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Ent-tauscht

Als ich am Morgen des 7. April noch schlaf-
trunken die Radiomeldung vom US-
Bombardement eines syrischen Flughafens
erfuhr, dachte ich zuerst an ein Missver-
stindnis — ich konnte es einfach nicht
glauben. Hatte Donald Trump seinen
Wihlern nicht versprochen, dass sich Ame-
rika unter seiner Prisidentschaft auf sich
selbst konzentrieren und das US-Militir
die Welt nicht weiter mit Truppen, Droh-
nen und Krieg tiberziehen wiirde? Trump
hatte so einige unsinnige oder kontrapro-
duktive Ideen. Manches davon war fiir
mich zihneknirschend hinnehmbar —aber
nicht das, was am 6. April in Syrien ge-

schah!

Ob der amerikanische Prisident wissent-
lich oder ,,aus Versehen® den 6. April fiir
seine Attacke wihlte, kann ich nicht sagen.
Aber genau an diesem Tag vor 100 Jahren,
am 6.4.1917, waren die USA in den Ersten
Weltkrieg eingetreten. Der damalige Pri-
sident Woodrow Wilson hatte — genau
wie Trump — im Wahlkampf Ende 1916
seinem Volk hoch und heilig versprochen,
dass sich Amerika aus dem bereits seit drei
Jahren wihrenden Krieg in Europa her-
aushalten wiirde.

Dass der Schlag gegen Syrien keine ein-
malige Sache gewesen sein diirfte, zeigen
die zunehmenden Drohgebirden gegen
den Iran und die Versendung von Kriegs-
schiffen vor die Kiiste Nordkoreas. Unter
Hillary Clinton wiren all diese Entwick-
lungen sicher wie das Amen in der Kirche
gewesen. Unter Trump, so meine Hoff-
nung, hitte die Welt ein bisschen friedli-
cher werden kénnen. Nach den jiingsten
Vorkommnissen schwindet meine Zuver-
sicht zusehends. Zu all den in den letzten
Monaten hier genannten Problemen fiir
2017 kommt also noch eine sich zuspit-
zende Geopolitik hinzu.

Eine Ent-T4uschung war fiir uns auch die
Entwicklung bei unserem langjihrigen
Musterdepotwert Aurelius. Der amerika-
nische Short-Seller Gotham City hatte
mit seiner Studie einen Crash in der Aktie
verursacht. Die nachfolgende Stellung-
nahme des Aurelius-Vorstandes konnte

Ralf Flierl,
Chefredakteur

uns nicht befriedigen. Wir trennten uns
daher vom letzten Drittel unserer Ur-
sprungsposition — zwei Drittel hatten wir
gliicklicherweise wenige Wochen vorher
schon zu Héchstkursen verkauft. Mehr
zu diesem spannenden Fall lesen Sie in
den Beitrigen auf S. 6, 8 und 56.

Unsere Motive fiir den Verkauf der Aure-
lius-Aktien waren weniger die Argumen-
te von Gotham City, sondern dass sich die
Fithrungsebene mehr oder weniger heim-
lich in grofSem Maf3e von Unternehmens-
anteilen trennte und im Gegenzug die
Managementvergiitungen stiegen. Das ist
genau das Gegenteil von dem, was man
bei eigentiimergefiihrten Firmen erwartet.
Ab S. 6 finden Sie mehrere Beitrige zu
solchen Familiengesellschaften mit einer
Reihe von Beispielen aus dem In- und
Ausland.

In unserer Titelgeschichte zu Contrarian
Investing (S. 20) versuchen wir den Blick
dafiir zu schirfen, dass es in gewissen Si-
tuationen lohnenswert sein kann, sich
entgegengesetzt dem allgemeinen Zeitgeist
an der Borse zu positionieren — sozusagen
zum schwarzen Schaf zu werden. Im ,,gro-
fen Bild“ ab S. 36 erliutern wir, warum
sich eine solche konkrete Situation viel-
leicht schon 2017 ergeben konnte. Auf der
Tagung ,EURO Endspiel“ am 27. Mai in
Hamburg werden sicherlich einige dieser
Themen noch vertieft behandelt werden
(s. auch Anzeige auf S. 9). Unsere Abon-

nenten erhalten einen Preisnachlass.

Mit den besten Wiinschen

Ralf Flierl
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Mit den Experten.
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Setzen Sie auf stabile ErfolgsgroBen. Die
Edelmetalle Gold und Silber versprechen das
grifite Potential und bilden somit das Kern-
investment der Stabilitas Fonds.

Ergénzt werden die Fonds durch Anlagen in
den Sektoren Platin, Palladium, Basismetalle
und Energie.
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[WKN ADFEBP)
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Goldminen in Australien:
Stabilitas Pacific Gold+Metals
WKN ADOMLEL)

g0 | g5l

Von Spezialsituationen profitieren:
Stabilitas G+R Special Situations
[WKN AOMVEY]

www. stabilitas-fonds.de
Stabilitas GmbH Tel. +49 5222-785314
Wittenhrede 1 Fax +49.5222-795316
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Familienunternehmen

Wer personlich und umfassend haftet, iber-
denkt seine (wirtschaftlichen) Handlungen
mit der ndtigen Sorgfalt. Immerhin steht
einiges auf dem Spiel und man kann sich
nicht mit Entschuldigungsfloskeln und einer
versiienden Abfindung aus der Verantwor-
tung ziehen.Welchen Familienunternehmen
wir eine besondere Performance zutrauen,
stellen wir auf den Seiten 6-13 dar.

Titelstory

B SEASTEADS§

v/dli

16

Staatsgedanken

Auf der Flucht vor tiberbordender Biirokratie
und staatlicher Gangelung gewinnen alterna-
tive Formen des Gemeinwesens an Bedeu-
tung. Was sich hinter ,Seasteads" verbirgt,
erldutern wir ab S. 16. Zudem stellt Philipp
Bagus ab Seite 18 die Vorziige kleine(re)r
Staaten vor.

20,22, 26, 36

Immer wieder werden die Vorteile des antizyklischen Investierens gelobt. Was in der
Theorie {iberzeugend klingt, kostet in der Praxis Uberwindung und misslingt regelmé-
Rig. Mit welchen Analysetechniken sich antizyklische Investments identifizieren lassen,
skizzieren wir ab S. 20. Im Interview ab S. 22 arbeiten die Invesco-Fondsmanager Anness
und Hall heraus, wie man kreativ anders investiert. Warum man Kursanstiegen vor der
Bekanntgabe von Unternehmenszahlen besser misstraut, erfahren Sie ab S. 26. Und ob
man sich schlief3lich bereits jetzt gegen den Trend positionieren sollte, untersuchen wir

ab S. 36.

Lllustration: © Rudolf Schuppler




Anleihen

Sucht man am Anleihemarkt nach Uberren-
diten, wird dieses Vorhaben schnell komplex:
Mehrere hundert Seiten umfassende Emis-
sionsprospekte stehen dem Anlegergliick im
Weg. Ab S. 58 stellen wir Ihnen drei exakt
darauf spezialisierte Fonds und deren inte-
ressanteste Investmentideen vor.

s

14, 22,60

Interviews

Mit Peter Denk, Betreiber von Krisenrat.
info, sprachen wir tber Vorsorge in stir-
mischen Zeiten (S. 14). Die Fondsmanager
Stephen Anness und Andrew Hall beleuch-
ten ab Seite 22 Aspekte und Ansétze des
»Contrarian Investing". Und Armin Zinser,
Fondsmanager bei Prévoir, stellt ab Seite
60 seinen Investmentansatz vor und gibt
Ausfiihrungen zu Gold und der franzésischen
Prasidentschaftswahl.
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Eigentimergefiihrte Unternehmen

Anti-Angestelltenmentalitat

Als Trittbrettfahrer von Unternehmertypen fahren
Langfristinvestoren besser

Borse ist manchmal alles andere als kom-
pliziert. Als sich die Sanierungsholding
Aurelius Ende Mirz dem Angriff eines
amerikanischen Shortsellers ausgesetzt sah,
stand plotzlich vor allem ein Thema im
Vordergrund: der Aktienverkauf durch den
Vorstandsvorsitzenden Dr. Dirk Markus
im Dezember 2016. Damals hatte dieser
Aktien im Gegenwert von knapp 115 Mio.
EUR verkauft — knapp 7% des ausstehen-
den Kapitals. Ein Punkt, der in den Augen
vieler Anleger weitaus mehr wiegt als die
diversen anderen Vorwiirfe des Shortsellers.
Denn immerhin hat Markus damit nach
Schitzungen von Gotham City rund 40%
seiner Anteile verkauft. Gleichzeitig offen-
barte der Geschiiftsbericht fiir 2016 ein
weiteres Detail.

So betrug die Vorstandsvergiitung bei Au-
relius im vergangenen Jahr rund 27 Mio.
EUR - fiir lediglich drei Personen. Dazu
kommt ein bezahltes Honorar von rund 3
Mio. EUR an eine private Gesellschaft,
die von Markus kontrolliert wird. In Kom-
bination deutet dies vor allem auf eines
hin: Aurelius ist offensichtlich kein eigen-
tiimergefiihrtes Unternehmen mehr. Statt
auf die Wertsteigerung der eigenen Akti-
enposition zu setzen, werden die Vorstin-
de durch eine Vergiitung auf DAX-Niveau
bei der Stange gehalten. Neben der Unsi-
cherheit durch die Studie von Gotham
City Research diirfte vor allem diese Tat-
sache die Talfahrt der Aktie beschleunigt
haben. Lesen Sie im Kasten auf S. 8 mehr
zu Aurelius und der Situation bei dieser
angeschlagenen Beteiligungsgesellschaft.

Insiderkaufe als Bestatigung fiir den
Turnaround?

Anderes Unternehmen, gegenteiliger Fall:
Beim Modeunternchmen Gerry Weber
hiuften sich zuletzt die Kiufe durch den
Vorstand. Allein seit Anfang 2017 haben
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der Unternechmensgriinder Gerhard Weber
und sein Sohn Ralf Weber, der heutige
CEO des Unternehmens, Aktien im Wert
von etwas mehr als 1 Mio. EUR erworben.
Und dies, obwohl der Familie bereits rund
33% des Unternehmens gehorten. Daneben
hat Ralf Weber offensichtlich ein groferes
Aktienpaket aus dem Besitz seines Vaters
{ibernommen. Seit 2015 ist der Kurs des
Modekonzerns massiv eingebrochen, erst
im Januar hatte die Aktie auf dem tiefsten
Stand seit 2009 notiert. Die Kiufe durch
die Eigenttimerfamilie diirfen nun als Hin-
weis auf einen erfolgreichen Turnaround
interpretiert werden. Ralf Weber erhilt als
Vorstand des Unternehmens iibrigens le-
diglich eine Vergiitung von 869.000 EUR.
Die Gerry Weber-Aktien in seinem Depot
sind gleichzeitig jedoch rund 21 Mio. EUR

wert.

Statt an einem hohen Gehalt sollte er da-
her vor allem Interesse an einer guten Per-
formance der Aktie haben. Basierend auf
den jiingsten Quartalszahlen erscheint dies
durchaus realistisch. In der Vergangenheit
hatte der Damenschneider schlicht und
ergreifend zu schnell expandiert. Anfang
2016 wurde jedoch ein umfassendes Sa-
nierungsprogramm beschlossen. Die
Schlieffung von 100 unrentablen Filialen
und die Optimierung von Prozessen sollen

Gerry Weber (WKN: 330410) EUR

Jul 2013 2014 2015 2016 2017

fiir Einsparungen von bis zu 25 Mio. EUR
sorgen. Daneben wird sowohl auf die Ex-
pansion in die USA als auch auf die Lan-
cierung einer Minnermode-Line verzich-
tet. Fiir das Geschiftsjahr 2016/17 plant
der Vorstand nun trotz eines leichten
Umsatzriickgangs mit einem operativen
Ergebnis von 10 bis 20 Mio. EUR. Spi-
testens ab 2017/18 diirfte Gerry Weber
wieder profitable Wachstumszahlen sch-
reiben.

Meisterhaft auf Kurs

Genau wie Gerhard Weber bei Gerry We-
ber hat auch Siegfried Meister bereits seit
Lingerem die operativen Ziigel bei Rati-
onal abgegeben. Als Aufsichtsratsvorsit-
zender kiimmert er sich jedoch nach wie
vor intensiv um den Hersteller hochmo-
derner Kombigarer. Gleichzeitig hilt seine
Familie etwas mehr als 70% der Anteile.
Als Groflaktionir ist Meister damit auch
weiterhin der Garant fiir die Fortsetzung
der erfolgreichen Strategie.

Dass diese mehr als intake ist, belegen
einmal mehr die Zahlen fiir das abgelau-
fene Geschiftsjahr. So konnten die Um-
sitze um 9% zulegen, die EBIT-Marge
dagegen mit 27% nahezu konstant gehal-
ten werden. Die vorgeschlagene Dividen-
de liegt mit insgesamt 10 EUR (davon 2
EUR Sonderdividende) erneut deutlich
iiber dem Vorjahr. Mit dem neu entwi-
ckelten SelfCookingCenter und dem erst-
malig erhiltlichen SelfCookingCenter XS
hat Rational im letzten Jahr zudem zwei
Innovationen vorgestellt, die auch in den
kommenden Jahren den Wachstumskurs
beférdern werden.

Statt sich mit Ubernahmen zu verheben,
konzentriert sich das Landsberger Unter-
nehmen auf sein angestammtes Kernge-
schift. Denn auch dieses bietet nach »
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Short-Attacke auf Aurelius

»Mogest Du in interessanten Zeiten leben...°

Mit diesen Worten beendete Aurelius-CEO
Dr. Dirk Markus am 29.3. seine Telefon-
konferenz mit Analysten, Investoren und
Journalisten. Man darf vermuten, dass ihm
die Bedeutung dieses Zitats bekannt ge-
wesen ist. Denn was so harmlos klingt, ist
in Wahrheit ein aus dem Chinesischen
stammender Fluch. Wem Markus ,inter-
essante Zeiten® wiinschte, war dagegen
vollig klar: Gotham City Research, dem
Shortseller, der sein Unternehmen am Tag
zuvor mit einer Studie massiv angegriffen
hatte. Doch allen Fliichen zum Trotz: Mar-
kus wirkte in der Telefonkonferenz passiv,
fand sich plétzlich in der Defensive wieder,
statt zum Gegenangriff tiberzugehen. Und
fand — wie der Kurs in diesen Minuten
andeutete — offensichtlich nicht die Ant-
worten, auf die die Bérse gehofft hatte. Am
Ende des Tages hatte das Papier mehr als
40% vom Hochstkurs abgegeben.

Was war passiert? In einer 68-seitigen Stu-
die warf das bis dato hierzulande vollig
unbekannte Research-Haus Gotham City
Aurelius diverse Unregelmifiigkeiten in
der Bilanzierung vor, zweifelte die Nach-
haltigkeit der Sanierungserfolge an und
kritisierte die massiven Insiderverkiufe des
Managements. So seien mehr als 120%
der Ertrige zwischen 2011 und
2015 lediglich auf sogenannten
»negativen Goodwill“ zuriickzu-
fithren, rund 60% der von Aure-
lius verkauften Unternehmen
wiirden anschlieflend insolvent
werden, der Net Asset Value wiir-
de vollkommen falsch berechnet
und sei daher um ein Vielfaches
zu hoch angesetzt. Daneben habe
das Management im vergangenen
Dezember Aktien iiber zusammen
knapp 169 Mio. EUR verkauft.

Viel alter Wein in

neuen Schldauchen b,

Bild: © Jo Chambershwww.fotolia.com

In zwei detaillierten schriftlichen
Stellungnahmen am 2.4. und am
8.4. versuchte Aurelius, sowohl

auf die erste als auch die zweite Studie von
Gotham City Research zu reagieren. Und
konnte — was den Zahlenteil betrifft —
durchaus punkten. Uberhaupt war vieles,
was der Shortseller benannte, alter Wein
in neuen Schliuchen. Denn alle Vorwiirfe
beziiglich des ,,negativen Goodwills“ soll-
ten langjihrigen Aktiondren von Aurelius
hinlidnglich bekannt gewesen sein. Dass
die geltenden IFRS-Vorschriften teilweise
gar keine andere Moglichkeit zulassen,
zeigt, dass dieser Vorwurf ins Leere liuft.
Der Hinweis auf den Insiderverkauf diirf-
te dagegen den ein oder anderen Aktionir
durchaus aufhéren haben lassen.

Laut einem Report der Analysten von
ODDO SEYDLER soll es bei den Verkiu-
fen darum gegangen sein, eine unterschied-
liche Besteuerung der Aktien zu erwirken.
Der tatsichliche Besitz habe sich dagegen
nicht verindert. Was die Frage offen lisst,
warum sich dies nun angesichts des mas-
siven Angriffs nicht doch noch offen legen
lidsst — sei es auch um die Kosten des Ver-
lustes eines Steuervorteils. Zumindest
wurde in der Telefonkonferenz deutlich:

Die Borse hitte auf ein klares Statement
gewartet, wie viele Aktien Dirk Markus
besitzt bzw. ihm zuzurechnen sind. Die

Angriff aus der Dunkelheit: Die Namensgleichbeit des Short-
sellers Gotham City Research mit der fiktiven Stadt aus den
Batman-Filmen diirfte kein Zufall sein.

(4

Tatsache, dass er diese Zahl auch auf wie-
derholte Nachfrage nicht benannte, legt
die Vermutung nahe, dass er woméglich
weit weniger Aktien besitzt, als der Markt
vermutet.

Streitpunkt NAV

Die zweite offene Flanke ist die Kalkula-
tion des Net Asset Value (NAV). Dass
dessen Berechnung alles andere als ein-
deutig ist, liegt bereits in der Natur der
Sache. Laut Gotham City Research sei
allerdings bereits die Berechnungsmetho-
de mittels Discounted-Cashflow-Verfahren
fiir Sanierungsfille vollig ungeeignet. Zu-
mindest sei dabei aber mit einem Zinssatz
zwischen 20 und 30% abzuzinsen. Aure-
lius dagegen zinst zuletzt mit Sitzen zwi-
schen 5,3 und 10,5% ab und kommt damit
auf einen signifikant hoheren Wert. Nun
kann man iiber dieses Thema hinreichend
streiten. Fakt ist allerdings auch, dass Au-
relius in der Vergangenheit mit mehreren
Unternehmensverkiufen bewiesen hat,
Werte erzielen zu konnen, die nahe am
NAV liegen.

Die Frage ist, ob dies auch in Zukunft so
bleiben wird. Sollten mogliche Kiufer von
Aurelius-Téchtern durch den Gotham-
Report aufgeschreckt worden sein,
konnte es fiir Aurelius auf der
Verkiuferseite zukiinftig deutlich
schwieriger werden. Geriichten
zufolge ist Aurelius gerade in Ver-
kaufsgesprichen beziiglich der
mit Abstand gréfiten Tochter
SECOP. Klappt dieser Verkauf
nur mit einem deutlichen Ab-
schlag zu deren NAV von 256
Mio. EUR, diirften ernste Zwei-
fel an der Werthaltigkeit des ge-
samten Portfolios bleiben. Die
Zeiten sind wahrlich interessant
— fiir Aurelius-Aktionire, aber
auch fiir unabhingige Beobachter
eines der groften Borsenkrimis
der letzten Jahre. [ |

Christoph Karl
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Markte

wie vor attraktive Wachstumschancen. Fuchs Petrolub Vz. (WKN: 579043) EUR in Relation setzt. Fuchs achtet damit pe-

Zuletzt kann Rational vor allem in Nord- nibel darauf, nicht sinnlos zu wachsen,

amerika zulegen, die Umsitze in dieser sondern lediglich dann, wenn dies auch

Region konnten 2016 um 15% gesteigert 40 Werte fiir die Aktionire schafft. Statt auf

werden. Das einzige ,Manko“ ist und bleibt kurzfristige Effekte setzt der Grofaktionir

bei Rational die hohe Bewertung. Die fast 30 damit eben auch auf eine Wertsteigerung

schon mechanische Konstanz, mit der das der eigenen Anteile.

Unternehmen in den letzten Jahren seinen

Wachstumskurs umsetzen konnte, sorgt o0 Online-Profiteur aus Offline-Markt

fiir ein KGV von aktuell rund 36 fiir 2017. Regelmifigen Besuchern von Konzerten
N . T Ml 2013 2014 2015 2006 2017

Selbst fiir 2018 sieht es mit einem KGV

von knapp iiber 30 nicht viel besser aus.
Qualitdc hat eben ihren Preis. Die Aktie
von Rational war auch in der Vergangen-
heit nie wirklich giinstig. Allerdings haben
sich Kaufe bei entsprechenden Riicksetzern
bis heute langfristig stets gelohnt.

Geschmierte Wertsteigerung

Eine weitere inhabergefiihrte Erfolgsstory
ist das Mannheimer Unternehmen Fuchs
Petrolub. Die stimmberechtigten Stamm-
aktien des Herstellers von Schmierstoffen
sind zu 54% in den Hinden der Familie
Fuchs. Mit Stefan Fuchs als CEO ist der-
zeit die dritte Generation der Unterneh-
merfamilie auch operativam Driicker. Die
zweite Generation ist gleichzeitig mit Dr.
Manfred Fuchs, dem ehemaligen Vor-
standsvorsitzenden, im Aufsichtsrat ver-
treten. Der Mittelstindler ist der mit Ab-
stand grofite unabhiingige Hersteller von
Schmierstoffen weltweit und rangiert mit
Namen wie Shell, ExxonMobil und BP
unter den Top Ten der Branche. Rund
40% der von Fuchs produzierten Schmier-

stoffe sind derzeit fiir die Automobilbran-
che bestimmt, rund 60% fiir diverse an-
dere industrielle Anwendungen. In
Summe erzielte Fuchs 2016 rund 2,3 Mrd.
EUR Umsatz (+9% zum Vorjahr), das EBIT
konnte um 8% auf 317 Mio. EUR zulegen.

Dynamisch wachsen konnte das Unter-
nehmen in den letzten Jahren vor allem in
den Emerging Markets. Mit diversen Pro-
duktionsstandorten vor Ort sucht Fuchs
dabei stets die Nihe zu seinen Kunden.
Auch 2017 plant das Unternehmen die
Fortsetzung des Wachstumskurses. Aktu-
ell geht der Vorstand von einem Umsatz-
wachstum von 4-6% aus, das EBIT soll
zwischen 1 und 5% zulegen. Auffillig ist
jedoch die strategische Ausrichtung des
Unternehmens auf Rentabilitits- statt
‘Wachstumsziele. So rechnet Fuchs als eine
der zentralen Steuerungsgrofien den soge-
nannten , Fuchs Value Added“ aus. Dabei
handelt es sich um eine Kennzahl, die den
Ertrag mit dem jeweiligen Kapitaleinsatz

oder anderen Live-Veranstaltungen ist der
Name CTS EVENTIM ein Begriff. Der
Ticketvermarkter und Tour-Organisator
profitiert vom Trend zu Live-Events und
von den steigenden Ticketpreisen. Daneben
hat das Unternehmen in den letzten Jahren
einen straffen Internationalisierungskurs
gefahren und seine Absatzkanile digitali-
siert. Mehrheitsaktionir ist trotz einer
Marktkapitalisierung von 3,6 Mrd. EUR
noch immer der Griinder und Vorstands-
vorsitzende Klaus-Peter Schulenberg
(50,2% der Aktien iiber eine Stiftung).
Mit den Zahlen fiir 2016 konnte CTS
sowohl die Analysten als auch die Borse
iiberraschen. Insbesondere die auf 0,98
EUR verdoppelte Dividende hatten wohl
nur wenige Anleger auf dem Schirm.

Negativ machte sich im Entertainment-
segment dagegen der Abgang von Marek
Lieberberg bemerkbar. Der legendire Kon-
zertveranstalter (u.a. Rock am Ring und
Rock im Park) hatte 2015 seinen Wechsel
zum CTS-Konkurrenten Live Nation be-

kanntgegeben. Allerdings liegt der Wachs-

Kennzahlen der vorgestellten eigentiimergefithrten Unternehmen

Unternehmen ~ WKN Kurs  MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.  Anteil
2016* 2016  2017e  2018e  2016e 2017e  2018e  2016** 2016  VS/AR***
Aurelius AQJK2A 40,13 1.258  2.892 0,24 1,70 3,38 167,2 23,6 11,9 1,00 2,5% ?
Bauer 516810 14,54 249 1.397 0,66 1,24 1,51 22,0 1,7 9,6 0,10 0,7% 48%
CTS Eventim 547030 3591 3.447 830 0,99 1,22 1,36 36,3 29,4 26,4 0,98 2,7% 50%
DragerVz. 555063 97,38 1.729  2.524 3,40 513 593 28,6 19,0 16,4 0,19 0,2% 71% St.
Diirr 556520 8506 2943 3574 5.26 551 567 16,2 15,4 15,0 2,10 2,5% 29%
Fielmann 577220 7461 6267 1340 2,04 2,09 2,24 36,7 35,7 333 1,78 2,4% 72%
Fuchs PetrolubVz. 579043 46,14 5990  2.267 1,86 1,93 2,02 248 239 228 0,89 1,9% 54% St.
Gerry Weber 330410 13,81 634 900 0,01 0,26 0,63 13810 531 219 0,25 1,8% 33%
Grenke A16IN3 17198  2.540 - 6,87 792 9,11 25,0 21,7 189 1,75 1,0% 43%
Palfinger 919964 34,72 1.305 1.357 1,63 2,23 2,62 21,3 15,6 13,3 0,57 1,6% 59%
Rational 701080 452,87  5.149 613 11,18 12,32 13,76 40,5 36,8 32,9 8,00 1.8% 71%

*) in Mio. EUR; **) fiir 2015 bezahlt in 2016; ***) Anteilsbesitz des Vorstands/Aufsichtsrates; alle Angaben in EUR
Quellen: OnVista, Research
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tumsschwerpunkt des Unternehmens
derzeit vor allem im Ticketinggeschift.
Durch den zunehmenden Absatz der Ti-
ckets iiber diverse Online-Kanile lassen
sich fiir CT'S dabei immer héhere Margen
erzielen. In den kommenden drei bis fiinf
Jahren rechnen Analysten daher jihrlich
mit einem zweistelligen Ergebniswachstum,
auch ohne dass die Umsitze entsprechend
zulegen miissen.

Riesiger Ertragshebel

Zu knapp der Hilfte im Besitz der Griin-
derfamilie ist der Spezialbau- und Maschi-
nenbaukonzern Bauer. Mit dem derzeiti-
gen Vorstandsvorsitzenden Prof. Thomas
Bauer steht sogar die siebte Generation der
Unternehmerfamilie an der Spitze des Un-
ternehmens. In den letzten Jahren musste
Bauer allerdings Durchhaltevermégen
beweisen. Denn stets gab es an irgendwel-
chen Stellen im Konzern ein Problem,
welches das Ergebnis verhagelte. Die Kon-
tinuitit im Aktionariat ermdglichte es dem

Bauer (WKN: 516810) EUR
20
15
10
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Sollte es bei der aktuellen Prognose fiir
2017 bleiben, diirfte Bauer seine schwie-
rigsten Zeiten hinter sich haben. Im lau-
fenden Jahr soll ein iiberproportionaler
Umsatzsprung (+7% auf 1,7 Mrd. EUR)
mit einer knappen Verdopplung des Er-
gebnis einhergehen.

Neben einem Comeback der Bausparte
soll 2017 auch das Segment Maschinenbau
zur Erholung beitragen. Hier hatte es zu-
letzt vor allem in China massive Uberka-

Smart Investor 5/2017

aus, dariiber hinaus versucht Bauer, seine
treuen Kunden mit einer Qualititsoffen-
sive zu iiberzeugen. Grofle Hoffnungen
setzt das Unternehmen auflerdem in das
Segment Ressourcen. Hier partizipiert
Bauer unter anderem von der Wasserknapp-
heit in Teilen der Erde und den wieder
anziehenden Rohstoffpreisen. Bei einer
Marktkapitalisierung von lediglich 250
Mio. EUR gibt es eine gewaltige Hebel-
wirkung, sollte sich das Ertragsniveau auch
nur einigermaflen den historischen Werten
annihern. Auch charttechnisch zeichnet
sich zuletzt eine Bodenbildung ab.

Fazit

Familien- und eigentiimergefiihrte Unter-
nehmen sind langfristig nicht nur erfolg-
reicher an der Borse, sondern agieren meist
auch risikoaverser. Schliefllich steht mit
dem Unternehmen meist auch der GrofSteil
des eigenen Vermogens im Feuer. Womit
sich eigentiimergefithrte Unternehmen
eben nicht nur in der Hausse, sondern auch

Unternehmen jedoch, langsam und nach-  pazititen gegeben. Nach und nach scheiden  in der Baisse bewihren konnen. [
haltig wieder in die Spur zu kommen.  nun jedoch Konkurrenten aus dem Markt Christoph Karl
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Eigentimergefiuhrte Unternehmen im Ausland

Die besten Boote und

die besten Kapitane

Mit Eigentimern als verantwortlichen Managern an Bord lauft es fir
borsennotierte Unternehmen oft besonders gut. Smart Investor stellt
sechs derartige Aktien aus den USA und Asien vor.

Aktien von Unternehmen, bei denen die
Griinder mit am Ball sind, schneiden hiu-
fig tiberdurchschnittlich gut ab. Das be-
legen auch die Ergebnisse zahlreicher
Studien. Wirklich iiberraschend ist das
nicht: SchliefSlich haben Griinder borsen-
notierter Gesellschaften bereits bewiesen,
dass sie Unternehmertum im Blut haben.
Halten sie noch nennenswerte eigene Ak-
tienbestinde, haben sie zudem auch ein
echtes Interesse an weiter florierenden
Geschiften. Im Gefolge davon winkt dann
ebenfalls ein gut laufender Aktienkurs.

Allerdings gibt es auch bei dieser grund-
sitzlich vorteilhaften Konstellation keine
hundertprozentige Erfolgsgarantie. Ganz
anders als eingangs skizziert kann es etwa
dann laufen, wenn die Macher ihre Posi-
tion ausniitzen und eine Firma zu ihren
Gunsten ausschlachten. Deshalb ist es
wichtig, auf den Charakter der Verant-
wortlichen zu achten und auf deren bishe-
riges Gehabe. Allerdings ist es fiir Auflen-
stehende nicht immer einfach, sich
dariiber ein zweifelsfreies Urteil zu bilden.
Doch mit dem Aktienchart gibtes ein ganz
einfaches Hilfsmittel, um potenzielle Feh-
ler zu minimieren. Denn wenn der bishe-
rige Kursverlauf passt, spricht vieles dafiir,
dass Anleger in solchen Fillen auch kiinf-
tig im richtigen Boot sitzen.

Drei Favoriten aus den USA ...

Beim Versuch, erfolgreich fiindig zu wer-
den, bieten sich im weltweiten Vergleich
vor allem die USA als Fundgrube an. Gibt
es dort doch besonders viele Unternehmer-
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typen, die es geschafft haben, den Aktien
ihrer Unternehmen zu einem Status als
charttechnische Dauerliufer zu verhelfen.
Als Paradebeispiel schlechthin taugt unser
Musterdepotwert Berkshire Hathaway.
Der Gliicksfall heifst hier Warren Buffett,
denn nachdem der Selfmade-Milliardir
in den 1960er-Jahren bei Berkshire
Hathaway einstieg und daraus eine Betei-
ligungsgesellschaft machte, ist nicht nur
er in die Gilde der vermdgendsten Minner
weltweit aufgestiegen, sondern mit ihm
brachten es auch viele Aktionire zu Reich-
tum.

Skeptiker mogen zwar einwenden, Buffett
sei mit inzwischen fast 87 Jahren zu alt,
um die Erfolgsgeschichte fortzuschreiben.
Aber es gibt bei Berkshire Hathaway an-
dere fihige Manager, die dhnlich denken
wie der Griinder. Sie sollten in der Lage
sein, dessen Erfolgsformel beim Kauf von
Beteiligungen auch kiinftig anzuwenden.
Ein in vielerlei Hinsicht begnadeter Un-
ternehmertyp ist auch Jeff Bezos. Das hat
er mit der 1994 erfolgten Griindung von
Amazon eindrucksvoll bewiesen. Denn
Bezos hat daraus einen iiberaus erfolgrei-
chen Online-Versandhindler gemacht, der
mit seinen E-Commerce-Aktivititen dem
traditionellen Einzelhandel das Fiirchten
gelehrt hat.

Als Lohn dafiir ist Bezos kiirzlich nicht
zuletzt mithilfe seines noch knapp 17%-An-
teils an Amazon noch vor Buffett zum
zweitreichsten Mann weltweit aufgestiegen.
Und ein Aktienkurs, der in den vergange-

nen beiden Jahrzehnten von 1,40 USD auf
in der Spitze 909 USD gestiegen ist, hat
sicherlich auch vielen Langfristinvestoren
die Option auf einen friihzeitigen Ruhe-
stand beschert. Das Gute dabei: Die Be-
wertung von Amazon mag optisch betrach-
tet sehr hoch erscheinen. Doch Bezos hat
seinem Unternehmen eine Plattformstruk-
tur verpasst, die es ermdglicht, auch in
anderen Bereichen, wie etwa dem Cloud-
Geschiift, ohne allzu hohen zusitzlichen
Aufwand ebenfalls erfolgreich zu agieren.
Wie die zunehmende Akzeptanz des Ama-
zon Prime-Services auch den Versandhan-
del in véllig neue Dimensionen hebt, kén-
nen Sie in unserer Amazon-Analyse in der

CANSLIM-Rubrik auf S. 54 nachlesen.

Geld zu scheffeln versteht auch Mark Zu-
ckerberg. Das beweist Platz finf in der
aktuellen Forbes-Liste der reichsten Per-
sonen weltweit. Und er wire trotz seiner
erst 34 Jahre sogar noch reicher, wiirde er
nicht regelmifig eigene Aktien zur Finan-
zierung seiner philanthropischen Aktivi-
titen verkaufen. Zu dem, was Zuckerberg
heute ist, hat ihn die 2004 erfolgte Griin-
dung von Facebook gemacht. Der Gesell-
schaft, an der Zuckerberg derzeit noch ca.
16% der Anteile, aber knapp 60% der
Stimmen hilt, gehéren das soziale Netz-
werk Facebook, die Video-und-Foto-Sha-
ring-App Instagram und der Messenger
WhatsApp.

Zuckerberg hat es hier geschafft, eine
Markestellung aufzubauen, die dem Kon-
zern zu einem schiitzenden Burggraben



Smart Investor 5/2017

Alibaba (WKN:A117ME) EUR Facebook (WKN: A1JWVX) EUR Samsung (WKN: 881823) EUR
700
fJ 100 100 600
%
500
" 50
400
7
25
" 300
2005 w206 Ju 2007 Jl 2013 2004 2005 2016 2017 Jl 2013 2004 2015 2016 2017

vor den Angiffen der Konkurrenz verhilft.
Das spricht fiir anhaltenden kiinftigen
Erfolg, zumal es beim Ausbau der Geschif-
te noch etliche bisher ungenutzte Optionen
geben diirfte. Trotz einer erst knapp fiinf-
jihrigen Bérsenhistorie bleibt der Titel
damit weiterhin interessant.

... und drei Empfehlungen aus Asien

Beim Blick nach Asien gibt es mit Samsung
Electronics ein Konglomerat, das als In-
begriff fiir ein familiengefiihrtes Imperium
durchgeht. Dabei steht der siidkoreanische
Technologiegigant, der vor allem als Halb-
leiter-, Display- und Smartphone-Herstel-
ler bekannt ist, allerdings auch fiir die
Tiicken, die Inhaber in fithrenden Positi-
onen mit sich bringen kénnen. Denn nicht
immer in der Vergangenheit war hier klar,
ob manche unternehmerische Entschei-
dung wirklich der Schaffung von Mehrwert
fiir alle Anteilseigner diente oder nicht
vielleicht doch primir dem Machterhalt
der Familie. Wett macht dies zum einen
eine relativ moderate Bewertung und zum
anderen die Aussicht auf einen kiinftig
zumindest etwas ernster genommenen
Corporate-Governance-Gedanken. Au-
Benstehende Aktionire fordern jedenfalls
immer offensiver eine Vereinfachung der

komplexen Konzernstruktur. Abgesehen
davon signalisiert eine auf Rekordkurs
befindliche Aktie, die in den vergangenen
zwei Jahrzehnten stark gestiegen ist, dass
Anleger bisher mit dem Wert trotz allem
gut gefahren sind.

Als etwas undurchsichtig gilt auch die
Konzernstruktur von Alibaba. Hier ist
Mitgriinder und Executive Chairman Jack
Yun Ma die entscheidende Figur. Obwohl
er ,nur knapp 7% der Aktien besitzt, hile
er dank einer fiir ihn giinstigen Firmen-
konstruktion die Fiden klar in der Hand.
Hier ist die Bérsenstory zwar noch kurz,
und nach dem im Jahr 2014 erfolgten Bor-
sendebiit tat sich der Titel zunichst schwer.
Doch seit gut einem Jahr geht es deutlich
nach oben mit den Notierungen. Dieser
Trend kénnte anhalten, weil das Netzwerk,
das Ma bei Alibaba aufgebaut hat, ein un-
schitzbarer Wettbewerbsvorteil ist. Die
lingst dominierende Marktstellung im
dynamischen chinesischen E-Commerce-
Geschift dient dabei als Ausgangsbasis,
um die Globalisierung voranzutreiben.
Auflerdem bietet Alibaba einige Produkte
und Dienstleistungen an, bei denen die
Monetarisierung dieses Angebots gerade
erst angefangen hat.

An gute Geschiftsaussichten bei Alibaba
glaubt auch Softbank, wie ein Aktienpa-
ket von gut 32% dokumentiert, das der
japanische Technologickonzern an dem
chinesischen Online-Hindler hilt. Dies
und die 1981 erfolgte Griindung von
Softbank haben Softbank-Chef Masayo-
shi Son zum zweitreichsten Japaner ge-
macht. Mit der rund 24 Mrd. GBP teuren
Ubernahme des britischen Chip-Entwick-
lers ARM Holdings hat die Gesellschaft
unlingst ihre Aktivititen tiber den Tele-
kommunikations- und Internetbereich
hinaus auf den Halbleitersektor ausge-

dehnt.

Son ist dies aber nicht genug. Sein Ziel
lautet, mit dem Softbank Vision Fund
einen Mega-Investitionsfonds fiir den
Technologiesektor zu schaffen, der bis 2021
rund 100 Mrd. USD umfassen soll. 25
Mrd. davon sollen aus Softbanks eigenen
Taschen flieflen. Als Investor bei diesem
Konstrukt ist iibrigens auch Apple mit
rund 1 Mrd. USD am Ball. Mit zu dieser
Entscheidung diirfte wohl auch der Akti-
enkurs von Softbank beigetragen haben,
der seit Ende 2002 eindeutig die Fihig-
keiten von Masayoshi Son belegt. |

Jiirgen Biittner

Kennzahlen der vorgestellten eigentiimergefiihrten Unternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2016* 2016  2017e 2018e 2016  2017e  2018e  2016** 2016
Berkshire Hathaway B A0YJQ2 152,78 376,7 210,6 6,72 734 792 22,7 20,8 19,3 0,00 0,0%
Amazon 906866 839,42 401,2 1281 4,62 6,69 11,55 181,7 125,5 72,7 0,00 0,0%
Facebook ATJWVX 134,14 388,6 26,0 3,98 511 6,29 337 26,3 21,3 0,00 0,0%
Samsung Elec. (Pref. GDR) 881823 646,50 260,1 163,7 70,34 95,84 102,79 9,2 6,7 6,3 9,10 1,4%
Alibaba A1T17ME 105,32 262,8 21,2 3,24 4,09 511 32,5 25,8 20,6 0,00 0,0%
Softbank 891624 69,43 76,4 1,2 7,49 5,86 7,13 9,3 11,8 9,7 0,38 0,5%

*) in Mrd. EUR, **) fiir 2016 bezahlt in 2017, alle Angaben in EUR Quelle: OnVista
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- Hintergrund

Politik & Gesellschaft

,Bald wird keiner mehr an
der Krise zweifeln”

Gesprach mit Peter Denk, Herausgeber eines Newsletters zu den
Themen Zeitprognosen und Krisenvorsorge, tiber das, was da auf
uns zukommt, und wie man sich darauf vorbereitet

Peter Denk arbeitete als Dipl.-Ing. iiber 20
Jabre in namhaften IT-Unternehmen. Es
fiel ihm friih auf, dass in den Massenme-
dien bestimmte Themenbereiche komplett
ausgeblendet oder auch falsch dargestellt
werden. Seit 2012 ist er deshalb selbst-
stindiger Buchautor und im Internet fiir
diese Themen. Mehr Infos unter:

www. krisenrat.info
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Smart Investor: Herr Denk, gehe ich
richtig in der Annahme, dass Thre Home-
page Krisenrat.info auch gleich Ihr Pro-
gramm beschreibt? Sie wollen ein Rat-
geber in der Krise sein?

Denk: Ja, das ist richtig. Es geht hierbei
primir um grofie Krisen, deren Folgen uns
alle betreffen. Neben Ratschligen zur ma-
teriellen Krisenvorsorge ist es mir aber auch
sehr wichtig, den geistig-seelischen Bereich
einzubezichen. Die Ratschlige dort helfen
dann auch in persdnlichen Krisen.

Smart Investor: In welchem Stadium der
Krise sind wir denn? Am Beginn, mit-
tendrin oder am Ende?

Denk: Letztendlich sind wir mittendrin,
wenn man die finanziellen, gesellschaftlichen
und politischen Bereiche unvoreingenom-
men betrachtet. Vieles, was dort heute Usus
ist, hitte man vor zwanzig Jahren noch als
vollig absurd angesehen. Wenn man bei-
spielsweise damals als , Losung” vorgeschla-
gen hitte, dass doch die EZB jeden Monat
bis zu 80 Mrd. EUR ,,druckt®, um Staats-
anleihen aufzukaufen, wire man fiir verriickt
erklirt worden. Diese und andere Aktionen
zeigen uns, dass das System am Ende ist.
Auch die Politik agiert immer irrationaler.
Der Hauptgrund, warum viele Menschen
diese Krise noch nicht wahrhaben wollen,
ist die Tatsache, dass sie noch nicht existen-
ziell ist. 2017 ist meiner Ansicht nach das
Jahr der Entscheidung, danach werden gro-
e Verinderungen geschehen, die keinen
mehr an der Krise zweifeln lassen werden.

Smart Investor: Wenn ich heute parallel
sowohl Mainstreammedien als auch al-
ternative Medien konsumiere, dann stel-

le ich bei einigen Themen gewisse, teil-
weise sogar extreme Diskrepanzen fest.
Sie sind auch Autor des Buches ,,Liigen-
presse” und diirften mir daher zustim-
men. Wie bewerten Sie dieses Thema?

Denk: In den Massenmedien wird mittler-
weile in immer mehr Themenbereichen
Propaganda verbreitet. Besonders gefahrlich
diesbeziiglich ist natiirlich die unverhoh-
lene Kriegspropaganda gegentiber Russland.
Der Wahrheitsgehalt schwanke hierbei je
nachdem, wie es in den gewiinschten Spin
hineinpasst. Erstaunlich ist aber, dass man
mittlerweile die Liicken und teilweise tat-
sichlich auch Liigen in den Massenmedien
mit eigener Recherche aufdecken kann.

Smart Investor: Woher weif§ man denn,
welche der beiden Seiten die Wahrheit
sagt?

Denk: Das ist mit etwas Aufwand verbun-
den, denn natiirlich ist auch in den alter-
nativen Medien nicht alles richtig, was
geschrieben wird. Letztendlich miissen zu
einem Thema beide Seiten angesehen wer-
den. Und hiufig zeigt sich dann sehr schnell,
wer die besseren Argumente und Beweise
hat. Der gesunde Menschenverstand, Logik
und vor allem auch die Frage, wer einen
zu Wort kommenden Experten oder eine
Organisation finanziert, helfen dabei hiu-
fig sehr gut weiter.

Smart Investor: Sie gehen in Thren Ver-
offentlichungen immer wieder auf die
Themen Meinungsfreiheit, Zensur und
das gesellschaftliche Klima im Hinblick
auf heikle Themen ein. Geben Sie uns
doch mal einen kurzen Uberblick zum
Status quo.



Denk: Aktuell wird mit den eingefithrten Begriffen ,,Hassrede®
und ,,Fake News“ versucht, die Meinungsfreiheit massiv einzu-
schrinken. Diese Begriffe sind extrem unscharf, und die Praxis
zeigt auch, dass die politische Richtung sehr stark daran beteiligt
ist, was als solches deklariert wird und was nicht. Die Organisati-
onen, welche das beurteilen sollen, sind nachweislich weit weg
von jeglicher Neutralitit. Justizminister Maas zieht mit jedem
neuen Gesetz die Schrauben fester an. Aber auch in Behérden und
Firmen bekommen immer hiufiger Mitarbeiter ein Problem, wenn
sie zu laut ihre nicht konforme Meinung duflern.

Smart Investor: Sie haben sich in Thren Schriften inzwischen
schon viel mit Donald Trump beschiftigt und in ihm zumin-
dest die bessere Wahl im Vergleich zu Hillary Clinton gesehen.
Wie sieht dies nach der jiingsten Bombardierung des Flug-
hafenstiitzpunktes in Syrien aus?

Denk: Zunichst einmal ist auch Donald Trump nur die Frontfigur
sehr einflussreicher Krifte dahinter. Es sind allerdings andere als
der jahrzehntelang aktive tiefe Staat in den USA. Wenn man bei
dem angeblichen Giftgasanschlag von Assad und auch dem fol-
genden Bombardement nur etwas genauer hinsieht, fillt einem
unmittelbar auf, dass dort vieles iiberhaupt nicht zusammenpasst.
Ich gehe davon aus, dass man den Menschen mit einem méglichen
Dritten Weltkrieg gehérig Angst einjagen wird. Mit Angst kénnen
die Menschen am besten manipuliert werden.

Smart Investor: Wenn Trump wirklich nur ein Trojanisches
Pferd sein sollte, was wire dann auf absehbare Zeit zu erwar-
ten?

Denk: Im Hintergrund finden aktuell groffe Auseinandersetzungen
statt, die nur teilweise fiir uns normale Biirger sichtbar werden.
Trump ist letztendlich ein Signal, dass groffe Verinderungen auf
dieser Welt begonnen haben, die am Ende mindestens die Gro-
Benordnung von 1918 oder 1945 erreichen werden.

Smart Investor: Sie beschiftigen sich in Ihren Informations-
diensten sehr stark mit der Zukunft. Gibt es da ein paar
Punkte, von denen Sie sagen wiirden, darauf sollte man sich
auf jeden Fall einstellen?

Denk: Zunichst die ,,Good News®: Die Welt wird nicht unterge-
hen und auch einen groflen Atomkrieg wird es nicht geben. In
diesen Fillen wire auch jegliche Krisenvorsorge relativ sinnlos.
Ein paar wichtige Entwicklungen, auf die man sich unbedingt
einstellen sollte, wiren folgende:

Das Finanzsystem wird zusammenbrechen, es war bereits mehrfach
kurz davor, irgendwann kann es nicht mehr gehalten werden. Es
wird Zeitrdiume geben, in denen die zivile Ordnung kollabieren
wird. Dazu braucht man heute keine Propheten mehr — die Logik
bringt einen auch zu diesem Schluss.

Nahezu im Wochentakt geschehen inzwischen in Europa terroris-
tische Anschlige mit islamistischem Hintergrund. Das wire noch
verkraftbar. Aber wir haben zudem Tausende von ausgebildeten
islamistischen Kimpfern in Europa, was ja sogar die Geheimdiens-
te bestitigen. Diese werden zwangsliufig demnichst richtig grofen
Arger machen.

Das Bargeld soll abgeschafft werden. Wer es sehen will, bemerkt,
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dass wir schon mitten in diesem Prozess sind. Allein das, was im
November 2016 in Indien geschehen ist, spricht Binde. Eine rein
elektronische Wihrung macht jeden Menschen zu 100% tiber-
wachbar und man kann dann jemanden nach Belieben ,,abschal-
ten®, sodass er nichts mehr kaufen oder verkaufen kann. Letzt-
endlich ist hier nichts in Stein gemeifSelt, aber mit Ignoranz
werden diese Vorginge nicht aufgehalten werden kénnen.

Smart Investor: Angenommen, ein Leser kann sich Thren
Thesen anschlieffen: Was wiirden zur Krisenvorsorge raten?
Denk: Im Finanzbereich haben insbesondere Gold und Silber in der
Vergangenheit sehr gut geholfen, derartige Krisen zu tiberstehen.
Weiterhin erachte ich 14 Tage als den absolut minimalen Zeitraum,
den man sich zuhause selbst versorgen kénnen sollte — Wasser,
Nahrung, Hygieneartikel etc. Die Bundesregierung und auch an-
dere Regierungen haben nicht zufillig im letzten Herbst selbst
diese Empfehlungen herausgegeben. Besser ist es, fiir mehrere
Monate vorzusorgen. Ganz entscheidend wird es sein, neue Ent-
wicklungen zu nutzen und nicht zu versuchen, an alten Systemen
und auch Einstellungen krampthaft festzuhalten. Wer Verinderun-
gen fiirchtet, wird es sehr schwer haben in der nichsten Zeit. Krise
bedeutet immer auch Chance, und mit dieser Einstellung haben Sie
gute Aussichten, durch die nichsten Jahre zu kommen.

Smart Investor: Herr Denk, herzlichen Dank fiir das infor-

mative Gesprich. [
Interview: Ralf Flierl
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Seasteads

Freiwillige Gemeinschaften auf hoher See

»,Small is beautiful”
Wihrend die Berufspolitik seit Jahrzehn-
ten ihre Vision immer grofSerer staatlicher
Einheiten — und eines immer grofleren
eigenen Einflusses — vorantreibt, gewinnt
eine Strémung an Auftrieb, die diese Dys-
topie ausdriicklich nicht teilt: Deren An-
hinger streben den kompletten Neubau
kleiner Gemeinwesen an, da sich die herr-
schenden GrofSbiirokratien als weitestge-
hend reformunfihig, vor allem aber als
reformunwillig erwiesen haben. Allerdings
fehlt es an staatsfreien Landflichen, um
dieser Vision Leben einzuhauchen. Die
Griindung der Freien Republik
Liberland (vgl. Smart Investor
3/2017, S. 22 f.) war in dieser
Hinsicht ein seltener Gliicks-
und Ausnahmefall.

Da die Besiedlung des Mars
derzeit noch reine Utopie ist,
bleibt konsequenterweise nur
das Ausweichen auf die Welt-
meere — schliefilich sind rund
zwei Drittel unseres blauen Pla-
neten von Wasser bedeckt. Ge-
nauer gesagt geht es um jene
Meeresteile, die nicht im Ein-
flussbereich existierender Staa-
ten liegen. Dort kénnen ehema-
lige Bohrplattformen,
ausgediente Kreuzfahrtschiffe
oder kiinstlich geschaffene In-

seln genau zu jenem Stoff wer-
den, aus dem die Triume von
einer eigenen ,,Seastead “ (,Mee-
resstitte”) sind.

Konkurrierende Gesell-
schaftsentwiirfe

In die Staats- und Mainstream-
medien hat es das Thema bislang
jedoch kaum geschafft — allen-
falls als augenzwinkernder Bei-
trag liber ein paar ,Spinner®, die
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ihren eigenen Staat griinden wollen. Auf
der Gandhi-Skala , Zuerst ignorieren sie
dich, dann lachen sie iiber dich, dann be-
kimpfen sie dich und dann gewinnst du®
befinden sich die Seasteads also irgendwo
zwischen der ersten und der zweiten Stufe.
Auch geht es nicht primir um einen eige-
nen Staat, sondern viel mehr um die Frei-
heit von den existierenden Staaten und ein
selbstbestimmtes Zusammenleben auf der
Basis geteilter Werte.

Auf der Meta-Ebene ist das Konzept kon-
kurrierender Gesellschaftsentwiirfe, bei

Victor Tiberius (ed)

SEASTEADS§

Opportunities and Challenges

for Small New Societies

v/dlf

»Seasteads: Opportunities and Challenges for Small New
Societies“ von Victor Tiberius (Hrsg.); vdf Hochschulverlag AG
an der ETH Ziirich; 244 Seiten; 46,00 EUR

- Hintergrund

dem im kleinen Maf3stab die beste Orga-
nisationsform eines Gemeinwesens ent-
deckt werden soll, ohnehin wesentlich
iiberzeugender als der von oben verordne-
te, ,alternativlose® Grofstaat, der sich
zulasten der Biirger immer weiter aufbliht.
Wiirden Seasteads erfolgreich in die Tat
umgesetzt — und die technischen Voraus-
setzungen dafiir sind heute besser denn je
—, dann wire das Prosperieren solcher
Kleingemeinschaften sogar eine handfes-
te Bedrohung der satt und selbstgerecht
herrschenden Ordnung.

Zahlreiche Aspekte

Ganz so weit ist es allerdings noch nicht.
Denn bei allem Wohlwollen kann man
die zahlreichen Herausforderungen fiir
solche Projekte nicht iibersehen. Dabei
sollte klar unterschieden werden zwischen
jenen Problemen, die bei einem weit ab-
gelegenen ,Inselstaat” natiirlicherweise
gegeben sind — etwa eine aufwendige
Logistik —, und jenen, die nur
deshalb bestehen, weil man
diesen Gemeinwesen mutmaf3-
lich kiinstlich Steine in den
Weg legen wird, etwa indem
man ihnen Handelsbeziehun-
gen verweigert. Es ist Victor
Tiberius zu verdanken, mit
»Seasteads” ein kleines Kom-
pendium des aktuellen Diskus-
sionsstands vorgelegt zu haben.

Das englischsprachige Werk
gliedert sich in vier Kapitel:
Dem von Tiberius selbst ver-
fassten, umfangreichen Einlei-
tungskapitel folgt eines, in dem
namhafte Gastautoren die po-
litische Okonomie und mogli-

che Regierungsformen von

Seasteads zur Diskussion stel-
len. Im dritten Teil werden
dann die rechtlichen Aspekte
solcher Gemeinschaften abge-
klopft, um sich im Schlusska-
pitel beispielhaft mic All-
tagsthemen des Lebens auf
einer Seastead auseinanderzu-
setzen. Den Autoren gelingt
nicht nur eine gute Zusammen-
schau, sondern sie erzeugen,
allen Herausforderungen zum



Trotz, eine gewisse Aufbruchsstimmung. Dies auch deshalb,
weil klar wird, wie fundiert und fortgeschritten die Uberlegung—
en tatsichlich schon sind — eine Utopie auf dem Sprung in die
Realitit?

Stunde Null

Was aber motiviert die Anhinger der Seastead-Bewegung? Schon
in der Einleitung zerlegt Tiberius die Lebensliigen der herrschen-
den Fassadendemokratien, die sich weit von einer echten Teilha-
be der jeweiligen Staatsvolker entfernt haben. Stattdessen dik-
tierten Verwalter auf Zeit und Lobbygruppen ihren Willen auf
Kosten der Allgemeinheit. Es fehle die grundsitzliche Orientierung
am Wohl der Biirger.

Die Konsensfindung zwischen heterogenen Interessen fiihre
zudem zu Ldsungen des kleinsten gemeinsamen Nenners, zu
Stillstand oder unvorhersehbaren bzw. unerwiinschten Neben-
wirkungen. Zudem stiegen die Kosten mit der Gréfle, wihrend
selbst falsche Entscheidungen oft faktisch irreversibel sind. Und
weil sich all das erfahrungsgemifd nicht @ndern wird, ist eine
Stunde Null einer freiwilligen, nicht-staatlichen Gemeinschaft
so attraktiv — und sei es auf hoher See.

Wettbewerb der Systeme

Wie schon bei den klassischen Gesellschaftsutopien sind es also
auch hier die Mingel des Status quo, die zum Ideen- und Takt
geber moglicher Alternativen wurden. Obwohl in der Seastead-
Bewegung produktive, proaktive und liberale/libertire Lebens-
einstellungen dominieren, hilt man grundsitzlich jegliche
Organisationsform auf der Basis freiwilliger Ubereinkunft fiir
legitim. Es darf also experimentiert werden.

Dies auch deshalb, weil bei solchen Minigesellschaften selbst ein
Scheitern ohne echte Dramatik wire — ein marktlicher Entde-
ckungsprozess, wenn man so will. Sozialistische Gesellschafts-
entwiirfe werden sich in einem solchen Wettbewerb der Ideen
allerdings schwer tun, denn sie beruhen auf der Beraubung der
mehrleistenden Minderheit und der anschlieflenden Auf- bzw.
Umverteilung der Beute.

Leistungsorientierte Individuen werden um derartige Gemein-
wesen einen groflen Bogen machen. Unter den Rahmenbeding-
ungen von Freiwilligkeit und Konkurrenz der Systeme werden
sozialistische Systeme daher langfristig immer untergehen — und
das sogar auf dem trockenen Land.

Fazit
Das abschbare Scheitern heutiger Grof3biirokratien motiviert
Visionire, in Alternativen zu denken. Seasteads sind eine Mog-
lichkeit, Gemeinschaften von Gleichgesinnten von Grund auf
neu zu konstruieren. Prosperieren sie, konnten sie im besten
Falle sogar als Inspiration fiir heutige Staaten dienen. Das aller-
dings setzt voraus, dass sich auch dort eine Bereitschaft zum
Umdenken entwickelt. [ |
Ralph Malisch
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,Mehr Wettbewerb,
weniger Birokratie”

Gesprach mit Philipp Bagus uber sein
neues Buch, in dem er sich mit der
Kleinstaaterei beschaftigt

Philipp Bagus ist Professor fiir Volks-
wirtschaftslehre an der Universidad Rey
Juan Carlos in Madrid. Er verdffentlicht
Beitrige in namhaften internationalen
Fachzeitschriften. Seine Arbeiten wurden
mit zablreichen Preisen ausgezeichnet. Ak-
tuell erschien sein zusammen mit Andreas
Marquart verfasstes Buch , Wir schaffen das
— alleine!: Warum kleine Staaten einfach
besser sind . Davor erschien von diesen
beiden Autoren bereits das Werk ,, Warum
andere auf Thre Kosten immer reicher wer-
den”. Bagus' friiheres Buch , Die Tragodie
des Euro® (ebenfalls FinanzBuch Verlag)
wurde in 13 Sprachen iibersetzt.

18 Smart Investor  5/2017

Smart Investor: Herr Bagus, Ihr mit
Andreas Marquart zusammen verfass-
tes neues Buch titelt mit ,,Wir schaffen
das —alleine. Da kommt einem gleich
in den Sinn, dass das eine Anspielung
auf Merkels ,,Wir schaffen das“ sein
koénnte. Ist das so?

Bagus: Ja, in gewisser Weise schon, gemeint
ist eigentlich: Wir schaffen das ohne Ber-
lin, ohne Merkel usw. Wir schaffen das
mit kleinen Staaten, ohne einen grofien
Zentralstaat wie die EU.

Smart Investor: Im Prinzip plidieren
Sie ja wihrend des ganzen Buches fiir
die Kleinstaaterei. Diese hat aber eine
negative Konnotation im Deutschen.
Viele meinen, dass die l"Jberwindung
dieser Kleinstaaterei, die es frither viel-
fach gegeben hat, z.B. die Zeit des Deut-
schen Bundes, eine Errungenschaft der
modernen Zeit ist. Sie sehen das aber
anscheinend etwas anders.

Bagus: Genau umgekehrt, denn die Grofi-
staaterei unterbindet ja den Wettbewerb.
Aber nur Wettbewerb fiihrt zu Freiheit
und Wohlstand. Historisch war die Reichs-
griindung 1871 in meinen Augen fatal.
Danach gab es Grof§deutschland, das
Deutsche Reich, und es folgten der Erste
Weltkrieg und der Zweite Weltkrieg. Die
Kleinstaaten zu Zeiten Goethes waren viel
friedlicher. Kulturell war Deutschland
damals in einer Bliite — man sprich heute
noch von dieser Zeit, welche spiter nie
mehr erreicht wurde.

Smart Investor: Aber besteht nicht die
Gefahr, dass kleine Staaten von griofle-
ren Staaten einfach erobert werden?

- Hintergrund

Bagus: Klar, Grof§staaten sind meist ag-
gressiv. Das ist genau das Problem. Des-
wegen wollen wir ja Kleinstaaten. Aber
eines ist klar: Solange es noch Grofistaaten
gibt, miissen sich die kleinen Staaten tiber-
legen, wie sie kooperieren kénnen, um sich
gegen die GrofSstaaten zur Wehr zu setzen.
Die Hansestidte zum Beispiel haben da-
mals militirisch kooperiert und damit dem
groferen Dinemark Paroli geboten. Der
Deutsche Bund war auch solch ein Vertei-

digungsbiindnis.

Smart Investor: Weil wir gerade beim
Thema Krieg sind: Die EU und der
Euro wurden laut landliufiger Dar-
stellung genau mit diesem Argument
eingefiihrt: Wenn alle im gleichen Ver-
waltungsraum leben und in der gleichen
Wihrung zahlen, kann kein Krieg
stattfinden. Stimmt das?

Bagus: Der Euro produziert doch gerade
Konflikte! Es gibt unterschiedliche Prife-
renzen. Die einen wollen dieses, die ande-
ren wollen jenes. Je grofSer das Staatsge-
bilde, desto mehr heterogene Priferenzen
hat man dann, desto mehr Minderheiten
wird man auch haben.

Smart Investor: Allerdings hat es in der
EU tatsichlich noch keinen Krieg ge-
geben...

Bagus: Die Frage ist doch, ob das das Ver-
dienst der EU ist. Die europdische Gemein-
schaft war ja zu Beginn mehr eine Zolluni-
on bzw. ein Freihandelsabkommen. Da gab
es doch auch keinen Krieg. Freihandel wirke
immer friedensstiftend. Aus meiner Sicht
war die atomare Abschreckung der Grund
dafiir, dass es keinen Krieg mehr in Euro-
pa gab. Und tibrigens, nach auf8en hin ist
die EU sehr wohl kriegerisch, man denke
an die Kampfeinsitze als ,,Juniorpartner”
der USA in Jugoslawien, Syrien, Libyen,
Irak und Afghanistan. Und schliefllich
wire als Gegenbeispiel noch die Schweiz
anzufiihren, die, obwohl sie kein EU-Mit-
glied ist, keine Kriege fiihrt.

Smart Investor: Euro-Befiirworter ar-
gumentieren mit dem Vorteil, dass man
durch die Einheitswihrung an der
Grenze kein Geld mehr wechseln muss.
Ist das ein verniinftiges Argument fiir
einen Grof$staat?



Bagus: Nein, Kleinstaaten kénnen auch
die gleiche Wihrung haben, z.B. Gold
oder Silber. Zur Zeit des deutschen Bundes
hatten die meisten Kleinstaaten Silber-
wihrungen, teils mit unterschiedlichen
Bezeichnungen. Das heifSt, eine gemein-
same Wihrung ist nicht damit verbunden,
dass man einen gemeinsamen Staat hat.

Smart Investor: Welches sind denn die
Vorteile eines kleinen Staates?

Bagus: Zunichst ist da der schon ange-
sprochene erhéhte Wettbewerb. Es gibt
weniger Informationsprobleme, die Re-
gierungen sind niher am Biirger. Der
Zentralismus hat ja immer ein Informa-
tionsproblem, dass die da oben nicht so
genau wissen, was die da unten wollen.
Je komplexer und je globalisierter die Welt
ist, desto schwieriger ist der Informati-
onsfluss zu handeln. Die Lésung lautet:
kleinere Einheiten. Auch Phinomene wie
Korruption lassen sich so besser vermei-
den. Der einzelne EU-Biirger kann doch
gar nicht mehr nachvollziehen, was in
Briissel eigentlich geschieht. Biirokratie
kann sich in der EU leichter ausdehnen,
weil sie so weit von den Menschen weg
ist.

Smart Investor: Uberhaupt scheint die
ausufernde Biirokratie ein wichtiger
Punkt gegen den Grof3staat zu sein...
Bagus: Klar, dieses ganze Subventionswe-
sen und der Lobbyismus wuchern doch
alle im Umfeld dieser Biirokraten. Wenn
der Biirger niher dran wire, wiirde er viel

cher aufbegehren.

Smart Investor: Die Briten haben sich
mit dem Brexit gegen die EU entschie-
den. Ist das IThrer Ansicht nach die
richtige Entscheidung gewesen?

Bagus: Ja, es zeigt, dass es keine Einbahn-
straf$e gibt fiir Zentralisierung und dass
Europa jetzt am Scheideweg steht. Will
man mehr Zentralisierung wie die Polit-
Eliten in Briissel oder will man mehr De-
zentralisierung und Wettbewerb? Letzt-
endlich konnte der Brexit ein Beispiel fiir
andere austrittswillige Linder sein.

Smart Investor: Nun gibt es viele, ge-
rade unter den EU-Politikern, die sagen:
Die Briten werden sich noch wundern,
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» Wir schafffen das — alleine!“
von Andreas Marquart und
Philipp Bagus, FinanzBuch
Verlag, 156 Seiten, 14,99 EUR

Warum kleine Stasten
einfach besser sind

was da an Negativem auf sie zukommen
wird.

Bagus: Ich denke, Grofibritannien kann
erblithen, wenn man jetzt Steuern senkt
und Regulierungen abbaut.

Smart Investor: Sie nennen in Threm
Buch Liechtenstein als positives Bei-
spiel, ja geradezu als zukunftsweisendes
Modell. Warum?

Bagus: Ein Kleinstaat wie Liechtenstein
braucht unbedingt Weltoffenheit, Freiheit
und Freihandel. Der Grof$staat USA
braucht das nicht unbedingt, weil man
dort alle Rohstoffe samt Erdol selbst hat
und der Binnenmarkt sehr grof§ ist. Wenn
Liechtenstein zu sehr reguliert und zu hohe
Steuern erhebt, dann wandern die Ein-
wohner und Firmen ab. Je mehr ,kleine
Liechtensteins® wir in Europa haben, des-
to besser. Und das hat auch positive exter-
ne Effekte — auch auf die Grofistaaten. Die
Verfassung von Liechtenstein ist tibrigens
so ausgelegt, dass jede dortige Gemeinde
das Recht hat, aus dem Staatsverband aus-
zutreten. Das dortige Fiirstenhaus ist also
sehr selbstbewusst und meint, dass es gute
Arbeit leistet und auch zukiinftig leisten
wird.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das

interessante Gesprich.
Interview: Ralf Flier!
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Hintergrund
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Besser, weil anders?!

Aspekte des antizyklischen Investierens

Die Stunde der Contrarians

Beim Contrarian Investing geht es darum, den Investmentprozess
bewusst anders zu gestalten, als dies vom Gros der Marktteilneh-
mer getan wird. Die Idee dahinter: Solange man sich so verhilt,
wie sich alle verhalten, wird man im Schnitt auch nur das Ergeb-

Abb. 1: Wer wechselt die Seiten?
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Wenn ein Lager besonders groff ist (hier: ,, Bullen®), wird es
zunehmend unwabrscheinlich, dass es noch viel Zulauf erbilt
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nis erzielen, das alle erzielen — bestenfalls. In der Praxis kann
sogar nur eine kleine Minderheit der Fondsmanager die selbst
gewihlte Benchmark dauerhaft schlagen. Allerdings ist es nicht
so, dass sich die Masse zwangsldufig auf der Verliererseite befin-
det. In grofSen Haussebewegungen werden selbst naive Anleger
Geld verdienen bzw. sich mit den steigenden Bewertungen ihrer
Investments reichrechnen. Was sie davon letztlich vom Tisch
nehmen kénnen, steht auf einem anderen Blatt. Der scheinbare
Widerspruch zwischen Trendfolgern/Momentuminvestoren auf
der einen Seite und Contrarians auf der anderen ist keiner: Denn
um von Kurssteigerungen zu profitieren, muss eine Investition
zwangsliufig in einem Trend liegen (,The trend is your friend
... ). Erst an den Wendepunkten (,.... until it ends®) schligt die
Stunde der Contrarians — mit dem Ziel, zu guten Kursen aus
einem alten Trend aus- bzw. in einen neuen Trend einzusteigen.

Trend oder Trendwechsel?

Die immer wiederkehrende Schwierigkeit fiir Anleger und Ana-
lysten besteht darin, diese Wendepunkte zu identifizieren und
sich dann auch noch entsprechend zu positionieren. Oft ist es gar
nicht so leicht, das Richtige zu tun. Positionen, die sich besonders
gut anfithlen, weil man viel Bestitigung durch Medien und
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Anlegerkollegen erhilt, erweisen sich mit-
unter als regelrechtes Desaster — ganz un-
abhingig davon, ob im konkreten Fall auf
die Fortsetzung oder auf das Ende cines
Trends gesetzt wurde. Denn auch wenn
sich alle sicher sind, dass ein Trend nun
aber wirklich endlich brechen ,muss®, tut
er genau dies erst einmal nicht. Um mehr
Sicherheit hinsichtlich der Frage zu be-
kommen, wann es lohnend ist, sich von
der Herde zu 16sen, werden im Folgenden
drei Analysefelder niher betrachtet: die
Sentimentanalyse, die Fundamentalana-
lyse und die Technische Analyse.

Individuum und Masse

Der Umstand, dass sich falsche Entschei-
dungen zunichst oft richtig anfithlen —und
umgekehrt richtige Entscheidungen oft

falsch —, hat etwas mit dem Verhiltnis des
Individuums zur Masse zu tun. Dass Be-
stitigung durch ,, Autorititen und Kolle-
gen den richtigen Weg weist, ist ein All-
tagskonzept, das sich an der Borse
tendenziell ins Gegenteil verkehrt. Aller-
dings ist es nicht so, dass man sich nur
einfach — was nebenbei bemerkt nicht
wirklich einfach ist — immer gegen die
vorherrschende Stimmung stellen miisste,
um erfolgreich zu sein.

Denn schon eine zuverldssige Messung der
relevanten Anlegerstimmung ist schwierig.
Dass Stimmungen schwanken, ja auf dem
Punkt drehen kénnen — und das sogar
mehrmals tiglich —, ist ein Phinomen, das
den meisten vertraut ist. Bei der Messung
der Anlegerstimmung haben wir hier zu-

mindest den Vorteil, dass der Verlauf und
die Ausprigung einer aggregierten Stim-
mung vieler Marktteilnehmer tendenziell
weniger erratisch schwanken als beim
Individuum. Allerdings kann es auch hier
durch externe Schocks zu dramatischen
Ausschligen kommen. Zudem sind die
Stimmungen der Anleger nicht unabhin-
gig. Die Ansteckung erfolgt durch die
gleichzeitige Aufnahme gleicher Informa-
tionen aus Internet und Massenmedien
und deren anschlieflender, gleichartiger
Verarbeitung,.

Dabei wihnen sich viele Anleger bestens
informiert, obwohl sie tatsichlich nur zu
Bausteinen einer ,,psychologischen Mas-
se geworden sind. Oft wird ndmlich iiber-
sehen, dass die Informationen nicht nur

»Gegen den Strom zu schwimmen, kann sich auszahlen®

Smart Investor im Gesprich mit den Fondsmanagern Stephen Anness und
Andrew Hall (beide Global Equities, Invesco), die zusammen die Studie
»Daring to be different verfasst haben

Smart Investor: Herr Anness, warum
kann sich eine Positionierung gegen den
Trend gerade im aktuell herausfordern-
den Umfeld fiir Anleger besonders aus-
zahlen?

Anness: Es wird zunehmend deutlich, dass
man den Markt nur schlagen kann, wenn
man sich von ihm absetzt. Doch viele Fonds
zeigen — wenn iiberhaupt — nur wenig der
Kreativitit und Uberzeugungskraft, die
eine derartige Strategie erfordert. Das gilt
besonders fiir die viel gescholtenen ,,heim-
lichen Indexfonds — aktiv gemanagte
Produkte, die zu stark an ihrer Benchmark

kleben.

Smart Investor: In Ihrer Studie ,, Daring
to be different” (,,Vom Mut, anders zu
sein) skizzieren Sie einen disziplinier-
ten, strikten und bewertungsorientier-
ten Ansatz zur Identifizierung unterbe-
werteter Unternehmen aus dem
gesamten Aktienuniversum. Ist eine
»Contrarian-Strategie” also mehr als

ein Dagegenhalten gegen den Markt-
trend?

Anness: Eine gute Contrarian-Strategie in-
vestiert zwar gegen den Konsens, setzt da-
bei aber auch auf langfristige Anlagechan-
cen, von denen das Fondsmanagement
wirklich tiberzeugt ist. Richtig umgesetzt,
bietet eine solche Strategie Anlegern poten-
ziell mehrere Vorteile: eine bessere Perfor-
mance, eine geringere Volatilitit, weniger
Uberreaktionen auf Marktentwicklungen
und eine stirkere Fokussierung auf wirklich
attraktive Unternchmen.

Smart Investor: Was sind denn die wich-
tigsten Merkmale erfolgreicher Cont-
rarian-Strategien?

Anness: Echten Contrarianism definieren
wir als die Bereitschaft, den Konsens zu
hinterfragen, die ihm zugrunde liegenden
Fehlannahmen zu erkennen und zu zeigen,
dass es eine bessere Antwort gibt. Es geht
nicht darum, den Konsens per se abzuleh-
nen. Gerade im Investmentkontext ist das

sehr wichtig, weil Contrarian-Strategien
nur dann erfolgreich sind, wenn ihre An-
nahmen irgendwann mit der Marktstim-
mung {ibereinstimmen.

Smart Investor: Von herkémmlichen
Fonds, die nicht explizit antizyklische
Strategien verfolgen, halten Sie nicht
viel. Warum ist das so?

Anness: Die Existenzberechtigung dieser
yheimlichen Indextracker” wird durch
kostengiinstige Indexfonds und alternati-
ve Indexprodukte, die Uberrenditen ge-
geniiber normalen Indexprodukten erzie-
len kénnen, lingst infrage gestellt. In einem
wachstumsschwachen, von niedrigen
Zinsen und gelegentlichen Volatilitdts-
schiiben gekennzeichneten Umfeld bedarf
es immer mehr Einfallsreichtum, Kreati-
vitit, Uberzeugungskraft und vielleicht
sogar Mut, um Anlageertrige zu erzielen.
Bei den Anlegern verstirke sich aber der
Eindruck, dass diese Qualititen bei vielen
aktiv verwalteten Fonds zu kurz kommen.
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in die Gehirne der Anleger eingedrungen
sind, sondern simultan bereits in den Kur-
sen verarbeitet wurden, noch bevor die
Anleger angefangen haben, dariiber nach-
zudenken.

Stimmung und Positionierung

Da man naturgemif$ nicht direke in die
Kopfe der Anleger hineinschauen kann,
muss man die Stimmung auf eine mehr
oder weniger indirekte Weise erfassen.
Beim deutschen Marktfiihrer sentix (www.
sentix.de, vgl. Rubrik S. 43) wird die Stim-
mung durch die Befragung von privaten
und institutionellen Investoren gewonnen.
Die Trennung ist deshalb wichtig, weil die
Privatanleger hiufig noch schlechter ab-
schneiden als die Profis und daher als be-
sonders gute Kontraindikatoren angesehen

werden. Die Eigenschaft des Sentiments
als Kontraindikation hat allerdings nicht
nur etwas mit den per Saldo schlechten
Entscheidungen der Anleger zu tun, son-
dern beruht auf einer schlichten Mechanik,
die systemimmanent ist: Wenn man der
Uberlegung folgt, dass positiv gestimmte
Anleger im betreffenden Markt bereits
engagiert sind, wihrend pessimistische
Anleger keine Position haben, dann misst
man neben der Stimmung vor allem das
aktuelle Engagement. Wer aber bereits
engagiert ist, fillt als Nachfrager aus und
ist ein potenzieller Verkdufer, und umge-
kehrt (vgl. Abb. 1). Eine dhnliche Uberle-
gung ldsst sich auch auf die Barquoten der
Investmentfonds anwenden. Allerdings
sollten dabei auch die erfolgten bzw. er-
warteten Zu- und Abfliisse beriicksichtigt

Smart Investor 5/2017

(PP RTEEY  wa we 0000 Dow Mskn § Drtterems fee U1

NEXT STOP

DOW
30,000

Zu viel Optimismus beim US-Anleger-
magazin oder nur Fortschreibung eines
Trends bis zum Jahr 2025?

werden. Besonders negativ ist beispielswei-
se eine Kombination aus niedriger Bar-
quote und Mittelabfliissen.

Stephen Anness ist Manager des In-
vesco Perpetual Global Opportunities
Strategy Teams von Invesco Perpetual,
mit Sitz in Henley-on-Thames (UK).
Er war im September 2009 eines der
Griindungsmitglieder der Invesco
Perpertual Global Equity Group und
treibender Faktor der Ideengewinnung
sowie des Prozesses der Aktienselekti-

on. Er ist auf globale Aktienportfolios

spezialisiert. Stephen Anness hat einen Bachelor of Science der
University of Swansea. Er besitzt ein Securities Institute Diploma
, ist zertifizierter Chartered Financial Analyst und hat Corporate
Finance an der London Business School studiert.

Entsprechend sollten Contrarian-Invest-
mentmanager das genaue Gegenteil der
heimlichen Indextracker darstellen.

Smart Investor: Nun gibt es viele Mog-
lichkeiten, sich kontrir zum Markt zu
verhalten. Welche Ansitze sind aus Ih-
rer Sicht besonders erfolgversprechend?
Hall: Besonders gut eignen sich bewer-
tungsorientierte Ansitze. So konnen In-
vestmentmanager versuchen, den inneren
Wert eines Unternehmens zu bestimmen
und dessen Aktien dann kaufen, wenn die-
se deutlich unter diesem Wert notieren.
Auf diese Weise konnen diese Manager
kaufen, wenn andere verkaufen, und so den

Konsens widerlegen. Eine derartige Stra-
tegie setzt jedoch eine umfassende Analyse
zahlreicher Faktoren sowie einen langfris-
tigen Anlageansatz voraus, um vom kurzen
Atem anderer Investoren und ihrer Neigung
zu Uberreaktionen profitieren zu kénnen.

Smart Investor: Muss man befiirchten,
dass der Vorteil kontrirer Strategien
durch eine intelligente Form der Arbi-
trage geringer wird, bzw. dass das Lager
der erfolgreichen Contrarians zu grof§
wird?

Hall: Zum Gliick fiir aktive Stockpicker
sind die Mirkte nicht immer effizient
und Menschen nicht immer rational.

Andrew Hall schloss sich Invesco Per-
petual im Mai 2013 an, um zusam-
men mit Stephen Anness an der glo-
balen Chancenstrategie zu arbeiten.
Seine Karriere begann er im Oktober
2000 im Equity Sales bei UBS
Warburg. Seine weiteren beruflichen
Stationen fiihrten ihn iiber Merrill
Lynch (2007) und Moore Euro-

pe Capital Management (2009).

SchliefSlich wurde er zum Partner bei Bramshott Capital LLP.
Hall hat einen Bachelor of Science in Wirtschaftswissenschaften

der Nottingham University und das Investment Management
Certificate der CFA Society of UK.

Deshalb werden Unternehmen fehlbe-
preist. Genau hier kommen die Stirken
kontrirer Anlagestrategien zum Tragen.
In einer wachstumsschwachen Welt kon-
nen Investmentmanager, die bereit sind,
die nétige Disziplin und Kreativitit zur
Identifizierung von Bewertungschancen
aufzubringen, auf hohere Ertrige hoffen.
Diejenigen, die sich damit zufriedengeben,
der Herde zu folgen, werden sich dagegen
weiter mit diirftigen Ertrigen abfinden
miissen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir IThre
interessanten Ausfiihrungen. |
Interview: Ralph Malisch
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Abb. 2: DAX 1994 — 2003

Punkte
.................. 7.000,00
.............. 6.000,00
Finaler Boden?. .| MR/ W . - . . . . 5.000,00
4.500,00
4.000,00
............ 3.500,00
........ 3.000,00
...... 2.500,00
........ Finaler Boden! 12000,00

(c) Tai-Pan
Kurs:4.018,16 (10,35 / 0,26%)
1994 [1995 [fo96 __ [1997 [1998 [1999 [2000 [2001 [2002 [2003 [2004 LoG
15.02.1994 2526 Kurse 27.02.2004| T:21.04.17

Auf der Suche nach dem finalen Boden

Himmelhoch jauchzend, zu Tode betriibt
Uber weite Zeitriume sind die so gewon-
nen Datenreihen allerdings ziemlich un-
spektakulir. Es ist Wunschdenken, aus
Sentimentdaten kontinuierliche Hand-
lungsempfehlungen ableiten zu wollen.
Allerdings gibt es zwei Konstellationen, in
denen diese Daten hochinteressant werden:
Erstens, die gemessene Stimmung will

Abb. 3: RTX (Russland)

partout nicht zur Kursentwicklung passen.
Die Kurse klettern dann beispielsweise an
der sprichwértlichen ,Mauer der Angst®
empor, was auf eine Fortsetzung des Trends
schlieflen ldsst. Zweitens, die gemessene
Stimmung erreicht Extremwerte, was ent-
sprechend der zuvor beschriebenen Me-
chanik fiir ein baldiges Ende des Trends
spricht. Allerdings sind auch Euphorien

Punkte
) . Wﬂ . 2.500,00
)
f ...... 2.000,00
’ .......... 1.800,00
. M 1.600,00
A
- 11.400,00
VM{ . 1.200,00
I
. 1.000,00
900,00
g - - (c) Tai-Pan 800,00
Kurs:1.470,77 (2,84 /0,19%)
2010 [2012 [2013 [2014 [2015 [2016 [2017 LOG
06.12.2010 1577 Kurse 21.04.2017

Einer der preiswertesten Miirkte fand Anfang 2016 seinen Boden und verdoppelte sich in

der Folge
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und Paniken keine Punktlandungen. Die
mutmafSlich starken Hinde, die sich bereits
auf ein Trendende hin positioniert hatten,
geben unter dem Druck der Kursentwick-
lung auf und verstirken noch einmal den
alten Trend, wobei die Marktstimmung
noch extremer wird (vgl. Abb. 2). Auch
andere Indikatoren, die auf extreme Stim-
mungen verweisen, wie etwa der Titelblatt-
Indikator (vgl. Smart Investor 1/2008, S.
47), sind eher Orientierungshilfe als kon-
kretes Handelssignal.

,Schnappchenjager”

Zumindest mental diirfte das antizyklische
Investieren auf Basis fundamentaler Kri-
terien vielen Anlegern eher entgegenkom-
men. Billig einzukaufen, ist eine Logik,
die man nicht niher erliutern muss. Al-
lerdings ist nicht jede Aktie, die vom Markt
vernachlissigt wird, ein gutes antizyklisches
Investment. Im Gegenteil: Optisch giins-
tige Bewertungen haben in der Regel eine
Ursache, etwa Zweifel an der Nachhaltig-
keit der Ertrige. Nur in seltenen Fillen
wird das kiinftige Potenzial eines Unter-
nehmens vom Markt tatsichlich massiv
unterschitzt. Dies sind dann jene Value-
Perlen, mit denen wir uns auch regelmifig
im Smart Investor beschiftigen. Abseits
dieser Nische kann man den Mirkten da-
gegen schon zutrauen, dass sie — von be-
kannten Anomalien abgesehen — ziemlich
gut darin sind, verfiigbare Informationen
einzupreisen.

Anleger sollten sich also nicht der Illusion
hingeben, es kontinuierlich besser zu wis-
sen als ,,der Markt® — also die Summe
aller anderen Anleger. Eine besonders ne-
gative Kombination sind z.B. scheinbar
preiswerte Aktien, die ungebremst fallen
— solche ,,Schnippchen” kénnen den An-
leger teuer zu stehen kommen. Die ,giins-
tige" Bewertung entsteht alleine deshalb,
weil sich die Fundamentaldaten langsamer
anpassen als die Kurse. Wer dennoch ein
Faible fiir ,,Ausgebombtes® hat, wird eher
bei kompletten Mirkten als bei Einzeltiteln
erfolgreich sein. Historisch hat es sich zu-
mindest bewihrt, antizyklisch in die jeweils
preiswertesten Mirkte zu investieren und
die jeweils teuersten zu meiden (vgl. Abb.
3). Dabei kann auch das Instrumentarium
der Technischen Analyse unterstiitzend
genutzt werden.



Gegen den Trend?

Wihrend man in preiswerten Mirkten
nach Boden- und in teuren Mirkten ent-
sprechend nach Topp-Bildungen Ausschau
halten sollte, steht den Technikern zudem
ein praktisch unbegrenztes Analyseinst-
rumentarium zur Verfiigung: Abstinde
von Gleitenden Durchschnittslinien, Uber-
gekauft-/Uberverkauft-Indikatoren, Os-
zillatoren etc. Dabei werden extreme Aus-
prigungen als nicht nachhaltig angesehen,
was eine antizyklische Spekulation auf eine
Riickkehr zum Mittelwert attraktiv er-
scheinen ldsst. Aber auch hier gilt: Was
theoretisch iiberzeugend klingt, hat in der
Praxis Haken und Osen. So beginnen z.B.
besonders starke Trends haufig mit genau
diesen extrem iibergekauften (Aufwirts-
trend) bzw. iiberverkauften Zustinden
(Abwirtstrend).

In kiirzeren Zeitfenstern kann dagegen
eine Mischstrategie zwischen Momemtum-
und technischem Contrarian-Ansatz sinn-
voll sein. Mit der Strategie ,,Buy on Dips®

wird zwar antizyklisch bei einem tiberver-
kauften Zustand eingestiegen, dies jedoch
nur vor dem Hintergrund eines iiberge-
ordneten Aufwirtstrends. Das Risiko be-
steht darin, dass aus dem so wahrgenom-
menen Kursriicksetzer (,Dip“) ein

handfester Trendbruch wird.

Ein eng gesetzter Stopp-Loss ist also un-
verzichtbar. Besonders deutlich treten
attraktive Wendepunkte bei sogenannten
Fahnenstangen-Charts zutage — regelmi-
Big allerdings erst in der Riickschau. Stei-
gen Kurse exponenziell, kann man sich
zwar sicher sein, dass auch diese Biume
letztlich nicht in den Himmel wachsen
werden, wo eine selbstihnliche Kurve wie
die Exponentialfunktion allerdings letzt-
lich bricht, weif man nicht. Der Preis fiir
diese attraktive Chance: Wenn man sich
zu frith gegen diesen starken Trend stemm,
wird es schnell richtig teuer.

Ein weiterer interessanter technischer
Contrarian-Ansatz sind Volatilititen. Aus
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der Erfahrung weif§ man, dass sich Phasen
hoher und niedriger Volatilitit abwechseln,
also ideale Voraussetzungen fiir antizyk-
lisches Handeln. Die Vorgehensweise
kénnte hier sein, hohe Volatilitit zu ver-
kaufen und entsprechend niedrige Volati-
litdt zu kaufen — ganz ohne eine Entschei-
dung tber die kiinftige Kursrichtung
treffen zu miissen.

Fazit
So augenscheinlich richtig es an der Borse
ist, nicht mit der Masse zu gehen, so schwie-
rig ist die praktische Umsetzung dieses
Konzepts. Aufgrund der langfristigen
Aufwirtsneigung der Aktienmarkte wird
das Thema antizyklisches Investieren oft
—und oft richtigerweise — als Suche nach
Kaufchancen interpretiert. Dabei hat auch
diese Medaille zwei Seiten: In einer reifen,
ja tiberreifen Aufwirtsbewegung kann und
muss es fiir einen echten Contrarian auch
um antizyklische Desinvestition gehen.
Mehr dazu im GrofRen Bild ab S. 36. ™
Ralph Malisch
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Phanomene des Marktes

Sell On Good News

Verkaufen bei Bekanntgabe guter Zahlen

Gegen die Intuition

,Sell On Good News® ist ein Effekt, der
unserer Intuition widerspricht: Ein Unter-
nehmen berichtet gute Geschiftszahlen
— beispielsweise hohere Gewinne, Umsit-
ze oder Dividenden. Mitunter liegen die-
se Zahlen sogar {iber der vorherigen Pro-
gnose. Man wiirde nun erwarten, dass die
Kurse steigen. Doch das muss nicht immer
so sein: Manchmal passiert genau das Ge-
genteil. Leider gibt es zu diesem Effekt nur
wenige wissenschaftliche Studien.

Ein Paper mit dem Titel ,Buy on Bad
News, Sell on Good News: How Insider
Trading Analysis Can Benefit from Tex-
tual Analysis of Corporate Disclosures®
wurde im Jahr 2012 von den Forschern
Michael Hagenau, Adriana Korczak und

Dirk Neumann veréffentlicht. Die Auto-
ren fanden deutliche Hinweise darauf, dass
Insider, die in den jeweiligen Unternechmen
arbeiten, systematisch in Jahren, in denen
eher schlechte (gute) Nachrichten verkiin-
det werden, kaufen (verkaufen). Die For-
scher weisen darauf hin, dass auch der
Ausdruck und die Wortwahl in den ver-
offentlichen Berichten eine wichtige Rol-
le spielen. Investoren lesen sozusagen
yzwischen den Zeilen“ und passen zum
Teil auch ihre Erwartungshaltung fiir die
weitere Entwicklung entsprechend an.

Beispiele

Der Sell-On-Good-News-Effekt lisst sich
gut anhand von Quartalszahlen einzelner
Unternechmen zeigen. Am 21. Oktober
2016 gab Daimler die Zahlen fiir das drit-

Abb. 1: Sell On Good News bei Daimler
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Der Chart zeigt die Daimler-Aktie vom 1.10.2015 bis zum 30.11.2016. Der Pfeil mar-
kiert den Tag der Bekanntgabe der Zahlen zum dritten Quartal 2016, die iiber dem Vor-
Jahreswert lagen. Damals stand die Aktie mebr als 10% hiher. Dennoch war die Markt-
reaktion ein klassisches ,Sell On Good News". Quelle: www.tradesignalonline.com
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te Quartal bekannt. Die Headline im
Quartalsbericht lautete: ,Daimler setzt
Erfolgskurs im dritten Quartal fort — Best-
werte bei Absatz und Ergebnis.” Konkret
wurden 5% mehr Fahrzeuge als im Vor-
jahreszeitraum verkauft, der Umsatz stieg
um 4% auf 38,6 Mrd. EUR und das Be-
triebsergebnis deutlich von 3,661 auf 4,037
Mrd. EUR — den bisher héchsten Stand.

Fiir das Gesamtjahr erwartete man insge-
samt einen leichten Anstieg beim Absatz
und einen Umsatz auf Vorjahresniveau.
Vorstandschef Dieter Zetsche wurde im
Bericht wie folgt zitiert: ,Daimler hat im
dritten Quartal wieder Rekordergebnisse
eingefahren. Wir werden das Jahr 2016 zu
einem weiteren erfolgreichen Jahr fiir
Daimler machen.“ Und Finanzvorstand
Bodo Uebber: ,Wir wachsen nachhaltig
und profitabel. Daimler ist trotz volatiler
Absatz- und Finanzmirkte weiterhin gut
unterwegs, die Ergebnisprognosen fiir das
laufende Jahr zu erreichen.”

Objektiv betrachtet klingt das nach guten
Nachrichten. In Abb. 1 ist der Tag der
Bekanntgabe der Quartalszahlen mit einem
Pfeil markiert. Obwohl die Aktie rund 10
EUR tiefer stand als zum gleichen Zeit-
punkt im Vorjahr, die Ergebnisse aber tiber
Vorjahr lagen, quittierte der Markt die
Zahlen mit Kursverlusten.

Weitere Beispiele fiir Sell On Good News
sind die Reaktionen auf die Quartalszah-
len bei Bayer am 26. Oktober 2016 und
besonders bei Zalando am 17. Januar 2017
(siehe Abb. 2).

Erklarungsansatze

Die unerwartete Kursreaktion kann damit
begriindet werden, dass grofie Marktteil-
nehmer anlisslich der guten Nachrichten
mit regem Kaufverhalten in der Aktie



rechnen. Statt sich aber daran zu beteiligen,
kénnen sie die starke Nachfrage auch dazu
nutzen, bestehende Positionen, die vielleicht
schon linger im Bestand sind, zu hohen
Durchschnittskursen zu verkaufen. Viel-
leicht schitzen sie die Ergebnisse auch als
yzu gut” ein und trauen dem Unternchmen
fiir die Zukunft keine noch besseren Zah-
len zu. Wenn viele Marktteilnehmer diesem
Denkmuster folgen, kann trotz der eigent-
lich guten Nachricht ein Angebotsiiberhang
entstehen, der zu fallenden Kursen fiihrt.

Auf die Erwartung kommt es an

Ganz entscheidend ist zudem die Erwar-
tungshaltung am Markt, wie die Zahlen
ausfallen sollten. Diese kann man zwar
anhand des Analystenkonsens abschitzen,
aber letztlich ist das zu ungenau. Denn
nicht selten gibt es bereits im Vorfeld davon
abweichende , Fliisterschitzungen®. Eine
Alternative zur Beurteilung der Erwar-
tungshaltung ist der Kursverlauf selbst.
Prinzipiell sind hier drei Varianten zu un-
terscheiden:

* Abverkauf vor Zahlen: Die Erwartungen
sind eher niedrig, es besteht positives
Uberraschungspotenzial. Wenn die Er-
gebnisse nicht gerade unterirdisch aus-
fallen, kann es sein, dass der Markt po-
sitiv reagiert (Buy On Bad News).

Seitwirtsbewegung vor Zahlen: neutra-

le Erwartungshaltung. Das ist wohl die
schwierigste Situation. Es ist stark vom
Kontext und dem allgemeinen Mark-
tumfeld abhingig, wie sowohl gute als
auch schlechte Zahlen aufgenommen
werden.

Kursanstieg vor Zahlen: Je stirker der
Anstieg schon vor Veréffentlichung, des-
to hoher die Erwartungshaltung — und
damit das Enttiduschungspotenzial. Es
kann passieren, dass gute Zahlen gemel-
det werden, aber der Kurs trotzdem fillt.
Das ist das typische Sell-On-Good-News-
Muster.

Eine einfache Daumenregel

Die grundsitzliche Realitit an den Mirk-
ten ist, dass sie komplex und schwer durch-
schaubar sind, egal in welcher Situation.
Man kann nie genau wissen, wie sich be-

stimmte Nachrichten auswirken werden.
Eines aber kdnnen Anleger tun: Sie kénnen
grobe Daumenregeln anwenden, die ei-
nerseits die Entscheidungsfindung verein-
fachen und andererseits im Durchschnitt
zu strategisch guten Ergebnissen fiihren.

Im Fall von Quartalszahlen konnte diese
Daumenregel wie folgt lauten: Steigt die
Aktie in der Woche vor Bekanntgabe der
Zahlen deutlich an, wie es bei Daimler
und Zalando der Fall war, so ist die Er-
wartungshaltung hoch. Hier machtes Sinn,
vorher zu verkaufen, da nur extrem gute
Nachrichten noch positiv iiberraschen
kénnen (das kann zwar passieren, ist aber
eher die Ausnahme). Fallen die Zahlen
stark aus, aber die Aktie reagiert negativ,
kann sich ein Kauf nach einigen Tagen
lohnen, wenn der Angebotsiiberhang ab-
flaut — denn wie die Zahlen zeigen, scheint
der Basistrend weiterhin positiv zu sein.

Umgekehrt kann der Buy-On-Bad-News-
Effekt auftreten: Wenn die Kurse in der
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Woche vor Bekanntgabe von Quartals-
zahlen deutlich gefallen sind, ist die Er-
wartungshaltung niedrig. Hier macht es
Sinn, vorher zu kaufen, da nur extrem
schlechte Nachrichten noch negativ iiber-
raschen kénnen. Allerdings ist dies riskan-
ter als die Daumenregel zu Sell On Good
News, da man wihrend der Bekanntgabe
der Zahlen mit ungewissem Ausgang in-
vestiert ist.

Fazit
Nachrichten werden am Markt gegen die
jeweilige Erwartungshaltung aufgewogen.
Uberlagert wird das Ganze zudem von den
Entscheidungen grofier Marktteilnehmer,
wie diese mit ihren Positionen verfahren
mochten. Beide Faktoren sind schwer ein-
zuschitzen und machen die Entscheidungs-
findung zu einer komplexen Angelegenheit.
Das Beste, was Anleger tun kénnen, ist,
einfache Daumenregeln anzuwenden, die
sich im Durchschnitt als strategisch sinn-
voll erwiesen haben. [ |
Dr. Marko Grinitz

Abb. 2: Sell On Good News bei Zalando
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Der Charr zeigt die Zalando-Aktie vom 1.7.2016 bis zum 31.1.2017. Der Pfeil markiert
den 17. Januar 2017, als das Unternehmen bekanntgab, mit einer Steigerung von rund
25% gegeniiber dem Vorjahreszeitraum erstmals die Marke von 1 Mrd. EUR beim Quar-
talsumsatz geknackt zu haben. Auch das Betriebsergebnis fiel deutlich hoher als im Vor-
Jahr aus. Was zundichst wie eine echte Erfolgsmeldung klang, fiibrte zu einem deutlichen

Abverkauf unter hohem Handelsvolumen.

Quelle: www.tradesignalonline.com
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Hintergrund

Lebensart und Kapital — International

Uruguay

Die Schweiz Sidamerikas lockt momentan

mit glnstigen Preisen

Das Land
Wenn man den Flughafen in Montevideo
verldsst, merkt man sofort, warum Urugu-
ay sich dafiir entschieden hat, die Sonne
als Symbol in seine Nationalflagge aufzu-
nehmen. Die siildamerikanische Republik
hat ein mildes Klima, welches in den Som-
mermonaten (November bis Mirz) zwi-
schen 20 und 35 und in den Wintermona-
ten zwischen 2 und 12 Grad schwankt. Sie
stellt somit eine ideale Ausweichmaoglichkeit
fiir kiltegeplagte Européer dar. In Kom-
bination mit einer Bevolkerung, die ihre
Wurzeln grofitenteils in Spa-
nien, Italien oder anderen
europdischen Lindern hat und
einen jeden Fremden mit of-
fenen Armen aufnimmt, muss
man aufpassen, dass man sich
in diesem Land nicht zu hei-
misch fithlt und gar nicht
mehr zuriickkehren mochte.

Das touristisch wichtigste
Gebiet in Uruguay ist die
Kiistenzone, in der vor allem
die Hauptstadt Montevideo
und die ,Partystadt“ Punta
Del Este cine groffe Rolle
spielen. In diesem Teil des
Landes leben iiber 60% der
Menschen und man findet,
je weiter man in Richtung
Brasilien kommt, immer lin-
ger werdende weifle Sand-
strinde, die perfekt gepflegt
und auch noch kaum kom-
merziell ausgebeutet werden.
Eine Fahrstunde von der Kiis-
te entfernt beginnt das Inland
immer flacher und griiner zu
werden und man kann ohne
Weiteres einige Stunden un-
terwegs sein, ohne auf etwas
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anderes zu treffen als zufrieden grasende
Angusrinder, die hier langsam iiber den
Verlauf von zwei Jahren vom Kalb zum
bis zu 450 Kilogramm schweren ausge-
wachsenen Rind heranwachsen.

Uruguay selbst ist circa doppelt so grof8 wie
Osterreich und ist eines der fruchtbarsten
Linder der Welt. Auflerdem verfiigt es tiber
ein sehr gut ausgebautes Sozialsystem, durch
welches den Einwohnern eine kostenlose
Krankenversorgung sowie Schul- und Uni-

versititsausbildung ermoglicht werden.

Der Palacio Salvo, Wahrzeichen von Montevideo

Bild: © Florian Punzet

Die Einwanderung

Die ,,Schweiz Stidamerikas®, wie die kleine
Republik auch genannt wird, war wihrend
der grofien Konflikte des letzten Jahrhun-
derts ein beliebtes Emigrationsland und
kann ohne Zweifel als europdischstes aller
siidamerikanischen Linder bezeichnet
werden. Zwar beherrschen die meisten
Leute Englisch zumindest auf einem Ba-
sisniveau. Um aber wirklich Zugang zu
allen Bereichen des tiglichen Lebens zu
erhalten, ist das Erlernen der spanischen
Sprache trotzdem unerlisslich. Schliefllich
ist vor allem die staatliche Ver-
waltung meistens nicht bilin-
gual aufgebaut.

DPositiv ist allerdings zu be-
merken, dass die Verwal-
tungsstrukturen zwar lang-
sam, dafiir aber sehr
ordentlich arbeiten. Wer nun
plant, eine lingere Zeit in
Uruguay zu leben, kann an-
fangs fiir drei Monate ohne
Visum im Land verweilen und
diesen Aufenthalt ohne
Schwierigkeiten auf sechs
Monate verlingern.

Danach ist es méglich, einen
Antrag auf eine sogenannte
Cédula (Daueraufenthaltsge-
nehmigung) zu stellen. Dabei
sind aber die Anforderungen
der finanziellen Selbsterhal-
tungsfihigkeit, Unbeschol-
tenheit, korperlichen Gesund-
heit und des glaubhaften
Aufenthaltsgrunds zu erfiil-
len, damit diese Cédula nach
dem Durchlaufen mehrerer
Ubergangsfristen schliefSlich
unbegrenzte Giiltigkeit er-

Bild: © Florian Punzet
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langt und dann nur noch alle drei Jahre
formal nachbestitigt werden muss.

Allerdings ist es ratsam, eine Cédula nur
dann zu beantragen, wenn man wirklich
plant, seinen Wohnort dauerhaft nach
Uruguay zu verlegen, und auch schon in
den ersten drei Jahren nach der Beantra-
gung den GrofSteil der Zeit im Land ver-
bringen méchte. Sonst konnte die vor der
Erteilung der Genehmigung erfolgende
genaue Priifung der Aufenthaltszeiten durch
die Immigrationsbehdrden zum Problem
werden.

Die Investitionsmdglichkeiten

Um als Europier in Uruguay investieren
zu kdnnen, miissen von jedem Interessier-
ten zuerst einmal einige biirokratische
Hiirden iiberwunden werden. Die erste
stellt die Eroffnung eines Bankkontos dar.
Hier verlangen die meisten Banken, dass
ein Betrag von 50.000 EUR Festgeld hin-
terlegt werden soll. Der Eréffnungsprozess
kann sich bis zu vier Wochen ziehen. Als
positive Ausnahme ist hier die Staatsbank
Banco de la Republica Oriental del Uru-
guay zu nennen, bei der eine Kontoeroff-
nung ohne Festgeld und innerhalb cines
Nachmittages méglich war.

Es ist aber sehr empfehlenswert, sich im
Interesse eines reibungslosen Eroffnungs-
prozesses von einer des Spanischen mich-
tigen und fachkundigen Hilfskraft unter-
stiitzen zu lassen (Kostenpunkt um die 150
EUR). Wer allerdings nach der Kontoer-
offnung dann das notwendige Kapital ins
Land holen mochte, muss mit einer stren-
gen und den internationalen Anti-Geld-
wische-Standards entsprechenden Priifung
rechnen. Im Laufe dieser Priifung muss
jeder nach Uruguay gebrachte Geldbetrag
durch notariell beglaubigte, apostillierte

und ins Spanische tibersetzte Urkunden,

wie zum Beispiel Kaufvertrige, Schenkun-
gen oder Einkommensnachweise, belegt
werden. Der eigentliche Kaufvorgang ge-
staltet sich dann aber aus europiischer Sicht
klassisch und wird iiber die in Uruguay
sehr zuverldssigen und vertrauenswiirdigen
Notare meistens innerhalb von wenigen
Wochen problemlos abgewickelt.

Im Prinzip kann man die potenziellen In-
vestitionsobjekte in folgende Kategorien
aufteilen: Farmland (Campos), Chacras
(circa fiinf Hektar und ein Haus) und Hiu-
ser (Casas). Aufgrund des momentanen,
krisenbedingten Ausbleibens der norma-
lerweise grofiten Kdufergruppen aus Ar-
gentinien und Brasilien stehen zur Zeit
sehr viele Objekte zum Verkauf, und es
diirften sich fiir interessierte Investoren in
den nichsten Jahren sehr giinstige Ein-
stiegszeitpunkte ergeben.

Hier sei auch auf die besondere Preisge-
staltung der uruguayischen Verkiufer hin-
gewiesen, die Objekte, manchmal auch
jahrelang, aus Prinzip zum gleichen, nicht
realisierbaren Preis anbieten. Dann aber
stimmen sie einem Kaufangebot mit einem
Preisabschlag von momentan normaler-
weise 30—-40% trotzdem zu.

Fazit
Uruguay ist ein Land, in dem sich europi-
ische Lebensart mit siidamerikanischer
Heiterkeit und Gemiitlichkeit verbindet.
Ein Land, das wirtschaftlich gerade in ei-
ner Krise stecke, allerdings tiber viel Po-
tenzial in der Zukunft verfiigt, welches
bislang noch nicht annihernd ausgeschépft
wurde. Daher gilt hier wohl auch die alte
Bérsenweisheit, zu kaufen, wenn die Ka-
nonen donnern. [ |
Florian Punzet
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Freiheit und
Selbstbestimmung durch

Eigeninitiative - {

“Ihr Land in Kanada

www.FE'-ProperFySales.chm :

* Kapital- und Vermdgensanlage in Sachwerte
auBerhalb Europas

* Landerwerb als Direktkauf

* Immigrationsbasis — Moglichkeit zur personlichen
Autarkie

* Urlaubsdomizil oder Altersruhesitz

* Rechtssicherer Eigentumsiibertrag durch
deutschsprachigen Notar

* Bebauungsmaglichkeit aller angebotenen
Grundstiicke

* Unterstiitzung bei Bank- und Behorden-
angelegenheiten

Weitere Informationen unter:
www.fe-propertysales.com

Nova Scotia ist eine Reise wert

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

info@smartinvestor.de, Betreff ,Nova Scotia“

F.E. " Property Sales
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Multi-Asset-Fonds

Hohe Erwartungen an die
potenziellen Alleskdnner

Mischfonds 2.0?

»Wer vieles bringt, wird manchem etwas
bringen®, wusste schon der deutsche Dichter-
fiirst Goethe. An vielfiltigen Angeboten im
Segment der Multi-Asset-Fonds mangelt es
nicht. Die Frage bleibt, ob das Sortiment
die Erwartungen der Anleger auch qualita-
tiv erfiillen kann. Traditionellen Mischfonds
hingt zunehmend der Malus an, dass sie
mit den beiden Anlageklassen Aktien und
Renten kiinftig die gewohnte Kombination
aus Rendite und Sicherheit nicht mehr ge-
nerieren kénnen. Vor allem die Anleihen-
seite birgt Probleme. Bonds mit hoher Bo-
nitit sind heillos iiberteuert und anfillig fiir
Kursverluste. Die Lésung mancher Misch-
fondsmanager: Sie gehen mit ihrem Portfo-

lio stirker ins Risiko. Die Folgen fiir die
Anleger bei Marktturbulenzen: Die Verlust-
risiken steigen, ohne dass es den Investoren
bewusst ist. Die Losung sollen Multi-Asset-
Fonds mit hoher Flexibilitit und groflen
Freiheitsgraden fiir den Fondsmanager am
Steuerpult bringen.

Flexible Aktienquote

Der FU — Multi Asset Fonds (WKN:
A0Q5MD), der sich auch im Fondsmus-
terdepot befindet, setzt auf eine Aktienquo-
te zwischen 60 und 100%, die innerhalb
dieses Rahmens flexibel angepasst werden
kann. Neben Aktien wird in Fonds, ETFs
und Geldmarktinstrumente investiert. In
den vergangenen fiinf Jahren lag der erziel-

te Ertrag bei gut 50%. Bei der Auswahl der
Aktien wird auf eine hohe Qualitit der Un-
ternehmensbilanzen und eine attraktive
Bewertung geachtet. Zudem spielen die
Leistungsfihigkeit und Soliditit des Ma-
nagements eine wichtige Rolle. Im Fokus
stehen dabei sowohl Large Caps auch als
Nebenwerte. Zu den Top-Aktienpositionen
zihlen aktuell der Schweizer Spezialchemie-
Konzern Sika und der Silicium-Wafer-Pro-
duzent Siltronic. Auch die Risikokontrolle
des Fonds, der von der Heemann Vermo-
gensverwaltung gemanagt wird, ist tiberzeu-
gend. Auf Sicht von drei Jahren lag der

maximale Verlust bei 13%.

Defensive Ausrichtung

Der defensiv ausgerichtete Multi-Asset-Fonds
SKALIS Evolution Flex (WKN: ATW9AA)
tritt auf der Stelle. Das vergangene Jahr lief
mit einem Minus von 6,1% tendenziell
wenig tiberzeugend. Seit 2017 setzte der
Fonds allerdings zu einer Erholung an. In-
vestiert wird breit gestreut in Aktien, Bonds
und Wihrungspositionen. Der von Ingmar
Przewlocka entwickelte Investmentansatz
berticksichtigt sowohl makroskonomische
Komponenten als auch marketechnische

/\g:)l:T’ﬁ%%
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Analysen. Der Aktienanteil im aktuellen
Portfolio liegt mit ca. 26% am oberen Ende,
tiblich ist eine Quote zwischen 20 und 30%.
Unter den Anleihen dominieren zurzeit
Corporate Bonds mit 22%. Auf Sicht von
drei Jahren schldgt ein Verlust von -1,2% zu
Buche. Ein ebenfalls defensiv ausgerichteter
Multi-Asset-Fonds ist der First Private Wealth
(WKN: AOKFTH). Aktien, Renten und
marktneutrale Alpha-Strategien, die die Ab-
hingigkeit des Fonds von Marktbewegungen
reduzieren, bilden das Portfolio. Auf Sicht
von drei Jahren lag der Ertrag bei 8,2%. Das
Konzept des Fondsmanagers Martin Briick-
ner ist einem Absolute-Return-Ansatz ver-
pflichtet, der nicht ohne die disziplinierte
Einhaltung von Risikobudgets auskommt.

Blick auf die Konjunkturzyklen

Der Investmentansatz des Hauses Bantleon
orientiert sich hauptsichlich am Auf und
ADb der konjunkturellen Zyklen. Basis des
Investmentprozesses sind hauseigene Friih-
indikatoren. Im Bantleon Family & Friends
(WKN: A1JBVE) wird zu mindestens 50%
in Investment-Grade-Anleihen angelegt. Fiir
die weiteren Portfoliobausteine gelten Gren-
zen. Dabei sind maximal 10% High-Yield-
Bonds, bis zu 20% Rohstoffe und bis zu
40% Akden vorgesehen. Im Rohstoffsegment
kommen konjunktursensitive Commoditys

Ausgewahlte Multi-Asset-Fonds

wie Industriemetalle und Ol, aber auch Gold
zum Einsatz. Aktuell liegt die Rohstoffquo-
te bei 13%. Seit Auflegung des Multi-Asset-
Fonds im September 2011 haben Investoren
22,3% erzielt.

Sachwertorientierung

Der Schmitz & Partner Global Offensiv-
Fonds (WKN: AOMURD; +15,6% in drei
Jahren) setzt zurzeit auf Aktien und Aktien-
fonds (ca. 80%). Aktuell werden 20% des
Fondsvolumens in Liquiditit gehalten. Das
Segment Emerging Markets wird tiber Ak-
tienfonds abgedeckt. Ansonsten finden sich
Einzeltitel wie Fuchs Petrolub im Portfolio.
Als dezidierter Kritiker des Fiat-Money-
Geldsystems steht Fondslenker Holger
Schmitz fiir einen sachwertorientierten An-
satz. Im defensiv ausgerichteten Schwester-
fonds finden sich auch Edelmetallinvest-
ments. Top-Holdings sind dort die Gold- und
Silber-ETFs der ZKB in Schweizer Franken.

Antizyklischer Ansatz

Peter E. Huber von StarCapital, Namens-
geber und Fondsmanager des StarCapital
Huber Strategy 1 (WKN: AONEID), verteilt
die Investorengelder auf unterschiedliche
Anlageklassen wie Aktien, Anleihen, Roh-
stoffe, Devisen und Cash. Huber steht fiir
einen dezidiert antizyklischen Investmentstil,
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der méglichst friith beginnende Trends ent-
deckt. So wurden riickldufige Inflationser-
wartungen dazu genutzt, in inflationsge-
schiitzte Bundesanleihen zu investieren.
Ausgebaut wurden Investments in einen
Silber-ETC (aktuell 3,3% Gewichtung).
Die Aktienquote liegt zurzeit bei 55%. Auf
Sicht von drei Jahren konnten Investoren
satte 32,2% erzielen. Der Fonds ist offensiv
ausgerichtet, was auch der maximale Verlust
auf Sicht von drei Jahren (-27%) verdeutlicht.

Behavioral Finance im Fokus

Der Investmentansatz von sentix Asset Ma-
nagement berticksichtigt in besonderer
Weise Behavioral-Finance-Aspekte. Der
sentix Total Return -offensiv- (WKN:
A2AMNS) strebt auf mittelfristige Sicht
(finf Jahre) eine Zielrendite von 5,5% p.a.
iber dem Geldmarkt an. Investiert wird in
Wihrungen, Zinsen, Aktien und Anleihen.
Es kénnen sowohl Long- als auch Short-
Positionen eingegangen werden. Eine Wert-
untergrenze bei 80% des jeweils letztjihrigen
Jahresultimo-Fondspreises dient der Risiko-
begrenzung. Ein Grofiteil des Fondsvolu-
mens (gut 70%) ist momentan in Renten
investiert. Portfoliomanager Patrick Hussy
sieht derzeit ein Riickschlagspotenzial an
den Aktienmirkten. Vor diesem Hintergrund
wurden Short-Positionen im S&P 500 auf-
gebaut. Seit Auflegung im
September 2016 erzielte der

Max. Fonds bislang einen Verlust
Performance in % Drawdown Volumen von 1%.
WKN 1 Jahr 3 Jahr (3 Jahre) in % in Mio. EUR
ARERO — Der Weltfonds DWSOR4 12,2 24,1 =217 633,7 Gold & Tech

Bantleon Family & Friends A1JBVE 34 32 14,4 164,8 Thomas Bartling steuert den
Bellevue — BB Global Macro ATCW3N 2.2 16,0 69 315,3 CONCEPT Aurelia Global
X (WKN: A0QB8AO; +25,3% in

BGF — Global Allocation Fund AOBL2G 12,4 38,2 -18,4 18.090,1 (USD) . >
. drei Jahren) akeuell mit einer
CONCEPT Aurelia Global AOQBAO 11,9 258 -11,5 78,4 Aktienquote von 63%, cinem
CONREN Fortune Il AORNOS 78 17,4 13,4 79,1 Edelmetallanteil von 11% und
Deutsche Concept Kaldemorgen DWSK00 83 17,7 -10,4 6.431,2 einer Cashquote von 26%.
First Privat Wealth B AOKFTH 17 82 -6,5 862,2 Das Aktienexposure kann
FU — Multi Asset Fonds AOQSMD 14,9 374 13,4 327 prinzipiell komplett abgesi-
- — chert werden. Gegenwirtig
FvS — Multiple Opportunities AOM430 6,6 299 12,2 11.827,7 . . i >
: : liegt die Nettoaktienquote bei
Invesco Balanced-Risk Allocation Fund ~ AON9Z0 6,7 10,8 -13,3 2.755,1 (USD) 47%. Der Fokus liegt aufeiner
Mehrwertphasen Balance Ul A2ADXC 3,0 (s. 5/16) k.A. kA. 12,1 Kombination von Techaktien,
Schmitz & Partner Global Offensiv AOMURD 10,6 15,4 -22,7 13,0 die fiir Innovation, und Edel-
sentix Total Return -offensiv- A2AMNS  “-11(s.9/16) KA. KA. 72 metall-Investments, die fiir
SKALIS Evolution Flex ATWO9AA  -13 -1 132 515 Werterhalt stehen. Zu den
Star Capital Huber Strategy 1 AONESD 17,2 32,4 268 195,4 Top-Picks zihlr gegenwirtig

ar Capita uber Strate; ’ ) - ) "y . . .
P & die Wirecard-Aktie.

Veri Multi Asset Allocation 976323 1,4 10,2 -53 120,8 Christian Ba)/er
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Leichtes Minus

Gegenliber dem Vormonat hat das Fondsmusterdepot
0,1% abgegeben, der MSCI World EUR hat 0,6% verloren

Keine AusreifRer

Die einzelnen Positionen haben auf Mo-
natssicht sowohl nach oben als auch nach
unten keine drastischen AusreifSer gezeigt.
Spitzenreiter unter den Gewinnern mit
einem Plus von 2,9% war der von Frank
Fischer verantwortete Frankfurter Akti-
enfonds fiir Stiftungen (WKN: AOM-
8HD). Der Fonds versteht sich als ver-
mdogensverwaltender Aktienfonds, der
nach Value-Gesichtspunkten verwaltet
wird. Der Schwerpunkt liegt auf euro-
piischen Nebenwerten. Zu den Top-
Holdings zihlt der Generika-Hersteller
Stada.

Der Fonds konnte so von dem Kurs-
sprung der Stada-Aktie im April nach
einer Ubernahmeschlacht um den Kon-
zern profitieren. Auf der Verliererseite

stand dagegen mit einem Minus von
3,2% der FCP OP Medical BioHealth-
Trends (WKN: 941135). Die Ursachen
lagen u.a. in einem zuletzt schwiicheren
Dollar und in den politischen Ausein-
andersetzungen iiber die Abschaffung

von Obamacare und die Neuordnung
der Gesundheitsversicherung in den USA.

Ausblick

Aktuell sind wir nahezu voll investiert.
Die Position des db X-trackers MSCI
Japan Index ETF (WKN: DBX1M]J) ist
mit einem Stopp-Loss auf Schlusskurs-
basis bei 47,50 EUR versehen — unterhalb
dieses Kurses wire ein charttechnisches
Verkaufssignal gegeben. Aktuell notiert
der ETF bei 48,26 EUR. Seit Jahresbe-
ginn liegen wir beim Fondsmusterdepot
mit einem Gewinn von 6,5% vor dem

MSCI World Euro (+ 3,8%).

Alle Fondspositionen befinden sich seit
Kauf deutlich im positiven Terrain. Das
soll allerdings kein Grund zum Ubermut
sein. Auch wenn wir von einer Wende
am Aktienmarkt im laufenden Jahr aus-
gehen, sollte der Markt noch Luft nach
oben haben. Das zeigt auch der starke
Aufwirtsimpuls an den Mirkten nach
der ersten Runde bei den franzosischen
Prisidentschaftswahlen.

Mehrheitsaktionar bei Mainfirst

Uber seine Privatholding Haron hat
der Schweizer Ethenea-Fondsmanager
Luca Pesarini die Mehrheit bei Main-
first iibernommen. Kiinftig hilc die
Haron Holding AG 73,9% der Aktien
der Mainfirst Holding. Der Vorstands-
vorsitzende der Mainfirst Bank AG
Andreas Haindl duflerte sich positiv
zur Ubernahme der Mehrheit durch
den Anker-Aktionir. Knapp 22% der
Aktien halten weiterhin die Mitarbeiter
von Mainfirst.

Dadurch soll auch eine Personalabwan-
derung vermieden werden. Der Aufsichts-
rats- und Verwaltungsratsvorsitzende
Thomas Emde wird im zweiten Quartal
des Jahres seine Amter aufgeben. Eine
Nachfolgeregelung ist bislang nicht ge-
troffen. Insbesondere ist unklar, ob Pe-
sarini im Rahmen der Neubesetzung
Amter iibernehmen wird.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +86,1% (MSCI Welt: +160,1%); 2017: +6,6% (MSCI Welt:+4,5%); seit dem Vormonat: -1,7% (MSCI Welt: +0,4%) 21.04.2017
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit

Fonds WKN Fokus Anteile  Datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf
FCP OP Medical BioHealth-Trends* 941135 Aktien Health Care 50 08.12.16 204,84 386,35 19318 104% -3,2% 88,6%
db X-trackers MSCI Brazil* DBX1TMR  Aktien Brasilien 500 30.06.16 26,56 37,73 18865 10,1% -19% 42,1%
Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 120 26.09.13 94,00 131,18 15.742 8,5% 2,9% 39,6%
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 50 14.04.16 298,57 390,70 19.535 10,5% 08% 309%
Stabilitas Silber+Weissmetalle AOKFA1 Aktien Metalle 300 14.04.16 2634 3439 10317 55% 26% 306%
Tocqueville Gold P A1C4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 11093 14165 9916 53% 1,5%  27,7%
AB Global Core Equity Portfolio RX A1]))5 Aktien Welt 65 17.03.16 187,70 227,47 14786 80% -0,1% 21,2%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 300 26.05.16 44,15 51,75 15525 83% 06%  172%
Sunares* AOND6Y  Aktien Rohstoffe 200 10.03.16 54,09 63,00 12600 68% -1,7% 165%
db X-trackers MSCI Japan Index ETF* DBX1MJ  Aktien Japan 300 30.06.16 42,06 4826 14478 78% -2,0% 14,7%
FU Fonds - Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 120 10.03.16 167,02 190,09 22811 12,3% 0,4% 13,8%
Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe* ATCWBQ Aktien Nebenwerte 8 30.06.16 1.109,20 1.243,66 9949 54% 1,8% 12,1%

Fondsbestand: 183.840,23 98,9% ) Der Kauffursis in Mischurs

Liquiditat: 200,14 11% das Datum bezieht sich auf der; letzten Kauf

Gesamtwert: 185.940,37 100%
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munchen www. kursplus.de

INTENSIVSEMINAR

Schritt fur
Divi

Wie Sie mit Dividenden das Nullzins-Monster besiegen!

In diesem exklusiven Intensivseminar zeigt
Ihnen der Dividenden-Investor Christian Rohl,
wie Sie Ihre Geldanlage in Dividenden-Aktien
konkret und individuell umsetzen konnen.

Sie erhalten eine Anleitung zur Erarbeitung
Ihrer personlichen Anlage-Strategie.

Termin und Ort

2. Juni 2017
Borse Miinchen

Christian W. Rohl

Sie lernen u. a.

... wie Sie ein Dividenden-Depot erstellen, '

... wie Sie von Aktien leben konnen,

.. welche Aktien Christian W. Rohl gerade kauft,
.. wie Sie ein Wertpapier-Portfolio optimieren,

.. wie Sie selbst Ihr bester Vermdgensverwalter werden.

Jetzt informieren und anmelden unter www.kursplus.de!



Kolumne |

Die gebiindelte Kraft von
Aktien und Anleihen

Gastbeitrag von Carsten Salzig, HWB Capital Management

Vorstand Carsten Salzig zeichnet fiir die

Produfktkommunikation bei HWB Capital
Management verantwortlich.
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Sind Aktien zu hoch bewertet? Welchen
Einfluss haben steigende Zinsen? Investo-
ren miissen ihre Anlagen gleich fiir meh-
rere Szenarien riisten: zum Beispiel fiir die
Partizipation an weiter steigenden Aktien-
kursen. Denn die derzeit stabilen Konjunk-
turerwartungen konnen den freundlichen
Aktientrend durchaus noch weiter tragen.
Doch die Fallhohe ist nach der historisch
langen Aufwirtsbewegung beachtlich. Dem
Schutz vor heftigen Riickschligen der Ak-
tienindizes muss daher eine noch hohere
Beachtung geschenkt werden.

Dariiber hinaus sehen sich nach der jiings-
ten Zinsanhebung der Fed im Mirz und
dem Ausblick auf mindestens zwei weitere
Zinsschritte alleine 2017 vor allem tradi-
tionelle Anleiheinvestoren mit dem Risiko
fallender Kurse ihrer Zinspapiere konfron-
tiert. Zwar folgen die langfristigen Rendi-
ten den Bewegungen des kurzfristigen
Leitzinses nicht zwangsldufig. Aber sollte
die Inflation stirker als erwartet anziehen
und die Finanzpolitik einen generell ex-
pansiveren Kurs in Verbindung mit einer
deutlich héheren Neuverschuldung fahren,
konnten die Anleiherenditen durchaus
weiter steigen.

Vorteil in unterschiedlichen Szenarien

Bei der Gratwanderung entlang der Szena-
rien helfen Wandelanleihen: Einerseits
bieten sie eine gute Moglichkeit, dem Zins-
dnderungsrisiko zu begegnen. Auf der an-
deren Seite partizipieren deren Anleger an
steigenden Aktienkursen und sind gleich-
zeitig gegen Kursriickschlidge der Aktien
gewappnet. Die geringere Zinssensitivitit
der Wandler resultiert aus der vergleichs-
weise niedrigeren Kuponzahlung. Zudem
ist das Zinsinderungsrisiko umso grofier,
je weiter die Filligkeit der Anleihe in der

Zukunft liegt. Wandelanleihen laufen in
der Regel nur drei bis fiinf Jahre. Der Effekt
zeigte sich zuletzt nach der US-Wahl. Die
mit dem Wahlausgang verbundene Erwar-
tung an schneller steigende US-Zinsen
zwang die Kurse der Unternehmens- und
Staatsanleihen weltweit in die Knie. Die
Wandelanleihen zeigten sich hiervon un-
beeindruckt und folgten den positiven
Aktienmirkten. Denn aufgrund des Wand-
lungsrechts vollziehen Wandelanleihen
einen Teil der Kursgewinne der zugehorigen
Aktie nach und kénnen somit aktienihn-
liche Ertrige mit sehr viel weniger Volati-
litdt erwirtschaften. Bei fallenden Aktien-
kursen wird diese Aktiensensitivitit der
Wandelanleihe zurtickgenommen und die
Anleihenkomponente kommt immer mehr
zum Tragen. Das ist auch der Grund, wa-
rum die Korrekturphasen der Wandelan-
leihen in fritheren Abwirtstrends an den
globalen Aktienmirkten wie etwa nach dem
Platzen der Dotcom-Blase oder in der US-
Immobilienkrise weitaus weniger stark
ausgeprigt waren bzw. deutlich frither en-
deten.

Fazit

Aktienihnliche Renditen, ein Sicherheits-
netz gegen Kursabstiirze und eine Resistenz
gegen Zinserhohungen: So verschieden die
Szenarien sind, in denen Wandelanleihen
zum Vorteil gereichen kénnen, so verschie-
den sind auch die Ausprigungen der ver-
fugbaren Wandelanleihen. So gilt es neben
der Bonitit des Emittenten auch die Aus-
gestaltung der Wandelanleihe zu beachten.
Wie bei allen Anlageklassen gilt dariiber
hinaus auch fiir die Wandler: Eine breite
Streuung ist oberste Pflicht! Anleger sollten
diese Gattung deshalb besser mit Fonds
abdecken, die sich auf Wandelanleihen
spezialisiert haben. [ |



Kolumne I

Australien—Rohstoffe

im Fokus
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Gastbeitrag von Wilhelm Schréder, Fondsmanager des NESTOR Australien

Im vergangenen Jahr sind Rohstoffe — von
einigen Investoren fast unbemerkt — wie-
derauferstanden. Das galt vor allem fiir
Australiens Exportschlager schlechthin,
Eisenerz und Kohle. Doch wie geht es nun
weiter, fragen sich viele Anleger am aust-
ralischen Aktienmarkt. Die unerwartete
Wahl von Donald Trump hat dazu gefiihrt,
dass die Wachstumserwartungen fiir die
US-Wirtschaft erst einmal einen positiven
Schub erfahren haben — was auch immer
man von ihm personlich halten mag. In
den letzten Monaten haben sich die In-
dustrieproduktion, die Warenherstellung
sowie der Arbeitsmarkt weltweit weiter
erholt. Diese positiven Tendenzen haben
sich zu Beginn des neuen Jahres weiter
fortgesetzt.

Nachfrage aus China

Die grofite Nachfrage nach Rohstoffen
kommt aus China. Da ist es ein positives
Signal, dass sich das Wachstum des Lan-
des bei 6,5% stabilisiert hat, zuletzt sogar
wieder bei knapp 7%. Diese Tatsache hat
entscheidend dazu beigetragen, dass Ei-
senerz, Australiens grofStes Exportgut, zu
noch immer hohen Preisen von 60 bis 65
USD je Tonne gehandelt wird, auch wenn
diese unter den Hochstpreisen vom Feb-
ruar bzw. Mirz liegen. Die Margen der
drei groffen australischen Produzenten
RIO, BHP und Fortescue liegen noch
immer bei 100%. Das errechnet sich aus
dem Verhiltnis des recht volatilen Eisen-
erzpreises (aktuell 68 USD/t) zu den All-
in-cash-costs. Bei einer Gesamtproduk-
tion dieser Unternehmen von etwa 750
Mio. Tonnen jihrlich sind die Ertrige
gigantisch. Eisenerz steht durchaus ex-
emplarisch fiir die gesamte Rohstoffin-
dustrie. Dem Mantra ,Wachstum um
jeden Preis! hat die Industrie schon vor

einigen Jahren abgeschworen. Es wurde
ersetzt durch: , Ertragsstirkung und Di-
videnden!“ Aufwendungen fiir Explora-
tion und Entwicklung sind in den letzten
Jahren dramatisch gefallen. Sie werden
voraussichtlich erst dieses Jahr zum ersten
Mal seit fiinf Jahren wieder steigen. Wenn
man weif3, dass die Entwicklung einer
neuen, groffen Mine gerne einmal zehn
Jahre dauert, kann man nachvollziehen,
woher das erwachende Interesse fiir Roh-
stoffproduzenten kommt. Und wie in
jedem Bullmarkt hinken die Analysten
in der groflen Mehrheit mit der Analyse
hinterher.

Kupferpreis-Prognose

Citigroup machte gerade Schlagzeilen mit
der Voraussage, dass der Kupferpreis bis
Ende des Jahrzehnts um 30% ansteigen
werde. Der Konsensus liegt hier bei etwa
6.400 USD je Tonne. Ein weiteres Thema
beschiftigt die Analysten zurzeit intensiv:
der zusitzliche Verbrauch von Metallen
wie Kupfer, Nickel und Kobalt fir elekt-
rische Fahrzeuge. Sicher ist, dass in den
nichsten Jahren, vielleicht Jahrzehnten,
die Nachfrage massiv steigen wird.

Einziger Wermutstropfen fiir australische
Produzenten wird vermutlich der erstar-
kende Australische Dollar (AUD) sein, da
praktisch alle Rohstoffe auf Basis dieser
Wihrung gehandelt werden. Fiir Anleger
aus Europa sollte das aber durchaus posi-
tiv sein, und der AUD, verbunden mit
einer sich erholenden Weltwirtschaft, wird
wohl auch weiterhin zu zweistelligen Ren-
diten bei Rohstoffportfolios fiir hiesige
Anleger sorgen. Der Nestor Australien
wird daher seine bewihrte Asset-Alloka-
tion von etwa 50% in Rohstofftiteln bei-

behalten. [ |

Wilhelm Schroder ist seit der Fondsauflage
im Mai 2002 Berater des NESTOR Austra-
lien (WKN: 570769). Er verfligt iiber mehr
als 30 Jahre Erfabrung mit Aktien aus Down
Under. Der gebiirtige Liineburger studierte
Agrarwissenschaften in Gottingen und Miin-
chen. 1986 folgten die ersten beruflichen
Stationen beim Londoner Brokerhaus
Jacksons Ltd sowie bei Kleinworts. 1989
stieg Wilbelm Schrider bei der australischen
Macquarie Bank ein, Australiens grifSter
Investmentbank. Zuletzt leitete er deren
Repriisentanz in Miinchen. 2005 machte er
sich mit der Schroder Equities GmbH selbst-
stiindig. Gemeinsam mit einem australischen
Partner berit er institutionelle Investoren
bei ihren Anlageentscheidungen in Austra-
lien sowie australische Unternehmen bei
deren Zugang zum deutschsprachigen
Kapitalmarket.
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Das grof3e Bild

Borsenbaume himmelwarts?!

Wenn Uberbewertung auf Optimismus trifft

Weltpolitische Verwerfungen

Uber die brisante und sich weiter zuspitzende Weltlage muss
man an dieser Stelle kaum noch Worte verlieren. Téglich errei-
chen uns die Schlagzeilen iiber Terror, Gewalt und das Krifte-

Abb. 1: MSCI-Lander

Uber-/Unterbewertung in %

27
26

Irland
USA

Belgien

Osterreich
Singapur

Italien

Ausgerechnet der schwergewichtige US-Markt weist die zweitgrofs-
te Uberbewertung auf  Quelle: Keppler Asset Management Inc.
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messen der groflen Machtblécke. Dazu treten aktuell jene Spie-
ler deutlich selbstbewusster auf den Plan, die nicht (linger?) auf
dem Boden der sogenannten westlichen Wertegemeinschaft
stehen, wie der tiirkische Prisident Erdogan, oder solche, die
sich noch nie ausrechnen lassen wollten, wie der nordkoreanische
Diktator Kim Jong-un. Auch US-Prisident Trump wirke in
dieser Gemengelage nicht gerade als ruhender Pol oder Stabili-
titsanker. Das allerdings hatte ohnehin niemand von ihm er-
wartet. Andererseits sind Teile des Geplidnkels und der Reibe-
reien, die sich mittelbar oder unmittelbar auf die USA beziehen,
durchaus nachvollziehbar. Die Fithrungen etlicher Linder
hoffen wohl auf diese Weise herauszufinden, was sich unter den
Tweets von Trump letztlich als konkrete US-Politik herausschi-
len wird.

Das liegt letztlich auch in deren Interesse. Bisher hat Trump
seine Sache dabei gar nicht so schlecht gemacht. In Syrien
zeigte er beispielsweise symbolisch Entschlossenheit, ohne die



Bild: © Smileushwww fotolia.com

Russen tiber die tibliche verbale Verurteilung hinaus ernsthaft
zu veridrgern. Mit Nordkorea spielt er das Spiel, das auch die
dortige Fithrung beherrscht: Katz und Maus. Was im Moment
beherrschbar aussicht, kann allerdings aufler Kontrolle geraten.
Dabei denken wir weniger an Ubersprungshandlungen einzel-
ner Akteure, die wir fiir eher unwahrscheinlich halten, als da-
ran, dass sich einer der Handelnden so weit in die Enge getrie-
ben fiihlt, dass er die Situation eskalieren muss, um sein Gesicht
zu wahren.

Heifle Kandidaten in dieser Hinsicht scheinen uns vor allem
Nordkorea und die Tiirkei zu sein — der kiithle Schachspieler
Putin eher nicht. Originir europiische Themen sind die Stich-
wahl in Frankreich, die die Mirkte durchaus verunsichern
konnte, falls sich Marie Le Pen wider Erwarten durchsetzt.
Zudem sind mittlerweile in ganz Europa — in letzter Konsequenz
auch von einer pflichtvergessenen deutschen Bundesregierung
(CDU/CSU/SPD) mitverantwortet — Terrornetzwerke aktiv, die
wohl auch zu gravierenderen Anschligen als den schon alltiglich
gewordenen Messer- und Autoattacken fihig sind.

~Tipping Point"” voraus?

Soweit zum nach wie vor dominierenden, aber eben auch hin-
linglich bekannten politischen Rahmen. Der vielleicht posi-
tivste Aspekt der aktuellen Bérsenlage: Auf all das reagierten

Abb. 2: Dow Jones Industrial vs. Dow Jones Transport
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die Mirkte bislang mit einer ziemlich untypischen Kaltschniu-
zigkeit. Wird das so bleiben, oder nihern wir uns mit Riesen-
schritten einem , Tipping Point” wie in den Jahren 2000 und
2008? Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DEKA-Gruppe,
erklirte jiingst anlisslich eines Vortrags, dass er im laufenden
Jahr keine (negativen) Uberraschungen erwarte. Ganz so »

Anzeige

Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e.V.

VTAD

Landesverband der Int. Federation of Technical Analysts
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Borse verstehen — auf der Grundlage
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- Research — Markte

Abb. 3: DAX und Titelblattindikator
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Mit den Kursen steigt der Mut zu gewagten Prognosen, was zwar nicht immer das unmit-
telbare Ende eines Trends markiert, wohl aber ein Warnzeichen ist

Quelle: www.wellenreiter-invest.de

optimistisch sind wir allerdings nicht.
Kernfrage scheint uns die nach der Ro-
bustheit der Mirkte in der aktuellen Si-
tuation zu sein. Werden sie weitere exter-
ne Schocks so wegstecken kénnen wie
den Brexit oder die US-Prisidentschafts-
wahl? Dazu klopfen wir die Mirkte aus
verschiedenen Blickwinkeln ab. Ohne das
Ergebnis hier schon vorwegnehmen zu
wollen: Es hat einen Grund, warum wir
uns in dieser Ausgabe so prominent mit
dem Thema Contrarian Investing befasst

haben (S. 20).

Teures Schwergewicht

Ein Grund, warum die Mirkte bislang
per Saldo so gelassen reagiert hatten, war
die bis in die Vergangenheit stark unter-
stiitzend wirkende, beispiellos lockere
Geldpolitik der Notenbanken. Wer aus
dem Aktienmarkt heraus wollte, dem
blieben der noch wesentlich teurere Ren-
tenmarkt oder die heiff gelaufenen Im-
mobilienmirkte als ,,Alternativen®. Mit
dem von den USA ausgehenden Zinsan-

wikifolio

Problem erkannt

... und weitgehend gelést

»Besicherung fiir alle"

Die wohl hiufigste Frage, die uns in der
Vergangenheit von Lesern hinsichtlich der
wikifolio-Zertifikate erreichte, war die
nach der Sicherheit. Konkret: Was passiert,
falls das Emissionshaus Lang & Schwarz
seinen Verpflichtungen einmal nicht mehr
nachkommen kann? Bekanntlich handelt
es sich bei den Zertifikaten nicht um Son-
dervermégen wie bei Fonds, sondern um
Schuldverschreibungen des Emittenten
Lang & Schwarz.

Deren Preis orientiert sich zwar an dem
jeweils zugrunde gelegten Referenz-wiki-
folio, es handelt sich dabei aber dennoch
um ungesicherte Forderungen gegen eben
diesem Emittenten. Wie am 23. Mirz ver-
kiindet, riickte wikifolio diesem Thema

nun zu Leibe: ,Die Besicherung aller wi-
kifolio-Zertifikate ist da!“ Ab diesem Da-
tum ,,profitieren alle bestehenden wikifo-
lio-Zertifikate und jedes neu emittierte
wikifolio-Zertifikat von einer Besiche-
rungslosung. Ausfille aus einem mit In-
vestitionen in Zertifikate generell einher-
gehenden Emittentenrisiko werden
weitgehend abgesichert®.

Hinterlegung beim Treuhander

Bei dieser Losung fungiert die Team Treu-
hand GmbH als Treuhinder und wiirde
im Sicherungsfall simtliche hinterlegten
Sicherheiten an die Anleger entsprechend
verwerten. Die Formulierung ,weitgehend
abgesichert” verweist allerdings darauf,
dass es sich hierbei nicht um eine 100%ige
Absicherung handelt. Der Treuhdnder wird

mindestens einmal im Quartal eine Prii-
fung der Hohe des Besicherungsgrads

vornehmen.

Der genaue Wert soll jeweils am Quartals-
ende ermittelt werden. Der Bericht des
Treuhinders mit Stichtag 31. Mirz soll im
Laufe des Aprils veroffentlicht werden. Die
neue Besicherungslosung gilt tibrigens fiir
alle wikifolio-Zertifikate, wobei fiir die
Anleger dadurch keine Zusatzkosten ent-
stehen sollen.

Aktuell defensiv
Fiir etwaige Kursverluste bleiben die Tra-
der natiirlich auch kiinftig selbst verant-
wortlich. Um hier in der aktuellen Phase
keine bésen Uberraschungen zu erleben,
haben wir die Barquote unseres wikifolios
»Smart Investor Momentum® (WKN des
zugehérigen Zertifikats: LSOCFN) auf
mehr als 40% erhoht. Entsprechend dieser
akreuell defensiven Ausrichtung verlief die
Kursentwicklung auf hohem Niveau un-
spektakulir. H
Ralph Malisch
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stieg relativierte sich die Unterbewertung des Aktienmarkts im
Vergleich zu den Bonds, zumal Dividendentitel seit der Wahl
Trumps deutlich zulegen konnten.

Wihrend die Fed sich bemiiht, die Zinsen am kurzen Ende nach
oben zu schieben, folgte ihr der Markt am langen Ende bislang
allenfalls widerwillig — und zuletzt gar nicht mehr. Sollte die
Fed sich zunehmend als Opposition gegen die US-Regierung
verstehen, dann wiren anhaltend hohe US-Inflationsraten na-
tiirlich eine Steilvorlage. Es ist allerdings nicht ausgemacht, ob
das Inflationsgespenst nicht doch noch einmal in die Flasche
zuriickkehrt, wenn die beobachteten Basiseffekte aus dem Olpreis
auslaufen. Absolut waren Aktien auch bereits zuvor historisch
teuer — insbesondere der US-Aktienmarkt, der rd. 60% der
Marktkapitalisierung des MSCI ausmacht. Per April 2017 er-
rechnet Michael Keppler von Keppler Asset Management Inc.
in New York hier eine Uberbewertung von 26% (vgl. Abb. 1).
Noch teurer sind derzeit nur irische Aktien. Vergleichsweise
preiswert sind dagegen die Bérsen in Italien, Singapur und

Osterreich (vgl. Abb. 1).

Verflixter Herbst

Im letzten Smart Investor hatten wir zudem die Situation der
Zyklen thematisiert. Am positivsten ist dabei der Prisident-
schaftszyklus, der fiir das aktuelle Nachwahljahr (,post-election
year®) per Saldo steigende Kurse erwarten lisst, wobei der
Gipfel allerdings schon im dritten Quartal erreicht wird (vgl.
Smart Investor 12/2016, S. 32, Abb. 4). Auch die von Dimitri
Speck (seasonax® / www.seasonalcharts.de) ermittelte Jahressai-
sonalitit fiir den DAX auf Basis der Daten seit 1974 unterstreicht,
dass insbesondere im Herbst eine schwierige Marktphase ansteht.

Zwar wird entsprechend der Bérsenregel ,,Sell in May* tatsich-
lich Anfang Mai eine erste saisonale Spitze ausgeprigt, der ei-
gentliche saisonale Gipfel dieser Bewegung wird jedoch erst im
Juli erreicht. Hinsichtlich des Dekadenzyklus befinden wir uns
mit dem 7er-Jahr in einem duflerst schwierigen Umfeld (vgl.
Smart Investor 12/2016, S. 32, Abb. 5). Jérg Scherer, Leiter
Technische Analyse bei HSBC Deutschland, stellt seinen chart-
technischen Aktienausblick fiir das Jahr 2017 entsprechend
unter die Uberschrift ,Das verflixte 7. Jahr*. Im Dow-Jones-
Index, fiir den die meisten Daten vorliegen, wurden in 7er-
Jahren zwar bis weit in den Juli hinein Kursgewinne gesammelt,
dann aber brach der Markt dramatisch ab: ,Investoren, die
immer nur von August bis Oktober in einem 7er-Jahr in die
amerikanischen Standardwerte engagiert gewesen wiren, hitten
heute drei Viertel ihrer Ursprungsinvestition verloren®, so Sche-
rer. Das Fazit der Zyklik: Die Luft wird langsam diinner, im
zweiten Halbjahr konnten die Mirkte dann in ein regelrechtes

Luftloch fallen.

Letztes Aufgebot?

In diesem Zusammenhang diirfen wir auch noch einmal auf
die Chartanalogie aus dem letzten Heft (S. 52) verweisen, der
es im Prinzip noch an einem letzten, aber irrationalen Aufbiu-
men der Kurse fehlt. Erkennen die Marktteilnehmer in der »
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Locher in der Matrix

Endlich , echter Prasident”

Nach dem Luftschlag gegen eine syrische
Luftwaffenbasis zeigten sich viele Trump-
Anhinger maf$los enttiuscht. Das soll
also die versprochene internationale Nicht-
einmischung sein? Erst Syrien, dann
Nordkorea, wann kommt Russland? Wer-
den unter dem Etikett ,,Trump“ Droh-
nenkrieg und (verdeckte) Interventions-
politik seines Vorgingers einfach
fortgefithre? Will , The Donald“ gar den
Friedensnobelpreis? Verstorend war dies
—und jenseits des Atlantiks vor allem das
Medienecho. Dieses kann man in etwa
so zusammenfassen: Nun, da endlich
wieder Tomahawks fliegen, darf man
sogar dem ungeliebten Trump ein wenig
Respekt zollen. In dieser Nacht habe er
,zum ersten Mal als echter Prisident”

gehandelt, so CNN.

Der Russe war's

Mit hérbarer Erleichterung reagierten die
Medien, als sich der Anschlag auf den
vollbesetzten Mannschaftsbus der Borus-
sia Dortmund nicht als Werk des IS,
sondern als das eines geldgierigen
Deutsch-Russen herausstellte. Der Mann
wollte sich bei einer Short-Spekulation
auf die Aktien des BVB offenbar nicht
alleine auf sein Gliick verlassen und soll
durch Sprengsitze nachgeholfen haben.
Unter Berufung auf das Bundeskriminal-
amt geisterten anschliefend mégliche
Gewinnsummen der Aktion von bis zu
3,9 Mio. EUR durch den Boulevard. Das
aber ist mit den gehandelten 15.000 Put-
Optionsscheinen schlechterdings unmaog-
lich. Selbst wenn die BVB-Aktie in der
Folge auf null gefallen wire, hitte der
Wert der Scheine mit Basispreis 5,20 EUR
einen Betrag von 78.000 EUR nicht iiber-
steigen konnen. Diese Zahl wurde tibri-
gens wahlweise auch als Kauf- bzw. Kre-
ditsumme fiir die Transaktion kolportiert.
Egal. Nur eines ist sicher: Der Russe war’s.

Dein Vermoégen, unsere Steuer

Wenn Kirchenfiirsten iiber das Sparen
nachdenken, dann betrifft das nicht im-
mer den eigenen Haushalt. Und wenn sie

- Research — Markte

tiber eine Erhéhung der Einnahmen nach-
denken, dann geht es selten darum, eige-
ne Mehrleistung anzubieten. In dieser
Tradition machte sich der Erzbischof von
Miinchen und Freising, Reinhard Marx,
jingst in einem Handelsblatt-Gesprich
fiir eine neue Vermdgenssteuer stark: ,Wir
brauchen eine neue Vermégenssteuer”,
tonte es da aus dem Wiirdentriger. Wir?
Also wir brauchen die ganz sicher nicht.
Vielleicht sollte sich Herr Marx einmal
den neuen Aufsatz ,,Der totale Steuerstaat”
des Wirtschaftshistorikers Michael von
Prollius durchlesen.

Demnach ist Deutschland bereits heute
wVizeweltmeister” bei der Belastung seiner
Biirger mit Steuern und Abgaben. Da
erscheint es wenig christlich, nach noch
mehr fremdem Eigentum zu trachten.
Aber es war schon immer eines der Pri-
vilegien kirchlicher Wiirdentriger, mit
der zweifelhaften Autoritit ihres Amtes
auch dort zu argumentieren, wo ihnen
die Kompetenz in der Sache offensichtlich
fehlte. Die nebulése ,,Gerechtigkeit®, die
nicht nur die Kirche, sondern auch die
Politik wie eine Monstranz vor sich her-
trigt, ist dabei stets eine Einbahnstrafle
in Richtung Mehrbelastung der Biirger
— vorzugsweise derer, die vermeintlich
noch nicht ganz so stark belastet sind,
oder jener, gegen die der allerdings nicht
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ganz so christliche Neid schon mehr als
nur latent vorhanden ist. Ein Kunststiick,
denn unsere modernen Wasserprediger
sind selbst keine Nettosteuerzahler, son-
dern Nettosteuerempfinger. Und dass die
katholische Kirche als wohl grofite Ver-
mogensbesitzerin des Landes selbstver-
stindlich auch bei der ,,gerechtesten Ver-
mogenssteuer aller Zeiten® ausgenommen
werden wird, versteht sich ohnehin von
selbst. [ |

Ralph Malisch

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir die
LLocher in der Matrix“ sammeln wir
Erstaunliches und Schriiges aus der Welt
der Medien. Das Beste gibt es weiterhin
hier, alles andere auch laufend im
Internet. Schauen Sie doch einfach mal
vorbei: http://smart-i.de/lidm
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Irgendwann in naher Zukunft vermutet Smart Investor, dass das Lager der Bullen zu
grofS sein wird, womit den Biren dann ein grofSes Sprungbrett bereitet werden wird.
Damit ist der Beginn einer grofSeren Baisse gemeint.

Folge ihren Irrtum, geht es dann umso
ziigiger bergab. Im Jahr 1987 wurde da-
raus einer der grofSen Crashs. Zwei wei-
tere interessante Schlaglichter fiir den
US-Markt erscheinen uns erwihnenswert:
,Simon Black®, Griinder der Website
www.SovereignMan.com, verbreitete die-
ser Tage eine ,Erfolgsmeldung” des Bro-
kers Charles Schwab: Die Anzahl der dort
neu erdffneten Brokerkonten stieg im
ersten Quartal 2017 um satte 44%.

Um genau zu sein, stieg die Zahl der Neu-
eréffnungen so schnell wie seit 17 Jahren
nicht mehr. Zur Erinnerung: Damals
platzte die Dot.com-Blase. Und Riidiger
Braun, Inhaber von A&O Advice & Opi-
nion Demographics & Markets, machte
uns auf eine weitere charttechnische Ge-
fihrdungslage aufmerksam, ohne die ,Das
grofle Bild“ unvollstindig wire: Nach der
klassischen Dow Theory bestitigen sich
DJ Transport- und DJ Industrial-Index
gegenseitig, wobei der Transport-Index
in einem gesunden Aufwirtstrend einen
Vorlauf aufweist. Zwar konnten beide
Indizes am 1. Mirz formell neue Allzeit-
hochs erzielen, der Transport-Index, der

die Bewegung anfiihren sollte, machte
dabei jedoch die deutlich schwichere Fi-
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gur (vgl. Abb. 2, Markierungen). Dies ist
eine klassische Nichtbestitigung gemifl
der Dow Theorie, so Braun.

Euphorie auf Seite eins

Perspektivisch neigen wir dazu, die Situ-
ation in Europa eher noch einen Tick
pessimistischer zu sehen. Das liegt nicht
nur an den inneren Spannungszustinden
der EU, sondern auch daran, dass die eu-
ropdische ,Polit-Elite“ nur noch als Ge-
triebene jener Geister wahrnehmbar ist,
die sie selbst gerufen hatte. Bricht der Euro
in diesem Jahr noch (!) nicht, werden wei-
ter immense Summen aufgewendet werden,
um dieses tote Pferd noch etwas weiter zu
reiten. Die Mirkte ficht das derzeit nicht
an. Ein Stimmungsindikator, der nur sel-
ten Signale gibt, ist der Titelblattindikator.
Das Team von Wellenreiter-Invest mach-
te sich die Miihe, einmal jene Titelbldtcer
in den Kursverlauf des DAX einzuzeichnen,
die Indexstinde prognostizierten, die min-
destens 100% iiber dem aktuellen Kursni-
veau liegen (vgl. Abb. 3). Am 7. April war
es beim Anlegermagazin ,,Der Aktionir”
wieder einmal soweit — DAX 30.000! The-
oretisch ist ein derart iiberschiumender
Optimismus aus Sicht der Sentimentana-
lyse ein klares Warnsignal.

Was andere meinen

Unsere Gastanalysten unterstreichen ten-
denziell mit ihren Analysen unsere hier
vorgetragene Sichtweise. Uwe Lang, He-
rausgeber der BORSENSIGNALE (S.44
oben), macht gar ,massive Warnsignale“
aus. Sein Intermarketsystem ist funda-
mental bereits auf Verkauf gestellt. Nur
die Kursstirke der Borsenindizes lisst das
Gesamtsystem noch auf Long stehen.

Auch aus Sicht von Werner Krieger und
Dr. Werner Koch (Quantitative Analyse,
S. 44 unten) ist der DAX noch im Long-
Modus — bei deutlichen Warnsignalen.
Und Manfred Hiibner von sentix (S. 43
unten) macht frappierende charttechni-
sche Parallelen zum Bérsenjahr 2006 aus.
Demnach kénnte dem DAX schon in
wenigen Wochen eine ausgeprigte Kor-
rektur bevorstehen.

Fazit

Ohne grofere externe Schocks (geopoli-
tische Eskalation, Terror, Eurokrise etc.)
sollten die Mirkte das erste Halbjahr 2017
noch einigermaflen unbeschadet iiberste-
hen, vermutlich sogar noch einmal neue
Allzeithochs erzielen. Danach erwarten
wir schweres Fahrwasser. Zu der Uber-
bewertung und Uberspekulation am US-
Leitmarkt kommt dann auch noch eine
massiv verschlechterte Zyklik hinzu. Fiir
einige Anleger konnte das ein boses Er-
wachen geben, insbesondere falls Dyna-
mik in eine Abwirtsbewegung kommt.
Wie das mit unserem Crack-up-Boom-
Szenario zusammenpasst? Moglicherwei-
se werden die Notenbanken in einer dann
aufziehenden Krise ein weiteres Mal da-
gegenhalten, was angesichts der infrage
stehenden Dimensionen einer erneuten
und erneut grofleren ,Rettung® letztlich
den Geldwert weiter sichtbar unterminie-
ren diirfte.

Das kénnte dann den eigentlichen Crack-
up-Boom (im engeren Sinne) anstoflen.
Unsere regelmifligen Einschitzungen zu
Borse und Politik finden Sie in unserem
wochentlichen Newsletter Smart Investor
Weekly, der jeden Mittwochabend auf smar-
tinvestor.de erscheint. Fiir einen regelmi-
Bigen Bezug kdnnen Sie sich dort auch in

einen E-Mail-Verteiler eintragen. [ |
Ralf Flierl, Ralph Malisch



Charttechnik
Kanal leer

Borse glaubt nicht mehr an
China-Story

Charles Dow, Urvater der Technischen Analyse, interessierte sich
seinerzeit auch deshalb fiir die Kursentwicklung von Aktien, weil
er hoffte, daraus Anhaltspunkete fiir den weiteren Konjunkturver-
lauf ableiten zu kénnen. Diese Frithindikatorfunktion ist fiir
heutige Technische Analysten eher zu einem Randthema geworden.
Nimmt man den aktuellen Zustand der chinesischen Aktienindi-
zes ernst, so miisste man daraus allerdings einige ziemlich bedenk-
liche Schlussfolgerungen zichen.

Erst seit Anfang Dezember 2016 (vgl. Abb., griine Vertikale) kon-
nen Auslidnder tiber den sogenannten Shenzhen-Hongkong-Link
auch Aktien des Shenzhen Composite erwerben (rote Kurslinie).

Diesen Gefallen taten die auslindischen Investoren den Chinesen
aber offenbar nicht. Was wir sahen, war ein Kursverlauf nach dem
Muster ,,Buy the rumour, sell the fact®. Danach verliefen die Kur-
se erst einmal weiter im flachen Aufwirtskanal (rot), um vor we-
nigen Tagen daraus nach unten auszubrechen. Beim Shanghai
Composite (blaue Kurslinie) ist das Bild sogar noch negativer.

sentix Sentiment

Shenzhen Composite (rot) vs. Shanghai Composite (blau)
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Hier konnten die Auslinder schon linger investieren, entsprechend
aber auch Kapital wieder abziehen. Per Saldo reichte es nicht ein-
mal fiir einen Kanal, sondern nur fiir einen negativ zu interpretie-
renden aufwirtsgerichteten Keil (blau), aus dem nun ebenfalls der
Ausbruch nach unten erfolgte. An die China-Story glauben die
Mirkte im Moment offensichtlich immer weniger. Méglicherwei-
se ist der Kanal nicht nur charttechnisch leer. [ |

Ralph Malisch

Frappierende Parallele zu 2006

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

Das Besondere im aktuellen Anlegerverhalten ist die Tatsache, dass
das Grundvertrauen (Rote Linie unten) fiir deutsche Aktien seit
mehreren Wochen massiv einbricht. Die Dividendenjiger emp-
finden Aktien als zunechmend teuer, was daran liegt, dass die von
den Anlegern fiir das Jahr gesteckten Jahresziele schnell erreicht
wurden. In der seit 2001 verfiigbaren sentix-Datenbank gibt es
durchaus einen Zeitraum, der eine frappierend hohe Ahnlichkeit
zum heutigen Anlegerverhalten aufzeigt. Auch 2006 fiel der Stra-
tegische Bias (griine Linie) kontinuierlich und in dhnlichem Um-
fang ab. Im Mai 2006, genau am Tiefpunkt des Indikators, war
der Vertrauensverlust dann so hoch, dass eine scharfe Korrektur
von rund 900 DAX-Punkten (entsprach damals 15%) einsetzte.

Ubrigens: Auch damals wurde die Borsenentwicklung von stabilen,
aufstrebenden Konjunkturdaten begleitet, was den kriftigen zwi-
schenzeitlichen Riicksetzer trotzdem nicht verhindern konnte.

Zu guter Letzt passt das bisherige DAX-Plus seit Jahresanfang von
rund 500 Indexpunkten (hellblaue Linie) sowohl vom Ausmaf§

Aus der sentix-Datenbank

0,4 + 1200
Dax-Verldufe fur
deutsche Aktien
2006 und 2017

(linke Skala)

r 1000

0,3
- 800

027 - 600

0,14

Strategischer Bias
fuir deutsche Aktien
2006 und 2017 Lo
(rechte Skala)

-0.1 T T T T T T T -200
Jan. Feb.

Mar.  Apr.  Mai ' Jun. Jul. Aug. Sep. OK. Nov. Dez.

Quelle: sentix

her als auch vom zeitlichen Ablauf ziemlich exakt zur aufgezeigten
Parallele. Daher konnte die Bérsenweisheit ,,Sell in May“ erneut
schlagend werden. ,,Go away* wire aber fiir das restliche Jahr 2017
kein guter Ratgeber! |
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Intermarketanalyse

Massive Warnsignale!

Von Uwe Lang, Herausgeber der BORSENSIGNALE

(www. boersensignale.de)

Das GESAMTSYSTEM: 2:1!

1) Zinsstruktur:

Der geglittete Abstand zwischen den lang- und kurzfristigen
Zinsen in den USA und Europa, ein wichtiger Konjunkturindi-
kator, ist noch positiv, nimmt aber schon wieder ab. Offenbar liuft
die weltweite Konjunktur nicht so gut, wie es derzeit die meisten
Medien verbreiten.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX):

Alle drei Frithindikatoren unter den Aktienindizes bleiben zwar
im Aufwirtstrend, kommen aber nicht mehr so recht voran. Der
Dow-Jones-Index und der DAX sind historisch ja auch hoch
bewertet.

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 0:5!

Anleihezinsen: Negativ! Der Zinsanstieg bei den Anleihen hat
sich etwas verzogert, da Europa noch bei seiner Negativzinspolitik
bleibt und die USA keinen zu starken US-Dollar wollen.

Quantitative Analyse
Konsolidierung
hat begonnen

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

Nachdem unsere Bérsenampel bereits seit dem 30. Juni 2016 un-
unterbrochen fiir ein Engagement in deutschen Aktien votiert,
hatten wir vor einigen Wochen ein tiberhitztes Stadium erreicht.
Der iibergeordnete Aufwirtstrend der Vormonate ist jedoch weiter-
hin intakt. Die Nervositit hingegen nimmt spiirbar zu. Sehr gut ist
dies an unserem Indikator fiir die Marktstimmung abzulesen, der
sich in groflen Schritten der Entscheidungslinie nihert. Auch der
Markttrend schwicht sich zunehmend ab, von einem Trendbruch
kann aber bisher nicht gesprochen werden. In den nichsten Wochen
wird sich nun herauskristallisieren, ob nur der mittelfristige Auf-
wirtstrend getestet wird oder ob grofSere Korrekturen drohen. Von
einem bevorstehenden Crash gehen wir indes weiterhin nicht aus.
Hierzu ist ibergeordnet betrachtet das gesamte Marktumfeld (Kenn-
zahlen aus der Okonomie und Geldpolitik) bisher zu konstruktiv
— was sich aber durchaus im zweiten Halbjahr éndern konnte.

Markttrend: Auch wenn der Aufwirtstrend weiterhin intakt ist, so
hat bereits eine leichte Konsolidierung begonnen.
Marktstimmung: Das Marktsentiment hat sich bereits stark abge-
schwiicht und nihert sich in grofSen Schritten der Entscheidungslinie.
Markttechnik: Die Markttechnik ist im Vergleich zum Vormonat
bisher stabil geblieben.
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Olpreis: Negativ! Mit dem Sechswochenhoch des Olpreises
Mitte April gibt auch dieser Indikator derzeit ein Warnsignal.
CRB-Index: Negativ! Die Rohstoffpreise sind im Jahresvergleich
deutlich gestiegen. Zwar stagniert dieser Anstieg seit Jahresbeginn
wieder, doch von einem positiven Signal ist der Markt noch weit
entfernt.

US-Dollar in Euro: Negativ! Der US-Dollar zeigt trotz seines
Zinsabstands zum Euro Schwichen. Schon Ende Mirz fiel der
Dollar auf ein 15-Wochen-Tief. Fiir den Aktienmarkt war aber
stets ein starker US-Dollar wichtig.

Saisonfaktor: Negativ! Dieser Indikator gibt seit dem 28. April
2017 bis Ende September ein negatives Signal, da die Sommer-
monate in der Vergangenheit deutlich schlechter liefen als die
Monate November bis April.

Fazit

Dass unsere fiinf ,kleinen Indikatoren® allesamt negativ sind,
sollte schon zu denken geben. Zwar droht derzeit keine Inflati-
onsgefahr, wohl aber eine erneute Konjunkturschwiche, wie wir
sie auch aus den vergangenen Jahren kennen. Da die Aktienindi-
zes noch nicht nach unten gedreht haben, wire es im Moment
aber noch verfritht, nun panikartig den Aktienmarkt ganz zu
verlassen. Doch sollte man zumindest alle Aktien verkaufen, die
den Anstieg seit Herbst 2016 nicht voll mitgemacht haben. [ |
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Weiterhin votiert unsere Birsenampel fiir ein Engagement am deut-
schen Aktienmarkt. Die Stimmung néihert sich jedoch in grofSen
Schritten der Entscheidungslinie. Auch der Markttrend konsolidiert
seit einigen Wochen. Damit werden weitere Riicksetzer wahrschein-
licher. Ubergeordnet betrachtet signalisiert das Marktumfeld wei-
terhin giinstige Rahmenbedingungen fiir Aktienengagements, sodass
nicht mit einem Crash zu rechnen ist. Stand: 20.4.2017.
Quellen: Bloomberg, wwuw.gfa-vermoegensverwaltung.de

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

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



Relative Starke

Go east!

Aufbruchstimmung in Osteuropa

Heimliche Stars

Wahrend sich Westeuropa immer
tiefer in seine tiberwiegend blau-
dugigen Weltverbesserungsideo-
logien verstricke, spielt die Bér-
senmusik im Osten. Der
polnische PTX landete zum

Relative-Stérke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

dritten Mal in Folge auf Rang 1.
Betrachtet man den allerdings
nicht in unserem Universum ent-
haltenen ungarischen BUX, dann
fillt auch dessen Rekordjagd seit
dem Jahr 2015 ins Auge. Sowohl
die ungarische als auch die pol-

nische Regierung werden zwar
aus dem Westen angefeindet,
haben aber zumindest wirt-
schaftspolitisch nicht alles falsch
gemacht. Auch hinsichtlich der
unkontrollierten Massenmigra-
tion nach Europa hielten sich

Ausgewahlte technische Indikatoren
in Landeswéhrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr

Index Land 21.4. 17.3. 17772 20.1.  9.12. 18.11.| 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. Steig.% Abst.%
PTX Polen 1 1 1 4 18 25 70 93 63 : +0,23 +14,6
Merval Arg 2 5 2 3 11 8 76 87 98 1 +0,14 4123
IBEX 35 E 3 2 21 11 12 18 33 88 63 1 +0,12 +9,6
TecDAX D 4 4 15 15 19 14 51 85 93 : +0,10 +9,0
Sensex Indien 5 3 14 21 22 22 12 85 92 : +0,04 +5,5
MDAX D 6 10 10 10 17 20 62 85 93 : +0,09 +7,1
KOSPI Korea 7 7 22 20 20 19 67 82 86 : +0,05 +4,9
NASDAQ 100 USA 8 6 3 7 6 4 54 94 97 : +0,10 +6,9
SMI CH 9 I 17 18 21 17 36 90 76 : +0,07 +54
CAC 40 F 10 13 20 8 8 13 36 85 78 1 +0,09 +5,2
DAX D 11 8 11 5 7 10 28 81 86 : +0,10 +5,1
Gold 12 21 24 23 25 21 94 88 73 i +0,02 +4,9
SET. Thai 13 19 13 13 14 11 12 64 87 : +0,06 +2,0
Gold Bugs Ind. USA 14 25 18 24 26 26 44 64 56 : +0,01 +4,3
All Ord. Aus 15 14 7 12 13 15 60 77 88 i +0,04 +3,7
DJIA 30 USA 16 9 4 6 3 2 28 81 84 : +0,10 +3,6
Silber 17 23 23 25 24 24 43 72 52 1 +0,02 +35
S&P 500 USA 18 15 9 9 5 5 35 83 90 : +0,07 +3,4
Hang Seng HK 19 16 12 19 10 9 23 78 56 : +0,01 +3,5
FTSE 100 GB 20 18 19 16 15 16 0 55 81 i +0,01 -0,1
Nikkei 225 J 21 17 16 14 9 6 27 67 67 : +0,07 -0,2
H Shares China 22 12 8 17 4 7 9 55 34 1 +001 +1,7
REXP 10 * D 23 24 25 22 23 23 73 59 85 : -001 +0,7
RTX Rus 24 20 6 1 1 1 16 43 54 : +0,06 -1.8
Rohél 25 26 2 2 12 27 50 27 : -0,02 -2,2
Shenzhen A China 26 22 26 26 16 3 0 20 42 1 -0,05 -4,6
grin: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unverandert grin: >=70 grin: >0 griin:<-15

rot: <=30 rot: <0 rot:>15

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent-

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls

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

(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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Polen und Ungarn ostentativ
zurlick. Man sperrte sich
dagegen, die Fehler und Ver-
tragsverletzungen der deut-
schen Regierung ,solida-
risch® nachzuvollziehen.
Zudem scheint sich mit der
Visegrdd-Gruppe (Polen,
Tschechien, Slowakei und
Ungarn) langsam ein dyna-
mischer neuer Kern inner-
halb der EU zu bilden. Dass
man gegeniiber den neuesten
Verriicktheiten aus Briissel
und Berlin zunehmend
selbstbewusster auftritt,
kann man den Osteuropdern
nicht veriibeln. Von sozia-
listischen Experimenten hat
man dort nach den noch
frischen Ostblock-Erfahrun-
gen offensichtlich noch im-
mer die Nase ziemlich voll.

Leichte Eintriibung

Von der leichten Eintriibung
der Mirkte wihrend des Be-
richtsmonats konnten im
Ubrigen Edelmetalle etwas
profitieren. Den grofiten Satz
machte der Gold-Bugs-Index
(plus elf Ringe auf Rang 14),
gefolgt von Gold (plus neun
Ringe auf Rang 12) und
Silber (plus sechs Ringe auf
Rang 17). Gegen die Nach-
haltigkeit dieser Bewegung
spricht allerdings die relative
Schwiche von Silber. Zum
anderen diirften die Befiirch-
tungen hinsichtlich der Wahl
in Frankreich nach dem ers-
ten Wahlgang nun als tiber-
trieben wahrgenommen

werden.. [ |
Ralph Malisch
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Frihlingserwachen in Ziirich

Ubernahmen konnte fiir eine zweite Welle der Hausse bei
den Edelmetallaktien sorgen

Gastbeitrag von Kai Hoffmann, Geschaftsfihrer der Soar Financial Partners und
Herausgeber des Investor Magazins

Der Rohstoffsektor ist zyklisch wie fast
jeder Marke. Lediglich die Linge der Zy-
klen ist variabel. Investoren, die sich recht-
zeitig positioniert hatten, konnten auf
exponenzielle Gewinne blicken. Insbeson-
dere mit Explorationsgesellschaften wurden
frither hohe Profite erzielt. Einen ersten
Vorgeschmack darauf, wie solch eine Re-
naissance des Marktes aussehen kdnnte,
beobachteten wir im Frithling 2016. Die
sich damals andeutende Erholung des Sek-
tors wurde allerdings von makroékono-
mischen Faktoren, u.a. den US-Prisident-
schaftswahlen, im Spitsommer gestoppt.
Investoren brachten ihre zum Teil stattli-
chen Gewinne in Sicherheit. Dennoch
blicken sie auf eine Jahresrendite von statt-
lichen 70% in diesem Sektor zuriick. Ein
erstes Ausrufezeichen in einem sich erho-
lenden Markt.

Fortsetzung der Renaissance 2017
Das Jahr 2017 kénnte nun an den Erfolg
des Vorjahres ankniipfen. Doch wihrend

2016 die Flut fast allen Booten Auftrieb
verschaffte, miissen Anleger nun wesentlich
gezielter investieren. Es gilt mehr als in
den Vorjahren, die Spreu vom Weizen zu
trennen. Fast symbolisch findet jedes Jahr
im Frithling das European Gold Forum
im malerischen Ziirich statt. Wihrend die
Stadt an der Limmat im Licht der Abend-
dimmerung mirchenhaft erscheint, miis-
sen Anleger jedoch aufpassen, nicht auf
etwaige Mirchen hereinzufallen.

Tete-a-Tete mit den Grof3en

der Branche

Bereits zum 17. Mal lud die Denver Gold
Group zum Tete-a-Tete mit den CEOs in
das Park Hyatt Hotel ein. Die diesjihrige
Veranstaltung markiert zudem einen Wen-
depunkt im Markt. Wihrend viele Firmen
und Investoren 2016 die Erholung noch
verschliefen, wollte man sich dieses Jahr
keine Blofe geben. So prisentierten sich
tiber die viertigige Veranstaltung 87 Un-
ternehmen der Anlegerschaft. Der Fokus

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs : Veranderung seit

21.4.17 17.3.17 30.12.16 2.1.06 : Vormonat 30.12.16 2.1.06
Gold in USD 1.28500  1.229,15 1.141,25 516,88 : +4,5% +126% +148,6%
Gold in EUR 119791  1.14297 1.084,32 437,30 : +48% +10,5% +173,9%
Silber in USD 17,94 17,41 16,48 887 :  +30% +89% +102,3%
Silber in EUR 16,72 16,19 15,66 761 +33% +68% +119,7%
Platin in USD 973,00 963,00 902,50 966,50 : +1,0% +7,8% +0,7%
Palladium in USD 794,00 77550 681,50 254,00 : +2,4% +165% +212,6%
HUI (Index) 205,21 196,00 190,59 298,77 :  +4,7% +7,7% -31,3%
Gold/Silber-Ratio 71,63 70,60 69,25 58,27 : +1,5% +3,4% +22,9%
Dow Jones/Gold-Ratio 16,00 17,02 17,38 21,20 : -6,0% -7,9% -24,5%
Dollarkurs (EUR/USD)  1,0728 1,0754 1,0525 1,1819 : -0,2% +1,9% -9,2%
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des European Gold Forums liegt dabei auf
Produzenten und Explorer, die bereits iiber
eine erste Ressourcenkalkulation verfiigen.
,Griine-Wiesen-Explorer suchte man ver-

geblich.

Im Gesprich mit dem Geschiftsfithrer der
Denver Gold Group, Tim Wood, konnten
wir zudem erfahren, dass in diesem Jahr
fast 500 Teilnehmer aus Europa und Nord-
amerika den Weg in die Schweizer Met-
ropole gefunden hatten — ein deutlicher
Anstieg im Vergleich zu 2016. Investoren
und vereinzelte, von den Veranstaltern
ausgewihlte Journalisten wurde Gelegen-
heit gegeben, sich mit den Vorstinden von
Branchenriesen wie Kinross, Agnico Eagle
oder auch Osisko Gold Royalties person-
lich auszutauschen. Genau diese Gespriche
helfen Investoren, die richtigen Entschei-
dungen zu treffen.

Die Majors sind zuriick!

In der Baisse-Phase der vergangenen Jah-
re sahen sich die Edelmetallproduzenten
weltweit gezwungen, ihre Bilanzen zu
verbessern. Es wurden riesige Abschrei-
bungen getitigt, Projekte verkauft, und
aus Kostengriinden stellte man quasi jeg-
liche Explorationsaktivititen ein. Die
Konsequenz ist, dass die Entwicklungs-
pipeline, insbesondere bei den grofSen
Bergbaukonzernen, mehr oder weniger
leer ist. Im Februar 2016, an seinem ersten
Tag im Amtals CEO von Goldcorp, kiin-
digte David Garofalo an, dass man Geld
in die Hand nehmen werde und Juniors
finanzieren wolle. In den vergangenen
Monaten sorgte nicht nur der zweitgrofSte
Goldproduzent fiir Schlagzeilen. So kon-

nen wir fast tiglich von strategischen In-



vestments in Explorations-
gesellschaften lesen. Der
US-Goldproduzent New-
mont Mining investierte
in den Yukon-Explorer
Goldstrike Resources. Ag-
nico Eagle sicherte sich fiir
stattliche 23 Mio. CAD
einen 15%-Anteil am Gol-
dexplorer Goldquest, der

in der Dominikanischen
Republik aktiv ist. In per-
sonlichen Gesprichen mit
Vorstinden von Explora-  Kai Hoffmann
tionsgesellschaften mit
fortgeschrittenen Projek-

ten wurde uns auch in Ziirich wieder be-
stitigt, dass von Seiten der Produzenten
vermehrt Termine bei Konferenzen ange-
fragt werden. Diesen Trend konnten wir
bereits erstmals im Herbst 2015 auf dem
Precious Metals Summit in Beaver Creek
beobachten. Es dauerte jedoch weitere 18
Monate, bis die Scheckbiicher geziickt
wurden. Die Ubernahme von Kaminak
Gold durch besagte Goldcorp markierte
dabei im Sommer 2016 den Startschuss.

Die Mid-Tier-Produzenten wollen eben-
falls ein Wort mitreden

Auf den Fluren des Park Hyatt konnten
wir zudem einen neuen Trend ausmachen.
Die mittelgroflen Produzenten wollen nun
ebenfalls ein Wortchen mitreden. Der
Kuchen soll nicht mehr alleine unter den
Groflen verteilt werden. Die positive
Kursentwicklung vieler Unternehmen hat
aus den jeweiligen Aktien wieder attrak-
tive Akquisitionswihrungen gemacht, die

Impressionen vom European Gold Forum 2017 in Ziirich.

man einsetzen will. Zu-
dem wird auch nicht mehr
davor zuriickgeschreckt,
in Projekte zu investieren,
in denen bereits ein gro-
Berer Produzent als Inves-
tor mit an Bord ist. Diese
Konstellation sorgt oft fiir
Ziindstoff, freie Aktioni-
re diirften sich aber freuen.

Am Beginn eines

neuen Zyklus

Die jiingsten Investitionen
markieren aus unserer Sicht
erst den Anfang eines neu-
en Zyklus bei den Rohstoffaktien. Bei ge-
nauerer Betrachtung ist der Markt an Pro-
jekten, die die Kriterien der Majors erfiillen,
wie leergefegt. Die wenigen Projekte, die
wirtschaftlich betrieben werden kénnen,
in rechtlich sicheren Gebieten liegen und
dabei auch noch tiber ein entsprechendes
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Produktionspotenzial verfiigen, sind in den
letzten Jahren schon vom Markt gekauft
worden.

Die Baisse hat fiir fehlende Investitionen
in neue Projekte gesorgt und so eine deut-
liche Liicke gerissen, die es nun zu schlie-
Ben gilt. Und da neue Entdeckungen be-
kanntlich nicht iiber Nacht passieren,
gehen wir davon aus, dass der neue Zyklus
fundamental noch in den Kinderschuhen
steckt. Es wird mindestens drei Jahre dau-
ern, die Projektpipeline der Produzenten
wieder zu fiillen. Geologische Arbeiten,
Bohrungen und das Erstellen von entspre-
chenden Studien dauern nun mal ihre Zeit.
In manchen Regionen, wie zum Beispiel
im Norden Kanadas, kann man zudem
nicht das ganze Jahre iiber arbeiten. An-
leger positionieren sich bereits jetzt und
nutzen Veranstaltungen wie das European
Gold Forum zum Treffen von Investiti-
onsentscheidungen. [ |

Links unten: Paul Rollinson, Président & CEO von Kinross; rechts unten: Sean Roosen, CEO von Osisko Gold Royalties
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Aktien im Blickpunkt

Berichtssaison

Nach und nach neigt sich die Berichtssaison dem Ende zu. Wir
haben auch in den letzten Wochen an Bilanzpressekonferenzen
und Telefonkonferenzen teilgenommen.

Zuriick in den schwarzen Zahlen
Manchmal braucht es sehr viel weniger als
vermutet, um die Bérse von einer Turn-
around-Story zu {iberzeugen. So konnten
die jiingsten Quartalszahlen der Schweizer
Von Roll Holding (IK) die Anleger zum
ersten Mal seit Jahren begeistern. Bereits
im Heft 11/2016 haben wir auf den Small
Cap und die interessante Konstellation
hingewiesen, die sich durch den neuen
CEO Dr. Christian Hennerkes dort erge-
ben hat. Vom damaligen Kurs von 0,60
EUR konnte sich die Aktie in der Zwi-
schenzeit fast verdoppeln. Mit einer schwar-
zen Null im ersten Quartal belegte von
Roll den bereits weit fortgeschrittenen
Stand der Sanierung. Dazu kommt eine
erfreuliche Entwicklung beim Umsatz
(+8,5% zum Vorjahresquartal) und beim
Auftragseingang (+9% zum Vorjahresquar-
tal). Das Tal der Trinen erscheint nach
vier Verlustjahren damit durchschritten.

Bereits mit Vorlage der Zahlen fiir 2016
konnte Hennerkes iiber nachhaltige Er-
folge berichten. Durch die weitere Konso-
lidierung der Produktionsstandorte, eine
Neuausrichtung des Vertriebs und einen
Personalabbau um ca. 300 Personen konn-
ten die Break-even-Schwelle nachhaltig

Von Roll Holding (WKN: 873209)

Jul 2013 2014 2015 2016 2017
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abgesenkt werden. In Summe konnten die
Fixkosten um 18 Mio. CHF reduziert
werden. Im laufenden Jahr sollen die Pro-
zesse weiter optimiert und beschleunigt
werden. Von Roll produziert Isolations-
systeme fiir Generatoren, Motoren und
andere industrielle Anwendungen sowie
Verbundstoffe mit isolierender Wirkung
(sogenannte Composites). Das Unterneh-
men hat daher in den letzten Jahren neben
den hausgemachten Problemen auch unter
der Investitionszuriickhaltung in der Ener-
giewirtschaft gelitten. Ersten Anzeichen
zufolge scheint sich dies nun jedoch zu
wenden. Daneben scheinen die Elektro-
mobilitdt und dafiir nétige Isolationssys-
teme dem Unternehmen einen neuen Schub
zu geben.

Zwar ist von Roll fiir die niichsten Jahre
durchfinanziert, aus Aktionirssicht ergibt
sich durch die ausstehende Wandelanleihe
jedoch ein Problem. Wird die komplette
Emission iiber 150 Mio. CHF bis zum
Ende der Laufzeit im Jahr 2022 zum Preis
von 1,00 CHF je Aktie gewandelt, erhoht
sich die Anzahl der ausstehenden Aktien
von aktuell rund 201 Mio. Aktien auf dann
rund 351 Mio. Stiick. Voll verwissert hat
das Unternehmen damit bereits heute eine
Marktkapitalisierung von mehr als 400
Mio. CHE Die Anleihe diirfte zu grofien
Teilen in den Hiinden der Familie von Finck
liegen, die auch rund 65% der Aktien kon-
trolliert. Allerdings wurde 2016 eine
40-Mio.-CHF-Tranche einer alten Wan-
delanleihe — vermutlich ebenfalls im Besitz
der Familie von Finck — zum Bezugspreis
von 2,40 CHF je Aktie (!) gewandelt und
damit das Eigenkapital gestirkt.

Woméglich hat der Groflaktionir daher

ein hoheres Interesse an einem ansprin-

- Research — Aktien

genden Aktienkurs als an einer deutlichen
Verwiisserung der bestehenden Aktionire.
Ein weiterer Hinweis darauf ist der Akti-
enbesitz des Vorstands. So hilt Dr. Chris-
tian Hennerkes zum 31.12.2016 laut Ge-
schiftsbericht erstmals 5,4 Mio. Aktien,
rund 3% der Anteile. Denn warum sollte
er sich eine solche Aktienposition zulegen,
wenn das Potenzial der Aktie bei 1,00 CHF
durch die Wandelanleihe gedeckelt bliebe?

Doppelten Boden eingezogen

Mit sehr guten Zahlen fiir 2016 konnte
unser langjihriger Favorit Data Modul die
Erwartungen der Borse tibertreffen. Bereits
zuvor konnte die Meldung iiber die Auf-
stockung und den anschliefenden Verkauf
eines Aktienpaketes den Kurs weiter an-
schieben. Vermutlich hatte die Kélner Be-
teiligungsgesellschaft Scherzer & Co im
Februar ihr rund 6% umfassendes Aktien-
paket an den Groflaktionir Arrow Elect-
ronics verkauft. Mit der Veroffentlichung
der Absicht von Arrow, einen Gewinn- und
Beherrschungsvertrag abzuschliefen, kam
Mitte April erneut Musik in das Papier.
Aber zunichst zuriick zu den Zahlen: Das
Unternehmen konnte den Umsatz 2016
um 9% auf 197 Mio. EUR steigern. Das
EBIT verbesserte sich sogar um 19% auf

Data Modul (WKN: 549890) EUR
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Display-Technik nach Baukastenprinzip aus dem Hause Data
Modul

15 Mio. EUR. Unterm Strich blieb ein Ergebnis je Aktie von
satten 2,90 EUR (2,41 EUR im Vorjahr). Eine Entwicklung, die
sich im ersten Quartal 2017 nahtlos fortsetzt. So konnte der
Umsatz in den ersten drei Monaten sogar um mehr als 10% auf
55 Mio. EUR erhéht werden, das EBIT legte 25% auf 5 Mio.
EUR zu.

Wesentliche Treiber hierfiir sind die Internationalisierung des
Geschifts und die starke Nachfrage nach individualisierten
Display-Lésungen. Megatrends, wie das Internet der Dinge und
Industrie 4.0, sorgen fiir erheblichen Bedarf. Die Aktie ist auch
auf einer Stand-alone-Basis mit einem 2017er-KGV von ca. 22
nicht zu teuer. Dazu kommt nun seit dem 11.4. der doppelte
Boden durch den geplanten Beherrschungsvertrag. Zwar ist das
dafiir notige Gutachten noch nicht erstellt, der Mindestpreis der
Abfindungszahlung muss jedoch mindestens in Héhe des dreimo-
natigen Durchschnittskurses vor der Absichtserklirung liegen.
Dieser diirfte etwa 60 EUR je Aktie betragen. Alternativ dazu
wird Arrow den auflenstehenden Aktioniren in Zukunft eine
Garantiedividende zahlen. Vermutlich wird diese nicht weniger
als 3 EUR betragen. Zu einer laufenden Rendite von etwa 4%
gibt es damit zukiinftig noch die Option auf eine vollstindige
Ubernahme. Offiziell hilt Arrow laut der jiingsten Ad-hoc-
Mitteilung 69,2% der Aktien. Um Data Modul komplett von der
Bérse zu nehmen, miissten die Amerikaner daher noch einige
Stiicke an der Borse einsammeln.

Volatile Méarkte belasten

Uber ein schwieriges Jahr berichtete dagegen die BayWa auf
ihrer Pressekonferenz Anfang April. Zwar konnte der Umsatz des
Handelsunternehmens um rund 3% auf 15,4 Mrd. EUR gesteigert
werden, die volatilen Getreidepreise hitten jedoch das Ergebnis
verhagelt. Das EBIT fiel deswegen rund 9% tiefer aus und lag
bei 144 Mio. EUR, der Konzerniiberschuss lag 14% unter dem
Vorjahr bei 53 Mio. EUR. Da die Anteile der Minderheiten am
Konzernergebnis 41% betrugen, lag das Ergebnis je Aktie sogar
lediglich bei 0,90 EUR (-35%). Wihrend das Geschift mit »
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dem Obst und die Projekte im Bereich Erneuerbare Energie erneut
tolle Ergebnisbetrige lieferten, schafften es der Agrarhandel und
die Landtechnik niche, sich von der negativen Marktentwicklung
abzukoppeln. Laut CEO Klaus Josef Lutz seien grofSe Hedgefonds
fiir die stirkere Volatilitdt verantwortlich. Um dieser Entwicklung
entgegenzuwirken, versucht das Unternehmen, vermehrt auf
Logistikdienstleistungen zu setzen und eigene Positionen durch
ein ausgefeiltes Hedging-System zu sichern.

Gleichzeitig gab sich das Unternehmen fiir das laufende Jahr
optimistisch: So soll sich das Ergebnis im Agrarbereich wieder
deutlich erhéhen und das EBIT ,erheblich® steigen. Was laut
Lutz ein Plus von mindestens 20% bedeutet. Sollte dies so ein-
treten, diirfen Anleger fiir 2017 auch mit einer Anhebung der
Dividende rechnen. Fiir das vergangene Jahr wird diese trotz der
riickliufigen Ergebnisse bei 0,85 EUR konstant gehalten. Mit-
telfristig plant die BayWa nach wie vor mit einem EBIT zwischen
230 und 250 Mio. EUR. Um dies zu erreichen, méchte das
Unternehmen zukiinftig eine wesentlich effizientere Kapitalallo-
kation betreiben. Aufgrund der komplexen Struktur des Unter-
nehmens und der diversen Sparten ist dies ein Schritt in die
richtige Richtung. Akrtuell liegen die Investitionsschwerpunkte
vor allem in der Erneuerbaren Energie, im Obstsegment und im
Geschift mit speziellen, weniger volatilen Getreidesorten. Die
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Kennzahlen der vorgestellten Aktien

- Research — Aktien

Unternehmen WKN Kurs  MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2016* 2016 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e 2016** 2016
Von Roll Holding [CH] 873209 1,06 214 304 -0,17 0,00 0,10 neg. 427, 10,7 0,00 0,0%
Data Modul [DE] 549890 73,75 260 197 2,90 3,40 3,80 254 21,7 19,4 0,15 0,2%
BayWa [DE] 519406 32,75 1.139 15.410 0,90 1,97 2,30 36,4 16,6 14,2 0,85 2,6%
Merkur Bank [DE] 814820 7,74 40 - 0,56 061 061 13,8 12,7 12,7 0,26 3,4%
Ludwig Beck [DE] 519990 3061 113 177 0,78 083 1,13 39,0 369 27,1 0,65 2,1%
Secunet [DE] 727650 49,09 319 116 1,43 1,50 1,75 34,3 32,7 28,1 0,58 1.2%

*) in Mio. EUR; **) fiir 2015 bezahlt in 2016; alle Angaben in EUR

Aktie ist aufgrund der auch weiterhin ge-
gebenen Unsicherheiten im Handelsge-
schift eine Halteposition.

Im falschen Markt das Richtige tun

Die Merkur Bank ist ein grof8artiges Un-
ternehmen, das leider in der ,falschen
Branche" titig ist. Fiir das vergangene Jahr
meldete die borsennotierte Miinchener
Privatbank erneut gute Zahlen. Entgegen
dem Branchentrend konnte das Ergebnis
der normalen Geschiftstitigkeit um 23%
auf 7,8 Mio. EUR gesteigert werden. Ins-
gesamt hatte die Bank zum 31.12.2016
Kredite tiber knapp 850 Mio. EUR aus-
gegeben (+4,1% zum Vorjahr). Dazu
kommt ein Depotvolumen der Kunden
von 248 Mio. EUR (+17% zum Vorjahr).
Das Ergebnis je Aktie konnte im Vergleich
mit 2015 um 10% auf 0,56 EUR gesteigert
werden. Die Aktionire werden mit einer
deutlich angehobenen Dividende von 0,26
EUR (2015: 0,22 EUR) am Erfolg beteiligt.
Damit bringt es die Aktie aktuell auf eine
Dividendenrendite von immerhin 3,4%.
Fiir das laufende Geschiftsjahr erwartet
der personlich haftende Gesellschafter und
Hauptaktionir Dr. Marcus Lingel eine
erneute Ertragsteigerung. Trotz Niedrig-
zinsen und des damit einhergehenden
Wettbewerbsdrucks ist die Zinsspanne mit
2,2% nur geringfiigig gesunken (2015:
2,4%).

Relativ untypisch fir eine Bank setzt die
Merkur Bank dabei jedoch nicht auf Fris-
tentransformation. Selbst einem heftigen
Anstieg bei den Zinssitzen sicht Lingel
daher relativ gelassen entgegen. Der
Schwerpunke des Kreditgeschiftes liegt in
der Finanzierung von Bautrigern, vor al-
lem aus dem Miinchener Raum. Aufgrund
der kurzen Laufzeiten der Kredite und des
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konservativen Ansatzes der Bank kann
Lingel auch hier aktuell keine ernstzuneh-
menden Risiken erkennen. Um die Basis
fiir das weitere Wachstum zu legen, be-
sorgte sich die Bank im vergangenen Herbst
eine Kapitalerhshung von 4 Mio. EUR.
Die Tatsache, dass diese deutlich {iber dem
damaligen Borsenkurs platziert werden
konnte, ist ein Vertrauensbeweis in die
Bank und deren Management. Dass Dr.
Lingel gleichzeitig einen groflen Teil der
Aktien selbst iibernahm, unterstreicht noch
einmal seinen Unternehmergeist. Und
dennoch: Kommt es in Europa zu einem
erneuten Aufflammen der Bankenkrise,
diirfte diese auch an der Merkur Bank
nicht vollkommen spurlos voriibergehen.
Die Bank besetzt jedoch eine hochattrak-
tive Nische, in der sich offensichtlich auch
in Zeiten von Minuszinsen nachhaltige
Gewinne erwirtschaften lassen.

Dem Branchentrend nicht entkommen
Der Miinchener Modehindler Ludwig
Beck schloss das vergangene Jahr mit ei-
nem — nach eigenen Angaben — ,zufrie-
denstellenden® Ergebnis ab. Die Augen
der Anleger richteten sich dabei insbeson-
dere auf den Zukauf Theo Wormland,

Hinweis auf
Interessenkonflikt (IK)

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

auf S. 65).

Quellen: OnVista, Research, Geschiftsberichte

der 2016 erstmalig im gesamten Geschifts-
jahr konsolidiert wurde. Dadurch bedingt
konnte der Konzernumsatz von 157 Mio.
EUR auf 177 Mio. EUR gesteigert werden.
In seinem Kerngeschift unter der Marke
Ludwig Beck konnte sich das Unterneh-
men 2016 dagegen dem allgemeinen Bran-
chentrend nicht entziehen. Zum ersten
Mal seit vielen Jahren mussten riickliu-
fige Umsitze verbucht werden (101 Mio.
EUR Umsatz statt 104 Mio. EUR 2015).
Da der einmalige Ergebniseffekt (negati-
ver Goodwill von 9,8 Mio. EUR) aus der
Ubernahme von Theo Wormland bereits
2015 verbucht worden war, ging das EBIT
im Konzern von zuletzt 18,3 Mio. EUR
auf 6,3 Mio. EUR zuriick. Der Konzern-
jahresiiberschuss lag bei 2,9 Mio. EUR
(Vorjahr: 15,2 Mio. EUR). Nach einer
Dividende von 0,75 EUR im Vorjahr wird
es fiir 2016 lediglich eine Ausschiittung
von 0,65 EUR geben. Zwar konnte damit
die jiingste Prognose des Managements
iibertroffen werden, der Ausblick fillt

dennoch eher verhalten aus.

So rechnet CEO Dieter Miinch fiir 2017
mit einem Umsatz zwischen 170 und 180
Mio. EUR und einem EBIT zwischen 4
und 6 Mio. EUR. Erneut werden auch im
laufenden Jahr die Sanierungsbemiihungen
beim Neuerwerb Theo Wormland einen
negativen Ergebniseffekt mit sich bringen.
Am Standort Miinchen diirfte der begon-
nene Bau der zweiten Stammstrecke be-
lasten, der fiir Baulirm und Dreck rund
um den Marienhof sorgt. Wichtigstes
Asset des Unternehmens ist und bleibt die
eigene Immobilie in Miinchner Bestlage.
So werden gegenwirtig in der Kaufinger-
strafle Mieten von bis zu 400 EUR je
Quadratmeter bezahlt. Setzt man solche
Werte auf die rund 12.400m? von Ludwig



Beck an, kommt man jedoch zu einem
erstaunlichen Fazit: Statt selbst einen La-
den zu betreiben, wire das Unternehmen
vermutlich profitabler, wiirde es schlicht
und ergreifend seine Immobilie vermieten.
Andererseits bietet die Immobilie mit ei-
nem geschitzten Wert von 200 bis 300
Mio. EUR (Bilanzwert knapp 70 Mio.
EUR) eben auch eine Absicherung fiir die
Aktie.

Potenzial noch lange nicht
ausgeschopft

Bereits im Mirz verdffentlichte der IT-
Sicherheitsanbieter Secunet seine Zahlen
fiir 2016. Und die haben es in sich. Selbst
nach mehrmaligem Anheben der Progno-
se konnte das Unternechmen am Ende sogar
diese noch einmal {ibertreffen. Die Essener
Tochter des Miinchener Konzerns Giesecke
& Devrient konnte den Umsatz um 25%
auf 115,7 Mio. EUR steigern. Das EBIT
wurde um glatte 59% auf 13,7 Mio. EUR
erhoht. Unterm Strich fiel ein Konzernjah-
resiiberschuss von 9,2 Mio. EUR an
(+51%). GrofSte Siule des Unternehmens
war mit einem Umsatz von 100,2 Mio.
EUR (+27%) erneut das Segment ,,Public
Sector®.

Hier bietet Secunet zum einen die SINA-
Produktlinie an (eine Standardkryptolésung
zur sicheren Kommunikation), zum ande-
ren gehort eine grofle Bandbreite an Pro-
dukten und Dienstleistungen rund um
IT-Sicherheit fiir 6ffentliche Kunden (u.a.
I'T-Sicherheitsberatung, elektronische Rei-

=S
\ B secunet / /’/

Bild: © Secunet AG

An deutschen Flughifen gehiren die
automatisierten Passkontrollsysteme von
Secunet lingst zur Standardausriistung

sepisse, moderne Grenzkontrolllosungen
sowie die elektronische Steuererklirung
ELSTER) zum Angebot. Genauso dyna-
misch sind 2016 aber auch die Dienstleis-
tungen und Services fiir die Privatwirtschaft
gewachsen. Nach einem Umsatzplus von
30% kommt dieses Segment nun auf einen
Umsatz von 15,5 Mio. EUR.

Fiir 2017 gibt der Vorstand dennoch eine
bewusst konservative Prognose und erwar-
tet einen unter dem Vorjahr liegenden
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Umsatz sowie eine moderate Verringerung
des EBIT. Grund dafiir kénnte die Kauf-
zuriickhaltung 6ffentlicher Stellen vor der
Bundestagswahl im Herbst sein. Gleich-
zeitig erdffnet diese Prognose Spielraum
nach oben. Zwar sieht die Aktie in klassi-
schen Bewertunggsrelationen auch nach der
jiingsten Korrektur alles andere als giinstig
aus (2017er-KGV von 32). Bei dieser Be-
trachtung werden jedoch einige ,,Soft Facts*
iibersehen.

Denn Secunet besitzt einen stark ausge-
prigten Burggraben um sein Geschifts-
modell. Offentliche Auftrige — zumal bei
sicherheitsrelevanten Themen wie Pissen,
Steuererklirungen oder Grenzkontrollen
— diirften nicht so leicht zur Konkurrenz
abwandern. Zudem ist Secunet noch ganz
am Anfang, was die Internationalisierung
betrifft. Das Unternehmen ist schuldenfrei
und sitzt sogar auf einem Liquidititspols-
ter von 50 Mio. EUR. Mit Giesecke &
Devrient ist zudem ein fithrender Konzern
aus der gleichen Branche mit knapp 80%
beteiligt. Rund 10% gehoren diversen
Finanzinvestoren sowie der Familie Weif3-
pfennig, die damit einen Squeeze-out
blockieren kénnen. AufSenstehende Akti-
onire diirften sich somit noch lange iiber
die positive Entwicklung des Unterneh-
mens freuen. Sollte es dennoch zu einem
Squeeze-out kommen, dann nur, wenn
der Preis stimmt. Dies diirfte allerdings
keinesfalls zu Preisen unter 50 EUR der

[ |
Christoph Karl
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Buy or Goodbye

Buy: Bolloré

Die Wahl in Frankreich ist entschieden, zumindest fiir die Borse.
Mit Emmanuel Macron ist dort ein Kandidat der Mitte und ein
Freund Europas in die Stichwahl gekommen. Der Sieg des ver-
meintlichen Reformers scheint nun lediglich eine Formsache zu
sein. Reformbedarf gibt es in Frankreich allerdings nicht nur in
der Politik, sondern teilweise auch bei den Unternehmen an der
Pariser Borse. Ein ungeschliffener Rohdiamant ist zweifelsohne
die Holding Bolloré. Die Holding des Unternehmers Vincent
Bolloré investiert vor allem im Transport- und im Medienbereich
und hat sich iiber Jahrzehnte zum gréften Hafen- und Logistik-
betreiber Westafrikas entwickelt. Simtliche Sparten erwirtschaften
hohe Kapitalrenditen und bieten ideale Reinvestitionsmoglichkei-
ten. Daneben hilt Bolloré mehrere bérsennotierte Beteiligungen,
u.a. rund 20% am Medienkonzern Vivendi. Mit diesem wiederum
befindet sich Bolloré aktuell in einer Ubernahmeschlacht um
Mediaset, das Medienimperium des ehemaligen italienischen
Ministerprisidenten Silvio Berlusconi.

Allerdings gibt es bei Bolloré auch ein Problem: Diverse Uber-
kreuzbeteiligungen zwischen verschiedenen bérsennotierten Ge-
sellschaften und der Besitz von eigenen Aktien machen es in

Goodbye: Steinhoff
International Holdings

Ginzlich unbekannt und dennoch eine groffe Nummer — so kénnte
man den Steinhoff-Konzern beschreiben. Das Unternehmen mit deut-
schen Wurzeln, Unternehmenszentrale in Siidafrika und einem offizi-
ellen Unternehmenssitz in Holland ist mit zuletzt rund 13 Mrd. EUR
Umsatz jedoch die Nummer zwei im weltweiten Mobeleinzelhandel,
direkt hinter dem allmichtigen IKEA-Konzern. Genau mit diesem
Vergleich spielt das seit 2015 auch in Frankfurt notierte Unternchmen
und bezeichnet sich selbst gerne als den IKEA Afrikas. Von Siidafrika
aus startete der deutsche Griinder Bruno Steinhoff so richtig durch und
eroberte auch den europiischen Marke, wo das Unternehmen vor allem
durch die Marken Poco (in Deutschland) und Conforama (in Frankreich)
bekannt ist. Exake hier lohnt es sich jedoch, an der Fassade von Steinhoff
zu kratzen: Denn wihrend Steinhoff 100% der Umsitze dieser Tochter
als eigene verbucht, laufen im Hintergrund diverse Rechtsstreitigkeiten.

Urspriinglich sollte der 6sterreichische Unternehmer Andreas Seifert
(XXX Lutz) rund 50% an diesen Unternehmen halten. Zum Bor-
sengang in Deutschland stellte Steinhoff dies jedoch anders dar.
Seifert habe seine , treuhinderischen Pflichten® verletzt. Seine Antei-
le wurden daher auf 0% (Poco) und 25% (Conforama) gestutzt. Die
Sache diirfte vor Gericht entschieden werden. Zu allem Uberfluss gab
es 2015 auch noch eine Hausdurchsuchung. Der Vorwurf: Steuer-
vergehen und iiberhéhte Umsitze. Unbeirrt setzte Steinhoff 2016
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Summe fast unméglich, die exakte Zahl der ausstehenden Aktien
zu berechnen. Bereits vor mehr als zwei Jahren haben wir auf
dieses Thema hingewiesen. Laut einer Berechnung von Muddy
‘Wiaters Research soll die Zahl der tatsichlich ausstehenden Aktien
lediglich bei 1,1 Mrd. liegen. Der Markt dagegen geht noch immer
von knapp 3 Mrd. Anteilen aus. Der Net Asset Value liegt zwischen
11 und 12 Mrd. EUR — und dies bei einer konservativen Bewer-
tung. Alleine damit ergibt sich ein rechnerischer Wert je Aktie von
ca. 10 EUR — dreimal so viel wie der momentane Kurs. [ |

Christoph Karl

seine Expansion mit einer Beteiligung am
britischen Ein-Pfund-Shop Poundland und
der Ubernahme des US-Matratzenhindler Mattress

Firm fiir 3,4 Mrd. USD fort. Traditionell ging der Wachstumskurs
bei Steinhoff in den letzten Jahren jedoch auch stets mit einem deut-
lichen Anstieg der ausgegebenen Aktien einher. Seit 1999 hat sich die
Anzahl der Anteile fast vervierfacht. Intransparenz, dubiose Transak-
tionen und eine brutale Verwisserung der Aktionire — angesichts
dieser Tatsachen ist eine Marktkapitalisierung von 19 Mrd. EUR auch

fiir den ,JIKEA Afrikas“ viel zu viel. [ |
Christoph Karl
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Mittelstandsaktien

Licht und Schatten

Nebenwerte spiegeln das gesamte Spektrum der Borse wider. Auf der
m:access-Konferenz am 6.4. zeigten dies nicht nur die Prasentationen,

sondern auch die Diskussion einer Expertenrunde.

Was sind die groften Fallstricke beim In-
vestieren in Nebenwerte? Dieser Frage ging
auf der jiingsten m:access-Konferenz eine
Expertenrunde nach. Darunter Carsten
Stern, Chefredakteur des Nebenwerte-
Journals, Michael Kollenda, Vermégens-
verwalter und Inhaber der SALUTARIS
Capital Management AG, Cosmin Filker,
stellvertretender Chefanalyst des Research-
Hauses GBC, sowie der Autor dieses Bei-
trages. Neben den ganz personlichen Fa-
voriten unter den Unternehmen, die sich
im Verlauf des Tages prisentiert haben,
ging es dabei um die eigenen Erfahrungen
und Misserfolge.

Schmerzhaft, aber lehrreich

So konnte Michael Kollenda von einem
seiner lehrreichsten Missgriffe erzihlen:
die Aktie des Fahrradherstellers MIFA. Das
Unternehmen hatte 2014 einriumen miis-
sen, iiber Jahre falsche Zahlen ausgewiesen
zu haben. Der damalige Vorstand Peter
Wicht war urplétzlich schwer erkrankt
und fiir die Anleger nicht zu erreichen.
Kollenda habe dann alle Krankenhiuser
in der Umgebung des Unternehmenssitzes
abgefahren — von einem Patienten Wicht
sei dort jedoch nichts bekannt gewesen.
Die Frage ist daher, was man als Anleger
von einem solchen Betrugsfall lernen kann.
So hitte man laut Kollenda im Nachhinein
betrachtet vieles merken kénnen, wire
man ein Stiick weit kritischer gewesen.
Doch Peter Wicht schaffte es mehr als er-
folgreich, sich das Image des hemdsidrme-
ligen Unternehmens zu geben. Was eben-
falls eine Lektion aus dem Kapitel MIFA
war, ist die irrationale Verwertung des
Unternehmens. Dabei habe zu keinem
Zeitpunkt das Interesse der Glaubiger oder
Aktionire im Vordergrund gestanden, son-
dern vor allem die Sicherung der fiir die

Region Sangerhausen in Sachsen-Anhalt
so wichtigen Arbeitsplitze. Was zu einem
Verkauf des Unternehmens weit unter Wert
an den lokal bestens vernetzten Unterneh-
mer Heinrich von Nathusius fiithrte. Dass
dieser jedoch offensichtlich ebenfalls kein
Konzept hatte, zeigt die abermalige Insol-
venz im Januar dieses Jahres.

Der kurze Draht zum Management
Intensiv diskutiert wurde auch die Frage
nach den typischen Auswahlkriterien bei
der Aktienselektion. Die Ansitze der Ex-
perten sind sich hier durchaus dhnlich: Wer
Nebenwerte sagt, setzt hierzulande eben vor
allem auf das, was man unter dem klassi-
schen Mittelstand versteht. Was im Idealfall
fiir solide Zahlen, einen Unternehmertypen
als Vorstand und einen hoch attraktiven
Nischenmarke steht. Im Gegensatz zu gro-
Ben Blue Chips lisst sich bei den Kleinsten
der Borse auch noch der direkte Kontakt
mit dem Management pflegen.

Nischenplayer unter sich

Kiriterien, die sich am besten gleich auf die
am gleichen Tag prisentierenden Unternch-
men anwenden lassen. Klassische Nischen-
player sind dabei mit Sicherheit die EQS
Group oder die Merkur Bank — beides die

LION E-Mobility (WKN: A1)G3H) EUR
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Top-Favoriten unter den Experten. Beide
Aktien werden auch in der jiingst von GBC
Research veroffentlichten Studie ,Best of
m:access 2017 besprochen. EQS ist klarer
Marktfiihrer in der Distribution von Ad-
hoc-Mitteilungen. Wir hatten die Aktie erst
im Heft 3/2017 ausfiihrlich besprochen.
Die Merkur Bank ist als eigentiimergefiihr-
te Privatbank fast schon eine Ausnahme
innerhalb ihrer Branche. Ein Update zu den
jingsten Zahlen finden Sie auf S. 48.

Technisch ganz vorn dabei

Hightech zum Anfassen ist dagegen die
LION E-Mobility. Das Unternchmen aus
Garching bei Miinchen testet in einem
Joint Venture mit dem TUV Siid Batterien
und hat ein eigenes Batterie-Management-
System entwickelt. Der Kurs ist zuletzt
allerdings den Zahlen weit vorausgeeilt.
LION muss daher erst einmal liefern. Der
Hoftex-Konzern erscheint dagegen nur auf
den ersten Blick langweilig zu sein. Denn
auch die Produktion von technischen Gar-
nen und modernsten Textilien kann unter
dem Label Hightech laufen. Selbst nach
dem jiingsten Kursanstieg erscheint die
Aktie angesichts der Gewinndynamik noch
immer attraktiv gepreist zu sein (2017er-
KGYV von ca. neun).

Fazit

Die Kraft des Mittelstandes ist keine Frage
der Branche oder der Groéfle, sondern der
strategischen Ausrichtung und der Attrak-
tivitit der jeweiligen Nische. Damit Anle-
ger dies fiir sich nutzen kénnen, sollten sie
sich ungefiltert mit den Unternehmen
auseinandersetzen. Gelingen kann dies vor
allem auf Veranstaltungen wie der m:access-
Konferenz oder den jeweiligen Hauptver-
sammlungen.

Christoph Karl
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CANSLIM-Aktien

Wachstumsgaranten

Viele US-Aktien sind nach dem Wahlsieg von Donald Trump deutlich
angesprungen. Unsere CANSLIM-Kandidaten haben dagegen Hilfe aus

Washington kaum notig.

Digitale Revolutiondre

Die digitale Transformation erdffnet nicht
nur neue Méglichkeiten fiir Unternehmen
und Verbraucher, auch die Art, wie Firmen
ihre Prozesse gestalten, IT einsetzen und
mit ihren Kunden in Kontakt treten, un-
terliegt infolgedessen einem grundlegenden
Wandel. Als globaler IT-Dienstleister be-
schert dieser Megatrend EPAM Systems
schon seit vielen Jahren volle Auftragsbii-
cher. Zuletzt gelang dem IT-Outsourcing-
Spezialisten die wiederholte Aufnahme in
die Forbes-Liste der weltweit am schnells-
ten wachsenden Techunternehmen. Sowohl
die Bilanz fiir das Jahr 2016, in dem EPAM
erstmals die Milliardenschwelle beim Um-
satz liberspringen konnte, als auch der
Ausblick auf die kommenden Quartale
deuten auf ein duflerst robustes Kernge-
schift mit der Entwicklung von Software
und Applikationen. Implementierung,
Wartung und Support stehen fiir die wei-
teren Standbeine des an der NYSE notier-
ten Technologiedienstleisters. Zu dessen
Kunden gehoren Software- und Tech-

Schwergewichte wie SAP, Amazon, Goog-
le und Oracle.

Die Auszeichnung von Branchenlésungen
— beispielsweise aus dem FinTech-Bereich
(fiir einen Global Player wie die Citigroup)
— ist durchaus ein Ritterschlag fiir die
EPAM-Ingenieure, die unter dem Ober-
begriff des ,,Digital Engagement® an neu-
en Angeboten fiir E-Commerce, Mobile
Business und digitales Marketing arbeiten.
Stolz verweist Mitgriinder und CEO Ar-
kadiy Dobkin, der Anfang der 1990er in
die USA einwanderte, auf die Erfolgsge-
schichte seines Unternehmens. Seit dem
Bérsengang konnte EPAM die Konzernum-
sitze mehr als verdreifachen. Inzwischen
werden iiber 22.000 I'T-Experten beschif-
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Uber CANSLIM

CANSLIM-Unternehmen zeichnen sich durch exorbitant hohes Wachstum aus,
was sich an der Borse in deutlich héheren Aktienbewertungen niederschligt.
Einen einfithrenden Artikel zur CANSLIM-Methode finden Sie in Smart

Investor 12/2012 auf S. 16.

tigt. Trotz des Gegenwinds von der Wih-
rungsseite erwartet der CEO fiir 2017 ein
Umsatzwachstum von rund 20%. Der
Gewinn je Aktie werde dabei von 2,90
USD im Vorjahr auf mindestens 3,38 USD
klettern. Bereits 2018 konnte EPAM mehr
als 4 USD pro Anteilsschein verdienen.
Angesichts dieser Aussichten sollte die
EPAM-Aktie schon bald ihre Hochstkur-
se aus dem Jahr 2015 ansteuern und damit
ihre fast zweijahrige Handelsspanne ver-
lassen.

Champion in der Nische
Ultraschallgerite, Software zur Analyse
von Gewebeproben, elektronische Maut-
systeme, Radiofrequenzsysteme, Indust-
riepumpen, Wasserzihler, Messtechnolo-
gie, Sicherheits- und Abschaltventile,
Gerite zur Leckageortung — zunichst
klingt diese Aufzihlung nach einem selt-
samen Gemischtwarenladen. Doch das ist
bestenfalls ein Vorurteil, wie die Erfolgs-
bilanz des US-Industriekonzerns Roper
Technologies eindrucksvoll belegt. Seit
vielen Jahren verfolgt der Vorstand die
Strategie, brancheniibergreifend Wachs-
tumschancen in attraktiven Nischenmirk-
ten zu besetzen.

Dortist der Spezialisierungsgrad besonders
hoch und der Preisdruck folglich geringer.
Neben organischem Wachstum spielen

dabei kleine bis mittelgrofSe Ubernahmen
eine entscheidende Rolle. So hat die Ge-
sellschaft ihre Position in Bereichen wie
der Medizintechnik, dem Prozesshandling
und der RE-Technologie vor allem durch
Zukiufe von technologisch starken Marken
kontinuierlich verbessert. Dank eines jahr-
lichen operativen Cashflows von iiber 1
Mrd. USD kann Roper die meisten Ex-
pansionspline aus eigener Kraft stemmen.
Dennoch war 2016 selbst fiir Ropers Ver-
hiltnisse ein auflergewdhnliches Jahr.

Fiir zusammen 3,4 Mrd. USD erwarb der
Konzern im vierten Quartal die beiden
Software-Anbieter ConstructConnect und
Deltek. Die Finanzierung beider Deals lief
iiber einen Mix aus Cash, freien Kreditli-
nien und zwei neuen Anleihen. Deltek
bietet Unternehmens-Software fiir pro-
jektbezogene Geschifte und regierungs-

Roper Technologies (WKN: 883563) EUR
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Kennzahlen der vorgestellten CANSLIM-Unternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2016e* 2016e 2017e 2018e 2015 2016e 2017e 2016** 2016
Amazon [US] 906866 83942 4004 1283 4,62 6,82 11,70 1817 1231 71,7 0,0%
EPAM Systems [US] A1JS9Q 71,65 37 1.1 2,74 3,21 3,82 26,1 22,3 18,8 0,0%
Roper Technologies [US] 883563 19541 19,7 3,6 6,20 8,57 9,42 31,5 22,8 20,7 1,32 0,7%

*) in Mrd. EUR; **) fiir 2016 bezahlt in 2017; alle Angaben in EUR

nahe Auftragnehmer. Damit steht der
Zukauf im Einklang mit Ropers Wachs-
tumsphilosophie, die erklirtermaflen auf
Expansion in Nischen und einer schnellen
Cashflowsteigerung setzt. Der erwartete
Umsatzsprung von rund 20% fiir das lau-
fende Geschiftsjahr ist somit auch das
Ergebnis der 2016 vollzogenen Ubernah-
men. Organisch rechnet das Management
Ropers mit einem Wachstum von bis zu
5%. Das KGV diirfte mit Blick auf 2018
von derzeit 23 auf rund 20 absinken. An-
gesichts der Erfahrung bei der Integration
von Zukiufen und der Robustheit des
diversifizierten Technologieportfolios er-
offnet die Bewertung weiteren Spielraum
fiir Kurssteigerungen. Mit einem Markt
wert von aktuell rund 21 Mrd. USD klopft
die Roper-Aktie an die Tiir zur ersten
Bérsenliga.

Ins Netz gegangen

Im Gegensatz zu Roper und EPAM bedarf
Tech-Schwergewicht Amazon keiner Vor-
stellung. Am Online-Riesen fithrt im In-
ternet schliefflich kein Weg mehr vorbei,
und selbst wer das Geschiftsmodell von
Amazon eher kritisch sieht, ist mit dessen
Grundziigen vermutlich vertraut. Wihrend
Jeff Bezos zuletzt mit seinen Raketenpli-
nen Schlagzeilen machte, wird die Amazon-
Aktie von ganz anderen Faktoren auf neue
Héchststinde getrieben. Die magische

Amazon (WKN: 906866) EUR
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Marke von 1.000 USD scheint nur das
nichste Etappenziel zu sein. Denn opera-
tiv lduft es bei dem Konzern aus Seattle
derzeit besser als jemals zuvor. Verantwort-
lich dafiir ist die steigende Akzeptanz von
Amazon Prime sowie die Wachstumsstir-
ke der Amazon Web Services, wozu auch
das hochprofitable Cloud-Geschift zihlt.
Die Sparte erzielte 2016 einen operativen
Gewinn von iiber 3 Mrd. USD, was einer
satten Marge von 25% entsprach. Im tra-
ditionellen E-Commerce-Geschift folgt
Amazon dagegen seiner alten Strategie,
tiber aggressives Marketing neue Kunden
zu gewinnen.

Im Gegenzug akzeptiert Bezos bestenfalls
tiberschaubare Gewinne. Neue Umfragen
unter Amazons US-Kunden zeigen, dass
inzwischen 60% den Prime-Service abon-
niert haben. Vor einem Jahr lag dieser
Wert lediglich bei rund 50%. Das ist
insofern wichtig, da Prime-Kunden 6fter
einkaufen, dabei deutlich mehr als ande-
re ausgeben und linger auf der Amazon-
Seite verweilen. Weltweit schitzen Ana-
lysten die Zahl der Prime-Kunden auf

Quelle: OnVista

iiber 65 Millionen. Amazon wird diesem
Kundenkreis in Zukunft neue Abo-Diens-
te vorschlagen. Dazu sollen auch auto-
matische Nachbestellungen von bestimm-
ten Verbrauchsgiitern und Lebensmitteln
gehoren. Eine Verkniipfung mit der vir-
tuellen Assistentin ,,Alexa“ wire ein lo-
gischer Schritt. Auch bei Restaurant-
Lieferdiensten und der Ubertragung von
Live-Events will Bezos stirker mitmischen.
Bei all diesen Aktivititen kann der Kon-
zern auf seine weltweite Kundenbasis
vertrauen — letztlich der entscheidende
Wettbewerbsvorteil. Der Héhenflug des
Papiers diirfte vorerst anhalten.

Fazit

Erfolg bemisst sich nicht nach kurzfristigen
Zielen oder einzelnen Quartalen. Kluges
unternehmerisches Handeln und der Mut,
kalkulierte Risiken einzugehen — beispiels-
weise mit neuen Dienstleistungen oder
einer durchdachten Akquisitionsstrategie
—, bilden vielmehr die Basis fiir ein Wachs-
tum, aus dem sich wesentliche Wettbe-
werbsvorteile ableiten lassen. [ |

Marcus Wessel

Anzeige

Immobilien zum 4 Preis*!
Bei Kauf mit *NieBbrauch

Sie erwerben bspw. eine DHH mit
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Miinchen mit einem Marktwert von

ca. € 720.000 nach Abzug des NieB-
brauchs fiir lediglich ca. € 355.000.
Kapitalschutz mit Grundbuchsicherung.

SACHWERTPARK Miinchen
TEL. 089 / 55 26 42 90
Geschaftsfithrer: Robert Riedl




- Research — Aktien

Musterdepot

Gottes Werk und Silbers Beitrag

Unsere Edelmetallaktien haben uns in den letzten Wochen kein Gliick
gebracht. Wir waren schlichtweg zu vorsichtig positioniert.

Wir wurden auf dem falschen Fuf$ erwischt, tiges ,, Weiter wie bisher® hin. In Konse- damentaler Sicht bereits ausgereizt gewirke.
so viel kann man sagen. Nicht nur, dass ~ quenz zeigen sich nun auch die charttech- ~ Unsere detaillierte Einschitzung zu den
wir aktuell knapp 36% Cash halten, dane-  nischen Signale wieder deutlich positiver. ~ Vorkommnissen rund um Aurelius lesen Sie
ben hatten wir mit unseren Edelmetalltiteln in unserem ausfiihrlichen Bericht auf S. 8.
und unserem DAX-Short zwei weitere  Perfektes Timing

(vermeintliche) Sicherheitsanker. Im Re-  Die verbleibende Position von 100 Stiick Berkshire Hathaway (WKN:AOY)Q2)  EUR
sultat haben wir nun die positive Perfor-  der Sanierungsholding Aurelius haben wir

mance an den Mirkten verpasst und gleich-  in einer ersten Erholung nach der Short- b
zeitig mit den Minentiteln Verluste erlitten.  Attacke von Gotham City Research bei 43,00 o
Zwar liegt unser Depot seit Jahresanfang ~ EUR verkauft. Einige Tage zuvor hatten wir

noch immer mit 4,8% im Plus, allerdings ~ mit dem Verkauf von 200 Stiicken nahe 120,000
konnte der DAX im gleichen Zeitraum  dem Héchstkurs bei 66,70 EUR ein gliick-

4,9% Performance erzielen. Waren wiralso  liches Hindchen bewiesen. Zwar konnten 100.000
zu vorsichtig? Hochstwahrscheinlich ja.  wir zu diesem Zeitpunkt nichts von der

Statt eines politischen Schicksalsjahrs fiir ~ bevorstehenden Studie wissen, die Aktie - s
Europa deutet nun vieles auf ein mittelfris- hatte jedoch aus charttechnischer und fun- M s e

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 Euro) Stichtag: 21.04.2017 (DAX: 12.049)

Performance: +4,8% seit Jahresanfang (DAX: +4,9%); -2,5% gg. Vormonat (DAX: -0,4%); +221,8% seit Depotstart (DAX: +371,0%)

Kauf-  Kauf  Kurs  Wert Depot- Performance  Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R? | Stiick Datum zu akt. akt. Anteil Vormo. seit Kauf Loss
Visa [US] AONC7B  Kreditkarten c 6/5 100 19.12.13 3963 8560 8560 27% +18% +1160% 75,00
bet-at-home.com [DE/AT] ~ AODNAY  Online-Sportwetten | B 6/5 200 17.03.16 5822 117,20 23440 73% +6,1% +1013% 8500
Hochdorf [CH] AOMYT7  Michprodukte B 6/4 45 17.12.15 152,00 27485 12368 38% -49% +80,8%
Solutions 30 [LU] A2APOH  IT-Services B 7/5| 1300 17.03.16 975 1652 21476 67% -1,1% +694% 13,60
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer C 6/5 150 27.03.14 92,86 15593 23.390 7,3% -04% +67,9%
Dr. Pepper [US]? AOMVO7 Konsumgtiter C 6/4 200 15.12.14 61,55 91,30 18.260 57% +2,5% +483% 74,00
Stada [DE] 725180  Pharma C 3/2 200 26.05.16 47,20 64,45 12.890 40% +148% +36,5%
Grenke [DE] A161N3  Leasing B 5/4 90 08.12.16 140,70 172,24 15502  48% +65% +22,4% 140,00
BB Biotech [CH] AONFN3  Biotech-Holding A T7/5 180 01.12.16 50,55 51,91 9344 29% -38% +2,7% 43,50
Reckitt Benckiser [UK]? AOMTW6  Konsumgiter A 7/4 200 20.10.176 84,61 86,70 17220 54% +00% +18% 77,00
Berkshire Hath. B [US] AOYJQ2  Holding A 6/3 110 26.01.17 153,43 152,78 16806 52% -54% -04%
Silvercorp [CA] AOEASO  Silberproduzent B 8/7 | 5.000 16.02.17 3,71 3,16 15.800 4,9% -57% -148%
Endeavour Silver [CA] AODJON  Goldproduzent B 7/6 | 4000 22.04.16 3,95 3,01 12.040 37% +34% -23,8%

Aktienbestand 207.095 64,4%

Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis

g g 9 g Liquiditat 114.673  356%
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf'S. 65! fquiera >

Gesamtwert 321.768 100,0%

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

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

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

Veriind. beim C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesserungen sind griin und Verschlechterungen rot markiert.
Anderungen bei den Stopps sind blau markiert. 3) Durchschnittskurs
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Ein Schnaps drauf
Das Warten hat sich am Ende gelohnt:

Durchgefiihrte Kaufe / Verkaufe

Kaufe WKN Kurs  Stickzahl Kaufwert Datum

Die Privace-Equity-Investoren Bain Capi- DAX-Knockout SC00A2 1101 1000 11010 230317
-Knockou ) | : 03.
tal und Cinven bezahlen 66 EUR fiir die
Aktie von STADA. In Summe legen die Reckitt Benckiser AOMTW6 88,44 100 8.844 13.04.17
Bieter damit inklusive Schulden 5,3 Mrd. Silvercorp AOEASO 3,76 2.500 9.400 13.04.17
EUR fiir den Bad Vilbeler Generikakon-
zen auf den Tisch. Angesichts der. akeu- Verkaufe WKN Kurs Stiickz.  Verk.wert Perfor. Datum
ellen Zahlen von Stada halten wir den B0 Brist 52295 . 200 22924 6% 220317
. [ . tt , . , .03.

gebotenen Preis fir hochattraktiv. Um Jou Erigitte 2
darauf basierend auf die typische Rendite DAX-Knockout SCO0A2 8,20 1.000 8.200 -25,5% 29.03.17
eines Private_Equity_Fonds zu kommen’ Aurelius AOJKZA 43,00 100 4.300 -15,9% 30.03.17
werden die Investoren einige Hebel in Klondex Mines 727231 3,58 4000 14320 174% 040417
Bewegung setzen miissen. Die Aktionire
realisieren ihre Gewinne dagegen bereits
heute. Mit der bestehenden Position bleiben wir dennoch inves- Fazit

tiert und sehen die Aktie als Festgeldersatz an. Immerhin stecken
noch knapp 0,9% Kurschance und eine Dividendenrendite von
rund 1,1% in der Aktie. Gibt es am Ende einen Squeeze-out,
kénnte sogar noch mal ein weiteres ,,Stamperl® draufkommen...

Tauschgeschafte

Die Aktie der Schweizer Hochdorf Holding befindet sich noch
immer in einer Korrektur. In den letzten Wochen diirfte vor allem
die Emission einer Pflichtwandelanleihe auf der Aktie gelastet
haben. Mit dieser hat das Unternehmen sowohl die Akquisition
von Pharmalys als auch die Investitionen fiir eine dringend beno-
tigte Kapazititsausweitung finanziert. Die Anleihe konnte ledig-
lich von professionellen Investoren gezeichnet werden. Diese
konnten jedoch einen Teil ihrer Aktien verkauft haben, um in die
Anleihe zu ,,tauschen®. Sollte die Aktie in den nichsten Monaten
seitwirts laufen, wire die Anleihe aufgrund des Coupons mogli-
cherweise das attraktivere Investment. Erst mit den Halbjahres-
zahlen — in denen erstmals Pharmalys konsolidiert wird — konnte
wieder Musik in die Aktie kommen.

Am unteren Ende der Spanne

Leicht zuriickgekommen ist auch die B-Aktie von Berkshire
Hathaway. Wihrend wir zwischenzeitlich bereits knapp 10% im
Plus lagen, stehen wir jetzt wieder nahe unserem Einstiegskurs.
Die Aktie bleibt dennoch interessant. Zum aktuellen Kurs notiert
das Papier beim ca. rund 1,4-Fachen des Buchwertes. Unterstellt
man entsprechende Gewinne aus den Beteiligungen sowie Buch-
wertgewinne aus dem Investmentportfolio in den ersten Monaten
des Jahres 2017, diirfte die tagesaktuelle Zahl sogar unter dem
1,4-Fachen liegen. Der intrinsische Wert der Buffett-Holding ist
gleichzeitig deutlich héher. Auch in einem langfristigen historischen
Vergleich erscheint die Aktie damit glinstig bewertet zu sein. Wir
kénnten uns daher vorstellen, hier noch einmal aufzustocken.

Start der Dividendensaison

Die Dividendensaison hat begonnen. Insgesamt haben wir in den
letzten fiinf Wochen 694 EUR an Ausschiittungen erhalten.
Groflter Posten war die Dividende in Hohe von 2,75 CHE die
die Schweizer BB Biotech bezahlte.

Die erste Runde der franzésischen Prisidentschaftswahl hat den
Bérsen eine neue Rally beschert. Zwar haben politische Borsen
klassischerweise kurze Beine, dennoch sind wir aktuell vermutlich
etwas zu sehr an der Seitenlinie. Wir werden daher in den kom-
menden Wochen einige Positionen neu aufnehmen sowie beste-
hende Positionen aufstocken. Die aktuellen Dispositionen kénnen
Sie wochentlich unter smartinvestor.de verfolgen. [ |

Christoph Karl
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Anleihen

- Research — Aktien

Lesen, lesen, lesen — und
auf die Feinheiten achten

Drei Anleiheideen, die sich aus dem intensiven Studium
unzahliger Emissionsprospekte ergeben

200 Seiten, 500 Seiten, oder darf es viel-
leicht noch etwas mehr sein? Um im ak-
tuellen Zinsumfeld Schuldverschreibungen
mit dem besonderen Kick auszugraben,
Bewertungsfehler aufzudecken oder Spe-
zialsituationen zu nutzen, kommen Inves-
toren kaum darum herum, unzihlige
Anleiheprospekte mit zum Teil mehreren
hundert Seiten durchzuarbeiten. Fiir Pri-
vatanleger ist dieser Aufwand nicht zu
bestreiten. Hinzu kommt, dass die ent-
sprechenden Papiere in der Regel nur in
einer Mindeststiickelung von 100.000 EUR
oder mehr angeboten werden. Von drei
Fonds, deren Anleiheinvestments unter
anderem auf genau dieser Tétigkeit beru-
hen, stellen wir im Folgenden deshalb
jeweils eine Investmentidee vor.

Arbor Invest Spezialrenten —

Dresdner Funding Trust | (2031)

Die grofSte Position im Arbor Invest Spe-
zialrenten (WKN: AIXEEX), der von der
Miinchner Vermégensverwaltung Huber,
Reuss & Kollegen gemanagt wird, ist die
8,151% Dresdner Funding Trust I-Nach-
ranganleihe eines Vehikels der Commerz-
bank. Bei Nutzung der ersten ,ordentli-
chen® Kiindigungsmoglichkeit durch die
Bank zum 30. Juni 2029 bringt es die
US-Dollar Anleihe mit der WKN 308454

aktuell auf eine Effektivrendite von 5,97%
p-a. Ausfallen kénnen die Kupons nur,
wenn bei der Bank bestimmte Mindest-
kapitalquoten unterschritten werden. Die-
se fallen im Vergleich zu den heutigen
Anforderungen jedoch so niedrig aus, dass
die Bankenaufsicht zuvor wohl schon das
Ruder bei Deutschlands zweitgrofiter Bank
iibernommen hitte.

Eine Nennwertreduzierung findet grund-
sitzlich nicht statt. Allerdings besteht bei
sogenannten ,Early Redemption Events®
ein ,Sonderkiindigungsrecht®. Hierzu
kommt es beispielsweise Ende 2021, wenn
die Anrechenbarkeit der Anleihe auf das
Eigenkapital des Kreditinstituts vollstin-
dig entfallen sein wird. Die Commerzbank
zahlt fiir reines Fremdkapital dann einen
Aufschlag aufihre derzeitigen Refinanzie-
rungsmoglichkeiten in Héhe von iiber
sieben Prozentpunkten. Es spricht deshalb
einiges dafiir, dass die Bank ihr Sonder-
kiindigungsrecht nutzen wird.

In diesem Fall erfolgt die Riickzahlung der
Schuldverschreibung allerdings nicht zu
100%. Vielmehr sind gleichzeitig simtliche
bis Mitte 2029 noch anfallenden Kupons
in abgezinster Form an die Besitzer der
Anleihe auszuzahlen (,Make-whole-

Kennzahlen der vorgestellten Renten- und Mischfonds

Perf. (in %) Perf. (in %) Max. Drawdown Kurs

AmountKlausel). Damit ergibe sich zum
1.1.2022 ein Riickzahlungswert von ca.
135%. Gleichzeitig wiirde sich die Bank
aus heutiger Sicht noch besser stellen als
ohne Nutzung ihres Sonderkiindigungs-
rechts. Theoretisch denkbar wire natiirlich
auch ein Riickkaufangebot der Commerz-
bank oberhalb des aktuellen Kurses von
ca. 118%.

ACATIS IFK Value Renten Ul -

VTG Hybridanleihe

Ende 2014 hat der Hamburger Waggon-
vermieter VTG fiir ca. 1,2 Mrd. EUR
(inklusive Schulden) den Schweizer Kon-
kurrenten Ahaus Alstitter Eisenbahn Hol-
ding (AAE) ibernommen. Finanziert
wurde der Deal durch eine Kapitalerhs-
hung bei VTG sowie die 5% VTG Finance
S.A.2015/2020 (unendl.) Nachranganlei-
he (WKN: A1ZVC]). VTG weist sehr
attraktive EBITDA-Margen von iiber 30%
auf und hat selbst wihrend der Finanzkri-
se 2008/2009 durchgingig Gewinne er-
wirtschaftet.

Das Besondere ist aber, dass sich der ehe-
malige AAE-Eigner, Andreas Goer, der
bis zum Herbst 2016 noch mit 29% an
VTG beteiligt war, im Emissionsprospekt
dazu verpflichtet hat, vom Anleihevolumen
(insgesamt 250 Mio. EUR) 74 Mio. EUR
zu iibernehmen, wie Oliver Werner, vom
IfK - Institut fiir Kapitalmarkt und Co-
Investmentmanager des ACATIS IfK Va-
lue Renten UT (WKN: A0X758), erliutert.

Name WKN 1 Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in EUR
Arbor Invest Spezialrenten  ATXEEX 11,0% - -2,6%* 99,95% »Dabei besteht das Anleiheinvestment nach
ACATIS IFK R ul AOX758 10,2% 14,7% 10,2% 53,54% wie vor, sodass unsere Interessen als An-
t : : -10, , . . . ..
eren > > > > leihegliubiger auf Zins- und Riickzahlung
ProfitlichSchmidlin Fonds Ul ATW9A2 11,0% 19,9% -15,5% 120,44%

in hohem Mafle mit den Interessen eines

*) 1 Jabr Quelle: comdirect  ehemals bedeutenden Insiders korreliert
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sind.“ Der erste Kiindigungstermin des
Hybrid-Bonds ist der 26.1.2020. Bei einem
akeuellen Kurs von 104,24 ergibt sich bei
diesem Kiindigungstermin eine Effektiv-
rendite von 3,4% per annum. Dabei geht
Werner davon aus, dass VTG die erste
Kiindigungsméglichkeit auch nutzen wird.
,Schlieflich wurde die Anleihe nicht aus
allgemeinem Kapitalbedarf heraus, sondern
extra zur Ubernahme der AAE begeben,
und zweitens wird es fiir den Waggonbau-
er mit 7,709% iiber dem 5-Jahres-Euro-
Swap-Satz (EUSAS) danach auch richtig

teuer.”

ProfitlichSchmidlin Fonds Ul -
Bayer-Pflichtwandelanleihe

Auch die Bayer-Zwangsanleihe mit der
WKN A189FZ wurde anlisslich einer
Firmeniibernahme, nimlich der (noch
nicht vollzogenen) von Monsanto, emit-
tiert. Das Papier enthilt einen jihrlichen
Kupon von 5,625% und wird im Novem-
ber 2019 zwangsweis in Bayer-Aktien ge-
wandelt. Das Wandlungsverhiltnis ist
variabel mit einem Mindestbezugspreis
von 90 EUR und Héchstbezugspreis von
108 EUR.

Notieren die Anteile des Chemie- und
Pharmakonzerns am Filligkeitstermin
innerhalb dieser Range, erhalten Investo-
ren exakt 100% des Nominalbetrags in
Aktien zuriick. Uber- und unterhalb der
Grenzen nehmen Anleihebesitzer an der
Aktienkursentwicklung teil. Die Schuld-
verschreibung beinhaltet damit, vom Puf-
fer nach unten bis auf 90 EUR je Aktie
einmal abgesehen, ein dhnliches Risiko
wie ein entsprechendes Aktieninvestment.
Dabei weist Marc Profitlich, Vorstand der

Bild: © krsmanovichwww.fotolia.com

ProfitlichSchmidlin AG und Subadvisor
des gleichnamigen Mischfonds (WKN:
A1W9A2) darauf hin, dass der Anleihe-
prospeke iiber sehr gliubigerfreundliche
Klauseln verfiigt.

So wiirden Dividendenausschiittungen
dank der ,,Full-Dividend-Protection zu
einer Reduzierung des Bezugspreises fiih-
ren. Ahnliches gelte auch hinsichtlich der
Kapitalerh6hung, die im Zusammenhang
mit der Ubernahme vorgesehen ist. ,,Auf
Basis unserer Berechnungen fiihrt dies
dazu, dass der Anleihekurs annihernd eins
zu eins von steigenden Preisen der Bayer-
Aktie profitieren sollte, im Falle eines
Riickgangs aber einen deutlichen Sicher-
heitspuffer aufweist, so Profitlich. ,,Sollte
die Monsanto-Ubernahme vom Regulator
nicht genehmigt werden, halten wir es
zudem fiir wahrscheinlich, dass Bayer die
Anleihe zuriickkaufen oder frithzeitig kiin-
digen wird.”

So wiirde der Wandler zum einen jihrli-
che Zinsaufwendungen von iiber 200
Mio. EUR verursachen und zum anderen
kénnte Bayer die Verwisserung durch
neue Aktien, welche zum Laufzeitende
des Papiers begeben werden, auf diese
Weise eingrenzen. ,,Eine frithzeitige Kiin-
digung ist allerdings nur unter Zahlung
einer ,Make-whole-Primie®, also einer
attraktiven Vorfilligkeitsentschidigung,
mdoglich®, so der Fondsadvisor weiter.
Insgesamt konne die Anleihe somit sowohl
von einem Gelingen der Monsanto-Uber-
nahme und damit verbunden steigenden
Bayer-Kursen als auch einem Scheitern
profitieren. [

Dr. Martin Ahlers
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statt Betteln lernen.

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

Auch Sie konnen diesen Kindern helfen!

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

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

(Sparda-Bank Miinchen eG)

oA

Familie Jager Stiftung zur Férderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

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

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor



Interview

,An Ideen fehlt es mir

sicher nicht”

Smart Investor im Gesprach mit dem Fondsmanager Armin Zinser
von Prévoir Uber Investieren mit gesundem Menschenverstand,
Gold und die Prasidentenwahl in Frankreich

Armin Zinser ist fiir die Aktienanlagen
der franzisischen Versicherung Groupe
Prévoir zustindig. Daneben managt er die
Publikumsfonds Prévoir Gestion Actions
(WKN: AIT7ND) und Prévoir Perspec-
tives (WKN: AIXCQU). Als waschechter
Anbiinger der Osterreichischen Schule der
Okonomik bezeichnet Zinser seinen An-
lagestil als pragmatisch und am gesunden
Menschenverstand orientiert. Einer dezi-
dierten Strategie michte er sich daber nicht
zuordnen lassen. Der gebiirtige Schwabe
lebt seit vielen Jahren in Paris. Bevor er
zur Prévoir Gestion wechselte, war Zin-
ser fiir die OECD im Asset-Management
titig. Seine Fonds wurde mebrfach mit
dem , Lipper Fund Award“ ausgezeichnet,
der Prévoir Gestion Actions in den letzten
Jabren sogar fiir den Zeitraum von zehn
Jabren.
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Smart Investor: Herr Zinser, Ihr Unter-
nehmen ist der Asset-Management-Arm
der franzésischen Versicherung Groupe
Prévoir. Sie investieren daher neben den
Geldern Ihrer Fonds auch die Primien
der Versicherten — vergleichbar mit War-
ren Buffett bei seinen Versicherungs-
tochtern. Sind Sie der Warren Buffett
von Prévoir?

Zinser: Das wire zu viel der Ehre, dafiir
habe ich zu viel Respekt vor Buffett. Al-
lerdings ist dieses Geschiftsmodell natiir-
lich auch fiir mich interessant. Verglichen
mit Berkshire Hathaway sind wir lediglich
eine kleine nationale Lebensversicherung.
Aber es kommt auf die Qualitit und nicht
auf die Quantitit an. Buffett ist mit Si-
cherheit eines der Vorbilder fiir mich, aber
auch nicht ausschlieflich. Ich bin ja ei-
gentlich fiir Wachstums- und Qualitits-
aktien zustindig, wihrend Buffett ja cher
versucht, den Value-Aspekt nach vorne zu
bringen. Daher versuche ich, ,, mein Ding“
zu machen...

Smart Investor: Anders als Buffett stehen
Sie auch dem Thema Edelmetalle deut-
lich offener gegeniiber...

Zinser: In der Tat, ich bin eigentlich ein
»Goldfreak®. Dies liegt vor allem daran,
dass ich mit unserem Geldsystem ein Pro-
blem habe. Ich denke, nur Gold ist Geld
und alles andere ist eben nur Papier. War-
ren Buffett denkt dagegen, Gold ist ein
barbarisches Relikt, das keine Ertrige
abwirft. Wenn ich daher meine Kaufkraft
iiber einen lingeren Zeitraum erhalten

will, ist Gold das ideale Vehikel. Ich spre-

S owouri

che aber ausdriicklich von physischem
Gold, das idealerweise nicht in angelsich-
sischen Lindern gelagert werden sollte. In
meinen Fonds darf ich leider kein physi-
sches Gold halten. Den Politikern und
Zentralbankern ist durchaus bewusst, dass
Gold in grofSter Konkurrenz zum staatli-
chen Monopolgeld steht. Deswegen ist es
ihnen offensichtlich ein Dorn im Auge,
wenn Fondsmanager es in ihren Portfolios
halten.

Smart Investor: Ihr Investmentstil Lisst
sich nicht in eine Schublade stecken.
Welche fundamentalen Kriterien sind
fiir Sie entscheidend?

Zinser: Es ist eigentlich ganz einfach: Ich
versuche, sehr pragmatisch und mit dem
gesunden Menschenverstand vorzugehen
und Unternehmen zu finden, die sowohl
im Umsatz als auch im Ergebnis um min-
destens 5% pro Jahr zulegen. Firmen, bei
denen der Staat eine Rolle spielt, sei es als
Aktionir, Subventionir oder GrofSkunde,
schliefSe ich aus. Gegen eine attraktive
Dividendenrendite habe ich dagegen nichts
—allein schon, weil ich eine Ausschiittung
als ein disziplinierendes Element fiir das
Management ansche.

Das Unternehmen sollte zudem eine in-
takte Entwicklung beim Free Cashflow
vorweisen konnen, da dies eine kaum ma-
nipulierbare GrofSe ist. Alle anderen Bi-
lanzrelationen resultieren im Zweifel aus
den Verhandlungen des Managements mit
den jeweiligen Wirtschaftspriifern. Am
wichtigsten ist mir allerdings, dass ich die



Vorstinde persdnlich kenne und diesen
vertraue. Es sollte einem immer bewusst
sein, dass es die Menschen sind, die die
Zahlen machen, und nicht etwa die Zah-
len die Menschen.

Wenn eine Aktie in den nichsten 18 Mo-
naten 15% und mehr Potenzial {iber dem
Market hat, ist sie fiir mich auch am Top
noch interessant. Gewinne lasse ich dann
laufen, Verluste realisiere ich, wenn eine
Aktie im Vergleich mit dem Markt 8%
verloren hat. Investieren ist fiir mich eher
eine Kunst und viel Disziplin, als etwas,
was ich mit einem mathematischen Modell
berechnen kann.

Smart Investor: Die laufende Hausse ist
mittlerweile in einem relativ reifen Sta-
dium. Finden Sie noch attraktive Wachs-
tumstitel, die Ihren Kriterien entspre-
chen?

Zinser: Es gibt immer wieder attraktive
Aktien. An Ideen fehlt es mir sicher nicht.
Aber Sie haben schon recht. Die Hausse
ist schon in einem fortgeschrittenen Sta-
dium. Ich wiirde nicht sagen in einem
Endstadium, insbesondere was europiische
Aktien betrifft. Wer sagt, dass die Sache
nicht noch deutlich weiter geht? Das De-
flationsgespenst ist mittlerweile nicht mehr
sichtbar. Wo kénnen Sie heute noch in
reale Assets investieren und dabei einen
gewissen Ertrag realisieren?

Bei fast allen anderen Anlageklassen in-
vestieren Sie letztendlich in Versprechen,
die ohnehin nicht eingehalten werden

- N
Armin Zinser von Prévoir im Gespriich mit Christoph Karl und Christian Bayer
vom Smart Investor

B}

kénnen. Insofern gehe ich sogar noch von
einer deutlich gréfleren Rally aus. Ich
kénnte mir durchaus vorstellen, dass wir
den DAX in nicht allzu ferner Zukunft
bei 15.000 Punkten sehen. Kurzfristig
kann ich mir schon einen temporiren
Einbruch vorstellen, aber da muss man

durch.

Smart Investor: Eine der gréfiten Posi-
tionen in Threm Fonds ist die Aktie von
Aurelius, die wir auch sehr gut kennen
und intensiv verfolgen. Was halten Sie
von den Vorwiirfen des Shortsellers Go-
tham City Research?

Zinser: Ich halte das fiir eine glasklare
Kursmanipulation. Das sind Leute, die
versuchen, den Markt zu hintergehen. Es
ist mir unerklirlich, warum hier die Auf-
sichtsbehorden niche stirker durchgreifen.
Ich werde richtigerweise bei all meinen
Transaktionen iiberpriift, deshalb kann
ich nicht verstehen, warum man gegen
solche Leute, die bewusst Tatsachen ver-
drehen und dabei versuchen zu profitieren,
nicht vorgeht.

Man kann natiirlich tiber die Bilanzierung
debattieren. Aber die IFRS-Regeln lassen
einem Unternehmen wie Aurelius kaum
eine andere Wahl. Das Unternehmen hat
in der Vergangenheit seinen Job hervorra-
gend erledigt. Ich kenne den Vorstand Dr.
Dirk Markus relativ gut und vertraue ihm
vollstindig. Die Vorwiirfe von Gotham
City Research halte ich fiir wenig substan-
ziell, denn sie dienen nicht der Aufdeckung
irgendwelcher Machenschaften.

Bild: © Jiirgen Babel
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Smart Investor: Sie leben in Paris. Die
dortige Prisidentschaftswahl hilt ak-
tuell ganz Europa im Bann. Mit welchem
Ausgang rechnen Sie?

Zinser: Ich muss zunichst einmal sagen:
Man lebt in Frankreich sehr gug, es ist ein
wunderbares Land und die Franzosen sind
wirklich tolle Leute. Aber die politische
Situation ist schon zum Verzweifeln. Ich
nenne die franzdsische Politikerkaste auch
»ENArchie“. Das sind die ENA-Absolven-
ten, die die Nationale Hochschule fiir
Verwaltung besucht haben. Es gibt also
nicht wirklich eine Wahl, was die Kandi-
daten an den extremen Rindern populir
macht. Allerdings werden die Franzosen
vermutlich weder Marine Le Pen noch
Jean-Luc Mélenchon wihlen.

Smart Investor: In Deutschland wird
der junge Kandidat Emmanuel Macron
in den Medien schon zum sicheren Sie-
ger erklirt. Was ist von ihm zu halten?
Zinser: In Deutschland wird lediglich aus
den franzésischen Medien kopiert, denn
auch dort wird Macron zum ,,Messias®
oder auch zum franzésischen Obama hoch-
stilisiert. Macron steht fiir mich allerdings
fiir eine Fortsetzung der nicht gerade er-
folgreichen fiinf Jahre der Regierungszeit
Hollandes.

Er steht auch fiir eine gewisse Beliebigkeit.
Zwar behauptet er, dass er nicht zum Es-
tablishment gehért, in Wahrheit ist er aber
ein 100%iger ,,Apparatschik®. Als Wirt-
schaftsminister hat er meiner Meinung
nach u.a. mit dem Verkauf von Teilen
Alstoms an General Electric gravierende
Fehler gemacht. Ich muss aber zugeben,
er ist aktuell vermutlich der Kandidat mit
den grofiten Chancen.

Smart Investor: Herr Zinser, vielen Dank
fiir das sehr interessante Gesprich. Wl

Interview: Christoph Karl,
Christian Bayer

Das vollstiindige Interview mit Armin
Zinser kinnen Sie sich in drei Teilen unter
smart-i.delinterview-zinser auf YouTube
ansehen. Darin haben wir unter anderem
iiber einige seiner Lieblingstitel, die
Probleme der Europdischen Union und
der Wiihrungsunion sowie iiber die USA
unter Donald Trump gesprochen.
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Potpourri

Leserbriefe

Neue Erkenntnisse

Vollkommen iiberzeugt!

Das Probeabo des Smart Investor hat mich so
zufriedengestellt, dass ich ein Jahresabo bestellen méch-
te. Ein grofles Lob an Thr Team und Ihren Chefredakteur.
Mir gefallen seine Kommentare, v.a. die Antwort auf den
letzten Leserkommentar zur Einstellung der Politiker zu uns
als Volk (S14/2017, S. 77/78). Da kann man nur sagen: Treffer
und versenkt! Was ich hier lese, habe ich bis jetzt so in keinem
anderen Bérsendienst gesehen: eine sehr gute kritische Mischung,
auch mit der Rubrik ,Lécher in der Matrix“ und zum Thema
swahres Geld = Gold*“. Die anderen Dienste empfinde ich alle
ihnlich und als 08/15-Einheitsbrei. Weiter so!

Frank Hattinger

S| Es freut mich sehr, dass Sie Smart Investor-Abonnent

werden wollen und dass Sie so sehr Gefallen an unserer

doch nicht ganz gewdhnlichen Zeitschrift finden. Danke auch

fiir Thr Kompliment und den Zuspruch. Das tut gut, denn wie

Sie sehen: Wir bekommen auch kriftigen Gegenwind fiir
unsere offene, aber manchmal unbequeme Meinung,.

Fehlerhafte Angabe bei Chinas Goldvermégen?

Danke zuerst fiir ein abermals sehr interessantes Heft,
was ich schon fast komplett durchgelesen habe. Es ist wieder
ein Highlight, gerade zu den Rohstoffen. Macht weiter so!
Eine Frage brennt mir aber doch auf den Nigeln: Hat sich im
Artikel ,Am Scheideweg®
auf S.10 nicht ein Fehler
eingeschlichen? Sie zitie-
ren dort einen Jochen

Smart Investor

Staiger, der vermutet,
,dass China bereits
25.000 Tonnen Gold ak-
kumuliert habe“. Diese
Zahl kommt mir doch
etwas arg hoch vor. Soll-
te da nicht 2.500 Tonnen
stehen? Wenn ich davon
ausgehe, dass die USA als
grofiter Goldbesitzer tiber
ca. 8.300 Tonnen Gold
verfiigt und die weltwei-

Bus der Grube
ins Depot

Rohstoffe
‘f \'v(u\

2017 ' W

E

te gesamte Goldmenge
auf 160.000 bis 170.000
Tonnen geschitzt wird,
dann erscheinen mir 25.000 Tonnen nur in China doch als

Smart Investor 4/2017

unrealistisch. Bisher bin ich davon ausgegangen, dass der
chinesische Goldschatz irgendwo zwischen 2.000 und 4.000
Tonnen liegen wiirde.

Burkbard Vitt
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g| Wir haben Jochen Staiger
nochmals kontaktiert. Die wich-

tigste Nachricht vorweg: Es ist kein Druck-
fehler. Die Herleitung dieser 25.000 Tonnen erldutert Staiger
wie folgt: Die Rechnung basiere auf einer chinesischen Jahres-
produktion von rund 1.000 Tonnen wihrend der letzten 15
Jahre. Dieses Gold sei nirgends am Markt aufgetaucht, diirfte
sich also zu weiten Teilen noch im Besitz des chinesischen
Staates befinden. Hinzu komme noch ein gewisser Schwarz-
marktanteil von rund 100 Tonnen im Jahr. Ferner kauften die
Chinesen ca. 300 bis 500 Tonnen Gold pro Jahr zu Hortungs-
zwecken vom Markt weg. Schliefilich gebe es noch einen nicht
niher zu beziffernden Anteil, der in privater Hand gehalten
wird. Bei diesen Uberlegungen handelt es sich jedoch um eine
Schitzung. Am Markt kursieren laut Staiger sogar Werte von
tiber 30.000 Tonnen. Den offiziellen Zahlen glaubt er jedenfalls
yabsolut nicht*.

Keine Uberwertung bei Tesla!

Ich nehme Bezug auf Thre Einschitzung zu Tesla Motors
in Threm jiingsten Smart Investor Weekly (vom 19.4.2017). Sie
stoflen damit — wie so viele andere Kommentatoren — in das
immer gleiche (negative) Horn. Ich halte Tesla vielmehr fiir
deutlich unterbewertet. Vor allem eine Stelle in Threm Weekly
hat mir zu denken gegeben: Dort erwihnen Sie die Rohmarge
des Unternehmens von satten 23%. Was bringen denn andere
Unternehmen? Bei weitem nicht so viel. Tesla braucht das Geld
nur zum Wachsen. Nicht fiir die laufende Produktion.

G. Dall

S| Angesichts eines Kurses auf Allzeithoch kénnen wir
keinen tibermifSigen Pessimismus fiir die Aktie von

Tesla ausmachen. Mit unserem Weekly wollten wir daher einen
Kontrastpunkt zu den iiblichen Jubelarien auf den Visionir
Elon Musk und dessen Unternehmen setzen. Dabei haben wir
nicht behauptet, dass Tesla mit jedem Auto der aktuellen Pro-
duktion Verluste einfihrt. Allerdings empfinden wir eine Roh-
marge von 23% auch nicht iibermifig spektakuldr. Nur zum
Vergleich: BMW erwirtschaftet im Gesamtkonzern eine Roh-




marge von knapp 20%. Allerdings sind darin nicht nur teure
Oberklassewagen enthalten, sondern auch niedrigmargigere
Mittelklasse- und Kleinwigen. BMW ist aber nur mit rund
60% cines Jahresumsatzes bewertet, Tesla dagegen mit 1.000%:
Das ist eben der Unterschied! Natiirlich investiert Tesla aktuell
massiv Geld.

Die Frage ist allerdings vielmehr, ob sich dies jemals auszahlen
wird. Im Unterschied zu Google, Facebook usw. ist Tesla eben
keines dieser klassischen Silicon-Valley-Start-ups, welche extrem
skalierbare Geschiftsmodelle besitzen. Vielmehr wird Tesla
immer in einer kapitalintensiven Branche titig bleiben. Durch
den strategischen Schwenk hin zur Produktion von Batterien
und der Akquisition von SolarCity hat sich diese Tendenz sogar
noch verstirkt. Ohne weitere Finanzierungsrunden kénnte die
Tesla-Story womoglich schon bald zu einem jihen Ende kommen.

Auswandern oder doch nicht?

Der Beitrag von Frank Eckhardt zum Auswandern nach
Kanada scheint mir eine ehrliche Bestandaufnahme zu sein.
Ich kenne selbst jemanden, der einst nach Uruguay ausgewan-
dert und nach drei Jahren reumiitig zuriickgekehrt ist. Haupt-
sichlich deswegen, weil es dort wohl vergleichsweise langweilig
war und er sich intellektuell nicht herausgefordert fiihlte. Ich
selbst habe mit solchen Gedanken, meinen Wohnsitz ins Aus-

land zu verlagern, auch schon gespielt. Bisher iiberwogen aber
fiir mich immer noch die Vorteile, dort zu bleiben, wo ich bin
— nidmlich im oberbayerischen Land.

Manfred Zettl

Sie bringen es auf den Punkt! Im Zweifel ist es besser,

dort zu bleiben, wo man seine Heimat hat. Denn Aus-
wandern ist ein gewaltiger Schritt, den viele nach einer gewis-
sen Zeit bereuen. Mit unserer Rubrik ,,Lebensart & Kapital —
International wollen wir unsere Leser auch nicht dazu
verfiithren, sondern nur Eindriicke von anderen Lindern dieser
Welt vermitteln. Wer wirklich seine Heimat verlassen will,
sollte keinem vorschnellen Impuls folgen, sondern dies nur nach
ausfiihrlichster Uberlegung tun. Im Ubrigen haben wir diesmal
in unserer Rubrik genau zu Uruguay einen Beitrag von einem
jungen Mann, der dort ein halbes Jahr lang ein Praktikum
absolvierte (S. 28). [ |

Die Redaktion behilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer
ein Leserbrief (bitte mit Namen und Ort), desto hoher ist die
Wahrscheinlichkeit, dass er an dieser Stelle abgedruckt und
beantwortet wird. Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de
oder an die im Impressum angegebene Postadresse senden.
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Wir managen Fonds fur
institutionelle Investoren.

lhre Geldanlage managen
wir gerne genauso.

BANTLEON ist ein Spezialist fiir sicherheitsorientierte Kapitalanlagen und seit Griindung 1991
verldsslicher Partner institutioneller Investoren. Als Privatanleger haben Sie die Gewissheit,
dass lhr Fonds nach den gleichen Qualitdatsstandards gemanagt wird — fiir hochste
Kapitalsicherheit und stabile Ertrage.

BANTLEON

www.bantleon.com




Potpourri

Buchbesprechung

.vertreibung aus dem Paradies”

Die Panama Papers sorgten im April 2016 fiir
internationales Aufsehen und riickten Steuerpa-
radiese und Offshore-Finanzdienstleister in den
Mittelpunke der Betrachtung. Was der Beginn des
finalen Kampfes gegen Steuerumgehung, Korrup-
tion, Geldwische und Steuerhinterziechung hitte
sein kénnen, entpuppte sich schnell als Scrohfeu-
er. Hans-Lothar Merten, der sich bereits seit vielen
Jahren mit dieser Thematik auseinandersetzt,
beleuchtet in seinem Werk umfassend die wesent-
lichen Aspekte dieser lukrativen Schattenwelt
inklusive seiner globalen Vernetzung.

Zunichst liefert der Autor das wesentliche Riist-
zeug, garniert mit Hintergrundwissen und histo-
rischem Kontext, um das Phinomen der Steuer-
flucht greifbar zu machen. Im weiteren Verlauf
werden gingige Mechanismen, organisatorische
Konstrukte und die wesentlichen Akteure aufge-
zeigt, sodass ein Blick hinter die Kulissen erfolgen
kann. Zudem nennt und untersucht Merten die
wichtigsten Steueroasen — mit einigen verbliiffen-
den Erkenntnissen. Wer bei Steuerparadiesen
vornehmlich an Cayman Islands und Panama
denkt, irrt gewaltig — die USA mischt speziell mit

seinen Bundesstaaten Florida, Delaware, Nevada
und Wyoming ebenso eifrig mit wie die Schweiz
oder die City of London. ,Kaum jemand weif3,
dass die City of London mit ihren Banken und
Finanzdienstleistern exterritoriales Gebiet ist und
nicht zu Groflbritannien gehért. Britische Geset-
ze greifen in der City of London nicht.

Vergegenwirtigt man sich, dass Privatpersonen
akrtuell weltweit rund 9 Bio. USD Schwarzverméo-
gen im Ausland versteckt halten (nimmt man die
unversteuerten Gewinn- und Kapitaltransfers der
Unternehmen hinzu, sind es sogar 25-30 Bio.
USD), wird offensichtlich, warum der Kampf nur
halbherzig gefiithrt wird. ,In der Offshore-Welt
kann sich grundlegend nur etwas indern, wenn
die internationale Staatengemeinschaft den Druck
auf Steueroasen und Schattenfinanzzentren ge-
meinsam erhoht®, so Merten. Seine Bilanz fillt
allerdings niichtern aus: ,Diese Geschlossenheit
ist zurzeit nicht in Sicht.”

Fazit: Ein Buch, das exzellent die schattenhafte
Welt globaler Steueroasen beleuchtet. [ |
Marc Moschettini
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» Vertreibung aus dem
Paradies: 100 Jahre
Steueroasen zwischen
Nummernkonten, Brief-
kastenfirmen und Kari-
bikinseln“ von Hans-
Lothar Merten; Finanz-
Buch Verlag; 272 Seiten;
24,99 EUR

Filmbesprechung

., Gold — Gier hat eine neue Farbe"

Noch im Jahr 1981 ist Kenny Wells ein talentierter
Manager von Washoe Mining, einem Unternehmen,
das einst sein Grof3vater gegriindet hat. Einige Jahre
spiter ist aus dem smarten Wells jedoch ein ketten-
rauchender Trinker geworden, dessen Gold- und
Silberprojekte ins Stocken geraten. Die Akden von
Washoe Mining notieren bei 0,04 EUR. Mit seinem
letzten Geld kauft Wells ein Ticket nach Jakarta. Dort
trifft er den legendiren Geologen Michael Acosta und
macht ihm ein Angebot: Zusammen wiirden sie das
mythische Busang-Gold-Projekt erschliefSen — fiir
beide ist es ein letzter Strohhalm. Wells besorgt das
Geld und Acosta betreibt die Bohrungen.

Doch die Ergebnisse fallen weit weniger spektakulir
als erwartet aus. Mitten im indonesischen Dschungel
erkrankt Wells an Malaria. Als er aus einem fiebrigen
Traum erwacht, hat Acosta die Ergebnisse der neues-
ten Probebohrungen: Sie sind auf eine Goldader
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gestoflen. Resultate, die spektakulir sind. Zu spekta-
kuldr, um wahr zu sein, wie Wells spiter konstatiert.
Aus der abgehalfterten Washoe Mining wird nun eine
heif$e Bérsenstory. Die Aktie notiert an der New York
Stock Exchange und wird fiir 110 USD gehandelt.
Und Wells versteht es, diese Story weiter anzuheizen.
Die Gier blendet und macht immun gegen die Fak-
ten, die allesamt gegen das Projeke sprechen. Die
Wahrheit interessiert niche, jetzt, wo sich mit Washoe
so wunderbar einfach Geld verdienen lisst. Bis der
Betrug am Ende— man hatte es kommen sehen — eben
doch auffliegt. Der Film ist eine Geschichte von Auf-
stieg und Fall, von Gier, aber auch von den typischen
Mechanismen einer Bérsenmanie. Die kurzweile
Adaption des kanadischen Bre-X-Skandals aus den
90er-Jahren ist ein Pflichtprogramm fiir Anleger, die
sich fiir das Thema Gold und Minenaktien interes-
sieren. [ |

Christoph Karl

Aus einem abgehalfierte
Gliicksritter wird in ,, Gold“
ein wmjubelter Borsenstar.

» Gold — Gier hat eine
neue Farbe“

Verleib: Studiocanal;
Kinostart in Deutschland
am 13.4.2017



Unternehmensindex

Unternehmen WKN Seite
Alibaba A117ME 13
Amazon 906866 12,55
Anthem A12FMV 56
Aurelius AOJK2A 6
Bauer 516810 10
BayWa 519406 49
BB Biotech AONFN3 56
Berkshire Hathaway B A0Y])Q2 12,56
bet-at-home.com AODNAY 56
Bolloré 875558 52
CTS Eventim 547030 10
Data Modul 549890 48
Dr. Pepper Snapple AOMVO7 56
Drager Vz. 555063 10
Durr 556520 10
Endeavour Silver AODJON 56
EPAM Systems A1JS9Q 54
EQS Group 549416 53
Facebook ATJWVX 12
Fielmann 577220 10
Fuchs Petrolub Vz. 579043 10

Unternehmen WKN Seite
Gerry Weber 330410 6
Grenke A161N3 10, 56
Hochdorf Holding AOMYT7 56
Hoftex Group 676000 53
LION E-Mobility A1JG3H 53
Ludwig Beck 519990 50
Merkur Bank 814820 49,53
Palfinger 919964 10
Rational 701080 6
Reckitt Benckiser AOM1W6 56
Roper Technologies 883563 54
Samsung Electronics 881823 13
Secunet 727650 50
Silvercorp AOEASO 56
Softbank 891624 13
Solutions 30 A14T2W 56
Stada Arzneimittel 725180 56
Steinhoff International A14XB9 52
Visa AONC7B 56
Von Roll Holding 873209 48
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Parteien haben sich verpflichtet, jeweils fiinf Borsen-
tage vor und fiinf Borsentage nach dem Erscheinen
dieser Publikation keine Transaktionen in der betref-
fenden Aktie durchzufiihren. Eine Glattstellung einer
bisherigen Position ist nur in dem Ausnahmefall
gestattet, dass sich innerhalb dieses Zeitraums von
zehn Borsentagen sehr gravierende negative Ent-
wicklungen im Aktienkurs, im Unternehmen oder im
Gesamtmarkt ergeben, die in der zur Empfehlung
flihrenden Analyse nicht berticksichtigt werden
konnten. In dem Fall, dass zum Zeitpunkt der Ver-
offentlichung des Smart Investor in einer zum Kauf
oder Verkauf empfohlenen Aktie Long- oder Short-
Positionen gehalten werden, wird dies im entspre-
chenden redaktionellen Artikel kenntlich gemacht.
Auszuweisende Interessenskonflikte kénnen nur bei
Analysen zu Wertpapieren wie z.B. Aktien oder
Anleihen auftreten, jedoch nicht bei Analysen zu
Mérkten wie z.B. DAX, Gold oder EUR/USD.
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Zu guter Letzt

Schwarmdummbheit

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Theoretisch wissen wir selbst meist ganz gut, was richtig wire.
Praktisch tun wir aber oft das Gegenteil, oder etwas ganz anderes.
An der Bérse wissen wir beispielsweise, dass wir langfristig keinen
Blumentopf gewinnen, wenn wir das machen, was auch der Friseur,
der Taxifahrer und alle anderen tun. Damit sollen die genannten
Berufe nicht gering geschitzt werden, aber uns ist wenig iiber
Friseure zu Ohren gekommen, die Borsengeschichte geschrieben
hitten, was kaum an der Verschwiegenheit des Berufsstandes liegen
diirfte. Denn gute Friseure und gute Taxifahrer reden mit ihrer
Kundschaft den lieben langen Tag — gerne und viel. Genau das
aber ist das Problem solcher Wohlfiihlgespriche, bei denen man
phasenweise an jeder Ecke Bestitigung erfahren kann: Investieren
ist kein Mannschaftssport.

Seit US-Prisident Kennedy ist das Denken in der Gruppe ohnehin
schlecht beleumundet. Das Schweinebucht-Desaster, also die ge-
scheiterte Invasion Kubas, veranlasste den Yale-Psychologen Irving
Janis zu Gedanken tiber ,,Group Think®. Das Fazit: Die sicherste
Methode, um auch aus klugen Képfen dumme Ideen und schlech-
te Entscheidungen herauszukitzeln, besteht in ,,Gruppenarbeit®,
die sich seither, ebenso wie Meetings, grofier Beliebtheit erfreuen.
Das falsche Gefiihl der Unverwundbarkeit einer solchen, sich ge-

genseitig bestirkenden
»Ingroup® kennen Borsianer
nur zu gut. Dazu bedarf es keiner

verschwiegenen Runde im SITROOM des WeifSen Hauses, die
Eckkneipe im Borsenviertel und ein paar Bier erzeugen die gleiche

Wirkung,

Dabei ist die gefithlte Gemeinschaft nur eines der Probleme von
Gruppenentscheidern. Miissen Individuen zusammen entscheiden,
die sich gegenseitig nicht das Schwarze unter den Fingernigeln
gonnen, dann kommt es zu Konsens und Kompromiss —also jenen
»Losungen®, mit denen vor allem sichergestellt werden soll, dass
die Partner stirker darunter leiden als man selbst. Das ist typisch
fiir die Politik, in der aber auch einsame Entscheidungen regelmi-
Big desastrose Auswirkungen haben. Die meisten Politiker sollten
eigentlich gar keine Entscheidungen treffen.

Geht es dagegen um echte Leistungen, ist das Individuum wieder
klar vorne: Die Geschichten von Kunst, Forschung, Technik und
Unternehmertum sind iiberwiltigend von Einzelnen geprigt. Wenn
zeitgeistig das hohe Lied der Schwarmintelligenz gesungen wird,
dann sollte sich doch auch die eine oder andere Errungenschaft

dieser ach so intelligenten Schwirme finden

Ludwig van ..., es reicht!
Dieses alleine herumklimpern
wird nie zu etwas fiihren. Los
zuriick in die Gruppe!

lassen. Nun gut, die rund 500 Mio. EU-Biir-
ger wurden vor knapp finf Jahren mit dem
Friedensnobelpreis ausgezeichnet — dafiir, dass
sie nun mal da sind und sich trotzdem noch
nicht die Képfe eingeschlagen oder wie neu-
erdings abgeschnitten haben. Schon im Jahr
2012 galt dies dem Nobelpreis-Komitee als
herausragende kulturelle Leistung, was auch
einiges tiber den Menschen an sich aussagt.

Und so diirfte es auch kein Zufall sein, dass
Warren Buffett, einer der erfolgreichsten An-
leger tiberhaupt, sein Geschift nicht wie viele
Investmentgesellschaften in einem schicken
Finanzzentrum betreibt, sondern abgeschieden
im drégen Omaha. Seinen Kultstatus erlang-
te der Ort bekanntlich erst nach Buffetts Er-
folgen. Und withrend inzwischen Jahr fiir Jahr
Berge (von Anlegern) zum Propheten pilgern,
werden sich wohl auch kiinftig nur selten dank-

bare Anleger zu den Anlageausschiissen und
-komitees der grofien Investmentgesellschaften

verirren. [ |
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THE ART OF TRADING the asset manager

C-QUADRAT ARTS Total Return Bond

Der C:QUADRAT ARTS Total Return Bond iiberzeugt als chancenreicher, verlasslicher Portfoliobaustein in jeder Marktphase. Die Flexibilitat
seiner Anlagerichtlinien ermdglicht ihm, bis zu 100% sowohl in Anleihen- als auch in Geldmarktfonds bzw. geldmarktnahe Fonds und in
Bankguthaben zu investieren. Bei der Umsetzung der Anlagepolitik wird verstarkt einem Total Return-Ansatz gefolgt. Das Fondsmanagement
nutzt ein von ARTS Asset Management entwickeltes technisches Handelsprogramm mit einer kurz- bis mittelfristig trendfolgenden
Ausrichtung. Die Anlagestrategie orientiert sich nicht an einer Benchmark, angestrebt wird vielmehr langerfristig in allen Marktphasen
einen absoluten Wertzuwachs zu erwirtschaften. Der Fonds verfigt iber Top Ratings und ist vielfach ausgezeichnet.

“5 Jahre | 31,82 % “seit Auflage | 95,29%  *” PR

*5Jahre p.a.| 5,68% “seit Auflage p.a.| 512% ™ Ao B
+77,57 % (5,91% p.a.)
160
Performanceergebnisse der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir die M

kiinftige Wertentwicklung. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbun- 140

den. Kurse konnen sowohl steigen als auch fallen. Die Performance wurde unter W
Anwendung der 0eKB/BVI-Methode berechnet. Ausgabe- und Ricknahmespesen 20

sind in der Berechnung der Performanceergebnisse nicht bertcksichtigt. Bei einem

Anlagebetrag von EUR 1.000,-ist vom Anleger ein Ausgabeaufschlag iHv max. EUR 50,-

zu bezahlen, welcher die Wertentwicklung seiner Anlage entsprechend mindert. wpe~————J

Eventuell anfallende Depotkosten mindern den Ertrag des Anlegers zusatzlich.
“Berechnungsquelle: Cyberfinancials Datenkommunikation GmbH. . ; :
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Nahere Infos zum C-QUADRAT ARTS Total Return Bond erhalten Sie bei Ihrem personlichen Anlageberater oder bei Ihrer Hausbank.
ISIN: AT0000634720 (T) . Deutsche WKN: AOB6WZ (T) . CQUADRAT Kapitalanlage AG . Schottenfeldgasse 20 . A-1070 Wien . Fax +43 1 51566-159
C-QUADRAT Info-Hotline: +43 1 515 66-0 . www.c-quadrat.com . blog.c-quadrat.com

Diese Marketingmitteilung dient ausschlieBlich unverbindlichen Informationszwecken und stellt kein Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar, noch ist
sie als Aufforderung anzusehen, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages tber eine Wertpapierdienstleistung oder Nebenleistung abzugeben. Dieses Dokument kann eine Beratung
durch thren personlichen Anlageberater nicht ersetzen. Grundlage fir den Kauf von Investmentanteilen ist der jeweils giltige Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen
(»KID«, »KIID«) sowie der Jahresbericht und, falls lter als acht Monate, der Halbjahresbericht. Diese Unterlagen stehen dem Interessenten bei der Kapitalanlagegesellschaft Ampega
Investment GmbH, Charles-de-Gaulle-Platz 1, D-50679 Kéln und bei der C-QUADRAT Kapitalanlage AG, Schottenfeldgasse 20, A-1070 Wien, sowie am Sitz der Zahl- und Informationsstelle

in Deutschland, Hauck & Aufhduser Privatbankiers KGaA, Kaiserstrale 24, D-60311 Frankfurt am Main, sowie im Internet unter www.ampega.de und www.c-quadrat.com kostenlos in
deutscher Sprache zur Verfiigung. Alle dargestellten Wertentwicklungen entsprechen der Bruttoperformance, welche alle anfallenden Kosten auf Fondsebene beinhaltet und von einer
Wiederanlage ev. Ausschittungen ausgeht. Performanceergebnisse der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung. Eine Kapitalanlage in Investmentfonds
unterliegt allgemeinen Konjunkturrisiken und Wertschwankungen, die zu Verlusten - bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals - fiihren kénnen. Es wird ausdriicklich auf die
ausfihrlichen Risikohinweise des Verkaufsprospektes verwiesen. Trends konnen sich andern und negative Renditeentwicklungen nach sich ziehen. Ein trendfolgendes Handelssystem
kann Trends tber- oder untergewichten. ©2017 Morningstar. Alle Rechte vorbehalten. Details zum Morningstar Rating unter www.morningstar.de. Stand April 2017




ZWEI SATZE, DIE SIE NIEMALS
VON UNS HOREN WERDEN:
WIR HABEN DA EIN INTERESSANTES
PRODUKT FUR SIE!“ UND

_IHR BERATER HAT GEWECHSELT*

Wir verstehen uns nicht nur als unabhangige Vermogensverwaltung,
sondern leben dieses Prinzip. Intrarsparente Produkte lehnen wir strikt ab.
Vertrauensvolle Mitarbeiter der VM Vermaégens-Management GmbH finden
Sie seit 1986 an Standorten wie Disseldorf, Dortmund, Minchen und Stuttgart.
www.vmgruppe.de

Ein Unternehmen der August von Finck Gruppe
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