Das Magazin fir den kritischen Anleger 8 2014 | 6,40 EUR

Smart Investor

www.smartinvestor.de

p-B‘d—”
@@]@[ﬁ crash@

A”

A

Schicksalsfrage
fur die Markte

08

806405

41196197

Value-Investments: BIZ: Edelmetalle:
Aktien unter dem Die geheimnis- Das Ende der
fairen Wert einkaufen volle Superbank Korrektur?



Degussa <>

GOLD UND SILBER.

SCHLIESSEN
SIE NOCH ,
HEUTE EINE =
VERMOGENS-
VERSICHE-
RUNG AB:

BEI DEGUSSA

Mit Gold ist man immer auf der sicheren Seite. Gold von

Degussa verschafft Ihrem Vermdgen ein Fundament,
auf dessen Grundlage Sie entspannt die Entwicklungen

auf den Finanzmarkten verfolgen kdnnen.

Gold von Degussa — setzen Sie auf eine Vermogens-

versicherung, die sich rechnet.

DEGUSSA-GOLDHANDEL.DE

Frankfurt | Berlin | Hamburg | Kéln | Minchen | Niurnberg | Stuttgart | Zurich | London



Crack-up-Boom
oder Crash?

Beinahe wochentlich werde ich mindestens
einmal gefragt, wann denn nun der Crash
der Aktien kommt. Worauf ich meistens
antworte: ,, Welcher Crash denn?“ Der Fra-
gende ist dann meist ziemlich irritiert,
weshalb ich ihm gerne auf die Spriinge
helfe:

Die These von einem finalen und totalen
Crash der Aktien hat Smart Investor nie
vehement vertreten — vielleicht mal als
Maglichkeit angedacht —, aber nicht wirk-
lich als wahrscheinliches Szenario in den
Raum gestellt. Allerdings waren und sind
wir immer noch der festen Uberzeugung,
dass das derzeitige Fiat-Money-System, also
das auf ungedecktem und damit beliebig
vermehrbarem Geld basierende Finanz-
system, irgendwann niedergehen wird. Was
ist aber nun der Unterschied zwischen den
beiden Aussagen?

Wenn man vom Crash einer Wihrung
spricht, dann meint man den Verfall ihrer
Kaufkraft ins Bodenlose — im letzten Jahr
konnte man dies am Beispiel Argentiniens
sehr anschaulich beobachten. Im Gegenzug
istaber der argentinische Aktienindex Mer-
val explodiert — die Veranschaulichung
dieses Sachverhaltes finden Sie in der Grafik
auf S. 33 in diesem Heft. D.h. ein fiir uns
auf absehbare Zeit wahrscheinlicher Wih-
rungscrash wird eben gerade nicht zu einer
Implosion, sondern vielmehr zu einer
Explosion der Aktienkurse fithren. Und
genau dieses Szenario ist dann der Crack-
up-Boom. Selbstredend werden auch die
Kurse vieler anderer Sachwerte wie z.B. von
Edelmetallen dann mit nach oben getragen.
In unserer zweigeteilten Titelgeschichte (ab
S.28 und ab S. 46) fithren wir diesen Sach-
verhalt weiter aus, bringen die Theorie dazu
und geben eine Einschitzung zur weiteren
Entwicklung.

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Genauso wie eine Wihrung einen Anker
braucht, ohne den ihre Kaufkraft verfillt
— selbst die als so stark erachtete D-Mark
hat in ihrer rund 50jihrigen Geschichte
etwa sechs Siebtel ihrer Kaufkraft eingebiif3t!
—, istdas ,Ankern“ auch in der Aktienanalyse
ein probates Vorgehen. Hier sind es vor
allem die Value-Investoren, die mit spitzem
Bleistift faire Werte (= Anker) ermitteln.
Bietet sich die Méglichkeit, deutlich unter-
halb des fairen Wertes einzusteigen,
kommen sie in Wallung. Smart Investor
berichtet vom Besuch mehrerer Value-
Konferenzen und behandelt das Thema in
einer ganzen Reihe von einzelnen Beitrigen

ab S. 6.

Allen Unkenrufen zum Trotz gehen wir
davon aus, dass die Edelmetalle ihre fast
dreijahrige Korrekeur bzw. Baisse beendet
haben. Vor dem Hintergrund unseres
Crack-up-Boom-Szenarios wire es auch
nur logisch, wenn es hier mit den Kursen
wieder nach oben geht. Ab S. 58 wagen
wir eine Bestandaufnahme und stellen
einige aussichtsreiche Minentitel und Berg-
bauausriister vor.

Ich wiinsche Thnen viele Ideen und neue
Erkenntnisse beim Lesen des neuen Smart
Investor.
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Value-Investing

Die 11.ACATIS Value Konferenz in Frankfurt
am Main stand unter dem Motto: ,Evolution
des Value Investing — von der Faustformel
zur kiinstlichen Intelligenz" und schlug einen
Bogen aus der Vergangenheit in die Zukunft.
Die Referenten und interessante Aspekte
dieser Veranstaltung stellen wir lhnen ab
S.6 vor.

Crack-up-Boom oder Crash

BIZ

Wirtschaftsjournalist Janne Jorg Kipp beleuch-
tetim Interview auf Seite 24 die Rolle der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ).
Die ,faktische Welt-Geldregierung" kann ohne
Kontrollen von Seiten der Politik agieren und
lasst sich nicht in ihre Karten sehen. Zudem
erldutert Kipp, welche Intentionen sie verfolgt
und wie sie mit IWF und Weltbank interagiert.

28,46

Mit dem erneuten Einschwenken der EZB auf eine ultraleichte Geldpolitik und der sich
abzeichnenden Aufweichung des Stabilitatspakts wird monetar und fiskalisch der Boden fiir
einen Crack-up-Boom (CuB) in der Eurozone bereitet. Andererseits bedeuten hohe Bewer-
tungen, die ungeldsten Probleme des europdischen Bankensektors, wachsende Spannungen
zwischen den USA und Russland sowie die Kriegshandlungen im Nahen Osten erhebliche
Gefahrenmomente fiir die Markte. Mit den Grundlagen eines CuB beschaftigen wir uns
ab Seite 28, eine Bewertung der aktuellen Situation finden Sie ab S. 46.

Foto: Bank for International Settlements
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Ehrlichman von ClearBridge Investments und
Markus Elsdsser, M. Elsasser Wealth Manage- 81 Unternehmen5|ndex/lmpressumund
ment GmbH, Einblicke in ihre Investmentan- Vorschau bis Smart Investor 12/2014
satze. Dr. Christoph Bruns von der LOYSAG
erldutert auf S. 74 seine Einschdtzung zum
deutschen Aktienmarkt und Herbert Ortner,
Vorstandsvorsitzender der Palfinger AG, stellt STOCKINGER.COM
ab S. 66 sein Unternehmen vor. FREHAMDCRAFTED IMN GERMARY

DEUTSCHE TRESORE.
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Value-Investing

It's all about value

Unterschiedliche Perspektiven auf werthaltiges Investieren

Das Friihjahr ist mittlerweile traditions-
gemil§ die Zeit der Zusammenkunft von
Value-Investoren in Deutschland. Im Mai
machte Dr. Hendrik Leber den Anfang und
lud zur 11. ACATIS Value Konferenz nach
Frankfurt. Mit dem Thema , Evolution des
Value Investing — von der Faustformel zur
kiinstlichen Intelligenz schlug er einen
Bogen aus der Vergangenheit in die Zukunft.

Value in Zeit und Raum

Nach einem Vortrag mit Blick in die Historie
des Value-Investings von Henrik Muhle,
GANE AG, kam auch der regionale Fokus
nicht zu kurz. Vielfach wird die Philosophie
werthaltigen Investierens als USA-zentriert
mit einzelnen Ausliufern nach Europa wahr-
genommen. Siddharth Mehta-Thomas von
Beaconsfield Investment Management
erweiterte fiir die Teilnehmer den geo-
graphischen Horizont nach Osten und
blickte auf asiatische Buffetts und Mungers
wie z.B. Ajay Piramal, einen Value-orien-
tierten Contrarian-Investor. Dr. Rathausky,
ebenfalls von der GANE AG, riickte in seinen
Ausfiihrungen das Management in den
Vordergrund. Entscheidend fiir die Manage-
mentqualitit ist aus seiner Sicht die Steige-
rung der Wachstumsrate der betrieblichen
Ertragskraft und der Ausschiittungen.

Wettstreit der Intelligenzen

Der Blick iiber den Tellerrand des Finanz-
geschehens, gute Tradition bei den Value-
Konferenzen von Leber, iibernahm diesmal
Prof. Jiirgen Schmidhuber vom Forschungs-
institut fiir Kiinstliche Intelligenz IDSIA.
Schwerpunke war der Bereich der Kiinstlichen
Intelligenz und des Deep Learning. Er warf
einen Blick in die Zukunft der selbstlernen-
den Computer, die sich zum iiberlegenen
Pendant des Menschen entwickeln werden.
Leber zog die Konsequenzen fiir die Finanz-
industrie. ,,In unserer Branche wird es bald
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nur noch die soliden Handwerker geben, die
die EDV als Werkzeug verwenden, aber dann
eigene Entscheidungen treffen, und die
Serienfertiger, die sich auf die Wartung und

Weiterentwicklung ihrer Programme
konzentrieren, aber einzelne Anlageentschei-
dungen den Maschinen iiberlassen.”

Value Intelligence ausgewertet

Mittlerweile ist die Miinchner Value Intelli-
gence Conference, die bereits zum neunten
Mal stattgefunden hat, eine feste Institu-
tion. Zu den Referenten zihlen heraus-
ragenden Value-Investoren, deren Meinun-
gen Stefan Rehder, Griinder der Value
Intelligence Advisors GmbH und Veran-
stalter der Konferenz, regelmifiig analysiert.
»Im Bereich langfristige Makrotrends
dominiert in der Value-Elite die Auffassung,
dass es bereits zu massiven Fehlallokationen
an den Kapitalmirkten gekommen ist,
beispielsweise in Staatsanleihen der Peri-

pheriestaaten, deren Kursentwicklung eine
der grofiten Asset-Blasen der Gegenwart
darstellt. Zudem ist die Value-Elite mehr-
heitlich der Ansicht, dass sich der globale
Wettlauf um Wihrungsabwertungen fort-
setzen und die Kaufkraft des Geldes
schwichen wird“, so Rehder. Dariiber
hinaus gibt es innerhalb der Value-FElite die
Befiirchtung, dass De-Globalisierung und
Protektionismus die wirtschaftliche Ent-
wicklung stirker prigen kénnten. Im
Bereich der Asset-Allokation herrscht unter
Value-Investoren Einigkeit, dass fest-
verzinsliche Anlagen im Zeitalter der
finanziellen Repression langfristig keine
guten Wertaufbewahrungsmittel sind. Bei
Aktien miissen Investoren aus Rehders Sicht
die Spreu vom Weizen trennen. ,Zum einen
sind Aktien eine der wenigen Méglichkeiten,
den realen Erhalt des Vermégens sicher-
zustellen. Andererseits sind die Kursniveaus

zahlreicher Unternehmen auf Basis norma- »
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lisierter Gewinne nicht gerechtfertigt. Ins-
besondere zyklische Unternehmen kénnten
empfindliche Riickschlige erleiden, wenn
es zur stirkeren Korrektur kommt*, ist
Rehder iiberzeugt.

Austrians und Value

Professor Thorsten Polleit, Chefvolkswirt
Degussa Goldhandel und Président des Lud-
wig von Mises-Instituts, riickte in seinen
Ausfihrungen verbindende Aspekte der
Osterreichischen Schule und des Value
Investing in den Vordergrund. Nach einem
Riickblick auf die Wurzeln der Osterreichi-
schen Schule schlug Polleit die Briicke zur
Gegenwart und der Dominanz der Main-
stream-Okonomie, die mittlerweile allerdings,
auch bedingt durch die Finanzkrise, Risse
bekommen hat: ,,Die Mainstream-Okonomie
fiihre zur Scheinlegitimierung politischer
Ideen. Von da an ist der Weg zu einer Politi-
sierung der Volkswirtschaftslehre nicht weit,
s0z.B. in der Behauptung, dass das staatliche
Schuldenmachen fiir Wachstum und Beschif-
tigung sorgt oder das Absenken des Zinses
Volkswirtschaften reicher macht.*

Gemeinsame Ideen

Gemeinsamkeiten zwischen Austrians und
Value-Investoren machte Polleit bei der Fin-
schitzung von Preis und Wert deutlich, die
zum Tagesgeschift des Value Investing
gehort, aber auch in der Osterreichischen
Schule die Grundlage menschlichen Han-
delns darstellt. Vor diesem Hintergrund gibt
es fiir diese okonomische Denkrichtung

Abb. 1: Investmentphilosophie der Austrians

auch kein absolutes Gleichgewicht des Mark-
tes, da damit Handeln unméglich wire. Eine
weitere Gemeinsamkeit sieht er in dem
Bewusstsein der Unsicherheit zukiinftiger
Entwicklungen. Auch die Rolle des Unter-
nehmers als handelndes Subjekt wird dhnlich

gesehen.

Stockpicking im Value-Bewusstsein
Selbstverstindlich lag ein weiterer Schwer-
punkt der Konferenz auf der Arbeit der
Asset Manager. Paul Ehrlichman von Clear-
Bridge Investments, der den Legg Mason
ClearBridge Global Equity Fund (WKN:
AO0LA7V) betreut, stellte seinen Investment-
Ansatz vor. Details dazu finden Sie im
Gesprich mit Paul Ehrlichman auf Seite 14.
Contrarian David Iben von Kopernik Glo-
bal Investors vertrat auf der Konferenz u.a.
den Deep-Value-Ansatz. Frank Fischer,
Fondsmanager des Frankfurter Aktienfonds
fir Stiftungen (WKN: AOM8HD), setzt
u.a. auf Shareholder Activism, also aktives
Einwirken bei kleineren und mittleren
Unternehmen zur Erhéhung des Unterneh-
menswertes. Tom Stubbe Olsen von Euro-
pean Value Partners stellt sein Value-Konzept
auf zwei Beine: herausragende Unternehmen
zu erwerben und diese dabei billig zu kaufen.
Einen Blick in Value-Fonds erhalten Sie in
der Fonds Inside-Rubrik ab S. 40.

Geld oder Gold?
Bei der Frage ,Geld oder Gold?“ gingen

die Meinungen bei James Montier, Strate-
ge bei GMO, und David Iben auseinander.

»Austrian Value Investing "

Eine Investmentphilosophie, die die Osterreichische Schule der Nationaldkonomie
mit den Prinzipien des Value Investing verbindet.

Austrian School of Economics

« Hilft, sich im Boom-und-Bust-Zyklus zu
orientieren.

« Liefert wichtige Erkenntnisse aus der
Beurteilung politischer Markteingriffe.

+ Unterstiitzt die Beurteilung der
Geschéftsaussicht und
Uberlebensfihigkeit einzelner
Unternehmen.

Value Investing

+ Langfristig erfolgreichste
Investmentphilosophie.

LUnternehmerisches" Investieren kann
am besten (Wahrungs-)Krisen
bewaltigen.

+ Sicherheitsmarge zwischen Kaufpreis
und Wert reduziert das Risiko und
erhéht die Rendite.

Quelle: Polleit & Riechert Investment Management
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Dr. Hendrik
Leber

Stefan Rehder

via

pmm=— el Polleit

Prof. Thorsten

Montier setzt aktuell auf eine Mischung
aus preiswerten Aktien, Bargeld und
Anleihen mit geringeren Ertrigen, einem
wie er zugibt nicht idealen Portfolio, aber
einem, mit dem man in jedem Szenario
iiberlebt. Iben hilt Gold fiir die bessere
Idee als Geld, weil Papiergeld vervielfiltigt
werden kann und daher nicht wertvoll ist,
ganz im Unterschied zu Gold. Felix Zulauf,
gefragter Schweizer Finanzmarkeexperte,
geht weiter von einer starken Liquiditits-
schwemme aus, aus seiner Sicht werden die
Chinesen einspringen, falls die Fed ihrer
ultraexpansiven Geldpolitik auch nur in
geringem Mafle Ziigel anlegt. Vor diesem
Hintergrund warnte Felix Zulaufs Sohn
Roman vor kommenden Krisenbrennpunk-
ten in Asien mit seinen Kreditblasen in

China und Hongkong.



Abb. 2: US-Schulden in Prozent des BIPs und Fed-Leitzins in Prozent
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Quelle: Polleit & Riechert Investment Management

Gute Marken, bessere Marken

Die GANE AG war nicht nur auf der ACA-
TIS Value-Konferenz in Frankfurt vertreten,
sondern lud auch zu einem Heimspiel in

Aschaffenburg. Henrik Muhle hatte in seinem
Vortrag Marken und ihren Wert fiir Anleger
im Fokus. Selbst bei angesehenen Marken
gibt es Unterschiede beim Kiuferverhalten.

Smart Investor 8/2014

Von Investoren bevorzugt werden Unterneh-
men, deren Markenprodukte ohne Rabatte
den Weg zum Kiufer finden, wie die Luxus-
taschen von Hermes. Der Porsche-Wagen
wird dagegen kaum zum Listenpreis verkauft.
Aber in letzter Konsequenz dreht es sich im
Value Investing um Wert und Preis eines
Unternehmens. In Zeiten niedriger Zinsen
und steigender Aktienkurse akzeptieren auch
manche Value-Jiinger hohere Bewertungen.
Fiir Muhle kommt das nicht in Frage: ,,Auch
in Zeiten niedriger Zinsen passen wir das
akzeptable Bewertungsniveau fiir Aktien, in
die wir investieren, nicht nach oben an.*

Fazit
Die genannten Veranstaltungen haben zum
wiederholten Mal gezeigt, wie lebendig der
Value-Gedanke ist. Gerade in Zeiten von
Fehlallokationen und Preisblasen durch
staatlich manipulierte Geld- und Zinspolitik
bietet Value Investing einen probaten Weg,
finanzielle Werte zu erhalten und mit
Geduld zu mehren. [ |
Christian Bayer
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Value-Aktien

Werthaltige Aktien weltweit

Investoren halten fur einige Value-Unternehmen den Daumen nach oben.

Ein Unternehmen auf Herz und Nieren zu priifen, gehort seit den
Zeiten des Urvaters des Value-Investings Benjamin Graham zum
Tagesgeschift der Anhinger dieses Investmentstils. Auf den Value-
Konferenzen ging es daher auch um entsprechende Aktien, mit
denen Fondsmanager ihre Portfolien bestiicken. Trotz deutlich
gestiegener Bewertungen an den Aktienmirkten gibt es immer
noch Value-Perlen, vor allem, wenn man sich regional nicht
beschrinkt.

Viel und schnell

Stefan Rehder, Fondsadvisor des Value Intelligence Fonds (WKN:
AQYAXS), ist von Liberty Global (WKN: A1WOFL) iiberzeugt.
Das Unternehmen ist Marktfithrer im Breitbandbereich. Der
fiihrende Kopfin der Firma ist John Malone, Medien-Tycoon und
einer der reichsten Amerikaner. Da er zu den grofiten privaten
Landbesitzern in den USA gehért, kann man ihm mit Fug und
Recht auch eine Affinitit zu Sachwerten zusprechen. Das Unter-
nehmen Liberty Global mit ca. 24,5 Mio. Kunden profitiert von
wachsenden Datenmengen, die moglichst schnell durchs Netz
geschicke werden sollen. Dadurch verfiigt der Konzern tiber Preis-
setzungsmacht. Shareholder Value wurde bei Liberty Global immer
grofl geschrieben. Das Unternehmen hat in den vergangenen
Jahren mit steigender Tendenz Aktien zuriickgekauft. Das Geschift
mit schnellen Internetleitungen ist vergleichsweise stabil. Immer
wieder gab es Geriichte um eine Ubernahme. In dem Zusammen-
hang wurde immer wieder Vodafone als moglicher Kaufer genannt.

Liberty Global (ATWOFN) EUR
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32,000
Wt | 31,000
30,000
29,000
28,000
27,000

26,000

25,000

Jul  Aug Sep Okt MNov Dez 2014 Feb Mrz Apr Mai Jun Jul  Aug

10 Smart Investor  8/2014

Sysco (859121) EUR
© 5 ignalanli
www.tradesignalonline.com : 28,000
1‘-, 3 L‘ "
| "l Wl 26,000
| i 1 LI
i A r-L LY 24,000
| IH. | | [ _I-k_l i
f L I N 22,000
A N ;
i |J i
i ' | 20,000
wu I‘\'ll. { {. f
| | W
‘\‘F_ 18,000
J|
16,000
2010 Jul 2011 Jul 2012 Jul 2013 Jul 2014 Jul

Rehder erwartet bei dem Konzern fiir 2014 einen EV/EBITDA!-
Multiplikator von 8,6. Er geht in den kommenden Jahren von
zweistellig prozentualen jahrlichen Wachstumsraten beim Free
Cashflow aus.

Essen auf Radern

Fillt der Name Sysco (WKN: 859121), muss oft erst geklirt
werden, dass es sich nicht um Cisco, den dhnlich klingenden
Netzwerkbetreiber, handelt. Sysco ist reinste Old Economy, bei der
sich viele Value-Investoren schon aufgrund eines leicht nachvoll-
ziehbaren Geschiftsmodells zuhause fiihlen. Der Konzern beliefert
offentliche Einrichtungen wie Krankenhiuser, Schulen etc. mit
Lebensmitteln. Sysco bietet etwas, was Value-Investoren gerne
sehen, nimlich ein Geschiftsmodell mit hohen Markteintritts-
barrieren fiir die Konkurrenz. Das Unternehmen ist im Lebens-
mittelvertrieb mit einem Marktanteil von 18% die Nummer 1 in
den USA mit einer hohen Routendichte. Méglicherweise steht
eine Ubernahme der Nummer 2, nimlich US Foods (Marktanteil
8%), an. Eine mogliche Ubernahme des Konkurrenten wiirde
Sysco in seiner Position weiter stirken, da dadurch u.a. die Fahr-

*) Der Unternehmenswert (Enterprise Value (EV) = Bérsenwert
zuziiglich Finanzverschuldung) wird zur Bewertung von Unter-
nehmen durch Gewinnkennziffern wie das EBITDA oder das
EBIT dividiert.

>



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

Ey‘ Wer sich mit Aktien auskennt und gerade stehen, sie kdnnen |hre Rendite optimieren
1 =l kontinuierlich die Markte beobach- und Ihr Portfolio absichern. Erfahren Sie jetzt
tet, erkennt schnell die Méglich- mehr Uber Zertifikate und Hebelprodukte an der
- keiten von Zertifikaten und Hebel- Borse Frankfurt und finden Sie Antworten auf
E produkten. Egal, wie die Markte lhre Fragen: www.frag-die-boerse.de

Frankfurt. Mein Platz zum Handeln.




Name WKN Kurs MCap KGV Div.Rend.

(EUR)* (Mio.EUR)  14e  14e (%)
Atlas Copco 858209 22,42 23.084 198 2,87
Gazprom 903276 5,84 74.220 29 5,30
Hargreaves Serv. ~ AOHMDY 10,17 336 6,4 2,98
Liberty Global ATWOFN 31,31 17.632 k.A. k.A.
Swatch Group 865126 420,70 13.057 16,1 161
Sysco 859121 26,83 15.944 208 3,12

*) Birsenplatz Frankfurt; Quellen: Borse Frankfurt; Onvista

routen noch besser ausgelastet wiren. Der Konzern schafft durch
kontinuierliche Aktienriickkidufe und Dividendenausschiittungen,
die sich bei 75% des Free Cash Flow bewegen, Mehrwert fiir
Aktionire. Thomas Wiedemann, Analyst bei Value Intelligence
Advisors, sieht einen EV/EBITDA-Multiplikator bei gut 11.

Keine Angst vor Russland

Bei Gazprom (WKN: 903276) schlagen die Herzen von Deep-
Value-Investoren und Contrarians héher. David Iben von Koper-
nik Global Investors gehért dazu und erwirme sich fiir den russi-
schen Konzern. Allerdings geben Skeptiker zu bedenken, dass es
nicht von ungefihr kommt, dass die Aktie so billig ist, und ver-
weisen auf den mangelnden Schutz von Eigentum in Russland
sowie die hohe Beteiligung des Staates am Unternehmen. Gemessen
an klassischen Bewertungskennziffern, auf die Value-Investoren
achten, wie ein KGV von unter 3 und ein Kurs-Buchwert-Verhiltnis
von unter 0,40, ist Gazprom spottbillig. Allerdings gibt es auch
Investoren, die von russischen Aktien komplett die Finger lassen.
Einigen sind die Vorginge um die Enteignung beim Yukos-Kon-
zern in guter Erinnerung, die von den gleichen Machthabern
betrieben wurde, die auch heute noch das Sagen haben. Zudem
konnte sich nach Meinung einiger Marktbeobachter die derzeitige
Ukraine-Krise durchaus noch verschirfen. Dadurch kénnte die
Kluft zwischen Ost und West noch gréfler werden, mit dann
eventuell unabsehbar negativen Folgen fiir Investoren in Russland-

Aktien.
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Kohle mit Kohle

Hargreaves Services (WKN: AOHMDY) ist einer der Picks von
Frank Fischer von der Shareholder Value Management AG, zustindig
fiir den Frankfurter Akdienfonds fiir Stiftungen (WKN: AOMSHD).
Die Aktie ist auch einer der Werte im Musterdepot des Smart Investor
(S. 70). Hargreaves Services ist in der Kohleproduktion und im
Kohlehandel titig. Zudem bietet man Entsorgungsdienstleistungen
an und ist mit seinen LKW einer der wichtigsten Logistiker
GrofSbritanniens. Vorstandschef Gordon Banham gilt als Selfmade-
man, der es mit Ende 20 bereits zum Millionir gebracht hat. Im
Dezember 2012 flog ein Betrugsfall im Unternehmen auf, der
allerdings regional auf Belgien begrenzt war. Damit war die Aktie
nicht nur in einem unattraktiven Geschiftsfeld unterwegs, sondern
wurde an der Bérse auch noch durch den Betrugsfall abgestraft. Fiir
bestimmte Branchen wie die Pharma- und Kosmetikindustrie wird
jedoch spezielle Kohle benétigt, die das Unternehmen mit hohen
Margen und wenig Konkurrenz zur Verfiigung stellt. Bei Hargreaves
gibt es auch Risiken, die beispielsweise aus der politischen Regulie-
rung bei der Verwendung von Kohle erwachsen kénnen. Mit einem
erwarteten EV/EBIT-Multiplikator im aktuellen Jahr in Héhe von
4,8 ist das Unternehmen sehr attraktiv bewertet. Fischer geht zudem
von einem Cash Flow (CF) bezogen auf den Enterprise Value (EV)
fiir 2014 von mehr als 15% aus.
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Atlas Copco

Das schwedische Unternehmen ist im Maschinenbau hochspeziali-
siert, was fiir hohe Markteintrittsbarrieren der Konkurrenz und
Preissetzungsmacht spricht. Mehr als 40% seines Umsatzes beruhen
auf Dienstleistungen zu Produkten, die Adas Copco (WKN: 858209)
als Ausriister w.a. fiir Minenbetreiber und die Ol- und Gasindustrie
zur Verfiigung stellt. So werden iiber starke Kundenbindungen
kontinuierliche Einkiinfte generiert. Der Konzern ist jeweils zur
Hilfte in den Wachstumsmirkten aufstrebender Volkswirtschaften
und in wachstumsirmeren, aber weniger schwankungsanfilligen
Regionen der entwickelten Volkswirtschaften aktiv. Das Geschift
bietet so eine gesunde Mischung aus Wachstum und Stabilitit.
Aus Sicht von Tom Stubbe Olsen von European Value Partners,
verantwortlich fiir den Nordea European Value Fund (WKN:
973347), gibt es einige Faktoren, die fiir das Unternehmen spre-
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ANLAGEHANDEL DER EMPORIUM GRUPPE
Swatch Group (865126)
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chen. Mitte Juli, als Atlas Copco im zweiten Quartal einen um
11% hoheren Auftragseingang melden konnte, hat die Aktie
zugelegt. Ronnie Leten, CEO von Atlas Copco, sicht eine positive
Nachfrageentwicklung aus der verarbeitenden Industrie und eine
Stabilisierung im Segment der Ausriistung fiir die Minenindustrie.
Mehrwert fiir Aktioniire wird im Unternehmen auch durch attraktive
Dividendenausschiittungen erzeugt.

Kampf der Uhren

Bislang zeigte sich der Swatch-Konzern gelassen mit Blick auf
mdgliche Folgen durch die Konkurrenz von Smartwatches, mit
denen u.a. Samsung und Apple auf den Marke dringen. Allerdings
spricht die Preissetzungsmacht der Schweizer weiterhin fiir ihre
Produkte. Swatch (WKN: 865126) ist nicht nur im Luxus-Preis-
segment u.a. mit den Marken Breguet, Omega und Longines,
sondern auch in der mittleren Preisklasse gut positioniert. Dazu
zihlen Marken wie Rado und Tissot. Uber diese Schiene kann das
Unternehmen von der Konsumbereitschaft in der entstehenden
Mittelschicht der Emerging Markets profitieren. Experten sehen ‘
bei Swatch einen deutlichen Bewertungsabschlag gegeniiber WE T RU S T o
vergleichbaren Unternehmen. Swatch-Unternehmenschef Georges
Nicolas Hayek hilt 40% der Aktien und hat damit bei dem
Unternehmen ,the skin in the game® (eigentiimergefiihrt), eine
Situation, die Value-Investoren gerne sehen. Swatch ist eines der
Unternehmen, in die Tom Stubbe Olsen investiert.

Fazit

In Zeiten breit steigender Aktienmarkte wird es nicht einfacher,
attraktiv bewertete Unternehmen zu giinstigen Preisen zu erwerben.
Das heif3t allerdings nicht, dass der Marke vollig abgegrast ist. Der
Blick tiber den Tellerrand lohnt. Paul Ehrlichman von ClearBridge
fand mit Grendene, einem brasilianischen Schuhhersteller, und
Koito Manufacturing, einem japanischen Hersteller von LED-
Lampen fiir Autos, noch Value-Perlen. Die Titel werden in Deutsch-
land allerdings nicht gehandelt. Wer eher exotische Titel schitzt,
fiir den konnten einige speziell darauf fokussierte Value-Fonds

interessant sein. Mehr Informationen dazu in der Rubrik ,,Fonds Stértebeker-Haus
Inside“ (S. 40) [ | SuderstraBe 288 - 20537 Hamburg
Tel: 040/25799-106 - Fax: 040/25799-100

Christian Bayer
E-Mail: fraust@emporium-siloerwerte.de

www.silber-werte.de
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Interview

,Wir sehen uns als Querdenker"

Gesprach mit dem Value-Investor Paul Ehrlichman von ClearBridge
Investments Gber seinen Anlagestil, Fehlbewertungen, Value-Fallen
und seinen grofSten Anlagefehler

Der Amerikaner Paul Ebrlichman ist
Head of ClearBridges Global Value Equity

Investment Team. Er hat sein Studium der

Finanzen und der quantitativen Analyse
an der La-Salle-Universitit, Philadelphia
(USA), mit dem Bachelor of Science abge-

schlossen. Nach der universitiiren Ausbildung

war er als Aktienanalyst und Portfoliomana-

ger titig. Danach arbeitete er 18 Jabre lang
als Global Equity Chief Investment Officer
und Managing Director bei Brandywine
Global.
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Smart Investor: Mr. Ehrlichman, beschrei-
ben Sie doch bitte Thren Investmentansatz
und Value-Stil.

Ebrlichman: ClearBridge ist ein aktiver
Value-Manager und verfolgt einen diszipli-
nierten Investmentansatz. Wir suchen nach
unterbewerteten Qualititsunternehmen, die
ihr Wachstumspotenzial bisher noch nicht
voll entfalten konnten. Die Titelauswahl
erfolgt in drei Schritten: Zunéchst screenen
wir mit unserem robusten Eliminierungs-
prozess 95% der weltweiten Aktien.
Anschlieflend wird mit Hilfe quantitativer
Tools ermittelt, wann der richtige Zeitpunkt
fiir den Einstieg in eine Akde ist. Die Quali-
tit eines Titels bewerten wir anhand von
Value, Wachstum, Bewertung und Momen-
tum. Die aktuelle Bewertung ist hier sicher-
lich das wichtigste Kriterium. Doch wenn
ein Unternehmen kein Wachstum vorweisen
kann oder aber in einem Marktsegment
ohne Momentum operiert, lohnt sich der
Einstieg auch bei giinstiger Bewertung nicht.
Im letzten Schritt stellen wir dann sicher,
dass wir das Portfolio ausreichend und iiber
mehrere Sektoren hinweg diversifiziert und
dabei ein stringentes Risikomanagement
angewandt haben. Kurz: Wir kaufen Quali-

tit und Momentum zum giinstigen Preis.

Smart Investor: Was geben Sie Anlegern
fiir einen erfolgreichen Value-Ansatz im
aktuellen Marktumfeld mit auf den Weg?
Ebrlichman: Im aktuellen Marktumfeld sind
viele Vermégenswerte schlicht falsch bewer-
tet. Nehmen Sie den amerikanischen Ein-
zelhandel als Beispiel: Seit dem Tiefstand
2009 sind die Umsdtze um 31% gestiegen.
Die Aktien der Einzelhindler hingegen um
300%. Das ist offensichtlich gefihrlich. Zwar

sind die Unternchmensgewinne ebenfalls

signifikant angestiegen, allerdings aus den
falschen Griinden. Nicht etwa Umsatzstei-
gerungen haben fiir mehr Gewinn gesorgt,
sondern Aktienriickkiufe, ein geringeres
Zinsniveau und die niedriggehaltenen Lohne.
Deshalb glaube ich, dass die Herausforderung
fiir Anleger vielmehr in diesen scheinbar
unaufhaltsamen Kriften liegt, die Margen
und Bewertungen hochtreiben.

Smart Investor: Und was kénnen Anleger
dagegen tun?

Ebrlichman: Sie sollten nach Qualitits-
unternehmen mit Mehrwert, solider Nach-
frage und einer starken Wachstumsdynamik
Ausschau halten. Meiden sollten sie hingegen
Unternehmen, deren Ergebnisse belastet
sind und die deshalb nicht wachsen. Wir
achten beispielsweise darauf, dass die
Bewertungen immer attraktiv sind. Nach
einer mehrjihrigen Hausse ist es wichtig,
dass die Unternehmen heute giinstiger be-
wertet sind als im historischen Durchschnitt
und sie auch in Zukunft noch Marktanteile
gewinnen kénnen. Dabei sollten interne
Treiber stirker ins Gewicht fallen als die
Abhingigkeit von makrodkonomischen
Entwicklungen. Ein gutes Beispiel hierfiir
ist ThyssenKrupp. Das Unternehmen durch-
lduft gerade einen Strategiewechsel und will
weg vom Stahl hin zu mehr Technik. Das
spiegelt sich aber noch nicht im Aktienkurs
wider. Wir setzen auf diese Transformation
— unabhingig davon, wie sich das duflere

Umfeld oder der Stahlpreis entwickelt.

Smart Investor: Wie lassen sich denn
Value-Fallen vermeiden?

Ebrlichman: Das ist einfach: Man sollte nie
einsteigen, wenn ein Unternehmen auf dem
Hohepunkt seiner Rentabilitit ist. So simpel



es klingt, auf der Suche nach giinstig
bewerteten Unternehmen vergessen Anle-
ger hiufig den Blick hinter die Kulissen.
Ein schlechtes Management, riickliufige
Marktanteile oder ein Sektor, der sich im
jeweiligen Marktumfeld schwer tut, sind
typische Value-Fallen. Entscheidend ist das
richtige Marke-Timing. Hiufig wird ent-
weder zu frith gekauft und aber das
Erholungspotenzial iiberschitzt. Nicht alle
Aktien, die giinstig bewertet sind, lohnen
sich auch. Als antizyklische Investoren grei-
fen Value-Investoren leider viel zu oft ins
fallende Messer. Das tun wir zwar auch,
doch fassen wir das Messer am Griff und
nicht an der Schneide.

Smart Investor: Was war Thr grofdter Anlage-
fehler?

Ebrlichman: Wir sind alle nur Menschen.
Deshalb ist auch fiir uns die grofite Gefahr,
an den Verlierern zu lange festzuhalten und
die Gewinner zu friih zu verkaufen. Ein
Beispiel fiir Ersteres, an das ich mich gut
erinnere, ist Myer — Australiens grofites Kauf-
haus. Wir haben die Aktie fiir 3 USD gekauft.
Nach zwei Jahren war sie nur noch 2,16
USD wert. Das lag vor allem an der enormen
Konkurrenz von Online-Warenhiusern,
weshalb der ganze Sektor sein Wachstum
kaum noch steigern konnte. In der Behavi-
oural-Finance-Theorie spricht man hier auch
vom Anker-Effekt. Aber es geht auch anders
herum, wie das Beispiel Ingenico zeigt. Das
franzosische Unternehmen, das sich auf den
kartengestiitzten Zahlungsverkehr speziali-

2)2)

,Qualitat und
Momentum zum
gunstigen Preis
kaufen"

siert hat, haben wir wihrend der Finanzkrise
giinstig fiir 15 EUR gekauft und bei 45 EUR
wieder verkauft. Heute steht die Aktie bei
70 EUR. Will man als Anleger ein Urteil
fillen, greift man hiufig auf bisherige Erfah-
rungen zuriick und versucht diese auf die
jeweilige Situation zu tibertragen. Davon
muss man sich frei machen.

Smart Investor: Ihr Legg Mason Clear-
Bridge Global Equity Fund (WKN:
AOLA7V) hilt einen hohen Anteil an
Finanzwerten. Wo finden Sie in dem
Sektor noch Value?

Ebrlichman: Tatsichlich machen Finanztitel
derzeit den grofiten Anteil am Portfolio des
Legg Mason ClearBridge Global Equity
Fund aus. Doch gemessen am Vergleichs-
index oder der -gruppe haben wir ein sehr
geringes Engagement bei Finanzwerten.
Der Sektor ist derzeit sogar unsere stirkste
Untergewichtung. Das liegt vor allem daran,
dass sich europiische Finanzwerte in jiings-
ter Zeit sehr gut entwickelt haben — eben-
so wie in den USA. Deshalb schichten wir
derzeit Gelder von dort in Schwellenlinder
oder auch nach Siideuropa um. Auflerdem
haben wir unseren Anteil an britischen
Versicherungen deutlich runtergefahren
und uns von Aktien wie dem Direktver-
sicherer Direct Line getrennt. Was Europa
betrifft, verabschieden wir uns quasi von
den Biertrinkern und wechseln zu den
Weinliebhabern nach Spanien oder Italien.
Ganz aktuell ist die spanische Banco Santan-
der ins Portfolio gekommen, ebenso wie
die italienische Banca Monte dei Paschi di
Siena. AufSerdem haben wir den italienischen
Vermégensverwalter Anima gekauft. Ein-
zige Ausnahme, die nicht zur ,,von Bier zu
Wein“-Regel passt, ist unser Zukauf bei
Standard Chartered. Doch die Bank hat
einen hohen Marktanteil in Schwellenlin-
dern und ist deshalb fiir uns attraktiv. Wir
sehen uns eher als Querdenker und gehen
deshalb gerne in Mirkte, die Anlegern Sor-
gen bereiten. Dort bezahlen wir oft weniger
als den materiellen Buchwert. Und wenn
wir doch einmal mehr bezahlen, werden
wir mit hoheren Renditen belohnt. Die
Unsicherheit in den Mirkten kann man als
Anleger also auch fiir sich arbeiten lassen.

Smart Investor: Mr. Ehrlichman, vielen

Dank fiir das Gesprich. [
Interview: Christian Bayer
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Markte

Value-Legende Warren Buffett

Hedgefonds vs. Altmeister

Zum ersten Mal lud Warren Buffett dieses Jahr einen erklarten Kritiker
zum ,Woodstock der Kapitalisten® ein.

Buffett ist Kult — wenn das Orakel von Omaha zu seiner Haupt-
versammlung ruft, folgen ihm daher seine Jiinger in Scharen. Mit
37.000 Besuchern gab es dieses Jahr natiirlich wieder einen neuen
Rekord. Das Prozedere ist dabei jedes Jahr dasselbe: Gleich in der
Friith am ersten Samstag im Mai beginnt im CenturyLink-Center
in Omaha die Fragen- & Antworten-Runde. Mal gibt Buffett
selbst die Antworten, mal sein Stellvertreter Charlie Munger.
Hiufig hat dieser Buffetts Einlassungen nicht mehr hinzuzufiigen
als sein berithmtes ,,I got nothing further to add®.

Kritiker gesucht

Wie in der Vergangenheit wihlte Buffett auch dieses Jahr drei
Journalisten und drei Analysten aus, die Fragen der Aktionire
biindeln und vortragen sollten. Doch der 83-jihrige Starinvestor
wartete dieses Jahr mit einer interessanten Neuerung auf: Er
suchte einen erklirten Berkshire-Pessimisten. Klare Vorgabe: Der
Kritiker soll die Aktie von Buffetts Holdinggesellschaft leerverkauft
haben (,Nachweis erforderlich®). Diesen gesuchten Kritiker fand
der Altmeister im Hedgefondsmanager Doug Kass aus Florida
(Seabreeze Partners Management). Tatsichlich hat Kass Berkshire-
Aktien geshortet. Bereits 2008 veroffentlichte er einen Artikel, in
dem er elf Griinde nannte, warum man die Buffett-Aktie jetzt
verkaufen sollte — angesichts der Performance des Papiers seither
wohl eher ein schlechter Rat. Der von Buffett bewusst gesuchte
Schlagabtausch mit dem Kritiker war daher wohl das Highlight
des ,, Woodstocks der Kapitalisten®.

Berkshire Hathaway (A0Y)Q2) EUR
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Nichts Neues in Omaha

Die erste Frage des Short-Investors zielte auf die grundsitzliche
Strategie. Seiner Meinung nach kaufe Berkshire mittlerweile zu
viele grofSe Unternehmen zu ambitionierten Bewertungen. Deren
Renditen seien aber nur gering. Angesichts der Grof3e des Berkshire-
Konglomerats bestehe die Gefahr, dass die Aktie zu einem ,besseren
Indexfonds® verkomme und damit zu einem ,, Witwen- und
Waisenpapier®. Berechtigte Kritik — die Antwort darauf hat Buffett
allerdings schon seit Jahren in seinem Aktionirsbrief gegeben. Die
Renditen werden natiirlich, bedingt durch die Gréfle, geringer
werden. Dennoch glaubt er auch heute noch, den S&P 500 schla-
gen zu konnen — von Indexfonds daher also keine Spur.

Buffetts Sohn

Schon eher punkten konnte Kass mit der Frage nach der Quali-
fikation von Buffetts Sohn Howard fiir den Posten des Chairman
des Board of Directors. Buffett sicht die Chance, bei der Bestellung
seines Sohnes einen Fehler zu machen, bei ,,1 zu 100“. Da How-
ard Buffett lediglich sogenanntes Non-Executive Board Member
werden wird — was in Deutschland vergleichbar mit dem Job eines
Aufsichtsrates ist —, sei seine primire Aufgabe, die Kultur Berkshires
sicherzustellen und den CEO zu bestimmen. Buffett wirkte hier
jedoch nicht ganz tiberzeugend. Traditionell kein Freund von
Nepotismus bzw. Vetternwirtschaft, konnte er hier nicht ganz
genau darlegen, warum dies nun gerade ausschliefSlich sein eigener

Sohn kann.

Klare Prinzipien
Auf die Frage nach weiteren Vorzugsaktien-Deals war die Antwort
klar: Auch seine Nachfolger sollten die Berge an Kapital und den
guten Namen benutzen, um Firmen einen Rettungsanker zuzu-
werfen. Berkshire solle ,,die 0800-Nummer fiir Firmen in schwie-
rigen Zeiten werden®. Die kritischen Fragen belebten die Diskus-
sion — trotzdem wird es keine gute Idee sein, gegen den Fels in der
Brandung zu wetten. Seiner generellen Einstellung zu Short-
Geschiiften bleibt Buffett zudem treu. Kass fragte relativ direke,
ob Berkshire ihm nicht vielleicht 100 Mio. fiir Short-Spekulationen
zur Verfiigung stellen wiirde. In der Vergangenheit habe er schlief3-
lich bewiesen, dass er mit Leerverkiufen gutes Geld verdienen
kénne. Der 89-jihrige Munger gab ihm darauf eine klare Antwort:
»Nein, shorten ist kein Geschift, das uns anzieht*. ||
Christoph Karl
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Emerging Markets

Selektion weiter Pflicht an den
Schwellenlander-Borsen

Aktien aus aufstrebenden Landern sind vielfach mit Risiken behaftet —
dennoch gibt es glinstig bewertete Anlageoptionen, die das Chance-
Risiko-Verhaltnis vorteilhafter gestalten.

‘Wenn unter Investoren die Rede auf die Schwellenlinder kommt,
dann wird als eines der wichtigsten Anlageargumente stets auf das
dort iiberdurchschnittliche Wirtschaftswachstum verwiesen. Die
sich daran kniipfende Hoffnung an steigende Aktienkurse erfiillt
sich in der Regel aber nur, wenn auch die Unternehmensgewinne
entsprechend zulegen und das Bewertungsniveau nicht kontrahiert.
Wachstum alleine ist jedenfalls erfahrungsgemif§ keine Garantie
fiir eine boomende Borse. Das bestitigt das Beispiel Chinas ein-
drucksvoll. Dort kénnen die Aktienindizes schon lange nicht mehr
mit dem Wirtschaftswachstum mithalten. Auch die Emerging
Markets allgemein hinken in den vergangenen fiinf Jahren der
Performance an den Aktienmirkten der entwickelten Linder
hinterher. Deshalb sollte die Prognose von im Schnitt auch kiinf-
tig schneller wachsenden Volkswirtschaften in den Schwellenlin-
dern ebenso wenig iberbewertet werden wie die OECD-Warnung
vor einer Wachstumsrate, die sich im Schnitt bis 2020 weiter auf
4,7% p.a. ermifligen soll, nachdem es vor der Krise des Jahres
2008 noch im Schnitt ein Plus von 6,3% war.

Wichtiger als das sind die Aussichten fiir die Unternehmensgewinne.
Hier sind die Prognosen im Jahresverlauf zwar stetig gestutzt worden,
die UBS rechnet aber immerhin fiir 2014 noch mit einem Zuwachs
bei den Ergebnissen von durchschnittlich 10%. Mut macht mit
Blick auf die Emerging Markets abgesehen davon aber vor allem die
Bewertung. Denn nachdem es da phasenweise eine Uberhitzung
gab, sieht es jetzt wieder viel vorteilhafter aus. Im eigenen historischen
Vergleich bewegt sich das KGV fiir den MSCI Emerging Markets
Index mit 11,5 fiir 2014 zwar praktisch auf dem in fritheren Jahren
giiltigen Niveau. Verglichen mit dem MSCI Welt Index, dem mo-
mentan ein KGV von 16,1 zugestanden wird, ergibt sich aber ein
deutlicher Bewertungsabschlag. Die sechs mit KGVs von jeweils
unter zehn am giinstigsten bewerteten Weltb6rsen zahlen mit Stid-
korea, Ruminien, Argentinien, Pakistan, China und Russland
iibrigens allesamt zur Kategorie Emerging Markets. Giinstig gestal-
tet sich auch das Kurs-Buchwert-Verhiltnis von im Schnitt 1,53.
Denn laut Deutsche Bank liegt das nicht nur fast 23% unter dem
Durchschnittsniveau der vergangenen 10 Jahre, sondern auch unter
dem Durchschnittsniveau von 2,15 an den entwickelten Borsen.
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Lander mit den héchsten Leistungsbilanziiberschiissen und -defiziten (%/BIP)
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Kor = Korea, Mal = Malaysia, Hun = Ungarn, Phi = Philippinen,
Bul = Bulgarien, Col = Kolumbien, Bra = Brasilien, Per = Peru,
S.Af. = Siidafrika, Tur = Tiirkei; Quelle: Capital Economics

Bewertungen sollten die Risiken kompensieren

Bewertungsabschlige wie diese sind fiir Aktien aus Schwellenlidn-
dern wichtig, weil die Risiken eines Investments in der Region als
relativ hoch einzustufen sind. Das bestitigen auch die in den
meisten Jahren volatileren Kursausschlige als an den etablierten
Borsen. Erkliren ldsst sich das unter anderem mit héheren politi-
schen und volkswirtschaftlichen Gefahren. Aktuell gelten beispiels-
weise Linder mit hohen Leistungsbilanzdefiziten wie Kolumbien,
Brasilien, Peru, Siidafrika und die Tiirkei fiir den Fall einer Zins-
wende in den USA als besonders gefihrdet. Zumindest dann, wenn
das einen Abzug von Kapital auslosen sollte. Im ersten Quartal
kam es wegen der aufkommenden Diskussion um hshere US-
Leitzinsen zu einer Ausverkaufswelle an den Emerging-Markets-
Bérsen. Ob das wieder passiert, diirfte allerdings stark davon
abhingen, wie die Konjunktur auf hohere Zinsen reagiert. Sollte
die Zinswende nur eine robustere Konjunktur signalisieren und
steigende Unternehmensgewinne nach sich ziehen, dann kénnte
laut den Analysten von JP Morgan wie schon in der US-Zinser-
héhungsphase von 2003 bis 2006 die Kursreaktion sogar gelassen
oder positiv ausfallen. Der Index MSCI Emerging Markets notiert
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Tab. 1: Volkswirtschaftliche Kennziffern zu den Schwellenlandern
Region/Land Anteil am BIP BIP-Wachstum (%) Verbraucherpreise (%) Leistungsbilanzsaldo
der Welt (%)* Veranderung gegeniiber dem Vorjahr bez. auf nom. BIP

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2013 2014 2015

Mittel-/Osteuropa 71 20 15 25 46 48 60 04 12 -10
Polen : 09 16 32 34 11 08 21 13 6 24

Ungarn 02 1129 31 17 04 25 30 17 11

Tschechien 03! -09 24 26 14 07 18 4 07 07

Naher Osten/Afrika 28 38 33 44 62 63 67 20 28 12

Siidafrika 07 19 19 34 58 59 50 58 55  -46

Lateinamerika 80 26 18 30 84 120 99 A7 25 -23

Brasilien 280 25 13 22 62 65 60 36 37 38

Mexiko 2,1 11 27 37 38 40 33 21 <15 -6

Argentinien 09 30 -10 28 207 369 272 07 06 05

Chile 04 42 29 44 19 40 28 34 24 27

Asien ohne Japan 28,4 6,1 59 6,2 4,2 37 37 1.7 2,0 2,0

China 154 77 74 74 26 23 27 20 18 10

Indien : 581 47 49 57 100 81 76 26 26 -33

Siidkorea 191 30 35 30 13 17 27 54 46 39 Bei den Schwellenlinder-
Philippinen 05 72 56 55 29 43 39 35 28 27 Barsen sollte man vor

einem Investment

Emerging Markets 46,3 4,7 4,4 50 51 54 53 038 038 038 genauer hinsehen.

*) Von 2013 mit Kaufkraftparititen umgerechnet; Quelle: IWF

inzwischen jedenfalls wieder hoher als im Mai 2013, als die  Davon hiufig betroffene Unternehmen mit Staatseinfluss sind
Diskussion iiber die Drosselung der Anleihekiufe durch die US-  deshalb oft ganz besonders giinstig. Moralisch am konsequentes-
Notenbank erstmals aufkam. ten wire es natiirlich, solche Investments ganz zu meiden. Allerdings

ist es bei so einer Haltung auch nicht einfach, immer an der

Foto: iStock / belchonock

Trotz aller Vorteile, die eine moderate Bewertung fiir die Aussich-  richtigen Stelle eine Trennlinie zwischen ,,Gut® und ,Bése” zu
ten auf einen langfristigen Anlageerfolg mit sich bringt, darf  zichen. Wenn es ums Geld verdienen geht, verdringen viele Anleger
natiirlich auch nicht vergessen werden, dass giinstige Bewertungen ~ sowieso noch immer oft die Frage, ob man mit dem Kapital krimi-
oft auch einen Grund haben. So ldsst in Lindern wie China oder ~ nelle Machenschaften wie Selbstbereicherung in der Fithrungsetage
Russland beispielsweise die Corporate Governance und allgemein ~ unterstiitzt. Die typische Einstellung brachte mit Blick auf russi-
auch die Behandlung der freien Aktionire zu wiinschen iibrig.  sche Unternehmen jiingst der bekannte Asset-Allocation-Spezialist »
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Tab. 2: Anlageideen fiir die Emerging Markets

Name WKN  Branche Kurs ~ Hochst- Tiefst-  Gewinn/ KGV Div. / Div.Rend.
kurs 1).  kurs1). Aktie 14e 14e Aktie 14 14e
Aktien
Gazprom OAO 903276  Ol/Gas 5.88 7,298 4,514 1,96 3,00 0,30 5.10%
Lukoil OAO 899954  Ol/Gas 42,13 49,045 33,56 10,30 4,09 2,60 6,17%
Vale S.A. 897998  Rohstoffe 9,20 11,799 7,861 1,19 773 0,525 5.71%
BHP Billiton Ltd. 850524  Rohstoffe 26,41 27,071 22,944 2,06 12,82 0,94 3,56%
Old Mutual Plc. A1JVCC  Finanzen 2,52 2,58 2,03 0,226 11,15 0,109 4,33%
Samsung Electronics Co. Ltd. 896360  Elektronik 478,87 529,90 408,95 64,50 7,42 5,40 1,13%
Hyundai Motor Co. Ltd. 885166  Auto 55,70 56,75 29,90 8,50 6,55 0,47 0,84%
Tata Motors Ltd. AODJSM  Auto 31,13 31,54 16,32 333 9,35 0,15 0,48%
Sasol Ltd. 865164  Energie/Chemie 42,42 43,502 33,544 4,19 10,12 1,5000 3,54%
China Railway Constr. Corp. Ltd. AONEWB  Transport 0,68 0,856 0,51 0,115 587 0,017 2,52%
Zertifikate WKN  Emittent Kurs Ifd. Jahr 1 Jahr 3 Jahre  seit Emis Volat. 1 ). Spread
RTS Open End Index DROQUK  Commerzbank 91,85 -4,35% 0,72% -2559%  -24,64% 30,77 4,29%
ROTX Open End Index ABN6US  RBS 8,14 -0,61% 19,15% 512%  -30,26% 16,37 1.73%
Fonds WKN  KGV Kurs TER  Ausgabe-A.
Frontier Markets Equity A A1C9QA  Schroder Investm. 123,74 22,95% 30,93% 79,01% 61,71% 2,20%  max. 50%
Danske Invest Global A1C10X  Dankse Invest 29,20 9,66% 1,35% 21,64% 94,40% 195%  max.3,0%

Emerg. Markets Small Cap A

Emis. = Emission; TER = Total Expense Ratio; Volat. = Volatilitit; Ausgabe-A. = Ausgabeaufschlag; n.v. = nicht verfiigbar;

Umrechnungskurs: 1,3523 USD; Quellen: Bloomberg; Factset

James Montier in einem Roundtable-Gesprich sinngemif§ wie
folgt zum Ausdruck: Selbst wenn in den Unternehmen die Hilfte
des Gewinns gestohlen wird, handeln sie immer noch zu einem

tiefen KGV. Also was soll’s?

Russische Aktien besonders giinstig

Wer ihnlich denkt, der findet an der russischen Bérse derzeit
viele Schnippchen. Auch bedingt durch die Krim-Krise betrigt
das Markt-KGV nur 5,1 (Siehe auch Interview mit Fondsmanager
Michael Keppler in SI 7/2014 auf S. 74). Ein Energie-Riese wie
Gazprom kommt wegen der angesprochenen Corporate-Gover-
nance-Problematik sogar nur auf ein geschitztes KGV von gut 3.
Nur rein an der Bewertung gemessen ist das ein Niveau, von dem
Schnippchenjiger sonst nur triumen. Giinstig bewertet kommt
bei einem KGV von gut 4 mit Lukoil auch ein zweiter russischer
Ol- und Gaskonzern daher, wobei dhnlich wie bei Gazprom auch
die Dividendenrendite ansehnlich ist. Apropos Dividenden: Auch
in den Schwellenlindern tragen diese nicht unerheblich zu dem
mit Aktien zu erzielenden Anlageerfolg bei. Deshalb macht es
Sinn, sich dividendenstarke Titel ins Depot zu legen. Titel mit
einer respektablen Dividendenrendite lassen sich vor allem im
lange vernachlissigten Rohstoffsektor finden. In diesem Segment
die Fiihler auszustrecken, macht zum einen wegen dessen traditi-
onell hoher Korrelation mit dem Anlegersentiment zu Emerging
Markets Sinn. Zum anderen sind auch hier die Bewertungen oft
noch moderat und jiingst hat die Branche damit begonnen, wie-
der relative Stirke gegeniiber dem Gesamtmarkt aufzubauen. Den
»Cut“ schaffen diesbeziiglich der brasilianische Rohstoffkonzern
Vale oder der australisch-britische Rohstoff- und Bergbaukonzern
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BHP. Wobei bei BHP neben der reguliren Dividende vor allem
die Aussicht auf eine Sonderausschiittung locke, die durch die
Trennung von Randgeschiften winkt.

Eine beliebte Méglichkeit, die sich in den Emerging Markets erge-
benden Chancen zu spielen, ist ein Investment in Konsumunter-
nehmen aus dem Westen. Aktien wie Unilever sind aber gerade
wegen dieser Beliebtheit noch immer relativ hoch bewertet. Fiir wen
diese Ausgangsidee trotzdem Charme hat, der kann es alternativ im
Finanzsektor versuchen. So gehen die Wachstumschancen, die der
britische Finanzdienstleister Old Mutual in Afrika, Asien und
Lateinamerika erschlieflt, mit einem geschitzten KGV von unter elf
und einer Dividendenrendite von 4,4% einher. Interessant bewertet
sind ansonsten auch einige Gesellschaften aus den Schwellenlindern
selbst, die es zu internationalen Champions geschafft haben oder auf
dem Weg dorthin sind. Dazu zihlen aus Siidkorea der Elektronik-
konzern Samsung Electronics und der Autobauer Hyundai Motor,
in Indien der Autoproduzent Tata Motors und in Stidafrika der
Energie- und Chemiekonzern Sasol. Wer ansonsten unbedingt etwas
am nicht einfachen chinesischen Aktienmarkt machen will, der kann
in der Hoffnung auf einen Ausbau des Schienenverkehrs dort sein
Gliick mit China Railway Construction versuchen.

Fazit

Ausgewihlte Schwellenlinder-Investments sind derzeit vor allem

aus Bewertungsiiberlegungen heraus interessant. Weil auch an der

Borse oft der Gewinn im Einkauf liegt, sollten konsequent moderat

bewertete Aktienmirkte oder Einzeltitel bevorzugt werden. |
Jiirgen Biittner
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Criechische Borse

Anlageideen
aus Athen

Die Athener Borse bietet risikoaffinen

Investoren durchaus Aktien mit

interessanten Bewertungskennziffern

Nach einer starken Kurserholung von fast 135%, die der Athex
General Index von Ende Juli 2012 bis Mirz 2014 verbuchte,
bewegt sich der griechische Aktienmarke seitdem in einem Seit-
wirtstrend. Dieses Kursverhalten passt zu der offenen Frage, ob
die Turbulenzen ausgestanden sind oder sich die Krise wieder
zuriickmelden wird. Eine Antwort darauf fillt auch deshalb schwer,
weil zuletzt andere EU-Peripheriestaaten wieder fiir negative
Schlagzeilen sorgten. So erlebte das benachbarte Bulgarien einen
kleinen Bankenrun und auch in Portugal wackelt ein Finanzinsti-
tut. Schlecht gemanagt birgt das Ansteckungsgefahr.

Hauptproblem bleibt die Schuldenlast

Griechenland selbst hat sich dagegen zuletzt vergleichsweise stabil
prisentiert. Demonstriert wird zwar immer noch und manches, wie
die Privatisierungen, geht nur schleppend voran. Aber im Vergleich
mit anderen Lindern hat Griechenland iiberraschend viele Reformen
umgesetzt (siche Grafik). Deutlich verbessert hat sich auch die
Produktivitit und es besteht die Chance auf das erste Wachstumsjahr
nach sechs Jahren Rezession. Bei einem vom Finanzministerium
geschitzten Plus von 0,6% fiir 2014 diirfte der Zuwachs zwar gering
ausfallen, doch nachdem das reale Bruttoinlandsproduke seit 2008
um rund 23% geschrumptft ist, wire das schon ein Erfolg. Erfolge
gibt es auch an der Schuldenfront. Von Januar bis Mai 2014 ergab
sich fiir den Staatshaushalt ein Primiriiberschuss von 1,2 Mrd. EUR.

Tab. 1: Griechenland — Volkswirtschaftliche Daten und Prognosen

2013 2014 2015
BIP (Verénderung in %, real) -39 06 2.9
Inflation (%) -0,9 -0,8 0,3
Arbeitslosenquote (%) 27,3 26,0 24,0
Haushaltssaldo (% des BIP) -12,7 -16 -1,0
Leistungsbilanzsaldo (% des BIP) -2,4 -23 -2,.2
Staatsverschuldung (% des BIP) 175,1 1772 172,4
Jahrliche Neuverschuldung (% des BIP) 2,6 2,7 1,9

Ease of Doing Business 2014 72 von 189 Landern

Global Competitiveness Index 2013-2014

91 von 148 Landern

Corruption Perception Index 2013 80 von 177 Landern

Quelle: Germany Trade & Invest
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Ausgewiiblte Investitionen im griechischen
Aktienmarkt haben trotz Risiken das
Zeug zum Volltreffer zu werden.

Wobsei allerdings nicht vergessen werden darf, dass unter Beriick-
sichtigung der Zinszahlungen noch immer ein dickes Minus besteht.
Auflerdem ist der Schuldenstand mit 177% gemessen am Brutto-
inlandsprodukt nach wie vor sehr hoch. Ein Niveau, bei dem sich
ebenso wie bei der Arbeitslosenquote von fast 27% die Frage stellt,
wie das Land damit langfristig zurechtkommen will. Gestopft wer-
den die Locher weiter mit EU-Hilfsgeldern, zudem hat das Land
selbst nach vier Jahren Abstinenz die Riickkehr an den Kapitalmarkt
geschafft. Fiir empfehlenswert halten wir hier einen Einstieg wegen
der gemessen an den Risiken geringen Renditen (zehnjihrige Staats-
anleihen bringen gut 6%) jedoch nicht.

Vielleicht hat Griechenland aber schon so etwas wie einen weiflen
Ritter gefunden. Gemeint ist damit China. Investoren aus dem Reich
der Mitte wollen nach 3 Mrd. USD in den Hafen von Pirius wei-
tere Milliarden in andere Hifen, Flughifen und Eisenbahnen stecken.
Das Geld aus Fernost diirfte auch deshalb willkommen sein, weil die
Chinesen in Sachen Korruption und Filz vermutlich nicht so genau
hinsehen werden. Der Infrastruktur des Landes winkt so ein Moder-
nisierungsschub und das wiederum stiitzt den ohnehin bereits boo-
menden Tourismus. Es gibt somit durchaus wirtschaftliche Hoff-
nungsschimmer. Trotzdem kommt der Athex General Index, der in
der Spitze 91% an Wert vetlor, seit der zweiten Oktoberhilfte 2013
nicht mehr vorwirts. Nach der vorherigen deutlichen Kurserholung
ist das aber nur normal. Schlecht ist die Stimmung an der Athener
Borse jedenfalls nicht. Das zeigen auch die laufenden IPO-Pline von
Eltex Wind — der ersten potenziellen Neuemission seit fiinf Jahren.
Selbst in Deutschland scheint es wieder Interesse an griechischen
Aktien zu geben, wie die jiingst erfolgte Vertriebszulassung fiir den
Hellas Opportunities Fund als einzigen rein griechischen Aktienfonds
zeigt. Wer eine Wette auf Griechenland riskieren will, der kann aus
Griinden der breiteren Streuung sein Gliick mit diesem Fonds oder
einem Zertifikat versuchen. Wer das mit einer Einzelanlage verbun-
dene Risiko nicht scheut, findet aber vor allem bei ausgewihlten
Einzelwerten noch Schnippchen.

Von Buchwert-Perlen und Dividenden-Kdnigen
Schenkt man etwa den Angaben des Brokers Alpha Securities

Glauben, dann kommt der Versorger Public Power Corporation ¢

nur auf ein Kurs-Buchwert-Verhiltnis von 0,4. Das ist zu niedrig,

Foto: iStock / metrokom



Tab. 2: Anlageideen fiir den griechischen Aktienmarkt
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Name WKN Branche Kurs  Hochst- Tiefst-  Gewinn/ KGV Div./ Div.Rend.

kurs 1).  kurs 1). Aktie 14e 14e Aktie 14 14e
Public Power Corporation S.A. 982549 Versorger 10,53 12,75 5,85 0,83 12,69 0,275 2,61%
Mytilineos Holdings S.A. 934398 Mischkonzern 6,00 732 3,94 0,453 13,25 0,14 2,40%
Alpha Bank S.A. 876116 Bank 0,66 0,784 0,389 Verlust n.v. 0,00 0,00%
Motor Oil Hellas S.A. 794038  Olhandel/Raffinerien 7,68 10,30 6,40 0,65 11,82 0,32 417%
Hellenic Exchanges S.A. 941206  Borsenbetreiber 7,54 9,52 5,51 0,384 19,64 0,224 2,97%
Zertifikat WKN Emittent Kurs  Ifd. Jahr 1 Jahr 3 Jahre  seit Emis. Volat. 1 J. Spread
X-pert Zertifikat FTSE/Athex 20 DBOCFF Deutsche Bank 3,74 -0,16% 34,16% -30,63% -69,84% 28,85% 0,53%
Fonds WKN KGV Kurs Verw.-geb. Ausgabe-A.
HELLAS Opportunities Fund (P) ATWZH5  FRANKFURT-TRUST 46,10 n.v. n.v. n.v. n.v. 1,55% p.a.  bis zu 500%

Invest Luxemburg AG

Volat. = Volatilitir ; Verw.-geb. = Verwaltungsgebiihr; Emis. = Emission; Ausgabe-A. = Ausgabeaufschlag; n.v. = nicht verfiigbar;

Quellen: Bloomberg; Factset

falls die Wirtschaft wieder anspringt und damit die Nachfrage
nach Strom. Zudem birgt das Unternchmen weiteres Restruktu-
rierungspotenzial. Dazu gehdrt auch der Verkauf von Teilbereichen,
wogegen allerdings wie {iblich protestiert wird. Die Analysten von
Alpha veranschlagen das Kursziel mit 16,80 EUR trotzdem deut-
lich tiber der aktuellen Notiz von 10,24 EUR. Unter Buchwert
wird mit einer Kennziffer von 0,8 auch der Mischkonzern Mytili-
neos Group gehandelt. Die zu den fithrenden Industriefirmen
des Landes zihlende Gesellschaft wird laut dem Broker Wood &
Company 2013 und 2014 zusammengerechnet einen freien Cash-
flow von 420 Mio. EUR erwirtschaften. Das entspricht 61% der
aktuellen Marktkapitalisierung von 687,5 Mio. EUR.

Fiirsprache von fithrenden Investmentbanken wie etwa Morgan
Stanley bekommen auch die noch unter einer hohen Quote not-
leidender Kredite dchzenden griechischen Bankaktien. Doch die
Institute konnten zuletzt Kapital einwerben und ihre Eigenkapital-
quoten stirken. Zudem glaubt Morgan Stanley bei einer sich
weiter stabilisierenden Wirtschaft an sich schnell verbessernde
Gewinnmargen. Zu beachten ist in diesem Zusammenhang auch

ein hoher Marktanteil von 98%, auf den die vier grofSen Branchen-
vertreter bei den Einlagen kommen. Legt man die Schitzungen von
Wood & Company zugrunde, dann haben ansonsten mit Motor
Oil und Hellenic Exchanges vor allem zwei Aktien das Zeug dazu,
zu sehr lukrativen Dividendentiteln zu avancieren. So soll der Bor-
senbetreiber Hellenic Exchanges fiir die Geschiftsjahre 2014 und
2015 Dividenden ausschiitten, aus denen sich Renditen von 6,0%
und 7,3% errechnen. Bei der im Handel mit Ol und dem Betreiben
von Ol-Raffinerien titigen Gesellschaft Motor Oil werden die Di-
videndenrenditen sogar auf 8,8% und 14,0% beziffert.

Fazit
Auf dem Kurszettel an der Athener Bérse lassen sich noch immer
einige giinstig bewertete Aktien finden. Zumindest dann, wenn
sich mittel- bis langfristig die Unternchmensgewinne normalisieren.
Investieren sollte aber nur, wer das passende Risikoprofil zu den
weiterhin vorhandenen volkswirtschaftlichen Risiken mitbringt
und generell kein Problem damit hat, Geld in ein Land mit einem
Profil zu stecken, wie Griechenland es nun einmal aufweist. W
Jiirgen Biittner
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- Hintergrund

Politik & Gesellschaft

Wesentlicher Baustein des
weltweiten Finanzsozialismus”

Smart Investor im Gesprach mit dem Wirtschaftsjournalisten und
mehrfachen Buchautor Janne |6rg Kipp tiber die Rolle der Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)

Dipl.-Ok. Janne Jorg Kipp ist ausgebildeter
Wirtschaftsjournalist und publiziert seit
15 Jahren zu verschiedensten Fragestel-

lungen aus dem Themengebiet Wirtschaft
und Finanzen. In seinen Analysen sagte
er unter anderem den Ausbruch der US-
Immobilienkrise und den Staatsbankrott
Griechenlands voraus. Auch vor einem
maglichen Crash der Euro-Zone warnte
er frithzeitig. Sein neuestes Werk , BLZ — Der
Turmbau zu Basel* ist 2014 erschienen.
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Smart Investor: Herr Kipp, in welcher
Form nimmt die Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich (BIZ) Einfluss auf
unser Finanzsystem?

Kipp: Formal lediglich indireke. Die ,,Bank®
sitzt in Basel und stellt den Rahmen fiir die
Zusammenkunft der Notenbanken dieser
Welt. Sie wurde an sich gegriindet, um die
Reparationszahlungen Deutschlands nach
dem ersten Weltkrieg abzuwickeln. Von
Anfang an allerdings haben sich die maf3geb-
lichen Notenbanken und deren Prisidenten
zum informellen Austausch getroffen und
sind so eng miteinander verbunden. Die BIZ
stelle vereinfacht gesagt sicher, dass die Geld-
schopfungspolitik der Notenbanken aufein-
ander abgestimmt ist. Dies ist ein supranatio-
naler Eingriff in den Wihrungswettbewerb.
Zinsentscheidungen, die daraus resultierende
Geldproduktion und unser Preisgefiige sind
letzdlich zu einem groflen Teil Ausfluss der
Absprachen der BIZ. Uber ihre informelle
Macht ist die BIZ als Zentralbank der Zentral-
banken sogar ein wesentlicher Baustein des
weltweiten Finanzsozialismus, wie dieses
System bezeichnet werden kénnte. Sie ist
entscheidend fiir die permanente Neuver-

schuldung und die drohende Inflationierung.

Smart Investor: Wer kontrolliert und was
legitimiert eigentlich die BIZ?

Kipp: Niemand kontrolliert diese faktische
Welt-Geldregierung. Die Politik hat hochstens
tiber die Besetzung der Notenbanken Zugriff,
der aber allenfalls bis zu den Tiiren der Base-
ler Gebiude reicht. Was dahinter passiert,
weifS niemand. Zu den ,,informellen® Treffen
gibt es keine Protokollpflicht, Absprachen

miissen nirgends parlamentarisch abgesegnet

werden. Die beiden wesentlichen Kontroll-
organe der modernen Demokratie, also Parla-
mente und Medien, sind faktisch ausgeschal-
tet. Dazu passt der Standort Schweiz. Einen
besseren rechtlichen Schutz kann sich die
Bank nicht wiinschen, sie fiihrt dort gegeniiber
dem Staat fakdisch ein Eigenleben. Politisch
wird das Institut von einer michtigen Ban-
kenlobby kontrolliert und beeinflusst. So ist
das Basel-Regime, die Basel I, II- und III-
Regelungen zur Kreditvergabe von Banken,
eine demokratische Farce. Diese Beschliisse
und Vorschlige werden dann auf EU-Ebene
gefasst und zuriick an die nationalen Regie-
rungen gegeben. Gerduschlos und kaum zu
kontrollieren.

Smart Investor: Sie haben die BIZ als
eine der treibenden Krifte hinter der
Euro-Einfiihrung identifiziert. Worin
bestand deren Interesse?

Kipp: Zunichst einmal gab es nach dem
Zweiten Weltkrieg schlicht ein existenzielles
Interesse an einer neuen Aufgabe. Das Insti-
tut stand durch seine Verflechtung mit Nazi-
Deutschland faktisch vor dem Aus. In den
USA gab es massiven Widerstand gegen die
Bank, die ihre Rolle im ,,internationalen Zah-
lungsausgleich® — Stichwort: Raubgoldskan-
dal — auf so unrithmliche Weise gespielt
hatte. Aber die BIZ schaffte es, den avisierten
(west-)europdischen Einigungsprozess ver-
gleichsweise gerduschlos zu begleiten. Die
Idee einer einheitlichen Wihrung entstand
ja relativ frith. Aus Sicht einer supranationa-
len Zentralbank ergaben und ergeben sich
gleich mehrere Vorteile: Eine Einheitswihrung
lisst sich schlicht besser kontrollieren als im
freien Wettbewerb stehende Wihrungen.



Eine kleine Heerschar an Notenbankern kann informell die Zins- und
Kreditbedingungen in einem grof$flachigen Wahrungsraum festsetzen
und hat dabei auch noch volle politische Deckung — das dient nicht
nur der BIZ, sondern umgekehrt auch der Politik. Immerhin stell
die BIZ — informell iiber die Notenbank-Mitglieder — sicher, dass sich
die Staaten weiter verschulden kénnen — eine Win-Win-Situation!

Smart Investor: Dennoch arbeitet die BIZ nach Ihren Erkennt-
nissen aktiv an einer Aushéhlung des Euro und anderer Fiat-
Money-Systeme. Warum?

Kipp: Auch Smart Investor zeigt ja die Mechanismen einer ,,Finan-
cial Repression® auf. Darunter ldsst sich auch die Politik der BIZ
gegeniiber dem Euro — den ich hier nur stellvertretend nenne —,
zusammenfassen. Faktisch sorgt die BIZ mit ihrer Niedrigzinspoli-
tik — vertreten durch die Notenbanken — fiir eine Ausweitung der
Schulden. Friiher oder spiter wird dieses System mangels Substanz
in sich zusammenbrechen. Das ist fiir alle Beteiligten ein offenes
Geheimnis, nur spricht dariiber fast niemand. Die BIZ mahnt
mithilfe ihrer statistischen Abteilung zwar sogar eine restriktivere
Haushaltspolitik an — aber das ist Spiegelfechterei. Sie bildet mit
der Niedrigstzinspolitik den Rahmen fiir die ausufernde Staatsver-
schuldung und hohlt den Euro so aktiv aus. Im nichsten Schritt
bietet sie dann faktisch auch eine ,Lésung® der Krise an — die
Streichung der Schulden per Schuldenschnitt oder eine radikale
Wihrungsreform. Die Dummen sind die Gliubiger.

Smart Investor: Wie charakterisieren Sie das Zusammenspiel
zwischen BIZ, IWF und Weltbank?

Kipp: Da die Schuldenkrise weltumspannend ist, briuchte es zur
,Losung" eine supranationale Institution wie IWF, Weltbank oder
die BIZ. Es ist ausgeschlossen, dass eine Wihrung wie US-Dollar
oder Euro gerduschlos ,,reformiert” werden konnte. Dies wiirde das
Vertrauen vollstindig zerschlagen. Zudem sind die groffen Gliubi-
ger dagegen. Entscheidend ist, dass die BIZ — anders als Weltbank
oder IWF — politisch nicht zu kontrollieren ist. Sie ist die einzige
Institution, die das Geschehen zwischen den Notenbanken und
Wihrungsriumen so koordinieren kann, dass es zumindest theore-
tisch eine neue internationale Geldordnung geben konnte — etwa
durch vom I'WF neu geschaffene Sonderzichungsrechte, die als neue
Wihrung auf den Konten der Zentralbanken bei der BIZ verbucht
und eingefiihrt werden. Auch eine goldhinterlegte Wihrung lieSe
sich iiber die BIZ einfiihren. Meiner Einschitzung nach kénnte die
BIZ eine tragende Rolle bei einer globalen Neuordnung spielen.

Smart Investor: Was bedeuten diese Tendenzen fiir die Anleger?
Kipp: Da schliefe ich mich Smart Investor an. Geld ist im Fiat-Money-
System nichts wert. Kaufen Sie Sachwerte. Immobilien sind interessant,
wenn Sie diese selbst nutzen, eigenes Land oder Aktien und Edelmetalle,
am besten in einer gesunden Mischung. Ich persénlich wiirde reine
Liebhaberwerte — wie Kunstgegenstinde — meiden. |

Interview: Ralph Malisch
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Hintergrund

Berater

Wo die Gefahren lauern

In Krisenzeiten ist die Kompetenz von Finanzberatern gefragt

Vernachlassigte Finanzbildung

Der Finanzanalphabetismus der Deutschen ist ein Problem, dessen
Auswirkungen in vollem Umfang erst noch zum Tragen kommen
werden. Immer noch ist die Haltung verbreitet, dass der Staat es,
wie in der Vergangenheit, schon richten wird. Das ist jedoch ein
Trugschluss, vielmehr werden von der Politik falsche Anreize fiir
Investments gesetzt und die attraktive Anlageklasse Aktien
benachteiligt (s. dazu auch das Interview mit Dr. Bruns, S. 74).
Die Folgen mit Blick auf das verfiigbare Vermégen im Alter wer-
den fiir viele Deutsche fatal sein. An Schulen wird Finanzbildung
striflich vernachlissigt, méglicherweise durchaus mit Absicht.
Denn finanziell aufgeklirte Biirger sind auch kritische Biirger und
von der Politik daher nicht gerne gesehen.

Mandant im Mittelpunkt

Fiir Anleger ist es hilfreich, sich professionelle Hilfe im Dschungel
der Kapitalmirkte zu holen. ,Wir sind in einer Umbruchphase,
die linger anhalten kann, als wir denken. Daher heift Beratung

Smart Investor
auf Facebook

Sagen Sie uns lhre Meinung
www.facebook.com/SmartinvestorMagazin
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heute weniger die Verwaltung oder Anlage von Vermdgen, sondern
die Steuerung der Handlungsoptionen und Entscheidungen unserer
Mandanten. Eine Art ,Financial Guide‘, wenn Sie so wollen. Er-
folgreiche Finanzbetreuung heifSt Mehrwert schaffen, mehr Wer-
te. Finanzielle Ergebnisse sind dabei nur ein, wenn auch wichtiger,
Aspekt, unser Leben zu unterstiitzen®, definiert Regina Fahlbusch
von Ars Pecuniae GmbH ihre Sichtweise.

Honorar oder Provision?

An der Frage, ob Berater iiber Honorare oder Provisionen entlohnt
werden sollen, scheiden sich die Geister. Die beiden Lager stehen
sich in der Diskussion meist unversdhnlich gegeniiber. Grund-
sitzlich kann auch ein Berater, der Provisionen erhilt, eine gute
Finanzberatung leisten. Allerdings ist die Beratung auf Provisions-
basis belastet, weil vielfach Produkte an Kunden verkauft wurden,
ohne einen Gedanken iiber die Eignung fiir den Kunden zu ver-
schwenden oder gar in der Kenntnis, dass sie nicht geeignet sind.
Leider sind diese Missstinde in der provisionsbasieren Beratung
immer noch vorhanden. Wichtiger als die Frage der Art des Ent-
geltes ist allerdings die Haltung, die der Berater gegeniiber dem
Kunden einnimmt. Dies lisst sich leichter festmachen als man
gemeinhin denkt. Anleger sollten hellhorig sein, ob in Beratungs-
gesprichen Produkte oder die eigenen Bediirfnisse und Zielvor-
stellungen im Vordergrund stehen.

Markt im Blick

Einen guten Finanzberater macht zudem aus, wie er zu seinen
eigenen Prognosen steht. Ein gutes Vorbild geben Value-Investo-
ren ab, die sich der Grenzen menschlicher Prognosefihigkeit bewusst

Foto: iStock / pressureUA



sind, mogliche Krisen im Blick haben und bereit sind, flexibel
zu reagieren. Warren Buffett vertritt die Auffassung, dass man
sich so die Unsicherheit zum Freund macht. Tobias Kunkel, von
der IS & R GmbH, mahnt zur Wachsambkeit: ,Noch kann man
durchaus hoffen, dass wir erneut nur wieder eine kleine Korrek-
tur sehen, die sich anfiihlt wie Panik. Nach ein paar Prozent-
punkten Verlusten ist alles vorbei und dank frisch gedrucktem
Geld geht es dann wieder aufwirts. Das kann sich aber sehr
kurzfristig schlagartig indern. Wenn das Pferd nicht saufen will,
bringt auch die grofite Trinke nichts®, so Kunkel.

Geld ist nicht alles

Oft werden rund ums Thema Geld wichtige rechtliche Belange
vergessen, die allerdings schwerwiegende Auswirkungen haben
kénnen. ,,Damit Sie die Triimpfe in der Hand behalten, ist eine

rechtssichere Vorsorgevollmacht ebenso Bestandteil unserer
Empfehlung und Beratung. Denn was nutzt es, wenn im Fall des
Falles ein vom Gericht bestellter Betreuer u.a. iiber das Vermégen
des Mandanten bestimme? Wenn also Unvermégen auf Vermégen
triffe? so Gerhard Miiller von der COMPASS e.K. Konzept- &
Strategieberatung. Daneben plidiert Miiller fiir geographische
Diversifikation von Vermégen: ,,Gesetzeskonforme Kapitalanlagen
und Verwahrstellen im Ausland sind unserer Einschitzung nach
so notwendig wie noch nie!“ Das teilweise Verwahren von
Vermégenswerten in anderen Lindern und in Verwahrstellen
auflerhalb des Bankensystems ist ein Teil der Risikostreuung.

Drohende Enteignungen

Neben der kalten Enteignung der Sparer durch finanzielle
Repression wird der Zugriff auf Konten auch auferhalb des
Falles Zypern immer konkreter. Spanien hat kiirzlich — mit
Riickwirkung zum 1. Januar 2014! — eine Zwangsabgabe in Héhe
von 0,03% auf alle Bankeinlagen eingefiihre. Miiller verweist auf
die neuen AGB der Sparkassen im Bereich Haftung bei héherer
Gewalt, die auch ein Pfandrecht bei Guthabenkonten verankern:
»Die Sparkasse haftet nicht fiir Schidden, die durch Stérung ihres
Betriebs (z.B. Bombendrohung, Bankiiberfall), insbesondere
infolge von héherer Gewalt (z.B. von Kriegs- und Naturereig-
nissen) sowie infolge von sonstigen, von ihr nicht zu vertretenden,
Vorkommunissen (z.B. Streik, Aussperrung, Verkehrsstorung)

verursacht sind oder die durch Verfiigungen von hoher Hand
des In- und Auslands eintreten.

Fazit
In der politisch manipulierten Welt der Finanzen ist kaum mehr

etwas wie es scheint. Berater, denen die Fallen bewusst sind,
kénnen ein wichtiger Lotse in gefahrvollen Zeiten sein, um fiir
ihre Kunden Vermogenswerte zu erhalten. Dazu ist es notwendig,
mogliche Gefahren ins Visier zu nehmen und adiquat darauf zu

UNIBRAND

reagieren. Einen Konigsweg in Krisenzeiten wird es nicht geben,
das hat bereits die Vergangenheit gelehrt. Allerdings kann man
durch das Bewegen der richtigen Stellschrauben statt mit einem
Totalverlust mit einem blauen Auge davonkommen, auch das
hat die Historie gezeigt. Der Berater mit der richtigen Philosophie
unterstiitzt dabei.

Christian Bayer

b 91 Perspektiven fur den Mittelstand.
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Hintergrund

Titelstory / Osterreichische Schule

Zwischen Sein
und Schein

Voraussetzungen und Folgen
eines Crack-up-Booms

Der unheimliche Boom

Durch den Grundlagenartikel ,,Crack-up-Boom® (CuB) in Smart
Investor 4/2009 (er kann iiber unser Online-Archiv abgerufen wer-
den) wurde dieses Phinomen einer ,aufbrechenden Scheinbliite®
einem breiteren Leserkreis bekannt gemacht. Inzwischen schreiben
wir das Jahr 2014. Aktienindizes auf historischen Hochststinden
und boomende Immobilienmirkte sind die oberflichlich sichtbaren
»Erfolge” von Geldmengenausweitung und Finanzieller Repression.
Das cigentliche Aufbrechen von Giiter- und Geldsphire — sowie
etliche weitere Phinomene eines CuB, die im Folgenden noch aus-
fiihrlicher beschrieben werden — ist bislang aber ausgeblieben. Zu-
mindest in seiner plakativen Form, die so kennzeichnend fiir die
Endphase eines auf Fiat Money basierenden Wirtschaftssystems ist,
ist die eigentliche ,Katastrophenhausse” bzw. ,Finale Senkrechte"
des Crack-up-Booms bislang noch nicht aufgetreten. Dennoch ist
offensichtlich, dass mit dem laufenden Zyklus einiges nicht stimmt.
Noch nie wurden die Geldmengen so rasch und massiv ausgeweitet
und damit insgesamt so bescheidene Effekte bei Wachstum und
Beschiftigung erzielt. Ein Vergleich zwischen Geldmengenwachstum
und der Entwicklung des Aktienmarktes (Abb. 1) zeigt, dass dieser
Aufschwung so weit von einer gesunden Entwicklung entfernt ist,
wie er nur sein kann. ,, Totally made by Notenbank.*

Selbstzerstorerische Riickkopplung
Der laufende Zyklus ist also ein beson-

Smart Investor /4,

Crack-up-Boom

derer, dem es allerdings an den exponen-
tiellen Wachstumskurven und der selbst-

zerstorerischen positiven Riickkopplung
fehlt. Der eigentliche (hyper-)inflationi-
re Boom bildet den logischen Schlussak-
kord eines ungedeckten und kaputtin-
tervenierten Fiat-Money-Systems. Zuvor
muss allerdings das passende Stiick ge-
spielt werden — anschwellende Verschul-

dung, Blasenbildungen und Teuerung

Bereits im Jahre 2009,
sowie ein allenfalls geringes reales() Wirt- . 1,10 marbanten
schaftswachstum. Noch kein Staat, der Tiefpunkt der Borse,

iiber die Méglichkeit zur ungehinderten  peschrieb Smart

Investor den herauf-
ziehenden CuB.

Inflationierung verfligt hat, konnte dieser
Versuchung im Krisenfall widerstehen.
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Abb. 1: Geldmengenwachstum und Aktienmarkt
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Dieser Aufschwung ist das Werk der Zentralplaner in den Noten-
banken. Quellen: Incrementum AG, Federal Reserve St. Louis

Das Gespenst der Deflation wird dann lediglich bemiiht, um die
eigene Inflationspolitik zu kaschieren. Zudem — und das ist vielleicht
die wichtigste Lehre der Krise seit 2007 bzw. 2009 — sollte die Be-
reitschaft zu Rechts- und Vertragsbruch auf Seiten des Staates nicht
unterschitzt werden.

Eskalierende Interventionsspirale

Abgeblasen ist der Crack-up-Boom also nicht. Schwierig ist allerdings
die Abschitzung des ,,Punktes ohne Wiederkehr® — jenes Punktes, an
dem ein Staat bzw. Zusammenschluss von Staaten (EU) so tief im
Schuldensumpf zappelt, dass es nicht mehr um Krisenbewiltigung,
sondern nur noch um das zeitliche Herausschieben des Bankrotts
geht. In immer kiirzeren Abstinden mit immer grofSeren Einsdtzen
wird dann interveniert, was unweigerlich zur Zerstorung des Geld-
wertes fiihrt. Die Freiheitsgrade der Handelnden werden durch die
Fernwirkungen fritherer Markeeingriffe (,Blow-Backs®) immer



weiter eingeschrinkt —was in deren Wirt-
schaftsverstindnis dann tatsichlich zu
einer Art von , Alternativlosigkeit“ fiihrt.
Den Euro — um ein besonders krasses
Beispiel zu nennen — zerstéren nicht ein
paar gute Argumente kritischer Zeit-
genossen, sondern just jene, die zwar
vorgeben ihn zu schiitzen, darin aber vor
allem ein Vehikel sehen, um die eigene
GrofSmannssucht zu befriedigen oder
permanent tiber ihre Verhltnisse zu leben.
Die Volkswirtschaftsprofessoren Carmen
Reinhart und Kenneth Rogoff identifi-
zierten in ihrem umfangreichen, aber
nicht unumstrittenen Werk ,,Diesmal ist
alles anders / Acht Jahrhunderte Finanz-
krisen® zahlreiche Konstellationen, die
Nationen auf die schiefe Ebene fiihren.
Demnach wiren etliche Volkswirtschaften
bereits jenseits des Kipppunkts.

»Dieses Mal ist alles
anders: Acht Jahrhun-
derte Finanzkrisen,
Reinbart, Carmen M./
Rogoff, Kenneth S., Fi-
nanzBuch Verlag, 592
S., 34,90 EUR
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Erheblicher Vorlauf

Auch ist zu beriicksichtigen, dass ein
CuB einen erheblichen Vorlauf aufweist,
er nimmt — wie eingangs beschrieben
— Anlauf. Die ,,Finale Senkrechte® be-
ansprucht dabei nur einen kleinen Teil
der Zeit des Gesamtprozesses. Erst in
dieser Phase geht die schleichende Geld-
entwertung in eine galoppierende tiber.
Dann werden auch die Verbraucher-
preise in ganzer Breite rasch anzichen.
Ursichlich dafiir ist aber nicht eine
Knappheit der Giiter, sondern ein Uber-
maf§ an Geld, das rasch an Wert verliert, also schnellstméglich in
Giiter getauscht wird. Das Tiickische ist, dass rund um den Begriff

Smart Investor 12/2010

der Inflation eine regelrechte Begriffsverwirrung stattfindet, die von
den eigentlichen Verursachern — den Notenbanken — ablenkt (vgl.
hierzu auch unsere Titelgeschichte im Smart Investor 12/2010).
Dass sie damit in der allgemeinen Wahrnehmung durchkommen,
liegt auch an einem auf Verbraucherpreise verengten Begriff der

Gedanken zum Staat

Eindricke von der 10. Internationalen Gottfried von Haberler Konferenz in Vaduz

Die diesjahrige ,Internationale Gottfried von Haberler Kon-
ferenz" fand am 27. Juni 2014 schon zum 10. Mal im beschau-
lichen Vaduz im Fiirstentum Liechtenstein statt. Der Veran-
stalter European Center for Austrian Economics Foundation
ECAEEF versprach den rund 150 Teilnehmern mit seinem
Konferenzthema ,Staatskunst — Staatsausgaben — Staatsaufga-
ben® kontroverse Redebeitrige, zumal nahezu iiberall auf der
Welt der Einfluss des Staates fast durchgehend zunimmt.
Wihrend der kanadische Wirtschaftsprofessor Melvin Cappe
auch noch die Gliicks-Optimierung der Biirger gerne in Staats-
hand sihe — und dafiir durchaus Kritik aus dem Publikum
erntete —, arbeiteten die meisten anderen Referenten doch
tendenziell entgegengesetzte Forderungen heraus. Der Staat
solle sich nach Maglichkeit aus dem Leben der Biirger heraus-
halten. Denn nur dadurch sei ein Hochstmaf$ an Freiheit,
Gestaltungsmoglichkeit und Selbstbestimmung des Volkes
gewihrleistet. Michael Wohlgemuth von der Gesellschaft Open
Europe in Berlin sicht die Hauptaufgabe des Staates daher auch
vor allem in der Funktion des Schiedsrichters und als Garant
eines freien und fairen Wettbewerbs.

Nach Meinung von Fiirst Hans Adam II. von und zu Liechten-
stein hat ein Staat nur dann eine Berechtigung, wenn er fiir
nachhaltigen Frieden sorgt. Seiner Meinung nach muss sich ein
Staatsgebilde, welches sich iiberzeugend fiir das Wohl seiner
Biirger einsetzt, dem Wettbewerb mit anderen Staaten stellen.
Ansonsten sind repressive und blutige Alleinginge, wie man sie

aus der ersten Hilfte des letzten
Jahrhunderts kennt, kaum aus-
zuschlieflen. Aus Sicht von Fiirst
Hans Adam sollte ein Staat nur
drei Ausgaben haben, nimlich
die Auflenpolitik, die Wahrung
des Rechtsstaates und das Bil-
dungswesen sowie die Finanzie-
rung aller dieser drei Aufgaben.

Fiirst Hans Adam II. von

und zu Liechtenstein

Der angefiihrte Wettbewerbsge-
danke muss gemif§ dem Fiirsten
auch die Moglichkeit des Aus-
tritts aus einem Staatsgebilde beinhalten. So spaltete sich bei-
spielsweise der heutige Schweizer Kanton Jura 1974 vom
Kanton Bern aufrgund eines Biirgerentscheids ab und wurde
eigenstindig. Und auch jede Liechtensteiner Gemeinde hat
gemifd den Worten von Fiirst Hans Adam das Recht und die
Maglichkeit, aus dem Fiirstentum auszutreten. Nur ein im
wahrsten Sinne des Wortes ,,souveriner und am Wohl seiner
Einwohner interessierter Staat kann es sich vermutlich erlauben,
seinen Biirgern ein solches Recht zuzugestehen.

In Zeiten eines stindigen Wucherns des Staatsapparates aller-
orten bot die 10. Gottfried von Haberler Konferenz wohltuend
andere Ansichten.

Ralf Flierl
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Hintergrund

Interview

~Irgendwann schnappt die Falle dann zu"

Drei Fragen an Professor

Smart Investor: Herr Professor Polleit,
wie erkliren Sie sich die innere Logik
zwischen einer Geldpolitik, die auf
der einen Seite die Verschuldungswir-
kungen mildert, dabei aber auch An-
reize fiir neue Verschuldung schafft?
Polleit: Das Ziel der Geldpolitiker ist es,
den Kollaps des ungedeckten Papiergeld-
systems zu verhindern. Dazu sind die
Zinsen auf extreme Tiefstinde gesenkt
und die Banken mit jeder gewiinschten
Geldmenge versorgt worden. Die Zent-
ralbanken halten den Bankenapparat li-
quide — und damit im Prinzip auch das
gesamte Wirtschaftsgeschehen. Zudem
haben die Zentralbanken in Aussicht
gestellt, dass sie auch strauchelnde Staaten
nicht Pleite gehen lassen, sondern notfalls
deren Anleihen aufkaufen. Allein das
Ansinnen reicht aus, um die Kreditkosten
der Schuldner abzusenken. Im Grunde
haben sie die Marktwirtschaft ausgeschal-
tet. Der Markt wurde geradezu entmach-
tet und kann eine Korrektur der Fehlent-
wicklungen kaum mehr herbeifiihren. In
der Tat, in den USA kommt das Verschul-
dungskarussell wieder in Fahrt. Und das
ist wohl auch die Entwicklung, die die
Papiergeldbefiirworter bevorzugen, nach
dem Motto: ,,Keep it going.

, Degussa Goldhandel GmbH

Smart Investor: Was ist mit den Plan-
spielen von IWF und Bundesbank auf
der anderen Seite, massiv zulasten der
Gliubiger in Schuldner-Gliubiger-
Bezichungen einzugreifen?

Polleit: Nachdem die Panik vertrieben
ist, lassen sich die Mafinahmen in Stel-
lung bringen, um bei Bedarfzur Losung
des Uberschuldungsproblems beizutra-
gen: durch zum Beispiel Schuldenan-
passungen, Schuldenschnitte, Vermé-
gensabgaben oder eine Kombination
aus allem. All das wird vermutlich jedoch
nicht priventiv eingesetzt, sondern erst
in einer kiinftigen Krisenwelle. Irgend-
wann schnappt die Falle, die dem gut-
glaubigen Sparer gestellt ist, dann zu.

Smart Investor: Wie wiirden sich Ver-
mégensabgaben oder Enteignungen
auf die Entfaltung eines méglichen
Crack-up-Boom-Szenarios auswirken?
Polleit: Der Crack-up-Boom ist ein Ext-
remszenatio, in dem die Geldhalter sprich-
wortlich aus dem Geld flichen. Die Geld-
nachfrage bricht ein, es kommt zur
Hyperinflation. Bevor aber die elektro-
nischen Notenpressen ungehemmt an-
geworfen werden, werden vermutlich erst
andere Optionen ausgeschopft. Denn die

i
Professor Thorsten Polleir

ziigellose Geldentwertung ist fiir eine
Regierung eine politisch brisante Sache.
Dass es irgendwann zu einer Flucht aus
dem Geld kommt, ist zwar wahrschein-
lich. Jedoch ldsst sich nicht prizise sagen,
wann das sein wird. Vielleicht wird es
sogar linger dauern, dem ungedeckten
Papiergeldregime zu entkommen, als
vielen Threr Leser lieb ist!

Interview: Ralph Malisch

Geldwertstabilitit. Zahlreiche Konsumgiitermirkte sind von Uber-
kapazititen, technischem Fortschritt und Preiswettbewerb geprigt
und damit ungeeignete Indikatoren fiir die Geldentwertung. Die
Ruhe bei den Verbraucherpreisen ist triigerisch, besonders wenn in
der sogenannten Kerninflation die von Knappheiten eher betroffe-
nen Bereiche Energie und Nahrungsmittel herausgerechnet werden.
Bei zahlreichen Anlagegiitern ist die Inflationierung dagegen schon
sichtbar (s.0.), wird dort aber als , Erfolg“ gewertet.

Unverzinst riskierte Billionen

Die wichtigste Zutat eines CuB ist ein zu niedriger Zins. Der
inzwischen gebriuchliche Ausdruck der ,Nullzinspolitik® driickt
aus, dass dies nicht das Ergebnis eines Marktprozesses ist, sondern
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ein von den Notenbanken politisch gesetzter Preis. Die Manipu-
lation dieser zentralen Grofle erzeugt zahlreiche volkswirtschaft-
liche Verwerfungen. Es ist kein Zufall, dass in einem solchen
Umfeld immer abstrusere Geschiftsmodelle gedeihen, wie etwa
der defizitire Online-Schuh- und Bekleidungshindler Zalando,
der seinen Griindern erst mit dem Boérsengang einen Gewinn
bescheren wird. Auch im privaten Bereich werden massiv falsche
Anreize gesetzt. Der Immobilienkauf mit 100%-Finanzierung
kommt bereits wieder in Mode. Es ist daher kein Wunder, dass
die sicher geglaubten Immobilien im Mittelpunke vieler Finanz-
krisen stehen — der Kredithebel ist schliefllich die Ursache fiir den
spiteren Kollaps — bzw. die Explosion, wenn der Staat den Kollaps
aufhalten will (= CuB) — des Finanzsystems.



EZB im Neuland

Selbst die EZB gibt inzwischen einigerma-
en kleinlaut zu, dass man mit der aktuel-
len Geldpolitik, die erstmalig in Teilberei-
chen sogar Negativzinsen beinhaltet,
Neuland betreten habe. Zu gut Deutsch:
Es gibt keine Erfahrungswerte, welche Wir-
kungen davon ausgehen werden. Alleine
dass ein solcher Zins existiert, sollte ein
Wachriittler fiir das Publikum sein. Dass
er es nicht ist und noch immer Billionen
an Spargeldern auf praktisch unverzinsten
Konten dem Kontrahentenrisiko wackeli-
ger Finanzinstitute ausgesetzt sind, ist zu
einem guten Teil auch das Werk jener Me-
dien, die diesen absurden Zustand zum
neuen Normal erkliren. Hier schlummert
ein potenzieller Tsunami, der auf seinen
Startschuss wartet.

Finanzielle Repression

Natiirlich sind sich die Exponenten des
Systems dieser Gefahren und des negativen
Anreizes, den die Nullzinspolitik auf die
Sparer ausiibt, bewusst. Bereits seit gerau-
mer Zeit wird das Netz der Finanziellen
Repression daher engmaschiger. Zwei we-
sentliche Motive lassen sich in diesem Zu-
sammenhang identifizieren. Erstens geht
es um die Absicherung der Nullzinspolitik
gegen Vermeidungs- und Fluchtreakdionen.
Ein Thema, das bei einer Ausweitung der
Negativzinsen auf den Endkunden noch
brisanter wiirde. Die Vorreiterrolle iiber-
nahm jiingst Spanien mit der Einfiihrung
einer Sparbuchsteuer von 0,03%, die wie
eine negative Verzinsung wirkt. Das zwei-
te Motiv ist die schleichende reale Entwer-
tung der immensen Forderungen. Eine
Gratwanderung, die im Falle eines CuB
allerdings aufler Kontrolle gerit.

Zerbersten & Boom

Die offensichtliche Kehrseite des CuB ist
niamlich der sichtbare Verfall des Geldes.
Ein guter Teil der ,Erfolge®, die sich no-
minal zeigen, ist lediglich darauf zurtick-
zufithren. Real bleibt davon auch deshalb
nur wenig {ibrig, weil die substanzlosen
Papiergewinne durch eine Scheingewinn-
besteuerung geschmilert werden. Die hiu-
fig gestellte Frage (auch an die Redaktion
des Smart Investor), wann denn nun der
Crash komme, geht dennoch am Wesen
des CuB vorbei. Denn der ,,Crack-up“-Teil
der Gleichung ist kein allgemeiner Crash.

Im Gegenteil: In ausgewihlten Bereichen
gibt es sogar einen realen Boom (deswegen
ja auch die Bezeichnung: Crack-up-
BOOMY). In der frithen Phase der deut-
schen Hyperinflation von 1922/23 gab es
zwar beispielsweise Klagen iiber stark stei-
gende Preise, andererseits kam es in dieser
»Verkehrten Welt“, wie Martin H. Geyer
in seinem gleichnamigen Werk aufzeigt,
im Rahmen dieser ,,Scheinkonjunktur® in
einigen deutschen Stidten wie z.B. Miin-
chen sogar zu einem echten Arbeitskrifte-
mangel.

Heif und kalt

Das trifft besonders dort zu, wo zusitzlich
zu den geldpolitischen Mafinahmen auch
noch eine fiskalische Stimulierung greift.
Etwa wenn Geschiftsbanken im Auftrag
des Staates gar keine eigene Geschiftspo-
litik mehr betreiben, sondern Staatskredi-
te nur noch ,durchleiten®. Unabhingig
von solchen Maf$nahmen, zu denen auch
die absehbare Aufweichung des Stabilitits-
pakts gehort, gibt es auf allen Ebenen eine
Tendenz zur Bevorzugung des Zentrums
(,Hot Spots®), besonders natiirlich derje-
nigen, die nahe an der Geldschdpfung selbst
stehen, gegeniiber der Peripherie (,Cold
Spots®). Auch werden bestimmte Geschifts-
modelle sehr deutlich profitieren, etwa
diejenigen, die vom planenden Staat als
besonders forderungswiirdig eingestuft
werden, oder solche, die iiber eine echte
Preissetzungsmacht verfiigen.

Bevorzugte Anlagen

Aus dem bisher Gesagten lisst sich Privat-
anlegern nur der Rat geben, Nominalan-
lagen mit Forderungscharakter zu meiden
und Anlagen mit Sachwertcharakter zu
bevorzugen. Die Tendenz des Aufbrechens
(»Crack-up®) ist allerdings auch hier sehr
deutlich. Wihrend in normalen Boompha-
sen hiufig die Gleichung ,,Geht Butter,
geht Kise gilt, ist der aktuelle Aufschwung
selbst bei den Blue Chips des DAX unge-
wohnlich selektiv. Trotz jlingst erreichter
Rekordmarken jenseits von 10.000 DAX-
Punkten erreichten im selben Zeitraum
gerade einmal sechs der 30 DAX-Titel
Allzeithochs. Auch der Boom am Immo-
bilienmarke findet lediglich in ausgewihl-
ten Regionen statt. All dies sind Indizien
fiir ein zunehmendes Aufbrechen der Ent-
wicklung. Eine Dauerempfehlung fir »
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Investieren in Edelmetalle.
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investment der Stabilitas Fonds.
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und Energie.
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Goldminen in Australien:
Stabilitas Pacific Gold+Metals
(WKN AOMLBU)
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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 ausschlieilich 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 Informationsstellen. 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.



Hintergrund

Buchbesprechung

,Osterreichische Schule fiir Anleger"

Die seit Jahren grassierende und von der Politik kiinstlich
unterdriickte Wirtschafts- und Finanzkrise verunsichert An-
leger weltweit. Trotz diverser Rettungsschirme und Hilfspa-
kete fiir kriselnde Banken und marode Staaten wurden die
strukturellen Probleme nicht gel6st. Fiir immer mehr kritische
Anleger wird die Diskrepanz zwischen der glinzenden Ober-
fliche des scheinbar immer noch funktionierenden Systems
und der stetigen Erosion desselben unter dieser Oberfliche
offenkundig. Sie fragen sich daher: , Wie funktionieren die
Finanzmirkte wirklich und welche Konsequenzen ergeben
sich daraus fiir meine eigene Anlagestrategie?“

Rahim Taghizadegan vom Wiener Institut fiir Wertewirtschaft
versucht eine Antwort und kniipft damit an seinen Bestseller
,» Wirtschaft wirklich verstehen® an. Fiir einen starken Praxis-
bezug hat der Wirtschaftsphilosoph zwei ausgewiesene Kapi-
talmarktexperten als Co-Autoren ins Boot geholt — die In-
vestmentmanager Ronald Stoferle und Mark Valek von der
Liechtensteiner Incrementum AG.

Wer nun einen Leitfaden nach dem Motto ,,Zehn Regeln,
um schnell reich zu werden erwartet, der wird enttiuscht.
Trotz des Praxisbezugs ist den Autoren ein Buch gelungen,
welches vom Niveau her auch in der Bibliothek jeder volks-
wirtschaftlichen Fakultit einen Platz verdient hitte. Wissen-
schaftlich fundiert, mit vielen Grafiken bebildert, erklirt das
Werk nach einer kurzen Einleitung zu den Grundbegriffen
der Osterreichischen Schule die Konjunkturzyklen, das Geld-
system sowie die Phinomene von Inflation und Deflation.
Erst danach kommen Anlagephilosophie und -praxis.

Die durchgingig ,dsterreichische Perspektive® diirfte manchem
Leser iiberraschende Einsichten bescheren. So wird zum
Beispiel Inflation als ,eine der dltesten Geifleln der Mensch-
heit“ beschrieben: ,Sie fithrt nicht nur zur schleichenden
Enteignung der Sparer, sondern zu einer laufenden Umver-

teilung hin zu den Zentren der
Geldschopfung: Staat, Banken,
Grof$konzerne. Kaum jemals ver-
zichteten Machthaber in der Ge-
schichte auf den Vorteil dieser
versteckten Steuer, die zugleich die
Wirtschaftsstruktur laufend zum
Vorteil ihrer Giinstlinge verzerrt.*
An diesem Beispiel wird auch eine
der grofiten Stirken des Buches
erkennbar — es ist topaktuell, ob-
wohl die Begriinder der Denkschu-
le wie Hayek, von Mises, Schum-
peter oder Ropke alle ihre Wurzeln
in der Zeit der vorletzten Jahrhun-
dertwende — also derjenigen vom
19. auf das 20. Jahrhundert — ha-
ben.

P Tonphinnbgan
Emakl Sk
Mark visok

OSTERREICHISCHE

SCHULE FUR

,, Osterreichische

Schule fiir Anleger:
Austrian Investing
zwischen Inflation und
Deflation®, Rahim
Taghizadegan/Ronald
Stoferle/Mark Valek,
FinanzBuch Verlag,

3528., 24,99 EUR

Mit ausreichend theoretischem

Riistzeug gewappnet kann sich der Leser dann im letzten
Drittel des Werkes mit konkreten Anlagestrategien auseinan-
dersetzen. Neben Aktien, Edelmetallen, Anleihen und Wert-
papierfonds wird auch das Stiften beleuchtet, was wiederum
zur osterreichischen Anlagephilosophie passt. Alles in allem
bekommt der Leser statt binirer Empfehlungen und simpler
Ratschlige eine profunde, vom gesunden Skeptizismus durch-
drungene Analyse des Wirtschaftssystems und dessen Inter-
dependenzen mit der Politik.

»Es gilt*, so die Autoren, ,die Augen offen zu halten, aktiv,
lebensfroh, werteorientiert und mit langfristiger Perspektive
durchs Leben zu gehen und dabei auf Liquiditit, unternehme-
rische Chancen, Lebensqualitit und Risse in der Umwelt und
Reparaturméglichkeiten zu achten. Fazit: Lesenswert.

Petr Bystron

einen CuB sind Edelmetalle, die Sachwerte ohne Gegenparteirisiko
darstellen. Weil sie aber iiber so positive Eigenschaften verfiigen,
ist damit zu rechnen, dass sie auch verstirkt in das Visier der
Finanziellen Repression geraten.

Ein neuer Aspekt innerhalb eines CuB-Szenarios sind die Gedan-
kenspiele des IWF und der Bundesbank zu einer Vermdgensab-
gabe. Thorsten Polleit, Chefvolkswirt der Degussa Goldhandel
GmbH, nimmt im Interview ,,,Irgendwann schnappt die Falle
dann zu“ (S. 30) Stellung zu diesem Thema.
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Zwingende Wahrungsverluste?

Japan und USA sind auf der Kurve schon weiter vorangeschritten
als die Eurozone. Mit den amerikanischen QE-Programmen
wurde bereits ebenso eine massive Geldmengenausweitung voll-
zogen wie mit den ,,Abenomics® in Japan. Solche Mafinahmen
konnen als letzte geldpolitische Versuche gesehen werden, um die
Wirtschaft vor dem Kollaps zu retten. Trotz Tapering in den USA
fehlt es nach wie vor an glaubwiirdigen und tragfihigen Exit-
Strategien. Theoretisch sollte eine expansiver agierende EZB auf
der Kursentwicklung des Euro lasten, vergleichbar mit Japan seit



Abb. 2: Yen (in EUR) im Zeichen der ,,Abenomics"
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Der Alleingang bringt die Wihrung unter Druck.

2013 (vgl. Abb. 2). Das aber ist eine Gleichung mit vielen Unbe-
kannten. Die letzten CuB-Fille in Simbabwe oder Argentinien
waren singulire Phinomene, bei denen genau dieser Wihrungs-
effekt eintrat (vgl. Abb. 3). Gibt es aber — wie aktuell — einen re-
gelrechten Wettbewerb zwischen den Notenbanken der Refe-
renzwihrungen, wer im Windschatten der anderen die
verantwortungslosere Geldpolitik betreiben kann (,Abwertungs-
wettlauf™), ist ein solches Ergebnis keineswegs zwingend. Ein
spezifisches Euro-Risiko innerhalb eines CuB ergibt sich aus der
Unterschiedlichkeit der Teilnehmerstaaten. Nach dem Maastricht-
Urteil des BVerfG (1993) wire die Bundesrepublik im Falle einer
Entwicklung hin zu einer EU-Inflationsgemeinschaft berechtigt,
wenn nicht sogar verpflichtet, auszutreten.

Endlich oder schrecklich

Nach einem CuB ist eine Riickkehr in die bestehende Geldordnung
ausgeschlossen. Im Wesentlichen sind zwei Endpunkte der Ent-
wicklung denkbar. Erstens ist dies die ,Nullstellung® (,Reset®)
von Schulden und Forderungen — ein Ende mit Schrecken. Vom
Grundsatz werden Schuldner, die als ,,systemrelevant® definiert

Abb. 3: Argentinien — Wahrung und Aktien
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Flucht in Substanz — Aktienkurse spiegeln Wihrungsverfall wider.

werden, von solchen Mafinahmen cher begiinstigt. Private Gliu-
biger, denen es an dieser Eigenschaft fehlt, werden dagegen ten-
denziell das Nachsehen haben. Die Alternative dazu ist die Auf-
rechterhaltung des aktuellen Geld-Regimes um jeden Preis. Das
bedeutet eine noch weitere Zuriickdringung des Marktes und
noch tiefere Eingriffe in die Wirtschaftstitigkeit, also das, was
Ludwig von Mises als , Weg in die Knechtschaft“ beschrieb. Der
Vollsozialismus, der sich dann wie Mehltau iiber die Aktivititen
im Lande legt, kann als ,,Schrecken ohne Ende® charakeerisiert
werden. Wenn die Austrians zur Zuriickhaltung des Staates in
Wirtschaftsdingen mahnen, dann nicht etwa weil sie herzlos sind,
sondern weil sie genau diesen Endpunkt sehen und die Lehren
aus dem real existierenden Sozialismus nicht verdringt haben.

Fazit
Fiinf Jahre nach unserer urspriinglichen Geschichte tiber den Crack-
up-Boom ist es Zeit fiir eine Bestandsaufnahme. In der Zwischenzeit
wurde von offizieller Seite in ungeahntem Ausmafd getrickst. Herz-
stiick ist eine Nullzinspolitik, die die Dynamik der Aufschuldung
bremsen soll, jedoch in erheblichem Umfang neue Fehlanreize setzt.
Auch wenn sich aus heutiger Sicht kein Startpunkt fiir einen CuB
voraussagen lisst, die wichtige Botschaft lautet, dass die bislang
ergriffenen Mafinahmen den Krisenablauf zwar um einen hohen
Preis verzogern, aber nichts zu einer Lésung der Problematik bei-
getragen haben. [ |
Ralph Malisch
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Als grofter Nachbar, der gemessen an der Fliche sogar das grofite
EU-Land ist, bietet sich Frankreich schon geografisch gesehen als
ein mogliches Ziel fiir Auswanderungswillige aus Deutschland an.
Zumindest theoretisch ist ein Umzug unkompliziert und die Nihe
zur alten Heimat ein echter Pluspunke fir alle, die nicht alle
Briicken hinter sich abbrechen, sondern beispielsweise zuriickge-
bliebene Freunde und Familie regelmifig besuchen wollen.

Anziehungskraft hat Frankreich aber natiirlich nicht nur wegen
der kurzen Distanz. Sonst wire man nicht wie im Jahr 2012 mit
83 Millionen Touristen weltweit das beliebteste Urlaubsland
gewesen. Angelockt werden die Besucher dabei zum einen von
einzigartigen und abwechslungsreichen Landschaften. Man denke
nur an Regionen wie Bretagne, Provence, Normandie, Cote d’Azur
und die Camargue. Oder ganz zu schweigen von Paris, der 12-Mil-
lionen-Metropole, die von ihrem romantischen Ruf als Stadt der
Lichter und Liebe profitiert. Zum anderen geht es bei Besuchen
aber auch einfach darum, das Leben zu genieflen. Das soll in
Frankreich bekanntlich besonders gut moglich sein. Nicht umsonst
gibt es Begriffe wie ,,savoir-vivre“, was je nach Lesart entweder fiir
gute Umgangsformen oder die Fihigkeit gut zu leben steht.

Vielgepriesene Lebensqualitat

Fiir Frankreich-Kenner handelt es sich bei diesen Schlagwortern
auch nicht nur um reine Klischees. So hebt der regelmifSige Siid-
frankreich-Reisende Florian Ettl die aus seiner Sicht verglichen mit
Deutschland héhere Lebensqualitit hervor. Ein Grund, warum der
in Miinchen ansissige Generali-Versicherungsagent sich im Ruhe-
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stand einen dauerhaften Umzug vorstellen kann, ist auch die herz-
lichere Mentalitit als in Deutschland. Regelrecht ins Schwirmen
kommt beim Thema Lebensqualitit der Deutsch-Franzose Philippe
Weller. ,,Mit Frankreich verbinde ich ein wunderbares Leben, das
Essen, die Kultur, wie Gott in Frankreich eben!“ Welchen zentralen
Stellenwert noch immer das Essen und Trinken hat, zeigt auch eine
Studie des Statistik-Institutes INSEE aus dem Jahr 2012. Demnach
verbringen die Franzosen tiglich im Schnitt zwei Stunden und 22
Minuten mit der Essensaufnahme.

Besonders gut genieflen lisst sich dieses Leben laut Weller im Siiden
des Landes. ,,Siidfrankreich und die Provence sind einfach toll, nicht
nur wegen der Landschaft und des Klimas, sondern auch wegen der
Qualitdt des Lichts. Alleine dieses gibt Thnen bereits Freude und
Energie!“ Gleichzeitig ist sich der Vertriebsleiter bei der Fondsboutique
Convictions Asset Management aber auch sicher: ,,Frankreich hat so
viele attraktive Regionen, da ist fiir jeden Charakter etwas dabei.“ Wer
nach Arbeit sucht, den zieht es in der Regel allerdings eher nach Paris.
Einfach schon deshalb, weil es in der Hauptstadt die meisten Arbeits-
moglichkeiten gibt und von dort aus im zentralistisch geprigten
Frankreich alles gesteuert wird. Hoffnungen auf eine Arbeitsstelle
kénnen sich dabei am ehesten gut ausgebildete Fachkrifte machen.

Alle anderen haben es angesichts einer rekordhohen Arbeitslosigkeit .

dagegen eher schwer. Potenziellen Unternehmensgriindern gibt Weller
zudem den Hinweis auf ein erstickend hohes Ausmaf$ an administra-
tiven Aufgaben mit auf den Weg. Unabdingbar sind auflerdem fran-
zosische Sprachkenntnisse und zwar nicht nur, weil unter den Alteren
viele keine Fremdsprachen kénnen, sondern auch weil die Franzosen

Foto: ASK-Fotografie - Fotolia.com



ihre Sprache als eine Art Heiligtum betrachten. Das zeigt sich auch
am fast schon verzweifelt anmutenden Versuch der Académie frangai-

se, das franzdsische Vokabular von Anglizismen freizuhalten.

Land auf Identitatssuche

Sprachliebhaber mogen diese etwas verstaubte Haltung begriifSen, sie
kann aber durchaus auch als Symbol dafiir verstanden werden, dass
Frankreich in manchen Bereichen aus Angst vor Neuem den Anschluss
an moderne Zeiten verpasst hat. Von Reformen wollen zumindest
die Politiker bisher jedenfalls nur unter Druck etwas wissen, obwohl
die Wirtschaft schon linger nicht mehr richtig wichst und der Staats-
haushalt auch wegen eines teuren Sozialsystems schon seit Jahrzehn-
ten kein Uberschussjahr mehr verbucht hat. Das sind Dinge, die nicht
sofort jeden interessieren mogen. Aber Weller riumt ein, dass als
Nebeneffekt davon die Armut zunimmt, was sich in einer steigenden
Zahl von Bettlern und Taschendieben bemerkbar mache. Keine
Pluspunkte sammelt Frankreich als potenzielles Lebensziel auch bei
jenen Auswanderungswilligen, die auf den Geldbeutel achten wollen
oder miissen. Die Abgabenlast ist hoch, Millioneneinkommen werden
derzeit sogar mit einer Strafsteuer belegt und auch die Lebenshal-
tungskosten sind im Schnitt etwas héher als in Deutschland.

Ganz allgemein hat der Ruf der Grande Nation, wie Frankreich
in Deutschland und anderswo inzwischen sogar etwas spéttisch
bezeichnet wird, in den vergangenen Jahren spiirbar gelitten. Zum

Ausdruck kommt das in ungewohnt kritischen Artikeln, die zuletzt
beispielsweise in der Schweizer Zeitung ,, Tagesanzeiger oder in
der englischsprachigen Ausgabe der Zeitschrift ,,Vanity Fair® zu
lesen waren. Darin werden Frankreich und die Franzosen unter
den Titeln ,La Petite Nation“ und ,Liberté! Egalité! Fatigué!”
formlich zerrissen. Kritik kommt aber nicht nur von auflen, viel-
mehr scheinen auch die Franzosen selbst mit einigen Dingen sehr
unzufrieden zu sein. Zumindest kann der Sieg des rechtpopulis-
tischen Front National bei den Europawahlen im Mai auch als
eine Art Identititskrise des Landes gewertet werden. Apropos
Berichterstattung: wer sich hier in Deutschland an der GEZ-
Gebiihr stért: Auch im westlichen Nachbarland gibt es eine ent-
sprechende Zwangsgebiihr, mit dem der vollbiirokratisierte Rund-
funk finanziert wird.

Fazit

In Frankreich ldsst es sich mit ausreichenden finanziellen Mitteln
bestimmt sehr gut leben. Besonders gut aufgehoben sind dort
Genussmenschen mit einer Prise Esprit. Um das Leben richtig
genieflen zu kdnnen, empfichlt es sich aber, unbedingt die
Landessprache zu kénnen. Das Land selbst scheint gerade auf der
Suche nach sich selbst zu sein, und noch ist nicht absehbar, ob
daraus als Ergebnis ein Aufbruch oder eine Krise resultieren

wird. |

Jiirgen Biittner

Anzeige
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Institut fiir
Wertewirtschaft (2
Schilgsselgasse 19/2/18 . A-1080 WIEN \
hitp://wertewirtschafi.org . info@uertewirtschaft.org

Wie verrtickt muss man sein, um in Europa
noch ein Unternehmen zu fithren? Nicht nur
Regulierungswahn und Steuerdruck belasten
das Unternehmertum, sondern auch kunstlich
vergroBerte Ungewissheit. Die Mérkte sind
zunehmend verzerrt. Womit mussen, womit
kénnen Unternehmer noch rechnen? Haben
kleine und mittlere Unternehmen in Europa
tiberhaupt noch eine Zukunft, zumal massive
Verzerrungen  und  Interventionen  zur
Konzentration drangen?

Rahim Taghizadegan

Jorg Guido Hiilsmann

l'_'lm'l‘."

Symposion:

Unternehmer auf
verzerrien Markten

Vom Diener des Konsumenten

zur Melkkuh des Staates
Freitag, 17. Oktober 2014

Krems an der Donau

(bet Wien)

T N e
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30% Rabatt fur Fruhbucher mit Smart Investor-Aktionscode: “Smart-Investor”

FH KREMS

UINTVERSITY OF APPLIED

s,
imc)
SCIENCES fAUSTRIA

Am Campus Krems, Trakt G . A-3500 KREMS
http://fh-krems.ac.at

Welche Werte vermogen der Blasendkonomie
standzuhalten? Dieses hochkaratige Symposion
an einer der wenigen unternehmerischen
Hochschulen des Landes verbindet Theorie
und Praxis, um einmal ohne Denkverbote und
politische ~ Anbiederung die  Bedeutung,
Gefahren, Probleme und Perspektiven des
Unternehmertums in einem immer schwierig-
eren Umfeld zu reflektieren. Mdge es ein
kraftiges  Lebenszeichen des  bedringten
Unternehmertums sein!

Stefan Pierer

Heinz Boyer




Hintergrund

Nachhaltiges Investieren

Frische Brise im

Rund um den Globus drehen sich an Land und vor den
Kisten immer mehr Windrader. Vom weiteren Ausbau
der Windkraftleistung kénnen Anleger profitieren.

Wer einen Blick auf die Entwicklung der Windkraft im vergan-
genen Jahr wirft, der konnte meinen, dass es um die Technik nicht
sonderlich gut bestellt ist. Denn erstmals seit 16 Jahren wurde
2013 weltweit weniger Windkraftleistung installiert als im Vorjahr.
Schaut man sich die Branche jedoch genauer an, so gibt es rund
um den Erdball einige interessante Entwicklungen.

Von Flaute keine Spur

Der Weltverband der Windbranche, Global Wind Energy Coun-
cil (GWEC), stuft 2014 als Rekordjahr ein. Die neu installierte
Windstromkapazitit soll weltweit um 34% anwachsen. Was den
Zubau von Windanlagen angeht, ist China an die Weltspitze
vorgeprescht. Auf den nichsten Plitzen folgen Deutschland,
Grof$britannien und Indien. Bei der installierten Leistung sind
die USA 2013 auf den zweiten Platz vorgeriicke. Bei der Windkraft
vor der Kiiste liegt Grof$britannien vorn.

Fiir die Zukunft der Branche gibt sich das GWEC optimistisch.
Vor allem Asien werde zum Treiber beim Windkraftausbau. Dagegen
sei in den USA und Europa mit moderaten Raten zu rechnen.
Allerdings gibt der Verband zu bedenken, dass in den Vereinigten
Staaten in diesem Jahr wohl vermutlich wieder sehr viel mehr
Anlagen als 2013 gebaut werden, da der Kongress die Steuer-
vergiinstigungen fiir Windenergie nun doch verlingert hat. Auch
die Mirkte in Siiddamerika und Afrika kénnten wachsen. Weltweit
erwartet das GWEC fiir 2014 eine installierte Windleistung von
379 Gigawatt (GW) und bis 2020 sogar von 795 GW.

Internationale Windaktien

Depot

Neuer Schub durch EEG-Novelle?

Seit die Novelle zum Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) den
Bundestag passiert und neue Rahmendaten geschaffen hat, ist in
Deutschland die Unsicherheit iiber die Zukunft der Windbranche
gewichen. Die neue Regelung sieht zum Beispiel vor, dass der
Ausbau an Land (onshore) und auf hoher See (offshore) gegeniiber
den vergangenen Jahren verlangsamt wird. Die zuvor geltenden
Hochstgrenzen fiir den Zubau waren frither ohnehin nicht erreicht
worden. Wihrend sich die Einspeisevergiitung fiir onshore gewon-
nene Windenergie kiinftig spiirbar verringert, werden die Sitze
fiir offshore erzeugten Strom dagegen nur leicht gesenke, weil er
von der Politik priferiert wird.

Obwohl es scheint, als sei die Gesetzesnovelle eher ein Dimpfer
fiir die Energiewende, sollte sie die Windkraftbranche kaum
treffen. Denn da der Anteil der Windenergie in Deutschland erst
rund 8% ausmacht und tendenziell steigt, werden sich kiinftig
hierzulande trotz sinkender staatlicher Férderung und einer
Begrenzung des Zubaus erheblich mehr Windrider drehen als
heute. Dies auch schon deshalb, weil neue Wind- und Solarstrom-
anlagen Experten zufolge bereits heute Energie um bis zu 50%
giinstiger produzieren als neue Atomkraftwerke.

Nordex — kleiner, aber feiner

Lange Zeit waren die meisten Windaktien reine Geldvernichter.
Doch seit vorigem Jahr erleben die Titel ein fulminantes Comeback.
Vor allem die deutschen und europiischen Windanlagenbauer
haben grofle Fort-
schritte gemacht. Die
Papiere von Nordex

Unternehmen WKN Kurs MCap*  Umsatz Umsatz EpS EpS KGV KGV und Gamesa schossen
akt. 2013 2014e 2013 2014e 2013 2014e .

von Januar 2013 bis

EDP Renovaveis [POR] A0Q249 5,34 4.658,1 1.356,0 1.362,5 0,20 0,16 26,7 33,4 heute um mehr als

Enel Green Power [I] A1C5AT 2,07 10.350,0 2.757,0 2.854,3 0,10 0,11 20,7 188 330% in die Hohe.

Gamesa [E] AOB5Z8 822 20869 23356 27032 020 036 41,1 228 Der absolute Uber-
Nordex [D] AOD655 14,38  1.163,1  1.4293 16055 0,14 0,51 68,4 28,2 flieger war allerdings 3
PNE Wind [D] AOJBPG 290 1601 1440 2044 081 034 36 g5 VestasWind Systems. S
Suzlon E IND] ** AONJ7L 1,23 834,3 2.340,8 3.091,7 0,04 0,02 b 61,5 Die Akdie machte in §
uzlon Energy (IND] ] , : .340, 091, -0, , n. ber. ' gut eineinhalb Jahren 3
Vestas Wind Systems [DK] 913769 34,00 7.618,4 6.084,0 6.791,6 -0,41 1,23 n. ber. 27,6 in der SpitZC mit fast 3
:
*) in Mio. EUR; **) gebrochenes Geschiifisjahr 2013/14 und 2014/15. Sponsored GDR (4 Aktien); alle Angaben in -~ 800% den grofiten §
EUR, Umrechnungskurs zur Indischen Rupie 0,0122; Quellen: Reuters, Geschdfisberichte, eigene Berechnungen Kurssprung. =

36 Smart Investor  8/2014



Dass die Nordex-Aktie Fahrt aufgenommen hat, ist Dr. Jiirgen
Zeschky zu verdanken. Er hat den auf Windkraftrider speziali-
sierten Konzern nach bitteren Jahren wieder profitabel gemacht,
indem er ihn verkleinert und die Produktionskosten deutlich
gesenkt hat. In Zeschkys Zeit als CEO fiel auch der Ausstieg aus
dem riskanten Offshore-Geschift. Gleichzeitig verlief der Kon-
zern den chinesischen Markt, auf dem heimische Hersteller zu
Tiefpreisen anbieten. Heute setzt Nordex auf stark wachsende
Regionen und Linder wie Skandinavien, Grofibritannien, Ttirkei
und Deutschland. In Siidafrika oder Stidamerika wird kriftig
investiert. Da sich die Hamburger zudem auf die Entwicklung
effizienterer Turbinen und auf Anlagen fiir schwachwindige
Standorte konzentrieren, diirfte sich ihre Wettbewerbsposition
weiter verbessern. Die konzerneigene Schitzung der EBIT-
Marge von bis zu 5% fiir 2015 kénnte sich wegen der guten
Aussichten als zu konservativ erweisen. Die hohe Bewertung der
Aktie wird durch nach oben korrigierte Gewinnprognosen rela-
tiviert.

Auch von PNE Wind kamen zuletzt gute Nachrichten. So konn-
ten die Cuxhavener im vergangenen Geschiftsjahr ein Rekord-
ergebnis erzielen. Doch die Aktie, die sich noch bis vor wenigen
Monaten in unserem Musterdepot befand, kann die Marke von
3 EUR einfach nicht nachhaltig tiberwinden. Eine schlanke Firmen-
und Personalstruktur begiinstigt hohe Margen. Die Internationali-
sierung, eine starke Pipeline im deutschen Onshore-Bereich und
die sehr gute Wettbewerbsposition bei Windkraftanlagen auf
hoher See sollten kiinftig die Volatilitit der Geschiftsergebnisse
verringern. Kann PNE Wind die Auftriige erfolgreich abarbeiten
und die EBIT-Marge die angepeilten 4 bis 5% (Basis 2014)
womdglich noch tibertreffen, sollte die Aktie ihr Schattendasein
beenden.

Neuer Schub fiir Vestas & Co.

Ebenso wie Nordex hat der Windanlagenbauer Vestas von erheb-
lichen Umstrukturierungen profitiert. Die onshore und offshore
titigen Dinen, die vom Umsatzeinbruch in den USA besonders
hart betroffen waren, haben seit 2012 fast ein Drittel der Mitar-
beiter entlassen. Erst Ende 2013 gelang dem neuen Chef Anders
Runevad nach neun verlustreichen Quartalen der Turnaround.
Das Geschiift sollte weiter brummen, zumal Vestas im saisonal
schwachen ersten Quartal einen Gewinn ausweisen konnte. Auch
fiir das Gesamtjahr erwarten Analysten beim Weltmarktfithrer
schwarze Zahlen. Die Aktie ist recht teuer.

Bessere Zeiten erlebt derzeit auch Gamesa. Die Spanier hatten
vor dem Beginn der Finanzkrise dank groflziigiger Fordersitze
vom Boom im Windmark stark profitiert. Der Kurs stieg seiner-
zeit in der Spitze auf mehr als 34 EUR, che er innerhalb von
vier Jahren auf 1,15 EUR kollabierte. Die Erschlieffung neuer
Mirkte und Kosteneinsparungen nach dem Einbruch in der
Heimat fithrten wieder in die Gewinnzone. Zuletzt iiberraschte
Gamesa mit einer iiber den eigenen Erwartungen liegenden
EBIT-Marge von 5,5% (2012: 1,7%). Die Spanier wollen nun
auch im Offshore-Bereich Fufl fassen. Die Aktie besitzt ein
gutes Chance-Risiko-Profil.
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Der portugiesische Windparkentwickler und -betreiber EDP
Renovaveis erzielt mehr als die Hilfte seiner Erldse auflerhalb der
Euro-Krisenlinder — vor allem in den USA. Ebenso wie der
Konkurrent Enel Green Power errichtet und betreibt er auch
Biomasse- und Solaranlagen. Die Analysten sind uneins, wohin

die Reise beider Aktien geht.

Ausléser fiir die zwischenzeitliche Hausse bei Suzlon Energy war
die Aussicht, der indische Windanlagenbauer kénne von einer
moglichen neuen Energiepolitik im Heimatland profitieren und
dadurch seine Absatzchancen vergroflern. Werden die Erwartun-
gen erfiillt und schreitet die Umstrukturierung weiter voran,
koénnten wieder Kurse um 2 EUR in Reichweite riicken.

Fazit

Dass die Politik die Moglichkeiten zum Errichten neuer Windparks
in manchen Lindern eingrenzen méchte und Subventionen
beschneidet, verunsichert potenzielle Anleger. Die Sorge kénnte
sich jedoch als unbegriindet herausstellen, da die Auftragsbiicher
prall gefiillt sind. Die Windanlagenbauer haben zudem friiher als
die Solarunternehmen Kosten gesenkt und ihre Produktivitit
verbessert. Insgesamt stehen die Chancen gut, dass Windaktien
schon bald wieder von einer neuen Brise erfasst und weiter nach

oben getragen werden. [ |
Michael Heimrich
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Phanomene des Marktes

Mean Reversion und Momentum

Kaum eine Frage im Bereich der Kapitalanlage dirfte sowohl die Anleger
als auch die finanzwirtschaftliche Forschung mehr beschaftigen als jene,
ob die zukiinftige Aktienmarktentwicklung prognostizierbar ist oder nicht.

Sind Markte effizient?

Folgt man dem diesjihrigen Wirtschaftsnobelpreistriger Eugene E
Fama, so sollten die Kapitalmirkte weitestgehend informations-
effizient sein. Das bedeutet, dass sich alle verfiigbaren Informationen
bereits im aktuellen Aktienkurs widerspiegeln und somit keinen
Wert zur Vorhersage der zukiinftigen Aktienmarktentwicklung
aufweisen. In diesem Fall wire jegliche Form der Aktienmarktanalyse
— also sowohl die technische als auch die fundamentale — nicht
geeignet, um eine héhere Rendite als bei einer einfachen ,Kaufen
und Halten“-Strategie des Aktienmarkees zu erwirtschaften.

Mean Reversion und Momentum

Entgegen der Theorie informationseffizienter Aktienmirkee liegen
allerdings seit Mitte der 80er Jahre empirische Befunde vor, wonach
Aktien iiber einen lingerfristigen Zeitraum eine Tendenz hin zur
»Mean Reversion“ aufweisen. Dies bedeutet, dass sich Aktien bzw.
Aktienmirkte, die sich in den vergangenen 12 bis 36 Monaten
unterdurchschnittlich entwickelt haben, anschlieflend tendenziell
iiberdurchschnittlich entwickeln werden (et vice versa). Gleich-
zeitig liegen aber auch empirische Analysen vor, die tiber einen
kurzen Zeitraum (bis zu 12 Monaten) einen Momentum-Effekt
dokumentieren. Dies bedeutet, dass Aktien bzw. Aktienmirkte
die sich in den vergangenen Monaten iiberdurchschnittlich positiv
(bzw. negativ) entwickelt haben, dies auch in nichster Zukunft
(also innerhalb der nichsten Monate) tun werden.

Uber- und Unterreaktionen

Seit der Mean-Reversion- und der
Momentum-Effekt das erste Mal in der
wissenschaftlichen Literatur dokumen-
Jﬂ.KTIEN [I[l EH JF?!%HTEN? tiert wurden, hat die Erforschung dieser
AT S8 Aktienmarkephinomene bis zum heu-
(SME SAMMLOWG VON ADFSETTEN 015 10 Mavsn tigen Zeitpunkt ungebrochen angehal-

ten, wobei insbesondere auch die Erkli-

rung fiir ihr Zustandekommen eine
zentrale Bedeutung eingenommen hat.
Der Mean-Reversion-Effekt wird ins-

,Aktien oder Renten? — _
besondere auf eine ,,Uberreaktion“ der

Die Erfolgsstrategie
von Hubert Dichtl Marketeilnehmer auf positive bzw. ne-
und Christian Schlen-  gative Nachrichten zuriickgefiihre, die

ger, Ublenbruch Ver-
lag, 190 S., 98 EUR
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lingerfristig dann zu einer Korrektur
fithre. Im Gegensatz hierzu wird der
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Mean Reversion wirkt vergleichbar mit einer Leitplanke — kommt der
Kurs zu weit von der Fahrbahn ab, bewegt er sich tendenziell wieder
zur Mitte.

kurzfristige Momentum-Effekt mit einer ,,Unterreaktion® auf
positive bzw. negative Nachrichten erklirt, wobei diese in den
nachfolgenden Monaten (kurzfristig) korrigiert wird. Da mittler-
weile diverse wissenschaftliche Ansitze existieren, die das Zustande-
kommen der Uber- und Unterreaktionen am Aktienmarke erkli-
ren, kann davon ausgegangen werden, dass es sich bei den
Momentum- und Mean-Reversion-Effekten um keine temporiren,
sondern um nachhaltige Phinomene handelt, die auch zukiinftig
beobachtbar sind. In diesem Beitrag soll zum einen untersucht
werden, ob auch am deutschen Aktienmarkt Momentum- und
Mean-Reversion-Effekte in der jiingsten Vergangenheit feststellbar
sind. Falls ja, dann stellt sich unmittelbar die Frage, mit welchen
Anlagestrategien von diesen Effekten profitiert werden kann.

Verschiedene Strategien...

Um die vorangehenden Fragestellungen zu untersuchen, betrachten
wir exemplarisch einen Anleger, der per 31.12.1998 seinen verfiig-
baren Anlagebetrag von 10.000 EUR zu 50% in den Deutschen
Aktienindex DAX (z.B. DAX-Fonds) und zu 50% in den Geldmarkt
(Verzinsung gemifd Euribor 1 Monat) investiert hat. Bereits bei der
einfachen ,Kaufen und Halten“-Strategie gilt zu beriicksichtigen,
dass es sich hierbei um eine prozyklische Momentum-Strategie
handelt. Sofern sich der Aktienmarkt im Zeitablauf besser entwickelt
als die Geldmarktverzinsung (was bei einer positiven Risikoprimie
des Aktienmarktes auch nicht unrealistisch ist), so verschiebt sich die
neutrale Ausgangsallokation von 50% Aktienmarke und 50% Geld-
marke sukzessive hin zu einer tibergewichteten Aktienmarkeposition
(et vice versa). Wollte man die neutrale Ausgangsposition von 50:50
iiber den gesamten Anlagezeitraum hinweg aufrecht erhalten, so
miisste man die Aktien-/Geldmarktallokation laufend (z.B. jeden

- Hintergrund

Foto: iStock / JackJelly



Vier Strategien im Vergleich
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Kumulierte Wertentwicklung von 10.000 EUR von Dezember 1998 bis Juni 2014

Monat) dahingehend anpassen, dass die besser
(schlechter) gelaufene Assetklasse in dem
Umfang verkauft (gekauft) wird, dass die
50:50 Ausgangs-Allokation wieder hergestellt
wird. Durch das Verkaufen der besser gelau-
fenen Assetklasse und das Kaufen der schlech-
ter gelaufenen wird hierbei letztendlich eine
Mean-Reversion-Strategie umgesetzt.

Wihrend die , Kaufen und Halten“-Strate-
gie den Momentum-Effeke iiber den ge-
samten Anlagezeitraum (also langfristig)
beriicksichtigt, wird bei der monatlichen
50:50 Rebalancing-Strategie dem Mean-
Reversion-Effekt auf monatlicher Basis (also
kurzfristig) Rechnung getragen. Eine ein-
fache Strategie, die den Mean-Reversion-
Effeke lingerfristig und den Momentum-
Effekt kurzfristig berticksichtigt, ist die
jahrliche ,Rebalancing“-Strategie. Wihrend
durch das jihrliche 50:50 Rebalancing dem
Mean-Reversion-Effekt auf Jahresbasis
Rechnung getragen wird, reprisentiert die
unterjihrige ,,Halten“-Strategie eine monats-
basierte Momentum-Strategie.

...und ihre Resultate

Die kumulierten Wertentwicklungen die-
ser drei einfachen Strategien in dem Anlage-
zeitraum vom 31.12.1998 bis zum
30.06.2014 sind in der Abb. 1 dargestellt.
Hierbei zeigt sich, dass die jahrliche Reba-
lancing-Strategie mit einer Rendite von
4,44% p.a. nach Transaktionskosten sowohl
die einfache ,Kaufen und Halten“-Strate-
gie (Rendite von 3,48% p.a.) als auch die
monatliche 50:50 Rebalancing-Strategie
(Rendite von 4,05% p.a.) dominiert.

Des Weiteren ist in der Abb. die kumulierte
Wertentwicklung einer ,,optimierten® jahr-
lichen Rebalancing-Strategie dargestellt.!

Gegeniiber einer einfachen jihrlichen
Rebalancing-Strategie wird zum einen der
unterjihrige Momentum-Effekt im zuneh-
menden Zeitablauf (also zum Jahresende
hin) verstirkt. Zum anderen wird der
unterjihrige Momentum-Effekt dahin-
gehend der Marktunsicherheit angepasst,
dass mit einer zunehmenden (abnehmen-
den) Volatilitit der Momentum-Effekt
abgeschwicht (verstirkt) wird. Aus der
kumulierten Wertentwicklung in der Gra-
fik wird deutlich, dass diese optimierte
Strategie mit einer Rendite von 7,61% p.a.
alle anderen Strategien und auch ein reines
Aktieninvestment im betrachteten Anlage-
zeitraum nachhaltig dominiert.

Fazit
Wie diese Analysen zeigen, lassen sich die
in der Wissenschaft dokumentierten Mean-
Reversion- und Momentum-Effekte auch
am deutschen Aktienmarkt beobachten
und sollten bei einer Aktienmarktanlage
beriicksichtigt werden. |
Dr. Hubert Dichtl

Dr. Hubert Dichtl ist geschiftsfiibrender Ge-
sellschafter der alpha portfolio advisors GmbH
in Bad Soden/Ts. Der Schwerpunkt seiner
Beratungstitigkeit liegt im Bereich Dynami-
sche Asset Allocation. Seit dem Jahr 2012 ist
er aufSerdem Lehrbeaufiragter fiir Asset Ma-
nagement am Lehrstubl fiir Corporate Finance
und Ship Finance.

1) Hierbei handelt es sich um die sog.

Alphaport-Strategie, die z.B. in dem Buch
»Aktien oder Renten? Die Erfolgsstrategie
von Hubert Dichtl und Christian Schlen-
ger beschrieben wird, erschienen 2012 im

Uhblenbruch Verlag, Bad Soden/T.
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Ihr Land in Kanada

www.FE-PropertySales.com

* Kapital- und Vermdgensanlage in Sachwerte
auBerhalb Europas

* Landerwerb als Direktkauf

* Immigrationsbasis — Moglichkeit zur personlichen
Autarkie

* Urlaubsdomizil oder Altersruhesitz
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deutschsprachigen Notar
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angelegenheiten

Weitere Informationen unter:
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Nova Scotia ist eine Reise wert

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

info@smartinvestor.de, Betreff ,Nova Scotia“

F.E. ¥ Property Sales
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Inside

Value-Fonds

Werthaltige Portfolien im Fondsmantel

Die Welt der Value-Fonds ist bunter als sie auf den ersten Blick
scheint. Unterschiedliche Value-Stile und regionale Fokussierun-
gen der Fonds sowie eine Mischung oder Konzentration auf Marke-
kapitalisierungen von Small bis Large Caps im Aktienuniversum
ermoglichen ein breites Spekerum.

Value aus Frankreich

In Frankreich setzen sich mehrere Fondsboutiquen mit dem Value-
Thema auseinander, so auch DNCA Finance. Eine Analyse des
DNCA Invest Value Europe (WKN: AOMMDS8) finden Sie auf
S. 42. Einer der bekannten Value-Investoren des Landes ist Marc
Renaud. Der Contrarian-Investor verwaltet den Mandarine Valeur
(WKN: AORF7M). Er sucht nach Katalysatoren bei unterbewer-
teten Aktien, die die Kurse nach oben bewegen. Auf Jahressicht
hat der Fonds beachtliche 25% gewonnen. Allerdings gab es auch
harte Zeiten, 2008 mussten Anleger Kursverluste von iiber -52%
bei diesem Produkt verkraften. Die Fondsboutique Metropole
besticht mit dem Damen-Duo Isabel Levy und Ingrid Trawinski.
Der Metropole Sélection (WKN: AONDAK) konzentriert sich auf

DNCA Invest Value Europe (AOMMDS) EUR
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europiische Large und Mid Caps. Gegenwirtig achtet das Metro-
pole-Team u.a. auf Sektorrotationen. Das Fondsmanagement sicht
so einen direkten Zusammenhang zwischen dem Riickgang der

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:
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Value-Fonds
Perf. Perf. Max. Draw-

Name WKN  1).(%) 3).(%) down3).(%) Volumen*
ACATIS GANE Value Event AOX754 +3,7 +25,5 -10,8 903,3
DNCA Invest Value Europe A AOMMDS8 +22,7 +52,3 -16,1 379,2
Frankfurter Aktienfonds f. Stiftungen T AOM8HD +11,5 +50,3 -7.2 7744
H&A Lux Equities - Value Invest B 921695 +19,6 +28.2 -22,1 41,7
Legg Mason ClearBridge Global Equity ~ AOLA7V +12,3 +42,9 -16,2 3,8 (USD)
LOYS Global P 926229 +16,2 +39,0 -13,5 559,2
Mandarine Valeur R AORF7M +22,5 +23,6 -32,0 935,6
ME Fonds - Special Values 663307 +8,8 +18,7 -7.2 47,8
Metropole Sélection A AONDAK +13,8 +30,6 -28,8 2765,4
MMT Global Value HAFX19 +11,9 +22,6 -24,1 14,7
Quantex Global Value Fund A1JIMY +329  +100,1 k.A. 66,1 (CHF)
StarCapital Priamos 805784 +21,8 +23,7 -20,2 83,2
Value Intelligence Fonds AMI AQYAX8 +12,6 +36,6 -7.5 89,0

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

europiischen Anleiherenditen und einem
Hohenflug beispielsweise der Versorger-
branche, der aus ihrer Sicht fundamental
nicht gerechtfertigt ist.

Shareholder Activism

Frank Fischer, Manager des Frankfurter
Aktienfonds fiir Stiftungen (WKN: AOM-
8HD), sucht Value vor allem bei kleinen
und mittleren Werten. Fischer setzt u.a.
auf , Shareholder Activism®, also ein aktives
Einwirken bei kleineren und mittleren
Firmen, um den Wert der Unternehmen
zu erhéhen. Beispiele dafiir sind Pulsion
und SMT Scharf. Hier wurde durch
,Fischer & Friends®, einen Zusammen-
schluss von Minderheitsaktioniren, der
Aufsichtsrat komplett ausgetauscht.

Weltweites Stockpicking

Der Global Value Fonds (WKN: A1J1MY)
der Schweizer Boutique Quantex kann auf
Sicht von fiinf Jahren einen Wertzuwachs
von mehr als 130% in CHF vorweisen.
Das Management investiert in den kiirzlich
privatisierten Postkonzern Correios de
Portugal. Das Unternehmen punktet mit
einer hohen Free-Cashflow-Rendite. Der
von Christoph Bruns verantwortete globale
Aktienfonds, LOYS Global (WKN:
926229) steht fiir einen konsequent bench-
markunabhingigen Ansatz. Die Gewichtung
der Einzeltitel wird nach ihrer analytisch
festgestellten Attraktivitit vorgenommen.

Die aktuelle Sicht von Christoph Bruns auf
die Mirkte lesen Sie im ,, Interview mit einem
Investor® (S. 74). Paul Ehrlichman von
ClearBridge, der den Legg Mason Clear-
Bridge Global Equity Fund (WKN:
AOLA7V) managt, ist aktuell mit mehr als
26% in den USA investiert. Im Portfolio
finden sich aber auch europiische Value-
Kklassiker wie Nestlé. Seinen Ansatz erldutert
der Value-Experte im Interview auf S. 14.

Value Intelligence Consensus

Stefan Rehder, Fondsmanager des Value
Intelligence Fonds (WKN: AOYAXS8) und
Veranstalter der alljahrlichen Value Intelli-
gence Conference (s. Bericht auf S. 6),
orientiert sich bei der Bottom-up-Analyse
an der Tradition der Columbia Business
School. Neben der wertorientierten empi-
rischen Kapitalmarktanalyse nutzt er den
von ihm entwickelten Value Intelligence
Consensus, eine Aggregation von Meinun-
gen der erfolgreichsten Value-Investoren.

Qualitativer Value-Ansatz

Felix Schleicher von Value Asset Advisors,
verantwortlich fiir den MMT Global Value
(WKN: HAFX19), sicht gegenwirtig vor
allem in den USA und Asien attraktive
Unternehmen. Dazu zihlt er Hang Lung
Properties, einen Projektierer von Quali-
titsimmobilien an Top-Standorten. Schlei-
cher steht fiir einen qualitativen Value-
Ansatz, der durch die Steigerung des
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Shareholder Value und auf8ergewohnliche
Unternehmerpersonlichkeiten charakeeri-
siert ist. Value-Investor Markus Elsisser
achtet bei der Auswahl der Aktien fiir seinen
ME Fonds - Special Values (WKN: 663307)
ebenfalls nicht nur auf harte Zahlen.
Detailliertere Informationen zum Invest-
mentansatz des Fonds finden Sie im Fonds-
Interview auf S. 44.

Werte im Mischfonds

Uwe Rathausky und Henrik Muhle haben
mit ihrem Mischfonds ACATIS GANE
Value Event (WKN: A0X754) Aktien und
Anleihen im Visier. Dabei setzen sie auf
Unternehmen mit hoher Qualitit und
Geschiftsmodellen, die einen Wettbewerbs-
vorteil gegeniiber der Konkurrenz aufwei-
sen. Dazu gehoren fiir das Manager-Duo
der Naturkosmetikkonzern IOccitane und
der Internet-Reifenhindler Delticom. Auf
Sicht von fiinf Jahren haben Anleger tiber
70% verdient, zudem wurden mit einem
maximalen Verlust in diesem Zeitraum von
-11% die Nerven der Anleger geschont.

Fazit
Unter dem groflen Dach werthaltiger Invest-
ments finden sich im Fonds-Universum
unterschiedliche Ansitze, die um die Gunst
des Anlegers werben. Neben Gemeinsam-
keiten in der Value-Comunity gibt es auch
vollig kontrire Haltungen. Ein aktuelles
Beispiel ist die Haltung gegeniiber russischen
Aktien. Wihrend einige Value-Manager bei
den tiefen Bewertungen zugreifen, fiirchten
andere Rechtsunsicherheiten. Dem Anleger
bleibt die Qual der Wahl, aber auch die
Gewissheit, ein passendes Produkt unter
den unterschiedlichen Ansitzen zu fin-
den.

Christian Bayer

Smart Investor /
Weekly

Einmal anmelden und jeden Mittwoch-
abend den neuen ,,Smart Investor Weekly"
erhalten, mit smarten Updates zu Borse,
Wirtschaft und Politik. Kostenlos und un-
verbindlich.

www.smartinvestor.de
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Gastbeitrag von Erika Axelsson,

Fonds Laden Gesellschaft fir
Anleger GmbH

WKN: AOMMDS8

Fondsmanager: Isaac Chebar,

Lucy Bonmartel

Volumen: 379,1 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 21.12.2007

Typ: Aktien Europa Standardwerte Value

Dipl. oec. Erika Axelsson ist seit vielen Jabren
im Finanzdienstleistungsbereich titig. Sie
kam 2001 zum Fonds Laden und leitet dort
die Filiale in Regensburg. Dariiber hinaus
ist sie im Fondsresearch tiitig und Mitglied
des Anlageausschusses des Fonds Ladens.
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Analyse

DNCA Invest
VALUE Europe A

Unternehmen

DNCA Finance wurde im Jahr 2000 von
drei franzésischen Finanzexperten gegriindet,
die bereits erfolgreich bei anderen Invest-
mentgesellschaften titig waren. Spiter
stiefen weitere erfahrene Fondsmanager mit
der gleichen Philosophie zu dieser Gruppe.
Gemeinsam haben sie eine konzentrierte
und hochwertige Fondspalette entwickelt.
DNCA Finance gehért zu den fithrenden
Fondsboutiquen in Frankreich und verwal-
tet zurzeit ca. 14,5 Mrd. EUR.

Fondsgriindung

Der DNCA Invest VALUE Europe A wurde
am 21.12.2007 unter dem Namen Leonardo
Centifolia Europe aufgelegt. Der aktuelle
Fondsmanager, Isaac Chebar, betreut den
Fonds seit 31.03.2009. Seit Anfang 2014
unterstiitzt ihn Lucy Bonmartel als Co-
Managerin. DNCA hebt die Risikoaversion
als eines der wichtigsten Merkmale beim
Management der eigenen Fonds heraus. Seit
der Griindung der Gesellschaft basieren die
Anlageentscheidungen auf der Fundamental-
analyse der Unternehmen. Die Fonds-
manager analysieren ein Unternehmen in
seiner Gesamtheit, um diejenigen Aktien
auszuwihlen, die das beste Chance-Risiko-
Profil vorweisen. Eine hohe Qualitit und
eine moderate Bewertung der Titel runden
das Entscheidungsprofil ab. Direkte Kon-
takte zu den Unternehmen sind Vorausset-

zung fiir den Kauf der Aktien.

Value-Ansatz

Der Fonds investiert gemif3 einem Value-
Ansatz in europiische Aktien, von deren
innerem Wert das Fondsmanagement iiber-
zeugt ist, ohne Markettiming zu betreiben.
Dabei handelt es sich in der Regel um euro-
piische Unternehmen, die international
agieren. Kriterien fiir die Titelauswahl sind
eine moderate Bewertung und eine ange-
messene Dividendenrendite. Dabei wird als

Ziel eine niedrigere Volatilitit als sie der
Stoxx 600 TR-Index aufweist angestrebt.
DNCA definiert ,,Value-Aktien® mit vier
Merkmalen: 1. nachhaltige Ertragskraft, die
vom Markt unterschitzt wird, 2. innerer
Wert 40% tiber Borsenwert, 3. begrenztes
Abwirtsrisiko (max. 20%) und 4. niedrige
Bewertungen. Zur Auswahl steht das ganze
Akdenuniversum in Europa, wobei weniger
liquide Aktien nicht beriicksichtigt werden.
Bei jedem Titel werden neben dem inneren
Wert das Aufwirtspotenzial und das Ver-
lustrisiko ermittelt. Das Portfolio beinhaltet
als Ergebnis ca. 40 Werte, wobei folgende
Einschrinkungen gelten, um Klumpenrisi-
ken zu vermeiden: Max. Lindergewichtung:
30%, max. Sektorengewichtung: 25%, max.
Einzeltitelgewichtung: 5%. Auflerdem darf
max. 15% in Cash gehalten werden.

Outperformance

Das Ergebnis lisst sich sehen: Der Fonds
hat zwar auf Einjahressicht sein Ziel, eine
niedrigere Schwankungsbreite zu generieren
als sein Index, knapp verfehlt, in den letzten
drei Jahren tiberzeugen die Zahlen jedoch
eindeutig: Uber 15% Outperformance ge-
geniiber der Benchmark bei ca. 2% niedri-
gerer Volatilitdt. Das gute Ergebnis bezahlen
Investoren mit 2% Management-Fee und
20% Performance-Fee (High Watermark).

Fazit

Der DNCA Invest Value Europe A ist ein
gutes Investment im europiischen Akti-
ensegment (,All Cap Europe®). Die Aktien-
auswahl unterliegt einem rigorosen, diszipli-
nierten Prozess, basierend auf einer
detaillierten Fundamentalanalyse, die durch
die grof8e Erfahrung des Managements
unterstiitzt wird. Den Fonds kénnen auch
cher defensiv eingestellte Anleger als Basis-
anlage kaufen. Die Investmentphilosophie
von DNCA — , Vorsicht, Geduld und Aus-

dauer” — wird erfolgreich umgesetzt. [ |
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Deja-vu

Gastbeitrag von Stephan Kuhnke, CEO und Leiter
Portfoliomanagement bei BANTLEON

Nie wieder

Das haben wir alle doch schon mal erlebt.
Bis 2008 verharrten die Renditen fiir deut-
sche Bundesanleihen jahrelang um 4%. Weil
das vielen Anlegern zu tief erschien, kletter-
ten sie bei ihrer Anleihenauswahl Stiick fiir
Stiick auf der Bonititsleiter nach unten.
Ganz nebenbei fithrten diese Ertragsopti-
mierungen zu einer Verinderung des Risiko-
profils im Anleihenbestand und zu einer
Verwisserung des Versicherungseffekts. In
der Folge konnte der Anleihenbestand in
der Finanzkrise nicht mehr als stabilisierendes
Element im Gesamtportfolio fungieren. Im
Gegenteil: Zahlreiche dieser Investments
entpuppten sich als schwer verkiuflich und
verursachten heftige Verluste in den Port-
folios. ,Nie wieder®, schworen sich viele
Anleger und mieden dieses Minenfeld. Der
gute Vorsatz hielt jedoch nicht lange: Seit
2012 pendeln die Renditen fiir deutsche
Bundesanleihen nun schon zwischen 1 und
2%. Und die Nachfrage nach Wertpapieren
geringerer Bonitit zieht seit einigen Quar-
talen wieder an und hat mittlerweile
bedenkliche Ausmaf3e erreicht.

»INie wieder! dachten sich viele Anleger und
mieden Wertpapiere mit geringer Bonitit.

Kein Lehman 2.0

Nein, wir sind keine Crash-Propheten und
wir sehen auch kein Lehman 2.0 kommen.
Aber dennoch halten wir dieses Anlagever-
halten fiir den falschen Weg. Statt den
Anlegern schon wieder weiszumachen, dass
man mit den entsprechenden Produkten

bedenkenlos in Assets mit schlechteren Ratings

investieren kann, sollte die Fondsbranche sich
in dieser Niedrigzinsphase ihrer Verantwor-
tung bewusst werden. Es ist ein Irrglaube,
dass man als Produktlieferant nur das ver-
stindliche Anlegerbediirfnis nach héherer
Performance bedient. Tatsichlich lassen die
vermeintlich spannenden Produkte den An-
leger nimlich glauben, dass man den Nied-
rigzins nicht einfach hinnehmen muss. Anstatt
diese Wahrnehmung im Marketing noch zu
verstirken, sollte der Kunde daran erinnert
werden, dass derzeit jede Rendite tiber 0%
mit einem deutlichen Risiko verbunden ist.

Aktives Management

Abgesehen davon lasst sich auch im aktuel-
len Kapitalmarktumfeld noch eine attraktive
Performance erzielen — freilich nicht mehr
mit Buy-and-hold oder dem Kauf schlech-
terer Bonititen. Stattdessen miissen Asset
Manager und Anleger gleichermafSen aktiver
als bisher handeln und dazu bereit sein, je
nach Marktphase einzelne Assetklassen aus
ihren Portfolios zu verbannen oder sich voll-
stindig in den Geldmarke zuriickzuziehen.
Nur so kénnen dauerhafte Ertrige entstehen.
Ein solcher Managementansatz kann durch-
aus weltweit anlegen, sollte sich jedoch auf
die liquidesten Assetklassen und Mirkte
konzentrieren, um Verluste in Phasen starker
Marktverwerfungen zu vermeiden. Aber wie
lassen sich jene Assetklassen herausfiltern,
die in absehbarer Zukunft die besten Chan-
cen bieten? Eine gute Orientierung gibt hier
der Konjunkturzyklus: Wenn die Wirtschaft
wichst, entwickeln sich die Risikoanlagen
gut, zu denen Aktien, Rohstoffe und High-
Yield-Anleihen gehoren. In wirtschaftlichen
Abschwungphasen hingegen bieten hoch-
qualitative Staatsanleihen und Gold héheres
Gewinnpotenzial. Die derzeit expansive
Politik der Notenbanken und politische
Krisen erfordern freilich einen stetigen
Abgleich mit dem markttechnischen Umfeld
der jeweiligen Assetklasse. [ |
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Stephan Kuhnke ist CEO und Leiter Port-
Jfoliomanagement der Bantleon Bank AG.
Er begann 1994 als Wertpapierhindler
fiir High Quality Bonds bei der Bantleon
AG in Hannover. Im Januar 1997 wurde
Kuhnke Vorstandsassistent der Bantleon
AG in Hannover und noch im selben Jahr
iibernahm er als stellvertretender Geschiifts-
fiibrer die Leitung des Wertschriftenhandels
der Bantleon AG in Zug. In dieser Funk-
tion leitete Kuhnke den Anleihenhandel
der Bantleon Bank AG in Zug (ab 1998)
und verantwortete die von der Bantleon
Bank AG als Leadmanager fiir deutsche
Hypotheken- und Landesbanken begebenen
Anleihen. Seit 1999 ist er als CEO fiir das
Portfoliomanagement der Bantleon Bank
AG verantwortlich. Dariiber hinaus ist
Kubnke seit mehreren Jahren Mitglied in
diversen Anlageausschiissen der Bantleon
Bank AG, der Bantleon Anleihenfonds und
Bantleon Spezialfonds. Die in der Kolumne
beschriebene Methode wird im Fonds Bant-

leon Family & Friends umgesetzt.
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Gesprach mit
M. Elsasser Wealth
Management GmbH

Geboren 1956 in Heidelberg, wuchs
der Sohn cines Botschafters in London,
Hongkong, Paris und Kairo auf. Nach
Banklehre und Wirtschaftsstudium an der
Universitit in Koln arbeitete Dr. Elsdsser
in einer Wirtschaftspriifer-Sozietit. Seine
Industriekarriere begann er als Finanz-
direktor bei Dow Chemical Deutschland.
Danach war er in Sydney, Australien als
General Manager fiir Benckiser und schliefs-
lich in Singapur als Managing Director
Asia-Pacific fiir die Storck Gruppe titig.
Seit 1998 ist er selbststindiger Investor und
Fondsberater. Dariiber hinaus war er viele
Jabre als Mitglied in Beiriten von einfluss-
reichen Industriefamilien titig und arbeitete
fiir einige Jahre eng mit dem bekannten
New Yorker Investor Guy Wyser-Pratte
Zusammen.

44 Smart Investor  8/2014

Interview

~Entdeckung der
Hidden Quality”

Smart: Investor: Welchem Value-Stil wiir-
den Sie sich am ehesten zuordnen?
Elsisser: Die Welt der Value-Investoren hat
sich in den vergangenen Jahren radikal ver-
indert. Die klassische Welt von Benjamin
Graham mit ihren statischen Annahmen
existiert nicht mehr. Die Beurteilung der
realistischen Bewertung von bérsennotierten
Firmen ist ohne Einberechnung von exter-
nen Faktoren nicht mehr méglich. Mit
unserem ,Modern Value Quality-Ansatz*
(MVQ-Ansatz) beriicksichtigen wir unter-
schiedliche Faktoren und Einfliisse.

Smart Investor: Welche Auswirkungen
hat dieser Investmentansatz auf das Port-
folio des Fonds?

Elsiisser: Wir sind von einer statischen Welt
in eine hochgradig dynamische Welt
gewechselt. Revolutionire Verinderungen
wie z.B. Lifestyle, Informationsverbreitung
oder der weltweite Trend zur Urbanisierung
haben einen entscheidenden Einfluss auf
unseren Investmentansatz. Wir erfassen
dabei zum einen die alten Klassiker der
Bilanz-Kennzahlenanalyse. Ein besonderer
Schwerpunke liegt jedoch auf den Verin-
derungen in den jeweiligen Branchen welt-
weit. Dabei analysieren wir insbesondere
Bewertungsunterschiede branchengleicher
Firmen im privaten Sektor (Kaufpreise bei
privaten Ubernahmen) sowie weltweite
Private-Equity-Transaktionen (M&A-
Aktivititen). Die gigantischen Reisestrome
der internationalen Mittel- und Oberschicht
haben ganz neue Dimensionen angenom-
men. Dies wirkt sich aus in einem massiven
Know-how-Transfer und einem revolutio-
nir verinderten Konsumverhalten einer
sich entwickelnden Mittelschicht in den
jungen Mirkten Asiens, Lateinamerikas
und Afrikas. Wichtig ist fiir uns, die ,hid-
den quality” eines Unternehmens zu ent-
decken. Dabei wollen wir wesentliche

Assets wie die Firmenkultur, die Mitarbeiter-
motivation sowie die Kontinuitit und
Qualitit des Managements in die Bewer-
tung mit einbringen. Diese oft als ,,Soft
Factors® etwas vernachlissigten Punkee sind
fiir uns von besonderer Bedeutung, um den
wahren Wert eines Unternehmens zu
ermitteln.

Smart Investor: Wie finden Sie als Value-
Investor in der langen Hausse noch
attraktiv bewertete Aktien?

Elsgisser: All die genannten Faktoren haben
Einfluss auf unser Gewichtungsmodell, so
dass wir hiufig zu ganz anderen Wertan-
sitzen kommen als die meisten anderen
Marktteilnehmer. So sind beispielsweise
die Aktien von Fielmann oder Beiersdorf
den sogenannten ,klassischen® Value-
Investoren schon seit Jahren zu teuer. Doch
viele der beschriebenen Faktoren bleiben
bei der Mainstream-Bewertung leider
unberiicksichtigt.

Smart Investor: Welche Transaktionen
gab es in der letzten Zeit?

Elséisser: Bei einigen Werten, die sich im
laufenden Jahr hervorragend entwickelt
haben (z.B. Fielmann), haben wir unsere
Position leicht reduziert. Die Coca-Cola
haben wir komplett verkauft. Im Juni gab
es mit der Schweizer Dufry AG ein
Neu-Engagement. Das in Basel ansissige
Unternehmen ist ein international titiger
Reise-Einzelhindler. Zuletzt machte die
Dufry AG mit der Ubernahme des Schwei-
zer Mitwettbewerbers Nuance von sich
reden. Mit dem Kauf wird Dufry zum
grofiten Zollfreihindler der Welt mit einem
Anteil von 15% weltweit. Das Unterneh-
men betreibt dann zukiinftig in 63 Lindern
auf fiinf Kontinenten rund 1.750 Duty-
free-Shops. |

Interview: Christian Bayer
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Uneinheitliche Entwicklung

Auf Monatssicht hat unser Fondsmusterdepot -1,0% verloren,

wahrend der MSCl World EUR 0,3% zugelegt hat.

Per Saldo im Minus

Bei den einzelnen Positionen im Fonds-
musterdepot machte sich eine unterschied-
liche Entwicklung bemerkbar. Am stirksten
hat es mit einem Minus von 6,9% im
Vergleich zum Vormonat den FCP OP
Medical BioHealth-Trends (WKN: 941135)
erwischt. Der Fonds ist mittlerweile von
der Gewichtung her unsere grofite Einzel-
position. Bei einer Kurserholung werden
wir uns von einigen Anteilen des Health-
care-Produkts trennen. Die Details zu
mdéglichen Transaktionen werden auf
unserer Website und im SI Weekly-News-
letter bekannt gegeben (immer mittwochs
gegen 18.30 Uhr auf smartinvestor.de).

Mit einem Kursgewinn von 3,8% gegeniiber
dem Vormonat leistete der db X-trackers
MSCI Brazil Index-ETF (WKN: DBX1MR)
dagegen einen positiven Beitrag zur
Entwicklung des Depots. Die Aktien des

Landes sind giinstig bewertet. Zudem schen
Experten einen Zusammenhang zwischen
dem schlechten Abschneiden Brasiliens in
der WM und einer positiven Entwicklung
fiir die Wirtschaft. Die Unzufriedenheit
der Bevélkerung mit der Mannschaft schligt
negativ auf die brasilianische Prisidentin
Dilma Rousseff durch, die sich noch in
diesem Jahr einer Wahl stellen muss und
so moglicherweise von einem wirtschafts-

freundlicheren Nachfolger abgeldst wird.

News: Fondsmanager-Ausblick

Die Bank of America Merrill Lynch hat in
einer aktuellen globalen Fondsmanager-
Umfrage die Erwartungen und Positionie-
rungen von 228 Fondsmanagern abgefragt,
die mehr als 670 Mrd. EUR verwalten. Die
Zahlen werden aus den positiven bzw.
negativen Antworten saldiert und dann in
Prozent ausgedriickt. Je hoher die Werte

sind, desto stirker ist die Ausprigung bei
den einzelnen Antworten. Netto 71% der
Groflinvestoren gehen in den kommenden
zwolf Monaten von einer hoheren Inflati-
onsrate aus. Zudem erwarten 69% eine
bessere Entwicklung der globalen Welt-
wirtschaft. Vor diesem Hintergrund setzen
die Fondsmanager schwerpunktmifig auf
Aktien. Allerdings verlieren die Unterneh-
mensanteile in Kontinentaleuropa fiir die
Befragten an Actraktivitit. Nur 10% der
Fondsmanager wollen in den kommenden
zwolf Monaten ihre Aktienengagements in
dieser Region erweitern. Als grofite Gefahr
fiir die Stabilitit der Finanzmirkte nehmen
die Asset-Manager momentan geopolitische
Risiken wahr. Sorgen iiber Kreditausfille
in China, Deflation in Europa und eine
Blasenbildung in einzelnen Mirkten haben
dagegen abgenommen.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +44,4% (MSCI Welt: +93,6%); 2014: +6,2% (MSCI Welt:+7,1%); seit dem Vormonat:-1,0% (MSCI Welt: +0,3%) 18.07.2014
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit

Fonds WKN  Fokus Anteile  Datum zu aktuell aktuell anteil  Vormonat Kauf
4Q Growth* AOD9PG  Technologie 275 10.03.10 38,65 5682 15626 108%  -36% 47,0%
FCP OP Medical BioHealth-Trends 941135  Aktien Healthcare 85 29.03.10 1263 25407 2159 150% -69% 1012%
Bantleon Opportunities L AONB6R  Mischfonds 100 18.05.12 10895 12490 12.490 8,6% 0,3% 14,6%
iShares MSCI Japan € Hedged** ATH53P  Aktien Japan 400 21.02.13 32,47 37,31 14.924 10,3% 0,0% 14,9%
Tocqueville Gold P A1C4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 110,93 144,21 10.095 7,0% 1.7% 30,0%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 400 01.08.13 28,49 33,99 13.596 9,4% 2,3% 19,3%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Aktien Europa Nebenw. 120 26.09.13 9400 100,75  12.090 8,4% -1,8% 7.2%
Saxo Invest CPH Capital Global Equities A1J))5 Aktien Global 80 07.11.13 159,44 16896 13517  94% 1,3% 6,0%
Mand. Unique Small & Mid Caps Europe  ATCWBQ  Aktien Europa Nebenw. 10 16.12.13 83990 91493  9.149 6,3% -1,6% 8,9%
Sunares AOND6Y  Aktien Rohstoffe 110 13.02.14 56,90 60,26 6.629 4,6% 1,3% 5.9%
db X-trackers MSCI Brazil Index-ETF~ DBXTMR  Aktien Brasilien 300 25.04.14 34,60 39,12 11.736 8,1% 3,8% 13,1%

Fondsbestand: 14144685 97.9% *) ACHTUNG: Die Fondswihrung lautet auf USD,

Liquiditat: 296313 2,1% Kaufkurs in EUR: 38,65.

Gesamtwert: 14440098 100% ) Der Kaufkurs ist ein Mischlurs
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Titelstory / Das grof3e Bild

mit ahnlichem Ausgang

Kein anderes deutschsprachiges Wirtschafts- und Finanzmagazin
hat in den letzten Jahren so oft auf das Thema Crack-up-Boom
(CuB) hingewiesen wie Smart Investor. Immer wieder wird die
Redaktion mit der Frage konfrontiert, wann denn nun der grofle
Crash kommt bzw. ob der Crack-up-Boom schon liuft. Solche
Fragen zeigen uns, dass es hier durchaus noch einigen Auf- bzw.
Erklarungsbedarf gibt. Nach dem Grundlagenartikel in der Ausgabe
4/2009 haben wir die aktuellen Entwicklungen immer wieder auf
die Frage abgeklopft, ob es sich hierbei um Indizien fiir die in
einem reifen, ungedeckten Fiat-Money-System zu erwartende
,Finale Senkrechte” handeln kénnte. In der aktuellen Ausgabe
skizzieren wir ab Seite 28 noch einmal die wesentlichen Voraus-
setzungen und Folgen eines CuB. Die restriktive Politik in Euro-
pa brachte uns im Jahre 2012 dazu, den bis dahin laufenden
Aktienboom nicht mehr als Crack-up-Boom zu bezeichnen. Damit
legten wir das Szenario aber nicht ad acta. Vielmehr wird das
CuB-Szenario dann aktuell, wenn eine véllige Abkehr von der
jetzigen ,zuriickhaltenden® EU-Geld- und Fiskalpolitik stattfindet.
Die Auflerungen der Politiker in der EU legen den Schluss nahe,
dass dies in den kommenden Monaten passieren konnte.

Weiche Geldpolitik, aufweichender Stabilitatspakt

An dieser Stelle soll es aber um die Bewertung der aktuellen Lage
gehen. Ein wesentlicher Anlass, das Thema wieder aufzunehmen,
ist — wie schon gesagt — das Einschwenken der Europiischen
Zentralbank EZB auf eine erneut deutlich gelockerte Geldpolitik.
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EZB-Chef Draghi lisst keinen Zweifel daran, dass er den Finger
am Abzug hat und jederzeit weitere Kaninchen aus dem Hut
zaubern wird, falls dies notwendig wiirde. Einen weiteren Baustein
bildet die sich abzeichnende Aufweichung des Stabilitdtspaktes.
Mit Frankreich und Italien riitteln zwei der grofiten Volkswirt-
schaften der Eurozone an dessen Vorgaben. Eine Initiative, die
auch bei Bundeswirtschaftsminister Gabriel (SPD) durchaus auf
Sympathien zu stof8en scheint. Ein aktuelles Problem der Zone
ist die Investitionszuriickhaltung.

Was aber heute nicht investiert wird, kann morgen keine
Beschiftigung und auch kein Wachstum schaffen. Eine Frage-
stellung, der sich in Deutschland auch der Chef des Deutschen
Instituts fiir Wirtschaftsforschung (DIW), Marcel Fratzscher,
angenommen hat. Nach dessen Vorstellungen soll es ein Euro-
paischer Investitionsfonds (EIF) richten. Forderbanken wie die
staatseigene KfW wiirden die Gelder dann nur noch an die
Unternehmen durchleiten. Die benstigten Mittel soll sich dieser
EIE der dhnlich dem ESM mit Staatsgarantien ausgestattet wire,
giinstig am Kapitalmarkt beschaffen kénnen. Staatskasse und
Banken wiren bei diesem wie es der ,SPIEGEL® nennt ,,Dop-
pelten Bypass® erst einmal auf8en vor. Die hissliche Seite dieses
Konzepts besteht allerdings darin, dass eine staatliche Institution
letztlich zum Entscheider iiber privatwirtschaftliche Investitionen
wiirde (s. hierzu auch das Interview mit Eckart Langen von der

Goltz in SI 6/2014 auf S. 74). Zwar kann auf diese Weise Geld »




Neue Osterreichische Schule fiir Anleger

Auf den Finanzmirkten scheint der Wahnsinn zu regieren, und auch viele Anleger

werden von Wahn und Angst getrieben. Konnte alles falsch sein, was Sie iiber Ver- Rahim Taghizadegan
mogensanlage zu wissen glaubten? Die Ansitze der Osterreichischen Schule bieten Ronald Stiferle

eine notige Atempause fiir Anleger, die in inflationdren Hamsterrddern gefangen sind. N
Konventionelle Anlageexperten lbersehen oft wirtschaftliche Entwicklungen, die zur EICI‘IISCHE
Gefahr fiir den Mainstreaminvestor werden kdnnen. Die Osterreichische Schule der Oko- ﬁETERR aa

nomik hingegen hat sich als unabhangiger Ansatz jenseits der Interessen von Politik SC HULE FUR
und Banken bewéhrt. NEAE GEE
Das Finanzsystem steht vor einer grofien Zerreif3probe. Dieses Buch weist Kleinsparern,

professionellen Investoren und Vermégensberatern gleichermaflen neue Wege durch Austrian Investing zwischen
das finanzielle Erdbebengebiet zwischen den tektonischen Platten Inflation und Deflati- Inflation und Deflation
on. Die Autoren zeigen erstmalig, wie »Austrian Investing« in der Praxis funktioniert.
Lernen Sie als Anleger, wie Sie die scheinbar komplexen und kaum durchschaubaren
Zusammenhange erkennen und davon profitieren kdnnen.

Rahim Taghizadegan | Ronald Stéferle | Mark Valek
Osterreichische Schule fiir Anleger
Austrian Investing zwischen
Inflation und Deflation
ISBN 978-3-89879-856-3 |
352 Seiten | 24,99 €

Wenn es etwas Gutes an Krisen gibt, so zumindest, dass man — posthum - dari-
ber nachdenkt, ob und wie die Katastrophe hatte verhindert werden konnen. Die

Rahim Taghizadegan jingste Wirtschaftskrise wurde zumindest vorhergesehen, und das sehr prazise.
Vollbracht hat das kein bekannter Prophet wie George Soros, sondern ein kleiner
Wi[’tschaﬂ akademischer Kreis von Volksgkonomen in den USA. Diese besinnen sich seit den
= & Siebzigerjahren aus guten Griinden zuriick auf die sogenannte Osterreichische
WII'kllCh VerStEhen oder Wiener Schule.
Emfiilirung in die Usterreichische Schule der Chononie

In seinem grundlegenden Werk zeigt der Wirtschaftsphilosoph Rahim Taghizade-
gan, welche Faktoren fir eine Fortsetzung der Forschung in der Tradition von Carl
Menger, Eugen von Bdhm-Bawerk, Ludwig van Mises und Friedrich August von
Hayek sprechen.

Der Nutzen einer Wissenschaft, die verlassliche Zukunftsprognosen und Warnsi-
gnale fiir die Gesellschaft liefert, kann nicht hoch genug bewertet werden. Daher
ist das Pladoyer des Autors fiir eine Neuorientierung oder Riickkehr zum Denken
der Wiener Schule mehr als verstéandlich. So verstandlich wie sein richtungswei-
sendes Werk.

Rahim Taghizadegan

Wirtschaft wirklich verstehen

Einfihrung in die Osterreichische Schule der Gkonomie
ISBN 978-3-89879-624-8

Finarufuch Verag 288 Seiten | 24,99 €
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Locher in der Matrix

+~EUGH-Gutachten: Fettleibigkeit kann eine Behinderung
im Beruf sein" (welt.de, 17.7.2014)

Es ist zwar noch kein Urteil, die Auffassung des EuGH-
Gutachters, Generalanwalt Niilo Jiiskinen, lisst dennoch
authorchen. Demnach ,kann Fettleibigkeit in der Tat eine
Behinderung im Beruf darstellen. ... Als Grenzwert nennt
er einen Body-Mass-Index (BMI) von 40.“ Wiirde in diesem
Sinne geurteilt, wird es fiir Unternehmen kiinftig einen
weiteren Fallstrick im Verhéltnis zu ihren Mitarbeitern geben:
,Falls ein Arbeitgeber einem Mitarbeiter wegen dessen star-
ken Ubergewichts kiindigt, entspriche dies einer Diskrimi-
nierung.“ Im vorliegenden Fall ging es um einen dinischen
Tagesvater, der stolze 160 Kilo auf die Waage brachte. Ihm
kiindigte sein Arbeitgeber allerdings wegen sinkender Kin-
derzahlen. Der Kliger, der das Verfahren zunichst vor einem
ddnischen Gericht angestrengt hatte, sah sich dennoch auf-
grund seiner , Fettleibigkeit diskriminiert und verlangte eine
Entschidigung. Es kam also weniger auf den tatsichlichen
Kiindigungsgrund an als auf die Selbsteinschitzung des
Betroffenen. Fiir Fettleibige in der Nihe der magischen
Grenze zur faktischen Unkiindbarkeit wiirde es zudem einen
echten Anreiz geben, kiinftig nicht(!) mehr abzuspecken —
gesundheitspolitisch ein Desaster. Angesichts einer ohnehin
ungebrochenen Tendenz zu Ubergewicht und Fettleibigkeit
wird es daher wohl einige neue Planstellen rund um die neue
»Behinderung® in der steuerfinanzierten Kiimmerindustrie

geben.

»Parteien hauften 450 Millionen Euro-Vermégen an*
(freiewelt.net, 21.7.2014)

Immer tippiger sprudeln die Gelder fiir unsere politischen
Parteien. Wo so viel Gutes fiir die Biirger des Landes geleis-
tet wird, da kénnen die Steuerzahler ruhig etwas springen

lassen. Schade eigentlich, dass man solche Sachverhalte in
dieser Ausfiihrlichkeit nur aus alternativen Medien erfihrt.

Selbst Bundesprasident Gauck, der sich einer Didtenerh6hung,
von der ,iiber Abfithrungen der Mandatstriger auch die
Parteien profitieren, zunichst noch éffentlichkeitswirksam
in den Weg warf, nickte das Gesetz kurze Zeit spiter, dann
allerdings ohne grofien Bahnhof, ab — standhaft ist er, unser
,Biirgerprisident*. |

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir die ,, Licher in der Matrix* sam-
meln wir Erstaunliches und Schriiges aus der Welt der Medien. Das
Beste gibt es weiterhin bier, alles andere auch laufend im Internet.
Schauen Sie doch einfach mal vorbei: hitp:/fsmart-i.de/lidm

in rauen Mengen in die Realwirtschaft kommen, diese neue
Qualitit des Interventionismus entfernt die Eurozone aber noch
weiter von marktwirtschaftlichen Erfolgsprinzipien, was eine
Grundvoraussetzung fiir den CuB ist. Investitionszuriickhaltung
kann viele Ursachen haben — willkiirliche Eingriffe in die
Rahmenbedingungen gehoren dazu. Ein solcher ,Kurzschluss®
zwischen Geldquelle (Zentralbank) und Kreditnachfrager kann
zu einer blitzartigen Entladung von Energie (Boom) fithren — was
jeder Elektriker bestitigen kann. Allerdings ist danach dann auch
erstmal Schicht im (Kabel-)Schacht!

Eine solche Abkehr von der bisherigen Politik in der EU — damit
sind hochgradig interventionistische Mafinahmen gemeint — ist
aus Sicht von Smart Investor die alles entscheidende Voraussetzung
fiir den Start eines CuB-Szenarios. Allerdings gibt es derzeit auch
eine Reihe von Punkten, die dagegen sprechen. Einige der wich-
tigsten Storfaktoren sind nachfolgend aufgefiihrt.
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Geschaiftsklima triibt sich ein

Solche Uberlegungen spielen sich vor dem Hintergrund zunehmen-
der Unsicherheiten iiber die weitere konjunkturelle Entwicklung
ab. Zwar wird die Wirtschaftslage noch immer als gut bewertet, der
ifo-Geschiftsklimaindex fiir die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands
ging im Juni aber erneut zuriick, und zwar auf den niedrigsten Stand
seit Dezember 2013. Begriindet wird die Eintriibung der Erwar-
tungen ausdriicklich mit den Krisenherden in der Ukraine und dem
Irak. Beide Konflikte haben das Potenzial, zu schweren Belastungen
fiir die Wirtschaft auszuwachsen. Andererseits ist der Riickgang des
Ifo-Index bislang nicht dramatisch. Daraus ldsst sich noch kein
nachhaltiger Konjunkturriickgang ableiten.

Eskalation in der Ukraine

Nach dem Abschuss des Malaysia-Airlines-Fluges MHO17 iiber der
umkimpften Ostukraine verschirfen sich die Spannungen zwischen
dem Westen und Russland weiter. Obwohl die Auswertungen der



Flugdaten und die Untersuchungen der
Katastrophe noch nicht einmal richtig
begonnen hatten, war sich die westliche
Presse sicher, dass die Maschine mit 298
Menschen an Bord nur von den pro-russi-
schen Separatisten abgeschossen worden sein
konnte — und zwar absichtlich! Die erschre-
ckenden Bilder von der Absturzstelle erzeug-
ten beim Publikum vor allem Abscheu und
Whut. Stets wird die Verbindung zwischen
diesen Bildern und dem russischen Prisi-
denten Putin hergestellt, der als eine Art
strippenzichender Pate hinter den Separa-
tisten inszeniert wird. Konsequenterweise
wird dann eine weitere Verschirfung der
Sanktionen gegen Russland gefordert. Es
scheint also, dass in Sachen Ukraine das
Eskalationspotenzial weiter sehr hoch ist.

Uber Putin-Versteher

So zwingend die Bilder wirken, tiberzeugen
kann die Argumentation nicht. Wo bitte-
schon soll Putins Motiv liegen, einen
solchen Akt der Barbarei gegen Zivilisten
in Auftrag zu geben oder auch nur zu
billigen? Im Gegenteil: Fiir niemanden ist
dieser Abschuss kontraproduktiver als fiir
den russischen Prisidenten, der ganz genau
weif3, dass dieser Konflikt auch iiber die
Medien entschieden wird. Sorgsam vermied
er es bislang, das Klischee des expansions-
hungrigen russischen Biren zu bedienen,
und sammelte damit Sympathiepunkte
auch im Westen — zwar nicht in der versf-
fentlichten Meinung, die einen strammen
Anti-Putin-Kurs steuert, wohl aber bei den
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Abb. 1: ifo Konjukturtest (gewerbliche Wirtschaft') — seit Anfang 2014 leicht abwarts!
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1) Verarbeitendes Gewerbe, Baubauptgewerbe, GrofS-und Einzelhandel. Stand: 24.6.2014;

Quelle: ifo Konjunkturtest

Lesern und Zuschauern, wie zahlreiche
Kommentare zeigen. Putin war damit sogar
so erfolgreich, dass der Mainstream schlief3-
lich den Begriff des ,Putin-Verstehers*
prigte — womit jene verichtlich gemacht
werden sollen, die nicht riickhaltlos in das
Hau-drauf-Gejohle einstimmen.

Kampf um den Gashahn

In jedem Fall ist die Ukraine ein Konflike,
der uns nicht nur aufgrund seiner geografi-
schen Nihe noch sehr direkt betreffen kann.
Bereits im kommenden Winter konnte die
Versorgungssicherheit beziiglich russischem
Erdgas, das durch die Ukraine geleitet wird,
zu einem Thema fiir ganz Westeuropa und
insbesondere fiir Deutschland werden, wo
die Abhingigkeit besonders hoch ist. Und
zwar nicht deshalb, weil Russland seinen
Lieferverpflichtungen nicht nachkommen

wiirde. Diese wurden bislang immer erfiillt,
auch an den frostigsten Tagen des Kalten
Krieges. Nein, das Problem ist ein anderes:
Die Ukraine kommt bekanntlich ihren
Zahlungsverpflichtungen gegentiber Russland
nicht nach, weshalb zukiinftig Gas nur noch
gegen Vorkasse geliefert werden soll. Da der
ukrainische Staatssickel leer ist, diirfte spa-
testens im Winter die Versuchung grof§ sein,
das fiir Deutschland bestimmte Gas, welches
durch die Ukraine geleitet wird (Southstream-
Pipeline), abzuzapfen, womit nur noch ein
Teil davon an seinem Bestimmungsort
Deutschland ankime. Selbstredend wire das
fiir die deutsche Wirtschaft katastrophal.

Uberraschender Vormarsch
Im Nahen Osten stehen sich zwar keine
Grofdmichte gegeniiber, die Region hat aber

ebenfalls grof$e Bedeutung fiir die Energie- »
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versorgung Europas. Der iiberraschende Vormarsch der islamistischen
Terrorgruppe ISIS (inzwischen IS = Islamischer Staat) in weiten
Teilen des Iraks, aber auch in Syrien kénnte sogar ein noch grofSeres
Krisenpotenzial aufweisen. Inzwischen kontrolliert die Terrorgruppe
mehrere Olfelder und ist damit auch finanziell bestens fiir ihren
Kampf geriistet. An ideologisch aufgeputschten und opferbereiten
Nachwuchsterroristen fehlt es ohnehin nicht. Neue symboltrichtige
Eroberungen kénnen zu erheblicher Aufmerksamkeit und jederzeit
zu Panikreaktionen fiithren. Die Feindschaft zwischen Sunniten und
Schiiten scheint ebenso fest zementiert zu sein wie diejenige zwischen
Israel und den Palistinensern. Auch dort kam es inzwischen zu einer
massiven Eskalation und umfangreichen Kampthandlungen. Grofiere
Teile der Region befinden sich inzwischen de facto im Kriegszustand.
Die Gefahr eines Flichenbrandes ist nicht auszuschlieflen — mit
durchaus denkbaren negativen Folgen fiir die Wirtschaft (steigender
Olpreis?) und die Borsen.

Prominentes Bérenlager

Wenn auch nicht unbedingt mit diesen geo-
politischen Argumenten, an Warnungen vor
massiven Kursriickgingen oder Crashs an den
Aktienmirkten fehlt es derzeit nicht. Selbst
wenn wir ,Dauerbiren wie den Schweizer
Investmentstrategen Marc Faber, der jederzeit
ein Platzen der gigantischen Blase fiir méglich
hale (,It could burst any day*), vernachlissigen,

gibt es im Skeptikerlager inzwischen einige sehr
renommierte Stimmen. Der Hedgefonds-
Manager Mark Spitznagel, der in der Krise 2008
eine duflerst erfolgreiche Milliardenwette auf
fallende Kurse platzierte, meinte beispielsweise,
dass sich niemand {iber einen massiven und
unmittelbar bevorstehenden Crash wundern
solle. Tatsichlich miisse man diesen sogar

»absolut erwarten®. Geriichteweise soll sich auch
die Investorenlegende Warren Buffett auf einen
Aktien-Crash vorbereiten. Zumindest gibt das
von ihm beachtete Verhiltnis zwischen Aktien-
marktkapitalisierung und Bruttoinlandsproduke
deutliche Verkaufssignale. Der vor allem in den
USA bekannte Okonom und Investor Peter
Schiff charakeerisierte die jiingste Aufschwung-

Warren Buffett

phase an den Mirkten gar so: ,,Je smarter man
war, desto diimmer sah man aus.“ Damit spielte
er darauf an, dass sich in der jiingeren Vergan-

Peter Schiff

genheit vor allem Investitionen in bereits tiber-
bewertete Aktien besonders auszahlten. Ganz
nebenbei ist das natiirlich auch eine ziemlich
wohlfeile Ausrede fiir verpasste Chancen — zu
smart zum Geldverdienen.

Ein Mitarbeiter fiir vier Milliarden
Dass es an den Mirkten inzwischen ziemliche

Auswiichse gib, ldsst sich dennoch nicht leug-
nen. Besondere Bliiten trieben die Vorginge

Mark Spitznagel  um die Aktien von Cynk, die innerhalb
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Finanzielle Repression aktuell

Eine wichtige Begleiterscheinung der aktuellen Nullzinspoli-
tik ist die Finanzielle Repression. Nicht jede dieser Maf§nahmen
wird an die grofle Glocke gehingt. So verhingte Spanien noch
wihrend der Fuflballweltmeisterschaft eine Sparbuch-Steuer
in Hohe von 0,03% — riickwirkend ab 1.1.2014. Das Land
hat damit eine Vorreiterrolle bei der ,,Nutzbarmachung* der
Sparvermégen der Biirger fiir den staatlichen Schuldensumpf
tibernommen. Dass es nach allen historischen Erfahrungen
mit der Einfithrung neuer Steuern im Zeitablauf nicht bei den
niedrigen , Tiiréffner-Tarifen bleiben wird, versteht sich
ohnehin von selbst. Auch das Portal goldreporter.de weifd von
neuen Maf$nahmen zu berichten. Demnach habe die Finanz-
aufsicht BaFin Banken und Anlagevermittler aufgefordert,
Daten zum Anlageverhalten der Kunden in Edelmetallen zu
liefern. Konkret geht es um Derivate auf Gold, Silber, Platin
und Palladium. Wozu die Ethebung dienen soll, ist offen.
Méglicherweise stehen die Ermittlungen im Zusammenhang
mit Manipulationen der Edelmetallpreise. [

weniger Tage um mehr als 36.000% stiegen. Das bescherte den
Aktioniren kurzzeitig ein Vermdgen von in der Spitze mehr als 6
Mrd. USD - ein stolzer Betrag fiir ein Unternehmen, das gerade
mal einen Mitarbeiter beschiftigt, keine nennenswerten Assets
besitzt und eigentlich nur eine kaum frequentierte Website betreibt.
Einige Altaktionire diirften bei dieser nicht ganz zufilligen Kurs-
explosion ordentlich verdient haben. Obwohl die Sache also ein
ziemliches ,,G’schmickle” hat, zeigt die Episode doch, was in
diesem Marktumfeld moglich ist. Dass sich die Insider vieler
serioser Unternehmen vermehrt aus dem Markt zuriickziehen und
Aktienpakete verkaufen, ist ebenfalls ein Warnsignal.

Diinne Luft

Dass die Luft fiir Aktien inzwischen auch hierzulande diinner
geworden ist, zeigen die Marktreaktionen auf Zahlen, die nicht den
Erwartungen entsprochen haben. Egal ob Lufthansa, Bilfinger oder

Abb. 2: Software AG
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Schlechte Unternehmensnachrichten fiibrten jiingst zu einem

»Mini-Crash“ bei der Software AG.



die Software AG, auch Blue Chips und Unternehmen des gehobe-
nen Mittelstands erwiesen sich als anfillig fiir solche Mini-Crashs.
Hohe Erwartungen erdffnen an der Bérse vor allem Enttauschungs-
potenzial. Innerhalb der Indizes spielt sich das Geschehen im Rah-
men moglicher Topbildungen bzw. gigantischer Keilformationen
ab (s. hierzu Rubrik ,,Charttechnik® auf S. 53). Diese Keile sind
durch steigende untere und obere Begrenzungen charakterisiert,
wobei die flachere obere Begrenzung vor allem einen Mangel an
echter Aufwirtsdynamik anzeigt. Schon mehrfach sah es sogar so
aus, als wollte der Markt nach unten durchbrechen, erholte sich
aber immer wieder wie ,,von Geisterhand®, besonders dann wenn
es kritisch wurde und nachhaltige Briiche der Trends drohten.
Genau darauf diirften einige Marktteilnehmer ihre Erwartungen
richten. Warum sollten Notenbanken und Plunge Protection Teams
einen echten Aktiencrash zulassen? Dies wire vor dem Hintergrund
der ansonsten ergriffenen Stabilisierungsmafinahmen véllig kontra-
produktiv. Das Stemmen gegen eine solche Abverkaufsbewegung
kénnte dann sehr leicht zur Initialziindung fiir eine beschleunigte
Gangart im Rahmen eines sich entwickelnden CuB werden.

Unsere Gastanalysten

Die verschiedenen Blickwinkel unserer Gastanalysten (S. 55 bis
57) zeigen ein gemischtes Bild. Wihrend die Bérsensignale
(Intermarketanalyse von Uwe Lang) inzwischen wieder ein fast
cindeutig bullishes Zeichen geben, sendet die Quantitative Ana-
lyse ein positives Signal, welches jedoch am seidenen Faden hingt.
Denn zwei der drei beobachteten Indikatorengruppen tendieren
zum Rutsch in den negativen Bereich. Und auch sentix Sentiment
und Sektoranalyse mahnen eher zur Vorsicht. Alles in allem ist das
Resiimee der Gastanalysten in Summe noch leicht positiv. Ein
weiteres Abrutschen des DAX vom jetzigen Niveau aus (Stand:
ca. 9.600 Punkte) diirfte aber die Aussagen der einzelnen Metho-
den deutlich in den Negativbereich driicken.

Titelblattindikator

Vielgelesene Magazine geben mit ihren
TitelbLittern oftmals sentimenttechnisch
hoch interessante Anhaltspunkee fiir den
weiteren Verlauf der Borse. ,,Der Aktio-
nir” gilt als dasjenige deutsche Bérsen-
blatt, welches mit den aggressivsten
Botschaften auf dem Cover aufwartet —
meist im bullishen Sinne. Bemerkenswert
an den jiingsten Titelbildern der Ausga-
ben vom 16.7. und vom 23.7. erscheint
uns der sehr verhaltene Tenor. Einmal
geht es um das Beben im Bankensektor
und ganz aktuell um neueste Crash-
Theorien. Anscheinend verkaufen sich
solche negativen Schlagzeilen derzeitam
Kiosk besser — trotz eines DAX, der nur
3% unter seinem Allzeithoch notiert.
Ansonsten wiirde ,,Der Aktionir kaum

damit aufwarten, zumal ja seine Grund-

AT
»Der Aktiondir” vom

16.7. (0.) und 23.7.

ausrichtung eigentlich ,,extrem bullish®
ist. Smart Investor deutet diese »
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Abb. 3: DAX mit CuB- (griin) und Crash/CuB-Szenario (gelb)
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Aus Sicht von Smart Investor wird der Aktien-Bullenmarkt weiter-
gehen — Zwischenzeitlich ist aber ein Crash jederzeit denkbar.

Titelblattgestalcung der grofSten deutschen Anlegerzeitschrift dahin-
gehend, dass derzeit eine latente Skepsis/Angst herrscht. Und an
dieser Mauer der Angst konnten die Kurse weiter nach oben klettern.

Charttechnik

Tatsichlich lisst sich im Kurschart des DAX bislang keine aus-
reichend grof§e Umkehrformation erkennen, um von einem nahen
Crash sprechen zu kénnen. Allenfalls der Aufwirtstrend (rot
eingezeichnet in Abb. 3) der letzten ca. drei Jahre scheint derzeit
in Gefahr zu sein, nach unten gebrochen zu werden. Na und?
Trends werden laufend irgendwie gebrochen, ohne dass sofort ein
Drama passiert. Ist es nicht vielmehr so, dass dieses Chartbild sehr
harmlos und unbedrohlich wirkt? Und ist es nicht so, dass die
Horrormeldungen aus Ukraine, Gaza und Irak sowie die etwas
riickliufigen Wirtschaftsaussichten fiir die EU die Investoren
landauf landab verriickt machen, so dass sie den Wald (= intakte
Hausse) vor lauter Biumen (einzelne Krisen) nicht sehen?
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Das BUND-R:itsel

Seit Ende letzten Jahres befinden sich die Renditen der
deutschen Bundesanleihen im Sinkflug. Sie notieren mit
1,15% auf dem tiefsten Stand iiberhaupt. Wie die Grafik
zeigt, verlaufen die Renditen der 10jihrigen Anleihen aus
Deutschland (schwarz) und den USA (rot) normalerweise
mehr oder weniger im Gleichschritt. Seit Ende 2013 jedoch
tendieren beiden Kurven extrem auseinander. Was kénnte
der Grund dafiir sein? Neben der wirtschaftlichen Divergenz
beider Linder halten wir einen anderen Punkt fiir erwih-
nenswert. Seit Herbst 2013 nimlich kursieren immer wieder
Geriichte um eine Vermégensabgabe (einmalige Euro-
Kontenbesteuerung) in der EU. Vielleicht schichten daher
einige informierte Kreise Euro-Betrige auf Spar- und
Terminkonten um in Bundesanleihen? Damit wiirde man
der besagten Vermogensabgabe entgehen, hitte aber zugleich
allererste Bonitit im Depot. [

Rendite 10 Jahre Deutschland vs. Rendite 10 Jahre USA (rot)
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Fazit
Wir kénnen nicht ausschliefen, dass der eine oder andere oben
beschriebene Brandherd explodiert und eine unkontrollierte
Reaktion an den Bérsen nach unten hervorruft. In diesem Falle
konnte es natiirlich zu einem Crash kommen, wie er von einigen
Auguren gesehen wird. Im DAX kénnte ein solcher Crash z.B. in
der Nihe der ,,Jahrzehnt-Unterstiitzung” bei rund 8.200 Punkten
einen Boden finden. In Anbetracht des beschriebenen CuB-
Umfeldes aber geht Smart Investor davon aus, dass es anschlieflend
wieder ziigig nach oben gehen diirfte. Dafiir werden Staat und
Zentralbank schon sorgen. Dieses Szenario ist in Abb. 3 mit der
gelben Prognoselinie dargestellt. Andererseits halten wir es durch-
aus auch fiir moglich und sogar fiir wahrscheinlich, dass es gar
nicht zu einem ausgeprigten Kursriickgang kommen wird, sondern
dass die Kurse weiter unter Zittern und Bibbern an der Mauer der
Angst emporsteigen werden. Dieses Szenario ist in Abb. 3 mit
griiner Farbe verdeudlicht. [ |
Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Charttechnik

Gehen Sieger wirklich so?

Weltmeisterlicher 10.000-Punkte-DAX mit Blessuren

Adidas (WKN ATEWWW) Abb. 2: BASF (BASF11) EUR
Eigentlich war die Fuflball-Weltmeisterschaft fiir den Herzogen- R IR I o
auracher Sportartikel- und Lifestyle-Konzern ein Heimspiel. Egal 80,000
welche Mannschaft das Finale in Rio gewonnen hitte, ausgestat- 70,000
tet wurde sie von den Franken. Die Rechnung allerdings, dass 00,000
derartige Sportereignisse die Kurse der Lieferanten zwangsliufig ig’ggg
befliigeln, ging nur bedingt auf. Zwar stieg die Aktie in den Jahren 40,000
zuvor kriftig, ihr Top erreichte sie jedoch bereits am 2. Januar 35,000
2014 — noch lange bevor das WM-Eréffnungsspiel angepfiffen 30,000
wurde. Zu den Zugpferden des DAX gehérte die Aktie sogar schon 25,000
seit etwa Mitte 2013 nicht mehr. Der bis in das Jahr 2008 zuriick-
reichende Aufwirtstrend wurde schliefflich im Mirz gebrochen. () TaiPan 20,000
Auch sind nach der Fuf$ballbegeisterung der letzten Wochen fiir - - Kursiat.930 |00
das Thema Sportartikel in niherer Zukunft keine neuen Impulse 2008 2010 2om 2012 [Fo1e 2o
15.09.2008 21.07.2014
Zu erwarten.
Beiersdorf (WKN 520000)
Abb. 1: Adidas (ATEWWW) EUR Die Aktie von Beiersdorf ist so etwas wie ein Marathonliufer. Das
stabile Geschiftsmodell des Hamburger Markenartiklers (Nivea,
80,00 Hansaplast, Tesa etc.) hat noch jede Krise iiberstanden. Die Anleger
™, 70,00 bewerten die Aktie traditionell hoch (KGV 2014e: 26), phasenweise
60,00 aber auch zu hoch. Nach dem fulminanten Anstieg des ]ah.r-es 2012
deutet sich im Chartbild erst einmal Korrekturbedarf an. Uber die
ig’gg letzten Monate bildete sich eine obere Schulter-Kopf-Schulter-
40: 00 Umkehrformation heraus (blaue Markierungen), deren Nackenlinie
35,00 (rot) bereits kraftvoll nach unten durchschlagen wurde.
30,00 ]
Fazit
25,00 Obwohl sich der DAX noch immer in der Nihe seiner ,weltmeis-
(6) Tel-Pan terlichen“ Rekordstinde von 10.000 Punkten befindet, mahnen die
2008 2070 2071 2012 2073 2014 Chartbilder einzelner Aktien aktuell zur Vorsicht. [ |
24.10.2008 21.07.2014 Ralph Malisch
BASF (WKN BASF11) Abb. 3: Beiersdorf (520000) EUR
Lange Zeit gehorte die ehedem als langweilig verschriene BASF-
Aktie zu den Stars des seit 2008 laufenden Aufschwungs. Vieles
hatte man beim inzwischen weltgrofiten Chemiekonzern einfach
richtig gemacht. Dazu gehérte auch die frithzeitige Expansion M““ 60,00
nach Russland. Entsprechend zuriickhaltend sicht man hier immer “““\‘("\i\' 55,00
neue Sanktionen gegen das Land — Vorstandschef Kurt Bock auf f W 50,00
der HV im Mai: ,Russland ist wichtig, sehr, sehr wichtig.“ Im |y lw\‘ 48,00
Chart zeigen sich inzwischen erste Bremsspuren. Zum einen fehlt AL ‘ i " waw u)\;ﬂ 44,00
es dem Kurs seit 2012 an echter Aufwirtsdynamik, wie die aus- W V\" ¥ 'MP'*"" :3:88
gebildete Keilformation (gelbes Dreieck) zeigt. Zum anderen fichert (c) Tai-Pan 138,00
sich die seit 2008 wihrende Aufwirtsbewegung immer weiter nach 5570 071 FGE FIGE |201K4UFS:67'64
unten auf (rote Linien). 05.07.2010 21.07.2014
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Banker in der Krise

... wenn nicht einmal mehr der Heilige Geist hilft

Massive Riicksetzer
Die grofSte relative Bewegung verzeichnete in der abgelaufenen
Berichtsperiode unser TecDAX: minus 19 Ringe. Es waren nicht
nur enttiuschende Gewinnprognosen beim Schwergewicht Soft-
ware AG, sondern eine Vielzahl angeschlagener Chartbilder, die
den Index insgesamt unter Druck brachten. Nachdem noch im
Juni ein neues 13-Jahres-Hoch verzeichnet werden konnte, notiert
man nun wieder deutlich
darunter. Dass Investoren
derzeit den russischen RTX

Relative-Stérke-Rangliste: Lénder-Indices und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

zes: H-Shares und Shenzhen A-Index legten jeweils 11 Ringe zu,
der Hang-Seng-Index kam auf ein Plus von 10 Ringen. Keine der
volkswirtschaftlichen Gefihrdungslagen — Stichwort Schatten-
bankensystem — ist bislang richtig schlagend geworden und im
Konflikt zwischen den USA und Russland entwickelt sich China
immer mehr zum lachenden Dritten. [ |

Ralph Malisch

Ausgewadhlte Technische Indikatoren
in Landeswahrung

meiden, ist angesichts eines Relative Starke zum Lage Kurs : Gb Halbjahr
sich tiglich verschirfenden  Index land 187. 206. 235  174. 213. 142.[4Wo. 6Mo. 3 Jhr. : Steig.% Abst.%
Konflikts um die Ukraine  Merval Arg 1 2 2 22 24 25 87 92 97 i +038 +286
verstindlich. Nicht einmal  Sensex Indien 2 1 1 1 1 16 48 87 95 % 40,15  +119
ihre niedrige Bewertung SET. Thai 3 3 11 7 18 23 90 92 84 +0,17  +109
bewahrte die Aktien vor  NASDAQ 100 USA 4 10 13 17 4 3 85 94 99 : +008  +7.5
einem Rutsch um satte 17 Hyi * USA 5 7 23 21 3 5 47 66 12 ¢ +0,11 +6,7
Ringe. Zu unkalkulierbar ist  s&p 500 USA 6 9 10 5 10 | 69 95 97 +006 452
das Risiko, in den Strudel Ay ord. Aus 7 16 4 15 18 | 83 91 93: 4003 422
moglicher Sanktionen geris-  Hshares  china 8 19 22 23 25 24 | 66 a7 44 1002 +41
sen zu werden. Goldman- DJIA 30 USA 9 15 17 11 12 14 70 95 96 i +0,03 +39
Sachs-Chef Blankfein vertrat g 10 17 25 25 19 19 36 66 91 4003 439
einst die Auffassung; dass HangSeng  HK 11 21 19 18 23 21 79 91 911 4003  +37
Banker ,Gottes Werk™ ver- " 5p) Korea 12 20 4 9o 21 20 | 85 95 67 4003  +23
rfCh}tleten' PIZI df“ POTTUgIE  \ikkei 225 | 13 14 24 24 22 22 | 26 63 8 -003 427
S}‘ISC.I.CH GCG n.lanngm VO krsE100 GB 14 13 8 13 17 12 | 33 63 s6: 001 +04
111 n 1 1r1 N
etligen felst (Espirito ~q  enA cChina 15 26 26 20 16 > | 61 59 71: 4005  +26
Santo International — ESI) :
) i REXP10* D 16 24 18 8 10 13 | 100 100 100 : +0,05  +33
ging die Sache dennoch - :
; i Rohél USA 17 8 5 2 14 17 32 64 71: 4007 +11
schief — sie beantragten '
. SMI CH 18 11 3 6 9 14 69 92 4004  +18
Insolvenz. Die Angst vor Gold 19 22 20 15 7 15 16 48 16 i +003 08
. . (o] o +0, +0,
einer Riickkehr der Banken- ;
rise st also héchst real und P2 D 20 12 15 12 11 4 1462 91 +001 41,1
strahlee auf die ganze iberi- IBEX 35 E 21 4 7 6 8 7 6 50 86 +001  +09
sche Halbinsel aus — fiir den PTX Polen 22 25 16 16 20 8 38 47 40 : +0,04 +0,2
spanischen IBEX-35-Index  _RTX Rus 23 6 12 26 26 26 0 48 20: -0,10 06
bedeutete dies cbenfalls cin _TecDAX D 24 5 14 14 2 1 0 50 86 +00] 09
Minus von 17 Riingen. MDAX D 25 23 21 19 13 6 13 46 90 i -0,02 -09
CAC 40 F 26 18 10 5 9 11 11 44 821 4001 14
Lachende Dritte orin: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unverandert griin: >=70 griin: >0 griin:<-15
Bei so viel relativer Bewegung ~ * REXP 10: Index 10jahriger Anleihen; HUI: Goldminen-Index rot: <=30 rot: <0 rot:>15

nach unten muss es auch
Gewinner geben. Die grof3-
ten Terraingewinne verzeich-
neten die chinesischen Indi-
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Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative
Stiirke“. Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes - Relative
Stiirke kann unter http:/fsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130



Quantitative Analyse
Erneut nur knappes
Votum fiir Aktien

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch

(www.bérsenampel.de)

Ein Blick auf unsere Grafik verdeutlicht es schon: Zwei unserer
drei Indikatorengruppen kimpfen mit der Entscheidungslinie um
einen Erhalt des Pro-Aktien-Votums. Lediglich eine Indikatoren-
gruppe — die Marktstimmung — votiert eindeutig fiir ein Engage-
ment im DAX. Eine dhnliche Situation gab es bereits im Mirz,
als ebenfalls die Marktstimmung das Pro-Aktien-Votum iiber
knapp zwei Monate aufrecht erhielt, ehe dann die beiden anderen
Indikatorengruppen im Mai wieder in den positiven Bereich
drehten und dort bis 11.7. durchhielten. Mit der positiven Marke-
stimmung bleibt das Votum fiir ein Engagement am Aktienmarkt
zwar insgesamt weiterhin bestehen; als stabil kann die Situation
jedoch nicht bezeichnet werden, da gerade die Marktstimmung
das schwankunggsreichste der drei Aggregate ist und sich das Blatt
somit schnell wenden kann.

Markttrend

Hauchdiinn befindet sich der Markttrend unterhalb der Entschei-
dungslinie und rit damit von einem Engagement im DAX ab.
Allerdings ist der Abstand zur Entscheidungslinie so knapp, dass
sich diese Situation tiglich dndern kann.

Markttechnik

Auch die Indikatoren der Markttechnik befinden sich nur hauch-
diinn unterhalb der Entscheidungslinie, so dass sich das Votum
auch hier tiglich dndern kann.

Intermarketanalyse

Indikatorengruppen, Allokation und DAX-Verlauf ab Januar 2012
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== DAX-Verlauf  —Markttrend ——Marktstimmung

Die aktuelle Indikatorenlage ihnelt der Situation im Mirz 2014:
Nur die Marktstimmung votiert unverindert positiv fiir ein Engage-
ment in deutschen Aktien, wihrend ,, Technik“ und ,, Trend unent-
schlossen wm ibre Entscheidungsniveaus schwanken — eine Folge der
fiir diese beiden Indikatoren besonders schwierigen Marktdynamik.
Stand: 16.07.2014, Quelle: www. borsenampel.de

Markttechnik

Marktstimmung

Die Marktstimmung befindet sich komfortabel in der positiven
Kaufzone und hilt damit das gesamte Pro-Aktien-Votum aufrecht.
Jedoch bildet dieser Indikatorblock bei einer Betrachtung tiber die
letzten 30 Jahre im Schnitt aller Jahre um den Jahreswechsel und
Anfang Juli ein saisonales Tief aus, was positiv zu interpretieren
ist. Danach geht es allerdings bei diesem Stimmungsindikator
tiblicherweise wieder zur Sache. Wir gehen davon aus, dass wir im
dritten Quartal einer endgiiltigen Entscheidung entgegensteuern.
Betrachtet man die Indikatoren weltweit, so haben sich mittler-
weile viele Divergenzen ausgebildet, die eher fiir eine Korrektur
im III. Quartal sprechen. Grofie Indizes erreichen aktuell Hochst-
stinde, wihrend Nebenwerte seit dem spiten Frithjahr Miihe
haben, den Standardwerten zu folgen. Doch noch besteht die
Méglichkeit, dass die Standardwerte die Nebenwerte wieder nach
oben ziehen. Und auch dann wiirde unser derzeit schwaches Pro-
Aktien-Votum wieder an neuer Kraft gewinnen. [ |

Politisch bedingte Korrekturen —

aber kein Verkaufsignal!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!

1) Zinsstruktur: Positiv!

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

Anleihezinsen: Positiv!

Olpreis: Positiv!

CRB-Index: Negativ!

US-Dollar in Euro: Positiv!
Saisonfaktor 16 Wochen: Negativ!

Fazit

Alle Welt schaute bei Redaktionsschluss auf die Krisen im Gaza-
Streifen und der Ukraine. Doch entgegen den Erwartungen ist
der Olpreis sogar gefallen und gibt damit wieder ein positives
Signal fiir Aktien. Damit dndern sich die Mehrheitsverhiltnisse
bei den ,iibrigen 5 Indikatoren®. Sie stehen 3:2, und damit gibt
das Gesamtsystem mit 3:0 wieder ein eindeutig positives Hausse-
Signal. Die Bewertungen der Aktien im Vergleich zum Anleihemarke
bleiben sehr niedrig, solange die Zinsen auf dem historisch tiefen
Stand verweilen. [ |
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Sentiment-Lebenszeichen vom Aktien-Bullenmarkt

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

Im Sommer herrscht fiir Aktien meist Flaute. Das sagen uns die
Saisonmuster — sowohl fiir die Aktienkurse an sich als auch fiir
deren implizite Volatilititen. Letztere steigen nach unseren
Analysen in den Wochen nach dem 4. Juli, dem US-amerikani-
schen Unabhingigkeitstag, traditionell kriftig an. In den meisten
Fillen geht der Anstieg dieses Schwankungsmafles dann auch
mit einer Kursschwiche bei Dividendentiteln einher. Insofern
wire fiir die Aktien-Performance im laufenden Quartal nicht
viel zu erwarten.

Nun leben wir allerdings in nicht ganz normalen Zeiten. Die
Notenbanken nehmen fiir die Mirkte in der aktuellen Phase eine
gewichtigere Rolle ein als sonst. Und so mégen auch bislang beo-
bachtete Saisonmuster keine unbedingte Giiltigkeit mehr besitzen.
Jedenfalls zeichnen die sentix-Daten derzeit ein giinstiges Bild fiir
die unmittelbare Entwicklung fiir Aktien. Das Sentiment hat sich
vor dem Hintergrund der Juli-Korrektur deutlich abgekiihlt und
befindet sich nun in kontriren Gefilden. Gleichzeitig steigt die
6-Monats-Erwartung der Anleger, die deren Wertwahrnehmung
fiir Aktien widerspiegelt. Diese Mischung aus kurzfristigen Angs-
ten bei anziehender, mittelfristiger Zuversicht ist aus Sicht der

Sektoranalyse
Aktienmarkt-Top im
3. Quartal vorstellbar

Gastbeitrag von Daniel Haase (www.folgedemirend.de)

Die drei vorherigen Kolumnen widmete ich einer unterschwellig
wahrnehmbaren Entwicklung, welche wenn auch nicht immer, so
doch recht hiufig grofSeren, oberen Trendwenden vorauslduft:
Investoren verlieren sukzessive das Interesse an Nebenwerten und
konjunktursensitiven Sektoren und wenden sich stattdessen Blue
Chips und defensiven Branchen zu. Es sei daher an der Zeit, so riet
ich, etwaige Engagements in jenen zunchmend ins Hintertreffen
geratenen Segmenten zu reduzieren. Dieser Rat gilt weiterhin: Seit
der Vormonatskolumne verloren die 200 kleinsten Titel im Stoxx
600 per Saldo 3,6%, die 200 grofiten Titel hingegen nur 2,2%.
Wihrend die eher defensiven Sektorenindizes fiir Versorger (-1,6%),
Nahrungsmittelproduzenten (-0,8%) und Einzelhindler (-0,7%)
nur geringe Einbuf8en verzeichneten, kam es bei den eher offensi-
ven Automobile- (-4,1%), Banken- (-5,2%) und Bauaktien (-5,7%)
zu heftigeren Riickgingen. Kurzfristig ist eine gewisse Gegenbe-
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Stimmungsiiberblick: sentix Sentiment (1-Monats-Erwartungen)
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Das Sentiment fiir Aktien hat sich abgekiihlt, kurzfristig ist das positiv.
Quelle: sentix GmbH

sentix-Daten positiv. Durchwachsen sind jedoch die sommerlichen
Preissignale. Zusammengefasst ergibt sich damit das Bild einer
moglichen saisonuntypischen Verlingerung des Aktien-Bullen-
markees. Die in Ansitzen erkennbare mittelfristige Toppbildung
wiirde damit zeitlich erneut nach hinten verschoben.

Performance-Ranking der STOXX-600-Sektoren (4.2.14 bis 18.7.14)

Rang Sektor - Rang Sektor

1 Versorger +188% : 13 Chemie +9,0%
2 Ol & Gas +16,8% : 14 Versicherungen +8,7%
3 Immobilien +157% 15 Mid 200 +8,3%
4 Nahrung +14,3% 16 Telekom. +6,2%
5 Gesundheit +13,9% 17 Reisen & Freizeit +5,6%
6 Konsumgiter +13,2% : 18 Technologie +5,6%
7 Grundstoffe +130% = 19 Small 200 +4,9%
8 Finanzdienstl. +11,2% : 20 Einzelhandel +3,4%
9 Automobile +9,6% : 21 Medien +3,0%
10 Large 200 +9,5% 22 Industrie +2,8%
11 STOXX Europe 600  +9,0% @ 23 Banken +0,3%
12 Bau +9,0%

Die Zukunfiserwartungen der Anleger sind oftmals in den Sektor-
Ranglisten ablesbar. Dominiert konjunktureller Optimismus, soll-
ten eher offensive (rote) Sektoren, Small- und Midcaps die oberen

Ringe belegen. Blicken die Investoren mebrhbeitlich eher pessimis-

tisch in die Zu/eunﬁ, dann sollten eher //(jﬂ);lj/'z,f(' (griine) Sektoren

und Largecaps gefragt sein. Quelle: www.folgedemtrend.de

wegung méglich, doch vermutlich wiirde es sich hierbei nur um
eine weitere Gelegenheit handeln, noch bestehende Positionen in
offensiven Sektoren und Nebenwerten zu verkaufen. [ |
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Von Birnam nach Dunsinane

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

Regelmiflige Leser unserer Kolumne wissen, dass seit November
2013 unser Asset-Allocation-Modell (fiir Europa) auf Rot fiir
Aktien und Griin fiir Anleihen steht. Seitdem vermochte der
Kursindex europiischer Staatsanleihen um gut 11% zuzulegen.
Der EuroStoxx50 Kursindex verzeichnete hingegen ein Plus von
nur 3,3%.

In der Nachbetrachtung zeigt sich, dass die in- und auslindischen
demografischen Rahmenbedingungen, welche eine riicklaufige
Konjunktur fiir das laufende Jahr angezeigt haben, die Oberhand
behalten haben. Z.B. legte die deutsche Produktion nach 4,9%
im Januar im Mai nur noch um 1,2% zu. Das macht den Perfor-
mance-Unterschied zwischen Aktien und Renten plausibel. Fiir
den Rest des Jahres 2014 wird sich der demografische Gegenwind
fiir die Konjunktur weiter verschirfen.

Damit steigen die Risiken fiir Aktien. Vereinzelt gab es bereits
enttduschende Meldungen. Gute Meldungen, schlechte Meldun-
gen, Ukraine, Sanktionen, Naher Osten. Egal. Nicht viel passiert.
Der DAX hilt sich ja. Das beruhigt. Das macht schlifrig wie ein
Strandtag am Mittelmeer. Es geht einem noch ein ,Ist das nicht
wunderbar!“ durch den Kopf, bevor man auf der Strandliege
einschlift.

Das erinnert uns an Shakespeares Macbeth, der auf den Zinnen
seiner Burg steht, fliichtig nach Birnam schaut und sich in Sicher-
heit wihnt. Der Prophezeiung nach kann er unbesorgt sein, solange

Familiengriindung in West-Europa und Griechenland (Ann. %)

West-Europa

Griechenland

West Europa Ann. %
Griechenland Ann. %

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040

der Wald von Birnam nicht nach Dunsinane kommt. Eigentlich
eine Unméglichkeit ... Aber dann geschieht es eben doch. Sollte
der Wald von Indikatoren, die bereits negativ sind, die Bérsen-
plitze erreichen, dann diirfte die Mehrheit der Anleger Opfer
ihres Ehrgeizes werden, den Markt noch bis zuallerletzt auszurei-
zen. Die perfekte Analogie, wurde doch Macbeth auch Opfer
seines Ehrgeizes.

Wie es im nichsten Jahr weitergeht, zeigt die Grafik der Familien-
griindungen in Westeuropa (und Griechenland). Die grau unter-
legte Negativphase 2010 bis 2014 ist dann ,abgearbeitet”. Die
Konjunktur wird 2015 kriftig anspringen, wenn auch mit durch-
aus deutlichen regionalen Unterschieden, wie das Beispiel Grie-
chenland zeigt. Dazu demnichst mehr. |

Noch kein Abonnent?

smart-i.de/ABO

Smart Investor E- Pa pe r

Smart Investor

Schame Neoe Wkl Ordeang )

Dann jetzt anmelden auf

Anzeige

Exklusiv fiir Abonnenten:

Lesen Sie jetzt das

unabhéangige
Anlegermagazin als

E-Paper:

Mobil & smart

Volltextsuche

Fir PC & Tablet

Jetzt testen!

smart-i.de/ePaper

Smart Investor 8/2014 -



Research — Markte

Edelmetalle |

Frisches Leben, alte Probleme

Vermehrte Anzeichen fur
ein Ende der Korrektur
an den Edelmetallmarkten.

Nervenaufreibende Durststrecke

Nur die wenigsten Edelmetallfans erahnten an den Kursgipfeln
des Jahres 2011 welch quilend lange und nervenaufreibende
Durststrecke vor ihnen liegen wiirde. Auch das Ausmaf$ der
Abschlige war mit rund 40% (Gold in USD) bzw. 60% (Silber
in USD) erheblich. Allerdings sind die zuvor in einer Phase tiber-
schiumender Euphorie erreichten Kursgipfel nur bedingt aus-
sagekriftige Referenzpunkte. Das Tiickische an der Abwirtskor-
rektur war, dass sich am fundamentalen Datenkranz nur wenig
zulasten der Edelmetalle verindert hatte. Zwar kam es zwischen-
zeitlich zu einem Anstieg der Realzinsen, allerdings fiel dieser schon
aufgrund der weiter kiinstlich niedrig gehaltenen Nominalzinsen
nicht wirklich dramatisch aus. Entscheidend fiir die Preisriickgin-
ge diirfte gewesen sein, dass neue Schreckensmeldungen von der
Schuldenkrise ausblieben und ohnehin eine gewisse Gewdhnung
und Krisenmiidigkeit eingetreten war. Edelmetalle waren beim
Publikum relativ out.

Draghis Schiitzenhilfe

Natiirlich ist die Krise nicht vorbei oder gar gelost, nur weil sie
von den Titelseiten verschwunden ist. Es war ausgerechnet EZB-
Chef Mario Draghi, der mit der gerade vollzogenen Lockerung
der Geldpolitik und der angekiindigten mehrjihrigen Fortsetzung
der Niedrigzinsphase den Edelmetallen die entscheidende Schiit-
zenhilfe bot. Gold sprang tiber 1.300 USD/Feinunze, womit der
bis ins Jahr 2002 zuriickreichende Aufwirtstrend weiter intakt

Gold seit 2000 usbD
1.500,000
1.000,000
750,000
500,000
400,000
) 300,000
™ (c) Tai-Pan
Kurs:1.307,250
[2002]  |2004]  |2006] _ [2008] _ [2010] _ [2012] _ |2014
02.01.2001 18.07.2014
Aufwirtstrend weiter intakt.
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bleibt (vgl. Abb.). Silber machte sogar
? noch einen deutlicheren Satz bis iiber
Das Comebac_k" 21 USD/Feinunze. Die zuvor noch
P gefihrdete Unterstiitzung im Bereich
e <l von rund 18,80 USD hat damit erst

(P [ o8

einmal gehalten. Besonders positiv

reagierten ausgewihlte Minenaktien mit

»Der Aktiondir” vom
2. Juli 2014

hohen zweistelligen Kursgewinnen (vgl.

Artikel auf den nachfolgenden Seiten).

Futures-Attacken

Extrem euphorisch sollte man kurzfristig dennoch nicht werden.
Zum einen miissen die Kursaufschlige erst einmal verdaut werden,
zum anderen ist das Thema Edelmetalle fast ein bisschen zu schnell
auf die Titelseiten grofer Anlegermagazine zuriickgekehrt. Auch
konnte die Eskalation in der Ukraine den Preis nicht weiter befeuern
— eine Beobachtung, die allerdings mit fritheren Krisen kompatibel
ist: Synchron zu Krisennachrichten steigt Gold eher selten. Es darf
vermutet werden, dass nach dem ersten Uberraschungsanstieg nun
auch wieder die Stunde der Goldpreisdriickung schligt. Am 14./15.
Juli wurden insgesamt mehr als 30.000 Gold-Kontrakte im Wert
von rund 4 Mrd. USD in kurzen Folgen und alles andere als
interessewahrend abverkauft — der Goldpreis fiel entsprechend von
iiber 1.330 USD auf unter 1.300 USD.

Fazit

Mit den positiven Preissignalen bei den Edelmetallen diirfte auch

ein altes Problem dieser Mirkte zuriickgekehrt sein — die

Preisdriickung. Offenbar sehen die Exponenten der Fiat-Money-

Systeme in Gold und Silber nach wie vor ernstzunehmende

Gegenspieler. |
Ralph Malisch

iStock / Ljupco

Foto.




Edelmetalle I

Kaufpanik nach Trauerflor

Bei welchen Minenaktien lohnt der Einstieg?

Jrre Rally”

Edelmetall-Investoren erlebten in diesem Jahr ein Wechselbad der
Gefiihle: Bis Mitte Mirz ging es bei Gold, Silber und den diese
Metalle férdernden Minenunternehmen steil bergauf (SI 3/2014).
In der, bezogen auf die jahreszeitliche Zyklik, ungewdhnlichen
Talfahrt bis Ende Mai biifiten sie diese Kursgewinne wieder nahezu
vollstindig ein. Anfang Juni, als in vielen Medien diskutiert wurde,
wie tief der Goldpreis noch fallen kann, begann eine ,,irre” Rally.
Die Aktionire guter Minen erzielten in nur vierzig Tagen 25%,
zum Teil sogar weit tiber 50% Kursgewinn. Gold als physisches
Metall schlug mit einem Preisanstieg von 9,2% im ersten Halbjahr
2014 fast jede andere Anlageklasse.

Franco-Nevada auf Allzeithoch

In Smart Investor 3/2014 hatten wir als ,,erste Wahl“ die Papiere
der Beteiligungsgesellschaften Franco-Nevada (IK), Silver Whea-
ton (IK) und Royal Gold empfohlen (,das giinstigste Verhiltnis
von Chance zu Risiko“). Damit lagen wir goldrichtig: Das Trio
verbuchte seit Jahresanfang Kursgewinne zwischen 30% (Silver
Wheaton) und 80% (Royal Gold) und lief damit besser als alle
anderen fiir konservative Anleger geeigneten Minenaktien. Auch
in der Rally seit Anfang Juni waren die drei vorn dabei.

»Kaufpanik"

Wie kam es zu diesem Run, der trotz des immer noch sehr nied-
rigen Goldpreises dem Kurs von Franco-Nevada ein neues Allzeit-
hoch beschert hat? Der Grund diirfte in einer , Kaufpanik® liegen,
die auf einen relativ engen Markt gestofen ist. Franco-Nevada,
Silver Wheaton und Royal Gold zihlen zu den ,groflen® Edel-
metallwerten, haben zusammen aber gerade mal einen Bérsenwert
von 23,9 Mrd. USD (11.7.2014). Das entspricht 17,5 Mrd. EUR.
Damit sind sie zusammen in etwa nur halb so groff wie Henkel
oder Continental. Kein Wunder, dass die Kurse durch die Decke
gehen, wenn Groflanleger gleichzeitig kaufen. Steve Todoruk,
Geologe und Fondsmanager bei Sprott Global Resource Invest-
ments, weif$ hierzu: ,,Diese Anleger, die so friih eingestiegen sind,
glauben nicht unbedingt, dass der Goldpreis dramatisch steigen
wird. Sie haben eher eine gewisse Zuversicht, dass eine graduelle
Erhéhung der Metallpreise zu besseren Renditen bei Qualitits-
aktien von Minen- und Explorationsfirmen fithren wird.”

Fir konservative Anleger

Zu den drei Beteiligungsgesellschaften gibt es keine wirkliche Alter-
native. Da sie nicht als Bergbaugesellschaften aktiv sind, sondern nur
Geld fiir die Finanzierung von Minen geben, ist deren Geschiftsmodell
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wesentlich weniger riskant. Sobald die Minen
fordern, profitieren die drei iiber viele Jahre
von Streaming-Vertrigen (Lieferung von
gefordertem Gold und Silber weit unter
Marktpreis) oder Royalties (Umsatzbeteili-
gung). Damit sind deren Gewinne zwar
abhingig vom Preis der geférderten Metalle.
Sie bleiben aber profitabel, selbst wenn der
Preis fiir Gold oder Silber unter die Férder-
kosten der Minenfirmen fillt, sie tragen auch
nicht deren operativen Risiken. Kein Wunder,
dass vor allem konservative Anleger diese
Aktien favorisieren. Auf aktuellem Niveau ist
vor allem die im Kurs zuriickgebliebene und
relativ am niedrigsten bewertete Aktie von
Silver Wheaton interessant.

Tab. 1: Ausgewahlte Edelmetallfirmen im Vergleich

Tab. 2: Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

- Research — Markte

Kurs Veranderung seit

18.07.14 20.06.14 30.12.13 02.01.06 Vormonat 30.12.13  02.01.06
Gold in USD 130985 131455 1.196,78 51688 : -04%  +94% +153,4%
Gold in EUR 96796 967,79 867,61 43730 : +00% +116% +121,3%
Silber in USD 20,88 20,87 19,57 887 1 +00%  +6,7% +1354%
Silber in EUR 15,43 15,36 14,19 761 1 +05% +8,7% +102,8%
Platin in USD 1.491,50 1.458,75 1.360,00 966,50 :  +2,2% +9,7% +54,3%
Palladium in USD 881,50 822,25 709,00 254,00 ©  +72% +243% +247,0%
HUI (Index) 243,03 236,29 193,03 298,77 ¢ +29% +259% -18,7%
Gold/Silber-Ratio 62,73 62,99 61,15 5827 1 -04%  +2,6% +7,7%
Dow Jones/Gold-Ratio 13,05 12,89 13,79 2120 1 +12% -5,4% -38,4%
Dollarkurs (EUR/USD) ~ 1,3532  1,3583 13794  1,1819 -0,4% -19%  +14,5%

Firmen- Div.

Kurs  Borsen- KCV wert/  Rend.
Name* WKN  (EUR)  wert** KUV KBV 14e EBITDA 14e***
Die drei grof3en Beteiligungsgesellschaften
Silver Wheaton (IK) [CAN] AODPA9 19,48 6.962,7 1048 2,14 14,18 20,84 1,02
Franco-Nevada (IK) [CAN] ~ AOM8PX 4165 6.1359 1538 2,02 24,90 25,20 1,35
Royal Gold [USA] 885652 56,01 3.626,1 920 1,16 1546 21,13 1,05
Mittelgro3e Gold- und Silberférderer
Agnico Eagle Mines [CAN] 860325 3039 52362 287 154 10,73 17,30 0,78
Tahoe Resources [USA] AITCORA 19,76 29018 3,14 -72,64 0,00
Detour Gold Corp. [CAN] AOLG70 968 15252 334 029 -73,86 0,00
Primero Mining [CAN] A1C15L 5,72 9128 246 077 727 14,78 0,00
First Maj. Silver (IK) [CAN] ~ AOLHKJ 7,69 9036 471 201 898 1405 000
Oceana Gold [CAN] AOMVLD 2,43 7304 085 0,78 294 4,42 0,00
Fortuna Silver [CAN] AOETVA 4,12 5205 2,70 1,46 8,33 16,91 0,00
Endeavour Silver [CAN] AODJON 4,31 4364 134 141 4,93 7,57 0,00
Lake Shore Gold [CAN] 165110 0,83 3459 1,05 049 2,86 9,22 0,00
Endeavour Mining [CAN] 165247 0,65 2685 043 025 689 7,99 0,00
SilverCrest Mines [CAN] 812948 1,54 1828 346 158 1585 9,84 0,00
Forderung und Verarbeitung von Platin und Palladium
Stillwater Mining [USA] 893759 1367 16377 141 1,78 979 16,04 0,00
Minenentwickler mit Ubernahmefantasie
Pretium Resources [CAN] ATH4B5 6,09 6608 0,00 082 0,00 -94,95 0,00
MAG Silver [CAN] 460241 6,83 411,8 000 3,07 0,00 -71,00 0,00
Rubicon Minerals [CAN] 811961 1,21 4394 000 062 000 -5354 0,00
Continental Gold [CAN] ATCWT79 2,76 350,171 000 145 000 -2875 0,00
Premier Gold Mines [CAN] ~ AOKE8D 2,04 3088 000 064 000 -42,66 0,00
Bear Creek Mining [CAN] AOB9RM 2,18 2029 0,00 0,00 0,00
Reservoir Minerals [CAN] A1JMIK 413 186,8 0,00 0,00 0,00
Roxgold [CAN] ATCWW3 0,54 126,17 0,00 0,83 0,00 -36,24 0,00
*) Firmen innerhalb des jeweiligen Segments nach Borsenwert geordnet **) in Mio. EUR; ***)

in %; leere Felder: in der von uns benutzten Datenbank keine Daten vorhanden; Quellen:

Bigcharts.com, comdirect.de
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Juniors mit grof3em Hebel

Wer — unter Inkaufnahme eines héheren
Risikos — mehr Rendite erzielen, aber nicht
gerade die Bérse zum Spielcasino machen
will, kann sein Geld in mittelgrofle Forde-
rer von Gold, Silber, Platin oder Palladium
(siehe auch Smart Investor 5/2014) inves-
tieren, oder in Aktien interessanter Minen-
entwickler. Die Statistik spricht fiir diese
»Juniors“: In der Baisse fiel der Kurs des
Junior Gold Miners ETF (GDX]J) auf
derzeit nur noch 3% des Goldpreises. Im
Dezember 2010 war dieses Verhiltnis vier-
mal so hoch. Damit haben die kleineren
und mittelgroflen Firmen ein enormes
Autholpotenzial.

First Majestic hinkt hinterher

Obwohl so gut wie alle produzierenden
Minenunternehmen bei den niedrigen
Preisen fiir Gold und Silber (mehr oder
weniger grof$e) Verluste schreiben, trieben
Anleger 2014 deren Kurse nach oben. Sie
konzentrierten sich dabei auf einige wenige
bekannte Qualititswerte (siche Tabelle);
Kursgewinne von 80% und mehr waren
keine Seltenheit. Interessanterweise lief
unser Favorit und Musterdepotwert First
Majestic Silver (IK) den Konkurrenten
kursmif3ig weit hinterher. First Majestic
ist zwar Kostenfiithrer und hat im Juli
hervorragende Produktionszahlen gemeldet.
Die Aktie ist im Vergleich zu wichtigen
Wettbewerbern jedoch relativ hoch bewer-
tet. Es gibt akeuell interessantere Werte,
um mit einem groflen Hebel auf einen
leicht hoheren Gold- bzw. Silberpreis zu

spekulieren.



Firmeniibernahmen als Zeichen

fiir Optimismus

Steve Todoruk verweist in einem Interview
auf die zahlreichen Firmeniibernahmen in
diesem Jahr, die ein Zeichen dafiir sind, dass
der Sektor wieder Tritt gefasst hat und mit
gewissem Optimismus in die Zukunft schaut.
Er sieht deshalb gute Chancen auch bei Fir-
men, die Erzvorkommen zu Minen entwi-
ckeln. Favoriten sind fiir ihn dabei die Aktien
von Unternehmen, deren Projekte relativ grof§
und in einem schon weit fortgeschrittenen
Stadium sind. Die bei vielen Kleinanlegern
beliebten Pennystocks haben bei ihm keine
Chance. Todoruk gibt sich nur mit den Bes-
ten der Besten zufrieden: ,,Die Liste der Qua-
lititswerte in diesem Bereich ist kurz.“ (s. Tab.)

Fazit

Ein moderater Goldpreisanstieg von 9,2%
hat dieses Jahr bei guten Minenunternehmen
bereits eine ,Kaufpanik® und exzessiv
steigende Aktienkurse ausgelost. Die von
vorsichtigen Anlegern favorisierte Strategie,
im Zuge der Stabilisierung eines neuen Auf-

wirtstrends sukzessive in diesen Markt ein-
zusteigen, hat wegen des engen Marktes bei
diesen Aktien nicht funktioniert. Wer an
einen weiteren Anstieg der Edelmetallpreise
glaubt, hat vermutlich keine andere Wahl
als die gerade begonnene Kurskorrektur zu
nutzen, um bis Herbst noch vergleichsweise
preiswert in diesen Sektor einzusteigen. Ein
Anleger, der auf einen Goldpreis jenseits der
1.400 USD/Feinunze wartet, um sein Risiko
zu minimieren, kénnte am Ende leer aus-
gehen, weil die Kurse guter Minenaktien
davongelaufen sind. [ |

Rainer Kromarek

Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier wird zum Zeitpunke der Erschei-
nung dieser Publikation von mindestens
einem Mitarbeiter der Redaktion ge-
halten (zum Thema Interessenkonflikt
s. auch Impressum auf S. 81).
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Research — Aktien

Minen- und

Bohrausriister

Rohstoffhelfer mit Value-Qualitaten

Bei der Forderung von Ol, Kohle oder Gas verlassen sich Chevron,
BHP & Co. auf die Ausriistung und das Know-how erfahrener
Dienstleister und Zulieferer. Deren Aktien locken mit zum Teil
attraktiven Bewertungen.

Schwere Zeiten iiber und unter Tage

Gerade Unternehmen, die sich auf den Kohleabbau spezialisiert haben,
durchleben derzeit schwierige Zeiten. Aufgrund des niedrigen Kohle-
preises halten sich die Produzenten mit neuen Investitionen zurtick.
Statt die Abbaugebiete zu erweitern, werden vielmehr Kapazititen
stillgelegt, um das Uberangebot an Kohle zu bekimpfen. Das Fracking
und der damit verbundene Boom der nordamerikanischen Ol- und
Gasindustrie fithrten hier spiegelbildlich zu einer schweren Depression.
Diese spiiren auch die Ausriister der Kohleproduzenten. Hinzu kommt
das schlechte Image der Kohle als Umwelt- und Klimakiller. Fiir den
US-Konzern Joy Global, einen der Platzhirsche der Branche, zeigen
sich diese Entwicklungen in bis zuletzt deutlich riickliufigen Umsitzen
und Auftragseingingen. Allerdings bot der letzte Bericht des Herstel-
lers von Drehbohrern, Kettenforderern, Baggern und Schaufeln durch-
aus auch Grund zur Hoffnung. Denn wihrend die Untertage-Sparte,
in die ein Grofiteil des Kohlegeschifts fillt, einen weiteren Einbruch
der Ordereinginge zu verzeichnen hatte, zogen die Auftrige in der
Ubertage-Division bereits wieder um iiber 30% an. Hier wirkte sich
auch ein Grofauftrag fiir ein kanadisches Olsand-Projekt positiv aus.
Ebenfalls robust prisentierten sich Lieferungen an die Kupferindustrie
und das Service-Geschift, welches iiber einen héheren Auftragseingang
berichten konnte. Firmenchef Ted Doheny sieht zudem Anzeichen
einer Stabilisierung auf dem amerikanischen Kohlemarkt, welcher sich
jedoch erst zeitversetzt in der Bilanz von Joy Global niederschlagen
diirfte. Immerhin hat der Konzern mit dem Thema Olsand ein neues
Wachstumsfeld fiir sich entdeckt. Mit einem Auftragsbestand von 1,6
Mrd. USD (Vj.: 1,5 Mrd.) geht man in die zweite Jahreshilfte. Insge-
samt erwartet Doheny fiir das Jahr 2013/14 Erl6se zwischen 3,6 und
3,8 Mrd. USD sowie einen Gewinn je Aktie zwischen 3,10 und 3,50
USD. Weil nun aber schon manches im Kurs eingepreist ist — ein KGV
von knapp 19 deutet zumindest nicht auf eine Unterbewertung hin
—, wiirden wir Kiufe zunichst zuriickstellen.

Angeschlagener Weltmarktfiihrer

Mit entgleisungssicheren Bahnen fiir den Bergbau unter Tage ist die
im westfilischen Hamm beheimatete SMT Scharf zum Weltmarkt-
fiihrer aufgestiegen. Schon lange vor dem absehbaren Ende des deut-
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schen Bergbaus hat sich das frithere SDAX-Unternehmen auf den
Weltmarkt konzentriert. Heute ist Polen mit einem Umsatzanteil von
tiber 30% der wichtigste Einzelmarkt. Wihrend sich dort das Geschift
recht stabil zeigte, ging in Lindern wie China und Russland die
Nachfrage nach den vor allem im Kohlebergbau eingesetzten Mono-
rails weiter zuriick. Man spiire zudem eine gewisse Zuriickhaltung als
Folge der Ukraine-Krise, so Vorstandschef Christian Dreyer bei
Vorlage des letzten Quartalsberichts. Dreyer rechnet nunmehr nur
noch mit einem Umsatz von 45 Mio. EUR sowie einem ausgegliche-
nen Ergebnis fiir das laufende Jahr. Angesichts eines zuletzt halbierten
Ordereingangs erscheint selbst diese Vorgabe nicht unambitioniert.
Wann das Unternehmen zu seiner aktionirsfreundlichen Dividen-
denpolitik und Cashflow-Stirke zuriickkehren kann, bleibt abzuwar-
ten. Angesichts eines hohen Streubesitzanteils sowie eines iiberschau-
baren Bérsenwertes von aktuell 75 Mio. EUR riickt SMT Scharf
vielleicht bald auch in den Fokus strategischer Investoren.
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Wo die Gewinne sprudeln

Waihrend viele Bergbauausriister unter der Investitionszuriick-
haltung der Minenfirmen leiden, geht es den Zulieferern und
Service-Unternehmen in der Ol- und Gasindustrie weitaus bes-
ser. Geschiirt von geopolitischen Angsten kletterte der Olpreis
fiir die beiden wichtigsten Sorten Brent und WTT zuletzt auf
durchaus bedenkliche Hohen. Hinzu kommt der Fracking-Boom
in Nordamerika, der vielen Unternechmen gute Geschifte beschert.
Eines hiervon ist National Oilwell Varco (NOV). Der Konzern

Foto: iStock / -art-siberia-



ist mit einem Jahresumsatz von fast 23
Mrd. USD einer der Big Player der Aus-
riister- und Serviceindustrie. Man bietet
sowohl fiir die Onshore- als auch fiir
Offshore-Forderung von Ol und Gas gan-
ze Bohrsysteme, Plattformen, schwim-
mende Olférderanlagen (Floaters) sowie
erginzende Dienstleistungen an. Eine
besondere Expertise hat man sich bei Tief-
seebohrungen erworben. Nach einer kur-
zen Schwichephase im Frithjahr, als der
Vorstand davon sprach, dass der Bestand
an Bohrauftrigen bis Jahresende von einem
Rekordniveau aus bei ca. 16,4 Mrd. USD
auf ein Niveau zwischen 14 und 15 Mrd.
USD abfallen kénnte, durchbrach die
NOV-Aktie in den vergangenen Wochen
wichtige charttechnische Widerstinde.
Das jiingste Rekordhoch ist dabei zugleich
ein Hinweis auf interne Verinderungen
im Unternehmen. So wurde das margen-
schwache Grof$handelsgeschift abgespal-
ten und erfolgreich unter dem Namen
NOW Inc. an die Borse gebracht. Die seit
Jahren sprudelnden Cashflows erlaubten
es dem Vorstand, die Dividende jiingst
um iiber 77% anzuheben. Damit erreicht
NOV cine jihrliche Rendite von 2,4%
bei einem moderaten KGV von 12 auf
Basis des nichsten Jahres. Der Konzern
sollte auch in Zukunft von seiner Exper-
tise und der wachsenden Komplexitit der
Bohrdienste profitieren. Inzwischen ist
das Geschift ein Hightech-Business, geht
es doch darum, Ol unter immer schwie-
rigeren Bedingungen zu fordern.
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Rohstoffservices

Umsatz Gewinn je Aktie KGV
Name WKN Kurs MCap* 2014e* 2015e* 2014e 2015e 2015e
Fred Olsen 909635 17,25 1.2 09 0,96 2,40 2,50 6.9
Joy Global 779633 46,95 47 2,8 29 2,35 2,60 18,1
Nat. Oilwell Varco 903541 62,70 26,8 16,8 17,4 4,42 4,95 12,7
SMT Scharf 575198 17,79 0,07 0,045 0,06 -0,05 032 55,6

*) in Mrd, alle Angaben in EUR

Value-Perle aus Norwegen

Aus Norwegen stammt das Olserviceun-
ternehmen Fred Olsen. Die Gesellschaft
betreibt eine umfangreiche Flotte an mo-
bilen Bohrplattformen, Bohrschiffen und
Floatern, die im Auftrag von Olfirmen wie
Chevron (Umsatzanteil 30%), Anadarko
und Statoil vor allem Tiefseebohrungen
durchfiihren. Die meisten Kapazititen hilt
man derzeit in norwegischen und britischen
Gewiissern bereit. Hinzu kommt ein
Schwerpunkt vor der brasilianischen Kiis-
te. Fred Olsen kann auf einen hohen Auf-
tragsbestand und langjihrige Vertrige mit
den Olkonzernen verweisen. Ein Grofiteil
der Flotte ist bereits bis in das Jahr 2016
ausgebucht. Erst zu Jahresbeginn nahm
man ein neues Bohrschiff fiir den Tiefsee-
bereich in Betrieb. Ein weiteres soll Mitte
2015 folgen. Aufgrund des in den letzten
Jahren gewachsenen Angebots geraten je-
doch die Tagesraten zunechmend in Druck.
So sank die EBITDA-Marge im Offshore-
Segment zuletzt auf unter 40% ab. Jahrelang
erwirtschaftete Fred Olsen dort hingegen

Margen zwischen 50 und 60%. Die Sorgen
iiber diese Erosion driicken sich auch im
gesunkenen Aktienkurs aus. Allein seit
Jahresbeginn biifSte der MidCap noch ein-
mal 30% ein. Damit wird das Papier gera-
de fiir Value-Investoren hochinteressant.
Die Norweger locken mit einem planbaren
Geschiftsmodell (aktueller Auftragsbestand:
4,3 Mrd. USD), hohen Ausschiittungen
(Div.-Rendite 11%) sowie einem einstelli-

gen KGV.

Fazit
So differenziert der Rohstoffmarkt betrach-
tet werden muss, so unterschiedlich fille
die Bewertung der einzelnen Ausriister und
Dienstleister aus. Wihrend vor allem die
Zulieferer im Bergbau unter riickliufigen
Investitionen der grofen Produzenten lei-
den, bietet der Ol- und Gasbereich trotz
eines harten Preiswettbewerbs durchaus
spannende Perspektiven. Ein lingerer Atem
scheint allerdings in beiden Fillen ge-
fragt. [
Marcus Wessel
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Value-Aktien

Stabilitat und Rendite

- Research — Aktien

Value-Anleger suchen vor allem Unternehmen mit gunstigen
Bewertungen, verlasslichen Einnahmen und einem erfahrenen Manage-
ment. Auch unsere aktuellen Kandidaten erfiillen diese Vorgaben.

Standortvorteil USA

Uber die Energierevolution, die sich derzeit
dank der Ausbeutung der Schiefergasvor-
kommen und dem Einsatz von Fracking
in Nordamerika abspielt, haben wir bereits
mehrfach berichtet. Ein direkter Profiteur
dieser etwas anderen Energiewende ist der
Chemieriese Dow Chemical. Der breit
diversifizierte Konzern, der neben Kunst-
stoffen und synthetischem Kautschuk auch
viele Grundchemikalien produziert, bietet
eine iiberaus spannende Mischung aus Value
und Growth. Letzteres betrifft vor allem
Dows Rohstoffsparte, in der ein ehrgeiziges
Investitionsprogramm beschlossen wurde.
Allein 4 Mrd. USD fliefSen in neue Kapa-
zititen am Golf von Mexiko, wo dank
giinstigem Schiefergas aus Ethan das fiir
die Kunststoftherstellung so wichtige Ethy-
len gewonnen wird. Dieses ist zugleich ein
wichtiger Grundstoff fiir das ,,Performance
Plastics“-Geschiift des Konzerns. In dieses
Segment fillt unter anderem die Produk-
tion von Verpackungsmaterialien wie PET.
Erst kiirzlich gab Dow Chemical den Bau
einer weiteren Ethylen-Aufbereitungsanlage
im texanischen Freeport bekannt. Analys-
ten erwarten aus den neuen Investments,
wozu auch das Sadara-Joint-Venture in
Saudi Arabien zihlt, ab dem Jahr 2016/17
einen jihrlichen EBITDA-Beitrag von bis
zu 3 Mrd. USD. Hinzu kommt, dass der

Vorstand aus dem Portfolioumbau und
dem Verkauf von Unternehmensteilen bis
Ende 2015 weitere 4,5 bis 6 Mrd. USD an
Einnahmen prognostiziert. Man scheint
inzwischen fest entschlossen, versteckte
Werte zu heben und die dabei erzielten
Einnahmen zum Teil fiir héhere Dividen-
den und Riickkiufe zu nutzen. Bis Ende
des Jahres sollen erneut eigene Aktien im
Gesamtwert von 4,5 Mrd. USD iiber die
Borse eingesammelt werden. Das diirften
nicht nur Value-Anleger gerne héren.

Gewinne mit deftigem Essen

‘Was wiren die USA ohne ihre Restaurant-
ketten entlang der oftmals endlosen Straflen
und Highways? Das Heimatland der
Erlebnisgastronomie bietet nicht nur XXL-
Portionen, sondern auch aus Aktionirssicht
mehr als lohnende Anlageideen. Eine davon
ist die Aktie des hierzulande nur wenig
bekannten Cracker Barrel Old Country
Store. Das Unternehmen aus Tennessee
betreibt landesweit an iiber 640 Standorten
eigene Themen-Restaurants im lindlichen
Farmer-Stil sowie ebenfalls gut besuchte
Geschenke-Shops. Man bietet deftiges Essen
und einen familienfreundlichen Service.
Das kommt an. Im hart umkimpften
Restaurantgeschift erzielt Cracker Barrel
durchaus beachtliche und vor allem stabile
Gewinne. Fiir das Geschiftsjahr 2013/14

ist trotz eines wetterbedingt eher schlep-
penden dritten Quartals mit einem weite-
ren Ergebnisanstieg auf 5,58 USD je Aktie
(Vj.: 4,97 USD) zu rechnen. Im kommen-
den Jahr sollte dann die Marke von 6 USD
genommen werden. Schon lange ist die
Cracker Barrel-Aktie ein Liebling der
Dividendenjiger. Auf dem aktuellen Kurs-
niveau bei knapp 100 USD erreicht das
Papier eine Verzinsung von starken 4%.
Daneben sorgten umfangreiche Aktien-
riickkdufe in den letzten zehn Jahren fiir
mehr als eine Halbierung der Aktienanzahl.
Diese ging im Zeitraum von 2003 bis 2013
von 51 auf 23,9 Mio. zuriick. Mit einem
Bérsenwert von knapp 2,4 Mrd. USD wiire
das Unternehmen auch fiir manch einen
Private-Equity-Investor ein lohnendes Ziel.
Die aktuelle Konsolidierung eroffnet Anle-
gern mit Weitblick eine interessante Ein-
stiegschance. Das KGV von 16 liegt dabei
klar unterhalb des Branchendurchschnitts.

Mobiler Alleskonner

Die Ubernahme der debitel-Gruppe katapul-
tierte die freenet AG 2008 an die Spitze des
deutschen Mobilfunkmarktes. Heute ist das
Unternehmen mit knapp 8,8 Mio. Pre- und
Postpaid-Kunden der mit Abstand grofite
netzunabhingige Telekommunikations-
anbieter. Neben der bekannten Hauptmar-
ke ,,mobilcom-debitel“ mit ihren {iber 500

Ausgewahlte Value-Kandidaten

WKN Kurs MCap* Umsatz Gewinn je Aktie KGV Div. Div.-
Name 2014e*  2015e* 2014e  2015e 2015e 2014 Rendite
Cracker Barrel Old Country Store AORDO]J 71,76 17 2,0 2.1 4,10 4,54 15,8 2,94 4,10%
Dow Chemical 850917 38,42 46,5 42,9 45,0 2,18 2,65 14,5 1,08 2,81%
Freenet A0Z277 20,5 2,6 3,2 33 1,88 1,96 10,5 1,45 7.07%

*) in Mrd, alle Angaben in EUR
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Shops und 6.000 Vertriebsstellen — meist in bekannten Elektronik-
mirkten und Kauthiusern — gehéren auch Discounter wie , klarmobil
und ,,Callmobile“ zum freenet-Verbund. Mit der Ubernahme der
auf Apple-Produkte spezialisierten Gravis-Fachgeschifte baute free-
net bereits Ende 2012 sein Geschift im Bereich ,Digital Lifestyle®
aus. Hier sollen nach Willen des Vorstands weitere Zukiufe erfolgen.
Die zunehmende Verlagerung hin zu den profitableren Postpaid-
Vertrigen sowie riicklaufige Abschreibungen fiihren bei freenet trotz

eher stagnierender Erlése zu héheren Ertrigen. Nach einem EBIT-
Anstieg von iiber 40% auf rund 300 Mio. EUR im vergangenen Jahr
stellt der Vorstand fiir die Jahre 2014 und 2015 weitere moderate
Ergebnissteigerungen in Aussicht. Interessant ist der TecDAX-Wert
vor allem aufgrund seiner Cashflow-Stirke und stabilen Einnahme-
basis, die es erlaubt, hohe Ausschiittungen zu titigen. Von 2008 bis
2013 wurde die jihrliche Dividendenzahlung sodann von 20 Cent
auf zuletzt 1,45 EUR vervielfacht. Das nunmehr erreichte Niveau
bildet dabei die Grundlage fiir die kommenden Jahre, in denen
Aktionire dhnliche Zahlungen erwarten kénnen. Der inzwischen
genehmigte Zusammenschluss von O2 und E-Plus kénnte zudem
helfen, den Preiskampf unter den Anbietern etwas zu entschirfen.
Auch die freenet-Aktie (KGV 12) durchliuft derzeit eine Konsoli-
dierung, die es auszunutzen gilt.

Fazit
Wil der Gewinn bekanntlich im giinstigen Einkauf liegt, sollten
Aktien unter dem Value-Aspekt vor allem in Schwichephasen
eingesammelt werden. Antizyklisches Denken gehért zu den
Eckpfeilern jeder Value-orientierten Anlagestrategie. Wihrend
freenet und Cracker Barrel bereits auf einem attraktiven Kursniveau
angekommen sind, laufen Dow Chemical zielstrebig einem neuen
Allzeithoch entgegen. Hier erscheint ein Einstieg in mehreren
Tranchen ratsam. [ |
Marcus Wessel
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- Research — Aktien

.Umsatzverdopplung bis 2017"

Smart Investor sprach mit Herbert Ortner, Vorstandsvorsitzender der
Palfinger AG, tber die Stimmung in der Kran-Branche, neue Wachstums-
impulse und die Ziele der ndchsten Jahre.

Smart Investor: Herr Ortner, wie wiirden
Sie aktuell das Investitionsklima in Ihrer
Branche einschiitzen?

Ortner: Die negative Stimmung der Crash-
Jahre 2008 und 2009 ist inzwischen
gewichen. Nachdem unsere Branche von
der Finanzkrise doch massiv in Mitleiden-
schaft gezogen wurde und das Geschift in
einzelnen Regionen um bis zu 90% einbrach,
registrierten wir zuletzt in immer mehr
Mirkten deutliche Erholungstendenzen.
Wir sind eben in einem extrem zyklischen
Umfeld titig und miissen uns auf diese
Gegebenheiten einstellen. Wie sehr die Krise
unser Geschift getroffen hatte, zeigt das
Beispiel Spanien, wo wir einst 25% unseres
Konzernumsatzes erwirtschafteten. In den
Jahren nach 2009 waren es hingegen weni-
ger als 1%. Mittlerweile reden wir in Nord-
amerika und Zentraleuropa von einer Riick-
kehr zu verniinftigen Niveaus. Sogar aus
Stideuropa kommen erste positive Signale,
nachdem hier sogar die Ersatzteilumsitze
zwischenzeitlich komplett zusammenge-
brochen waren. Auch dort fiillt sich allmzh-
lich die Projektpipeline, was daftir spricht,
dass die Gerite nach und nach wieder in
Betrieb genommen werden.

Smart Investor: Was wird im laufenden
Jahr das Wachstum antreiben?

Ortner: Unsere offizielle Planung sieht bislang
ein Umsatzwachstum von 10% vor. Stand
heute bin ich sehr zuversichtlich, dass wir
dieses Ziel auch erreichen werden, wobei der
Schwerpunkt des Wachstums auf dem ersten
Halbjahr liegen wird. Die zweite Jahreshilfte
diirfte dagegen aufgrund einer hoheren Ver-
gleichsbasis eine etwas geringere Dynamik
aufweisen. Vor allem Nordamerika und
Zentraleuropa zeigen eine gesunde Entwick-
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lung. In den USA l8ste sich der wetterbe-
dingte Riickstau aus dem ersten Quartal jiingst
auf, in Europa erwarten wir einen leichten
Zuwachs im Gesamtjahr. Auch der Marine-
bereich wird weiter expandieren. Auf der
anderen Seite spiiren wir ein riickldufiges
Geschift in Russland und Brasilien.

Smart Investor: Mit welchen Gefiihlen
beobachten Sie die Ukraine-Krise und
deren Folgen fiir Russland?

Ortner: Natiirlich lassen sich gewisse Effekte
auf die russische Wirtschaft nicht leugnen.
So wird dort nun vielleicht etwas weniger
in Infrastruktur und dafiir mehr in den
Militirbereich investiert. Wir wiirden dieses
Phinomen jedoch nicht als Crash beschrei-
ben. Vielmehr haben wir es hier 2014 vor-
aussichtlich mit einem Riickgang von 10
bis 20% zu tun — gemessen allerdings an
einem Allzeithoch aus dem vergangenen
Jahr. Langfristig glauben wir weiterhin an
das Potenzial des russischen Marktes.
Immerhin haben wir nicht zufillig eine
eigene Produktion in Russland aufgebaut.
Dank dieser sind wir derzeit von der Rubel-
abwertung auch nicht so stark wie unsere
‘Wettbewerber betroffen.

Smart Investor: Im Friihjahr sprachen Sie
davon, dass die Visibilitiit sehr gering sei.
Hat sich daran zuletzt etwas geiindert?

Ortner: Dabei bleibt es. Die langen Vorlauf-
und Lieferzeiten der Jahre 2006 und 2007,
wo es zu einer klaren Uberhitzung kam,
werden wir auf absehbare Zeit wohl kaum
mehr wiedersehen. Die Hindler haben
dazugelernt. Wenn die Endnachfrage plotz-
lich wegbricht, wollen diese nicht erneut
grofle Lagerbestinde vorhalten, die ihnen
eventuell Probleme bereiten konnten. Nach

Herbert Ortner

einem starken ersten Quartal, das auch von
bestimmten Vorzicheffekten begiinstigt war,
ging die Ordertitigkeit zuletzt wieder etwas
zuriick. Dennoch sind wir mit der Auftrags-
lage und dem Verlauf des ersten Halbjahres
zufrieden. Dass sich die Sommermonate
etwas ruhiger entwickeln, ist im Ubrigen
kein neues Phinomen.

Smart Investor: Es fillt auf, dass Thr Ergeb-
nis trotz kontinuierlicher Umsatzzuwiichse
in den vergangenen Jahren eher stagnierte.
Welche Erklirung gibt es hierfiir?

Ortner: Im Branchenvergleich kénnen wir
mit einer EBIT-Marge von 8% sicherlich
zufrieden sein. Dennoch méchten wir in
den nichsten ein bis zwei Jahren wieder an
das zweistellige Niveau vor der Finanzkrise
ankniipfen. Das Wachstum der letzten
Jahre hat indes die Profitabilitit sicher
belastet. Doch um iiberhaupt wachsen zu
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Uber Palfinger

Der im 6sterreichischen Salzburg beheimatete Kranhersteller
Palfinger zihlt mit einem Jahresumsatz von zuletzt 980 Mio.
EUR zu den Global Playern seiner Branche. Bei Ladekranen
sowie Forst- und Recyclingkranen ist der Konzern weltweit ,III\_
die Nummer eins. Weitere Spezialkrane unter anderem fiir

Palfinger (919964) EUR
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Fiir 2013 weist der an der Bérse mit rund 1 Mrd. EUR
kapitalisierte Konzern einen Uberschuss von 44 Mio. EUR
(Vj.: 40,4 Mio.) aus. Anteilseigner erhielten als Folge des

2010 Jul 2011 Jul 2012 Jul 2013 Jul 2014 Jul

verbesserten Ergebnisses eine von 38 auf 41 Cent erhéhte
Dividende. Auch der Start in das neue Jahr entwickelte sich
positiv. Dank eines starken Europa-Geschifts konnten die
witterungsbedingten Riickstinde in Nordamerika mehr als
kompensiert werden. So zogen die Erlose im ersten Quartal
um 18% auf 267 Mio. EUR an. Der EBIT-Anstieg auf rund
20 Mio. EUR (+11%) fiel im Vergleich dazu etwas verhaltener

aus, was Palfinger selbst mit Wechselkursbelastungen (brasili-
anischer Real, russischer Rubel) erklirt. Erst im Mai gab man
eine gegenseitige Kapitalbeteiligung mit dem chinesischen
Sany-Konzern bekannt. Dieser ist nun mit 10% zweitgrof3-
ter Einzelaktionir. Die strategische Partnerschaft soll in den
nichsten Monaten vertieft und ausgebaut werden. |

Marcus Wessel

kénnen, sind zunichst bestimmte Investi-
tionen zwingend erforderlich. Hinzu kamen
Einmaleffekte bei Ubernahmen (Due
Diligence), Integrationskosten sowie
Verlagerungskosten in der Produktion.
Wiirde man diese Posten herausrechnen,
wiren wir schon lingst wieder bei einer
zweistelligen Marge angekommen.

Smart Investor: Sie sprechen von einem
Umsatzpotenzial bis zum Jahr 2017 von
1,8 Mrd. EUR. Ist das eine konkrete

Prognose, an der Sie sich messen lassen
wollen?

Ortner: Wir haben bereits vor Monaten
gesagt, dass wir verglichen mit dem Jahr
2012 eine weitere Umsatzverdopplung bis
2017 anstreben. Dieses Ziel soll durch eine
Kombination verschiedener Faktoren erreicht
werden. Nicht nur in China, wo wir mit
unserem Partner Sany ein sehr erfolgreiches
Joint Venture betreiben, erwarten wir stei-
gende Erlose. Auch unser Marinesegment
soll weiter wachsen. Gleichzeitig bleiben

Akquisitionen fiir uns ein wichtiger Baustein.
Voraussetzung bei alledem ist natiirlich ein
stabiles wirtschaftliches Umfeld. Dass wir
deutlich stirker als der Markt wachsen
kénnen, haben wir jedoch hinlidnglich
bewiesen. Zuletzt gelang uns eine Verdopp-
lung des Konzernumsatzes im Zeitraum von
2009 bis 2013.

Smart Investor: Herr Ortner, wir bedanken
uns vielmals fiir das Gesprich! [

Interview: Marcus Wessel
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Zweite Tesla oder viel heif3e Luft?

Mit der LION E-Mobility AG ist seit dem 3. Juli ein innovatives Start-up
aus dem Bereich der Elektromobilitat in m:access gelistet — interessant
vor allem durch ein Joint Venture mit der TUV SUD AG.

Wer an Elektroautos denkt, hat vermutlich sofort Bilder eines der
sportlichen Tesla-Modelle im Kopf — mittlerweile immerhin ein
Unternehmen mit einer Bewertung an der Bérse von fast 30 Mrd.
USD. Dagegen ist LION mit knapp 6 Mio. EUR Marktkapitali-
sierung noch ein absoluter ,,MicroCap®“. Doch das Feld, in dem sich
LION bewegt, hat zweifelsfrei Phantasie. Ob daraus auch Bérsen-
phantasie werden kann, ist aktuell noch schwer zu beurteilen.

Mehr Berater als Entwickler und Produzent

Kerngeschift von LIONs 100%-Tochter LION Smart GmbH
sind Beratungsleistungen und die Erstellung von Studien fiir
Dritte zu Themen wie Batteriesysteme, elektronische Antriebs-
systeme oder elektronische Mobilitit im Allgemeinen. Als Inge-
nieursdienstleister entwickelt LION Batterie-Management-Systeme
und erstellt Prototypen zu Testzwecken. Von Experten wird solcher
Technologie erhebliches Potenzial zugetraut. Doch das Geschift
ist bislang iiberschaubar: Mit sechs Mitarbeitern wurden 2013
gerade mal 252 TEUR umgesetzt. Der Gewinn fiel mit einer
schwarzen Null zudem relativ bescheiden aus. Verglichen mit 2012
sind sowohl Umsatz als auch Ergebnis riickliufig. Keine Zahlen,
wie man sie von einem dynamischen Start-up erwarten kénnte.
Die grofle Phantasie kommt daher also iiberwiegend aus dem
Gemeinschaftsunternehmen mit dem TUV.

Der Batterien-TUV

In andere Dimensionen entwickelt sich jedoch die Kooperation
mit dem TUV, an der LION einen Anteil von 30% hilt. Knapp
3 Mio. EUR Umsatz konnten laut den vorliufigen Zahlen 2013
erzielt werden, mit 245 TEUR blieb erstmals ein Gewinn tibrig.
Die TUV SUD Battery Testing GmbH testet in ihren Laboren
Akkus und Batterien auf Haltbarkeit, Funktionsfihigkeit oder
Explosionsverhalten (z.B. bei einem moglichen Unfall). Kunden

sind sowohl Automobilhersteller als auch Batterieproduzenten.
Selbst wenn die Zahlen des Gemeinschaftsunternehmens nicht
vollstindig vorliegen, die Bilanzsumme von mehr als 8 Mio. EUR
zeigt die rasante Entwicklung, mit der hier Testanlagen aufgebaut
wurden. Dass bereits im dritten Jahr nach der Griindung 2011
deutlich schwarze Zahlen geschrieben wurden, lisst authorchen.

Und trotzdem gibt es einige kleine Makel an der LION AG.

Schweizer Kase?
Borsennotiert ist keine deutsche Gesellschaft, sondern eine Holding
mit Sitz in Zug in der Schweiz. Das weckt negative Erinnerungen
an so manchen Bérsen-Nepp mit dhnlichem Konstruke, auch wenn
es dafiir bei LION auf den ersten Blick keine Anzeichen gibt. Sicht
man sich die Zahlen zum ersten Halbjahr 2013 im Wertpapier-
prospekt an, sind diese duflerst bescheiden (Bilanzsumme 1.232
TEUR, Eigenkapital 392 TEUR). Die TUV SUD Battery Testing
GmbH wird als Minderheitsbeteiligung von LION nicht konso-
lidiert. Trotzdem steht der Beteiligungswert fiir 75% der Aktiva.
Finanziert wurde das Joint Venture bislang von beiden Partnern,
in Zukunft soll jedoch die TUV SUD AG mit langfristigen Dar-
lehen aushelfen. Warum ein Gigant wie TUV SUD in einem fiir
ihn strategisch so wichtigen Bereich mit einem bérsennotierten
Winzling zusammenarbeiten muss, bleibt aus der Auflenperspek-
tive letztlich unklar. Liest man den Wertpapierprospekt, nennt
LION in den Geschiftsfeldern der TUV SUD Battery Testing
GmbH stets den TUV selbst als moglichen Konkurrenten —
offensichtlich miisste der TUV also nicht einmal die LION AG
aus dem Gemeinschaftsunternehmen herauskaufen, falls er das
Geschift selbst betreiben will. Transparenz ist auflerdem eine
Tugend, die LION bislang kaum beherzt: Auch Ende Juli ist noch
kein Abschluss fiir 2013 erstellt. [ |
Christoph Karl

LION E-Mobility AG — Téchter und Konzern

30%-Tochter
TUV SUD Battery Testing GmbH

100%-Tochter
LION Smart GmbH

Gesamt
(fiktive Konzernzahlen) KGV

in EUR Umsatz Nettoergebnis Umsatz Nettoergebnis Umsatz Nettoergebnis

2011 403.000 -419.000 318.032 28.241 438.932 -97.459 negativ
2012 1.265.000 -236.000 289.223 48.159 668.723 -22.641 negativ
2013* 2.679.584 245.126 251677 1.242 1.055.552 74.780 79,1x

*) Vorliufige Zahlen; Quelle: LION E-Mobility AG
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Buy or Good Bye
Buy: Lear Corp.

Die Kreditkrise hat bekanntlich die Schwichen der US-Autoindus-
trie schonungslos offengelegt. Ein Opfer war damals die Lear Corp.,
der auch die enge Zusammenarbeit mit den in Schwierigkeiten
geratenen US-Autobauern Ford und General Motors zum Verhing-
nis wurde. Der US-Autozulieferer musste 2009 Glaubigerschutz
nach Chapter 11 anmelden, doch fiinf Jahre spiter prisentiert sich
das Unternchmen in tiberzeugender Verfassung. Die zuletzt vorge-
legten Ergebnisse sind gut ausgefallen und dank der guten Zukunfts-
aussichten markiert der seit Mitte Juli 2012 auf Hohenflug befind-
liche Aktienkurs zum Redaktionsschluss neue Hochs.

Als Lieferant der ersten Stufe diirfte Lear vom Trend hin zur Digi-
talisierung des Autos profitieren. Denn neben der Produktion von
Sitzsystemen sind die mit 122.000 Mitarbeitern in 36 Lindern
produzierenden Amerikaner vor allem bei Elektronik- und Elektro-
produkten fiir die Stromverteilung stark. Die aussichtsreichen
Perspektiven der Auto-Elektronik kommen in Prognosen zum
Ausdruck, die dem Segment bis 2020 fast eine Volumenverdrei-
fachung auf 120 Mrd. USD voraussagen.

Fiir einen Fortbestand des bestehenden charttechnischen Aufwirts-
trends spricht auch die Bewertung des Titels. Das Kurs-Umsatz-
Verhiltnis beliuft sich bei einem Bérsenwert von 7,84 Mrd. USD
und einem fiir 2014 erwarteten Umsatz von 17,53 Mrd. USD auf
0,45. Auf Basis der fiir 2014 und 2015 prognostizierten Gewinne

Good Bye: Deutsche Borse AG

Defensive ist wichtig. Das wissen wir ganz aktuell nach der WM.
Die Aktie der Deutschen Borse (IK) als dividendenstarker Titel
besitzt daher in vielen Portfolios einen Stammplatz. Das ist in den
Zeiten nach Lehman Bros. ein gutes Argument gewesen. Der Preis
einer Aktie hingt aber auch vom Wachstum und dessen Aussichten
ab. Und da sieht es ziemlich mau aus. Oder um es im Kick-Jargon

Deutsche Bérse (581005) EUR
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von 7,68 und 8,97 USD ergeben sich bei einer Notiz von 96,45
USD Kurs-Gewinn-Verhiltnisse von 12,6 und 10,8. Das ist ver-
tretbar, wenn es dem Unternehmen wie von Analysten erwartet
gelingt, das Ergebnis je Aktie in den kommenden fiinf Jahren im
Schnitt um 20,5% zu verbessern. Das unlingst von der Investment-
bank Barclays auf 113 USD erhohte Kursziel scheint vor diesem
Hintergrund nicht zu hoch gegriffen. [ |

Jiirgen Biittner

auszudriicken: Da darf die Null gerade nicht
stehen. Im vergangenen Jahr war sogar ein leichter Umsatz-

und auch Ertragsriickgang zu verzeichnen, im laufenden Geschifts-
jahr betrug das Wachstum im 1. Quartal bereinigt lediglich 2% —
gegeniiber einem alles andere als berauschenden Startquartal 2013.

Demnichst stehen die Zahlen zum 2. Quartal an, und angesichts
der schwachen Handelsumsitze im Juni haben einige Analysten
ihre Gewinnerwartungen bereits heruntergeschraubt. Vieles deu-
tet darauf hin, dass die Deutsche Borse wieder im Bereich von
3,50 EUR pro Aktie landen wird. Bei Kursen um 54 EUR ergibt
das ein KGV 2014e von 15,4. Das ist einerseits nicht wirklich
teuer. Andererseits ist derzeit nicht abzusehen, wie das Unterneh-
men nachhaltiges, spiirbares Wachstum generieren will. Letztlich
hingt das Ergebnis am Handelsvolumen, und ein Einsparprogramm
istauch schon in Umsetzung. Der Kursverlauf spiegelt die Wachs-
tumsschwiche wider, denn seit Frithjahr 2009 tendiert die Aktie
seitwirts. Das heifSt: Aufwirtspotenzial ist aktuell weiterhin nicht
auszumachen — ein, zwei schwichere Quartale kénnten aber
spiirbare Riicksetzer auslésen. Da trostet dann auch die Dividen-
denrendite von derzeit fast 4% nicht mehr. [ |

Stefan Preuf¢
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- Research — Aktien

Musterdepot

Stabiles Fundament

Wahrend das Momentum an den Aktienmarkten auch aufgrund
politischer Krisen in den vergangenen Wochen spirbar nachliefs,
zeigte sich unser Depot davon erfreulich unbeeindruckt.

Obwohl die Lage an den Borsen derzeit wenig eindeutig erscheint ~ Outperformer USA

— wir stehen praktisch zwischen Crash und direkter Fortsetzung
des Crack-up-Booms (siehe auch ,,Das grofie Bild“) —, blieb unser
Depot in seiner Zusammensetzung bis zuletzt nahezu unverindert.
Einer leichten Schwiche bei den meisten Nebenwerten standen
Zugewinne bei unseren US- und Edelmetall-Engagements gegen-
iiber. Immer mehr deutet inzwischen darauf hin, dass wir im
Edelmetallbereich die Tiefstkurse hinter uns gelassen haben, wobei
2014 noch nicht zu einem neuen Bullenjahr werden muss.

Im Vorfeld der Berichtssaison zeigten unsere US-Werte eine
erfreuliche Stirke. Ohnehin macht die US-Borse derzeit den
besseren Eindruck. So legten Papiere von Visa und Wellpoint im
Monatsvergleich jeweils um rund 6% zu. Der Krankenversicherer
Wellpoint, den wir als Value-Titel und Profiteur von ,,Obamacare®
identifizierten, notiert vor Bekanntgabe der Halbjahresbilanz am
30. Juli auf einem neuen Allzeithoch. Der Bericht wird weiteren
Aufschluss dariiber geben, wie profitabel die neuen ,,Obamacare®-

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 18.7.2014 (DAX: 9.720)

Performance: +3,6% seit Jahresanfang (DAX: +1,8%); +0,8% gg. Vormonat (DAX: -2,7%); +178,7% seit Depotstart (DAX: +280,0%)

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

Land Datum zu akt. akt.  Anteil Vormonat seit Kauf
Morphosys [D] 663200  Biotechnologie B 8/6 300 14.12.12 2830 67,00 20.100 7,2% -4,0% +136,7%
Aurelius [D] AOJK2A  Sanierer c 7/6 600 13.09.12 12,00 26,07 15.642 5,6% -33% +117,3%
Eurokai Vz. [D]** 570653  Hafenbetreiber B 7/5 800 26.09.13 21,70 31,65 25.320 9,1% +29% +459%
Cancom [D] 541910  IT-Dienstleister B 8/7 400 19.12.13 28,70 37,67 15.068 5,4% -22% +31,3%
Goldcorp [CAN]** 890493  Goldproduzent B 7/5 1000 16.01.14 17,83 20,60 20.600 7,4% +32% +155%
Biotest St. [D] 522720  Pharmahersteller c 8/6 150 19.12.13 7450 84,20 12.630 4,5% -68% +13,0%
Wellpoint [USA] AODNLY  Krankenversicherer A 7/5 250 27.03.14 73,51 83,06 20.765 7,5% +6,0% +13,0%
DEAG [D]** A0Z23G  Konzertveranstalter A  8/5 2.400 080514 564 6,13 14712 53% -1,8% +8,7%
Hargreaves Services [GB]** AOHMDY  Bergbau B 7/5 2000 150813 977 10,17 20340 73% +4,7%  +4,1%
Visa [USA] AONC7B  Kreditkarten B 7/5 50 19.12.13 158,50 163,25 8.163 2,9% +6,1% +3,0%
Bundesanleihe (Sep. 2015) 113743  Staatsanleihe A 12 350 17.07.14 100,29 100,29 35.102 12,6% - +0,0%
Bridgestone [JPN] 857226  Automobilzulieferer C  8/6 400 02.05.13 27,80 27,70 11.080 4,0% +3,8% -0,4%
LPKF Laser [D] 645000  Technologie D 8/7 750 08.11.13 1570 14,11 10.583 3,8% -47%  -10,1%
Silver Wheaton [CAN]** AODPA9  Silberproduzent B 85 1000 26.09.12 23,41 19,48 19.480 7,0% +70% -16,8%
First Majestic Silver [CAN]** AOLHK]J  Silberproduzent B 85 2800 21.06.12 10,66 769 21.532 7,7% +12%  -27,9%
Toyota-Call (5.500; Dez 2014) [JPN]** SG3UUE Automobilbau B 8/7 10000 21.02.13 0,70 044 4400 1,6% -64% -37,1%
EUR/JPY-Call (140; Mé&rz 2015) UA7SNP c 977 400 28.11.13 5,09 1,47 588 0,2% -344% -71,1%

Aktienbestand 276.104  99,1%
Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis —
Liquiditdat  2.572 0,9%

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

Gesamtwert 278.676 100,0%

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

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

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

Kaufe WKN  Kurs Stiick Kaufwert Datum
Bundesanl. Sep. 15 113743 100,29 350 35.102 17.7.14
DEAG A0Z23G 6,19 400 2476 306.14
Kaufe WKN  Kurs Stiick Verkwert Perfor. Datum

DEAG jg.Aktien  AT1Q1V 6,19 400 2.476 +263 % 306.14

Vertrige fiir den Konzern sind. Die Daten diirften vermutlich
wichtiger sein als die reine Hohe des Quartalsgewinns. Auch nach
dem jiingsten Kursanstieg bleibt das Papier mit einem KGV von
rund 12 moderat bewertet. Im Fall von Visa, die von der Bérse
durchaus plausibel als Wachstumsstory gesehen werden (KGV 21),
sorgte kiirzlich die Einfiihrung eines neuen Online-Bezahldienstes
fiir Fantasie. ,,Visa Checkout® soll den Einkauf im Internet ein-
facher und schneller machen. Kunden miissen nicht mehr ihre
16-stellige Kreditkartennummer eingeben. Es geniigen ein Benutzer-
name und ein Passwort, womit der Dienst in Konkurrenz zur
Ebay-Tochter Paypal tritt, die Visa offiziell bislang als Partner sicht.
Man hofft, vor allem die Nutzer von Tablets und Smartphones fiir
»Visa Checkout® gewinnen zu kénnen. Angesichts eines Ergeb-
niswachstums von knapp 20% in diesem Jahr sollte die Visa-
Aktie ihren Aufwirtstrend fortsetzen kénnen. Da wir hier nur mit
einem geringen Betrag investiert sind, konnen wir uns eine baldige
Aufstockung der Position sehr gut vorstellen.

Visa (AONC7B) EUR
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Nachdem wir noch im Vormonat zwei unterschiedliche DEAG
(IK)-Positionen mit jeweils eigener Wertpapierkennnummer im
Depot eingebucht hatten, ist diejenige mit der WKN A11Q1V
(400 Stiick) zwischenzeitlich verschwunden. Gleichzeitig hat sich
der Bestand unter der alten WKN um 400 Anteile erhéht, was
exakt der von uns bezogenen Anzahl an jungen Aktien aus der
letzten Kapitalerhdhung entspricht. Die Zusammenlegung erfolgte
nach der dufSerst harmonischen Hauptversammlung des Berliner
Konzertveranstalters, die unter anderem iiber eine Dividenden-
zahlung fiir das Jahr 2013 in Hohe von 12 Cent je Aktie zu ent-
scheiden hatte. Weil die jungen Aktien jedoch erst ab dem laufen-

den Geschiftsjahr dividendenberechtigt sind, war eine solche
Trennung zwingend erforderlich. Auch in den allermeisten Depots
sollte die Umstellung mittlerweile abgeschlossen und beide Gat-
tungen zusammengelegt sein. Andernfalls sollten Aktionire ihre
Bank kontaktieren. Ein neuer Impuls fiir die Notiz kdnnte von
den Ende August anstehenden Halbjahreszahlen ausgehen. Wir
erwarten aufgrund eines vollen Konzertkalenders eine Fortsetzung
der starken operativen Entwicklung.

DEAG (A0Z23G) EUR
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Liquiditat geparkt

Unsere Uberlegungen zu einer moglichen Vermogensabgabe, die
nicht nur vom IWF und dessen Chefin Christine Lagarde immer
wieder ins Spiel gebracht wird, hatten wir zuletzt in unserem
Online-Newsletter ,,Smart Investor Weekly noch einmal vorgestellt.
Um nicht unvorbereitet von dieser ,,Zwangsabgabe“ auf Bankgut-
haben getroffen zu werden, wollten wir in diesem Fall ein Zeichen
setzen und unsere Cash-Position vor diesem Stichtag in den noch
als sicher geltenden kurzlaufenden Bundesanleihen parken. Es
handelt sich bei diesem Schritt folglich nur um eine kurzfristige
Umschichtung. Mittelfristig mochten wir die Gelder natiirlich fiir
spannende Aktieninvestments einsetzen. Die anhaltende Flucht
in Bundesanleihen muss indes als klarer Misstrauensbeweis gewer-
tet werden. Anleger suchen wieder verstirkt den ,safe haven®,
wofiir sie am Ende sogar eine Nullrendite in Kauf nehmen.

Fazit
Die US-Bérsen machen im Vergleich zu Deutschland und Euro-
pa, wo Krisen wie die in der Ukraine weitaus deutlicher spiirbar
sind, den klar besseren Eindruck. Da wir durchaus Gefahren auf
den Markt zukommen sehen, tiberlegen wir uns aktuell den Auf-
bau einer Absicherung speziell fiir unsere deutschen Werte. Auf
der anderen Seite mdchten wir die zuletzt in der Bundesanleihe
geparkte Liquiditit fiir Zukdufe im Rohstoffbereich einsetzen.
Neben dem brasilianischen Bergbauproduzenten Vale stehen die
Aktien der beiden Olservice-Unternehmen Fred Olsen und Natio-
nal Oilwell Varco auf unserer Wachtliste ganz oben. Mit den
beiden letztgenannten beschiftigen wir uns auch in der ,Branche
im Blickpunkt“ (S. 64). Die nichsten Wochen versprechen somit
einiges an Spannung. [ |
Marcus Wessel
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Anleihen

- Research — Aktien

Geldparken einmal anders

Offene Immobilienfonds in Zwangsabwicklung haben ihren Besitzern
hohe Verluste beschert. Ein Einstieg iber die Borse kdnnte sich nun aber

durchaus lohnen.

Lange Zeit wurden offene Immobilienfonds
von institutionellen Investoren in groffem
Stil zum Parken freier Mittel genutzt. Thre
Anteile waren bei tendenziell steigenden
Preisen relativ wertbestindig und konnten
ohne Probleme jederzeit zum Net Asset
Value (NAV) an die Fondsgesellschaften
zuriickgegeben werden. Als Mitte/Ende
2008 mit dem Ausbruch der weltweiten
Finanzkrise nur noch Liquiditit zihlte,
zogen allerdings immer mehr Anleger ihr
Geld aus dieser Assetklasse ab, so dass die
Mehrzahl der besagten Sondervermégen
die Riicknahme von Anteilen zunichst
aussetzen und spiter ganz einstellen musste.
Inzwischen befinden sich die Produkte nun
schon seit einigen Jahren in der Abwicklung.
Die Immobilien werden sukzessive verkauft
und die daraus resultierenden Mittelzufliisse
in regelmifligen Abstinden an die Anteils-
eigner ausgeschiittet.

Hohe Wertverluste

Im Rahmen dieses Prozesses mussten die
NAVs der Fonds aufgrund von Abwertungs-
und Verkaufsverlusten beim Immobilien-
vermdgen immer wieder nach unten kor-
rigiert werden. So betrugen die Verluste
beim DEGI Global Business und beim
TMW Weltfonds gemifs einer Studie der
Drescher & Cie Immo Consult AG seit
dem Abwicklungsbeschluss fast 50% (Stich-
tag: 14.03.2014). Aber auch bei den iibri-
gen Immobiliensondervermdgen kam es
zu hohen Abschligen. Dabei ist davon
auszugehen, dass sich die nicht ausschiit-
tungsbedingten Abwertungen bei den NAVs
bis zum jeweiligen Ende des Abwicklungs-
prozesses per Saldo weiter fortsetzen werden.
Besonders stark betroffen sein diirften
hiervon insbesondere Fonds mit schlechter
Portfolioqualitit.
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Chance auf Arbitragegewinne

Stellt sich somit die Frage, warum Anleger
sich tiberhaupt mit diesem Segment
beschiftigen sollten. Zum einen konnten
verschiedene Fonds dank des inzwischen
wieder gestiegenen Interesses an Gewerbe-
immobilien in den vergangenen Monaten
auch Verkiufe oberhalb des letzten Bewer-
tungsansatzes durchfithren, was zum Teil
nicht unerhebliche Zuschreibungen beim
NAV zur Folge hatte. Wesentlich entschei-
dender ist aber, dass die Borsenpreise der
Fonds zum Teil mehr als 30% unter dem
jeweiligen Net Asset Value liegen. Es
bestehen somit hohe ,, Sicherheitsabschlige®,
durch die weitere Abwertungen abgefedert
werden konnen (siche Tab. 1). Gleichzeitig
ist erhebliches Renditepotenzial fiir den
Fall gegeben, dass es nur noch zu geringen
bis mifligen Korrekturen nach unten
kommt.

Keep it simple

Da Privatanleger nicht die Méglichkeit
haben, die Qualitit der verschiedenen Port-
folios zu bewerten, bietet sich bei der Fonds-
auswahl die Orientierung an wenigen leicht
ermittelbaren Gréflen an. Ein wichtiger
Punkt wird hierbei die Differenz zwischen
Bérsenkurs und Net Asset Value sein. Inte-
ressant ist auch die jeweilige Liquiditits-
quote. Abziiglich einer gewissen Reserve,
die beispielsweise fiir den Betrieb der noch
vorhandenen Objekte sowie die Abdeckung
etwaiger Gewihrleistungsanspriiche aus
bereits verkauften Immobilien vorgehalten
werden muss, steht die vorhandene Brutto-
liquiditit fiir die nichste Ausschiitcung zur
Verfligung. Schnelle Riickfliisse sorgen aber
fiir einen hohen internen Zinsfuf$ des
investierten Kapitals. Riickschliisse auf die
Verkaufschancen noch im Portfolio ent-
haltener Immobilien lassen sich fiir Laien

Wertverluste seit Abwicklungsbeginn

DEGI Global Business

TMW Weltfonds

AXA Immoselect

DEGI Europa

AXA Immosolutions

Morgan Stanley P2 Value

UBS (D) 3 Sector

DEGI German Business

KanAm grundinvest

DEGI International

SEB Global Property

CS Euroreal

KanAm Spezial grundinvest

SEB Immoinvest

CS Property Dynamic
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Quelle: Drescher ¢ Cie Immo Consult AG, Studie vom 14.04.2014



Tab. 1: Ausgewdhlte offene Immobilienfonds in Abwicklung
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liegen werden, scheint das
Chance-Risiko-Profil dieser

Name WKN NAV Kurs  Abschlag  Diff. Bérsen- Liquidi- Vermie- Anlacekl . isch
(EUR)  (EUR) zum NAV kurs/NAV  tatsquote  tungsquote fllageklasse tnzwischen
iiberaus attraktiv zu sein.
AXA Immoselect (1K) 984645 2105 1510  2827% 39,40% 36,0% 76,8% N _
Fiir Anleger mit langem
0y 0, 0, 0
CS Euroreal 980500 4201 3053  2733% 37,60% 15,0% 849%  Atem kénnten dic ,Fallen
DEGI Global Business AOETSR 1412 1020  27.76% 38,43% 10,9% 933%  Angels* der Fondsbranche
DEG! International (1K) 800799 1923 1570 18,36% 22,48% 52,0% 92,5% deshalb nicht nur zum
KanAm grundinvest 679180 3785 2650  29,99% 42,83% 14,1% 913%  Geldparken, sondern auch
Morgan Stanley P2 Value (IK) ~ AOF6G8 ~ 4,24* 339  2005% 2507%  55,6%** 97,6% als hochverzinsliche Rendite-
objekee sehr interessant sein.
SEB Global Property SEBT1A9 81005 61000  2470% 32,80% 83% 83,5% _ o
Dabei muss natiitlich keines-
1 0y 0 0, 0
SEB Immoinvest 980230 33,55 2250  32,94% 49,11% 7.6% 826%  egs der gesamte Auflo-
TMW Weltfonds AODJ32 1881 1225  3488% 53,55% 13,2% 88,0% sungsprozess, der sich bei

%) Ausschiittung von 0,50 EUR am 22.07.2014. **) Ca. 30% Cash in Beteiligungsgesellschafien.

Quellen: Fondsgesellschaften, eigene Schitzungen.

am chesten aus der Vermietungsquote zie-
hen, wie sie in den Fact Sheets der Fonds
in der Regel angegeben ist. ,, Trotz des zuletzt
wieder deutlich gestiegenen Investment-
umsatzes ist die Verduflerung von mit Leer-
stand behafteten Immobilien nimlich
immer noch sehr schwierig, wie Oliver
Weinrich, Geschiftsfithrer der Drescher &
Cie Immo Consult AG, zu bedenken gibt.
Alternativ bzw. erginzend zu der hier
beschriebenen sehr oberflichlichen
Betrachtung ist natiirlich auch der Riickgriff
auf kostenpflichtige Studien professioneller
Anbieter moglich.

Zusétzlicher Abschlag bei Dachfonds

Noch einen Schritt weiter gehen Anleger
mit dem Kauf von Immobiliendachfonds.
Nachdem die Anteile der Zielfonds von
diesen nicht mehr zuriickgenommen wur-
den, blieb letztendlich auch den auf dieses
Segment spezialisierten Dachfonds nichts
anderes iibrig, als die Riicknahme von
Anteilen einzustellen und sich ebenfalls in
Abwicklung zu begeben. Thre Ausschiit-
tungen an die Fondsbesitzer werden dabei

mit entsprechender Verzdgerung mafSgeb-
lich von den Liquidititszufliissen bestimme,
die sie von den Zielfonds erhalten. Sach-
logisch wird sich der Auflosungsprozess bei
den Immobiliendachfonds damit noch
langer hinziehen als bei den Sondervermo-
gen, in die sie investiert haben. Aufgrund
der zusitzlichen Verwaltungsebene fallen
zudem weitere Kosten an. Andererseits ist
das Risiko bei ihnen breiter gestreut und
ihre Borsenkurse weisen zum Teil nochmals
einen signifikanten Abschlag auf den
Bérsenwert der von ihnen gehaltenen
Immobilienfondsanteile auf. Bezogen auf
den NAV ergeben sich damit Abschlige
von bis zu 37%. Oder anders ausgedriickt:
Die derzeitigen NAVs von Immobilien-
dachfonds in Abwicklung liegen bis zu 60%
iiber den an der Borse zu zahlenden Preisen

(siche Tab. 2).

Fazit

Auch wenn die bis zur endgiiltigen Aufls-
sung noch folgenden Ausschiittungen bei
vielen offenen Immobilienfonds in Abwick-
lung (deutlich) unter den aktuellen NAVs

Tab. 2: Ausgewahlte Immobiliendachfonds in Abwicklung

Name WKN NAV Kurs Abschlag Diff. Bérsen-
(EUR) (EUR) zum NAV kurs/NAV

db Immoflex (1K) DWSON9 49,05 34,10 30,48% 43,84%

DJE Real (IK) AOBG9C 4,05* 3,04 24,94% 33,22%

Premium Management AOND6C 14,72 9,15 37,84% 60,87%

Immobilien-Anlagen (/1K)

Stratego Grund (1K) AOERSF 14,04 8,85 36,97% 58,64%

*) Aussschiittung von 0,65 EUR am 22.07.2014.
Quellen: Fondsgesellschaften, eigene Berechnungen

vielen Fonds noch iiber
Jahre hinziehen wird, mit-
gemacht werden. Aufgrund
der geringen Liquiditit so-
wie der hohen Spreads sollten entsprechende
Orders allerdings grundsitzlich streng
limitiert aufgegeben werden. Der umsatz-
stirkste Bérsenplatz ist bei diesen Produk-
ten in der Regel Hamburg. [ |
Dr. Martin Ablers

Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier wird zum Zeitpunke der Erschei-
nung dieser Publikation von mindestens
einem Mitarbeiter der Redaktion ge-
halten (zum Thema Interessenkonflikt
s. auch Impressum auf S. 81).
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__§ potpourri

Interview mit einem Investor

~Deutsche bevorzugen
renditeschwache Anlagen”

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Christoph Bruns, LOYS AG, uber lange
Haussen und die Schlechterstellung von Aktien durch die deutsche Politik

Dr. Christoph Bruns ist seit 2005 Fonds-
manager, Partner und Vorstandsmitglied
des unabhingigen Aktienfondsspezialisten
LOYS AG. Nach seiner Promotion 1994
begann er seine Karriere als Fondsmanager
bei Union Investment, wo er schnell zum

Leiter des Aktienfondsmanagements auf-
stieg. Zuletzt erhielt er den Sauren Golden
Award in der Kategorie ,Aktien Global*.
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Smart Investor: Die Hausse withrt histo-
risch gesehen schon recht lange. Sie gel-
ten als unermiidlicher Trommler fiir die
Anlageklasse Aktien. Sollten Anleger jetzt
noch einsteigen?

Bruns: Ja. Zwar wihrt die Hausse unge-
wohnlich lange, allerdings haben wir auch
eine ungewohnliche Zinssituation mit un-
gewohnlich tiefen Zinsen. Solange diese
Situation anhilt, diirfen Anleger weiter in
Aktien investieren. Dabei ist die Datenlage
widerspriichlich, bestehend aus tendenziell
positiven konomischen und schlechten
politischen Nachrichten sowie teilweise
anspruchsvollen Bewertungen vieler
Unternehmen an den Weltborsen. Die
Dominanz der Dauerniedrigzinspolitik
scheint aber einstweilen zugunsten eines
fortgesetzten Borsenanstieges alles zu tiber-
wiegen. Allerdings wiirde bei einer Zins-
wende den Aktienmirkten Ungemach
drohen, obwohl Gewinne und Dividenden
robust aussehen. Viel wird dann davon
abhingen, mit welcher Dynamik sich der
mogliche Zinsanstieg manifestiert.

Smart Investor: Rekordkurse haben dazu
gefiihrt, dass es schwieriger wird, wert-
haltige Titel zu attraktiven Preisen zu
finden. Wo sehen Sie noch Value?

Bruns: Es ist richtig, dass die groffen Indi-
zes von Rekord zu Rekord eilen. Hier haben
viele Unternehmen bereits hohe Bewer-
tungen erreicht. Allerdings kann man
abseits der groflen Namen immer noch
giinstige Titel finden. Es gibt immer einige
Branchen und Regionen, die bei Investo-
ren in Ungnade fallen oder schlichtweg
ignoriert werden. Japan gehérte lange Zeit
zu so einer verschmihten Region, die im

letzten Jahr aus ihrem Dornréschenschlaf
erwacht ist. Hier hat insbesondere die
japanische Notenbank eine wichtige Rolle
gespielt, indem sie Zins- und Preissteige-
rungen als erklirte Ziele ausgegeben hat.
Trotz des Kursfeuerwerks gibt es in Japan
aber immer noch exzellente Unternehmen
zu attraktiven Preisen. Auch in Europa
sind in der zweiten und dritten Reihe noch
einige Gelegenheiten zu finden. Hier gilt
es fiir jeden Anleger, iiber den eigenen
Tellerrand hinauszuschauen und auch ein-
mal auflerhalb seines Heimatindex, in
Deutschland also des DAX, zu suchen.
Wenn dies aufSerhalb der eigenen Fihigkeit
oder Reichweite liegt, sollte man sich iiber-
legen, in einen globalen Aktienfonds zu
investieren.

Smart Investor: Die deutschen Anleger
haben trotz niedrigster Zinsen immer
noch viel Geld auf dem Tagesgeldkonto.
Sehen Sie Chancen, dass sich das jemals
indert?

Bruns: Da bin ich skeptisch. Die Deutschen
machen tendenziell einen Bogen um die
Beteiligung an der Wirtschaft. Stattdessen
bevorzugen deutsche Anleger rendite-
schwache Anlagen, die zudem oft risiko-
reich sind. Wenn man in die entsprechen-
de Vermégensstatistik der Bundesbank
sieht, erhirtet sich dieser Befund. Neben
dem Tagesgeldkonto haben die Deutschen
eine grofle Vorliebe fiir Staatsanleihen,
Gold und Kapitalanlagen, die staatlich
gestiitzt werden, wie Solar-, Wind- und
Biogasanlagen oder auch Film-, Schiffs-
und geschlossene Immobilienfonds. Hier
spielt zum einen die Politik eine entschei-
dende Rolle, die Aktien systematisch



schlechter stellt als andere Anlageklassen.
Zum anderen die Bildung: Um die Deut-
schen zu Aktioniren zu machen, die sich
aktiv auch an ihrer Wirtschaft beteiligen,
miisste man in den Schulen und Univer-
sititen anfangen, den Analphabetismus in
Sachen Kapitalanlage zu bekimpfen. Hier
tut man aber gut daran, die Erwartungs-
haltung fiir die diesbeziigliche Zukunft

niedrig zu halten.

Smart Investor: Wie sind Sie aktuell im
Loys Global-Aktienfonds strategisch
aufgestellt?

Bruns: Wir sind mit einer Nettoinvestitions-
quote von iiber 90% ungewdhnlich hoch
investiert. Dabei haben wir uns in letzter
Zeit insbesondere Asien zugewandt und
einen relativ hohen Anteil im Olsektor
aufgebaut. Im Mittelpunkt der Bérsenauf-
merksamkeit standen wihrend dieser Zeit
die Konflikte im Nahen Osten sowie
Auflerungen der Europiischen Zentralbank
zur Dauer der Niedrigzinsphase im Euro-
Raum. Wir beabsichtigen bei ausgeprig-

terer Schwiche Positionen etwa in Gazprom
und Lukoil zu erweitern. Auch andere
Schwellenlinder, die traditionell stark von
geopolitischen Krisen in Mitleidenschaft
gezogen werden, kdnnten in den nichsten
Wochen attraktive Kaufgelegenheiten
bieten.

Smart Investor: Sie leben in den USA
und sind damit hautnah am dortigen
Finanzgeschehen. Ist die Furcht der
Aktieninvestoren vor steigenden Zinsen
in den USA gerechtfertigt oder wird es
Frau Yellen schon richten?

Bruns: Einen gewissen Grad an Furcht beim
Investieren zu haben, ist immer klug. Man
sollte beim Investieren nie anfangen, leicht-
sinnig zu werden und Situationen fiir
gegeben hinnehmen. Nachdem man iiber
die Situation reichlich Uberlegungen
angestellt hat, sollte man sich durch Furcht
aber auch nicht davon abhalten lassen zu
handeln. Klar ist, dass die Zinsen zumindest
in nichster Zeit niedrig bleiben. So haben
es simtliche Notenbanken der westlichen
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Welt verkiindet, und nachdem das nord-
amerikanische Wirtschaftswachstum in
einer zweiten Revision deutlich nach unten
korrigiert werden musste, besteht auch bei
Frau Yellen kein unmittelbarer Zwang zur
Zinserhohung. Frau Yellen gilt unter
anderem als Garantin des billigen Geldes.
Trotzdem hat sie ihr Amt angetreten mit
der Haltung, den Kurs fiir den Ausstieg aus
der Ara des billigen Geldes abzustecken
und dies den Mirkten glaubhaft zu vermit-
teln. Ob sie den Ausstieg auch selbst fiihrt,
bleibt abzuwarten. Anleger sollten sich
mental mit der Frage steigender Zinsen
beschiftigen, da diese mittelfristig eintreten
werden. Insbesondere bei langliufigen
Anleihen sieht man bereits erste Anzeichen
dafiir. So sind die Nominalzinsen zehnjih-
riger US-Staatsanleihen bereits seit lingerem
wieder signifikant tiber die 2%-Marke ge-
stiegen.

Smart Investor: Herr Bruns, vielen Dank
fiir Ihre Ausfiihrungen. [ |
Interview: Christian Bayer
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Y owouri
wikifolio
Von den Besten lernen

Gemeinsamkeiten und Unterschiede von Top-Tradern

Breites Spektrum
Eine der wesentlichen Eigenschaften von

Abb. 1: Abgeschlossene Transaktionen ausgewahlter wikifolios

wikifolios ist deren Transparenz. Interessierte
kénnen den Tradern praktisch in Echtzeit
iiber die Schultern sehen. Betrachtet man
einige der Besten, so zeigen sich nicht nur
Gemeinsamkeiten, sondern auch erhebliche
Unterschiede — zum Beispiel beim Handels-
stil (vgl. Abb. 1). Wihrend das wikifolio
»Qualitit, angelehnt an Susan Levermann®
auf Jahressicht ganze 19 vollstindig abge-
schlossene Transaktionen, sogenannte
»Round Turns", aufweist, sind es beim wiki-
folio ,Antizyklische Chancen mehr als
2.000! Der fundamental ausgerichtete Ansatz
mit nur gelegentlichem Anpassungsbedarf
und das Trading-orientierte Vorgehen sind
natiirlich Extreme eines breiten Spektrums
—erfolgreich waren beide. Entscheidend ist,
dass Trader und Handelsansatz in den
wesentlichen Dimensionen miteinander
kompatibel sind. Neben weichen Faktoren
wie der Mentalitit des Traders spielen da
auch ganz praktische Dinge eine Rolle: Ein
vielbeschiftigter Berufstitiger wird nebenbei
keinen Daytrading-Ansatz verfolgen konnen.

. Verlust-Intoleranz”

Qualitat, angelehnt an Susan Levermann
Dividende und Eigenkapital Deutschland
Fundamental unterbewertete Aktien
MidTermAlpha

Antizyklische Chancen

Value & Special Situations

Small Caps on Stereoids
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2.500

Unterschiedliche Handelsstille fiihren zu erbeblichen Unterschieden bei der

Transaktionshiufigkeit.

Abb. 2: Performance & maximaler Drawdown auf Jahressicht ausgewahlter wikifolios

Qualitat, angelehnt an Susan Levermann

Dividende und Eigenkapital Deutschland
Fundamental unterbewertete Aktien
MidTermAlpha

Antizyklische Chancen

Value & Special Situations

Small Caps on Stereoids

0% 10%

¥ Performance 1 Jahr

20%

" max. Drawdown

30%

40%

50%

Die Performance (grau) streut stirker als der maximale Drawdown (rot) —

mebr als 12,5% Verlust kamen bei den Besten nicht vor.

Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

Die wesentliche Gemeinsamkeit der erfolg-

reichen wikifolios ist eine regelrechte Performance
,»Verlust-Intoleranz® der Trader. Obwohl Rang Bezeichnung seit Beginn 1 Monat
die ]ahresperformance zwischen sehr or- 1 Kurschancen bei Turnaround-Kandidaten 74,60% 0,60%
. o w1
Zientllchen 18,7 /0;2(1 auﬁergzvohnllihen 2 Fundamental unterbewertete Aktien 72,10% 0,90%
6,5% streute, sind die maximalen Verluste
2 N - i . 3 Unterbewertete Marken-Aktien & Wachstum 65,80% 0,50%
von den erreichten Héchststinden — die
. . 4 Deutschlands grof3te Familienunternehmen 49,10% 1,00%
sogenannten Drawdowns — in keinem Fall
grofer als 12,5% gewesen. Bei mehr als der 5  Swing Konverter 47.20% 5.60%
Hiilfte der betrachteten wikifolios lagen sie 6  Dividende und Eigenkapital Deutschland 86,60% -1,30%
g
sogar unter 10% (vgl. Abb. 2). Damit 7 Value & Special Situations 33,10% -0,10%
bestitigen die Top-Trader eine alte Borsen- 8  Trendfolge & Trading 14.70% 0.90%
weisheit, wonach vor allem die Verluste zu —
. 9 Antizyklische Chancen 114,10% -1,30%
begrenzen sind. [ |
1 T 1 0 — 0,
Ralp/ﬂ Mualisch 10 SR wisdom capital spekulativ 38,70% 0,40%
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Potpourri

Leserbriefe

Eine Frage
des Zinses

Orwell und Huxley

Thre Titelgeschichte zur Totaliiberwachung  la Orwell und
Huxley hat mir die Augen noch ein Stiick mehr gedffnet, als das
ohnehin schon der Fall war. Kiirzlich war im ,SPIEGEL® ein
Interview mit dem NSA-Whistleblower Thomas Drake abgedrucke,
der wohl das Vorbild von Edward Snowden ist/war, in welchem
viele der in Threr Titelgeschichte herausgestellten Entwicklungen
bestitigt wurden.

Volker Kahr

Fir viele Menschen sind die Biicher von Huxley und
Orwell nur Science-Fiction-Romane. Gegen diesen Irr-
glauben wollten wir mit dieser Titelgeschichte anschreiben. Und
in der Tat: Seit den Enthiillungen um die Geheimdienste NSA
und GCHQ sollte dem letzten Biirger klar geworden sein, dass
die Visionen dieser beiden Autoren schon in vielfacher Hinsicht

Sl

Realitit geworden sind. Wenn wir nicht auf-wachen, werden wir
irgendwann total iiber-wacht!
Orwell statt Huxley
ﬂ Der arme George Orwell! Nun wird ihm in Threr Kolumne
»Zu guter Letzt“ die ,,Farm der Tiere" streitig gemacht! Peinlich!
Herbert Meyer

Sl Unser Gastkolumnist Michael Gebert hatte in seiner

Kolumne auf S. 82 ,Die Farm der Tiere“ richtigerweise

dem Autor George Orwell zugeordnet. Thn trifft also keine Schuld

Im Eifer des Gefechts ist bei der Schlussredaktion wohl etwas

durcheinander gebracht worden, und so wurde ,,Orwell“ gestrichen

und stattdessen filschlicherweise durch Huxley ersetzt. Die Chef-
redaktion bittet unseren Fehler zu entschuldigen.

Krisenvorsorge

In Threr aktuellen Ausgabe
bringen Sie einen Artikel und ein S
Interview zum Thema Krisenvor-

mart Investor

sorge. Ich war auf der Website des
Interviewten Gerhard Spannbauer.
‘Was hat das denn mit Investments
zu tun? Mir kommt Herr Spann-

Schone Neue Welt(-Ordnung)

Orwell und Huxley brutal real

bauer wie ein Weltuntergangs-
prophet bzw. ein paramilitirischer

Selbstjustiztyp vor!
Josef Felsner
S| In den letzten Monaten
wurde von Seiten der Le-  Smart Investor 7/2014
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serschaft immer wieder der Wunsch an die Redaktion herangebracht,

die mittlerweile schon recht umfangreiche Literatur zum Thema
»Krisenvorsorge“ vorzustellen und zu bewerten. Der genannte
Artikel kam diesem Wunsch nach. Was das mit Investments zu
tun hat? Direke nichts, das gilt aber auch fiir unsere Titelgeschichte
tiber Huxley und Orwell. Indirekt vielleicht aber schon. Investo-
ren verwenden z.B. Put-Optionen, um sich abzusichern gegen
unvorhergesehene Ereignisse an den Mirkeen. Wer Krisenvorsorge
betreibt, kann sich fiir einen eventuellen Katastrophenfall ebenfalls
absichern. Die Ukrainekrise konnte beispielsweise dazu fithren,
dass die Gasversorgung fiir Deutschland unterbrochen wird. Was
niitzen einem dann die besten Finanzinvestments, wenn man im
realen Leben auf dem falschen FufS erwischt wird?

— gewiirzt mit Themen, die man anderswo kaum findet und die

Entscheidende Zinsentwicklung
Die aktuelle Ausgabe des Smart Investor ist — wie so oft

dem Leser neue Blickrichtungen aufzeigen. Danke! Was halten Sie
von dem Vorschlag, in regelmif8igen Abstinden die Zinsentwick-
lung in Deutschland, Euroraum und USA zu analysieren? Warum?
Wil die Entwicklung der Kapitalmarktzinsen in den kommenden
Jahren die maf3gebliche Einfluss-Grofie fiir den Rentenmarkt und
seine Blase, fiir die Aktienmirkte, fiir die Devisenmirkte und nicht
zuletzt fiir die Fortschreibung oder das Platzen der Schuldenblase
sein wird. Es werden sich daraus Chancen und Risiken ergeben.
H. Geschermann

S| Sie haben voéllig recht: Die Entwicklung der Zinsen ist fiir
alles andere entscheidend. Allerdings ist es auch nicht so, dass
wir die Zinsentwicklung bisher aufSer Acht gelassen hétten. Tatsich-
lich ist sie allerdings oftmals nicht einfach zu analysieren, da die
Zinsen schr stark manipuliert werden. Im Augenblick sind beispiel-
weise Bundesanleihen sehr stark gefragt. Sie rentieren mittlerweile
nur noch halb so hoch wie US-Anleihen! Warum? Das kann sich
kaum jemand erkliren. Vielleicht hingt es mit einer baldigen Zwangs-
abgabe auf Geldkonten im EU-Raum zusammen? Damit wire der
Anstieg der Anleihekurse Ausdruck eines Fluchtverhaltens wohl ins-
truierter Kreise. Aber das ist nur eine Vermutung. Entscheidend dabei
ist immer, dass man die zukiinftigen Manipulationen von Regierung
und Zentralbank erahnen miisste. Und das ist alles andere als einfach.
Aber gehen Sie davon aus, dass wir es versuchen werden.



Die Folgen der Zinsmanipulation
An Smart Investor schitze ich nicht zuletzt das Bemiihen, die
Phinomene der Kapitalmirkte nicht nur von auflen, sondern auch
vom Grundsitzlichen her zu beleuchten. So wiirde ich es sehr begriifSen,
wenn Sie sich einmal umfassend der absehbaren Folgen der durch
die Zentralbanken kiinstlich abgesenkten Zinssitze — vor allem der
am langen Ende — annehmen kénnten. Und zwar insbesondere mit
Blick auf die ohnehin hohen Lasten aus den Pensionsverpflichtungen,
die nach meinen Beobachtungen durchweg zu weit hoheren als den
seit einiger Zeit {iblichen Sitzen bilanziell abgezinst werden.
Reinhard Tiemann

Sie treffen mit Threr Bemerkung voll ins Schwarze. Die

Sl von den Zentralbanken manipulierten und daher kiinstlich
tiefen Zinsen verursachen bei nahezu allen Wirtschaftsakteuren
falsche Anreize. Der Zins ist der Preis fiir die Uberlassung von
Kapital. Wenn der Zins zu niedrig ist, werden die Akteure verlei-
tet, mehr Kredit aufzunehmen als notwendig bzw. als sie es sich
unter normalen Umstinden leisten kénnten. Die Fehlleitung von
Kapital wird dann offensichtlich, wenn aus dem Wirtschaftswachs-
tum selbst diese niedrigen Zinsen nicht mehr bedient werden
kénnen, oder aber wenn die Zinsen tatsichlich wieder steigen
sollten. Dann gibt es reihenweise Bankrotte, was als Bereinigung
der vorherigen Fehlentwicklung gesehen werden kann (z.B. spa-
nischer Immobilienmarke). Bzgl. der Pensionsverpflichtungen ist

es ja gerade so, dass sie vom Staat gar nicht bilanziert werden. Es
werden also keine Riickstellungen vorgenommen, wie dies private
Unternehmen tun miissen. Prinzipiell ist es so, dass die zu tiefen
Zinsen dazu fithren, dass alle zukiinftigen Zahlungsverpflichtun-
gen (z.B. Pensionszahlungen oder Zinsdienst) als unrealistisch tief
erachtet werden kénnten. Das heif3t, es besteht die Gefahr, dass
sich die Wirtschaftssubjekte — auch und v.a. der Staat — tiberschul-
den. Das bedeutet: Hier entstehen ,Bomben®, die in der Zukunft
unweigerlich ,explodieren werden.

Weg mit dem Zins!

Ich finde bei meinen Streifziigen durch das Internet immer
wieder Artikel, in denen eine Abschaffung des Zinses oder gar die
Einfithrung von Negativzinsen gefordert wird, denn Zinsen seien
das Grundiibel der Menschheit. Was halten Sie von dieser These?

Gregor Putt

s Der Zins als Preis des Geldes ist ein wesentlicher Bestand-
teil einer Marktwirtschaft. Wer den Zins abschafft, schafft

auch die Marktwirtschaft ab und fithrt damit die Planwirtschaft
ein. In Anbetracht der Geschichte der DDR und der Sowjetunion
kann das doch nicht wirklich das sein, was wir uns erhoffen, oder?
Aber Sie haben recht: Viele dieser Theorien geistern durchs Inter-
net. In einer der kommenden Ausgaben werden wir uns daher

ausfithrlich mit dieser Thematik beschiftigen. [ |
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Buchbesprechungen

~Geplanter Verschleif3"”

Prof. Dr. Christian Kreif§ erstellte 2013 gemeinsam
mit Stefan Schridde im Auftrag der Bundestags-
fraktion Biindnis 90/Die Griinen die erste wissen-
schaftliche Studie zur geplanten Obsoleszenz. Das
Ergebnis war frappierend: Jeder deutsche Konsument
wird ,,sehr konservativ geschitzt“ von der Industrie
im Durchschnitt um 110 EUR pro Monat geschi-
digt, weil Gegenstinde des Alltags wie Drucker,
Mobiltelefon oder Fernseher frither als eigentlich
notig kaputtgehen. Weil Reparaturen unwirtschaft-
lich sind bzw. hiufig noch nicht einmal Ersatzteile
lieferbar sind, ist der Kunde gezwungen, in immer
kiirzeren Abstinden neue Gerite zu kaufen.

In dem lesenswerten Buch wird das Thema in einen
grofleren Zusammenhang gestellt. Der Autor
widerspricht entschieden dem Stanford-Okonomen
Jeremy Bulow, der 1986 in einem heute noch viel
zitierten Artikel zu der Aussage kam, dass es in
einer Wirtschaft mit Wettbewerb geplanten
Verschleif$ nicht geben kann. Christian Kreif3, ein

ehemaliger Investmentbanker, der sich heute als
Hochschullehrer fiir eine gerechtere Wirtschaft
einsetzt, hilt Bulows Thesen wegen der ,asym-
metrischen Informationsverteilung zwischen Pro-
duzenten und Kiufern® fiir realititsfern. Fiir Kreifs
ist das immer schnellere Kaputtgehen von Alltags-
gegenstinden Teil eines kranken Finanzsystems, in
dem immer schnellere Kapitalvermehrung einen
immer schnelleren Konsum erzwingt. Kreif§ macht
eine Vielzahl von Vorschligen, wie man das indern

kann.

Um das Problem an der Wurzel zu packen, so Kreif$
in seiner Schlussbemerkung, briuchten wir ein
Wirtschaftssystem, in dem nicht ,,die wohlhabends-
ten ein Prozent der Bevolkerung® Konzerne, Politik
und Medien kontrollieren. Sein Buch sei ein Pli-
doyer fiir , freies kapitalistisches Unternehmertum
— kapitalistisch im Sinne von freier Verfligungsmacht
freier Unternchmer tiber Kapital®.

Rainer Kromarek

__§ potpourri

Christian Kreil}

GEPLANTER
VERSCHLEISS

Wie die Industrie uns zu immer

mehr und immer schnellerem
Konsum antreibt - und wie wir
uns dagegen wehren Kénnen
! 0
)

¥
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»Geplanter VerschleifS;
Wie die Industrie uns zu
immer mehr und immer
schnellerem Konsum
antreibt — und wie wir
uns dagegen webren kin-
nen, Christian Kreifs,
Europa Verlag Berlin,
240 Seiten, 18,99 EUR

»Die Plinderung der Welt"

UNG
ELT

»Die Pliinderung der Welt
— Wie die Finanz-Eliten
unsere Enteignung planen”,
Michael Maier, Finanz-
Buch Verlag, 288 Seiten,
19,99 EUR
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Michael Maier, Herausgeber und Chefredakteur
des Online-Dienstes ,,Deutsche Wirtschafts Nach-
richten®, versucht eine Analyse der derzeitigen
weltweiten Verschuldungskrise, die einen etwas
zwiespiltigen Eindruck hinterlisst: Er schreibt
kaum etwas, was man als falsch bezeichnen miisste;
der kundige Leser hat vieles jedoch schon anders-
wo gelesen. Das Buch ist zum Teil in einer allzu
plakativen Sprache abgefasst und folgt keiner strin-
genten Gliederung. Fiir den Laien ohne Vorinfor-
mationen setzt es jedoch zu viele Kenntnisse voraus.

Stellt sich die Frage: Wer soll das kaufen?

Die ,,Pliinderung der Welt“ ist bei Michael Maier,
zu Recht, in einem doppelten Sinn zu verstehen:
Eliten und Superreiche profitieren von der welt-
weiten Schuldknechtschaft, Staaten und Biirger
sind die, die ausgepliindert werden. Exponentielles
Schuldenwachstum erfordert exponentielles Wirt-
schaftswachstum, wodurch der Planet Erde an
seine Ressourcengrenzen gerit. Bevor am Ende das
Papiergeldsystem zusammenbricht, kommt es zum
Kampf Jeder gegen Jeden um die letzten realen
Werte, bei dem der ehrliche Sparer, der sein Leben
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lang gearbeitet hat, enteignet wird. Der von den
Banken abhingige Staat zeigt sein repressives
Gesicht.

Interessant ist das Kapitel, in dem die Studie der
ETH Ziirich zum Thema ,,Wer kontrolliert die
Weler“ vorgestellt wird (siehe hierzu auch Titel-
geschichte SI7/2013!). Die Daten sind erschreckend:
Die Macht in der hyperglobalisierten Weltwirtschaft
wird von einem Netzwerk meist angelsichsischer
Banken und Fondsgesellschaften ausgeiibt, deren
Spitzen dariiber hinaus mit den Notenbanken, IWF
und Weltbank verbandelt sind. Eine winzige Gruppe
von 0,123% der Eigentiimer kontrolliert iiber Auf-
sichtsratsposten und Aktienpakete 80% der weltweit
43.000 grofiten Konzerne, die 50 Topspieler
beherrschen 40% des Netzwerks. Ein freiheitlicher
Kapitalismus, wie einst von Friedrich August von
Hayek gefordert, sicht anders aus. |

Rainer Kromarek

Fiinfseitige Zusammenfassungen zahlreicher Wirtschafts-
und Finanzbiicher finden Sie bei www.getabstract.com.



Unternehmensindex

Unternehmen WKN  Seite
Adidas ATEWWW 53
Alpha Bank S.A. 876116 23
Atlas Copco 858209 10
Aurelius AOJK2A 70
BASF BASF11 53
Beiersdorf 520000 53
Berkshire Hathaway A0YJQ2 16
BHP Billiton Ltd. 850524 20
Biotest St. 522720 70
Bridgestone 857226 70
Cancom 541910 70
China Railway Constr. Corp. Ltd. ~ AONEWB 20
Cracker Barrel Old Country Store  AORDO) 64

DEAG A0Z23G 70

Deutsche Borse AG 581005 69
Dow Chemical 850917 64
EDP Renovaveis A0Q249 36
Enel Green Power A1C5AT 36
Eurokai 570 653 70
First Majestic Silver AOLHK] 60, 70
Fred Olsen 909635 63
Freenet A0Z27Z 64
Gamesa AOB5Z8 36
Gazprom 903276 10, 20
Goldcorp 890493 70
Hargreaves Services AOHMDY 10, 70
Hellenic Exchanges S.A. 941206 23
Hyundai Motor Co. Ltd. 885166 20
Joy Global 779633 62

Unternehmen WKN  Seite
Lear Corp AOYERL 69
Liberty Global ATWOFN 10
LPKF Laser 645000 70
Lukoil 899954 20
Morphosys 663200 70
Motor Oil Hellas S.A. 794038 23
Mytilineos Holdings S.A. 934398 23
National Oilwell Varco 903541 62
Nordex AOD655 36
Old Mutual Plc. A1JvCC 20
Palfinger AG 919964 66
PNE Wind AQJBPG 36
Public Power Corporation S.A. 982549 22
Samsung Electronics Co. Ltd. 896360 20
Sasol Ltd. 865164 20
Silver Wheaton AODPA9 59,70
SMT Scharf 575198 62
Suzlon Energy AONJ7L 36
Swatch Group 865126 10
Sysco 859121 10
Tata Motors Ltd. AODJ9M 20
Toyota 853510 70
Vale S.A. 897998 20
Vestas Wind Systems 913769 36
Visa AONC7B 70
Wellpoint AODNLY 70

Die in dieser Ausgabe auf S. 60 in der Tabelle gelisteten
Edelmetallfirmen werden aus Platzgriinden nicht an
dieser Stelle aufgefiihrt.
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Immobilienaktien: Betongold an der Borse

Old Tech: Das Revival von Microsoft, IBM & Cisco
Bedingungsloses Grundeinkommen: Sinnvoll?
Alternative Sachwerte: Ein Performance-Check
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Richtige Anreize: Warum etwas funktioniert oder nicht
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Potpourri

Zu guter Letzt

Scripted Reality

Von Stefan Preu(3, Redakteur Smart Investor

Das Verhiltnis zu unseren lieben angelsichsischen Verbiindeten mag
ja mitunter Belastungen ausgesetzt sein. In einem sind USA und
UK aber unverzichtbar: Es gibt so wunderbar treffende Ausdriicke
fiir die Dinge, die wir oft weder brauchen noch haben wollen, die
aber dennoch zu uns riiberschwappen: Scripted Reality zum Beispiel.
Scripted Reality ist, wenn Dokumentarfilm drauf steht, aber eine
Inszenierung drin ist. Gut, beim ,Bauer sucht Frau® war das klar.
Sooo doof kann niemand sein. Aber jetzt wissen wir: Auch beim
ZDF hat die vordefinierte Realitit Einzug gehalten.

Statt die — welch grofes Wort — Wahrheit zu berichten, betitigte
sich der 6ffentlich-rechtliche Sender als Ratingagentur und stufte
fiir die Abendshow ,Deutschlands Beste® etwa Plauderer Becken-
bauer von bb- auf a+ hoch (oder so ihnlich), die Nachrichten-
minner anderer Sender wurden Richtung Ramschniveau abge-
wertet, dafiir durfte sich eine gewisse Helene Fischer iiber ein
sattes Upgrade freuen. Wenn sie nicht aufpasst, wird sie bald
entweder Bundestrainer oder Kanzlerin.

Man kennt das Prinzip bereits von der Ratingagentur ADAC,
konnte sich sein Teil denken und zur Tagesordnung tibergehen.
Aber ist die Tagesordnung wahr — oder auch eine Form der Scrip-
ted Reality? Die Tagesordnung wird von den Massenmedien

Absolute Ruhe!!!
Hier wird &in
DOKUMENTARFILM gedreht!

Hier nun die
Texie, die ihr
Zu 3agen habl.
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vorgegeben, und das wirft
Probleme auf: ,Was wir
{iber unsere Gesellschaft, ja
iiber die Welt, in der wir

leben, wissen, wissen wir i
li
I
L

i

durch die Massenmedien
[...] Andererseits wissen wir
so viel iiber die Massen-

medien, dafl wir diesen
Quellen nicht trauen kon-
nen®, hat es der deutsche
Soziologe Niklas Luhmann
formuliert.

An der aktuellen Berichterstattung iiber den Konfliktherd Ukraine
lasst sich das ganz gut ablesen. Putin bése, USA gut, Europa muss
bei Sanktionen mitmachen. So lisst sich dieses Script zusammen-
fassen. Das fithrt mitunter zu bemerkenswerten Nachrichten. So
wurde ebenso breit wie kritiklos die Aufforderung westlicher
Politiker vermeldet, Putin miisse die Ukraine weiter mit Gas
beliefern. Obschon das Land ausgesprochen siumig mit der
Begleichung der Rechnung ist. Immerhin diirfen sich Sozialhilfe-
empfinger hierzulande freuen: Die gleichen Politiker werden ihnen
ganz bestimmt zur Seite springen, wenn im Winter Strom und
Heizung wegen offener Rechnungen abgedreht werden.

Die Machenschaften in der ZDF-Unterhaltungsabteilung waren
ein Versehen? Sicher kann man da nur sein, was das Leak angeht.
Also ab ins Internet und bei Bloggern und Whistlern informieren?
Muss nicht besser sein, wie uns eine jiingere Enthiillung Edward
Snowdens erdffnet: Der britische Geheimdienst GHQC hat lingst
Tools entwickelt, um Online-Abstimmungen zu manipulieren
oder Rankings etwa auf Youtube zu beeinflussen. Am Ende des
Tages erscheint da auch die Internet-Affinitit Obamas, im
Wahlkampf von der jungen Wihlerschaft sehr goutiert, in ganz
anderem Licht.

Die ganze , Welt“ im Sinne Luhmanns eine Scripted Reality? Wer
will schon seine Hand dafiir ins Feuer legen, dass es angesichts
stetig neuer Enthiillungen nicht so ist? Kleiner Trost zum Schluss:
Das ganze Thema ist nicht wirklich neu. Schon als Steintafeln
noch Massenmedien waren, haben sie die Tagesordnung bestimmt.
Um eine Wahrheit Ringelnatz’ abzuindern: Wahr ist, dass nichts
wahr ist. Noch nicht mal das. [ |




Warum die US:Machtelite [
-~ Destabilisierung islamischer Staaten forciert

Jetzt beste :

llen!

Versandkostengrei | :
: reie Lief
Innerhalh Eumpaserung

lie

M Seit einigen Jahren rollt eine Welle des Krieges und der Gewalt um den Globus. Meist fiihren dabei
minnere Unruheng, hervorgerufen von »Separatisteng, »Freiheitskdmpfern« oder »islamistischen Terroristeng,
zu immer heftigeren Auseinandersetzungen. Welche verborgene Strategie steckt hinter diesen Krisen?

Die Recherchen des Geostrategen und internationalen Bestsellerautors F. William
Engdahl enthiillen eine Zusammenarbeit westlicher, vornehmlich US-amerikanischer
Geheimdienste mit islamistischen Dschihad-Organisationen.

Unmittelbar nach den Anschlagen auf das World Trade Center kiindigte US-Président
Bush einen »Kreuzzug« an. Einen »Krieg gegen den Terror, der lange Zeit in Anspruch
nehmen wirde.

In diesem Buch zeigt F. William Engdahl anhand schockierender Details, dass es sich
beim »Krieg gegen den Terror« in Wahrheit um einen Krieg gegen den Islam handelt.
Und dass dieser zum Kreuzzug stilisierte Kampf nur Mittel zum Zweck bei einem viel
wichtigeren Vorhaben ist: Amerika sieht seine Vormachtstellung in der Welt bedroht.
Die Nuklearmacht Russland, das aufstrebende China und das zusammenwachsende
Europa beginnen den USA den Rang abzulaufen.

Amerika hat den »heiligen Krieg« deshalb auch nach Europa getragen

Amerika hat einen »Eurasischen« Gegner ausgemacht. Und es nutzt den Islam, um gegen
ihn vorzugehen. Das Kalkiil: Die USA forcieren den Krieg gegen den Islam. Sie schiiren
damit den Hass von Muslimen auf die nicht-islamische Welt - und den Hass unter den
Muslimen selbst. So wird es zu Kriegen und Terrorakten kommen, die die Lander in Asien
und Europa destabilisieren und Amerika einen Vorwand liefern, Stlitzpunkte in verschie-
densten Staaten zu errichten.

Eine Strategie, vor langer Zeit entwickelt - und fiir eine lange Zeit geplant

F. William Engdahl erschlieBt Ihnen die ganze Dimension des »Kriegs gegen den Terrorx.

Denn der »heilige Kriege begann nicht erst mit dem 11. September. Schon nach dem
Zweiten Weltkrieg forderten die USA islamistische Fundamentalisten.

Doch bei diesen Aktivitdten wird es nicht bleiben. Amerikas Machtelite hat sich
auf einen langen Krieg eingestellt. Wie dieser Feldzug aussehen wird und was auf
Europa zukommt, lesen Sie in diesem Buch.

F. William Engdahl: Amerikas heiliger Krieg © gebunden o 288 Seiten ® zahlreiche Abbildungen e Best.-Nr. 937 300  19.95 €

F. W1 lharn Engdahl
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~ZWEI SATZE, DIE SIE NIEMALS
VON UNS HOREN WERDEN:
_WIR HABEN DA EIN INTERESSANTES
PRODUKT FUR SIE!“ UND -
,IJHR BERATER HAT GEWECHSELT“

\/\fr verstehen uns nicht nur als unabhangige Vermogensverwa’Ltung
sondern leben dieses Prinzip. Intransparente Produkte lehnen wir strlkt ab.
Vertrauensvolle Mitarbeiter der VM Vermdgens-Management GmbH finden
Sie seit 1986 an Standorten wie Diisseldorf, Dortmund, Miinchen und Stuttgart.
www.vmgruppe.de

Ein Unternehmen der August von Finck Gruppe
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