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Healthcare: Beteiligungsgesellschaften: Karl Marx:
Gesundheit Wer schaffte es in diesem 200 Jahre und
fiirs Depot Jahr auf die Sonnenseite? nichts gelernt!



~ 9. Hamburger Mark Banco Anlegertagung

:  Aufder Suche nach
dem besseren Geld

Von der Mark Banco bis zu Krypto

Kapitalschutzstrategien fiir Anleger

g
=}
2
3
4 Claus Vogt Dr. Holger Schmitz Aaron Konig Luis Pazos Claudio Grass
Roland Baader
Auszeichnung 2018
Samstag, 02. Juni 2018 an Lew Rockwell

10.00 Uhr - 18.00 Uhr

(Griinder Ludwig von Mises Institut, USA)
Laudatio Rahim Taghizadegan

Museum fiir
Hamburgische Geschichte

Holstenwall 24
20355 Hamburg
R. Taghizadegan Lew Rockwell
% In Kooperation mit:
Informieren Institut fiir Austrian Asset Management

und buchen!

www.ifaam.de - Telefon:0172/3913642

Reduzierte Seminarkosten fiir Abonnenten.



Euro vor
Absturz?

Unser Interview mit Dr. Markus Krall in
der letzten Ausgabe (SI 5/2018, ab S. 74)
hat viele Leser auf- und wachgeriittelt.
Verstindlich, hatte er doch im Prinzip das
Ende des Finanzsystems, so wie wir es
kennen, innerhalb der kommenden zwei
Jahre vorausgesagt. Inzwischen revidierte
er diese Prognose bei einem jiingsten Ge-
sprach nochmals nach vorne: Aufgrund
der laufend von ihm und seinem Team
beobachteten Quartalsberichte der Banken
geht Krall inzwischen nur noch von einem
Zeitraum von 18 Monaten aus, in welchem
der Negativeinfluss der Niedrigzinspolitik
der EZB in den Bankbilanzen via Subs-
tanzverzehr kaschiert werden kann. Das
heiflt: Spitestens ab Ende 2019 wird der
europiische Bankensektor richtige Prob-
leme bekommen.

Dass der Unternehmensberater und Risi-
kospezialist Krall so falsch mit seiner Ein-
schitzung niche liegen diirfte, zeigt fol-
gende Uberlegung: Die Deutsche Bank
wies zum Ende des abgelaufenen Ge-
schiftsjahres 2017 ein bilanzielles Eigen-
kapital von 67 Mrd. EUR aus. Der mo-
mentane Bérsenwert der grofiten Bank
hierzulande liegt aber gerade einmal bei
22 Mrd. EUR, also bei einem Drittel!
‘Warum wohl? Anscheinend hat das Frank-
furter Geldhaus einen Grofiteil seines
Vermdogens schon verbraten — nur der
Bericht dazu fehlt noch. Laut Kralls Aus-
sage ist bei vielen europiischen Kreditin-
stituten der Fall dhnlich gelagert, wenn-
gleich nicht in einem solch verheerenden
Ausmaf3.

Wenn es so schlecht um den Bankensek-
tor bestellt ist, erscheint es nur logisch,
dass die europdische Gemeinschaftswih-
rung eine solche katastrophale Entwick-
lung vorwegnehmen wird. Auf jeden Fall
kénnen wir jetzt schon einige Punkte
ausfindig machen, welche zumindest
mittelfristig fiir einen dramatischen Nie-

Chefredakteur

dergang des Euro sprechen. In unserer
Titelgeschichte ab S. 34 kliren wir Sie
dariiber auf.

Wie in jeder Juni-Ausgabe finden Sie auch
diesmal einen umfassenden Uberblick zur
deutschen bérsennotierten Beteiligungs-
szene mit einem detaillierten Zahlenwerk

zu fast 60 Unternehmen (ab S. 6).

Und auch die Healthcare-Branche knép-
fen wir uns in mehreren Artikeln vor (S.
16, 18 und 28).

Zudem beschiftigen wir uns mit den The-
orien des Karl Marx, der gerade in der
Mainstreampresse wieder gefeiert wird,
als wire er ein Held. Das Gegenteil ist
aber der Fall, wie unsere Geschichte auf
S. 22 zeigt.

Mit dem bekannten Borsenfachmann Prof.
Max Otete fithrten wir ein Gesprich iiber
das Neue Hambacher Fest, welches als
Statement in einer Zeit gedacht ist, in der
der beschreitbare Meinungskorridor immer
enger wird (S. 20).

Schliefflich mochte ich mich im Namen
der gesamten Smart-Investor-Mannschaft
fiir die vielen Gliickwiinsche zu unserem
15ten Geburtstag bedanken.

Vielleicht sehen wir uns ja bei der einen
oder anderen Gelegenheit, z.B. bei der
demnichst in Hamburg stattfindenden
Mark Banco Anlegertagung, bei der auch
die Themen Geld und Wihrungen eine
grofie Rolle spielen werden (siche neben-
stehende Anzeige).

Es griifit Sie herzlichst
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Pack die Umwelt
ins Depotl) - *-

Die UmweltBank AG verbindet Banking
mit 6kologischer und sozialer Verant-
wortung. Seit Giber 20 Jahren finanzieren
wir ausschlief3lich Umweltprojekte und
sind kontinuierlich gewachsen.

Mit einem Geschéaftsvolumen von tber
3,7 Milliarden Euro im Jahr 2017 geho-
ren wir zu den Marktfuhrern fiir 6kologi-
sche Geldanlagen in Deutschland.

Auch in Zukunft wollen wir innovative
Umweltprojekte ermdéglichen. Denn
griine und schwarze Zahlen sind fr
uns kein Widerspruch.

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

Miinchen im Marktsegment m:access gehandelt.
ISIN: DEO005570808 | WKN: 557080

UmweltBank

Mein Geld macht griin.
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Beteiligungsgesellschaften
Traditionell prasentieren wir in der Juni-
Ausgabe wieder Analysen, Kennzahlen und
unsere umfassende Tabelle zu den deutschen
Beteiligungsgesellschaften. Neben arrivier-
ten Platzhirschen stellen wir zudem neue
Marktteilnehmer vor, die sich ihre Sporen
erst noch verdienen miissen. Wie sich die
einzelnen Unternehmen im Riickblick schlu-
gen, kénnen Sie unserem Jahresranking ab
S. 6 entnehmen.

Euro — vor dem Crash? / Titelstory

16,18

Dass man mit Pharma- und Biotechno-
logiefirmen gute Renditen erzielen kann,
ist kein Geheimnis. Ebensowenig wie die
Erkenntnis, dass herbe Verluste winken,
wenn es mit Nachfolgeprodukten, Studien
oder Zulassungen nicht nach Plan lauft. Dr.
Daniel Koller von der BB Biotech AG stellt ab
S. 16 ausgewahlte Aktien seines Portfolios
vor. Zudem prédsentieren wir ab S. 18 neun
weitere Einzeltitel.

34

Frei nach dem fritheren US-Finanzminister John Conally (,The dollar is our currency, but
your problem.") ist der Euro nicht nur unsere Wahrung, sondern auch unser Problem.
Unter der Oberflache einer scheinbaren Beruhigung durch Nullzinspolitik, ESM und Ret-
tungspakete reift hier der nahezu perfekte Sturm heran. Wir beleuchten die Problemfel-
der und zeigen, warum die Uber Jahre in der Substanz ausgezehrte Eurozone einer ech-
ten Krise kaum noch etwas entgegenzusetzen hat. Dazu kommt ein politisches Europa,
das aufgrund der Alleingdnge der deutschen Kanzlerin von tiefen Graben durchzogen
ist. All dies und wie Sie sich vor den schlimmsten Auswirkungen schiitzen, das finden

Sie in unserer Titelgeschichte ab S. 34.

Bild: © Milles Studio — stock.adobe.com
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22,66
Kein Grund zum Feiern
Vor 200 Jahren erblickte Karl Marx das Licht
der Welt. Die verquasten Theorien des Wut-
denkers sind theoretisch langst widerlegt
und praktisch noch jedes Mal gescheitert
— trotz des beispiellosen Blutzolls, den sei-
ne Anhédnger bei der Umsetzung in Kauf
nahmen. Warum seine giftigen Gedanken
heute wieder im Trend liegen? Versuch einer
Spurensuche ab S. 22.

20,45, 54,60

Interview

Mit Prof. Dr. Max Otte sprachen wir tiber das
von ihm initiierte Neue Hambacher Fest (S.
20). Minenlegende Ross Beaty gibt aktuelle
Einschatzungen zum Edelmetallsektor (ab S.
45) und CEO Bradford Cooke berichtet von
seinem Unternehmen Endeavour Silver (ab S.
54). Vermdgensverwalter Dr. Holger Schmitz
wirft einen genaueren Blick auf die kritische
Situation in Italien und beleuchtet die Kon-
sequenzen, die sich speziell fiir Deutschland
daraus ergeben (ab S. 60).
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Canada transparent.

Das SOLIT
SICHERLAGER Canada

« Segregierte Einzelverwahrung lhrer
Edelmetalle in Kanada (,,Allocated
Storage")

« Bankenunabhangige Lagerung mit
weltweit fiihrendem Sicherheits-
dienstleister

« Mehrwertsteuerfreier Kauf von
Silber und Platin

Informieren Sie sich jetzt unter
www.solit-canada.com

Werden Sie
Grundstuckseigentumer
in Nova Scotial!

: Kapitalanlage oder Feri
. Finden Sie jetzt Ihr Wunsch

endomizil?
grundstUck.




Beteiligungsgesellschaften

Die Grof3en und Hungrigen

Wie erging es den Blue Chips der Beteiligungsszene? Und welche
Gesellschaften sind dariiber hinaus aussichtsreich? Wir haben uns
in der Branche umgesehen.

Der deutsche Mittelstand

Bei der INDUS Holding bleibt nur auf
den ersten Blick alles beim Alten. So hat
die auf mittelstindische Industrieunter-
nehmen ausgerichtete Holding auch das
Geschiftsjahr 2017 mit Bestwerten bei
Umsatz (+13,6%) und Ergebnis (+6%)
abschlieffen konnen. Allerdings spiirte
man bei seinen Automotivebeteiligungen
einen verstirkten Druck auf die Margen.
Besser als geplant lief es dagegen im Be-
reich Bau/Infrastruktur sowie im Maschi-
nen- und Anlagenbau. Fiir 2018 rechnet
Vorstandschef Dr. Jiirgen Abromeit aber-
mals mit leichten Zuwichsen. Ubernah-
men konnten das Wachstum noch einmal
beschleunigen, wobei man jedoch nicht
bereit sei, die aktuell oftmals {iberhéhten
Preise zu bezahlen. Daher stiinden im
neuen Geschiftsjahr bislang lediglich zwei
kleine Erginzungsakquisitionen auf der
Habenseite. Die wirklich {iberraschende
Nachricht betrifft indes den Wechsel an
der Spitze der Holding. Nach sechs Jahren
als Vorstandsvorsitzender legt Abromeit
sein Amt Ende Juni nieder. Ubernchmen
wird sein Vorstandskollege Dr. Johannes
Schmidt, dem Abromeit ein gut aufge-
stelltes Haus {ibergibt und der Indus zudem
bestens kennt.

INDUS Holding (WKN: 620010) EUR
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Auch beim Wettbewerber GESCO verlisst
ein langjihriger Vorstand die Gesellschaft.
Der Aufsichtsrat habe mit Dr. Eric Bern-
hard einvernehmlich entschieden, dessen
Vertrag nicht zu verlingern. Dabei kénn-
ten die Geschifte in den meisten Beteili-
gungen kaum besser laufen. Zuletzt hob
die Gesellschaft Anfang Mai die Progno-
se fiir das inzwischen zu Ende gegangene
Geschiftsjahr 2017/18 an. Die neue Ziel-
marke sah einen Konzerngewinn von 23,5
Mio. EUR vor (zuvor: 20 Mio. bis 21 Mio.
EUR). Der Umsatz der Gruppe wurde bei
rund 545 Mio. EUR erwartet (Vorjahr:
482 Mio. EUR). Einzig das Kartellver-
fahren gegen die Tochter Dérrenberg
Edelstahl bleibt ein Argernis, wofiir im
Konzernabschluss jedoch bereits eine
Riickstellung in Héhe von 8,5 Mio. EUR
gebildet wurde. Auf diese Summe beziffert
die Gesellschaft die zu zahlende Geldbu-
B3e, gegen die das Verfahren einvernehm-
lich beigelegt werden soll. Positiv ist der
Verkauf der Protomaster GmbH, die in
den letzten Jahren operativ mehrfach die
Erwartungen verfehlte. Ahnlich wie Indus
konzentriert sich auch Gesco auf innova-
tive Unternehmen aus den Bereichen Ma-
schinen-/Anlagenbau, Gesundheits- und
Infrastrukeurtechnologie sowie Produk-
tionsprozesstechnologie.

Branchenspezialisten

Ereignisreiche Monate liegen hinter dem
Start-up-Investor Rocket Internet der
Samwer-Briider (Zalando). Die Berliner
brachten 2017 gleich zwei ihrer Portfolio-
Unternehmen an die Bérse. Auf den Es-
senslieferdienst Delivery Hero (Lieferheld)
folgte im November der Kochboxenver-
sender HelloFresh — dies jedoch erst im
zweiten Anlauf. Gegeniiber ihren Ausga-
bekursen liegen beide Papiere inzwischen

komfortabel im Plus, sodass auch Rocket
Internet die gestiegenen Kursniveaus zum
Verkauf weiterer Anteile nutzen konnte.
Bei den Berlinern nahmen auch deshalb
zum Ende des Gschiftsjahres die liquiden
Mittel deutlich auf 2,7 Mrd. EUR zu.
Parallel dazu dimmten die Beteiligungen
ihre Verluste weiter ein. Wihrend die
Umsitze um 28% auf 2,6 Mrd. EUR an-
zogen, kletterte die EBITDA-Marge im
Jahresvergleich um fiinf Prozentpunkte
auf-10,3%. Besonders hoch war die Dy-
namik bei den beiden Bérsenneulingen
HelloFresh (+52%) und Delivery Hero
(+83%). Die Aufnahme der Rocket-Inter-
net-Aktie in den MDAX ist die logische
Folge dieser operativen Fortschritte.

Mit der stabilen Portfolio- und Aktien-
kursentwicklung kénnen Aktionire der
Schweizer BB Biotech in den letzten Mo-
naten durchaus zufrieden sein, zumal fiir
das Geschiftsjahr 2017 nach der Riickkehr
in die Gewinnzone eine Dividende in Hohe
von 3,30 CHF ausgeschiittet wurde. Al-
lerdings bleibt die Unruhe vor allem im
US-Biotechsektor hoch. Neben der insge-
samt gestiegenen Volatilitit an den Akti-
enmirkten belasten weiterhin Spekulatio-
nen iiber niedrigere Arzneimittelpreise »

Rocket Internet (WKN: A12UKK) EUR
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» DRAGHI HALT
DIE ZINSEN
AUF REKORDTIEF. «

NEUE ZURCHER ZEITUNG*
08.06.2017

» WIR ENTWICKELN
MIT INNOVATIVEM
RESEARCH UND
VIEL ERFAHRUNG
LOHNENDE
DIVIDENDEN-
KONZEPTE. «

FLORIAN BOHNET
Leiter Research & Portfolio Management
DJE Kapital AG

Die DJE-Dividendenstrategie zeigt, dass Dividendenaktien durchaus lohnend sein kénnen.

Wir setzen auf Uber 40 Jahre Erfahrung, fundiertes Unternehmensresearch und innovative

Datenbanksysteme. So bestlcken wir Dividendenfonds mit Papieren, die unseren Qualitats-

kriterien entsprechen: erfolgsversprechende Geschaftsmodelle, solide Bilanzen und nachhaltig

zahlbare, stetig wachsende Ausschuttungen. Erfahren Sie mehr unter www.dje.de KAPITAL AG




und staatliche Eingriffe in den Gesund-
heitssektor. Diese Sorgen spiegeln sich in
den historisch niedrigen Bewertungen der
US-Big-Caps. Der Fokus des Managements
liegt schon deshalb stirker auf mittleren
und kleinen Biotechfirmen, von denen zwei
(Kite und Juno) von grofen Biotechkon-
zernen iibernommen wurden. Fiir BB Bio-
tech resultierte aus beiden Deals zusammen
ein Nettogewinn von fast 100 Mio. USD.
Der positive Ausblick der Manager auf die
kommenden Monate, in denen Fortschrit-
te in wichtigen Zulassungsverfahren und
neue M&A-Deals erwartet werden, wird
durch die Erhshung des Investitionsgrades
unterstrichen.

Gegensatzliche Performance

Vor rund einem Jahr geriet die Aurelius
Aktie durch Short-Seller unter Druck. Die
Folge war ein Absturz von iiber 60 auf
rund 35 EUR. Inzwischen notiert sie je-
doch wieder auf dem Niveau vor der At-
tacke. Ohnehin schien der Kursrutsch der
fundamental gesunden Lage des Sanie-
rungsspezialisten zu widersprechen. Die
Bilanz des letzten Geschiftsjahres sowie
der Ausblick auf die nichsten Quartale
fielen iiberzeugend aus. So schloss Aure-
lius das Jahr 2017 mit einem operativen
Ergebnis auf Vorjahresniveau ab, und das
obwohl profitable Beteiligungen verduflert
und unprofitable Gesellschaften gekauft
wurden. Der Net Asset Value des Portfo-
lios kletterte gleichzeitig weiter auf tiber
1,5 Mrd. EUR. Wie schon in den Vorjah-
ren partizipierten Anteilseigner iiber eine
Sonderdividende an den erfolgreichen
Verkiufen (Studienkreis-Gruppe, Secop)
der Beteiligungsgesellschaft. Insgesamt
schiittete Aurelius damit vor Kurzem 5
EUR je Aktie an seine Aktionire aus. Fiir

Aurelius (WKN: AOJK2A) EUR
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CEO Dr. Dirk Markus bleibt das Umfeld
fiir die von Aurelius verfolgten Deals giins-
tig. Ein wesentlicher Ertragshebel fiir die
Zukunft steckt in der 2017 erworbenen
Office Depot Europe. Diese war, gemes-
sen am Umsatz, bislang der grofite Zukauf
in Aurelius’ Geschichte.

Die schwache Bérsenentwicklung im ers-
ten Quartal diirfte im laufenden Jahr
direkte Auswirkungen auf das Ergebnis
der Deutschen Beteiligungs AG (DBAG)
haben. Der Private-Equity-Investor rech-
net auf Basis einer niedrigeren Bewertung
seiner Beteiligungen nunmehr mit einem
Konzernergebnis, welches zwischen 10%
und 20% unter der alten Zielvorgabe von
43 Mio. EUR liegen soll. Zuvor hatte man
noch eine Steigerung von bis zu 20% in
Aussicht gestellt. Wenngleich das Ausmaf3
der Gewinnwarnung iiberrascht, so bleibt
die DBAG doch eines der Aushingeschil-
der der deutschen Private-Equity-Szene.
Das breit diversifizierte Beteiligungsport-
folio sowie das Renommee der DBAG als
Partner bei Management-Buy-outs und
Wachstumsfinanzierungen bilden eine
stabile Grundlage fiir eine langfristig po-
sitive Wertentwicklung der Aktie.

Nachwuchskrifte

Nach einigen Enttiuschungen im Jahr
2016 kehrte MAX Automation vergan-
genes Jahr in die Erfolgsspur zuriick.
Wihrend die Erlése um knapp 12% auf
376 Mio. EUR anzogen, verbesserte sich
das EBIT sogar um 28% auf iiber 22 Mio.
EUR. Parallel dazu sank die Nettover-
schuldung um fast ein Drittel auf nunmehr
47 Mio. EUR. Die meisten Beteiligungen
lassen sich der Industrieautomation zu-
ordnen. Der Hightechmaschinenbauer
profitiert insbesondere von den Investiti-
onen vieler Firmen in die Automatisierung
ihrer Fertigung. Fiir die Ergebnisverbes-
serung ebenso entscheidend war der Tur-
naround in der Umwelttechnik. Bei der
Vecoplan-Gruppe griffen die eingeleiteten
Kostensenkungsmafinahmen, sodass der
Gewinn bei in etwa gleichbleibenden Um-
sitzen deutlich anzog (von 1,8 Mio. auf
6,5 Mio. EUR). Gemifl der ,Strategic
2021 erwartet der Vorstand in der Indus-
trieautomation neue Impulse durch die
Internationalisierung des Geschifts in

Nordamerika und China. Fiir die Um-
welttechnik strebt man weiterhin eine
strategische Partnerschaft an. In Summe
soll der Konzernumsatz 2018 auf mindes-
tens 400 Mio. EUR anziehen und sich das
EBIT auf mindestens 26 Mio. EUR ver-
bessern. Die moderate Bewertung der
Aktie (KGV: 14) erdffnet Kurschancen.

Deutlich spekulativer erscheint die Aktie
des Fintechinvestors FinLab. Dabei wird
der Kursanstieg der letzten Monate durch
einen deutlichen Zuwachs des NAV unter-
mauert. Neben der bérsennotierten Betei-
ligung an Heliad (Anteil: 45%), die es 2017
auf einen Wertzuwachs von iiber 65%
brachte, trug hauptsichlich das Investment
in die Open-Banking-Plattform Deposit
Solutions zu diesem NAV-Anstieg bei. Die-
se schloss ihre letzte Finanzierungsrunde
zu einer im Vergleich zum Vorjahr doppelt
so hohen Bewertung ab. Dariiber hinaus
widmet sich FinLab den ,heiflen“ Themen
Kryptowihrungen und Blockchain. So soll
ein von FinLab gemanagter Fonds im Vo-
lumen von 100 Mio. USD in Projekte in-
vestieren, die mit der Open-Source-Block-
chain-Software EOS.IO arbeiten.

Fazit
Hinter den meisten Beteiligungsfirmen
liegt ein erfolgreiches Jahr. Konjunktu-
reller Riickenwind und ein lange Zeit
stabiles Kapitalmarktumfeld waren hier-
fiir die wesentlichen Treiber. Der volatile
Bérsenverlauf seit Jahresbeginn mahnt
indes zur Vorsicht. Es diirfte schwieriger
werden, die anspruchsvollen Erwartungen
zu erfiillen. Die Daten zu den hier bespro-
chenen Unternehmen finden sich in der
Tabelle auf S. 12/13. [ |
Marcus Wessel

MAX Automation (WKN: A2DA58) EUR
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Forum

Financials & Real Estate 2018
Discover Value & Growth

Forum Financials & Real Estate

Die grofie Investorenkonferenz fur Investment Professionals
mit Fokus auf dynamische Finanz- und Immobilienaktien
am 6. September 2018, Hilton, Frankfurt am Main

9:00 — 17:45 Uhr: Unternehmensprésentationen, Group Meetings, Einzelgesprache mit den Vorstanden
13:00 Uhr: Lunch
ab 17:45 Uhr: Get-Together Cocktailparty

Kostenfreie Anmeldung und weitere Informationen unter www.src-research.de/ffs oder www.kirchhoff.de

Es prasentieren u. a.

> AROUNDTOWN > EYEMAXX Real Estate >S IMMO > Warimpex
> Deutsche Beteiligungs AG > Peach Property Group >UBM > Lloyd Fonds
> DEMIRE > PORR > VIB Vermdgen > Accentro Real Estate

Borsen-Zeitung - €uro am Sonntag - Smart Investor - GoingPublic Magazin - Institutional Investment Real Estate Magazin -
Bérse Online - Deutsches Anleger Fernsehen - Berlinboxx - BOND MAGAZINE - Immobilien & Finanzierung

Gastgeber
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= Der Spezialist fiir Finanzaktien =

Der Spezialist fur Finanz- und Immobilienaktien

Premium Partner

il
KIRCHHOFF VWuestpartner

CAPITAL MARKETS | CORPORATE COMMUNICATIONS | a nuveen company

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY



Beteiligungsgesellschaften

Ein weites Feld

Kaum eine Branche ist so heterogen wie die Beteiligungsszene. Unter-
schiedliche Strategien, von konservativ bis aggressiv, fiihren hier regel-
mafSig zu ganz unterschiedlichen Ergebnissen und Anlageerfolgen.

Tops ...

Nach mehreren Jahren, in denen die No-
tiz bestenfalls seitwirts tendierte, gelang
der Aktie der Navigator Equity Solutions
seit dem Herbst ein durchaus respektabler
Kursanstieg. Zeitweilig summierte sich
das Plus sogar auf deutlich iiber 100%.
Navigators Beteiligungsportfolio umfasst
die Bereiche Finanz- und I'T-Dienstleis-
tungen. Letztere sind in der ebenfalls
bérsennotierten IT Competence Group
gebiindelt, der im Schlussquartal 2017
trotz riickldufiger Umsitze der Turn-
around gelang. Dieser soll im laufenden
Jahr bestitigt werden, worauf nach einem
guten Jahresauftakt vieles hindeutet. Die
Kursgewinne der Navigator-Aktie sind
daher vor allem mit Blick auf die gestie-
gene Notiz der I'T Competence Group zu
erkliren. Bereits Ende 2017 informierte
die Gesellschaft iiber den Verkauf der
ACON Actienbank an eine Investoren-
gruppe unter Fiihrung eines zypriotischen
Brokers. Der Abschluss des Deals wird
bislang fiir das erste Halbjahr erwartet.
Wie zufillig manche Kursbewegungen
zustande kommen, zeigt das Beispiel der
Instant IPO Holding. Die chemalige
Carthago Capital ist mit einer Marktka-
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pitalisierung von rund 1 Mio. EUR ein
Bérsenzwerg. Tatsichlich fand am Bér-
senplatz Miinchen im Verlauf der letzten
zwolf Monate nur an fiinf Handelstagen
tiberhaupt ein Umsatz statt. Zudem betrigt
die Spanne zwischen Bid und Ask in der
Regel mehr als 40%. Der Performance-
Ausweis in unserem Statistikteil ist daher
nur bedingt aussagekriftig. Gegenstand
der von Reiner Ehlerding gefithrten Ge-
sellschaft sind alternative Bérsenginge,
beispielsweise tiber den Erwerb eines Bor-
senmantels. Dadurch umgehen Unterneh-
men die zeit- und kostenintensiven An-
forderungen eines traditionellen IPOs.
Insbesondere fiir kleine Gesellschaften ist
daher die Nutzung eines Borsenmantels
interessant.

Weniger zufillig ist das ausgewiesene Kurs-
plus der DEWB-Aktie. Die Gesellschaft,
vielen bekannt als Deutsche Effecten- und
Wechsel-Beteiligungsgesellschaft AG, voll-
zog kiirzlich eine grundlegende Neuaus-
richtung. Nach dem Verkauf alter Betei-
ligungen erwarb man zuletzt rund ein
Viertel an der Hamburger Lloyd Fonds
AG. Diese hat ihr Geschiftsmodell eben-
falls den verinderten Marktbedingungen
angepasst. Managte man frither haupt-
sichlich geschlossene Schiffs- und Immo-
bilienfonds, so zihlen heute eher liquide,
offene Assetklassen wie Aktienfonds zum
Portfolio der Hanseaten. Die DEWB will
sich ihrerseits in Zukunft an Geschifts-
modellen und Technologien zur Digitali-
sierung im Assetmanagement beteiligen.
Eine nahe am aktuellen Kurs erfolgreich
durchgefithrte Kapitalerhshung spiilte
knapp 2,3 Mio. EUR in die Firmenkasse.
Das Geld will der Vorstand fiir weitere
Akquisitionen einsetzen. Insbesondere seit

Ende April kehrte das Kaufinteresse an
der Blue Cap-Aktie zuriick, die damit auf
die vorderen Plitze in unserem Beteili-
gungs-Ranking sprintete. Neben der star-
ken operativen Entwicklung im vergange-
nen Geschiftsjahr — Umsatz +46%, EBIT
+95% — sorgte die Meldung iiber den Kauf
der Knauer-Uniplast-Gruppe fiir Aufsehen.
Die Miinchner iibernehmen den Verpa-
ckungsspezialisten komplett.

Nach Angaben von Blue Cap erzielte
Knauer-Uniplast 2017 einen Umsatz von
rund 70 Mio. EUR. Zum Ergebnis mach-
te die Gesellschaft bislang keine Angaben.
Bekannt ist, dass Knauer-Uniplast eine
mehrjihrige Restrukturierung durchlief
und dabei auch mit einer hohen Verschul-
dung zu kimpfen hatte. Blue-Cap-Vor-
stand Dr. Hanns-peter Schubert hat be-
wiesen, dass er auch derart gréflere
Zukidufe managen und in die Blue-Cap-
Gruppe integrieren kann. Bereits im ver-
gangenen Sommer verkaufte Schubert die
Beteiligung an Biolink fiir iiber 41 Mio.
EUR an ein Unternehmen der Saint-
Gobain-Gruppe. Ein Teil dieser Summe
diirfte nun in den Erwerb von Knauer-
Uniplast geflossen sein.
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Einen Wertverlust von 90% mussten Ak-
tionire der Auden AG hinnehmen. Aus-
wechslung des Vorstands, millionenschwe-
re Abschreibungen, Zweifel an der Bilanz,
Abbruch der Jahresabschlusspriifung 2016
und eine bis zuletzt nicht durchgefiihrte
Kapitalerhshung, die der Beteiligungsge-
sellschaft eigentlich mehr Luft verschaffen
sollte — die Liste der Hiobsbotschaften
scheint kein Ende zu nehmen. Der seit
dem letzten Sommer amtierende Allein-
vorstand Reyke Schult senkte zuletzt mas-
siv die lange Zeit viel zu hohen Ausgaben.
Ebenfalls Teil des Sparprogramms ist das
von Vorstand und Aufsichtsrat beschlos-
sene Delisting der Aktie, mit dem in den
kommenden drei Monaten zu rechnen ist.
Damit endet das traurige Borsenkapitel
Audens. Nur Anlegern mit sehr starken
Nerven ist derzeit ein Investment in Sol-
vesta-Aktien zu empfehlen. Die Beteili-
gungsgesellschaft erwirbt Unternehmen

aus der Insolvenz, bislang jedoch mit tiber-
schaubarem Erfolg. Geschiftsmodelle wie
das des iibernommenen Minnermodeher-
stellers Stones (ehemals DressMaster) er-
scheinen angesichts des harten Wettbe-
werbs nur bedingt attraktiv. Die Borse
scheint ohnehin schon linger Zweifel am
nachhaltigen Erfolg von Solvestas Strate-
gie zu haben. Immer wieder werden auch
Geriichte tiber eine Kapitalmafinahme
laut. Auch dass 2017 zwei Vorstinde und
der Aufsichtsratsvorsitzende die Gesell-
schaft verliefSen, ist kein Vertrauensbeweis.

Hinter der Schweizer Sandpiper Digital
Payments liegt ein Jahr mit Héhen und
Tiefen. Nachdem eine Aktie im Herbst
zeitweilig nur noch 3 Cent kostete, kam
es ab Dezember zu einem deutlichen Kurs-
anstieg bei vergleichsweise hohen Umsiit-
zen. Der Vorstand duflerte sich seinerzeit
optimistisch zu den Perspektiven fiir das
Jahr 2018, in dem die Gesellschaft erst-
malig ein positives EBITDA erwarte. Zu-
vor hatte man sich von unprofitablen
Beteiligungen getrennt und Kosten ge-
senkt. In Zukunft sollen die Kernbereiche
Payment und Security ausgebaut werden.
Sandpiper hilt derzeit sieben Beteiligungen
an zumeist jungen Technologieunterneh-
men. Als sich der Groflaktionir im Feb-
ruar von einem groflen Aktienpaket trenn-
te, setzte jedoch ein erneuter Kursverfall
ein. Damit gehért der Micro Cap in der
Jahresabrechnung zu den groflen Verlierern
in unserem Beteiligungs-Ranking.
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Gelegentlich tduscht aber auch der Blick
auf die reine Kursperformance. Das beste
Beispiel hierfiir ist die CLERE AG, die
sich nach dem Verkauf des operativen Ge-
schifts der ehemaligen Balda AG ein neu-
es Geschiftsmodell zulegte. Inzwischen
ist man im Bereich der erneuerbaren Ener-
gien aktiv. Der vermeintliche Kursriickgang
resultiert am Ende jedoch nur aus einer
Dividendenzahlung in Héhe von 7 EUR
je Aktie. Bereinigt um diese Ausschiittung
weist das Papier im Jahresvergleich sogar
ein leichtes Plus auf.

Neuzugange und Abginge

Wie immer gab es auch abseits aller Kurs-
verinderungen Bewegungen in unserer
Ubersicht. Neu dabei sind neben der zu-
vor erwihnten Navigator auch Panamax
und die Ecommerce Alliance AG. Letz-
tere hilt derzeit 30 Beteiligungen an Un-
ternehmen aus dem Digitalgeschift.
Darunter fallen Firmen wie der Inter- »

Swiss Resource Capital AG

. CEO- und Experteninterviews
i TV-PrOJektbesmhtlgungen

iaktuelle Mineninformationen
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Kennzahlen der vorgestellten eigentiimergefiihrten Unternehmen

Perf. Perf. Perf.  Aktien-
Kurs. 1 2 3 zahl GJ- GjA  GjJA GjA KGV

Name Sparte WKN 18.05.  Jahre Jahre Jahre (in Mio.) MCap* Ende 2015 2016 2017 2015

Instant IPO Holding Sondersituation 541 840 3,40 0,40 1,4 31.12. kA. kKA. kKA. nber
Blue Cap AG Sanierung AO) M2M 24,00 3,98 955 3006. 030 035 10,02 80,0
Navigator Equity Solutions Branchenfokus A1CUJD 1,34 6,56 88 31.12. 004 007 -006 335
Greiffenberger AG Mittelstandshold. 589 730 1,94 -51,6% 5,86 11,4 31.12. -483 -0,19 0,24  n.ber.
Horus AG Value Investments 520 412 2,26 2,660 6,0 31.12. 009 0,07 0,50 25,1
UET United Electr. Techn.AG Branchenfokus AOL BKW 0,76 -11,6% 9,45 72 3112. -007 025 kA.  nber.
FinLab AG Branchenfokus 121 806 21,70 5238 113,7 31.12. 1,44 298 2,85 15,1
Heliad Equ. P. GmbH & Co. KGaA Sondersituation AOL TINN 9,16 987 904 3112, 238 -232 39 38
Falkenstein Nebenwerte AG Sondersituation 575 230 5,50 0,500 28 31.12. -003 061 1,58 n.ber.
DEWB AG Wagniskapital 804 100 1,47 -8,7% -323% 16,75 246 31.12. -0,21 -1,08 0,01 n.ber.
MS Industrie AG Mittelstandshold. 585 518 3,62 -10,0% 30 1086 31.12. 021 0,15 023 17,2
Allerthal-Werke AG Sondersituation 503 420 24,00 1,2 288 31.12. 297 141 3,44 8,1
AURELIUSAG Sanierung AOJ K2A 63,90 30,77 19662 31.12. 379 -129 6,56 16,9
Value-Holdings AG Value Investments 760 040 5,00 2,01 10,1 31.12. 031 007 054 16,1
Sparta AG Value Investments AON K3W 153,00 0,7569 1158 31.12. 1342 7,43 22,06 11,4
Trade & Value AG Sonstige 603 919 4,40 0,375 1,7 3112 004 -1,17 055 1100
Rocket Internet Branchenfokus A12 UKK 24,68 -455%  165,1 4074,7 31.12. -124 -422 0,01 n.ber.
GESCOAG Mittelstandshold.  A1K 020 30,75 1084 3333 31.03. 124 162 079 24,8
U.CA.AG Branchenfokus A12 UK5 17,20 0,662 11,4 3112 028 0,52 0,64 61,4
Deutsche Balaton AG Sondersituation 550 820 18,70 11,640 217,7 31.12. -0,39 -0,05 1,34 n.ber.
MPH Health Care AG Branchenfokus AOL 1H3 4,73 42,81 2025 31/12 19 187 074 2,4
Lifespot Capital Branchenfokus AOD NB] 0,49 -45,6% n.ber. 7,13 3,5 31.12. -005 -032 kA.  nber.
Scherzer & Co.AG Sondersituation 694 280 2,89 2994 865 31.12. 0,18 0,15 0,26 16,1
Shareholder Value Bet. AG Value Investments A16 820 128,00 0698 893 31.12. -0,88 1497 27,09 n.ber.
KAP Beteiligungs AG Mittelstandshold. 620 840 38,00 701 2664 31.12. 0,14 182 468 2714
BB Biotech AG Branchenfokus AON FN3 57,20 554 31689 31/12 10,70 -13,55 10,36 53
Value-Holdings Internat. AG Value Investments 756 362 3,70 3,95 146 31.12. 0,16 0,15 0,26 23,1
Elbstein AG Value Investments A1Y DGT 15,20 n.ber. 20 304 31.12. 025 028 090 60,8
Effecten-Spiegel AG Sondersituation 564 760 20,00 3,81 76,2 3112. 083 085 1,00 24,1
SCIAG Sondersituation 605 101 24,80 0,452 11,2 3112. 0,73 0,66 1,90 34,0
Encavis (ehem: Capital Stage AG) Branchenfokus 609 500 6,60 -3,1% 12825 8465 31.12. 025 0,13 0,31 26,4
Bavaria Industries Group AG Sanierung 260 555 60,00 506 3036 31.12. 5,30 3,29 2264 11,3
MBB Industries AG Mittelstandshold.  AOE TBQ 95,00 6,600 6270 31/12 1,79 2,16 2,06 53,1
Nabag AG Value Investments 674 980 1,15 n.ber. 0,78 09 31.12. -003 0,01 kA.  nber
MAX Automation AG Branchenfokus A2D A58 7,56 29,46 222,7 31/12 040 031 0,50 18,9
KST Beteiligungs AG Sondersituation A16 130 1,41 -6,0% -19,4% 5,5 78 31.12. 027 091 0,16 52
Indus Holding AG Mittelstandshold. 620 010 60,00 -4,5% 24,45 14670 31/12 2,78 327 3,37 21,6
DLB Anlageservice AG Value Investments 554 030 14,50 -4,6% 0,465 6,7 31.12. 090 091 1,15 16,1
mutares AG Sondersituation AOSMSH 13,20 -54% -12,0% -196% 1549 2045 31.12. 051 -035 1,14 259
Deutsche Beteiligungs AG Mittelstandshold. ~ A1T NUT 35,80 -7,4% 15,040 5384 31.10. 198 3,34 6,01 18,1
RM Rheiner Management AG Sondersituation 701870 25,40 -7,6% 0,220 56 31.12. 464 1,74 3,19 55
German Startups Group KGaA ~ Wagniskapital ATM MEV 1,71 -90% -31,3% nber. 11,98 20,5 31.12. 049 -0,29 0,14 3,5
Panamax Wagniskapital ATR 1C8 193 -11,1% -61,3% 1,86 36 31.12. -028 -0,12 neg.  n.ber.
GBK Beteiligungen AG Mittelstandshold. 585 090 10,70  -157% 6,750 722 31.12. 0,18 1,13 0,52 59,4
MAX21AG Branchenfokus AOD 88T 126 -187% -288% -634% 17,41 21,9 30.06. -0,76 -052 -0,95 n.ber.
Ecommerce Alliance AG Branchenfokus A12 UKO 560 -22,1% -27,9% n.ber. 4035 226 3112 kA. 004 009 nber
Ferax Capital*** Sondersituation 575130 062 -225% -195% -287% 6,336 39 31.12. 004 004 004 15,5
Fonterelli GmbH & Co KGaA Sondersituation A1T NUU 190 -246% -191% -369% 0,321 06 30.06. 005 001 -008 38,0
Clere AG Branchenfokus A2A A40 11,80 -27,1% -555% -57,3% 589 695 3006. -216 067 kA.  nber.
Sleepz AG Wagniskapital A2E 377 113 -27,1% -552% -498% 6,9 78 31.12. -0,14 -138 -054 n.ber
mic AG Wagniskapital AOK F6S 052 -278% -71,7% -733% 1525 79 3112 014 -291 004 37
New Value AG Value Investments 552 932 109 -292% -11,4% -335% 3,287 36 31.03. 008 006 -021 13,6
Sandpiper Digital Payments Wagniskapital AOMYNQ 008 -46,7% -704% -556% 2117 169 31.12. -002 -004 neg. n.ber
Solvesta AG Sanierung A12 UKD 400 -730% -91,5% 1,11 4,4 31.12. -105 1229 -160 n.ber
Auden AG Wagniskapital A16 144 0,15 -90,9% -96,1% n.ber. 8,92 13 31.12. -0,57 -0,26 kA.  nber.

geschiitzt; NAV: Net Asset Value; EK: Eigenkapital als Annéiherung fiir den NAV: *in Mio. EUR ** Premium (+) oder Discount (=) zum NAV:
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NAV je NAVje NAV je NAV  (+) oder
KGV KGV Div17 Div.- Aktie Aktie Aktie von) (-) zum
2016 2017 inEUR Rend. 2015 2016 2017 (Datum  NAV**  |nvestmentfokus Strategie
n.ber. n.ber. kA.  nber k.A. k.A. k.A. n.ber. Handel m.Bérsenmanteln (Reverse Merger) Buy-and-Sell
68,6 2,4 1,00 42% 4,97 492 2573 31.12.17 -6,7% Industrie und Anlagenbau Buy-and-Hold
19,1 nber. 000 00% 0,92 1,00 1,49 EK 311217  -10,1% Beteiligungen an (Finanz-)Dienstleistern Buy-and Hold
n.ber. 8,1 0,00 00% 1,32 0,92 1,31 EK 31.12.17 Mittelstand. Industrieunternehmen Buy-and-Hold
32,3 4,5 0,00 0,0% 1,18 1,62 k.A. 30.04.17 k.A. Borsennotierte dt. Nebenwerte Value Investing
n.ber. nber. 000 00% neg. neg. neg. EK 31.12.17 n.ber. Mittelstandler im Umbruch & Techuntern.  Buy-and-Hold
73 76 000 00% 12,12 14,79 2083 31.12.17 Fintechunternehmen Wachstumsfinanzierung & VC
n.ber. 2,3 020 22% 1087 843 1222 31.12.17  -25,0% Dienstleistungsunternehmen Buy-and-Build
9,0 3,5 0,00 00% 0,67 1,29 2,87 EK 31.1217 Aktien Deutschland Special Situations / Value
n.ber. 147,0 0,00 00% 1,75 0,67 0,67 EK 31.12.17 Photonik und Sensorik Buy-and-Build
241 157 000 0,0% 1,57 1,75 1,89 EK 31.12.17 Mittelstand. Industrieunternehmen Buy-and-Hold
17,0 7,0 135 56% 1631 1661 2193 EK 31.12.17 Aktien Deutschland Special Situations / Value
n.ber. 9,7 500 78% 3952 4554 50,08 31.12.17 Umbruch- und Sondersituationen Buy-and-Sell
714 93 000 00% 3,22 3,77 523 31.12.17 -4,4% Borsennotierte dt. Nebenwerte Value Investing
20,6 6,9 0,00 00% 7084 7828 100,00 EK 31.12.17 Borsennotierte Wertpapiere Special Situations / Value
n.ber. 80 010 23% 6,37 5,55 581 31.03.18  -24,3% Nebenwerte, Squeeze-outs, Sondersit. Value Investing, Trading, Hedging
n.ber. 2468,0 000 00% 2591 2250 2499 EK 31.12.17 -1,2% Internet-Start-ups Griindungen, Wachst.- & VC-Finanz.
190 389 035 1,1% 1552 1789 20,74 EK 31.12.17 Wirtschaftlich gesunde Mittelstandler Buy-and-Hold
33,1 269 070 41% 1527 1540 16,00 EK 31.12.17 Technologieunternehmen Wachstums-, VC-Finanzierungen
nber. 140 000 00% 1863 19,76 27,56 EK 31.1217 -32,1% Aktien Deutschland Value Investing
2,5 64 020 42% 3,25 5,03 6,25 31.03.18  -24,3% Bet. an Healthcare-Unternehmen Buy-and-Sell
n.ber. n.ber. kA.  n.ber. 0,52 0,36 kA. EK k.A. Junge Unternehmen in E-Health Buy-and-Build
193 11,1 0,10 35% 1,99 2,40 2,80 31.03.18 Aktien Deutschland Special Situations / Value
8,6 47 000 00% 7490 107,94 12854 31.12.17 -0,4% Unterbewertete Aktien Special Situations / Value
209 8,1 200 53% 2288 2225 22,14 EK 31.12.17 Mittelstand. Industrieunternehmen Buy-and-Hold
n.ber. 55 2,75 48% 4925 5420 5085 19.04.18 Biotechunternehmen Wachtumsorientiert
247 14,2 009 24% 2,86 3,67 3,75 31.03.18 -1,3% Borsennotierte europ. Nebenwerte Value Investing
543 169 040 26% 1082 1099 13,00 31.12.17 Nebenwerte, Inmowerte, Sondersit. Value Investing
235 200 090 45% 2168 2346 2241 31.03.18  -10,8% Aktien Special Situations / Value
376 13,1 kA. nber. 2530 2161 2581 31.12.17 -3,9% Sondersituationen Beteiligungen
508 213 022 33% 3,47 4,63 544 EK 31.12.17 Solar-/Windparks Wachstumsfinanzierungen
18,2 2,7 000 00% 2170 6988 71,00 31.12.17  -15,5% Umbruchsituationen Buy-and-Hold
440 46,1 127 13% 1392 1490 5834 EK 31.12.17 Mittelstand. Industrieunternehmen Buy-and-sell
1150 nber. 0,00 00% 0,87 0,88 0,98 EK 05.03.18 Unterbewertete Aktien weltweit Value Investing
244 151 0,15 20% 3,96 4,15 4,72 EK 31.12.17 Mittelstand. Automationsspezialisten Langfristige Beteiligung
1,5 88 010 71% 1,92 1,55 1,57 31.12.17  -10,2% Aktien Deutschl. Small- und Mid Caps Pre-IPO
183 17,8 150 25% 2435 2625 27,56 EK 31.12.17 Wirtschaftlich gesunde Mittelstandler Buy-and-Hold
159 12,6 0,70 48% 11,46 11,74 12,40 EK 31.12.17 Mid-, Small- und Micro Caps Value Investing / Turnarounds
n.ber. 116 100 76% 2279 1994 2572 31.12.17  -48,7% Untern.in Umbruchsituationen Buy-and-Sell
10,7 6,0 140 39% 2441 2546 30,34 EK 31.12.17 Management-Buyouts Buy-and-Sell
14,6 80 000 00% 1667 1999 24,00 31.12.17 Aktien Deutschland Nachbesserungen / Special Sit.
nber. 12,2 0,00 00% 2,46 2,50 2,60 EK 311217  -342% Start-ups Wachstumsfinanzierung & VC
n.ber. n.ber. 0,00 0,0% 0,20 0,20 EK 30.06.17 Bet. an chinesischen Unternehmen Wachstums- & VC-Finanz.
95 206 070 65% 9,75 10,18 9,69 31.12.17 Nicht bérsennotierte Mittelstandler Mehrheitlich Buy-and-Hold
n.ber. n.ber. 0,00 00% 2,47 1,91 0,68 EK 31.12.17 Junge Technologieuntern. Early-Stage-Finanzierungen
1400 62,2 000 0,0% 3,67 6,72 31.03.18 -16,7% Bet. an E-Commerce-/Digitalmodellen Wachstums- & VC-Finanz.
155 155 000 00% 094 098 1,02 EK 311217  -39,2% Later-Stage Minderheitsbeteiligungen
190,0 n.ber. 0,00 00% 3,56 3,56 3,50 EK 30.06.17  -45,7% Minderheitsbeteiligungen Buy-and-Build
17,6 n.ber. kA. nber. 3970 2521 1700 EK 31.12.17 -30,6% Mittelstand. Industrieunternehmen Aktives Vermogensmanagement
n.ber. n.ber. 0,00 00% 2,46 1,10 0,64 EK 31.12.17 Beteiligungen im Bereich Schlafen Buy-and Hold
nber. 130 000 00% 4,51 2,96 1,51 EK 30.06.17 -656% Junge Technologieuntern. Buy-and-Build
182 nber. 000 00% 2,54 2,55 1,54 31.03.18  -29,2% (Nicht) notierte Wachstumsuntern. Wachtumsorientiert
nber. nber. 000 00% 0,19 0,06 neg. 31.12.17 n.ber. Digitale Zahlungsldsungen Buy-and-Build
03 n.ber. 000 00% 2,12 1191 514 EK 30.06.17 -22,2% Insolvente oder insolvenznahe Unterneh.  Buy-and-Sell
n.ber. n.ber. kA.  n.ber. neg. 0,38 kA. EK n.ber. Start-ups, junge Unternehmen Wachstums- & VC-Finanz.

*** Ferax Capital ist die ehemals Impera Total Return; IK: Interessenskonflikt

Quellen: OnVista, Geschiiftsberichte, eigene Schitzungen

6/2018

Smart Investor 13



Markte

Sparta (WKN: AONK3W) EUR
M
J

K

i M
s |

Jul 2014 2015 2016 2017 2018

Panamax (WKN: ATR1C8) EUR

?-l
Ll_'k '
Iri#

ul 2014 2015 2016

Scherzer & Co. (WKN: 694280) EUR
K 3
(3 Fd

4

.‘»\1!. 2
Mo 2
( 1

".lf u'm
2017 2018 ol X4 2015 2016 17 2018 Jul

nethindler fiir Premium-Heimtierbedarf AlphaPet und der
Online-Werbespezialist crealytics. Nach drei erfolgreichen
Verkdufen im Geschiftsjahr 2017 — darunter das Internetmo-
dehaus mybestbrands — und einer Verdopplung des Gewinns
auf 0,4 Mio. EUR erwartet Vorstandschef Daniel Wild auch
fiir 2018 ein positives Ergebnis. Das ehrgeizige Ziel bleibt es,
ein fithrender Anbieter von digitalen Assets zu werden. Panamax
ist eine Beteiligungsgesellschaft mit einer klaren Ausrichtung
auf den chinesischen Markt. Dort ist auch die bereits 2015 er-
worbene Tochter Guoshi Assets (Hongkong) titig. Bis Mitte
Mai lief ein Ubernahmeangebot von Vorstandsmitglied Ju
Qiying iiber 2,04 EUR je Aktie. Qiying hatte erst im Februar
rund 76% der Anteile iibernommen. Kurz danach wurde der
alte Vorstand ,,aus wichtigem Grund“ abberufen. Zu den kleins-
ten AGs in unserer Ubersicht zihlt die Nabag Anlage- und
Beteiligungs AG. Die Gesellschaft investiert weltweit in unter-
bewerten Aktien, wobei der Schwerpunkt auf deutschen Small-
und Mid Caps liegt. Zuletzt kaufte man Aktien von Fresenius
und Schaltbau.

Eine aussichtsreiche Nische besetzt die Berliner MPH Health
Care AG (IK). Der Name verrit es bereits: MPH hilt Beteiligun-
gen an wachstumsstarken Unternehmen aus der Gesundheits-
branche. Derzeit sind dies die beiden ebenfalls bérsennotierten
Gesellschaften HAEMATO (MPH-Anteil: 56,8%) und M1
Kliniken (Anteil: 75,7%). Wihrend Haemato den Markt fiir
verschreibungspflichtige und rezeptfreie Medikamente gegen
chronische Erkrankungen (HIV, Onkologie) bedient, bietet M1
Kliniken Schénheits-OPs und andere Eingriffe im Bereich der

MPH Health Care (WKN: AOL1H3) EUR
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plastischen Chirurgie an. Diese richten sich an solvente Privat-
zahler. Uber ihre 50%-Beteiligung an der CR Capital Real Es-
tate AG ist MPH auch auf dem ostdeutschen Immobilienmarkt
titig. Die starke operative Entwicklung ihrer Beteiligungen erlaubt
es MPH, fiir das Jahr 2017 20 Cent je Aktie auszuschiitten,
womit die Dividendenrendite in unserem Beteiligungsranking
im oberen Viertel liegt. Die Kursgewinne bei Haemato und
insbesondere M1 Kliniken fiihrten aufSerdem zu einem weiteren
Anstieg des NAV auf 6,25 EUR je MPH-Aktie. Legt man im
Vergleich dazu das aktuelle Kursniveau zugrunde, so erscheint
der Titel weiterhin unterbewertet.

Nicht mehr zu finden in diesem Beteiligungs-Special ist hingegen
die Aktiengesellschaft Tokugawa, die schon 2014 ihre Auflésung
beschlossen hatte. In den Folgejahren wurde dann das Vermogen
sukzessive abgewickelt und an die Anteilseigner ausgeschiittet.
Die frithere DeTeBe AG (Deutsche Technologie Beteiligungen
AG) 4nderte mit dem Beschluss der Hauptversammlung nicht nur
ihren Namen, sondern auch ganz grundsitzlich ihr Geschiftsmo-
dell. Fortan will sich die ERWE Retail Immobilien AG auf den
Erwerb und die Entwicklung von Gewerbeimmobilien konzent-
rieren. Co-Vorstand Axel Harloff, ein erfahrener Immobilienma-
nager, gehorte einst dem Vorstand der Adler Real Estate AG an.

In den Schlagzeilen

Der Miinchner Sanierer mutares machte mehrfach in den zu-
riickliegenden Monaten auf sich aufmerksam. Meist ging es dabei
um Kiufe oder Verkiufe aus dem Beteiligungsportfolio. So
trennte man sich 2017 von dem franzésischen Elektronikhindler

mutares (WKN: AOSMSH) EUR

Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

20
H] Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
- papier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von
mindestens einem Mitarbeiter der
Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impressum

auf S. 65).
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Grosbill, der nicht linger zum Fokus auf stirker technologisch
ausgerichtete Firmen passte. Ebenfalls verkauft wurden der Her-
steller von Miillfahrzeugen Geesinknorba und der Verpackungs-
maschinenhersteller A+F. Der Automobilzulieferer STS Group
soll hingegen zeitnah an die Bérse gebracht werden. Geplant ist
demnach eine Kapitalerhéhung im Volumen von rund 50 Mio.
EUR. Die Ende 2016 iibernommene Balcke-Diirr-Gruppe habe
letztes Jahr den Turnaround vollzogen und blicke optimistisch
auf die nichsten Monate. Auch die ersten beiden Add-on-Akqui-
sitionen unter dem Dach des Kraftwerkskomponentenherstellers
sollen zu einer guten Geschiftsentwicklung beitragen, so der
Vorstand.

Die Suche nach unterbewerteten Aktien, Value-Investments und
Sonderchancen bleibt ein attraktives Geschiftsmodell mit iiber-
durchschnittlichen Renditen. Das zeigt die Entwicklung der
Sparta AG, die fiir das vergangene Jahr einen fast dreimal so
hohen Uberschuss (16,7 Mio. EUR) wie im Vorjahr ausweisen
konnte. Dazu stieg das Reinvermdgen um fast ein Viertel. Als
Reinvermégen definiert die Gesellschaft die Summe aus Eigen-
kapital und stillen Reserven. Fiir den Zeitraum 2013 bis 2017
liegt die Fiinfjahresrendite somit bei soliden 16,9%. Risikolos ist
aber auch das Geschift der Sparta AG nicht. Nach einem kiirzlich
ergangenen Gerichtsurteil musste man 2015 erworbene Nach-
besserungsrechte im Zusammenhang mit der Mannesmann-
Ubernahme aus dem Jahr 2001 komplett abschreiben. Der Scha-
den diirfte sich angesichts eines Bilanzansatzes von urspriinglich
1,4 Mio. EUR dennoch in Grenzen halten.

Zufrieden diirften Aktionire der Scherzer AG mit den vergan-
genen zwdlf Monaten sein. Zusitzlich zu der soliden Kursent-
wicklung schligt der Vorstand ihnen im Juni eine Dividenden-
zahlung von 10 Cent vor (davon 5 Cent als Bonus). Grundlage
ist ein gutes Abschneiden im Jahr 2017. So gelang es, den Uber-
schuss deutlich von 4,5 Mio. auf 7,9 Mio. EUR auszuweiten.
Parallel dazu kletterte auch der Portfoliowert umgerechnet auf
zuletzt 2,80 EUR, womit die Scherzer-Aktie erstmals seit vielen
Jahren nicht mehr unter ihrem NAV gehandelt wird. Zu den
grofiten Positionen des Portfolios gehorten Ende 2017 die Aktien
von GK Software, freenet und der Oldenburgischen Landesbank.
Neben klassischen Value-Ideen, Sondersituationen und Abfin-
dungswerten investieren die Manager um Dr. Georg Issels auch
in Geschiftsmodelle mit iiberdurchschnittlichen Wachstumsaus-
sichten.

Fazit
Vor allem als Alternative zu Aktien- oder Private-Equity-Fonds
bleiben borsennotierte Beteiligungsfirmen interessant. Ihre un-
terschiedliche Risikostruktur, die auf verschiedene Anlagestrate-
gien, Branchenschwerpunkte und finanzielle Ausstattungen
zuriickzufiihren ist, macht die Branche sowohl fiir eher konser-
vative als auch fiir durchaus risikofreudige Anleger interessant.
Dabei kénnen sich die meisten aber nur bedingt von der allge-
meinen Bérsenentwicklung abkoppeln. [ |
Marcus Wessel
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Healthcare / Biotech

Die Gewinner von morgen
im Portfolio

Biotechfirmen sind die Pioniere bei immer mehr bahnbrechenden
Therapien in Krankheitsfeldern mit hohem medizinischen Bedarf

Gastbeitrag von Dr. Daniel Koller, BB Biotech AG

Erfolgreiche Biotechinvestoren erkennen
bereits friihzeitig die Unternehmen, die
mit neuen Therapien die Entstehung von
Milliardenmirkten beschleunigen. Der
medizinische Bedarf ist enorm, und die
Rahmenbedingungen fiir markereife Inno-
vationen haben sich in den vergangenen
Jahren kontinuierlich verbessert. In den
USA, dem global grofiten Gesundheits-
markt, arbeitet die Zulassungsbehorde FDA

Dr. Daniel Koller trat 2004 bei Bellevue
Asset Management ein und ist seit 2010
Head Management Team der birsenno-
tierten Beteiligungsgesellschaft BB Biotech
AG. Vor seinem Eintritt bei Bellevue Asset
Management war er vier Jabre lang in der
Finanzindustrie tiitig, zuerst in der Funk-
tion als Aktienanalyst bei UBS Warburg,

danach als Private-Equity-Investor bei
equity4life. Daniel Koller studlierte Bioche-
mie an der ETH Ziirich und doktorierte
im Bereich Biotechnologie wihrend seiner

Tiitigkeit bei Cytos Biotechnology.
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unter dem neuen Vorsitzenden Scott Gott-
lieb weiter mit Hochdruck an der Umset-
zung des vor mehr als einem Jahr verab-
schiedeten ,,21st Century Cures Act”.
Dieses Gesetz hat sich zum Ziel gesetzt,
den Wettbewerb zu férdern und die Zu-
lassungsverfahren zu vereinfachen. Damit
kniipft es an den 2012 verabschiedeten
Breakthrough-Status an, welcher die Zu-
lassung von neuen Arzneien, etwa in der
Krebsmedizin, weiter verbessern soll. Ein
dhnliches Fundament fiir beschleunigte
Zulassungsverfahren bei innovativen The-
rapien hat die europiische Behrde EMA
im Mirz 2016 mit dem Regelwerk PRIME
(Priority Medicines) geschaffen.

Mehr Markteinfithrungen

Die Markteinfithrung von neuen Medi-
kamenten hat in den letzten drei Jahren
einen neuen Schub erhalten. 46 neue Arz-
neien wurden 2017 zugelassen. Das ist die
héchste Zahl seit dem Rekordjahr 1996.
Die Mehrheit davon kommt aus den Labors
von Biotechfirmen. Vier Krankheitsfeldern
kommt dabei aus medizinischer und kom-
merzieller Sicht eine Schliisselrolle zu. Im
Einzelnen sind das Krebserkrankungen,
seltene erblich bedingte Krankheiten (Or-
phan Diseases) sowie Stoffwechsel- und
Nervenerkrankungen. In jedem dieser
Bereiche kénnen neue marktreife Produk-
te jahrliche Milliardenumsitze generieren.
Weil bislang keine adiquaten Behand-
lungsmethoden verfiigbar sind, wird es fiir
Krankenkassen und Gesundheitsdienst-
leister schwierig, den Patienten aus Kos-
tengriinden diese neuartigen Produkte
vorzuenthalten.

Behandlungsdurchbriiche

dank Innovationen

Ein Beispiel sind die seltenen Erkrankun-
gen. Dabei handelt es sich um Krankheiten,
bei denen ein genetisch bedingter Mangel
oder Defekt an bestimmten Enzymen oder
Proteinen zu schwerwiegenden Gesund-
heitsschiden mit hiufig tddlichem Ausgang
fihrt. Einen neuartigen Therapieansatz
bieten hier die RNA-basierten Antisense-
Oligonukleotide (ASO), die je nach Krank-
heit die Produktion bestimmter Proteine
ausschalten oder erhéhen kénnen.

RNA-Pioniere

Antisense-Medikamente werden schon in
den Krankheitsfeldern Krebs, seltene Er-
krankungen, Kardiologie, Lebererkrankun-
gen und Neurologie eingesetzt. Zu den
Pionieren zihlt die US-Biotechfirma Ionis
Pharmaceuticals. Mehr als 30 Wirkstoff-
kandidaten, die von Ionis selbst oder als
auslizenzierte Substanzen von Partnern in
klinischen und priklinischen Studien getes-
tet werden, stammen aus der firmeneigenen
Technologieplattform. Spinraza zur Behand-
lung der spinalen Muskelatrophie, einer
seltenen Muskelerkrankung bei Sduglingen,
ist seit 2017 in den USA und Europa auf
dem Markt. Mit 884 Mio. USD Umsatz im
ersten Jahr ist Spinraza eine der erfolgreichs-
ten Produkepremieren im Feld der seltenen
Erkrankungen tiberhaupt.

Davon erhilt Ionis eine Umsatzbeteiligung
von Partner Biogen, der das Produke ver-
marktet. Der nichste wichtige Schritt fiir
Ionis ist die fiir Mitte 2018 erwartete Zu-
lassung von Volanesorsen zur Behandlung



von zwei schweren Stoffwechselstérungen.
Ebenfalls vor dem Markteintritt steht das
von Akcea vermarktete Inotersen, ein Pro-
dukt gegen erblich bedingte ATTR-Amy-
loidose. Dabei handelt es sich um falsch
gefaltete und dann abgelagerte Proteine in
Zwischenzellriumen, die zu Funktionssto-
rungen bei Organen und innerhalb von zwei
bis 15 Jahren nach Krankheitsbeginn zum
Tod fiihren. Bis zu 50.000 Menschen leiden
an dieser Krankheit. Dementsprechend
schitzen Branchenexperten die jihrlichen
Spitzenumsitze auf etwa 1,5 Mrd. USD.
Mittelfristiges Ziel von Ionis ist es, bis 2020
sechs Produkte auf dem Markt und mehr
als 50 Produkte in der klinischen Entwick-
lung zu haben.

Hauptkonkurrent von Ionis ist Alnylam.
Die Gesellschaft verfolgt mit der RNA-In-
terferenz einen ihnlichen Ansatz, bei dem
Gene ebenfalls durch das Ausschalten der
mRNA stillgelegt werden, welche den Krank-
heitsprozess auslésen. Mit Patisiran hat auch
Alnylam ein Priparat gegen ATTR-Amylo-
idose kurz vor der Zulassung, die Entschei-
dung in den USA und Europa wird fiir
August erwartet. Bei einem Nachfolgepro-
dukt, das nur viermal im Jahr verabreicht
werden muss, startet Alnylam Ende 2018
mit den zulassungsrelevanten klinischen
Studien. Fiir beide Produkte hat sich Alny-
lam die alleinige Vermarktung gesichert. Das
niche gelistete Unternchmen Moderna The-
rapeutics ist ein Pionier bei einer neuen
Klasse von mRNA-Therapeutika. In seiner
Pipeline befinden sich unter anderem Kan-
didaten fiir Impfstoffe und Behandlungen
in verschiedenen Therapiebereichen. Derzeit
laufen bei Moderna zehn klinische Studien,
und das Unternehmen hatssich Eigenkapital
im Volumen von iiber 1,5 Mrd. USD be-
schafft und zusitzlich Kapital von strategi-
schen Partnern im Wert von 1 Mrd. USD
gesichert.

Innovationen zahlen sich auch

fiir Investoren aus

Wihrend beispielsweise Alnylam jedoch
noch Verluste schreibt, steht Ionis Phar-
maceuticals 2017 kurz vor der Gewinn-
schwelle. Noch im klinischen Anfangssta-
dium mit ihren Gentherapien befinden sich
die Biotechfirmen AveXis und Voyager
Therapeutics. AveXis benutzt dabei soge-
nannte adenoassoziierte Viren, um geneti-
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Besprochene gelistete Unternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap*  Tatigkeitsgebiet

lonis Pharmaceuticals A2ACMZ 38,06 4,76 Seltene Krankheiten
Alnylam Pharmaceuticals AOCBCK 87,75 8,78  Seltene Krankheiten

Voyager Therapeutics A143X] 15,65 0,52 Neurologische Erkrankungen
Akcea Therapeutics A2DUYE 19,86 1,68  Kardiovaskuldre Krankheiten
Vertex Pharmaceuticals 882807 134,56 33,85  Seltene Krankheiten

AveXis A2AEMF 183,36 586  Seltene Krankheiten
Celgene 881244 66,51 50,58  Onkologie

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR;

sches Material in Korperzellen zu transpor-
tieren. Ein Priparat gegen spinale
Muskelatrophie befindet sich noch in der
Frithphase der klinischen Entwicklung. Das
gilt auch fiir den Kandidaten bei Voyager,
eine Substanz, die bei Patienten mit Parkin-
son-Erkrankung den Botenstoff stabilisiert,
der zur Konvertierung von Dopamin fiihrt,
der aktuellen Standardbehandlung fiir die-
se Krankheit.

Weiter fortgeschritten ist bereits Vertex
Pharmaceuticals. Die US-Biotechfirma
hat im Februar die Zulassung fiir ihr drit-
tes Produkt zur Behandlung von Mukovis-
zidose erhalten. Mit Kalydeco und Orkam-
bi, den bereits zugelassenen Produkten,
erzielte Vertex 2017 Umsitze von mehr als
2,1 Mrd. USD. Der Aktienkurs von Vertex
stieg in den letzten zwdIlf Monaten um rund
80%. Analysten schitzen, dass der Kon-
zerngewinn zwischen 2017 und 2019 um
mehr als 140% wachsen wird. Noch steiler
nach oben ging es zuletzt mit den Aktien-
kursen einiger Biotechs, die in der Immu-

Quelle: OnVista

nonkologie titig sind. Yescarta zur Behand-
lung der Leukéimieform ALL erhielt letzten
November die Zulassung. Das Produkt
wird von Gilead Sciences vermarktet und
stammt urspriinglich von Kite Pharma, die
im Sommer 2017 von Gilead Sciences
ibernommen wurde. Das nichste Produkt
auf der Grundlage der CAR-T-Therapie
steht in diesem Jahr vor der Zulassung.
Entwickelt wurde es von Juno Therapeutics
— und wie Kite wurde auch Juno vor einer
Zulassungsentscheidung akquiriert. Kiufer
ist in diesem Fall Celgene.

Ausblick

Fiir das weitere Jahr 2018 gehen wir davon
aus, dass wichtige Meilensteine im Biotech-
sektor erreicht werden, die zur Uberwindung
des voriibergehenden Stimmungstiefs im
ersten Quartal beitragen werden. Einige
grofie Biotechnologieunternehmen werden
aktuell deutlich unter ihrem fundamentalen
Wert gehandelt, sodass Pipelineerfolge und
Ubernahmen die Kennzahlen und Bewer-
tungen positiv beeinflussen diirfren.

BB Biotech

BB Biotech beteiligt sich an Gesell-
schaften im Wachstumsmarkt Biotech-
nologie und ist heute einer der weltweit
grofiten Anleger mit mehr als 20 Jahren
Erfahrung in diesem Bereich und einer
Bérsenkapitalisierung von 3,6 Mrd.
CHEF per Ende April 2018. Die Aktie
von BB Biotech ist an der SIX Swiss Ex-

change, an der Deutschen Borse und an
der italienischen Borse in Mailand no-
tiert. Der Fokus der Beteiligungen liegt
auf jenen borsennotierten Gesellschaf-
ten, die sich auf die Entwicklung und
Vermarktung neuartiger Medikamente
mit einem eindeutigen Mehrwert fiir
das Gesundheitssystem konzentrieren.

BB Biotech ist bei allen in diesem Artikel genannten Firmen investiert, weshalb
hier jeweils ein Interessenkonflikt gegeben ist.
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Healthcare-Aktien

Alles fliir die Gesundheit

Mit Innovation, kostengtinstigen Produkten und Outsourcing der
Demografie begegnen — wie sich Unternehmen positionieren und
damit langfristig Werte schaffen

Patentabliufe treiben dem Management von
Pharma- und Biotechnologiefirmen die
Sorgenfalten auf die Stirn. Umso erfreulicher
sind diese fiir Hersteller von kostengiinstigen
Nachahmerprodukten, sogenannten Gene-
rika und Biosimilars, die am Erfolg des
Originalpriparates partizipieren. Gerne
gesehen sind diese auch von Kostentrigern,
egal ob Krankenkassen oder Selbstzahlern,
steigt doch mit zunehmendem Alter der
Medikamentenkonsum. Je gezielter Diag-
nosen und Therapien erfolgen, desto gerin-
ger sind ihre Nebenwirkungen. Kompetiti-
ve Produkte und Dienstleistungen erfreuen
sich daher nicht nur hoher Beliebtheit,
sondern sorgen auch fiir Kundenbindung.
Im Folgenden stellen wir Unternehmen vor,
die mit ihrem innovativen Angebot nicht
nur die Lebensqualitit, sondern auch den
Shareholder Value steigern.

Mit Antikoprer gegen Krebs

MorphoSys ist nach eigenen Angaben in-
ternational fithrend bei vollstindig huma-
nen Antikorpern. Diese entwickelt das
Biotechunternehmen fiir die Bereiche
Forschung, Diagnostik und Therapie. Die
Antikorperbibliothek HuCAL umfasst
mehr als 10 Mrd. verschiedene Antikérper,
die Partnerunternehmen gegen Lizenz zu
Forschungszwecken oder zur Wirkstoff-
entwicklung nutzen. Nach dem Erreichen
bestimmter Entwicklungsziele erhilt Mor-
phoSys Meilensteinzahlungen und ist auch
am Umsatz beteiligt. Kunden sind etab-
lierte Pharmariesen wie Bayer, Johnson &
Johnson oder Novartis.

Ein Tausendsassa aus der Tiefkiihlung

Mit der Nutzung der Nabelschnurblutbank
von Vita 34 (IK) kénnen Eltern ihrem
Neugeborenen bei seiner Geburt ein ganz
besonderes Geschenk machen. Die Kon-
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servierung des Nabelschnurblutes und auf
Wunsch auch des Nabelschnurgewebes
ermoglicht die Aufbewahrung von kér-
pereigenen Stammzellen, die spiter im
Falle von Krankheiten reaktiviert werden
kénnen. Deren besonderes Potenzial liegt
in ihrer Regenerationsfihigkeit. Damit
kénnen sie sich durch Teilung kopieren
und zu spezialisierten Zellen weiterentwi-
ckeln und erméglichen damit einen breiten
und schonenden Therapieeinsatz, wie zum
Beispiel bei Blutkrebs, am Herzmuskel
oder bei Nerven- und Knochenschiden.

Nahe am Original

Ebentfalls auf die Verwendung kérpereigener
Zellen fokussiert die CO.DON. Rekonst-
ruktion von Gelenkknorpeln dienen Gewe-
beproben der Betroffenen. Hinter dem
Leitmotiv ,,Gelenkerhalt vor Gelenkersatz*
steht der Gedanke, bei der Behandlung von
Gelenkknorpelschiden auf kérperfremde
Materialien zu verzichten. Die geziichteten
Knorpelzellen werden mit minimalinvasiven
Eingriffen transplantiert, um Verletzungen
an der Haut und an Weichteilen so gering
wie méglich zu halten. Ziel ist die schnelle-
re Ausbildung stabiler Gelenkknorpel, wo-
bei das Risiko von Abstofireaktionen, In-
fektionen und Folgeerkrankungen auf ein
Minimum reduziert werden soll.

Vita 34 (WKN: AOBL84) EUR
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Wehrhafte Zellen

Mithilfe der Technologie von Medigene
(IK), einem Biotechunternehmen mit Sitz
in Martinsried bei Miinchen, werden un-
terschiedliche Tumore behandelt. Dabei
wird das Immunsystem (T-Zellen) so auf-
geriistet, dass es Krebszellen erkennt und
zerstort. Die Selbstverteidigung des Korpers
gegen Krebszellen scheitert oft daran, dass
sie als korpereigen erkannt und daher ver-
schont werden. Die Eigenschaft der T-
Zellen, das Erkennen von Eindringlingen
(Viren oder Bakterien), soll durch Modi-
fikation nun auch gegen Krebs helfen.

Mit IT auf Wachstumskurs

Mit einem Kurs bei mehr als 30 EUR mar-
kierte NEXUS kiirzlich ein neues Allzeit-
hoch. Das Papier des Spezialisten fiir
Krankenhausinformationssysteme notier-
te noch im Dezember 2008 bei Kursen
um 1,60 EUR. Mithilfe zahlreicher Ak-
quisitionen fungiert das Unternehmen nun
als One-Stopp-Shop spezialisierter I'T-
Losungen fiir KrankenhZuser, fiir Fachab-
teilungen, Psychiatrien und fiir Heime.
Mit fortschreitender Internationalisierung
in Europa forciert Nexus das weitere
‘Wachstum. So verzeichnete das Unterneh-
men fiir das erste Quartal 2018 einen An-
stieg beim Umsatz und beim Konzernge-
winn vor Steuern und Zinsen in Hohe von
rund 11% bezichungsweise 13%.

Effizient mit Outsourcing

Als ,Schaufelhersteller” beliefert STRA-
TEC Biomedical mit Sitz im schwibischen
Birkenfeld Medtech- und Diagnostik-
dienstleister mit kundenspezifischen, in-
tegrierten und vollautomatisierten Analy-
sesystemen. Mit der Belieferung von
Ersatz- und VerschleifSmaterialien erwirt-
schaftet das Unternehmen laufende Ein-
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nahmen. Unser langjihriger Favorit, der z.B. im Smart Investor
in der Ausgabe 1/2015 als CANSLIM-Aktie vorgestellt wurde,
sollte auch weiterhin von innovativen Dienstleistungen und dem
Trend zum Outsourcing profitieren, nicht zuletzt vom Wachstum
der Schwellenlinder. Analysten erwarten in den nichsten Jahren
einen Umsatzanstieg im hohen einstelligen Bereich.

Disruptiv mit E-Commerce

Die in Frauenfeld in der Schweiz beheimatete und eigentiimer-
gefithrte Zur Rose Group ist hierzulande durch die Versanda-
potheke DocMorris bekannt und verfiigt als Marktftihrer mitt-
lerweile tiber 2 Mio. Kunden. Seit 2013 ist Doc Morris iiber die
Kooperation mit der Drogeriemarktkette dm deren exklusiver
Apothekenpartner. Der Bérsengang in der Schweiz im Juli 2017
spiilte mehr als 233 Mio. CHF in die Kassen. Damit soll weite-
res Wachstum finanziert werden, insbesondere Marketingmaf-
nahmen, mit denen neue Kunden gewonnen werden. Der kon-
solidierte Umsatz legte im Geschiftsjahr 2017 um 11,8% auf
982,9 Mio. CHF zu. Das Wachstumspotenzial liegt vor allem
im noch in den Kinderschuhen steckenden E-Commerce im
Pharmabereich.

Innovation in der Analyse

Sysmex ist fithrender Anbieter von innovativen Analysegeriten
und Serviceleistungen fiir die Labordiagnostik auf dem Gebiet
von Krankheiten des Blutes und blutbildender Organe. Das

Unternehmen aus Kobe, Japan, ist mit weltweit mehr als 50
Tochterunternehmen vertreten. Kunden von Sysmex sind unter
anderem Kliniken, niedergelassene Arzte, forschende Einrich-
tungen sowie die Pharmaindustrie. Mehr als 80% der Umsitze
werden auflerhalb Japans erwirtschaftet. Namhafter Partner ist
Roche. Bis 2020 soll der Umsatz unter anderem mit innovativen

Produkten um 40% auf 350 Mrd. JPY zulegen.

Smart und schonend

Neben verschreibungspflichtigen Medikamenten fiir den japani-
schen Markt und Hautpflegemittel stellt Hisamitsu Pharmaceu-
tical auch rezeptfreie Medikamente her. Das traditionsreiche
Pharmaunternehmen ist Marktfiihrer fiir entziindungshemmen-
de und schmerzlindernde Substanzen, welche iiber Pflaster ver-
abreicht werden. Die Kernkompetenz liegt in der Wirkstoffver-
abreichung tiber die Haut. Diese soll auch fiir andere Krankheiten
eingesetzt werden, wie beispielsweise Parkinson, chronische Schmer-
zen oder auch bei Aufmerksamkeitsdefizit-/Hyperaktivititsstorung.

Fazit

Trotz der mitunter hohen Bewertung diirften die vorgestellten

Werte Aktionire langfristig belohnen. Interessierte sollten jedoch

aufgrund der teilweise risikoreicheren Geschiftsmodelle und

kleineren Kapitalisierungen eine erhéhte Volatilitit tolerieren
[ |

Markus Frohmader

konnen.

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap*  Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2016e* 2016e 2017e  2018e  2016e  2017e 2018e  2016** 2016
MorphoSys 663200 90,50 2.663 50 -2,28 -2,41 -3,52 neg. neg. neg. 0,00 0,0%
Vita 34 AOBL84 15,50 64 16 0,14 -0,09 0,41 110,7 neg. 37,8 0,16 1,0%
CO.DON A1K022 6,06 118 6 -0,20 -0,29 -0,28 neg. neg. neg. 0,00 0,0%
Medigene AIX3W0 16,35 365 4 -0,48 -0,63 -0,95 neg. neg. neg. 0,00 0,0%
NEXUS 522090 27,60 435 107 0,52 0,63 0,92 53,1 43,8 30,0 0,15 0,5%
STRATEC Biomedical STRAS5 73,40 875 185 1,65 2,16 2,48 44,5 34,0 29,6 0,77 1,0%
Zur Rose Group A0Q6J0 105,00 653 743 -1,64 -4,57 -2,21 neg. neg. neg. 0,00 0,0%
Sysmex 897966 77,19 16.130 1.940 1,50 1,54 1,74 51,5 50,1 44,4 0,44 0,6%
Hisamitsu Pharma. 864341 67,50 6.424 1.240 1,85 1,75 1,63 36,5 38,6 41,4 0,62 0,9%

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

Quellen: OnVista, Finanzen.net, Research
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Politik & Gesellschaft / Interview

»,Gnadenlos enger Meinungs-
und Medienmainstream”

Smart Investor im Gesprach mit dem Vermdgensverwalter
Prof. Dr. Max Otte Uber die Historie und den Sinn des Neuen

Hambachers Festes sowie die Reaktionen darauf

Der Deutsch-Amerikaner Prof. Dr. Max
Otte (Jahrgang 1964) ist Okonom und
Professor fiir Betriebswirtschaftslehre an
der Hochschule Worms (aktuell rubend)
und lehrte auch an der Universitit Graz.
Derzeit ist Otte Geschiftsfiibrer des von
ihm im Jahr 2003 gegriindeten Instituts

fiir Vermagensentwicklung (IFVE) sowie
unabhingiger Fondsmanager. Er ist Mit-
glied der WerteUnion in der CDU/CSU.

Hambacher Fest

Prof: Otte war Gastgeber und Veranstalter
des Neuen Hambacher Festes am 5. Mai
2018 (rund 1.200 tatsiichliche Teilnehmer;
etwa dreimal mehr wollten teilnehmen),
mit welchem er an die Idee des legendiiren
Hambacher Festes des Jahres 1832 an-
kniipfen wollte. Damals traten die rund
20.000 Festteilnehmer an sechs Tagen fiir
nationale Einbeit, Freiheit und Volkssou-
verénitit ein. Mebr Informationen samt
den Videomitschnitten zu allen Vortrigen
[finden sich unter: neues-hambacher-fest.de
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Smart Investor: Prof. Dr. Otte, weit iiber
1.000 Menschen kamen am ersten Mai-
samstag zusammen, um auf dem Ham-
bacher Schloss das danach benannte Fest
in einer Neuauflage zu feiern. Waren Sie
als Initiator und Veranstalter zufrieden
mit dem Ablauf?

Otte: Ich war sehr zufrieden. Der Hiigel
war maximal voll. Mehr durften aufgrund
der Auflagen nicht dabei sein, obwohl es
wohl die dreifache Menge hitte sein kon-
nen. Brillante Reden in der Tradition des
Hambacher Festes von 1832 — freiheitlich,
biirgerlich, patriotisch und regierungskri-
tisch. Viele gute Gespriche, freundliche,
intelligente, patriotische Menschen. Eine
Super-Stimmung. Sogar Petrus kooperier-
te und bescherte uns einen strahlend blau-
en Himmel.

Smart Investor: Was genau ist denn IThre
Intention fiir dieses Event gewesen?

Otte: Die Initiatoren des Hambacher Festes
des Jahres 1832 wollten ein starkes, einiges,
deutsches Vaterland. Sie setzten damals ein
Zeichen gegen Zensur und Fiirstenherr-
schaft. Ich sehe heute durchaus Parallelen
zur damaligen Situation. Eine Zensur haben
wir zwar heute nicht, wohl aber einen gna-
denlos engen Meinungs- und Medienmain-
stream, der alles, was ihm zuwiderliuft,
totschweigt, totbriillt oder diffamiert. Die
Sache mit dem bedenklich engen Meinungs-
korridor kommt tibrigens nicht von mir,
sondern von Frank-Walter Steinmeier, der
das schon vor einigen Jahren gesagt hat.
Und seitdem ist es schlimmer geworden.
Auch die Fiirstenherrschaft haben wir nicht
mehr, wohl aber eine abgehobene und auf-

- Hintergrund

geblihte politische Funktionirskaste, die
von unseren Steuergeldern bezahlt wird und
oftmals den Interessen der Biirgerinnen und
Biirger zuwiderhandelt und stattdessen
Lobbygruppen bedient.

Smart Investor: Die Liste der Referenten
liest sich wie ein Who’s who der bekann-
ten Politik- und Gesellschaftskritiker in
Deutschland. Uber Willy Wimmer, Vera
Lengsfeld oder Dr. Markus Krall hatten
wir erst jiingst Beitrige im Smart Investor.
Aber auch der Bestsellerautor Thilo Sar-
razin oder der deutsch-libanesische Jour-
nalist Imad Karim kamen auf dem Fest
zu Wort. Gab es auch Absagen von ange-
fragten Referenten?

Otte: Ja, leider haben Klaus-Peter Willsch
von der CDU und Frank Schiffler von der
FDP, die zunichst ganz begeistert zugesagt
hatten, spiter wieder abgesagt. Uber die
Griinde kann ich nur spekulieren. Und
leider kamen auch keine CDU- oder FDP-
Politiker aus den vorderen Reihen.

Smart Investor: Schon im Vorfeld warf
Thnen z.B. DER SPIEGEL vor, dass Sie
die Idee des Hambacher Festes aus dem
Jahre 1832 okkupiert und umgedeutet
hitten. Wie stehen Sie zu diesem Einwand?
Otte: Das sind verwirrte, arme Seelen. In
meiner Eréffnungsrede habe ich viele Aus-
ziige aus der Eroffnungsrede des damaligen
Initiators Philipp Jakob Siebenpfeiffer ver-
lesen. Vieles davon kann eins zu eins auf
heute tibertragen werden. Und die Men-
schen, die 2018 auf dem Hiigel waren,
haben sich mit der Rede Siebenpfeiffers voll

identifiziert.



Smart Investor: Es gab auf dem Fest vie-
le schwarz-rot-goldene Fahnen zu sehen,
und die Deutschlandhymne wurde zwei-
mal — zu Beginn und am Schluss des
Festes — gesungen. Ubrigens nach meinem
Empfinden mit einer selten erlebten An-
teilnahme. In der Nachberichterstattung
kam der natiirlich absehbare Vorwurf auf,
dass es auf dem Hambacher Fest ein biss-
chen deutschtiimelnd einhergegangen
wire. Wie sehen Sie das?

Otte: Wenn ,deutschtiimeln® bedeutet,
unsere positiven patriotischen Traditionen
zu pflegen und die deutsche Nationalflagge
zu zeigen, dann stehe ich dazu. Man will
uns ja jede Art von Pathos, Stolz und posi-
tiven Symbolen austreiben. Mittlerweile
gibt es sogar schon sogenannte ,Soziologen®,
die dem Sommermirchen von 2006, als
unser Land friedlich in ein Meer von
Deutschlandfahnen getaucht war, die
,Schuld“ am Entstehen der AfD zuschieben.
Nein, wir brauchen mehr positives Pathos,
denn derzeit haben wir so gut wie gar keines.

Smart Investor: Ein anderer Vorwurf zielt
darauf ab, dass das Ganze auch als AfD-
Veranstaltung bezeichnet werden kénnte.
Ich war ja selbst vor Ort und kann besti-
tigen, dass der Anteil der AfD-Mitglieder
und auch -Sympathisanten durchaus
auffillig hoch war. Auch waren einige
Bundes- und Landtagsabgeordnete der
AfD vor Ort. Mit Jérg Meuthen war auch
ein AfD-Politiker unter den Referenten.
Woas sagen Sie zu dieser Kritik?

Otte: Das Fest wurde von mir fiir Patrioten
veranstaltet. Alle Bundestags- und alle Land-
tagsabgeordneten in Rheinland-Pfalz der
aus meiner Sicht biirgerlichen Parteien, also
CDU, FDP und AfD, waren eingeladen.
Es kamen diejenigen, die sich dem Ham-
bacher Fest und unserem Vaterland beson-
ders verbunden fiihlten, auch aus der Wer-
teunion der CDU. Leider hat sich von den
vorderen Plitzen der anderen Parteien
keiner getraut. Das ist ziemlich schwach.
Sie wiren sehr, sehr willkommen gewesen.
Im Ubrigen waren unter den Rednern mit
Vera Lengsteld, Willy Wimmer und meiner
Wenigkeit drei Mitglieder der CDU, Thilo
Sarrazin ist immer noch bei der SPD, Prof.
Joachim Starbatty ist bei der LKR und Prof.
Jorg Meuthen war der einzige Redner von

der AfD. Keiner der Redner erwihnte tib-

rigens seine Parteimitgliedschaft — aufler
Sarrazin. Wie uns da eine parteipolitische
Einseitigkeit vorgeworfen werden kann, ist
mir ein Ritsel.

Smart Investor: Das Neue Hambacher
Fest war in meiner Wahrnehmung ein
Aufruf dazu, in Deutschland bzw. in der
EU etwas zu indern. Ist es wirklich fiinf
vor zwolf oder — wie manche sogar mei-
nen — schon zwanzig nach zwolf?

Orte: Es ist sehr spiit, vielleicht sogar zu spit.
Aber das entbindet uns nicht von der Pflicht,
fiir das Richtige einzutreten.

Smart Investor: Was glauben Sie, wohin
das hinfiihren wird, wenn die Politik so
weitermacht wie bisher?

Otte: Direke in die Katastrophe, das Ende
des Biirgertums, das Ende der Mittelschiche,
das Ende der Freiheit und wahrscheinlich
das Ende des Friedens in Europa.

Smart Investor: Haben diese Uberle-
gungen Auswirkungen aufThren Invest-
mentstil?

Orte: Eigentlich nein. Ich sage schon seit
Langem, dass wir mit der Gemeinschafts-
wihrung Euro irgendwann Probleme be-
kommen werden. Nicht zuletzt deshalb
empfehle ich schon linger Sachwerte. Ich
weif}, eine grofle Krise wird kommen, und
die Enteignung der Biirger wird stattfinden,
aber es gibt kein Drehbuch daftir. Markus
Krall hat es ja in seiner Rede gesagt: Alleine
durch die Niedrigstzinsen werden wir schon
schleichend enteignet. Es werden noch ra-
biatere Methoden angewendet werden. Wer
diversifizieren kann, sollte dies tun. Man
sollte zudem Papiergeld und Papiergeldfor-
derungen so gut es geht meiden, dazu ge-
héren auch Anspriiche auf Renten- oder
Lebensversicherungen. Bei den Aktien
steigen wir ein, wenn extreme Ubertreibun-
gen nach unten stattfinden, z.B. wie vor
einem halben Jahr die US-Retailfirmen
wegen der Angst vor Amazon. Wir mégen
aber auch Unternehmen, die sich berechen-
bar nach vorne entwickeln, wie z.B. Goog-
le. Wihrungsiiberlegungen stellen wir bei
Aktieninvestments nicht an.

Smart Investor: Sie sind ein viel gefrag-
ter Interviewpartner in Funk- und Print-
medien — zudem sind Sie geschiftlich
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Einige der Redner auf dem Neuwen Ham-
bacher Fest (von oben): Hamid Karim,
deutsch-libanesischer Regisseur und Jour-
nalist, Prof. Dr. Jorg Meuthen, der fiir die
AfD im EU-Parlament sitzt, Thilo Sarra-

zin, ehemaliger Politiker und Bestsellerau-
tor, und Joachim Starbatty, Okonom und
Politiker (LKR)

sehr erfolgreich. Warum tun Sie sich
das denn an und exponieren sich so mit
diesem Event?

Otte: Ich bin Patriot. Mir tut es weh, zu
sehen, was mit unserem wunderschénen
Land und was mit unserem Rechtsstaat
passiert. Ich wollte ein kleines Zeichen set-
zen. Aller Voraussicht nach muss ich mir
um meinen Unterhalt nie mehr Sorgen
machen. Warum soll ich der nichsten Mil-
lion hinterherjagen? Die kommt sowieso,
wenn ich nicht allzu viel falsch mache. Ich
wollte lieber etwas fiir mein Land tun.

Smart Investor: Herzlichen Dank fiir Thre
offenen und bewegenden Worte.

Interview: Ralf Flier

6/2018  Smart Investor 21

Bilder: © IFVE GmbH, Benjamin Balsereit




Hintergrund

Klassenkampf statt Individuum

Die giftigen Gedanken des Karl Marx

Abziehbilder der Geschichte

Spitestens seit dem Luther-Jahr 2017 wis-
sen wir nur zu gut, dass es bei solchen
Jubilden gerade nicht um historische Per-
sonlichkeiten mit ihren Ecken und Kanten
geht. Stattdessen werden ginzlich unhis-
torische Abziehbilder im Sinne des Zeit-
geistes bzw. der jeweiligen Machthaber
instrumentalisiert. Nun also Karl Marx,
der am 5. Mai 1818 in Trier das Licht der
Welt erblickte und dessen giftige Gedan-
ken bis heute als vermeintlich heilbringend
in den Kdpfen der Menschen herumspuken.
Der historische Marx war nach heutigen
Mafistiben ein Rassist und ein Antisemit.
Allerdings halten wir wenig davon, histo-
rische Personlichkeiten nach den Befind-
lichkeiten der Gegenwart zu beurteilen.
Wichtiger sind vielleicht einige Charak-
terziige des Agitators: Neben seiner So-
phisterei und Rechthaberei entlang der
Hegelschen Dialektik zeigte sich eine Ge-
ringschitzung, ja, Verachtung des Indivi-
duums, die gelegentlich zu regelrechten
Gewaltfantasien gegen jene entgleiste, die
nicht so wollten wie der ,,grofle Vordenker®.
Die weit mehr als 100 Mio. Todesopfer,
die Exponenten des ,real existierenden
Sozialismus® zu verantworten haben, sind
moglicherweise doch nicht ganz so zufil-
lig, wie es uns Marx-Anhinger glauben
machen wollen.

Materialismus pur

Zumindest in einem Punkt hatte Marx
recht: ,Das Sein bestimmt das Bewusst-
sein.” Besonders, wenn man wie Marx ein
Materialist ist. Auch war Marx ein Kind
seiner Zeit, stand also unter dem Eindruck
einer stiirmischen Industrialisierung und
eines starken Bevolkerungswachstums.
Neben dem, was Marx bewusst ausblen-
dete, weil es nicht zu seiner Lehre passte,
muss man zu seiner Entschuldigung an-
fithren, dass er alle spiteren Entwicklungen
nicht kennen und alle spiteren Einsichten
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in die Funktionsweise der Wirtschaft —
insbesondere auch die aus Versuchen, sei-
ne Theorien praktisch umzusetzen — nicht
haben konnte. Wer dagegen noch im Jahr
2018 unverhohlen mit Marx in Feuilletons
und Festvortrigen nach dem Motto ,Was
will uns Marx heute sagen?“ sympathisiert,
kann Unkenntnis nicht mehr fiir sich in
Anspruch nehmen.

Fiktionale Arbeitswerttheorie

Ein zentraler Teil der Marx’schen Gedan-
kenwelt ist seine Arbeitswerttheorie. Bei
der Suche der Gemeinsamkeiten zwischen
verschiedenen Giitern identifizierte er ne-
ben dem Gebrauchswert die darin enthal-
tene Arbeit als den wertbestimmenden
Faktor. Das wirkt auf den ersten Blick
plausibel, da in die Herstellung der meis-
ten Giiter auf die eine oder andere Art
Arbeit eingeflossen ist. Andererseits kann
man die Theorie leicht falsifizieren, denn
es lassen sich jederzeit Giiter finden, deren
Preis offenbar sehr wenig mit der zur Her-
stellung bendtigten ,gesellschaftlich durch-
schnittlich notwendigen Arbeitszeit* zu
tun hat. Bei Agrarprodukten hat beispiels-

Zwei, die zusammengehiren: Marx-Monu-
mente und Plattenbau. Nicht jeder Rausche-
bart ist der Weibnachtsmann.

weise die schwankende Ergiebigkeit von
Ernten einen wesentlich groleren Einfluss
auf die Preise als die relativ konstante Ar-
beitsleistung. Marx versuchte, seine offen-
sichtlich falsche Theorie durch Kunstgrif-
fe zu heilen: Zum einen definierte er die
beobachtbaren Preisabweichungen als
temporir und damit bedeutungslos, zum
anderen lief er die tatsichlichen Unter-
schiede mittels Durchschnittsbildung
(»gesellschaftlich durchschnittlich not
wendige Arbeitszeit®) einfach verschwin-
den. Spitestens heute, wo Giiter global
produziert und gehandelt werden und
Moden, Gesetze sowie der technische Fort-
schritt diese mitunter rasch altern lassen,
sollte klar sein, wie falsch Marx lag. Ent-
scheidend fiir die jeweiligen Austausch-
verhiltnisse ist alleine der Grenznutzen
freiwillig miteinander interagierender
Wirtschaftssubjekte. Eugen Bohm von
Bawerk, Vertreter der Wiener Schule, ver-
fasste bereits im 19. Jahrhundert eine um-
fassende Kritik der Marx’schen Arbeits-
werttheorie.

»,Mehrwert" und , Ausbeutung"

Eine direkte Ableitung aus der Arbeits-
werttheorie ist der sogenannte ,, Mehrwert“.
Marx begriindete die ausbeuterische Nacur
des Kapitalismus damit, dass der Output
der Unternehmen héher gewesen sei als
das, was diese den Arbeitern bezahlten.
Ehrlicherweise muss man sagen, dass das,
was ,,Kapitalisten” und (!) Arbeiter gemein-
sam erwirtschaften, héher sein muss als
das, was sie selbst benotigen, weil davon
auch noch die unproduktive Herrscher-
klasse und der Staatsapparat alimentiert
werden muss. Ein Effekt, der sich mit
wachsendem Staatsanteil immer weiter
verstirkt hat, aber interessanterweise unter
dem Begriff ,soziale Gerechtigkeit® bis
heute kaum thematisiert wird. Ansonsten
zeigt sich im ,Mehrwert erneut Marx'
obsessives Klassendenken, das ihm den

Bild: © Tiberius Gracchus — stock.adobe.com



Blick auf das Individuum vollkommen
verwehrte. Zum einen sind die von Marx
gedachten Klassen in beide Richtungen
durchlissig. Zum anderen treten ,,die Ka-
pitalisten® eben gerade nicht als monoli-
thisches Monopol iiber die Produktions-
mittel auf, sondern bestehen aus vielen
Einzelnen, die unter Wettbewerbsbedin-
gungen miteinander konkurrieren und
kooperieren. Hans-Hermann Hoppe, einer
der groflen zeitgenossischen Denker der
Osterreichischen Schule, bietet mit der
Zeitpriferenz eine rationale Erkldrung fiir
den ,Mehrwert* an, die nichts mit Aus-
beutung zu tun hat. Wer, wie die Mehrheit,
eine hohe Zeitpriferenz hat, bekommt
sofort fiir seine Arbeitsleistung Geld vom
Unternehmer; wer dagegen eine niedrige
Zeitpriferenz hat, ist bereit, mit seinem
Geld etwas zu unternehmen, erneut in
Arbeitsleistungen zu investieren und Pro-
dukte herzustellen, die erst spiter und im

giinstigen Fall mit Gewinn verkauft wer-
den kénnen. Was soll daran falsch sein?

Unternehmer schlagt Zentralkomitee

Implizit ist damit die Rolle des Unterneh-
mers angesprochen, der in der Osterrei-
chischen Schule eine zentrale Rolle spielt,
bei Marx jedoch nur als Zerrbild des fab-
rikbesitzenden Kapitalisten vorkommt,
der alleine deshalb durch einen wunder-
samen Automatismus kontinuierlich den
Mehrwert einstreicht, weil er iiber die
Produktionsmittel verfiigt. Die Realitit
war schon damals eine andere. Unterneh-
men sind keine Erbhéfe, sondern miissen
sich stets aufs Neue am Markt behaupten.
Auch Traditionsunternehmen werden aus
dem Geschift gedringt und Unternechmer
verlieren ihr Kapital. Alleine das zeigt, dass
erfolgreiches Unternehmertum eben kein
passives Handaufhalten ist, sondern jene
seltene Kombination aus Kreativitit, Be-
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harrlichkeit und Wagemut, ohne die auch
eingefleischte Marxisten rein gar nichts
zum Umverteilen hitten.

Fazit

Man kann sich des Eindrucks nicht er-
wehren, dass Marx seine verquaste Dia-
lektik auch dazu nutzte, die logischen
Lécher seiner Theorie wortreich zu verde-
cken. Der sogenannte ,wissenschaftliche
Sozialismus® ist in seiner Methodik véllig
unwissenschaftlich. Nichtsdestotrotz er-
liegen auch Marx’ Nachfolger im Geiste
der Illusion, Wirtschaft und Gesellschaft
von oben lenken zu kénnen. Dagegen sind
die Austrians der festen Uberzeugung, dass
sich gesellschaftliche und 6konomische
Phinomene erst als Resultierende aus zahl-
reichen einzelnen Wahrnehmungen, Be-
wertungen und Entscheidungen der Indi-
viduen ergeben.

Ralph Malisch
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Hintergrund

Jamaika

Karibischer Inselstaat mit zwei Gesichtern

»Jamaika-Koalition war im Vorjahr in
Deutschland bekanntlich ein gefliigeltes
Wort, als sich Union, FDP und Griine an
der Bildung einer Koalitionsregierung ver-
suchten. Die Wortschépfung erfolgte da-
bei in Anlehnung an die Nationalfarben
Schwarz, Gelb und Griin des gleichnami-
gen karibischen Inselstaates, was sich mit
den Parteifarben der drei potenziellen
Koalitionspartner deckt.

Die Politik ist aber nicht der einzige Grund,
warum Deutsche iiber Jamaika etwas mehr
wissen als {iber die meisten anderen Kari-
bikstaaten. Das hat vielmehr mit den zahl-
reichen Prominenten zu tun, welche die
frithere britische Kolonie in Musik und
Sport hervorgebracht hat. Zwei weltweit
bekannte Aushingeschilder sind der Mu-
siker Bob Marley, der den Reggae weltweit
populir machte, und Usain Bolt, der als
achtfacher Goldmedaillengewinner die
letzten drei Olympischen Spiele im Sprint-
bereich dominierte.

Relaxter Lebensstil

Auferdem sind viele Deutsche unter den
Urlaubern, von denen im Vorjahr sage und
schreibe 4,3 Mio. per Flugzeug oder per
Kreuzfahrtschiff zu Besuch kamen. Zuriick
in Deutschland schwirmen diese dann von

Abb. 1: Morde pro Jahr in Jamaika
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Quellen: Jamaikanische Zeitungen und
Ministry of National Security, IWF
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den Vorziigen der Insel. Dazu gehéren das
warme Wetter mit einer Durchschnitts-
temperatur von rund 27 Grad im Jahr, die
tollen Strinde und Wasserfille in Negril,
Montego Bay und Ocho Rios oder die im-
mergriine Bergregion Blue Mountains mit
dem 2.256 Meter hohen Blue Mountain
Peak. Aufeiner Linge und Breite von rund
235 bzw. 82 Kilometern sind eine {ippige
Fauna und Flora vorzufinden, was garantiert
jedem Naturliebhaber gefillt.

Viele Auslinder finden aber auch den vor-
herrschenden Lebensstil charmant. Die
(allerdings oft mit heftigem Kreol-Dialekt)
englischsprachigen Jamaikaner gelten als
relaxt, hilfsbereit, gesellig und kiinstlerisch
begabt. Mehr als nur ein Klischee ist auch
die allgegenwirtige Prisenz von Musik
und Cannabisduft. Die kulturelle Vielfalt
dient den Verantwortlichen sogar als Ver-
kaufsargument. Jedenfalls werben sie fiir
ihr Land mit dem Motto ,,Out of Many,
One People”, was die Gleichheit aller Biir-
ger zum Ausdruck bringen soll.

Zahlreiche Probleme

Bei genauer Hinsicht zeigt sich aber auch
in diesem Fall, dass weder das eben er-
wihnte Motto noch die idyllischen Moti-
ve auf den Urlaubspostkarten das Alltags-
leben der meisten der gut 2,8 Mio.
Einwohner treffend beschreiben. Denn
neben Pluspunkten gibt es auch Minus-
punkte. So haben trotz Gleichheitswerbe-
slogan Homosexuelle noch immer keinen
leichten Stand und die Einkommensun-
terschiede sind grof3, wobei rund ein Fiinf-
tel der Menschen sogar in Armut lebt.

Zudem herrscht ein hohes Maf$ an Biiro-
kratie, Korruption und Kriminalitit. Die
Mordrate pro Kopfzihlt mitzu den héchs-
ten weltweit, was in gewissem Wider-
spruch zur Gliubigkeit vieler Jamaikaner
steht und zur Tatsache, dass die Zahl der
Kirchen gemessen an der Landesgrofie

im internationalen Vergleich ebenfalls

einen Spitzenplatz belegt. Recht hoch
sind ansonsten auch die Lebenshaltungs-
kosten, und wer in den Genuss von guten
Dienstleistungen in den Bereichen Ge-
sundheit und Bildung kommen will, muss
sich das etwas kosten lassen. In diesem
Jahr rief die Regierung infolge zahlreicher
krimineller Schieflereien und Morde fiir
Teilgebiete tibrigens fiir mehrere Monate
sogar schon den Notstand aus. Hinzu
kommen Umweltrisiken wie Erdbeben-
gefahr sowie die von Juni bis November
dauernde Wirbelsturmsaison.

Jobsuche schwierig

Zu beachten ist auch, dass potenzielle Zu-
wanderer aus Deutschland, von denen es
derzeit rund 300 gibt, neben einer Auf-
enthalts- auch eine Arbeitsgenehmigung
benstigen. Auflerdem darf kein Einhei-
mischer eine ausgeschriebene Arbeitsstel-
le gleichwertig besetzen kénnen. Immerhin
kann man aber nach drei Jahren einen
Antrag auf eine dauerhafte Aufenthalts-
genehmigung stellen. Die Suche nach ei-
nem Job erschwert eine im Vorjahr kaum
gewachsene Wirtschaft und eine Arbeits-
losenrate, die sich trotz sinkender Tendenz
in den Vorjahren noch immer bei mehr
als 10% bewegt. Eine bessere Entwicklung
verhindern laut Internationalem Wih-
rungsfonds strukturelle Hindernisse wie
Kriminalitit, Biirokratie, unzureichende
Qualifikation der Arbeitskrifte und
schlechter Zugang zu Finanzmitteln.

Verschuldung erfordert Sparen

Allerdings ist anzuerkennen, dass sich in
den vergangenen Jahren einiges zum Bes-
seren gewendet hat. So diirften Reformen
und Sparmafinahmen die Staatsverschul-
dung von noch 145% gemessen am Brut-
toinlandsprodukt (im Mai 2013) bis Mirz
2019 auf unter 100% driicken. Nicht zu
vergessen ist bei alledem auch, dass Jamai-
ka erst seit 1962 unabhingig und noch

Bild: © somartin — stock.adobe.com
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Atemberaubende Strinde wie z.B.

in Negril diirfen nicht davon ablenken,

dass auch Jamaika mit Schattenseiten zu kimpfen hat.

immer dabei ist, seinen eigenen Weg zu
finden. Zudem gibt es einen ,Vision 2030
Jamaika“ genannten Strategieplan, der die
Karibikinsel zu einem Ort der Wahl zum
Leben, Arbeiten, Wirtschaften und zur
Familiengriindung machen soll. Papier ist
zwar bekanntlich geduldig, aber sich solche
ehrgeizigen Ziele zu setzen ist zumindest
ein erster wichtiger Schritt voran.

Die Politik versucht jedenfalls, so etwas
wie Aufbruchsstimmung zu kreieren, und
dazu gehort auch, einige der zahlreichen
Exil-Jamaikaner zu einer Riickkehr zu be-
wegen. Wenn die Rahmendaten stimmen,
konnte das vielleicht deshalb gelingen, weil
die Jamaikaner nicht nur auf sich selbst
sehr stolz sind, sondern auch auf ihr Land.
Das kommt auch im Gesprich mit der im
Ausland lebenden Ashley Pusey zum Aus-

druck, denn sie schwirmt mit Blick auf
ihre alte Heimat von der Natur, den Strin-
den und den Bergen sowie der Gelassenheit
der Menschen. Gleichzeitig raumt sie aber
auch unumwunden ein, dass ihr die hohe
Kriminalititsrate und der Mangel an Job-
chancen tiberhaupt nicht gefallen.

Fazit
Zusammenfassend ist es wohl treffend zu
schreiben, dass Kultur, Menschen und
Natur einzigartig sind — man aber auch
bereit sein muss, mit einem offenen Geist
nach Jamaika zu kommen. Will heiflen:
‘Wer die skizzierten Nachteile nicht scheut,
dem hat Jamaika durchaus etwas zu bieten.
Ein Zuckerschlecken, wie es das Image
einer Karibikinsel verspricht, ist fiir Nor-
malbiirger das Alltagsleben aber niche. ™
Jiirgen Biittner

Abb. 2: Ranking der Hindernisse, die das Wachstum im Privatsektor erschweren
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Hintergrund

Anlageerfolg mit System

Bericht von der 2. Frankfurter Quant-Konferenz

Regelbasierte Gelassenheit

Am 10. April lud das Berenberg Vermo-
gensverwalter Office zur 2. Frankfurter
Quant-Konferenz ein. Neben ,,Clean Data“
waren kiinstliche Intelligenz und Maschi-
nenlernen Themenschwerpunkte der Ver-
anstaltung. Trotz der vielfiltigen Mog-
lichkeiten mahnte Michael Gillessen,
Leiter des Berenberg Vermégensverwalter
Office, in seinen einfithrenden Worten
zur Zuriickhaltung: Den Quants gehore
nicht die Welt, sie boten aber einer Grup-
pe von Anlegern eine echte Alternative,
die sich mit diskretionir gemanagten
Fonds nicht wohlfiihlten.

Smartes , Smart Beta"?

In seinem Impulsvortrag beschiftigte sich
Dr. Jochen M. Kleeberg von Alpha Port-
folio advisors GmbH mit der Frage ,Ist
Smart Beta wirklich smart?“ Trotz des
enormen Volumenwachstums sogenannter
Smart-Beta-Produkte auf knapp 700 Mrd.
USD seien die Grundideen nicht wirklich
innovativ. Kleeberg selbst versffentlichte
bereits 1995 seine vom Deutschen Akti-
eninstitut primierte Dissertation ,,Der

Anlageerfolg des Minimum-Varianz-Port-
folios®. Wesentliche Elemente, auf denen
Smart-Beta-Strategien aufsetzen, sind
noch viel linger bekannt: Volatilitit
(Friend/Blume, 1970; Haugen/Heins,
1975), Value (Basu, 1977; Stattman,
1980), Size (Banz, 1981; Keim, 1983) und
Momentum (Jegadeesh/Titman, 1993;
Rouwenhorst, 1998). Von besonderem
Interesse sind jene Faktorrenditen, die
nicht lediglich Kompensation fiir die
Ubernahme zusitzlicher Risiken sind,
sondern aufgrund von Marktanomalien
entstehen. Auf dieses ,echte Alpha“ wir-
ken gegenliufige Tendenzen: Wihrend
die Zunahme passiver Investments und
die MiFID-II-Regulierungen tendenziell
zu einer Abnahme der Markteffizienz und
damit zu einer Zunahme des Alphas fiih-
ren, haben Smart-Beta-Strategien und die
Auswirkungen des , Informationszeital-
ters” einen gegenldufigen Effekrt. Kleeberg
sieht kiinftig vor allem Chancen fiir ,fun-
damentale und diskretionire Strategien”
einerseits und fiir »quantitative Strategi-
en basierend auf innovativen Faktoren®
andererseits.

Abb. 1: Survivorship Bias

7

== MSCI Europe Index Mitglieder 2018

0 T

MSCI Europe

‘00 '01 '02 '03 '04 'O

5 '06 '07 '08 '09 10 11 "2 "3 "4

15 '16

"7 18

Auswirkung des ,, Survivorship Bias“ anhand des MSCI Europe. Die falsch berechnete
Zeitreihe iiberschiitzt die tatsichliche Performance wihrend der vergangenen 18 Jahre um

mehr als 300 Prozentpunkte.
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Solides Fundament

Anschlieflend begab sich Richard Zell-
mann von der FIRST PRIVATE Invest-
ment Management KAG mbH mit seinem
Beitrag ,,Es sind die Daten, Stupid!“ an
das Fundament jeder quantitativen Aus-
arbeitung: Daten und Backtests. Ob feh-
lerhafte Rohdaten, Anlageuniversen mit
mangelnder Liquiditit oder Auswertungs-
fehler wie ,,Overfitting” und ,,Look-ahead-
Bias“, Fehlerquellen gibt es reichlich.
Welche Auswirkungen der ,,Survivorship
Bias“ hat — die Datenbank enthilt dabei
nur Unternehmen, die bis zum Ende des
Backtests iiberlebt haben —, ist in Abb. 1
zu sehen. Zellmann demonstrierte an-
schlieflend, mit welchem Aufwand bei
First Private gearbeitet wird, um zu be-
lastbaren Aussagen zu gelangen: So wer-
den alleine zum Abgleich der Rohdaten
vier hochwertige Datenstreams paarwei-
se verglichen. Konzepte wie die ,forensi-
sche“ Bilanzanalyse oder die Berechnung
des wahren Linderexposures von Unter-
nehmen und Indizes zeigen, welcher Um-
fang an mehrwertigen Auswertungen mit
prizise aufgeschliisselten Daten méglich
wird.

Volatilitatsrisikopramie: Gewusst wie!
Ein echtes Spezialistenthema prisentier-
te Dr. Marc Gerritzen von Berenberg in
seinem Vortrag ,, Alternative Risikoprimie:
Von der Unsicherheit an den Finanzmirk-
ten profitieren®. Praktisch geht es darum,
die Differenz zwischen realisierter und
impliziter Volatilitit auf intelligente Wei-
se zu heben. Die an den einzelnen Mirk-
ten bezahlte ,Volatilitdtsrisikoprimie®
ldsst sich dabei analog zur Primie in einer
Sturmversicherung auffassen: Zwar wer-
den solche Primien kontinuierlich ver-
einnahmt, gelegentlich trict aber dann
doch der Schadensfall ein. Der Teufel
steckt hier im Detail und wiirde den Rah-
men dieses Berichts sprengen. Nur so viel:
Gerritzen favorisiert ein aktives Manage-



Stimmungsindikatoren

* sentix Sentiment
+ Time Differential Index
* Neutrality-Indizes

Abb. 2: Mehr als Emotionen
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Das sentix Datenmodell im Uberblick

ment, das Timing der Primie und die
Diversifikation iiber verschiedene Asset-
klassen.

Wenn Maschinen von

~Ten Baggern” lernen

Christoph Gum von der Private Alpha
Switzerland AG hat sich das anspruchs-
volle Ziel gesetzt, mithilfe von kiinstlicher
Intelligenz nicht nur ,,den Biren® zu be-
siegen, sondern auch die schnellsten Bul-
len zu finden. Gelingt es nimlich, die
groflen Birenmirkte halbwegs zu um-
schiffen, ist das bereits die halbe Miete.
Anhand eines Backtests demonstrierte
Gum, wie das Anlagekonzept des Private
Alpha Algorithmic Robo Fund die grofen
Borsenkrisen der letzten Jahre meisterte.
Kommen dann in einem positiven Umfeld
noch Investitionen in die am schnellsten

wachsenden Aktien dazu, ist die Outper-
formance praktisch schon garantiert.
Menschliche Investoren begehen bei die-
sen ,, Ten Baggern® allerdings immer wie-
der die gleichen Fehler: Erst kaufen sie
nicht konsequent genug, dann verkaufen
sie zu frith oder verpassen den rechrzeiti-
gen Ausstieg. Private Alpha setzt daher
konsequent auf kiinstliche Intelligenz und
Maschinenlernen — Themen, zu denen
bislang nur sehr wenige Vermégensver-
walter Zugang haben.

Der menschliche Faktor

Solange aber der Mensch Entscheidungen
trifft — und das wird in der Breite ganz
sicher noch eine Weile so bleiben —, so
lange ist der menschliche Faktor von Be-
deutung, mit dem sich Manfred Hiibner
von der sentix Asset Management GmbH
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befasste: , Konsequent und kontrir: Emo-
tionen quantifizieren und systematisch
nutzen', lautete sein Vortragsthema. Wih-
rend die Quants das Sicht- und Greifba-
re vermessen, bleiben die Emotionen in
der Regel auflen vor. Hiibner betonte
allerdings, dass es bei sentix nicht nur um
Emotionen geht, sondern um das Zusam-
menspiel von insgesamt drei Themen:
Stimmungen, Verhalten und Wissen der
Anleger. Die entsprechenden Indikatoren
(vgl. Abb. 2) bilden das Raster fiir seine
systematischen Analysen. So wissen die
Menschen beispielsweise prinzipiell schon,
wann es billig ist, aber sie konnen dieses
Wissen immer dann nicht auf die Spur
bringen, wenn die Angst ihnen buchstib-
lich ,,das Gehirn frisst”. Da beispielswei-
se der Fluchtreflex auf genetisch fest
eingeformten Programmen beruht, ver-
schwindet das so erzeugte ,menschliche
Alpha“ nicht einmal dann, wenn man es
ausbeutet.

Fazit

Auch in der Neuauflage der Quant-Kon-
ferenz ist es dem Berenberg Vermogens-
verwalter Office gelungen, interessante
Einblicke in aktuelle Strémungen der
Quant-Szene zu geben. Unser Eindruck:
Der Einsatz aktueller Hard- und Soft-
wareumgebungen gewinnt gerade erst an
Momentum.

Ralph Malisch
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Healthcare-Fonds

Flr eine gesunde Depotentwicklung

Die demografische Situation mit zuneh-
mender Uberalterung in den entwickelten
Lindern ist nur einer der Faktoren, die
den Gesundheitssektor zu einem Wachs-
tumsmarkt machen. Hinzu kommt eine
wachsende Mittelschicht in den Schwel-
lenlidndern, die verstirkt qualitativ hoch-
wertige Gesundheitsdienstleistungen in
Anspruch nimmt. Fiir einen weiteren po-
sitiven Schub sorgen die Digitalisierung
und innovative Entwicklungen aus dem
Biotech- und Medtechsektor.

Regionaler Wachstumsmarkt

Zum 1. Dezember 2017 hat der Regens-
burger Vermogensverwalter Lacuna das
Fondsmanagement seiner beiden Gesund-
heitsfonds wieder selbst iibernommen. Der

Lacuna — Asia Pacific Health (WKN:
AOJEKR) fokussiert sich ganz auf einen
regionalen Wachstumsmarkt. Auf Sicht
von drei Jahren lag der Ertrag bei 19%.
Der Fonds profitiert u.a. von der Verwest-
lichung des Lebensstils im asiatischen
Raum sowie den damit verbundenen Wohl-
standskrankheiten. Fondsmanager Werner
Engelhardt versteht sich als dezidierter
Value-Manager und sucht nach Unterneh-
men mit hohen Markteintrittsbarrieren
und exzellentem Management. Regional
dominieren im Fonds die Linder Indien

(36%) und China (19%).

Fokus USA
Der Candriam Equities L Biotechnology
(WKN: 939838) ist fast ausschlief$lich im

angelsichsischen Raum investiert. Zu tiber
90% legt Fondsmanager Rudi Van den
Eynde in den USA an. Zu den Top-Titeln
des Portfolios zihlen die US-amerikani-
schen Biotechriesen Amgen und Biogen.
Nach Auffassung des Fondsmanagements
sind die Mega-Cap-Unternehmen aus dem
Biotechsektor mit einem niedrigen zwei-
stelligen KGV sehr attraktiv bewertet. Auf
Sicht von drei Jahren liegt der Fonds al-
lerdings mit 6,1% im Minus.

Outperformance

Der FCP Medical BioHealth-Trends
(WKN: 941135) iiberzeugt mit einem
benchmarkfreien und fiir Anleger ertrag-
reichen Ansatz. In den vergangenen drei
Jahren konnten Investoren iiber 33% er-
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zielen, was deutlich tiber dem Schnitt der Peergroup liegt. Der
Fonds aus dem Hause Medical Strategy befindet sich auch in
unserem Fondsmusterdepot (S. 31). Die Experten um Michael
Fischer und Harald Schwarz verweisen auf ein weiter positives
M&A-Umfeld im Sektor. Von der Ubernahme des US-Biotech-
unternehmens AveXis mit einer Primie von 88% durch den
Pharmagiganten Novartis hat der FCP Medical BioHealth-Trends
profitiert. Im Bewusstsein, dass der Sektor auch manche Enttiu-
schung bereithilt, die auf die Kurse durchschligt, ist das Portfo-
lio mit 120 Titeln stark diversifiziert. Seit Auflegung im Herbst
2000 hat der Fonds mit Schwerpunkt Nebenwerte alle wesentli-
chen Vergleichsindizes hinter sich gelassen.

Hohes Volumen

Der von Anne Marden verantwortete JPM Global Healthcare
(WKN: AICWHW) gehort zu den milliardenschweren Gesund-
heitsfonds. Schon aufgrund der Grof3e des Fonds (2,6 Mrd. USD)
finden sich im Wesentlichen die groffen Dienstleister und Phar-
ma-Blue-Chips der Branche wie UnitedHealth, Roche Holding
sowie Johnson & Johnson im Portfolio. Mit 33% ist der Phar-
masektor am stirksten im Fonds vertreten. Die Blue Chips machen
den Fonds zwar weniger schwankungsintensiv, allerdings kommen
deutliche Renditeschiibe meist aus anderen Segmenten des Ge-
sundheitssektors. Auf Sicht von drei Jahren lag der Verlust fiir
Anleger bei 6,9%.

Gesundheits-ETF

Wer einen Kontrapunkt zu den oft US-lastigen Gesundheitsport-
folios setzen will, kann das mit dem Lyxor STOXX 600 Europe
Healthcare UCITS ETF (WKN: LYX0AS) umsetzen. Der Bran-
chen-ETF enthilt 49 Gesundheitsaktien aus dem gesamteuropi-
ischen STOXX 600. Allerdings muss sich der Investor bewusst
sein, dass der Index eine hohe Gewichtung von Schweizer Ge-
sundheitstiteln aufweist. Roche und Novartis machen zusammen
tiber 28% der Benchmark aus. Auf Sicht von drei Jahren lag der
Verlust bei 5,5%.

Semiaktiver Ansatz

Einen deutlich diversifizierteren Ansatz bietet der semiaktive
Bellevue — BB Adamant Healthcare Index (WKN: A2ASDP).
Auf Sicht von einem Jahr lag der Ertrag bei 18,2%. Das Anla-
geuniversum ist global ausgerichtet und umfasst alle Healthcare-
Sektoren wie Pharma, Biotech, Medtech, Generika und Dienst-
leister. Das Portfolio enthilt 40 Titel, zweimal im Jahr erfolgt
ein Rebalancing der Unternehmen. Renditetreiber ist vor allem
die Fokussierung auf Nebenwerte. Aus einem Investitionsuni-
versum von ca. 600 Unternehmen werden iiber einen Bottom-
up-Ansatz 40 attraktive Titel ausgewihlt. Unternehmen, die in
den Index und damit in den Fonds aufgenommen werden, miis-
sen 16 quantitativen (z.B. PEG-Bewertung, Preis/Umsatz, Um-
satzwachstum) und 16 qualitativen Kriterien (u.a. Qualitit des
Managements, Produktpipeline, operatives Risiko) geniigen.
Wihrend im MSCI World Healthcare Index Large Caps mit
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Healthcare-Fonds/-ETFs

Performance Max. Drawdown Volumen

Bezeichnung WKN 1 Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR
ACEVO Global Healthcare Absolute Return Ul A1111D -1,8 -5,2 -22,9 27,7

apo Digital Health Aktien Fonds A2AQYW 6,7 (YTD) k.A. k.A. 78,6
Bellevue — BB Adamant Healthcare Index A2ASDP 18,2 k. A. k.A. 79,2

BGF —World Healthscience Fund AOBL36 3,4 4,7 -25,5 3.000 (USD)
Candriam Equities L Biotechnology 939838 4,9 -6,1 -40,9 787,3 (USD)
FCP Medical BioHealth-Trends 941135 26,1 33,3 -35,3 146,2

JPM Global Healthcare ATCWHW 2,2 -6,9 -30,1 2.618 (USD)
Lacuna — Asia Pacific Health P AOJEKR 12,9 19,1 -15,5 21,2

Lyxor STOXX 600 Europe Healthcare UCITS ETF LYXO0AS -7,8 -5,5 -24,3 229,8

nova Steady HealthCare A1145) 8,2 13,5 -20,8 16,4

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, OnVista

knapp 87% dominieren, machen Small- und Mid Caps im  Nervenschonend
Adamant Global HC Index 72% aus. Auch die Sektorenalloka- ~ Der nova Steady Healthcare (WKN:A1145]) erzielte in drei
tion mit nur 4,5% Pharma und einer hohen Gewichtung von  Jahren 13,5%. Die Besonderheit des Produkts: Er investiert in
Medtech, Biotech, Generika und Services unterscheidet sich  vergleichsweise schwankungsarme Subsektoren wie Healthcare
deutlich vom MSCI-Branchenindex, in dem Pharmafirmen mit ~ Equipment und Healthcare Services. Biotechaktien bleiben kom-
41% vertreten sind. In den vergangenen Monaten konnten vor  plett auflen vor, in Pharmaunternehmen wird kaum investiert.
allem koreanische und chinesische Gesundheitsaktien einen  Die Aktienquote liegt momentan iiber 90%, gut 9% werden in
positiven Beitrag zur Performance liefern. Cash gehalten. Das Portfolio ist mit maximal 30 Titeln recht
konzentriert. Bevorzugt werden grofie, etablierte Firmen,
die die Nerven der Anleger méglichst schonen. Zu den am
Anzeige héchsten gewichteten Titeln zihlen aktuell die US-Titel

- HealthEquity und Envision Healthcare.

Absolute-Return-Ansatz

Die Frankfurter acevo GmbH konzentriert sich ausschlief3-
lich auf Absolute-Return-Investments im Healthcare-
Sektor. Der Ansatz des ACEVO Global Healthcare Abso-
lute Return Fonds (WKN: A1111D) nutzt ein
Screeningmodell mit Prognosequalititen, dessen Algorith-
men speziell auf den Gesundheitssektor ausgerichtet sind.
Das Modell erlaubt eine tibergreifende Vergleichbarkeit
unterschiedlicher Segmente und Regionen. Der Long/
Short-Aktienfonds konnte vom Ergebnis her bislang noch
nicht iiberzeugen. Auf Sicht von drei Jahren liegt er mit
5,2% im Minus.

Rundfunk ohne
Staatsvertrag

Zwei Megatrends in einem Fonds
Der apo Digital Health Aktien (WKN: A2AQYW) aus
dem Hause Apo Asset Management setzt speziell auf den
wachstumsstarken Bereich Digitalisierung im Gesund-
heitswesen. Im Vordergrund stehen Unternehmen, die mit
Telemedizin, Krankenhaus-IT oder mobilen Endgeriten
mit Gesundheitsdienstleistungen Umsitze machen. Nach
Auffassung des Fondsmanagements bietet gerade die Ver-
waltung im Gesundheitswesen noch starke Einsparmég-
lichkeiten, von denen spezialisierte Unternehmen profitie-
ren. Bei der Auswahl der Portfoliotitel unterstiitzt ein
wissenschaftlicher Beirat das Fondsmanagement, da gera-
de neue Firmen nicht sinnvoll nach klassischen Bewer-
tungskriterien beurteilt werden kénnen.

Christian Bayer
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Von den Machern von eigentiimlich frei




Starker Monat

200.000-EUR-Marke geknackt

Deutliches Plus

Auf Sicht von einem Monat hat das Fonds-
musterdepot um 3,9% zugelegt. Unser
Vergleichsindex, der MSCI World EUR,
hat in diesem Zeitraum 5,4% gewonnen.
Gleichzeitig konnte das Fondsmusterde-
pot zum ersten Mal die 200.000-EUR-
Schwelle iiberschreiten. Damit hat sich
das Kapital seit Start am 1.1.2009 ver-
doppelt. Wir liegen zwar deutlich hinter
der Benchmark, die seither um 170,2%
zugelegt hat. Allerdings sind wir nicht zu
100% in Aktien investiert. Beispielswei-
se halten wir auch Cash (aktuell 16%),
sichern manchmal etwa iiber Short-ETFs
ab oder nutzen vermdgensverwaltende
Mischfonds wie den FU — Multi Asset
Fonds (WKN: AOQ5MD), der mit einem
Depotanteil von 13% aktuell am hochs-
ten gewichtet ist.

Zukauf
Als Schlusslichter auf Monatssicht pri-

sentierten sich mit einem geringen Verlust

die beiden Edelmetallminenfonds Toc-
queville Gold (WKN: A1C4YR; -0,9%)
und Stabilitas Silber + Weissmetalle
(WKN: AOKFAIL, -1,3%). Bei beiden

Fonds gehen wir von einer Bodenbildung
aus. Da Stabilitas mit seinem Fokus auf
Silber das gréfiere Aufwirtspotenzial
bietet, haben wir, wie im SI Weekly an-
gekiindigt, am 17.5. zur Eré6ffnung 100
Stiick zu einem Kurs von 27,80 EUR an
der Borse Stuttgart zugekauft. Irrtiimli-
cherweise hatten wir im SI Weekly den
Boérsenplatz Frankfurt genannt.

Euroschwache

Unsere Einschitzung zur Wihrungspa-
ritit EUR/USD kénnen Sie unserer ak-
tuellen Titelgeschichte (S. 34) entnehmen.
Schon seit lingerer Zeit sind wir skeptisch
gegeniiber der Gemeinschaftswihrung,
was sich auch in unserem Fondsmuster-
depot widerspiegelt. Der einzige lupen-
reine europdisch ausgerichtete Aktienfonds
ist der Mandarine Unique Small & Mid
Caps Europe (WKN: AICWBQ), der
allerdings auch nur zu 68% in EUR in-
vestiert ist. 20% sind aktuell in britischem
Pfund und gut 10% in Schweizer Franken
angelegt. Durch den zuletzt stirkeren
USD bekam beispielsweise der DNB
Technology (WKN: AOMWAN; + 7,3%
auf Monatssicht) Riickenwind. Der Tech-
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News: Stars

und MARS

Vorbehaltlich der behsrdlichen Zu-
stimmung tibernimmt StarCapital
die Bad Homburger Investmentbou-
tique MARS Asset Management
mit dem gesamten Team. Damit
stirkt StarCapital das Geschift mit
institutionellen Investoren und den
von Markus Kaiser verantworteten
Bereich der regelbasierten Multi-
Asset-Strategien. Bislang hat Kai-
ser drei ETF-Dachfonds mit einem
Schwerpunkt auf Trendfolgestra-
tegien unter dem Markennamen
,Stars‘ gemanagt. Eine Spezialitit
von Mars Asset Management liegt
beispielsweise in der gerade fiir in-
stitutionelle Investoren wichtigen
individuellen Steuerung von Risi-
kovorgaben. Jens Kummer, Griin-
dungsmitglied von Mars Asset Ma-
nagement, sicht Vorteile vor allem
in Synergien bei Administration,
Marketing und Vertrieb.

nologie-Branchenfonds investiert u.a. zu

iiber 66% in den USA in Unternehmen

wie Alphabet, Oracle und Microsoft.
Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +100,4% (MSCI Welt: +170,2%); 2018: +4,5% (MSCI Welt:+2,9%); seit dem Vormonat: +3,9% (MSCI Welt: +5,4%) 18.05.2018
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit

Fonds WKN Fokus Anteile  datum aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf

FCP OP Medical BioHealth-Trends* 941135 Aktien Health Care 50 08.12.16 204,84 486,76 24338 12,1%

DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 50 14.04.16 298,57 452,73 22637 11,3%

Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 300 26.05.16 44,15 59,32 17.796 8,9%

db X-trackers MSCI Japan Index ETF* DBX1MJ  Aktien Japan 300 30.06.16 42,06 53,51 16.053 8,0%

Sunares* AOND6Y  Aktien Rohstoffe 200  10.03.16 54,09 69,1 13.820 69%

Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe* ATCWBQ Aktien Nebenwerte 8  30.06.16 1.109,20 1.422,51 11380 57%

FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQS5MD  Mischfonds 120 10.03.16 167,02 217,16 26.059 13,0%

Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 120  26.09.13 94,00 14197 17.036 8,5%

Tocqueville Gold P ATC4YR  Aktien Edelmetalle 70  04.07.13 11093 11533 8073 40% -09%

Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1  Aktien Metalle 400 17.05.18 26,71 2764 11056 55% -13%
Fondsbestand: 168.248,28  84,0% o
s teon Defeleiniibe,
Gesamtwert: 200.377,23 100,0%
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Japanische Verhaltnisse?

Gastbeitrag von Norbert Keimling, StarCapital AG

Europiische Anleger konnten mit US-Aktien in den letzten zehn
Jahren Wertzuwichse von iiber 200% erzielen. Dagegen wirken
die Zuwichse von 65% in europiischen Aktien und in den Emer-
ging Markets enttduschend. Auch iiber fiinf oder sieben Jahre
dominierten US-Aktien trotz hoher Bewertung nahezu alle an-
deren Regionen. Leicht entsteht der Eindruck, dass US-Aktien
generell outperformen. Argumente fiir eine gerechtfertigte Uber-
bewertung finden sich zuhauf.

Ein Blick in die Geschichte offenbart jedoch den Trugschluss.
So hitte bspw. der MSCI Europe seit Auflegung 1969 iiber na-
hezu alle Halteperioden bis zur Finanzkrise 2008 hohere Wert-
zuwichse als der amerikanische MSCI USA erzielt. Die iiber-
durchschnittliche Wertentwicklung des US-Marktes im
Gesamtzeitraum von 1969 bis 2018 resultiert damit allein aus
den hohen Zuwichsen der letzten zehn Jahre. Dass US-Aktien
infolge der Kursanstiege nach allen fundamentalen Indikatoren,
welche in der Vergangenheit eine Aussagekraft hatten, um 30%
bis 60% iiberbewertet sind, mahnt dabei nicht allein zur Vorsicht.
Auch die Gewichtung von US-Aktien im Weltaktienindex hat
sich zuletzt spiirbar von der wirtschaftlichen Realitit abgekoppelt.
So stellt der US-Aktienmarke aktuell 52% des globalen MSCI
AC World Index, aber nur 24% des weltweiten GDPs.

Hier zeigen sich interessante Parallelen zu Japan Ende der 1980er-
Jahre: Damals stellte Japan rund 40% im MSCI World, der

Abb. 1: Riskante Kluft im amerikanischen Aktienmarkt (USA)
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Anteil Japans an der Weltwirtschaft betrug dagegen gerade einmal
15%. Auch damals galten dauerhaft hohere Bewertungen fiir den
Leitmarkt Japan als gerechtfertigt. Dass sich japanische Aktien
in den 1980er-Jahren besser entwickelten als alle anderen wich-
tigen Mirkte und sich Japan trotz massiver Uberbewertung auch
im 1987er-Crash besser behauptete als nahezu alle anderen Lin-
der, verstirkte das Vertrauen zusitzlich. Ein Szenario, dass Japan
lingerfristig verlieren und andere Mirkte — entgegen dem Leitmarke
— gleichzeitig steigen kénnten, erschien unvorstellbar.

Nach Jahrzehnten fallender Kurse haben sich in Japan sowohl
die Uberbewertung als auch die Diskrepanz zwischen Index- und
GDP-Gewicht normalisiert; Argumente, dass Japan dauerhaft
hoéhere Bewertungen rechtfertigt, sind verstummt. Wie bereits in
vielen vorausgegangenen Uberbewertungsphasen an den Aktien-
mirkten rechtfertigte das japanische Erfolgsmodell genauso
wenig dauerhaft hohere Bewertungen wie die Einfithrung des
Internets Ende der 1990er-Jahre oder die Einfithrung der Mas-
senproduktion und des Telefons zu Beginn des 20. Jahrhunderts.

Unter diesem Aspekt erscheint es mehr als fraglich, ob die heute
genannten Griinde fiir eine dauerhaft héhere Bewertung von
US-Aktien tatsichlich eine neue Bewertungswelt einlduten.
Vielmehr kénnte sich der Ausspruch Templetons ,, The four most
expensive words are, ,this time it’s different’ einmal mehr be-
wahrheiten.

Abb. 2: Riskante Kluft im amerikanischen Aktienmarkt (Japan)
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Aktienmarktblase 1989: Japan 16st USA als Leitaktienmarkt ab.

Seit 1997 Japans MSCI Gewicht auf Niveau vom GDP Gewicht
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Quellen: IME Datastream und StarCapital per 30.04.2018. Rot (blau) hervorgehobene Flichen stellen eine Unter- bzw. Ubergewichtung des
Landes im Weltindex relativ zum GDP dar. Vor 1994 wurde der MSCI World Index verwendet.
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Value im Crossover-Segment

Gastbeitrag von Klaus Blaabjerg, Absalon Capital

Global-High-Yield-Bonds haben seit Aus-
bruch der Finanzkrise im Jahr 2008 von
der enormen Liquidititszufiihrung in das
Finanzsystem profitiert. Anleger haben
von den Mafinahmen der Zentralbanken
deutlich profitiert. Diese erlebten den Fall
der Spreads auf einen historisch niedrigen
Stand. Man kénnte argumentieren, dass
das schnelle Geld nun verdient sei und fiir
Anleger die giinstigen Bedingungen der
letzten Jahre beendet seien. Fiir uns weist
jedoch wenig darauf hin, dass der Markt
der globalen Hochzinsanleihen in den
nichsten zwolf Monaten fiir erhéhte sys-
temische Risiken anfillig sein wird.

Risiken im Blick

Dennoch sollten Anleger die Risiken die-
ses Markees stirker im Auge behalten. Der
Konkurs des US-Konzerns iHeart Anfang
des Jahres zeigt, dass sowohl grofie als auch
kleine Emittenten ausfallgefihrdet bleiben.
Der Zahlungsausfall von iHeart betraf
Anleihen in Héhe von 16 Mrd. USD und
wurde damit zum sechstgrofiten in der
Geschichte. Auch der Konkurs von Toys
"R" US zeigt die Anfilligkeit des US-
Einzelhandelssektors fiir Strukturverin-
derungen.

Weniger attraktiv

Generell sind wir der Ansicht, dass der
Hochzinsmarkt in den USA weniger at-
traktiv als in Europa oder den immer
wichtiger werdenden Schwellenlindern
ist. Der US-Kreditzyklus ist weiter fort-
geschritten als jener in Europa, die Kre-
dite sind von geringerer Qualitit, wodurch
die Anfilligkeit fiir einen breiten Kon-
junkturriickgang steigt. Zudem gibt uns
das Verhalten vieler US-Unternehmen
Anlass zur Sorge. Wir sind der Meinung,
dass das Bilanzmanagement von Unter-
nehmen in Europa und den Schwellen-

lindern eher konservativ ist. Wihrend im
letzten Jahr hochverzinsliche Anleihen
stiegen, hat sich der Markt 2018 infolge
der Zweifel am Kreditzyklus und einer
héheren Volatilitit abgekiihlt. Nach einem
Anstieg von 6% im Jahr 2017 verlor der
BofAML Global High Yield Index in

diesem Jahr bisher ca. 1%.

Ubergewichtung hoher Kreditqualitat
Unsere jiingste Betrachtung des Kreditzy-
klus passt gut zu unserer Ubergewichtung
einer hohen Kreditqualitit. Mit einem
durchschnittlichen BB-Rating im Fonds
gegeniiber B+ fiir den Index besitzen wir
derzeit fiir unser Portfolio das héchste je
erreichte Rating. In unserem High-Yield-
Portfolio haben wir auflerdem eine hohe
Allokation in Investment-Grade-Anleihen
(15%). Ein hohes Volumen an Krediten
der Kategorie ,Rising Stars®, Hochzins-
kredite, die sich auf ein Investment-Grade-
Rating zubewegen oder in manchen Fillen
schon eines besitzen, haben bereits zur
Performance beigetragen.

Value im Crossover-Segment

Unsere Investoren fragen sich bereits, ob
aus uns ein Crossover-Fonds geworden ist.
Unsere Antwort: Als High-Yield-Manager
finden wir den meisten Wert derzeit im
Crossover-Segment. Unser iibergreifendes
Anlagethema fiir 2017 und 2018 war/ist
der Verkauf des risikoreicheren Anteils
unseres Portfolios, der Ankaufvon Cross-
over-Bonds mit lingerer Laufzeit und die
Absicherung der Laufzeit auf Bench-
markniveau. Wir gehen davon aus, dass
wir das Anlagethema beibehalten, solange
das Crossover-Segment noch Value bietet
und/oder wir einen Abschwung erleben,
in dessen Folge wir gegebenenfalls Neben-
werte (Small Caps) und niedriger geratete
‘Werte ins Portfolio nehmen.

Klaus Blaabjerg ist Chief Portfolio Ma-

nager im Absalon Capital Corporate
Credit Team. Er verbrachte zundchst elf
Jabre bei Sparinvest. Dort initiierte und
managte Blaabjerg verschiedene globale
Anlagestrategien. 2014 wechselte er mit
drei Kollegen von Sparinvest zu Absalon

Capital. Mittlerweile verantwortet das
Team Assets in Hohe von 500 Mio. EUR.

Morningstar hat nun auch sowohl den

Absalon Global High Yield als auch den

Emerging Markets Corportae Debt mir
der Hochstbewertung von fiinf Sternen

ausgezeichnet. Damit schafft Klaus Bla-

abjerg ein Fiinf-Sterne-Rating fiir alle in

seiner beruflichen Laufbahn gemanagten

Fonds - ein Muster an Bestindigkeit.
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Euro — vor dem Crash?

Beunruhigende Entwicklungen beim EU-Wahrungsexperiment

Sdkularer Abwartstrend

In den ersten Monaten des Jahres 2018
war hinsichtlich der Wechselkursentwick-
lung des Euro zum US-Dollar eine fast
schon gespenstische Ruhe eingekehrt. Der
letzte grofle Abwirtsschub der Gemein-
schaftswihrung, die sich seit der Finanz-
krise in einem sikularen Abwirtstrend
befindet, datiert auf den Zeitraum
2014/2015 (vgl. Abb. 1). Die anschlieflen-
de Bodenbildung wurde Ende 2016 mit
einem Mehrjahrestief abgeschlossen. Wih-
rend des vergangenen Jahres konnte sich
der Euro zur Uberraschung vieler Auguren
— auch zu unserer eigenen — zwar konti-
nuierlich verbessern, erreichte aber nicht
einmal die obere Begrenzung des Abwirts-
kanals. Der richtungslose Handel bis Mit-
te April 2018 kénnte sich im Nachhinein
durchaus als die Ruhe vor dem Eurosturm
erweisen. Seitdem geht es mit dem Euro
jedenfalls kriftig bergab. Wie dynamisch
solche Bewegungen in die Tiefe fithren
kénnen, ist an der Kursentwicklung der
letzten Jahre unmittelbar abzulesen. Per-
spektivisch liegt da sogar ein Unterschrei-

ten der Paritit im Bereich des absolut
Maglichen. Otto Normalverbraucher spiirt
von der Schwiche der eigenen Wihrung
zunichst allerdings nur wenig. Die Kauf-
kraft an der Tanksiule sinkt ein wenig und
der Urlaub auflerhalb des Euroraums wird
etwas teurer. Das Drama einer echten
Wihrungskrise spielt sich jedoch in ande-
ren Dimensionen ab, besonders in einer
im Welthandel eng verflochtenen Volks-
wirtschaft wie der deutschen.

Unspektakulédre Kaufkraftparitaten

Der Warenaustausch ist auch gleich das
Stichwort einer der ilteren Theorien fiir
die Bestimmung des , richtigen® Wechsel-
kurses. Nach der sogenannten Kaufkraft-
parititentheorie sollten die gleichen Wa-
renkorbe in unterschiedlichen Lindern in
etwa auch das Gleiche kosten. Obwohl
aufgrund linderspezifischer Unterschiede
wie beispielsweise Verbrauchssteuern nur
selten eine vollkommene Vergleichbarkeit
gegeben ist, liefert diese Theorie zumindest
grobe Anhaltspunkte fiir Uber- bzw. Un-
terbewertungen einer Wihrung. Ein eher
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Siikularer Abwirtstrend. Die Finanzkrise der Jabre 2008 I machte die Konstruktionsmingel

des Euro sichtbar.
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anekdotischer Zugang zum Thema ist der
sogenannte Big-Mac-Index, den , The Eco-
nomist* regelmifSig anhand der weltweit
verkauften Spitzenbulette aus dem Hause
McDonald’s errechnet. Derzeit kostet der
Big Mac in den USA 5,28 USD und in
Deutschland 3,95 EUR. Auf Basis des
aktuellen Eurokurses von 1,1771 USD lisst
sich damit eine Unterbewertung des Euro
von rund 12% errechnen. Den umfassen-
deren Vergleich zum Thema verdffentlicht
allerdings die OECD mit ihren ,monthly
comparative price levels: In den letzten
verfligbaren Zahlen vom Mirz 2018 ent-
sprach dem Preisniveau von 100 in
Deutschland eines von 98 in den USA.
Die hier ermittelte leichte Uberbewertung
des Euro diirfte sich aber im Rahmen der
Messungenauigkeit bewegen. Grundsitz-
lich verhilt es sich mit der Kaufkraftpari-
titentheorie zudem dhnlich wie mit ande-
ren Value-Ansitzen: Sie zeigen zwar
Abweichungen der Preise zu den so ermit-
telten , fairen Werten®, die Marktteilnehmer
kénnen diese aber iiber lingere Zeit auch
vollkommen ignorieren. Allerdings werden
solche Fehlbewertungen zunehmend in
Handelskonflikten thematisiert und ins-
trumentalisiert (s.u.).

Kapital- statt Warenstrome

Entscheidend aber ist, dass der Bezug zwi-
schen Devisenmirkten und Realwirtschaft
nur noch loser Natur ist. Aktuelle Schit-
zungen gehen davon aus, dass mehr als
95% aller Devisentransaktionen nichts
mehr mit der Abwicklung von Warenstrs-
men zu tun haben, sondern auf Absiche-
rungsgeschifte und vor allem auf Speku-
lationen zuriickzufiihren sind. Die
Entwicklung der Kapitalstrome diirfte
daher einen wesentlicheren Erklirungs-
beitrag zur Devisenkursentwicklung leis-
ten. Akrtuell besteht iiber alle Laufzeiten
eine positive nominale Zinsdifferenz des
US-Dollar zum Euro. Das sollte Anlage-



gelder in Richtung USA motivieren, zu-
mindest solange keine gegenlidufige Wih-
rungsbewegung erwartet wird. Derartige
Sorgen hatten die Marktteilnehmer in den
letzten Wochen jedenfalls nicht. Im Ge-
genteil. Dollaranleger lebten in der besten
aller Welten: positive Zinsdifferenz plus
steigender Devisenkurs! Die Bewegung ist
zudem mit einer anderen Betrachtungs-
weise kompatibel, auf die jiingst Robert
Rethfeld von wellenreiter-invest.de auf-
merksam machte: Devisenkurse folgen den
Realzinsdifferenzen, und die sprechen
derzeit klar fiir den US-Dollar (vgl. Abb.
2):

Wehe, wenn sie loslassen ...

Angesichts des Ausmafies an spekulativem
Kapital an den Devisenmirkten erscheinen
uns kurz- und mittelfristige Kaskadenef-
fekte sogar noch wichtiger. Die Kursent-
wicklung der vergangenen Wochen ist ein
Hinweis darauf, welche Dynamik maéglich
ist, wenn sich eine Pattsituation auflost.
Im Folgenden sollen daher einige Prob-
lemfelder skizziert werden, die alle das
Potenzial haben, solche Kaskadeneffekte
zulasten des Euro auszuldsen. Einige liegen
in der US-Sphire, die meisten aber sind
hausgemacht.

Aggressive Handelspolitik

Eindeutig in der Dollarsphire ist die neue,
aggressive Handelspolitik der Trump-
Regierung zu verorten. Man mag iiber
Stilfragen streiten, in der Sache sind die

EU und China bislang deutlich protekti-
onistischer als die USA, womit Trump
schon einmal auf der Sachebene einen
Punkt fiir sich hat. Zudem ist es den USA
offenbar im Handstreich gelungen, mit
Peking eine Ubereinkunft zu erzielen, was
die EU-Position nun auch verhandlungs-
taktisch schwicht. Aufseiten der EU wiire
man also gut beraten, nun auch selbst mit
der amerikanischen Seite ernsthaft ins
Geschiift zu kommen. Die Uberheblichkeit
des EU-Establishments gegeniiber der
amerikanischen Regierung ist jedenfalls
ziemlich unangebracht und eher ein Indiz
dafiir, dass die Dummen in diesem Spiel
am Ende eher in Briissel und Berlin als in
Washington sitzen.

Struktureller Riickenwind

Da die USA die Neuverhandlungen ange-
stoflen haben, werden mutmafilich sie es
sein, die am Ende der Verhandlungen ihre
Ausgangslage verbessern konnen. Das wie-
derum sollte US-Unternehmen und der
US-Konjunktur zugutekommen, was wei-
teren Riickenwind fiir den US-Dollar
bedeuten wird. Dazu kommt die grund-
sitzlich pragmatischere und markewirt-
schaftlichere Ausrichtung der Amerikaner
gegeniiber einer EU-Spitze, die sich lieber
ideologisch verklirte Prestigeprojekte wie
den Euro auflidt — teils gegen jede 6ko-
nomische Vernunft. So hat Deutschland
akreuell (Stand Mirz 2018) bereits unge-
deckte TARGET?2-Forderungen von 923
Mrd. EUR gegen das EZB-System, wih-

Abb. 2: Realzins spricht gegen den Euro
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Quelle: www.wellenreiter-invest.de
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rend Italien — dazu gleich mehr — alleine
bei der EZB mit 443 Mrd. EUR in der
Kreide steht. Wo soll das hinfiihren? Ver-
gleichbares gibt es innerhalb der USA nicht.
Und da in Briissel, Paris und Berlin mit
einer geradezu erschreckenden Treffsicher-
heit die jeweils markefernste Losung fiir
ein Problem ausgewihlt wird, diirften die
USA perspektivisch der deutlich vitalere
Wirtschaftsraum sein. Was will man an-
dererseits von einer EU erwarten, deren
oberster Vertreter, Jean-Claude Juncker,
sogar eine Festrede fiir den geistigen Brand-
stifter Karl Marx hilt?! Siehe hierzu auch

unseren Beitrag auf S. 22.

Gewaltiger Dollar-Short

Das wihrungspolitische Hauptproblem
der USA kénnte schon bald darin bestehen,
den dynamischen Anstieg des Dollar etwas
im Zaum zu halten. Denn steigt er zu
schnell, konterkariert das nicht nur die
Handelspolitik, es bringt auch die in Re-
kordhohe in US-Dollar verschuldeten
Entwicklungslinder in Zugzwang. Deren
Schulden sind wirtschaftlich nichts ande-
res als eine gewaltige Dollar-Shortposition,
die bei fallenden eigenen Wihrungen in
irgendeiner Form abgesichert oder einge-
deckt werden muss, was den Dollarkurs
tendenziell weitertreibt.

Gesund durch Nullzins?

Wie schlecht es um den Euro tatsichlich
bestellt ist — wir verlassen die USD-Sphi-
re —, kann man daran ablesen, dass die
EZB trotz einer angeblich leidlich gut
laufenden Konjunktur keinerlei Anstalten
macht, die Leitzinsen wenigstens aus dem
Negativ- und Nullbereich herauszuheben.
Die Zwickmiihle: Einerseits erscheint eine
Anhebung der Zinsen angesichts der Ver-
schuldung der Eurozone bis auf Weiteres
ausgeschlossen. Andererseits ist die ,L6-
sung” von Draghi & Co. in Wahrheit ein
Teil des Problems. In diesem Zusammen-
hang diirfen wir noch einmal auf das In-
terview mit dem Bankenkenner und Ri-
sikospezialisten Dr. Markus Krall in Smart
Investor 5/2018 (S. 74 £.) verweisen. Krall
hat dort eine erstaunlich prizise Vorher-
sage abgegeben, wann die Bankenkrise fiir
die EU schlagend wird, wobei eben dieser
Nullzins in zweierlei Hinsicht zum Spreng-
satz wird: zum einen iiber die kiinstlich
aufgeschobenen Insolvenzen sogenann- »
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»Oell in May® im Zeitablauf

Wie gut funktioniert die Strategie langfristig?

»Sell in May* ist ein saisonales Phinomen, das an der Borse na-
hezu jedes Jahr thematisiert wird. In Untersuchungen dazu wer-
den in der Regel zwei Strategien miteinander verglichen, wobei
Sell in May hier bereits als Ausstieg per Ende April definiert wird:

* Aktien von Anfang November bis Ende April (Winterstrategie)
* Aktien von Anfang Mai bis Ende Oktober (Sommerstrategie)

In der im Jahr 2012 erschienen Studie ,,'Sell in May and Go Away'
Just Won’t Go Away" werden diese Strategien im Zeitraum von
1971 bis 2012 untersucht. Die Forscher kommen zu dem Ergeb-
nis, dass im Mittel tatsichlich ein Sell-in-May-Effekt besteht.
Demnach erzielen Aktien im Winterhalbjahr deutlich wahrschein-
licher bessere Renditen als im Sommerhalbjahr.

Das ist allerdings noch nicht die ganze Geschichte. CXO Adviso-
ry hat den Effekt auf Basis der fast 150 Jahre zuriickreichenden
Daten von Robert Shiller fiir den S&P Composite untersucht.
Dabei wurden Dividenden wihrend der jeweiligen Haltedauer
sowie Zinsen fiir die verbleibende Zeit beriicksichtigt. Zudem
wurden riickblickend realistische Kosten fiir die Ein- und Aus-
stiege in Hohe von jeweils 1% veranschlagt.

Winter- minus Sommerrendite
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Die Grafik zeigt die jabrlichen Differenzrenditen von Winter-
und Sommerstrategie. ,, Equally Weighted “ stebt fiir einen gleich-
gewichtetes Mittel aus 18 Industrielindern und ,Value Weighted
fiir den nach Marktkapitalisierung gewichteten MSCI World
Index.

Quelle: Andrade, S. C./Chhaochharia, V./Fuerst, M. E.
(2012):,Sell in May and Go Away“ Just Won't Go Away, S. 20.

Auch hier zeigen die Ergebnisse zunichst, dass im Zeitraum von
April 1871 bis April 2017 die Winterstrategie um ein Vielfaches
besser abgeschnitten hat als die Sommerstrategie. Allerdings wird
auch deutlich, dass ein durchgingiges Buy-and-hold-Investment
weitaus besser als die reine Winterstrategie war. Selbst dann, wenn
man die angenommenen Kosten komplett auf8en vor ldsst, wire
Buy-and-hold die bessere Strategie gewesen.

Dieses Ergebnis lisst sich so interpretieren, dass iiber lange Zeit-
riume bei der Winterstrategie die Wahrscheinlichkeit zunimmt,
grofle Kursanstiege in Bullenmirkten zu verpassen. Schlieflich
ist die Strategie nur die halbe Zeit am Markt investiert. Eine
Unterscheidung in Bullen- und Birenmirkte (definiert anhand
des gleitenden Durchschnitts iiber zwolf Monate) verdeutlicht
die Ursache: Ein GrofSteil des Vorteils der Winter- gegeniiber der
Sommerstrategie resultiert aus Birenmarktphasen. Wihrend
intakter Bullenmirkte schneidet die Sommerstrategie aber im
Durchschnitt fast genauso gut ab. [ |

Dr. Marko Grinitz

Riickrechnung seit 1871
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Langfristig schneidet die Winterstrategie deutlich besser ab als die
Sommerstrategie. Allerdings ist die Winterstrategie nur die halbe
Zeit am Markt investiert und verpasst so zzuf Dauer auch gute
Bullenmarktphasen, die sich iiber die Sommermonate erstrecken.
Die Riickrechnung beinhalter Kosten in Hohe von 1% fiir jeden
Kauf und Verkauf sowie Annahmen zur Verzinsung wihrend der
Jjeweils verbleibenden sechs Monate.

Quelle: ., Sell in May* Over the Long Run (2017), CXO Advisory.
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Residenz am See in Atlantik Kanada

Modernstes representatives Wohnhaus, nur 10 Jahre alt, samt beheiztem Aussenpool mit Seeblick auf
iber 500 gm Wohn- und Nutzfliche, plus Nebengebaude, plus moderner Pferdestall, Reitplatz, Koppel
etc. Uber 800 Meter eigene Uferfront am Frischwasser-See in ruhiger, nicht einsehbarer Lage am
Ortsrand einer kleinen Gemeinde. Gesamtflache des Areals {iber 30 Hektar. Optimale Erreichbarkeit
aller Einkaufsmdglichkeiten. Top Investment. Hervorragende Wohnqualitdt. Neuwertiger Zustand. Fiir
Familien, Pferdefreunde, Unternehmer, Investoren in Sachwerte ausserhalb Europas, Altersruhesitz, als
Immigrationsbasis etc.

Kaufpreis 695.000 Euro
Bitte nur ernsthafte Anfragen unter: bestbucky@aol.com

=

Kapitalanleger — Jagdbesitzer — Selbstversorger — Auswanderer Projekt — Kapitalanleger — Jagdbesitzer — Selbstversorger — Auswanderer Projekt — Kapitalanleger — Jagdbesitzer — Selbstversorger — Auswanderer Projekt — Kapitalanleger
i -:.r IF

P
i

200 Hektar Lebensoase in Atlantik Kanada

Modernes Wohnhaus (Bj. 2002) mit 270 gm Wohn und Nutzfliche, 4 Schlafzimmer, 2 Badezimmer, plus
Garage und Nebengebdude, eigener Frischwasserbrunnen, eigener See, privatem SchieBstand (amtlich
genehmigt). Aktueller erntereifer Holzwert des Anwesens ca. 180.000 Dollar laut Gutachten.

Als Privatnutzung fiir Investment, Urlaub, Familie, Umsteiger, Pferdehaltung etc. oder Unternehmer-
und Immigrationsbasis nutzbar. Absolut ruhige Lage bei optimaler Erreichbarkeit aller Einkaufsmog-
lichkeiten und Freizeitaktivitdten. Ein Traum fiir Naturliebhaber. Eine nachhaltige Gelegenheit zur
sinnvollen Investition in Sachwerten ausserhalb Europas.

Kaufpreis 695.000 Euro
Bitte nur ernsthafte Anfragen unter: bestbucky@aol.com
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ter Zombieunternehmen und -staaten, die nur bei einem Nullzins
tiberleben konnen, zum anderen aufgrund der durch den Nullzins
zementierten Ertragserosion bei den Banken selbst. Ohne eine
beherzte Politikinderung steht in der EU also in spitestens zwei
Jahren ein ,Bankereignis® an — mit méglicherweise letalen Kon-
sequenzen fiir den Euro.

Verspannungen in der ,Zone"

Zu allem Uberfluss brechen schon jetzt mit der neuen italieni-
schen Regierung aus Lega Nord und der Fiinf-Sterne-Bewegung
weitere Interessenkonflikte in der Eurozone offen auf. In ihren
Koalitionsvertrag schrieb die neue Regierung sogleich die For-
derung nach einem Schuldenerlass in Héhe von 250 Mrd. EUR!

- Research — Markte

Vermutlich spekuliert man darauf, dass EZB-Chef Draghi das
italienische Hemd letztlich niher sein wird als die europiische
Hose: ,Rette sich, wer kann!“ Wenn Regierungen zudem eine
Sache aus der vermeintlichen ,Griechenland-Rettung® gelernt
haben, dann ist es, dass die glithenden Eurokraten letztlich
jeder Forderung nachgeben, um den Euro nicht substanziell
reformieren zu miissen. Der amerikanische Analyst Martin
Armstrong mag es den Italienern noch nicht einmal veriibeln.
Schlieflich trugen sie eine der Hauptlasten der Massenmigra-
tion, die die deutsche Kanzlerin in selbstherrlicher Despotie fiir
ganz Europa bestellt hatte. Schon jetzt treffen die italienischen
Forderungen auf eine fithrungslose EU. Das vielbeschworene
deutsch-franzésische Tandem funktioniert nicht mehr. Emma-

Locher in der Matrix

Geteilte Beute

Mit vollen Hosen ist gut stinken, so weif§ es der Volksmund — und
mit leeren offenbar auch. Denn die chronisch klamme EU-
Kommission ,,spendiert zwolf Millionen Euro fiir Interrail-Tickets®,
berichtet SPIEGEL ONLINE unter dem Titel ,,Geschenk an
18-Jahrige®. Ganz selbstlos ist dieses Geschenk allerdings nicht,
sonst wiirden es die Kommissare kaum in offen altersdiskrimi-
nierender Weise auf 18-Jihrige beschrinken. Aber was soll man
tun? Sie sind nun mal die Lieblingszielgruppe der Politiker: alt
genug fiir die ,Wahlen“ zum EU-Parlament im nichsten Jahr,
jung genug, sich beeindrucken zu lassen. Und so ein richtiges
Geschenk sind die Tickets im Grunde genommen auch nicht,
denn das Geld fiir die Vergniigungsreisen der einen wird den
anderen per Steuern und Abgaben weggenommen. Ganz neben-
bei ist das Ganze auch noch ein Zuckerl fiir die maroden Staats-
bahnen. ,Win-win“ heiflt sowas. Okonomisch entspricht der
Vorgang ohnehin eher dem Riauberhauptmann, der durch das
Teilen der Beute den Zusammenhalt in der Truppe stirken will.
Immerhin hat mit dieser geradezu klassischen Wihlerbestechung
nun auch ein originir demokratisches Element Einzug in die EU
gehalten. Jetzt briuchte man eigentlich nur noch richtige Wahlen.

Grenzen dicht!

Apropos junge Leute: Mit Grenzkontrollen scheint es unser Staat
nun doch wieder etwas ernster zu meinen. Bei Razzien an meh-
reren Flughifen ertappte die Bundespolizei eine Handvoll ,,be-
gleiteter minderjihriger Fliichtender (BMF) nebst ihrer Schleu-
ser bei der illegalen Ausreise. Der Hintergrund: Eltern hatten ihre
Kinder vor den Ferien ein paar Tage frither aus der Schule ge-
nommen, um in den Genuss deutlich giinstigerer Flugtickets fiir
den Familienurlaub zu kommen. Das allerdings geht gar nicht.
Denn schliefllich herrscht Schulpflicht — die Schiiler kénnten
wichtige Lektionen fiir ihr spiteres Leben verpassen, etwa, wie
man sich korrekt mobben lisst oder kultursensibel im Ramadan
mitfastet. Die Nachsicht, die der Staat gegeniiber Erwachsenen
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iibt, bei denen lediglich die GEZ-Abgabe, jedoch keine Anwe-
senheitspflicht vor den Bildschirmen eingefordert wird, ist bei
jungen Menschen ginzlich unangebracht. Gut, dass hier endlich

klare Kante gezeigt wird. [ |
Ralph Malisch

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

Bitte Hinweis mit Quellenangabe an:

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir die ,Locher 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
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nuel Macron, von den Medien als neue EU-Gallionsfigur hoch-
geschrieben, treibt die maximal geschwichte und abgewirtschaf-
tete deutsche Regierung mit Integrationsplidnen vor sich her, die
nur einen Geist atmen: ,,Deutschland zahlt!“ So sieht sie aus,
die EU-Solidaritit im Jahre 2018. Man mag sich nicht ausma-
len, wie kopflos diese Truppe erst im Angesicht einer echten
Krise reagieren wird. Eine Sorge, die auch unser Gesprichspart-
ner Dr. Holger Schmitz teilt (S. 60 ). Martin Armstrong hat
seinen jiingsten Beitrag iibrigens unter folgende Uberschrift
gestellt: ,Euro Demise — The Crash of the Euro is Inevitable®
(,Euro-Niedergang — Der Zusammenbruch des Euro ist unaus-

weichlich®, vgl. Abb. 3).

Schlechte Lage, gute Stimmung

Angesichts der Fiille an Gefdhrdungen fiir den Euro ist ein wei-
terer Umstand hochst bedenklich: Die Anlegerpositionierung im
Euro ist nach sentix’ Messungen noch immer rekordverdichtig
hoch. Gleichzeitig ist aber der ebenfalls von sentix erhobene
ystrategische Bias®, der die Wissenskomponente der Anleger
wiedergibt, bereits seit lingerer Zeit riickliufig. Das ist eine
brisante Mischung, denn iiblicherweise folgt die Positionierung
der Anleger iiber kurz oder lang dem strategischen Bias. Der
jingste Riickgang des Euro war fiir sentix-Chef Manfred Hiibner
daher alles andere als iiberraschend. Interessant ist, dass der Euro
Break-up Index insgesamt, und fiir Italien im Speziellen, zuletzt
sogar riickldufig war. Die Marktteilnehmer halten ein Auseinan-
derbrechen des Euro demnach aktuell fiir sehr unwahrscheinlich,
was natiirlich auch die hohe Positionierung im Euro erklirt. Die
allgemeine Sorglosigkeit ist aus sentimenttechnischer Sicht damit
ebenfalls negativ fiir den Euro.

Praktische Tipps

Panik ist stets ein schlechter Ratgeber. Dennoch sollte man
nicht mehr allzu viel Zeit dabei verstreichen lassen, die Gewich-
te der Anlagen neu zu justieren. Die Leitschnur lautet, Euroan-
lagen unterzugewichten. Da das Bankensystem der Eurozone
einer der groflen Brandherde werden kénnte, sollte auch darii-
ber nachgedacht werden, die Kontofithrung fiir Anlagegelder
bewusst aus der Eurozone heraus zu verlegen. London kénnte
sich ohnehin zu dem EU-Offshore-Bankenplatz fiir all jene
entwickeln, die sich nicht in die Gemeinschaftshaftung der
EU-Bankenunion oder , draghischer” Geldpolitik begeben wol-
len. Natiirlich sollten solche Konten dann auch nicht mehr in
Euro gefiihrt werden. Mit Max Otte sind wir uns einig, dass
simtliche Forderungstitel in dieser Situation eine schlechte Wahl
sind (siche Interview auf S. 20). Eine hohe Beimischung von
Edelmetallen erscheint sinnvoll. Aktien sind Renten klar vor-
zuziehen. Am besten auslindische Aktien mit dortigem Inlands-
bezug. Zwar kénnen auch Exporteure innerhalb der Eurozone
von der Wihrungsschwiche profitieren, bei einem unkontrol-
lierten Zerfall, der als Worst-Case-Szenario moglich erscheint,
wiren diese aber mitten im Sturm. Fiir einen solchen Fall soll-
ten Vermégenswerte — und da beschiftigen wir uns mit einem
extremen, aber nicht auszuschlieSenden Szenario — schwer-
punkemiflig nicht mehr dort gelegen sein, wo EU oder EU-
Staaten direkten Zugriff zu Zwecken ,,solidarischer Besteuerung®

Abb. 3: Neues von Martin Armstrong
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Klartext zum Euro aus den USA  Quelle: ArmstrongEconomics.com

fiir die eigenen, ideologiegetriebenen Fehlleistungen haben. Das
betrifft leider auch alle Immobilien in der Eurozone — Stichwort:
Lastenausgleich.

Zu den Aktien

In den letzten Monaten hatte Smart Investor auf einen wahr-
scheinlichen Beginn einer Aktienbaisse im laufenden Jahr hin-
gewiesen. Miissen wir nach den starken Kursanstiegen der letzten
Wochen davon abriicken?

Wer auf Borsenstatistik etwas gibt, dem ist das Bonmot ,,Sell in
May* ein Begriff. Dies ist — anders als viele andere Borsenstrate-
gien — eine Verhaltensregel, die auch iiber einen lingeren Zeitraum
betrachtet gewinnbringend ist. Allerdings mit einigen Randbe-
merkungen, wie der Artikel auf S. 40 zeigt. So funktioniert
diese ,Regel“ in einem starken Bullenmarkt nicht so gut. Trotz-
dem: Der Mai ist angebrochen, was uns aber zumindest die
Uberlegung wert sein sollte, ob fiir die kommenden Monate
Vorsicht abgebracht ist. >

Abb. 4: Euro Break-up Indizes
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Die Sorglosigkeit ist der Boden, auf dem Paniken entstehen
Quelle: sentix
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Abb. 5: DAX versus S&P500
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Seit der Krise im Jahr 2009 geht die Schere zwischen der amerikanischen und der deutschen
Aktienmarktentwicklung wihrungsbereinigt kontinuierlich auseinander (es wurden hierbei
Jeweils Kursindizes aus Sicht eines Euro-Anlegers verglichen)

Es gibt bei einigen Aktienindizes Ansitze
von Top-Bildungen, z.B. auch beim DAX.
Allerdings besteht immer die Moglichkeit,
diese Konstellationen durch markante
Kursansteige auf$er Kraft zu setzen, spi-
testens durch neue Allzeithochs. Das An-
legersentiment ist unseres Erachtens in-
zwischen nicht mehr iibertrieben
optimistisch, weshalb wir hieraus kurz-
fristig keine Gefahren erkennen kénnen.

Die Analysten von BANTLEON beob-
achten, dass die liquidititsmiflige Unter-
stiitzung fiir die weltweiten Aktienmirk-
te immer ungiinstiger wird. Projiziert man
deren Global Liquidity Indicator um sechs
Monate in die Zukunft, so gibt dies einen
Hinweis darauf, dass den Borsen dem-
nichst ,,das Geld ausgeht*.

Unsere Gastanalysten

Auch Uwe Lang, Herausgeber der BOR-
SENSIGNALE, sieht weiter noch keine
akute Gefihrdungslage fiir den DAX, und
das, obwohl der die Sell-in-May-Strategie
mitberticksichtigt (mit dem Indikator ,,Sai-
sonalitit®). Seine Einschitzung finden Sie
auf S. 42. Die Borsenampel-Strategie von
Werner Krieger und Dr. Werner Koch no-
tiert gar am Allzeithoch (S. 42), nachdem
sie vor Kurzem erst ein Verkaufssignal ge-
geben hatte. Das heiflt, dieses System re-
agiert recht schnell auf Bérsenbewegungen,
weshalb man die derzeit positive Konstel-
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lation nicht {iberbewerten sollte. Patrick
Hussy von sentix bescheinigt der jiingsten
DAX-Erholung dagegen, dass sie ohne
Grundvertrauen abliuft (S. 41), was als
mittelfristiges Gefahrensignal gewertet
werden kann.

Eine Frage der Wahrung

Alles in allem erscheint uns die Situation
beim DAX momentan nicht akut gefdhr-
lich. Allerdings fillc auf, dass seit der Fi-
nanzkrise im Jahr 2009 der deutsche ge-
geniiber dem amerikanischen Aktienmarkt

- Research — Markte

doch immer mehr hinterherhinkt (Abb.
5: DAX-Kursindex versus S&P 500). Dies
liegt zum einen am per Saldo schwicheln-
den Euro, auf der anderen Seite diirften
aber auch hausgemachte Belastungsfakto-
ren hierzulande bzw. in der EU (z.B. Bii-
rokratie) ursichlich dafiir sein. Sollte sich
tatsichlich ein beschleunigter Niedergang
des Euro ergeben, so wiirden die Kurven
von DAX und S&P500 zukiinftig noch
deutlich weiter auseinanderlaufen.

Fazit
Auf absehbare Zeit wird der Euro aufgrund
der ihm innewohnenden Konstruktions-
fehler zerbrechen. Spitestens dann, wenn
Deutschland das Geld zur Aufrechterhal-
tung der Wihrungsgemeinschaft ausgeht.
Da Finanzmirkte zukiinftige Ereignisse
eskomptieren, wire es aus unserer Sicht
nicht verwunderlich, wenn der Euro schon
im Vorfeld dazu zur Schwiche neigen wiir-
de. An den Aktienborsen, insbesondere an
den europiischen, mehren sich die Warn-
hinweise, wenngleich die Gefahrenlage noch
nicht akut ist. Der von uns vor zwei Mo-
naten befragte Elliottwellen-Analyst Diet-
rich Denkhaus (SI 4/2018, S. 58) geht
weiterhin von einem bearischen Szenario
fiir dieses Jahr aus. Verfolgen Sie unsere
wochentlichen Einschitzungen zu den Bér-
sen und zur Politik in unserem wochentli-
chen Newsletter Smart Investor Weekly,
der jeden Mittwochabend erscheint. [l
Ralf Flierl, Ralph Malisch

Abb. 6: Den Aktienmarkten geht weltweit das Geld aus
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Charttechnik
Euroschwache?

Dollarstarke!

Impuls kam aus den USA

In unserer Titelgeschichte haben wir uns mit der aktuellen Dol-
larstirke bzw. Euroschwiche auseinandergesetzt. In der Abbildung
sind neben dem US-Dollar (schwarz) der japanische Yen (rot), der
Schweizer Franken (blau) und das britische Pfund (griin) gegen
den Euro abgetragen. Startpunket ist der 16. April 2018, also jener
Tag, an dem die Schere zwischen Dollar und Euro begann, sich
dynamisch zu 6ffnen.

Der Impuls fiir diese Bewegung kam tatsichlich aus dem US-
Dollar, was man daran erkennen kann, dass sich die schwarze
Kurve von allen anderen deutlich nach oben absetzt. Diese Inter-
pretation ist zudem mit der Nachrichtenlage kompatibel: Wihrend
die USA und die Aktionen von US-Prisident Trump die Schlag-
zeilen beherrschten, fand Europa im fraglichen Zeitraum medial
kaum statt. Zwar konnten auch Yen und Schweizer Franken leicht
gegen den Euro zulegen, das britische Pfund, das weiter unter durch

Quantitative Analyse

Borsenampelstrategie
notiert am Allzeithoch

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

Von Ende Mirz bis zum 16. April schaltete unsere Borsenampel
fiir den deutschen Aktienmarke voriibergehend auf Rot. Dadurch
konnten wir die grofSeren Unsicherheiten auf dem deutschen
Aktienmarkt in diesem Zeitraum geschickt umgehen. In der
anschlieenden Aufwirtsbewegung waren wir dann wieder recht-
zeitig investiert, sodass wir durch unsere Strategie jetzt wieder im
Bereich des bisherigen Allzeithochs notieren.

Gefestigt hat sich im Zuge des erneuten Pro-Aktien-Votums nicht
nur die Stimmung, sondern auch der Trend. Beide konnten
jingst wieder ihre Entscheidungslinie tiberwinden.

Markttrend: Der Markttrend hat einen beeindruckenden Spurt
hingelegt und notiert jetzt wieder oberhalb seiner Entscheidungs-
linie.

Markttechnik: Die Markttechnik befindet sich weiterhin in
negativem Terrain. Bisher macht sie wenig Anstalten, die Ent-
scheidungslinie zu tiberwinden.

Abb.: Devisenbewegungen seit Mitte April
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den Brexit bedingten Unsicherheiten leidet, gab jedoch etwas nach.
Insgesamt sehen wir derzeit also keine spezifische Euroschwiche.
Sollte sich allerdings auch nur eines der in der Titelgeschichte
angesprochenen Problemfelder der Eurosphire materialisieren,
kime der nichste Impuls aus der Gemeinschaftswihrung, und der
wire dann abwirts gerichtet. [ |

Ralph Malisch

Borsenampel springt rechtzeitig zum Wiedereinstieg um
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Sowohl der Stimmungs- als auch der Trendindikator sorgen unge-
achtet der Saisonalitit fiir ein Pro-Aktien-Votum. Damit bleibt es
spannend.

Stand: 17.5.2018. Quellen: www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Marktstimmung: Das Markesentiment behauptet sich komfor-
tabel oberhalb der Entscheidungslinie. Dies ist jedoch unser
volatilster Indikator, sodass sich aus der Perspektive dieses Sig-
nalgebers das Gesamtvotum sehr schnell wieder andern kann.

Marktumfeld: Das Marktumfeld — als untergeordneter Indika-
tor — ist weiterhin positiv und notiert ebenfalls oberhalb der
Entscheidungslinie.

Die aggregierte Indikatorenkonstellation ist also wieder positiv. [ |
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Trotz schwacher Konjunkturprognosen
insgesamt noch positive Signale!

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

Das GESAMTSYSTEM:

1) Zinsstruktur:
Der Abstand zwischen langen und kurzen Zinsen hilt sich bei
0,47% weiter klar im positiven Bereich: keine Rezessionsgefahr.

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

Trotz politischer Divergenzen und kriftig steigendem Olpreis
liegen die Aktienindizes in Deutschland und den USA weiter auf
hohem Niveau.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 1:4!
Anleihezinsen: Negativ! Die langfristigen Zinsen bleiben trotz
niedrigem Niveau im Aufwirtstrend. Eine Rendite von 3% bei
zehnjihrigen US-Anleihen ist beim gegenwirtigen Niveau bereits
eine starke Konkurrenz fiir Aktien.

Olpreis: Negativ! Der Olpreis (Brent) ist mittlerweile auf 80
USD angestiegen. Das belastet deutsche Unternehmen noch mehr,
da die Energickosten hierzulande ohnehin sehr hoch sind.

CRB-Index: Negativ! Der CRB-Index, der den Trend der Roh-

sentix Sentiment

DAX-Erholung ohne
Grundvertrauen

Gastbeitrag von Patrick Hussy, sentix GmbH (www.sentix.de)

Die beeindruckendste Entwicklung im Anlegerverhalten ist
zurzeit das Abdriften im Strategischen Bias — insbesondere auch
zu deutschen Aktien. Die Erholung im DAX auf iiber 13.000
Punkte ist nicht von einem Anstieg im Grundvertrauen in Divi-
dendentitel untermauert. Denn entgegen der Markttendenz fillt
das Barometer seit Monaten und erreicht am aktuellen Rand neue
Jahrestiefs. Dies bedeutet, dass Anleger keine Werthaltigkeit in
den gestiegenen Kursen erkennen. Vielmehr bewerten die Marktak-
teure zunehmende Risiken, welche die Perspektiven fiir den DAX
verschlechtern. Neben den geopolitischen Themen schligt den
Investoren zunehmend die Konjunkturdynamik aufs Gemiit.
Steigende Zinsen, ein steigender Rohélpreis und die Zolldiskus-
sion mit den USA sind mittlerweile ernsthafte Belastungsfaktoren,
welche die Konjunkturerwartungen bereits vier Monate in Folge

gedriicke haben.
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stoffpreise misst, liegt mit 204 Punkten héher als zur Vorjahres-
zeit bei weiter steigendem Aufwirtstrend. Steigende Rohstoff-
preise signalisieren Inflationsgefahren.

US-Dollar in Euro: Dank des Zinsvorteils gegen den
Euro hat der US-Dollar nun endlich nach oben gedreht. Die
Euroschwiche ist auch auf Unsicherheiten im konjunkturschwa-
chen Italien zuriickzufiihren, in dem starke populistische Krifte
einen Austritt aus der EU und dem Euro befiirworten. Ein star-
ker Dollar hilft aber den europdischen Exportwerten.
Saisonfaktor: Negativ! Dieser Indikator hat ab Ende April gedreht
und bleibt zumindest bis Ende September negativ.

Fazit

Dass sich die Aktienmirkte zu Beginn der Sommerzeit trotz der
politischen Unsicherheiten und der schwicheren Konjunkturer-
wartungen noch so gut halten konnten, ist wohl auf die meist
guten Unternehmensergebnisse in den USA im ersten Quartal
zuriickzufithren. Der Optimismus der US-Anleger am Aktien-
markt ist im Moment auch entsprechend hoch — was erfahrungs-
gemil$ aber kein gutes Signal fiir die Zukunft ist. Vorsiche ist
weiter angebracht! [

Aus der sentix-Datenbank
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sentix Strategischer Bias vs. DAX

Dass ein Abkippen dieser Vertrauensbarometer ein Vorbote fiir
fallende Aktienmirkte sein kann, haben wir in der Vergangenheit
mehrfach beobachten kénnen. Dabei muss es am Ende nicht zu
einem ganz groflen Birenmarkt wie 2008 kommen, aber alleine
ein Szenario wie der Sommercrash 2011 oder die Chinasorgen zu
Jahresbeginn 2016 wiirden den Aktioniren einen heftigen Schlag
in ihre Depots verpassen. Fest steht: Damals wie heute ist ,,Kau-
fen ohne Grundiiberzeugung” kein guter Ratgeber! [ |
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DIE TOOLS DER PROFIS FUR DIE
EIGENE GELDANLAGE NUTZEN

Roland Eller I Markus Heinrich
Vermégensmanufaktur -
Stressfrei anlegen im Klimawandel der Finanzmairkte
Die Methoden und Tools der Profis fiir die eigene Geldanlage nutzen
ISBN 978-3-95972-129-5
416 Seiten | 24,99 €
Auch als E-Book erhdltlich e e o | }
I

Geldanlage ist kein Hexenwerk! Auch wenn das aktuelle Investitions-
umfeld mit niedrigen Zinsen und hohen Risiken zu wiinschen iibrig ldsst, i VE RM OG E N l
koénnen Sie als Anleger trotzdem Vermogen aufbauen und im Alter gut

davon leben. Die Vermégensmanufaktur versammelt das Wissen und die MAN U FAKTU R

bewdhrten Strategien von 30 namhaften Autoren, die fast eins zu eins auf ; : 3w
die private Vermogensanlage iibertragen werden kénnen. ;

Dieses Handbuch beschdftigt sich nicht nur mit der richtigen Form der
Geldanlage, sprich der Frage »Was kaufe ich?«, sondern bietet auch eine
grofle Bandbreite an Themen - vergleichbar mit einem Baukasten, aus
dem Sie sich Thr Finanzmarktwissen zusammensetzen kénnen. Das
beginnt mit der Einschdtzung der zukiinftigen Entwicklungen an den
Finanzmadrkten sowie den wichtigen Megatrends, die auf uns zukommen,
und miindet in der Frage: Welches Risiko passt zu mir und wie teile ich
mein Vermoégen entsprechend richtig auf?

O
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Unglaubliche 1000 Prozent Rendite und mehr - das haben
zahlreiche Menschen in den vergangenen Jahren durch Investieren in
sogenannte Kryptowdhrungen erwirtschaftet Fiir die meisten noch
unbekanntes Terrain, erklart dieses Buch die neue Welt des Geldes auf
einfachste Art und Weise: Was sind Kryptowdhrungen und Block-
chain iberhaupt, wie wahlt man die »richtige« Kryptowdhrung aus
und wie funktioniert das Investieren?

Egal, ob Sie Kryptoexperte werden mochten oder nur die Grundlagen
einer einmaligen Geschichte, die man nicht mehr ignorieren kann,
verstehen mochten, dieses Buch ist ein Muss.

TEEER. R RN h T Y T T

Julian Hosp

Kryptowdhrungen

Bitcoin, Ethereum, Blockchain, ICOs & Co. einfach erklart
ISBN 978-3-95972-137-0

208 Seiten | 14,99 €

Auch als E-Book erhaltlich

- " 4 74
FinanzBuch Verlag www.finanzbuchverlag.de
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Relative Starke

Dollar-Stampede

Der nicht ganz tiberraschende Anstieg der US-Leitwahrung

Karten neu gemischt

Bekanntlich berechnen wir die
Relative Stirke an dieser Stelle
aus der Sicht eines Euroanlegers.
Dabher fiihrte die starke Aufwer-
tung des US-Dollar wihrend der

Berichtsperiode zu deutlichen

Verschiebungen innerhalb des
Universums. Grundsitzlich be-
glinstigt waren alle urspriinglich
in Dollar notierenden Anlagen
wie etwa die US-Aktienindizes:
Sowohl fiir den NASDAQ (Rang
3) als auch fiir den S&DP 500

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

(Rang 9) und den DIJA 30
(Rang 10) ging es jeweils um
sechs Ringe nach oben. Aber
keine Regel ohne Ausnahme:
Gold litt mit einem Minus von
zwolf Ringen unter seiner Ei-
genschaft als der grofle Gegen-

Ausgewadhlte technische Indikatoren

in Landeswahrung

- Research — Markte

spieler des US-Dollar. Silber
ging, wie so oft, aus Sym-
pathie gleich mit in den
Keller (minus elf Ringe).
Das zarte Pflinzchen des
Aufschwungs, das sich im
Edelmetallbereich iiber die
letzten Monate entwickelte,
wurde von der Dollar-Stam-
pede damit erst einmal wie-
der niedergetrampelt. Noch

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr schlechter erging es dem
Index land 204. 233. 162. 19.1. 1512. 17.11. |4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. § Steig.% Abst% REXP 10, der langlaufende
Rohél 1 1 3 1 : +132  synthetische Euro-Forde-
TecDAX D 6 5 8 +80  rungen gegen den deutschen
NASDAQ 100 USA 9 1 61 60 +32  Staat abbildet. Nicht nur,
FTSE 100 GB 19 17 16 +5,0 dass €s hiCI‘ ohnehin an Auf—
CAC 40 F 5 19 +48 wirtspotenzial fehlt, die
Hang Seng  HK 13 8 12 62 53 +18  Forderungen lauten zudem
Nikkei 225 10 9 s 4 61 : 124 auch noch auf die falsche
H Shares China 19 8 16 | 62 42 65 +1,2 Wihf”“g: ein Minus von
S&P 500 USA 16 13 56 44 w08 14 Ringen.
DJIA 30 USA 18 10 54 43 +0,2 . .
RTX Rus 23 2 49 35 03  Windfall Profits
DAX D 23 2 15 13 69 001 26 Die spekakuldrste Erho-
MDAX o = = 2 . e ; 23 lung konnte der russische
All Ord. Aus 22 20 19 92 +1,9 RTX mit einem Plus von
; : zwolf Ringen feiern. Nach
KOSPI Korea 15 19 18 10 19 36 -0,03 -0,6 . . .
dem sanktionsinduzierten
Gold 18 4 23 0% ; 14 Totalabsturz der Vorperio-
Silber 17 26 26 15 38 39 -0,03 -1,6 de ist nun wieder eine rea-
Shenzhen A China 25 26 23 22 65 39 16 -0,07 -2,3 listischere Sicht der Dinge
S.ET. Thai 19 3 9 7 12 39 -0,9 eingekehrt. Die Ausrich-
IBEX 35 E 20 23 51 56 61 : +1,0 tung der Fulball-WM ist
SMI CH 21 21 21 21 64 61 +0,9 Russland nicht mehr zu
Sensex Indien 22 20 20 16 14 28 58 : +2,1 nehmen und der Markt ist
Gold Bugs Ind. USA 23 25 25 25 3 21 41 : -0,03 -3,2 aufgrund der politischen
REXP 10 * D 24 10 24 21 19 48 63 : -001 -0,3 Risiken weiter pI‘CiSWCI‘t.
PTX Polen 25 26 14 0 0 52 : -0,12 -10,6 Dazu kommen die Dollar-
Merval Arg 26 26 15 10 2 2 61 +3,5 stiarke und ein Olpreis) der
rot: verschlechtert schwarz: unverandert weiter auf Rang 1 liegt. Da
rot: <=30 rot:<0  rot:>15  sollten schon die einen oder

anderen Windfall Profits

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum ent- Lage Kurs: Lage innerb. des Intervalls

sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept , Relative
Stiirke . Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes — Relative
Stdirkee kann unter hitp:/fsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).
* REXP 10: Index zehnjibriger Anleihen
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(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130

fiir die russische Volkswirt-
schaft méglich sein. [ |
Ralph Malisch
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» .. den richtigen Punkt des
Zyklus erwischen”

Gesprach mit Ross Beaty, einem der bekanntesten und profiliertesten
Kopfe im Edelmetallsektor. Smart Investor traf ihn auf der Mines and
Money Asia in Hongkong.

Smart Investor: Mr. Beaty, Sie sind einer
der renommiertesten Minenexperten
der Welt. Woran sollten sich Investoren
im aktuellen Umfeld orientieren?

Ross Beaty: Ich bin weniger ein Investor als
vielmehr ein Entwickler. Das ist ein an-
derer Ansatz, als ihn Investoren haben.
Man will etwas aufbauen, es grof§ machen
und dann ein fiir Investoren moglichst
attraktives Unternehmen haben. Dazu
gehort, dass man einen langen Atem und
eine ,simple Story® hat, die man auch er-
folgreich umsetzen kann. Dafiir ist ein
gutes Team und harte Arbeit nétig. Ich
muss aber auch gestehen, dass ebenfalls
viel Gliick dazugehort. Gliick heifit: grofie
Vorkommen entdecken. Es gibt Geologen,
die ihr ganzes Leben lang hart arbeiten
und nicht ein einziges Vorkommen entde-
cken. Ich habe vier, fiinf wirklich grofle
Vorkommen gefunden. Gliick heifit aber
auch, den richtigen Punkt des Zyklus zu
erwischen: also in den Markt kommen,
wenn der Pessimismus am grofiten ist, und
den Ausstieg schaffen, wenn alle optimis-
tisch sind.

Smart Investor: ... Und wo stehen wir
im aktuellen Zyklus?

Ross Beaty: Am Anfang eines wirklich
grofSen Bullenmarkts. Davon bin ich fest
tiberzeugt. Die Minengesellschaften haben
harte Jahre hinter sich. Fiinf Jahre fallen-
de Kurse haben sie zu verschmihten In-
vestments werden lassen. Das spekulative
Geld fliefit in andere Bereiche, Kryptowih-
rungen beispielsweise oder Marihuana-
Aktien. Verstaatlichungen wie in Tansania
oder im Kongo und massive Steuererhd-
hungen haben ihr Ubriges zur Situation

der Minen beigetragen. Aus dieser anti-
zyklischen Perspektive heraus bin ich jetzt
bei Equinox Gold eingestiegen. Ich will
Equinox zu einem Goldunternehmen von
Weltklasse aufbauen, das seine Investoren
langfristig mit hohen Dividendenzahlun-
gen und einer groflartigen Kursentwick-
lung belohnt. Jetzt ist der richtige Zeit-
punkt: Die Edelmetalle haben den
Turnaround bereits hingelegt — die Akti-
en werden folgen.

Smart Investor: Wann?

Ross Beaty: Schwer zu sagen. Es muss etwas
passieren, um die Investoren zuriick in den
Markt zu bringen. Die Edelmetalle selbst
sind ja bereits wieder in einem iibergeord-
neten Bullenmarkt, im Laufe dessen sie
mit grof8er Wahrscheinlichkeit die alten
Hochs tibertreffen werden. Spitestens wenn
Gold iiber die Marke von 1.450 bis 1.500
USD klettert, werden die Investoren hell-
hérig werden. Dann kénnen wir in kiir-
zester Zeit eine Verdoppelung oder gar
Verdreifachung der Minenindizes sehen.
Aber natiirlich passieren solche Bewegun-
gen niemals in einem direkten Zug, son-
dern unter groffem Hin und Her.

Smart Investor: Kénnten der drohende
Handelskrieg mit China oder die Span-
nungen in Syrien der Katalysator fiir
eine solche Preisbewegung sein?

Ross Beaty: Nein, das glaube ich eher nicht,
das ist nur Hintergrundrauschen. Die
Chinesen kénnen den USA sehr viel mehr
wehtun als umgekehrt. Viele Amerikaner
wollen nur einfach nicht wahrhaben, dass
die USA nicht mehr die dominante Macht
der Welt sind. Ohne Frage: immer noch

die stirkste Wirtschafts- und Militir-
macht, aber eben nicht mehr die alleinig
dominierende. Aber diese Erkenntnis wird
kommen und das Handeln der Akteure
sich dann entsprechend anpassen. Die
Welt ist heute viel zu sehr vernetzt, als
dass Handelskriege wirklich méglich wi-
ren. Von einem echten, groflen Krieg ganz
zu schweigen. >

Ross Beaty (Jahrgang 1951) ist Griinder
und Aufsichtsratsvorsitzender von Pan
America Silver, einem der weltweit grifs-
ten Silberproduzenten. Beaty hat iiber ein
Dutzend Unternehmen erfolgreich an die
Birse gebracht. Im Jahr 2008 wechselte er
iiberraschend in den Energiesektor. Mit
seinem neuen Unternehmen, Equinox Gold,
plant er ein fulminantes Comeback im
Minensektor.
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Smart Investor: Sie hatten das Linder-
risiko bereits angesprochen. Welche
Staaten sollte man meiden?

Ross Beaty: Schwer zu sagen. Ich meide die
Staaten in Zentralasien, die mit ,-istan®
enden, aber auch Russland und China.
Letzteres nicht, weil die Bedingungen dort
an sich so schlecht wiren, aber die Chine-
sen sind clever, und als Auslinder hat man
dort keinerlei Wettbewerbsvorteile.
Ganz allgemein gilt: Man sollte gut diver-
sifiziert sein. Das gilt sowohl fiir das ein-
zelne Minenunternehmen als auch fiir den
Anleger mit einem Minenportfolio. Davon
abgesehen konnen sich in dieser Hinsicht
sehr gute Staaten iiber Nacht in schlechte

verwandeln und umgekehrt. Kanada bei-
spielsweise gilt als gutes Land fiir den
Bergbau, hat aber in den letzten Jahren
wirklich schidliche Gesetze fiir die Mi-
nengesellschaften erlassen. Argentinien
wiederum war vor einigen Jahren ein Alp-
traum, heute ist das Land geradezu vor-
bildlich: wirtschaftsfreundliche Politik,
niedrige Steuern und insgesamt ein sehr,
sehr liberales Investitionsklima — eine wun-
dervolle Wende.

Smart Investor: Sie haben ja auch eine
grofSe Wende hingelegt.

Ross Beaty: Ja (lacht). Im Jahr 2008 habe
ich dem aktiven Minengeschift den Rii-

- Research — Markte

cken gekehrt und bin ins Energiegeschift
eingestiegen. Zunichst mit Geothermie.
Aber das alleine hat nur bedingt funktio-
niert. Dann haben wir noch Wind, Solar
und Wasser dazugenommen, also auch
hier wieder den Gedanken der Diversifi-
zierung befolgt — am Ende sehr zur Freu-
de unserer Aktionire.

Smart Investor: Warum wechselten Sie
damals den Sektor?

Ross Beaty: Ich wollte etwas im ,griinen
Sektor aufbauen, etwas Umweltvertrig-
liches, etwas Nachhaltiges ... In einer end-
lichen Welt kénnen wir nicht auf Dauer
in dem Mafle Ressourcen verbrauchen,

Auf Stippvisite

UEC & GoldMining

Antizyklische Investmentideen

Zwei auf einen Streich

Am 27. April trafen wir Amir Adnani in
Miinchen. Der umtriebige Multiunterneh-
mer hatte gleich zwei Unternehmen im
Gepick, bei denen er in leitender Funkti-
on titig ist: Zum einen ist er CEO der
Uranium Energy Corp. (UEC), zum an-
deren Chairman der GoldMining Inc.
(IK). Uber die Person Adnani hinaus ver-
bindet beide Unternehmen derzeit die
antizyklische Natur dieser Investments:
 Iwo Yellow Metals for Contrarian Inves-
ting” war entsprechend der Leitgedanke
von Adnanis Prisentationen.

Global steigende Nachfrage

Beginnen wir mit UEC. Das Unternechmen
verfiigt tiber 54 Mio. Pfund (Ibs) Uranoxid
(U308) an Reserven (measured & indica-
ted) und weitere 45 Mio. Pfund an Res-
sourcen (inferred). Gegeniiber anderen
Uranproduzenten weist das Unternechmen
zwei Besonderheiten auf: Zum einen ist dies
der Einsatz der sogenannten In-Situ-Reco-
very-Technologie (ISR-Technologie), mit
der das Uran besonders kostengiinstig und
umweltvertriglich gefordert werden kann.

Einen Schwerpunkt der Aktivititen bildet
Texas mit der zentralen Verarbeitungsanla-
ge in Hobson. Die Palangana-Mine produ-
ziert bereits vier Jahre nach dem ISR-Ver-
fahren, das auch bei anderen Uranprojekten
des Unternehmens zum Einsatz kommen
soll. Als besonders lukrativ kénnte es sich
zum anderen erweisen, dass die Lagerstitten
und Projekte des Unternehmens tiberwie-
gend in den USA liegen. Denn derzeit wird
der Uranbedarf der USA nur in geringem
Umfang (<2%) aus heimischer Produktion
gedeckt. Die Abhingigkeit von Einfuhren
ist ein Problem, auf das zunehmend auch
die US-Politik aufmerksam geworden ist,
zumal rund 40% des Bedarfs derzeit aus
Russland, Kasachstan und Usbekistan kom-
men. Wie verletzlich das die US-Uranver-
sorgung macht, zeigt eine aktuelle russische
Gesetzesinitiative zu entsprechenden Aus-
fuhrbeschrinkungen als Antwort auf US-
Sanktionen.

Cents fiir den Dollar

Als zweites Unternehmen stellte Adnani
die GoldMining Inc. vor, die sich auf den
Erwerb aussichtsreicher Gold- und Kup-

i 4
| Amir Adnani
5 CEO Uranium
3 Energy Corp.
”) / W und Chairman
i) GoldMining Inc.

ferlagerstitten in Nord- und Stidamerika
spezialisiert hat. Bei den Akquisitionen
wird vor allem Wert auf eine minen-
freundliche Jurisdiktion sowie auf ein
erhebliches Explorations- und Expansi-
onspotenzial gelegt. Der Clou: Im Durch-
schnitt wurden fiir die bisher akquirierten
Projekte mit Goldvorkommen von mehr
als 21 Mio. Feinunzen (9,46 Mio. davon
,measured & indicated®, 11,70 Mio. ,,in-
ferred®) insgesamt nur 80 Mio. USD
ausgegeben — weniger als 4 USD/Feinun-
ze. Zum Vergleich: In der Exploration
wurden im Jahr 2017 sektorweit im
Durchschnitt rund 45 USD/Feinunze
aufgewendet, also mehr als das Zehnfache.
Auch mit dem Timing bewies GoldMi-
ning ein gliickliches Hindchen, denn die
grofiten Akquisitionen konnten in der
Nihe des Bodens eines mehrjihrigen Ba-
renmarktes bei Gold vorgenommen wer-
den. Rund 40% der Aktien werden von
Unternehmensinsidern gehalten, weitere
35% von institutionellen Investoren, da-
runter so illustre Namen wie TAMGOLD,
Centerra Gold und Sprott Global. Il

Ralph Malisch
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wie wir es aktuell tun. Wir miissen das
Wachstum bremsen.

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs . Veranderung seit
18518  20.4.18 291217 2.1.06 : Vormonat 29.12.17  2.1.06
Smart Investor: Beiflt sich das nicht mit Gold in USD 132985 133513 130280 51688 & -04%  +21% +157,3%
Ihren neuen Plinen? :
i L Gold in EUR 112984 108439 108521 43730 : +42%  +41% +158,4%
Ross Beaty: Ja, zweifelsohne. Es ist eine ;
schizophrene Situation. In einer endlichen Silber in USD 16,45 17,13 16,93 887 . -40% 28%  +855%
Welt kann unendliches Wachstum nicht Silber in EUR 13,98 13,91 14,10 761 +05% -09%  +83,7%
nachhaltig sein. Wir miissen uns von dem Platin in USD 887,75 927,50 931,00 966,50 : -43%  -46%  -81%
Mantra des unbedingten Wachstums lésen. Palladium in USD 96575  1.033,00 106400 25400 : -6,5% -92% +280,2%
Wir miissen das BCVOIker“n.gswaChsmm HUI (Index) 17747 18525 19343 29877 : -42%  -83%  -406%
verlangsamen und — gerade im Westen — +
den Pro-Kopf-Konsum reduzicren, Wit Gold/Silber-Ratio 80,84 7794 7695 5827 1 +37%  +51%  +387%
5 ‘e . ow Jones/Gold-Ratio : , } 20 ¢ +1,4% -26%  -12,4%
kénnen nicht in den kommenden finfrig Dow Jones/Gold-Ratio 18,58 1832 1907 2120 1,4% 26%  -12,4%
Jahren Mineralien in demselben Mafe Dollarkurs (EUR/USD) ~ 1,1771 12313 12005 1,819 i -44%  -19%  -0,4%

abbauen wie in den vergangenen 50 Jahren.
Das wird einfach nicht funktionieren.
Zeitgleich sehe ich aber auch, dass dieser
Ansatz gegen die menschliche Natur gehe,
gerade gegen Leute wie mich, die immer
nur aufbauen und wachsen wollen. Aber
es wird katastrophal enden, wenn uns die-
se Wende nicht gelingt. Fiir den Bergbau
als solchen wire das natiirlich negativ, aber
nicht notwendigerweise fiir die Preise der
Metalle und damit eben auch nicht not-

wendigerweise fiir die Kurse der Minen-
gesellschaften ...

Smart Investor: Womit wir wieder bei
den Metallen wiren. Haben Sie neben
Gold noch andere Favoriten?

Ross Beaty: Ich bin extrem optimistisch fiir
Gold und Silber. Hier stehen wiram Anfang
eines langjihrigen Bullenmarkts. Auch fiir

Kupfer ist das Umfeld hervorragend. Mo-
derat bullisch bin ich fiir die anderen Ba-
sismetalle. Aber mein Fokus liegt ganz klar
auf den drei genannten, und hier liegt auch
der Schwerpunkt meiner Investitionen.

Smart Investor: Mr. Beaty, herzlichen
Dank fiir das Interview. [ |
Interview: Fabian Grummes

+3,2 Mio. Unzen Gold nachgewiesen -
Megapotenzial fur 5-10 Mio.

Enormes Explorationspotenzial im Herzen Kanadas

Vorhandene Goldressourcen & Infrastruktur
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www.MapleGoldmines.com

Top-Managementteam und am Unternehmen beteiligt
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Bild: © AerCap Holdings N.V.

Aktien im Blickpunkt

It's the returns, stupid!

Ein solides Geschaftsmodell gepaart mit einer hohen Kapitalrendite hat
das Zeug dazu, Anleger gliicklich zu machen — wenn zusétzlich auch
noch die Bewertung stimmt

Fiir Joel Greenblatt, einen Veteran des
Value Investing, ist es ganz einfach: Mit
seiner ,,magischen Formel® filtert er nach
Unternehmen, die iiber eine giinstigste
Bewertung, gleichzeitig aber eine hohe
Rendite auf das eingesetzte Kapital verfii-
gen. Nach diesem vollig mechanischen
System kommt Greenblatt auf ein Portfo-
lio, das iiber viele Jahre gegeniiber dem
breiten Markt outperformt hat. Auch fiir
seinen eigenen Hedgefonds Gotham Ca-
pital nutzt er diese magische Formel als
Grundlage, allerdings erginzt um ein in-
tensives Research der betreffenden Ge-
schiftsmodelle. Grund genug, sich mit
exakt solchen Unternehmen intensiver zu
beschiftigen.

Fliegende Assets mit Aussicht

Mit einem gewissen Erstaunen nahmen
die Borsianer 2016 von Warren Buffetts
Engagement bei den vier groffen ameri-
kanischen Airlines Kenntnis. Buffetts

e i

Holding Berkshire Hathaway hatte in
Summe mehr als 10 Mrd. USD in United,
Delta, Southwest und American Airlines
investiert. Eine Branche, an der sich selbst
Altmeister Buffett Ende der 80er-Jahre
mit einem Investment in US Airways
schon einmal verhoben hatte. Angesichts
dauerhaft niedriger Olpreise, einer gerin-
geren Wettbewerbsintensitit und des
generellen Wachstums des Luftverkehrs
scheint Buffett nun jedoch einen erneuten
Versuch wagen zu wollen. Markttrends,
an denen sich jedoch nicht nur tiber die
riskanten Airlines, sondern auch iiber die
Flugzeugleasingbranche partizipieren
lisst.

Denn bei den Flugzeug-Financiers schla-
gen sich die oben genannten Faktoren in

attraktiven Leasingraten nieder und senken
das Risiko eines Zahlungsausfalls. Gleich-
zeitig sorgen die niedrigen Zinsen fiir
ideale Refinanzierungsmaoglichkeiten. Mit

!.

AerCap besitzt mebr als 1.500 Flugzeuge, darunter die weltweit grifSte Flotte an Boeing

787, dem sogenannten Dreamliner
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einer Marktkapitalisierung von knapp 8
Mrd. USD ist die irische AerCap fiir Buf-
fett méglicherweise eine Nummer zu klein.
Im Portfolio von David Einhorn (Green-
light Capital) und Value-Legende Mohnish
Pabrai (Pabrai Funds) ist der Titel dagegen
eine der grofiten Positionen.

AerCap besitzt derzeit 1.519 Flugzeuge im
Wert von knapp 35 Mrd. USD. Bis zu drei
Viertel dieser Assets lassen sich fremdfi-
nanzieren, zuletzt zu einer Verzinsung von
durchschnittlich 4% pro Jahr. Mit den
Leasingraten auf seine ,fliegenden Assets”
erzielt das Unternchmen jedoch rund 12%
pro Jahr. AerCap bleibt unterm Strich also
eine Zinsmarge von mehr als 8%. Auch
nach Abzug aller Kosten ergibt sich damit
zuletzt regelmiflig eine Eigenkapitalren-
dite oberhalb von 10%. 2017 konnte der
Buchwert je Aktie dank tippiger Riickkiu-
fe sogar um 16% gesteigert werden. Selbst
sinkende Leasingraten und leicht steigen-
de Zinsen kénnen diese Gewinnmaschine
nicht ernsthaft ins Stottern bringen. Not-
wendig sind dagegen der Erhalt des In-
vestment-Grade-Ratings und stabile Rest-
werte der Flugzeuge.

Zwar lassen sich im Flugzeugleasing auf
den ersten Blick kaum Markteintrittsbar-
rieren erkennen. AerCap besitzt jedoch ein
tiefes Marktverstindnis und bekommt bei
Boeing oder Airbus zum Teil signifikante
Preisnachlisse, auch im Vergleich mit so
mancher kleinen Airline. Erkennen lisst
sich dies an regelmifligen Verkiufen deut-
lich iiber Buchwert nach Ablauf bestehen-
der Leases. An der Bérse wird AerCap
derzeit sogar mit einem Abschlag zum
Buchwert (ca. 60 USD/Aktie) und einem
KGYV von acht gehandelt. Das Unterneh-

men hat damit eindeutig das Zeug zu einem



»,Compounder: also zu einer Aktie, die
durch den Zinseszinseffekt langfristig
iiberproportionale Gewinne beschert.

Sub-Sahara-Banking

Ein weiteres Finanzunternehmen, das in
den kommenden Jahren attraktive Kapi-
talrenditen erwirtschaften diirfte, ist die
afrikanische Bankengruppe Atlas Mara.
Das vom ehemaligen Barclays-CEO Bob
Diamond gegriindete Unternehmen ver-
folgt seit 2013 ehrgeizige Pline. Uber ein
Listing an der Londoner Bérse und eine
anschliefende Kapitalerhéhung wurden
insgesamt rund 600 Mio. USD eingesam-
melt. Damit ging Atlas Mara auf Ein-
kaufstour: Durch Ubernahmen entstand
eine in Botswana, Mozambique, Tansania,
Sambia, Zimbabwe und Ruanda vertrete-
ne Bankengruppe.

Operative Verbesserungen auf westliche
Standards und Investitionen in Digitali-
sierung sollen die Performance der dortigen
Einheiten verbessern. Daneben erwarb
Atlas Mara eine Minderheitsbeteiligung
an der Union Bank of Nigeria (UBN),
einer der grofSten Banken Nigerias. Schwie-
rigkeiten im operativen Geschift und die
zuletzt schwache Konjunktur in diversen
Zielmirkten machten diesem Vorhaben
in den letzten Jahren jedoch einen Strich
durch die Rechnung. Die einst zu 10 USD
emittierte Aktie notiert derzeit lediglich
bei 2,53 USD. Die jiingsten Entwicklun-
gen machen nun jedoch Hoffnung auf
einen erfolgreichen Turnaround. Immerhin
hat sich das Ergebnis 2017 mit 45,4 Mio.
USD (2016: 8,4 Mio. USD) mehr als ver-

vierfacht.

Die Musik wird zukiinftig in Nigeria spie-
len: Zunichst besorgte sich Atlas Mara im
Sommer weitere 200 Mio. USD, um An-
teile an UBN zuzukaufen sowie an deren
Kapitalerhéhung teilzunehmen. Der Anteil

erhohte sich damit auf aktuell 48%. Die
im letzten Jahr fiir 4,25 Nigerianische
Naira (NGN) gezeichneten Aktien der
UBN notieren heute bereits bei 6,75 NGN.
Alleine 60% der Marktkapitalisierung von
Atlas Mara sind durch die nigerianische
Beteiligung gedeckt. Zum Buchwert ge-
rechnet sind es sogar 100% des heutigen
Kurses. Mit einem Investment von knapp
160 Mio. USD stieg im letzten Jahr zudem
die kanadische Fairfax-Gruppe von Inves-
tor Prem Watsa, dem ,,kanadischen War-
ren Buffett®, als Groflaktionir (43.3%) bei
Atlas Mara ein.

Fairfax ist zukiinftig mit drei Personen im
Board of Directors vertreten. Mit einer
konjunkturellen Belebung in Nigeria und
den anderen Mirkten diirften sich die Ei-
genkapitalrenditen von Atlas Mara in den
nichsten Jahren auf deutlich mehr als 10%
(aktuell: 5,6%) verbessern. Da sich die
Aktie heute zu etwas mehr als der Hilfte
des Buchwertes erwerben lisst, ergibt sich
ein enormer Ertragshebel. Spitestens mit
der Ubernahme weiterer 2% an UBN und
deren Vollkonsolidierung diirfte Atlas Mara
zu einer der grofiten Bankengruppen in
Sub-Sahara-Afrika aufsteigen. Durch die
Notierungsaufnahme durch den Makler
MWB Fairtrade ist die Aktie seit April
auch an der Bérse Miinchen handelbar.

Bio-Burger als Exportschlager

Am anderen Ende des Bewertungsspekt-
rums liegt Shake Shack. Die fiir eine
Burgerkette ungewshnlich hohe Bewertung
(aktuell geschitztes KGV fiir 2018 von
mehr als 100) erscheint auf den zweiten
Blick jedoch nicht véllig absurd. Denn
auch bei Shake Shack ist die Rendite auf
das eingesetzte Kapital einer der mafigeb-
lichen Treiber. Das Unternehmen aus New
York gilt mit seinem Gastronomiekonzept
als Trendsetter, die Schlangen vor den
sogenannten ,Shacks (den Filialen) sind
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legendir. Verkauft werden dort Burger in
Bio-Qualitit, die bei den meisten Gisten
offensichtlich einen bleibenden Eindruck
hinterlassen. Sollten Sie noch nicht iiber-
zeugt sein: Machen Sie bei einem Besuch
in den USA einen Selbstversuch! Bei einem
durchschnittlichen Umsatz von mehr als
4 Mio. USD je Filiale bringt es das Un-
ternehmen auf ein Ergebnis von etwas
mehr als 1 Mio. USD. Die Investitions-
kosten von rund 3 Mio. USD fiir einen
»Shack® haben sich damit in rund drei

Jahren amortisiert.

Fiir Shake Shack Grund genug, bei der
Expansion aufs Gas zu driicken. So soll
die Zahl der Filialen in den USA 2018 von
90 auf bis zu 125 wachsen. Gleichzeitig
expandiert das Unternehmen mittels Fran-
chise im Mittleren Osten, UK und Asien.
Mit im Branchenvergleich iiberproporti-
onalen Franchise-Gebiihren kann das
Unternehmen hier die Stirke seiner Mar-
ke ausnutzen, ohne eigenes Kapital binden
zu miissen. Mittelfristig diirfte das Unter-
nehmen auf mehrere Hundert ,Shacks®
wachsen und eine wahre Cashflowmaschi-
ne werden. Der Kursanstieg nach den mehr
als iiberzeugenden Zahlen zum ersten
Quartal wirkt dennoch etwas iibertrieben.
Mit einem EV/EBITDA-Multiple von
mehr als 20 notiert die Aktie mit einem
satten Aufschlag zu einigen der am besten
gemanagten Unternchmen der Branche
(EV/EBITDA von ca. 16,5). Die Aktie
sollte daher lediglich nach Kursriicksetzern
gekauft werden.

Fazit

Die Bérse lisst sich nicht in Formeln pa-
cken, auch nicht in ,magische®. Dass sich
anhaltend hohe Kapitalrenditen mittel-
fristig auch in steigenden Kursen nieder-
schlagen sollten, entspricht jedoch dem
gesunden Menschenverstand. [ |

Ralf Flierl

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz  aktueller EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2017* Buchwert  2017e  2018e 2017e 2018e 2017e 2017
AerCap Holdings AOLFB3 46,80 6.747 4.233 50,08 5,40 5,78 8,7 8,1 0,00 0,0%
Atlas Mara ATXBAF 2,20 379 - 4,01 0,26 0,34 83 6,5 0,00 0,0%
SHAKE SHACK A A14MVX 50,46 1.859 290,8 512 -0,01 0,45 neg. 111,2 0,00 0,0%

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR Quellen: eigene Recherchen
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Mittelstandsaktien
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Mittelstand aus Siidbayern

Im Rahmen der Minchner Kapitalmarkt Konferenz Ende April
prasentierten sich mehrere im m:access notierte Gesellschaften.
Auf einige wollen wir nachfolgend kurz eingehen.

Die Lechwerke AG, fithrender regionaler
Energieversorger in Bayerisch-Schwaben,
ist ein Musterbeispiel fiir Kontinuitit. Im
Netz der innogy-Tochter liegt der Anteil
erneuerbarer Energien am Gesamtstrom-
verbrauch der Kunden bei 75%. Bei der
Stromerzeugung dominiert bei den Augs-
burgern neben Wasserkraft die Photovol-
taik. Das Unternehmen investiert jihrlich
etwa 100 Mio. EUR in Netzinfrastruktur
und Zukunftsfelder wie Digitalisierung,
Telekommunikation, Elektromobilitit,
Infrastruktur und ganzheitliche Ener-
gieldsungen. 2017 konnte trotz leichter
Umsatzriickginge das Betriebsergebnis
gesteigert werden, die Dividende wird um
0,20 EUR je Aktie angehoben.

Fiir die Zukunft sieht sich das bilanzstar-
ke Unternehmen gut geriistet. Fiir 2018
erwartet der Vorstand zwar ein riickliu-
figes operatives Ergebnis, bedingt durch
einen Einmaleffekt 2017 in Zusammen-
hang mit der Berechnung der Pensions-
riickstellungen. Dies soll aber auf Inves-
titions- und Dividendenhohe ohne
Einfluss bleiben. Offen bleibt, welche
Folgen die potenzielle Ubernahme der
Muttergesellschaft innogy durch E.ON
haben wird. Der Vorstand der Augsburger
betont, dass die Lechwerke sich davon
mitnichten beeindrucken lassen und ihre
erfolgreiche Geschiftstitigkeit eigenstin-
dig fortsetzen werden.

Die Beteiligungsgesellschaft Ecommerce
Alliance verfiigt iiber mehr als 30 Betei-
ligungen in den drei Segmenten Meta-
Plattformen & SaaS & Digital Media,
Value-Added-Ecommerce und Digital
Business Services. Im Zuge einer strate-
gischen Partnerschaft mit der Mountain
Partners AG wurde der Umbau zu einem
fithrenden Manager von Assets vorange-
trieben. Nach drei erfolgreichen Exits
stand 2017 ein Konzernergebnis von
434,000 EUR zu Buche. Auch fiir 2018
stellt die Unternehmensfiihrung bei einem
Umsatzanstieg auf 17 Mio. bis 20 Mio.
EUR aus den vollkonsolidierten Beteili-

gungen ein positives Ergebnis in Aussicht.

Dem Kurs half die an sich positive Ent-
wicklung nicht, binnen Jahresfrist ging
er um 20% zuriick. Der Net Asset Value
je Aktie lag nach Unternehmensdarstel-
lung zum Bewertungsstichtag 31. Mirz
2018 bei 6,72 EUR je Aktie. Nach Ein-
schitzung des CEO Daniel Wild ist das
Unternehmen gut vergleichbar mit der
vielfach grofleren Rocket Internet AG,
wobei Ecommerce Alliance von Beginn
an profitabel arbeitete. Ziel ist es, beim
Portfolio in drei bis vier Jahren die

100-Mio.-EUR-Schwelle zu knacken.

Die ebenfalls in Miinchen beheimatete
EQS Group hingegen wird auch 2018

Verluste schreiben. Der fithrende inter-

nationale Technologieanbieter fiir Inves-
tor Relations & Corporate Communica-
tions baut derzeit das Kerngeschift um
das Geschiftsfeld Governance, Risk &
Compliance aus. Im Zuge der Wachs-
tumsstrategie sind allein 2018 Investiti-
onen von 2,8 Mio. EUR geplant. Mit
Dividenden ist frithestens erst wieder fiir
das Geschiftsjahr 2019 zu rechnen. Lang-
fristig soll der Umsatz in den nichsten
sieben Jahren auf 110 Mio. EUR steigen.
Die Anleger halten den Plan offenbar fiir
aussichtsreich, der Aktienkurs stieg in
den letzten zwélf Monaten um knapp
50%.

Das 1998 gegriindete Medienhaus Go-
ingPublic Media AG (IK, das an der
Smart Investor Media GmbH 90% hilr)
sieht sich mit einem riickldufigen tradi-
tionellen Werbegeschift konfrontiert.
Dem steuert Vorstand Markus Rieger mit
Kostenreduzierungen entgegen. 2017
rutschte das Konzernergebnis erstmals
seit iiber zehn Jahren mit -14.000 EUR
in den roten Bereich. Ursichlich waren
Mehraufwendungen fiir die Neuausrich-
tung der Bereiche Finanzen und Rech-
nungswesen sowie der Wegfall der Ergeb-
nisbeitrige der im Jahr 2016 verkauften
Tochter DIE STIFTUNG Media GmbH.
2018 sollen wieder schwarze Zahlen ge-

[ |
Stefan Berninger

schrieben werden.

Kennzahlen der vorgestellten Mittelstandsaktien

Unternehmen WKN Kurs ~ MCap* EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2017 2018e 2017 2018e 2017**%  2017**
Lechwerke AG 645800 93,50 33141 3,47 3,20 26,9 29,2 2,80 3,0%
Ecommerce Alliance AG AT2UKO 5,70 23,0 0,09 0,15 63,3 38,0 - -
GoingPublic Media AG 761210 2,90 26 -002 0,10 neg. 29,0 0,20 6,9%
EQS 549416 78,00 1119  -044 -0,42 neg. na. - -

Y in Mio. EUR; **) fiir 2017 bezahlt in 2018; alle Angaben in EUR
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Buy or Goodbye
Fresnillo

Fresnillo, das seit zehn Jahren in London gelistete Tochterunternehmen
des mexikanischen Bergbaukonzerns Pefioles, betreibt sieben Gold- und
Silberminen. Als Nebenprodukte fallen Zink und Blei an. Fresnillo ist
im Financial Times Stock Exchange Index in London (FTSE) gelistet
und gehort damit zu den 100 wichtigsten Unternehmen in England.

Der weltweit grofite Silberproduzent und Mexikos grofiter Goldschiir-
fer profitierte zuletzt vom Anstieg des gelben Edelmetalls. Auf Drei-
jahressicht legte das Papier bereits um mehr als 66% zu, wihrend
Gold in dieser Zeit um lediglich 7,1% stieg. Erfreulich entwickelten
sich zuletzt die Abbauzahlen fiir das erste Quartal dieses Jahres. Die
Silberproduktion legte im Vergleich zum Vorjahresquartal um 14%
auf 15,4 Mio. Unzen zu, nachdem die Mine San Julian mit voller
Kapazitit lief. Bei Gold wurden mit 231.500 Unzen um 4,1% mehr
gefordert. Die Jahresplanung sicht eine Produktion des weiflen Edel-
metalls in Héhe von 67 Mio. bis 70 Mio. Unzen vor, was einer
Steigerung im Vergleich zum Vorjahr von bis zu 19% entspriche. Bei
Gold liegt das Jahresziel fiir 2018 mit 870.000 bis 900.000 Unzen
leicht unter dem Vorjahreswert.

In den vergangenen zwélf Monaten biifite die Aktie um mehr als 20%
ein und markierte ihr Jahrestief am 22. Mirz bei 11,59 GBP. Im

Goodbye: Boeing

Der Hohenflug von Boeing hinterlisst nur Kondensstreifen. Seit der
Finanzkrise legte das Papier bis Februar dieses Jahres um mehr als
1.200% zu — und dabei ist Boeing ein Big Cap. Auch die Bewertung
hat mit einem Kurs-Umsatz-Verhiltnis von mittlerweile mehr als zwei
luftige Hohen erreicht. Fiir positive Stimmung sorgte zuletzt das
Aktienriickkaufprogramm, das fiir die nichsten 24 bis 30 Monate
auf 18 Mrd. USD erhéht wurde. Die Quartalsdividende erfuhr mit
20% einen kriftigen Aufschlag.

Allerdings gingen diese Mafinahmen zulasten einer steigenden Ver-
schuldung, durchaus reprisentativ fiir den amerikanischen Aktien-
markt. Auch wenn kurzfristig Aktienriickkdufe méglicherweise fiir
weiteren Schub sorgen, sind diese mit einer héheren Verschuldung
teuer erkauft. Im Umfeld steigender Zinsen werden die Schulden ein
immer groflerer Ballast. Die Empfindlichkeit gegeniiber konjunktu-
rellen Einbriichen nimmt iiberproportional zu. Im Falle von Auf-
tragsstornierungen wiren Vertragsstrafen nur ein Trostpflaster. Auch
unvorhergesehene geopolitische Ereignisse vermégen, die Unterneh-
mensplanung auf den Kopf zu stellen. Die Sanktionen gegen den Iran
haben bereits zu Auftragsausfillen gefiihrt. Die Spannungen zwischen
den USA und Russland als wichtigen Zulieferern fiir Titankompo-
nenten konnte Russland mit Lieferstopps beantworten, was Boeing
empfindlich treffen wiirde. Sollte es, wie vom Smart Investor erwar-
tet, zu einer deutlicheren Korrektur am Aktienmarkt kommen, wiren
davon vor allem hochbewertete und in fithrenden Indices hochge-

Fresnillo (WKN: AOMVZE)
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Rahmen der laufenden Gegenbewegung konnte der kurzfristige
Abwirtstrend kurzzeitig gebrochen werden. Uberwindet der Kurs die
Widerstinde bei rund 13 GBP nachhaltig, so kann dies als Zeichen
dafiir gewertet werden, dass ein neuer Bullenmarkt ansteht. Auf
Basis unserer positiven Einschitzung der Edelmetalle sehen wir mit
dem aktuell nach wie vor niedrigen Kursniveau eine Kaufgelegenhei,
an steigenden Edelmetallpreisen tiberproportional zu partizipieren.
Aufgrund des relativ niedrigen Volumens in Deutschland sollten
Auftrige limitiert werden. [ |

Markus Frobmader

Boeing (WKN: 850471)

AT

v 250,000
.*-
™ 200.000
¥ y o ;
“ P 150.000
L { '
! v i "|
¥l
4
| i i .-"I""‘l ",
af \ .
Ji A 100,000
T ™
i)
¥
Jul 2014 Dl 2015 Jud 2016 Jud 2017 Jul 2018 Jul

wichtete Unternehmen betroffen, wie das bei Boeing als Indexmitglied
beim Dow Jones Industrial der Fall ist. Verkiufe wiirden auf eine
relativ geringere Markdliquiditir treffen. Selbst wenn die Aktienriick-
kiufe iiber Cash mit repatriierter Liquiditit erfolgen, wiren diese fiir
die Entwicklung neuer Produkte, etwa eines sparsamen Mittelstre-
ckenflugzeugs, zukunftsweisender investiert. [

Markus Frohmader
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Turnaround

Immer in Bewegung

Mobilitat ist ein Zukunftsthema. Doch selbst in aussichtsreichen
Markten gilt es mitunter, Hindernisse zu Uiberwinden und den

Kurs neu zu bestimmen.

Weichen gestellt

Genau vor einem Jahr blickten wir zuletzt
auf den angelaufenen Turnaroundprozess
beim Verkehrstechnikkonzern Schaltbau.
Schon damals zeichnete sich ab, dass die
Restrukturierung Zeit und Geduld erfor-
derte. Die Ergebnisse des letzten Geschifts-
jahres sind dann auch wesentlich geprigt
von den umfangreichen Mafinahmen, die
der Vorstand im Rahmen seiner Umbau-
plidne vorantrieb. Diese sollen den Fokus
und die finanziellen Ressourcen auf die
strategischen Kernkompetenzen in der
Verkehrstechnik lenken. ,,Finanzlage sta-
bilisieren, Kosten senken, Wettbewerbs-
fihigkeit stirken®, beschreibt Vorstands-
sprecher Dr. Bertram Strausberg den
Dreiklang der RestrukturierungsmafSnah-
men. Ein wichtiges Etappenziel erreichte
Schaltbau zuletzt mit dem Verkauf des
Industriebremsenherstellers PINTSCH
BUBENZER. Dieser beliefert vor allem
Kunden auflerhalb der Bahnindustrie.

Der Deal spiilte rund 30 Mio. EUR in die
Firmenkasse. Weitere 46 Mio. EUR nahm
man iiber eine Kapitalerh6hung ein. Bei
einem auf 22 EUR festgelegten Ausgabepreis
iiberstieg die Nachfrage das Angebot um
mehr als das Vierfache. Bereits im Friihjahr
2017 sammelte der Konzern im Zuge einer
Kapitalerhchung frische Gelder ein. Die
Finanzlage konnte durch die jiingsten Maf3-
nahmen substanziell verbessert und eine

Uberbriickungsfinanzierung planmifig
zuriickgefiihrt werden. Weiter zum Verkauf
steht die spanische Tochter Albatros (Schalt-
bau Sepsa), deren bilanzielle Abwertung
den Konzernabschluss 2017 mit insgesamt
24 Mio. EUR belastete. Bereinigt um die-
se und weitere nicht-zahlungswirksame
Abschreibungen erreichte die Schaltbau-
Gruppe 2017 ein positives EBIT von 2,4
Mio. EUR. Ermutigend ist insbesondere
der Zuwachs im Auftragseingang (+7,8%).
Bedingt durch den Verkauf von Pintsch
Bubenzer diirften 2018 die Konzernumsiit-
ze gleichwohl auf 480 Mio. bis 500 Mio.
EUR sinken (Vj.: 516 Mio. EUR).

Fiir die operative Marge stellte der Vorstand
mit Blick auf die robuste Auftragslage da-
gegen einen Anstieg auf ,etwa 3% in
Aussicht. Die Schaltbau-Aktie machte

vermutlich auch deshalb in den vergange-

Schaltbau (WKN: 717030) EUR
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- Research — Aktien

nen Wochen einen sehr stabilen Eindruck.
Mutige Anleger setzen den Mid Cap friih-
zeitig auf ihre Einkaufsliste.

Ein neuer Versuch

Auf einen lingeren Weg zu einer nachhal-
tig hoheren Profitabilitit stellte das Ma-
nagement des Bahninfrastrukcurspezialis-
ten Vossloh seine Aktionire schon
mehrfach ein. So werden die Ergebnisse
und Margen nach einem insgesamt erfreu-
lichen Geschiftsjahr 2017 im laufenden
Jahr wieder leicht sinken. Konkret erwar-
tet der Vorstand eine EBIT-Marge zwischen
6% und 7% nach 7,7% im Vorjahr. Das
liege hauptsichlich an geringeren Ergeb-
nisbeitrigen aus dem China-Geschift.
Hier komme es bei einem langfristig ins-
gesamt positiven Trend immer wieder zu
»projektbedingten Schwankungen®. Voss-
loh liefert unter anderem Schienenbefes-
tigungen fur die von der chinesischen
Regierung geplanten Hochgeschwindig-
keitsstrecken. Ein neuer Groflauftrag iiber
30 Mio. EUR, der gréfitenteils 2019 um-
satzwirksam werden soll, unterstreicht die
mittelfristig weiterhin positiven Aussichten
auf dem chinesischen Markt.

Auch bei Weichensystemen ist der Konzern
aus dem Sauerland im Ubrigen Weltmarkt-
fithrer. Den aktuellen Auftragsbestand
tiber 513 Mio. EUR (Vj.: 531 Mio. EUR)

wertet der Vorstand indes als solide Grund-

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap*  Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2018 2016 2017 2018e 2017 2018 2017 2017
KAPSCH TRAFFICCOM [AT]  AOMUZU 39,35 5116 750,0 3,35 2,85 3,56 13,8 11,1 1,50 3,8%
Schaltbau [D] 717030 27,10 2398 490,0 -2,61 -8,04 0,56 -34 48,4 0,00 0,0%
Vossloh [D] 766710 42,40 677, 890,0 0,22 -0,50 1,85 -84,8 22,9 1,00 2,4%

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR
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lage fiir das Erreichen der Jahresziele. Die-
se liegen auf der Umsatzseite bei 875 Mio.
bis 950 Mio. EUR (Vj.: 918 Mio. EUR).
Das Nettoergebnis wird positiv sein. 2017
driickte noch eine Sonderabschreibung auf
das Zahlenwerk. Vossloh fiihrt derzeit
intensive Gespriche mit Interessenten iiber
den Verkauf des Geschiftsbereichs Trans-
portation, der nicht linger zum Kernge-
schift zihlt. Der darin enthaltene Loko-
motivbau lieferte zuletzt einen
Umsatzbeitrag von rund 100 Mio. EUR.
Ein Abschluss der Verhandlungen sei im
Laufe des Jahres zu erwarten, so Vossloh.
Nicht nur wegen der méglichen Einnah-
men wire ein erfolgreicher Verkauf zu
begriifien. Vosslohs Management kénnte
sich sodann ganz auf das Kerngeschift
Bahninfrastruktur konzentrieren. Der Kurs
startete in den letzten Wochen bereits einen
neuen Aufwirtstrend, der allerdings noch
auf recht wackligen Fiilen steht.

Tempo gedrosselt

Von der Schiene wechseln wir nun auf die
Strafle. Dort kommen die Verkehrssysteme
von Kapsch TrafficCom zum Einsatz.
Die Osterreicher liefern und betreiben
Mautsysteme in Lindern wie Italien, Os-
terreich, Tschechien, Siidafrika und den
USA. Verkauft werden nicht nur die jeweils
benétigten Komponenten. Auf Wunsch
seiner Kunden i{ibernimmt Kapsch auch
die Wartung, Instandhaltung und sogar
die Zahlungsabwicklung sowie weitere
Backoffice-Dienste. In das zweite und
umsatzseitig deutlich kleinere Geschifts-
feld intelligente Mobilititslosungen fallen
die Systeme zur Verkehrssicherheit-/iiber-
wachung, zum Verkehrsmanagement (Un-
fall-/Stauerkennung) und aus dem Bereich
Smart Urban Mobility. Letzteres umfasst
die auch hierzulande heif diskutierten

Zugangsregelungen beispielsweise fiir Um-
weltzonen in Grof3stidten. Eigentlich ist
der Konzern damit gleich auf mehreren
Zukunftsfeldern aussichtsreich positioniert.
Der Verkehr in den Stidten wird weltweit
zunehmen und der Druck vor allem auf
offentliche Haushalte steigen, bestimmte
Straflen zu privatisieren oder {iber deren
Nutzung Einnahmen zu generieren.

Dennoch weist Kapsch TrafficCom fiir
die ersten neun Monate seines Geschiifts-
jahres 2017/18 (31.3.) einen deutlichen
Ergebnisriickgang aus. Das EBIT nahm
von 43 Mio. EUR im Vorjahr auf 35,3
Mio. EUR ab. Vor allem das dritte Quar-
tal zeigte deutliche Bremsspuren. Das
Unternehmen erklirt den Riickgang mit
negativen Wihrungseinfliissen und einer
Preissenkung bei seinem Mautprojekt in
Tschechien. Wihrend die Wihrungsseite
nur zum Teil gemanagt werden kann, muss
die Entwicklung in der Mautsparte durch-
aus kritisch gesehen werden. Der Druck
auf die Margen konnte zunehmen, falls
das tschechische Beispiel Schule macht.
Weiteren Aufschluss hieriiber kénnte der
fiir Mitte Juni angekiindigte Geschifts-
bericht liefern. Wir raten, diesen erst ein-
mal abzuwarten. Langfristig bleibt Kapsch
TrafficCom angesichts seiner technologisch
fithrenden Rolle und langen Referenzliste
eine spannende Investmentidee.

Fazit
Turnaroundideen miissen nicht zwangs-
ldufig mit Branchenkrisen einhergehen.
Werden unternehmensspezifische Fehlent-
wicklungen erkannt und abgestellt, ergeben
sich hieraus attraktive Kurschancen. Die
Mirkte fiir Bahn- und Verkehrsinfrastruk-
tur bleiben strukturell aussichtsreich. M
Marcus Wessel

6/2018  Smart Investor 53

Lesen und Schreiben
statt Betteln lernen.

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

Auch Sie konnen diesen Kindern helfen!

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

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

(Sparda-Bank Miinchen eG)

Familie Jager Stiftung zur Férderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

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

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor



Money Talk

»,Marge wiirde sich
vervielfachen ..."

Interview mit Bradford Cooke, CEO der kanadischen

Endeavour Silver, Gber die Vergangenheit und die
Zukunft seiner Gesellschaft

Smart Investor: Mr. Cooke, die Aktie
Ihrer Gesellschaft ist im Smart Investor
Musterdepot enthalten. Wissen Sie das?
Cooke: Ja, das habe ich mitbekommen,
und ich freue mich dariiber.

Smart Investor: Leider lag Endeavour
Silver im letzten Jahr hinsichtlich der
Performance auf dem letzten Platz. Wis-
sen Sie das auch?

Cooke: Bei der schlechten Entwicklung des
Sektors und auch unserer Company konn-
te ich mir das schon ungefihr denken.
Aber wir werden alles tun, dass wir dieses
Jahr ganz vorne stehen.

Smart Investor: Wie konnen Sie uns
Hoffnung machen?

Cooke: Zunichst kann ich sagen, dass wir
die operativen Probleme in unserer Silber-
mine Guanacevi, in der es im letzten Jahr
einige schwere operative Probleme gab,
inzwischen behoben haben.

Smart Investor: Wie sahen diese Prob-
leme aus?

Cootke: Wir stieflen beim Gesteinsabbau
auf eine Quelle mit heiffem Wasser, welches
Teile der Mine iiberflutete. Deshalb muss-
ten wir die Produktion stilllegen und das
Wasser erst einmal abpumpen. Dabei gab
es weitere Probleme, unter anderem durch
einen Blitzeinschlag, und so zog sich das
Ganze hin, bis wir wieder weiter arbeiten
konnten.

Smart Investor: Kénnen Sie nun wieder
wie vor dem Unfall produzieren?

Cooke: Sogar noch besser, da wir im Zuge
des teilweisen Neuaufbaus der Mine deut-
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lich besseres Equipment dort einsetzen.
Im laufenden Geschiftsjahr diirfte dort
nun bis zu 2,5 Mio. Unzen Silber und 2,9
Mio. Unzen Silberiquivalent* geférdert
werden.

Smart Investor: Was gibt es an weiteren
Neuigkeiten?

Cooke: Unsere vierte Mine, El Compas,
wird im zweiten Quartal 2018 mit der
Produktion beginnen und im dritten Quar-
tal dann voll hochfahren - sie produziert
nahezu ausschliefilich Gold. Alles in allem
diirfte die gesamte Produktion von Ende-
avour in diesem Jahr verglichen mit 2017
um etwa 20% zulegen. Bis zum Jahr 2018
rechnen wir sogar mit einem Zuwachs von
ca. 50%.

Smart Investor: Das hort sich ziemlich
gut an. Und wie sieht es mit den Kosten
aus?

Cooke: Die laufenden Kosten sinken in der
Regel mit der Inbetriebnahme neuer Minen
wie mit El Compas. Alte Minen wie El
Cubo, die schon seit rund zehn Jahren von
uns bewirtschaftet wird, weisen in der
Regel hshere Kosten auf.

Smart Investor: Da Sie einige neue Pro-
jekte angehen, miisste das ja recht po-
sitive Auswirkungen auf Thre Marge
haben, oder?

Cooke: So ist es. Dieses Jahr rechnen wir
noch mit All-in-Kosten — dabei werden
wirklich alle Kosten beriicksichtigt — von
15 bis 16 USD pro Unze Silberiquivalent,
womit wir definitiv zu den Hochkosten-
produzenten gehdren. Mit der Weiterent-
wicklung unserer neuen Minen jedoch
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Bradford Cooke,
CEO Endeavour Silver

werden wir in den kommenden Jahren bei
den Kosten in Richtung 10 oder gar 9 USD
runtergehen. Wenn alles gut lduft, konn-
te unsere Marge also enorm steigen.

Smart Investor: Dann darf es aber nicht
wieder zu solchen schwerwiegenden
Unfillen bzw. operativen Problemen
wie in Guanacevi oder aber zu einem
weiter stark steigenden Olpreis kommen,
der Ihre Produktion doch ziemlich ver-
teuern diirfte.

Cooke: Da haben Sie vollig recht. Da die-
se Kostenfaktoren aber von uns nicht be-
einflussbar sind, kénnen und diirfen wir
sie auch nicht in unsere Kalkulation mit-
einbeziehen. Aber diese Gefahren gibt es,
keine Frage. Das gilt aber nicht nur fiir
uns, sondern fiir die gesamte Mining-In-
dustrie.

Smart Investor: Wie sieht es mit dem
zukiinftigen Silberpreis aus, der doch
eine gewaltige Auswirkung auf Ihre
Umsatz- und Gewinnentwicklung hat?
Wie gehen Sie damit um?

Cooke: Genauso wenig, wie wir von uns
nicht vorhersehbare Kosten in die Kalku-
lation miteinbeziehen, tun wir das auch
mit nicht vorhersehbaren Erlésfaktoren.
Aber es ist richtig: Der zukiinftige Edel-
metallpreis ist die massivste Einflussgrofle
fiir uns.

Smart Investor: Sie machen sich sicher-
lich Gedanken dariiber, oder?

Cooke: Davon kénnen Sie ausgehen. Soweit
ich die Marktstudien verfolge, gibt es ver-
mutlich drei Haupttreiber fiir den Silber-
preis. Der erste sind die mannigfaltigen
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technologischen Entwicklungen, die zum
einen strategische Metalle wie Lithium
oder Kobalt, aber eben auch in groflem
Umfang Silber erfordern. Im gleichen Zuge
geht aber zweitens die Forderung von Sil-
ber stindig zuriick, da aufgrund des nied-
rigen Marktpreises die Exploration in den
letzten Jahren weltweit vernachlissigt
wurde. Und drittens konnte die Invest-
mentnachfrage nach Edelmetallen irgend-
wann dramatisch anziehen, wenn es im
Finanzgebilk deutlicher kracht.

Smart Investor: Nur mal angenommen,
Silber zieht von jetzt bei rund 16,50
USD um etwa 20% nachhaltig auf 20
USD an: Welcher Effekt wiirde sich fiir
Ihre Gewinnmarge ergeben?

Cooke: Sie wiirde sich vervielfachen. Aber
Vorsicht! Parallel dazu wiirden sich ver-
mutlich auch einige Kostenarten erhéhen,
weshalb man diese Uberlegung nicht ein-
dimensional anstellen darf.

Smart Investor: Raten Sie uns, weiterhin
an Ihrer Aktie festzuhalten?
Cooke: Klar, auch wenn ich natiirlich nicht

ganz frei von Interessenkonflikten bin
[lacht]. Noch mal: Wir haben unsere Kos-
ten in den Griff bekommen und wir wei-
ten sukzessive die Produktion aus. Und
das Ganze in einem Markt, der von einem
strukturellen Nachfrageiiberhang geprigt
ist. Eigentlich spricht diese Konstellation
fiir sich, oder?

Smart Investor: Ja, so sehen wir das auch,
weshalb wir in den letzten Monaten
unsere Position in Endeavour Silver auch
ausgebaut haben. Danke, Mr. Cooke,
fiir Thren Besuch und das Gesprich.

Interview: Ralf Flier!

*) Unter Silberiquivalent wird die Menge
an anderen geforderten Materialen wie
z.B. Gold verstanden, umgerechnet auf
USD-Buasis in Silberunzen.

Uber Endeavour Silver

Endeavour Silver ist ein Silber- und
Goldproduzent mit vier Minen in
Mexiko. Nach einem Wasserein-
bruch hat das Unternehmen bei
seiner grofiten Mine Guanacevi
mit einigen operativen Problemen
zu kimpfen gehabt. Trotz des nied-
rigen Silberpreises verdiente En-
deavour im abgelaufenen Ge-
schiftsjahr 2017 immerhin noch

Endeavour Silver (WKN: AODJON) EUR

2014 2015 2016 2017 2008

9,7 Mio. USD bzw. 0,08 USD je Aktie bei einem Umsatz von rund 150 Mio.
USD. Im ersten Quartal 2018 stieg die Produktion um 20%. Das Management
geht davon aus, dieses Wachstum tiber das Gesamtjahr hinweg aufrechterhal-
ten zu kénnen. Parallel sollen die Kosten je Unze zuriickgehen — insbesonde-
re wegen der Inbetriebnahme neuer Minen. Aufgrund des zuletzt wieder an-
gezogenen Aktienkurses liegt die Marktkapitalisierung derzeit bei ca. 370 Mio.
USD. Die Aktie ist im Smart Investor Musterdepot enthalten. [ |
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Investieren in Edelmetalle.

Mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile Erfolgsgrof3en. Die
Edelmetalle Gold und Silber versprechen
das groBte Potential und bilden somit
das Kerninvestment der Stabilitas Fonds.
Erganzt werden die Fonds durch Anlagen
in den Sektoren Platin, Palladium, Basis-
metalle und Energie.

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen
(WKN AOFBBP)

o]

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

o]

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

e WETTES

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

www. stabilitas-fonds.de

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1
32107 Bad Salzuflen

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

Diese Anzeige dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt keine Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Alleinige Grundlage
fiir den Anteilserwerb sind der aktuelle Verkaufsprospekt, das Verwaltungsre-
glements sowie der aktuelle Halbjahres- und Jahresbericht. Die genannten Do-
kumente sowie die wesentlichen Anlegerinformationen erhalten sie kostenlos
in deutscher Sprache sowohl bei der IPConcept Fund Management S.A.
(www.ipconcept.com), als auch bei der Stabilitas GmbH (www.stabilitas-
fonds.de) sowie bei den Zahl- und Informati 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.




Musterdepot

Vorerst ausgebremst

Unsere defensive Ausrichtung erwies sich zuletzt als Bremsklotz. Wahrend
dem DAX zumindest kurzfristig ein Befreiungsschlag gelang, stagnierte die

Depot-Performance.

Dieses Szenario hatte sich bereits im Vor-
monat angedeutet, als sich der deutsche
Leitindex von einem Niveau unter 12.000
Punkten kriftig erholen konnte. Unsere
recht hohe Cashquote und defensive Ti-
telauswahl fiihrten zu einer Underperfor-
mance, die sich in den letzten Wochen
leider fortsetzte. Hinzu kam Gegenwind

durch unseren DAX-Short, bei dem wir
inzwischen ausgestoppt worden sind. Dort
verbleibt ein kleines Plus von rund 8%.
Da wir allerdings weiterhin erhebliche
Gefahren fiir die Mirkte sehen (siche auch
»Das grof$e Bild“ ab S. 34), behalten wir
uns den Riickkauf einer DAX-Absicherung

ausdriicklich vor. Ob und wann wir hier

- Research — Aktien

titig werden, geben wir rechtzeitig im
Musterdepot-Update des Smart Investor
Weekly bekannt. Recht zufrieden sind wir
mit der Entwicklung unserer Edelmetall-
positionen, auch wenn diese in den ver-
gangenen Wochen eher seitwirts tendier-
ten. Die Bodenbildung scheint in diesem
Sektor inzwischen abgeschlossen, sodass

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 18.5.2018 (DAX: 13.077)

Performance: +4,9% seit Jahresanfang (DAX: +2,4%); +0,2% gg. Vormonat (DAX: +4,3%); +256,5% seit Depotstart (DAX: +411,2%)

Kauf- ~ Kauf  Kurs  Wert Depot-  Performance Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R? | Stiick datum zu akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf Loss

Solutions30 [LU] A2APOH  IT-Services B 7/5 300 17/03/16 9,75 3800 11.400 32% +153% +289,7%
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer B 6/5 55 27/03/14 92,86 196,06 10.783 30% +65% +111,1%
STADA [DE] 725180  Pharma c 2n 200 26/05/16 47,20 8192 16.384 46% -25% +736%
SHORT-TUBO TESLA?® DM7Q6R B 7/5 | 1.900 26/10/17 5,73 9,30 17.670 50% +17,7% +62,3%
GRENKE [DE]? A161N3  Leasing B 5/4 250 08/12/16 6195 99,75 24938 70% +28% +61,0%
Fiat Chrysler [NL] A12CBU  Automobile B 7/5 | 1.130 24/08/17 12,48 18,53 20.939 5,9% -42% +48,5%
Put EUR/USD?3 SC85NE 7/9 | 3.000 15/03/18 1,10 1,45 4.350 12% +686% +31,8%
HOCHDORF [CH]? AOMYT7  Michprodukte B 6/4 75 17/12/15 186,40 225,50 16.913 47%  -49% +21,0%
Bolloré [FR] 875558  Holding B 7/3 | 5.000 24/08/17 391 4,46 22.300 63% +02% +14,1%
BB Biotech [CH] AONFN3  Biotech-Holding Cc 6/5 150 01/12/16 51,78 57,20  8.580 24% +32% +10,5%
Berkshire Hath. B [US]? AOYJQ2 Holding B 6/3 150 26/01/17 153,64 167,44 25.116 70% +32% +9,0%
Goldcorp [CA] 890493  Goldproduzent B 86 | 1.900 31/08/17 11,22 11,44 21736 6,1% -18% +20%
HOMAG [DE] 529720  Maschinenbau B 5/2 300 24/08/17 63,20 62,80 18.840 53% +13% -06%
Endeavour Silver [CA]? AODJON  Goldproduzent C 7/6 | 8.000 22/04/16 2,66 2,41 19.280 54% +0,8% -9,4%
ITURAN [IL] 925333  Telematik A 7/4 300 24/08/17 28,75 26,00 7.800 22% +0,6% -9,6%
Silvercorp [CA]? AOEASO  Silberproduzent C  8/7 |10.000 16/02/17 3,04 2,44 24.400 68% +47% -19,7%
amaysim Australia [AU] AT4VZA  Telekom C 7/6 |15.000 13/07/17 1,09 062 9300 26% -12,7% -433%

Aktienbestand 280.728 78,7%

[nteressef?/eonﬂik't; bitte btfﬂc'/;ten Sie den Hinweis Lquiditat 75755 213%

am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf'S. 65! !
Gesamtwert 356.483 100,0%

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

2) C/R: Gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.
Veriind. beim C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben.
Anderungen bei den Stopps sind blan markiert.

3) Durchschnittskurs

sind

und Verschlechterungen rot markiert.
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sich die Erholung schon bald fortsetzen
sollte. Aufgrund der meist negativen Kor-
relation des Edelmetallsektors zum Ge-
samtmarkt kommct die jiingste Konsoli-
dierung zumindest wenig tiberraschend.

EUR/USD-Put ausgebaut

Unsere Titelgeschichte beschiftigt sich
mit dem Euro, den wir bereits in einem
neuen, lingeren Abwirtstrend gegeniiber
dem US-Dollar und anderen Wihrungen
sehen. Kurse von 1,24/1,25 USD diirften
vorerst der Vergangenheit angehoren. Dem-
entsprechend haben wir unsere Absiche-
rung zuletzt noch einmal ausgebaut. So
méchten wir uns vor einem Wertverlust
unserer Europositionen schiitzen. Der Ge-
danke, damit auf einen fallenden Eurokurs
zu spekulieren, war fiir uns dagegen zweit-
rangig. Sollte unser Wechselkursszenario
nicht eintreten, so wiren die hier anfallen-
den Verluste wie eine Versicherungsprimie
zu betrachten. Den Schutz einer Versiche-
rung gibt es bekanntlich nicht umsonst.

Hochdorf mit Ubergangsjahr

Wir befinden uns mitten in der Zeit der
Hauptversammlungen, zu der Anfang Mai
auch die Schweizer Hochdorf-Gruppe
eingeladen hatte. Neben der Dividenden-
zahlung in Hohe von 4 CHF je Aktie (Vij.:
3,80 CHF) erhielten die anwesenden Ak-
tionire einen Einblick in das laufende
Geschift. Nachdem der Hersteller von
Milchprodukten und Babynahrung 2017
vor allem dank der Pharmalys-Ubernahme
gewachsen war, werde 2018 ein Ubergangs—
jahr. Konkret seien Erlose zwischen 600
Mio. und 630 Mio. CHF und eine EBI'T-
Marge zwischen 7% und 7,5% zu erwarten.
Der Markt, insbesondere bei den klassi-
schen Milchprodukten, bleibe herausfor-

Hochdorf (WKN: AOMYT7) EUR
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Durchgefiihrte Kaufe / Verkaufe

Kaufe WKN Kurs Stiickzahl  Kaufwert Datum
Put EUR/USD SC85NE 0,98 1000 980 26.04.18
Put EUR/USD SC85NE 1,32 1000 1.320 10.05.18
Verkaufe WKN Kurs Stiickzahl  Verk.wert Perfor. Datum
Short-Turbo DAX TROTAW 13,87 1.000 13.870 8,1% 11.05.18

dernd. Zuletzt wuchs der Konzern haupt-
siachlich im Bereich ,,Baby Care®. Dort
gelte es, so der Vorstand auf der General-
versammlung, die zusitzlichen Kapaziti-
ten in den nichsten Monaten zu vermark-
ten. Die Aktie diirfte vorerst seitwirts
tendieren, zumal die Bewertung (KGV:
24) im historischen Vergleich nicht gerade
giinstig erscheint. Aufgrund ihres defen-
siven Charakters und unseres Wunsches,
das Depot auch wihrungsseitig zu diver-
sifizieren, halten wir an dieser CHF-Posi-
tion jedoch fest.

Warren Buffett kauft Apple

Die alljihrlichen Aktiondrsversammlungen
von Warren Buffetts Beteiligungsgesell-
schaft Berkshire Hathaway (IK) haben
lingst Kultstatus. Sie dhneln Familienfes-
ten, auf denen das 87-jihrige Oberhaupt
mit sichtlicher Freude Weisheiten und
Anekdoten ausplaudert. Anfang Mai war
es wieder einmal so weit. Das ,,Orakel von
Omaha“ lud ein und Zehntausende kamen.
Aufschlussreicher als die Meinung Buffetts
zu Bitcoin und anderen Kryptowihrungen,
denen er ein boses Ende voraussagt, waren
jedoch die Verinderungen im Berkshire-
Portfolio. So gilt er schon linger als App-
le-Fan. Im ersten Quartal kaufte er noch
einmal 75 Mio. (!) Apple-Papiere, womit
der Techkonzern inzwischen Wells Fargo
als grofSte Position abgeldst hat. Auf rund
45 Mrd. USD belduft sich aktuell das
Berkshire-Engagement beim iPhone-Her-
steller. Ebenfalls ausgebaut wurden die
Beteiligungen an Monsanto und am isra-
elischen Pharmahersteller Teva (Ratio-
pharm). Die jiingste Euroschwiche sorgte
trotz eines leicht riickliufigen Kurses in
New York im Monatsvergleich fiir ein
leichtes Kursplus. Dieses ist gleichwohl
nur eine Momentaufnahme. Berkshire
Hathaway ist und bleibt der Prototyp einer
klassischen , Ewigkeitsaktie®.

Druck auf Tesla steigt

Unsere bearische Einschitzung zum Elek-
tropionier Tesla (IK) und dessen CEO
Elon Musk fithrte im vergangenen Herbst
zur Aufnahme eines Short-Zertifikats. Die
Entzauberung von beiden, Unternehmer
wie Unternehmen, wird zunehmend kon-
kreter. Konnte Musk frither noch mit
spektakuliren Zukunftsprognosen und
Ankiindigungen die meisten Anleger zu-
friedenstellen, so brockelt dieses Vertrau-
en angesichts anhaltender Verluste und
Schwierigkeiten bei der Model-3-Ferti-
gung. Zeitweilig musste die Produktion
sogar ganz gestoppt werden. Die Vorgabe,
bereits in knapp zwei Monaten 5.000 Mo-
del 3 in der Woche vom Band laufen zu
lassen, darf durchaus bezweifelt werden.
So kam Tesla Ende April lediglich auf
knapp 2.300 Fahrzeuge pro Woche. Wie
die Q1-Zahlen belegen, nehmen zudem
die Verluste (+115% auf 710 Mio. USD)
und der Cashburn zu. Auch weil bis Anfang
2019 rund 1,3 Mrd. USD an Krediten
fillig werden, wird am Markt schon iiber
eine neue Kapitalerhohung spekuliert. Da
sich die Stimmung fiir Tesla somit weiter
eintriibt, bleiben wir im Short engagiert.
Teslas Aktionire miissen sich hingegen in
den nichsten Monaten auf neue Enttiu-
schungen gefasst machen.

Fazit
Obwohl unser Depot in den vergangenen
Wochen keine nennenswerten Gewinne
verbuchen konnte, bleiben wir bei unserer
cher vorsichtigen Haltung, mit der wir in
diesem Jahr bislang gut gefahren sind.
Denkbar sind Anpassungen bei unseren
Abfindungswerten (HOMAG, STADA)
und Neuaufnahmen im Dollarraum. Mit
knapp 5% Zugewinn seit Jahresbeginn
liegen wir weiterhin auf Kurs zu einer so-
liden Jahres-Performance. [
Marcus Wessel
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Anleihen

Blick auf die Bonds

Was Experten dazu meinen

Der konjunkturelle Ausblick und die kiinf-
tige Entwicklung der Anleihemirkte wer-
den aktuell von sich teilweise widerspre-
chenden Makrodaten vernebelt. Bei
professionellen Anlegern fithrt die Situa-
tion zu unterschiedlichen Einschitzungen.
Grund genug, bei drei Experten nachzu-
fragen, was aus ihrer Sicht die Bondmirk-
te beeinflusst und welche Anleihekatego-
rien sie bevorzugen.

Alles in Butter?
Ende des Jahres 2017 zeigte sich Stephen
Jones, CIO von Kames Capital, optimis-
tisch, dass 2018 ein ebenso gutes Jahr fiir
Investoren wiirde wie das vergangene. Im
April 2018 behielt er seinen bullischen
Optimismus bei: ,,An den Mirkten erwar-
te ich im laufenden Jahr positive Ertrige
bei Aktien, aber auch im risikoreicheren
Anleihensegment. Die Gewinnerwartun-
gen der Unternehmen wurden erfiille, und
zudem haben wir aktuell ein starkes Wachs-
tum. Allerdings werden die Nerven der
Anleger deutlich mehr strapaziert als bei-
spielsweise in den Jahren 2016 und 2017,
als sich die Mirkte unnatiirlich ruhig
entwickelt ha-

ben.” Jones emp-
fiehlt Anlegern,
weiter in risiko-
reichen Anlagen
investiert zu blei-
ben, wenn auch

eventuell nicht
mehr so stark wie
2016/2017, als
das Momentum

Stephen Jones, sehr ausgeprigt
Kames Capital war.
Risk off!

Das ist dagegen das Motto, das Harald
Preifiler, Leiter Anlagemanagement und
CIO der Bantleon Bank AG, ausgerufen
hat. Deren Spezialitit ist das konjunktur-
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basierte Investieren. Nach PreifSlers Ein-
schitzung ist der Ausblick alles andere als
positiv: ,,Der globale Konjunkturtrend hat
in den vergangenen Monaten nach unten
gedreht! Bereits seit Ende 2017 haben die
richtungsweisenden Geschiftsklima- und
Einkaufsmanagerindikatoren weltweit an
Hohe verloren. Nach wie vor dominiert die
Zuversicht, dass sich das Expansionstempo
— wenn {iberhaupt — nur geringfiigig ver-
langsamen wird.“ Hauseigene Friihindika-
toren zeigen aus Preifilers Sicht derzeit eine
bis ins Friithjahr 2019 hinein anhaltende
Konjunkturabkiihlung an. ,Das ist genii-
gend Zeit, um aus einer vermeintlich harm-

losen Delle ein

ernsthaftes Pro-
blem erwachsen
zu lassen. Trei-
bende Krifte
hinter dieser
Entwicklung

sind das riickldu-

fige Geldmen-

genwachstum,
steigende Zinsen
Harald PreifSler, und Rohstoff-
Bantleon Bank AG preise, stirkerer

Inflationsdruck
und — speziell in der Eurozone — die Auf-
wertung der Gemeinschaftswihrung. All
diese Faktoren erzeugen starken Gegen-
wind, der sogar die Trump’sche Steuerre-
form in Vergessenheit geraten lisst*, so
Preifilers Einschitzung. Anders als in frii-
heren Jahren wird die Geldpolitik nicht
mehr als Retter in der Not auftreten kon-
nen: ,Der Notenbank-Put wird nie wieder
die mystische Kraft der Jahre 2014 bis 2017
entfalten, was an den Finanzmirkten tiefe
Spuren hinterlassen sollte.

Auf der Suche nach den Gefahren

Wihrend Preifiler bereits deutliche Anzei-
chen fiir eine verinderte Situation sicht,
sind die Risiken fiir Fran Rodilosso, Head

- Research — Aktien

of Fixed Income ETF Portfolio Management
bei VanEck, aktuell eher theoretischer Na-
tur: ,Die grofite Gefahr fiir die Anleihe-
mirkte besteht in Makro-Enttduschungen.
Bei genauerer Betrachtung sehen wir dafiir
allerdings aktuell keinen Grund.“ Allerdings
rdumt er ein, dass die Inflation in den USA
ein Problem werden konnte: ,Ein wesent-
liches Risiko fiir die Mirkte konnte in einer
Uberraschung auf der Inflationsseite liegen.
Die Geldpolitik ist in hohem Mafle expe-
rimentell. Die Unsicherheit dariiber wird
voraussichtlich
zu erhohter Vo-
latilitit fiithren.“
Die US-Zinsen
sieht Rodilosso
Ende 2018 hoher
als aktuell. Jones
nimmt mdgliche
Risiken fiir die

Konjunktur in

LN geopolitischen
Fran Rodilosso, Situationen
VanEck wahr, die aus

dem Ruder lau-
fen koénnten, aber zurzeit noch von den
Mirkten gut verkraftet werden: ,Gibe es
einen Handelskrieg, wiirden sicherlich die
europiischen und asiatischen Mirkte zuerst
beeintrichtigt und sehr negativ reagieren.
Aktuell gehe ich aber nicht davon aus.
Trump tont zwar gerne laut. Wenn es aber
zur Umsetzung kommt, dann zdgert er oft.
Es liegt nicht im Interesse von China und
den USA, dass der Handelskrieg aufSer
Kontrolle gerit.“ Nach einem méglicher-
weise stirkeren Zinsanstieg in den USA
kénnten 2019 und 2020 laut Jones die Sor-
gen der Anleger im Unterschied zur aktu-
ellen Situation allerdings berechtigt sein.

Banken und ,Fallen Angels"

Stephen Jones setzt in der aktuellen Si-
tuation auf Flexibilitit und spezielle
Bondsegmente: ,Am Anleihenmarke ist
Flexibilitit notig, es reicht sicher nicht
mehr aus, in deutschen Bundesanleihen
mit einer Rendite von 0,50% p.a. long
zu sein. Es gibt spezielle Bondsegmente,
in denen sich noch attraktive risikoad-
justierte Ertrige erwirtschaften lassen.
Ich denke dabei z.B. an nachrangige
Bankanleihen. Banken wurden global
sehr stark rekapitalisiert, wir sind in ei-
nem guten wirtschaftlichen Umfeld,



Abb. 1: Bund-Renditen mit Abwartspotenzial

Abb. 2: Gefallene Engel laufen besser
350
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Der BANTLEON Growth Momentum Indicator deutet nachlas-
sendes Wirtschaftswachstum an, was fiir fallende Bund-Renditen
Quelle: BANTLEON

(rechte Skala) sprich.

sodass auch die notleidenden Kredite
zuriickgehen.“ Rodilosso plidiert weiter
fiir das Eingehen von Risiken, denn ,,in
der aktuellen Situation an den Anleihe-
mirkten gibt es keine Renditen ohne
Risiko®. Der Experte sicht den globalen
High-Yield-Marke positiv, auch wenn er
aus seiner Sicht nicht ausnehmend giins-
tig bewertet ist. Rodilosso hebt in dem
Anleihesegment u.a. das aktuell gute
konjunkturelle Klima hervor, das sich
positiv auf die Ratings auswirke. Fiir at-
traktiv hilt der Experte ein besonderes
High-Yield-Segment: ,Im High-Yield-
Bereich setzen wir auf ,Fallen Angels',
also Unternehmensanleihen von Emit-
tenten, die ihr Investment-Grade-Rating
verloren haben. Wir analysieren dieses

Segment schon 14 Jahre und konnten
hier eine sehr bestindige Outperformance
beobachten.“ In der Fondskolumne von
Klaus Blaabjerg, Absalon Capital (S. 33),
lesen Sie eine weitere Einschitzung zu
High-Yield- und Crossover-Anleihen.

»Safe Haven" bevorzugt

Preifiler setzt dagegen auf Safe-Haven-
Instrumente und ist vor dem Hintergrund
der von ihm identifizierten Risiken sehr
risikoavers. Zur Vorsicht rit er u.a. bei
Unternehmensanleihen und Staatsanleihen
der Peripherie. ,Umgekehrt sollten sich
die durch das QE-Programm der EZB
extrem knapp gewordenen Safe-Haven-
Instrumente {iberdurchschnittlich gut
entwickeln. Ein Angriff zehnjihriger Bund-

Die Anleiben von Gefallenen Engeln — also Firmen, die gerade
ihren Investmentgrad verloren haben — laufen besser als vergleich-
bare Hochzinsanleihen.

Quelle: VanEck

renditen auf die Nulllinie ist daher durch-
aus realistisch®, so Preifler.

Fazit
Wihrend die angelsichsischen Experten
Stephen Jones und Fran Rodilosso weiter
in risikoreicheren Anleihesegmenten Ren-
dite suchen, steht fiir Harald Preifler der
Kapitalerhalt im Vordergrund. Unabhin-
gig von der aktuellen und kurzfristigen
Einschitzung der Experten ist allen be-
wusst, dass sich der aktuelle Zyklus in
einem sehr reifen Stadium bewegt. Daher
ist Vorsicht keine schlechte Strategie. Denn
in einem Goldilocksszenario ist das Uber-
raschungspotenzial auf der negativen Sei-
te eindeutig hoher als auf der positiven. Bl
Christian Bayer
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Interview

S oouri

+Was wiirde Kosto dazu sagen?"

Smart Investor im Gesprach mit dem Vermdgensverwalter Dr. Holger
Schmitz Gber die politische Entwicklung in Italien und Kapitalschutz-
moglichkeiten beim Zusammenbruch des Euro

Dy. Schmitz ist bereits seit 1988 in der
Vermagensverwaltung titig und arbeitete
mehrere Jahre bei der FIDUKA Depot-
verwaltung im direkten Austausch mir
Barsenlegende André Kostolany zusammen,
bevor er sich 1993 selbststindig machre.
Neben der individuellen Beratung und
dem personlichen Depotmanagement erhal-
ten Kunden durch die Kooperation mit der
SCHMITZ ¢ PARTNER AG — Privates
Depotmanagement die Moglichkeit, in
zwei sich erginzende Vermaogensverwal-
tungsfonds zu investieren: den Schmitz
& Partner Global Offensiv sowie den
Schmitz & Partner Global Defensiv. Die
SCHMITZ ¢» PARTNER AG — Privates
Depotmanagement mit Sitz im Tessin,
Schweiz, wurde 1997 zur individuellen
Betreuung im Vermdgensverwaltungsbe-
reich gegriindet. Die SCHMITZ & PART-
NERAG arbeitet partnerschaftlich mit der
2005 ebenfalls von Dr. Holger Schmitz
gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH —

Individuelle Fondsberatung mit Sitz in

Miinchen zusammen.
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Smart Investor: Die italienischen Par-
teien Lega und Cinque Stelle sind in
Koalitionsverhandlungen. Was bedeu-
tet das fiir den Euro, wenn in Italien
eine linke und eine rechte EU-kritische
Partei die Regierung stellen und eine
lebhafte Diskussion iiber einen mégli-
chen Austritt aus dem Euro beginnt?
Schmitz: Die Diskussion wird in jedem
Fall kommen. Beide Parteien, die die Wahl
gewonnen haben, haben nach der Wahl
noch einmal bekriftigt, dass sie aus dem
Euro austreten wollen. Wenn es in Itali-
en eine Volksabstimmung zu dem Thema
gibe, wire es sehr wahrscheinlich, dass
sich die Bevolkerung mehrheitlich fiir
einen Austritt aus dem Euro ausspricht.
Bei der Einfithrung des Euro war die
Zustimmung der Italiener fiir den Euro
grof3, weil sie ihre schwache Lira loswer-
den wollten. Diese Haltung hat sich kom-
plett gedreht. Zunichst haben Staat und
Privatleute die Vorteile der niedrigen
Gemeinschaftszinsen genossen. Jetzt ste-
hen die Nachteile im Vordergrund, dass
sie nimlich die Gemeinschaftswihrung
im Unterschied zu frither nicht mehr ab-
werten kdnnen.

Durch eine Wihrungsabwertung kénnen
schmerzliche Reformen umgangen wer-
den. Das ist aber nur auflerhalb des Euro
méoglich. Fiir den Euro wire der Austritt
Italiens ein eher positives Signal. Aller-
dings hat die Sache einen Haken. Es ist
fraglich, ob Italien das Verlassen des Euro
iiberhaupt erlaubt wird. Wahrscheinlich
wird Deutschland stattdessen alle még-
lichen Zahlungen leisten, damit Italien
in der Gemeinschaftswihrung verbleibt.
Dadurch ist ein starkes Erpressungspo-
tenzial gegeniiber Deutschland vorhanden.

Deutschland hat bei den TARGET2-

Salden Forderungen von iiber 900 Mrd.
EUR, Italien steht mit etwa der Hilfte
dieser Summe in der Kreide. Wenn Ita-
lien austritt, sind diese TARGET2-Salden
fiir Deutschland verloren. Meine Sorge
ist aber nicht, dass der Euro zerbricht,
sondern dass die EU zur Transferunion
mit Deutschland als Zahlmeister wird.
Die ganze Diskussion um die europdische
Einlagensicherung deutet darauf hin.

Smart Investor: Ein Projekt von Cinque
Stelle ist ein sogenanntes Biirgerein-
kommen. Liuft der Verschuldungskreis-
lauf in Italien dann noch schneller?
Schmitz: Dieses bedingungslose Grund-
einkommen wird natiirlich zu einer wei-
teren Erhohung der Schulden fithren. Als
Italien dem Euro beigetreten ist, gab es
ja schon Diskussionen, ob die Maastricht-
Kriterien eingehalten werden. Damals lag
der Schuldenstand bei unter 100% des
Bruttoinlandsprodukts. Mittlerweile sind
es iiber 130%. Prof. Sinn hat darauf hin-
gewiesen, dass Italien allein durch den
Euro-Zinsvorteil die Staatsschulden fast
hitte abtragen konnen. Das wurde aber
nicht gemacht, der Zinsvorteil wurde
verkonsumiert. Im Prinzip wird in der
EU Insolvenzverschleppung betrieben.

In der Eurokrise hat die EU ihre erste
Nahtoderfahrung gemacht. Mit finanzi-
ellen Tricks und dem Motto ,,Deutschland
zahlt“ wurde der Patient wieder ins Leben
geholt. Ich glaube nicht, dass das die ein-
zige Erfahrung dieser Art bleiben wird.
Es ist zu erwarten, dass es einen deutlichen
Riickschlag geben wird und der Patient
wieder ins Koma fillc. Wir haben mitt-
lerweile ein hohes Mafl an politischer
Naivitit und 6konomischer Realititsver-
weigerung erreicht. Ich befiirchee, dass



sich der politische Ehrgeiz weiter gegen-
iiber dem 6konomischen Sachverstand
durchsetzen wird.

Smart Investor: Was bedeutet diese
Entwicklung in Italien fiir den Euro?
Sie sind bekennender Euroskeptiker.
Der Euro hat zuletzt gegeniiber ande-
ren Wihrungen von vergleichsweise
stabilen Lindern wie der Schweiz oder
Norwegen aufgewertet. Was waren aus
Ihrer Sicht die Griinde?

Schmitz: Wenn die Diskussion um den
Euroaustritt Italiens beginnt, wird der
Euro aus meiner Sicht zunichst fallen.
Aktuell ist der Euro iiberbewertet, aus
meiner Sicht ist er auch nicht aus funda-
mentalen Griinden gestiegen. Zum einen
ist es eine technische Korrektur auf einen
lange fallenden Euro. Zum anderen be-
kommt die Wihrung dadurch Riicken-
wind, dass der Markt davon ausgeht, dass
Deutschland unbegrenzt zahlt, nur um
den Euro zu erhalten.

Vor diesem Hintergrund sollte der starke
Euro gerade fiir Deutschland ein Alarm-
signal sein, weil eine Rettung der Wih-
rung mit Deutschland als Garantiegeber
den Wohlstand des Landes zerstéren
wiirde. Mein langjihriger Mentor André
Kostolany, auch , Kosto“ genannt, hitte
bei der Frage nach Garantien angemerkt:
,Und wer garantiert fiir die Garantie?*
Wenn man die Entwicklung zu Ende
denkt, stellt sich die Frage, wer am Schluss
den Retter Deutschland rettet.

Smart Investor: Mit welchen Auswir-
kungen aus der Schuldenkrise miissen
Anleger im Euroraum rechnen?
Schmitz: In einem Euro-Untergangssze-
nario kénnte es sein, dass verschuldete
Staaten ihre Schulden streichen. Ich kann
als Staat ja nur meine Schulden reduzieren,
wenn ich auch die Gegenpositionen, also
die privaten Vermogen, reduziere und so-
mit eine Bilanzverkiirzung vornehme. In
jedem Fall wird es an das Geld der Biirger
gehen. Und da reden wir nicht von einer
Vermogenssteuer von 1% bis 2% im Jahr,
sondern von dicken zweistelligen Prozent-
sitzen als einmaligen Abgaben. Auch die
USA und Japan kénnten mit dabei sein.
Profitieren wiirden dann Linder, die eine
niedrige Verschuldung haben.

Smart Investor: Welche Méglichkeiten
haben Anleger, sich beim Euro-Zusam-
menbruch zu schiitzen?

Schmitz: Mt Blick auf die Vermégensklas-
sen warne ich vor einer Vermégenskon-
zentration in Immobilien. Das private
Vermégen in Deutschland liegt bei 10 Bio.
EUR, die Hilfte davon in Immobilien. Im
Vergleich dazu liegt das Aktienvermégen
bei nur 500 Mrd. EUR. Wenn eine Ver-
mogensabgabe kommt, wird es fur die
Immobilien am schmerzhaftesten, weil sie
von der Masse am gewichtigsten sind. Re-
lativ schnell angreifbar sind natiirlich auch
Lebensversicherungen, Cash auf Bank-
konten oder Staatsanleihen. Anstelle des
eigentlichen Nominalwertes bekommen
die Gliubiger dann nur einen Bruchteil
dieses Wertes. Diesen Verlust kann ein
Anleger so schnell nicht mehr verdienen.
Bei Aktien ist das leichter moglich.

Smart Investor: Welche Mafinahmen
sollten auf der Wihrungsseite ergriffen
werden? Sind Konten im Ausland sinn-
voll?

Schmitz: Viele deutsche Anleger haben mit
Euroanlagen ein Klumpenrisiko. Vor die-
sem Hintergrund ist es sinnvoll, sich Wih-
rungen aus Lindern herauszusuchen, deren
Verschuldung deutlich niedriger ist. Im
Durchschnitt liegt die Verschuldung der
Eurostaaten bald bei 100%. Die Schweiz
dagegen liegt bei nur 30%. Norwegen ist,
wenn man den Staatsfonds gegenrechnet,
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quasi schuldenfrei. Gerade ein Aktiendepot
kann ohne groflen Aufwand mit Schwei-
zer und norwegischen Werten diversifiziert
werden.

Edelmetalle wiirde ich auch immer mit
dazunehmen, aber nur in physischer Form.
Das Edelmetall muss im Krisenfall ver-
fiigbar sein, sollte also nicht in Bank-
schlieffichern verwahrt werden oder iiber
Strukturen verbrieft sein. Im Krisenfall
wollen Sie ja einen Platz im Rettungsboot
und keinen Anrechtsschein auf diesen
Platz. Wenn man iiber Wihrungen di-
versifiziert, ist es sinnvoll, die Konten im
jeweiligen Wihrungsraum zu halten. Hier
bietet sich in erster Linie die Schweiz an.

Smart Investor: Was halten Sie denn
unter Diversifizierungsgesichtspunkten
von Kryptowihrungen?

Schmitz: Um es auf den Punke zu bringen:
gar nichts! Was hitte Kosto wohl dazu
gesagt? Er hitte gesagt: ,Ich warte auf
das Ende.“ Wie bei der Tulpenzwiebel-
manie kann das noch eine Weile so wei-
tergehen, auch mit deutlich héheren
Kursen bei den Kryptowihrungen. Aus
meiner Sicht ist es trotzdem substanzlose
Spekulation.

Smart Investor: Herr Dr. Schmitz, vie-
len Dank fiir die interessanten Ausfiih-
rungen. [ |

Interview: Christian Bayer, Ralf Flierl
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Ich warte
auf das
Ende!
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Potpourri

Leserbriefe

Krall knallt!

Hat der Bar verloren?

Auch ich méchte der Smart-Investor-Redaktion zum 15ten
Geburtstag gratulieren. Eigentlich finde ich auch Ihr Titelbild
dazu passend und gelungen, nur eine Sache stéf3t bei mir auf:
Im Kampf mit dem Bullen liegt der Bir unten. Das Bild sugge-
riert damit, dass er den Kampf verloren hat. Allerdings lese ich
aus Thren Texten immer das Gegenteil: Der Bir gewinnt am
Ende! Wie also soll ich das deuten?

Hermann Kohlstitter

S| Man kann sa-
gen, dass seit
unserer Ersterschei-
nung Anfang Mai 2003
bis heute per Saldo die
Bullen die Oberhand
hatten. Genau das woll-
ten wir mit der Kons-
tellation ,Bulle oben
— Bir unten® ausdrii-
cken. Damit wollen wir
aber ausdriicklich nicht

Riickschau, Leser-
E und Kollegenfeedback

aussagen, dass dies wei-
terhin so bleiben wird
— ganz im Gegenteil:
Wenn Sie unsere
Marktstatements der

Smart Investor 5/2018 letzten Ausgaben ver-
folgt haben, so diirfte
Thnen aufgefallen sein, dass wir fiir das Jahr 2018 den Beginn

einer Baisse prognostizieren.

Altersmilde?
Ich bin schon sehr lange Abonnent bei Smart Investor.
Ich meine, im Laufe der Zeit festgestellt zu haben, dass Ihr Heft
zwar einerseits professioneller geworden ist, andererseits aber in
gewisser Weise an Schirfe verloren hat. Frither hatten Sie radi-
kaler und auch sarkastischer argumentiert. Ist die SI-Redaktion
mit den Jahren altersmilde geworden? Bin ich alleine mit diesem
Eindruck?
Mechthild Mahnig

S| Nein, so in der Art haben wir das schon éfters gehort. Es
mag sein, dass wir etwas milder als friiher schreiben. Dies

hat aber keinesfalls damit zu tun, dass die Missstinde heute
weniger schlimm und die frither benannten Probleme inzwischen
gelost wiren. Um es auf den Punkt zu bringen: Es gibt Zeiten,
zu denen eine vehemente Emporung angebracht ist, nimlich
dann, wenn eine falsche Entscheidung gerade bevorsteht oder
gerade gefallen ist. Danach nimmc alles seinen Lauf und ist kaum
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mehr aufzuhalten — wie ein
Tanker, der eine einmal einge-
schlagene Richtung nur sehr zeit
raubend wieder indern kann. Beispiel:

Als Mario Draghi vor etwa sechs Jahren
seine berithmte Aussage/Drohung ,Whatever it

takes® machte, war Aufregung angebracht. Damals deutete er
an, alles zu tun, um den ,Euro zu retten®. Seither hat die EZB
nahezu 2 Bio. EUR gedruckt und in die Finanzmirkte gepresst.
Damals war es unserer Ansicht nach sinnvoll, mit Vehemenz
dagegen anzuschreiben, da die mit der Geldschwemme einher-
gehenden Niedrigzinsen brutale Verwerfungen in der Wirtschaft
zur Folge haben wiirden. Heute ist der ,Drops gelutscht®, d.h.,
der maximale Schaden wurde angerichtet, was z.B. im Interview
mit Dr. Markus Krall nachgelesen werden kann (SI 5/2018, S.
74 bis 77). Daher kann es jetzt nur noch darum gehen, sich selbst
nach Méglichkeit noch zu schiitzen. Aber die europiische Wirt-
schaft bzw. Wihrung steht vor einer Katastrophe. In unserer
aktuellen Titelgeschichte (ab S. 34) berichten wir daher recht
unaufgeregt iiber den Niedergang des Euro.

Krall knallt!

Das Interview mit Herrn Markus Krall (SI 5/2018; S. 74)
ist ein wirklicher Knaller! Wenn er mit seinen Aussagen recht
behilt, dann fliegt uns hier in Kiirze alles um die Ohren. Oder
hab’ ich da etwas falsch verstanden?

Marc Elling

S| Im Prinzip haben Sie das richtig verstanden. Allerdings
bezieht sich die Analyse von Dr. Krall nur auf den Zustand

der Banken in Deutschland. Demnach wird dieser Sektor in
spitestens zwei Jahren aufgrund der EZB-Politik kein Geld mehr
verdienen kénnen. Das kann unterschiedliche Folgen haben,
angefangen vom Abbruch an den Mirkten bis hin zu einer to-
talen Verstaatlichung des Bankenwesens. Im Endeffekt lduft es
aber auf Thre Formulierung hinaus: Das Finanzwesen und noch
einiges andere dariiber hinaus wird uns in den kommenden

Jahren um die Ohren fliegen.

Neueinstufung

Im Zuge der Gesetzesinderung werden bei mir im De-
pot Aktien (BDC-Gesellschaften) neuerdings als sonstige In-
vestmentfonds eingestuft. Kénnen Sie mir erkliren, wie dies
passieren kann? Kann es sein, dass Stammdaten den Brokern
falsch geliefert werden? Wenn ja, wie kann man diese korrigie-
ren lassen?

Johannes Rhedas




S| § 1 des Kapitalanlagegesetzbuches, der den Begriff In-

vestmentvermdgen definiert, enthilt unbestimmte Rechts-

begriffe, die die BaFin auslegt. Eine Liste mit Auslegungen be-
stimmter Konstrukte finden Sie hier: hetp://smare-i.de/KAGB

Es ist davon auszugehen, dass nach Auslegung der BaFin die von
Thnen angesprochenen Business Development Companies (BDC)
als sonstige Sondervermégen im Sinne des Kapitalanlagegesetz-
buches definiert werden. Eine entsprechende Frage von uns an
die BaFin ist aktuell noch unbeantwortet.

Die Auffassung der BaFin diirfte bis zu einer moglicherweise
anders lautenden Entscheidung von Gerichten Giiltigkeit haben.
Aus unserer Sicht liegt es in Ihrem Fall nicht an falsch gelieferten
Stammdaten an die Broker. Unsere Hinweise sind keine Steuer-
beratung im rechtlichen Sinne, die wir nicht leisten diirfen und
fiir die wir auch keine Haftung iibernehmen konnen.

Was ich mich schon lénger frage ...

Werden Sie eigentlich bedroht? Ich meine damit nicht
unbedingt von staatlichen Stellen, aber z.B. von der Antifa.
Haben Sie nicht Angst davor, sich so oft und so weit aus dem
Fenster zu lehnen? Ich gebe zu, dass ich tendenziell vorsichtig
meine Meinung z.B. auf Facebook kundtue. Ich weif$ ja, was da
noch auf uns zukommt und inwiefern gewisse Statements ir-
gendwann einmal gegen mich verwendet werden. Ihre Meinun-
gen und Positionen sind aber o6ffentlich. D.h., in einem wie auch
immer gearteten Zukunftsszenario sind Sie vielleicht die ersten,
die in neuerliche Internierungslager gesteckt werden. Sind Sie
Mirtyrer? Haben Sie einen persénlichen Plan B?

Dirk Bauer

S| Nein, bedroht wurden wir noch nicht. Wir verlieren aber
aufgrund gewisser Geschichten im Heft immer wieder
Abonnenten und Anzeigenkunden. Natiirlich iiberlegen wir es
uns sehr genau, ob und wann wir uns aus dem Fenster lehnen.
Vermutlich ist Smart Investor aufgrund seines hauptsichlichen
Fokus auf die Investmentthematik und der relativ geringen
Auflage nicht auf dem Radar gewisser Kreise. Als Mirtyrer
fithlen wir uns nicht. Wir wollen als Presse nur die Aufgabe der
vierten Gewalt wahrnehmen. Zudem wollen wir uns von staat-
lichen Stellen — gemeint ist damit auch die EU oder die EZB —
nicht kommentarlos und unwidersprochen hinters Licht fithren
lassen. Wir wissen {ibrigens von einigen bekannten Personlich-
keiten, dass sie nach kritischen Auf8erungen z.B. keine Finladun-

gen mehr zu TV-Talkrunden bekamen. [ |

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

Buchbesprechung

., Stunde Null"

Da kommt etwas GrofSes auf uns zu! Geférdert
durch staatlich gesteuerte Niedrigzinspolitik und
garniert mit irrwitzigen Schuldenniveaus, befinden
wir uns inmitten einer gigantischen Aktien- und
Immobilienmarktblase. ,In den kommenden Jah-
ren werden wir eine vollstindige Transformation
aller Aspekte unseres Lebens erleben — dies sei
zwar nicht das Ende der Welt, sehr wohl aber das
Ende der Welt, wie wir sie kennen, so der Autor.

Fiir Zyklenforscher Dent ist die Situation offen-
sichtlich, schliefflich kulminieren gegenwirtig
gleich drei Zyklen (der 250-jihrige Revolutions-
zyklus, der 84-jihrige Zyklus der populistischen
Bewegungen und der 28-jihrige Zyklus der Fi-
nanzkrisen) und entfesseln damit ihre weitrei-
chenden Folgen. Durch richtige Analyse und
Interpretation dieser und weiterer machtvoller
Zyklen konne das Leben leichter und reicher ge-
staltet werden. Dies sei die vornehmliche Aufga-
be seines Buches.

Kritiker beméngeln bei Dent instinktiv sein schein-
bar fatalistisches Modell. Dennoch kann das Aus-
einandersetzen mit dieser Materie, zumal sie von
Dent dankbar simplifiziert wird, interessante
Ansatzpunkte liefern. Und er wird durchaus kon-
kret, beispielsweise: Die besten Schwellenlinder
werden Indien und Siidostasien sein; wir werden
keinen dauerhaften Olpreis um die 100 USD mehr
bekommen, Goldfans werden einen Anstieg auf
5.000 USD je Unze nicht erleben. Dass das Werk
keinen wissenschaftlichen Charakter aufweist, ist
dem ausgeprigten angelsichsischen Ego des Ver-
fassers zu verdanken — viele in Wirtschaft und
Politik seien einfach ,Idioten”, Henry Ford ein
»arrogantes Arschloch® und dieses Buch sei wahr-
scheinlich die Rettung der Leser. ,Man muss eben
und das
wissen Harry und ich am besten!“ — Worte des
lebendigen Co-Autors Andrew Pancholi. Fazit:
Amen — das Buch ist eine Frage des Glaubens. ™

Marc Moschettini

wissen, wo man hinschauen muss ...

ARDREW FANCHOLI

»Stunde Null: So pro-
fitieren Sie von der
grofSten politischen und
[finanziellen Umwiilzung
aller Zeiten“

von Harry S. Dent Jr.;
Plassen Verlag; 368 Seiten;
50,00 EUR

Buchbesprechung

., Deutschland im Umbruch"”

Ahnlich wie bei seinem Vorgingerwerk ,, Die Akte
Moskau“ geht es Willy Wimmer in seinem neuen
Buch darum, historische, aber auch gegenwirtige
politische Stromungen und Entwicklungen zu
benennen, zu hinterfragen und auch kompromiss-
los zu bewerten. Gleich, ob Kosovo-, Irak- oder
Afghanistankrieg, Krimkrise oder Eskalation in
Syrien; Wimmer wirft einen differenzierten Blick
auf die Geschehnisse und kann dank jahrzehnte-
langer Erfahrungen im politischen Alltag (u.a. als
Parlamentarischer Staatssekretir und Wahlbeob-
achter der KSZE/OSZE) mit wertvollen Hinter-
grunddetails fiir neue Perspektiven sorgen. Dabei
ist es nicht verwunderlich, dass sich diese oft ek-
latant von der ,offiziellen Leseart abheben.

Schritt fiir Schritt beschreibt er, wie sich die Bun-
desrepublik Deutschland auf direktem Weg hin zum
»demokratischen Ruin® entwickelt. Ein ausgehohl-
ter Sozialstaat, der den Verlust seiner westlichen
Werte beklagen muss und dessen demokratische
Strukturen immer weiter abgebaut werden. Als Bei-
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spiel nennt er die Entscheidung der Bundeskanzle-
rin im Jahr 2015, auf den Schutz der deutschen
Grenzen zu verzichten. Wer einen Aufschrei und
Protest der Parlamentarier erwartet hatte, wurde
enttiuscht. Und auch die Medien, als vermeintlich
vierte Gewalt im Staat, haben mit wenigen Ausnah-
men ihre Kontrollfunktion ginzlich abgegeben.

Dementsprechend fordert Wimmer, dass sich die
Regierung wieder auf die Verfassungstradition der
Bundesrepublik Deutschland besinnt. Diese Riick-
besinnung miisse sich nicht als europiischer Son-
derweg gestalten, allerdings gibt er zu bedenken,
dass bei der weiteren Entwicklung der Europiischen
Union die Nation (als Grundlage des demokrati-
schen Staates) konstitutiver Bestandteil sein muss.
Eine schwierige Kehrtwende, betrachtet man die
gegenwirtige politische Praxis. Gleich, wie die
Reise fiir Deutschland in den kommenden Jahren
aussehen wird — niemand soll sagen, Willy Wim-
mer hitte nicht eindringlich genug gewarnt. [l

Bastian Beble

Willy Wimmer

DEUTSCH

LAND

1
UMBRUCH

wDeutschland im Um-
bruch: Vom Diskurs zum
Konkurs — eine Republik
wird abgewickelt

von Willy Wimmer;
zgeitgeist Verlag; 280 Seiten;
22,90 EUR



Unternehmensindex

Unternehmen WKN Seite
AerCap Holdings AOLFB3 48
Akcea Therapeutics A2DUYE 17
Alnylam Pharmaceuticals AOCBCK 17
amaysim Australia A14VZA 56
Anthem A12FMV 56
Atlas Mara ATXBAF 49
AveXis A2AEMF 17
BB Biotech AONFN3 16, 56
Berkshire Hathaway B AOY]Q2 56
Boeing 850471 51
Bolloré 875558 56
Celgene 881244 17
CO.DON A1K022 19
Ecommerce Alliance AT2UKO 50
Endeavour Silver AODJON 54,56
EQS 549416 50
Fiat Chrysler A12CBU 56
Fresnillo AOMVZE 51
GoingPublic Media 761210 50
Goldcorp 890493 56
GoldMining A2DHZ0 46
GRENKE A161N3 56
Hisamitsu Pharma. 864341 19

Unternehmen WKN Seite
HOCHDORF Holding AOMYT7 56
HOMAG 529720 56
lonis Pharmaceuticals A2ACMZ 16
ITURAN 925333 56
Kapsch TrafficCom AOMUZU 52
Lechwerke 645800 50
Medigene AIX3WO0 18
MorphoSys 663200 18
NEXUS 522090 18
Schaltbau 717030 52
Shake Shack A14MVX 49
Silvercorp AOEASO 56
Solutions30 A14T2W 56
STADA Arzneimittel 725180 56
STRATEC Biomedical STRAS5 18
Sysmex 897966 19
Uranium Energy Corporation ~ AOJDRR 46
Vertex Pharmaceuticals 882807 7
Vita 34 AOBL84 18
Vossloh 766710 52
Voyager Therapeutics A143X] 17
Zur Rose Group A0Q6J0 19

Die in der Tabelle auf S.12 vorgestellten Beteiligungsgesellschaften werden aus Platzgriinden nicht an dieser Stelle aufgefiihrt.
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Zu guter Letzt

»Dann geh' doch riiber!"

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Man reibt sich die Augen, in welchem Ausmaf} das Wirken von
Karl Marx heute relativiert wird. Bei den Angehorigen der um-
firmierten, ehemaligen DDR-Staatspartei SED kann man noch
ein gewisses menschliches Verstindnis dafiir aufbringen, dass
sich diese an die Geschichte des ,besseren Deutschlands nur
liickenhaft erinnern wollen. Auch wenn man seinerzeit das Land
mit Marx-Denkmilern zukleisterte und sogar eine Stadt nach
ihm benannte, soll die Marx’sche Lehre rein gar nichts mit dem
Niedergang des Landes zu tun gehabt haben. Das Gleiche galt
auch fiir andere praktizierende Marxisten wie Mao, Stalin oder
diverse nordkoreanische Kims. Einen Spitzenplatz unter den
Weltreligionen erreichte der , real existierende Sozialismus™ — und
der war nur eine Vorstufe des angestrebten Kommunismus — le-
diglich bei der Hohe der aufgetiirmten Leichenberge. Im Gegen-
satz zu anderen Religionsstiftern hat Marx zudem den fatalen
Fehler begangen, paradiesische Zustinde bereits fiir das Diesseits
in Aussicht zu stellen, und da ist der Erfolg leider nachpriifbar.
Dennoch finden sich auch heute wieder Marx-Versteher zuhauf:

S oouri

EU-Kommissionschef Juncker, Spitzenvertreter der Kirchen etc.
Tenor: Man diirfe Marx nicht fiir die Opfer verantwortlich ma-
chen, miisse ihn aus seiner Zeit verstehen und iiberhaupt, bla,

bla, bla, ...

Will man die Fiktion aufrechterhalten, dass Marx Vordenker
einer zumindest in der Theorie iiberlegenen Wirtschafts- und
Gesellschaftsordnung war, dann stellt sich doch die Frage, warum
sich an der praktischen Umsetzung bislang offenbar ausschlief-
lich Menschenfeinde und Trottel versucht haben. Und warum
geht sozialistischen Wirtschaftssystemen eigentlich regelmifSig
die Puste aus, bevor sie das angestrebte Arbeiter- und Bauernpa-
radies verwirklichen? Alles Sabotage durch bose Kapitalisten? In
einem der erddlreichsten Linder der Erde, dem inzwischen sozi-
alistischen Venezuela, ernihren sich die Menschen nun von

Tauben — und dabei handelt es sich nicht um solche, die

ihnen gebraten in den offenen Mund fliegen.

Warum also ist Marx nach den gemachten Erfahrungen
noch immer nicht dauerhaft in die Geschichtsbiicher ver-
schwunden? Sein wesentliches ,Verdienst“ besteht wohl
darin, ein so starkes Gefiihl wie den Neid hoffihig und als
Herrschaftsinstrument ,wissenschaftlich® nutzbar gemacht
zu haben. Und wo koénnte das auf einen fruchtbareren
Boden fallen als in Deutschland? Nun ist man nicht linger
ein kleiner Neider, sondern Opfer. Opfer des finsteren ka-
pitalistischen Systems und damit einer, der alles recht hat,
»Gerechtigkeit® zu fordern. Insofern kannte der alte Marx
seine Pappenheimer schon ganz gut. Nur mit der angekiin-
digten ,Verelendung der Massen” wollte es in der Marke-
wirtschaft nicht so recht klappen. Auf die Idee, verelendete
Massen kurzerhand zu importieren, war Marx allerdings
selbst noch nicht gekommen. Dennoch passen diese perfeke
zum Herrschaftsanspruch und den letztlich leeren Verspre-
chungen marxistisch geprigter Politiker. Denn die vom
Sozialismus vorgegaukelte Nestwirme ist nur eine Illusion,
ganz im Gegensatz zur Unterdriickung durch den Apparat,
wenn an die Stelle einer lediglich imaginierten Ausbeutung
durch ,das Unternehmertum® die sehr reale Ausbeutung
durch Staat und Partei getreten ist. Und den beiden kann
man im Sozialismus eben nicht mehr so leicht entrinnen
wie einer ,kapitalistischen Telefongesellschaft, iiber die

man sich gerade geirgert hat. [ |
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Wir freuen uns, die

Ludwig von Mises Institut Deutschland
Konferenz 2018

anzukundigen:

,Politik zwischen

Wirklichkeit und Utopie®

Samstag, 15. September 2018

10 Uhr bis 17 Uhr

im Hotel ,Bayerischer Hof”, Miinchen

Mit Beitragen von:

Dr. Thilo Sarrazin
Volkswirt und Autor

Einwanderung und
Bildung als Vehikel
politischer Utopie

Professor Dr. Jorg Guido Hlilsmann
Universitat Angers, Frankreich

Die neue Oberklasse -

gelebte Utopie

Roger Koppel
Chefredakteur und Verleger von ,Die Weltwoche®,
Mitglied im Schweizer Nationalrat

Die andere Sicht -
in Journalismus und Politik

Professor Dr. Thorsten Polleit
Universitat Bayreuth,
Ludwig von Mises Institut Deutschland

Die Utopie der
sozialen Marktwirtschaft

Wir wiirden uns freuen, Sie zur 6. Konferenz des ,Ludwig von Mises Institut Deutschland”

begriilen zu kénnen.

Thorsten Polleit
Prasident

Andreas Marquart
Vorstand

Ludwig von Mises Institut Deutschland e.V.

Infos und Anmeldungen: www.misesde.org/konferenz2018
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