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Populisten

Bei der Europawahl am 25. Mai errangen
EU- und Euro-kritische Parteien rund ein
Fiinftel der Sitze des europiischen Parla-
ments. In Frankreich, dem zweitgrofiten
Land der Eurozone, erreichte der Front
National (FN) unter Marine Le Pen mit
rund 26% gar die meisten Stimmen unter
allen Parteien. Im Vergleich zur Wahl vor
fiinf Jahren — damals lag er noch bei 6,3%
— konnte der FN seinen Anteil rund
vervierfachen. In Groflbritannien, Dine-
mark, Polen und Osterreich erzielten die
sogenannten Rechtspopulisten dhnlich gute
Ergebnisse.

Wieso eigentlich werden die Vertreter all
dieser Parteien Populisten genannt? Das
Wort stammt vom lateinischen ,,populus®
ab, was ,,Volk“ bedeutet. Ein Populist ist
demnach jemand, der dem Volk ,,aufs Maul
schaut®. Aha! Populisten greifen demnach
Meinungen oder Stimmungen unter den
Wihlern auf und schreiben diese in ihr
Wahlprogramm. Na sowas aber auch! Ist
das nicht unerhért?

Was haben all diese Populisten eigentlich
gemeinsam? Im Wesentlichen ist es die
Forderung, dass bisherige Grenzen nicht
einfach niedergerissen werden sollen.
Deswegen werden sie auch gerne Rechts-
populisten genannt. Diese Grenzen kénnen
sowohl geografischer Natur oder aber auch
anderer Art sein. Mit dem Euro beispiels-
weise wurden die monetiren Grenzen
zwischen den einzelnen Eurostaaten nie-
dergerissen.

Aber was bitte soll an einer Grenze so ver-
werflich sein? Die Existenz einer Grenze
besagt ja nicht, dass es keinen Austausch
mehr geben kann, aber: Eine ansonsten
offene Grenze kann im Notfall eben
geschlossen werden. Man denke an die
einzelnen Schotten (= Grenzen) eines Schif-
fes. Gibe es diese nicht, wiirde das kleinste

Leck das gesamte Schiff gefihrden.

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Wenn man es unter diesem Blickwinkel
sieht, fordern Rechtspopulisten doch etwas
Verniinftiges. Oder wiirden Sie mit allen
Nachbarn Threr Strafe einen Pakt schliefSen,
wonach Sie fiir alle potenziellen Notfille
Threr Mitbewohner unbeschrinkt einsprin-
gen miissen? Vermutlich nicht. Woméglich
wiirden Sie in einzelnen Notfillen helfend
einspringen, freiwillig wohl gemerkt.
Dagegen ist auch nichts einzuwenden und
man nennt das dann Solidaritit. Aber eine
unbedingte (und damit nicht-solidarische)
und der Héhe nach unbegrenzte Hilfe
kénnte — wenn es hart auf hart kommt —
glatten finanziellen Selbstmord bedeuten.
Damit schaden Sie sich selbst und damit
auch denjenigen, denen sie eigentlich hel-
fen wollten.

Um es ganz klar zu sagen: Die Bezeichnung
»Rechtspopulist“ wird von Vertretern eines
herrschenden, aber maroden Systems ver-
wendet, welches nur durch solche destruk-
tiven Pakte (wie z.B. den ESM) zusammen-
gehalten wird, um sich von unliebsamen
Kritikern zu distanzieren. Denken Sie das
nichste Mal, wenn Thnen das Wort
»Rechtspopulist zu Ohren kommyt, bitte
iiber meine Ausfithrungen nach!

Viele Erkenntnisse bei der Lektiire unserer
neuen Ausgabe wiinscht ihnen
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Investieren in Edelmetalle.
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kumente sowie die wesentlichen Anlegerinformationen erhalten sie kostenlos
in deutscher Sprache sowohl bei der IPConcept Fund Management S.A.
(www.ipconcept.com), als auch bei der Stabilitas GmbH (www.stabilitas-
fonds.de) sowie bei den Zahl- und Informatic llen. Fiir die Bundesrepublik
Deutschland ist dies die DZ Bank AG, Platz der Republik, 60265 Frankfurt
am Main. Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte
dem Verkaufsprospekt. Hinweise auf die vergangene Wertentwicklung sind
kein Indikator fiir kiinftige Ergebnisse und garantieren nicht notwendigerweise
positive Entwicklungen in der Zukunft. Eine Garantie fiir die Richtigkeit aller
Angaben kann nicht iibernommen werden. Anderungen vorbehalten.
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Frankreich

Obwohl es in Frankreich wirtschaftlich nicht
gerade rund lauft, ist die Performance des
franzbsischen Index CAC 40 besser als die
seines deutschen Pendants — zumindest im
bisherigen Jahresverlauf. Wer die Gunst der
Stunde mit franzdsischen Einzeltiteln nutzen
mochte, dem stellen wir ab Seite 6 fiinf viel-
versprechende Werte vor.

Foto: iStock / George Doyle

Mittelstand

Der Mittelstand ist fiir die deutsche Wirtschaft
von grof3er Bedeutung und erfreut sich auch
bei amerikanischen Anlegern grof3er Beliebt-
heit. Neben der diesjahrigen Miinchener
Kapitalmarktkonferenz (inkl. m:access Forum)
prasentiert sich der ,,German Mittelstand" auch
auf der anstehenden German Small- and Mid-
Cap-Conference in New York. Mehr ab S 16.

Deutsche Beteiligungsgesellschaften 10

Einmalig in der deutschen Borsenlandschaft stellt Smart Investor jahrlich in seiner Juni-
Ausgabe einen kompletten Uberblick iiber alle inlandischen bérsennotierten Beteiligungs-
gesellschaften vor. Aus der Vielzahl der Unternehmen beleuchten wir sowohl die Highflyer
als auch die Abgestiirzten der Branche. Ein weiteres Augenmerk wird auf die Schwergewichte
gelegt, welche mit vollen Auftragsbiichern und anstehenden Transaktionen den Markt in
Bewegung halten. Zudem fiihrten wir ein Gesprach mit Dr. Axel Geuer, Vorstand und Griinder
der mutares AG, die mit einem Kursanstieg von (iber 300% im vergangenen Jahr zu den
Outperformern zahlte. Den Report zu den Beteiligungsgesellschaften finden Sie ab S. 10.

Foto: iStock / AID/a.collectionRF
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Der CAC 40 schlagt
neuerdings den DAX

Konjunkturell lauft es nach wie vor nicht rund in

Frankreich. Die Kurse an der Pariser Borse befinden
sich dennoch im Aufwind. 2014 |auft es bisher sogar

besser als fiir deutsche Aktien.

2 iStock / lakovKalinin

Seit Beginn der laufenden Hausse im Mirz 2009 waren die Krifte-
verhiltnisse zwischen Deutschland und Frankreich an der Bérse
klar verteilt. Der deutsche Leitindex DAX schligt das franzésische
Pendant CAC 40 um Lingen, lautete das Motto. Doch in diesem
Jahr lduft es fiir den CAC 40 plotzlich etwas besser als fiir den
DAX. Mit den Konjunkturdaten lisst sich dieser Rollentausch aber
nicht erkliren. Wihrend die Wirtschaft in Frankreich im Quartals-
vergleich in den ersten drei Monaten stagnierte, verbuchte Deutsch-
land ein Wachstum von 0,8%. Die Volkswirte von Morgan Stanley
rechnen zudem fiir 2014 und 2015 nur mit Zuwichsen beim
Bruttoinlandsprodukt von 0,6% und 1,2%. Keine Fortschritte gibt
es auch beim leidigen Thema Staatsverschuldung. Die EU-Kom-
mission sicht das Defizit im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt
2014 bei 3,9% und 2015 bei 3,4%. Erlaubt sind laut Maastrichter
Neuverschuldungskriterium aber nur 3%. Der gesamte Schulden-
berg wird demnach bis Ende nichsten Jahres auf ungesunde 96,6%
der Wirtschaftsleistung steigen.

Abb. 1: Grof3e fiskalische Ungleichgewichte in Frankreich
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Quellen: INSEE, Morgan Stanley Research
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Abb. 2:Verénderung beim Weltanteil der Giiter und Dienstleistungsexporte*
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*) im Zeitraum von 2000 bis 2012; Quellen: OECD, Haver, UBS

Viel Kritik an der Wirtschaftspolitik

Auch weil die volkswirtschaftlichen Probleme schon lange ungelst
vor sich hin schwelen, verlieren immer mehr Beobachter die Geduld.
Klare Kritik iibt unter anderem Portfolio-Manager Daniel Zindstein
vom Finanzdienstleister Gecam. ,Das Land hat seit Einfiihrung
der Wihrungsunion stetig Wettbewerbsfihigkeit verloren. Die
Staatsquote liegt bei rund 57% und bildet zusammen mit den
Lohnkosten die negative Spitze innerhalb der EWU.“ Einem
Weckruf gleicht auch der Appell von Bruno Cavalier, Chef-Volks-
wirt von der Fondsgesellschaft Oddo & Cie.: ,Die Stagnation
spiegelt die Politik der Vorjahre wider. Steuererhohungen ohne
Reduzierung des 6ffentlichen Sektors, halbherzige Reformen, die
niemand zufrieden stellten. Den Worten miissen jetzt so schnell
wie moglich endlich Taten folgen.“ Die Rolle des Siindenbocks
bekommt derzeit vor allem der franzésische Prisident Francois
Hollande zugewiesen. Seine Umfragewerte sind miserabel und auch
bei der Ubernahmeschlacht, die sich Siemens und General Electric
um den Elektrokonzern Alstom liefern, macht die Regierung nicht
die beste Figur. Als Reaktion darauf hat der Staat seine Befugnisse
zum Blockieren von Ubernahmen aus dem Ausland neben dem »
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Abb. 3:Vergleich der franzésischen Unternehmensgewinne mit Deutschland*
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Verteidigungsbereich auch auf Sektoren wie Energie, Ausriistung,
Anlagen oder Transport erweitert. Das passt zwar zu dem Eindruck,
wonach Frankreich — mehr als es vermutlich gut ist — auf den Staat
setzt, der Fairness halber sei aber an vergleichbare Vorgaben auch
in anderen Lindern wie etwa den USA erinnert.

Erste Reformansatze erkennbar

Nicht unterschlagen werden sollen auch die Anstrengungen zur
Wirtschaftsbelebung, die unter dem neu berufenen Ministerpri-
sidenten Manuel Valls unternommen werden. Die beschlossenen
MafSnahmen beinhalten neben Steuersenkungen fiir Unternehmen
von 30 Mrd. EUR Ausgabenkiirzungen von 50 Mrd. EUR. Auch
sonst versucht man sich an Reformen, was von Deutschland nicht
behauptet werden kann. Ob die Vorhaben ausreichen, um das
Ruder herumzureifen, bleibt zwar abzuwarten. Aber immerhin
bewegt man sich, und das diirfte mit der Grund dafiir sein, warum
die franzdsische Borse wieder mehr Beachtung findet. Mit einem
geschitzten Markt-KGV von 14,6 fiir 2014 ist die Bewertung zwar
nicht extrem giinstig, aber dank der erwarteten Steigerungen bei
den Unternehmensgewinnen soll sich das KGV fiir 2015 auf 12,9
ermifligen. AufSerdem haben die Ergebnisse viel Luft nach oben,
falls die Wirtschaft anspringt und auf Unternehmensebene die
Restrukturierungen greifen. Laut den Analysten der Société Générale
haben franzosische Aktien mehr Aufmerksamkeit verdient und in
dieser Haltung sehen sie sich auch durch die jiingsten M&A-
Aktivititen (Interesse an Alstom, Zusammenschluss der Zement-

konzerne Holcim aus der Schweiz und Lafarge) bestitigt. Auch
das neue Ubernahmegesetz werde diesen neuen Trend nicht stop-
pen und bis Ende 2016 trauen sie dem CAC 40 Index einen
weiteren Anstieg um 57% auf 7.000 Punkte zu.

Fiinf Einzelempfehlungen

Mit 7.000 Punkten wire auch endlich der aus dem Jahr 2000
stammende Rekord von 6.922 Punkten aus dem Weg gerdumt. Der
momentan noch hohe Abstand zeigt dabei, wie weit der CAC 40
gegeniiber dem DAX zuriickhingt, der lingst wieder auf Rekordjagd
ist. Doch auch im franzésischen Leitindex gibt es Titel, die mit
Rekordkursen glinzen. Einer davon ist Schneider Electric. Der
Elektrotechnik-Konzern ist als Anbieter ganzer Pakete elektrischer
und industrieller Ausriistung inklusive Software gut aufgestellt und
langfristig darf inklusive Dividende weiter mit einer Rendite von 8
bis 10% p.a. gerechnet werden. Ein echter Dauerbrenner ist auch
Air Liquide. Der franzésische Gaskonzern profitiert von einer
breiten Kundenstruktur, die von der Automobil- bis in die Chemie-
und Gesundheitsbranche reicht — an der Borse wird das mit einem
Bilderbuch-Chart belohnt. Der Kurs hat sich seit 1998 mehr als
verzehnfacht und eine abrupte Trendumkehr ist relativ unwahrschein-
lich. Nicht weit entfernt von neuen Rekordkursen notiert auch
Unibail-Rodamco. Der Immobilienkonzern verfiigt laut Analysen
der Berenberg Bank iiber erstklassige Vermogenswerte. Eine geschitzte
Dividendenrendite von 4,65% dient zur Kursabsicherung.

Noch keine nennenswerte Dividendenrendite wirft dagegen Iliad
ab und in den CAC 40 hat es der Internetdienstanbieter und
Mobiltelefoniebetreiber auch noch nicht geschafft. Die Aktie des
Unternehmens, das mit seiner Billigmarke Free den franzdsischen
Telekom-Markt durcheinander gewirbelt hat, ist aber eine Erfolgs-
story. Die Aussicht auf weitere Fusionen in dem Sektor sorgen
zudem fiir anhaltende Phantasie. Erfolgreich unterwegs ist auch
der weltweit aktive Versicherungskonzern Scor, wie ein Ergebnis-
plus im ersten Quartal von 21,6% auf 135 Mio. EUR unterstreicht.
Zudem stimmt mit einem KGV von unter 10 und einer Dividen-
denrendite von rund 5% die Bewertung. Scor und die anderen
vier erwihnten Unternehmen zeigen auflerdem, dass trotz aller
Kritik an Frankreich das Land noch immer einige auch langfristig
interessante Unternehmen zu bieten hat.

Jiirgen Biittner

Anlageideen fiir den franzésischen Aktienmarkt

Name WKN  Branche Kurs Hochst- Tiefst- Gewinn/ KGV Dividende/ Div.rend.

akt. kurs 1J. kurs 1).  Aktie 14e 14e Aktie 14 14e
Schneider Electric S.A. 860180  Elektro 66,37 70,65 52,70 4,06 16,35 1,95 2,94%
Air Liquide S.A. 850133  Gase 106,16 107,4 91,10 5,56 19,10 2,68 2,52%
Unibail-Rodamco SE 863733  Immobilien 197,56 209,00 164,20 10,84 18,23 9,40 4,76%
lliad S.A. AOBLZB  Telekom 214,77 222,85 144,85 6,10 3524 0,42 0,20%
Scor SE AOLGQX  Versicherung 25,220 26,94 21,97 2,616 9,64 1,36 5.39%
Fonds WKN  KAG Kurs Ifd. Jahr 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre TER* Morningstar
France Fund A Acc (EUR) AOLFOO  Fidelity 13,13 8,01% 18,37% 3092%  89,17% 1,93% kK
Zertifikat WKN  Emittent Kurs Ifd. Jahr 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre TER* Spread
Comstage CAC 40 UCITS ETF ETFO40  Commerzbank 51,84 5,60% 15,30% 23,46 n.v. 0,20% 0,25%

*) Total Expense Ratio; Quellen: Bloomberg; Factset
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Gute Zeiten fiir Firmensammler

Die Borsenkurse steigen, das Geld von Investoren und Firmenkaufern
sitzt locker(er). Fur Beteiligungsunternehmen sind das keine schlechten
Voraussetzungen, zumal auch die Konjunktur weiter an Fahrt aufnimmt.

Die Outperformer

Als Rendite-Champion mit einem Plus von fast 400% konnte sich
gleich ein Neuling in unserem Ranking der Beteiligungsunterneh-
men platzieren. Die mutares AG hat sich auf den Erwerb von
Firmen mit operativem Verbesserungspotenzial spezialisiert. Diese
sollen bei der Restrukturierung durch eigene Managementteams
aktiv begleitet werden. Ziel ist ausdriicklich keine kurzfristige
Bilanzkosmetik. Co-CEO Dr. Axel Geuer, der uns fiir ein kurzes
Interview zur Verfiigung stand (S. 14), gehorte bis zum Jahr 2007
schon einmal dem Vorstand einer bérsennotierten Beteiligungs-
gesellschaft, der Bavaria Industries AG, an, welche einen doch
recht dhnlichen Investmentansatz verfolgt. Zuletzt vollzog die
mutares parallel zum Ausbau ihrer IR-Aktivititen den Wechsel in
den Entry Standard. Mit guten Nachrichten wie dem grofiten Exit
der Firmengeschichte und einem Dividendenvorschlag von 10
EUR im Gepick hofft man, weitere Anleger gewinnen zu kénnen.
Als Perle im Portfolio gilt der Beschichtungsspezialist Eupec. Hier
scheint ein Verkauf im laufenden Jahr denkbar. Nach der Ende
2013 vollzogenen Ubernahme des E-Commerce-Hindlers PIXmania
werden die Miinchener ihren Konzernumsatz im laufenden Jahr
auf tiber 700 Mio. EUR deutlich ausbauen kénnen. Damit gehért
die Gesellschaft hierzulande bereits zu den gréfiten Adressen der
Branche. Bei Geuers fritherem Arbeitgeber Bavaria darf man sich
nach dem Verkauf der K+S-Gruppe iiber ein Rekordergebnis von
fast 90 Mio. EUR freuen. Gleichzeitig stieg durch den Exit die
Nettoliquiditit im Konzern auf nunmehr rund 106 Mio. EUR
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an. Weitere 20 Mio. EUR kénnten der Gesellschaft in Tranchen
bis 2015 zuflieflen. Einziger Wermutstropfen bleibt das schwache
Abschneiden der Sparte Business Services. Hier fiel erneut ein
Verlust in Millionenhéhe an.

In den Vorjahren gehérten die Aktien der Impera Total Return
und der UET United Electronic Technology AG gleich mehrmals
zu den groflen Verlierern. In den vergangenen zwolf Monaten legten
beide Papiere angetrieben von einem verbesserten Zahlenwerk dann
jedoch einen durchaus eindrucksvollen Turnaround hin. Bei der
Impera Total Return weist die erst verspitet vorgelegte Bilanz fiir
das Jahr 2012 einen Uberschuss von 0,62 Mio. EUR (Vj.: -3,5 Mio.
EUR) aus. Neben einer Riickfiihrung der Personalkosten — aufSer
Vorstand Sascha Magsamen waren zuletzt keine weiteren Personen
bei der Gesellschaft angestellt — trugen hierzu vor allem Handels-
und Veriuflerungsgewinne bei. Auch die Nachricht, wonach die
Impera-Beteiligung Solarion im Sommer 2013 das zuvor beantrag-
te Insolvenzverfahren verlassen konnte, liefd aufthorchen. Im Fall der
UET (ehemals CfC Industriebeteiligungen) sorgte die Trennung
vom insolventen Kochgeschirrhersteller Berndes fiir eine Stabilisie-
rung der zuvor recht angespannten operativen Lage. Inzwischen
konzentriert sich der Vorstand auf die restlichen vier Beteiligungen
aus dem Telekomzulieferer- und Elektronik-Segment. Diese stei-
gerten ihr Ergebnis vor Zinsen und Steuern in der Summe um 2,2
Mio. EUR auf +1,1 Mio. EUR. Auch der Cashflow fiel mit 2,76
Mio. (Vj.: -0,8 Mio. EUR) Klar positiv aus.

tration: ag visuell-fotolia.com
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Obwohl der Kurs der Fonterelli-Aktie allein seit Jahresbeginn um
fast 200% zulegen konnte, bleibt die Gesellschaft ein echter Bor-
senzwerg. Nach einer Kapitalherabsetzung im Verhltnis 9:1 bringt
der MicroCap gerade einmal 0,5 Mio. EUR auf die Bérsenwaage.
Auf der zuletzt abgehaltenen Hauptversammlung wurden zwei
Kapitalerhshungen beschlossen, darunter eine um bis zu 1,76 Mio.
Aktien zu einem Mindestpreis von 3,00 EUR. Mit dem Geld soll
die neue Investmentstrategie vorangetrieben werden. Geschiftsfiih-
rer Andreas Beyer will zusammen mit dem Vermégensverwalter
Madaus Capital die Gesellschaft als ,,Family-Office-Aktie“ positio-
nieren. Als Aktionir der Fonterelli solle man in Zukunft mittelbar
an den von Madaus eingegangenen Investments und Beteiligungen
partizipieren. Angesichts der vergangenen Fehlschlige scheint gleich-
wohl eine gewisse Skepsis angebracht. Auch das deutliche Kursplus
der Heliad-Notiz relativiert sich vor dem Hintergrund einer jahre-
langen Talfahrt. Immerhin stand nach dem Verkauf der assona
GmbH ein Uberschuss von 11,6 Mio. EUR in der Konzernbilanz.

Die Schlusslichter

Wihrend die Bérsen vor allem 2013 haussierten, kam es an den
Edelmetallmirkten zu empfindlichen Kurseinbriichen. Es ist
tiberrascht folglich nicht, dass die Aktie der Kremlin AG im
Vergleich zum Vorjahr um fast ein Drittel nachgab. So ist die
Gesellschaft seit dem Ausstieg aus osteuropdischen Wertpapieren
mehrheitlich direkt oder indirekt in Edelmetallen investiert. Ein
Viertel des Portfolios entfiel zum Ende des Geschiftsjahres auf
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Gold. Der Net Asset Value ermifSigte sich um nahezu ein Drittel
auf einen Wert von 2,50 EUR (Stand: 31.12.2013). Ein abermals
enttiuschendes Jahr liegt auch hinter der Nanostart AG und ihren
Aktioniren. Der stetige Abwirtstrend konnte bislang nicht gestoppt
werden. Dabei entwickelte sich die grofSte Beteiligung, die auf die
nanotechnologische Krebsbekimpfung fokussierte MagForce AG,
durchaus positiv. Es zeigt sich vielmehr, dass der Vorstand um
Marco Beckmann weiterhin gegen einen kurzfristig nicht umkehr-
baren Vertrauensverlust ankimpfen muss. Dieser griindet sich auf
fritheren, teils viel zu optimistischen Prognosen.
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Beteiligungsgesellschaften im Uberblick

Kurs  Perf. 1). Aktien-  MCap

23.5.14  (Sortier- Perf. Perf. zahl**  in Mio. GJ-  Gewinn/Aktie (EUR)
Name Sparte WKN  (EUR) Kriterium) 2 Jahre 3 Jahre 2013 (Mio) EUR Ende 2011 2012 2013
Fonterelli GmbH & Co KGaA Sondersituation ATTNUU 3,10 +3493% +102,6% +91,4% 0,159 0,5 30.06. -0,03 -0,38 -0,29
mutares AG Sondersituation AOSMSH 80,50 +323,5% +344,8% n.ber. 2,027 163,2 31.12. 424 469 -3,88
UET United Elect. Technology AG Sanierung AOLBKW 044 +1750% -120% -741% 8,447 37 3112, -122 -041 005
Heliad Equity Part. GmbH & Co. KGaA Sondersituation AOLTNN 389 +131,5% +102,6% +36,5% 9,5 37,0 31.12. 043 -0,16 1,22
MS Industrie AG Mittelstandsholding 585518 36 +108,1% +1483% +159,0% 30 1080 31.12. 0,07 0,07 0,07
Logan Capital Wagniskapital AOMYNQ 005  +100,0% -23,1% -66,7% 103,2 52 31.12. -0,05 -001 kA
MAX21AG Branchenfokus AOD88T 3,45 +896% +769% +169% 4,965 17,1 30.06. -0,06 -0,04 -0,03
Impera Total Return AG Sondersituation 575130 0,77  +878% +132% -172% 6,336 49 3112, -055 0,10 0,04
Bavaria Industries Group AG Sanierung 260555 38,61 +64,3% +2269% +1729% 561 2166 31.12. 0,36 9,31 15,90
DEWB AG Wagniskapital 804100 185 +423% +445% +259% 15,230 282 31.12. 0,56 -0,06 -0,04
DLB Anlageservice AG Value Investments 554030 10,50  +398% +28,0% +2,4% 0,294 3,1 3112 0,01 069 0,90
AURELIUS AG Sanierung AQJK2A 26,65 +359% +1553% +166,5% 31,68 8443 31.12. -183 1,74 0,07
Indus Holding AG Mittelstandsholding 620010 34,6 +352% +539% +53,4% 24,45 8460 31.12 2,75 2,47 285
Venetus Beteiligungen AG Wagniskapital AO0Z25L 9,44 +34,9% -9,2% -0,6% 0,412 39 3112, -032 -0,40 -0,21
Scherzer & Co.AG Sondersituation 694280 1,63 +304% +680% +254% 29,94 488 31.12. -0,70 0,13 0,20
BB Biotech AG Branchenfokus AONFN3 119,60 +256% +81,7% +1259% 11,85 14173 3112  -3,30 23,20 64,48
Allerthal-Werke AG Sondersituation 503420 14,71 +230% +54.8% -1,3% 1.2 17,7 3112. -086 120 1,70
Aktiengesellschaft Tokugawa Sondersituation 628164 10,20  +229% +1372% +457% 0,64 65 31.12. -1,18 287 kA.
MBB Industries AG Mittelstandsholding AOETBQ 24,99 +21,3% +194,0% +294,2% 6,600 1649 31.12 051 2,11 2,09
SCIAG Sondersituation 605101 20,39  +199% +185% +34,1% 0,452 92 3112 0,44 589 1,03
Blue Cap AG Sanierung AOJM2M 499  +182% +1053% +32,4% 3,300 16,5 30.06. -0,88 0,57 045
U.CA.AG Branchenfokus 701200 117 +182%  +26% -146% 6,62 77 3112  -0,09 -0,38 -0,13
bmp media investors AG Wagniskapital 330420 087  +176% +279% -40,0% 20,7 180 31.12. 0,02 -0,09 0,07
KST Beteiligungs AG Sondersituation 632200 123 +15,0% +42% -46,8% 5,940 73 3112, -062 002 0,05
Horus AG Value Investments 520412 1,18  +146% +255% +192% 2,660 31 3112 003 004 kA
Value-Holdings International AG Value Investments 756362 3 +14,5% +36,4% +32,7% 1,755 53 31.12. 0,06 0,08 0,74
Falkenstein Nebenwerte AG Sondersituation 575230 2,86 +144% -120% -24,7% 0,500 14 31.12. 0,03 0,07 0,06
GBK Beteiligungen AG Mittelstandsholding 585090 6,77 +128% +157% +17,7% 6,750 45,7 31.12. 028 037 0,76
Shareholder Value Bet. AG Value Investments 605996 47,50 +12,0% +66,7% +100,4% 0,698 332 31.12. 2,52 6,92 -0,20
Value-Holdings AG Value Investments 760040 2,52 +120% +24,8% +2,0% 2,01 51 3112 0,19 0,53 045
Effecten-Spiegel AG Sondersituation 564760 14,88 +119% +206% -10,4% 3,906 58,1 31.12. 0,00 045 0,78
Greiffenberger AG Mittelstandsholding 589730 6,25 +98% +132% -22,4% 4,84 303 31.12. 052 053 027
Sparta AG Value Investments ~ AONK3W 65,80 +9,7% +26,3% +36,0% 0,7569 49,8 31.12. 589 242 450
M.AX. Automation AG Branchenfokus 658090 47 +85% +17,5% -6,9% 26,790 1259 31.12 045 031 038
Deutsche Beteiligungs AG Mittelstandsholding 550810 19,33 +49% +27,7%  +16% 13676 2644 31.10. -122 325 236
Tiberius Hold. AG (Carthago Capital AG) ~ Sondersituation 541840 2,03 +3,6% +293% +353% 03 06 31.12. 129 008 kA.
Surikate Mittelstands AG Mittelstandsholding A1PG55 7,10 +0,0% -96% -113% 2,924 20,8 31.03. 061 0,14 kA
Gesco AG Mittelstandsholding ATK020 73,34 -57% +296% +28,7% 3,325 2439 31.03. 505 7,44 6,30
Capital Stage AG Branchenfokus 609500 3,54 -8,1% +188% +57.3% 72,44 2564 31.12. -003 0,18 0,24
Deutsche Balaton AG Sondersituation 550820 11,40 -89% +26,4% +9,6% 11,640 132,7 31.12. 0,52 2,77 5,51
Trade & Value AG Sonstige 603919 5,00 -89% -20,1% -41,9% 0,375 19 3112 -182 0,17 -1,58
New Value AG Value Investments 552932 1,52 9,0% -548% -84,0% 3,287 50 31.03. -11,44 -228 kA
Dt. Technologie Beteiligungen AG Mittelstandsholding ~ ATX3WX 3,55 -9,7% -68% -49,6% 1,1 39 3112 0,02 -0,14 1,43
RM Rheiner Management AG Sondersituation 701870 16,99 -108% +249% -30,7% 0,220 37 3112 1,30 -0,46 -0,82
mic AG Wagniskapital AOKF6S 3,05 -21,0% -141%  -351% 6,87 21,0 3112 0,75 0,76 kA
Nanostart AG Branchenfokus AOBOVV 2,73 -262% -334% -82,4% 6,24 17,0 3112 037 -0,86 kA.
Beteiligungen im Baltikum AG Branchenfokus 520420 2,8 -300% -26,1% -37,6% 0,877 25 3112 021 045 neg.
Konsortium AG Value Investments 632340 0,66 -30,5% -40,5% -63,5% 1,93 1,3 31.12. 0,05 0,710 k.A.
Kremlin AG Branchenfokus ATPHFR 1,01 -505% -279% -36,1% 0,4 04 3112 -022 081 -1,16
eValue Ventures AG Branchenfokus ATRFM4 3,00 -639% -762% -250% 1,66 50 31.12. -0,15 -1,34 kA.
Leonardo V. GmbH & Co. KGaA (Delisting) Wagniskapital 587876 -100,0% -100,0% -100,0% 16,922 00 31.12. 003 kA kA
Ventegis Capital (Squeeze Out) Wagniskapital 330433 -100,0% -100,0% -100,0% 3,57 0,0 31.12. 042 -1,22 kA.

*) Premium (+) oder Discount (-) des Aktienkurses zum NAV; **) Fettung: geinderte Aktienstiickzahl; geschirzt; \K: Interessenkonyliks;
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Div.-  NAV/  NAV/ NAV (+) oder
KGV Div.,13 Rend. Aktie  Aktie vom (-) zum
2012 2013 (EUR) 2013 2012 2013 (Datum) NAV*  Investmentfokus Strategie
n.ber. n.ber. 000 00% 0,55 4,68EK  30.06.13 -33,8% Minderheitsbeteiligungen Buy-and-Build
17,2 n.ber. 10,00 124% 24,61 18,69EK  31.12.13 +330,8% Untern. in Umbruchsituationen Buy-and-Sell
nber. 88 000 00% neg. neg.EK  31.12.13 nber. Mittelstandler in Umbruchsituationen Buy-and-Hold
n.ber. 3,2 0,00 00% 5,30 6,39 31.12.13 -39,2% Dienstleistungsunternehmen Buy-and-Build
51,4 514 0,00 00% 1,37 1,55EK  31.12.13 +132,3% mittelstand. Industrieunternehmen Buy-and-Hold
n.ber. n.ber. 000 00% 0,26 0,28 30.06.13 -82,1% Sondersituationen/Early-Stage-Investm. Pre-IPO und Wachstumsfinanzierung
n.ber. n.ber. 000 00% 1,80 1,77EK  31.12.13 +94,7% Junge Unternehmen im Linux-Bereich Early-Stage-Finanzierungen
77 193 000 00% 0,84 0,68EK  31.12.13 +13,5% Later-Stage Minderheitsbeteiligungen
4,1 2,4 000 nber. 2068 3832EK 31.12.13 +0,7% Umbruchsituationen Buy-and-Hold
n.ber. n.ber. 000 00% 2,10 206 EK  31.12.13 -10,0% Photonik und Sensorik Buy-and-Build
152 11,7 060 57% 1054 11,56EK 31.12.13 -9,2% Mid-, Small- und Micro-Caps Value Investing / Turnaround-Storys
15,3 380,7 105 39% 1109 11,56EK 31.12.13 +130,5% Umbruch- und Sondersituationen Buy-and-Sell
140 121 1,10 32% 16,77 21,06EK  31.12.13 +64,3% wirtschaftlich gesunde Mittelsténdler Buy-and-Hold
n.ber. n.ber. 0,00 00% 2,51 2,79EK  31.12.13 +238,2% Innovative Business-Konzepte Wachstumsfinanzierungen
12,5 8,2 000 00% 1,46 1,93 31.03.14 -15,5% Aktien Deutschland Special Situations / Value
52 19 574 48% 123,21 179,66 28.02.14 -33,4% Biotech-Unternehmen Wachstumsorientiert
12,3 8,7 050 34% 13,05 1490EK  31.12.13 -1,3% Aktien Deutschland Special Situations / Value
3,6 n.ber. kA.  nber. 864  n.ber. n.ber. Aktien und Anleihen Deutschland Special Situations / Value
11,8 120 055 22% 870 1027EK 31.12.12 +143,3% mittelstand. Industrieunternehmen Buy-and-Sell
35 198 000 00% 2067 2394 31.12.13 -14,8% Sondersituationen Beteiligungen
88 11,1 000 00% 2,88 3,05EK  30.06.13 +63,9% Industrie und Anlagenbau Buy-and-Hold
n.ber. n.ber. 0,00 00% 1,90 2,10 31.12.12 -44,3% Technologie-Unternehmen Wachstums-, VC-Finanzierungen
n.ber. 12,4 000 00% 0,90 0,93 31.03.13 -6,7% Media & Marketing-Beteiligungen Buy-and-Hold
615 246 000 00% 1,54 1,58EK  31.12.13 -22,1% Aktien Deutschland Small- und Mid-Caps  Pre-IPO
29,5 n.ber. 000 00% 1,09 1,27 31.12.13 -7,1% Borsennotierte dt. Nebenwerte Value Investing
37,5 41 007 23% 2,52 2,99 31.03.14 +0,3% Borsennotierte europ. Nebenwerte Value Investing
40,9 47,7 0,00 00% 1,16 1,23EK  31.12.13 +133,3% Aktien Deutschland Special Situations / Value
18,3 8,9 060 89% 8,39 8,59 31.12.13 -21,2% Nicht borsennotierte Mittelstandler Mehrheitlich Buy-and-Hold
6,9 n.ber. 000 00% 41,43 53,09 28.02.14 -10,5% Unterbewertete Aktien Special Situations / Value
4,8 56 000 00% 2,40 293EK 31.12.13 -13,9% Borsennotierte dt. Nebenwerte Value Investing
33,1 191 075 50% 20,09 22,11 31.12.13 -32,7% Aktien Special Situations / Value
11,8 231 000 00% 6,45 6,67EK  31.12.13 -6,3% mittelstand. Industrieunternehmen Buy-and-Hold
272 146 000 00% 4294 4737EK 31.12.13 +38,9% Borsennotierte Wertpapiere Special Situations / Value
152 124 015 32% 3,30 3,5TEK  31.12.13 +34,0% Mittelstand. Automationsspezialisten Langfristige Beteiligung
59 82 120 62% 2002 2125EK 31.01.14 -9,0% Management-Buyouts Buy-and-Sell
25,4 n.ber. kA.  nber. 1,70 n.ber.EK n.ber. Reine Holding -
50,7 n.ber. kA.  nber 3,49  nberEK n.ber. Mittelstandler Buy-and-Hold
99 116 250 34% 4938 5167EK 311213 +41,9% wirtschaftlich gesunde Mittelsténdler Buy-and-Hold
19,7 14,8 0,10 28% 1,80 2,75EK  31.12.13 +28,9% Solar-/Windparks Wachstumsfinanzierungen
4,1 2,1 0,00 00% 1489 20,15EK 31.12.13 -43,4% Aktien Deutschland Value Investing
29,4 n.ber. 000 00% 8,56 7,55 31.03.14 -33,7% Nebenwerte, Squeeze-Outs, Sondersituat. ~ Value Investing, Trading, Hedging
n.ber. n.ber. 000 00% 2,57 2,39 30.04.14 -36,4% (Nicht) notierte Wachstumsunternehmen  Wachstumsorientiert
nber. 25 kA.  nber. 1,39 4,12EK  30.06.13 -13,8% Technologie- und Wachstumsunternehmen Mehrheitlich Buy-and-Hold
n.ber. n.ber. 000 00% 1295 12,14EK 31.12.13 +40,0% Aktien Deutschland Nachbesserungen / Special Situations
4,0 n.ber. 0,00 00% 6,22 543EK  30.06.13 -43,8% Junge Technologieuntern. Friihphaseninvestor
n.ber. n.ber. 000 00% 563 535EK  30.06.13 -49,0% Nanotech-Unternehmen weltweit Wachstumsfinanzierung & VC
6,2 n.ber. 000 00% 4,98 4,59 31.12.13 -39,1% Osteuropa/Baltikum Value Investing
6,6 n.ber. 000 00% 2,33 235EK  29.10.13 -71,9% Nicht notierte Mittelstandler Pre-IPO und Wachstumsfinanzierung
1,2 n.ber. 0,00 00% 3,66 2,50 31.12.13 -59,6% Edelmetallinvestments Special Situations / Value
n.ber. n.ber. kA.  n.ber 299  n.ber.EK n.ber. Untern. aus dem Bereich Digital Media Wachstumsfinanzierung & VC
n.ber. n.ber. 0,00  n.ber. 1,45  nber.EK n.ber. Junge Unternehmen Early-Stage-Finanzierung
n.ber. n.ber. kKA. n.ber kA.  nberEK n.ber. Deutsche Wachstumsunternehmen Wachstumsfinanzierung & VC

EK: der NAV wurde aus dem Eigenkapital abgeleiret
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Dass es aber noch immer schlimmer kommen kann, zeigt der Fall
eValue Ventures. Seit dem Wechsel in den m:access der Borse
Miinchen tendieren die Bérsenumsitze praktisch gegen null. Bei
abenteuerlichen Geld-Brief-Spannen (1,00 zu 7,00 EUR) findet in

der Aktie verstindlicherweise kein Handel mehr statt. Dazu passt
die sparsame Informationspolitik der Gesellschaft, die einst mit
Beteiligungen im boomenden Online-Werbemarkt wachsen woll-
te. Der aktuelle Bérsenkurs entspricht vor diesem Hintergrund
eher einem Zufallsprodukt. Nicht linger bérsennotiert sind die
von der Berliner Effektengesellschaft vollstindig tibernommene
Ventegis Capital — hier kam es im Zuge des Squeeze-outs zu einer
Barabfindung in Hohe von 2,70 EUR je Ventegis-Aktie — sowie
die Leonardo Venture. Bei letzterer verlief das Delisting zugegeben
recht kurios. So wurde die Einstellung der Notiz von der Bérse
Miinchen irrtiimlicherweise schon drei Monate friiher als von der
Hauptversammlung beschlossen durchgefiihrt. Dennoch diirfte
aber kaum jemand das Unternehmen auf dem Kurszettel vermis-
sen.

Die Branchenfiihrer

Zu den Outperformern des letzten Jahres zihlte der Biotechsektor
und damit auch die Aktie der BB Biotech AG (IK). Befliigelt von
der Kursentwicklung seiner Kernportfoliounternehmen (Celgene,
Actelion, Gilead, Incyte), die Zugewinne zwischen 50 und tber

Unterbewerteter Highflyer

Interview mit Dr. Axel Geuer, Vorstand und Griinder der mutares AG

Smart Investor: Herr Dr. Geuer, inwieweit wandeln Sie mit
Ihrer Strategie auf den Spuren einer Aurelius oder Bavaria?
Geuer: Auch wenn es vordergriindig Ahnlichkeiten mit den
genannten Unternehmen gibt, so agieren wir doch in einer
Nische ohne allzu groflen direkten Wettbewerb. Uns zeichnen
insbesondere unsere europaweite Aufstellung sowie unser Fokus
auf Unternehmen aus dem produzierenden Gewerbe und dem
Handel aus. Ein weiteres Alleinstellungsmerkmal ist das gelebte
Entrepreneurship. Dieses schreiben sich zwar viele Beteiligungs-
firmen auf die Fahnen, bei mutares ist es jedoch der elementare
Ansatz in der operativen Restrukturierung von Portfoliounter-
nehmen.

Smart Investor: Wie sieht Ihre Agenda fiir 2014 aus?
Geuer: Das Geschiftsjahr 2014 hat gut begonnen. Mit Wirkung
zum 1. Januar konnte der Erwerb der franzésischen PIXmania-
Gruppe abgeschlossen werden. Gleichzeitig sehen wir auf der
Buy-Seite eine Vielzahl von interessanten Ubernahmemoglich-
keiten. Wir planen daher drei Akquisitionen in diesem Jahr.
Aus dem bestehenden Portfolio ist zudem angesichts von bereits
profitablen Unternehmen ein weiterer erfolgreicher Exit zu
erwarten. Fiir den Konzernumsatz streben wir daher eine
Verdopplung des Rekordumsatzes von 2014 auf iiber 700 Mio.
EUR an. Ergebnisseitig gehen wir gleichsam von einer deut-
lichen Steigerung aus.

Smart Investor: Sind nach
einem Kursanstieg von iiber
300% im vergangenen Jahr
nicht bereits viele Erfolgs-
meldungen im Kurs enthal-
ten?

Geuer: Die mutares AG ist seit
der Griindung im Jahr 2008
bérsennotiert, zuletzt im
Open Market der Berliner
Bérse. Da dort aber kaum ein
Handel stattfand, war der bis-
herige Bérsenkurs wenig aus-

Dr. Axel Geuer

sagefihig. Mit Wirkung zum

14. Mai ist mutares in den

Entry Standard gewechselt. Parallel wurde der Streubesitz im
Rahmen einer Umplatzierung sowie einer Kapitalerhshung von
15% auf nahezu 40% erhoht. Die Marktkapitalisierung der
mutares AG liegt bei vollstindiger Platzierung der Kapitaler-
héhung aber weiterhin unter 200 Mio. EUR. Dagegen schen
die Analysten von Hauck & Aufhiuser den fairen Wert der
Gesellschaft bei 380 Mio. EUR.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gespriich! [

Interview: Marcus Wessel
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100% verbuchen konnten, legte auch das BB-Biotech-Papier
substanziell zu. Der Anstieg scheint fundamental begriindet,
konnten doch Unternehmen wie Gilead nicht nur Fortschritte in
der Entwicklungspipeline, sondern auch iiberaus erfolgreiche
Neuzulassungen vermelden. Im Laufe des ersten Quartals setzten
dann aber Gewinnmitnahmen ein, die im Kursverlauf deutliche
Spuren hinterlassen haben. Daher weisen BB Biotech derzeit einen
Abschlag von rund 15% auf den inneren Wert des Portfolios auf.

Recht gegensitzlich entwickelten sich zuletzt die beiden grofien
Industrie-Holdings Gesco und Indus. Wihrend erstere im ver-
gangenen Jahr mit einer zunichst eher riicklaufigen Auftragslage
und mehreren Einmalbelastungen zu kimpfen hatte, blieb die
ebenfalls im SDAX enthaltene Indus auf Rekordkurs. Der seit
2012 amtierende Vorstandschef Jiirgen Abromeit stellte erfolgreich
die Weichen fiir einen neuen Wachstumskurs, der hohere Inves-
titionen in bestimmte Zukunftsbranchen wie Logistik, Medizin-
und Energietechnik sowie Automatisierung vorsieht. Nach sechs
Zukiufen im Jahr 2013 konnte auch im aktuellen Geschiftsjahr
mit dem Zukauf der auf Rehabilitationszubehor spezialisierten
Rolko-Gruppe bereits eine Ubernahme vermeldet werden. Indus
strebt auf Basis des aktuellen Portfolios fiir 2014 einen Konzern-
umsatz von iiber 1,2 Mrd. EUR und ein operatives Ergebnis von
»gut 118 Mio. EUR® (Vj.: 114 Mio. EUR) an. Bei Gesco erwar-
tet der Vorstand hingegen trotz einer Autholjagd im dritten Quar-
tal ein leicht riickldufiges Ergebnis fiir das kiirzlich zu Ende ge-
gangene Geschiftsjahr 2013/14.

Das hohe Transaktionstempo der Vorjahre scheint unser Muster-
depotwert Aurelius auch im Jahr 2014 beibehalten zu wollen.
Vorstand Dr. Dirk Markus spricht von einem spannenden Markt-
umfeld, was Chancen auf der Kauf- als auch auf der Exit-Seite
umfasst. Als ,,gutes Zuhause® von ehemaligen Konzernteilen und
Tochtern grofSer Unternehmen haben sich die Miinchener Lingst
etabliert. In das neue Geschiftsjahr startete Aurelius mit dem
besten EBITDA seiner Geschichte. Der im ersten Quartal ausge-
wiesene Zuwachs auf 66 Mio. EUR (Vj.: 15,5 Mio. EUR) beruht
zum Teil auch auf erfolgreichen Verkiufen wie dem des Healthcare-
Geschifts des I'T-Dienstleisters brightONE an T-Systems. Die
Aktie konsolidiert derweil seit Ende Januar ihren starken Anstieg
aus der zweiten Jahreshilfte. Eine solide Performance verbuchte
die Deutsche Beteiligung AG. Das Private-Equity-Urgestein
schiittete wie schon in den Vorjahren eine Gesamtdividende in
Héhe von 1,20 EUR je Aktie aus. Nach einer Phase, in der vor
allem Verkiufe dominierten, will die Gesellschaft das Akquisitions-
und Investitionstempo wieder erhohen. Hierzu und zu anderen
Themen nahm Vorstandssprecher Torsten Grede im ,,Moneytalk®
(ab S. 68) Stellung.

Die Erfolgshungrigen

Auf Expansionskurs befindet sich die Hamburger Capital Stage
AG. Der Betreiber von Windparks und Solarkraftwerken wurde
erst im Mirz in den Nebenwerteindex SDAX aufgenommen. Mit
einem Borsenwert von aktuell knapp 270 Mio. EUR ist die
Gesellschaft dank ihrer klaren Ausrichtung auf Investments in
erneuerbare Energien inzwischen auch fiir institutionelle Anleger

Smart Investor 6/2014

interessant. Zuletzt arbeitete der Vorstand intensivam Ausbau des
auf Deutschland, Frankreich und Italien ausgerichteten Portfolios.
So iibernahm man in Frankreich gleich mehrere Solarparks mit
einer Gesamtinvestitionssumme von mehr als 140 Mio. EUR. Der
grofite Zukauf der Firmengeschichte untermauert den positiven
Ausblick auf die kommenden Quartale. Fiir das Jahr 2014 wird
eine Zunahme von Umsatz und EBIT auf iiber 80 respektive 40
Mio. EUR (Vj.: 31,7 Mio.) in Aussicht gestellt. Uber weiteres
Kurspotenzial verfligt auch die Aktie der GBK Beteiligungen AG.
Basis dafiir ist ein Rekordgewinn im letzten Geschiftsjahr, der sich
aus operativen Verbesserungen und gleich fiinf erfolgreichen Exits
zusammensetzt. So wurde unter anderem die Beteiligung an der
Sportkette ,Runners Point“ an Foot Locker verkauft. GBK verfolgt
einen langfristigen Investitionsansatz und favorisiert dabei Betei-
ligungen an Unternehmen des deutschen Mittelstands. Mit dieser
Strategie konnte 2013 der fiinfte Gewinnzuwachs in Folge realisiert
werden, daneben wurde die Dividende von 30 auf 60 Cent (davon
50 Cent Bonus) verdoppelt.

GBK Beteiligungen (585090) EUR

£ wwew. tradesignalonline.com
7,500

7,000
6,500
iy ! b | R | 6,000
e 5,500

i Wl 5,000

4,000

Jul 2010 Jul 2011 Jul 2012 Jul 2013 Jul 2014 Jul

Fazit
Bislang deutet vieles auf ein weiteres gutes Jahr fiir die Beteili-
gungsbranche. Das Umfeld fiir Transaktionen hat sich zuletzt noch
einmal spiirbar gebessert, gleichzeitig berichten viele Gesellschaften
iiber volle Auftragsbiicher und Riickenwind aus der Realwirtschaft.
Auch die Bewertungen lassen durchaus noch Spielraum fiir kiinf-
tige Kurssteigerungen erkennen. Ein Risikofakrtor bleibt der schwe-
lende Ukraine-Konflikt, welcher bei einer weiteren Eskalation die
Borsenentwicklung gerade von kleineren mittelstindischen Firmen
und damit auch das Beteiligungsgeschift ernsthaft bedrohen oder
zumindest erschweren konnte. [ |
Marcus Wessel

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

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

Riickgrat der Wirtschaft

Von den Problemstellungen und Anforderungen des

deutschen Mittelstands

Weniger als 5% der deutschen Beschiftigten arbeiten fiir einen DAX-
, MDAX oder S-DAX Konzern. Im Umbkehrschluss bedeutet dies,
dass die weit iiberwiegende Mehrzahl der Deutschen in kleinen und
mittleren Betrieben ihre Brotchen verdient — im klassischen Mittelstand
sind dabei knapp 60% beschiftigt. Er gilt daher nicht zu Unrecht als
Garant fiir hohe Beschiftigungszahlen, Qualitit und Erfindergeist
und bildet damit das Riickgrat der deutschen Volkswirtschaft.

Mittelstand wird zu wenig beriicksichtigt

Aber obwohl der Mittelstand eine solch grofle wirtschaftliche
Bedeutung hat, werden seine Interessen von der Politik weit unter-
durchschnittlich beriicksichtigt. Dabei weisen die Vertreter der
zahlreichen Mittelstandsverbinde immer wieder auf die vielen
biirokratischen und regulatorischen Hemmnisse hin, die aus Berlin,
aber vor allem aus Briissel gesetzt werden. So wird Prof. Eberhard
Hamer vom Mittelstandsinstitut Niedersachsen e.V. nicht miide
darauf hinzuweisen, dass vor allem kleine und mittlere Betriebe ganz
besonders unter den immer dreisteren Vorgaben von oben leiden.

Vermittlung statt Konfrontation

,Die Ukraine-Krise kann nur am Verhand-
lungstisch gelost werden und nur dort.
Harte wirtschaftliche Sanktionen gegen

Foto: Silke Borek

Russland wiirden wie ein Bumerang auf
die deutsche Wirtschaft zuriickschlagen.
Das wiirde nicht nur deutsche Investitionen
in Russland und der Ukraine gefihrden,

auch deutsche Exporte stiinden auf dem

Mario Ohoven, Pri-

4 - i
Spiel. Ca. 6.000 Mittelstindler sind in Z%ﬁ;ﬁﬁzzg
Russland engagiert und haben tiber 20 Wirtsohafi Unterneb-
Mrd. EUR investiert. Viele Mittelstindler Z:Zj:b{z/”d Diezzsss-

sind in Sorge, wie Russland reagiert, und

haben Angst vor einer Enteignung. Deshalb haben einige
Unternehmer Investitionen und Lieferungen auf Eis gelegt.
Russland zihlt zu unseren grofiten Handelspartnern (Platz
11). Im Vorjahr gingen Exporte im Wert von 36 Mrd. EUR
dorthin. Und das Russland-Geschift ist in der Regel durch
staatliche Biirgschaften abgesichert; dafiir haften also letztlich
wir Steuerzahler. Die Europiische Union muss von Konfron-
tation auf Vermittlung umschalten. Fine Lésung der Ukraine-
Krise ist nur mit, nicht gegen Moskau méglich.“
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Gerade von den mittelstindischen Unternechmen sind die gréfiten
zukiinftigen Wachstumsbetrige und auch Steuereinnahmen fiir den
Staat zu erwarten — GrofSkonzerne entziehen sich bekanntlich dem
Fiskus immer mehr durch Firmensitzverlagerungen oder Gewinn-
verschiebungen zu auslindischen Téchtern. Vor diesem Hintergrund
erscheint es nur zu verstindlich, dass sich die Mittelstandsvertreter
z.B. in der schwelenden Ukraine-Krise fiir ein deutlich bedichtige-
res Vorgehen aussprechen und auf die Gefahren einer ,,Hau-drauf"-
Politik hinweisen, wie auch der Mittelstand-Verbandsprisident
Mario Ohoven gegeniiber Smart Investor dufSerte (s. Kasten).

~German Mittelstand” goes New York

Der ,,German Mittelstand“ genief$t auch weltweit einen aufSer-
ordentlich guten Ruf. Daher veranstaltet die Investor-Relations-
Beratung cometis AG gemeinsam mit Adam Friedman Associates
(New York) und ihren Partnern — dem Finanzierungsberater youmex,
dem Analysten-Haus Independent Research und der Wirtschafts-
kanzlei Heuking Kithn Liier Wojtek — die German Small- and
Mid-Cap Conference in New York City (Smart Investor ist Medien-
partner). Als Plattform fiir einen Dialog mit US-amerikanischen
Investoren soll die Konferenz den teilnehmenden deutschen Mittel-
stindlern wie etwa der Manz AG, XING AG oder CANCOM SE

— alle drei im TecDAX notiert — einen echten Mehrwert bieten.

Um die Position der deutschen Mittelstindler weiter zu stirken
und das Wachstum erfolgreich voranzutreiben, benétigen diese
Unternehmen eine solide und nicht zuletzt auch international
ausgerichtete Finanzierungsstrategie. Michael Diegelmann, Vorstand
der cometis AG, sieht hierfiir in den USA erhebliche Chancen:
»Unsere Umfragen haben gezeigt, dass auf Seiten US-amerikanischer
Investoren grofles Interesse am ,German Mittelstand’ besteht. Es
gilt nun, bei den Investoren Gehér fiir die eigene Unternehmens-
story zu finden und nachhaltig Vertrauen aufzubauen, um sich im
Kampf um Kapital bestméglich zu positionieren. Der personliche
Kontakt ist und bleibt hierfiir der am meisten versprechende
Kommunikationsweg.“ Die German Small- and Mid-Cap
Conference soll daher als Kommunikationsplattform fungieren.
»Die Vorstinde deutscher Mittelstindler kénnen ihren Unterneh-
men, Visionen und Strategien ein Gesicht geben, an das sich
internationale Investoren erinnern®, so Diegelmann weiter.

Dass der deutsche Mittelstand bei US-amerikanischen Investoren
bereits Beachtung findet, zeigte auch die kiirzlich veroffentlichte
Markestudie der cometis AG und Ipreo Ltd. ,Wem gehért der



Arbeitsgruppe Mittelstand

Erst vor wenigen Wochen wurde eine ,Arbeitsgruppe Mit-
telstand“ der eurokritischen Partei AfD — Alternative fiir
Deutschland gegriindet, welche am vergangenen Sonntag
mit 7% der bei der Europawahl abgegebenen deutschen
Stimmen einen Achtungserfolg erzielte (www.afd-mittelstand.
de). Diese Initiative steht iibrigens allen Mittelstindlern
offen, ein AfD-Parteibuch ist dafiir nicht notwendig. Die
Griinder der ,,Arbeitsgruppe Mittelstand“ sind keine Berufs-
politiker, sondern in mittelstindischen Unternehmen titig.

bérsennotierte Mittelstand?“. Denn die Anteile deutscher bérsen-
notierter Mittelstindler befinden sich nach den Ergebnissen der
Studie bereits vielfach in den Hinden europiischer und auch
amerikanischer Investoren. Im SDAX und MDAX sind amerika-
nische Investoren sogar mit 24% bzw. 31% (Stand September
2013) die am meisten vertretenen Anteilseigner. Andreas Wegerich,
Vorstand von youmex, hierzu: ,,Die Daten der Studie belegen, dass
das Wirtschaftsmodell ,Made in Germany* US-amerikanische
Investoren iiberzeugt. Das ist eine gute Ausgangslage fiir die zwolf
ausgewihlten Unternechmen, die im Rahmen der Konferenz ihre
Geschiftsmodelle amerikanischen Investoren prisentieren werden.
Denn letztendlich ist der deutsche Kapitalmarke zu klein fiir die
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wachsende Wirtschaftskraft der Mittelstindler. Es gilt daher global
zu denken und das Potenzial fiir die Unternechmensentwicklung
zu nutzen.“ Pierre Drach, Geschiftsfithrender Gesellschafter der
Independent Research GmbH, fiihrt diesen Gedanken weiter:
»Wenn wir vom Potenzial fiir deutsche Unternehmen am Kapital-
markt in den USA sprechen, ist ein Aspekt nicht zu unterschitzen:
Gerade Technologiewerte werden von US-Amerikanern hiufig
anders eingestuft als in Deutschland. Das zeigen die Unterneh-
mensbewertungen fiir Internetfirmen wie Facebook und Twitter,
aber auch Tesla oder die Unternehmen aus dem 3D-Druck. Fiir
deutsche Mittelstindler kann eine hthere Anzahl amerikanischer
Investoren daher durchaus positive Auswirkungen fiir den eigenen
Unternechmenswert mit sich bringen.”

Fazit

In Kooperation mit der Bérse Miinchen behandelt Smart Investor
in der regelmifligen Rubrik ,Mittelstandsaktien vor allem kleine
borsengehandelte Gesellschaften, insbesondere aus dem M:access,
dem Mittelstandssegment der Bérse Miinchen. Nachfolgend
berichten wir von der jiingsten m:access Analystenkonferenz, die
im Rahmen der Miinchner Kapitalmarktkonferenz (MKK) am
20. Mai stattfand. Auf'S. 20 stellen wir Investmentfonds mit dem
Schwerpunkt Mittelstand vor. Von der German Small- and Mid-
Cap Conference, die am 3. Juni in New York stattfinden wird,
werden wir in der kommenden Ausgabe berichten. [ |

Ralf Flierl

Top-Sicherheit,
Top-Performance
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Mittelstandsaktien

Solide Zahlen,

solide Bewertungen

Auch auf der diesjahrigen Minchener Kapitalmarktkonferenz (MKK)
prasentierten sich im Rahmen des m:access Forums mehrere Unter-
nehmen, die im Minchener Mittelstandssegment notiert sind.

So vielschichtig das Spektrum an Unternehmen am mu:access ist,
so vielseitig waren auch die Prisentationen auf der diesjihrigen
MKK-Konferenz. Neben konkreten Aktien ist natiirlich auch die
generelle Markteinschitzung der Investoren interessant, gerade da
auf diesen Konferenzen die Nebenwerte-Community nahezu
geschlossen prisent ist. Viele Marktteilnehmer scheinen fast davon
tiberrascht zu sein, dass die grofSe Korrektur an den Mirkten bislang
ausgeblieben ist. Vielleicht ein interessanter Kontraindikator.

BlueCap (IK) — Mittelstandsholding mit

starken Beteiligungen (m:access)

Mit nach wie vor interessanten Zahlen wartet die Miinchener
Beteiligungsholding BlueCap AG auf. Die Beteiligungen von
BlueCap sind iiberwiegend sogenannte ,Hidden Champions®,
klassische Mittelstindler, die in ihren jeweiligen Mirkten fithrend
sind und von globalen Trends und zunehmender Internationali-
sierung profitieren. 50% des konsolidierten Umsatzes kommen
aus der Tochter Planatol, einem Hersteller von Klebstoffen und
Klebebindern. Planatol profitiert vom in der Industrie vorherr-
schenden Trend, mechanische Verbindungen durch Klebstoffe zu
ersetzen. Das Rosenheimer Unternehmen hat eine hohe Export-
quote und profitiert zunehmend von seiner intensiven Forschungs-
und Entwicklungsarbeit sowie seiner starken Marke. Daneben ist
BlueCap iiber SMB-David und Gimmerler im Maschinenbau
und {iber inheco und WISAP in der Medizintechnik titig. In der
Vergangenheit hat sich das Wachstum der Gruppe nach und nach
in plotzlichen Spriingen im Kurs niedergeschlagen. Als BlueCap
2012 zum ersten Mal einen Konzernabschluss aufstellte, legte der
Kurs deutlich zu. Dabei wurde einigen am Marke offensichtlich
erstmals klar, welches Potenzial in der grofiten Beteiligung Plana-

Blue Cap (AOJM2M) EUR
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tol steckt. Der nichste groflere Schub kam Anfang dieses Jahres
nach der im Dezember erfolgreich platzierten Kapitalerhéhung,.
Nicht zu unterschitzen ist der Wert des Immobilienportfolios
(diverse Produktionsstandorte), der durchaus das Potenzial fiir
weitere Kursspriinge beinhaltet.

Steico - ,geddmmtes" Geschift? (m:access)

Der Hersteller von umweltfreundlichen Dimm- und Baumateri-
alien hat nach wie vor mit schwierigen Marktbedingungen in
seinem Kerngeschift zu kimpfen. Dennoch konnte 2013 relativ
erfolgreich abgeschlossen werden. Auch das erste Quartal 2014
zeigt einen Sprung in Umsatz und Ertrigen. Generell ist der Trend
zu Diammstoffen ungebrochen, die Konkurrenzsituation sorgte
jedoch in der Vergangenheit fiir enormen Preisdruck. Zwei Wett-

Ausgewadhlte Mittelstandsaktien

Unter- Umsatz (in Mio. EUR) Nettoergebnis (in Mio. EUR) KGV

nehmen WKN  Kurs* MCap** 2013 2014e 2015e 2016e 2013 2014e 2015 2016e 2013 2014e 2015 2016e
Blue CapAG  AOJM2M 5,02 16,6 85,0 - - - 2,3 - - - 7,2x - - -
Steico SE AOLR93 6,45 836 1570 169,3 188,0 216,0 38 4.8 6,0 95 223x 17,3x 13,9x 8,8x
Adesso AG A0Z23Q 13,8 772 1360 147,0 156,0 - 33 4,2 5,0 - 234 18,4x 15,4x -

*) in EUR; **) in Mio. EUR; Quelle: Unternehmensangaben, ab 2014 Konsensschitzungen
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bewerber sind 2013 bereits aus dem Markt ausgeschieden. Steico
kann sich dieser Entwicklung durch Prozessoptimierung und eine
Stirkung des Vertriebs teilweise entziehen. Trotz operativer Erfolge
scheint der Markt von den Zahlen zum ersten Quartal und ins-
besondere vom Ausblick nicht besonders begeistert gewesen zu
sein. Seit Veréffentlichung der Zahlen Ende April ist der Kurs von
7,50 auf 6,50 EUR gefallen. Steico gibt jedoch einen guten Ausblick
auf 2014 und 2015, die Investitionen in ein neues Werk in Polen
werden sich ab 2016 in den Ergebnissen niederschlagen. Der
Standort in Czarna Woda, an dem auch die neue Fabrik fiir
Furnierschichtholz errichtet wird, soll nach einer Verordnung der
polnischen Regierung Teil einer sogenannten Sonderwirtschafts-
zone werden. Damit einher geht eine zehnjihrige Steuerbefreiung.
Schwierig konnte es werden, wenn die konjunkturelle Entwicklung
nicht mitspielt, denn dann ist die Neuinvestition eventuell zum
exakt falschen Zeitpunke erfolgt. Zusitzliche Sorgen bereiten die
Ukraine-Krise und mogliche Restriktionen bei russischen Zulie-
ferern. Der Kurs notiert deutlich unterhalb des Buchwerts, die
Risiken diirften zum gréfiten Teil eingepreist sein.

Adesso - Dienstleister auf Wachstumskurs

Nach wie vor eine interessante Wachstumsstory ist die Adesso AG.
Die Dortmunder kombinieren IT-Consulting mit klassischer
Software-Entwicklung. Bislang ist Adesso iiberwiegend in der
Banken- und Versicherungsbranche aktiv, die strategische Zielset-
zung ist es jedoch, alle paar Jahre eine neue Branche in Angriff zu
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nehmen. Zusitzlich zum Dienstleistungsgeschift will Adesso in
Zukunft die Entwicklung eigener Softwareprodukte forcieren. Die
jiingere Vergangenheit zeigt, dass die Strategie aufgeht. Auch der
Start ins Jahr 2014 fillt sehr erfreulich aus, Umsatz und EBITDA
lagen deutlich iiber den Erwartungen des Kapitalmarktes. Die
Guidance des Unternehmens sollte im Gesamtjahr auf jeden Fall
erreicht — eventuell sogar leicht iibertroffen — werden. Adesso
rechnet mit einem Umsatz von 144 bis 148 Mio. EUR und einem
EBITDA zwischen 8,5 und 9 Mio. EUR. Nach wie vor hat das
Unternehmen eine starke Bilanz, zum ersten Quartal betrigt die
Netroliquiditit fast 14 Mio. EUR. Angesichts der gut gefiillten
Kriegskasse sicht sich Adesso daher aktiv nach Zukiufen um.
Aktuell finden bereits Vorgespriche mit zehn potenziellen Akqui-
sitionszielen statt. Leider hat die Aktie in den letzten Monaten
bereits einiges vorweggenommen. Mit fortschreitender Internatio-
nalisierung und méglichen Zukiufen in der Hinterhand scheint
jedoch der nichste Wachstumsschub greifbar. [

Christoph Karl

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

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

Riickgrat der Volkswirtschaft

Die deutsche Wirtschaft liuft rund. Im ers-
ten Quartal 2014 stieg das Bruttoinlands-
produkt (BIP) um 0,8% und somit so stark
wie seit drei Jahren nicht mehr. Einen grofien
Anteil daran hat der Mittelstand hierzulande,
der hiufig auch als Riickgrat der Volks-
wirtschaft bezeichnet wird. SchliefSlich sind
mehr als 60% der Deutschen in mittelstin-
dischen Unternehmen beschiftigt. Die
Chancen, dass es weiterhin bergauf geht,
stehen gut. Insgesamt blickt mehr als die
Hilfte der deutschen Firmen positiv in die
Zukunft. In diesem Jahr will der Mittelstand
viel Geld in die Hand nehmen und rund
136 Mrd. EUR investieren — das entspricht
im Schnitt 115.200 EUR pro Unternehmen.
Zu diesem Ergebnis kommt der Finanz-
dienstleister GE Capital in seinem jahrlichen
Capex-Report.

Angesichts der Friichte, die die Arbeit des
Mittelstands triigt, ist es erstaunlich, dass
es nur wenige Investmentvehikel gibt, die
breit gefichert auf mittelstindische, bor-
sennotierte Unternehmen setzen. Trotz der
hohen Renditen, die viele dieser Neben-
werte erzielen, fristen die entsprechenden
Fonds immer noch ein Schattendasein.

Fonds auf deutsche Nebenwerte

muss etwas langer suchen. Ein genauerer Blick kann sich angesichts
der guten Branchenaussichten durchaus lohnen.

Indexfonds Mittelstand &

MidCap Germany

Fin Grund dafiir, dass bekannte Aktienfonds
hiufig nicht in Nebenwerte investieren, ist
schlichtweg die Grofle der unbeweglichen
Flaggschiffe. Der Analyseaufwand ist oft zu
hoch und die Aktienzahl, in die der Fonds
anlegen kann, viel zu gering. Der Blick auf
Nebenwertefonds, die auf deutsche Mittel-
stindler setzen, lohnt sich jedoch. So hat die
Deutsche Bank zu Beginn dieses Jahres den
bérsengehandelten Indexfonds (ETF) Mit-
telstand & MidCap Germany (WKN:
A1T795) aufgelegt, mit dem Anleger an der
Entwicklung deutscher mittelstindischer
Unternehmen teilnehmen kénnen. Der ETF
investiert direke in alle 70 Titel des zugrun-
de liegenden Index. Da nicht alle Mittel-
standsunternehmen die notwendigen Liqui-
dititskriterien aufweisen, werden in dem
Index auch Nebenwerte beriicksichtigt, die
nicht dem Segment Mittelstand zuzuordnen
sind. Die Aktien des Index gehéren zu ver-
schiedenen Branchen wie Industrie, Kon-
sumgiiter, Technologie und Gesundheit.
Der Finanzsektor hingegen bleibt aufSen vor.

Damit bildet der Indexfonds den deutschen
Mittelstand breiter ab als andere Indizes, wie

Name WKN Kurs Gesamt- Volumen

(EUR)  kostenquote*  (Mio.EUR)
Mittelstand & MidCap Germany ETF A1T795 16,40 0,40 12,24
UniDeutschland XS 975049 96,83 2,38 375,68
Deka-Deutschland Nebenwerte DKOEBW 118,72 1,82 40,32
CS Equity Fund Small and Mid Cap Germany B 973882  1748,65 2,15 555,54

*) Gesamtkostenquote = TER in % p. a.
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etwa der MDAX, der aus nur 50 Titeln besteht
und nur die groffen Nebenwerte umfasst. Der
Mittelstand & MidCap Germany Index ent-
hilt Werte, die neben dem MDAX auch zum
SDAX oder TecDAX gehéren. Zu den aktu-
ellen Schwergewichten zihlen unter anderem
United Internet (TecDAX), Symrise (MDAX),
Bilfinger (MDAX), Osram (MDAX) und
MAN (MDAX). Die jihrliche Gesamt-
kostenpauschale (TER) betrigt 0,40%. Das
Fondsvolumen des noch jungen Fonds betréigt
gerade einmal rund 12 Mio. EUR.

Uni Deutschland XS

Der bereits im Jahr 2006 von Union Invest-
ment aufgelegte Uni Deutschland XS (WKN:
975049) verfiigt hingegen tiber ein Fonds-
volumen von rund 375 Mio. EUR. Er
investiert in derzeit 30 Einzelwerte aus dem
europiischen Mid-, Small- und Micro-Cap-
Bereich. Der Schwerpunkt liegt auf Aktien
deutscher Firmen aus den Sektoren Indust-
rie, Technologie, Immobilien und Konsum-
giiter. Zu den aktuellen Top-Positionen
gehoren Dirillisch (TecDAX), Jungheinrich
(SDAX), Patrizia Immobilien (SDAX), Hei-
delberger Druckmaschinen (SDAX) und
Xing (TecDAX). Der Investmentfonds wird
im Gegensatz zu ETFs aktiv gemanagt. Des-
wegen sind auch die Gebiihren, sprich
Nebenkosten, deutlich hoher. So betrigt die
jahrliche Gesamtkostenquote (TER) 2,38%.

Fazit

Unterm Strich gilt wie so oft: Auch wenn

es nicht viele Investmentvehikel gibt, die

explizit auf deutsche Nebenwerte setzen

— wer suchet, der findet. [
Gian Hessami

Ilustration: iStock /| EmilieGerard
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Hintergrund

Fairness war gestern

Geht es an den Markten eigentlich noch mit rechten Dingen zu? Wie
Manipulationen und unfaire Handelspraktiken den Marktprozess storen.

Ein komisches Gefiihl

Immer 6fter beschleicht Marktteilnehmer das komi-
sche Gefiihl, dass an den Mirkten etwas aus dem
Ruder lduft. Sei es, dass sich aktive Anleger iiber die
grundsitzlich schlechte Ausfiihrung ihrer Orders
wundern, sei es, dass bestimmte Anlagen ein véllig
unerklirliches Verhalten an den Tag legen. Natiirlich
ist solchen Beobachtungen von Betroffenen nicht
immer zu trauen, da die Neigung besteht, eigene
Misserfolge auf diese Art wegzuerkliren. Als wir uns
bereits in der Titelgeschichte des Smart Investor
9/2003 mit dem Thema ,Manipulation an den Mirk-
ten“ auseinandersetzten, konnte man das vielleicht
noch als ,Verschworungstheorie® wegwischen. In-
zwischen, zahlreiche Skandale, Verurteilungen und
Vergleiche in Milliardenhdhe spiter, hat es das The-
ma Markemanipulation bis in die Hauptstrommedi-

en geschafft.

Allumfassende Manipulation

Wenn man von Manipulationen, Markteingriffen
oder unfairen Handelspraktiken spricht, dann ist das
ein ebenso weites wie heterogenes Feld. Betroffen
bzw. mutmafilich betroffen ist eine Vielzahl von
Mirkten — die Edelmetalle Gold und Silber, die Re-
ferenzzinssitze LIBOR und EURIBOR, der Handel
mit Devisen, Rohstoffe wie Lithium, Zink und Alu-
minium, Staatsanleihen bestimmter Linder oder ganz
generell unfaire Praktiken beim Handel mit Aktien.
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Es diirfte inzwischen fast leichter fallen, jene Mirkte
aufzuzihlen, an denen nicht manipuliert wird. Mit
Sicherheit kann man das nach den Erfahrungen der
letzten Jahre aber von keinem Markt behaupten.

Notwendige Distanz

Dabei ist nicht alles, was an Markeeingriffen geschieht,
formal ein Delikt. Staatliche Stellen wie Zentralban-
ken oder der Europiische Stabilititsmechanismus
ESM greifen bestindig in Mirkte ein. Dass spanische
Staatsanleihen heute trotz Rekordverschuldung nur
einen rekordtiefen Zins bieten, ist sicher nicht das
Ergebnis eines ungestérten Marktprozesses — wobei
der Eingriff hier vor allem in der politisch motivier-
ten Modellierung der Rahmenbedingungen in Rich-
tung Haftungsunion bestehen diirfte. Marketeilneh-
mer wie internationale Grofbanken sind zudem so
eng mit der politischen Macht verwoben, dass sie in
einer diffusen Doppelrolle aktiv werden. Wihrend
sie sich an der Umsetzung des Gewtinschten beteili-
gen, verlieren sie den eigenen Gewinn natiirlich nicht
aus den Augen. Spitestens seit der Prozesswelle gegen
Banken und Finanzkonzerne sollte aber selbst dem
gutgliubigsten Kunden klar sein, dass Banken keinen
grofleren Vertrauensvorschuss verdienen als jeder
andere Geschiftspartner, egal wie staatstragend sie
sich geben. Hinweise in diese Richtung wurden vor
der Finanzkrise noch empért zuriickgewiesen. Oft
genug scheint es auch zwischen Finanzdienstleistern
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und (End-)Kunden zu handfesten Konflikten zu kommen: Am
23. Mai 2014 titelte beispielsweise die Borsen-Zeitung: ,,Die
Deutsche Bank versinkt in Rechtsstreitigkeiten®. Rund 6.000
Verfahren seien anhingig. Klaus Nieding, Vizeprisident der Deut-
schen Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (DWS), spottete
schon, dass das Haus mittlerweile ,.eine gigantische Rechtsabteilung
mit angeschlossenem Bankgeschaft® sei.

Mutter der Marktmanipulation

Im Fokus des eingangs erwihnten Smart-Investor-Beitrags stand
seinerzeit der Goldmarkt. Dank entsprechender ,,Aufklirungsarbeit*
des Medienmainstreams galten und gelten ,,Gold Bugs® unter
Normalbiirgern meist als leicht paranoid. Das mit der Verschwo-
rungstheorie hatten wir ja bereits. Neu war das Thema vor gut
zehn Jahren aber nicht, denn bereits Mitte der 1990er Jahre griin-
dete sich in den USA das Gold Anti-Trust Action Committee
(GATA), das sich eingehend mit den vielfiltigen und oft verdeck-
ten Einfliissen auf den Goldmarket beschiftigte. Im deutschspra-
chigen Raum hat sich insbesondere der Buchautor Dimitri Speck
um das Thema verdient gemacht. Dennoch dauerte es bis zum
Mai 2014, bis mit Barclays die erste Bank wegen der Manipula-
tionen des Goldfixings verurteilt wurde. Ein Mitarbeiter hatte den
Preis am Verfallstag eines Kundenkontrakes so tief manipuliert,
dass dieser leer ausging und sich die Bank entsprechend eine sie-
benstellige Summe ersparte. Dies freilich war ein relativ unbedeu-
tender Einzelfall. Der Verdacht der Gold-Community richtet sich
cher darauf, dass auf den Goldkurs zum Fixing nicht einmalig,
sondern iiber viele Jahre hinweg — unter den wohlwollenden
Augen von Notenbanken und Regierungen — systematisch Druck
ausgeiibt wurde.

Goldpreismanipulation

Der Goldmarke ist fiir das Thema Manipulation gleich in mehr-
facher Hinsicht anfillig. Neben dem auch an anderen Mirkten
gegebenen wirtschaftlichen Eigeninteresse der Marketeilnehmer
hat die Entwicklung des Goldpreises eine Indikatorfunktion fiir
den Zustand der Fiat-Money-Systeme. Nicht zuletzt aus den Fed-
Protokollen ist relativ gut belegt, dass die US-Notenbank stets ein
Auge auf die Preisentwicklung des gelben Metalls hat. Die Kon-
kurrenzbeziehung besteht dabei insbesondere zum US-Dollar und
zu den US-Staatanleihen. Es ist also wahrscheinlich, dass nicht
nur wie im oben beschriebenen Fall ein Kunde iiber den Tisch
gezogen wird, sondern dass zusitzlich Einfluss aufgrund der In-
dikatorfunktion des Goldpreises genommen wurde und wird.

Die Sache mit dem ,,Kursblitz"

In diesem Zusammenhang thematisiert Speck die sogenannten
»Kursblitze“. An diesen Punkten des Marktgeschehens fillt der
Goldpreis innerhalb kiirzester Zeit und unter hohem Handelsvo-
lumen, aber ohne sichtbaren dufSeren Anlass stark zuriick. Das
Volumen der Kursblitze, die schon mal ein Volumen von mehre-
ren Hundert Millionen USD betragen kénnen, spricht fiir Akti-
onen grofer Marktteilnehmer. Das Denkmuster von Interventi-
onisten fasst Speck mit folgendem Satz zusammen: ,Fallende
Kurse verursachen ein gréfieres Angebot.“ Das stellt natiirlich die
dkonomische Binsenweisheit ,,Ein hdheres Angebot verursacht

,Kursblitz" aus heiterem Himmel am 1.10.2013
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1.300

1.290

Innerbalb weniger Sekunden werden grofte Mengen Gold in den Markt
gedriickt. Quelle: comdirect, Dimitri Speck

fallende Kurse“ auf den Kopf. Der ,,Kursblitz* diirfte also regelrecht
darauf angelegt sein, durch einen Kursschock andere Marketeil-
nehmer zu Verkiufen zu treiben. Hiufig genug erfolgt das sogar
automatisch tiber gerissene Stop-Loss-Marken, die dann schlag-
artig zu einem weiteren, unlimitierten Angebot fithren. In solche
Verkaufslawinen hinein kann sich ein moglicher Manipulator dann
schon wieder kursschonend eindecken und sogar noch einen
Gewinn erzielen — auf dem Riicken der Goldanleger. Ahnliche
,Kursblitze“ konnte Speck auch am Silbermarkt entdecken. An
anderen Mirkten ist das Phinomen in dieser Intensitit dagegen
nicht zu beobachten.

Vergleichs- und Urteilsflut

Seit 2011 schiefit die Zahl der Urteile und vor allem Vergleiche
gegen die Finanzwirtschaft in die Hohe. Ublicherweise streben
Unternehmen Vergleiche an, um einer Verurteilung zu entgehen.
Zwar war nicht jeder Prozess marktbezogen — etwa der Steuerstreit
mit der Schweizer Credit Suisse oder die Klage gegen BNP Paribas
im Zusammenhang mit unterlaufenen US-Sanktionen —, aber es
zeigte sich auch, dass sich die Manipulation an viel groflere Mirk-
te heranwagte als die vergleichsweise kleinen Edelmetallmirkee.
Die richtige Frage lautet also: Wenn selbst an zentralen Referenz-

zinssitzen geschoben wird, warum dann nicht auch bei Gold und »
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Silber? Der bislang hochste Vergleich wurde iibrigens
mit JP Morgan geschlossen, die sich verpflichteten, 13
Mrd. USD zu bezahlen, weil falsche Angaben zur
Qualitit von Hypothekenanleihen gemacht wurden.
Kiufer waren seinerzeit die staatlichen US-Immobili-
enfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac, die die

Angelegenheit weniger sportlich sahen als das Bankhaus.

LIBOR-Skandal

Der Themenkomplex, bei dem einer breiteren Offent-
lichkeit die dunkle Seite mancher Geldhiuser so rich-
tig klar wurde, war der sogenannte LIBOR-Skandal.
Auffillig war, dass sich hier nicht etwa eine einzelne
Bank eines Fehlverhaltens schuldig gemacht hatte,
sondern eine Liste von Instituten verwickelt war, die
sich wie das Who is Who der Bankenwelt liest. Eine
Auswahl der bisherigen Vergleichs- bzw. Urteilssummen
veranschaulicht die Dimension des Skandals: Barclays
(350 Mio. EUR), UBS (1,1 Mrd. EUR), Royal Bank
of Scotland (440 Mio. EUR), Deutsche Bank (720
Mio. EUR) usw. Die systematische Manipulation der
London Interbank Offered Rate (LIBOR) ist deshalb
so bedeutsam, weil dieser Zinssatz als Referenzzinssatz
fiir zahlreiche Kreditvereinbarungen und ganz allgemein
als wichtige Orientierungsmarke fiir die Marktteilneh-
mer fungiert. Kaum war das LIBOR-Thema halbwegs
aufgearbeitet — zuletzt verhingte die EU-Kommission
im Dezember 2013 Strafen in Hohe von insgesamt
1,7 Mrd. EUR —, kochte schon der nichste Skandal
hoch. Offenbar verdichten sich die Hinweise, dass —
man méchte schon sagen konsequenterweise — auch
die Euro Interbank-Offered Rate (EURIBOR), eben-
falls ein wichtiger Referenzzinssatz, iiber Jahre hinweg
manipuliert worden sein soll. Bekannt wurden jiingst
Ermittlungen gegen Crédit Agricole, JP Morgan und
HSBC. Die Manipulation solcher Referenzzinssitze
ist fiir die Finanzwirtschaft schon deshalb so verlockend,
weil sie nicht nur die Basis fiir Finanzgeschifte im
Volumen von etlichen 100 Mrd. EUR bilden, sondern
insbesondere auch fiir die eigene Refinanzierung. Ein
weiterer unappetitlicher Aspeke des Skandals ist, dass
offenbar auch fithrende Notenbanken schon friihzeitig
von den Manipulationsvorwiirfen wussten, aber un-
titig blieben. Moglicherweise ein Hinweis auf die auch
am Goldmarkt vermutete Kumpanei zwischen den
Branchengréflen und staatlichen Stellen?

Devisenskandal

Wer geglaubt hatte, dass es das bereits war, der tduscht
sich. Seit etwa einem Jahr laufen weltumspannende
Ermittlungen im sogenannten Devisenskandal. Auch
hier soll es Manipulationsversuche zulasten der Kun-
den gegeben haben. Auf der Jahrespressekonferenz
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) zeigte sich der zustindige Direktor Raimund
Réseler besorgt: ,,Das, was wir sehen, ist nicht beru-
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higend.“ Auch wenn vermutlich nicht in den Leit-
wihrungspaaren manipuliert wurde, die das Gros der
Transaktionen von geschitzt 4.000 Mrd. EUR tiglich
betreffen, wurden schon einige Dutzend Hindler
suspendiert bzw. entlassen. Auch die Deutsche Bank
und die Commerzbank sind betroffen.

Flash-Crash

Ein wenig an die ,,Kursblitze Nles Goldmarkts erinnert
der ,Flash Crash“ vom 6. Mai 2010 (vgl. Smart In-
vestor 12/2010, S. 34ff). Damals war der Dow Jones
in wenigen Minuten um rund 1.000 Punkte gefallen,
erholte sich aber im Gegensatz zu den Edelmetall-
»Kursblitzen“ vergleichsweise schnell. Das Kursge-
schehen war unwirklich und viele Normalanleger
hérten in der Folge erstmalig Begriffe wie Algotrading
oder High Frequency Trading (HFT) bzw. Hochfre-
quenzhandel. Dabei geht es um Computerprogram-
me, die gegeneinander im  anosekundenbereich
antreten und vollautomatisiert handeln. Direkt be-
kommt Otto Normalanleger von diesen Geschiften
nichts mit. Allenfalls wundert er sich gelegentlich,
dass ein gezeigter Kurs just in dem Moment ver-
schwindet, wo er seine Order aufgibt.

»Flash Boys"

Fast wire das Thema in Vergessenheit geraten, hitte
nicht Michael Lewis mit seinem neuen Bestseller
,Flash Boys* die Branche aufgeschreckt. Lewis® Mo-
tivlage wird durchaus kritisch gesehen, denn er ist
nicht nur Kritiker der Zustinde rund um den Hoch-
frequenzhandel, sondern auch selbst mit der alterna-
tiven Handelsplattform IEX verbunden. Das Thema
ist komplex und hat zahlreiche Facetten, die hier
allerdings nur benannt bzw. kurz angerissen werden
kénnen. Im HFT wird mit aufwendiger Technologie
jener hauchdiinne Vorsprung erzielt, der die eigene
Order schneller, also vor der Konkurrenz ins Ziel
bringt. Das klingt zunichst einmal nach fairem Wett-
bewerb und weder eine leistungsfihige Hardware
noch einen ausgekliigelten Algorithmus kann man
ernsthaft als unfair brandmarken.

Wachsende Konkurrenz

Die Realitit sieht aber leider ein wenig anders aus.
Einer der Hintergriinde diirfte sein, dass die Bérsen
nicht mehr nur neutrale Marktplitze sind — falls sie
es je waren —, sondern bérsennotierte Unternehmen,
die fiir ihre Aktionire Gewinnmaximierung betreiben.
Dieses Verhalten ist fiir ein Unternehmen natiirlich
nachvollziehbar. Zudem sind die traditionellen Bér-
sen der wachsenden Konkurrenz durch sogenannte
»Dark Pools“ ausgesetzt — 50 dieser privaten Han-
delsplattformen soll es alleine in den USA geben. Die
Bezeichnung leitet sich iibrigens von der weitgehen-
den Intransparenz dieser Plattformen her. Damit das



Geschift nicht dorthin abwandert, diirften sich auch die etablier-
ten Borsen zu Zugestindnissen an die Groffkunden des HFT-
Bereichs genotigt gesehen haben.

Unfaire Vorteile

Da kommt man schnell in Graubereiche. Das bekannteste Beispiel
im Bereich des HFT ist das Platzieren der eigenen Computer
direkt neben oder sogar in den Datenzentren der Borsen und
Handelsplattformen — kiirzere Leitung = schnellere Reaktionszeit.
Im High-End-Bereich des Hochfrequenzhandels ist der Standort
inzwischen wichtiger als am Immobilienmarkt. Doch damit nicht
genug. Es mehren sich die Hinweise, dass dariiber hinaus weitere,
eindeutig unfaire Vorteile gesucht und gewihrt wurden und wer-
den. Aktuell laufen mehrere Ermittlungsverfahren. Neben der
»High Speed Trading Initiative“ der US-Bundespolizei FBI ermit-
telt der New Yorker Generalstaatsanwalt Eric Schneiderman.
Schwerpunkt ist die Frage, ob zwischen Borsen, Handelsplattfor-
men und Hochfrequenzhindlern Geheimvereinbarungen existie-
ren, die letztere einseitig gegeniiber anderen Kunden bevorzugen.
Schon die Platzierung der eigenen Infrastruktur mancher Hoch-
frequenzhindler direkt an der Borse — gegen Bezahlung versteht
sich — sieht Schneiderman als sehr kritisch an. Auch die US-
Bérsenaufsicht ermittelt inzwischen. Die Verdachtsmomente sind
vielfiltig. So wird vermutet, dass einigen Algotradern bei der
Verbreitung von Informationen winzige Zeitvorteile eingerdumt
werden, die diese dann zulasten der Allgemeinheit nutzen — eine
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Art automatisiertes Frontrunning im Nanosekundentakt. Schon
im Jahr 2012 erhob der ,,Whistleblower Haim Bodek, selbst ein
ehemaliger Hochfrequenzhindler, den Vorwurf, dass bestimmten
Profianlegern gegen Geld besondere Ordertypen angeboten werden,
die fiir Normalanleger nicht einmal dokumentiert sind. Dabei soll
es Orders geben, die sich vor alle anderen Orders setzen und
diese praktisch iiberholen, obwohl sie spiter aufgegeben wurden.
Ermittelt wird auch gegen ein Gebiihrenmodell, das als ,,Maker/
Taker® bekannt ist und systematische Anreize fiir die Weiterleitung
von Orders auf nicht regulierte Handelsplattformen schafft. An-
gesichts der Fiille der Ermittlungen wird verstindlich, warum die
Branche nicht gerade die Offentlichkeit sucht. Selbst die Bran-
chenriesen (z.B. Getco LLC, Knight Capital Group, Jump Trading,
Citadel LLC) im Hochfrequenzhandel sind einer breiteren Of-
fentlichkeit véllig unbekannt. Man darf gespannt sein, welche
Erkenntnisse die Ermittlungen zu Tage fordern und was davon
letztlich justiziabel sein wird.

Fazit

Das Ausmaf$ von Manipulation und unfairen Handelspraktiken
an den Mirkten ist erschreckend. Ebenso erschreckend ist, dass
die Aufsichtsbehérden neuen Themen wie dem Hochfrequenz-
handel bislang offenbar nur wenig entgegenzusetzen haben. Fiir
den Normalanleger bleibt das beklemmende Gefiihl, mitunter
sogar unbemerkt iiber den Tisch gezogen zu werden.

Ralph Malisch
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Politik und Gesellschaft

,Noch nie war mehr

Geld im System”

- Hintergrund

Smart Investor im Gesprach mit den Bestseller-Autoren Matthias Weik
und Marc Friedrich, die gerade ihren neuen Titel ,Der Crash ist die
Losung” vorgelegt haben.

Smart Investor: Herr Weik, Herr Fried-
rich, brauchen wir wirklich ein weiteres
Krisenbuch? Ist das Thema nicht langsam
durch?

Weik: Die Krise ist keinesfalls vorbei. Zwar
geht es uns in Deutschland scheinbar bes-
ser denn je, aber den Lindern um uns
herum — Frankreich, Italien, Spanien, Por-
tugal etc. — geht es immer schlechter. Das
Problem: Wir leben schon heute in einer
Haftungsunion und kénnen uns den Fol-

Die Finanzexperten Matthias Weik und
Marc Friedrich haben sich als Querden-
ker und Bestseller-Autoren einen Namen
gemacht. Ihr Erstling ,, Der grofSte Raubzug
der Geschichte: Warum die FleifSigen im-
mer drmer und die Reichen immer reicher
werden  ist seit iiber 19 Monaten in den
wichtigen Bestsellerlisten vertreten (Spie-

gel, Manager Magazin...). Ihr neues Buch
»Der Crash ist die Lisung“ist am 16. Mai
erschienen.
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gen der Verwerfungen in Europa nicht
entzichen. Seit 2008 gibt es keine Besserung.
Im Gegenteil: Die Banken sind noch grs-
Ber geworden, noch michtiger, haben sich
mit noch mehr billigem Geld vollgesaugt
und sind dadurch noch systemrelevanter
geworden. Die Probleme wurden nicht
gelost, sondern in die Zukunft verschoben.
Man hatsich lediglich auf Kosten der Biir-
ger teuer Zeit erkauft.

Smart Investor: Eine Ihrer Thesen lautet:
Die Krisenverursacher sind auch die
Krisengewinner. Wiirden Sie da auch
Vorsatz unterstellen?

Friedrich: Ja, absolut. Die Banken haben
systematisch Recht und Gesetz gebrochen.
Im Verhiltnis zu den so erwirtschafteten
Gewinnen waren die Strafen licherlich
gering. Nennen Sie uns eine andere Branche,
die es geschafft ha, sich auf3erhalb von Recht
und Gesetz zu stellen. Das ist schon ,,bril-
lant®. Solange die Strafen — reine Geldstra-
fen! — unterhalb der Gewinne aus kriminel-
len Machenschaften bleiben, wird sich an
diesem Geschiftsmodell auch nichts indern.
Zudem ist es der Konzern, der bezahlt. Wir
brauchen hier die persénliche Haftung.
Sobald der erste CEO ins Gefingnis geht,

wire dies auch ein abschreckendes Beispiel.

Smart Investor: Was wiire aus Ihrer Sicht
denn eigentlich damals die Alternative
zur ,Rettungspolitik” gewesen?

Friedrich: Man hitte damals in Europa nur
konsequent sein miissen. Griechenland,
aber auch Spanien und Portugal hitten aus
dem Euro raus gemusst — eine eigene Wih-
rung, die sie auf- und abwerten kénnen,

2)2)

Wir leben schon
heute in einer
Haftungsunion und
kdnnen uns den
Folgen der Verwer-
fungen in Europa
nicht entziehen.

um wieder wettbewerbsfihig zu werden.
Oder nehmen Sie die vielen Milliarden an
~Rettungsgeldern®, die scheinbar nach
Griechenland geflossen sind. Wiren sie
wirklich im Land angekommen, dann hit-
ten wir dort heute nicht iiber 50% Jugend-
arbeitslosigkeit und die Staatsverschuldung
wire auch nicht hoher als vor dem Schul-
denschnitt. Tatsichlich gingen die Gelder
postwendend zuriick an die Banken in
Paris, London und Frankfurt. Wir haben
den Griechen ja gar nicht geholfen.

Smart Investor: Und welche Maf$nahmen
miisste man jetzt ergreifen?

Weik: Um die europiische Idee zu erhalten,
brauchen wir einen Marshall-Plan fiir diese
Linder. Die aktuelle Politik aber zerstort



Europa und die europiische Idee. Zudem wird es
einen Schuldenschnitt oder sogar einen Schuldenerlass
geben miissen, damit diese Linder wieder auf die
Beine kommen. Wie unfassbar und irrsinnig das
ganze System inzwischen ist, zeigt sich daran, dass
Lander wie Italien, Portugal und Spanien sich trotz
Rekordstaatsschulden noch nie in ihrer Geschichte
giinstiger an den Finanzmirkten refinanzieren konn-
ten. Das kann nicht funktionieren und wird auf
Dauer auch nicht funktionieren. Bedenklich ist zudem,
dass die Industrieproduktion in etlichen Krisenlindern
auf dem Niveau von vor zehn, 20 oder gar 30 Jahren
angekommen ist. Damit lassen sich niemals die Schul-
den von heute bezahlen. Es ist leider ganz klar: Der
Euro einigt Europa nicht, der Euro zerstdrt Europa.
Wir verbrennen gerade eine ganze Generation, um
ein nachweislich gescheitertes politisches Wihrungs-
experiment kiinstlich am Leben zu erhalten.

Smart Investor: Sehen Sie eigentlich bei den Ent-
scheidungstrigern Anzeichen fiir einen Umdenk-
prozess? Zieht man vielleicht auch dort den Crash
als Losung in Erwigung?

Friedrich: Den Crash sieht man dort sicher nicht als
Lésung, sondern cher als Unfall - eine Art finanzielles
Fukushima. Die Akteure werden alles tun, um am
Status quo festzuhalten und uns dabei die Taschen
leer zu machen.

Smart Investor: Was bedeutet das konkret fiir die
Biirger?

Friedrich: Ganz sicher héhere Steuern und Abgaben
—von der Vermégenssteuer bis hin zur Enteignung.
Zudem werden die Eingriffe in das Leben der Biirger
engmaschiger. Wir sehen ja gerade, wie Demokratie
und biirgerliche Freiheiten dabei immer mehr auf

der Strecke bleiben.

Smart Investor: Wie sihe dagegen der Crash fiir
»Otto Normalanleger aus?

Weik: Wenn der Staat seine Schulden nicht mehr
zahlen kann, werden — wie in der Vergangenheit — die
Besitzer von Papiervermégen rapide verlieren. Das
betrifft nicht nur Staatsanleihen, sondern auch das
Geld auf dem Konto. Auch mit Aktien sollte man
vorsichtig sein: Mein Grof3vater hatte vor dem Zwei-
ten Weltkrieg ein schénes Aktiendepot. Danach exis-
tierten 60% der Unternehmen nicht mehr. Noch nie
war mehr Geld im System als aktuell, d.h. der finale
Kollaps wird Dimensionen annehmen, die die Grofie
Depression der 1930er Jahre wie einen Kinderfasching
aussehen lassen werden. Die breite Masse hat immer
mehr als 90% verloren. Das wird diesmal nicht anders
sein. Dass der Staat sich auf Kosten der Biirger ent-

schuldet, ist ja gerade das Ziel der Ubung.

Smart Investor: Dann bleiben also nur noch Sach-
werte?

Weik: Ganz klar, aber nur solche, die man auch wirk-
lich versteht. Eine Gold- oder Silbermiinze wird auch
nach einer Krise noch da sein, ebenso ein Stiick Wald
oder eine Streuobstwiese. Das Wichtigste: Keine Schul-
den und eine breite Streuung des Vermdgens. Wir sind
gerade in einem epochalen Wandel. Papierwerte haben
60 Jahre lang hervorragend funktioniert, aber deren
Zeit ist vorbei. Jetzt fingt das Zeitalter der Sachwerte
an. Bei Immobilien muss man allerdings aufpassen.
Im letzten Jahrhundert hat der deutsche Staat Immo-
bilienbesitz zweimal mit Zwangshypotheken belastet.
Das kann jederzeit wieder passieren. Verlieren werden
wir aber alle. Es ist nur die Frage wie viel.

Smart Investor: Herr Weik, Herr Friedrich, vielen
Dank fiir das interessante Gesprich. [ |
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Osterreichische Schule

- Hintergrund

Austrians at the Gates!

Bericht von der 5. Hamburger Mark Banco Anlegertagung und der
2. Jahreskonferenz des Ludwig von Mises Instituts Deutschland am
9. bzw. 10. Mai in Munchen.

Dicht gedrangtes Programm

Fiir die ,Mark Banco Anlegertagung des
Instituts fiir Austrian Asset Management
(IfAAM) war der Veranstaltungsort Miin-
chen eine echte Premiere. Trotzdem erwies
sich der Zustrom des Publikums als erheb-
lich. Das war auch insofern bemerkenswert,
als sich der Mainstream alle Miihe gibt,
den Menschen eine bereits iiberwundene
Finanzkrise vorzugaukeln. Das Programm,
das die Mannschaft um Institutsgriinder
Steffen Krug auf die Beine gestellt hatte,
war fiir eine Ein-Tages-Veranstaltung mehr
als reichhaltig. Bei rund 20 Fachvortrigen,
die parallel in drei Riumen angeboten wur-
den, fiel die Auswahl oft schwer.

Eskalationsstufen der Repression

Schon der Titel der Tagung ,,Die Tricks der
Falschspieler — Investieren in Zeiten poli-
tischer Repression® hatte es in sich. Denn
wihrend sich der Begriff der ,,Finanziellen
Repression® durchaus gelegentlich in den
Mainstream verirrt, geht ,Politische
Repression® noch einen Schritt weiter, wie
Yan C. Steinschen, Vorstand beim Finanz-
planer Deutschland — Bundesverband e.V.,
in seinem Referat erliuterte. Sie beinhaltet
eine allgemeine Sprach- und Begriffs-
verwirrung, die Umwidmung traditioneller
Werte sowie einen um sich greifenden
Tugendterror — eine Phase, die offensicht-
lich bereits auf Hochtouren liuft. Der
logische Endpunkt dieser Entwicklung ist
aber erst mit der ,Juristischen Repression®
erreicht. Fiir diese sind tiefe, gesetzlich
abgesicherte Einschnitte in das Leben und
die Vermdgen der Biirger kennzeichnend.
Stichworte: Vermdgensabgaben, Steuerer-
héhungen, , Lastenausgleiche® und Zwangs-
hypotheken.
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1. Hamburger Mark Banco Tagung
~Vermigensanlage in der Krise*
Hotel Le Roval Meridien, Hamburg

Volles Haus bei der Erdffnung der 5. Hamburger Mark Banco Anlegertagung durch Steffen

Krug in Miinchen.

Zentralbanken vor Seitenwechsel?

In gewohnt akribischer Weise zeichnete
Buchautor Dimitri Speck die Geschichte
der Gold- und Silberpreisdriickung nach.
Dabei lieferte er nicht nur statistische Belege,
sondern thematisierte auch die moglichen
Motive der Markteingriffe, die er anhand
zahlreicher Zitate insbesondere aus der
US-Notenbank belegte. Demnach wurde
und wird Gold vor allem als Konkurrenz
zum US-Dollar, genauer zu US-Staatsan-
leihen gesehen. Wesentliches Ziel der Mani-
pulationen war die Lenkung des globalen
Anlagebedarfs in die eigenen Papiere, was
der US-Regierung die Finanzierung ihrer
Defizite zulasten der Anleger erleichterte.
Gold musste in diesem Szenario unbedingt
unattraktiv gehalten werden. Auf keinen

Fall durfte es zum sichtbaren Indikator
einer Vertrauenskrise oder als Vorbote einer
Inflation in Erscheinung treten. Einen spe-
kulativen Ausblick wagte Speck hinsichtlich
einer kiinftigen Anderung der Haltung der
Zentralbanken. Aktuell halten diese zu viel
»ochrott® in Form von wackeligen Staats-
anleihen. Die in diesem Bereich absehbaren
Verluste kénnten moglicherweise durch
den ,, Buchungstrick® einer entsprechenden
Aufwertung beim Gold neutralisiert werden.

Schuldenexzesse

Claus Vogt vom Bérsenbrief , Krisensicher
investieren“ demonstrierte anhand des
US-Arbeitsmarkts, wie vorsichtig man mit
Statistiken umgehen muss. Wihrend die
offizielle US-Arbeitslosenrate seit einigen



Jahren Entwarnung signalisiert, konnte sich die
Beschiftigung — gemessen in Prozent der Gesamt-
bevélkerung — nicht wesentlich erholen. Ansonsten
beschiftigte sich auch Vogt schwerpunktmiflig mit der
exzessiven Verschuldung, zum Beispiel in Form der
Wertpapierkredite. Diese haben in den USA mit einem
BIP-Anteil von mehr als 2,5% den hochsten Wert seit
Jahrzehnten erreicht und liegen sogar noch iiber den
Spitzenwerten der Jahre 2000 und 2007. Dass es damals
mit den Kursen jeweils kriftig bergab ging, war den
meisten Zuhorern noch in lebhafter Erinnerung.

Schneeballsystem der Staatsfinanzierung

Auch Martin Siegel, einer der profiliertesten Kenner
der Edelmetallmirkte im deutschsprachigen Raum,
legte den Finger in die Wunde der Fehlentwicklungen:
Gefihrdung der Banken durch gigantische Derivate-
volumen, Versagen der bisherigen Rettungspolitik,
neue gigantische Schulden. Kurz gesagt: ,,Vor der
Finanzkrise IT“. Die Banken hilt Siegel allesamt fiir
wverschleppte Konkurse®, das ,,Schneeballsystem der
Staatsfinanzierung“ stehe vor dem Zusammenbruch
und die weltweite Anleiheblase drohe zu platzen. Wei-
tere staatliche Eingriffe hilt er daher fiir unausweich-
lich. Die Mietpreisbremse diirfte ein Vorbote staatlicher
Preiskontrollen sein. Auch ein drastisches Anziehen
der Steuerschraube sei unausweichlich. In diesem Umfeld
hilt Siegel Gold fiir eine geeignete Anlage. Aber er
forderte die Anleger auch auf, sich tiber die Sicherung
ihres eigenen Vermdgens hinaus aktiv fiir die Erhaltung
der freiheitlich demokratischen Strukturen einzusetzen.

Inflation oder Deflation?

Mit der aus Anlegersicht entscheidenden Frage ,,Infla-
tion oder Deflation?“ beschiftigte sich Ronald P. Stoferle
von der Liechtensteiner Incrementum AG. Anschau-
lich zeigte er die aufeinander treffenden deflationdren

Abb. 1: Inflation oder Deflation?

Team Blau: Deflationare Kréfte

e Bilanzverkiirzungen: Unterkapitalisierte Banken sind
weiterhin restriktiv hinsichtlich Kreditvergabe

e Deleveraging: iberschuldete Verbraucher
reduzieren Kreditlast
e Regulierung: Basel Ill
o Derzeit niedrige Umlaufgeschwindigkeit
(= hoher ,demand for money")
e Restrukturierung von Schulden (Griechenland, Zypern)

Team Rot: Inflationare Krafte

Nullzinspolitik

Kommunikationspolitik

Operation Twist

Quantitative Easing

Wahrungsabwertung (Wahrungskrieg)
Zulassungskriterien fiir Sicherheiten (EZB)
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Das grofSe Kriiftemessen zwischen ,, Team Blau“ und ,, Team Rot*

Quelle: Incrementum AG

Krifte des ,, Team Blau“ und die dagegenstehenden
inflationiren Krifte des ,, Team Rot“. Die gesamte im
Umlauf befindliche Liquiditit sei etwa 13-mal grofier
als die von den Zentralbanken kontrollierte Geldbasis.
Wihrend die Zentralbank klar im ,, Team Rot*“ spiele,
seien die Geschiftsbanken aktuell im ,, Team Blau® zu
verorten. Die Frage ,Inflation oder Deflaton? ist
deshalb so bedeutsam, weil gerade inflationssensitive
Anlagen im Zeitablauf erheblichen Schwankungen
unterliegen und daher eines aktiven Managements
bediirfen. Aktuell befinden wir uns in einer Phase der
Disinflation. Selbst in Deutschland ist die Inflations-
angst gering. Dennoch sollte man auf mégliche
Inflationsausléser achten, etwa eine Verringerung des
Zinssatzes auf Uberschussreserven. >

Martin Siegel sieht
starke Indizien fiir

eine neue Finanzkrise.
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- Hintergrund

Dr. Hendrik Hage-
dorn prdsentierte einen
innovativen Ansatz
zur mathematischen
Modellierung der
Thesen der Oster-
reichischen Schule.

|

Preisverleibung: Dr. Bruno Banduler (Mitte) zwischen IfAAM-Kongress-Organisator

Modellbildung fiir die Austrians

Den wohl iiberraschendsten Beitrag lieferte Dr. Hendrik
Hagedorn, der ,das Unmogliche® versuchte — eine
mathematische Modellierung der Osterreichischen
Schule. Das Ansinnen erschien den Zuhérern so
auergewdhnlich, dass sie schon vor dem Vortrag
skeptische Fragen stellten. Hagedorn will mit seiner
Arbeit einen Beitrag zur konsequenten Ausformulierung
der 6sterreichischen Theorie leisten, um auf dieser
Basis ein Analysewerkzeug zu erstellen. Das Modell ist
agenten- und bilanzorientiert, wobei die Bilanzen der
einzelnen Agenten dann zu einer makrockonomischen
Perspektive verdichtet werden. Diese kann beispiels-
weise helfen, Fragen wie ,Inflation oder Deflation?*
zu beantworten. Schon jetzt zeigt das Modell, dass das
Verhiltnis zwischen Schulden und BIP in diesem
Zusammenhang eine grofle Bedeutung hat. Nach dem
Vortrag war die Skepsis deutlich geringer. Ein Zuhérer
regte die Herausgabe einer popularisierten Version von
Hagedorns Doktorarbeit an, damit der Einstieg in die
Thematik erleichtert werde.

—

Steffen Krug (links) und Vorjabrespreistriger Peter Boehringer (rechts) erhilt die
Roland Baader Auszeichnung 2014.

Mises Instituts Deutschland ,Ist das Papiergeldsystem noch zu retten?”.
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Roland Baader Auszeichnung 2014

Héhepunkt und gleichzeitig Abschluss der Veranstal-
tung war die Verleihung der Roland Baader Auszeich-
nung an Dr. Bruno Bandulet , fiir seine freiheitlich
liberale Aufklirungsarbeit gegen die wirtschafts-,
geld- und wihrungspolitischen Irrtiimer unserer Zeit®.
In der Laudatio wiirdigte Vorjahrespreistriger Peter
Bochringer das herausragende publizistische Lebens-
werk des Geehrten. Ausgestattet mit einem enormen
Wissensschatz und der Fihigkeit zum interdiszipli-
niren Denken wurde Bandulet so beispielsweise zu
einem der Warner der ersten Stunde gegen die damals
noch drohende Euro-Einfithrung. Dem Thema Gold
als natiirlichem Geld war und ist Bandulet dagegen
seit Jahrzehnten aufs Engste verbunden.

Ludwig von Mises Institut Deutschland

Am Samstag, den 10.5. ging es ,nahtlos” weiter. Das
Ludwig von Mises Institut Deutschland lud unter dem
Titel ,Ist das Papiergeldsystem noch zu retten? zu
seiner zweiten grofen Konferenz in den Bayerischen
Hof. Knapp 200 Besucher brachten den Veranstal-
tungssaal an seine Kapazititsgrenze — ein grof3er Erfolg
fiir das noch junge Institut. In einem gewohnt launi-
gen Einfithrungsreferat ermutigte Institutsprisident
Professor Thorsten Polleit die Anwesenden, in ihrem
Bemiihen um die Verbreitung der Ideen von Freiheit
und Marktwirtschaft — also der besseren Ideen — nicht
nachzulassen. Dies sei geradezu eine moralische Ver-
pflichtung. Das Motto der Konferenz begriindete er
mit der Bedeutung des Geldes, das in entscheidender
Weise ,,die gesellschaftlichen und politischen Weichen®
stelle. Er beklagte den Geist des Neo-Interventionismus,
in dessen Namen verstirkt marktwirtschaftliche Grund-
prinzipien iiber Bord geworfen wiirden. Die immer
stirkere Reglementierung zerstére die Handlungsfrei-
heit und Wohlstand von Biirgern und Unternehmern.
Werde dieser Weg nicht gestoppt, fiihre er zur Errich-

tung eines sozialistischen und totalitiren Gemeinwesens.

.Stark wie die Mark"

Ein Glanzpunkt der Veranstaltung war der Vortrag
des ehemaligen Chefvolkswirts der EZB, Professor
Jiirgen Stark. Dieser war durchaus gerne in die ,Héhle
der Lowen®, also in die der ,Misesianer® gekommen.
Geldpolitisch sieht sich Stark allerdings in der Tradi-
tion der Deutschen Bundesbank der Jahre bis 1998.
Aus seiner Zeit dort soll auch die Grufdformel ,Mein
Name ist Stark, stark wie die Mark®“ stammen. Schon
auf dem Hohepunke der Krise sprach er sich im
EZB-Rat fiir eine stirkere Beriicksichtigung ,,8ster-
reichischer Elemente® aus. In der kurzfristigen
»Adhocerie“ der Krisenbewiltigung seien die mittel- bis
lingerfristigen Konsequenzen aus dem Blick geraten,
insbesondere auch der kiinftige Ausstieg (,,Exit“) aus

diesen Maf$nahmen. Niemand konne mit Gewissheit »
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sagen, wie die aktuelle, ,,experimentelle” Geldpolitik
der EZB ausgehen werde. Stark ist ein starker Befiir-
worter einer transparenten und glaubwiirdigen
Regelbindung der Geldpolitik, die auch im Krisenfall
durchgehalten werden muss. Nur so kénne das
Vertrauen in den Geldwert aufrechterhalten werden.
Dies erfordere ,,zwingend die Unabhingigkeit einer
prioritir fiir die Preisstabilitit verantwortlichen
Notenbank®. Das Mandat sollte klar und vor allem
eng gefasst sein. Mit dem Kauf bestimmter Staats-
papiere durch die EZB ging Stark entsprechend hart
ins Gericht. Das von EZB-Chef Draghi durchgefiihrte
OMT-Programm bezeichnete er spottisch als ,,Outside
the Mandate Transactions® (,, Transaktionen auflerhalb
des Mandats®). Strukturelle Probleme der Volkswirt-
schaften konne die Geldpolitik nicht l8sen.

Die Armut der Nationen

Anschlieflend referierte Professor Jorg Guido Hiils-
mann iiber ,Das Papiergeld und die Armut der
Nationen®. Er erlduterte anhand der Osterreichischen
Theorie des Konjunkeurzyklus, warum eine kiinstliche
Geldschdpfung tendenziell zu gesamtwirtschaftlicher
Verarmung fithrt: Durch die Liquidititsausweitung
werden Projekte angefangen, fiir die nicht gentigend
reale Ressourcen vorhanden sind. Dimmere diese
Erkenntnis, ist das die Krise. Im Gegensatz zur ,,Haupt-
stromdkonomie sehen die Austrians das eigentliche
Problem aber in der vorangegangenen Scheinbliite
des kreditfinanzierten Aufschwungs. Dort werden
Ressourcen fiir nicht nachhaltige Aktivititen ver-
schwendet. Die Krise ist dann nur die Bereinigung
dieser Fehlentwicklung.

Zudem blihe sich durch die Verschuldung der
Finanzsektor auf. Dem Staat erleichtere das Auftreten
dieser Finanzintermediire den Zugriff auf die Ver-
mogen seiner Biirger. Ein paar Gesetze reichen, um
die Mittel umzuleiten. Da diese Mittel beim Staat
aber nicht nachhaltig eingesetzt werden, bedeutet
das eine weitere echte Wohlfahrtseinbufle. Hinzu
kommt die Moral-Hazard-Problematik — also ein
unverantwortliches Finanzgebaren der Wirtschafts-
subjekte in der Hoffnung auf Unterstiiczung durch
die Zentralbank. Alleine aufgrund des technischen
Fortschritts hitten wir ohne diese Negativeffekte
hohe einstellige Wachstumsraten haben miissen.
Tarsichlich aber erreichte das US-BIP unter Zugrunde-
legung realistischer Annahmen fiir die Preiskompo-
nente (www.shadowstats.com) spitestens mit der
Jahrtausendwende bereits seinen realen Héhepunke.

Aus der Geschichte lernen

Einen Blick in die Vergangenheit wagte Dr. Michael
von Prollius mit seinem Beitrag , Verdeckte Hyper-
inflation: Die Zerstorung des Geldsystems durch die
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»Stark wie die Mark*
— ehemaliger EZB-
Chefvolkswirt Prof-
Jiirgen Stark beim
Kongress des Ludwig
von Mises Instituts

Deutschland

- Hintergrund

Nationalsozialisten“. Er hilt es fiir sinnvoll, gerade auch
das wirklich Radikale zu studieren. In der Geldpolitik
des Dritten Reichs begegnen uns Kurzfristdenken,
zweifelhafte Wirtschaftsstatistiken und zentralistischer
Groflenwahn, der auch eine Zentralisierung und
damit Potenzierung von Fehlern bedeutet. Eine Poli-
tik des billigen Geldes produzierte einen vermeintlich
wundersamen Boom, dem theoriegerecht ein gewal-
tiger Bust folgte. Von Prollius skizziert die ausufern-
de Geldmenge, die wuchernde Staatsverschuldung
und die Usurpation der Finanzmirkte und Privatver-
mogen. Zur Verschleierung der Inflation wurden
Lohn- und Preisstopps eingefiithrt. Das Ganze war
ein ,Ponzi War Game"“. Besonders dramatisch war
die stufenweise Ausschaltung der Reichsbank, die
nach der Hyperinflation zunichst sehr unabhingig
war und letztlich zu einer Hitler unterstellten ,,Reichs-

Abb. 2: Preisbereinigtes BIP in den USA
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Erniichternd! Nur durch die Anderung der Berechnungsmethode kann noch ein realer
US-BIP-Zuwachs gezeigt werden (griin). Tatsichlich diirfte das US-BIP seit der Jahr-
tausendwende bereits real schrumpfen (orange). Quelle: Prof. Jorg Guido Hiilsmann

Abb. 3: Schrittweise Entmachtung der Reichsbank unter den Nationalsozialisten
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Quelle: Michael von Prollius



hauptkasse® herabgesetzt wurde, deren wesentliche Aufgabe in der
Staatsfinanzierung bestand — ein Denkanstof zur verdeckten und
aufgestauten Inflation, der nicht ohne Aktualicitsbezug ist: Denn
die politische Indienstnahme von Zentralbanken ist jederzeit
mdglich, auch wenn sie hier besonders drastisch erfolgte. Eine
Inflationspolitik bleibt eben nur scheinbar iiber Jahre folgenlos,
denn Uberschuldung und Inflation sind siamesische Zwillinge.

Boom & Bust

Im Anschluss erliuterte Thorsten Polleit in seinem Vortrag
»Papiergeld und Boom und Bust“ die grundsitzliche Wirkungs-
weise des Papiergeldes in der dsterreichischen Konjunkturtheorie.
Der wesentliche Unterschied zu den ,,Hauptstromékonomen* bei
der Einschitzung der aktuellen Lage bestehe darin, dass diese die
Krise bereits beendet sehen, wihrend fiir die Austrians bislang
lediglich eine Korrektur innerhalb des Booms stattgefunden habe.
Der zwingend erforderliche Bust stehe dagegen noch aus. Die
zentrale Rolle spielt dabei das ungedeckte Geld, das nur durch
»Lug und Trug von Seiten des Staates“ entstanden sei. Dieses Geld
ist intrinsisch wertlos, entsteht durch Kreditvergabe und wurde
alleine durch staatlichen Zwang zum ,Gesetzlichen Zahlungs-
mittel“. Eine Folge dieses Geldes sind starke Schwankungen der
Wirtschaft (,Boom & Bust®), die langfristig ausgerichtete Inves-
toren entmutigen und damit die volkswirtschaftliche Leistungs-
fihigkeit schmilern. Nicht die Marktwirtschaft — so eine weit

verbreitete Fehldeutung —, sondern das ungedeckte Papiergeld ist
dafiir verantwortlich. Polleit warnte zudem vor dem Entstehen
eines Zentralbank-Weltkartells, das zwar die Boomphase weiter
verlingern konne, damit aber auch die Wucht des nachfolgenden
Bust verstirke. Die Reform des Geldwesens bleibe eine der drin-
gendsten gesellschaftlichen Herausforderungen.

Lebhafter Meinungsaustausch

In der anschlieflenden Diskussion wurden — trotz durchaus vor-
handener grofler Schnittmengen — vor allem die Unterschiede
zwischen dem Ordoliberalen Stark und den Austrians deutlich.
Fiir Stark ist Geld eben ,kein Gut wie jedes andere®. Allerdings
sah auch er die Gefahr, dass die Zentralbanken weiter von der
Politik eingebunden werden. Seinen grundsitzlichen Optimismus,
dass nach der aktuellen Episode wieder Normalitit einkehren
werde, mochten die anderen Diskutanten nicht teilen.

Fazit

Die Kombination beider Tagungen erlaubte es den Zuhérern,
nicht nur an theoretischen Uberlegungen teilzuhaben, sondern
auch praktische Handlungsanweisungen aus ,8sterreichischer
Sicht® zu erhalten. Vor allem waren die Referate auch eine gute
Gelegenheit zu einer Standortbestimmung im aktuellen Wirt-
schaftszyklus, die man so im ,Hauptstrom® vergebens sucht. [ |

Ralph Malisch

HWB Convertibles Plus

MCORNINGSTAR

Fondsname

Anzeige

<

Kategorie: Wandelanleihen Global
Wertentwicklung 5 Jahre p.a.
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10,88%

M&G Global Convertibles Euro C Acc 10,07%
F&C Global Convertible Bond A 9,98%
Schroder ISF Global Convertible Bond C USD 9,32%
Convertible Global Diversified Ul 8,84%
Aviva Investors Global Convertibles A USD 8,81%
Calamos Global Convertible Opportunities Class A USD Acc 8,21%
Pioneer Investments Global Convertibles 7,97 %
Globersel BCM Convertible Acc 7,48%
BlueBay Global Convertible Bond Fund ACCU-R-USD 5,95%

Quelle: Morningstar (www.morningstar.de, 12.05.14) / Keine Aufforderung zum Kauf von Fondsanteilen. Grundlage fiir deren Erwerb ist der aktuelle Verkaufsprospekt. Diesen

sowie die wesentlichen Anlegerinformationen erhalten Sie kostenlos unter www.hwb-fonds.com bzw. auf Anfrage (HWB Capital Management, Peter-Friedhofen-Str. 50, 54292 Trier).
Hinweise auf die vergangene Entwicklung sind kein Indikator fiir kiinftige Ergebnisse. Eine Garantie auf Richtigkeit aller Angaben kann nicht tibernommen werden.



Hintergrund

Lebensart & Kapital — International

US-Bundesstaaten-Ranking

Im mittleren Westen lebt es sich derzeit am besten

-Maunt'Ru:/gmore-m Sout/g Dak'atzz.

. *i.]h

Fme

Eines ist beim Recherchieren fiir diesen Artikel klar geworden:
Unabhingig vom Bundesstaat, in dem sie leben, werden Statistikfans
die USA lieben. Denn es gibt Daten zu fast allem, was die Mensch-
heit beschiftigt, und das gilt auch fiir die Frage, wo es sich in den
Vereinigten Staaten am besten leben lsst. Beim Studium dieser
Statistiken wird auch etwas anderes deutlich, was zwar auf der
Hand liegt, bei Gesprichen iiber die USA aber oft verdringt wird:
Die 50 Bundesstaaten (ohne Puerto Rico) weisen neben vielen
Gemeinsamkeiten auch zahlreiche Unterschiede bei Klima, Land-
schaft, Mentalitit oder Wirtschaftskraft auf. Deshalb verbieten
sich Pauschalierungen. Zudem sind trotz allen Patriotismus auch
lingst nicht alle Amerikaner gliicklich mit ihrem Lebensort. Einer
Umfrage des Meinungsforschungsinstituts Gallup zufolge wiirden
in Illinois und in Connecticut 50% bzw. 49% der Einwohner ihre
Koffer packen, wenn sie konnten. Als Griinde dafiir werden fiir
Illinois die lokalen Steuern genannt und fiir Connecticut zu hohe
Lebenshaltungskosten.

Viele Amerikaner hegen Umzugswiinsche

Am wenigsten umzugswillig sind die Menschen in Maine, Iowa
und Vermont. Doch insgesamt hegt landesweit ein Drittel
Umzugsgedanken, was zeigt, dass auch die als optimistisch gelten-
den Amerikaner dhnlich wie die Deutschen in ihrem Leben durch-
aus etwas zum Norgeln finden. Im Falle von Volkswirt Ed Yardeni,
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Griinder von Yardeni Research, sind es hohe Steuern und kalte
Winter, die ihn tiber einen Wegzug von New York State nachden-
ken lassen. Ihm personlich wiirde als Alternative die Stadt Austin
in Texas gefallen. ,Doch den Ort haben auch schon andere entdeckt

Top-Bundesstaaten und die beliebtesten Ballungszentren

Top States Top Large Communities
1 North Dakota San Jose/Sunnyvale/Santa Clara, CA
2 South Dakota San Francisco/Oakland/Fremont, CA
3 Nebraska Washington/Arlington/Alexandria, DC/VA/MD/WV
4 Minnesota Minneapolis/St. Paul/Bloomington, MN/WI
5 Montana Denver/Aurora, CO
6  Vermont Raleigh/Cary, NC
7 Colorado Boston/Cambridge/Quincy, MA/NH
8  Hawaii Austin/Round Rock, TX
9  Washington Seattle/Tacoma/Bellevue, WA
10 lowa San Diego/Carlsbad/San Marcos, CA

CA: Kalifornien, CO: Colorado, DC: District of Columbia,

MA: Massachusetts, MD: Maryland, MIN: Minnesota,

NC: North Carolina, NH: New Hampshire, TX: Texas,

VA: Virginia, WA: Wﬂ:/?ingz‘on, WI: Wisconsin, WV: West Virginia
Quelle: Gallup, Inc. and Healthways



und deshalb steigen dort die Immobilien-
preise, stellt er fest. Ebenfalls in Texas
gelegen ist mit Houston die Stadt, in wel-
che es seit fiinf Jahren die meisten Leute
zieht. Die Disney-Stadt Orlando in Florida
liegt bei dieser Rangliste zum vierten Mal
in Folge auf Platz 2 und das Zocker-Para-
dies Las Vegas in Nevada auf Rang 3. Auf
die Frage in einer anderen Gallup-Umfrage,
wie die Bewohner die Lebensqualitit in
ihrem jeweiligen Bundesstaat im relativen
Vergleich einstuften, erzielten Montana
(77%), Alaska (77%) und Utah (70%) die
besten Werte. Am schlechtesten schnitten
dagegen Mississippi (26%), Illinois (19%)
und Rhode Island (18%) ab.

Schiefergas macht North und

South Dakota interessant

Breiter abgestiitzt als diese Umfrage ist der
von Gallup zusammen mit dem Gesund-
heitsdienstleister Healthways seit sechs
Jahren erstellte Well-Being-Index. Hier
wird das Wohlbefinden von 176.000
Befragten unter Beriicksichtigung von
Faktoren wie Zugang zu Dingen des tig-
lichen Gebrauchs, kérperliche und seelische
Gesundheit, Gesundheitsbewusstsein,
Arbeitsumfeld und Lebensqualitit beurteilt.
Interessant an den Werten fiir 2013 ist,
dass sich das Durchschnittsergebnis in den
vergangenen Jahren trotz Hausse an den
Borsen und dem damit verbundenen
positiven Vermogenseffeke nicht verbessert
hat. Erhebliche Verinderungen gab es aber
auf Ebene der einzelnen Bundesstaaten.
Der Schiefergas-Boom hat die von diesem
Trend begiinstigten North Dakota und
South Dakota von den Ringen 19 und 12
auf die Plitze 1 und 2 katapultiert. Auf
Platz 8 abgestiegen ist dagegen der Spit-
zenreiter des Jahres 2012 Hawaii. Erkliren
lisst sich das mit den landesweit héchsten
Lebenshaltungskosten und der diirftigen
Arbeitszufriedenheit. Im Durchschnitts-
ranking von 2008 bis 2013 belegt der
»Aloha-State® aber noch immer eindeutig
Platz 1. Auf den letzten Tabellenplatz abon-
niert zu sein scheint dagegen West Virginia
und auch auf dem vorletzten und dritt-
letzten Platz hat sich mit den dort rangie-
renden Staaten Kentucky und Mississippi
nichts getan. Verantwortlich dafiir sind
entweder schlechte Werte rund um die
Gesundheit oder geringe Léhne und ein

schlechtes Arbeitsumfeld.

Interessant an dieser Umfrage ist auch Fol-
gendes: Die bevolkerungsreichsten Bun-
desstaaten Kalifornien (17), Texas (21),
New York (35) und Florida (30) landeten
nur im Mittelfeld. Damit scheinen die
Amerikaner eine andere Vorliebe als die
Einwanderer zu haben. Denn laut Daten
der US-Statistikbehdrde zog es von Juli
2012 bis Juli 2013 die meisten Immigran-
ten in die Metropolen New York (128.042),
Miami (52.706) und Los Angeles (49.798).
Moglicherweise wissen viele der Neuan-
kémmlinge nichts iiber die Umweltver-
schmutzung. Denn davon sind laut der
Lungen-Vereinigung 47% der Bevolkerung
betroffen und im kalifornischen Central
Valley befindet sich die Hilfte der zehn am

meisten verschmutzten Ballungsriume.

Smart Investor 6/2014 -

gen Kalifornien und Florida nur die Plitze
28 und 39. New York ziert noch hinter
Alaska und West Virginia sogar den letzten
Platz. Auf das Treppchen geschafft haben
es dagegen Utah (3.), Colorado (2.) und
South Dakota (1.). Da North Dakota die
Nummer vier ist, zeigt auch diese Erhebung,
dass es sich im mittleren Norden der USA
nach Einschitzung der Amerikaner derzeit
am besten leben lisst. Wobei dieses Stim-
mungsbild natiirlich auch stark geprigt
wird von den dort derzeit guten Arbeits-
und Einkommensbedingungen.

Fazit

Wer sein Gliick im Land der unbegrenzten
Maglichkeiten suchen will, der kann aus den
erwihnten Statistiken erste Schliisse ziehen,

Die Ergebnisse des Well-Being-Index fiir 2013 in geografischer Ubersicht

1. Finftel M 2. Funftel

3. Funftel

4. Finftel W 5. Funftel

Das Woblbefinden scheint regional verankert zu sein. Wihrend sich im mittleren Westen die
zufriedensten US-Amerikaner aufhalten, schneidet der Siid-Osten der USA am schlechtesten ab.

Quelle: Gallup, Inc. and Healthways

Abgeschlagene Sonnenstaaten

Auch Rubhestindler scheinen in den von
vielen Deutschen bevorzugten Sonnenstaa-
ten Florida und Kalifornien nicht am bes-
ten aufgehoben zu sein. Einer vom Finanz-
dienstleister Bankrate unter Beachtung von
Faktoren wie Lebenshaltungskosten, Kri-
minalititsrate, Gesundheitsversorgung,
lokale Steuern, persénliches Wohlbefinden
und Klima erstellten Rangliste der besten
Ruhestandorte im Jahr 2014 zufolge bele-

die dabei helfen, die Zielregion passend zu
den jeweiligen Vorlieben einzugrenzen. Die
Menschen und ihr Lebensgefiihl sind aber
verschieden, deshalb ist jedem zu empfehlen,
der die Zeit und das Geld dafiir hat, die
ausgefilterten Bundesstaaten selbst zu berei-
sen. So lisst sich am besten ein Gefiihl dafiir
entwickeln, welche Region zu einem passt:
‘Weil die USA sehr bunt sind, diirfte fiir fast
jeden Geschmack etwas dabei sein. [

Jiirgen Biittner
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Nachhaltiges Investieren

Welcher Anbieter
zum Anleger passt

Eine Osterreichische Agentur bewertet in einer frei zuganglichen
Datenbank sowohl konventionelle als auch nachhaltige Fonds nach

Oko-Kriterien.

Investmentfonds, die eine ethisch-skologi-
sche Anlagepolitik verfolgen, erreichen im
Schnitt bessere Performance-Ergebnisse als
konventionelle Fonds. Dass nachhaltige
Aktien-, Misch- und Anleihefonds den
Gesamtmarkt im vergangenen Jahr und
iiber einen Zehnjahreszeitraum schlagen
konnten, belegt eine Untersuchung des
osterreichischen Analysehauses Finance &
Ethics Research (FER). Beim Einjahres-
Performance-Ranking der Nachhaltigkeits-
fondsarten lagen Klima-Fonds mit durch-
schnittlich 19% Zuwachs klar vorn, wihrend
Ethik/Okologie-Fonds ein Plus von knapp
{iber 8% aufwiesen. Eine wachsende Zahl
von Anlegern fragt sich allerdings, wie nach-
haltig diese Produkte sind. Die zu FER
gehorende Software Systems Finanzdaten-
service GmbH hilft seit Ende 2013 bei der
Beantwortung dieser Frage. Sie hat eine
Datenbank entwickelt, die eine systematische
Nachhaltigkeitsanalyse von Fonds, Unter-
nehmen und ganzen Staaten méglich macht.

Patentierte Kennzahl fiir Nachhaltigkeit

Das von Finance & Ethics Research aus-
gesprochene Fondsrating bewertet den
Werterhalt, die Performance und das Risiko.
Die Investmentprodukte konnen hier ma-
ximal sechs Punkte erhalten. Daneben steht
eine von software-systems.at berechnete
und patentierte Wertigkeitskennzahl. Sie
gibt den Ethisch Dynamischen Anteil (EDA)
in einem Fonds wieder. Die im Portfolio
enthaltenen Unternehmen werden auf
positive und negative Kriterien hin analysiert.
Zu den positiven Nachhaltigkeitsfaktoren
zihlen Transparenz sowie das soziale und
okologische Engagement. Die Firmen kon-
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Das isterreichische Analysehaus Finance & Ethics bewertet Investmentfonds nach den Kriterien

Umuwelt, Ethik und Wirtschaft. Die Datenbank ist kostenlos verfiigbar.

nen auch nach Leistungen in den Bereichen
Umwelt und Erneuerbare Energien gefiltert
werden. Als negative Kriterien wurden Men-
schenrechtsverletzungen, Riistung, Atom-
energie, Tierversuche und Gentechnik
bestimmt. Rufen Anleger in der Datenbank
ein Unternehmen auf, zu dem die Analysten
von FER einen Research-Bericht verfasst
haben, erhalten sie neben einem Uberblick
vor allem Informationen zum Komplex
,Umwelt, Ethik und Wirtschaft“. An die

Befunde schliefit sich eine Bewertung an.

Anleger kénnen die Datenbank kostenlos
nutzen, wenn sie sich zuvor auf der Website
software-systems.at iiber ,EDA let’s go“
angemeldet haben. Wir waren rigoros und
haben alle von der ésterreichischen Agentur
vorgegebenen Nachhaltigkeitsfaktoren

beriicksichtigt. Erhilt ein Fonds zum Beispiel
ein EDA von 87, so bedeutet dies, dass 87%
der Kriterien erfiillt sind. ,,Anleger sollten
Fonds mit einem EDA von mehr als 80 und
einem FER-Rating von mindestens fiinf
Punkten beriicksichtigen®, rit Geschiftsfiihrer
Richard Lernbass. Sein Team wisse genau,
ob ein Fonds wirklich nachhaltig ist oder ob
ihm Fondsmanager und Zertifizierungsein-
richtungen nur ein ,griines Mintelchen®
umgehingt haben. ,Als unabhingiger
Finanzdatendienstleister nehmen wir auch
keine Riicksicht auf sogenannte Masterlisten
oder Empfehlungen®, so Lernbass weiter.

Attraktive Wasserfonds

In der Spitzengruppe der von FER beriick-
sichtigten nachhaltigen Investmentfonds
befinden sich gleich mehrere Wasserfonds,

Collage: PantherMedia | Gunter Bihr; eigene Komposition
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wobei der Lyxor ETF World Water D mit
der héchsten Ratingnote sowie einem EDA
von 96 besonders iiberzeugt. Das Invest-
mentvehikel bildet den World Water Index
ab. Der Schweizer Sanitirtechnikhersteller
Geberit und die grofite britische Wasser-
gesellschaft United Utilities Group sind
aktuell im Indexfonds mit gut 10% am
héchsten gewichtet. Zum franzésischen
Umweltdienstleister Veolia Environmental
und zum britischen Wasserversorger Severn
Trent gibt es Research-Berichte. Die Total
Expense Ratio (TER) — die Gesamtkosten-
quote des Fonds — ist mit 0,3% sehr niedrig.

Der in geografischer Hinsicht ebenfalls sehr
flexible DNB Fund Renewable Energy A
investiert schwerpunktmifig in Unterneh-
men, die im Bereich regenerativer Energien
titig sind. Das mittlere KGV der im Port-
folio enthaltenen Titel liegt mit 19 drei
Punkte unter dem des Lyxor ETF World
Water D. Beim WWF Stock Climate
Change A der Erste Bank Osterreich stehen
die Themen Solarenergie und Windkraft,
Kleinwasserkraft, Energieeffizienz und
alternativer Transport vorn.

»,Normale" Fonds besser als ihr Ruf

Eine iiberraschende Erkenntnis: Obwohl
nicht als nachhaltig ausgewiesen, beweist
zum Beispiel der Allianz Global Hi-Tech
Growth mit 90 EDA-Punkten, dass Anleger
auch mit Investments in einen vorwiegend
die Informationstechnologie beriicksich-
tigenden Aktienfonds etwas fiirs gute
Gewissen tun kénnen. In fiinf Jahren

erzielte der Fonds ein Plus von rund 80%.
Negativkriterien greifen bei diesem Produkt
praktisch gar nicht.

Wihrend die schwichsten drei aller bewer-
teten nachhaltigen Aktienfonds auf gerade
einmal 72 EDA-Punkte kommen, wird der
in den dinischen Aktienmarkt investierende
konventionelle Danske Invest Denmark
Focus sogar mit 92 Punkten bewertet. Kein
im Portfolio enthaltenes Unternehmen
muss Abziige wegen erfiillter Negativ-
kriterien hinnehmen. Mit einer Wertent-
wicklung von rund 140% in fiinf Jahren
lasst das Produkt so manchen Nachhaltig-
keitsfonds klar hinter sich. So verzeichnete
etwa der ebenfalls mit 92 EDA-Punkten
bewertete und frither unter dem Namen
der Dexia-Bank firmierende Candriam
Equities L Sustainable Green Planet C im
gleichen Zeitraum sogar ein Minus.

Zu wenige Suchoptionen

Die Suchmaschine hat trotz einer Reihe
von Vorziigen einige Schwichen. So sind
etwa die Nachhaltigkeitskriterien nicht
breit genug gefichert; gefiltert wird nur
nach neun Vorgaben, von denen vier positiv
und fiinf negativ sind. Hinzu kommt, dass
die FER-Analysten nicht alle Unternehmen
vor Ort unter die Lupe nehmen. Sie
unterhalten auch keine Kooperationen mit
Lieferanten von ESG*-Daten, sondern
verlassen sich eher auf Anbieter von Finanz-
produkten und Nichtregierungsorganisa-
tionen oder auf die Expertise der Entwick-
ler von Nachhaltigkeitsindizes.
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Fin weiteres Manko: Fine Suche nach Fonds,
deren Manager aktiv die Rechte von Aktio-
niren wahrnehmen — etwa indem sie im
Gesprich mit dem Management versuchen,
Verbesserungen von Nachhaltigkeitsbestre-
bungen zu erreichen — ist leider nicht még-
lich. Und dass bei der Analyse von Einzel-
titeln zwar nach der Mitgliedschaft in der
UN-Initiative Global Compact gescannt
werden kann, die Ergebnisse aber keine An-
gaben dariiber enthalten, wie konsequent
ein Unternehmen die Prinzipien tatsichlich
einhiilt, ist ebenfalls schade.

Fazit
Die Datenbank aus der Alpenrepublik ist in
ihrer jetzigen Ausgestaltung nur fiir Anleger
geeignet, die sich bei nachhaltigen Investments
mit wenigen Kriterien zufrieden geben. Es
wiire daher begriiffenswert, wenn der Anbie-
ter kiinftig fiir die Analyse weitere Parameter
berticksichtigen wiirde, um den persénlichen
Priferenzen der Investoren noch besser Rech-
nung tragen zu kénnen. Dass gleich mehrere
hundert von Emittenten nicht als nachhaltig
charakterisierte Fonds erheblich besser ab-
schneiden als der Durchschnitt der Nachhal-
tigkeitsfonds, ldsst den Schluss zu, dass An-
leger, die nachhaltig investieren wollen,
entsprechend der von ihnen gewihlten Prio-
ritdten aus einem erheblich grofieren Fonds-
Spektrum als erwartet schopfen kénnen. B
Michael Heimrich

*) ESG = die englische Abkiirzung stebt fiir
Umuwelt (Environment), Soziales (Social) und
gute Unternehmensfiibrung (Governance)
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Hintergrund

Phanomene des Marktes

Wolkenkratzer-Indikator

Dem Himmel ein Stiick naher zu kommen: Das bt trotz drastischer
Konsequenzen seit jeher auf die Menschen eine grofse Faszination aus.

Babylonisches Sprachgewirr

,Lasst uns eine Stadt und einen Turm bauen,
dessen Spitze bis an den Himmel reiche,
damit wir uns einen Namen machen.“ Ob-
gleich die Erzihlung des Turmbaus zu Ba-
bel (Genesis 11) mit nur neun Versen sehr
kurz ist, gehdrt sie zu den bekanntesten
Passagen der Bibel. Sie ist die letzte der
sogenannten Verfehlungsgeschichten, in
denen der allmihliche Verlust eines para-
diesischen Urzustands beklagt wird.
Zumeist wird der Turmbau zu Babel als
Versuch gedeutet, Gott gleichzukommen.
Dem Herrn gefiel das ganz und gar nicht.
Er fiirchtete, dass die Menschen fortan
tibermiitig wiirden und vor nichts mehr
zuriickschrecken kénnten. Fiir Gott war
deshalb die Zeit zum Handeln gekommen:
,Kommt, lasst uns hinuntergehen und ihre
Sprachen durcheinander mischen.“ Durch
den plétzlich eintretenden Wirrwarr wur-
den alle Beteiligten einer konstruktiven
Zusammenarbeit beraubt, bis schliefflich
die allgemeine Verstindnislosigkeit das Ende
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des Turmbaus zu Babel besiegelte. Wihrend
der Untergang des altbabylonischen Reichs
nicht mehr fern war, wird der Begriff des
,babylonischen Sprachgewirrs“ auch heu-
te noch gerne verwendet. Aber nicht nur
das: Wann immer in der Geschichte die
Hiuser ein Stiickweit zu schnell in den
Himmel wuchsen, liefen die Folgen nicht
lange auf sich warten. Auf Herausforde-
rungen wurden keine neuen Ldsungen
gefunden. Ein Beleg dafiir ist das Kolosse-
um in Rom. Als Kaiser Vespasian 80 n.
Chr. das grof3te aller Amphitheater erbau-
en lief3, stand das Rémische Reich kurz vor
seiner flichenmifig grofSten Ausdehnung.
Ab dem Jahr 112 begann das Imperium zu
schrumpfen. Gleichzeitig reduzierte sich
der Silbergehalt der romischen Miinzen.
Es kam zur Hyperinflation.

New York gegen Chicago

Das Kolosseum in Rom hatte eine Héhe von
48 Metern. Um allerdings Wohngebiude in
dieser Grofenordnung zu errichten, bedurfte

Hlustration: iStock / dayzeren
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es erst einer anderen Erfindung: des Elektromotors als Antrieb fiir
Aufziige. Wer schleppt schon gerne seine Einkaufstiiten in den
zehnten Stock? So viele Stockwerke hatte nimlich das erste Hochhaus
der Welt, das Home Insurance Building. Der Stahlskelettbau wurde
1885 in Chicago errichtet. Von da an ging es Schlag auf Schlag: 1892
trat erstmals New York City mit dem Pulitzer Building in den Wett-
lauf um das héchste Gebiude in Erscheinung. Chicago konterte
umgehend mit dem 22-stockigen Masonic and Women’s Temple.
Allerdings tibertraf dieses Gebdude das Pulitzer Building nur dank
der Antenne. Der Hohenrekord war deshalb strittig. 1894 wurde
mit dem 106 Meter hohen Manhattan Life Insurance Building
erstmals die 100-Meter-Marke gerissen. Die Metropole am Hudson
River war 1909 auch der Ort fiir die Uberwindung der 200-Meter-
Schallmauer. Der Metropolitan Life Tower ragt 213 Meter in den
Himmel. Der Weltrekord hielt jedoch nicht lange. Bereits vier Jahre
spiter wurde wieder in New York das Woolworth Building (241
Meter) hochgezogen. Wihrend bis dato die Rekorde nur so purzelten,
tiberragte der Wolkenkratzer der Kauthauskette von 1913 bis 1930,
also volle 17 Jahre, alle anderen von Menschenhand geschaffenen
Wohn- und Biirokomplexe auf der Erde.

Gold von Europa nach Amerika

Uber die Ursachen der schépferischen Pause der Baumeister darf
spekuliert werden. In Europa brach der Erste Weltkrieg aus. Vielleicht
war die amerikanische Wirtschaft zu sehr mit der Herstellung von v o
Kriegsgerit beschiftigt. Ein anderer Grund kénnte in der nach- »  Turmbau zu Babel — Hochmut kommz vor dem Fall.
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Hintergrund

£

Das derzeit (noch) hichste Gebiude der Welt:

der 828m hohe Burj Khalifa in Dubai.
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Tab. 1: Aktuelle Top-10 der Wolkenkratzer

Name Ort Hohe Fertigstellung
1 BurjKhalifa Dubai / VAE* 828 Meter 2010
2 Shanghai Tower Shanghai / China 632 Meter 2014
3 Makkah Clock Royal Tower Mekka / Saudi Arabien 601 Meter 2012
4 OneWorld Trade Center New York / USA 541 Meter 2014
5 Taipei 101 Taipei / Taiwan 509 Meter 2004
6  Shanghai World Financial Center Shanghai / China 492 Meter 2008
7 International Commerce Centre Hongkong / China 484 Meter 2010
8  Petronas Towers Kuala Lumpur / Malaysia 452 Meter 1998
9  Zifeng Tower Nanjing / China 450 Meter 2010

Willis Tower Chicago / USA 442 Meter 1974

Die Zeiten indern sich: Von den zebhn hochsten Hochhiusern der Welt stehen nur mebr zwei
in den USA. *) Vereinigte Arabische Emirate; Quelle: www.emporis.de

lassenden Wirtschaftsdynamik liegen. Die
lange Konjunkturwelle, die kurz vor Ende
des 19. Jahrhunderts dank der Basisinnova-
tionen Chemie und Elektrizitit die Welt-
wirtschaft iiber zwei Jahrzehnte antrieb,
schwiichte sich spiirbar ab. Womaglich ver-
ging den Immobilienentwicklern bei all den
Schrecken des Krieges auch nur die Lust am
Hohenrausch. Es gab aber auch grundlegen-
de Verinderungen in der Geldpolitik. Mit
Ausbruch des Ersten Weltkriegs hoben die
meisten Krieg fiihrenden Michte die Gold-
einlésungspflicht auf. Banknoten, bis dahin
nur Zahlungsanweisungen fiir Gold, wurden
nun selbst zu Geld. Dank der unerschépfli-
chen Ressource ,,Papiergeld konnten Arme-
en ungeahnten Ausmaf3es aufgestellt werden.
Da die Zentralbankiers jedoch keine
Erfahrung mit dem neuen Geld hatten, wur-
de die Kaufkraft zahlreicher Wihrungen stark
dezimiert. In Deutschland, Polen und Ungarn
kam es zur Hyperinflation. Und noch etwas
ereignete sich: Im Gegenzug zu den ameri-
kanischen Waffenlieferungen nach Europa

flossen grofle Mengen Gold nach Ubersee.

King Kong iiber Manhattan

Gebaut wurde natiirlich dennoch, wenn
auch unter verinderten Vorzeichen. Da die
Riesenkonstruktionen aus Glas und Beton
ihren Nachbarn das Sonnenlicht raubten,
mussten sie nach oben hin schmiler ausfal-
len. In den Goldenen Zwanzigerjahren war
Grofle alleine auch nicht mehr alles. Mit
dem Baustil der Art Déco zogen Eleganz
und Asthetik in die Architekeur ein. Fiir
jedermann zu erkennen war dies im Mai
1930. Wihrend an der Wall Street bereits
die Panik ausbrach, feierte die Stadt wenige

Kilometer nordlich die Fertigstellung des
Chrysler Buildings. Fiir viele gilt der
319-Meter-Koloss als ,,schonster Wolken-
kratzer aller Zeiten®. Aber nicht nur das: Die
Konstruktion fiir den amerikanischen Auto-
mobilhersteller bedeutete auch einen neuen
Weltrekord. Dieser hielt allerdings nur ein
knappes Jahr. Dann nimlich wurde drei
Kilometer siidwestlich vom Chrysler-Gebiude
das Empire State Building mit einer Hohe
von 381 Metern erdffnet. Die Bauzeit betrug
weniger als zwei Jahre. Mit dem New Yorker
Wahrzeichen, welches durch den Hollywood-
Klassiker ,, King Kong" Berithmtheit erlangte,
endete die erste Epoche nordamerikanischer
Wolkenkratzer-Baukunst. Sie hielt fast ein
halbes Jahrhundert an. Beinahe genauso

lange tiberragte dann das Empire State Buil- »

Schneller und hoher!

Noch in diesem Jahr soll in der Stadt
Changsha in Siid-Zentralchina der
838 Meter hohe Wolkenkratzer Sky
City stehen. Es wire das hochste
Gebiude der Welt. Durch eine spe-
zielle Arbeitsweise wird eine Bauzeit
von nur 210 Tagen veranschlagt. Zum
Vergleich: Am 4hnlich hohen Burj
Khalifa in Dubai werkelten die
Arbeiter beinahe sechs Jahre lang.
Vielleicht empfindet Chinas gott-
liches Himmelswesen das waghalsige
Projeke als ebenso iibermiitig wie einst
der Allmichtige den Turmbau zu
Babel. In diesem Fall wire bis auf
Weiteres Schluss mit lustig. [ |
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Wann wurden die aktuell héchsten 100 Wolkenkratzer gebaut?
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Anzahl der Geb&ude pro Jahrgang

Die Grafik bezieht auch Gebiude mit ein, die sich derzeir im Bau
befinden. Bei 35 Hochhiusern ist kein Zeitpunkt der Fertigstel-
lung bekannt. Kamine, Fernsehtiirme und Antennen spielen bei der
Berechnung keine Rolle. Quelle: Wikipedia Emporis

ding alle anderen Wohn- und Biirotiirme der Welt. Einmal mehr
galt: Nach dem Héhenrausch folgte der Kater der Weltwirtschaftskrise.
Das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage im Wirtschafts-
kreislauf stockte. Arbeitgeber und Arbeitnehmer fanden nicht mehr
zueinander. Oder anders ausgedriickt: Es herrschte Sprachgewirr.
Mit der Unfihigkeit zu kommunizieren schlug das Preisbarometer
von Inflation auf Deflation um. Der Rest ist bekannt: Anstatt der
Warenstrome iiberquerten ab 1939 Armeen die Grenzen.

Die Nachkriegsepoche

Warum die Planer die Nachkriegsepoche nicht sogleich mit waghal-
sigen Projekten einlduteten, iiberrascht dann doch. Gewiss, nach
zwel Jahrzehnten der Entbehrung galt es die einfachen Bediirfnisse
zu befriedigen. Ohnehin liefen die Geschifte prichtig. Erst recht fiir
die Baubranche: Sie war mit der ErschliefSung von Straflen, Woh-
nungen und Hotels sowie der dazugehérigen Infrastrukeur beschif-
tigt. Bodenhaftung stact Hohenrausch war angesagt. Neue Rekord-

Tab. 2: Wolkenkratzer und Borse

- Hintergrund

marken erreichten nur die Fernsehtiirme in Tokio (1958), Sankt
Petersburg (1962) und Moskau (1967). Ende der 60er Jahre kehrte
auch in Nordamerika der Optimismus zuriick. Erstes spektakulires
Objekt war das 1969 errichtete John Hancock Center in Chicago
(344 Meter). Anfang der 70er Jahre schafften es weitere Wohn- und
Biiroobjekte in die Liste der aktuell 100 hochsten Gebdude der Welt,
unter anderem auch die zwei Tiirme des World Trade Centers, in
welche am 11. September 2001 zwei Flugzeuge krachten.

Neue Rekorde

Die Wiederbelebung der Rekordjagd stirkt die These, dass Gigan-
tismus am Ende eines Zyklus auftritt. Grofies und wohl auch GrofSen-
wahn scheinen am besten aus einem Gefiihl der Stirke, der Unver-
wundbarkeit zu gedeihen. Als Konig Ludwig von Bayern die Pline
fiir seine drei Schldsser austiiftelte, schloss die deutsche Wirtschaft
gerade zur Weltmacht Grof8britannien auf. Zwischen Alpen und
Ostsee herrschte iiberall Euphorie. Zuriick zu den Wolkenkratzern:
Im Jahr 1974 léste nach 43 Jahren der Sears Tower (ab 2007 Willis
Tower) das Empire State Building als hochstes Gebidude der Welt
ab. Den Spitzenplatz konnte der 442 Meter hohe Chicagoer
Riesenturm wiederum 24 Jahre behaupten. Zeitgleich schwichte
sich nimlich die kriftige, lange Konjunkturwelle, die von den
Basisinnovationen Automobil, Luftfahrt sowie der Freizeit- und
Tourismusindustrie getragen wurde, ab. Nach dem einzigartigen
Aufschwung der Nachkriegszeit folgte ein Jahrzehnt der Stagflation
mit schwachem Wirtschaftswachstum bei gleichzeitig hoher Infla-
tion. Aber noch etwas tat sich wihrend der vierjihrigen Bauzeit des
Sears Towers: Das Wihrungssystem von Bretton Woods brach
zwischen 1971 und 1973 zusammen. Eingefiihrt wurde es im Jahr
1944. Zu diesem Zeitpunke war das internationale Wihrungssystem
durch den Krieg vollends zerriittet. Es wurde vereinbart, dass Schul-
den unter Notenbanken zu einem fest vereinbarten Kurs in US-
Dollar getilgt werden. Ferner hatte das US-Notenbanksystem seine
Schulden in Gold zu bezahlen, und zwar eine Feinunze fiir 35 USD.
Somit war der Weg fiir reine Papiergeldwihrungen ohne Goldver-
ankerung frei.

Hohe
(Meter)

Fertig- Nutzbare

Gebaude Ort stellung

Stockwerke Hintergrund

Borse

Singer Building New York / USA 1908 187 47

Bankenzusammenbriiche 1907

Metropolitan Life New York / USA 1909 213 50

Bankenzusammenbriiche 1907 Dow Jones Index: -49%

Woolworth New York / USA 1913 241 57

1. Weltkrieg (Bérsen monatelang geschlossen) Dow Jones Index: -40%

Chrysler Building New York / USA 1930 319 77

Weltwirtschaftskrise Dow Jones Index: -90%

Empire State Building  New York / USA 1931 381 102

Weltwirtschaftskrise

World Trade Center New York / USA 1973 417 110

Olkrise (Beginn der Stagflation) Dow Jones Index: -45%

Sears (Willis) Tower Chicago / USA 1974 442 110

Olkrise (Beginn der Stagflation)

Petronas Tower Kuala Lumpur / 1997 452 88 Asienkrise Zusammenbruch zahlreicher
Malaysia asiat. Borsen und Wahrungen
Taipei 101 Taipei / Taiwan 2004 508 101 New-Economy-Krise Nasdaq 100 Index bricht
um mehr als 80% ein
Burj Khalifa Dubai /V.AE. 2010 828 163 Subprime-, Finanzkrise Dow Jones Index: -54%

Stadt im Himmel Changsha / China  ? 838* ?

Ausbruch der China-Krise? ?

Empirisch belegt: Dem Hohenrausch folgt der Kater an den Borsen. *) geplant
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SILBER- WERTE.DE

ANLAGEHANDEL DER EMPORIUM GRUPPE

Asien statt Amerika

Zwischen 1979 und 1985 rentierten die zehnjihrigen US-
Staatsanleihen zwischen 10 und 14%. Die Finanzierungsbedin-
gungen fiir Inmobilienprojekte waren also alles anders als giins-
tig. Unter den 100 héchsten Gebiduden der Welt befinden sich

deshalb nur fiinf Objekte aus den 80er Jahren — darunter zwei AN D E RE H A N D E L N

Wolkenkratzer aus Houston im Bundesstaat Texas. Auch hier
wird offensichtlich: Die texanische Olindustrie hatte bei der

Fertigstellung der Tiirme im Jahr 1982 und 1983 die besten MIT S C HULD E N S
Zeiten hinter sich. Ein schwacher Aufschwung ist indes um das
Jahr 1990 zu beobachten. Dabei sind zwei Dinge interessant: In
den Top 100 mit den aktuell héchsten Hochhdusern der Welt
stehen lediglich drei Wolkenkratzer aus den USA, die nach 1992
erdffnet wurden. Der Einfluss der USA scheint also zu schwin-
den. Zweitens befindet sich mit dem 1990 errichteten Bank of
China Tower in Hongkong ein erstes Hochhaus aus Asien in
den derzeitigen Top 100. Es sollte nicht das letzte sein: Die 14
Grof3projekte zwischen 1996 und 2001 wuchsen allesamt in
Malaysia, Dubai, China und Taiwan in den Himmel. 1998
losten die Petronas Towers in Kuala Lumpur (Malaysia) mit
einer Hohe von jeweils 452 Metern nach 24 Jahren den Sears
Tower in Chicago als hochstes Bauwerk der Welt ab. Im Anschluss
herrschte Flaute auf den Groflbaustellen, als hitten alle geahnt,
dass mit dem Angriff auf das World Trade Center und dem
Platzen der Borsenblase die Luft diinner werden wiirde. Der
Rest ist hinlinglich bekannt: Die Notenbanken driickten die
Zinsen auf ein Rekordniveau. Auch zur Freude der Entwickler,
denn niemals zuvor wurde der Hhenrausch so intensiv ausge-
lebt wie in der jiingsten Vergangenheit. 2004 wurden die Petro-
nas Towers um 56 Meter vom Taipei World Financial Center in
Taiwan iibertroffen. Kaum sechs Jahre spiter schoss in Dubai
der 828 Meter hohe Burj Khalifa aus dem Boden. Und lduft
alles nach Plan, reckt sich 2019 in Dschidda, Saudi-Arabien, der
tiber 1.000 hohe Kingdom Tower in der Sonne. Der erste Spa-
tenstich fand im Dezember 2012 statt.

~WIR HANDELN MIT

Fazit

Brach in den vergangenen gut 100 Jahren bei den Baumeistern
dieser Welt der Hohenrausch aus, lief§ die Krise an den Finanz- S I L B E R & G O L D ’
mirkten nicht lange auf sich warten. Ist das alles nur Zufall? =
Prof. Gunter Loffler von der Universitit Mainz sowie der ame-
rikanische Okonom Mark Thornton belegen mit empirischen
Studien, dass dem nicht so ist. Umso dramatischer erscheint
deshalb der aktuelle Hohenrausch auf den Grofibaustellen
dieser Welt. Dieser erinnert an die Rekordflut zu Beginn des
20. Jahrhunderts. Allerdings wird statt in New York und Chi-
cago vor allem in China gebaut. Dort sollen in wenigen Jahren
fiinf der zehn bzw. 14 der 20 héchsten Gebiude der Welt stehen.
In der Uber-300-Meter-Kategorie befinden sich weltweit mehr
als 100 Projekte im Bau, die meisten davon im Reich der Mit-
te. Das babylonische Sprachgewirr der Groflen Depression
wurde 1929 mit dem Empire State Building im neuen Welt-

finanzzentrum New York eingeliutet. Die Geschichte kdnnte
Stortebeker-Haus

Stderstrae 288 - 20537 Hamburg
Tel: 040/25799-106 - Fax: 040/25799-100
E-Mail: fraust@emporium-siloerwerte.de

sich wiederholen. Eine neue globale Wirtschaftskrise sollte
deshalb von chinesischem Boden ausgehen.
Claus Brockmann

www.silber-werte.de
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Blick unter die Dacher

Ausschau nach dem Anlegernutzen bei Dachfondskonstrukten

In der Theorie ist es eigentlich einfach. Dachfonds bieten idealer-
weise eine gute Streuung {iber Fondsprodukte, Strategien und
Anlageklassen. Aber der Teufel steckt auch hier im Detail, und
deshalb dringen sich einige Fragen auf: Sind die oft hohen Kosten
durch einen méglichen Nutzen fiir den Anleger gerechtfertigt?
Nutzen Fondsgesellschaften Dachfondskonstruktionen zur Zweit-
verwertung schlechter Zielfonds? Dies sind nur einige der Anleger-
gedanken, die bei niherer Betrachtung auf der Hand liegen. Die
Antworten miissen jeweils fiir den Einzelfall gefunden werden.

Breit gestreut

Ist von Dachfonds in Deutschland die Rede, fillt meist auch der
Name Eckhard Sauren. Der Sauren Global Balanced (WKN:
930920) hat sich in den vergangenen Jahren gut bewihrt. Die
Strategie verfolgt einen Multi-Asset-Ansatz, die mogliche Palette
der Zielfonds reicht von Aktien-, Renten-, Misch- und Immo-
bilienfonds tiber Absolute-Return- bis zu Hedgefonds. Auch ein
Investment in Edelmetalle ist moglich. Mit 2,01% jihrlichen
Kosten ist das Produke allerdings kein Schnippchen. Zudem

konnen auch noch Performance-Gebiihren fillig werden. Auf Sicht
von zehn Jahren haben Anleger knapp 60% verdient. Allerdings
wurde trotz der breit diversifizierten Anlageklassen in diesem
Zeitraum ein maximaler Verlust von iiber 30% verbucht.

Auf der Suche nach dem Trend

Die osterreichische Gesellschaft C-QUADRAT setzt mit ihren
ARTS-Dachfonds auf Trends. Ein gutes Resultat fiir Anleger lie-
ferte der Anleihe-Dachfonds C-QUADRAT ARTS Total Return
Bond (WKN: AONFHH). Das Fondsportfolio kann bis zu 100%
aus Anleihe-Zielfonds, aus Geldmarkt- und geldmarktnahen
Produkte sowie aus Bankguthaben bestehen. Auf Sicht von fiinf
Jahren lag die Performance bei 55%, der maximale Verlust bei
knapp 4,7%. Aber auch hier muss der Erfolg vom Anleger iippig
honoriert werden. Trendfolgekonzepte spielen bei Dachfonds
generell eine wichtige Rolle. In der Fondskolumne auf Seite 47
macht sich Arne Sand, Fondsmanager des Dach-Fonds smart-
invest Helios AR (WKN: 576214), Gedanken iiber gute Zeiten
und schlechte Zeiten fiir Trendfolger.

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:

BANTLEON

www.bantleon.com

AQLT

www.aqualutum.de

P <<

HAUCK & AUFHAUSER
hwb s e

PRIVATBANKIERS SEIT 1796
www. hauck-aufhaeuser.de www. hwbcm. de

StarCapital

www.starcapital.de

== UNIVERSAL
1 — INVESTMENT

Administration « Insourcing « Risk Management

www. universal-investment.de

. DNCA

www.dncafinance.de

www.ipconcept.com

O SCHMITZ & PARTNER AG
GENUINES INVESTMENT

www.loys.de www.schmitzundpartner.ch

Mit freundlicher Unterstiitzung von:
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¥ Dachfonds

WKN Perf.

1). (%)
4,80
AONFHH 2,81
AOET)B -10,56

Perf.
3).(%)

14,93
17,00
1332

Name Max. Draw-

down 3 J. (%)
-14,79

-4,66

-13,40

AVANA IndexTrend Europa Dynamic R
C-QUADRAT ARTS Total Return Bond

AORHDB

Carmignac Profil Reactif 100

db X-trackers Portfolio TR-ETF

DBXO0BT 4,74 19,57

-11,72

DJE Golden Wave

A0J4L6 -0,20 13,39

-14,59

easyfolio 70

EASY70  1,31(1M) k.A.

k.A.

ETF-Portfolio Global

AOMKQK 0,40 15,68

-20,17

German Masters Select

926432 5,96 -1,99

-19,17

H1 Flexible Top Select

A1CXUZ -1,44 kA

-5,58 (1))

MEAG Global Balance DF

978276 2,78 20,35

-11,50

Sauren Global Balanced

930920 2,01 10,63

-7,09

Schmitz & Partner Global Offensiv

AOMURD 3,36 11,95

-15,32

smart-invest Helios AR

576214 5,30 6,41

-10,79

STARS Flexibel

ATWONB 3,53 (6 M) k.A.

-467 (6 M)

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

Flexibel allokiert

Markus Kaiser, Vorstand bei der Fondsbou-
tige StarCapital, hat vor sieben Jahren den
ersten reinen ETF-Dachfonds lanciert. Bei
dem neuen ETF-Dachfonds STARS Flexi-
bel (WKN: AIWONB) bewegt sich die
Aktienquote flexibel zwischen 0 und 100%.
Grundlage des quantitativen Investmentan-
satzes ist auch hier die Trendanalyse sowie
die Identifizierung von Uber- und Unter-
treibungen. Die Struktur des Portfolios wird
kontinuierlich aktiv angepasst. Der Port-
folio-ETF von db X-trackers (WKN:
DBXO0BT) bildet einen Index ab, der die
Wertentwicklung eines ETF-Portfolios
widerspiegelt. Durch diese Konstruktion ist
eine giinstige All-in-fee von 0,72% p.a.
darstellbar. Der Investmentansatz hat nicht
nur Kursgewinne im Visier, sondern auch
eine Performancesteigerung durch regel-
mifSige Zusatzertrige wie z.B. Dividenden.

Easy und neu
Markus Jordan von Isarvest hat drei neue

ETF-Dachfonds aufgelegt, die unterschied-

lichen Chance-Risikoprofilen der Anleger
gerecht werden sollen. Dabei konzentriert sich
die easyfolio-Strategie auf die beiden Anlage-
klassen Aktien und Renten in den jeweiligen
Gewichtungen 30:70, 50:50 und 70:30. Die
Konzeption ist also denkbar einfach gehalten.
In allen drei Portfolios wird auf dieselben
ETFs, nur in unterschiedlicher Gewichtung
zuriickgegriffen. Der easyfolio 70-Dachfonds
(WKN: EASY70) mit 70% Aktien liegt von
der Performance her noch auf der Nulllinie.
Inwieweit die einfache Strategie auch erfolg-
reich ist, muss die Zukunft zeigen.

Unter dem Dach der Mutter

Eine aktuelle Studie von Morningstar zur
Zielfondsauswahl kommt zu einem nicht
tiberraschenden, aber fir Anleger wenig
erfreulichen Ergebnis. Mit Stand vom
30.04.2014 hatten beispielsweise Dach-
fonds 1,66 Mrd. EUR in den Aktienfonds
Carmignac Investissement investiert und
damit so viel wie in keinen anderen Ziel-
fonds. Der Fonds hat in den letzten Jahren
aber eher mittelprichtige Ergebnisse gelie-

fert. Klarer wird die Situation, wenn man
sieht, dass der GrofSteil des Volumens in
den hauseigenen Dachfonds Carmignac
Profil Reactif 100 (WKN: AOET]B) inves-
tiert wurde. Gerade einmal knapp 94 Mio.
EUR von 1,66 Mrd. wurden in Dachfonds
auflerhalb des Konzerns investiert.

Fazit
Bei Dachfonds ist die ,,Chance® fiir Anleger,
fiir mitcelmiflige Ergebnisse hohe Kosten
zu zahlen, noch héher als bei herkémmlichen
Fonds. Sich im Detail einen guten Uberblick
tiber die Qualitit und die Kostenstrukeur
zu verschaffen, ist nicht immer ganz einfach.
Manche Manager bevorzugen flexible
Quoten bei den Assetklassen, manche feste
Quoten. Als Zielfonds werden teils aktive
Fonds genutzt, teils passive ETFs, manchmal
eine Mischung aus beiden. Vor dem Kauf
ist in jedem Fall zu iiberlegen, ob die Dach-
fonds-Strategie die Kosten rechtfertigt oder
ob nicht ein kostengiinstigerer Mischfonds
zum selben gewiinschten Ziel fiihrt. |
Christian Bayer
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WKN: 926432

Fondsmanager: Lars Kolbe
Volumen: 8,8 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 28.12.1999
Typ: Flexibler Misch-Dachfonds

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

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

€JintlilMasters Select

Gastbeitrag von Jirgen Dumschat, AECON Fondsmarketing GmbH

Bewegte Vergangenheit

Kaum ein Fonds hat eine derart bewegte
Vergangenheit, und um es gleich vorweg-
zunehmen: Auch in Zukunft wird sich eini-
ges indern. Ende 1999 als globaler Aktien-
fonds gestartet, wurde dem Fonds 2004 das
urspriingliche German-Masters-Dachfonds-
konzept verpasst. Ein Expertenteam, dem
u.a. Dr. Hendrik Leber und Heinrich Mor-
gen angehdrten, bestimmte einmal jahrlich
iiber die Allokation, die stets aus zehn bei
deutschen Fondboutiquen aufgelegten
Akdenfonds bestand. Der bei der StarCapital
AG aufgelegte Fonds wurde 2009 vom
damaligen StarCapital Vorstand Lars Kolbe
iibernommen, der die Beratung des Fonds
nach seinem Ausscheiden fortsetzte. Doch
ein reiner Aktien-Dachfonds erschien Lars
Kolbe lingst nicht mehr zeitgemifs, und so
gab es Anfang 2013 einen kompletten Neu-
start als flexibler Misch-Dachfonds, der
allerdings seine Chancen in entsprechenden
Marktphasen durchaus auch weiterhin mit
voller Konzentration im Segment der Akden-
fonds sucht. Aber kiinftig kann in einer
Finanz- (oder sonstigen) Krise eben auch
auf Anleihe-, Misch- oder Alternative Fonds
ausgewichen werden, um dem German
Masters Select kiinftig die heftigen Draw-
downs der Aktienmirkte zu ersparen. Was
zunichst blieb, war die namenskongruente
Beschriinkung auf deutsche Fondsboutiquen.
Doch auch damit kénnte bald Schluss sein,
denn warum wobhl sollte man sich auf deut-
sche Anbieter beschrinken, wenn es in
einigen Segmenten internationale Anbieter
mit besserer Expertise gibt — so Lars Kolbe
im Analysegesprich. Vielleicht wird also aus
dem German Masters Select schon bald ein
Global Masters Select, so die sich aufdrin-
gende Vermutung.

Wertentwicklung
Seit der Neuausrichtung des Fonds Anfang
2013 wurde ein Plus von 14% (Stand

15.05.2014) erwirtschaftet. Der Maximum
Drawdown nach der Tapering-Ankiindi-
gung durch Ben Bernanke belief sich auf
ertrigliche 6,98%, die bereits Mitte Sep-
tember letzten Jahres wieder aufgeholt
werden konnten. Bei geringerer Schwan-
kung lief§ Lars Kolbe damit renommierte
VV-Fonds wie den FvS Multiple Oppor-
tunities oder den Carmignac Investisse-
ment hinter sich, obwohl der Dachfonds
(trotz der Riickvergiitung der Bestandspro-
visionen) zunichst etwas héhere Kosten
verdienen muss. Doch Kolbe beherrscht
sein Geschift. Nach Banklehre und Wirt-
schaftsstudium war er mehr als zehn Jahre
in Diensten von Feri Trust, wo er mit
seinem Team zuletzt die Fondsanalyse ver-
antwortete.

Nischenkonzept

Was den Fonds auszeichnet, ist sein — bis-
lang kaum beachtetes — Nischenkonzept.
Dachfonds fiir vermégensverwaltende
Fonds gibt es inzwischen eine ganze Reihe,
doch mehrheitlich tummeln sich diese im
defensiven Segment. Die grundsitzlich
offensive Ausrichtung gepaart mit der
Maglichkeit, tiber entsprechende Allo-
kationsanpassungen in den Risk-off-
Modus umzuschalten, macht den Fonds
attraktiv. Niedrige Zinsen erfordern
eigentlich mehr Risiko, um attraktive
Ergebnisse zu erzielen. Das Gros der
Anleger akzeptiert dieses Risiko jedoch
nur bedingt. Der German Masters Select
ist eine gute Wahl, um diesem Dilemma
zu entgehen, denn dass es Lars Kolbe auch
weiterhin gelingen wird, die richtigen
Zielfonds zu selektieren, darf getrost
unterstellt werden. Nachdem Kolbe
beabsichtigt, Management- und Vertriebs-
ressourcen mit ausgewihlten Kollegen zu
biindeln, erwarten wir zudem auf mittlere
Sicht eine deutliche Volumensteigerung
des Fonds.



Kolumne

Trendfolge: Zuriick in {{@Y:11s

Gastbeitrag von Arne Sand,

Geschaftsfuhrer smart-invest Asset Management

Im Dachfonds-Segment haben sich Trend-
folgesysteme seit mehr als zehn Jahren einen
festen Platz erarbeitet. Im Kern geht es
darum, Anlageentscheidungen prognosefrei
aufgrund historischer Kursdaten zu féllen.
Liegt der Kurs iiber dem Durchschnitt
eines bestimmten Zeitraums, wird inves-
tiert. Fillt der Kurs unter die Durchschnitts-
linie, wird in Cash umgeschichtet. Auf
diese Weise werden die Entscheidungen
von zahlreichen Investoren weltweit abge-
griffen und systematisch umgesetzt. Trend-
folger wollen nicht intelligenter als der
Markt sein, sondern bei Abwirtstrends das
Kapital der Anleger schiitzen und bei
positiven Trends Gewinne mitnehmen.

Kritische Phasen

Schwierig wird es, wenn exogene Faktoren
die Mirkte dominieren. Das war 2011 und
im ersten Halbjahr 2012 der Fall, als die
Aktienmirkte von der Eurokrise geprigt
waren. In dieser Phase haben Trends schnell
gewechselt. Da ein Trendfolgesystem einige
Tage braucht, um das Portfolio neu auszu-
richten, wurden viele Fonds zu oft ,,auf dem
falschen Fuf$* erwischt, was letztlich zu einer
schlechteren Entwicklung in dieser Phase
im Vergleich zu indexnahen Investments
gefiihre hat. Aufgrund langfristiger Unter-
suchungen — wir haben Aktienmarkrtrends
bis 1927 zuriickverfolgt — kénnen wir fest-
stellen, dass diese Phasen selten, aber nicht
aufSergewdhnlich sind. Und sie indern nichts
am Ergebnis: Schon ein einfaches Trendfol-
gesystem auf Basis der 200-Tagelinie seit
1946 hat den maximalen Verlust im Vergleich
zum S&P 500-Index von 56 auf 20% gesenke
und gleichzeitig die durchschnitdiche Per-
formance gesteigert — trotz Phasen mit zwi-
schenzeitlich schlechterer Entwicklung.

Normalisierung der Markte
Daher waren wir nicht iiberrascht, dass sich
ab Mitte 2012 wieder stabile Aufwirtstrends

gezeigt haben. Diese wurden nur kurz
unterbrochen, wie im Mai/Juni 2013, als
die US-Notenbank Fed angekiindigt hatte,
die lockere Geldpolitik zu straffen (,, Tape-
ring“). In den vergangenen zwei Jahren
haben sich die Mirkte normalisiert, man
konnte auch ,enttraumatisiert sagen.

Die Anleger haben sich an das Umfeld ex-
trem niedriger Zinsen gewdhnt und achten
wieder mehr auf die wirtschaftlichen Rah-
mendaten. Die normale Anleger-Psycholo-
gie scheint wieder die Oberhand zu gewin-
nen. Denn im Grunde profitieren
Trendfolgesysteme von wiederkehrenden
Verhaltensmustern, insbesondere Angst und
Gier. Angstliche Anleger lassen sich von
Verkiufen anderer Anleger anstecken und
verlingern einen Abwirtstrend — wie in der
Finanzkrise 2008/2009. Hier haben Trend-
folgesysteme durch Umschichten in den

Geldmarkt Anleger vor Verlusten bewahrt.

Seit Mitte 2012 und vor allem 2013 ist
wieder eine deutlich stirkere Gier nach
Rendite zu sehen. Den Anfang machten
die Aktienmirkte der Industrielinder, die-
ser Aufwirtstrend ist insbesondere bei euro-
piischen Werten bis heute intakt. Seit
Anfang 2014 haben sich auch in Schwel-
lenlindern wie Indien und Brasilien die
Trends deutlich stabilisiert. Ob die Trends
dort auch zu einer Investition fiithren, wird
sich noch zeigen, die Chancen stehen daftir
aber so gut wie seit {iber einem Jahr nicht
mehr.

Fazit

Auch nach einer schwierigen Phase sollte
eine bewihrte Anlagestrategie nicht aufge-
geben werden, das gilt gerade fiir Trend-
folgesysteme. Durch die attraktive Kom-
bination von Verlustbegrenzung und
Renditechancen ist dieses Konzept fiir An-
leger nachweisbar langfristig attrakeiv. B
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Arne Sand wuchs in Mexiko, Siidafrika
und Deutschland auf. Das Studium der
Elektrotechnik schloss er als Diplom-Inge-
nieur ab. Bis 1994 arbeitete er als Berater
bei der MLP Finanzdienstleistungen AG.
1994 griindete er mit Dr. Max Schott die
Sand und Schott GmbH. Diese fiihrt er bis
heute als geschifisfiihrender Gesellschafter.
Seit Oktober 2007 ist Arne Sand iiberdies
geschdfisfiibrender Gesellschafier der smart-

invest GmbH. Sein besonderes Interesse

gilt quantitativ gesteuerten technischen
und fundamentalen Wertpapier-Handels-
strategien. Er verantwortet den seit 2003

mit einem Trendfolgesystem gemanagten
Dachfonds smart-invest HELIOS AR.
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Gesprach mit
, SCP INVEST-
MENT DEUTSCHLAND GmbH

Detlef Schumacher ist Geschiifisfiibrer der
SCPINVESTMENT DEUTSCHLAND
GmbH und hat den SemperReal Estate in

den Vorjahren als Fondsmanager und Ge-
schdfisfiibrer der Semper Constantia Immo
Invest GmbH verantwortet, nachdem er ab
2007 den Geschifisbereich Deutschland der
heutigen Semper Constantia Privatbank

AG leitete. Zuvor war er bei mehreren
Sparkassen als Kunden- bzw. Individu-
alkundenberater titig und hatte an einer
Sparkassenakademie gelehrt, anschliefend
fiir die DWS den Vertrieb in den Spar-
kassen und VR-Banken aufgebaut sowie
mit einem weiteren Team die Betreuung
der Eigenanlagen/Treasury fiir Banken &
Sparkassen etabliert.
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Interview

,Entscheidend
ist die Liquiditat”

Smart Investor: Betrachtet man Offene
Immobilienfonds (OIFs), die gerade
abgewickelt werden, kommen Investoren
die Trinen, weil teils prozentual zwei-
stellige Abschlige bei Neubewertungen
und Immobilienverkiufen keine Selten-
heit sind. Kénnen Anleger den Bewer-
tungen noch trauen, z.B. bei dem von
Ihnen betreuten SemperReal Estate?

Schumacher: Auch wenn der SemperReal
Estate in den letzten zwei Jahren ftinf Objekte
verdufSert hat und alle Verkaufserlse oberhalb
der letzten Schitzwerte der Gutachter lagen,
so sind diese Preise nicht mit einer Fonds-
abwicklung zu vergleichen. Bei der Ermittlung
der jeweiligen Schitzwerte geht selbstver-
standlich keiner von einem Zwangsverkauf
unter Zeitdruck aus. Und dass es schwieriger
ist, einen guten Preis zu erzielen, wenn der
Kiufer weif3, dass man verkaufen muss, ist
sicherlich jedem klar, der solch eine Situation
schon mal z.B. bei einem Autoverkauf gehabt
hat. Doch auch hier hilft ein Blick in die
Fondsdetails: Eine hohe Mietrendite, eine
sehr gute Vermietungsquote und lang laufende
Mietrestlaufzeiten sind hier selbstverstindlich
hilfreich. Alle drei Dinge besitzt der Semper-
Real Estate (7% Mietrendite, 97% Vermie-
tungsquote, ca. 6 Jahre WAULT™). Bei
Objekegroflen von im Schnitt 5 bis 10 Mio.
EUR gibt es auch sicherlich schon von der
reinen Anzahl her mehr mégliche Kiufer als
bei Immobilien, die mehrere hundert Mio.

EUR pro Objeke kosten.

Smart Investor: Es gibt mittlerweile fiir
OIFs Fristen fiir die Mindesthaltedauer.
Wie lange ist der SemperReal Estate
davon noch ausgenommen?

Schumacher: Alle Kiufe, die im SemperReal
Estate vor dem 21.07.14 getitigt werden,
sind ohne Mindesthaltedauer, Kiindigungs-
frist oder Betragsbeschrinkung — auch fiir
Verkiufe iiber den 22.07.14 hinaus — tiglich

veriuflerbar.

Smart Investor: Liegt in dieser tiglichen
Handelbarkeit des SemperReal Estate
nicht wieder eine Gefahr gegeniiber den
deutschen OIFs?

Schumacher: Die neuen Fristen bei OIFs in
Deutschland (24 Monate Mindesthaltedauer,
12 Monate Kiindigungsfrist) gelten bei deut-
schen OIFs erst fiir Neuanlagen ab dem
21.07.13. In der Praxis bedeutet dies jedoch,
dass weiter ca. 98% der Anteile in den
bestehenden OIFs de facto weiter tiglich
verfligbar sind, da sie vorher erworben wur-
den. Bei einer durchschnittlichen Haltedauer
von sieben bis acht Jahren wird dieser Anteil
sicher auch erst langsam sinken. Somit ist
in der Praxis noch kein wirklicher Sicher-
heitsvorteil gegeniiber dem SemperReal
Estate vorhanden. Entscheidend ist also, wie
viel Liquiditit ein OIF im Notfall zur
Verfiigung stellen kann. Bei den deutschen
OIFs liegt der Liquidititspuffer oft bei rund
15 bis 30%. Der SemperReal Estate hat hier
einen besonders groflen Sicherheitspuffer,
denn bei ihm sind aufgrund seiner Auflegung
in Osterreich bis zu 50% Finanzierungsgrad
(Deutsche OIFs: max. 30%) gesetzlich
erlaubt. Diese grofiere Freiheit wird vom
Fondsmanagement dahingehend intelligent
genutzt, indem zwar aktuell nur ein lang-
fristiger Finanzierungsgrad von weniger als
30% ausgeschopft wird, dartiber hinaus aber
auf schon bestehende, tiglich abrufbare
Finanzierungslinien zurﬁckgegriffen werden
kann. Somit sind beim SemperReal Estate
aufgrund der als Zusatzsicherheit wirkenden
Finanzierungslinien theoretisch Riickgaben
bis rund 45 bis 50% moglich — das ist rund
die Hilfte des Fondsvolumens. [ |

*) Weighted Average Unexpired Lease Term:
Summe der restlichen fiir die Vertragslaufzeit
fixierten Mietzahlungen des Immobilien-
Portfolios dividiert durch die jibrliche Miete

des Portfolios zu einem bestimmten Zeitpunkt.



Leichte Kursgewinne

Das Fondsmusterdepot legte im Vergleich zum Vormonat zu,
blieb aber hinter dem MSCI World EUR zurtck.

Der Trend zeigt nach oben

Die Fonds im Musterdepot verbuchten
gegeniiber dem Vormonat iiberwiegend
Kursgewinne. Ausnahmen waren lediglich
der rohstofflastige SUNARES-Fonds
(WKN: AONDGY), der per saldo unver-
indert geblieben ist, und der stark auf
US-amerikanische Technologietitel
fokussierte 4Q-Growth-Fonds (WKN:
A0DIPG). Auf Platz 1 unter den Top-
Ten-Aktien des Technologiefonds rangiert
der britische Chiphersteller ARM Hol-
dings, der zuletzt unter dem Trend zu
billigeren Smartphones und dadurch einem
geringeren Unternehmenswachstum
gelitten hat.

Frithjahrsputz

Seit der vergangenen SI-Ausgabe haben
wir das Depot bereinigt und zwei Positi-
onen verkauft. Wir haben uns sowohl vom

M&W Privat (WKN: AOLEXD), der nicht

mehr unseren Erwartungen entsprochen
hat, als auch von dem zur Absicherung
gekauften Short-ETF Lyxor ETF Daily
ShortDAX x2 (WKN: LYX0FV) getrennt.
In beiden Fillen haben wir Verluste rea-
lisiert, beim M&W-Fonds betrug das
Minus 30%, beim Short-ETF 6,3%. Einen
groflen Teil der Erlése haben wir in den
db X-trackers MSCI Brazil Index-ETF
(WKN: DBX1MR) investiert. Nach star-
ken Kursverlusten des dortigen Aktien-
marktes gehen wir fiir das lateinamerika-
nische Land von einer Kurserholung aus,
so dass Brasilien in der niichsten Zeit nicht
nur im Blickfeld der Fuflball-Fans stehen
wird. Mit einer Liquidititsquote von ca.
2% sind wir quasi voll investiert.

Perspektive
Mit der aktuellen Allokation im Fonds-
musterdepot sind wir zufrieden, da die

aus unserer Sicht wichtigen Segmente
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Beriicksichtigung finden. Aktuell sind
keine Umschichtungen geplant. Ein
unbestrittener Schonheitsfehler, trotz der
zuletzt positiven Wertentwicklung des
Fondsmusterdepots, ist allerdings der
Riickstand gegeniiber dem Vergleichsindex
sowohl auf den kiirzeren Zeitebenen im
Monatsvergleich und seit Jahresbeginn als
auch seit Auflegung des Musterdepots.
Die Griinde fiir die Entwicklung auf den
kiirzeren Zeithorizonten liegen u.a. darin,
dass wir zuletzt bei zwei Fonds die Reif3-
leine gezogen haben und bei den Verkiu-
fen Verluste realisieren mussten. Das
Timing bei der Absicherung durch den
Short-ETF war nicht gut gewihlt. Fiir die
kommenden Wochen sind wir gegeniiber
den Aktienmirkten positiv eingestellt, so
dass das Fondsmusterdepot von einer guten
Marktentwicklung weiter profitieren
sollte.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Perform.: seit Auflage: +37,9% (MSCI Welt: +86,8%); 2014: +1,4% (MSCI Welt:+3,3%); seit dem Vormonat:+1,5% (MSCI Welt: +3,2%) 23.05.2014
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit

Fonds WKN  Fokus Anteile  Datum zu aktuell aktuell anteil  Vormonat Kauf
4Q Growth* AOD9PG  Technologie 275 10.03.10 38,65 54,61 15018  109%  -16%  413%
FCP OP Medical BioHealth-Trends 941135  Aktien Health Care 85 29.03.10 1263 25599 21.759  158% 28% 1027%
Bantleon Opportunities L AONB6R  Mischfonds 100 18.05.12 10895 122,13 12213 8,9% 2,8% 12,1%
iShares MSCI Japan € Hedged** ATH53P  Aktien Japan 400 21.02.13 32,47 34,41 13.764 10,0% 0,2% 6,0%
Tocqueville Gold P A1C4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 110,93 120,84 8.459 6,1% 2,5% 8,9%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 400 01.08.13 28,49 31,66 12.664 9,2% 2.7% 11,1%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Aktien Europa Nebenw. 120 26.09.13 9400 101,54 12.185 8,8% 1,2% 8,0%
Saxo Invest CPH Capital Global Equities A1JJ)5 Aktien Global 80 07.11.13 159,44 162,53  13.002 9,4% 1,8% 1,9%
Mand. Unique Small & Mid Caps Europe  ATCWBQ  Aktien Europa Nebenw. 10 16.12.13 839,90 910,25 9.103 6,6% 2,6% 8,4%
Sunares AOND6Y  Aktien Rohstoffe 110 13.02.14 56,90 54,54 5.999 43% 00% -41%
db X-trackers MSCI Brazil Index-ETF DBXTMR  Aktien Brasilien 300 25.04.14 34,60 35,99 10.797 7,8% k.A. 4,0%

Fondsbestand: 13496280 97.9% *) ACHTUNG: Die Fondswihrung lautet auf USD,

Liquiditat: 296313 21% Kaufleurs in EUR: 38,65

Gesamtwert: 13792593 100% ) Der Kaufkurs st ein Mischkurs
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Das grof3e Bild

Deflationsgespenst

Aktien klettern besonders gerne an einer

Mauer der Angst empor.

Das Gerede von der Deflation

Das Deflationsgespenst geht um. So zumindest méchte man
meinen, wenn man die Presse der letzten Wochen aufmerksam
verfolgt hat. Und auch die Statements aus der EZB deuten in
diese Richtung. Deren Chef Mario Draghi duflerte 6ffentlich
Sorgen, dass die Teuerung in der Eurozone weiter zuriickgehen
konnte. Er kiindigte deshalb auf absehbare Zeit unkonventionel-
le Mafinahmen an — wir berichteten in der letzten Ausgabe ab S.
52. Wie Abb. 1 zeigt, liegt die Kerninflation in der Eurozone mit
dem momentanen Wert von rund 1% p.a. tatsichlich in der Nihe
der Tiefpunkte der letzten 15 Jahre. Auch scheint es fast ausgemacht,
dass die EZB den ohnehin schon tiefen Leitzins in einer der
nichsten beiden Sitzungen weiter senken wird.

Nun muss man sich aber natiirlich fragen: Was bitte soll denn
schlecht an nicht ganz so stark steigenden — oder gar fallenden —
Preisen sein? Wiirde die Kaufkraft der Biirger dadurch nicht zuneh-

Abb. 1: Teuerung auf Tiefstand
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So tief wie momentan war die Kerninflation in der Eurozone nur selten.

Stand: 30.4.2014; Quelle: StarCapital

Abb. 2: Bilanzsumme der drei groRen Notenbanken
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Wenn der Plan von Mario Draghi aufgeht, wird sich schon bald die
EZB-Bilanzsumme wieder deutlich nach oben bewegen. Ein erster Ansatz
dafiir war zuletzt schon zu bemerken. Quelle: Bank of Japan, Fed, EZB
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Die Aktienmafia

Schiachtum Alstom
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men? Klar wiirde sie
das, und deshalb

muss Draghis Aus-

Der neue Trick der Euro-Politik
sage auch spezifiziert :

werden. Nicht die

Deflation an sich

Wirtschafis Woche vom 5. Mai 2014

macht ihm nimlich

Sorgen, sondern die wirtschaftliche Malaise in den siidlichen Pro-
blemlindern, welche sich hinter der riickliufigen Teuerung verbirgt.
Aber was soll man auch anderes erwarten? Das Euro-Korsett verlangt
zwangsldufig harte Sparmafinahmen in den betreffenden Lindern,
was dort zu riickldufiger Kreditvergabe und damit zu einem Wirt-
schaftsabschwung und folglich zu fallenden Preisen fiihrt. Draghi
fordert im {ibertragenen Sinne ein Medikament gegen die Neben-
wirkungen eines bereits eingenommenen Medikaments.

Panikmache

Letztendlich dienen Mario Draghis so vehement vorgetragenen Be-
fiirchtungen vor allem der Begriindung einer weiter offensiven Geld-
und auch Fiskalpolitik. Philipp Vorndran, Stratege beim Kolner Ver-
mogensverwalter Flossbach von Storch, prognostiziert, dass
EU-Politik und EZB in naher Zukunft ungewshnliche Mafinahmen
ergreifen werden, um die lahmende europiische Konjunktur anzu-
schieben. Denn die bisherigen Aktionen wie z.B. Leitzinssenkungen
oder die ,,Dicke Bertha® haben nicht zu einer Belebung der riickliu-
figen Kreditvergabe in der EU gefiihrt. Vielmehr steckt die zur Verfi-
gung gestellte Liquiditdt im Bankensystem fest. Vorndran denke bei-
spielsweise an die Kreditvergabe direkt durch Férderbanken wie die
KfW/, welche sich iiber die EZB refinanzieren kénnten — also unter
Umgehung der Geschiftsbanken. Die Panikmache mit der Deflation
kénnte also genau dazu dienen, diesen ungewdhnlichen Schritt zu
rechtfertigen. Mehr zu diesem Thema auch im Interview mit dem
Vermégensverwalter Eckart Langen von der Goltz auf S. 74, in dem
er seine Idee einer Art ,,Marshall-Plan® zur massiven Konjunkeurfor-
derung in der EU vorstellt. Wenn Draghi seine Pline durchsetzt, dann
wird sich die EZB-Bilanzsumme, die sich in den letzten zwdlf Mona-
ten vollig kontrir zur Bilanzsumme der Fed und der BoJ entwickelt

hat, ebenfalls wieder nach oben bewegen (s. Abb. 2).

Furcht vor den Wahlen

In unserem Jahresausblick fiir 2014 hatten wir die Jahresmitte als
méglichen Zeitraum fiir eine Wende an den Aktienbérsen gesehen.
Erstens beginnt ab Mai/Juni die tendenziell schlechtere Borsen-
jahreshilfte (,Sell in may*), zweitens vermuteten wir eine Abschwi-



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

Dr. Jan Ehrhardt und sein Team verwalten mit dem DJE - Dividende & Substanz
(ISIN: LU0159550150) seit Uber 10 Jahren einen mehrfach ausgezeichneten Fonds,
der langfristig die Chancen von werthaltigen Unternehmen nutzt.

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

Sichern Sie sich die Ertragschancen dieses substanzorientierten Dividendenfonds.

Alle veroffentlichten Angaben dienen ausschlielich Ihrer Information und stellen keine Anlageberatung oder sons-
tige Empfehlungen dar. Aktienkurse kénnen markt-, wahrungs- und einzelwertbedingt relativ stark schwanken.
Auszeichnungen, Ratings und Rankings sind keine Kauf- oder Verkaufsempfehlungen. Weitere Informationen zu
Chancen und Risiken finden Sie auf der Webseite www.dje.de. Der Verkaufsprospekt und weitere Informationen
sind kostenlos bei der DJE Kapital AG erhéltlich.

*Quelle: www.eurofundawards.de. In 2014 3. Platz in der Kategorie Aktienfonds weltweit fiir den Zeitraum 10 Jahre.

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

Locher in der Matrix

»Hunter Biden: Sohn des US-Vizeprasidenten arbeitet
fiir ukrainischen Gaskonzern" (spiegel.de, 14.5.2014)
Kennen Sie Hunter Biden? Nein? Hunter Biden ist frisch
gebackenes Direktoriumsmitglied des privaten ukrainischen
Gasproduzenten Burisma Holdings. Im Nebenberuf ist der
smarte 44-Jihrige auch noch Sohn — nimlich der des US-
Vizeprisidenten Joe Biden. Ob sich unsere Qualititsmedien
des Vorgangs ohne die scharfe Kritik von Sevim Dagdelen,
einer Sprecherin der Linksfraktion im Bundestag, iiberhaupt
angenommen hitten? Zum Zeitpunkt der Versffentlichung
war die Nachricht jedenfalls schon zwei Tage alt. Auch dass
die Personalie den auf Kiew gerichteten Argusaugen der
Westmedien entgangen sein sollte, ist schwer vorstellbar.
Warum sich Biden iiberhaupt zu einer solchen Instinkt-
losigkeit hinreifen liefS? Offenbar herrscht auch in Kiew
»Fachkriftemangel, zumindest an bestens vernetzten Lob-
byisten mit erstklassigen Bezichungen zur US-Regierung.
Das Weifle Haus beeilte sich, lapidar zu erkldren: ,Hunter
Biden und die anderen Mitglieder der Biden-Familie sind
freie Biirger der USA.“ Hitten Sie‘s gewusst?! Vorsorglich
vermeldete der Spiegel die Personalie aber nur mit anhin-
gender Gebrauchsanleitung: ,Den Hardlinern in Russland
liefert sein Engagement eine Steilvorlage fiir ihre Propagan-
da.“ Oder kurz: Zu dumm, dass die Sache aufgeflogen ist.

«Europa-Lilie fiir den Deutschlandfunk — Publizist Henryk M.
Broder erhélt Europa-Distel" (europa-union.de, 8.5.2014)
Die ,,Europa-Distel“ der Europa-Union Deutschland e.V. ging
dieses Jahr an Henryk M. Broder fiir sein ebenso geistreiches
wie kurzweiliges Buch ,, Die letzten Tage Europas®. Der ebenfalls
nominierte Spiegel-Kolumnist Jan Fleischhauer gab sich ein
wenig enttduscht, hatte doch auch er sich Chancen auf die
Auszeichnung ausgerechnet. Schon einen Monat nach Schlieffung
der Online-Abstimmung war Broder so ungeduldig, dass er sich
per offenen Brief direke nach dem Ergebnis erkundigte. Das
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~Europa-Professionell-Netzwerk von Expertinnen und Experten
benétigte dann allerdings doch noch einmal weitere gut zwei
Monate, um aus den ,weit iiber 1.000 abgegebenen Online-
Stimmen ein Ergebnis zu ermitteln. Die verschmitzte Freude
Broders triibte das vermutlich nicht. Auch dass die Europa-
Union Deutschland den Preis eigentlich als ,,Negativ-Preis fiir
den gréfiten europapolitischen Fauxpas® verstanden wissen will,
tut der Sache keinen Abbruch. Schliefilich hilt die Stadt Aachen
ihren ,Internationalen Karlspreis® ja auch fiir eine positive
Auszeichnung. Die Biirger wissen allerdings inzwischen schon
recht gut, was von solchen Preisverleihungen zu halten ist. [ |

Ralph Malisch
Die ,,Matrix“ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liiufig zablreiche Widerspriiche (=Licher) sowobl in sich als auch
gur Realitit auf. Hier hinterfragen wir die Manipulationen
von Politik, Wirtschaft und Wissenschaft anhand von deren
Spuren in den Medien. Loch gefunden?! Bitte Hinweis mit
Quellenangabe an: info@smartinvestor.de, Stichwort ,Matrix“

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

chung der Konjunkturdynamik in Europa, was sich zumindest aus
den Frithindikatoren ableiten lisst. Und drittens sahen wir markt-
psychologische Belastungen aus den abgehaltenen Europawahlen,
bei denen eurokritische Parteien aus einigen Lindern (z.B. Frankreich,
Italien und UK) deutliche Zugewinne erfahren haben.

Allerdings konnten wir in den letzten Wochen in der Investment-
szene eine deutliche Zunahme der Befiirchtungen hinsichtlich Kon-
junktur und Wahl bemerken. Exemplarisch hierfiir sei das Statement
des Chefvolkswirts der Targobank, Dr. Otmar Lang, wiedergegeben.
»--.Sorgen macht mir der Riickgang des franzosischen Einkaufsma-
nagerindex, der im Mai unter die 50-Punkte-Marke gefallen ist und
damit eine Rezession in Frankreich signalisiert. Als wirtschaftliches
Zugpferd fillt die zweitgrofite Volkswirtschaft der Eurozone damit
weiterhin aus. Ganz entscheidend fiir die weitere Finanzmarktent-
wicklung ist zudem der Ausgang der Wahl zum Europa-Parlament.
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Sollten die Euro-Gegner kriftig zulegen, konnte es zu einem Bor-
senbeben kommen®. Wenn aber die Befiirchtungen vorherrschend
sind, wie es das Titelbild des Focus Money nahelegt, dann ist an den
Borsen vielleicht das Schlimmste schon eingepreist. Damit kénnten
die Kurse an dieser Mauer der Angst emporklettern.

China

Andere Problemfelder bzw. Storfaktoren sind in der wirtschaftlichen
Entwicklung in China zu sehen. Wir berichteten an dieser Stelle
schon ausfiihrlich dariiber. Insbesondere das dortige Schattenbank-
system scheint Schlagseite bekommen zu haben. Die chinesische
Regierung will schon seit geraumer Zeit etwas Luft aus diesem auf-
geblihten Sekrtor lassen. Dies ist einerseits forderlich, um die Infla-
tion und die Spekulationswut in den Griff zu kriegen. Andererseits
ist der Nebeneffekt einer mehr oder weniger starken Bremsung der
wirtschaftlichen Aktivitit nicht von der Hand zu weisen. So ist die



Abb. 3: Neubauaktivitdt in China
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Zahl der Neubauten in China im Vergleich mit dem Vorjahr drastisch
um mehr als ein Viertel eingebrochen, nachdem sie bereits 2012 um
mehr als ein Viertel zuriickkam (Abb. 3). Dies sicht dramatisch aus,
wenn man bedenkt, dass China planwirtschaftlich gefiihrt wird, ist
auch der ,,Ausweg” aus dieser Misere klar. Die dortige Regierung
kann namlich jederzeit wieder aufs Gaspedal steigen.

Ukraine-Krise

Ein weiterer Gefahrenherd fiir die europdische Borse ist die Ukrai-
ne-Krise. Einerseits kann die harte Haltung (Sanktionen) der west-
lichen Regierungen gegeniiber Russland die hiesigen Unternehmen
nicht freuen. So sind bereits im ersten Quartal 2014 die deutschen

Exporte nach Russland um rund 13% zuriickgegangen — Tendenz
vermutlich weiter fallend. Betroffen sind davon v.a. die Branchen
Maschinenbau und Automobil. Mario Ohoven, Chef einer grofien
deutschen Unternehmens- und Mittelstandsvereinigung, bringt es
auf S. 16 auf den Punke: Sanktionen, wie sie der Westen gerade
durchsetzt, sind keinesfalls zielfithrend, im schlimmsten Fall sogar
hochgradig destruktiv fiir die Bezichungen zu Russland.

Auf der anderen Seite werden in der Investmentszene Zahlen her-
umgereicht, wonach in den letzten drei Monaten rund 100 Mrd.
EUR an Kapital aus Russland, WeifSrussland und der Ukraine ab-
und nach Europa und vor allem nach Deutschland zugeflossen sein
sollen. Dies wird ganz zwanggsldufig die ostlichen Linder schwichen,
eine Rezession dort scheint damit fast unvermeidlich. Und die
wirtschaftlich vollig marode Ukraine wird — wie Griechenland auch
—zu einem finanziellen Fass ohne Boden werden — vor allem fiir die
EU. Auf der anderen Seite stellen diese 100 Mrd. EUR fiir den
Westen eine Liquidititsspritze dar, die natiirlich insbesondere an
den Investmentmirkten positive Spuren hinterlassen kann.

Sentiment

Die verworrene Gemengelage aus positiven und negativen Einfluss-
groflen hinterldsst in der Investorenschaft deutliche Spuren, wie z.B.
das abgebildete Cover des Focus Money von Ende April zeigt. Viele
Anleger sind verunsichert und halten sich eher mit Investments

zuriick. Als Ausdruck dessen ist der Prozentsatz derjenigen Anleger, »

BORSE

Mit Aktien bin ich
gut gefahren. Geht
das auch mit Hebel?

Wer mit Aktien bereits Erfahrung gesammelt hat,
erkennt schnell die Chancen, die Zertifikate und
Hebelprodukte bieten. Egal, wie die Markte stehen,
Eg‘ E sie geben |lhnen die Méglichkeit,
1 = |hre Rendite zu optimieren und lhr
Portfolio abzusichern. Mehr Uber
- die Chancen an der Bérse Frankfurt:
E www.frag-die-boerse.de

Frankfurt. Mein Platz zum Handeln.

Anzeige
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die unentschlossen hinsichtlich der
weiteren Borsenentwicklung sind,
derzeit extrem hoch, und das nicht
nur hierzulande. Wie Abb. 4 ver-
deutlich, liegt der Anteil der neu-
tral gestimmten privaten Investo-

ren (laut einer Umfrage der AAII

r% 1 5_

- - | * c-A' I
Drohtder grofie
AKTIEN CRASE:?
T = = American Association of Indivi-
dual Investors) bei fast 43%, was
historisch gesehen einen Rekord-
wert darstellt (etwa 35% sind Bul-
len, rund 22% sind Biren). Wie
ist also ein solch hoher Anteil der
neutral Gestimmten zu deuten?

Focus Money vom 23. Apz’l

Stellen wir die Frage einmal anders herum: Wie miisste das Sen-
timent strukturiert sein, damit man von einer anstehenden Baisse
ausgehen kann? Vermutlich wire es von deutlich mehr Zuversicht
geprigt, also mehr Bullen und weniger Neutrale, so wie wihrend
der Top-Phase 2007/2008. Denn wenn bei Kursen nahe der All-
zeithochs (sowohl in den USA als auch in Deutschland) die
Investoren stimmungsmif3ig einen Gang zuriickschalten, obwohl

Abb. 4: Neutrale Stimmung auf Rekordniveau
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Bei der jiingsten Umfrage der AAII lagen die neutralen Investoren
mit einem Anteil von 43 so hoch wie noch nie zuvor.
Quelle: Wellenreiter.invest.de

Abb. 5: DAX-Index mit SI-Prognose
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Der jiingste Ausbruch aus der viermonatigen Seitwdrtskonsolidierung
spricht fiir einen newen Schub im Hausse-Modus.
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Abb. 6: Silber usD
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Die charttechnische Konstellation bei Silber legt eine baldige Wende
nach oben nabe.

die Kurse nur seitwirts laufen, dann fehlt es offensichtlich an
Verkaufsdruck. In der Seitwirtsbewegung der letzten vier Mona-
te wurden einige Bullen abgeschiittelt, welche schlieflich ins
neutrale Lager wanderten. Bei anziehenden Kursen werden sie
aber wieder in den Markt gesogen. Kurzum: Wir werten das vor-
herrschende Investorensentiment tendenziell positiv fiir die Bérse.

Auch unsere Gastanalysten (S. 59-61), die das Borsengeschehen
aus unterschiedlichen Blickwinkeln beleuchten, weisen bereits seit
zwei Monaten in Summe eine eher verhaltene Stimmung auf. Der
positive Tenor iiberwiegt zwar noch, aber die Gefahren werden
doch von den einzelnen Methoden ausgeprigt wiedergegeben.

Zu den Edelmetallen

Speziell aufgrund der Entwicklung in Russland, welches ein Haupt-
forderer von Palladium ist, diirfte dieser Markt zukiinftig nach
unten abgesichert sein — zumal hier Handelsbeschrinkungen zu
beftirchten sind. Das lange Zeit eher hinterherhinkende Weiffmetall
ist daher derzeit der Top-Perfomer unter den edlen Metallen — mehr
dazu ab S. 62.

Silber ist derzeit in dieser Betrachtung eindeutig das Schlusslicht. Was
uns hieran aber derzeit bemerkenswert erscheint, ist die {iberaus
interessante Charttechnik. So notiert der , kleine Bruder” des Goldes
exakt auf einer wichtigen technischen Unterstiitzung bei rund 19,50
USD (Abb. 6, griine waagerechte Linie). Noch interessanter aber
erscheint uns, dass sich der Silberpreis dem langfristigen Aufwirtstrend
seit dem Tief im Jahre 2002 nihert (blaue Linie). Allerdings verlduft
dieser derzeit bei rund 18,50 USD, also etwa rund 5% unter dem
derzeitigen Kurs. Wir halten es daher fiir gut méglich, dass der Silberpreis
nochmals in diese Richtung abtauchen wird, bevor er einen neuen
Bullenmarke startet. Erwihnenswert in diesem Zusammenhang
erscheint uns eine Auf8erung von Richard Russell, dem Herausgeber
des ,,Dow Theory Letters®, welcher in den USA zu den wohl meist-
verbreiteten Investmentbriefen iberhaupt gehért. Seiner Meinung
nach ist Silber bzw. die mit dessen Férderung beschiftigten Minen
derzeit der am meisten unterbewertete Markt iiberhaupt.
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Wende beim Dollar?

Auch der Dollar (gegen Euro) erscheint uns aus der charttechnischen
Perspektive einer Erwihnung wert. Kiirzlich brach er nimlich aus
einer mehr als zwolf Monate abwirts gerichteten Keilformation
(blaue Linien in Abb. 7) nach oben aus — die Angste der Investoren
vor einem Rechtsruck bei den Europawahlen oder aber Draghis
Auflerungen hinsichtlich unkonventioneller Mafinahmen mégen
Griinde dafiir gewesen sein. Oder wie es Dr. Wanke von sentix
ausdriicke: Vielleicht spekulieren die Anleger auf eine tiberfillige
Reflationierung der Eurozone? (s. S. 60). Jedenfalls ist der Ausbruch
zunichst einmal als Kaufsignal fiir den Dollar zu werten. Interes-
santerweise durchbrach der Dollar zuletzt seinen seit sechs Jahren
bestehenden Aufwirtstrend (rote Linie in Abb. 7), nur um mit dem
Ausbruch aus dem Keil nach oben auch diesen Trendbruch wieder
zu revidieren. Allerdings ist ein starker Dollar respektive schwacher
Euro genau das, was die meisten Investoren laut Umfragen erwarten.
Dass sich solch gleichgerichtete Erwartungen erfiillen, ist an der
Borse erfahrungsgemifd cher selten. Stutzig machen muss auch die
Art der Keilformation. Denn der Kurs lief fast bis zur Spitze
(= Apex). Einer Faustregel aus der Elliott-Wellen-Theorie zufolge
sind die Ausbriiche umso mehr mit Vorsicht zu genief8en, je niher
sie an der Spitze des Keils erfolgen. Oftmals erweisen sie sich dann
nimlich als , falsche Ausbriiche®. Zusammengefasst: Der Dollar hat
gegen den Euro ein klares Kaufsignal generiert. Bei einem Riickfall
in den Keil oder sogar darunter wire jedoch die Fortsetzung des
Dollarabwirtstrends der letzten zwei Jahre wahrscheinlich.

Fazit

Es hat sich gezeigt, dass es fiir die Aktienbérse derzeit jede Menge
Gefahrenherde gibt (Deflation/Konjunkturabschwichung, Russland/
Ukraine, China usw.). Allerdings sind alle diese Faktoren bekannt
und an der Bérse vermutlich lingst eingepreist. Die Tatsache, dass
viele Investoren anscheinend an der Seitenlinie stehen und dem
Borsentreiben untitig zuschauen, ist vor diesem Hintergrund recht
positiv fiir den Verlauf der kommenden Wochen zu sehen. Konkret
auf den DAX bezogen gehen wir davon aus, dass die Marke von
10.000 Punkten schon bald geknackt werden wird, vermutlich
noch im 2. Quartal. Der Dollar (gegen Euro) diirfte unseres Er-
achtens einen Boden gebildet haben und fortan im Kurs zulegen
konnen. Allerdings ist die charttechnische Situation hier bislang
noch nicht eindeutig und sollte weiter beobachtet werden. [ |

Ralf Flierl
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Charttechnik

Kupfer, Stahl und Energie

Erste Stabilisierungstendenzen bei konjunktursensiblen Werten

In den letzten Jahren zihlten konjunktursensible Anlagen nicht Abb. 3: Royal Dutch Shell A-Shares (AOD94M) -

gerade zu den Favoriten. Die Argumente sind bekannt. Insbeson-

dere die Angst vor einem Hard Landing in China lief§ die Anleger 35.00
zuriickschrecken. Als besonders guter Konjunkturindikator gilt
dabei der Kupferpreis — so gut, dass ihm fiir seine prognostischen 30,00
Fihigkeiten der Ehrendoktor verliehen wurde. Und wie lautet die
Prognose von ,,Dr. Copper? Nach dem Bruch der wichtigen 2500
Unterstiitzung im Bereich von 6.700 USD/Tonne im Mirz sah es ’
zunichst diister aus (Abb. 1 — blaue Linien). Der heftige Einbruch
war seinerzeit allerdings auch auf Verkiufe von Bestinden zuriick- 20,00
zufiihren, die in China als Sicherheit hinterlegt waren. Ein weite- 18.00
; ] 16,00
Abb. 1: Kupferpreis USD/Tonne I (c) Tai-Pan
Kurs:29,07
2000 2002 2004 2006 2008 2010 _ 2012 2014
9.500,00 21.03.2000 26.05.2014
9.000,00
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rer Kursrutsch blieb dennoch aus. Im Gegenteil: Die blauen
8.000,00 Unterstiitzungsniveaus konnten zuriickerobert werden, wenn auch
mit etwas weniger Dynamik als beim Durchbruch zuvor. Ist der
Patient also auf dem Weg der Besserung? Klare Diagnose: Ja, aber
7.000,00 tiber den Berg ist er noch nicht. Dazu miisste zunichst die abwirts
gerichtete rote Linie (vgl. Abb. 1) iiberwunden werden.

vvvvvvvv . 7.500,00

vvvvvvv 6.500,00
........... kD TEkPat | 6.000,00 Auch bei einigen Stahlaktien lassen sich erste Stabilisierungs-
2010 2011 [2012 [2013 [2014 tendenzen erkennen. Beispielsweise fichert die Aktie der Salzgitter
10.082010 25.052014 AG (WKN 620200) gerade ihren mehrjihrigen Abwirtstrend
nach oben auf (Abb. 2 — rote Linien). Mit etwas Fantasie kann
Abb. 2: Salzgitter (620200) EUR man am Ende sogar eine umgekehrte Schulter-Kopf-Schulter-
160,00 Formation entdecken, die auf eine Trendumkehr hindeutet (blaue

1|{ WU]H 140,00 Markierungen).

’ 1 A 120,00
f ly ’LH 1 ggé)é) Es wire zu erwarten, dass die beschriebenen Bewegungen au.c.h im
80,00 Energiebereich bestitigt werden. Tatsichlich zeigt auch eine Uber-
70,00 priifung des Schwergewichts Royal Dutch (WKN A0D94M)
60,00 eine Aufficherung des Abwirtstrends, der dort bereits im Jahr
50,00 2000 begonnen hatte (vgl. Abb. 3). Uberzeugend war der Sprung
:(5)'88 iiber die Trendlinie, der mit einem Gap erfolgte (blaue Markierung).

35:00

30,00 Fazit

(c) Tai-Pan 25,00 Charttechnisch ergeben sich im Bereich der lange vernachlissigten,
Kurs:31,50 konjunktursensiblen Werte und Themen erste Stabilisierungstenden-
2006  [2008 [2009 [2010 [2011 [2012 [2013  [2014 zen, ein breit angelegter Aufschwung ist das allerdings noch nicht. [ |
01.12.2006 26.05.2014 Ralph Malisch
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Relative Starke

Putins Deal

Der Run auf russische Aktien

Wahrnehmungsstérungen
Wihrend wir in der Vorperiode noch die auffallend ungleiche
Entwicklung zwischen Rohélpreis und russischen Aktien themati-
sierten, kam es in der Zwischenzeit zu einem regelrechten Run auf
die Moskauer Bérse — der RTX legte um ganze 14 Ringe zu. Auch
dies ist eine auffillige Divergenz — allerdings zwischen dem Inves-
titionsverhalten in Russland
und der Anti-Putin-Propa-
ganda im Westen. Eine

aus Sicht eines europaischen Investors

Relative-Stérke-Rangliste: Lénder-Indices und Rohstoffe

- Research — Markte

Berichtsperiode zu einem Plus von 20 Ringen — ein trauriger
Rekord dank Crack-up-Tango. Edelmetalle, historisch gesehen die
Fluchtburg schlechthin, blieben auch im abgelaufenen Monat
vollig vernachlissigt. Gerade dies sollte das Interesse antizyklisch
agierender Anleger wecken. [ |

Ralph Malisch

Ausgewadhlte Technische Indikatoren
in Landeswahrung

wesentliche Rolle diirfte der Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
russisch-chinesische Gas-  Index land 235 17.4. 213. 142, 17.1. 6.12. [4Wo. 6Mo. 3 Jhr. : Steig.% Abst.%
Deal gespielt haben, deraber ~ Sensex Indien 1 1 1 16 8 8 76 83 93 1 40,16 +145
lediglich eine Entwicklung ~ Merval Arg 2 22 24 25 6 1 97 99 100 i +027  +25,
bestitigte, die sich bereits  sMmi CH 3 3 6 9 11 13 89 93 98 +006  +67
zuvor abzeichnete — die  KospI Korea 4 9 21 20 17 12 88 78 62 +001  +23
zunehmende Orientierung  Rohsl USA 5 2 14 17 25 22 90 92 75% +008  +52
Moskaus in Richtung Peking. Al ord. Aus 6 4 15 18 20 21 44 81 91 4002 +23
Uberrascht hat das allenfalls  ggx 35 E 7 6 8 7 2 7 61 87 96 1007 447
in den westlichen Haupt-  frsgq100  a 8 13 17 12 7 15 55 79 89 % 1002 421
stidten, wo der Dauerkon-  “sgp 500 USA 9 10 5 10 9 9 7297 97 1 4005  +34
sum der Droge ,,Fiat Money” “cac 40 F 10 5 9 1 12 16 58 94 941 4004 +4,
—und das nicht nur beider g7 Thai 11 7 18 23 26 24 38 74 671 -002  +35
Russland-Politik —zu erheb- gy Rus 12 26 26 26 21 20 9 54 22 -009  +18
hfhe“ Wah;n.ehm”‘;lio’s_‘ NASDAQ 100 USA 13 17 4 3 5 4 76 82 96 +006  +30
St}i’ruzgengl le.”?_em Scl U TecDax D 14 14 2 1 1 3 [ o0 78 934008 437
n n 1 r N
chenden Bealltatsveriust )y D 15 12 1 4 3 5 83 85 97 1 4006  +36
gefiihrt hat. Die Idee, dass die ;
PTX Polen 16 16 20 8 18 10 71 55 45 001  +26
massenhaft hergestellten US- N
DJIA 30 Usa 17 11 12 14 10 14 58 88 941 4004  +23
Dollars und Euros begehrter ;
o i REXP10* D 18 8 10 13 16 19 78 94 981 4004  +30
sein konneen als russisches Hang S HK 19 18 23 21 15 11 89 60 81 % +0,00 1,4
. . . an, en, . 10, +1,
Gas, ist jedenfalls schlicht g >eng :
Gold 20 15 7 15 22 23 47 51 14 % 1001 408
absurd. ;
MDAX D 21 19 13 6 4 6 7769 941 4003  +14
Crack-up-Tango H Shares China 22 23 25 24 19 2 86 37 35 : -0,04 -0,9
* . -
Apropos Papierwihrungen: V! UsA 23 21 3 5 23 26 0 36 6 1 +0,02 1,6
In Argentinien, dessen Wih-  Nikkei225 | 24 24 22 22 13 17 7123 77 +001 -3,1
rung sich weiter auf dem  Silber 25 25 19 19 24 25 44 12 31 -005 -32
alternativlosen Weg nach ~ ShenzhenA  China 26 20 16 2 14 18 55 25 521 4002 2,1
unten befindet, fliichteten &0 verbessert rot: verschlechtert schwarz: unveréndert griin: >=70 griin: >0 griin:<-15
sich die Anleger regelrecht ~ * REXP 10: Index 10jahriger Anleihen; HUI: Goldminen-Index rot: <=30 rot: <0 rot:>15

in Aktien, um wenigstens
einen Teil ihrer Ersparnisse
zu retten. Wihrungsberei-
nigt fiihrte das in dieser(!)
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Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative
Stiirke“. Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes - Relative
Stiirke* kann unter bttp:/fsmart-i.de/RS nachgelesen werden (4.6.03).
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Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130



Quantitative Analyse

Votum flir Aktien hat
weiterhin Giiltigkeit

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch
(www. birsenampel.de)

Die Aktienmirkte befinden sich weiterhin in der Orientierungs-
phase. Die endgiiltige Entscheidung, ob es sich dabei um eine
Topbildungsphase handelt oder ob die Mirkte in der Seitwirtsphase
ausreichend Kraft schopfen, um danach nach oben hin ausbrechen
zu kénnen, ist noch nicht gefillt. Sie diirfte aber bereits in den
kommenden Tagen anstehen und kénnte dann aufgrund aktuell
sehr vieler unschliissiger Investoren zu impulsiven Bewegungen in
die eine oder andere Richtung fithren. Die hohe Unsicherheit iiber
die aktuelle Einschitzung des Aktienmarktumfelds spiegelt sich auch
deutlich in dem Gesamtbild der Indikatoren unserer Bérsenampel-
Strategie wider — denn bereits seit dem 10. April hilt nun die
Gelbphase in unserer offensiven DAX-Strategie an, der somit lings-
ten Gelbphase seit 2010. In der offensiven Strategie erfolgte also
bereits eine Umschichtung von ,DAX-gehebelt in ein ,,normales®
DAX-ETE In den anderen Strategien sind wir weiterhin im Rahmen
der dort definierten Grenzen voll in Aktien investiert.

Markttrend

Die Trendindikatorengruppe ist seit dem 10. April negativ — also
gegen Aktien — und verharrt seit Ende April auf einem weitgehend
unverinderten negativen Niveau.

Marktstimmung

Trotz negativer Trendsignale fehlt bislang eine tefgreifende Nervositit
am Markt, so dass der Markestimmunggsindikator weiterhin positive
Signale sendet. Da dieser Indikator starken Schwankungen unterliegt,

Sektoranalyse
Stimmungswandel
unter der Oberflache

Gastbeitrag von Daniel Haase (www.folgedemtrend. de)

Oberflachlich betrachtet vermittelt die seit September 2011 lau-
fende Hausse im DJ Stoxx Europe 600 einen gesunden Eindruck.
Seit der vorherigen Analyse konnte der Index weitere +3,7%
zulegen. Unterhalb der Index-Oberfliche zeichnet sich jedoch
bereits seit einigen Monaten auf Sektorenebene und im Verhiltnis
zwischen grofen und kleinen Aktien ein bedeutsamer Wandel in
der Investorenstimmung ab. Im seit dem 4. Februar laufenden,
jiingsten Hausse-Schub bevorzugen die Bérsianer erstmals klar
und deutlich grofle gegeniiber kleinen Aktien und konjunkturell
defensive gegeniiber offensiven Sektoren. Bisher zeichnet sich
dieser Wandel nur in unterschiedlichen Tempi, nicht aber
verschiedenen Richtungen der Kursentwicklung ab. Insofern ist

Indikatorengruppen, Allokation und DAX-Verlauf ab Januar 2012
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Negativ dominiert: Mit Markitechnik (seit 27.3.) und Markitrend
(seit 10.4.) votieren derzeit zwei der drei Indikatorengruppen gegen
ein Engagement in deutsche Aktien; die Marktstimmung sorgt jedoch
weiterhin fiir positive Impulse und hilt das Pro-Aktien-Votum aufrecht.
Stand: 15.05.2014, Quelle: www. birsenampel.de

konnte er kurzfristig zum Ziinglein an der Waage werden, wenn es
um den Fortbestand des aktuell schwachen Akdien-Votums geht.

Markttechnik

Ahnlich dem Markttrend, wenngleich mit geringerer Dynamik, hat
sich die technische Verfassung des Marktes ab Mitte Februar ver-
schlechtert und verlduft seit ca. vier Wochen seitwirts im negativen
Terrain. Zusammen mit dem Markttrend bildet sie derzeit die
Negativ-Koalition der Indikatoren gegen die positive Marktstimmung.

Jetzt muss sich zeigen, ob die Marktstimmung weiterhin gegen Markt-
trend und -technik bestehen kann und vielleicht sogar die anderen
beiden Indikatorengruppen nach oben zu ziehen vermag. Aktuell ist
es jedoch wahrscheinlicher, dass auch die Marktstimmung das Szena-
rio einer Topbildungsphase unterstiitzt und damit der negativen
Gesamttendenz folgen wird. Doch da wir uns letztendlich vom Markt
leiten lassen und keine Prognosen abgeben, muss es weiterhin heifSen:
Die eigentliche Richtungsentscheidung steht noch aus! [ |

Performance-Ranking der STOXX-600-Sektoren (4.2.14 bis 23.5.14)

Rang Sektor - Rang  Sektor

1 Ol & Gas +17,5% 1N STOXX Europe600  +9,4%
2 Versorger +155% : 12 Grundstoffe +8,8%
3 Nahrung +135% i 13 Reisen & Freizeit  +7,5%
4 Bau +12,9% 14 Telekom. +7.2%
5 Konsumgiiter +12,7% i 15 Versicherungen +6,9%
6 Immobilien +12,0% 16 Industrie +5,5%
7 Automobile +11,9% 17 Einzelhandel +4,7%
8 Gesundheit +11,6% 18 Banken +4,4%
9 Chemie +106% : 19 Technologie +2,7%
10 Finanzdienstl. +10,0% : 20 Medien +2,6%

Die Zukunftserwartungen der Anleger sind oftmals in den Sektor-
Ranglisten ablesbar. Dominiert konjunktureller Optimismus, sollten eher
offensive (rote) Sektoren, Small- und Mid Caps die oberen Réiinge belegen.
Blicken die Investoren mehrheitlich eher pessimistisch in die Zukunft,
dann sollten eher defensive (griine) Sekioren und Large Caps gefragt sein.

die Hausse (noch) nicht in akuter Gefahr. Allerdings sollten Anleger
weiter anziehende Notierungen nutzen, um Positionen in kon-
junktursensitiven Sektoren zu reduzieren. [ |
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sentix Sentiment
Hangepartie

Gastbeitrag von Dr. Sebastian Wanke, sentix GmbH

(www.sentix.de)

Etwas iiberspitzt formuliert hat sich eine Art ,Stunde null® fiir
Aktien eingestellt. Denn fiir die westlichen Mirkte notiert der
Strategische Bias, das sind die 6-Monats-Erwartungen der Anleger,
derzeit jeweils fast exake an der Nulllinie (s. Grafik). Dieser Wert
zeigt an, dass sich Bullen und Biren hier genau die Waage halten.
Dabei ist zweierlei zu beriicksichtigen: Erstens sind die Investoren
normalerweise per Saldo fiir Aktien auf mittlere Sicht ,bullish®
gestimmt, sodass das aktuelle Niveau kein gutes Zeichen ist.
Zweitens fillt der Strategische Bias bereits seit Monaten. Erwar-
tungen und Kursentwicklung klaffen also fiir westliche Aktien
mittlerweile weit auseinander. Diese immer grofler werdende
kognitive Dissonanz will aufgeldst werden.

Wie wird diese Auflosung ablaufen? Ist der EUR-USD-Kurs hier
vielleicht ein Hinweisgeber? Bei ihm beginnt sich eine dhnliche
Dissonanz nimlich gerade in Richtung der nun rekordschwachen
Erwartungen aufzuldsen. Die Schlussfolgerungen fiir Aktien sind
deswegen aber nicht klar. Sehen die Anleger das als positives Sig-
nal fiir eine iiberfillige Reflationierung der Eurozone? Oder als
ultimatives Eingestiandnis der Schwiche? Wir wissen es noch nicht.
Wir kénnen aber sagen, dass die nichste Bewegung kriftig sein

Intermarketanalyse

- Research — Markte

Stimmungsiiberblick: sentix Strategischer Bias (6-Monats-Erwartungen)
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Der Strategische Bias fiir westliche Aktien ist am Nullpunkt.
Quelle: sentix GmbH

wird. Denn neben dem Patt zwischen Bullen und Biren beim
Strategischen Bias zeigen unsere Daten auch, dass viele Anleger
weiterhin an der Seitenlinie verharren und die derzeitige Hinge-
partie bald mit einem Volatilititsimpuls beenden diirfren. [l

Sinkende Zinsen, starkerer Dollar!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

1) Zinsstruktur: Positiv! Unser bewihrter Konjunkturindikator
»Zinsstruktur® ist auf 1,50 zuriickgegangen, befindet sich aber
immer noch auf hohem Niveau. Eine Rezession droht erst bei
Absinken unter null.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUtility-DAX): Positiv!
Das Index-Kaufsignal ist erst dann gefihrdet, wenn der Nasdaq
Composite Index unter die Marke 4.000 fillt. Bei Redaktionsschluss
lag der Nasdaq Composite noch iiber 4.100.

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 2:3

Anleihezinsen: Positiv! Der Aufwirtstrend der Anleihezinsen ist
beendet, seit die deutsche Umlaufrendite im Mai ein neues 39-Wo-
chen-Tief bei 1,11% meldete.

Olpreis: Negativ! Da es zuletzt ein 6-Wochen-Hoch des Brent-
Olpreises gab, ist der Indikator fiir den Aktienmarkt negativ.
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CRB-Index: Negativ! Die Rohstoffpreise liegen insgesamt im
Vorjahresvergleich héher, und auch ihr Anstieg ist stirker als vor
einem Jahr.

US-Dollar in Euro: Positiv! Ende Mai meldete der US-Dollar
einen Kurs von iiber 0,73 EUR, was ein 15-Wochen-Hoch bedeu-
tet. Das niitzt den europdischen Exportwerten und den US-Ein-
kaufspreisen gleichermafSen.

Saisonfaktor 16 Wochen: Negativ! Seit dem 30. Mai gibt dieser
Indikator nunmehr ein negatives Signal. Dieser Indikator wird
erst am letzten Freitag im September 2014 wieder nach oben
drehen, denn erst dann beginnen die traditionell stirkeren Akti-
enmonate.

Fazit
Ein Verkaufssignal gibt es bis jetzt noch nicht, obwohl die tradi-
tionell schwicheren Sommermonate bevorstehen. [ |



Demografie & Borse

Von Marzhasen und verriickten Hutmachern ...

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

... scheint manches Mal die Aktienbérse verfolgt zu werden. Beides
sind Charaktere aus dem 1865 erschienenen Kinderbuch ,,Alice
im Wunderland*®. Sie stehen fiir das Sprunghafte und die Paranoia.
Der verriickte Hutmacher hat allerdings tatsichlich gelebt. Er
erfand Mitte des 19. Jahrhunderts ein Wecker-Bett, das den Schlifer
zur vorgewihlten Zeit von der Matratze schmiss. Und das ist genau
das, worum es jetzt an der Bérse geht, nimlich das Aus-dem-Bett-
Fallen.

Im vergangenen Monat berichteten wir iiber den revidierten
Verlauf der deutschen Auftragseinginge fiir das Produzierende
Gewerbe. Seine grofite Wachstumsrate wurde im September 2013
verzeichnet. Seither sinkt die Wachstumsrate der zu erwartenden
Erlose. Kiirzlich wurde die Industrieproduktion fiir den Monat
Meirz bekanntgegeben. Sie war tiberraschend stark riickliufig. Die
Grafik zeigt ihren Verlauf seit dem Jahr 2010 als obere Kurve.
Darunter befindet sich unser demografischer Gesamtindikator fiir
Europa, welcher den bevélkerungsbedingten, mutmafllichen

Produktion (% p.a.) vs. Euro CDI

Produktion % p.a.

PSR e
%\?«J/W

Der Euro CDI Indikator deutet mit seinem Vorlauf von 24 Monaten
eine Abschwichung der europdiischen Produktion in den kommenden
Monaten an.

Euro CDI

11 JAN 13 JAN 14 JAN 15 JAN 16 JAN

Verlauf der Konsumgiiternachfrage abbildet (Euro CDI). Der
Anstieg der Produktion decke sich gut mit dem Auf und Ab der

Zahl junger erwachsener Konsumenten (Euro CDI).

Vor uns liegt mithin eine Reihe von Monaten, in denen die Kon-
junketur allein durch die Bevolkerungsentwicklung erheblichem
Gegenwind ausgesetzt sein wird. Die Konsumgiiternachfrage wird
sich daher schwach entwickeln. Auch die scharfe Rally der Anlei-
hekurse zeigt bereits an, wohin die konjunkturelle Reise gehen
wird, nimlich abwirts, und zwar steil. Auch der Euro hat sich seit
einigen Monaten gegeniiber einer zunehmenden Anzahl von
Wihrungen abgeschwicht. Das war zu erwarten, ganz wie der
Riickgang der Anleiherenditen, und deutet an, dass der Yen-
Carry Trade seinem Ende entgegensieht.

Und wie steht es um die sprunghaften Mirzhasen, die Aktien?
Wie vergleichen sich Konjunktur und Kursentwicklung? Beispiels-
weise schrumpfte die italienische Wirtschaft im ersten Quartal
2014 um 0,1% gegeniiber dem Vorquartal, wihrend die italieni-
sche Borse um stattliche 14,6% stieg. Die niederlindische Wirtschaft
gab gar um 1,4% nach, die Bérse legte dennoch um 0,9% zu.
Deutschlands BIP stieg um 0,8% und damit am stirksten in der
Eurozone, dennoch gab der Markt um 0,6% im ersten Quartal
nach. Eine paradoxe Entwicklung, welche aber auch iiber lingere
Zeitriume zu beobachten ist. Die weitgehende Abkoppelung der
Aktienkurse vom Konjunkturverlauf ist ein Indiz dafiir, dass das
Kursniveau tiberwiegend ein Finanzmarktphinomen ist und die
Kursrisiken betrichtlich sind. Ergo: Die Bérsen liegen in einem
Wecker-Bett. Und wann klingelt es? Es wird kein Klingeln geben,
aber der Weck-Mechanismus ist bereits aktiv: scharf anziehende
Anleihekurse, Schwiche des breiten Marktes (z.B. NASDAQ,
Russell 2000 vs. Dow, S&P 500; MDAX vs. DAX), technisch
schwache Verfassung der Brokerage-Aktien wie Nomura und
Goldman Sachs sowie eine wachsende Euro-Schwiche. [ |
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Edelmetalle

Heimlicher Gewinner

Palladium im Aufwartstrend — wie investieren?

Die Preise von Gold, Silber und Platin
kannten 2013 nur eine Richtung;: abwirts.
Palladium jedoch, das seltenste unter den
vier gingigen Edelmetallen, befindet sich
seit Juli 2012 in einem stabilen Aufwirts-
trend und legte 2013 im Preis sogar leicht
zu. Auch 2014 zeigte das silbrig graue Metall
bislang die beste Performance. Von der
Palladium-Rally diirften die wenigsten An-
leger profitiert haben. Denn verniinftige
Investitionsmdglichkeiten sind rar.

Schwaches Angebot trifft

auf starke Nachfrage

Im vergangenen Jahr hatten Bérsenbriefe
immer wieder mit Verweis auf die Streiks
in Siidafrika und die hohen Férderkosten
in den dortigen Minen zum Einstieg bei
Platin geblasen — und lagen damit regel-
mifig falsch. Trotz des Angebotsdefizits
wollte der Preis dieses meist als Katalysator,
aber auch fiir Schmuck und Anlagezwecke
verwendeten Metalls nicht steigen; wich-
tige Verbraucher hatten sich offenbar vor-
her eingedeckt. Palladium kostet etwa die
Hilfte des teuren Platins, von beiden wird
aber mit circa 200 Tonnen pro Jahr in etwa
dieselbe Menge gefordert. Dieser von der
finanziellen Seite her betrachtet engere
Marke kénnte den Preisanstieg von Palla-
dium erkliren. Auflerdem diirften indus-
trielle Verbraucher versucht haben, iiberall
da, wo es méglich ist, Platin durch das
billigere Palladium zu ersetzen.

Tab. 1: Miinzen und Barren

Maple Leaf 1 oz [CAN] ab 785,00
Cook Islands 1 oz [DE] ab 762,00
1 oz Palladiumbarren ab 711,00
50 g Palladiumbarren ab 1.241,10
100 g Palladiumbarren ab 2.358,00
500 g Palladiumbarren ab 11.669,27
1 kg Palladiumbarren ab 23.609,95
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Tab. 2: Palladium-Investments im Vergleich

- Research — Markte

Name WKN Kurs  Hochstkurs  Tiefstkurs  Borsen-
(EUR)  1).(EUR) 1J.(EUR)  wert**

Aktien v. Palladiumférderern und -verarbeitern

Stillwater Mining [USA] 893759 12,45 12,45 797  1.48938

North American Palladium [CAN] 858071 0,20 0,94 0,17 55,62

ETF Palladium

ETFS Physical Palladium [UK] AON62E 59,21 59,21 47,50 NA

*) Firmen nach Borsenwert geordnet, **) in Mio. EUR; Quellen: Comdirect.de, Bigcharts.com

Tab. 3: Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs Veranderung seit

23.05.14 17.04.14 30.12.13 02.01.06 Vormonat  30.12.13  02.01.06
Gold in USD 129290 129490 1.196,78 51688 : -02%  +80% +150,1%
Gold in EUR 94822 937,38 86761 43730 : +12%  +93% +1168%
Silber in USD 19,47 19,64 19,57 8,87 : -0,9% -05% +119,5%
Silber in EUR 14,28 14,22 14,19 761 1 +0,4% +0,6% +87,6%
Platin in USD 1.475,50 1.413,00 1.360,00 966,50 :  +4,4% +8,5% +52,7%
Palladium in USD 829,00 797,00 709,00 254,00 :©  +40% +169% +226,4%
HUI (Index) 216,13 21981 193,03 29877 : -17% +12,0% -27,7%
Gold/Silber-Ratio 66,40 65,93 61,15 5827 1 +0,7%  +86%  +14,0%
Dow Jones/Gold-Ratio 12,84 12,67 13,79 21,20 1 +13% -6,9% -39,4%
Dollarkurs (EUR/USD) ~ 1,3635  1,3814  1,3794  1,1819 -1.3% -1.2%  +154%

Die Commerzbank, aber auch die Nach-
richtenagentur Thomson Reuters haben vor
kurzem umfangreiche Studien zu den Pla-
tingruppenmetallen (PGM) veréffentlicht.
Beide sehen 2014 bei Platin und Palladium
verschirfte Engpisse auf der Angebotsseite,
bei wachsender Nachfrage — sowohl von
Seiten der Industrie als auch von einigen
neu aufgelegten ETFs. Zwei Drittel der
Palladiumférderung werden von der Auto-
industrie in Katalysatoren zur Abgasentgif-
tung verarbeitet. Und die weltweite Auto-
mobilproduktion nimmt jihrlich um 3%
zu. Die Investmentbank Morgan Stanley
schitzt, dass die Autoindustrie in diesem
Jahr 7,2 Mio. Unzen (204 Tonnen) Palla-

dium verbrauchen wird — bei einer auf 6,4
Mio. Unzen (181 Tonnen) gefallenen welt-
weiten Forderung. Das Problem ist der nach
Russland zweitgrofite Palladium-Minen-
betreiber Siidafrika, dessen Ausstof$ bereits
seit einigen Jahren riickldufig ist. Russland
war bislang in der Lage, die hohe Nachfra-
ge nach Palladium durch den Verkauf von
Vorriten auszugleichen. Aber diese gehen
langsam zur Neige. Thomson Reuters erwar-
tet, dass wegen dieser angespannten Situa-
tion der Palladiumpreis bis Ende 2014 von
derzeit 800 USD je Unze auf bis zu 930
USD je Unze steigen kann. Der Preis fiir
Platin dagegen kénne bei einem Streikende
in Sitidafrika ,reflexartig fallen®.



Xetra-Gold: Gerichte urteilen
zugunsten der Anleger

Bislang ist es zwischen Anlegern und Finanzimtern umstritten,
ob Xetra-Gold-Zertifikate bei der Einkommensteuer als Wert-
papiere (Verkauf mit Gewinn abgeltungssteuerpflichtig) oder
wie physisches Gold (nach einem Jahr Haltedauer steuerfrei)
anzusehen sind. Zwei Finanzgerichte haben jetzt zugunsten
der Anleger entschieden: AufSerhalb der Spekulationsfrist
von einem Jahr sind die mit Xetra-Gold-Zertifikaten erziel-
ten Verduflerungsgewinne — Sichsisches Finanzgericht, Az.
1 K 1406/13 — sowie die physische Auslieferung von Gold
— Finanzgericht Miinster, Az. 12 K 3284/13 E — steuerfrei.
Betroffene sollten ihre Steuerbescheide per Einspruch und
unter Hinweis auf diese Aktenzeichen offen halten. Ein
endgiiltiges Urteil durch den Bundesfinanzhof steht noch aus.
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Mit Aktien von Palladium-Minenfirmen viel Geld verloren

Wer Aktien von Palladium-Produzenten sucht, wird schnell ent-
tduscht. Bei dem vom russischen Staat kontrollierten weltgrofiten
Forderer Norilsk Nickel sind PGMs nur ein Nebenprodukt. Colos-
sus Minerals, noch Mitte 2013 ein Anlegerliebling, ging pleite, weil
dem Unternehmen wegen unerwarteter Probleme beim Start seiner
Gold- und Palladium-Mine in Brasilien das Geld ausging. Durch
eine Aktienzusammenlegung im Verhiltnis 20:1 wurden die Altaktio-
nire des Unternehmens de facto enteignet. Die Anleihegliubiger
und die Beteiligungsgesellschaft Sandstorm haben jetzt bei Colossus
Minerals das Sagen. Es ist unklar, ob sie dem vielen Geld, das sie
bei diesem Investment verloren haben, noch weitere Mittel hinter-
herwerfen, um den Produktionsbeginn der Mine zu erméglichen.

Auch mit North American Palladium haben Anleger nach euphorischen
Borsenbriefempfehlungen hohe Verluste eingefahren. Die Minenfirma
fordert Palladium in Kanada — aber zu so hohen Kosten, dass das
Unternehmen noch nicht einmal die Zinsen auf den in den letzten
Jahren angehiuften Schuldenberg bezahlen kann. Die Zinsen wurden
mittlerweile vom Hauptgliubiger gestundet, um die drohende Insol-
venz zu vermeiden, der jihrliche Zinssatz stieg im Gegenzug auf
astronomische 19% — fiir North American Palladium eine ausweglose
Situation. Bleibt als einzige empfehlenswerte Palladium-Aktie Stillwater

Mining. Das Papier des profitablen und aktionirsfreundlichen US-
Unternehmens, das Palladium fordert und verarbeitet, war 2014 bereits
ein Uberflieger und ist aus unserer Sicht weiterhin kaufenswert.

Palladium-ETFs, Miinzen und Barren

Der in Schweizer Franken notierte und nur in Ziirich gehandelte
Palladium-ETF (WKN AOMQZN) der Ziircher Kantonalbank
war lange Zeit alleine auf dem Mark, hat aber den Nachteil, dass
ihn nicht jede Bank fiir ihre Kunden kaufen kann. Der vergleichs-
weise neue ETFS Physical Palladium (WKN AONG2E) des briti-
schen Emittenten ETF Securities wird dagegen in ausreichenden
Stiickzahlen tiber XETRA in Frankfurt gehandelt und ist deshalb
gerade fiir Kleinanleger die bessere Wahl.

Es gibt immerhin zwei Palladium-Miinzen zu je einer Unze — Maple
Leaf (Prigestitte: Royal Canadian Mint) und Cook Islands (Heimer-
le + Meule) —, die man bei gut sortierten Hindlern kaufen kann.
Degussa und Umicore bieten in verschiedenen Stiickelungen Palla-
dium-Barren an. Palladium-Miinzen und -Barren haben zwei Nach-
teile: Der Aufpreis auf den Metallwert ist relativ hoch, auflerdem
fallen beim Kauf 19% Mehrwertsteuer an. Wer groflere Betrige in
Palladium oder andere seltene Metalle investieren will, kann diese bei
dem Frankfurter Metallhandelsunternehmen TRADIUM erwerben
und zollfrei lagern lassen. Die 19% Mehrwertsteuer sind erst dann zu
bezahlen, wenn sich der Kunde die Metalle ausliefern Lisst. [ |

Rainer Kromarek
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Research — Aktien

Berkshire Hathaway

Steht Warren Buffett vor einem Mega-Deal?

Beim jihrlichen Aktionidrstreffen von Berkshire Hathaway, der
weltweit grofften bérsennotierten Beteiligungsgesellschaft (s. a.
Artikel ab. S. 10), im CenturyLink Center der Pririestadt Omaha
im US-Bundesstaat Nebraska probierten zahlreiche der 38.000
angereisten Anteilseigner ein Bett aus, das von der 83-jihrigen
US-Investmentlegende Warren Buffett empfohlen wurde. Dies
jedoch nicht etwa, um Geld unter die Matratze zu legen, sondern
um bei dem vom GrofSinvestor selbst als ,, Woodstock der Kapita-
listen® bezeichneten Treffen grofSen Triumen nachzugehen. Doch
auch wenn es auf der Jahresversammlung wie immer sehr entspannt
zuging, miissen ein paar Fragen zur Zukunft der weltweit grofiten
Beteiligungsgesellschaft gestellt werden.

Eine Frage betrifft das kiinftige Geschiftsmodell. Ohne Zweifel hat
Buffett gemeinsam mit dem Vize-Chairman Charlie Munger (90)
in seiner 50-jihrigen Titigkeit fiir das Konglomerat immer wieder
einen herausragenden Riecher fiir gute Geschifte gehabt. Auflerdem
ist er stets seiner Anlagephilosophie treu geblieben. Der mit einem
Vermdgen von geschitzten 65 Mrd. USD drittreichste Mann der
Welt erwirbt vor allem Firmen mit Geschiftsmodellen, die er versteht
und die hohe Eigenkapitalrenditen sowie eine nachhaltige Ertragskraft
aufweisen. Dennoch sei der GrofSinvestor nicht unfehlbar, meint
Hendrik Leber, Geschiftsfiihrer der Frankfurter Vermogensverwal-
tung Acatis und zugleich ein ausgewiesener Buffett-Fan. ,,So halte
ich seine Nibelungentreue einem Unternechmen gegeniiber nicht fiir
richtig.“ Auflerdem erfiillten nicht alle Firmen, in die Buffett inves-
tiere, sein Anlagekriterium der hervorragenden Markestellung.

Im Kern ein Versicherungskonzern

Seit Warren Buffett das Ruder bei der Investmentholding tiber-
nommen hat, freuen sich Anteilseigner iiber eine beispiellose
Wertsteigerung. Eine A-Class-Aktie des notleidenden fritheren
Textilunternehmens Berkshire Hathaway, die damals 1 USD
kostete, ist heute mehr als 190.000 USD wert, was einer jihrlichen
Steigerung von 21% entspricht. Der Konzern des legendiren
Investors ist heute das fiinftgroffite Unternehmen der USA. Gut
ein Dirittel des Gewinns macht Berkshire mit Versicherungen und
Riickversicherungen. Der Rest kommt von rund 80 Tochterfirmen,
die Buffett iiber die Jahre erworben hat, sowie aus Aktienpaketen
— etwa von Konzernriesen wie Coca-Cola, IBM, ExxonMobil oder
American Express. An seinen rund 400 Millionen Coca-Cola-
Aktien will er festhalten, obwohl er die grofiziigige Ausgabe von
Optionen an das Management verurteilt.
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Uber Berkshire Hathaway

Das Unternehmen in Zahlen

Gewinn 2013 19,5 Mrd. USD (+31% ggil. 2012)
182,2 Mrd. USD (+12% ggii. 2012)
48,2 Mrd. USD

312,8 Mrd. USD

Umsatz 2013

Barreserven 2013 (31.12.)
Borsenwert (19.5.2014)
Die Aktie in Zahlen

Kurs Class-A- und Class-B-Aktien
(WKN 854075 / AOY)JQ2) am 19.5.14

138.500 EUR / 92,70 EUR (Xetra)

Anstieg des Buchwerts ggii. 2012 +18,2%
(z. Vergl. S&P 500 inkl. Dividenden) (+32,4%)
Jahrl. Anstieg d. Buchwerts seit 1965  +19,7%
(z. Vergl. S&P 500 inkl. Dividenden) (+9.8% )

KGV 2013/ 2014e / 2015e 19,3/19,5/18,0

Class-A- und Class-B-Aktien

Die Aktie wurde niemals gesplittet und ist somit die teuerste
Stiickaktie der Welt. Als Zugestindnis an Altanleger wurde
allerdings 1996 eine neue Aktienkategorie (,,Baby-Berkshires®)
eingefiihrt. A-Aktien konnen seitdem (z.B. fiir ein Geschenk
oder als Erbschaft) in 1.500 B-Aktien getauscht werden. Ein
Riicktausch ist nicht méglich. Auflerdem haben die B-Aktien
nur 1/10.000 Stimmrecht der A-Aktien.

Felix Schleicher, Value-Experte in Diensten der Miinchener
Investment-Boutique Value Asset Advisors, weist darauf hin, dass
sich Buffetts Investments tiber die Jahre hinweg rentieren. ,,Grund-
stzlich ist Berkshire Hathaway an herausragenden Unternehmen
aus der ganzen Welt interessiert, sicht aber weiterhin die besten
Chancen in Amerika®, sagt er. Sein Haus werde die Aktie nie
komplett verkaufen, sondern nur die Gewichtung verindern —
je nachdem wie teuer oder giinstig der Titel gerade sei.

Dividende in einigen Jahren?

Bisher hat die Anlagephilosophie Buffetts sehr gut funktioniert.
Das Modell st6f3t jedoch allmihlich an Grenzen. ,, Vielleicht wissen
wir eines Tages nicht mehr, wie wir unsere Barmittel intelligent
investieren konnen®, erklirte der Groflinvestor. Er weifS, dass

llustration: DonkeyHotey / flickr.com
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Ubernahmen eine gewisse Grofle haben miissen, um sich in den
Konzernergebnissen bemerkbar zu machen. ,Deswegen sagten
Buffetc und Munger auch, dass in einigen Jahren eventuell die
Zeit fiir Dividendenausschiittungen kommen werde, schrieb
Leber in einem Gastbeitrag fiir das Manager-Magazin. Doch noch
ist es dafiir zu friih, da der greise Milliardir offenbar gerade seinen
grofiten Deal plant. Laut Bloomberg konnten die Nahrungsmit-
telhersteller Kellogg, Kraft Foods und General Mills noch in
diesem Jahr dank sehr hoher Barmittel Berkshires Begehrlichkeiten
wecken. Schliefflich gehorten die drei Konzerne zu einer Gruppe
von 50 US-Unternehmen mit einem Marktwert zwischen 15 und
50 Mrd. USD, einer Eigenkapitalrendite von {iber 10% und einem
Kurs-Gewinn-Verhiltnis unter 20.

Dass die Geschifte vermutlich dennoch schwieriger werden,
offenbart sich darin, dass der keineswegs amtsmiide Milliardir
2013 trotz eines Rekordgewinns sein Fiinf-Jahres-Ziel erstmals
nicht erreichen konnte. So ist der Buchwert von Berkshire nach
Steuern seit 2009 schwiicher gewachsen als der US-Aktienindex
S&P 500 inklusive Dividendenzahlungen. Es zeigt sich, dass
Berkshire immer dann den besten Eindruck macht, wenn die
Mirkte schwach tendieren. Vor allem in den letzten zwei Jahren
hatte die Wall Street aber massiv zugelegt.

Spekulationen um die Nachfolge

Viele Investoren stellen sich die Frage, wer einmal den grofien
Meister ersetzen wird. Bekannt ist, dass der ilteste Sohn Howard
(59) derzeit Buffetts erste Wahl fiir den Posten des Chairman ist.
Er soll auf die Firmen- und Wertekultur achten, hat aber bisher
wenig mit Investitionen zu tun gehabt. Als Chairman kommen
laut Experten auch die beiden Chief Investment Officers Todd
Combs und Ted Weschler sowie Ajit Jain, Chef der Riickversiche-
rungen von Berkshire, in Frage. Auch Tracy Britt (29), die Assis-
tentin des GrofSinvestors und Harvard-Absolventin, ist als Nach-
folgerin denkbar. ,In Bezug auf den Intellekt ist wahrscheinlich
Jain der Spitzenkandidat®, spekuliert Leber. Er habe zwar keine
Erfahrung im Management grofler komplexer Organisationen,
konne aber erfolgreich grofie Kapitalsummen zuweisen. Und dies
sei die Hauptaufgabe bei Berkshire. Das britische Wirtschaftsma-
gazin ,,The Economist* hat Buffett sogar nahegelegt, sein Erbe

dadurch zu schiitzen, dass er sein Investment-Imperium noch zu
Lebzeiten zerschligt. Wird die Holding nicht zerlegt, muss sie
womdglich bald ihrer Gréfle Tribut zollen. US-Aufsichtsbehérden
priifen gerade, ob Buffetts Reich systemrelevant ist und deshalb
strengere Eigenkapitalanforderungen erfiillen muss.

Noch ist von Problemen bei Berkshire Hathaway wenig zu spiiren.
Allerdings schaffen es die Class-A- und die erheblich preisgiinsti-
geren Class-B-Aktien seit Beginn der Bérsenhausse nicht mehr,
den breiten Marke zu schlagen. Auf der anderen Seite scheint die
A-Aktie mit einem Buchwert von umgerechnet rund 101.000
EUR nach unten recht gut abgesichert zu sein. Der Buchwert der
B-Aktie liegt bei 67,20 EUR. Auch die Ankiindigung Buffetts,
Papiere zuriickzukaufen, wenn das Kurs-Buchwert-Verhiltnis
unter 1,2 sinke, stattet die Aktie mit einem Sicherheitspuffer aus.

Fazit

Erst wenn Warren Buffet den Vorsitz bei Berkshire Hathaway eines
Tages aufgeben miisste bzw. durch Tod ausscheidet oder wenn die
Mirkte zusammenbrichen, wiirden beide Aktiengattungen wohl
einen empfindlichen Dimpfer erleiden. Doch noch ist es lingst
nicht so weit. Vorsichtige Anleger steigen dennoch erst dann ein,
wenn der Chart relative Stirke gegeniiber dem vom groffen Meister

selbst als Benchmark auserkorenen S&P 500 signalisiert. [ |
Michael Heimrich
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Turnaround

Kurswechsel in Sicht

Veranderungen anzustof3en und umzusetzen, kann mitunter schwierig
sein. Und Erfolge zeigen sich manchmal erst wenn die Geduld der
Aktiondre schon fast aufgebraucht scheint.

Neue Besen kehren gut

Seit Januar leitet Thomas Wiedemann die
Geschicke des Messgeriteherstellers m-u-t.
Zuvor war der Manager bereits mehrere
Monate fiir die Auslandstéchter in Amerika
und Asien zustindig, im Zuge dessen er
sich einen ersten Eindruck von den not-
wendigen Verinderungen verschaffen
konnte. Trotz Erfolgsmeldungen iiber neue
Grof8auftrige gelang es m-u-t in der Ver-
gangenheit nur unzureichend, seine Profi-
tabilitdt auszubauen. Den Tiefpunkt mar-
kierte das Jahr 2012, das mit einem Verlust
von iiber 5 Mio. EUR beendet werden
musste. Wiedemann besetzte Schliissel-
positionen in der Produktion und im Ein-
kauf neu, brachte ein Restrukturierungs-
programm auf den Weg und lief§ ein
besseres Qualitdtsmanagement erarbeiten.
All diese Mafinahmen kosteten zunichst
Geld, wobei der Hauptteil der Belastungen
(rund 1 Mio. EUR nach Steuern) im
Abschluss 2013 erfasst wurde. Erste Erfolge
waren zuletzt erkennbar. So erreichte m-u-t
im ersten Quartal bereits 60% des letztjih-
rigen operativen Ergebnisses. Fiir 2014
erwartet Wiedemann ein EBIT zwischen
4,5 und 5 Mio. EUR, einen Gewinn je
Aktie von mehr als 36 Cent sowie Erlose
von ca. 47 Mio. EUR (Vj.: 41,2 Mio. EUR).
‘Wachsen will das Unternehmen vor allem
mit innovativen Photonik-Lésungen fiir

die Zielbranchen Medizin-, Industrie- und
Bahntechnik. Die Basis dafiir scheint in-
zwischen gelegt.

Schwertanker proben Wendemanéver
Vor Problemen ganz anderer Dimensionen
standen die beiden Schwergewichte Salz-
gitter und ThyssenKrupp. In drei (Salz-
gitter) respektive vier (Thyssen) der letz-
ten fiinf Jahre fuhren die Stahl- und
Industriekonzerne mehr oder weniger hohe
Verluste ein. Gleichzeitig schmolz das
Eigenkapital. Mit den letzten Berichten
schiiren nun aber beide Unternehmen
Hoffnungen auf eine Trendwende, welche
nicht zuletzt von konstruktiven Chartbil-
dern untermauert wird. Salzgitter konnte
den Vorsteuerverlust im traditionell eher
schwachen ersten Quartal auf knapp 9
Mio. EUR eingrenzen. Damit riicke die
Prognose eines nahezu ausgeglichenen
Ergebnisses fiir das Gesamtjahr in greif-
bare Nihe. Die Niedersachsen profitierten
von einer besseren Konjunktur in Europa,
gesunkenen Rohstoffpreisen sowie den
eingeleiteten Sparmafinahmen. Diese
umfassen auch den Abbau von rund 1.500
Arbeitsplitzen. Nachdem man bereits hohe
Abschreibungen auf Téchter und Restruk-
turierungskosten in das letzte Jahr gepackt
hatte, liegt die Messlatte fiir 2014 nicht
allzu hoch.

Potenzielle Turnaround- Unternehmen

Name WKN Kurs MCap*  Umsatz Umsatz GjA GjA KGV

15.11. 2013* 2014e* 2013 2014e 2014
m-u-t** AOMSNI1 4,75 22,7 41,2 47,5 0,05 0,38 12,5
Salzgitter 620200 31,53 19 9,2 9,8 -9,10 0,10 3153
ThyssenKrupp 750000 21,88 12,4 386 40,5 -0,55 0,85 257

*) in Mrd.; alle Angaben in EUR; **) in Mio.
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ThyssenKrupp-Chef Heinrich Hiesinger
konnte zuletzt nicht nur die Anhebung der
Gewinnziele, sondern auch signifikante
Fortschritte im Amerika-Geschift vermelden.
Das Problemwerk in Brasilien soll nun bereits
im laufenden Jahr den Break-even auf EBIT-
DA-Basis erreichen. In Europa zogen zeit-
gleich sowohl das Industrie- als auch das
Stahlgeschift merklich an. Zudem waren
keine negativen Belastungsfaktoren mehr
aufgetreten, was zum ersten Quartalsgewinn
seit fast zwei Jahren fiihrte. Ein Risikofaktor
bleibt gleichwohl das angespannte Bilanzbild
(Gearing: 124%, Eigenkapitalquote: 8,7%).

Fazit
Kleine Unternehmen scheinen bei der
Umsetzung tiefgreifender Maf$nahmen zur
nachhaltigen Verbesserung der operativen
Gewinnsituation im Vorteil. Grof$konzerne
bewegen sich im Vergleich dazu nidmlich
meist in Zeitlupe vorwirts. Fiir beide gilt:
Ist der Turnaround im Zahlenwerk bereits
ablesbar, wurden die ,einfachen” Gewinne
lingst verteilt. Turnaround-Anleger sollten
daher in jedem Fall einen gewissen Risiko-
hunger mitbringen. [ |
Marcus Wessel



Buy or Good Bye

Buy: Cardinal Health Inc.

Cardinal Health (CAH), das ist so etwas wie die typische ameri-
kanische Erfolgsstory: Aus kleinsten Anfingen als Lebensmittel-
hindler entwickelte sich binnen vier Jahrzehnten ein Unternehmen,
das mittlerweile 100 Mrd. USD im Jahr umsetzt. Das in Dublin
(Ohio) beheimatete Unternehmen ist Pharmagrof$hiandler, Ver-
sandhandel und grofSter Medizintechnik-Produzent Nordamerikas
vor allem fiir Verbrauchsartikel in einem. Téglich werden mehr
als 100.000 Kunden beliefert.

Cardinal Health steht nicht fiir grofe Steigerungsraten, sondern
fiir ein ausgesprochen stabiles Geschift. Als Ergebnis pro Aktie
erwartet das Management 3,45 bis 3,60 USD fiir das am 30.6.
endende Geschiftsjahr. Beim aktuellen Kursniveau um 68 USD
ergibt sich ein KGV von 19. Die Quartalsdividende wurde gerade
um 13% erhsht, und eine mindestens gleichbleibende Zahlung
fir das Schlussquartal vorausgesetzt ergibt sich eine Dividenden-
rendite von gut 2%.

Ein bisschen Phantasie wohnt CAH durch Ubernahmen inne.
Aktuell hat Cardinal den Wundverschluss-Spezialisten AccessClu-
sure fiir 320 Mio USD in einem ,all-cash-deal” iibernommen.
Weitere Akquisitionen sind in Arbeit, lieff CEO Don Casey per
Pressemitteilung wissen. Anylsten erwarten, dass CAH ihnlich

Good Bye: Lanxess AG

Der Claim der Lanxess AG lautet Energizing Chemistry, doch das
eigene Geschift verluft seit etlichen Quartalen kraftlos. Von 2009
bis 2012 schrieb Lanxess eine ansehnliche Wachstumsstory, die
entsprechende Kurssteigerungen nach sich zog. 2013 dann der
Schock: Gewinnwarnung, weil das Kautschuk-Geschift von
erheblichem Preisverfall gekennzeichnet war. Der Aufsichtsrat zog
angesichts eines Jahresverlustes von 159 Mio. EUR die Notbremse
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HEr wiwnw, tradesignalonbine.com | 70,000
N |J1';‘
A d ¥
s ; ﬁ“l ¥ g 60,000
| Nt f \"‘ L Al
I J 'Il | I 50,000
i 1 | g T
I
| f L 'k'. 40,000
Al )
Il LB
n"‘l}l 1 |
i f 30,000
N
i
II |

¢ 20,000

1

L]

Jul 2010 ul 2011 Jul 2012 il 2013 Jul 018 Jul

Cardinal Health (880206) EUR
IE} www iradesignalonline com
50,000

45,000
! 40,000

35,000

10,000

25,000

20,000

Jul 2010 Jul 2011 Jul 2012 Jul 2013 Jul 2014 Jul

wie Konkurrent McKesson, die den Stuttgarter Pharmagrof$hind-
ler Celesio schluckten, verstirkt im Ausland wachsen wird. Wie
viele Aktien mit beeindruckendem Track Record und extrem
stabilen Cashflow ist Cardinal alles andere als billig — angesichts
der Dividende und starken Marktstellung aber ein Basisinvestment
in Zeiten eingeschrinkter Visibilitit. [ |
Stefan Preufd

und installierte mit Matthias Zachert einen neuen
CEO. Die Zahlen zum 1. Quartal 2014 zeigen: Da liegt richtig
viel Arbeit vor dem ehemaligen Lanxess-Finanzchef, der zwischen-
zeitlich zu Merck abgewandert war.

Zwar gelang dem Konzern eine Ausweitung der Produktion, aber
weiterer Preisverfall und negative Wihrungseffekte sorgten fiir
einen Umsatzriickgang um 2,5%. Richtig gut lief es nur im Bereich
Baustoffe, hier diirfte aber auch der milde Winter in europiischen
Kernmirkten eine Rolle spielen. Die Anleger haben in den ver-
gangenen Wochen auf die Erholung des Geschiftes gesetzt und
den Kurs getrieben. Angesichts des ausgesprochen verhaltenen
Ausblicks, allerorten im Quartalsbericht ist von Risiken, heraus-
fordernden Mirkten und hohem Wettbewerbsdruck die Rede, war
dies zu optimistisch und hat Riickschlagpotenzial aufgebaut.

Mit einem Gewinn pro Aktie von 30 Cent ist Lanxess nicht zuletzt
dank des Effizienzprogramms in die Gewinnzone gelangt. Doch
selbst wenn es gelingt, dieses Quartalsergebnis zu annualisieren,
stiinde bei Kursen um 50 EUR ein KGV von mehr als 40 zu
Buche. Angesichts der Risiken und derzeit nicht erkennbaren
Wachstumsaussichten ist das deutlich zu teuer. [ |

Stefan Preuf¢
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»Fokus auf neue Beteiligungen”

Smart Investor sprach mit Torsten Grede, Sprecher des Vorstands der
Deutschen Beteiligungs AG, uber die Stimmung in der Private-Equity-
Branche, den eigenen Beteiligungsansatz und die aktuellen Investitionsziele.

Smart Investor: Herr Grede, als eine der
grofiten deutschen Beteiligungsfirmen
haben Sie einen guten Uberblick iiber
das Investitionsklima in der Branche.
Wie schitzen Sie derzeit die Stimmung
bei Private-Equity-Investments ein?
Grede: Diese ist derzeit unzweifelhaft gut,
was natiirlich auch mit der generellen
Entwicklung der Kapitalmirkte zusam-
menhingt, die, getrieben von der Politik
der Notenbanken, weiterhin recht positiv
ist. Verglichen mit den Summen, welche
tagtiglich an den weltweiten Aktienmirk-
ten bewegt werden, bleibt Private Equity
allerdings eher ein Nischenthema. Ein Teil
der Liquiditit flieSt gleichwohl in Private-
Equity-Investments und damit in den fiir
uns relevanten Markt. Diese Beobachtung
lisst sich in den vergangenen Monaten
und sogar Jahren eigentlich durchweg
anstellen.

Smart Investor: Werden die Multiples
aus Threr Sicht folglich weiter anziehen?
Grede: Wir sehen sehr deutlich, dass gerade
die Bewertungen fiir gut aufgestellte
Unternehmen, deren Geschift wenig zyk-
lisch ist, in den vergangenen Jahren stetig
gestiegen sind. An dem Bewertungsniveau
diirfte sich kurzfristig wenig dndern, denn
die Moglichkeiten zur Fremdfinanzierung
sind aktuell recht gut — das stiitzt die Preis-
erwartungen der Verkiufer.

Smart Investor: Kénnen Sie uns zunichst
die Struktur Ihres Portfolios kurz vor-
stellen?

Grede: Unsere Beteiligungen lassen sich
zwei Strategien zuordnen. Zunichst wiren
da jene Unternehmen, an denen wir uns
im Zuge von Management-Buy-outs
beteiligen und die sich mehrheitlich in
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Besitz der DBAG und der von uns verwal-
teten bzw. beratenen Fonds befinden.
Dariiber hinaus gehen wir aber auch
Minderheitsbeteiligungen ein. Bei diesen
handelt sich es meist um typische Wachs-
tumsfinanzierungen fiir Familienunterneh-
men. Unser Portfolio setzt sich dabei aus
klassischen Mittelstindlern zusammen, aus
Industrieunternehmen und damit verbun-
denen Dienstleistern mit einem Jahres-
umsatz zwischen 100 und 300 Mio. EUR.
Wir sind aber auch offen fiir andere Inves-
titionsgelegenheiten.

Smart Investor: Am Maschinenbauer
Homag hielten Sie zuletzt rund ein Fiinf-
tel der Anteile. Denken Sie hier angesichts
der starken Kursentwicklung iiber einen
Verkauf eines Teils Threr Homag-Aktien
nach?

Grede: 1ch bitte um Verstindnis, dass wir uns
zum Verkauf einzelner Beteiligungen grund-
sitzlich nicht 6ffentlich duflern. So etwas
fithrt erfahrungsgemifl immer zu einer
gewissen Unruhe im Umfeld eines Unter-
nehmens, womit wir uns und unsere Aktio-
nire am Ende nur selbst schidigen wiirden.

Smart Investor: Inwiefern steht der Exit-
Gedanke bei Ihnen iiberhaupt im Vor-
dergrund?

Grede: Die DBAG verfolgt keine Konzern-
strategie, weshalb der spitere Verkauf eines
Unternehmens zu unserem Geschiftsmodell
logisch dazugehore. Wir leben ebenso wie
andere Private-Equity-Investoren vom
‘Wertzuwachs der Portfoliounternehmen
zwischen dem Kauf- und Verkaufszeitpunkt.
Folglich ldsst sich unser Beteiligungsansatz
nur schwer mit dem einer klassischen
Holdinggesellschaft vergleichen. Wir sind
keine Indus oder Gesco.

Torsten Grede

Smart Investor: Mit welcher Investiti-
onssumme planen Sie fiir das laufende
Geschiftsjahr?

Grede: Wie schon im vergangenen Jahr, als
wir sieben Zukiufe abschlieflen konnten,
liegt auch in diesem Geschiftsjahr der Fokus
auf Investitionen in neue Beteiligungen.
Wir rechnen bislang mit zwei bis drei
Management-Buy-outs sowie zwei bis drei
Wachstumsfinanzierungen. Derzeit befin-
den wir uns auf einem guten Wege, diese
Vorgaben zu erreichen, wobei sich nie genau
sagen lisst, ob ein Closing letztlich vor oder
nach einem Stichtag stattfindet. Das ist
aber auch gar nicht so entscheidend. Wich-
tig ist uns vor allem, unseren Aktioniren
eine Richtung aufzuzeigen.

Smart Investor: Gibt es so etwas wie ,,Leit-
planken®, an denen Sie sich neben den
Renditeerwartungen bei Ihren Anlageent-

scheidungen orientieren?



Uber die DBAG

Die Deutsche Beteiligungs AG (kurz: DBAG) zihlt zu den
prominentesten und grofSten Adressen in der deutschen Beteili-
gungsszene. Seit den 1960er Jahren hat die Gesellschaft und die
von ihr betreuten Parallelfonds iiber 300 meist mittelstindischen
Unternehmen Eigenkapital zur Verfiigung gestellt. Dabei wechselt
der Beteiligungsansatz zwischen mehrheitlichen Management-
Buy-outs (MBOs) tiber Minderheitsbeteiligungen bis hin zu
klassischen Wachstumsfinanzierungen beispielsweise im Vorfeld
eines spiteren Borsengangs. Derzeit gehéren 21 Unternehmen —
darunter 12 MBOs — dem DBAG-Portfolio an, dessen IFRS-Wert
zum Ende des ersten Quartals (31.1.) bei rund 188 Mio. EUR
lag. An dem Maschinenbauer Homag hilt die Gesellschaft nach
weiteren Zukiufen von Aktien im vergangenen Jahr inzwischen
wieder ein Fiinftel der Anteile. Weitere Papiere sind den von der
DBAG gemanagten, geschlossenen Parallelfonds zuzurechnen.

Zu den Zielen der Gesellschaft zihlt neben einer Steigerung der
Beteiligungen und damit des Portfoliowertes auch eine attraktive,
moglichst stabile Dividendenpolitik. Fiir das Geschiftsjahr
2012/13 erhielten Aktionire eine Ausschiittung von 1,20
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EUR je Aktie. Diese setzte sich wie schon im Vorjahr aus einer
Basisdividende in Hohe von 40 Cent sowie einem Bonus von
80 Cent zusammen. Das Eigenkapital je Aktie lag zum Ende
des ersten Quartals bei 21,25 EUR (Vorjahr: 20,02 EUR). Mit
einem Borsenwert von derzeit iiber 260 Mio. EUR hat sich die
DBAG im Nebenwerteindex SDAX lingst etabliert. ||

Marcus Wessel

Grede: Neben einem entsprechenden Entwicklungspotenzial des
Unternehmens legen wir sehr grofSen Wert auf ein schlagkriftiges,
erfahrenes Managementteam, schliefSlich soll dieses das Poten-
zial einer Beteiligung im operativen Geschift realisieren. Hier
muss es auch menschlich passen, was sich nur schwer in einem
Excel-Spreadsheet oder in einer einzelnen Kennzahl abbilden
l4sst.

Smart Investor: Welche Erwartungen diirfen Ihre Aktionire an
das Ergebnis und die Dividende im laufenden Geschiftsjahr
haben?

Grede: Die Eckpunkte unserer Dividendenpolitik haben wir bereits
vor zehn Jahren formuliert und seitdem nicht verindert. So zahlen wir
neben einer Basisdividende von derzeit 40 Eurocent eine variable
Sonderdividende bei erfolgreichen Exits. Wie schon erwihnt, ist es
aber wenig hilfreich, im Vorfeld iber einen solchen Verkauf zu speku-
lieren, der dann auch unser Ergebnis mafigeblich beeinflussen wiirde.
Unser Augenmerk liegt aktuell ohnehin eher auf Neuinvestments.

Smart Investor: Herr Grede, wir bedanken uns vielmals fiir das
Gesprich und wiinschen Thnen auch 2014 viel Erfolg! [

Interview: Marcus Wessel
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- Research — Aktien

Musterdepot

Mai-Comeback

,Sell in May and go away!" Fir unser zuletzt arg gebeuteltes Muster-
depot hat es sich bislang ausgezahlt, diese alte ,Borsenregel” ganz
einfach zu ignorieren.

Die bis in den April enttduschende Entwicklung vieler Depotwerte ~ hinnehmen, welche aber ohnehin nur minimal gewichtet ist. Insge-

lie§ unsere Jahresperformance zwischenzeitlich tiefrot erscheinen.
Zwar stand zuletzt dort weiter ein Minus, dieses konnte aber im
Vergleich zum Vormonat deutlich reduziert werden. Zu verdanken
ist dies vor allem den vorgestellten Bilanzen zum letzten Geschifts-
jahr und ersten Quartal, die in den vergangenen Wochen bei vielen
Titeln fiir positive Kursimpulse sorgten. Enttiuschend verlief hinge-
gen auch weiterhin die Kursentwicklung unserer Japan-Engagements.
Besonders starke Verluste musste hierbei unsere Wihrungsabsicherung

samt bleiben wir fiir den japanischen Aktienmarkt dennoch positiv
gestimmt. Zu Aurelius finden sich einige Worte auch in unserem
Special tiber den Beteiligungssekeor (ab S. 10).

Auf- und abwarts nach Quartalsbilanz

Der Mai stand ganz im Zeichen der Berichterstattung tiber das
erste Quartal. So legte auch eine Vielzahl an Depotwerten ihre
Quartalsbilanzen vor. Einen ausgesprochen starken Zwischenbericht

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 23.5.2014 (DAX: 9.768)

Performance: -2,9% seit Jahresanfang (DAX: +2,3%); +3,5% gg. Vormonat (DAX: +3,8%); +161,1% seit Depotstart (DAX: +281,9%)

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

Land Datum zu akt. akt.  Anteil Vormonat seit Kauf
Morphosys [D] 663200  Biotechnologie B 8/6 300 14.12.12 2830 6580 19.740 7,6% +57% +132,5%
Aurelius [D] AOJK2A  Sanierer c 7/6 600 13.09.12 12,00 26,53 15918 6,1% +2,6% +121,1%
Eurokai Vz. [D]** 570653  Hafenbetreiber B 7/5 800 26.09.13 21,70 3060 24.480 9,4% +17,7% +41,0%
Cancom [D] 541910  IT-Dienstleister B 8/7 400 19.12.13 28,70 3590 14.360 55% +16,6% +25,1%
Biotest St. [D] 522720  Pharmahersteller B 8/6 150 19.12.13 74,50 82,25 12338 4,7% -3,0% +10,4%
Wellpoint [USA] AODNLY  Krankenversicherer A 7/5 250 27.03.14 73,51 7990 19.975 76%  +190%  +8,7%
Goldcorp [CAN]** 890493  Goldproduzent c 7/5 1000 16.01.14 17,83 18,00 18.000 6,9% +3,7% +1,0%
Hargreaves Services [GB]** AOHMDY Bergbau B 7/5 2000 150813 9,77 971 19.420 7,4% -2,8% -0,6%
DEAG [D] A0Z23G  Konzertveranstalter A  8/5 2.000 08.05.14 5,79 565 11.300 4,3% - -2,4%
DEAG Bezugsrechte [D] AT1Q1U 2000 120514 000 0,12 240 0,1% - n.ber.
Visa [USA] AONC7B  Kreditkarten B 7/5 50 19.12.13 15850 153,99  7.700 2,9% +1,4% -2,8%
LPKF Laser [D] 645000  Technologie c 8/7 750 08.11.13 15,70 14,96 11.220 4,3% -7,5% -4,7%
Bridgestone [JPN] 857226  Automobilzulieferer C  8/6 400 02.05.13 27,80 25,14 10.056 3,9% +1,4% -9,6%
Silver Wheaton [CAN]** AODPA9  Silberproduzent B 85 1000 2609.12 2341 1567 15670 6,0% -1,5% -33,1%
First Majestic Silver [CAN]** AOLHK]  Silberproduzent B 85 2800 2106.12 1066 6,66 18.648 71% -06% -37.5%
EUR/JPY-Call (140; Mérz 2015) UA7SNP c 977 400 28.11.13 5,09 2,81 1.124 0,4% -37.8%  -44,8%
Toyota-Call (5.500; Dez 2014) [JPN]** SG3UUE  Automobilbau D 8/7 10000 210213 0,70 030 3.000 1,1% 9,1% -57,1%

Aktienbestand 233.188 85,5%
Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis ——
Liquiditdt 37.929 145%

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

Gesamtwert 261.117 100,0%

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

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

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

WKN Kurs Stiick Kaufwert Datum

DEAG A0Z23G 579 2.000 11.580 85.2014

lieferte hierbei der I'T- und Cloud-Anbieter Cancom ab. Auch
durch die im letzten Jahr getitigten Ubernahmen (Pironet) legten
die Erlose von Januar bis Mirz um 37% auf 185 Mio. EUR zu.
Organisch lag das Plus bei immerhin rund 13%. Auch das Konzern-
EBITDA steigerten die Schwaben um tiber 50% auf 10,6 Mio.
EUR. Cancom gelang es somit, seine Wachstumsdynamik deutlich
zu verstirken. Und genau das méchten Anleger bei einem
Momentum-Titel sehen. Wihrend das Cancom-Papier also Kurs-
gewinne verbuchen konnte, setzte TecDAX-Kollege LPKF Laser
seine Konsolidierung fort. Untermauert wird diese fiir uns eher
enttduschende Entwicklung von einem recht schwachen Jahres-
auftake, der zumindest Zweifel an der Erreichung der Jahresziele
(Umsatz 132 bis 140 Mio. EUR, EBIT-Marge 15-17%) aufkom-
men lisst. Gerade das im letzten Jahr noch boomende Geschift
mit der Laser-Direkt-Strukeurierung verzeichnete einen deutlichen
Riickgang. Konzernweit brach das EBIT von 6,7 auf 1,1 Mio.
EUR. Positive Signale lieferte hingegen der Auftragseingang,
welcher um rund 50% anzog. Der Kursriickgang um rund 25%
seit dem Hoch im Januar ist zwar unschén, noch ist aus unserer

Sicht die LPKF-Story aber intakt.
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Neuzugénge im Fokus

Mit Spannung wurde der Zwischenbericht des US-Krankenver-
sicherers Wellpoint erwartet. Dabei hatte die Gesellschaft gleich
zwei gute Nachrichten im Gepick. Zum einen lief das erste Quar-
tal besser als erwartet, weshalb man den Gewinnausblick fiir das
Gesamtjahr um 20 Cent auf nunmehr mindestens 8,40 USD je
Aktie anhob, zum anderen zeigt sich, dass die Auswirkungen der
von Obama auf den Weg gebrachten Gesundheitsreform (,Obama-
care”) beherrschbar sind. Mehr noch: Das Geschift mit den neuen
Versicherungspolicen erweist sich fiir Wellpoint bislang als profi-
tabel. So rechnet der Vorstand hier mit einer operativen Marge
zwischen 3 und 5%. Damit wire man deutlich profitabler als die
Konkurrenz. Insgesamt 400.000 Neukunden im Zusammenhang

mit ,Obamacare® registrierte Wellpoint zu Jahresbeginn. Die
Aktie brach daraufhin auf ein neues Allzeithoch aus. Ein dhnlich
konstruktives Chartbild zeigt der Event- und Ticketing-Anbieter
DEAG (IK). Der Small Cap (Bérsenwert: 77 Mio. EUR) notiert
derzeit nahe einem Mehrjahreshoch und konnte allein seit Jahres-
beginn um fast 40% zulegen. Jiingst nach der Aufnahme in das
Musterdepot gab die Gesellschaft eine Kapitalerhdhung zur
Finanzierung der geplanten Ubernahme des britischen Veranstal-
ters Kilimanjaro Live bekannt. Aktionire konnten die Papiere zu
einem Kurs von 4,90 EUR bezichen (Bezugsverhiltnis 5:1), wovon
wir im Musterdepot ebenfalls Gebrauch machten. Die jungen
Aktien werden allerdings erst nach Redaktionsschluss eingebucht.
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Eurokai-Gruppe auf Kurs

Zu den grofien Gewinnern in unserem Depot zihlte zuletzt die
Eurokai-Vorzugsaktie. Der erfreuliche Kursanstieg wurde durch
tiberaus positive Geschiftszahlen unterstiitzt. Nicht nur der im
April vorgelegte Geschiftsabschluss des letzten Jahres, sondern auch
der Zwischenbericht iiber das erste Quartal deuten auf eine nach-
haltige Erholung in der Containerschifffahrt. So kletterten die
Umschlagsmengen 2013 in den zur Eurokai-Gruppe gehérenden
deutschen wie internationalen Terminals erstmals wieder iiber den
Wert aus der Zeit vor der Finanzkrise. Gleichzeitig zeigten vor allem
die siideuropiischen Standorte ein dynamisches Wachstum (Italien
+11%, Lissabon +16%). Der héhere Ergebnisbeitrag der Auslands-
tochter lief§ den Konzerngewinn im vergangenen Jahr auf rund 61
Mio. EUR (Vj.: 28,9 Mio. EUR) ansteigen. Anteilseigner sollen
infolge dessen eine um 50% héhere Ausschiittung von 1,50 EUR
je Stamm- und Vorzugsaktie erhalten. Die Einschitzung der Euro-
kai-Aktie als Value-Wert mit Turnaround-Fantasie hat sich somit
knapp acht Monate nach unserem Einstieg bewahrheitet.

Fazit

Ungeachtet der geopolitischen wie konjunkturellen Risiken méchten

wir an den meisten Depotwerten festhalten. Wie die Berichtssaison

gezeigt hat, weist die operative Entwicklung in die richtige Rich-

tung. Wir gehen daher durchaus optimistisch in die kommenden,

vermutlich eher ruhigeren Wochen. [
Marcus Wessel
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Anleihen

Zinsertrage mit Wahrungskick

Viele Wahrungen bieten gegentiber dem Euro deutliche Zinsaufschlage.

Fremdwéahrungsanlagen lohnen sich jedoch nur, wenn der Euro nicht

aufwertet.

Mit klassischen Euroanleihen ist derzeit kein
Staat zu machen. Um tatsichlich attraktive
Zinsen zu erzielen, miissen Anleger entweder
erhebliche Bonititsrisiken in Kauf nehmen
oder sich in Anlagesegmente begeben, die in
aller Regel ein hohes Maf§ an Spezialwissen
erfordern. Ganz anders sieht dies bei ver-
schiedenen auslindischen Wihrungen aus.
Je nach Land sind hier im mittleren Laufzei-
tenbereich selbst bei bonititsstarken Schuld-
nern durchaus Renditen von 7 bis 9% drin.
In Ausnahmefillen reichen die Werte sogar
bis in den zweistelligen Bereich hinein.

KfW als erste Anlaufadresse

Eine der interessantesten Anlaufstellen fiir
heimische Fremdwiahrungsanleger ist die KfW.
Die ehemalige Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
wird aufgrund ihrer eigenen erstklassigen
Kreditwiirdigkeit sowie der expliziten Garan-

tie der Bundesrepublik Deutschland von den
drei grofen Ratingagenturen (Moody’s, S&P
und Fitch) mit Triple A benotet. Thr Anleihe-
angebot umfasst iiber ein Dutzend verschie-
dene Wihrungen, darunter auch Schuld-
verschreibungen in sogenannten Non Core
Currencies, wie etwa dem Siidafrikanischen
Rand, dem Russischen Rubel, der Tiirkischen
Lira oder dem Brasilianischen Real (siehe Tab.
1). Dabei erméglicht es die geringe Stiickelung
der meisten Papiere auch Privatanlegern,
mehrere Titel unterschiedlicher Wihrungen
ins Depot aufzunehmen und das Risiko
dadurch entsprechend zu streuen.

Supranationale Emittenten

Noch deutlich breiter als bei der KfW fille
das Angebotsspektrum bei der Europiischen
Investitionsbank (www.eib.org/investor_
relations/recentissues/index.htm) sowie der

i 1.'1] A1k e e ,,

PNE Wind:
Wandlungsfrist beachten!

An dieser Stelle sind wir verschiedene
Male auf die Wandelanleihen der
PNE Wind AG (IK) eingegangen
(Smart Investor 1/2014, S. 70, und
5/2014, S. 26). Bei dem Wandler
mit der Wertpapierkennnummer
AO0Z1MR (IK) kann nun zwischen
dem 16. Juni und dem 3. Juli letzt-
malig das Wandlungsrecht ausge-
iibt werden. Anleger erhalten bei
Einreichung einer entsprechenden
Ausiibungserklirung (www.pnewind.

=

- Research — Aktien

Foto: iStock / francis49

Tab. 1: Ausgewahlte Fremdwahrungsanleihen der KfW

com/images/investor_relations/

Wahrun, WKN Stiickelun Falligkeit Kupon*  Rendite ** Kurs*

- g g g P anleihe2010/d_Ausuebungserkla-
Brasilianischer Real A1X3CC 5000BRL  15.12.16 9,5 986 9872 erung_WSV2010_PNE_140101.
Brasilianischer Real A1X3DQ 5.000 BRL  14.12.17 10,5 982 101,78 pdf) bei ihrer Depotbank (Frist der
Russischer Rubel ATML45  50.000RUB  14.03.14 7.0 836 97,50 Depotbank beachten) fiir jeweils eine
Sidafrikanischer Rand ~ ATML6E 5000 ZAR  04.10.17 50 706 94,04 Teilschuldverschreibung im Wert von
Tiirkische Lira ATRESQ 1.000TRY  04.08.16 50 857 9320 100,00 EUR 40 PNE-Aktien. Beim

- - aktuellen Kurs der Aktie von 2,91
Tiirkische Lira ATRESP 1000 TRY  22.03.18 5,75 869 90,71

EUR erscheint die Wandlung auch
unter Beriicksichtigung der noch
abflieflenden Dividende in Hohe
von 0,15 EUR je Aktie sinnvoll.

*) in %; **) in % p.a.; Quellen: Deutsche Birse, onvista.de

Tab. 2: Fremdwahrungsanleihen der Europaischen Investitionsbank

Wahrung WKN Stiickelung  Falligkeit ~ Kupon*  Rendite **  Kurs* Alternativ ist ein Verkauf iiber die
Brasilianischer Real ATUE3N 5.000BRL  03.02.16 7.0 1031 9501 Borse moglich. Neben dem Veriu-
Indonesische Rupiah ~ ATHBW3  50.000000 DR 16.11.16 4,54 898 9067 Berungspreis erhalten Anleger dann
Siidafrikanischer Rand ~ A1G81S 10.000 ZAR  07.03.16 69 714 9957 die seit dem 1. Januar aufgelaufenen
Russischer Rubel A1GOFH  10000RUB  27.06.17 6,5 855 94,74 Saciefinsen, Iin el [Hlll solisn
ussischer Rube! .| .Uo. ) i g o . .

Besitzer der Anleihe jedoch vor Ab-

Tirkische Lira A1G91V 10.000TRY  27.10.16 5,13 931 91,55

lauf der Wandlungsfrist titig werden.

*) in %; **) in % p.a.; Quellen: Deutsche Birse, onvista.de
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Trendwende beim Euro?

EUR/BRL
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Euro im Vergleich zu USD, BRL, RUB, TRY, ZAR

International Bank for Reconstruction and Development (, Welt-
bank®) (http://treasury.worldbank.org/cmd/htm/World_Bank_
Bond_Issuances.html) aus. Neben den bereits genannten bieten die
beiden tibernationalen Organisationen, die mit AAA/Aaa selbstver-
stindlich ebenfalls die héchste Bonititseinstufung geniefSen, Anlei-
hen in verschiedenen weiteren Wihrungen an (siche Tab. 2). So hat
die Weltbank in ihrer Historie bereits Schuldverschreibungen in
mehr als 50 Wihrungen emittiert. Darunter selbst solch exotischen
wie dem Malaysischen Ringit, der Nigerianischen Naira, der Sam-
bischen Kwacha oder dem Uganda-Schilling, wobei diese Wahrun-
gen fiir ein Privatanlegerinvestment natiirlich nicht in Frage kommen.

Barenstarker Euro

Grundsitzlich kann die Spekulation mit auslindischen Zinsen
allerdings nur dann aufgehen, wenn sich der Euro zukiinftig nicht
weiter verteuert bzw. die ausgewihlten Wihrungen ihre Schwiche-
phase beenden. So hatssich die europiische Gemeinschaftswihrung
in den vergangenen zwolf Monaten per Saldo iiberaus stark gezeigt
und gegeniiber fast allen anderen deutlich aufgewertet. Fielen die
Zugewinne gegeniiber dem US-Dollar mit 6% noch relativ moderat
aus, waren es im Vergleich zu Real, Rubel und Siidafrikanischem

Rand jeweils knapp 16%. Gegeniiber der Tiirkischen Lira betrug
die Aufwertung sogar 20%. Dabei ist ein Grofiteil dieser Entwick-
lung natiirlich nicht auf die Stirke des Euros sondern die Schwiche
der anderen Wihrungen zuriickzufiihren, wobei sich hier derzeit
allerdings eine leichte Trendwende abzuzeichnen beginnt (siche

Chart).

Trendwende in Sicht?
Einiges spricht derzeit dafiir, dass sich diese Entwicklung in den
nichsten Monaten fortsetzen konnte. So wird moglicherweise
bereits auf der nichsten Sitzung der Europiischen Zentralbank
am 5. Juni eine weitere Leitzinssenkung auf dann nur noch 0,15
oder sogar 0,1% beschlossen werden. Bei den EZB-Einlagenzinsen
fiir Banken kénnte es zudem zu negativen Werten kommen,
wodurch der Euro an Attraktivitit verlieren wiirde. Gleichzeitig
haben sich die Aussichten fiir einige Hochzinswihrungen zuletzt
etwas verbessert. So scheint etwa die siidafrikanische Konjunktur
langsam an Fahrt zu gewinnen. Bei Brasilien bleibt die Hoffnung
auf positive Imageeffekte durch die bevorstehende Fufiballwelt-
meisterschaft, die bestenfalls sogar bis zu den Olympischen Spie-
len 2016 anhalten konnten, sowie eine erfolgreichere Wirtschafts-
politik im Anschluss an die Prisidentschaftswahlen im Oktober.
Der weitere Verlauf des Rubelkurses wird dagegen maf3geblich von
der Entwicklung rund um die Ukraine-Krise geprigt sein, wihrend
es bei der Tiirkischen Lira insbesondere darauf ankommen wird,
ob es dem Land gelingt, sein Investmentgraderating zu halten
(aktuell Baa3 mit negativem Ausblick). In allen vier Fillen bleiben
aber natiirlich Abwertungsrisiken, die bei Kiufen von Fremdwih-
rungsanleihen zu beriicksichtigen sind. [ |
Dr. Martin Ablers

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

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

Wer

meint

nleihen sagt,

Anzeige
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Interview mit einem Investor

,Flucht nach vorne"”

Gesprach mit dem Vermdgensverwalter Eckart Langen von der Goltz tber
sein Rezept, die EU aus der wirtschaftlichen Lethargie zu holen

Eckart Langen von der Goltz griindete
1965 mit der PSM eine der ersten bank-
unabhingigen Vermigensverwaltungen
Deutschlands. An ihrem heutigen Sitz in
Griinwald bei Miinchen verwaltet die
Gesellschaft heute rund 800 Mio. EUR
an Kundengeldern. PSM ist bekannt dafiir,
dufSerst risikoavers zu agieren. So wurde seit
1999 in jedem Jabr eine positive Rendite
erzielt (aufSer 2001 mit einem minimalen
Verlust). Dementsprechend niedrig fallen

jedoch auch die Renditen aus, zumal sich
PSM in den letzten Jabren fast konsequent
aus dem Aktienmarkt ferngehalten hat.
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Smart Investor: Herr Langen, Sie fordern
einen indirekten Schuldenerlass, um einen
nachhaltigen Konjunkturaufschwung in
der EU zu bekommen. Bitte erliutern
Sie das niher.

Langen: Gelddrucken alleine ist keine
Lésung. Die USA haben seit 2009 rund
3.000 Mrd. USD neue Schulden gemacht.
Sicherlich konnten sie damit das Land vor
einer tiefen Rezession bewahren, aber der
seither laufende Aufschwung steht doch in
keinem Verhiltnis zu diesen Neuschulden.
In China sehen wir im Prinzip das Gleiche,
mit 15.000 Mrd. USD Neuschulden nur
noch um eine Dimension grofer. Ich sage
daher: Nicht Gelddrucken alleine, sondern
Gelddrucken in Verbindung mit einem
Schuldenerlass ist die Lésung.

Smart Investor: Warum hilft Gelddrucken
alleine niche?

Langen: Weil das Geld im Bankensystem
stecken bleibt, aber nicht als Kredit
weitergegeben wird. Einen kreditlosen Auf-
schwung gibt es jedoch nicht.

Smart Investor: Wie soll nun der Schul-
denerlass funktionieren?

Langen: Einen direkten Schuldenerlass
werden die Zentralbanken nicht zulassen.
Andererseits ist ein zweiter Finanzcrash
auf absehbare Zeit durchaus wahrschein-
lich, das meint sogar die BIZ (Bank fiir
internationalen Zahlungsausgleich; Anm.

der Red.).

Smart Investor: Was ist also die Alter-
native?

Langen: Ein indirekter Schuldenerlass.
Zunichst einmal miisste dafiir die EZB
europiische Staatsanleihen gewichtet iiber
alle EU-Staaten in riesigem Umfang auf-
kaufen, so wie es ja auch die Japaner, Ameri-

__§ potpourri

kaner und Briten gemacht haben. So kénnte
die EZB Anleihen z.B. in Hohe von 2.000
Mrd. EUR erwerben und dann in gewisser
Weise einmotten, d.h. in einen Sonderfonds
packen. In 40 oder 50 Jahren werden diese
Anleihen aufgrund der Inflation deutlich
an Wert verloren haben — genau das verstehe
ich unter dem indirekten Schuldenerlass.
Damit kénnte man die durchschnittliche
Verschuldung in der EU von rund 94%
bezogen auf das BIP auf 70% driicken.
Weiterhin schwimmen die Verkiufer dieser
Anleihen, also in erster Linie Banken,
Versicherungen und Pensionskassen, nun

in Geld.

Smart Investor: Bis hierhin ist aber noch
kein positiver Impuls fiir die Wirtschaft
entstanden...

Langen: Stimm, allerdings sind die Staaten
durch diesen indirekten Schuldenerlass
wieder in ruhigem Fahrwasser. In einem
zweiten Schritt muss man enorme Kon-
junkturprogramme anschieben. Es muss
eine Art Marshall-Plan-Hilfe in der
genannten Héhe von 2.000 Mrd. EUR
initiiert werden. Die Finanzierung dieses
»Marshall-Plans“ erfolgt entweder direkt
durch die Notenbank oder aber es werden
von ihr Anleihen in groffem Umfang am
Kapitalmarke platziert, wobei die Noten-
bank dann als Garant fungiert. Und der
Staat verteilt das Geld.

Smart Investor: Was soll im Rahmen
dieses ,Marshall-Plans“ geschehen?
Langen: Ich denke da insbesondere an
Infrastrukturmafinahmen wie den Straflen-
und Schienenbau. Aber auch an soziale
Einrichtungen, Investitionen in die Bildung,
in die Forschung und den Umweltschutz.
Damit landet wieder mehr Geld in den
Taschen der Konsumenten.



Smart Investor: Aber ganz ehrlich. Das,
was Sie fordern, ist die Geldschépfung
aus dem Nichts in Reinkultur — und mit
Marktwirtschaft hat das dann auch nicht
mehr viel zu tun, eher mit Planwirt-
schaft...

Langen: Da gebe ich Thnen recht. Aber
Notenbanken kreieren Geld schon immer
aus dem Nichts. Und eine solch hoch ver-
schuldete Volkswirtschaft wie die EU lisst
sich mit marktwirtschaftlichen Mechanis-
men einfach nicht mehr retten. Im Prinzip
haben wir doch schon seit 2008 Planwirt-
schaft — oder wie soll man die Rettung von
Staaten und Banken sonst nennen? Ich sage
es mal ganz plakativ: Das Schuldenproblem
ist letztlich nur ein buchhalterisches Pro-
blem der Notenbank.

Staatsanleihen auflaufen und einmotten —

den Rest erledigt die Inflation!?

Smart Investor: Der Okonom Friedrich
August von Hayek hat die Entwicklung,
so wie Sie sie beschreiben, mal als den
»Weg in die Knechtschaft“ beschrieben. ..
Langen: Ja ja, Okonomen schwelgen dau-
ernd in Theorien. Aber ich bin Praktiker.
Und daher kann ich sagen, dass man einen
dauerhaften Aufschwung, den wir doch so
dringend brauchen, nicht mehr auf marke-
wirtschaftlichem Wege erreichen wird.

Smart Investor: Warum denn nicht?
‘Warum lassen wir keine Bankrotte zu?
Langen: Wenn wir Banken- oder Staats-
bankrott zulieflen, hitten wir sofort eine
wirtschaftliche Depression, die schlimmer
als in der 30er Jahren wiire.

Smart Investor: Ihre Idee wird doch aber
von den Notenbanken in der USA,
England und Japan lingst praktiziert:
Stichwort Quantitative Easing...
Langen: Genau! Was wir schon seit vielen
Jahren fordern, wird dort seit einigen Jahren
praktiziert. Das hat ja auch zu einer
Wiederbelebung der Weltwirtschaft geftihrt.
Allerdings sind diese Mafinahmen aber
noch nicht in der EU erfolgt, weshalb die
Studlinder konjunkturell alle noch am
Boden liegen. Das muss sich schleunigst
indern. Jetzt hilft nur noch die Flucht nach
vorne.

Smart Investor: Womit die Schulden aber
wieder rasant ansteigen...

Langen: Blicken Sie auf die Zeit nach der
Wiedervereinigung Deutschlands zuriick.
Seither hat der Westen dem Osten mit rund
2.000 Mrd. EUR unter die Arme gegriffen.
Das ist genau dieselbe Summe, die ich fiir
einen Marshall-Plan in der EU fordere —
aber die DDR war hinsichtlich Einwohnern
und Wirtschaftsleistung viel kleiner als die
Krisenlinder der EU. Daran kénnen Sie
schon erkennen, wie licherlich gering
eigentlich die von mir geforderten 2.000
Mrd. EUR sind.

Smart Investor: Was macht denn nun
der Anleger, der sich auf Thr Szenario
einlisst? Der von IThnen vorgeschlagene
Weg wird ja zwangsliufig in der Infla-
tion enden.

Langen: Irgendwann, wenn der Marshall-
Plan wirkt, wird natiirlich die Inflation
anziehen. Vorher muss aber erst ein Wirt-
schaftsaufschwung erfolgen.

Smart Investor: Also Investments in
Aktien?

Langen: Ja, aber wie immer ist ein gutes
Timing entscheidend. Wir nutzen den
allgemeinen Trend, um nach oben mitzu-
schwimmen.

Smart Investor: Und wie lange mit-
schwimmen?

Langen: Der DAX kann durchaus bis 11.000
oder 12.000 Punkte gehen. Dann aber
diirfte die Luft diinn werden.

Smart Investor: Herr Langen, haben Sie

vielen Dank fiir das Gesprich. [ |
Interview: Ralf Flierl
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wikifolio
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wikifolios zum Anfassen

Impressionen vom ,, 1. VTAD — wikifolio.com Social Trading Tag"

am 24. Mai 2014 in Miinchen

,Virus" tibergesprungen

Wer Social Trading bislang fiir einen , Virus® hielt, der sich
ausschlief8lich im Internet verbreitet, der wurde Ende Mai in
Miinchen eines Besseren belehrt. Am Tagungsort der Miinchner
Regionalgruppe der Vereinigung Technischer Analysten Deutsch-
lands e.V. (VTAD) prisentierten erstmals wikifolio-Trader live
ihre Vorgehensweise. Neben VTAD-Vorstand Jirgen Nowacki,
der zusammen mit den Miinchner Regionalmanagern der Ana-
lystenvereinigung durch das Programm fiihrte, berichtete auch
wikifolio-Griinder und Geschiftsfithrer Andreas Kern iiber aktuelle
Entwicklungen im Social Trading. Im Mittelpunkt standen jedoch
die insgesamt vier Trader und es war spannend, einmal die Men-
schen hinter so kryptischen Namen wie ,,Stratega“ oder ,,Broki®
kennenzulernen.

.SebastianReese"

Den Anfang machte Sebastian Reese, der auf wikifolio unter dem
Klarnamen ,SebastianResse“ agiert. Er nutzt fiir seine Anlageent-
scheidungen eine Vielzahl von Verfahren, wobei seine grundsitz-
liche Ausrichtung gemif§ der alten Rothschild-Maxime ,,Kaufen,
wenn die Kanonen donnern® eher antizyklisch ist. Entscheidend
sei es, einen klaren Kopf zu bewahren, was Reese augenscheinlich
bislang gut gelungen ist. Die Kapitalkurven seiner beiden wikifo-
lios ,SR wisdom capital spekulativ® und ,SR wisdom capital
Hebel“ entwickelten sich kontinuierlich nach oben.

Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

#  Bezeichnung Performance

seit Beginn 1 Monat
1 Dividende und Eigenkapital Deutschland 86,20% 2,30%
2 Antizyklische Chancen 109,30% 5,00%
3 MidTermAlpha 97,60% 6,30%
4 Small Caps on Stereoids 53,20% 3,70%
5 Value & Special Situations 29,10% 3,20%
6 Fundamental unterbewertete Aktien 66,70% 3,20%
7 SR wisdom capital spekulativ 38,30% 2,20%
8 Westfalian Alpha 77,20% 4,00%
9 Deutschlands grof3te Familienunterneh. 47,70% 2,40%
10 Qualitdt, angelehnt an Susan Levermann 84,80% 2,00%
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,Broki"

Andreas Fabian ist eigentlich gelernter Musiker und somit ein
Quereinsteiger in der Trading-Szene. Da dieser Quereinstieg
allerdings schon rund 20 Jahre zuriickliegt, kann er nicht nur
auf einen reichen Erfahrungsschatz verweisen, sondern weifd auch
so manche Anekdote aus den Anfangstagen des Online-Broking
zu berichten. Sein wichtigstes Hilfsmittel ist eine Excel-Tabelle,
die tiber die Jahre zu einem regelrechten ,Monster” herange-
wachsen ist. In ihr hilt er seine umfangreichen Beobachtungen
zu den Besonderheiten des DAX-Kursverlaufs fest, auf den er
sich als ,,Broki“ mit seinen beiden wikifolios ,,Swing Konverter®
und ,,Swing Turbo® konzentriert. Die erwirtschafteten Renditen
liegen bislang im hohen zwei- bzw. sogar im dreistelligen Bereich.

~Stratega”

Hinter dem Pseudonym ,Stratega® verbirgt sich mit Sabine
Krakau die einzige Frau des Quartetts. Die gelernte Diplom-
Pidagogin entwickelte fiir ihr wikifolio ,,Reversal Chancen® eigens
einen Rebound-Ansatz fiir Einzelaktien und referierte iiber die
Herausforderungen, die mit einem kontrollierten Griff in die
beriichtigten , fallenden Messer” verbunden ist. Zwar widerspricht
ihr Vorgehen der Bérsenfolklore, ist aber vermutlich genau
deshalb erfolgreich. Die Kapitalkurve zeigt jedenfalls stetig nach
oben.

,BoppTRADERS"

Der letzte im Bunde war Thomas Bopp, ein Urgestein der
Tradingszene, der auf wikifolio als ,BoppTRADERS* agiert. Der
Software- und Handelssystemexperte riickt den Mirkten mit einem
ausgekliigelten Computermodell zu Leibe, das die Basis fiir seine
wikifolios ,Shortterm Seasonal-Performer® und ,,Vector-Signale
1.0“ bildet. Richtig durchstarten will Bopp, sobald auf der wiki-
folio-Plattform auch Stopp-Orders zur Umsetzung seiner Signale
zur Verfiigung stehen.

Fazit

Mit dieser ,,Roadshow fiir wikifolio-Trader” gelang der Briicken-

schlag von den Interessenten zu den realen Personen hinter den

wikifolios. Es wire wiinschenswert, dass sich dieses Veranstal-

tungsformat fest etabliert und kiinftig noch mehr Zuspruch

findet. [ |
Ralph Malisch



Es geht um unser Geld

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

Welche Rolle zudem Staat, Regierung und Politik bei der Umverteilung zugunsten Superreicher
spielen und warum die naive Staatsglaubigkeit keine Zukunftsstrategie fir den einzelnen
Biirger ist, zeigen Marquart und Bagus anhand vieler Beispiele. Wer Politikern —und sei es nur
aus einem Bauchgefiihl heraus — noch nie vertraut hat, wird den Beleg dafiir erhalten, dass er
mit diesem Geflhl richtigliegt.

Ein leicht verstandlicher Einstieg in die Frage, warum Geld fiir viele Missstande in unserer
Gesellschaft verantwortlich ist.

Andreas Marquart | Philipp Bagus

Warum andere auf Ihre Kosten immer reicher werden

...und welche Rolle der Staat und unser Papiergeld dabei spielen
ISBN 878-3-89879-85¢-0

200 Seiten | 16,99 €

Auch als E-Book erhaltlich

Andreas Marquart | Philipp Bagus

WARUM ANDERE

AUF THRE KOSTEN IMMER
REICHER WERDEN

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

R

Unbemerkt von der Offentlichkeit treibt eine internationale Clique aus Politikern, Lobby-

. ‘. isten, Bankern und Managern die Pliinderung der Welt voran. Eine globale Feudalherr-
MICHAEL MAIER

schaft entsteht: Die Reichtiimer der Erde wandern zu einer winzig kleinen Gruppe im
Innersten des Finanzsystems. Die Regierungen wollen zu den Profiteuren zéhlen und

DIE zwingen ihre Blrger zu immer neuen Opfern.
L1 . s . . [y .
T Unterstitzt von machtigen und verschwiegenen Organisationen wie der Weltbank, dem
Plu IWF, der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und den Zentralbanken pliindern

die Regierungen die privaten Vermdgen und kiindigen den wirklich Bediirftigen die Soli-

DER WELT daritat auf. 0zeane von Falschgeld Gberfluten die ganze Welt, wahrend sich globale Fi-
nanzstrome der demokratischen Kontrolle entziehen. Recht wird nach Belieben gebro-

T win gl

Michael Maier
Die Pliinderung der Welt

ISBN 978-3-89879-853-2
250 Seiten | 19,99 €
Auch als E-Book erhaltlich

Wie die Finanz-Eliten unsere Enteignung planen

chen. Willkirist die neue Ideclogie. Anstand ist ein Fremdwort geworden.

Um ihre eigene Haut zu retten, sind Regierungen und Finanzindustrie entschlossen,
die Welt ohne Riicksicht auf Verluste zu pliindern. Was bedeutet das fiir den Einzelnen?
Ist Widerstand moglich? Gibt es gar eine Revolution?

FinanzBuch Verlag www.finanzbuchverlag.de




Leserbriefe

Erhellendes und
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Desillusionierendes

Wohltuend

Das Editorial Thres Chefredakteurs zum Thema Putin und
Krim bzw. Ukraine hat mir aus der Seele gesprochen. Im Vergleich
zu den Mainstreammedien, die anscheinend schon die Messer
wetzen, hat es sich wohltuend abgesetzt.

Rainer Scheidler

Danke fiir Thren Zuspruch. Dabei liegen Sie mit Threr Meinung

voll im Trend. Denn die Bevélkerung sieht Putin bei Weitem
nicht als das Monster, als das er in unseren Medien dargestellt wird.
Im Prinzip kann man sagen, dass nur die Politiker und die Vertreter
der Mainstreammedien auf der harten Haltung gegentiber Russland
beharren. Das gemeine Volk und interessanterweise auch ein Grofiteil
der Unternehmenschefs sprechen sich gegen die Hetze gegen Russland
aus (s. auch Statement von Mario Ohoven auf S. 16). Sie befiirchten
wohl, dass Putin irgendwann ungemiitliche Schritte ergreifen kénn-
te, wenn er zu sehr und ungerechtfertigt gereizt wird.

Desillusioniert

Ich schitze Thr Magazin sehr, doch bin ich so iiber unsere
(Geld-)Politik desillusioniert, dass ich mich nicht mehr damit
befassen mochte. Ich habe jede Hoffnung verloren. D.h. ich werde
auch mein Abo kiindigen. Ich bitte Sie, meine Entscheidung zu
respektieren.

. Isslieb

Natiirlich akzeptieren wir Ihre Entscheidung. Allerdings
sei uns gestattet noch zu erwihnen, dass Kopf-in-den-Sand-
Stecken keine Problemlésung darstellt.

|

ﬂ Erhellend
Groflen Respeke fiir das
Themenumfeld im neuen Heft.
Interessante Themen, u.a. Internet
of Things, Agrar-Investments, der
Vergleich zwischen 1914 und 2014,
das Interview mit Herrn Ameling
zur Energiewende, Anleihen, der
Borseniiberblick. Immer wieder eine N
erhellende Lektiire. Macht weiter so!
Herbert Lechner

Wiederholt
sich die Geschichte?

S Schon, dass Thnen die letzte
Ausgabe des Smart Investor
so gut gefallen hat. Uber solche Kom-

plimente freuen wir uns immer sehr. ~ Smars Investor 5/2014
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Spanien

Ich finde es klasse, dass Sie im letzten Heft spanische und
im vorletzten Heft italienische Aktien besprochen haben. Ich
denke ohnehin, dass es in diesen Lindern trotz des offensichtlichen

Niedergangs einige wahre Aktienperlen gibt, in die es sich zu
investieren lohnt.
Per Weinzierl

Wir sehen das genau so wie Sie. Deswegen setzen wir in
diesem Heft die Reihe mit Frankreich fort. In den kom-
menden Ausgaben werden wir auch Griechenland und
Portugal behandeln.

SI

Auf einem Auge blind!?

Bei aller berechtigter Kritik an der Berichterstattung und
der hiesigen Bewertung der Ereignisse in der Ostukraine stellt sich
mir mittlerweile doch die Frage, ob die Smart Investor-Redaktion
nicht auch auf einem Auge blind ist. Ich lese schon linger kein
Wort mehr tiber die ,Aktivititen“ von Putin. Lassen Sie doch
einmal freiheitsliebende russische Biirger zu Wort kommen. Dann
wird deutlich, welch ,lupenreiner Demokrat® dieser ist. Wenn Sie
den Westen angreifen wegen seiner Aktivititen in der Ukraine,
dann sollten Sie auch die Aktionen Russlands daneben stellen.

G. Lenhardt

sl Nach unserem — und nicht nur nach unserem — Empfinden
erfolgt die Berichterstattung ,,unserer Leitmedien sehr
einseitig im Sinne von USA/EU/NATO und vor allem gegen
Russland und die Person Putin. Wir miissen das nicht auch noch
wiederholen. Dass Putin kein ,lupenreiner Demokrat® ist, ist uns
ebenfalls bewusst. Aber wo finden Sie heute iiberhaupt noch
»lupenreine Demokraten®? In Briissel etwa? Bei Putin wurde



dagegen jeder Stein mehrfach hochgehoben, um ein moglichst
negatives Bild des Mannes zu zeichnen. Wer auch nur den leises-
ten Zweifel an der Marschrichtung gegen Putin duflert, wird als
»Putin-Versteher” verunglimpft. Was ist daran schlecht, verstehen
zu wollen, wie der grofSe Nachbar im Osten ticke?! Auf ihn ein-
zudreschen und sich aufzupeitschen, ist sicher nicht férderlich.
Mittlerweile haben sich drei Ex-Kanzler der Bundesrepublik — und
nicht nur der aufgrund seiner Freundschaft mit dem russischen
Prisidenten geschmihte ,,Gas-Gerd“ — kritisch iiber die aktuelle
Ostpolitik Deutschlands geduflert. Da wird von der aktuellen
Regierung viel kaputt gemacht, was tiber Jahrzehnte aufgebaut
wurde. Im deutschen Interesse ist das sicher nicht, sich so in
Frontstellung zu Russland bringen zu lassen. Und wenn man — das
sei mit einem Augenzwinkern gesagt — freiheitsliebende Biirger
befragen méchte, dann muss man gar nicht erst bis Russland
gehen. Auch hierzulande — und in der ganzen EU — haben viele
freiheitsliebende Biirger gewaltige Probleme mit der zunehmenden
Gingelung von oben, der Ideologisierung unseres Alltags (Gender-
Mainstreaming) und nicht zuletzt mit dem Transfer ganzer
Lebensleistungen der Biirger in die Bilanzen befreundeter Banken.

Anleihen

Kompliment fiir Ihre Anleihen-Story in der aktuellen Aus-
gabe. Uberhaupt finde ich Thre Ausfithrungen zu dieser Assetklasse
in der Rubrik ,,Anleihen® auf allerhéchstem Niveau. Woanders
findet man solche tiefgehenden Analysen nicht. Kompliment

insbesondere an die Autoren Ahlers und Karl, die hier wirklich
ausgezeichnete Arbeit leisten.
L. Matschke

Danke fiir die Blumen, die wir gerne an die beiden ge-

SI

nannten Autoren weiterreichen.

Value-Aktien
Danke fiir die hervorragende Analyse zu den drei Value-
Aktien. Anscheinend handelt es sich hierbei um eine wiederkehrende
Rubrik, oder? Allerdings habe ich die letzte Rubrik mit der Bezeich-
nung ,,Value-Aktien“ in Ausgabe 2/2014 gefunden. Warum?
Frank Herwig

Sie haben das richtig beobachtet. Die genannte Rubrik
beschiftigt sich abwechselnd mit den Themen Value, Turn-
around und CANSLIM. Es sei aber darauf hingewiesen, dass wir
das Thema Value zudem ausfiihrlich in der Titelgeschichte in
Ausgabe 8/2014 behandeln werden. [ |

Die Redaktion behiilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer
ein Leserbricef (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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Buchbesprechungen

~Die 24 wichtigsten Regeln der Wirtschaft”

Dieses Buch ist in vielen Bereichen eine Offenbarung.
In insgesamt 24 sehr kurzweilig geschriebenen Kapi-
teln riumt Hazlitt mit vielen 6konomischen Irrtiimern
auf, die selbst in Képfen von wirtschaftlich bewan-
derten — wenn nicht sogar wissenschaftlich ausgebil-
deten — Individuen herumgeistern. So werden
beispielsweise Themen wie Vollbeschiftigung, Miet-
preisbindung, Mindestlshne, Schutzzélle oder Infla-
tion eingehend beleuchtet und vermeintliche Impli-
kationen hinterfragt. Besonders kurios beim Lesen
ist der Umstand, dass man oft nicht weif, woriiber
man sich am meisten wundern soll: Dariiber, dass
die Erstausgabe bereits 1946 (!) herausgekommen ist;
dass Hazlitt zwar Journalist und Buchautor, aber kein
ausgebildeter Okonom war oder dass dieses Buch
immer noch nichts von seiner Aktualitit verloren hat.
Es ist sogar zu befiirchten, dass Unwissenheit und
Halbwahrheiten mit den Jahren weiter zugenommen
und sich tiefer in das menschliche (Fehl-)Verhalten
eingefressen haben. Zumindest wirft es kein gutes
Licht auf Wirtschaft, Politik und Gesellschaft, wenn

vor beinahe 70 Jahren bereits Ross und Reiter aus-
driicklich benannt und ad absurdum gefiihrt wurden
und sich dennoch keine Besserung — bzw. Umdenken
— eingestellt hat. Einzig die Hoffnung stirbt ja
bekanntermaflen zuletzt!

Wer Antworten und korrekte Argumentationshilfen
zu wirtschaftlichen Fragekomplexen sucht, dem sei
dieses Werk wirmstens empfohlen. Viele Irrungen und
Verwirrungen konnten frithzeitig ausgemerzt bzw. gar
nicht erst zur Entstehung kommen, wenn man dieses
Buch zur Pflichtlektiire an weiterfithrenden Schulen
erkliren wiirde. Politisch motivierte Heilsversprechen,
welche nur zu oft 6konomischen Gesetzen zuwider-
laufen, hitten nach Hazlitts Lektiire zumindest einen
sehr schweren Stand. Auch wenn dieser fromme Wunsch
wohl unerfiillt bleiben diirfte, sollte es Sie nicht davon
abhalten, dieses Buch — wann immer es geht —an den
interessierten Nachwuchs weiterzugeben. Oder um im
Bérsenjargon zu bleiben: Ein klarer Kauf! [ |

Marc Moschettini

Henry Haxlit

i

»Die 24 wichtigsten
Regeln der Wirtschaft*
von Henry Hazlitt,
FinanzBuch Verlag,
2728., 24,99 EUR

,Die Krise ... ist vorbei ... macht Pause ...
kommt erst richtig"”

Mit seinem neuesten Buch gibt Daniel Stelter, Griin-
der des auf Strategiec und Makroskonomie speziali-
sierten Diskussionsforums ,,Beyond the obvious®,
Gelegenheit, sich in 77 Bildern einen eigenen Uber-
blick tiber die Finanzkrise und mégliche Lésungs-
ansitze zu verschaffen. Unter dem Leitgedanken
»Was passiert mit unserem Geld?“ zeigt er instruk-
tive und durchschlagende Ursachen und Verhiltnisse
plastisch auf.

Maéglicherweise ein tiberraschender Begleitumstand
»Der Party®, so ein Kapitel des Buches, ist z.B., dass
das Durchschnittsgehalt der Banker normalerweise
auf dem Niveau vergleichbarer Industrieangestellter
angesiedelt ist. Seit 1990 ist das allerdings anders.
Im Abschnitt ,Die Blase platzt® beleuchtet der
promovierte Unternehmensberater tragende Zusam-
menhinge wie denjenigen zwischen Kredit- und
Immobilienboom — eine der Grundproblematiken,
die zur Krise gefithrt haben. Unter ,,Bekimpfung der
Krise® fithrt er weiterhin aus, dass sich die krisen-
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auslésende Entwicklung der Industriestaaten durch
Investition des billigen Geldes in Schwellenlinder
reproduziert. Hierzu passt auch eine Praxis, die sich
zwischen Banken und der Europiischen Zentralbank
etabliert hat. Im Zuge von ,Sarkozy-Trades“ leihen
sich Banken Geld, um es in Staatsanleihen zu inves-
tieren, die von staatlicher Seite als , risikofrei“ bewertet
werden. Die Frage der Risikofreiheit dringt sich
besonders bei Staaten wie Griechenland auf, die
dieses Vorgehen wohl stark ausreizen. Damit ist der
erwartete Profit gerade bei den gefihrdetsten Staaten
am hochsten.

Jeder Punket in Stelters kurzweiligem Buch beinhal-
tet ein die Fakten und Zusammenhinge abbildendes
Diagramm, knackig kurze Erlduterungen und ein
klares Fazit. Entstehung, Verlauf sowie Folgen der
Krise werden so mit kompakter und klarer Strukeur
dargestellt und lassen in dieser Form Raum zum
Selberdenken und Mitreden. [ |

Christopher Piechowiak
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»Die Krise ... ist vor-
bei ... macht Pause ...
kommi erst richtig:
Was passiert mit unse-
rem Geld? — 77 Bilder
zum Selberdenken und
Mitreden* (Taschen-
buch) von Dr. Daniel
Stelter, FinanzBuch
Verlag, Mai 2014),
112 8., 6,99 EUR



Unternehmensindex

Unternehmen WKN  Seite
Adesso AG A0Z23Q 18
Air Liquide S.A. 850133 8
Aurelius AOJK2A 70
Berkshire Hathaway AOY]JQ2 64
Biotest St. 522720 70
Blue Cap AG AOJM2M 18
Bridgestone 857226 70
Cancom 541910 70
Cardinal Health Inc. 880206 67
DEAG A0Z23G 70

Deutsche Beteiligungs AG ATTNUT 15,68

Eurokai 570653 70
First Majestic Silver AOLHK] 70
Goldcorp 890493 70
Hargreaves Services AOHMDY 70
lliad S.A. AOBLZB 8
Lanxess AG 547040 67
LPKF Laser 645000 70

Unternehmen WKN  Seite
m-u-t AOMSN1 66
Morphosys 663 200 70
North American Palladium 858071 62
Royal Dutch AOD94M 56
Salzgitter 620200 66
Schneider Electric S.A. 860180 8
Scor SE AOLGQX 8
Silver Wheaton AOD PA9 70
Steico SE AOLR93 18
Stillwater Mining 893759 62
ThyssenKrupp 750000 66
Toyota 853510 70
Unibail-Rodamco SE 863733 8
Visa AONC7B 70

Wellpoint AODNLY 70

Die in dieser Ausgabe auf S. 12 in der Tabelle gelisteten
Beteiligungsgesellschaften werden aus Platzgriinden
nicht an dieser Stelle aufgefiihrt.
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Themenvorschau bis Smart Investor 10/2014

Value-Investing: Uber innere Werte und Burggrében
Portugal: Aktienperlen trotzen der Krise
Familienunternehmen: Das bessere Investment?
Alternative Sachwerte: Ein Performance-Check
Afrika: Chancen und Risiken des schwarzen Kontinents
Totalitarismus: Orwell und Huxley im Jetzt
Wachstumsaktien: Schwenkt das Pendel wieder um?
Paradies auf Erden: Nullzins und Grundeinkommen
Krisenvorsorge: Uber Preppers und Endzeitjiinger
Nachhaltigkeit: Welche Investments eignen sich?
Borsenstrategien: Die besten Analyseansatze

Die alten Meister: Trading- und Investorenlegenden
Volatilitat: Fur die meisten Borsianer ein Mysterium
Gleichschaltung: In Wirtschaft und Gesellschaft
Medien: Wie die vierte Gewalt ihre Macht missbraucht
Trendfolge-System: Know-how, Tipps und Tricks

Richtige Anreize: Warum etwas funktioniert oder nicht
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Zu guter Letzt

__§ potpourri

., Geschenk fiir den Frieden"

Von Hubert Milz

Mit dem Geld anderer Leute — also dem der Steuerzahler — zeigten
sich Verteidigungsministerium und Auswirtiges Amt auch im
vergangenen Jahr spendabel. Im Mai 2013 kiindigten sie die
Finanzierung einer Stiftungsprofessur zu Ehren des am 27.05.1923
im frinkischen Fiirth geborenen Henry Kissinger an. Thomas de
Maiziére, damals noch Verteidigungsminister, begriindete die
»Geburtstags-Stiftung damit, dass Kissinger als brillanter Wissen-
schaftler und Staatsmann des 20. Jahrhunderts fiir Frieden, Abriis-
tung und Entspannung stehe. Wohl aus diesem Grunde wurde ihm
schon 1973 der Friedensnobelpreis verlichen. Bése Zungen nennen
Kissinger in einem Atemzug mit dem Pentagon-Geostrategen Fritz
G. A. Kraemer oder dem langjihrigen US-Sicherheitsberater
Zbigniew Brzezifiski — und sie haben recht! Denn auch diese beiden
»Kalten Krieger” haben letztlich nur den Frieden im Sinn — in der
besonders sicheren Variante einer ,,Pax Americana“.

Tatsichlich sind Kissingers Friedensinitiativen legendir: Als Bera-
ter von Prisident Nixon in Fragen der AufSen- und Sicherheitspolitik

trug er wihrend des Vietnamkriegs Sorge fiir die Operation
LMENU?¢, bei der sich das eigentlich neutrale Kambodscha die
eine oder andere Bombardierung einfing. Wenn es um ,Frieden,
Abriistung und Entspannung® geht, darf eben niemand abseits
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stehen. Auch lateinameri-
kanische Juntas — so eine
Art Hinterhof-Variante der
Demokratie — durften auf
den Fiirther zihlen. Dank
der Operation ,,Condor®

konnte mancher ,gefihr-
liche Oppositionelle” von

Hubert Milz, Jahrgang 1956, arbei-
tet als Diplom-Betriebswirt (FH) /
Diplom-Okonom (Fernuniversitit) in
der Energiewirtschaft und ist Mitglied
der Hayek-Gesellschaft.

der Last seines Lebens
befreit werden.

Frieden auch in Asien: Dem
indonesischen Langzeitdik-
tator Suharto erteilte Kis-
singer beispielsweise die Erlaubnis zur Annexion Ost-Timors,
damit dieses kein ,,zweites Kuba“ werde. Schliefilich darf auf sein
jahrzehntelanges Engagement in zwei der herausragenden, globa-
len Friedensbewegungen unserer Zeit hingewiesen werden — dem
Kreis der ,,Bilderberger” und dem ,,Council on Foreign Relations®.

Umso bedriickender ist die geradezu boshafte Borniertheit einiger
Bonner Studenten — nun gut, die lernen ja noch —, aber auch des
franzosischen Politologen Alfred Grosser und jener notorischen
Quertreiber, die gegen die Stiftungsprofessur anstinkern. Das
»Argument®, dass Kissinger in mehreren Staaten Kriegsverbrechen
und sogenannte Verbrechen gegen die Menschlichkeit zur Last
gelegt werden, deutet doch weniger auf mogliche Verfehlungen als
auf die Riickstindigkeit der dortigen Rechtssysteme hin. Auch kann
man die AufSerungen seines ehemaligen(!) Mitarbeiters Roger Mor-
ris kaum ernst nehmen: ,Meine personliche Meinung: Wenn wir
Henry Kissinger nach den gleichen Maf$stiben beurteilen, wie wir
es mit den anderen Staatschefs und Politikern in anderen Gesell-
schaften getan haben; z.B. in Deutschland und Japan nach dem
Zweiten Weltkrieg, dann wird er sicher irgendwann als Kriegsver-
brecher verurteilt werden.“ Genau, seine personliche Meinung.

Schlielich sind gerade wir Deutschen Kissinger zu besonderem
Dank verpflichtet, schiitzt er uns doch vor allem vor uns selbst.
Angesichts des vom damaligen US-Prisidenten Clinton gedufSer-
ten, ,nicht gerade sehr weisen Gedankens einer Fithrungspart-
nerschaft zwischen den USA und Deutschland lief§ er die ,Welt
am Sonntag“ am 23.10.1994 wissen: , Tatsichlich treibt dieser
Gedanke alle auf die Barrikaden, denn letztendlich wurden zwei
Weltkriege gefiihrt, um eben das, eine dominante Rolle Deutsch-
lands, zu verhindern.* [ |
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Energie, die ...

¢ unerschopflich und iiberall verfiigbar ist
® nichts kostet

e Strom erzeugt

e Umwelt und Gesundheit nicht belastet.

Kann es so etwas geben? Die Schulwissenschaft sagt »neinl«. Energiekonzerne und
das Establishment ebenso. Claus W. Turtur dagegen behauptet: Unerschopfliche
Energie, die all diese Vorteile bietet, existiert sehr wohl. Und wir kénnen sie nutzen.
Denn die Raumenergie ermdglicht uns, Generatoren zu bauen, die die Versorgungs-
probleme der Menschheit ein flir alle Mal |6sen. Bislang verbrennen wir Tonnen
von Kohle und Benzin, um die Energie einer einzigen Megawattstunde freizusetzen.
Dabei enthalt ein Liter Volumen des bloBen Raumes 27.811.799 Milliarden Mega-
wattstunden. Eine einmalige Investition von 2.000 Euro in diese Quelle - und Ihre
Strom- und Heizkosten- wie auch Ihre Benzinrechnung hatten sich fiir die ndchsten
20 bis 30 Jahre erledigt.

Claus W. Turtur stellt aber nicht nur Behauptungen auf:
Der Mann, der als Physikprofessor tatig ist, hat seine These
bereits bewiesen. In der Theorie und im Labor!

In diesem Buch prasentiert er [nnen nun seine Forschungsergebnisse. Er zeigt Ihnen
zundchst, wie Sie eine Kristallzelle bauen kdnnen, die die Raumenergie erlebbar
macht. Das dauert gerade mal eineinhalb Stunden und kostet so gut wie nichts. Sie
lernen dann einen einfachen Raumenergiekonverter in Form eines Rotors kennen,
den der Physikprofessor selbst entwickelt hat. Schritt flir Schritt erldutert er, wie
dieser Motor gebaut wird. Der Autor zeigt lhnen anschlieBend aber auch in der The-
orie, warum seine Erfindung funktioniert. Im Buch finden Sie auBerdem ein Konzept
fiir einen leistungsfahigen Raumenergiekonverter. Mit detaillierten Planen. Und einer
Beschreibung der theoretischen Grundlagen.

Interessant zu wissen: Claus W. Turtur berichtet auch von den Widerstanden und
Anfeindungen, mit denen er als Forscher zu kampfen hat. Eine neue billige und
tiberall verfiigbare Energie wére nicht im Interesse der Energiewirtschaft und der
Machtelite. Diese versuchen die Forschungen zur Raumenergie totzuschweigen.
Enttduschend fiir den Raumenergieexperten, aber gut fiir Sie: Denn so stellt er sein
Wissen in diesem Buch vor. Und das ...

® in kompakter Zusammenfassung ® durch viele
Bilder veranschaulicht e so beschrieben, dass es jeder versteht.

Clavs W. Turtur: Freie Energie
fiir alle Menschen e gebunden 176 Seiten

Denn Raumenergie ist fiir alle da! zahlreiche Abbildungen © Best.-Nr. 936 600 o 19.95 €
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