein Staat machen, interessant wird das Papier aber durch seine
Abfindungsfantasie. So wird die Kapitalstruktur des Liibecker
Medizin- und Sicherheitstechnikherstellers dem Vernehmen
nach immer wieder von potenziellen Investoren kritisiert. Im
Falle einer Kiindigung der Genussscheine durch die Gesellschaft
haben ihre Besitzer aber Anspruch auf den Gegenwert von zehn
Vorzugsaktien mit derzeitigem Kurs von 88,35 EUR. Ob es dazu
kurzfristig kommt, ist zwar fraglich, ein erneutes Ubernahme-
angebot scheint aber nicht unwahrscheinlich. Im Februar 2012
hat ein solches den Genussscheininhabern ein unmittelbares
Kursplus von 20% beschert. So kann die niedrige Ausschiit-
tungsquote von lediglich 15% des Konzernnettogewinns, auf
die in Verbindung mit dem letzten Ubernahmeangebot einge-
schwenkt wurde, auch durchaus als Versuch angesehen werden,
die Besitzer der Genussscheine auszuhungern und fiir ein neues

Angebot empfinglich zu machen. Der Hinweis auf den direkten
Zusammenhang zwischen Dividende und Genussscheinkosten
im aktuellen Geschiftsbericht dient méglicherweise bereits der

Einstimmung der Aktionire auf einen solchen Schritct. [l
Dréagerwerk-Genussschein (555071) EUR
fw 400,00
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Auf Zeichnungsgewinne setzen

Einige Vermogensverwalter sowie Privatkunden mit freier
Liquiditit setzen bei ausgewihlten Mittelstandsanleihen ger-
ne auf kurzfristige Zeichnungsgewinne. Interessant seien in
diesem Zusammenhang insbesondere Schuldverschreibungen
bekannter Emittenten, wie etwa Valensina, Berentzen, Un-
derberg oder Katjes, sagt Marcus Weeres, Niederlassungsleiter
der ICM Vermogensberatung Mannheim GmbH. , Aufgrund
der hohen Kupons und des bekannten Markennamens ist die
Nachfrage nach diesen Papieren oft sehr hoch und es kommt
an den ersten Handelstagen zu Kiufen durch Anleger, die im
Rahmen der Emission nicht das gewiinschte Volumen bekommen
haben oder mit dem Zeichnungsprozedere schlichtweg nicht
vertraut sind.“ Gleichzeitig sorgen die beteiligten Banken und

Emissionsberater dafiir, dass der Anleihekurs nicht unmittelbar
nach der Emission deutlich ins Minus rutscht. ,Insofern spielt
bei unserem Auswahlprozess neben dem Emittenten und den
wirtschaftlichen Kennzahlen der Anleihe auch der Name des
begleitenden Kapitalmarktexperten eine gewisse Rolle®, so der
Vermdogensverwalter weiter. ,Nur in seltenen Fillen bleiben
wir nach der Emission jedoch linger als einige Wochen in den
Mittelstandsanleihen investiert.“ Dabei sei hinzugefiigt, dass
auch das Wissen iiber die Zuteilungsusancen eine wichtige
Voraussetzung fiir die erfolgreiche Teilnahme am ,,Zeichnungs-
Poker® ist. Wihrend der Anleger bei erfolgreichen Emissionen
in der Regel nimlich stark rationiert wird, erfolgt die Zuteilung
bei schwachen Papieren meist in vollem Umfang. [ |

liefen sich mit Wandelanleihen in der Vergangenheit deutlich
héhere Renditen erzielen als mit klassischen Corporate Bonds.
Als Nachteil ist wiederum die oft sehr hohe Mindeststiickelung
anzufithren. Zudem gestaltet sich der Auswahlprozess etwas kom-
plexer als bei einem reinen Anleiheinvestment. So muss neben der
Kreditwiirdigkeit des Emittenten auch das Entwicklungspotenzial

der zugrundeliegenden Aktie bewertet werden.
Dr. Martin Ablers

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

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

Top-Sicherheit,
Top-Performance

Mit uns kommen Anleger
erfolgreicher ans Ziel!

Anzeige

Die Borse Minchen ist die Bérse mit Service-Plus im Wertpapier-
handel. Dank unserer Bestpreisgarantie und der 6ffentlich-rechtlichen
Handelstiberwachungsstelle genieBen Anleger bei uns ein Plus an
Sicherheit. Zusatzlich profitieren Sie von den kostenlosen Tools auf
unserer Website - vor, wahrend und nach lhrer Order:

B Finden Sie mit theScreener Einzeltitel, die zu Ihrer Anlagestrategie
passen, und treffen Sie fundierte Entscheidungen im Vorfeld einer
Order

B \Wahlen Sie mit MyDividends die optimalen \Wertpapiere fur lhre
individuelle Dividendenstrategie — ermitteln Sie neben Aktien bekannter
Unternehmen auch dividendenstarke Titel von Hidden Champions

Ihre Order kénnen Sie gleich tber die Bérse Munchen starten und alle
relevanten Daten in |hr Depot Gbernehmen.

www.boerse-muenchen.de

Stellen Sie bei jeder Order die
Borse Minchen als lhren Boérsenplatz ein.

e

Hier fahren Anleger sicher.




Die Betrachtung des Schicksalsjahres 1914 hat aufgrund der
Ereignisse in der Ukraine eine eigene Dynamik bekommen. In der
Tat weisen einige Aspekte interessante Parallelen auf. Alles hitte
ganz einfach sein kénnen. Im Juli 2014 jihrt sich der Beginn des
Ersten Weltkrieges zum 100. Mal. Nachdem die Literatur zum
Ersten Weltkrieg bereits vor 20 Jahren mehr als 25.000 Biicher und
Artikel betrug, hitte man zum Jubilium bestenfalls mit einigen
weiteren Publikationen gerechnet. Dass das Schicksalsjahr 1914
hingegen einen so breiten medialen Widerklang auslést, liegt nicht
nur an der verbissen-kontrovers diskutierten Kriegsschuldfrage,
der sich auch Christopher Clark in seinem Bestseller ,,Die Schlaf-
wandler widmet, sondern ist auch der aktuellen Entwicklung
in der Ukraine, respektive der Krim-Region, geschuldet. Grund
genug, die Ereignisse von 1914 Revue passieren zu lassen und sie
auf mogliche Parallelen zur Gegenwart zu untersuchen.
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Chronologie der Eskalation

Am 28. Juni 1914 fallen der &sterreichisch-ungarische Thronfolger,
Erzherzog Franz Ferdinand, und seine Gemahlin Sophie Chotek
in Sarajewo einem Attentat zum Opfer. Die beiden tédlichen
Schiisse gab der erst 19-jihrige bosnisch-serbische Attentiter
Gavrilo Princip ab, welcher serbisch-nationalistischen Kreisen
und dem Geheimbund ,,Schwarze Hand“ zuzurechnen war. Wie
Bruno Bandulet in seinem Buch ,Als Deutschland GrofSmacht
war” darstellt (s. Interview auf S. 32), schockierte diese Bluttat zwar
Lfast ganz Europa®, allerdings gab es unterschiedliche Ansichten,
wer dafiir die Verantwortung zu tragen habe. So iibernahmen
London und Paris die russische Version des Attentats, die im
Wesentlichen der serbischen Erklarung entsprach: ,Danach hatten
Einzeltiter gehandelt, Serbien war nicht verantwortlich, Osterreich
war Unterdriicker (auf dem Balkan; Anm. d. Red.) und wollte
das Attentat politisch instrumentalisieren. Damit hatte Wien
kein Recht, militirisch aktiv zu werden — und wenn doch, war
die Intervention Russlands programmiert®, so Bandulet weiter.
Damit nahm die weitere Entwicklung ihren Lauf. Nachdem ein
osterreichisch-ungarisches Ultimatum an Serbien vom 23. Juli 1914

Foto: pict rider-Fotolia.com




ohne ausreichende Umsetzung der zehn Forderungen
verstrichen war, erklirte Osterreich-Ungarn Serbien
am 28. Juli den Krieg. Russland, Deutschland und
Frankreich ordneten die Generalmobilmachung an
und Deutschland erklirte Russland am 1. August und
Frankreich am 3. August 1914 den Krieg. Einen Tag
spiter trat Groflbritannien gegen Deutschland in den
Krieg ein. Italien folgte im Mai 1915 und als letzter
Akteur erklirten die USA Deutschland im April 1917
den Krieg. Am Ende der Vernichtungsschlacht gab es
20 Millionen militdrische und zivile Todesopfer sowie
21 Millionen Verwundete zu beklagen.

Die Schuldfrage

Gleich vorweg: Was Generationen von Historikern
in den vergangenen Jahrzehnten nicht gelungen
ist, wird auch dieser Artikel nicht leisten kénnen.
Eine eindeutige Beantwortung der Frage, wer die
(alleinige) Verantwortung fiir den Ersten Weltkrieg
trigt, ist schlichtweg unmoglich. Der Vertrag von
Versailles regelte im Artikel 231 die Schuldfrage, die
fuir Jahrzehnte mafigeblich bleiben sollte: ,,Die alliier-
ten Regierungen und ihre Verbiindeten erkliren und
Deutschland erkennt an (!), dass Deutschland und
seine Alliierten verantwortlich sind fiir alle Verluste
und Schiden, welche die alliierten Regierungen und
ihre Verbiindeten sowie ihre Nationen in Folge des
Krieges erlitten haben, der ihnen durch die Aggression
Deutschlands und seiner Verbiindeten aufgezwungen
wurde.“ Die deutschen Historiker Fritz Fischer und
Imanuel Geiss kamen in den 1960er Jahren ebenfalls
zu dem Ergebnis, dass Deutschland die Hauptschuld
am Kriegsausbruch trage. Neuere Arbeiten zu dieser
Thematik wie die beiden bereits erwihnten Werke von
Clark (s. auch Bericht auf S. 31) und Bandulet kommen
hingegen zu einer vielschichtigeren und damit auch
zwangsliufig komplexeren Deutung der Ereignisse.
Eine Erkenntnis, die auch Philippe Simonnot in seinem
jiingsten Buch ,,Die Schuld lag nicht bei Deutschland
— Anmerkungen zur Verantwortung fiir den Ersten
Weltkrieg® teilt. Er verweist auf das bereits 1924 von
Alfred Fabre-Luce erschienene Werk ,,La Victoire“,
das auf Russland und Frankreich als maf§gebliche
Aggressoren verweist. Einen weiteren Schuldigen lie-
fert der franzosische Politiker Paul Vaillant-Couturie:
,Die Politik von Monsieur Pointcaré (franzésischer
Ministerprisident und Auflenminister) zwischen 1912
und 1914 fiihrte zum Krieg.“ Die Rolle Serbiens, die
auflenpolitischen Macht- und Interessenverflechtun-
gen, die Bedeutung kolonialer Gebietsstreitigkeiten und
politische Vertragsvereinbarungen sind weitere Grof3en,
die bei der Beurteilung zwingend ins Kalkiil gezogen
werden miissen. Zudem muss mit hartnickigen Vorur-
teilen aufgerdumt werden. Die vielzitierte, allgemeine
und vorbehaltslose Kriegsbegeisterung in Deutschland
ist nicht haltbar. So zeigt Tillmann Bendikowski in

seinem Buch ,,Sommer 1914: Zwischen Begeisterung
und Angst — wie Deutsche den Kriegsbeginn erlebten®
ein mehrschichtiges und wenig homogenes Bild, das
viele der Stereotypen unwiderlegbar ad absurdum fiihr.
Nicht zu Unrecht ist Bandulet der Uberzeugung, dass
die Schuldfrage nicht geklirt werden kann: ,, Wenn eine
Epoche nicht aus sich selbst heraus und in all ihren
Facetten betrachtet wird, sondern nach den MafSstiben
und Vorurteilen eines spiteren Jahrhunderts, dann
tiberschreitet Geschichtsschreibung unversehens die
Grenze zur Naivitit.”

Blick in die Gegenwart

Will man die Gegenwart besser verstehen, sollte man
die Vergangenheit kennen. Denn auch wenn sich
Geschichte nicht eins zu eins wiederholt, so gibt es
doch wiederkehrende Parallelen und Muster, die sich
ausmachen lassen. Das Schicksalsjahr 1914 und die
Ereignisse um die Ukraine/Krim des Jahres 2014
haben auf den ersten Blick wenig gemeinsam — auf
den zweiten Blick durchaus.

Jurgen Elsdsser, Chefredakteur des Magazins COM-
PACT, weist in seiner Ausgabe 4/2014 auf einen
interessanten Umstand hin: ,,Wie vor 100 Jahren frisst
sich ein Brand aus der Peripherie Europas durch die
Biindnisautomatik in die Metropolen vor, wie damals
erfolgte die Ziindung durch die Schiisse von Einzelnen.
(..) Beide Ereignisse setzten eine Dynamik in Gang,
die —angeblich! — nicht mehr zu stoppen war.“ Auch
die starken Vernetzungen und Biindnisse zwischen
den einzelnen Nationen weisen Parallelen auf. Waren
es frither die Entente Cordiale, der Dreibund, das
britisch-russische Abkommen oder das franzésisch-
russische Biindnis, so steht diesem in der Neuzeit
das Gebilde der EU gegeniiber, das jede Nation fiir
alle anderen Mitglieder in Sippenhaft nimmt. Die
Gefahr, dass im Sinne von Algorithmen Aktionen und
Reaktionen zwangsldufig und unreflektiert ausgelost
werden, steigt damit — dhnlich wie 1914 — rapide.

Kriege sind Geschift oder auf den Ersten Weltkrieg
gemiinzt: ,, War is a Racket® (Krieg ist ein Schwindel).
So jedenfalls formulierte es der hochstdekorierte US-
General Smedley Butler, der streng mit amerikani-
schen Grofbanken wie J. . Morgan & Company ins
Gericht ging. ,Lasst uns nicht die Banken vergessen,
die den Grofien Krieg finanziert haben (...) Ihre Profite
waren so geheim, wie sie immens waren.“ Immerhin
bekam die Morgan Company einen der lukrativsten
Vertrige der amerikanischen Geschichte: die exklusive
Kontrolle iiber alle militirischen Einkiufe der Briten
in den USA wihrend des Ersten Weltkriegs. Bedenkt
man zudem, dass sich die Kredite an Grofbritannien
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TILLMANN BENDIKOWSKI

Sommer

E.- -{‘I" | C Be mann
»Sommer 1914:
Zwischen Begeisterung
und Angst — wie Deut-
sche den Kriegsbeginn
erlebten “ von Till-
mann Bendikowski,

C. Bertelsmann Verlag,
464 S., 19,99 EUR

»Die Schuld lag
nicht bei Deutschland

Non, L Allemagne n ‘était

»Die Schuld lag nicht
bei Deutschland —
Anmerkungen zur
Verantwortung fiir
den Ersten Weltkrieg“
(zweisprachig dt./ frz.)
von Phillippe Simon-
not, Edition Europolis,
132 8., 13,90 EUR
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»Die Schlafwandler
— wie Europa in den
Ersten Weltkrieg zog“

von Christopher Clark,

Deutsche Verlags-
Anstalt, 896 S.,
39,99 EUR
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und seine Alliierten zwischen 1915 und Januar 1917 auf
2,3 Mrd. USD beliefen — fiir damalige Kaufkraft-
verhiltnisse eine immense Summe — wire es geradezu
naiv, wenn man wirtschaftliche Interessen bei Kriegen
nicht die notige Bedeutung beimessen wiirde. Auch mit
dem Konflikt in der Ukraine ldsst sich gut Geld verdie-
nen. Riistungsausgaben steigen (BILD titelte am 14.
April: , Fast alle riisten auf*), Energielieferungen kénnen
kiinstlich verknappt werden und Preise manipuliert,
NATO-Biindnispartner werden hofiert und ,,subventi-
oniert", gegenseitige Sanktonen und Embargos konnen
gewinnbringend umgangen werden und lassen neue
Handels- und Vertragsbiindnisse entstehen. Kurzum —der
potenzielle Krieg als ,,Sonderkonjunktur kiime einigen
Branchen auch dieses Mal zumindest nicht ungelegen.

Aspekte der Geopolitik
Zu Beginn des 20. Jahrhunderts hatte die Beschifti-
gung mit der Geopolitik Hochkonjunktur. Aufgrund
kolonialer Besitztiimer, die {iber den ganzen Erdball
verstreut waren, und damit verbundener wirtschaft-
licher Interessen fiihrte fiir Russland (z.B. im Balti-
kum, Finnland, Zentralasien), GrofSbritannien (z.B. in
Britisch-Nordamerika, Australien, Britisch-Ostafrika
und Britisch-Indien) , Frankreich (z.B. in der Karibik,
Nord- und Westafrika, Indochina) und Deutschland
(z.B. in Kamerun, Siidwest-Afrika und Ostafrika) an
dieser Disziplin verstindlicherweise kein Weg vorbei,
wollte man seiner Besitztiimer nicht verlustig werden
oder gegeniiber den Mitstreitern ins Hintertreffen
geraten. Auch 100 Jahre spiter spielen geopolitische
Uberlegungen wieder eine wichtige Rolle. Auf der
Krim liegt Sewastopol, ein ganzjihrig eisfreier Hafen,
wo nicht nur die Schwarzmeer-Flotte stationiert ist,
sondern von wo aus auch der Zugang zum Mittelmeer-
raum moglich ist. Aus geostrategischer Uberlegung ein
nicht unerhebliches Merkmal. Zumal die russische
Marineprisenz auf der Krim in der Vergangenheit
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Es stimmt nachdenklich, wie schnell man sich auch mitten in Europa in einem Klima von Hass, Gewalt und Aggression

wiederfinden kann.

auch den Weg zu einem Beitritt der Ukraine zur Nato
blockierte. Schlieflich konnte nur Mitglied der Allianz
werden, wer kein fremdes Militir auf seinem Territorium
hat. Auch fiir die USA ist die Ukraine von Bedeutung
— eine Idee, die auf den britischen Geopolitiker John
Mackinder zuriickgeht. Thm zufolge ist die Besetzung der
Schliisselposition — des Herzlandes Europas (Eurasien) —
die entscheidende Voraussetzung fiir die Weltherrschaft.
»Wer Eurasien beherrscht, kontrolliert die Schicksale der
Welt.“ Das Bestreben der USA, ihren Einfluss immer
weiter nach Osten auszudehnen und Russland damit zu
kompromittieren, kommt nicht von ungeféhr.

Mediales Kriegstreiben
Der Ubergang von ,,Berichterstattung® zu einer ,,Form
der Kriegspropaganda® ist ebenfalls auffillig. Es geht
nicht mehr darum, objektiv zu berichten — inwiefern
das iiberhaupt noch stattfindet, sei an dieser Stelle
auflen vor gelassen — sondern darum, gezielt Emo-
tionen und Ressentiments zu schiiren. Besonders
beeindruckend in diesem Zusammenhang sind drei
Artikel, die bereits im Zeitraum zwischen 1895 und
1897 in der britischen Saturday Review erschienen
sind. Einige Zitate daraus: ,Bei einem Krieg mit
Deutschland kimen wir in die Lage, viel zu gewin-
nen und nichts zu verlieren®, ,Wire morgen jeder
Deutsche beseitigt, es gibe kein englisches Geschift
noch irgendein englisches Unternehmen, das nicht
zuwiichse. (...) Eine von beiden (Nationen) muss das
Feld riumen, eine von beiden wird das Feld riumen.“
Am Ende aller drei Artikel stand der Aufruf ,,Germa-
niam esse delendam“ — Deutschland muss zerstdrt
werden. Ab 1914 wurde der Ton dann verschirft und
Deutsche mutierten zu ,,barbarischen Hunnen®, die
unvorstellbare Griueltaten vollbrachten und Kindern
Fiifle und Hinde abschnitten. Ganz so weit sind wir
heute (noch) nicht. Zwar sprach sich die ehemalige
ukrainische Regierungschefin Julia Timoschenko in
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cinem abgehérten Telefonat fiir die ,Erschiefung verdammter
russischer Hunde” aus und dass gegen die acht Millionen Russen
auf dem Territorium der Ukraine nur Atomwaffen helfen konnten.
Dies kann man aber zumindest nicht den Medien vorwerfen, aller-
dings sind Angst und Panikmache sowie Schlagzeilen wie , Krallt
sich Putin noch mehr?“, ,Merkel traut Putin alles zu®, ,,Putin
schmiedet geschickt Allianzen mit rechtsradikalen Parteien® und
unzihlige Putin-Hitler-Vergleiche nicht foérderlich bei der Suche
nach diplomatischen Losungen.

Fazit
Gleich ob man nun Parallelen zum Schicksalsjahr 1914 ausmacht
oder nicht — wehret den Anfingen, wird es einem als pazifistisch
gesinnten Zeitgenossen durch den Kopf gehen. Die Tatsache, wie
schnell man sich auch mitten in Europa — trotz der Erfahrungen
aus unserer Geschichte — wieder in einem Umfeld von Aggression,
Hass und militirischer Gewalt wiederfinden kann, muss bedenklich
stimmen. [ |
Marc Moschettini

~August 1914 —

Der Ausbruch des Ersten Weltkriegs"

Bericht von der Tagung der Katholischen Akademie in Bayern am 17.3.2014 in Miinchen

Einem ebenso anspruchsvollen wie kontroversen Thema
widmete sich die Katholische Akademie in Bayern: ,,August
1914 — Der Ausbruch des Ersten Weltkriegs“. Dabei ging
es um mehr als den 100. Jahrestag jener ,,Urkatastrophe des
20. Jahrhunderts“, deren Folgen und Folgesfolgen wir bis
heute in ganz Europa spiiren. Die Echos vergangen geglaubter
Tage sind angesichts der Eskalation um die Ukraine wieder
deutlicher zu héren. Das Thema bewegt die Menschen,
wie der auflergewdhnlich grofle Besucherandrang zeigte.
Akademiedirektor Dr. Florian Schuler und Studienleiter
Stephan Hopfinger bewiesen damit einmal mehr ihr Gespiir
fiir brisante Themen und hochkaritige Giste.

Neben den Professoren Andreas Holzem (Vortragsthema:
,Katholiken im Ersten Weltkrieg“) und Lucian Hélscher (,Der
Erste Weltkrieg — ,Urkatastrophe des 20. Jahrhunders® oder
,Geschichtsbruch?), referierte Christopher Clark, Professor
fiir Moderne Europiische Geschichte an der Universitit von
Cambridge. Clark, der durch seinen Bestseller ,,Die Schlaf-
wandler — Wie Europa in den Ersten Weltkrieg zog™ fast zu
einem Medienstar avanciert ist, referierte zum Thema: , Die
politischen Konstellationen in Europa am Vorabend des
Ersten Weltkrieges*.

Dabei entwarf Clark ein duflerst vielschichtiges Bild der
Vorkriegszeit. Zum einen gab es selbst in Kreisen der Spit-
zendiplomatie noch bis kurz vor Kriegsausbruch eine verbrei-
tete Sorglosigkeit. Zum anderen wuchsen die Spannungen.
»Undurchsichtige und oft chaotische Entscheidungsprozesse*
fanden sich ,in allen europiischen Exekutiven®. Was den Ort
der Macht in diesen komplexen Strukturen angeht, kénne
man gewissermafSen von einer ,,Heisenbergschen Unschirfe®
sprechen. Selbst gegeniiber den eigenen Verbiindeten herrschte
Misstrauen, wie das Verhiltnis zwischen Frankreich und Eng-
land belegt. Je weniger man sich in Paris auf London verlief3,
umso mehr klammerte man sich an Russland, dessen Stir-

ke ,vollkommen iiberschitzt“
wurde. Aus dieser Defensive
heraus und auf Basis beschrinkt
rationaler Erwdgungen gewan-
nen in Paris aggressive Str6-
mungen die Oberhand. Das
Verhiltnis zwischen den Posi-
tionen der Jahre 1912/13 und
dem Kriegsausbruch sei jedoch
weder geradlinig noch zwangs-
laufig gewesen. Clark ging es
ausdriicklich auch nicht um ei-
nen Freispruch fiir die damalige
deutsche Staatsfithrung: ,,Aber
die Wege der deutschen Vor-

kriegspolitik miissen in ein

Christopher Clark, Professor
fiir Moderne Europdische
Geschichte an der Univer-
sitéit von Cambridge

gesamteuropdisches Ursachen-
geflige eingebettet werden.

Die raschen Verinderungen und Neuorientierungen in-
nerhalb der Systeme stellten die Entscheidungstriger der
Vorkriegszeit vor immer neue Herausforderungen. Vor
allem diese Komplexitit der Kriegsentstehung solle man
ernst nehmen: Die Situation ,war genuin multipolar und
interaktiv". Genau da schliefit sich der Kreis zu den Ereig-
nissen des Jahres 2014, denn erst langsam werde klar, was
»das Ende der bipolaren Stabilitit des kalten Krieges® fiir
die Entwicklung des globalen geopolitischen Systems heute
bedeute: ,,Wir befinden uns — wie die Zeitgenossen des Jah-
res 1914 — in einer zunehmend gefihrlichen, multipolaren
Welt. Auch in dieser Hinsicht sind die Staatsminner von
1914 unsere Zeitgenossen.

Ein Fernsehbericht iiber die Tagung wird voraussichtlich am
4.5.2014 um 19:30 Uhr auf BR alpha ausgestrahlt. [
Ralph Malisch
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Titelstory / Politik & Gesellschaft / Interview

»An einem grof3en Krieg ist
derzeit niemand interessiert”

Gesprach mit Dr. Bruno Bandulet Uber das Schicksalsjahr 1914 und
mogliche Parallelen zu gegenwartigen Entwicklungsstromungen

Dr. phil. Bruno Bandulet gilt als einer
der profiliertesten Kenner der Gold- und
Wiihrungsgeschichte sowie der globalen Geo-
politik. Nach einem Studium der Geschich-
te, der politischen Wissenschaften und der
Volkswirtschaft war er unter anderem Chef
vom Dienst der Tageszeitung ,, Die Welt*
und Mitglied der Chefredaktion der Illus-
trierten ,Quick®. Dank seiner insgesamt
zwolf Biicher ist er einer breiten Leserschaft

als libertiirer Freigeist bekannt, der auch vor

unangenehmen Wahrheiten nicht zuriick-
schreckt und friihzeitig auf finanzpolitische
und -wirtschaftliche Missstiinde hingewiesen
hat. Am 9. Mai 2014 erbiilt Herr Ban-
dulet fiir sein aufklirerisches Lebenswerk
die ,, Roland Baader-Auszeichnung*. Die
Verleihungsfeier wird im Rabhmen der
3. Mark Banco Anlegertagung des Instituts
Siir Austrian Asset Management (IfAAM)
in Miinchen stattfinden.
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Smart Investor: Dr. Bandulet, nach
einigen Biichern zu den Themen Gold,
Euro und Geldgeschichte wenden Sie sich
in Threm neuesten Werk ,,Als Deutsch-
land Grofimacht war® der Auflenpolitik
und besonders dem Krisenjahr 1914 zu.
Worin bestand fiir Sie der besondere Reiz
bei diesem Buch?

Bandulet: Der besondere Reiz bestand darin,
herauszufinden, wie es wirklich gewesen ist.
Da wir zudem in einem Land mit einge-
schrinkter Souverinitit leben, fand ich es
faszinierend, sich in eine Zeit zu versetzen,
in der Deutschland Grofimacht war.

Smart Investor: Sie stellen die Dinge und
Sachverhalte anders dar als man es aus
historischer Sicht gewohnt ist. Unter
anderem beleuchten Sie, dass sich Kaiser
Wilhelm II. bis zuletzt vergeblich fiir
den Frieden einsetzte und alles andere
als ein ,,umtriebiger Kriegsagitator war.
Bedarf es weiterer Aufklirungsarbeit und
einer Uberarbeitung der schulischen
Geschichtsbiicher? Und vor allem, was
wiren die weiteren Konsequenzen?
Bandulet: Man muss zunichst einmal fest-
halten, dass die Version, an die wir lange
geglaubt haben — namlich die von der deut-
schen Kriegsschuld —sich als falsch herausge-
stellt hat. Damit bricht aber auch die Legende
vom ,,deutschen Sonderweg™ zusammen. Das
Kaiserreich hat sich im Prinzip verhalten wie
andere Grofimichte auch. Allerdings verfolg-
te es im Gegensatz zu seinen Gegnern keine
Ziele, die nur durch einen Krieg erreichbar
waren. Insofern miissten die Schulbiicher
sicherlich umgeschrieben werden. Allerdings
vermute ich mal, dass sich die Verantwort-
lichen dazu nicht durchringen werden.

- Hintergrund

Smart Investor: Mit der aktuellen Krim-
Krise hat das Jahr 1914 zusitzliche Brisanz
gewonnen. So verwies der schwedische
Auflenminister Carl Bildt ausdriicklich
auf 1914 und warnte vor einer Eskalation,
die in einen Weltkrieg miinden kénnte.
Wie beurteilen Sie die Lage und gibt es
tatsichlich Parallelen?

Bandulet: Die Krim-Krise taugt meiner
Meinung nach wenig fiir einen Vergleich.
Die Parallele besteht vielmehr darin, dass
vor 1914 eine geschwichte (Osterreich-
Ungarn) und eine aufstrebende GrofSmacht
(Deutschland) von der angelsichsischen
Weltmacht und ihren Verbiindeten einge-
kreist wurden. Sie miissen einfach Oster-
reich-Ungarn und Deutschland durch
Russland und China ersetzen; wenn Sie
dann noch Grof$britannien mit den USA
tauschen, kommen Sie der Gegenwart ziem-
lich nah. An einem grof3en Krieg ist derzeit
allerdings niemand interessiert.

Smart Investor: Einverstanden, an einem
groflen Krieg mag derzeit niemand Interes-
se haben. Aber die unnachgiebige Haltung,
die insbesondere die USA in Sachen Krim
an den Tag legen, birgt doch das Poten-
zial, dass sich der Konflikt aufschaukelt.
Obwohl dies keine Partei will, und ge-
nau deshalb, weil keine Partei mit einer
Eskalation rechnet — womit doch wieder
eine Ahnlichkeit mit 1914 gegeben wire.
Bandulet: Meiner Meinung nach hinke der
Vergleich dennoch. Im Sommer 1914 wurde
von der Entente, dem Gegner Deutschlands,
bewusst eskaliert, wihrend Berlin alles tat,
um den &sterreichisch-serbischen Konflikt
zu lokalisieren. Ein anderer Unterschied
liegt darin, dass in der aktuellen Krise die



USA und die NATO gar nicht in der Lage sind,
militirisch in der Ukraine oder auf der Krim zu in-
tervenieren. Ein Krieg briuchte ein anderes Spielfeld
und einen anderen Ausléser.

Smart Investor: William Engdahl, unser Interview-
partner in der letzten Ausgabe, duferte die Ansicht,
dass auf der Krim vieles anders abgelaufen sein
diirfte, als es in den Massenmedien verbreitet wurde.
Er sprach konkret von einem vom Westen orches-
trierten Putsch. Wie ist Thre Einschitzung dazu?
Bandulet: Engdahl hat recht. Der Konflikt zwischen
der Ukraine und Russland wurde von den USA und
der EU geschiirt. Und auch beim Umsturz in Kiew
hatten sie die Finger mit im Spiel. Nachdem die erste
Runde an den Westen ging, reagierte Putin mit dem
Anschluss der Krim. Denn mit einer Aufnahme der
Ukraine in die NATO und in die EU wire der rus-
sische Marinehafen Sewastopol nicht mehr zu halten
gewesen. Die USA hitten in ihrem eigenen Vorhof
tibrigens nicht anders gehandelt. Die Ddmonisierung
Putins ist inszeniert und scheinheilig.

Smart Investor: Sie erwihnen in Threm Buch am
Rande auch Christopher Clarks Werk ,,Die Schlaf-
wandler®, das fiir einige Furore sorgte und das die
Vorgeschichte des Ersten Weltkriegs als ,,nicht
gewolltes, auch vermeidbares Ergebnis einer dich-
ten Folge von Ereignissen und Entscheidungen in
einer durch vielfiltige Beziechungen und Konflikte
verflochtenen Welt“ darstellt. Diese Uberzeugung
teilen Sie nicht — konnen Sie uns erkliren, wo sich
Clark Ihrer Meinung nach irrt?

Banduler: Clarks Buch habe ich mit groflem Gewinn
gelesen. Damit sind Fritz Fischer und seine Epigonen
klar widerlegt. Wenn ich aber die lange Vorgeschichte
des Krieges und die Juli-Krise 1914 studiere, habe ich
den Eindruck, dass die fithrenden Kreise in Russland
und Frankreich ebenso wie die Kriegspartei in London
keineswegs wie Schlafwandler in den Krieg gezogen sind.
Sie wussten genau, was sie taten. Sie haben den Krieg
seit 1905 systematisch geplant und sowohl militirisch
als auch diplomatisch vorbereitet. Im Sommer 1914 war
es London, nicht etwa Berlin, wo die Entscheidung zum
groflen Krieg fiel. Den Nachweis fithre ich in meinem
Buch. Clark ist ein sehr lesbarer Historiker, aber er wirft
Nebelkerzen. Mit der These von den Schlafwandlern
nimmt er den Rechtfertigungsversuch von Lloyd Geor-
ge, dem britischen Kriegspremier, wieder auf, der 1918
sagte, Europa sei ,,in den Krieg geschlittert®. Weiter
konnte oder wollte Clark nicht gehen. Ein weiteres
Manko bei Clark ist meiner Ansicht nach, dass er die
Griinde und die fatalen Folgen der amerikanischen
Kriegserklirung vernachlissigt. Denn der Krieg hitte
ohne den Eintritt der USA vermutlich in einem Patt
und in einem Verstindigungsfrieden geendet.

Smart Investor: Im Kapitel ,,Freiheit im Kaiser-
reich“ kann man erkennen, dass Anfang des 20.
Jahrhunderts Ideen der Osterreichischen Schule
teilweise besser umgesetzt waren als heutzutage.
War die Zeit vielschichtiger, als man auf den ersten
Blick erahnen kann?

Bandulet: Absolut! Das Kaiserreich war ein modernes,
prosperierendes Land mit exzellenten Bildungsein-
richtungen, mit einem hohen Maf an individueller
Freiheit und mit einer unglaublich tiefen Staats- und
Steuerquote. Insofern sicherlich nicht ein Vorbild in
allem, aber in vielem.

Smart Investor: Wenn Sie fiir uns einen Blick in die
Glaskugel werfen — wie geht es geopolitisch insbe-
sondere in Sachen Krim/Ukraine/Russland weiter?
Bandulet: Es erscheint mir schwer vorstellbar, dass
die Russen die Krim wieder herausgeben. Sie kénnen
sich auf das Sezessionsrecht berufen, das ja auch von
angeschenen Juristen wie Professor Schachtschneider
vertreten wird. Moskau wird allenfalls Zugestindnisse
machen, wenn die USA verbindlich darauf verzichten,
die Ukraine in die NATO zu holen. Man muss es
insofern klar bejahen: Es herrscht wieder Kalter Krieg
zwischen West und Ost. In einer spiteren Phase wird
wohl auch China hineingezogen werden. Gerade als
Investor muss und sollte man wieder lernen, geopo-
litisch zu denken und zu analysieren.

Smart Investor: Sie erwiihnten zu Beginn die
eingeschrinkte Souverinitit Deutschlands —
koénnen Sie uns Thre Gedanken dazu verraten?
Was wiire angebracht, um auf die jetzige Situation
zu reagieren?

Bandulet: Die Bundesregierung kénnte, anstatt nur
zu protestieren, durchaus einiges tun, um die Spio-
nagetitigkeit der NSA zu erschweren. Sie kénnte zum
Beispiel den Zugang der Amerikaner zu Internet-
Knotenpunkten unterbinden. Sie kdnnte weiterhin
ein Veto dagegen einlegen, dass die illegalen Droh-
nenangriffe, denen schon 4.700 Menschen zum
Opfer gefallen sind, weiterhin iiber die Schaltstelle
Ramstein laufen. Das ist allerdings blofle Theorie.
Maglich ist auch, dass sich die Amerikaner bei ihren
Aktivititen auf geheime Vertrige oder Vereinba-
rungen stiitzen kénnen. Die politischen Eliten in
Deutschland haben sich in den realen Machtverhilt-
nissen bequem eingerichtet. Sie denken gar nicht
daran, deutsche Souverinititsrechte durchzusetzen.
Deutschland ist ein militirisch impotentes, politisch
domestiziertes, unter dem Atomschirm der USA

lebendes Land.

Smart Investor: Dr. Bandulet, vielen Dank fiir das
aufschlussreiche Gespriich. [ |
Interview: Ralf Flierl, Marc Moschettini
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- Hintergrund

Osterreichische Schule

,Lieber Geldwende
als Energiewende"

Smart Investor im Gesprach mit Andreas Marquart, der zusammen mit
Philipp Bagus das Buch ,,Warum andere auf Ihre Kosten immer reicher
werden" geschrieben hat, welches in Kiirze erscheinen wird.

Andreas Marquart ist Vorstand des Ludwig-
von-Mises-Instituts Deutschland. Nach
dem Abitur absolvierte er eine klassische
Bankausbildung und machte sich 1998
nach 15 Jahren als Banker in der Finanz-

dienstleistung mit dem Schwerpunkt Ver-
maogensanlage selbststindig. Er orientiert
sich bei der Beratung an den Erkenntnissen
der Osterreichischen Schule der National-
okonomie. Mehr zu seiner Person unter:
wwuw.austrianconsult.de
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Smart Investor: Herr Marquart, in einer
Art Vorwort schreiben Sie, dass dieses
Buch explosiver als Sprengstoff ist. Klingt
ziemlich hochtrabend, oder nicht?
Marguart: Der vor zwei Jahren verstorbe-
ne groflartige Autor der Osterreichischen
Schule Roland Baader hat das staatliche
Geldmonopol einmal als das gréfite Ungliick
in der Menschheitsgeschichte bezeichnet.
Und bald jeder, der sich mit der Thematik
schon beschiftigt hat, kennt die Aussage
Henry Fords, dass, wiirden die Menschen
wissen, wie das Geldsystem funktioniert,
es eine Revolution gibe, noch bevor der
nichste Morgen beginnt. Ich bin der festen
Uberzeugung, dass es meinem Mitautor
Philipp Bagus und mir gelungen ist, die
Theorien der Osterreichischen Schule der
Nationalékonomie, mittels derer sich all
die negativen Auswirkungen schlechten
Geldes auf Wirtschaft und Gesellschaft bis
in die Familien hinein erkliren lassen, vom
Schwierigkeitsgrad her so aufzubereiten,
dass ausnahmslos jeder, der es verstehen will,
es auch verstehen kann. Insofern liegt mit
unserem Buch ein hoch explosives Gemisch
vor. Die Lunte ist quasi gelegt, jetzt muss
sie nur noch angeziindet werden.

Smart Investor: Viele Menschen beklagen
sich iiber die Politik und die Gesellschaft
und empfinden die Entwicklungen als
sozial ungerecht? Zu Recht?

Marguart: Die Konstruktion des Geldsys-
tems ist es vor allem, die ,soziale Unge-
rechtigkeit erzeugt. Durch Geldschopfung
per Kreditausweitung wird Kaufkraft und
Vermdgen innerhalb der Gesellschaft ten-
denziell von unten nach oben transpor-

tiert — wenige profitieren zulasten vieler.
Ubrigens lisst sich hier der so beliebte
Begriff der Nachhaltigkeit wunderbar
anwenden. Die Vermdgensumverteilung
erfolgt ja sozusagen nachhaltig. Die Politik
macht sich das clever zunutze und schafft
sich so selbst ihre Daseinsberechtigung.
Sie prangert die Ubel an, die sie mit dem
staatsmonopolistischen Geldsystem selbst
verursacht hat, und verteilt dann wieder um.
Von dem Teil, den sie dabei fiir sich behiilt,
lebt sie wie die Made im Speck — man denke
nur an die enorm hohen Staatsquoten in der
westlichen Welt. Es wird hochste Zeit, dass
die breite Bevolkerung versteht, dass hier ein
Betrug gigantischen Ausmaf3es stattfindet.
Wir miissen der Politik den bei ihr so be-
liebten Begriff der ,sozialen Gerechtigkeit®
als Waffe aus der Hand nehmen und gegen
das herrschende Geldsystem verwenden.

Smart Investor: Sie behaupten in Threm
Buch, dass die Menschen vom Staat ausge-
beutet werden. Warum prangern Sie nicht
die Unternehmer an, die doch sonst so
gerne als die Ausbeuter gesehen werden?
Marquart: Die Aufgabe von Unterneh-
mern ist es, Waren und Dienstleistungen
bereit zu stellen, die von den Konsumenten
nachgefragt werden. Wenn sie das nicht
schaffen, scheiden sie aus dem Wettbewerb
aus. Dabei miissen sie gewinnorientiert
vorgehen. Wenn sie das nicht schaffen, ver-
schwinden sie ebenfalls von der Bildfliche.
Die Lohne fiir Arbeitnehmer sind in der
Kalkulation eines Unternehmers ein Kos-
tenfaktor wie alle anderen Kostenfaktoren
auch. Das klingt unmenschlich, ist aber so.
Warum soll also ein Unternehmer hohere



Andreas Marquart | Philipp Bagus

WARUM ANDERE

AUF IHRE KOSTEN IMMER
REICHER WERDEN

... und welche Rolle der Staat und
unser Papiergeld dabei spielen

» Warum andere auf lhre
Kosten immer reicher werden*;
Andreas Marquart, Philipp
Bagus; FinanzBuch Verlag
2014; 192 S.; 16,99 EUR

Lohne zahlen als notwendig? Fragen wir uns
doch lieber, warum die Menschen von ihrer
Hinde Arbeit nicht mehr leben kénnen?

Smart Investor: Ja, warum denn nicht? Das
scheint uns doch die Frage aller Fragen...
Marquart: Ich darf Sie hier auf meine
vorhergehende Antwort verweisen. Aber
es gibt meines Erachtens noch zwei ent-
scheidende Antworten auf diese berech-
tigte Frage: Erstens wird die Lohnsituation
vieler Menschen durch zusitzlich auf den
Arbeitsmarkt strémende Arbeitnehmer
aus Lindern verschlimmert, die letztlich
durch den Sozialismus zugrunde gerichtet
wurden. Auch diese Menschen handeln
nur rational, wenn sie hierherkommen
und sich ein besseres Leben erhoffen. Also
bitte keinen Vorwurf an die Unternehmer!
Wahrscheinlich noch viel entscheidender
fiir die stindige Umverteilung von unten
nach oben ist die Inflation beziechungsweise
als Folge davon der Kaufkraftverlust. Gibe
es diesen nicht, hitten doch die ,,unteren®
Einkommensgruppen keine Probleme, ihr
Leben zu bestreiten.

Smart Investor: Die Inflation ist also das
grofle Grundiibel unserer Zeit?

Marquart: Genau! Die Inflation, also die
Ausweitung der Geldmenge, ist im Hin-
blick auf staatlichen Interventionismus in
den Markt der schlimmste Eingriff iiber-
haupt. Dieser Eingriff bedingt viele weitere
staatliche Eingriffe: die Deckelung von

Mieten, Mindestlohne und so weiter, was
dann wieder zu weiteren Problemen und
folglich zu weiteren Eingriffen fithre. Wir
briuchten iiber die meisten Probleme in
Wirtschaft und Gesellschaft gar nicht zu
sprechen, wenn wir gutes, also nicht beliebig
vermehrbares Geld hitten. Es gibe diese
Probleme schlichtweg nicht. Gutes Geld
werden wir aber nur bekommen, wenn
Wihrungswettbewerb zugelassen wird.
Solange das Geldmonopol beim Staat liegt,
diirfen wir uns keine Besserung erwarten.
Der grofie Okonom Friedrich August von
Hayek bezeichnete die Geschichte des
staatlichen Umgangs mit Geld einmal als
eine Geschichte von unablissigem Lug und
Betrug. Fordern wir also lieber eine Geld-
wende statt einer Energiewende.

Smart Investor: Zum Schluss noch: Wie
wird das alles enden?

Marquart: Ein Papiergeldsystem reizt zur
Uberschuldung an. Es trigt den Keim seiner
eigenen Zerstdrung in sich, hat Ludwig von
Mises einmal geschrieben. Die globalen
Schulden haben sich in den Jahren 2000
bis 2013 von 40 auf sagenhafte 100 Bil-
lionen USD erhoht. Einen schmerzfreien
Ausweg aus diesem Schlamassel wird es
nicht geben. Wahrscheinlich ist, dass uns in
den nichsten Jahren eine Kombination aus
hohen Teuerungsraten, Vermdgensabgaben
und Steuererhéhungen prisentiert wird.
Damit kénnen sich Politik und Notenban-
ken aber nur Zeit kaufen. Eine Bereinigung
auf deflationirem Weg, also die Uberschul-
dung durch das Zulassen von Pleiten abzu-
bauen, wird man nicht akzeptieren wollen.
Die jiingsten Uberlegungen der EZB, ein
Anleihen-Kaufprogramm iiber eine Billion
Euro aufzulegen, beweisen das. Das ist ein
Spiel mit dem Feuer. Wenn die EZB tiber-
treibt, kann es passieren, dass die Menschen
das Vertrauen ins Geld schlagartig verlieren
und es als Tauschmittel nicht mehr taugt.
Das wiren dann auf dem Weg zum Ende des
Geldes keine langen chronischen, sondern
sofort eintretende akute Schmerzen fiir alle.
Aufjeden Fall muss fiir diesen Moment der
Boden vorbereitet sein, auf dem ein gutes
Geldsystem entstehen kann. Wir kénnen
mit unserem Buch dazu beitragen.

Smart Investor: Herr Marquart, herzli-
chen Dank fiir das Gesprich.
Interview: Ralf Flierl
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Nachhaltiges Investieren

Energiewende,
quo vadis?

Uber die Ursachen
und die Folgen der
deutschen Energiewende

Markt oder Plan?

Im Wesentlichen lassen sich drei Ausléser fiir jene Gesetzesin-
derungen identifizieren, die in Deutschland unter dem Begriff
»Energiewende® zusammengefasst werden. Die Weichenstellungen
greifen massiv in die Energieversorgung eines hochentwickelten
Industriestandorts ein und beeinflussen damit Wohlstand und
Leben im Lande. Dies geschieht nicht nur direke, sondern auf
vielfiltige Weise auch indirekt, wobei nicht jede Folge und Fern-
wirkung geplant oder beabsichtigt gewesen sein diirfte. Damit
befindet sich die ,,Energiewende® aber genau in jenem Dilemma
zentralplanerischer Ansitze, die hiiufig besser meinen, als dass sie es
machen konnen. Historisch ist die zentrale Planung jedenfalls ein
vielfach widerlegter Ansatz, der sich regelmifig tiber die Dauerin-
tervention zur Mangelverwaltung fortschreiben lief. Das freilich
soll nicht bedeuten, dass es nicht auch wirtschaftliche Nutzniefler
dieser Politik gibe. Die Lasten trigt dagegen die Allgemeinheit.

Wie alles begann

Nach der Theorie des anthropogenen Klimawandels werden die
vom Menschen verursachten Emissionen des Spurengases CO,
vorrangig fiir die jiingeren Verinderungen des Weltklimas verant-
wortlich gemacht. Zwar weisen die entsprechenden Modellrech-
nungen noch eine hohe Streuung auf, iiber den grundsitzlichen
Zusammenhang besteht jedoch breiter Konsens. Das soll allerdings
nicht verhehlen, dass diese Theorie immer wieder auch kritisch
hinterfragt wird, wie etwa auf der Klima- und Energiekonferenz
des Instituts EIKE (vgl. S. 39). Unabhingig davon folgen die
Regierungen der vorherrschenden Auffassung und konzentrieren
sich auf Mafinahmen zur Begrenzung des CO,-Ausstofies. Im
Fokus stehen dabei die fossilen Energietriger Kohle und O, bei
deren Verbrennung besonders viel CO, freigesetzt wird. Ziel-
vorstellung ist der Aufbau einer Energieversorgung, die im Kern
auf sogenannten Erneuerbaren Energien (Sonne, Wind, Wasser,
Biomasse) beruht. Da eine solche radikale Umgestaltung der
Energieversorgung auch eine Kostenfrage ist, gibt es naturgemiﬁ
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unterschiedliche Geschwindigkeiten bei der Transformation.
Die Politiker ,reicher Linder® verpflichten sich hier zu grofSeren
Anstrengungen und die Bundesrepublik darf auf diesem Gebiet
als fiihrend gelten. Da ein derart radikaler Umbau aus dem Stand
realistischer Weise nicht zu leisten ist, setzte man auf dem Weg
dorthin urspriinglich auf sogenannte Briickentechnologien wie
Gas und Kernkraft.

Abbruch der Briicke

Dann kam es im Mirz 2011 zu jener Tsunami-Katastrophe, in
deren Folge das japanische Kernkraftwerk Fukushima zerstort
wurde. Obwohl die deutschen Kernkraftwerke nicht direkt als
Tsunami-gefihrdet angesehen wurden und sogar als die sichersten
der Welt galten, reagierte man in keinem Land so heftig auf die
Ereignisse in Japan wie hier. Die Regierung wechselte ins Lager
der kriftig erstarkten Kernkraftgegner und beschloss — flankiert
durch die Empfehlung einer iiberwiegend fachfremd besetzten
»Ethikkommission“ — den beschleunigten Ausstieg aus der Kern-
kraft. Ein Sonderweg, dem kaum ein Land der Welt gefolgt ist. Die
japanische Regierung hat im April 2014 sogar den Wiedereinstieg
in die Kernenergie beschlossen — allerdings gegen den iiberwilti-
genden Willen der Bevélkerung.

Unabhéngigkeit der Versorgung

Eine dritte Argumentationslinie besteht in der generellen Knapp-
heit/Endlichkeit fossiler Energietriger bzw. in der Verringerung
der Abhingigkeit von Energielieferungen aus instabilen Regionen.
Zwar hatte man bei der Versorgungssicherheit meist die Olimporte

aus dem nahen und mittleren Osten im Auge, die jiingsten Er- -

eignisse rund um die Ukraine zeigen jedoch, dass auch russische
Gaslieferungen mit politischen Unwigbarkeiten behaftet sind.
Beim aktuellen Stand der Technologie ist eine Energieautarkie der
Bundesrepublik sicher eine unrealistische Option. Eine ausgewogene
Mischung aus Lieferanten und Energiearten kann aber dennoch
einen Beitrag zur Reduzierung von Abhingigkeiten leisten.

- Hintergrund

Hllustration: stockphoto-graf - Fotolia



Herkulesaufgabe

Man kann hinter die einzelnen Motive sicher das eine oder andere
Fragezeichen machen. Einigkeit herrscht aber dariiber, dass das
ganze Projekt eine Herkulesaufgabe ist. Die wesentlichen Aktivititen
beziehen sich auf den Ausbau regenerativer Energien, die Anpassung
der Leitungsnetze und die Energieeinsparung bzw. Energieeffizienz
auf der Verbraucherseite.

Kiinftiger Energiemix

Nach den Vorstellungen der Politik gibt es einen klaren Vorrang fiir die
Erneuerbaren Energien, wobei Schwerpunkte des Ausbaus im Bereich
Windkraft und Solarenergie liegen. Diese beiden Energieformen sind
jedoch mit einigen grundsitzlichen physikalischen Besonderheiten
behaftet, die so auch nicht verinderbar sind. Sonnenenergie kann
nur gesammelt werden, wenn die Sonne scheint, und Windenergie
wird nur erzeugt, wenn der Wind blist. Uber den konkreten Anfall
der Energie hat man also keine Kontrolle. Wihrend in Spitzenzeiten
Energieiiberschiisse produziert werden, die teils umsonst abgegeben
werden, muss bei Flaute oder Dunkelheit die fehlende Energie aus
konventionellen Kraftwerken gedeckt oder von unseren Nachbarn
zugekauft werden. Man spricht in diesem Zusammenhang von
der fehlenden Grundlastfihigkeit von Wind- und Sonnenenergie.

Speichertechnologien
Die Losung fiir dieses Problem ist naheliegend. Man muss die er-
zeugte Energie speichern, um sie im Bedarfsfall nutzen zu kénnen.
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Das jedoch klingt einfacher, als es mit der heutigen Technologie
tatsichlich méglich ist. Fiir sogenannte Pumpspeicherkraftwerke
ist ein enormer Flichenverbrach notwendig, falls diese Technologie
tatsichlich massenhaft eingesetzt werden sollte. Dieser Flichen-
verbrauch addiert sich noch zu dem Flichenverbrauch, der vor
allem bei der Erzeugung von Windenergie anfillt. Das Thema
»Methanisierung®, also Speicherung durch die Umwandlung in
Gas, hat einen duf8erst schlechten Wirkungsgrad von bestenfalls
35% und scheint daher keine ernsthafte Alternative zu sein.

Raumliche Verschiebungen

Beim Sammeln von Wind und Sonne muss zudem stirker als bei
konventionellen Kraftwerken auf die geographischen Gegebenhei-
ten fiir die Standortwahl geachtet werden. Fiir Windkraftanlagen
gibt es durchaus attraktive Standorte im Land, etwa im Norden,
in Kiistennihe oder im sogenannten ,,Offshore“-Bereich. In Siid-
deutschland ist dagegen durchschnittlich nur halb so viel Wind
wie im Norden zu verzeichnen, was dann lediglich zu einem Achtel
der theoretischen Ausbeute fiihrt. Fiir ein Bundesland wie Bayern
hat die Energiewende aus diesem Blickwinkel daher dramatische
Auswirkungen. Zwar ist Bayern aufgrund seiner natiirlichen Gege-
benheiten auch das Bundesland mit dem grofiten Wasserkraftanteil
und damit durchaus ein Vorreiter bei den Erneuerbaren Energien,
in der Spitze lag aber auch der Anteil der Kernenergie bei rund
60%. Durch die Mischung aus Atomausstieg und Windarmut
ist Bayern auf Energieimporte angewiesen. Soll dieser Bedarf aus
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Hintergrund

Fruchtbarkeit und Bruttoinlandsprodukt/Person
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Realistische wirtschaftliche Perspektiven eriffnen die Chance auf sinkendes
Bevilkerungswachstum. Quelle: Prof. Gerd Gantefor, Univ. Konstanz

den Windkraftwerken des Nordens gedeckt werden, ist mit der
SuedLink-Trasse eine vollkommen neue Infrastruktur erforderlich.

Energieeinsparung und Effizienz

Ein wesentlicher Baustein der Energiewende ist die Senkung
des Energieverbrauchs. Das kann auf vielfiltige Weise gesche-
hen, und hier wirken die erhéhten Energiepreise als Anreiz fiir
Verhaltensinderungen der Wirtschaftssubjekte. Flankiert wird
der Preismechanismus allerdings wieder durch harte gesetzliche
Vorgaben, etwa was die energetische Sanierung oder den Neubau
von Gebiuden betrifft. Dass dabei auch immer 6fter iibers Ziel
hinausgeschossen wird, zeigen jiingste Meldungen, dass man sich
auf EU-Ebene sogar eigene Regelungen fiir Kaffeemaschinen
ausgedacht hat — ein typischer biirokratischer Auswuchs. Zudem
ist im Bereich der Energieeffizienz deutlich nach den Adressaten
der Mafinahmen zu unterscheiden: In Privathaushalten diirfte es
noch einiges an Einsparungsmoglichkeiten geben, wobei man sich
das Sparen auch erst einmal leisten kénnen muss. Einkommens-
schwachen Haushalten wird durch die steigenden Energiepreise
Kaufkraft entzogen, die dann fehlt, um den heimischen Geritepark
energieeffizient zu modernisieren. Vermutlich wird das ein kiinfti-
ges Abwrack- bzw. Subventionsthema. In der Industrie, zumal in
jenen Bereichen, die energieintensiv sind und im internationalen
Wettbewerb stehen, sieht die Situation dagegen ganz anders aus.
Schon aufgrund des Konkurrenz- und Kostendrucks ist man dort
gezwungen, an die Grenzen des technisch Méglichen zu gehen,
um im Geschift zu bleiben. In diesem Bereich wird es also nicht
mehr viele tiethingende Friichte geben, die leicht zu ernten wiren.

Der Auszug hat begonnen

Der Umstand, dass kaum ein Land dem deutschen Wendeeifer folgt,
hat Ursachen und Folgen. Natiirlich ist eine solche Herkulesaufgabe ein
Kostenthema. Kaum ein Land ist bereit oder in der Lage, so viel Geld
in die Hand zu nehmen. Zudem gibt es nur in wenigen Lindern ein
so ausgeprigt negatives Verhiltnis zur Kernkraft wie in Deutschland.
Unser westlicher Nachbar Frankreich erzeugt beispielsweise 70%
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seines Strombedarfs aus Kernkraftwerken. Eine der augenfilligsten
Folgen der Energiewende ist die internationale Abkoppelung der
deutschen Energiekosten. Im Vergleich zu den USA liegen sie schon
jetzt doppelt so hoch, wobsei sich dieser Unterschied noch ausweiten
wird. Ob Wacker Chemie, BASF oder SGL Carbon, es mehren sich
die Standortentscheidungen deutscher Vorzeigeunternehmen gegen
Deutschland. Durch diese schleichende De-Industrialisierung wird
auf zynische Weise der Energieverbrauch im Land tatsichlich sinken.
Ein Erfolg ist das dennoch nicht, denn mit dem Wegfall wertschopf-
ender Arbeitsplitze wird die Zukunftsfahigkeit aufs Spiel gesetzt. Die
Kombination aus hohen Lohnen und hohen Energiepreisen ist ein
sicheres Rezept zur Schwichung der deutschen Wettbewerbsfahigkeit.
Wiederum auf zynische Weise konnte dies sogar die Verspannungen
innerhalb des Euro-Systems mildern. Es sollte uns dennoch zu denken
geben, dass kaum ein Land dem radikalen deutschen Energiekurs folgt.
Offensichtlich wird unsere Energiepolitik nicht als Vorbild wahrge-
nommen, dem nachzueifern wire, sondern als eine Verschlechterung
der Wettbewerbsfahigkeit, die ausgenutzt werden kann.

Vernichtende Urteile

Selbst die von der Bundesregierung eingerichtete Expertenkommission
Forschung und Innovation (EFI) sah in ihrem Gutachten vom Februar
2014 keine Rechtfertigung fiir eine Fortfithrung des Erneuerbare-
Energien-Gesetzes (EEG), weil es weder zu mehr Klimaschutz beitrage
noch zu Innovationen gefiihrt habe. Es mache lediglich den Strom teurer.
Ein vernichtendes, aber fiir Realisten kein véllig tiberraschendes Urteil.
Zuvor hatte schon die Monopolkommission die EEG-Umlage geriigt
und deren Abschaffung gefordert. Auch der Prisident des ifo-Instituts,
Professor Hans-Werner Sinn, kam zum Ergebnis, dass die EEG-Umlage
vollkommen wirkungslos sei, weil die frei werdenden CO,-Zertifikate
tiber den Emissionshandel anderweitig verwertet wiirden.

Falsche Baustelle

Man muss sich also fragen, ob Deutschland mit einem geradezu
atemberaubenden Aufwand nicht auf der falschen Baustelle arbeitet.
Die Klimarelevanz des deutschen Sonderwegs ist gering, die Maf$nah-
men greifen zu langsam und sind kaum zu finanzieren. Wesentliche
technische Fragen sind bislang ungelost. Professor Gerd Gantefor
von der Universitit Konstanz prisentiert in diesem Zusammen-
hang eine ausgesprochen interessante Grafik: den Zusammenhang
zwischen der Fruchtbarkeit und dem Bruttoinlandsproduke pro
Person (vgl. Abb.). Wenn es gelinge, jenen Menschen, die heute in
bitterster Armut leben (Einkommen unter ca. 1.500 USD/Jahr),
eine wirtschaftliche Perspektive zu erdffnen, wiirden nach diesem gut
belegten Zusammenhang dort die Geburtenraten drastisch sinken.
Eine Verlangsamung des weltweiten Bevélkerungswachstums aber
wire ein wesentlicher Beitrag zum Klimaschutz.

Fazit

Hier konnten nur einige Aspekte der deutschen Energiepolitik he-
rausgegriffen werden. Vieles ist besser gedacht als gemacht bzw. als
derzeit iiberhaupt machbar. Aktuell findet der deutsche Sonderweg
kaum Nachahmer. Das verringert die Hoffnungen auf Exporterfolge
griiner Spitzentechnologie. Die Gefihrdung des Standorts schriinkt
dagegen kiinftige Handlungsspielrdume ein.

Ralph Malisch



Uber Klima, Energie
und Vernunft

Bericht von der VII. Internat. Klima- und Energiekonferenz am 10.4.2014 in Mannheim

Resonanz abseits vom Mainstream

Auf der inzwischen siebten Veranstaltung ihrer
Artbot das Europiische Institut fiir Klima und
Energie — EIKE (www.eike-klima-energie.cu)
einmal mehr eine Plattform fiir die weniger
aufgeregten Tone in der Klima- und Ener-
giedebatte. Es wurden ca. 130 Teilnehmer
gezihlt, womit der Tagungsort bis auf den
letzten Sitzplatz ausgebucht war. Trotz des
groflen Besucherandrangs wurde die Tagung
von den Leitmedien praktisch vollstindig
ignoriert. Dieses Mediendesinteresse steht in
augenfilligem Kontrast zum grofSen Bahn-
hof, den man nur drei Tage spiter dem
»Weltklimarat“ IPCC (Intergovernmental
Panel on Climate Change) bereitete. Da
wurde nimlich der dritte Teil des soge-
nannten Weltklimaberichts veréffentlicht,
also jener Teil, bei dem es weniger um
Erkenntnisgewinn geht, sondern vor allem
um Spekulatives und Dramatisches. Gerade
um die Handlungsempfehlungen wurde im
Vorfeld kriftig gefeilscht, was allgemein
nicht als wissenschaftliche Methode gilt.
Je dramatischer das Szenario, desto grofier
die Resonanz und desto héher die Durch-
setzbarkeit kiinftiger Mafinahmen, scheint
das Kalkiil zu sein. Eine dieser Mafnahmen
ist die deutsche Energiewende, die — bzw.
deren absehbares Scheitern — auch auf der
EIKE-Konferenz breiten Raum einnahm.

Entzauberung des IPCC

Als erste Referentin sezierte die kanadische
Enthillungsjournalistin Donna Lafram-
boise die Arbeitsweise und die Strukturen
des IPCC, das bei den Regierungen so viel
Respekt zu genieflen scheint. In ihrem nur
auflerhalb der Leitmedien viel beachteten
Werk ,, The Delinquent Teenager Who
Was Mistaken for the World’s Top Climate
Expert“ konfrontiert sie die hochtrabenden
Selbstauskiinfte des , Weltklimarats“ mit der

gelebten Realitit dieser Institution. Dazwi-
schen klaffe eine gewaltige Liicke. Lafram-
boises Fazit: ,,Das IPCC ist eine Illusion von
Wissenschaft, die fiir eine philosophische
Mission benutzt wird.“ Das Werk liegt
dank der Initiative von EIKE inzwischen
auch in deutscher Ubersetzung vor (,Von
einem Jugendstraftiter, der mit dem besten
Klimaexperten der Welt verwechselt wurde:

Ein IPCC-Exposé®).

Engagement und Initiative

Engagement und Initiative sind nicht nur
fiir diese Ubersetzung kennzeichnend- sie
erfolgte in Eigenregie und im Eigenverlag —,
sondern auch fiir die Konferenz selbst. Den
Pomp und Glamour der offiziellen, von den
Steuerzahlern finanzierten Klimakonferen-
zen wird man bei EIKE vergeblich suchen.
Datfiir gab es ein prall gefiilltes Tagespro-
gramm mit zehn Fachvortrigen. Es war

Smart Investor Redakteur Ralph Malisch und
Donna Laframboise
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nur der Disziplin der Vortragenden und
der souverinen Moderation zu verdanken,
dass man halbwegs im Zeitrahmen bleiben
konnte. Dass es ein Parforceritt durch die
Themen Klima und Energie wurde, lag
nicht nur an der Fiille des prisentierten
Materials, sondern auch an dem erheblichen
Diskussionsbedarf.

Kronzeuge Lindzen?

Ein Highlight war der Auftritt von Profes-
sor Richard Lindzen. Der Atmosphiren-
physiker am renommierten Massachusetts
Institute of Technology (MIT) referierte
zum Thema ,Aufrichtige Wissenschaft?
Klimamodelle vs. gemessene Werte®. Das
ist deshalb bemerkenswert, weil Lindzen
ein friiherer Leitautor der IPCC-Berichte
war. Seit er sich offen skeptisch duflert,
ist er allerdings in Ungnade gefallen und
im Mainstream entsprechend umstritten.
Lindzens Hauptkritikpunkt besteht in den
verwendeten Klimamodellen, die anschei-
nend immer weniger zu den gemessenen
Daten passten. Die hiufigen Korrekturen
an den IPCC-Modellierungen und die ge-
waltigen Abweichungen zu fritheren Prog-
nosen wurden auch von anderen Referenten
kritisch beleuchtet.

Fazit

Auch auf dieser EIKE-Konferenz wurden
die Finger wieder einmal zahlreich in die
offenen Wunden der Klimawissenschaft
und der Energiewende gelegt. Das ist
begriifenswert, denn es ist das kritische
Argument, das letztlich die Erkenntnis
voranbringt. Dem kolportierten ,breiten
Konsens* steht man hier schon aus Prinzip
reserviert gegenﬁber, denn Zustimmung
mag politisch relevant sein, macht Wissen
aber nicht verlisslicher.

Ralph Malisch
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Nachhaltiges Investieren / Interview

,Grun gepragter Wahnsinn™

Smart Investor im Gesprach mit Prof. Dr.-Ing. Dieter Ameling Gber die
Energiewende und deren Auswirkungen auf die Stromversorgung und
den Industriestandort Deutschland

Smart Investor: Herr Prof. Ameling, bis
wann wird Deutschland seinen Energie-
bedarf aus regenerativen Energiequellen
decken kénnen?

Ameling: Gar nicht. Das ist technisch nicht
darstellbar. Wind und Sonne sind dufSerst
volatil. Das Kraftwerkskonzept der Bun-
desnetzagentur sieht fiir 2022, wenn kein
Kernkraftwerk mehr am Netz sein wird,
eine installierte Kraftwerksleistung von
insgesamt 219 Gigawatt (GW) vor. Die

Prof. Dr.-Ing. Dieter Ameling (Jahr-
gang 1941, verheiratet, 2 Kinder) war
unter anderem Mitglied des Vorstands
der Saarstahl AG und Vorsitzender der
Geschiiftsleitung der Krupp VDM GmbH.
Der Priisident der Wirtschaftsvereinigung
Stahl a.D. und Vorsitzende des Stahl-
instituts VDEb a.D. wurde 1997 von der
Technischen Universitit Clausthal zum

HOIZO?‘H?;DI‘O][L’SSOV ernannt.
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gesicherte Leistung, die man braucht, um
Deutschland permanent mit Strom zu ver-
sorgen, liegt bei 88 GW. Das heifSt, es wird
eine Leistung von 131 Gigawatt vorgehal-
ten, weil Wind und Sonne so volatil sind.
Dafiir muss man eine Alternative haben und
die heiflt, wenn schon nicht Kernenergie,
dann aber: fossile Energie. Speicherkapazitit
im benétigten Umfang wird auf absehbare
Zeit technisch und wirtschaftlich nicht zur
Verfiigung stehen.

Smart Investor: Deutschland steht selbst
innerhalb der EU mit seiner Energiewende
ziemlich alleine da — weltweit ohnehin.
Was ist der Hintergrund fiir dieses Vor-
preschen?

Ameling: Das stimmt. Der Hintergrund ist,
dass Frau Merkel nach Fukushima gentigend
Abstand zu den Griinen halten wollte, um
ihre Wiederwahl zu sichern. Nicht-Techni-
ker und Nicht-Fachleute — darunter zwei
Bischoéfe — waren in der Ethikkommission
beauftragt, ein Energieversorgungskonzept
fiir den Industriestandort Deutschland zu
entwerfen. Das kann doch nicht richtig
sein. Das ist ein griin geprigter Wahnsinn,
zumal klar ist, dass CO, wirklich nicht das
verursacht, was ihm zugeschrieben wird.
In kaum einem politischen Papier wird
mehr gelogen als im IPCC-Bericht tiber
den Klimawandel.

Smart Investor: Kann es nicht sein, dass
der enorme Anpassungsdruck zu Techno-
logiespriingen fiihren wird?

Ameling: Ich halte die plotzlich erscheinende
,Grofle Losung“ fiir technisch duflerst
unwahrscheinlich. Nehmen wir die Bat-
teriespeicherkapazitit, die wir auch fiir die
Elektromobilitit brauchen. Da ist nicht

- Hintergrund

mehr so viel Potenzial zur Steigerung der
Batterieleistung zu erwarten. Das sind phy-
sikalisch-chemische Vorginge, und die kann

man kaum noch wirklich beschleunigen.

Smart Investor: Aktuell sehen wir erst
einmal enorme Kostensteigerungen durch
die Energiewende. Was sind die Folgen?
Ameling: Der schleichende Auszug der
Industrie hat bereits begonnen. Die BASF
hat sehr klar erklirt, dass sie ihre Investi-
tionen in Deutschland zuriickfahren und
diese dafiir in den USA ausweiten wird.
Das ist eine besorgniserregende Tendenz fiir
die industrielle Wertschopfung im Land.
Schon seit einigen Jahren sind die Inves-
titionsanteile hierzulande riickliufig. Was
die Energieversorgung angeht, ist Deutsch-
land schon jetzt der teuerste Standort fiir
die Industrie weltweit. Dies fiithrt zu einer
Deindustrialisierung Deutschlands mit all
ihren Konsequenzen.

Smart Investor: Was miisste Threr Mei-
nung nach geschehen?

Ameling: Wir miissen sofort authoren, neue
Photovoltaik- und Windenergieanlagen zu
fordern. Wir haben diese Technik in der
Vergangenheit bereits sehr stark gefordert.
Fiir die bestehenden Anlagen unterstelle ich
allerdings einen Bestandsschutz. Das tun nicht
alle. Manche fragen sich: Warum eigentlich?
Die Bundesregierung hat ja auch dazu beige-
tragen, dass RWE und E.ON plétzlich ganz
arme Unternehmen wurden, weil sie von
einem Tag auf den anderen ihre gewaltigen
Investitionen abschreiben mussten.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das in-
teressante Gesprich. [
Interview: Ralph Malisch
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Phanomene des Marktes

- Hintergrund

Saisonalitat im Jahresverlauf

Analyse der Monatsrenditen fur 70 Lander

Vielen Marktteilnehmern sind saisonale
Effekte ein Begriff. Immer wieder tre-
ten diese Phinomene, die mitunter iiber
Jahrzehnte Bestand haben, auf — und das,
obwohl teils bis heute keine schliissige
Erklirung fiir manche Effekte gefunden
wurde. Verlassen kdnnen sich Anleger aber
dennoch nicht auf die jahreszeitlichen
Renditemuster, denn im Einzelfall kann
es durchaus anders kommen. Mit anderen
Worten: Aussagen zu saisonalen Effekten
sind vor allem statistischer Natur und erst
in lingeren Zeitreihen eindeutig nachweis-
bar. Bei Betrachtung nur weniger Jahre
schwanken die einzelnen Renditewerte
dagegen oft stark.

Neben der Analyse einzelner jahreszeitli-
cher Anomalien gibt es die Méglichkeit,
die Saisonalitit am Aktienmarkt monats-
weise fiir den gesamten Jahresverlauf zu
untersuchen. Dabei stellt sich — wie zu er-
warten war — heraus, dass einzelne Monate
besonders stark oder schwach ausfallen.
Eine solche Analyse hat Prof. Vichet Sum
von der University of Maryland Eastern
Shore durchgefiihrt, und zwar fiir einen
groflen Datensatz auf Basis von Aktien-

Tab. 1: Lander mit hochsten Renditen nach Monat

Auswertung der einzelnen Monate
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Dargestellt sind der Mittelwert und Median sowie die Standardabweichung der Monatsrenditen
fiir jeden Monat, berechnet fiir den gesamten Datensatz (70 Linder).
Quelle: Sum, Vichet (2013), ,,Stock Market Performance: High and Low Months*, University

of Maryland Eastern Shore, S. 17

Monatsrenditen aus insgesamt 70 ver-
schiedenen Lindern. Neben entwickelten
Mirkten zihlten dazu auch Emerging Mar-
kets sowie sogenannte Frontier Markets.
Fiir einige Linder wie die USA reichen die
untersuchten Zeitreihen bis ins Jahr 1926
zuriick, fiir andere wie Ruminien wegen
schwieriger Datenverfiigbarkeit nur bis
ins Jahr 2005.

Zusammengefasst kam die Studie zu fol-

genden Ergebnissen:

* Im Vergleich zu den anderen Monaten
sind signifikant hohere Renditen in den
Monaten Januar, Februar, April, Juli und
Dezember zu beobachten.

* Die niedrigsten Renditen treten im Sep-
tember auf, gefolgt von August, Oktober,
Juni, November, Mai und Mirz.

Januar Februar  Marz April Mai Juni Juli August Sep. Oktober  Nov. Dez.
1.héchste  Brasilien Brasilien  Brasilien  Brasilien Ecuador  Argent. Brasilien  Estland Brasilien  Venez. Serbien  Brasilien
2.hochste  Uruguay Argent.  Serbien Tirkei Argent.  Nepal Turkei Argent. Argent. Serbien Brasilien  Argent.
3.hochste  Turkei Serbien  Argent. Singapur  Brasilien Russland  Siidkorea Luxemb.  Venezuela Banglad. Nepal Tirkei
4.hdchste  Agypten Slowenien Estland Argent. Venez. Brasilien  Polen Brasilien ~ Ecuador  Brasilien UK UK
S5.héchste  Montenegro Singapur Monten. UK Nepal Tirkei Griechenl. Bulgarien  Nepal Ecuador Tiirkei Indon.
6.hochste  Litauen Venez. UK Polen Polen Sri Lanka  Bulgarien Island Tirkei Monten. Kolumb.  Venez.
7.héchste  Ungarn Tiirkei Ruménien  Griechenl. Monten. Banglad. Tschechien Ruménien Srilanka  Tirkei Monten.  Kolumb.
8.hochste  Estland Taiwan Russland ~ Ruménien Banglad. Bulgarien Ungarn Zypern Banglad.  Polen Lettland  Serbien
9.héchste  Argentinien  China Polen China Sri Lanka China Nepal Slowenien El Salvad.  Philippinen  Ecuador  Ecuador
10. hochste  Kolumbien  Indien Singapur  Finnland ~ Niederl.  Ecuador  Indien Israel Qatar Hongkong Finnland  Polen

Quelle: Sum, Vichet (2013), ,Stock Market Performance: High and Low Months®, University of Maryland Eastern Shore, S. 11
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Tab. 2: Lander mit niedrigsten Renditen nach Monat

Januar Februar  Marz April Mai Juni Juli August Sep. Oktober  Nov. Dez.
1. niedrigste  Qatar Griechenl. Niederl. ~ Ecuador ~ Panama  Griechenl. Singapur UK Italien Nepal Singapur  Nepal
2. niedrigste  Nepal Stidkorea Bulgarien Russland  Litauen  ElSalvador Irland Russland  Singapur ~ Singapur ~ Luxemb. Siidkorea
3.niedrigste  Bangladesch Banglad. Nepal Slowenien Slowenien Tschechien Ecuador  Griechenl. Russland  Irland Griechenl. Niederl.
4. niedrigste  Ecuador Zypern Sidkorea  Banglad.  Griechenl. ltalien Russland  Philippinen Deutschl. Luxemburg Argent.  Island
5.niedrigste  China Norwegen Sri Lanka  Mexiko Italien Zypern Venezuela Malta Finnland  Russland  El Salvad. Singapur
6. niedrigste Hongkong  Lettland Malta Nepal USA Estland Italien Chile UK Estland Bulgarien Banglad.
7.niedrigste  Deutschland Luxemb. HongKong Portugal Estland  Finnland Japan Slowakei  Serbien Bulgarien  Zypern  Zypern
8. niedrigste  Niederlande Irland Zypern Srilanka  Zypern  Chile Portugal  Kroatien  Neuseeland Indien Banglad. Peru
9.niedrigste  Frankreich ~ Kroatien Banglad.  Kroatien UK Taiwan Serbien Srilanka  Griechenl. Taiwan Ruménien Agypten
10. niedrigste  Schweiz Italien Kolumbien Costa Rica Irland Polen Luxemb.  Schweden Osterreich Kroatien Pakistan  Russl.

Quelle: Sum, Vichet (2013), ,Stock Market Performance: High and Low Months*, University of Maryland Eastern Shore, S. 11

Die Resultate bekriftigen die bekannten saisonalen Muster des
Halloween-Effekts (Kauf Anfang November, Verkauf Ende April),
der Jahresendrally (iiberdurchschnittlich starker Aktienmarkt im
Dezember) sowie des Januar-Effekts (iiberdurchschnittlich starker

93% der untersuchten Linder positive Renditen im klassischen
Aufwirtsmonat Dezember. Das Land mit den insgesamt héchsten
Renditen in den drei besten Monaten Januar, April und Dezember
war Brasilien, gefolgt von Uruguay und der Tiirkei. Das Land mit

Aktienmarke im Januar). den niedrigsten Renditen in diesen drei Monaten war Qatar. Weitere
Details der Studie sind in den Tabellen 1 und 2 dargestellt, in denen
Leser fiir jeden Monat die zehn Linder mit den besten sowie den
schlechtesten Durchschnittsrenditen finden kénnen. [ |

Marko Griinitz

Ergebnisse im Detail
Prof. Sums Studie bietet weitere Details zur Auswertung der sai-
sonalen Muster fiir die einzelnen Linder. So zeigten beispielsweise
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Hintergrund

Stidamerikanisches Musterland!?

Im deutschsprachigen Raum beanspruchen bei der Berichterstattung
iiber Stidamerika normalerweise die flichenmiflig grofiten Staaten
Brasilien und Argentinien den meisten Platz. Ein Land, das mehr
Aufmerksamkeit verdient hitte, ist Chile. Denn hierbei handelt
es sich in vielerlei Hinsicht um den Musterknaben in der Region.
In den hiesigen Medien wird oft aber nur ausfiihrlicher berichtet,
wenn wie jiingst in der als seismologisch problematisch geltenden
Zone mal wieder die Erde bebt. Viele Schlagzeilen hat auflerdem
frither die deutsche Enklave ,,Colonia Dignidad® gemacht, die der
Militdrdikeatur Pinochets als Folterstitte gedient haben soll, oder die
Entscheidung von Erich Honecker, nach Chile ins Exil zu gehen.

Spitzenrang in mehrerlei Hinsicht

‘Wie wohl sich der frithere DDR-Staatschef in Chile fiihlte, wissen
wir nicht, doch das im Siidwesten des Kontinents gelegene Land
hat speziell fiir siidamerikanische Verhiltnisse einiges zu bieten.
In vielen Ranglisten, die mit Lebensqualitit und wirtschaftlicher
Leistungsfihigkeit zu tun haben, nimmt Chile im regionalen
Vergleich einen Spitzenrang ein. Beispiele dafiir sind die Platzie-
rung im Human Development Index, im Korruptionsindex oder
bei der Lebenserwartung. Hinzu kommen viele européische und
sogar deutsche Wurzeln. 2012 wanderten zwar nur 477 Deutsche
dorthin aus, doch im 19. Jahrhundert war der Zustrom viel grofSer.
Dadurch leben noch immer rund 200.000 Deutsche in Chile.
Auch das Aussehen der Menschen ist wegen der Vermischung der
spanischen Kolonisatoren mit den indianischen Ureinwohnern eher
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europiisch geprigt, und nicht von ungeféhr gelten die Chilenen als 3

die Preuflen Siidamerikas. Fiir Siiddamerika-Kenner Peter Horner,
Geschiftsfithrer der Horner Consulting GmbH, stecken hinter
solchen Vergleichen mehr als nur Floskeln: ,Uber Chilenen wird
gerne gesagt, dass sie zuverlissig, diszipliniert und strebsam sind.
Das macht ,Geschifte machen® einfacher, und mit einer Prise
siidamerikanischer Mentalitit ist das eine schéne Mischung.®

Wirtschaft stark vom Kupferexport abhangig

Punkten kann das Land auch mit einer funktionierenden Demo-
kratie und einem marktwirtschaftlich orientierten Wirtschafts-
system. Das sind wichtige Rahmenbedingungen fiir das in den
vergangenen zehn Jahren verbuchte Wirtschaftswachstum von
im Schnitt fast 5% p.a. Viel davon war aber auch dem Rohstoff-
reichtum zu verdanken. Als weltgrofiter Kupferexporteur (mehr
als die Hilfte der Exporteinnahmen stammen daraus) profitierte
man vom Rohstoffboom, der auch den Preis fiir das ,,rote Gold“
mit nach oben spiilte. Allerdings wirkt dieses Zusammenspiel nicht
nur einseitig. Denn jetzt, wo der Kupferpreis etwas unter Druck
steht, geht davon auch eine bremsende konjunkturelle Wirkung
aus. Die Notenbank hat auch deswegen jiingst die Prognose fiir
das Wirtschaftswachstum in diesem Jahr auf 3% bis 4% zuriick-
genommen. Die bankenunabhingigen Experten von Capital
Economics rechnen sogar nur mit einem Plus von 2,8%. Zudem
hilt Volkswirt Neil Shearing das Land wegen der strukeurellen
Verinderungen in China fiir anfillig, weil China fur Chile der
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wichtigste Exportmarkt ist. Gehen die Exporteinnahmen tatsich-
lich zuriick, wire dies auch eine Biirde fiir die geplante Politik
der nach einer Pause jiingst zum zweiten Mal zur Prisidentin
gewihlten Michelle Bachelet. Die Sozialistin will rund 15 Mrd.
USD mehr in die Bildung stecken, was grundsitzlich sicherlich
begriifSt werden kann. Aber zur Finanzierung dieses Vorhabens und
anderer Sozialleistungen ist sie auf sprudelnde Steuereinnahmen
angewiesen. Diese versucht sie durch eine Steuerreform anzukurbeln,
bei der zwar der Einkommensteuerhdchstsatz von 40% auf 35%
gesenkt, gleichzeitig aber der Korperschaftsteuersatz von 20% auf
25% angehoben werden soll. Es bleibt abzuwarten, wie sich diese
und andere MafSnahmen, die die Unternehmen belasten, auf die
chilenische Konjunktur auswirken werden. Kritisch zu sehen sind
in diesem Zusammenhang das bestehende Leistungsbilanzdefizit
und der Verfall der Landeswihrung Peso, welcher auf alle diese
Rahmendaten zuletzt bereits mit einem Schwicheanfall reagiert hat.

4.300 Kilometer langes Handtuch mit vielen Kontrasten
Konjunkturell kénnte der Schwung der vergangenen Jahre somit
kurz- und mittelfristig etwas nachlassen. Wer dennoch vor Ort
arbeiten méchte, kann sein Gliick bei der steigenden Zahl an Unter-
nehmen versuchen, die Chile auch wegen der zahlreichen bilateralen
Handelsabkommen als Plattform fiir ihre Siidamerika-Aktivititen
nutzen. Fachkriftebedarf sicht Horner zudem im Ingenieurbereich,
aber auch in deutschen bzw. deutschsprachigen Bickereien und
Konditoreien, die in Chile sehr beliebt sind. Wer etwas Geld hat, dem
bieten sich aus seiner Sicht auch Geschiftschancen iiber den Betrieb
eines Landgutes oder eines kleinen Hotels. Erginzend dazu gibt er
noch die folgenden Ratschlige: ,Man sollte Spanisch sprechen und
viel Engagement und Geduld mitbringen. Ansonsten ist Chile ein
guter Startpunke in Lateinamerika, da es nicht so siidamerikanisch
ist und man einiges aus Europa bzw. Deutschland wiederfindet.”

Was das Leben vor Ort angeht, hat das 4.300 Kilometer lange und
nur 180 Kilometer breite Land eine grof3e Vielfalt zu bieten. Neben
der Atacama-Wiiste gibt es die Bergregion der Anden und Strinde
am Pazifischen Ozean, was neben Wanderern sowohl Winter- als
auch Wassersportler auf ihre Kosten kommen lisst. Rund ein Drittel
der gut 17 Mio. Einwohner lebt im Einzugsgebiet der Hauptstadt
Santiago de Chile. Den Lebensstil dort bezeichnet Horner als
besonders europiisch, und dhnlich wie in den anderen grofieren
Stidten stuft er die Infrastruktur als sehr gut ein. Allerdings sind
dort dann auch die Lebenshaltungskosten bei einem europiischen
Lebensstil nicht mehr viel giinstiger als in Deutschland. Wer mit
Kindern nach Chile ziehen will, fiir den diirfte die Existenz von
23 deutschen Schulen interessant sein. ,Darunter sind sehr gute
Schulen, und man kann sogar nach dem dualen System eine Lehre
machen®, erklirt Horner. Deren Besuch kann allerdings einiges
kosten, und noch teurer ist wegen hoher Gebiihren das Studieren.

Fazit
Fiir spanischsprachige Siidamerika-Liebhaber ist das gastfreund-
liche Chile sicherlich eine empfehlenswerte Adresse. Der Schonheit
des Landes steht aber die stindig bestehende Gefahr schwerer
Erdbeben gegeniiber.

Jiirgen Biittner
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INSIDE

Wo die Ertrage wachsen

Fondsmanager beackern die Zinslandschaft und suchen bei Agrar-Aktien

nach Ertragen.

Das Anleiheuniversum wird vielfiltiger und breiter. Mittelstands-
anleihen, leicht verstindlich, und neuartige Vehikel wie ,,Cocos®,
weniger leicht verstindlich, tummeln sich mittlerweile in der
Bond-Landschaft. Die Abkiirzung steht iibrigens fiir Contingent
Convertible Bonds, Wandelanleihen mit automatischer Wandlung,.
Kein leichtes Terrain also, um bei iiberschaubarem Risiko attraktive
Renditen zu erwirtschaften. Wihrend die Anleihefonds-Manager
in mageren Zinszeiten nach zarten Rendite-Pflinzchen Ausschau
halten, spiiren Aktienfondsmanager mit Fokus auf Agrar- und
Ernihrungsaktien Riickenwind durch einen Megatrend. Eine
wachsende Weltbevélkerung will erndhrt werden. Die Wohl-
standsmehrung in den Emerging Markets fithrt zum Bedarf an
hochwertigerer Nahrung und bringt auch eine Verinderung der
Ernihrungsgewohnheiten mit sich.

Anleihespezialitdten

Martin Wilhelm, Griinder und Geschiftsfiithrer des Instituts
fiir Kapitalmarke (IfK), ist ein echter Uberzeugungstiter bei der
Suche nach unterbewerteten Anleihespezialititen. Er agiert vollig
benchmarkunabhingig und vertraut seinem Gespiir beim peniblen

Studium der Emissionsbedingungen. Bislang gab ihm der Erfolg
Recht. Das Portfolio wird mit einem aktiven Ansatz gemanagt.
Bietet eine Anleihe mehr Value im Vergleich zum Rating, wird
geswitcht. Seit Auflegung des ACATIS IfK Value Renten Ul
(WKN: A0X758) im Dezember 2008 konnten Investoren knapp
78% verdienen. Der maximale Verlust lag auf die Sicht von fiinf
Jahren bei gut 8%.

Wandelanleihen im Fokus

Die franzésische Fondsboutique DNCA hat mit dem Invest Con-
vertibles (WKN:AORD2F) ein gutes Hindchen beim Picking
europidischer Wandelanleihen bewiesen. Mindestens 50% der
Anleihen im Fonds sind als Investment-Grade-Papiere geratet.
Bei geringen Ertrigen im Fixed-Income-Bereich und unsicheren
Aussichten am Aktienmarke stellen Wandelanleihen ein attraktives
Segment des Anleiheuniversums dar. Bei steigenden Aktienmirkten
profitieren sie in der Regel stirker als sie im Abwirtstrend verlieren.
In Baissephasen bietet der Zinskupon Schutz. Einen Ausblick auf
den Rentenmarkt von Philippe Champigneulle aus dem Hause
DNCA lesen Sie in der Fonds-Kolumne auf S. 48.

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:
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Tab. 1: Rentenfonds

Name WKN Perf. Perf. Max. Draw- Volu-
1).(%) 3).(%) down3].(%) men*
aktiv gemanagt
ACATIS IfK Value Renten Ul AOX758 7,4 2293 -8,27 388,5
Bantleon Yield A1C2HH 3,75 19,41 -3,05 352,2
DNCA Invest Convertibles AORD2F 14,45 21,65 -8,06 722,0
Global Evolution Frontier Markets ATCW23 0,37 25,04 -4,66 596,0
StarCapital Argos 805785 1,59 17,33 -6,43 407,2
Templeton Global Bond (Euro) 812943 -0,07 13,07 -434 6127
ETF
db X-trackers iBoxx EUR Liquid Corp DBXOEY 1.87 16,94 -3,43 202,8
iShares Pfandbriefe ETF 263526 1,76 12,00 -1,13  1005,0

Tab. 2: Agraraktien-Fonds

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

aktiv gemanagt

DJE - Agrar & Erndhrung AONGGC -2,20 24,08 -21,51 1717

Julius Bér Multi Stock — Agriculture Fund AOQ6ME -3,95 -12,78 -21,28  24,7**

Petercam Equities Agrivalue AONGR9 1,84 k.A. -10,40 (2 ).) 90,8

RobecoSAM Sust. Agribusiness Equities ~ AORB5R 6,40 11,47 -23,80 1104

(=TT

iShares Agribusiness A1JS9B -4,59 k.A. kA.  459**

*) in Mio. EUR; **) USD; Quellen: Morningstar, onvista, KAGs

Keine Angst vor Frontier Markets

Die Emerging und Frontier Markets gehren
zurzeit nicht zu den Anlegerfavoriten. Viel
Geld ist abgeflossen, das nur vereinzelt zu-
riickfliefft. Der von der dinischen Boutique
Global Evolution verantwortete Global Evo-
lution Frontier Markets (WKN: A1CW23)
hat sich allerdings wacker geschlagen. Eine
Diversifikation iiber viele unterschiedliche
Linder ist oberstes Gebot. Im Portfolio finden
sich iiberwiegend Staatsanleihen aus Lindern
wie Nigeria, Kenia und Sambia. Seit Januar
2014 kann der Fonds einen dreijihrigen
Track Record aufweisen. Investoren konnten
seit Auflegung gut 23% verdienen.

Anleihenexpertise aus Oberursel

Mit einem flexiblen Rentenfonds, dem Star-
Capital Argos (WKN: 805785), kann Peter
E. Huber punkten. Auch in jiingster Zeit hat
das Timing geklappt. Im Februar wurden
rechtzeitig vor Ausbruch der Krimkrise Rubel-
anleihen auf unter 3% des Fondsvolumens
abgebaut. Dafiir wurden erste Positionen in
brasilianischen Anleihen aufgebaut. In den

letzten fiinf Jahren konnten Investoren knapp
56% Wertzuwachs erzielen. In der Fonds-
Analyse auf S. 50 finden Sie einen Beitrag
zum rentenlastigen Mischfonds StarCapital
Winbonds plus A (WKN: A0J23B).

Fische als Renditebringer

Bei den Themen Agrar & Ernihrung wer-
den von den Fondsmarketingstrategen oft
optische Assoziationen von wogenden
Getreidefeldern im milden Sonnenlicht
hervorgerufen. Die wenigsten werden an
Fischzucht denken, aus Investorensicht
vielleicht zu Unrecht. Im Petercam Equi-
ties Agrivalue (WKN: AONGRY) spielt
das Thema fiir die verantwortlichen Port-
foliomanager Alexander Roose und Ignace
de Coene durchaus keine untergeordnete
Rolle. Denn die Fischzucht spielt angesichts
leergefischter Meere eine immer grofiere
Rolle. Auch mit Ausblick auf das kommende
Jahr werden hohe Lachspreise erwartet. Da-
von profitieren Unternehmen wie Marine
Harvest, der weltgrofite Zuchtlachskonzern,
in die der Fonds investiert.
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Reiche Ernte einfahren mit Agrar-Aktien

Magere Ernte

14% Verlust brachte Anlegern der Julius
Bér Multi Stock-Agriculture Fund (WKN:
AO0QGME) auf die Sicht von drei Jahren.
Das Fondsmanagement investiert aktu-
ell zu knapp 40% in den USA. Von den
Geschiftsschwerpunkten der Firmen, in
die investiert wird, stehen Diinger und
Landwirtschaftschemikalien mit 43%
obenan.

Fazit
Das Rentenuniversum ist riesig. So lassen
sich fiir Anleger unterschiedlichste Chancen-
und Risikoprofile darstellen. Vorsicht sollten
Investoren bei Staatsanleihen hoher Bonitit
walten lassen, bei denen nur eines sicher ist,
nimlich Ertrige unterhalb der Inflationsrate
und damit Geldentwertung. Mégliche Alter-
nativen konnen Wandelanleihen sein. Bei den
Agrar-Aktien ist aktives Stockpicking und
flexibles Reagieren auf Trends unabdingbar,
damit Anleger eine zufriedenstellende Ernte
einfahren kdnnen.

Christian Bayer
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Philippe Champigneulle hat an der Uni-
versitiit Lyon ein Studium als Bank- und
Versicherungsmathematiker abgeschlos-
sen. Danach hatte er verschiedene beruf-
liche Positionen als Anleihemanager inne.
Seit 2005 ist Champigneulle bei DNCA
Finance titig und dort fiir die Trading-

Aktivitiiten an den europdischen Anleibe-

und Derivatemdrkten verantwortlich.
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Kolumne

Rare Chancen
am Anleihemarkt

Gastbeitrag von Philippe Champigneulle, DNCA Finance

Infolge der im Herbst 2008 ausgelos-
ten Finanzkrise hat die seit 30 Jahren
herrschende Tendenz zu immer niedrigeren
Zinsen ihre Spitze erreicht: Wihrend die
Zinsen fiir 10-jihrige Bundesanleihen 1990
noch bei 9% rentierten, sind die Renditen
fiir 10-jahrige amerikanische und deutsche
Staatsanleihen zwischenzeitlich nahe 1%
gerutscht. Als eine Folge der Finanzkrise
bestimmen heute nicht mehr nur wirtschaft-
liche Fundamentaldaten wie Wachstum und
Inflation das Niveau der langen Zinsen.
Auch die Geldpolitik der Zentralbanken
spielt eine erhebliche Rolle. Global be-
trachteg, stellt der Konjunkturunterschied
zwischen Dollarraum und Eurozone eine
grof8e Schwierigkeit dar. Seit die Fed ihr
Quantitative-Easing-Programm eindimmt,
kam in Europa vielfach die Forderung auf,
die EZB solle durch ein eigenes Quantative
Easing die drohende Deflation bekimpfen.
Allerdings ist fraglich, ob dies zielfithrend
ist: Die Zinsen fiir 10-jahrige Bundesan-
leihen — in der Eurozone eine Referenz
— konnten zwischen steigenden Zinsen in
den USA und den gegenteiligen Effekten
eines europiischen Quantitative-Easing-
Programms hin- und hergerissen sein.
Allerdings diirften die Zentralbanken in
den USA und in der Eurozone die Leit-
zinsen noch fiir einige Monate nahe Null
halten. Das diirfte das Risiko eines brutalen
Anstiegs der langen Zinsen in den USA
mindern und die méglichen Auswirkungen
auf den Euroraum didmpfen.

Risiken iiberwiegen Chancen

Die konstant niedrigen Zinssitze stellen eine
besondere Herausforderung dar: Investoren
neigen dazu, mehr Risiko einzugehen, um
weiter Renditen zu erzielen. Darunter fallen
deutlich lingere Laufzeiten als urspriinglich
vereinbart, High-Yield-Anleihen mit einem

im Verhiltnis zur Rendite tiberproportiona-
len Risiko-Profil sowie nachrangige Bank-
oder Unternehmensanleihen, die rechtlich
nicht ausreichend abgesichert sind. Die
Chancen sind derzeit rar. Einen Lichtblick
stellt jedoch die anhaltende Konvergenz
zwischen den nord- und siideuropiischen
Anleihemirkten dar: Die Spreads bei deut-
schen und italienischen oder spanischen
Staatsanleihen sind stark gesunken — aktu-
ell liegen sie fiir zehnjahrige Titel bei 160
Basispunkten. Inflationsbereinigt ist dieser
Wert beachtlich. Wihrend die Inflation in
Italien und Spanien nahe null liegt, betrigt
sie in Deutschland mehr als ein Prozent. Bei
Unternehmens- und Bankanleihen sind nur
einzelne Titel, deren Risiko entsprechend
honoriert wird und deren Bonitit unbe-
stritten ist, interessant.

Anleger sollten vorsichtig sein

Anleger sind gut beraten, wenn sie auf Titel
mit kurzen Laufzeiten setzen, die unter
Umstinden miflige Renditen aufweisen,
gleichzeitig aber ein geringes Risiko bergen.
Zudem sind Anleihen mit einer Laufzeit von
drei bis sechs Jahren interessant, die vom
Marke vernachlissigt werden — beispielsweise
Finmeccanica oder Telecom Italia. Bei Staats-
anleihen bleiben italienische und spanische
Titel mit Laufzeiten zwischen drei und zehn
Jahren attraktiv: sie werden weiter von der
Konvergenz in der Eurozone profitieren.

Dieses wenig ermutigende Szenario am Zins-
markt der Eurozone spiegelt die Schwie-
rigkeit der Weltwirtschaft wider, mit der
infolge der systemischen Krisen von 2008
und 2011 etablierten Haushalts- und akkom-
modierenden Geldpolitik umzugehen. Wer
gewinnbringend investieren mochte, muss
die wenigen Chancen, die es gibt, identifi-
zieren und zu hohe Risiken meiden. ™



Interview

,Die Krise macht
nur eine Pause"”

Gesprach mit Dr. Holger Schmitz, SCHMITZ & PARTNER AG —

Privates Depotmanagement

Smart Investor: Die Medien reagieren
teilweise euphorisch, weil Griechenland
problemlos neue Anleihen platzieren
konnte. Scheint nun wieder die Sonne
iiber Hellas und anderen europiischen
Peripheriestaaten?

Dr. Schmitz: Fiir mich ist das unbegreiflich.
Vor vier Jahren hat Griechenland die letzten
Anleihen platziert. Danach gab es Schulden-
schnitte der unterschiedlichsten Art. Die
Neuemission zeigt das kurze Gedichtnis der
Anleger. Denn eines ist klar: Eine Schul-
dentragfihigkeit Griechenlands ist gar nicht
vorhanden. Daher wird sicher ein weiterer
Schuldenschnitt kommen. Die Frage ist
nur, ob es ein harter Schuldenschnitt wird
oder ein weicher, beispielsweise mit einer
Vetlingerung der Anleihen-Laufzeit oder
einer Reduzierung der Zinsen. Der Offent-
lichkeit wird eine Scheinwelt vorgegaukelt,
die nicht den Fakten entspricht. An der
Staatsschuldenproblematik, nicht nur in
Griechenland, hat sich nichts geidndert. Sie
hat sich vielmehr verschlimmert.

Smart Investor: Der Siindenfall in Zypern
mit der Enteignung von Sparguthaben
scheint vergessen, miissen sich Anleger
weiter Sorgen um ihre Vermégen machen?
Dr. Schmitz: Das Bewusstsein, dass diese
Enteignung wieder passieren kann, und
das auch in anderen Lindern, ist schon
wieder verloren gegangen. Dabei liegen
die Ereignisse in Zypern gerade einmal ein
Jahr zuriick. In Deutschland wird das in
den kommenden Wochen nicht passieren.
Allerdings besteht auch hier die gleiche
Grundproblematik: Die Ausgaben sind
permanent héher als die Einnahmen. Die
Politiker sind dabei die wahre Ursache der
Staatsschuldenproblematik. Thr Anreiz-
system zielt auf Machterhalt ab und nicht

auf das Gemeinwohl. Frither wurde eine
zu hohe Staatsverschuldung iiber Kriege
gelost, heutzutage wird es tiber finanzielle
Repressionen versucht. Die Politik arbei-
tet mit vielen Tricks, wie auch die neue
Berechnung des Bruttoinlandsprodukts
zeigt. Die reale Schuldenquote sinkt da-
durch, dass bei gleichem Schuldenstand
das Bruttoinlandsprodukt durch statistische
Tricks erhoht wird. Auch die tatsichliche
Inflationsrate in Deutschland liegt hoher
als sie vom Statistischen Bundesamt ausge-
wiesen wird. Ziel ist es, das Mirchen von
der Deflation glaubhafter zu machen, um
die Zinsen noch weiter senken zu kénnen
und eine weitere Geldflut vorzubereiten.

Smart Investor: Wie sollten sich Anleger
in der aktuellen Situation bei ihren In-
vestments verhalten?

Dr. Schmitz: In jedem Fall sollten sie sich
nicht von rosaroten Nachrichten wie dem
Nachfragehype nach griechischen Anleihen
anstecken lassen. Die Krise macht momentan
nur eine Pause, sie ist definitiv nicht gelost.
Deshalb ist véllig klar, dass sie uns wieder
einholen wird. Fiir Investoren gelten daher die
alten Regeln, nimlich Ausweichméglichkeiten
wahrzunehmen und beispielsweise einen Teil
des Vermégens aufSerhalb des EU-Raums in
Schweizer Franken oder Norwegischen Kro-
nen anzulegen. Auch Assets, die momentan
links liegen gelassen werden, wie Gold oder
Silber, werden ihre Renaissance etleben. Ein
Patentrezept gibt es nicht. Es geht vielmehr
darum, iiber eine Risikominimierung die
Schiden, die den Anlegern durch die Politik

zugefiigt werden, zu begrenzen.

Smart Investor: Herr Dr. Schmitz, vielen
Dank fiir die klaren Worte. [ |

Interview: Christian Bayer
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Diplom-Kaufmann Dr. Holger Schmitz
(Jahrgang 1961), Vorstand der SCHMITZ &
PARTINER AG— Privates Depotmanagement,
tibernahm nach Banklehre und betriebswirt-
schaftlichem Studium im Jahr 1988 eine
Position als Portfolio- und Fondsmanager bei
der FIDUKA Depotverwaltung in Miinchen.
Im Austausch mit dem Griindungsmitglied,
der Borsenlegende André Kostolany, erlangte
Schmitz umfangreiche Marktkenntnisse und
machte sich 1993 als Vermagensverwalter
selbststindig. 1997 griindete Schmitz als
Vorstand die SCHMITZ ¢ PARTNER
AG — Privates Depotmanagement mit Sitz
in der Schweiz. Das Unternehmen betreut
mittlerweile individuelle Depots von diber
40 Kunden und Publilumsfonds mit einem
gesamten Volumen von rund 100 Mio. CHE
Dr. Schmitz managt den Schmitz & Partner
Global Defensiv-Fonds (WKN: AOM1UL)
und den Schmitz & Partner Global Offensiv-
Fonds (WKIN AOMURD), mit dem er seine

Anlageideen umsetzt.
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WKN: A0J23B

Fondsmanager: Peter E. Huber
Volumen: 308,2 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 13.06.2006
Typ: Defensiver Mischfonds

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

StarCapital
Winbonds plus

Gastbeitrag von Volker Schilling, Greiff capital management AG

... und lauft ... und lauft ... und lauft

Der VW-Kifer unter den vermdgensver-
waltenden Fonds heif§t StarCapital Win-
bonds plus. Der defensive Mischfonds
mit maximal 20% Aktienanteil zihlt zu
den Flaggschiffen von Firmenlenker und
Fondsmanager Peter E. Huber. Der 308
Mio. EUR schwere Defensivkiinstler liefert
verlisslich und stetig seine Performance ab.
In den vergangenen 12 Monaten (Stand
16.04.) stehen tiber 7% Wertentwicklung
zu Buche und das bei einer Volatilitit von
gerade einmal 3,14%. Dies ergibt eine aus-
gezeichnete risikoadjustierte Performance
(Sharpe Ratio) von 2,16. Kaum ein anderer
Fonds kann derart verlissliche Zahlen zeigen
und dabei die Attribute ,,aktiv und ,anti-
zyklisch® fiir sich verbuchen. Seit der Fonds
Ende 2010 vom reinen Rentenprodukt zu
einem defensiven Mischfonds umgebaut
wurde, erfiillt er alle Kriterien eines idealen
vermogensverwaltenden Basisinvestments.

Meinung und Macher

Wer in Zeiten von Niedrigzinsen und Kri-
seningsten konservativ Geld verdienen
will, der braucht einen Experten in Sachen
Zinspapiere und einen Spezialisten fiir das
Timing. Kurzum einen Manager mit Mei-
nung, der diese auch konsequent umsetzt.
Seit jeher gilt Peter E. Huber als Antizykliker
mit einer starken Rentenexpertise. Diese
Kombination sollte einen klaren Vorteil in
der aktuellen Marktsituation bringen. So
hat Huber die Aktienquote bis auf 15,5%
hochgefahren und giinstige Einstiegskurse
genutzt. Dies kann er sich erlauben, da er
auch strategisch Kasse aufbaut, um genau
in solchen schwachen Marktphasen auf Ein-
kaufstour zu gehen. So schichtet er bereits
seit Januar, entgegen der vorherrschenden
Marktmeinung, in linger laufende USD-
Anleihen und erhéht damit die Durationen

und Basisrenditen. Dies hat sich bezahlt
gemacht, da er gleichzeitig die Wihrung
komplett gesichert hat und der starke Euro
ihm nicht in die Quere kam. Aber nicht
nur der Einkauf ist wichtig, sondern auch
die rechrtzeitige Entscheidung, Ausrich-
tungen zu verindern. So reduziert Peter E.
Huber bereits seit Februar, also noch vor
der Krim-Krise, die Rubelanleihen in seinen
Portfolios. Geringe Bestinde an russischen
Papieren hilt er allerdings noch, da er hier
klare Unterbewertungen sicht, die sich fiir
die Zukunft bezahlt machen sollten. Auch
das ist Antizyklik!

Portfoliostruktur

Neben dem 15,5%igen Aktienanteil liegen
im StarCapital Winbonds plus aktuell 26%
des Fondsvolumens in der Kasse. Dies hilft
nicht nur in der aktuellen Marktphase,
sondern ermoglicht auch gezielte Einkiufe.
Denn im schwierigen Fahrwasser ergeben
sich die interessantesten Opportunititen.
Den Schwerpunkt im Portfolio bilden aber
wie jeher die Rentenpapiere. Aktuell liegen
54% in Unternehmensanleihen und nur
mehr 2,1% in Staatsanleihen. Die Rest-
laufzeit der gehaltenen Papiere liegt im
Durchschnitt etwas iiber 5 Jahren mit einer
Durchschnittsrendite von 4,5%.

Fazit

Jahr fiir Jahr bescheinigen wir dem StarCap
Winbonds plus und seinem Fondsmanager
Peter E. Huber Bestnoten im Management,
bei der Performance, auf der Risikoseite
und in der Umsetzung der Gesamtphilo-
sophie des Fonds. Sein oberster Grundsatz
fiir diesen Defensivfonds ist ,,Verliere kein
Geld“. Und das stellt er auch im laufenden
Jahr wieder eindrucksvoll unter Beweis.
Unsere Empfehlung: Kaufen und liegen
lassen und ruhig schlafen. [ |



Verhagelte Performance

Auf Monatssicht hat das Fonds-Musterdepot 3,3% abgegeben,
wahrend der MSCI World EUR leicht zulegen konnte.

Gewinnmitnahme bei High-Techs und Bio-Techs
Die High-Techs und Bio-Techs haben gemeinsam
Kursverluste verbucht. Kein Wunder, dass auch der
4Q Growth-Fonds (WKN: AOD9PG) und noch deut-
licher der FCP OP Medical BioHealth-Trends (WKN:
941135) Federn lassen mussten. Viele Anleger nutzen
Unsicherheitsfaktoren wie die geopolitische Situation
in der Ukraine dazu, Gewinne in diesen Segmenten
einzutiiten. Aus unserer Sicht diirfte das allerdings noch
kein Beginn einer Abwirtsspirale sein. Bei High- und
Bio-Techs miissen Investoren aber mit erhdhter Volatilitit
rechnen. Ebenfalls schwankungsanfillig sind Rohstoff-
aktien. Sie standen einmal mehr auf der Verliererseite,
allerdings ohne vorherige nachhaltige Kursgewinne.

Ausblick

Wenig iiberzeugt hat uns in den vergangenen Monaten
die Entwicklung des M & W Privat (WKN: AOLEXD),
fiir den wir ein Verkaufslimit bei 109,20 EUR im
Marke haben, das wir auch belassen. Der DAX kommt
gegenwirtig nicht richtig vom Fleck. Nachdenklich
stimmen die dreimaligen Riicksetzer unterhalb der

Marke von 9.800 Punkten. Vor diesem Hintergrund
halten wir an dem ShortDAX-ETF (WKN: LYX0FV)
fest. Werden wichtige Kursmarken nach oben durch-
brochen, wiirden wir einen Verkauf in Erwigung
ziehen. In etlichen Emerging Markets sind die Kurse in
den letzten Monaten stark unter die Rider gekommen,
so dass sich Einstiegspotenzial ergeben kann. Speziell
Brasilien haben wir fiir ein mégliches Investment im
Auge. Die jeweils geplanten Transaktionen entnehmen
Sie bitte dem SI Weekly unter smartinvestor.de.

Neuer VuV-Vorsitzender
Auf der Mitgliederversammlung am 9. April in Frank-
furt wurde Andreas Griinewald mit grofler Mehrheit
fiir die nichsten drei Jahre zum Vorstandsvorsitzenden
des Verbandes unabhingiger Vermégensverwalter
(VuV) gewihlt. Er ist seit neun Jahren im Vorstand
titig, sein Vorginger Giinther T. Schlésser ist nach
zweimaliger Amtszeit nicht mehr zur Wahl angetreten.
Griinewald ist Griinder und Vorstand der Miinchner
Vermogensverwaltung FIVV AG.

Christian Bayer
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Andreas Griinewald,
neuer Vorstandsvorsit-
zender des Verbandes
unabhingiger Vermo-
gensverwalter (VuV)

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Perform.: seit Auflage: +35,9% (MSCI Welt: +81,1%); 2014: -0,1% (MSCI Welt:+0,2%); seit dem Vormonat:-3,3% (MSCI Welt: +0,7%) 17.04.2014
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit

Fonds WKN  Fokus Anteile  Datum zu 17.04. 17.04. anteil  Vormonat Kauf
4Q Growth* AOD9PG  Technologie 275 10.03.10 38,65 55,48 15.257 11,2% -5,8% 43,5%
FCP OP Medical BioHealth-Trends 941135  Aktien Health Care 85 29.03.10 126,3 249,02 21.167 156% -100% 97,2%
M & W Privat AOLEXD  VV-Fonds 80 07.12.11 149,53 105,89 8.471 6,2% -43%  -292%
Bantleon Opportunities L AONBER  Mischfonds 100 18.05.12 10895 118,76 11876 8,7% 0,2% 9,0%
iShares MSCI Japan € Hedged** ATH53P  Aktien Japan 400  21.0213 32,47 3434 13736 10,1% 2,6% 5.8%
Tocqueville Gold P ATC4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 11093 117,92 8254 6,1% -6,1% 6,3%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 400 010813 28,49 3084 12336  9,1% -2,7% 82%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen ~ AOM8HD  Aktien Europa Nebenw. 120 26.09.13 94,00 100,30 12.036 8,9% 0,8% 6,7%
Saxo Invest CPH Capital Global Equities A1JJJ5 Aktien Global 80 07.11.13 159,44 159,62 12.770 9,4% 1,8% 0,1%
Mand. Unique Small & Mid Caps Europe  ATCWBQ  Aktien Europa Nebenw. 10 16.12.13 839,90 887,30 8.873 6,5% -2,7% 5,6%
Sunares AOND6Y  Aktien Rohstoffe 110 13.02.14 56,90 54,55 6.001 4,4% -42%  -41%
Lyxor ETF Daily ShortDAX x2 LYXOFV  Short-ETF 400 18.03.14 11,78 11,17 4.468 3,3% -48%  -52%

Fondsbestand: 13524440 99,5% *) ACHTUNG: Die Fondswihrung lauter auf USD,

Liquiditat: 612,06 0,5% Kauflurs in EUR: 38,65

Gesamtwert: 13585646 100% D¢ Kaufkurs st ein Mischkurs
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Das grof3e Bild

- Research — Markte

Uber Temperaturstiirze
und Hitzewallungen

Die Borsen stehen an wichtigen Entscheidungspunkten. Schon in Kirze
ist daher mit richtungsweisenden Entwicklungen zu rechnen.

Temperatursturz bei den Hightechs

Die letzten Wochen gingen mit einigen Turbulenzen an den Bérsen
einher. Finerseits sorgte die schwelende Krise in der Ukraine fiir Unruhe.
Andererseits waren es gerade die in den letzten Monaten heif§ gelau-
fenen Technologie-Bérsen — v.a. die Nasdag, und dort insbesondere
die Aktien der Social-Media- und Biotech-Unternehmen (mit teils
irrwitzigen Bewertungen) —, die zuletzt kriftig Federn lieffen. Nachdem
gemif$ den Umfragen des Researchhauses sentix die Stimmung fiir das
Segment ,, Technologie® im Februar noch ein Allzeithoch erklommen
hatte, gab es im Zuge der jiingsten Marktkorrektur einen regelrechten
Einbruch, welcher in Abb. 1 anhand der Stimmung fiir die euro-
piischen Tech-Werte dargestellt ist. Die Analysten von sentix gehen
in Folge dieses ,, Temperatursturzes” davon aus, dass Technologieaktien
zukiinftig nicht mehr zu den Outperformern gehéren werden.

Dow im Keil

Ist mit diesem Dampfablassen bereits das Ende der Hausse eingelei-
tet? Um diese Frage zu beantworten, erscheint uns insbesondere der
langfristige Kursverlauf des Dow Jones Index interessant (Abb. 2). Das
US-Borsenbarometer fiir die Blue Chips notiert nimlich nur knapp
unterhalb seines Allzeitochs, was zunichst einmal fiir einen intakten
Bullenmarke spricht. Allerdings ist die Kursentwicklung dieses weltweit
wohl bekanntesten Aktien-Index (besser: Aktien-Durchschnitt da der
Dow nicht marktkapitalisierungsgewichtet ist) in den letzten Jahren sehr
bemerkenswert. Denn der Dow Jones hat sich in eine Art Keil hinein-
gearbeitet (rote Linie in Abb. 2), den er demnichst aus rein logischen
Griinden verlassen muss: Entweder er bricht seinen Aufwirtstrend

Abb. 1: Temperatursturz bei den Hightechs
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Das Anlegersentiment fiir Technologiewerte (blau) ist in der jiingsten
Kurskorrektur sebr stark eingebrochen. Quelle: sentix GmbH
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Abb. 2: Dow Jones vor Entscheidung
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Eine von den beiden wichtigen Trendlinien wird demndichst gebrochen
werden.

seit 2009 nach unten oder aber er bricht die obere Trendbegrenzung,
welche die Hochpunkte seit dem Jahr 2000 verbindet, nach oben.
Unter normalen Umstinden wiirde man davon ausgehen, dass nach
fiinf Jahren Hausse die Wahrscheinlichkeit fiir eine nun einsetzende
Baisse/Korrektur deutlich héher ist als fiir eine Fortsetzung der Hausse.

QE wirkt

Aufgrund der seit 2009 andauernden Politik des Quantitative Easing
(nach Q1 und Q2 liuft mittlerweile Q3) sind die Umstinde aber
nicht mehr als ,normal“ zu bezeichnen. In diesem Umfeld muss der
iibergeordnete Trend nach oben zeigen. Denn durch die stindigen
Liquidititsinjektionen steht immer mehr Geld den vorhandenen
Aktien gegeniiber und treibt deren Kurse nach oben. Oder anders
herum gesprochen: Durch die stindigen Anleihenkiufe der Fed
werden die Renditen an den Bondmirkten nach unten gedriickt.
Und damit vergrofSert sich der Renditeunterschied zwischen Bonds
und Aktien zugunsten letzterer. Das bedeutet: Solange die Politik
diese interventionistische Haltung beibehilt — und es spricht kaum
etwas dafiir, dass sich daran etwas indern wird —, werden die Kurse
von Aktien (iiberhaupt von Sachwerten) weiter nach oben gehen.
Zwar gibt es aus Fed-Kreisen immer wieder Andeutungen, dass
die QE-Politik deutlich zuriickgefahren werden soll, in Anbetracht
der immer noch fragilen Situation der US-Wirtschaft diirfte dies
unserer Ansicht nach aber nicht allzu schnell erfolgen.



Unkonventionelle Maf3nahmen

Deutschland als zweitgrofSte Exportnation der Welt profitdert natiirlich
von diesem Geldregen in den USA. Zudem darf mittelfristig damit
gerechnet werden, dass neben der Fed, der Bank of England und der
Bank of Japan demnichst auch die EZB zu einer solchen ultra-laxen
Geldpolitik tibergehen wird. Bisher ist die europiische Geld- und
Fiskalpolitik eher durch restriktive Mafinahmen gekennzeichnet.
Demnichst soll sich das aber indern, wenn man den Worten des
EZB-Chefs Mario Draghi Glauben schenken darf. Denn Anfang
April war aus seinem Munde eine folgenschwere Aussage zu horen,
die erahnen lisst, wohin die Reise gehen soll: Draghi sprach von
,unkonventionellen MafSnahmen®, die die EZB im Rahmen ihres
Mandats ergreifen konnte, um den drohenden Gefahren, die von
der derzeit zu niedrigen Inflation ausgehen, zu begegnen.

Unter solchen unkonventionellen MafSnahmen darf man sich in
erster Linie zwelerlei vorstellen: Einerseits konnten — ganz nach
dem Vorbild der anderen Zentralbanken — regelmifSige Ankiufe
von europdischen Staatsanleihen durch die EZB erfolgen. Dies ent-
spricht dem klassischen Drucken von Geld, welches in die Mirkte
gepumpt wird. Diese Zusatzliquiditit diirfte aber — dhnlich wie
in den USA, England und Japan — nur zu einem recht geringen
Teil iiber die Neukreditvergabe in der Realwirtschaft landen. Der
grofite Teil steht den Borsen als Munition fiir weiter steigende
Kurse zur Verfiigung.

Abb. 3: ZEW-Index sinkt weiter
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Im April ist der ZEW-Konjunkturindikator zum vierten Mal in Folge
gefallen, notiert aber immer noch in einem unbedenklichen Bereich.
Quelle: www.zew.de

Als zweite unkonventionelle Mafnahme wire die weitere Sen-
kung des EZB-Zinses von derzeit 0,25% auf null oder gar in
den negativen Bereich denkbar. Damit wire der monetire Anreiz
fiir die Geschiftsbanken, ihre Uberschussliquiditiit bei der EZB

zu parken, véllig zunichte gemacht. Ob sie dann aber in einem

Anzeige
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nichsten Schritt ihre Kreditvergabe an die privaten Unternehmen
ausdehnen, wire jedoch weiterhin fraglich. SchliefSlich fehlt es
den europiischen Banken dazu an Eigenkapital, welches fiir die
Kreditvergabe an Unternechmen notwendig ist.

Der ZEW-Indikator, welcher die Konjunkturerwartungen von
Finanzmarktexperten wiedergibt, sank im April zum vierten Mal
in Folge auf einen Wert von 43,2 Punkten. Zwar wird die Kon-
junktur weiterhin positiv gesehen, allerdings driickte doch der
Ukraine-Konflikt etwas auf die Stimmung. Im Zusammenspiel von
schwicheren Konjunkturaussichten (wie aus dem ZEW-Bericht
hervorgeht) mit der Sorge der EZB um die riickliufige Inflation
in der EU (mittlerweile nur noch bei 0,5%) ist es mittelfristig
nicht abwegig, dass zum Anschieben der EU-Wirtschaft auch
yungewohnliche fiskalische Mafinahmen* ergriffen werden. Man
denke hierbei an Konjunkturprogramme, wie sie immer hiufiger
von EU-Politikern angeregt werden.

Crack-up-Boom
Wenn sich EZB und EU-Politik
bereits so sehr mit unkonventio-

T
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Crack-up-Boom nellen Mafinahmen beschiftigen,
so diirfte bis zur Umsetzung dieser
Ideen nicht mehr viel Zeit verge-
hen. Und damit stiinde die EU
als der letzte verbliebene grofle
Wirtschaftsblock der westlichen

Welt vor dem Eingritt in ein Crack-
up-Boom-Szenario. Darunter

verstehen wir die Endphase des
Lebenszyklus eines auf Fiat Money
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basierenden Wirtschaftssystems,
welches nur noch durch vehemente
monetire und fiskalische Interventionen sowie Regulierungen seitens
des Staates am Leben erhalten wird. Diejenigen Unternehmen, welche
von diesen Staatseingriffen profitieren oder von den Regulierungen
nicht betroffen sind, florieren und verursachen damit diesen Crack-
up-Boom. Deren Aktien gehen im Zuge dessen deutlich nach oben.
Mehr zum Thema Crack-up-Boom in Smart Investor 4/2009.

Griechenland wohlauf!?

Wann und wie schnell die EU-Politik bereit ist, solche unkon-
ventionellen Mafinahmen zu ergreifen, ist per heute kaum mit
Sicherheit zu sagen. Und im Prinzip ist ja nahezu jegliche EU-Politik
spitestens seit 2010 unkonventionell. Interessanterweise wird sie
dem Publikum aber immer wieder dahingehend ,verkauft®, dass
die Euro-Krise dadurch eingedimmt werden kénne. Ein Beispiel
dafiir, dass die Krise ,iiberstanden® gewihnt wird, durften wir am
10. April 2014 erleben. Griechenland ging an diesem Tag zum ersten
Mal seit vier Jahren wieder an den Kapitalmarkt und begab eine
Anleihe, welche zu den gegebenen Konditionen reiffenden Absatz
fand (Volumen 3 Mrd. EUR zu knapp 5% Zins). Alles wieder
gut, mdchte man meinen. Tatsichlich aber steht doch fest, dass
diese Anleihe einzig und allein deshalb platziert werden konnte,
weil die EU bzw. Deutschland von den Investoren als Biirgen fiir
Griechenland gesehen werden. Und damit ist die ,erfolgreiche”
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Abb. 4: DAX mit Bullen- und Béren-Szenario
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Fiir die Borsen, z.B. den DAX, lisst sich sowobl ein bullishes als auch

ein bearishes Szenario ausmalen.

Begebung dieser Griechenland-Anleihe auch kein Anzeichen fiir
eine verflogene Krise, sondern allenfalls dafiir, dass der Biirge
Deutschland immer noch iiber eine sehr gute Bonitit verfiigt.

Unsere Gastanalysten

Bereits vor einem Monat gaben unsere fiinf Gastanalysten in einer
aggregierten Sicht ein recht verhaltenes Bild fiir die weitere Ent-
wicklung des DAX. Heute, vier Wochen spiter, hat sich das Bild
eher noch etwas eingetriibt. Uneingeschrinke positiv ist keine der
fiinf Methoden mehr zu sehen. Die Quantitative Analyse (= Bor-
senampel, S. 60) wie auch die Intermarketanalyse (= Borsensignale,
S. 62) haben zwar noch kein Verkaufssignal gegeben, allerdings
standen beide bereits kurz davor. Dementsprechend kénnte sich die
seit Anfang des Jahres zu beobachtende Seitwirtsphase bald schon
als obere Wende entpuppen. Manfred Hiibner von sentix sicht die
Gefahr, dass bei einem Unterschreiten der 9.000 Punkte-Marke
dhnlich wie 2011 viele Anleger ,den gleichen Ausgang suchen®
diirften, womit er eine neuerliche Baisse andeutet (S. 62).

Einschatzung zum DAX

Es muss aber ganz klar betont werden, dass die einzelnen Analyse-
methoden in Summe noch nicht fiir Baisse votieren. Demzufolge
ist es auch nicht auszuschlieflen, dass die Weltbérsen einen neuer-
lichen Schub entwickeln, womit sich die benannte Seitwirtsphase
beim DAX im Nachhinein nur als eine Korrekeur (,Flagge®) im
Bullenmarkt herausstellen wiirde. Wie gesagt: Die Seitwirtsphase
an sich ist neutral zu sehen. Der Ausbruch daraus (unten bei etwa
9.000 Punkten und oben bei etwa 9.800 Punkten) diirfte ein Signal
fir die weitere Entwicklung sein.

Russland/Ukraine/Krim

Ein méglicher Anlass fiir den Beginn einer Baisse liegt derzeit auf
der Hand: die Ukraine/Krim-Krise. Geradezu mutwillig setzen die
europiischen/deutschen Politiker die langjihrigen guten Beziehun-
gen zu Russland aufs Spiel. Die unauthérlichen Sticheleien z.B. in
Form von Sanktionen gegen Russland werden auf absehbare Zeit

eine Reaktion des russischen Prisidenten Putin hervorrufen. Was »
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hitte denn anderes passieren sollen, als dass sich Putin die Krim, die
u.a. einen der wichtigsten russischen Marinehafen beherbergt, nach
dem Putsch in der Ukraine zuriickholt? Wie wiirden denn die USA
reagieren, wenn sich Florida abspalten und in den russischen Ein-
flussbereich iibergehen wiirde? Wiirden die USA in Florida ebenfalls
das dortige Volk via Referendum abstimmen lassen? Wohl kaum.
Putins Vorgehen ist véllig logisch und mit gesundem Menschenver-
stand nachvollziehbar. Daher diirfte die unablissig harte Haltung
des Westens (Sanktionen) irgendwann auch eine Reaktion Moskaus
provozieren. Dabei ist zu beachten, dass Russland ein sehr wichtiger
Handelspartner der EU ist. 6,4% ihrer Exporte gehen nach und 10,5%
ihrer Importe (vor allem Ol und Gas) kommen aus Russland. Nur
bezogen auf Deutschland ist die Handelsverflechtung mit den Russen
noch weitaus stirker. Manche DAX-Konzerne wie z.B. Metro oder
BASF machen deutlich mehr als 10% ihres Umsatzes mit Russland.

- Research — Mérkte

Aufenpolitik

In unserer Titelgeschichte ,,1914 — 2014 (S. 28 ff.) behandeln
wir die Zeit vor 1914 und zeigen auf, wie es damals zum ersten
Weltkrieg kam. Die bisher weit verbreitete These einer Hauptschuld
Deutschlands kann mittlerweile nicht mehr ernsthaft aufrecht-
erhalten werden. Wichtig dabei erscheinen uns die Parallelen
zwischen der damaligen Zeit und heute, welche man bei niherem
Hinsehen erkennen kann. Denn auch heute wieder zeichnen sich
insbesondere die westlichen Politiker durch Prinzipienreiterei aus.
Genau das ist das ,richtige Rezept, um die Hitzewallungen aus
dem Ukraine-Umsturz weiter zu erhalten. Auch die immer dreistere
Propaganda — hiiben wie driiben — weckt bei vielen Zeitgenossen
die Befiirchtung, dass sich Ost und West mittelfristig in eine
politische Sackgasse hinein manévrieren, aus der es womaglich
kaum mehr einen verniinftigen Ausweg gibt.

Locher in der Matrix

»Albig fordert Gebuhr fiir alle Autofahrer*

(welt.de, 21.4.2014)

Fiir die Angehérigen des Staatsapparats sind Steuern das Lebens-
elixier, das ihnen nicht nur ,,Gestaltungsmoglichkeiten® eréffnet,
sondern auch ihr ganz persénliches Ein- und Auskommen
sichert. Nicht einmal Rekordsteuereinnahmen kénnen dort
das natiirliche Such(t)verhalten nach neuen Einnahmequellen
bremsen. Jiingstes Beispiel ist Schleswig-Holsteins Minister-
prisident Torsten Albig, der eine Sonderabgabe fiir alle Auto-
fahrer forderte. Albig: ,,... wir werden kiinftig den Menschen
mutiger erklidren miissen: Thr wollt funktionierende Strafen?
Dann miisst ihr auch jenseits von Steuern bereit sein, etwas
... zu geben — so lange, bis wir wieder heile StrafSen haben.*
So also ist das, liebe autofahrende Kinder. Onkel Albig macht
die Straflen heile — falls ihr zahlt. Das ist nicht mutig, sondern
dreist. Schon jetzt werden Kraftfahrer weit tiberproportional
geschropft. Wo mag das ganze Geld wohl hingegangen sein?!
Kleiner Hinweis: ,,Die Idee liegt genau auf Kommissions-
Linie®, erklirte die stellvertretende Kabinettschefin des EU-
Verkehrskommissars. Sprudelnde deutsche Steuereinnahmen
werden in Briissel halt immer gern gesehen. Da sich unsere
Politiker im Gegensatz zu EU-Kommissaren hin und wieder
Wahlen stellen miissen, wiegeln die Parteigranden ab: ,,Niemand
hat die Absicht, blabla ...“ Ein paar Hinterbankler halten die
Sache derweil am Kécheln und empfehlen sich schon jetzt als
forsche Taschengreifer fiir Hoheres. Wie es ausgeht, ist klar:
Die Abgabe kommt und die Straflen bleiben wie sie sind.

»Bitcoin: Internationale Regeln gefordert*
(mittelbayerische.de, 20.4.2014)

Zwar gelingt der Mittelbayerischen Zeitung in der Unteriiber-
schrift eine bemerkenswert treffende Zusammenstellung: ,, Die
Digitalwihrung Bitcoin soll unabhingig machen von Banken. ...
Bankenvertreter dringen auf Regeln.“ Im Anschluss schafft man

es jedoch, konsequent an der eigentlichen Geschichte vorbeizu-
schreiben. Statt den auf vielen Ebenen gefiihrten Abwehrkampf
von Noten- und Geschiftsbanken gegen Kryptogelder wie z.B.
den Bitcoin zu thematisieren und statt sich zu fragen, warum
der totgesagte Bitcoin schon wieder iiber 500 USD geklettert
ist, zitiert man treuherzig eine Bankensprecherin: ,,Es geht um

Verbraucherschutz.“ Na, bei so viel Fiirsorge sollten wir alle
wohl recht dankbar sein. |

Ralph Malisch
Die ,Matrix“ ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liufig zablreiche Widerspriiche (=Licher) sowobl in sich als auch
zur Realitiit auf. Hier hinterfragen wir die Manipulationen 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 dic ,,Licher in der Matrix“
sammeln wir Erstaunliches und Schriges aus der Welt der
Medien. Das Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch
laufend im Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei:
hitp:/lsmart-i.dellidm
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INSIDE: A 14-PAGE SPECIAL REPORT ON CHINA'S URBAN REVOLUTION

The
Economist

Insatiable """

......

Die Titelbilder westlicher Zeit-
schriften wie hier des englischen
» Ihe Economist* zeichnen sich
im Hinblick auf den Ukraine-
Konflikt derzeit ofimals durch
martialische Botschaften aus.

Schwellenldnder

Die Emerging Marktes
fielen in den letzten Jahren
bei den Anlegern stark in
Ungnade. Wie Abb. 5 zeigt,
war die Outperformance der
etablierten Borsen (MSCI
World) gegeniiber den
Schwellenlinder-Bérsen
eklatant. Mittlerweile sind
die Bewertungsabschlige der
Emerging Markets aber so
grofd — im Mittel bei rund
30% — dass man durchaus
wieder iiber Investments in
dieser Kategorie nachdenken
sollte. Zumal die Hitzewal-
lungen der Investoren hier
bereits abgeklungen sind.

Edelmeltall
Erfahrung

Gold und Silber kdnnen Sie als Barren und Miinzen per-
sonlich in zehn Laden von Robbe & Berking, oder sofort
in unserem Online-Shop kaufen:
www.wertanlagen.robbeberking.de

Berlin, Kurfiirstendamm 54 e Bremen, Katharinenklosterhof
Diisseldorf, Kdnigsallee 60a ® Flensbhurg, GroRBe StralBe 47
Frankfurt, Steinweg 8 * Hamburg, Jungfernstieg 22
Hannover, Luisenstralle 10/11 ¢ Kiel, Danische Stral3e 11
Miinchen, Theatinerstrale 32 « Wien, Am Graben 26

ROBBE & BERKING

SEIT 1874

Im Gegensatz zu den ein-

gangs erwihnten Hightech-
Titel, wo die Bewertungen teilweise dreistellige KGVs erreichen
(z.B. bei Amazon oder Facebook), bekommt man einige Aktien
aus den Emerging Markets inzwischen recht giinstig. Der Fonds-
manager Peter E. Huber von StarCapital empfiehlt z.B. brasili-
anische Titel wie den Bergbaukonzern Vale (KGV 7) oder die
Olgesellschaft Petrobras (KGV 5).

Abb. 5: Schlief3t sich die Schere?
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Die bisherige eklatante Underperformance der Schwellenlinder kinnte
in den kommenden Jahren wieder zuriickgehen. Stand: 28.3.2014;
Quelle: StarCapital

Fazit

Die Aktienbérsen stehen am Scheideweg. Eine allfillige Rezession
in Europa oder aber eine Ausweitung der Ukraine-Krise konnten
die Borsen kurz- und mittelfristig unter Druck bringen. Auf der
anderen Seite wirken die stindigen Interventionen von Politik
und Zentralbanken — Stichwort ,,unkonventionelle Maf§nahmen*
— definitiv kurstreibend — zumindest auf lange Sicht. Verfolgen
Sie unsere wochentlichen Einschitzungen im Online-Newsletter
»omart Investor Weekly unter smartinvestor.de. [ |

Ralf Flierl
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Relative Starke

- Research — Markte

Welt in Bewegung

Auf der Suche nach Anlagethemen

Erhebliche Veranderungen
Selten hatten wir in unserem Universum so viele und so grofle
relative Bewegungen wie in der abgelaufenen Berichtsperiode. Diese
Verschiebungen deuten weiter auf eine erhebliche Unsicherheit der
Marketeilnehmer hin. Im Moment fehlt das grofe Leitthema bzw.
es gibt zu viele Themen, die sich rasch abwechseln. Eines dieser
Themen war der Riickfall
der Technologieindizes

NASDAQI100 (minus 13

aus Sicht eines europaischen Investors

Relative-Stérke-Rangliste: Lénder-Indices und Rohstoffe

russischen Unternechmen leiden. Edelmetallanlagen konnten von
der Entwicklung allerdings ebenso wenig profitieren wie von der
Ankiindigung des EZB-Chefs Draghi, notigenfalls Staatsanleihen
zu kaufen. Im Gegenteil, die Goldminen des HUI-Index waren
mit einem Minus von 18 Ringen die grofSten Verlierer. [ |

Ralph Malisch

Ausgewadhlte Technische Indikatoren
in Landeswahrung

Ringe) und TecDAX (minus Relative Starke zum Lage Kurs :  GD Halbjahr

12 Ringe). Dahinter steckt ~ Index land 17.04. 21.03. 1402. 17.01. 06.12. 15.11. [4Wo. 6Mo. 3 Jhr. : Steig.% Abst.%
vor allem eine Korrektur der ~ Sensex Indien 1 1 16 8 8 21 82 89 97 : 40,10 +7.4
US-Biotechnologiewerte,  Rohsl USA 2 14 17 25 22 26 87 93 711 4003  +67
die zuvor allerdings auchzu ~ smi CH 3 6 9 11 13 12 72 84 96 : +008  +35
den marktfiihrenden Akden Al Ord. Aus 4 15 18 20 21 11 68 81 91 4003 422
des Aufschwungs gehérthat- — cac 40 F 5 9 11 12 16 8 66 84 92 % +004  +35
ten. Entgegen des bereits  |gex 35 E 6 8 7 2 7 3 45 69 86 1 +005  +33
proklamierten Todes der 7. Thai 7 18 23 26 24 22 85 66 69 : -0,01 +3,8
Emerging Marktes konnte  pexpi1o* D 8 10 13 16 19 20 [100 100 100 +003 427
der indische Sensex seinen yogpy Korea 9 21 20 17 12 9 81 59 58 +000  +06
Spitzenplatz verteidigen, der  “ggp 500 USA 10 5 10 9 9 10 59 80 93 : 1007 428
stidkoreanische KOSPI legte DJIA 30 USA 1 12 14 10 14 17 62 81 92 % +006  +22
um zwdlf und der thailin- o D 12 11 4 3 5 5 42 61 90 +006  +10
dische S.E.T. um elf Ringe “prep00 ™ ¢ 137 12 7 15 14 | 49 41 &1 i o001 06
zu. Im Windschatten riickte - .75 D 14 2 1 1 3 2 34 52 84 4007 405
auch der australische All~2 15 7 15 2223 23 | 29 55 15 +000 411
Ordinaries um elf Ringe vor. PTX Polen 16 20 8 18 10 7 59 40 40 i +0,02 03
RohsL vs. RTX NASDAQ 100 USA 17 4 3 5 4 6 29 56 88 +007 403
Die Unsicherheiten um Hengseng  HK 18 23 21 15 11 18 76 53 78 -001 00
die Ukraine beschiftigen MDAX D 19 13 6 4 6 4 42 49 89 +0,05 1,0
die Marktteilnehmer zwar ShenznenA  China 20 16 14 18 19 81 52 59 % +003  +18
weiter, wohin das Krifte- HU" USA 21 3 5 23 26 25 3 4 71 4001 08
messen der Blocke fiihrt, ist Merval Arg 22 24 25 6 1 1 70 90 96 1 4021 +139
aber kaum abzuschen. Auf. H Shares China 23 25 24 19 2 15 61 35 35: -003 24
fillig ist, dass der russische  Nikkei 225 ] 24 22 22 13 17 13 40 22 76 +001 34
RTX auf dem letzten Rang ~ Sitber 25 19 19 24 25 24 2 15 31 007 42
verblieb, wihrend Roholum ~ RTX Rus 26 26 26 21 20 16 23 18 8: 016 -135
ganze zwélfR'é.nge aufRang grin: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unverandert griin: >=70 griin: >0 griin:<-15
2 vorriicken konnte. Tradi-  * REXP 10: Index 10jahriger Anleihen; HUI: Goldminen-Index rot: <=30 rot: <O rot:>15

tionell sind beide Mirkte
enger miteinander korreliert,
unter einer Sanktionsspirale
diirften aber vor allem die
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Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative
Stiirke“. Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes - Relative
Stiirke* kann unter bttp:/fsmart-i.de/RS nachgelesen werden (4.6.03).
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Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130



= PFI.

Private Finance Institute

BAI Diversifikation zdhlt.

Kompaktstudiengange
W Private Equity m Rohstoffe

KOMPAKTSTUDIUM
PRIVATE EQUITY

Berater flir Finanzanlagen sehen sich einer zuneh-

mend komplexen Anlagewelt gegentiber, in die Studienbeginn

sie ihre Kunden begleiten sollen. Das ,klassische”
Angebot mit Anleihen, Aktien, Zertifikaten und
Derivaten ist schon schwer (iberschaubar.

Trotz Finanzkrise werden aber auf dem deutschen
Markt ebenso Anlageformen aus dem alternativen
Finanz-Arsenal immer in-teressanter: Private Equity,
Hedgefonds und Rohstoffe sind sinnvolle Ergan-
zungen im Portfolio und werden nicht nur von ver-
maogenden Kunden o6fter nachgefragt. Um die Sicht
auf diese Assetklassen zu verbreitern und in der
Beratung sattelfest zu werden, sind Weiterbildungs-
Studiengdnge fiir Anlage- und Finanzberater, Ver-
mogensverwalter, Family Offices etc. unverzichtbar.

Das PFI Private Finance Institute / die EBS Finanz-
akademie bietet die Kompaktstudiengdnge , Private
Equity” und ,Rohstoffe” bereits seit 2006 bzw. 2007
an. Das Studienziel ist nicht, zu erlernen, wie man
alternative Fonds ,macht”, sondern wie sie funk-
tionieren und gemanaged werden, welche Aus-
wirkungen auf Rendite und Risiko sich aus der Bei-
mischung fiir die Kunden-Portfolios ergeben und
welche steuerlichen Implikationen alternative An-
lageprodukte haben.

Studiendauer: 7 Tage inklusive
der Zeiten fur das Erbringen der
Priifungsleistungen. Erfolgreiche
Absolventen tragen den Titel
Private Equity-Advisor (EBS/BAI).

KOMPAKTSTUDIUM

ROHSTOFFE

Studiendauer: 6,5 Tage inklusive
der Zeiten fiir das Erbringen der
Priifungsleistungen. Erfolgreiche
Absolventen tragen den Titel
Commodity-Advisor (EBS/BAI).

Mehr Informationen:
info@ebs-finanzakademie.de
www.ebs-finanzakademie.de

12. Jahrgang:
08. September 2014
in Oestrich-Winkel

Studienbeginn

10. Jahrgang:

13. Oktober 2014
in Oestrich-Winkel

PFI Private Finance Institute / EBS Finanzakademie,
HauptstraRe 31, 65375 Oestrich-Winkel
Tel: (06723) 88880, Fax: (06723) 8888

EBS = Executive Education



Charttechnik
Samba-Borse

Brasiliens Aktienmarkt scheint einen Blick wert zu sein.

Im Zuge der Kursschwiche der Emerging Markets wihrend der
letzten beiden Jahre kam auch der brasilianische Bovespa geho-
rig unter Druck. Allerdings haben sich die Aktienbewertungen
mittlerweile wieder auf ein vertretbares Maf zuriickgebildet. So
sind einige Aktien wie Vale oder Petrobras inzwischen fiir KGVs
unter 7 zu haben.

Aus charttechnischer Sicht ist interessant, dass zuletzt vermutlich
ein Doppelboden ausgebildet wurde (rote Markierung), der bei
Uberschreiten der griin eingezeichneten Abwirtstrendlinie erhohte
Aussagekraft bekommt. Erwihnenswert ist auch, dass die Baisse
vom Hoch bei rund 71.000 Punkten bis zum letzten Tief bei 45.000
Punkten ziemlich exakt 38% korrigierte. Die beiden Grof3ereignisse
Fuflball-WM in wenigen Wochen sowie die Olympischen Spiele

Quantitative Analyse

Knappes Votum
fir Aktien

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch

(www. birsenampel.de)

Die hohe Unsicherheit iiber die aktuelle Einschitzung des Aktien-
marktumfeldes spiegelt sich deutlich in dem Gesamtbild der Indikatoren
unserer ,,Bérsenampel“~Strategie wider: Nach einer Zwei- Tages-Gelbphase
am 27. und 28.03. und einer kurzzeitigen ,,Erholung® auf Griin befinden
wir uns seit dem 10.04. erneut in einer Gelbphase. In der offensiven
Strategie erfolgte somit eine Umschichtung von ,DAX-gehebelt” in
HLDAX“-ETFs. Mit Markttechnik und Markttrend votieren am aktuellen
Rand (16.04.14) zwar zwei der drei Indikatoren gegen ein Investment
in deutsche Aktien (s. Graphik), gemifd Aggregationsregeln geniigt aber
bereits ein positiver Indikator sowohl in der offensiven als auch in den

defensiven Ampelstrategien fiir ein Beibehalten des Akten-Engagements.

Markttrend

Die Trendindikatorengruppe hat in den vergangenen Wochen
mehrmals ihr Vorzeichen gewechselt (ab 17.03. negativ, ab 31.03.
wieder positiv und schliefilich seit dem 10.04. erneut negativ, also
gegen Aktien). Die zunehmenden Marktunsicherheiten spiegeln
sich somit vor allem auf der Trendseite wider.

Marktstimmung

Trotz negativer Trendsignale fehlt bislang eine tefgreifende Nervositit
am Markt, sodass der Marktstimmungsindikator weiterhin positive
Signale sendet. Da dieser Indikator starken Schwankungen unterliegt,
konnte er kurzfristig zum Ziinglein an der Waage werden, wenn es
um den Fortbestand des aktuell schwachen Aktien-Votums geht.
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Bovespa-Index
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N
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(c) Tai-Pan
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2004 [2006 [2007 [2008 [2009 [2010 [2011 [2012 [2013 [2014 [2015
23.12.2004 23.04.2014

im Jahr 2016 diirften die Wirtschaft obendrein etwas befliigeln,
womit der Aktien-Samba am Zuckerhut noch etwas weitergehen
konnte. [ |

Ralf Flierl

Indikatorengruppen, Allokation und DAX-Verlauf ab Januar 2012

positiv

v

DAX

: Entscheidungslinie
i : : 10.000
> | | 1
5 9.000
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7.000
6.000

5.000
Jan/12 Apr/12  Jul/ 12  Okt/12 Jan/13 Apr/13 Jul/13 Okt/13 Jan/14 Apr/14

mm DAX-Verlauf —Markttrend ~——Marktstimmung Markttechnik

Negativ dominiert: Mit Markttechnik (seit 27.03.) und Markttrend
(seit 10.04.) votieren derzeit zwei der drei Indikatorengruppen gegen
ein Engagement in deutsche Aktien; lediglich die Marktstimmung
sorgt fiir positive Impulse und hilt das pro-Aktien-Votum aufrecht.
Stand: 16.04.2014, Quelle: www.bérsenampel.de

Markttechnik

Ahnlich dem Markttrend, wenngleich mit geringerer Dynamik,
hat sich die technische Verfassung des Marktes seit Mitte Februar
kontinuierlich verschlechtert und mit ihrem Negativsignal seit 27.03.
die Aktienskeptiker bestitigt. Zusammen mit dem Markttrend
bildet sie derzeit die Negativ-Koalition der Indikatoren gegen die
positive Marktstimmung,.

Das Gesamtbild einer méglichen iibergeordneten Top-Bildung
wird somit weiter gestiitzt, wie die seit Wochen zu beobachtende
Anniherung der Indikatoren an ihr Schaltniveau beziehungsweise
dessen Unterschreitung durch bereits zwei der drei Indikatoren am
aktuellen Rand zeigt. Die eigentliche Richtungsentscheidung steht

indes noch aus! [ |



Demografie & Borse
Nebelkerze und
Nebelleuchte

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

RegelmifSige Leser unserer Kolumne wissen, dass die demografischen
Rahmenbedingungen sowohl in Deutschland (bzw. Europa) als auch
in den USA seit November auf Rot stehen. Damit ist gemeint, dass
sich die Konjunkturaussichten vor allem in Bezug auf den privaten
Verbrauch in beiden Regionen deutlich verschlechtern werden.
Schlecht fiir Aktien, gut fiir Anleihen. Erst Anfang 2015 wird sich
die Lage dann erneut umkehren. Dies ist unsere Navigationslinie,
eine wertvolle Nebelleuchte bei triiber Sicht.

»Aber an der Aktienbérse ist ja noch nichts passiert!, horen wir
den Einwand. ,Ihre Nebelleuchte ist nicht viel wert. Wo bleibt
denn die (manchmal auch ,Ihre“) Rezession?“

Seit Anfang April ist die Beantwortung dieser Frage viel einfacher
geworden. Es hat sich namlich herausgestellt, dass das Statistische
Bundesamt bis dahin eine veritable Nebelkerze geziindet hatte, die
auch unsere Nebelleuchte nicht zu durchdringen vermochte. Jetzt
wurden die Daten des industriellen Auftragseingangs fiir 2013
substanziell revidiert. Die Graphik macht anhand der inlindischen
Auftrige fiir Gebrauchsgiiter deutlich, wie irrefiihrend die bisherigen
Informationen waren. Der gestrichelte Teil der Linie illustriert dies
und stellt den Verlauf vor der Korrektur dar. Noch im Mirz war von
einer Zunahme der Januar-Auftrige um 7,1% auszugehen, die sogar
das Hoch vom Juni 2013 noch tibertraf. Wachstum ohne Ende!?

Sektoranalyse

Flucht in Sicherheit

Gastbeitrag von Daniel Haase (www.folgedemtrend.de)

Die Tiefs von Anfang Februar in Europa (4.2.) und Amerika (5.2.)
sind die jiingsten bedeutenden unteren Wendepunkete im Markt und
daher Ausgangspunkt meiner aktuellen Analysen. Die bereits im
Vormonat erwihnte Verschiebung der Anlegerpriferenz in Richtung
geringerer konjunkrureller Risiken setzte sich weiter fort. Die ersten
beiden Performance-Ringe werden zwar noch von den offensiven
Sektoren Automobile und Bau belegt, doch auf den vier folgenden
Plitzen rangieren bereits defensive Branchen. Diese beginnende
»Flucht in Sicherheit“ ist ein wichtiges Warnsignal. Verstirkt wird es
zusitzlich durch die aufkommende Bevorzugung grofier Aktien (D]
Stoxx Large 200) gegeniiber mittelgroffen (Mid 200) und kleinen
Titeln (Small 200). Auch wenn es derzeit noch zu friih sein mag,
das Ende der Hausse auszurufen, so wird es aber Zeit, das eigene
Portfolio dieser Priferenzverschiebung anzupassen. [

5/2014
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Inlandische Auftragseingdnge fiir Gebrauchsgiiter*
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*) Jihrli. Verinderungsrate in %. Gestrichelte Linie = Verlaufvor Daten-
revision im April 2014. Rote Linie = 12-Monats-Gleitender Durchschnitt.

Der revidierte Kurvenverlauf zeigt nun ein Hoch im Juni 2013 und
einen etwas tieferen Gipfelpunke im Oktober/November 2013. Im
Januar und Februar 2014 lagen die Auftrige um 1,8 beziehungsweise
2,8% unter dem Vorjahresmonat. Eine glatte Richtungsinderung,
welche nahezu perfekt dem Muster unserer demografischen Indikatoren
gleicht. Jetzt ergeben die freundlichen Rentenkurse plétzlich einen Sinn.

Und die Aktien? Die Zahl der Netto-Hochstkurse an der deutschen
Borse hatte im November 2013 ihren Gipfelpunkt. Danach nah-
men sie stetig ab, allerdings ohne zunichst die Indizes spiirbar zu
beeintrichtigen. Der Kursriickgang vor Ostern fiihrte dann jedoch
zum Beispiel beim MDAX zu einem Unterschreiten des langfristigen
Unterstiitzungsniveaus. Auch im DAX ,erwischte® es einige Titel,
zum Beispiel die Allianz (IK**) und die Deutsche Bérse. Und in
den USA signalisiert der Kursriickschlag bei Goldman Sachs, ja bei
der gesamten Broker/Dealer-Branche, dass sich die langfristigen
Trends — wohl unwiderruflich — zu dndern begonnen haben. [ |

**) IK = Interessenkonflikt (s. auch Impressum auf'S. 81)

Performance-Ranking der STOXX-600-Sektoren (4.2.14 bis 17.4.14)

Rang Sektor - Rang  Sektor

1 Automobile +12,6% 11 Gesundheit +4,2%
2 Bau +12,0% 12 Industrie +4,0%
3 Versorger +11,1% i 13 Banken +3,8%
4 Ol & Gas +10,3% 14 Reisen & Freizeit  +3,7%
5 Nahrung +83% i 15 Versicherungen +3,6%
6 Konsumgiiter +8,1% 16 Chemie +3,1%
7 Immobilien +6,6% 17 Technologie +2,6%
8 STOXX Europe 600 +5,5% 18 Telekom. +1,7%
9 Grundstoffe +5,1% 19 Einzelhandel +0,4%
10 Finanzdienstl. +4,8% 20 Medien +0,2%

Die Zukunfiserwartungen der Anleger sind oftmals in den Sektor-
Ranglisten ablesbar. Dominiert konjunktureller Optimismus, sollten
eher offensive (rote) Sektoren die oberen Ringe belegen. Blicken die
Investoren mehrheitlich eher pessimistisch in die Zukunft, dann sollten
eher A/(jﬁ*//y/'m‘ (griine) Sektoren geﬁ’ﬂgt sein.
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Intermarketanalyse

- Research — Markte

Noch kein Verkaufssignal

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

Die europiischen Aktienmirkte legten im April eine Berg- und
Talfahrt hin, einerseits befliigelt von der zu niedrigen Inflati-
onsrate in Europa, andererseits gedimpft von der Krise in der
Ukraine.

1) Zinsstruktur: Positiv! Der Abstand zwischen den Anleihezinsen
(lange Zinsen) und den Geldmarktzinsen (kurze Zinsen) notiert
stabil bei +1,55 (am Redaktionsschluss). Ein konjunkrtureller
Abwirtstrend hat sich also bisher niche verfestigen kénnen. Dem
wiirden auch die positiven Konjunkturschitzungen fiir 2014/15
der Institute widersprechen.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUtility-DAX): Positiv!
Noch ist das Index-Kaufsignal nicht gefihrdet. Gefihrlich wird
es, wenn der Nasdaq Composite Index unter die Marke 3.913
fille. Wenn dann dazu der DAX und der Dow-Urtility-Index
ebenfalls Schwichezeichen von sich geben, wiirde diese Methode
negative Signale senden. Nachdem die iibrigen fiinf Indikatoren
derzeit negativ gestimmt sind, wire das dann ein Verkaufssignal
des Gesamtsystems.

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 1:4

sentix Sentiment

Das Grundvertrauen
fehlt noch immer

Gastbeitrag von Manfred Hiibner, sentix GmbH

(www.sentix.de)

Wohin tendieren die Aktienmirkte? Diese Frage beantworten
Charttechniker derzeit mit einem neutralen Ausblick, denn der
DAX hat einen Seitwirtstrend ausgebildet, der von entsprechenden
Unterstiitzungen und Widerstinden bei 9.000 bzw. 9.800 Punkten
begrenzt wird. Auch stimmungstechnisch dominiert derzeit die
unentschlossene Haltung. Die Konsequenz: Die Profis ziehen sich
auf eine neutrale Positionierung zuriick.

Doch diese extreme ,,Neutralitit“ verdeckt ein anderes Phinomen.
Der Strategische Bias und damit die mittelfristigen Markterwar-
tungen fallen seit einigen Wochen deutlich. Diese Entwicklung ist
deshalb so bemerkenswert, da sie dokumentiert, dass die rationale
Beurteilung der Anleger weit stirker in Mitleidenschaft gezogen
wurde, als es die abwartende Haltung und die Charttechnik sug-
gerieren. Wir kennen dieses Phinomen aus dem Jahr 2011, als
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Anleihezinsen: Negativ! Im Jahresvergleich sind die Anleihezinsen
gestiegen, bleiben aber noch extrem niedrig.

Olpreis: Negativ! Im Grunde liuft der Olpreis seitwirts. Doch
da es zuletzt ein 6-Wochen-Hoch gab, ist der Indikator negativ.
CRB-Index: Negativ! Die Rohstoffpreise sind im Vorjahresvergleich
jetzt hoher, und auch ihr Anstieg ist stirker als vor einem Jahr.
US-Dollar in Euro: Negativ! Noch bleibt der US-Dollar im Ab-
wirtstrend. Das dndert sich erst, wenn er ein 15-Wochen-Hoch
melden kann. Das wire erst der Fall, wenn der Euro auf 1,34 USD
fillt (bei Redaktionsschluss 1,38 USD).

Saisonfaktor 16 Wochen: Positiv! Aber dieser Indikator wird am
30. Mai wieder nach unten drehen, denn erst dann beginnen die
traditionell schwachen Aktienmonate.

Fazit

Ein Verkaufssignal gibt es bis jetzt noch nicht. Gut beobachten
sollten wir jedoch den Nasdaq Composite Index, der konjunktur-
sensible Technologie-Aktien enthilt. Er gibt seit einigen Wochen
nach. Ein Abstieg unter die Marke von 3.913 konnte bei unserem
Gesamtsystem ein Verkaufssignal auslésen. [ |

sentix Strategischer Bias fiir deutsche Aktien im Zeitablauf
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Der Strategische Bias fiir den DAX fillt dhnlich wie 2011.
Quelle: sentix GmbH

der Strategische Bias ebenfalls deutlich fiel, die Anleger jedoch
in ihren Positionen ausharrten, da der DAX scheinbar nur eine
Konsolidierung durchlief.

Wiederholt sich die Geschichte? Nicht unbedingt, doch Anleger
sollten gewarnt sein, dass bei einem Rutsch des DAX unter die
9.000 Punkte-Marke dhnlich wie 2011 viele Anleger den gleichen
Ausgang suchen diirften. Das Ende der laufenden Dividendensaison
wird uns Klarheit in dieser Frage bringen. [ |



Edelmetalle

Alles Gold der Welt”

In Sachen Edelmetalle kommt Bewegung in den Mainstream.

Daniel D. Eckert, Journalist aus dem Hause Springer
(» Welt®, ,Welt am Sonntag®), erhielt Ende Mirz den
Deutschen Finanzbuchpreis 2014. Sein Buch ,Alles
Gold der Welt — Die Alternative zu unserem maroden
Geldsystem® tiberzeugte die achtkdpfige Jury.

Das Gold und die Mainstream-Medien

Bemerkenswert an dieser Primierung ist, dass es aus
einer Flut von Neuerscheinungen dieses Buch zum
Thema Gold auf das Siegertreppchen geschafft hat —
nicht gerade selbstverstindlich, wenn man bedenkt,
dass Edelmetalle in den Mainstream-Medien meist
nichtallzu positiv dargestellt werden. An einer einseiti-
gen Ausrichtung der bunt gemischten und hochkaritig
besetzten Auswahlkommission kann es nicht liegen.

Stefan Wintels, der Vorstandsvorsitzende von Finanz-
buchpreis-Sponsor Citi Deutschland, lobte, dass in
dem Buch , Finanzwissen leicht verstindlich fiir jeden
Leser aufbereitet wird. Dirk Hef3, Jurymitglied fiir
Citi Deutschland, begriindete die Entscheidung fiir
das Buch wie folgt: ,Der Preistriger erliutert sehr
anschaulich, wie Gold der kreditlastigen Weltwirtschaft

neuen Halt geben kann.®

Goldwahrung und Prosperitat
Bei so viel Lob sind kritische Anmerkungen erlaubt. Der
Autor beschreibt im Schnelldurchgang die Geschichte
der Wihrungen und kommt zu der Erkennt-
nis, dass von Gold gedecktes Geld die bessere
Alternative gegeniiber reinem Papiergeld (Fiat

des US-Dollar ab — wohl nicht ganz freiwillig: Die
USA hatten durch Hochriistung und Vietnamkrieg
die amerikanische Wihrung ruiniert. Ganz anders
Deutschland: De facto ist man hierzulande bei 3.396
Tonnen Bundesbank-Gold und 7.994 Tonnen priva-
tem Goldbesitz ,dem Goldstandard nah®, so der
Autor. Erméglicht wurde das Anhidufen des deut-
schen Goldschatzes durch Deutschlands Erfolge als
Exportnation. Die Lehre daraus: Nationen miissen erst
ihre Hausaufgaben machen, um an Gold gebundene
Wihrungen einzufiithren und am Leben zu erhalten.

Gold und Wahrungswettbewerb

Auf der anderen Seite spricht sich der Autor auch
fiir Wihrungswettbewerb aus — und in diesem konn-
te Gold eine wichtige Rolle zukommen. Damic ist
Eckert schon ziemlich nah an den groflen Denkern
der Osterreichischen Schule (Mises und Hayek), die
genau im Fehlen dieses Wettbewerbs das Grundiibel
unserer Zeit sechen.

Fazit

Gangz sicher kann man aus dem diesjahrigen Preistri-

gerbuch die Lehre ziehen, dass Goldbesitz und eine

goldgedeckte Wihrung Ausdruck von Stirke sind.

,Gold ist Freiheit®, schreibt Daniel Eckert. Jawohl,

das sieht Smart Investor genauso! [ |
Rainer Kromarek
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DANIEL . ECKERT

YAlles Gold der Welr —
Die Alternative zu
unserem maroden
Geldsystem*, Daniel
D. Eckert, Finanz-
Buch Verlag, 240 S.,
Juni 2013, 19,90 EUR

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Money) ist. Damit hat er zweifelsohne recht. LTS : VarrE g el
Nicht beantwortet wird die Frage nach der 17.0414 21.03.14 30.12.13 02.01.06 : Vormonat 30.12.13 02.01.06
Kausalitit: Prosperiert eine Wirtschaft, weil Gold in USD 129490 1.334,20 1.196,78 516,88 : -2,9% +8,2% +150,5%
es eine an Gold gebundene Wihrung gibt, Gold in EUR 93738 967,16 86761 43730 1  -31%  +80% +1144%
oder kann sich cine Nation deshalb Gold-Geld Silber in USD 1964 2031 19,57 887 °  -33%  +0,4% +121,4%
leisten, weil sie gut wirtschaftet? Folgt man den :
cisten, wetl sie gutwirtschattet: Lolgt r de Silber in EUR 1422 1472 1419 7610 -34%  +02%  +86,9%
von Daniel Eckert aufgeftihrten Beispielen aus :
. . Platin in USD 141300 143625 136000 96650 &  -16%  +39%  +462%
der Geschichte, liegt Letzteres nahe.
Palladium in USD 79700 79200 709,00 25400 i +06% +124% +2138%
1870 bis 1914 war eine Bliitezeit gold- HUI (Index) 21981 23606 19303 29877 : -69% +139%  -264%
gedeckter Wihrungen — kein Wunder: Gold/Silber-Ratio 6593 6569 61,15 5827 © +04%  +78%  +131%
Europa boomte, profitierte Vonhder Indus- Dow Jones/Gold-Ratio 12,67 1222 13,79 2120 : +37%  -81%  -402%
trialisierung. US-Prisident Richard Nixon :
& X Dollarkurs (EUR/USD) 13814  1,3795 13794 19819 :  +0,1%  +0,1%  +169%

schaffte im August 1971 die Goldbindung
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Research — Aktien

Uran-Aktien

Abzusehender Nachfrageiiberhang

LAtomkraft — die neue griine Energie®: So titelte vor einigen
Monaten die Wirtschaftswoche in einem bemerkenswerten Artikel.
Nur wenige Themen werden nach Fukushima in Deutschland so
emotional diskutiert wie die Kernenergie. Dabei fallen Sachargu-
mente oftmals erhitzten Gemiitern zum Opfer. Gute Griinde fiir
die eigene Position haben sowohl Befiirworter als auch Gegner.

Atomstrom mit weiterhin hoher Gewichtung

Dennoch zihlt Atomstrom in vielen Lindern nach wie vor zu einer
der wichtigsten Energiequellen. So macht der Anteil in Frankreich
beispielsweise fast 75% der Gesamtkapazitit aus, in Schweden liegt er
bei rund 40% und in Lindern wie den USA, Kanada, Deutschland,
England oder Russland immerhin noch zwischen 15% und 20%.
Auch wenn die deutsche Politik — méglicherweise etwas vorschnell
—den vollstindigen Ausstieg angekiindigt hat, so bleibt die Nuklear-
technik doch bis auf weiteres unverzichtbarer Bestandteil im Energie-
Mix. Insbesondere die Ukraine-Krise verdeutlicht einmal mehr die
Abhingigkeit vom russischen Gas. Sollte es hier zu lingerfristigen
Engpissen kommen, diirfte in der Politik abermals ein Kurswechsel
im Hinblick auf die Restlaufzeiten der Kernkraftwerke diskutiert
werden. Solange Atomstrom weiterhin aus Nachbarlindern angekauft
wird, kann man ohnehin kaum von einer ehrlichen , Energiewen-
de“ sprechen, zumal die Bilanz bisher erniichternd ausfillt. Immer
wieder kommt es zu flichendeckenden Stromausfillen — zuletzt
in Wolfsburg. Hier stand nicht nur das Bundesligaspiel gegen den
FC Bayern Miinchen kurzzeitig vor dem Aus, viel gravierender war
der Produktionsstopp in den Automobilwerken.

Die Zeche zahlt der kleine Mann

Frau Merkel versprach einen geordneten Ubergang und stabile Preise.
Beides ist bisher nicht gelungen, denn die Strompreise schieflen durch
die Decke und der notwendige Netz- und Leitungsausbau ist bisher
nur schleppend vorangekommen. Wihrend energieintensive Branchen
von den schmerzlichen Abgaben teilweise befreit wurden, zahlt die
Zeche, wie so oft, der kleine Mann. Es bleibt eine Wunschvorstellung,
das Land nur durch Wind- und Solarenergie anzutreiben. Schon
jetzt werden in Deutschland durch erhshte und neue Kapazititen

bei Kohlekraftwerken deutlich mehr gefihrliche CO_-Emissionen
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ausgestofSen als noch vor Fukushima. Auch Japan leidet stark unter der
Abschaltung seiner Reaktoren. Etwa 170 Mio. USD tiglich kostet der
Ersatz mit Ol und Gas. Dabei liegen die Gaspreise (LNG) im Import
etwa doppelt so hoch wie in Europa und drei- bis viermal so hoch wie
in den USA. Ein gravierender Wettbewerbsnachteil, der kaum linger
aufrechterhalten werden kann. Bereits 2014 sollen deshalb die ersten
der 50 japanischen Kernkraftwerke wieder ans Netz gehen.

Angebot und Nachfrage

Aktuell sind 433 Reaktoren weltweit in Betrieb. In den nichsten zehn
Jahren diirfte diese Zahl auf mindestens 526 ansteigen, wobei sich
70 davon bereits im Bau befinden. Die USA werden weiterhin den
Spitzenplatz belegen und bis 2025 iiber mindestens 113 laufende
Reaktoren verftigen. China soll bis 2019 insgesamt 80 operative
Atombkraftwerke besitzen und fiir Japan erwartet man, dass in den
nichsten drei Jahren zumindest 35 der 50 Reaktoren wieder am
Netz sind. Die Anzahl der vorgeschlagenen, in Auftrag gegebenen
oder im Bau befindlichen Anlagen ist trotz des deutschen Ausstiegs
nicht zuriickgegangen, sondern insgesamt noch angestiegen.

Der langfristige Ausblick fiir den Sektor bleibt daher positiv und wird
vor allem durch starkes Wachstum bestimmt. Uran diirfte in den
kommenden Jahren ein sehr gefragter Rohstoff sein. Insbesondere die
Angebots- und Nachfragekurve wird sich immer weiter in ein Defizit
hinein entwickeln. Spitestens ab 2019 sollte sich die Angebotsliicke
dann stirker bemerkbar machen. Nachdem der Spot-Preis 2007
seinen Hochststand bei tiber 136 USD pro Pfund erreichte, folgte
die scharfe Korrekeur. Die kriftige Erholung in 2011 wurde durch
Fukushima gestoppt und es kam zu einem erneuten Riicksetzer.
Aktuell versucht der Spot-Preis eine Bodenbildung um 33 USD.

Durch die voriibergehende Stilllegung aller japanischen Reaktoren
gingen dem Markt unvermittelt etwa 20 MIb (= Millionen Pfund)
Uran verloren, was circa 12% der weltweiten Nachfrage entspricht.
Dieser Nachfrageschock verbunden mit der hieraus resultierenden
negativen Preiserwartung fiihrte dazu, dass die Minenbetreiber ihr
Primirangebot um etwa 20 bis 25 MIb verkiirzten. Einige Minen
wurden geschlossen oder die Produktion zumindest deutlich verringert



und neue Projekte bis auf weiteres verschoben oder ganz aufgegeben.
Das Abwirtsrisiko im Spot-Preis diirfte eher begrenzt sein, da die
Low-Cost-Produzenten inzwischen nahe ihrem Break-Fven-Punkt
arbeiten und mehr als die Hilfte aller Produzenten schon nicht mehr
dkonomisch férdert. Uber den Sekundirmarkt kommt es mit dem
planmifSigen Ende des Projekts ,,Megatons to Megawatts” zu einer
weiteren Angebotsverknappung. Von 1993 bis 2013 wurden die
USA jihrlich mit bis zu 24 MIb Uran aus russischen Sprengkédpfen
versorgt. Diese Menge fillt nun ab 2014 weg. Sie macht etwa 13%
der Gesamtnachfrage sowie 45% des amerikanischen Bedarfs aus.

Inzwischen hat sich der weltweite Urankonsum auf etwa 167
MIb in 2013 erholt. Aufgrund neuer und zukiinftig geplanter
Reaktorkapazititen erwartet man einen Anstieg der Nachfrage
auf 260 MIb bis zum Jahr 2025 (+58%), wobei Asien mit China
bis dahin der grofite Konsument sein wird.

Fission Uranium: Weltklasse-Entdeckung im Athabasca Basin
Die wichtigsten Vorkommen sowie Minenbetriebe befinden sich in
Kanada, Australien, Kasachstan und Afrika. Insbesondere auf dem
kanadischen Athabasca Basin liegt derzeit das Hauptaugenmerk,
nachdem Fission Uranium (IK) auf seiner Patterson-Lake-South-
Liegenschaft einen der héchstgradigen Funde in der Geschichte
tiberhaupt gemacht hatte. Experten vermuten dort ein Vorkommen
von iiber 100 Mlb. Dementsprechend eindriicklich war die Aktien-
entwicklung tiber die letzten Monate. Sollten sich die Vermutungen
bestitigen, so darf man auf weitere Zugewinne hoffen, denn bei der
letzten grolen Ubernahme zahlte Rio Tinto fiir Hathor Exploration
etwa 10 USD pro Pfund Uran im Boden. Fission wird zum Jahres-
ende eine erste Ressourcenschitzung verdffentlichen. Das aktuelle
Bohrprogramm zeigt kontinuierlich auflergewdhnlich gute Resultate
und bestitigt somit die hohen Erwartungen. Die Gesellschaft bleibt
eine der heiflesten Ubernahmespekulationen im gesamten Sektor.

Insgesamt schitzt man die Uranvorkommen im Athabasca Basin auf
eine Groflenordnung von etwa 1,9 Mrd. Pfund. Bemerkenswert ist
dabei die Giiteklasse der jeweiligen Erzkorper, denn wihrend die
Vorkommen weltweit nur durchschnittlich Grade um 0,09% Uran
aufweisen, liegt der Wert im Athabasca Basin bei rund 5,10%. Mit
McArthur River betreiben Cameco (IK) und Areva dort die ergie-
bigste Uranmine der Welt. Die Grade betragen um die 25%. Weitere
bekannte Vorkommen sind Cameco’s Cigar Lake (344 MIb; Grade:
19,07%), Wheeler River (39 Mlb; Grade: 16,95%) von Denison
Mines sowie Roughrider (57 MIb; Grade: 8,63%) von Rio Tinto.

Ausgewihlte Uran-Aktien im Uberblick

Investitionsmoglichkeiten

Der Uranmarkt ist stark konzentriert und daher auch fiir Privat-
anleger relativ schnell zu analysieren. Neben den groflen inte-
grierten Bergbaukonzernen wie Areva, BHP oder Rio Tinto
gibt es nur wenige ,reinrassige” Uranproduzenten. Cameco ist
dabei sicherlich als Standardinvestment einzustufen. Danach
folgen die mittelgrofSen und kleineren Produzenten wie etwa
Energy Resources of Australia, Paladin Energy, Energy Fuels oder
UR-Energy. Zudem kommt es vermehrt zu Ubernahmeaktivi-
titen. Aktuell hat beispielsweise Denison Mines ein Angebot fiir
International Enexco abgegeben. Gerade Denison verfiigt tiber
eine Reihe an hochklassigen Projekten sowie Beteiligungen an
Verarbeitungsanlagen und sollte daher in keinem Uranportfolio
fehlen. Auch Ur-Energy kénnte 2014 zu den Gewinnern zihlen,
denn die Firma diirfte zum Kostenfiihrer unter den kleineren
Produzenten aufsteigen.

Die Erfolgsstory von Fission Uranium hat zahlreiche andere Firmen
angelocke, die nun ihrerseits versuchen, sich ein Stiick vom Kuchen
abzuschneiden. Wie Pilze schiefen in den letzten Monaten neue
Explorationsgesellschaften rund um das Athabasca Basin aus dem
Boden. Hier ist allerdings Vorsicht angebracht! Will man in diesem
Bereich spekulieren, sollte man unbedingt auf ein erfahrenes Manage-
ment-Team achten. Hier bietet sich ein Blick auf Brades Resources
an, die das Clearwater-Projekt nérdlich der Fission-Liegenschaft
partnerschaftlich mit Fission 3.0 explorieren und entwickeln. Sollte
Brades hier fiindig werden, diirfte eine Neubewertung der Aktie
anstehen. Anleger, die am steigenden Uranpreis teilhaben wollen,
finden mit Uranium Participation den richtigen Wert. Die Firma
handelt und verwahrt das physische Material, so dass Investoren
direkten Exposure haben. Die iiblichen Risiken des Minenbetriebs
fallen hier nicht an. Insgesamt bleibt der Sektor fiir die kommenden
Jahre spannend und aussichtsreich. [
Bjorn Paffrath

Fondsberater & Chefredakteur bei Cashkurs-Gold

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

Alle im Artikel erwihnten Werte werden zum Zeitpunkt
der Erscheinung dieser Publikation vom Autor gehalten.
Redaktionsmitglieder halten an den mit IK gekennzeichneten
Titeln Anteile (zum Thema s. auch Impressum auf S. 81).

Aktie WKN Kurs Mcap*  Entwicklungsstadium  Bemerkung

Uranium Participation Corp. AOEQYX 3,46 404,6  physisches Uran Direkte Teilnahme an der Uranpreisentwicklung

Cameco Corp. 882017 16,28 6441,0 Produzent Der Standardwert im Uransektor, Must-Have

Energy Fuels Inc. ATW757 573 1121 Produzent Einzig verbliebene konventionelle Uranmine in den USA
UR-Energy Inc. AOHMUF 0,95 122,8 Produzent Kleiner Produzent mit erheblichen Kostenvorteilen

Denison Mines Corp. AOLFYS 1,07 5181 Entwickler Starkes Portfolio und Beteiligungen, auf Wachstum getrimmt
Fission Uranium Corp. A1T87E 0,91 3019  Exploration Exzellente Ergebnisse auf PLS, heiler Ubernahmekandidat
Brades Resources Corp. ATW8U9 0,09 1,6 Exploration Spekulation auf neue Entdeckung, Fission-Team als Operator

*) in Mio.; alle Angaben in EUR
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Value-Aktien

- Research — Aktien

Blick fiir das Wesentliche

Wir alle wollen, dass Energie bezahlbar bleibt. Wir méchten mobil sein
und gleichzeitig in einem modernen Zuhause leben. Als Unternehmen
l&sst sich an diesen Anspriichen gut verdienen.

Nicht auf Sand gebaut

Durch das Fracking erleben die USA schon seit geraumer Zeit
eine echte Energierevolution. Davon profitieren nicht nur die
grof8en Serviceunternehmen, auch deren Zulieferer befinden sich
im ,,Fracking-Fieber®. Einer dieser Fracking-Gewinner ist die erst
im Jahr 2010 gegriindete Hi-Crush Partners. Die Gesellschaft
fordert und liefert verschiedene Arten von monokristallinem Sand,
wie er von den Ol- und Gasunternehmen fiir das Fracking benétigt
wird. Zusammen mit einem Chemiecocktail und Wasser bricht
der unter hohem Druck in die Tiefe hinabgepumpte Sand das
Gestein auf. Hi-Crush verfiigt in Wisconsin iiber grofle Reserven
und eine eigene Infrastrukeur, tber die der Sand ohne Umwege
zur Weiterverarbeitung in die Fabrik verbracht werden kann. Mit
den Abnehmern bestehen zumeist langfristige Liefervereinbarungen
zu festen Konditionen. Einen Teil des Sandes verkauft Hi-Crush
aber auch zu Tagespreisen, wobei das Geschift insgesamt recht
planbare Zahlungsstrome und hohe Gewinnmargen abwirft.
Diese lagen im letzten Geschiftsjahr bei tiber 40%. Interessant ist
das Unternehmen aber nicht zuletzt aufgrund seiner besonderen
Konstruktion als ,Master Limited Partnership® (MLP). MLPs sind
von den meisten Unternehmenssteuern befreit. Hi-Crush leitet
somit die erwirtschafteten Gewinne in vollem Umfang an seine
Aktiondre weiter. Dadurch bringt es das Papier derzeit auf eine
weit tiberdurchschnittliche Dividendenrendite von rund 5%. Der
intakte Aufwirtstrend spricht dariiber hinaus eine klare Sprache,
die nicht nur Value-Anleger verstehen diirften.

Alles unter Kontrolle

Kommen wir nun zu einem Schwergewicht der US-Industrie.
Johnson Controls haftete lange Zeit das Etikett eines etwas ver-
schlafenen Autozulieferers mit nur begrenztem Ehrgeiz an. Dieses
Image versucht der jetzige Vorstand sukzessive loszuwerden. Dazu
wurden nicht nur Firmenteile verkauft, sondern auch der gesamte

Johnson Controls (857069) EUR
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Konzern auf Profitabilitit getrimmt. Heute ist Johnson Controls
neben seiner fithrenden Rolle als Zulieferer von Sitzen, Instrumenten
und Elektronik fiir die groflen Autobauer auch im Batteriegeschift
und der Immobilienbewirtschaftung titig. Abgerundet werden
die Aktivititen von der Sparte ,,Building Efficiency®, in der unter
anderem Liiftungs-, Heizungs-, Kiihl- und Sicherheitssysteme
hergestellt und nach Kundenwunsch angepasst werden. Dabei trug
vor allem die Auto- und Batteriesparte in den letzten Quartalen
zum dynamischen Ergebniswachstum von iiber 20% bei. Dieser
Trend sollte sich fortsetzen. Als Hersteller von Batterien fiir Hybrid-
und Elektroautos bewegt sich der Konzern in einem spannenden
Marke, der zurzeit dank Teslas Plinen zum Bau einer Gigafactory
im Fokus der Wall Street steht. Aber auch mit den herkémmlichen
Bleibatterien verdient Johnson Controls weiterhin gutes Geld. Neue
Forschungsallianzen, wie zuletzt mit dem Fraunhofer Institut,
unterstreichen zudem die Innovationskraft des vor iiber 125 Jahren
gegriindeten Traditionskonzerns. Angesichts eines Free Cash Flows

Value-Werte

Name WKN Kurs MCap* Umsatz 13*  Umsatz 14*e EpS13  EpS 14e EpS 15e KGV 15 Div. 13
BDI-BioEnergy AOLAXT 13,70 52 40 50 0,84 0,72 0,98 14,0 1,10
Hi-Crush Partners A1J2SL 28,37 820 100 16 1,51 1,90 1,92 14,8 1,90
Johnson Controls 857069 33,58 22.297 30.900 31.700 1,93 2,35 2,75 12,2 0,75

*) in Mrd. EUR; Umrechnungskurs EUR/USD: 1,38
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von iiber 2,1 Mrd. USD im letzten Jahr
kann man sich weitere Aktienriickkiufe und
Dividendenerhshungen bequem leisten.
Kursriicksetzer wie zuletzt von 52 auf 44
USD erdffnen Investoren mit Weitblick
attraktive Einstiegschancen.

Small Cap mit vollem Konto

Hinter der 6sterreichischen BDI-BioEnergy
liegen durchaus schwierige Zeiten, in denen
der Anlagenbauer mit schwindenden Umsit-
zen zu kimpfen hatte. Nach dem Verlustjahr
2012 gelang jedoch bereits im vergangenen
Jahr der Turnaround. Hierauf will der Vor-
stand in den nichsten Monaten aufbauen.
Die Zeichen, dass dies auch gelingt, stehen
derzeit so giinstig wie schon lange nicht
mehr. So ist das Unternehmen mit dem
grofSten Auftrag der Firmengeschichte in
das neue Jahr gestartet. Fiir einen Auf-
tragswert von 47 Mio. EUR soll BDI im
Hafen von Amsterdam die weltweit grofSte
Biodiesel-Anlage (Jahreskapazitit 250.000
Tonnen Biodiesel) errichten. Der Kunde
hatte schon in 2010 eine vergleichbare
Anlage bestellt. BDI setzt auf die sogenannte

In den USA hat sich das , Fracking-Fieber
ausgebreitet.

»Multifeedstock“-Technologie. Dabei
werden ausschliefllich industrielle Abfille,
Tierfette und Altspeisedle verwertet und
zur Herstellung von Biodiesel oder Biogas
genutzt. Erginze wird das Sortiment um
eine Technologie, mit der sich bestehende
Anlagen nachriisten lassen. ,,From Waste to
Value® lautet demnach das Motto der im
General Standard gelisteten Gesellschaft,
die iiberdies mit vollen Kassen lockt. Zum
Ende des letzten Geschiftsjahres schlum-
merten in der BDI-Bilanz liquide Mittel

Foto: bluedesign - Fotolia.com

Investor

und Wertpapiere im Gegenwert von rund
45 Mio. EUR (umgerechnet ca. 11,80 EUR
je Aktdie). Das Eigenkapital summierte sich
gleichzeitig auf knapp 54 Mio. EUR. Damit
notiert das Papier weiterhin unter Buchwert.
Die Ankiindigung, einen Teil dieser Gelder
demnichst fiir einen Zukauf in der Umwelt-
technik einsetzen zu wollen, sorgte zuletzt fiir
eine gewisse Verunsicherung. Diese scheint
allerdings eher kurzfristiger Natur und die
Sorge vor teuren Fehlinvestments tibertrie-
ben. Auch der satte Dividendenvorschlag in
Hohe von 1,10 EUR je Aktie diirfte helfen,

manche Sorgen rasch zu vertreiben.

Fazit
Unternehmen, die sich unseren Grund-
bediirfnissen widmen, besitzen auch in
wirtschaftlich unsicheren Zeiten eine solide
Geschiftsgrundlage. Hinzu kommen bei
den hier vorgestellten Firmen saubere
Bilanzen, eine starke Wettbewerbsposition
und durchaus vertretbare Bewertungen.
Gerade fiir Value-Anleger sind das iiberaus
[ |
Marcus Wessel

verlockende Argumente.
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Moneytalk

- Research — Aktien

»~Wir mogen keine Schulden”

Smart Investor sprach auf der Mines & Money Conference in Hongkong
mit David Harquail, Prasident und CEO der Franco-Nevada Corp,, Uber die
Vorteile einer Royalty-Unternehmung und die Aussichten flir den Goldpreis.

Smart Investor: Mr. Harquail, wie wiirden
Sie das Unternehmen Franco-Nevada
beschreiben?

Harquail: Wir sind quasi eine Art Gold-
aktie fiir ,Doofies“! Falls ein GrofSinvestor
nur ein einziges Goldunternehmen kaufen
wollte, wir wiren eine perfekte Wahl. Dank
unsers Geschiftsmodells sind wir letztlich
ein grofles Portfolio an Goldminen. Diese
Diversifikation minimiert das Risiko fiir den
Investor ganz betrichtich. Da wir aufSer-
dem nicht explorieren oder selbst das Gold
fordern, ist auch von dieser Seite her das
Risiko deutlich reduziert. Zeitgleich aber
haben wir auch eine gewisse Ahnlichkeit
mit einem Gold-ETF, allerdings mit einem
auf Steroiden. Seit unserem Bérsengang
im Dezember 2007 hat sich der Kurs von
Franco-Nevada mehr als verdoppelt, der
Goldpreis hingegen stieg nur um rund 50%.
Wer damals unsere Aktie kaufte, erzielt
nun zudem eine Dividende von rund 6%
auf das urspriinglich eingesetzte Kapital.

Smart Investor: Wie treffen Sie die Aus-
wahl Threr Royalty-Beteiligungen?

Harquail: Jedes Objekt ist unterschied-
lich, insofern lisst sich das gar nicht so
einfach sagen. Aber grundsitzlich ist unser
Hauptziel, das eingesetzte Kapital plus 5%
zuriickzubekommen. Dariiber hinaus sind
wir natiirlich an einem méglichst groflen
weiteren Explorationspotenzial interessiert.
Daher favorisieren wir Objekte, die entlang
bereits bekannter Vorkommen verlaufen.
Denn dort besteht die erhéhte Chance,
durch Exploration die vorhandenen Res-
sourcen immer stirker auszuweiten. Unge-
fahr 5% unserer Beteiligungen sind solche
Weltklasseliegenschaften, die teilweise das
Hundertfache des urspriinglich investierten
Kapitals erwirtschaften. Dariiber hinaus
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ist uns wichtig, dass Eigentumsrechte und
Minenlizenzen méglichst langfristig beste-
hen. Die Qualitit des gefdrderten Erzes
spielt hingegen keine Rolle und auch ob
das eigentliche Unternehmen Gewinn oder
Verlust machg, ist fiir uns von nachrangigem
Interesse. Je mehr Dollars es aber fiir die
Exploration aufwendet, desto besser fiir uns.

Smart Investor: Spielt auch die Region
bei der Auswahl eine Rolle?

Harquail: Ja, der Grofiteil unserer Roy-
alties liegt in Nordamerika, also Kanada,
den USA und Mexiko. Das hingt mit der
bereits genannten Vorliebe fiir Gebiete mit
bekannten Vorkommen zusammen. Zudem
gelten hier Eigentumsrechte in der Regel
dauerhaft, wihrend es in anderen Regionen
Land oft nur fiir 20 oder 30 Jahre zu pach-
ten gibt. Ein weiteres Problem sind kurz-
fristig laufende Bergbaulizenzen. Natiirlich
verfiigen wir auch in anderen Gegenden der
Welt iiber Royalties, wie beispielsweise im
Senegal oder in Indonesien. Die dortigen
Minen aber gehéren dann in der Regel
westlichen Gesellschaften. Wir wollen
mit Unternehmen zusammenarbeiten, die
Royalties und Eigentumsrechte verstehen
und die wir schlimmstenfalls auch vor ein
westliches Gericht bringen kénnen. Deshalb
ist es fiir uns schwierig, mit beispielsweise
chinesischen oder russischen Unternehmen
zusammenzuarbeiten.

Smart Investor: Haben Sie derzeit neue
Projekte in der Pipeline?

Harquail: Ja, jede Menge [lacht]. Es ist fiir
die Minengesellschaften derzeit sehr schwer,
an frisches Kapital zu gelangen...

Smart Investor: ...wegen des zweijéihrigen
Birenmarktes?

David Harquail

Harquail: Ganz genau. Der Goldminensek-
tor ist unglaublich zyklisch. Im Augenblick
kann frisches Kapital kaum tiber die Aus-
gabe neuer Aktien beschafft werden. Auch
Bankkredite stehen den Unternehmen kaum
zur Verfiigung. Die Banken wollen lieber
beraten — eigenes Kapital riskieren wollen sie
nicht. Wir aber sind dazu bereit. Wir haben
750 Mio. USD in unserer ,,Kriegskasse” und
eine Kreditlinie iiber 500 Mio. USD. Wenn
wir aber nicht unbedingt miissen, werden
wir von dieser keinen Gebrauch machen.
Wir mégen keine Schulden.

Smart Investor: Eine ungewohnliche
Haltung in der Branche...

Harquail: Ja, aber aufgrund der Zyklik des
Marktes eine richtige. Zahlreiche Gesell-
schaften haben wihrend des langjihrigen
Bullenmarkts zur Finanzierung neuer Pro-
jekte Schulden gemacht. Das Geld war ja
so giinstig. Genau das fillt ihnen aber nun
auf die Fiifle, denn nun, da die Kurse unten



Uber Franco-Nevada

Das kanadische Unternehmen Franco-Nevada Corp. wurde im
Jahr 2007 von Newmont Mining, einem der weltweiten grofiten
Minenbetreiber, wieder an die Bérse gebracht, nachdem New-
mont fiinf Jahre zuvor die Gesellschaft komplett iibernommen
hatte. Das Unternehmen ist ein reines Royalties-Unternehmen,
d.h. es produziert selbst kein Gold und betreibt auch keinerlei
Exploration, sondern erwirbt Eigentumsrechte an Lindereien
bzw. beteiligt sich an der Finanzierung bestimmter Projekte.
Dafiir erhilt das Unternehmen einen bestimmten Anteil der
Produktion. Entsteht dieser Anspruch durch den Landbesitz,
spricht man von ,Royalties“. Im Falle einer Projekt(mit)finan-
zierung spricht man von ,,Streams*. Mit steigender Produktion
steigen auch die Royalties bzw. Streams. In der Regel bleiben
die Anspriiche auf Teile der Produktion auch bei Verkauf
der Liegenschaft oder einem Bankrott der Minenbetreiber
bestehen. Insgesamt besitzt das Unternehmen Royalty- bzw.
Streambeteiligungen an derzeit 372 Projekten.

Franco-Nevada ist schuldenfrei und hat rund 750 Mio. USD
Cash zur Finanzierung neuer Geschifte zur Verfiigung. Die
einzig groflere Verpflichtung ist derzeit das Projekt Cobre
Panama, bei welchem sich Franco-Nevada bis 2017 mit ins-

Franco-Nevada (AOM8PX) EUR
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gesamt 1 Mrd. USD einbringen wird. Diese Verpflichtung
kann aber aus dem laufenden Cashflow bezahlt werden. Das
EBITDA lag 2013 bei 322,5 Mio. USD (2012: 347,8 Mio.
USD). Die Marktkapitalisierung betrigt ungefihr 7 Mrd. USD.
Im vergangenen Jahr zahlte das Unternehmen eine Dividende
von insgesamt 0,72 USD, was einer Dividendenrendite von ca.
1,5% entspricht. Franco-Nevada ist in New York und Toronto
gelistet (Handel auch in Deutschland). ||

Fabian Grummes

sind, kdnnen sie keine neuen Aktien ausgeben, um die Schulden
zu bezahlen. Wir bleiben lieber schuldenfrei.

Smart Investor: Planen Sie aufgrund der deutlich zuriickge-
kommenen Kurse fiir die Edelmetalle kiinftig mehr auf andere
Robhstoffe zu setzen — Erdgas beispielsweise?

Harquail- Nein, wir wollen in erster Linie ein Goldunternehmen bleiben.
Derzeit beziehen sich rund 80% unserer Royalties auf Gold und die
iibrigen Edelmetalle, 17% auf Ol und Gas und die tibrigen 3% auf die
restlichen Metalle. Kurzfristig kann sich das Verhltnis durchaus einmal

dndern, dann aber werden wir das relativ schnell wieder adjustieren.

Smart Investor: Diirfen wir daraus schliefden, dass Sie bald mit
héheren Goldpreisen rechnen?

Harquail: Jein... Langfristig sind wir tatsichlich sehr optimistisch,
aber eben wirklich nur auf lange Sicht. Wir erwarten, dass sich
der Goldpreis noch fiir mindestens ein Jahr in seiner Tradingrange
unterhalb von 1.500 USD bewegen wird. Es fehlt nach wie vor
ein Katalysator fiir einen neuen deutlichen Anstieg.

Smart Investor: Mr. Harquail, haben Sie vielen Dank fiir das
Gesprich. [ |

Interview: Fabian Grummes
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Mittelstandsanleihen

- Research — Aktien

Geschichten von guten und
schlechten Schuldnern

Anleihen im Mittelstandssegment der Borse Miinchen

Nicht nur fiir Aktien mittelstindischer Unternehmen ist der
m:access das passende Zuhause, auch Anleihen kénnen im
Mittelstandssegment der Borse Miinchen begeben werden — bislang
haben davon drei Emittenten Gebrauch gemacht, mit hochst
unterschiedlichen Ergebnissen.

Mittelstandsanleihen sind aktuell nicht gerade ein Modethema am
Kapitalmarkt, ganz anders als noch in den letzten beiden Jahren.
Damals wurde auch m:access in Miinchen um den Bereich Anlei-
hen erweitert — zunichst ohne groflen Zuspruch der Emittenten.
Lediglich drei Anleihen notieren heute in Miinchen. Angesichts
der Entwicklung an den restlichen Borsenplitzen muss vielleicht
von Gliick gesprochen werden. Da jedoch bekanntlich Trends an
der Bérse immer kurze Beine haben, ist es vielleicht gerade jetzt
sinnvoll, sich die Emissionen in m:access genauer anzuschauen.

poster XXL AG — Marketingaufwand mit

Fremdkapital finanziert

Alle Zweifel, die man bereits bei der Lektiire des Emissionspros-
pektes der poster XXL AG haben konnte, haben sich bislang
leider bestitigt. Die Anleihe notiert heute nur noch bei 45% des
Nominalbetrages. Dabei ist poster XXL per se kein schlechtes
Unternehmen — doch eine Anleihe war das falsche Instrument, um
hohe Marketingaufwendungen zu finanzieren. So ist z.B. Online-
Werbung alles andere als giinstig, erst recht wenn es um beliebte
Suchbegriffe geht — und der Marke fiir Digitaldruck ist mehr als
hart umkidmpft. Trotz deutlich steigender Umsitze schreibt poster
XXL daher sowohl 2012 als auch im ersten Halbjahr 2013 rote
Zahlen. Das Grundkapital der AG ist seit April 2013 zur Hilfte
aufgebraucht. Im Mai soll es Zahlen fiir 2013 geben, doch bereits
jetzt ist eine Restrukturierung angekiindigt. Die Glaubiger haben
bei poster XXL bislang Eigenkapitalrisiken fiir magere Fremd-
kapitalzinsen auf sich genommen — mit unklarem Ausgang,.

Stern Immobilien AG — Profiteur des

Miinchener Immobilienbooms

Wie bei jedem Geschift liegt auch bei Immobilien der Gewinn
stets im Einkauf. Ein Prinzip, das die Stern Immobilien aus Griin-
wald in der Vergangenheit stets beriicksichtigt hat. Stern ist ein auf
Luxusimmobilien in Miinchen, Kitzbiihel und Istanbul spezialisierter
Immobilienentwickler. Die 12 Mio. EUR aus der Anleihe hat Stern
als Eigenkapitaleinsatz in diverse Projektgesellschaften gestecke, die
Immobilienprojekte entwickeln. Praktisch fiir Stern — fiir Anleger bringt
dieses Konstrukt jedoch zunichst eine strukturelle Nachrangigkeit zu
den finanzierenden Banken mitsich. Im ersten Halbjahr lag der Kon-
zerniiberschuss bei 4,6 Mio. EUR, maf3geblich daftir verantwortlich war
der Verkauf eines Geschiftshauses in der Nihe des Miinchner Doms.
Die Effektivrendite liegt aktuell bei 5,41%, angesichts der aktuellen
Zahlen ein fairer Wert. Doch die Investoren setzen auf die Fortsetzung
des Immobilienbooms und auf die Fihigkeit des Managements, weiter
erfolgreiche Immobiliendeals an Land zu zichen.

BioEnergie Taufkirchen GmbH & Co. KG -
Energieversorger mit soliden Zahlen
BioEnergieTaufkirchen ist ein regionaler Energieversorger, der zu
95% auf erneuerbare Energie setzt, neben Hackschnitzeln und
Biomasse auch auf Geothermie. 70% des Umsatzes werden mit
dem Absatz von Fernwirme iiber ein eigenes 40 km langes Fern-
wirmenetz erzielt, 30% durch Einspeisung von Strom. Der Einkauf
der Rohstoffe fiir die Kraftwerke ist langfristig gesichert, ebenso
der Absatz der Fernwirme. Bei der Stromeinspeisung kann von
hohen EEG-Sitzen profitiert werden, allerdings mit Monatsfrist
auch auf eigene Vermarktung umgestellt werden. Zur Absicherung
der Anleihe sind Grundschulden bestellt und ein Teil des Fernwir-
menetzes (West-Strang Taufkirchen) sicherungsiibereignet — ein
doppeltes Netz mit tatsichlichen realen Werten. [
Christoph Karl

Ausgewahlte Mittelstandsanleihen

Emittent WKN Laufzeit bis Kurs in % Rendite Coupon Vol.* Rating Ratingagentur
BioEnergie Taufkirchen GmbH & Co. KG ATTNHC 30.07.2020 102,00 6,10% 6,50% 150  BBB- SCOPE

poster XXL AG ATPGUT 27.07.2017 45,00 40,05% 7,25% 59 B+ Creditreform
Stern Immobilien AG A1TM8Z 23.05.2018 102,50 541% 6,25% 12,0 A-** SCOPE

*) Emissionsvolumen (in Mio. EUR); **) Emissionsrating; Quelle: Onvista, Ratingberichre
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Buy or Good Bye

Buy: Colgate-Palmolive

Gerade in Zeiten, in denen iiber die kiinftige wirtschaftliche Ent-
wicklung eine héhere Unsicherheit herrscht, sind Unternehmen mit
stabilen, planbaren Einnahmen und Cashflows gefragt. Angesichts
des schwelenden Ukraine-Konflikts, der fiir Europa noch reichlich
Ziindstoft bereithalten konnte, empfiehlt es sich, in sein Portfolio auch
cher defensive Aktien aufzunehmen. Als einer der weltweit grofSten
Konsumgiiterhersteller bietet der US-Konzern Colgate-Palmolive
(Bérsenwert: 61,7 Mrd. USD) eine konjunkturell robuste, langfristige
Wachstumsstory. So rechnet dessen Management auch in diesem Jahr
wieder mit einem rein organischen Umsatzanstieg zwischen 5 und
7%. Mégliche Zukiufe wiren eine willkommene Zugabe. Colgate-
Palmolive besitzt eine recht breite Produktpalette aus den Bereichen
Zahn- und Korperpflege, Haushaltsmittel und Tiernahrung. Bei
Produkten der Zahnpflege ist man sogar Weltmarktfiihrer.

Wie Konkurrent Procter & Gamble setzt das Unternehmen auf den
steigenden Wohlstand in den Schwellenlindern. Die dortige Schwiche
vieler Wihrungen driicke derzeit allerdings auf das Umsatzwachstum.
Vor allem das hohe Engagement in Lateinamerika stellt ein gewisses
Risiko dar. Lingerfristig sollte der Konzern jedoch vom eingeschlagenen
Expansionskurs in den BRIC-Staaten profitieren. Seine Aktionire hilt
Colgate-Palmolive dariiber hinaus mit kontinuierlich steigenden Aus-
schiittungen bei Laune. Zuletzt gab der Vorstand eine weitere Ethdhung

Als Ziel hatte sich die Tantalus Rare Earths AG die Entwicklung
eines der weltgrofiten ,,Seltene Erden®-Vorkommens auf$erhalb von
China — genauer gesagt in Madagaskar — gesetzt. Nach anfinglichen
Erfolgsmeldungen ist es mit der Zeit Besorgnis erregend ruhig um die
Griinwalder Holding-Gesellschaft geworden. Das Problem scheint
in der Beschaffenheit des Vorkommens zu liegen. Dieses kann nach
aktuellem Stand der Technik und vorherrschenden Preisen wohl nicht
rentabel abgebaut werden. Hinzu kommen die noch ausstehende

Tantalus Rare Earths (ATMMFF) EUR
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der Quartalsdividende um 6% bekannt. Seit dem Jahr 1895 kam es
nie (!) zu einem Dividendenausfall. Diese Stabilitit driickt sich auch
in der durchaus stattlichen Bewertung des Titels aus. Mit einem KGV
20 auf Basis des nichsten Jahres scheint das Kurspotenzial zugegeben
begrenzt. Daher gilt: Eine Aktie wie die von Colgate-Palmolive sollte
man stets in Schwichephasen (zu-)kaufen. [ |
Marcus Wessel

Goodbye: Tantalus Rare Earths

Abbauerlaubnis von Seiten der mada-
gassischen Regierung und der hohe Grad der
Umweltbelastung beim Abbau. Zwar geht Tantalus davon aus, mit

dem sogenannten ,,in situ leaching die Kontamination relativ gering
halten zu kénnen — ob dies tatsichlich gelingt, ist aber zumindest
fragwiirdig. Bei dem genannten Verfahren wird eine Fliissigkeit in
den Boden gepresst, welche die Seltenen Erden herauslésen soll.
Anschliefflend wird die Fliissigkeit weiter aufbereitet und exportiert.

Soweit die Theorie — bis zum gegenwirtigen Zeitpunkt fand allerdings
noch kein Test, sprich Feldversuch, auf dem Projekt in Madagaskar
statt. Insofern befindet sich die komplette Unternehmung in der
Schwebe mit ungewissem Ausgang. Zudem sollten potenzielle
Investoren gewarnt sein — die Kosten fiir die Rekultivierung, also
die Beseitigung aller Schiden und Belastungen, welche durch den
Bergbau entstanden sind, beziffern sich selbst in China, wo strikte
Umweltauflagen bekanntermafSen nicht iibermifig beachtet werden,
oftmals {iber den erzielbaren Ertrigen aus dem Verkauf der Seltenen
Erden. Die Gefahr, dass der zweistellige Tantalus-Kurs (aktuell um
die 14 EUR) signifikant nach unten abschmiert, ist angesichts der
spirlichen Informationspolitik und der augenscheinlichen Probleme
im metallurgischen Bereich mehr als gegeben. Der Griff zur ReifSleine
sollte das Gebot der Stunde sein. [ |

Thomas Hider
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Musterdepot

- Research — Aktien

Schmerzhafte Korrektur

Vor allem Momentum- und Wachstumsaktien standen in den
vergangenen Wochen unter Druck. Fir unser Depot hatte dies

deutliche Verluste zur Folge.

Bei einer nur fliichtigen Betrachtung der groflen Indizes mag man
iibersehen, dass wihrend der vergangenen Wochen in Teilen des
Gesamtmarktes eine durchaus substanzielle Korrekeur eingesetzt
hat. Betroffen waren hiervon insbesondere klassische Momentum-
titel, die nicht selten zwischen 20 und 30% einbiifSten. Da wir im
Musterdepot einige solcher Aktien halten, ist das deutliche Minus
im Monatsvergleich von rund 6% schnell erklirt. Hinzu kamen
weitere Verluste bei unseren Edelmetallpositionen, wo sich die Baisse
nahezu ungebremst fortsetzte. Stabil zeigten sich nur wenige Aktien
wie Hargreaves und Eurokai. Letztere wird erst Ende April (nach
Redaktionsschluss) tiber den Verlauf des vergangenen Geschiftsjahres

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR)

berichten. Ebenso wie Hargreaves fillt der Titel in die Value-Kategorie,
was erklirt, warum sich die Notiz dem schwachen Gesamtmarkt
bis zuletzt entziehen konnte. Auch wenn sich unser Toyota-Call
von einer niedrigen Basis aus in den vergangenen Wochen etwas
erholen konnte, werden wir hier aufgrund der geringen Restlaufzeit
vermutlich schon bald den Ausstieg suchen.

Wachstumsaktien im Ausverkauf

Besonders hart traf es im Zuge der jiingsten Korrektur den Tec-
DAX-30 und damit Aktien wie Cancom, Morphosys und LPKF
Laser. Da spielte es auch kaum eine Rolle, dass als Erklirung fiir

Stichtag: 17.4.2014 (DAX: 9.409)

Performance: -6,2% seit Jahresanfang (DAX: -1,5%); -6,4% gg. Vormonat (DAX: +0,7%); +152,2% seit Depotstart (DAX: +267,8%)

WKN Branche/ SIP* C/R*  Stiick Kauf-  Kauf ~ Kurs ~ Wert Depot- Performance

Land Datum zu akt. akt.  Anteil Vormonat seit Kauf
Morphosys [D] 663200  Biotechnologie B 8/6 300 141212 2830 62,27 18.681 7,4% -10,7% +120,0%
Aurelius [D] AOJK2A  Sanierer c 7/6 600 13.09.12 12,00 2586 15516 6,2% -86% +115,5%
Eurokai Vz. [D]** 570653  Hafenbetreiber c 7/5 800 26.09.13 21,70 2599 20.792 82% +28% +198%
Biotest St. [D] 522720  Pharmahersteller B 8/6 150  19.12.13 74,50 84,82 12.723 5,0% -88% +13,9%
Cancom [D] 541910  IT-Dienstleister c 8/7 400 19.12.13 28,70 30,80 12.320 4,9% -12,3% +7,3%
LPKF Laser [D] 645000  Technologie Cc 8/6 750 08.11.13 1570 16,17 12.128 4,8% -8,3% +3,0%
Hargreaves Services [GB]** AOHMDY  Bergbau B 7/5 2000 150813 977 999 19.980 79% -03%  +23%
Goldcorp [CAN]** 890493  Goldproduzent c 7/5 1000 160114 1783 1735 17.350 6,9% -9,7% -2,7%
Visa [USA] AONC7B  Kreditkarten B 7/5 50 19.12.13 158,50 151,90  7.595 3,0% -6,4% -4,2%
Wellpoint [USA] AODNLY  Krankenversicherer A 7/5 250 27.03.14 73,51 6712 16780 6,7% - -8,7%
Bridgestone [JPN] 857226  Automobilzulieferer C  8/6 400 02.05.13 27,80 2480 9.920 3,9% -0,7%  -10,8%
EUR/JPY-Call (140; Mérz 2015) UA7SNP c 97 400 28.11.13 5,09 4,52 1.808 0,7% -50%  -11,2%
Silver Wheaton [CAN]** AODPA9  Silberproduzent B 85 1000 26.09.12 2341 1591 15910 6,3% -128%  -32,0%
First Majestic Silver [CAN]** AOLHK]  Silberproduzent B 85 2800 21.06.12 1066 6,70 18.760 7,4% -16,5%  -37,1%
Toyota-Call (5.500; Dez. 2014) [JPN]** SG3UUE Automobilbau D 8/7 10000 210213 0,70 033 3.300 1.3% +3,1%  -52,9%

Aktienbestand 203.563 80,7%

Interessenkonflike; bitte beachten Sie den Hinweis —
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 81! Hquiditat 48.684  193%
Gesamtwert 252.247 100,0%

*) C/R: gibt 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.

Verind. beim C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesserungen sind griin und Verschlechterungen rot markiert.

**) Durchschnittskurs
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Durchgefiihrter Kauf

Kaufe WKN Kurs Stiick Kaufwert Datum

Wellpoint AODNLY 73,51 250 18.378 27.03.14

den Kursabsturz meist keine konkreten Nachrichten herangezogen
werden konnten. Verkauft wurden ganz einfach die Top-Performer
der letzten Monate. Es galt, Gewinne zu sichern und Verluste zu
begrenzen. Cancom-Vorstand Klaus Weinmann konnte sogar eine
Reihe guter News verkiinden. So schloss man einen vierjihrigen
Rahmenvertrag mit der Bundesverwaltung im Gesamtwert von rund
50 Mio. EUR ab. Gleichzeitig konnte der Kaufvertrag zum Erwerb
des IT-Dienstleisters DIDAS finalisiert und unterzeichnet werden.
Cancom iibernimmt die Gesellschaft, die 2013 einen Umsatz von
rund 56 Mio. EUR und ein positives EBITDA erwirtschaftete, vom
ebenfalls borsennotierten Allgeier-Konzern. Auch die Anhebung
der Dividende von 35 auf 40 Cent konnte den Kursverfall nicht
stoppen. Ahnlich sieht die Lage beim Hightech-Maschinenbauer
LPKF Laser aus. Nach einem Rekordjahr, in dem der Umsatz auf
knapp 130 Mio. EUR und der Uberschuss auf 15,1 Mio. EUR
kletterte, stellt der Vorstand fiir 2014 ein weiteres Erlosplus auf bis
zu 140 Mio. EUR in Aussicht. An diesem Ziel werde auch nach
dem etwas durchwachsenen Start festgehalten. Da wir nur ungern
auf dem aktuellen Niveau verkaufen wollen, werden wir zunichst
eine Beruhigung der Lage abwarten.

US-Versicherer neu im Depot

Wir haben bereits mehrfach auf die USA als unser derzeit be-
vorzugtes Anlageziel hingewiesen. In diese Strategie passt der
Kauf des US-Krankenversicherers Wellpoint. Die nach Umsatz
Nummer 2 auf dem US-Marke scheint pridestiniert dafiir, um
am weiteren, demografisch motivierten Wachstum des Ge-
sundheitssektors zu partizipieren. Hinzu kommt, dass die von
US-Prisident Obama auf den Weg gebrachte Gesundheitsreform
(,Obamacare®) Wellpoint viele neue Kunden bescheren diirfte,
und das bei gleichzeitig tiberschaubaren Risiken. Die Reform soll

Wellpoint (AODNLY) EUR
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staatlich finanziert und iiber die privaten Anbieter organisiert
werden. Weil bei Wellpoint auch die Fundamentaldaten und die
Bewertungskennziffern stimmen — der Titel weist bei Kursen um
70 EUR ein moderates KGV von unter 12 auf —, sind wir dort
zuletzt mit einem Depotanteil von knapp 7% eingestiegen. Aus
technischer Sicht war zudem der Ende Mirz erfolgte Ausbruch
auf ein neues Allzeithoch ein klar bullishes Zeichen. Selbst in
der jiingsten Korrektur des Gesamtmarktes bewies das Papier
relative Stirke.

Fazit
Statt unsere Cashquote zu erhshen, denken wir kurzfristig eher tiber
den Aufbau einer Absicherung nach. In die Falle, manche Aktien
ausgerechnet nahe ihrem méglichen Korrekeurtief zu verkaufen,
sind wir schliefllich in der Vergangenheit schon mehrfach getappt.
Die Situation bleibt undurchsichtig und vor dem Hintergrund des
ungeldsten Ukraine-Konflikts durchaus angespannt. Die nichsten
Wochen diirften daher mafSgeblich tiber die Depotentwicklung in
diesem Jahr entscheiden. [ |
Marcus Wessel

Anzeige
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Das Geld kommt vom Staat! Das stellt eigentlich niemand infrage. Sollte man aber. Denn das staatliche Geldmonopol ist
fir eine Volkswirtschaft mitunter genauso schadlich wie Monopole in der Wirtschaft. Und hier wiirde niemand auf die Idee
kommen, diese zu verteidigen. Warum also sollte es beim Geld anders sein?

Andreas Marquart | Philipp Bagus

WARUM ANDERE

AUF THRE KOSTEN IMMER
REICHER WERDEN

Welche Rolle zudem Staat, Regierung und Politik bei der Umverteilung zugunsten Superreicher spielen und warum die
naive Staatsglaubigkeit keine Zukunftsstrategie flr den einzelnen Blirger ist, zeigen Marquart und Bagus anhand vieler
Beispiele. Wer hingegen Politikern —und sei es nur aus einem Bauchgefiihl heraus — noch nie vertraut hat, wird den Beleg
dafiir erhalten, dass er mit diesem GefUhl richtig liegt. Ein leicht versténdlicher Einstieg in die Frage, warum Geld fiir
viele Misssténde in unserer Gesellschaft verantwortlich ist.

... und welche Rolle der Staat und
unser Papiergeld dabei spielen

Philipp Bagus | Andreas Marquart
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__§ potpourri

Interview mit einem Investor

~Atempause oder
Distributionprozess”

Interview mit Jorg Scherer, Leiter Technische Analyse bei HSBC Trinkaus, Uber
die charttechnischen Aussichten bei DAX, Zinsen, Gold und Euro/Dollar

Jirg Scherer, Direktor, ist Leiter Technische
Analyse bei HSBC Trinkaus. Der Diplom-
Kaufmann und Certified Financial Tech-
nician (CF1e) ist Gewinner des 2007er
Awards der ,, Vereinigung Technischer Ana-
lysten Deutschlands* (VIAD) und Verfasser
des ,HSBC Daily Trading, eines der meist
gelesenen Trading-Newsletter Deutschlands.
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Smart Investor: Herr Scherer, 2013 war
ein hervorragendes Aktienjahr. Wird 2014
daran ankniipfen kénnen?

Scherer: Die Mehrzahl der grofSen Aktien-
indizes tritt seit Jahresbeginn mehr oder
minder auf der Stelle bezichungsweise musste
sogar leichte Abschlige verkraften. Letztlich
stehen Investoren also nicht nur vor der
Frage, wie 2014 ausfallen diirfte, sondern
vor der viel weiter reichenden, ob sich die
internationalen Aktienmirkte damit lediglich
eine wohlverdiente Atempause gonnen oder
ob damit der Startschuss fiir einen iiberge-
ordneten Distributionsprozess gefallen ist.

Smart Investor: Woran machen Sie das fest?
Scherer: Zur Vorsicht mahnen derzeit ver-
schiedene negative Divergenzen. Beispiel-
haft soll in diesem Zusammenhang auf den
Smart Money Flow Index verwiesen werden.
Dieser Indikator setzt die Kursaktivitit des
»groflen, smarten Geldes® in Relation zu
den eher von Angst und Gier getriebenen
Engagements der breiten Masse. Vereinfacht
gesagt steuert der Dow immer dann auf eine
Gewitterfront zu, wenn der Smart Money
Flow Index neue Hochs des US-Aktien-
barometers nicht mehr bestitigt, was bereits
seit Mai 2013 der Fall ist. Mittlerweile
hat der Indikator sogar eine Toppbildung
vollzogen. Als Randnotiz sollten Anleger
zur Kenntnis nehmen, dass bei den letzten
groflen Markewendepunkten in 2007 und
2009 der Smart Money Flow Index jeweils
als zuverlissiger Vorbote fungiert hatte.
Dariiber hinaus befinden wir uns aktuell
in einem US-Zwischenwahljahr und damit
gemif$ des US-Prisidentschaftszyklus in
einer Phase, die nicht gerade Euphorie an
den Bérsen auslost. Typischerweise zeichnet
sich das Zwischenwahljahr durch ein vola-

tiles Nullsummenspiel aus, wobei erst die
klassische Jahresendrally einen vollstindigen
~Rohrkrepierer“-Jahrgang verhindert. In
der Summe hat der Reifegrad der Hausse
deutlich zugenommen, so dass die Chancen
fiir eine Wiederholung des hervorragenden
Aktienjahres 2013 eher schlecht stehen.

Smart Investor: Wie ist Ihre konkrete
Einschitzung fiir den DAX?

Scherer: Die deutschen Standardwerte
bewegen sich derzeit in einem Spannungs-
feld zwischen dem im vergangenen Jahr
vollzogenen Ausbruch auf neue Rekord-
stinde, was fiir eines der besten Signale der
technischen Analyse iiberhaupt sorgte, und
den eingangs beschriebenen Bremsfaktoren.
Obwohl die jiingsten beiden Kursschiibe
jeweils unterhalb des Allzeithochs vom
Januar bei 9.794 Punkten zum Erliegen
kamen, kann beim DAX (bisher) von einem
»normalen Kriftesammeln® gesprochen
werden, zumal der Spurt {iber die alten
Hochpunkee aus den Jahren 2000 und 2007
bei 8.136/52 Punkten gleichzeitig ein den
Aufwirtstrend bestitigendes Kursmuster
in Form eines aufsteigenden Dreiecks ver-
vollstindigte, aus dem sich langfristig ein
Kursziel jenseits der 10.000er-Marke ablei-
ten lisst. Dennoch gilt es, einen Bruch der
Schliisselunterstiitzungen bei knapp 9.000
Punkten — auf diesem Niveau fallen zwei
wichtige Korrekeurtiefs mit der 200-Tages-
Linie (akt. bei 8.968 Punkten) zusammen
—zu verhindern. Schliefllich liefle eine ne-
gative Weichenstellung die gegenwirtige
Atempause zu einer Toppbildung mutieren.

Smart Investor: Viele Investoren erwarten
schon seitLangem bei den Zinsen einen Dreh
nach oben. Steht uns dieser in 2014 bevor?



Abb. 1: DAX, mit MACD- und RSI-Indikator

|saufv$értstrend
seit 1982

MACD

Pt '/”'”“"mﬂ W

1985 1990 1995 2000 2005 2010

Die positive charttechnische Verfassung des DAX (Nihe Allzeithoch,
intakter Aufwirtstrend) wird durch die Divergenzen bei den Indika-
toren MACD und RSI etwas abgeschwiicht.

Abb. 2: Euro in US-Dollar
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Die GufSerst niedrige Volatilitit bei EUR/USD spricht fiir einen
deutlichen Impuls in absehbarer Zeit.

Scherer: Untere Zinswenden brauchen vor allem eines: viel Zeit.
Deshalb erwarten wir 2014 keinen nachhaltigen Dreh nach oben
bei der 10-jahrigen Rendite in Deutschland. Mit dem Rebreak der
Schliisselzone bei rund 1,70% miissen sich Anleger aus charttechnischer
Sicht sogar wieder auf fallende Renditen einstellen, sodass der Prozess
der unteren Zinswende nochmals eine ,, Warteschleife“ drehen diirfte.

Smart Investor: Wie denken Sie iiber Gold?

Scherer: Gold steckt derzeit in einem Bodenbildungsprozess, der durch
die Entwicklung im US-Zwischenwahljahr — typischerweise die beste
Phase fiir das Edelmetall im Rahmen des US-Prisidentschaftszyklus
— begiinstigt wird. Die grofle Frage ist aber, ob die im Mirz kom-
plettierte inverse S-K-S-Formation gleichzeitig Teil eines grofieren
Doppelbodens ist. Um diesem Szenario Nachdruck zu verleihen, ist
ein Spurt tiber den seit Oktober 2012 bestehenden Abwirtstrend
(ake. bei 1.372 USD) vonnéten. Abgeschlossen wiire es ohnehin erst
bei einem Sprung iiber die Hochpunkee bei 1.423/33 USD, sodass

eine tragfihige untere Umkehr immer noch mit Hiirden versehen ist.

Smart Investor: Werden wir an der Wihrungsfront mit gravie-
renden Verinderungen in den kommenden Monaten rechnen
miissen?

Scherer: Wir sehen die latente Gefahr eines solchen Szenarios,
denn seit zehn Jahren bewegt sich das Wihrungspaar EUR/USD
per Saldo seitwirts. Diese Bewegungsarmut findet inzwischen
auch in diversen technischen Indikatoren ihren Niederschlag.
So haben sich zum Beispiel die Bollinger Binder so stark zu-
sammengezogen wie niemals zuvor in unserer bis Mitte der
1980er Jahre zuriickgerechneten Historie. Wann immer die
Begrenzungen des Volatilititsindikators in der Vergangenheit
dhnlich dicht beieinander lagen wie aktuell, kam es in der Folge
zu dynamischen Bewegungsimpulsen. Aufgrund zyklischer Uber-
legungen — typischerweise zeichnet sich das 2. Halbjahr im US-
Zwischenwahljahr durch eine USD-Schwiiche aus — favorisieren
wir einen Vola-Impuls zugunsten der europiischen Einheitswih-
rung. Als charttechnischer Signalgeber sollte dabei ein Sprung
iiber den Kumulationspunke bei 1,39 USD dienen. Hier bildet
der Korrekturtrend seit Sommer 2008 (akt. bei 1,3855 USD)
zusammen mit den letzten Kurshochs und einem Fibonacci-
Cluster aus zwei unterschiedlichen Retracements den unseres
Erachtens entscheidenden Katalysator.

Smart Investor: Herr Scherer, herzlichen Dank fiir Thre Aus-
fithrungen. [
Interview: Ralf Flierl
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wikifolio

__§ potpourri

In der Schaukelborse

Wie sich die wikifolio-Trader an das Marktumfeld anpassen

Uber den ,Home Bias" hinaus

In den ersten Monaten des laufenden Jahres hat sich die Charakte-
ristik des Kursverlaufs beim DAX gegeniiber den letzten Monaten
des Jahres 2013 deutlich veriindert (vgl. Abb. 1). Wihrend die Kurse
bis zum Jahreswechsel noch einen klaren Zug nach oben zeigten
(blaue Linie), verlief der Index im Jahr 2014 bislang unter groffen
Schwankungen lediglich seitwirts (rotes Zickzack). Das allerdings
wird in dieser Klarheit erst in der Riickschau deutlich. Dabei gab
es durchaus einige Warnzeichen wie den ungewohnlich schwachen
Start ins laufende Borsenjahr (griine Markierung). Wie haben sich
die Trader in den wikifolios an diese Schaukelbérse angepasst? Da
wikifolio.com ein deutschsprachiges Portal ist, gibt es naturgemifd
eine iiberproportionale Gewichtung deutscher Aktien — also den
aus der Behavioral Finance bekannten ,,Home Bias®. Interessanter
als das absolute Niveau sind daher die durchaus iiberraschenden
Verinderungen in diesem Bereich (vgl. Abb. 2). Bis Anfang Mirz
verharrte die durchschnittliche Investitionsquote in deutschen Aktien
im Bereich von rund 40%. Danach aber ging es kontinuierlich
nach oben, wobei aktuell fast jeder zweite Euro (Anteil 49%) in
Anteilsscheinen aus Deutschland steckt (blaue Linie).

Abb. 2: Anlageklassen im Zeitablauf
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Nachfrage von morgen — sofern der Marke ins Laufen kommt. Auch
steckt hinter diesen beiden Entwicklungen noch eine dritte: Die
Anstiege in beiden Segmenten waren logischerweise nur moglich,
weil es zum Riickzug aus anderen Anlageklassen kam. Besonders
betroffen waren hier die US-Aktien (rote Linie), deren Anteil nach
einem Zwischenhoch von fast 20% auf unter 10% sank. Ein solcher
Riickzug aus auslindischen Anlagen gilt ebenfalls als Zeichen der
Unsicherheit. Zwar gelten die Gesetze von Mischung und Streuung

:g:g;o auch in unruhiger Zeit, viele Anleger bzw. Trader fiihlen sich aber
0.400,00 mit heimischen Anlagen dann subjektiv sicherer. Alles in allem ist
920000 die Stimmungslage unter den Tradern aktuell zwar als optimistisch,
9.000,00 aber eben nur als vorsichtig optimistisch zu bewerten. [ |
8.800,00 Ralph Malisch
.................. 8.600,00
.................
8.200,00 #  Bezeichnung Performance
................. 8.000,00 seit Beginn 1 Monat
e 7.800,00 1 Dividende und Eigenkapital Deutschland 80,01% 4,10%
Kuﬁ:;)gTsajfZ?g 2 Antizyklische Chancen 99,30% 5,70%
o g [Sep [0 Nov [bez |14 [Feb Wz JAer 3 MidTermAlpha 86,90% 5,00%
4 SR wisdom capital spekulativ 34,70% 4,10%
Gebremster Optimismus 5 Absolute Return mit System 44,10% 2,50%
Wer in dieser Entwicklung einen iiberschiumenden Optimismus 6  Deutschlands grofte Familienunterneh. 42,40% 3,70%
entdeckt, irrt. Denn parallel zum Anteil deutscher Aktien ist auch die 7 Qualitdt, angelehnt an Susan Levermann  76,60% 6,50%
Cashquote (griine Linie) gestiegen und betrigt aktuell fast 30%. Die 8  Die Dividendenstrategie 46,90% 2.60%
Trader haben es mit Investitionen also nicht eilig. Das aber ist fiir die 5 Value & Soecial Situations oo -
weitere Marktentwicklung eine viel bessere Nachricht als ein hoher P i S
10 Kurschancen bei Turnaround-Kandidaten 74,90% 0,60%

Optimismus, denn die Kassenhaltung von heute ist die potenzielle
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__§ potpourri

Uber Samsung, Aurelius
und Bayern Miinchen

Artikel Gber Edelmetallanlage
In dem Artikel iiber die Anlage in Edelmetallen hat mir
etwas gefehlt. Ich hitte sehr gerne etwas gelesen tiber die Einlage-
rung in Zollfreilagern in Singapur. Uber die Schweiz gibt es viele
Informationen, aber nicht iiber Singapur bzw. Asien.
Martin Schreiber

In besagtem Artikel ging es uns in erster Linie darum, die
sl Aussichten fiir die unterschiedlichen Metalle darzustellen.
Die Tipps fiir den Erwerb bzw. die Lagerung von Edelmetallen
mussten wir aus Platzgriinden sehr beschrinken. Letztere bringen
wir deutlich ausfithtlicher in unseren ,, Kapitalmarkereports®, welche
immer in den Oktoberausgaben (z.B. 10/2013) zu finden sind
(Zugriff auch tiber Online-Archiv méglich). Auf Anhieb fallen
uns die Firmen proaurum und Goldmoney ein, welche auch im

asiatischen Bereich — Singapur/Hongkong — tdtig sind. Fragen Sie
doch dort einfach mal nach.

Aurelius zu teuer!?

Das KGV Thres Musterdepotwertes Aurelius ist mit 45 fiir das
Jahr 2013 enorm hoch. Sie in Threm Musterdepot als auch ich
in meinem Depot liegen gut im Plus. Eine Gewinnmitnahme
erscheint doch da angebracht, oder?

Walter Gohring

In der Tar liegt der Aurelius-Gewinn je Aktie fiir 2013 bei etwa
61 Cent, was einem KGV von rund 45 entspricht. Sie sollten
allerdings dabei beriicksichtigen, dass das Geschiftsmodell von
Aurelius sehr stark auf Kiufen und Verkiufen von Firmen beruht,
welche recht unregelmiflig anfallen. Bei Kiufen werden oft-
mals ,,negative Goodwills“ (Kiufe unter Buchwert) dem Gewinn
zugeschlagen, bei Verkiufen werden oftmals hohe Verkaufsgewinne
erzielt —wie im Jahr 2012, wo sich gy e
der Gewinn je Aktie auf 2,61 EUR
belief. Dies ist deshalb wichtig zu S
wissen, weil im Jahr 2013 kaum

mart Investor

negative Goodwills als auch kaum
Verkaufsgewinne anfielen. 2014
diirfte dies aber wieder der Fall
sein, so zumindest ist aus dem
Unternehmen zu horen. Insofern

gibt die Kennzahl Gewinn je Aktie

bei Aurelius nur sehr ungeniigend Ir /.-
das Geschiftsmodell wieder. Besser e f 7 L

schon wire der operative Cash- [ 77"/

flow (was in etwa dem operativen  Smart Investor 4/2014
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EBITDA gleichkommt). Und diese Kennzahl ist 2013 fast so
hoch gewesen wie 2012. Zudem liegen die liquiden Mittel zum
31.12.2013 bei iiber einem Viertel des Bérsenwertes. Die Frage
der Bewertung ist bei Aurelius also nicht so einfach mit dem her-
kémmlichen KGV zu beantworten. Wir halten zwar eine schirfere
Korrektur bei der Aurelius-Aktie fiir méglich, tendieren aber eher
dazu, das gesamte Depot mit einem Derivat abzusichern.

Hoenef und Bayern Miinchen
Ich muss vorab sagen: Ich bin Anhinger des FC Bayern
Miinchen. Daher hat mir nicht gefallen, was Ihr Chefredakteur in
seinem Editorial im letzten Heft iiber den Verein spekuliert hat.
Ja, Uli Hoenef§ hat einen grofSen Fehler begangen und deshalb
muss er nun hinter Gitter bzw. eine deftige Strafe zahlen. Aber der
Verein hat damit nichts zu tun. Also bitte immer sachlich bleiben.
Franz Prestel

S| Wir haben sowohl mit Rechtsanwilten als auch mit
Devisenhandelsexperten gesprochen. Und fast ausnahmslos
jeder fand den Ablauf des Hoenef3-Prozesses bzw. die offiziellen
Verlautbarungen zu dem Fall selesam. Es schien allen von uns
Befragten, als sollte die Sache méglichst schnell vom Tisch. Ein
grofles deutsches Magazin soll tibrigens mit weiteren Recherchen
in diesem Fall beschiftigt sein — vermutlich, weil auch dort die
offizielle Version nicht ganz geglaubt werden kann.

Zweierlei Samsung-Aktien
Haben Sie eine Erklirung dafiir, warum sich die beiden
Aktien von Samsung Electronics (WPK 881823 bzw. 896360)
so extrem unterschiedlich entwickeln? Wihrend die eine auf
12-Monats-Sicht um 24% zulegte, verlor die andere um 6%. Ich
habe beide Aktien im Depot und kann mir das nicht erkliren.
Lothar Blach



S Sie haben recht, es gibt zwei verschiedene Aktiengattungen bei
Samsung Electronic, stimmberechtigte Stammaktien (WKN
896360) und Vorzugsaktien ohne Stimmrecht (WKN 881823). Die
Staimme machen 87% des Kapitals aus, die Vorziige nur 13%. Beide
Aktien haben einen Nominalwert von 5.000 KRW (Siidkoreanische
Won). Die Vorziige haben einen Dividendenvorzug von 1% auf den
Nennwert, was besser klingt, als es tatsichlich ist. Samsung bezahlt
nimlich (wie frither auch in Deutschland iiblich) eine Dividende
in Prozent des Nominalwertes, 2012 zum Beispiel 150%. Die
Vorzugsaktionire bekamen 151% Dividende — statt 7.500 KRW
also 7.550 KRW. Zusiitzlich gilt der Dividendenvorzug nur fiir eine
Jahresschlussdividende. Auf die Vorzugsaktie zu setzen, ergibt also
lediglich wegen des relativ niedrigeren Kurses Sinn — genau diesen
Gedanken scheinen in letzter Zeit mehrere Investoren gehabt zu haben.
Solche Arbitragegeschifte konnen mitunter auch dazu fithren, dass
sich die beiden Aktiengattungen komplett unterschiedlich entwickeln.

Putin und Hitler

Meine Frau und ich schauen hiufiger russische Sendungen —
sie ist Dolmetscherin fiir Russisch. Dort ist seit einiger Zeit massive
Propaganda im Gange. Wenn man mit hier lebenden Aussiedlern
spricht, die vor allem russisches TV schauen, merkt man, wie die
Gehirnwische funktioniert. Auch einige meiner russischen Kunden
halten Putin fiir irre. Vor allem, wenn die Leute bereits mal im
Westen waren, enttarnen sie grofie Teile der Propaganda. Ich will
nicht verhehlen, dass der Westen grofle Fehler in Sachen Ukraine

gemacht hat. Der Westen hat hier auch massiv provoziert. Aber die
Putin-Hitler-Vergleiche sind nicht so abwegig. Ich kann mir schon
vorstellen, dass er sich grof$e Teile der Ukraine einverleiben wird. Auf
der anderen Seite muss man aufpassen, dass wir uns hier in Europa
nicht mal wieder vor den amerikanischen Karren spannen lassen.

Markus Schmidt

S| Wir haben uns im letzten Heft nicht auf den Putin-Hitler-
Vergleich bezogen. Bundesfinanzminister Wolfgang Schiuble

hat diesen Vergleich nach der Publikation unseres letzten Heftes
bemiiht, sich aber schon wieder etwas davon distanziert. Im Smart
Investor (ab S. 50) war zu lesen, dass Putins Vorgehen auf der Krim
aus unserer Sicht nachvollziehbar ist. So denkt — unserer Beobach-
tung nach — auch der Mann auf der Straf$e, und {ibrigens auch alle
noch lebenden Ex-Kanzler (,,Putin-Versteher*). Nur die amtierende
Kanzlerin samt ihrer Regierung sieht es so wie Herr Obama. Es ging
uns gar nicht darum, Stimmung pro Putin zu machen. Vielmehr
fragten wir in dem besagten Artikel, warum die europiischen bzw.
deutschen Interessen von unseren Politikern — allen voran Frau
Merkel — nicht mehr unter objektiver Sicht der Lage beurteilt
werden (daher die Artikeliiberschrift ,,Spiel mit dem Feuer®). Dass
es in Russland eine Propaganda gegen den Westen gibt, wollen wir
gar nicht leugnen. SchliefSlich gibt es doch im Westen auch eine
Propaganda gegen Russland. Gerade weil die Propaganda auf beiden
Seiten so zunimmt, halten wir die Lage eben fiir duf8erst bedenklich.

Mehr dazu auch im ,,Grof3en Bild“ ab S. 52. [ |
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Buchbesprechungen

~Einspruch! — Warum unser Geld
Privatsphare verdient”

Andreas Lusser bewegt sich mit seiner mutigen Streit-
schrift fiir die finanzielle Privatsphire der Biirger
abseits der Aufgeregtheiten der Tagesberichterstat-
tung. Die Politik und deren Meinungsmacher im
Mainstream beanspruchen schon seit Jahren die Deu-
tungshoheit dariiber, wie viel Privatheit des Einzelnen
dem Staat wohl zuzumuten sei. Terrorismus und
Steuern dienen als Vorwand, um immer tiefer in die
Personlichkeitsrechte der Biirger einzugreifen und
deren Privatsphire auszuhshlen. In der Geldsphire
gehen die Eingriffe sogar noch viel weiter als bei der
Ausspihung des E-Mail- und Telefonverkehrs, die
jungst ruchbar wurde. Wihrend sich in der Kommu-
nikation , problemlos Irrefithrendes“ einbauen lisst,
stellen ,unsere finanziellen Belange die ultimative
personliche Realitit dar. Dass das Bankgeheimnis
heute ,als etwas Unmoralisches gebrandmarkt wird,
hilt der Autor daher fiir eine gefihrliche Entwicklung.

Ein eigenes Kapitel widmet Lusser FACTA (Foreign
Account Tax Compliance Act) — einem US-Gesetz,
mit dem die US-Steuerbehérde IRS Finanzdienst-
leister weltweit zur Zusammenarbeit zwingt, sofern
Geschiftsbeziechungen zu amerikanischen Staatsbiir-
gern bestehen. Dieses Gesetz weckt auch in der EU
Begehrlichkeiten und kénnte in der Zukunft zu einer
Art Standard des Informationsaustauschs werden. Den
geringen Widerstand der Bevolkerung gegen diese Ent-
wicklungen fiihrt der Autor im Wesentlichen auf drei
Griinde zuriick: ,Geschicktes staatliches Marketing",
das sich ausschliefSlich auf den Nutzen der MafSnahmen
konzentriert, ein ,schrittweises Vorgehen® — also die
klassische Salamitaktik — und die anhand ,,glamours-
ser Steuerhinterziehungsfille geschiirte Neiddebatte,
die den Normalbiirger in der triigerischen Sicherheit
wiegt, selbst nicht betroffen zu sein. Lesenswert! [ |

Ralph Malisch

__§ potpourri

»Einspruch! — Warum
unser Geld Privat-
sphiire verdient",
Andreas Lusser,
FinanzBuch Verlag
Miinchen, 144 S.,
14,99 EUR

,Gott ist Gelb —Wie der
ADAC Deutschland beliigt"

In seinem soeben erschienenen Buch arbeitet Bastian
Obermayer, Redakteur im Ressort , Investigative
Recherche® der Siidddeutschen Zeitung, den ADAC-
Skandal auf. Dabei ist erstaunlich, dass der Schwindel
beim grofiten deutschen Automobilclub noch nicht
einmal auf einen direkten finanziellen Vorteil gerichtet
war, sondern der Wunsch nach GrofSe, Prestige und
gesellschaftlichem Ansehen im Vordergrund stand. Bei
der Wahl zum , Lieblingsauto der Deutschen® wurde
dieser GrofSenwahn besonders augenscheinlich. So
vereinten bei der Wahl 2014 die ersten fiinfplatzierten
Autos insgesamt nur 8.943 Stimmen auf sich — vom
ADAC angegeben wurden allerdings satte 125.954.
Im Laufe der Zeit uferten die Manipulationen immer
weiter aus, so dass sich der ADAC sukzessive von
seiner Basis entfernte.

Von einer ,unabhingigen Organisation®, die einzig den
Interessen ihrer Mitglieder verpflichtet sei, kénne —so
der Autor — keine Rede sein. In vielen Fillen dringt

sich der Verdacht auf, dass die Funktionire die ADAC-
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Mitglieder vielmehr als ,, Melkkiihe wahrnahmen. So
wurden beispielsweise Ambulanz-Jets des ADAC fiir
private Urlaubsfliige zwangsentfremdet oder Gelder
fiir den Villenbau des ADAC-Geschiftsfiihrers im
Gau Hessen-Thiiringen abgezweigt. Angesichts dieser
Vorwiirfe brockelte nach und nach die Fassade, bis
schliefflich die ersten Riicktritte kamen. Erst der
Pressechef Michael Ramstetter, schlussendlich trat
dann auch Prisident Peter Meyer zuriick, nachdem
ihm der viel zu spite Versuch, den Ruf des ADAC in
einem befremdenden Auftritt bei TV-Mann Giinther
Jauch zu retten, missgliickee.

Das Buch bietet die Maglichkeit, sich ein unverzerrtes
Bild zu machen. Denn entgegen der oft reifSerischen
Darstellung in der Tagespresse werden die relativieren-
den Momente nicht vernachlissigt. Die vorliegende
Abhandlung der Geschehnisse rund um den ADAC
ist leichte und kurze Lektiire, die zum Weiterlesen
anregt. [ |

Christopher Piechowiak

BASTIAN OBERMAYER

WIE DER

G
ADAC

DEUTSCHLAND
BELUGT

»Gott ist gelb: Wie
der ADAC Deutsch-
land beliigt*, Bastian
Obermayer, Rowohlt
Taschenbuch Verlag
April 2014, 160 S,,
8,99 EUR
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Zu guter Letzt

Krieg der Worte

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Energisch und doch wohlwollend zeigten
sich unsere Leitmedien in den vergangenen
Wochen und Monaten gegeniiber Russland
und dessen Prisidenten Putin. Der Mann
ist nicht ganz auf der Hohe der Zeit, altem
Denken verhaftet und ebenso riickwirts-
gewandt wie riickstindig. Da trifft es sich
gut, dass man hierzulande nicht nur den
Erzichungsauftrag gegeniiber dem eigenen
Volk ernst nimmt, sondern gleich noch ein
wenig Entwicklungshilfe leistet. Denn der
grofle Plan unserer Gesellschaftsingenieure
scheint im fernen Moskau bislang nicht
recht verstanden worden zu sein. Der zu-
tiefst verunsicherte Putin fillt in alte, typisch
minnliche Verhaltensmuster zuriick. Er
markiert sein vermeintliches Territorium
und wiirde am liebsten im ukrainischen
Sandkasten mit seinen Panzern spielen,
falls man ihn weiter hinselt. Jungs halt.

Vielleicht fehlt es im Kreml einfach nur an
einer Frauenquote?! Und da hilft es auch
nichts, wenn Putin seinen Oberkorper

alg
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wieder einmal entbl6f8t, um seine weib-
liche Seite als verkappter Femen-Aktivist
zu zeigen. Wir meinen richtige Frauen wie
»Mutti“, die unser Europa mit Intuition
und Sitzfleisch aus der ,,Eurokrise” gefiihrt
hat. Natiirlich braucht es auch da manch-
mal eine klare, aber doch immer liebevolle
Ansage, und die lautete beim Euro: Geges-
sen wird, was auf den Tisch kommt!

Zuriick in die Ukraine. Bekanntlich
entpuppte sich die gewihlte Regierung
des Viktor Janukowitsch als Regime — ein
korruptes noch dazu. So etwas hatte es in der
Ukraine noch nie gegeben — weder vor noch
nach der Amtszeit der Julia Timoschenko.
Vom Maidan aus sah man die Verfehlungen
Janukowitschs in der gleichen Klarheit wie
in unseren Geheimdiensten, wo man sich
praktisch von Berufs wegen mit korrup-
ten Amtsinhabern herumschligt. Nur das
ausdauernde Absingen von Protestliedern
durch die friedlichen Maidan-Aktivisten
konnte den Ungeliebten schlieflich zur

gl
M
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Abreise bewegen. Weiches Wasser eben.
Seitdem ist die Ukraine bunt. Sogar ein
paar braune Farbtupfer finden sich in der
neuen Regierung. Das wiederum wurde
der iiberwiegend russischen Bevolkerung
auf der Krim zu bunt. Auch sie fliichtete
sich unter den einheitsgrauen Rockzipfel
Moskaus.

Dabei machte man sich in Kiew durch-
aus Gedanken iiber die Russen im Lande.
Die iiberraschend schnell genesende vorer-
wihnte Frau Timoschenko entwickelte in
einem urspriinglich vertraulichen Telefonat
sogar eine weiche Konfliktstrategie: ,Wir
sollten die verdammten Russen tdten.”
Ganz spruchreif war die Sache zwar noch
nicht, aber im Westen wusste insbesonde-
re die Nachhaltigkeit von Timoschenkos
Friedensinitiative zu gefallen. Die NATO
jedenfalls spendierte ein paar CO,-Zerti-
fikate, um einige Jets und Panzer an ihre
Ostgrenze zu verlegen. Auch dem bunten
Kiewer Haufen blieb Putins aggressives
Gebaren nicht verborgen. Was da im Osten
des Landes demonstrierte, das waren keine
friedlichen Maidan-Aktivisten, sondern
brandgefihrliche ,Russen-Rebellen® und
~Maskenminner®. Schlagzeilenleser wissen,
dass Putin, der Schreckliche, seine Finger bis
zu den Oberarmen in diesen ,,spontanen®
Protesten hat. Tarnen und Tiuschen ist die
zweite Natur des Mannes. Das zeigte sich
schon, als er die westliche Wertegemein-
schaft noch wihrend des Schlussakkords
der eigens inszenierten Olympiade in die
Ukraine-Falle tappen lief$. [
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Am Vorabend des Crashs:
Plant die B1Z eine globale Weltwahrung?

H Alle zwei Monate treffen sich in Basel 18 Minner zu einem
»Dinner«. Was nach einer Zusammenkunft gut gelaunter Herren
klingt, ist tatsdchlich eine konspirative Sitzung der méchtigsten
Banker der Welt: der Vorsitzenden der »Bank fiir internationalen
Zahlungsausgleich« (BIZ). Seit geraumer Zeit ist Punkt 1 ihrer
Agenda der Crash des globalen Finanzsystems. Die BIZ will den
Kollaps herbeifiihren, um die vollstindige Kontrolle iiber die
Finanzen der Welt zu erlangen!

Janne Jorg Kipp enthiillt in diesem Buch, dass der verschworene Zirkel mehr Ein-
fluss auf unser Finanzsystem hat als jeder andere. Denn hinter den Vorsitzenden der
BIZ verbergen sich die wichtigsten Notenbanker der Welt: die Chefs von EZB, FED

& Co. Damit ist klar: Was die Gruppe hinter verschlossenen Tiiren vereinbart, wird
tiber die Zentralbanken umgesetzt.

Trotz ihrer enormen Macht werden die BIZ und ihr Flihrungszirkel von keiner Auf-
sichtsbehdrde, von keinem Politiker kontrolliert. Die Bank kann tun, was immer sie
will. Das macht sie auch! Und sie geht seit jeher skrupellos vor, um ihren Einfluss
auszuweiten. Zu einer globalen GroBe wurde die BIZ, weil sie die Finanztransaktionen
fiir Hitler-Deutschland durchfiihrte. Dabei fragte sie nie, woher das Geld der Nazis
kam. Oder die auffallend hohen Mengen an Gold.

Nach dem Krieg férderte die BIZ das Konzept eines vereinten Europas. Spater den Euro.
Das Ziel: Eine globale Weltwahrung. Aus gutem Grund: Eine Einheitswahrung ist
leicht zu manipulieren! Schon seit der Euro-Einfiihrung arbeitet die BIZ an seiner
Entwertung. Aber nicht nur daran. Mit diversen MaBnahmen sorgt sie dafiir, dass
Wéhrungen weltweit ausgehohlt werden und Vermdgen zusammenschmelzen. Die
BIZ profitiert davon: Je geringer das Kapital des Volkes, desto groBer die Macht
derer, die an den Hebeln des Finanzsystems sitzen.

Jetzt treibt die BIZ den Kollaps des Finanzsystems voran

Der Zusammenbruch ermdglicht ihr, die globale Finanzarchitektur neu zu ordnen.

Janne Jorg Kipp erldutert lhnen, mit welchen Mitteln der Crash forciert wird und was

Sie in ndchster Zeit erwartet: Wahrungsreform, Zwangsabgaben, Enteignungen ...
Erfahren Sie hier exklusiv,

* wie eine weltweite Wahrungsreform ablaufen kdnnte,

¢ welche Rolle Gold oder Sonderziehungsrechte dabei spielen und

e wie Sie sich und Ihr Vermdgen schiitzen knnen.

Koee)

JANNE JORG KIPP

Geheimpline fisr eine
globale Weltwahrung

Janne Jorg Kipp: BIZ: Der Turmbav zv Basel
gebunden e 239 Seiten  Best.-Nr. 936 700 ¢ 19.95 €
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_7ZWEI SATZE, DIE SIE NIEMALS
VON UNS HOREN WERDEN:
_WIR HABEN DA EIN INTERESSANTES
PRODUKT FUR SIE!“ UND
,IHR BERATER HAT GEWECHSELT“

— \/\f_r verstehen uns nicht nur als unabhanglge Vermogensverwa\tung
sondern leben dieses Prinzip. Intransparente Produkte lehnen wir str|kt ab.
Vertrauensvolle Mitarbeiter der VM Vermogens-Management GmbH finden

_Sie seit 1986 an Standorten wie Dusseldorf, Dortmund, Manchen und Stuttgart.
www.vmgruppe.de

Ein Unternehmen der August' von Finck Gruppe
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