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Ralf Flierl,

Chefredakteur

Uber Illusionen, Klingeln
und politische Amoklaufe

Schon seit Lingerem verfolgen wir die Ent-
wicklung beim amerikanischen Auto-,
Hightech- oder Zukunftsvisionen-Konzern
Tesla Motors, der es inzwischen auf 60 Mrd.
USD Marktwert bringt. Bei genauerem
Studium der Fakten und Zahlen werden
wir aber regelmifig skeptisch. Es scheint
uns, dass Teslas Image und Bewertung in
erster Linie aufgrund der vollmundigen
AufBerungen des selbstbewussten Chefs zu-
stande kommen. In unserer Titelgeschichte
ab. S. 6 entzaubern wir das Phinomen Tes-
la sowie den Illusionskiinstler Elon Musk.

,An der Borse wird nicht geklingelt.“ So
lautet ein altes Borsensprichwort. In unse-
rem ,grof8en Bild“ auf S. 38 wollen wir
dennoch eine Warnung fiir die deutsche
Borse aussprechen, nachdem es hier zuletzt
unschéne Kursentwicklungen gab. Insbe-
sondere bei den Autowerten kam durch den
Diesel-Skandal und nun auch noch die
Kartell-Vorwiirfe einiges ins Wanken.

Wer dagegen das Klingeln zum Ein- oder
Ausstieg mathematisch etwas priziser ver-
mittelt bekommen will, der diirfte mit un-
serer umfangreichen Geschichte zum The-
ma Handelssysteme voll auf seine Kosten
kommen (S. 16). Darin finden Sie das
nétige Know-how, um sich dem Thema
einer regelbasierten und disziplinierten An-
lage zu nihern. Auch werden dort die wich-
tigsten Fallstricke erldutert, die hiufig genug
beim Anleger selbst liegen.

Dass sich die aktuelle Bundesregierung um

bestehendes Recht und auch die Ordnung

in diesem Lande nicht mehr allzu viel scherrt,
hatte ich an dieser Stelle schon des Ofteren
thematisiert — der Begriff , politischer Amok-
lauf ist mir da schon mal aus der Feder
geflossen. Dafiir erhielt ich sowohl tosenden
Beifall als auch niederschmetternde Kritik.
Jetzt, wo die Bundestagswahl uniibersehbar
ihre Schatten vorauswirft, wagen sich aller-
dings immer mehr Journalisten und Publi-
zisten aus der Deckung und rechnen radikal
mit der Bundeskanzlerin ab. Alleine in den
letzten Wochen ist fast eine Handvoll Biicher
mit diesem Tenor erschienen. Wir haben
uns auf S. 27 Philip Plickerts ,Merkel — Eine
kritische Bilanz“ vorgenommen, in welchem
21 teils recht bekannte Autoren zu Wort
kommen und mit Kritik nicht sparen.

Ob der Karren iiberhaupt noch aus dem
Dreck zu ziehen ist, daran darf man getrost
zweifeln. Sehe ich mir alleine die jiingsten
Gesetze an, die im Eilverfahren und im
Windschatten der Diskussion rund um die
»Ehe fiir alle” und der G20-Randale durch-
gepeitscht wurden, dann wird mir angst
und bang. Wohlgemerke: Es geht hier viel-
fach um Eingriffe in die Grundrechte! Wo
soll das hinfiihren? In eine Diktatur? Mehr
dazu in unserer Rubrik , Lécher in der Ma-
trix“ auf S. 42 und in der Kolumne von
Willy Wimmer auf S. 66.

Mit nachdenklichen GriifSen
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Investieren in Edelmetalle.
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Setzen Sie auf stabile ErfolgsgroBen. Die
Edelmetalle Gold und Silber versprechen das
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Titelstory / Tesla: Sittengemilde
des Crack-up-Booms

»Mich Gberrascht die intellektuelle
Faulheit der Tesla-Aktiondre™:
Gesprich mit Mark B. Spiegel
Value-Konferenz: Bérsenschach
fiir Fortgeschrittene
Handelssysteme: Anlegen nach
Zahlen

Phdnomene des Marktes: Trend-
phasendiversifikation (TPD);
Gastbeitrag von Werner Krieger
und Lucas Wangler

Lebensart & Kapital — International:
Auswandern

Osterreichische Schule: Gravierende
Fehler einer iiberschitzten Politikerin
Politik & Gesellschaft: ,Den Euro
zusammenhalten — koste es,

was es wolle“; Gesprich mit

Thorsten Schulte

Strategie-Fonds
Leichtes Plus

PRIMA — Globale Werte;
Gastbeitrag von Patrick Schultz,
DONNER & REUSCHEL AG

Angst ist ein schlechter
Ratgeber; Gastbeitrag von
Dr. Markus Elsisser, ME Fonds

,Nordamerikanische

Aktien sind erschreckend teuer®;
Gesprich mit Norbert Keimling,
StarCapital
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16

Handelssysteme

Regelbasiertes Anlegen hat viele Vorteile. Es
macht die eigenen Entscheidungsprozesse
bewusst, diszipliniert den Anleger und erlaubt
eine systematische Fehleranalyse. Wer die-
sem Weg folgt, betreibt zwar mehr Aufwand,
aber er wird gar nicht anders kénnen, als mit
der Zeit auf der Lernkurve immer weiter nach
oben zu steigen. Mehr ab S. 16.

Die 60-Mrd.-USD-Wette

Bild: © Andreas — stock.adobe.com

Auswandern

In unserer Rubrik ,Lebensart & Kapital —
International” liefern wir lhnen dieses Mal
einen interessanten Querschnitt aus aktu-
ellen Studien und Umfragen. Aspekte wie
Work-Life-Balance, Selbstverwirklichung
oder Lebensstandard kommen dabei ebenso
zum Tragen wie Lebenshaltungskosten oder
soziale Komponenten. Mehr dazu ab S. 24.

6, 10

Die Welt ist nicht genug. Nicht fiir Elon Musk. Mit seinem Mittelklassewagen mochte
der Chef-Visionar den etablierten Herstellern das Fiirchten lehren. Seiner Aktie verhalf
alleine diese Fantasie zuletzt zu einem Bérsenwert von mehr als 60 Mrd. USD. Doch

die glanzvolle Oberfldche hat erste Risse bekommen: Qualitéts- und Kostenprobleme,
strategische Fehlentscheidungen, schlechte Corporate Governance und ein gigantischer
Kapitalbedarf. Lesen Sie ab S. 6 unsere ausfiihrliche Analyse zur gehyptesten aller Tech-
Aktien. Daneben haben wir uns mit Mark B. Spiegel unterhalten, einem der profiliertes-
ten Tesla-Kritiker (S. 10). Der New Yorker Hedgefonds-Manager hat eine grof3e Short-
Position in Tesla und wettet auf eine Pleite des Elektroauto-Pioniers.

Bild: © Insurance Institute for Highway Safety/thaporn942 — stock.adobe.com [M]
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Abfindungswerte

Notieren Aktien mit bestehenden Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertragen
uber ihren garantierten Abfindungszahlungen,
dréngt sich ein Investment nicht unbedingt
auf — in manchen Féllen allerdings zu Un-
recht. Ab S. 58 stellen wir lhnen einige Titel
vor und erldutern, warum die Musik auch
weiterhin spielen kdnnte.

10, 28, 36, 60

Interviews

Warum Hedgefonds-Manager Mark B. Spiegel
nichts fir das Unternehmen Tesla Gbrig hat,
erldutert er ab S. 10. Mit dem ,,Silberjungen*
Thorsten Schulte sprachen wir u.a. liber frei-
heitliche Werte, Bargeldverbot und den Euro
(ab S. 28). Norbert Keimling stellt auf S. 36
den Investmentansatz der StarCapital AG vor.
Zudem sprachen wir mit Vermégensverwalter
Dr. Holger Schmitz tiber die Fehlkonstruktion
und den Niedergang des Euro.

Research — Markte

38
39
40
42
45
45

Das grof3e Bild: Staffeliibergabe
Analyse: ,,Autoland abgebranne?*
wikifolio: Schere gedffnet
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sentix Sentiment
46 Intermarketanalyse
46 Quantitative Analyse
47 Relative Stérke: Sehnsucht nach

der Langeweile
48 Edelmetalle: ,Nicht alle Minen-
unternehmen sind gute Kapital-
allokatoren; Gesprach mit Doug Groh,
Tocqueville Asset Management

Research — Aktien

50 Aktie im Blickpunkt: Sto

52 Buy or Goodbye: : Tele Columbus
und The Naga Group

53 Mittelstandsaktien: Kontinuitit
und Neuanfang

54 CANSLIM-Aktien: German Growth

56 Musterdepot: Gleichstand
auf tieferem Niveau

58 Anleihen: Halbes Risiko,
ganzer Ertrag

60 Interview: Dr. Holger Schmitz,
SCHMITZ & PARTNER AG

62 Leserbriefe: Uber Armstrong,
Paraguay und Politik

63 Buchbesprechung: ,, Tesla“

64 Buchbesprechungen: ,,Die nationale

Option® und ,,Der Staat in der
Flichdingskrise®

66 Zu guter Letzt: Zweiklassen-
gesellschaft
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Sittengemalde
des Crack-up-Booms

Die Aktie von Tesla ist eine

60 Mrd. USD schwere Wette

‘

auf die automobile Revolution..
Mit dem Produktlonsstart des

Die Welt ist nicht genug. Nicht fiir einen
Elon Musk. Der Grofvisionir aus dem
Silicon Valley traumt nicht nur von der
Revolution des Automobils, sondern méch-
te die Menschheit auch mit unterirdischen
Ziigen (The Boring Company) oder Reisen
zum Mars (SpaceX) begliicken. Im Zent-
rum steht jedoch vor allem immer er selbst.
Musk, der Retter der Umwelt, Musk, der
kreative Zerstorer, Musk, Musk, Musk.
Auf Auflenstehende wirken Tesla & Co.
daher vor allem wie ein gigantischer Ego-
trip. Auf Kleinigkeiten wie Aktionirsin-
teressen scheint der Siidafrikaner keine
Riicksicht nehmen zu kénnen. Warum
auch, wenn es doch nichts Geringeres als
die Welt zu retten gilt? Die Wall Street hat
sich ohnehin in ihren Parade-Start-up-
Unternehmer verliebt und frisst ihm seine
Visionen aus der Hand. Eine Liebe, die
zuletzt jedoch etwas abgekiihlt scheint.
Genau der richtige Moment also, das Ge-
schiftsmodell und die Aktie von Tesla auf
den Priifstand zu stellen.

Wachstum Fehlanzeige

Bereits auf den ersten Blick fillt dabei Fol-
gendes auf: Das vielgeriihmte Model S,
der Luxuswagen aus dem Hause Tesla,
und der Gelindewagen Model X hatten

zuletzt mit sinkenden Absatzzahlen zu
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kimpfen. Nachdem im ersten Quartal
2017 mit 25.051 Fahrzeugen noch ein
neuer Absatzrekord markiert wurde, sind
diese Zahlen mit 22.100 Stiick bereits im
zweiten Quartal riickliufig. Insgesamt
stagnieren die Absatzzahlen damit bereits
seit Mitte 2016 auf gleichem Niveau. Das
heifd ersehnte Model 3 wird daran zunichst
einmal wenig dndern kénnen. Nachdem
die Produktion im Juni angelaufen ist,
wird es Ende Juli eine erste Auslieferung
von sage und schreibe 30 Stiick () Model
3 an die ersten Kunden geben. Kundin
Nummer eins hat unterdessen ihre Vorbe-
stellung offentlichkeitswirksam an Elon
Musk abgetreten, damit sich dieser piinkt-
lich zu seinem 46. Geburtstag selbst ein
Geschenk machen kann. Warum es alter-

Tesla (WKN: A1CX3T) usbD
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bei ﬂez&‘l/etze von Tesla? -
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nativ nicht méglich war, einen 31. Wagen
zu produzieren, muss man vermutlich nicht
verstehen.

Niedrige Qualitdt zum hohen Preis

Doch damit nicht genug: Zuletzt machen
Tesla vor allem Qualitdtsprobleme zu schaf-
fen. Beim sogenannten ,Laternentest” des
US-Institutes IIHS wurde das Model S
vor wenigen Wochen lediglich mit ,ak-
zeptabel“ bewertet. Der Crashtest Dummy
habe beim Zusammenstof$ trotz eines aus-
gelosten Airbags mit dem Kopf das Lenk-
rad beriihrt. In der Realitit wiren schwe-
re Kopfverletzungen die Folge gewesen.
Daneben scheint es auch mit der Alltags-
tauglichkeit des Model S nicht weit her zu
sein. Diverse Statistiken (u.a. der grofiten
US-Verbraucherschutzorganisation) bele-
gen eine extreme Hiufigkeit von Schiden.
Werkstattbesuche sind fiir Tesla-Besitzer
daher an der Tagesordnung — sofern es in
den meist ausgebuchten Tesla-Betrieben
tiberhaupt einen Termin gibt. Unabhin-
gige Experten warnen aufgrund der Un-
zuverldssigkeit sogar vor dem Erwerb eines
gebrauchten Model S. Das Interieur des
mehr als 100.000 USD teuren Autos er-
innert unterdessen eher an giinstige Kom-
paktwagen amerikanischer Provenienz mit
einem lieblos verbauten Grof3display.

Bild: © Insurance Institute for Highway Safety/thaporn942 — stock.adobe.com [M]



Langlaufende Put-Optionsscheine auf Tesla

(alle Laufzeit bis 21.6.2019); Kurs aktuell: 342 USD
Ask- Impl.

Bezugs-

WKN Basispreis Kurs Volatilitdit  verh. Hebel Aufgeld
SC36HQ 200USD 197  52,9% 10:1 149x  48,4%
SC36HR 240USD 3,02 50,5% 10:1 9,7x  40,2%
SC36HS 280USD 428  483% 10:1 68x 329%
SC36HT 320USD 587  46,7% 10:1 50x  26,6%
SC36HU 360USD 7,74  458% 10:1 38x  21,4%
SC36HV 400USD 988  451% 10:1 30x  17,1%

Quelle: Société Générale

Wer auf ein Platzen der Tesla-Blase setzten will, sollte Zeit mit-
bringen. Idealerweise empfiehlt sich daber ein direkter Leerverkauf:
Anleger, denen dies nicht miglich ist, konnen auf langlaufende
Optionsscheine zuriickgreifen. Die aktuell lingsten Laufzeiten hat
die Société Générale im Angebot (bis Juni 2019). Allerdings miissen
Anleger bei dieser Laufzeit bis zu 48% Aufgeld bezahlen. Um z.B.
mit einem Optionsschein mit Basispreis 320 USD den Break-Even
zu erreichen, muss die Aktie im Juni 2019 unter 251 USD notieren.

Anhaltender Kapitalbedarf

Das erste Quartal 2017 darf aus finanzieller Sicht getrost als
Horrorquartal bezeichnet werden. Mit einem operativen Er-
gebnis von -258 Mio. USD und einem Nettoergebnis von -330
Mio. USD sind die Zahlen nicht nur tiefrot, sondern massiv
hinter der eigenen Prognose. Der Kapitalbedarf ist enorm: Laut
eigenen Angaben plante Tesla, in diesem Jahr bis zum Produk-
tionsstart des Model 3 zwischen 2,0 und 2,5 Mrd. USD in
neue Fertigungsanlagen zu stecken. Dazu kommt ein operati-
ver Verlust von mindestens 0,6 Mrd. USD. Insgesamt miisste
sich der Autobauer 2017 daher zwischen 2,1 und 3,1 Mrd.
USD an Kapital beschaffen. Bis heute konnte Elon Musk jedoch
lediglich neue Aktien und Wandelanleihen im Volumen von
rund 1,2 Mrd. USD bei Anlegern platzieren. Wird dies die
Investitionspline von Tesla tangieren? Die Bérse scheint in
ihrem Tesla-Rausch an solchen Kleinigkeiten nicht interessiert
zu sein. Auch langfristig wird Tesla allerdings extrem kapital-
intensiv bleiben. Margen, wie sie rein digitale Technologieun-
ternehmen wie Alphabet oder Facebook erzielen, werden daher
ein Wunschtraum bleiben.

Unrealistische Einsparungen

Alle Hoffnung ruht aber genau auf dem Modell, auf das der
GrofSteil der notwendigen Investitionen entfillt — dem Mittel-
klassewagen Model 3. Noch bleibt das Unternechmen seinen
Anlegern die Informationen schuldig, wie dieser Wagen pro-
fitabel produziert werden soll. Mit dem Model S erwirtschaf-
tet Tesla derzeit eine Rohmarge von ca. 26% (nur zum Vergleich:
BMW erzielt mit seinem Oberklassemodell BMW 7er eine
Rohmarge von ca. 50%). Die im Schnitt 106.000 USD teuren
Autos haben damit Herstellungskosten von ca. 78.000 USD.
Aktuell rechnen Analysten beim Model 3 mit einem durch-
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schnittlichen Verkaufspreis inklusive Sonderausstattung von
43.000 USD. Um dieses profitabel verkaufen zu kénnen, miisste
Tesla die Herstellungskosten im Vergleich zu seinem Spitzenmo-
dell also um annihrend 50% senken. Selbst bei extremen Ein-
sparungen bei der Batterie und anderen wichtigen Teilen sowie
gewissen Effizienzgewinnen im Produktionsprozess erscheint dies
kaum realistisch. Viel wahrscheinlicher ist dagegen ein signifikant
tiber den angekiindigten 35.000 USD liegender Einstiegspreis.
Damit einhergehen kénnte auch die Stornierung eines Teils der
mehr als 400.000 Vorbestellungen. Gleichzeitig werden ab 2019
europdische und asiatische Hersteller mit vergleichbaren Model-
len zu kompetitiven Preisen auf den Markt kommen — subventi-
oniert aus dem Geschiift mit konventionellen Automobilen.

Sinnlose Gigantomanie

Fiir Tesla-Fans ist dies jedoch eine kleinliche Rechnung: Schlief3-
lich plant Elon Musk, alleine mit der ,Gigafactory” und der
dortigen eigenen Batterieproduktion die Kosten der Akkus um
bis zu 30% zu senken. Die Wahrheit diirfte dagegen eine vollig
andere sein: Da nahezu alle anderen Hersteller auf den Zulieferer
LG Chem setzen, diirfte dieser die weitaus grofSeren Skaleneffek-
te erzielen. Da sich grofe Teile der Wertschépfungskette fiir
Auto-Akkus ohnehin in Asien befinden, stellt sich zudem die
Frage nach der Sinnhaftigkeit des Standortes in Nevada. Auch
das finanzielle Engagement von Panasonic im Projekt ,Gi- »

Anzeige
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Abb. 2: Weltweite Standorte fiir Automobil-Akku-Produktion

Skala

<—30000
@mooo
Kapazitat der Fabriken in MWh
[ im Bau befindlich

B angekiindigt

nanziert der Visionir Musk damit seine
Triume von der Mars-Besiedelung
(SpaceX), aber auch seinen privaten ,Hol-
lywood-Lifestyle® mit Privatjet und Villa
in Bel Air.

Probleme mit der Wahrheit

Uberhaupt: Die Person Musk polarisiert.
Die einen sehen in ihm tatsichlich den
groflen Visionir, andere dagegen halten
ihn fiir einen notorischen Blender, wenn
nicht gar tiberfithrten Liigner. Beispiele
dafiir gibt es zuhauf. So behauptete er im
Februar 2012, dass Tesla nie wieder eine
Kapitalerhdhung benétige. Seitdem gab
es jedoch mindestens sechs weitere Finan-
/’t zierungsrunden. Im Februar 2016 behaup-
tete er, dass es bei Tesla keinerlei Rabatte

Das Zentrum der weltweiten Akku-Produktion wird kiinftig in Asien liegen — mit weit
Quellen: Diverse Statistiken und Berichte

grofseren Mengen als in Teslas ,, Gigafactory”

gafactory” stellt sich bei genauerer Betrachtung etwas anders dar:
Statt einer wirklichen Partnerschaft handelt es sich vielmehr um
einen Capital-Lease-Kontrakt fiir Produktionsequipment in
Kombination mit einer vertraglich vereinbarten Abnahmever-
pflichtung fiir die fertigen Produkte. In Summe lastet daraus eine
auflerbilanzielle Verbindlichkeit iiber schitzungsweise 8 Mrd.
USD auf Tesla — fiir méglicherweise bereits heute nicht mehr
wettbewerbsfihige Akkuzellen. Das kiirzlich Analysten vorge-
stellte Produktions-Setup lidsst zudem kaum erwarten, dass Tes-
la einen nennenswerten technologischen Vorsprung besitzt.

Luxusleben auf Pump

Sollte es im Akkubereich in Zukunft eine #hnliche Dynamik wie
in der Vergangenheit bei der Produktion von Solarzellen geben,
diirfte Elon Musk viele Milliarden USD wértlich im Wiistensand
von Nevada versenkt haben. Nicht besser sieht es beim bestehen-
den Netzwerk an sogenannten ,Superchargern® aus. Statt einer
Markteintrittsbarriere kénnte sich diese Infrastruktur bald als
unndotiges Investment darstellen. Immerhin baut Volkswagen
derzeit —als Teil der Auflagen fiir den Dieselskandal in den USA
—ein 2 Mrd. USD teures, deutlich dichteres Netz an herstelle-
runabhingigen Ladestationen. Mit der 2 Mrd. USD teuren
Akquisition des Solarunternehmens SolarCity eréffnete Musk
2016 unterdessen eine weitere Baustelle, die mit dem Kerngeschift
von Tesla praktisch nichts zu tun hat. Angeblich will das Unter-
nehmen die volle Wertschépfung von der Solarzelle bis zum Auto
anbieten. Statt um Synergien diirfte es dabei jedoch vor allem
um die Rettung von Musks eigenem 500-Mio.-USD-Investment
in SolarCity gegangen sein. Doch damit nicht genug: Laut den
Informationen im Prospekt einer in diesem Jahre begebenen
Tesla-Wandelanleihe hat Elon Musk bereits 2011 damit begonnen,
Teile seiner Tesla-Aktien als Sicherheit fiir private Kredite zu
verpfinden. Aktuell hat er Darlehen iiber mehr als 600 Mio. USD

gegeniiber mehreren Banken ausstehen. Ganz offensichtlich fi-
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gebe, nicht einmal fiir ihn selbst. Gleich-
zeitig kddert der Konzern jedoch Neukun-
den mit einer Anwerbeprimie fiir Weiter-
empfehlungen. War die ,Gigafactory laut
Musk vor einigen Jahren noch notwendig, um die notige Menge
an Akkus tiberhaupt zur Verftigung zu haben, ist dies nach seinen
neueren Bekundungen nicht mehr der Fall. Warum er dennoch
an dem Prestige-Projekt festhilt, bleibt dagegen sein Geheimnis.
Musk scheint iiber die Jahre Gefallen an der Rolle des Chef-Vi-
sionirs gefunden zu haben und spielt diese mit Bravour. Die
Tatsache, dass Aktionire einen 60 Mrd. USD schweren Konzern
jemandem anvertrauen, der 6ffentlich iiber die Besiedelung des
Mars herumspinnt, sollte Anleger zumindest verwundern. Dass
er zuletzt auf Twitter ein Gemisch aus Rotwein und Schlaftab-
letten empfahl, lisst Musk nicht unbedingt in einem besseren
Licht erscheinen.

Fazit

Die Aktie von Tesla steht fast schon sinnbildlich fiir den Crack-
up-Boom. Anlagenotstand in Kombination mit absurden Wachs-
tumsstorys sorgt fiir Blasen a la Tesla. In einem Nullzinsumfeld
sind schliefSlich besonders weit in der Zukunft liegende Gewin-
ne wertvoller. Wenn diese dann jedoch ausbleiben, fillt die Kor-
rektur besonders schmerzhaft aus. Im Fall von Tesla ist der hohe
Kurs zusitzlich quasi eine Grundbedingung fiir das weitere
Gelingen des Geschiftsmodells. Denn ohne externe Finanzierung
lassen sich die anstehenden Investitionen nicht realisieren. Bleiben
diese aus, werden die automobilen Triume von Elon Musk jedoch
wie Seifenblasen platzen. [

Christoph Karl

Abb. 3: Tweet von Tesla CEO Elon Musk am 7.6.17

: Elon Musk® @elonmiss T Jun w
A liie red Wing HHTaQE record. some Ambien  and I'I'!Hgl!'

3 15T 1) 40Tsd T 2 Tad

Elon Musk empfiehlt auf Twitter den Genuss von Rotwein und
der Schlaftablette Ambien. ..
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,,Mich iiberrascht die intellektuelle Faulheit
der Tesla-Aktionire*

Smart Investor sprach in New York mit Mark B. Spiegel, der mit seinem
Hedgefonds Stanphyl Capital auf die Pleite des Elektroauto-Pioniers wettet

Smart Investor: Mr. Spiegel, Ihr Kurs-
ziel fiir die Aktie des Autobauers Tesla
liegt bei exakt 0 USD. Zuletzt ist der
Borsenwert des Elektroautoherstellers
jedoch auf iiber 60 Mrd. USD ange-
stiegen. Was macht Sie so sicher, dass
dieses Unternehmen kollabieren wird?
Spiegel: Im Prinzip sind es drei Griinde:
Zunichst einmal schreibt das Unterneh-
men massive Verluste, obwohl es praktisch
keinerlei direkter Konkurrenz ausgesetzt
ist. Aber bereits in Kiirze wird der Wett-
bewerb sehr viel intensiver werden. Da-
neben hat Tesla keinerlei proprietire
Technologie oder Patente, also keinen
»>Moat®, wie Warren Buffett sagen wiirde.
Zudem halte ich den Griinder und CEO
des Unternehmens, Elon Musk, fiir eine
Mogelpackung. Diverse Aussagen von
ihm sind definitiv falsch oder irrefiihrend,
dies lisst sich anhand 6ffentlich bekann-
ter Fakten beweisen. Daher habe ich
ernsthafte Zweifel, was in dem Unterneh-
men vor sich geht. Aber selbst wenn ich
davon ausgehen wiirde, dass er der ehr-
lichste Mensch auf Erden ist, bleibt es ein
wirklich schlechtes Geschiftsmodell.
Aufgrund des bestehenden Fremdkapitals
von Tesla sehe ich den Wert des Eigen-
kapitals sogar deutlich unter null. Aber
eine Aktie kann natiirlich nicht mehr als
wertlos werden...

Smart Investor: Insbesondere die deut-
schen Premiumhersteller scheinen da-
gegen enormen Respekt vor Tesla zu
haben.

Spiegel: Respekt zu haben ist nie verkehrt.
Aber nehmen Sie zum Beispiel Audi. Die
haben in den letzten Jahren regelmifig
das 24-Stunden-Rennen von Le Mans
gewonnen. Glauben Sie ernsthaft, dass
diese Leute nicht in der Lage sind, ein

ordentliches Elektroauto zu produzieren?
Bei Tesla belegen die Statistiken bislang
dagegen eine minderwertige Qualitit der
Autos. Stellen Sie sich also auf regelmi-
Rige Besuche in der Werkstatt ein, wenn
Sie einen Tesla kaufen. Vielleicht gilt es
heute noch als cool, mit einem Tesla un-
terwegs zu sein. Aber wird es das auch
noch sein, wenn es diverse Elektrowagen
von BMW, Audi oder Porsche gibt? Spi-
testens ab 2019 werden die europdischen
Hersteller den Markt aufrollen, subven-
tioniert durch die Ertrige aus dem klas-
sischen Geschift. Allein schon die strik-
te Regulierung in Kalifornien wird sie
dazu zwingen. Tesla wird also mit Her-
stellern konkurrieren, die iiber ein besse-
res Know-how und enorme finanzielle
Ressourcen verfiigen.

Smart Investor: Spitestens 2019 wird
diese Blase also platzen?

Spiegel: Ich gebe darauf immer folgende
Antwort: Ich war mir sehr sicher, dass die
Tesla-Blase im Dezember 2015 platzt!
Aber Spafl beiseite. Die intellektuelle
Faulheit der Leute, die diese Aktie besit-
zen, iiberrascht mich tiglich aufs Neue.
Aber es ist eine typische ,,Story-Aktie®.
Als Elon Musk das Model S vorgestellt
hat, wollte er damit profitabel werden.
Nun soll es der Mittelklassewagen Model
3 richten. Nur als kurzer Einschub: Alle
aktuellen Modelle haben derzeit riickliu-
fige Verkaufszahlen. Ich bin mir sehr
sicher, dass Musk das Model 3 nur mit
massiven Verlusten pro produziertem Auto
verkaufen kann. Die Kosten lassen sich
nicht unter 45.000 oder 50.000 USD je
Stiick driicken. Aber méglicherweise
kommt er dann eben um die Ecke und
sagt: ,Wir werden jetzt einen Kleinwagen
produzieren, der die Welt revolutioniert.

Und dieses Auto wird uns profitabel ma-
chen.“ Und wenn er Gliick hat, wird ihm
die Bérse auch dieses Mal glauben. Denn
alle scheinen zu glauben, dass Musk der
nichste Steve Jobs ist.

Smart Investor: Mit der Gigafactory,
den stationiren Energiespeichern und
der Akquisition von SolarCity versucht
Tesla weit mehr zu sein als ein Auto-
hersteller. Ohne Erfolgsaussichten?
Spiegel: Nun ja, die wahren ,Gigafacto-
ries“ werden meiner Meinung nach in
Zukunft in Asien stehen. Mit LG Chem,
Panasonic oder Samsung formiert sich
dort bereits massive Konkurrenz. Letzt-
endlich diirften Akkus zu einem Com-
modity werden, den man in beliebigen
Mengen von Zulieferern beziehen kann.
Dies wird auch Auswirkungen auf stati-
onire Speicher haben. Die Konkurrenz
ist hier mit Sicherheit so intensiv wie bei
den Elektroautos selbst. SolarCity wie-
derum ist ein ganz eigenes Thema. Hier
hat Musk bewiesen, dass ihm eine gute
Corporate Governance vollig egal ist.
Strategisch ergibt diese Transaktion tiber-
haupt keinen Sinn. Mit den Solaranlagen
von SolarCity will Musk die komplette
Wertschépfung abdecken. Den Kunden
wird jedoch reichlich egal sein, aus wel-
cher Solarzelle der Strom in ihrem Tesla
kommt. Allerdings war Musk der Grof3-
aktionir von SolarCity und profitierte
selbst von der 2 Mrd. USD schweren
Ubernahme am meisten. Genau wie Tes-
la hat SolarCity in der Vergangenheit
meist seine Ziele verfehlt und ist schwer
defizitir.

Smart Investor: In IThrem Fonds haben
Sie die Aktie von Tesla schon linger
leerverkauft. Bislang hat das vor allem
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Mark B. Spiegel ist Griinder und Manager des New Yorker
Hedgefonds Stanphyl Capital Management. Er sieht sich als Deep-
Value-Investor im Small- und Micro-Cap-Segment. Er gilt als
einer der grofSten Kritiker von Tesla und dessen CEO Elon Musk.
Von eingefleischten Tesla-Fans wird er dafiir massiv angefeindet.
Neben seiner Short-Position in der Aktie des Elektroautoherstel-
lers setzt er auf ein konzentriertes Portfolio von maximal zehn
Nebenwerten sowie auf Shorts in europdischen und japanischen
Bonds sowie dem US-Nebenwerteindex Russel 2000.

Geld gekostet. Trotzdem bleiben Sie Threm ,,Big Short*
treu?

Spiegel: Das ist richtig, bislang habe ich damit noch kein
Geld verdient. Aber Sie konnen Tesla-Aktien fiir 0,3% im
Jahr leihen. Aufgrund der Verzinsung der Margin, also der
fiir den Leerverkauf gestellten Sicherheit, wiirde Sie das
Shorten von Tesla derzeit unterm Strich also noch nicht
einmal Geld kosten, wenn der Kurs nicht nach oben laufen
wiirde. Ich halte die Aktie trotzdem noch immer fiir eine
ideale Short-Idee. Denn wenn das Geschiftsmodell von
Tesla kippt, kippt es richtig. Beginnt der Kurs zu fallen,
kann sich das Unternehmen nicht mehr iiber die Borse fi-
nanzieren. Ohne externe Mittel kann Musk aber nicht wei-
terhin so viel Geld verbrennen. Er hat allerdings noch nie
in seinem Leben ein Unternehmen gefiihre, das profitabel
arbeitet. Ich weifd nach wie vor nicht, wann es zu kollabieren
beginnt. Wenn es aber brockelt, wird es keinen Weg zuriick
geben. In meinem Fonds werde ich die Position deutlich
ausbauen, sobald es Nachrichten gibt, die das Zeug dazu
haben, die , Tesla-Story® zu killen.

Smart Investor: Mr. Spiegel, herzlichen Dank fiir das
interessante Gesprich. [
Interview: Christoph Karl

8/2017 Smart Investor
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Value-Konferenz

Borsenschach fur
Fortgeschrittene

Die Munchener Value Intelligence Conference 2017 stand ganz
im Zeichen kinstlicher Intelligenz und antizyklischen Verhaltens

Mensch vs. Maschine

Der Mensch Warren Buffett gegen einen
,Buffett-Computer” — mit dieser Uber-
schrift umschrieb Prof. Thorsten Hens
von der Universitit Ziirich seinen Vortrag
iiber den Einsatz kiinstlicher Intelligenz
im Investmentprozess. Und zog dabei zu-
nichst einmal einen Vergleich zum Schach-
spiel. Hier hatte bereits 1997 der IBM-
Computer ,Deep Blue® das Zeug dazu,
den amtierenden Schachweltmeister Gar-
ri Kasparo zu besiegen. Gleiches konne in
Zukunft an der Borse gelten, wenn die
Computer durch maschinelles Lernen
selbstindig zu besseren Investmentent-
scheidungen kommen als der Mensch.

Aufgrund diverser Problemfelder sei dies
jedoch ein hoch komplexes Unterfangen.
So kénnen Backtests eben nur die Vergan-
genheit abdecken. Die Wahrscheinlichkeit,
dass sich diese wiederholt, ist nahe null.
Gleichzeitig agieren Finanzmirke reflexiv
— eine Theorie, die vor allem durch den
Hedgefondsmanager George Soros propa-
giert wurde.

Anders als bei rein physikalischen Sachver-
halten kann daher auch das Verhalten der
Marketeilnehmer das Ergebnis beeinflussen.
Auf das Problem von Backtests geht auch
Dr. Christian Osendorfer von NNAISEN-

SE ein. Denn deren Ergebnissen kénne man

Die Value Intelligence Conference der Miinchener Value Intelligence Advisors GmbH ist seit
Jahren ein fester Bestandteil des Kalenders der deutschsprachigen Value-Community
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als Anleger kaum vertrauen. SchliefSlich
werde eine nachtrigliche Betrachtung der
Vergangenheit aus einem heutigen Wissens-
stand betrieben. Da es keine parallele , Test-
welt" gebe, anhand derer man seine Ergeb-
nisse tiberpriifen konne, sei man allerdings
auf Vergangenheitsdaten angewiesen. Ziel-
fithrender seien sogenannte Walk-Forward-
Tests, die auf einem jeweiligen historischen
Wissensstand basieren. Mit solchen Metho-
den konne ein Computer bereits heute
brauchbare Ergebnisse erzielen. Fiir Prof.
Hens ist allerdings véllig klar: Die Kombi-
nation aus Mensch und Maschine ist dem
auf sich selbst gestellten Computer beim
Investieren noch immer deutlich iiberlegen.
So wiirde wohl auch im Schachspiel der
heutige Weltmeister Magnus Carlsen mit
hilfe eines Computers locker einen Sieg iiber
»Deep Blue® erzielen.

Prof- Thorsten Hens von der
Universitit Ziirich

Alle Bilder: © Value Intelligence Advisors GmbH



Querdenker-Value

Mit einem voéllig anderen Thema beschif-
tigt sich Caesar Bryan. Der Fondsmanager
von Gabelli Funds identifiziert derzeit vor
allem im Goldminensektor Value. Im Kon-
trast zu vielen anderen Anlegern aus der
Value-Ecke interessiert sich Bryan sogar
fiir Junior-Explorationsunternehmen. Bei
deren Auswahl achtet er allerdings penibel
auf die Qualitit des Assets und des Ma-
nagements, vor allem aber auf die Bewer-
tung. Interessant ist aus seinen Augen
daher ein Small Cap wie AuRico Metals,
ein Gold-Developer mit einem eigenen
Royalty-Portfolio. Mit den rund 13 Mio.
CAD umfassenden Cashflows aus diesem
Portfolio finanziert das Unternehmen die
Entwicklung des Kemess-Projektes in Bri-
tish Columbia (Kanada). Ein Projekt, das
rund 12 Mio. Unzen Goldédquivalent um-
fasst und bereits eine vorliufige Machbar-
keitsstudie (Preliminary Economic Assess-
ment Study) vorweist. Die Royaltys
beziehen sich auf qualitativ hochwertige
Projekte mit langen Restlaufzeiten und
etablierten Minenunternehmen als Betrei-
bern. Ein Large Cap, der seine Kriterien
erfiillt, ist Randgold Resources. Das Un-
ternehmen verfiigt iiber niedrige Cash-
Kosten und attraktive freie Cashflows.

Fiir sein antizyklisches Verhalten ist auch
David Iben bekannt. Derzeit fillt ihm vor
allem die relative Unterbewertung von
Sachwerten im Vergleich mit rein finan-
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Goldminen-Experte Caesar Bryan von Gabelli Funds

ziellen Vermégenswerten auf. Sein Inter-
esse gilt daher vor allem Unternehmen aus
dem Transport- und Bahnsektor sowie
Energie- und Rohstoffaktien. Zu seinen
aktuellen Favoriten zihlen Unternehmen
wie Electricité de France, Cameco oder
Barrick Gold. Die wichtigste Komponen-
te in seinem Value-Ansatz ist Geduld. Denn
laut Iben sei es sehr viel leichter zu prog-
nostizieren, ob eine Aktie steigen wird, als
wann sie dies tun wird. Statt der typischen
»Cashflow-Obsession der Value-Gemein-
de zu folgen, ist fiir ihn der intrinsische
Wert einer Aktie entscheidend. Ist dieser
hoch genug, sei es hochst wahrscheinlich,
dass sich die entsprechenden Cashflows

frither oder spiter auch einstellen. Um die
»Rentabilitit der Geduld® aufzuzeigen,
stellt er ein interessantes Rechenbeispiel
an: Hat eine Aktie z.B. einen intrinsischen
Wert, der 100% tiiber deren heutigen Kurs
liegt, wiirde ein Investor ca. 7,2% Rendi-
te pro Jahr erzielen, selbst wenn die Aktie
erst in zehn Jahren zu ihrem fairen Wert
notiert.

Nachhaltig und besser

Mit dem Thema Nachhaltigkeit befasst
sich der Veranstalter der Konferenz, Ste-
fan Rehder. Mit dem Value Intelligence
ESG Fonds hat er erst dieses Jahr einen
Fonds aufgelegt, der sich gleichzeitig »
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Der Antigykliker David Iben von Kopernik
Global Investors

den Themen Nachhaltigkeit und Value
verschrieben hat. Beide Gedanken eint
vor allem die Langfristdenke. Nicht in-
frage kommen dabei Unternehmen mit
Aktivititen in den Bereichen Gliicksspiel,
fossile Brennstoffe, Tabak, Kernenergie,
Waffen, Erwachsenenunterhaltung oder
der Diingemittel- und Agrochemie. Zur
Selektion der Unternehmen verwendet
Rehder einen MSCI ESG Score, der das
zur Verfiigung stehende Universum von
ca. 6.500 Aktien auf rund 2.200 Titel
reduziert.

Die Ausschlusskriterien sind damit sogar
strenger als jene der katholischen und
evangelischen Kirche. Aufgrund eines un-
geniigenden Ratings findet so z.B. die
Aktie von Berkshire Hathaway keinen
Eingang in den ESG-Fonds, obwohl die-
se im klassischen Value Intelligence Fonds
von Rehder enthalten ist. Fiir Norbert
Unterstaller von ACATIS, der ebenfalls
einen Nachhaltigkeitsfonds managt, muss
dies nicht unbedingt Performance kosten.
Denn Unternehmen, die die ,,Positivkri-
terien® eines nachhaltigen Ansatzes erfiil-
len, liefern hiufig sogar bessere Ergebnis-
se ab. Dies belegen auch seine langfristigen
historischen Untersuchungen.

Koreanische Suigkeiten und
amerikanische Sensorik

Wie jedes Jahr stellten die Redner der Kon-
ferenz auch diesmal am Ende ihre besten
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Investmentideen vor. Fiir Prof. Dr. Peter
Seppelfricke von der Value Intelligence
Advisors GmbH ist dies die Aktie von
Sensata Technologies. Das US-Unter-
nehmen ist Weltmarktfiihrer im Bereich
von Sensoren fiir die Automobilindustrie.
Mit der zunehmenden Automatisierung
und dem selbstfahrenden Auto ist das wei-
tere Wachstum dieses Segmentes vorpro-
grammiert. Sensata verfiigt tiber einen
enormen Know-how-Vorsprung und eta-
blierte Lieferantenbeziechungen mit allen
groflen Automobilherstellern. GrofSenbe-
dingt kann das Unternechmen im Vergleich
mit der Konkurrenz zudem Kostenvortei-
le realisieren. Fiir Seppelfricke ist Sensata
daher auch ein potenzieller Ubernahme-
kandidat fiir Unternehmen wie Continen-
tal oder Bosch.

Fiir Thomas Wiedemann von der Value
Intelligence Advisors GmbH ist die Ak-
tie der koreanischen Lotte Confectio-
nery der interessante Titel. Das Unter-
nehmen ist quasi die Lindt & Spriingli
Stidkoreas mit einem 60%igen Markt-
anteil im Stiflwarengeschift. Typisch fiir
ein siidkoreanisches Jaebeol-Konglome-
rat ist dagegen die Beteiligung von Lot
te Confectionery an anderen Unterneh-
men des Lotte-Konzerns. Die offiziellen
Zahlen zu Rentabilitit und Marge sind
daher deutlich untertrieben. Bereinigt
darum ist das Unternehmen allerdings
einer der profitabelsten Stifiwarenher-
steller der Welt.

Unterschatzte Underdogs

Tom Stubbe Olsen von European Value
Partners stellte die Aktie von Viscofan
vor. Der spanische Hersteller von Kunst-
dirmen fiir die Fleischindustrie ist fiir
ihn ein ,Compounder” hoher interner
Ertrige. Obwohl er die Aktie schon lan-
ge beobachtet, hat er erst kiirzlich zuge-
schlagen, nachdem die Aktie von ihrem
Top rund 20% abgegeben hatte. Als
Marktfiithrer mit einem 30%-Weltmarkt-
anteil kann Viscofan enorme Skalenef-
fekte heben. Dazu kommt ein ,Moat"
durch Produktions-Know-how und enor-
me Wachstumsmaglichkeiten durch den
weltweiten Trend zu kiinstlichen Wurst-
hiuten sowie den zunehmenden Fleisch-
konsum in den Emerging Markets.

Veranstalter Stefan Rehder von der Value
Intelligence Advisors GmbH

Einer der Favoriten des Contrarians Filip
Weintraub von Skagen Funds ist die japa-
nische Bank of Kyoto. Die Bank ist mit
einer Tier-1-Ratio von 20% massiv iiberka-
pitalisiert. Dies liegt vor allem daran, dass
die Bank neben dem klassischen Bankge-
schift wie eine Beteiligungsholding agiert
und grof$e Aktienpakete an den japanischen
Konzernen Nintendo (hier sogar als grofSter
Aktionir), Nidec, Kyocera und Murata hilt.
Auf eine Marktkapitalisierung von rund 350
Bio. JPY kommt daher ein Aktienportfolio
von mehr als 700 Mrd. JPY. Die Aktie no-
tiert also zu ca. 50% des Buchwertes. Man
darf daher annehmen, dass die Bank auch
zukiinftig sowohl im operativen Geschift
als auch im Beteiligungsportfolio zu den
Profiteuren von ,,Abenomics“ zihlt.

Fazit

Die Value Intelligence Conference mach-
te auch in diesem Jahr deutlich, mit welch
unterschiedlichen Ansitzen Anleger an
dieses Thema herangehen kdnnen. Doch
ob mit einem konzentrierten Portfolio von
kontrazyklischen Anlageideen wie etwa
David Iben, einem breit gestreuten Strauf§
an Qualititsaktien wie Stefan Rehder oder
Gold- und Silberminen wie Caesar Bryan
— am Ende bleibt es der Gedanke an die
Margin of Safety, der die Value-Gemein-
de eint: einen Dollar fiir 50 Cent zu kau-
fen, egal woraus sich dieser Dollar zusam-
mensetzt. .. [

Christoph Karl

Alle Bilder: © Value Intelligence Advisors GmbH
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Markus Krall
Der Draghi-Crash Dr. Markus Krall p
Warum uns die entfesselte Geldpolitik

in die finanzielle Katastrophe fithrt i
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Auch als E-Book erhaltlich

Politik und Geldpolitik in Europa haben sich von den
Grundsitzen verabschiedet, die in der Vergangenheit
die Garanten des Erfolgs fiir den Kontinent waren.
Die Finanzkrise und ihre nicht enden wollenden Nachbeben
verleiten eine verunsicherte und iiberforderte Elite an den
Schaltstellen der Macht dazu, ihr Heil in Staatsplanung, In-
tervention und Biirokratie zu suchen. Allen voran entzieht
sich die Geldpolitik von Mario Draghi als Chef der Europa-
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Hintergrund

Anlegen nach Zahlen

Grundsatzliches und Praktisches zu regelbasierten Anlagestrategien

Entgegen dem unfundierten
Bauchgefiihl

Vor ziemlich genau zwei Jahren haben wir
uns mit dem Beitrag ,, Mit System ans Ziel
(Smart Investor 7/2015, S. 34 f, iiber unser
Online-Archiv abrufbar) intensiver mit
regelbasierten Anlagestrategien beschiftigt.
Heute wollen wir daran ankniipfen und
Thnen auch ein paar ganz praktische As-
pekte des Themas vorstellen. In der Re-
daktion arbeiten wir mit dem Software-
paket Tai-Pan 17.0 der Dortmunder Lenz
+ Partner AG, mit dem auch die Abbil-
dungen dieses Beitrags erstellt wurden.
Tatsichlich gibt es vielfiltige Griinde, sich
intensiver mit regelbasierten Anlagestra-
tegien zu befassen. Und dabei geht es aus-
driicklich noch nicht um das vollautoma-
tische, umfassend getestete Handelssystem
mit integriertem Risikomanagement und
gleitender Positionsgroflenbestimmung.
Selbst wer glaubt, sich stets individuell
aufgrund der Verhiltnisse des Einzelfalls
fiir oder gegen eine Anlage zu entscheiden,
wird dies nach bestimmten Regeln tun.
Bewusst miissen diese dem Betreffenden
noch nicht einmal sein. Auch das soge-
nannte ,,Bauchgefiihl“ kann solch einem
nicht bewussten Wissen entspringen — im
glinstigsten Fall. Man spricht in diesem
Zusammenhang auch von ,unbewusster
Kompetenz®. Diese freilich setzt, wie ech-

Abb. 1: ,Turtles-Handelssystem*

e L8

ORIGINALTURTLES

Fighting the scams, frauds and charlatans

te ,Intuition®, ein solides und gefestigtes
Wissen voraus. Wenn dagegen Borsen-
neulinge ohne solide Wissensbasis von
»ihrem Bauchgefiithl® sprechen, dann ist
das oft nichts anderes als blofe Einbildung
oder gar ein Hinweis auf massenpsycho-
logische Ansteckung.

Eine todsichere Methode

Dabei kann derjenige, der auf der Basis
umfangreichen Hintergrundwissens eher
intuitiv anlegt, durchaus zu den sehr Er-
folgreichen gehéren. Da die Betroffenen
aber oft nicht genau erkliren kénnen,
warum sie nun dieses getan oder jenes
gelassen haben, ist das Potenzial fiir einen
weiteren systematischen Lernprozess be-
grenzt. Elementar in einem solchen Lern-
prozess ist beispielsweise die Bereitschaft,
sich mit den eigenen Anlagefehlern aus-
einanderzusetzen. Gerade dies aber scheut
Otto Normalanleger wie kaum etwas
anderes. Wir alle kennen diesen Typus
des Bérsenhelden, der sich zwar gerne mit
Erfolgen briistet, aber schnell einsilbig
wird, wenn es um die allfilligen Verlust-
geschifte geht. Entweder werden diese
komplett verdringt oder man ist um eine
Ausrede nicht verlegen, warum es wieder
einmal anders kam als gedacht. Streng
genommen geht es da auch gar nicht mehr
um Performance, sondern um Rechtha-

Um der Geschiiftemacherei mit ibrem Namen ein Ende zu setzen, haben die ,, Turtles”
selbst ibr komplettes Handelssystem kostenlos ins Internet gestellt
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berei — eine der sichersten Methoden, ein
unterdurchschnittlich erfolgreicher Anle-
ger zu bleiben.

Trau, schau, wem

Tatsichlich treten Fehler im Anlageverhal-
ten so hiufig auf, dass sich mit der Beha-
vioral Finance sogar eine eigene Forschungs-
richtung etabliert hat, die sich mit
menschlichen Schwichen bei Informati-
onsgewinnung, -verarbeitung und der
Entscheidungsfindung beschiftigt. Dieser
Disziplin zufolge kénnen wir uns selbst
kaum tiber den Weg trauen, besonders nicht
auf einem Feld, das von abstrakter Statistik,
Zufillen und prinzipieller Unsicherheit
tiber jene Zukunft geprigt ist, fiir die wir
uns zu positionieren versuchen. Weil das
so ist, spricht viel dafiir, das eigene Anla-
geverhalten entlang von Regeln zu entwi-
ckeln. Ob man diesen in der Hitze des
Bérsengefechts dann auch treu bleiben
kann, hat viel mit der eigenen Personlich-
keit zu tun. So unterschiedlich solche Re-
gelsysteme konkret sein konnen, in einem
Punke sind sich erfahrene Systemhindler
einig: Nicht jeder Anlagestil passt zu jedem
Anleger. Aber selbst wenn Anleger und
Ansatz kompatibel sind, besteht stets die
Gefahr, dass sich das eigene Ego besserwis-
serisch gegen ein Handelssignal stellt.

Ego & Disziplin

Schliefilich fiihlen sich profitable Signale
nicht unbedingt ,richtig“ an. Das Ego-
Problem wichst tendenziell mit der Grofie
einer eingegangenen Position und mit dem
vermeintlich besseren Wissen iiber diese
Position. Im schlimmsten Fall iibergeht
man ein Handelssignal und bekommt da-
mit auch noch recht. Schlimm ist dies
deshalb, weil man in solchen Momenten
genau das Falsche lernt, nimlich, dass es
in Ordnung wire, die Handelsregeln will-
kiirlich aufler Kraft zu setzen. Ist es nicht.
Um gar niche erst in solche Situationen zu
kommen, sollten besonders Anfinger lieber



Abb. 2: Potenzialabschatzung

Kurzname PotAll Potall

(20} (50)
| Commerzbank AG | 11,3| 6,9
Deutsche Bank AG 6,9 -6,2
Deutsche Lufthansa AG 6,5 11,1
Volkswagen VZ 4,00 -3,9
Deutsche Post AG 2,9 3,1
adidas AG 2,9 -3,2
Allianz 5E 2,5 1,6
thyssenkrupp AG 1,9 8,1
Minchener Rickvers.-Ges. AG 0,9 0,7
HeidelbergCement AG 0,4 -1,8
Deutsche Birsze AG -0,5 -0,4
EMW ST -1,1 -6,5
Linde AG -1,1 2,9
Continental AG -1,5 -5,0
DE: DAX -1,7 -1,1
Daimler AG -2,1 -4,5
Henkel AG & Co. KGaA VZ -2,3 -1,0
Vonovia SE -2,4 -0,9
BASF SE -2,4 -5,3
Belersdort AG -2,5 -0,1
Fresenius 5E & Co. KGaA -2,7 -2,1
Siemens AG -3,00 -5,7
Infineon Technologies AG -3,0 1,5
Deutsche Telekom AG -3,2 0,5
Fresenius Medical Care KGaA -3,6 -0,8
SAP SE -3,6| -1,6
E.ON SE -4,6 12,9
ProSiebensat.1 Media SE -4,7  -6,5
Bayer AG -4,8 1,4
Merck KGaA -2.,4 -4,4
RWE AG -5,4 14,6

Die grofSte Performance ist nicht immer
da, wo man sie vermutet

mit kleineren Positionen beginnen. Erst
wenn ihnen das Befolgen der Handelssi-
gnale zur zweiten Natur geworden ist,
kénnen sie konzentrierter vorgehen. Auch
sollte man von Anfang an eine zu enge
emotionale Bindung zu ,seiner Aktie ver-
meiden. Eine Verbindung, wie sie etwa
durch intensive Beschiftigung mit ,seinem"
Unternehmen oder durch ausgiebige Dis-
kussionen im Kollegenkreis entsteht. Denn

diese Beziehung ist eine Verbindung auf
Zeit, die mit dem nichsten Verkaufssignal
jih beendet wird. Die Regelbasierung kann
Anleger also darin unterstiitzen, Emotio-
nen und die Einfliisterungen des eigenen
Egos zuriickzudringen. Es geht um Dis-
ziplin. ,Disziplin wird in unserem Beruf
groflgeschrieben. Um emotionale Entschei-
dungen zu vermeiden, ist es wichtig, im
Investmentprozess eine klare und syste-
matische Vorgehensweise zu verfolgen®,
meint etwa auch Marc Bicheler, Portfolio-
manager des Bicheler Konzeptfonds bei
der Bayerischen Vermogen AG.

Entscheidend ist der Prozess

Die relative Bedeutungslosigkeit der Ein-
zelpositionen und der Einzelergebnisse
ergibt sich als Folge des Umstands, dass
Schwerpunkt und Prioritit auf dem regel-
basierten Anlageprozess selbst liegen. Es
ist schlicht egal, ob man den Vorstand
kennt, das Produkt mag oder von der Bran-
che iiberzeugt ist, aufler dies wire Teil der
Anlageregel, was kaum als eine bewihrte
Anlageregel vorstellbar ist. Die Einzelpo-
sition ist nur temporirer Begleiter, die
konkrete, aber fliichtige Ausprigung einer
unablissigen Folge von Kauf- und Ver-
kaufssignalen. Was dagegen zihlt, ist die
langfristige Statistik dieses Anlageprozes-
ses, die im Idealfall einen hohen positiven
Erwartungswert bei nur geringen Draw-
downs aufweist — also ein iiberzeugendes
Ertrag-/Risikoprofil. Erst nachdem eine
konkrete Einzelposition das Portfolio wie-
der verlassen hat, wird sie tatsichlich noch
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einmal wichtig. Dann sollte nimlich zwin-
gend jene Analyse stattfinden, mit der
charaketeristische Fehlerhiufungen und
»blinde Flecken® des Regelwerks aufgespiirt
werden. Obwohl diese ,,Manéverkritik®
eines der Kernelemente des eingangs be-
schriebenen systematischen Lernprozesses
beim regelbasierten Investieren ist, wird
sie meist striflich vernachlissigt.

Von Multimilliondren lernen

Egal, ob man bewihrte Handelsregeln
einfach umsetzen oder ein eigenes Regel-
werk entwickeln will, die Klassiker der
Bérsenliteratur sind immer ein guter Aus-
gangspunkt. Dazu gehéren Jesse Livermo-
re (,Mein Schliissel zu Bérsengewinnen®),
Nicolas Darvas (,Wie ich 2 Millionen an
der Bérse gewann®), simtliche ,,Market-
Wizards-Biicher” von Jack Schwager sowie
die Werke der dort genannten Anleger.
Auch mit den Mitgliedern der legendiren,
von Richard Dennis und William Eckhardt
ins Leben gerufenen Hindlergruppe ,, Tur-
tles” sollte man sich niher befassen. Deren
trendfolgendes Handelssystem, das im
Kern auf den Technische-Analyse-Pionier
Richard Donchian (Donchian-Channel)
zuriickgeht, ist mittlerweile sogar gratis
im Internet erhiltlich (Google-Suche: ,, The
Original Turtle Trading Rules®). Das We-
sentliche an dieser Literatur ist, dass sie
von Marktpraktikern stammt, die mit
ihren Methoden Multi-Millionen-Verms-
gen verdient haben, auch wenn einige
davon letztlich tragisch endeten, wie das
Jahrhunderttalent Jesse Livermore.

,Der Euro bedroht Ihr Vermogen.
Wir schaffen Sicherheit!”

Dr. Holger Schmitz

0‘ SCHMITZ & PARTNER AG

Via Albaredo 53 - CH-6645 Brione sopra Minusio
Telefon: +41 (0)91 7 44 66 65 - E-Mail: info@schmitzundpartner.ch

www.schmitzundpartner.ch

Anzeige ————



Hintergrund

Abb. 3: Unter der Chartlupe
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Konsolidierung im Aufwiirtstrend erdffnete Spielraum fiir neuen Kursschub

Stringentes Design

Der zweite grofle Ideengeber sind wissen-
schaftliche Studien, mit denen der Wert
bestimmter Regelsysteme oder die statis-
tischen Eigenschaften von Bérsenphino-
menen, wie dem Momentumeffekt, oder
des Relative-Stirke-Auswahlkriteriums
untersucht wurden. Hinter solchen Studi-
en stecken in der Regel zwar keine Prak-
tiker, dafiir geniigen die Untersuchungs-
designs wissenschaftlichen Standards.
Viele Fehler, die Hobby-Forscher beim
Systemtest begehen, etwa die Vernachlis-
sigung des Survivor-Bias, wiirde die aka-
demische Community heute nicht mehr
durchgehen lassen. Uber die in solchen
Studien gewonnenen Erkenntnisse berich-
ten wir regelmiflig in unserer Rubrik
»Phinomene des Marktes“. In dieser Aus-
gabe finden Sie dort mit dem Beitrag
»Irendphasendiversifikation (TPD)“ von
Werner Krieger und Lucas Wangler ein
mittelfristig ausgerichtetes Trendfolgever-
fahren, das von zwei ausgewiesenen Bor-
senpraktikern entwickelt wurde (S. 22,
und auf S. 46 unter ,,Quantitative Analy-
se” die Ergebnisse deren Handelssystems).
Auch Uwe Lang, Herausgeber der L,BOR-
SENSIGNALES, fille in die Kategorie der
systematisch agierenden Praktiker. Das
Update zu seiner Intermarketanalyse fin-

den Sie diesmal auf S. 46.

Kursentwicklung als Ideengeber

Neben den ideengeleiteten Anregungsin-
formationen kann auch die Kursbeobach-
tung selbst Hinweise auf mégliche Han-
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delsregeln geben. So sind nebenbei
bemerkt die meisten Bérsentheorien und
Handelsansitze urspriinglich einmal ent-
standen. Abb. 2 zeigt das Ergebnis eines
Scans, den wir mit dem Tai-Pan-Listen-
Modul zum Redaktionsschluss am
21.7.2017 fiir die DAX-Titel vorgenom-
men haben. In den beiden Datenspalten
ist zu sehen, welche DAX-Titel innerhalb
der letzten 20 bzw. 50 Handelstage das
grofite Aufwirtspotenzial aufgewiesen
hatten. In beiden Zeitriumen waren die
besten Performer nicht unbedingt jene
Aktien, die man zu Beginn der jeweiligen

Perioden auf dem Kaufzettel gehabt hit-
te: Im 20-Tage-Zeitraum erreichte die
Commerzbank eine zwischenzeitliche
Spitzenperformance von 11,3% und im
50-Tage-Zeitraum lagen RWE mit 14,6%
und E.ON mit 12,9% vorn. Zwar ist die-
ses Ergebnis nur ein Schlaglicht, aber es
ist auch nicht ganz untypisch. Zeigt es
doch, wie wenig der Marke bereit ist, all-
gemeines ,Wissen® dariiber zu vergiiten,
dass beispielsweise Banken scheintot und
Versorger von der Politik gebeutelt sind.
Auch hier schirfen niichterne Zahlen den
Blick fiir das, was wirklich geschieht —
ganz unabhingig von der eigenen Mei-
nung,.

Detektivarbeit im Chart

Mit dem Listen-Modul arbeiten wir iibri-
gens deshalb so gerne, weil es durch die
Sortierfunktion eine rasche relative Ein-
ordnung der Ausprigung eines Kriteriums
im Vergleich zu den anderen Titeln eines
betrachteten Katalogs im gleichen Zeit-
raum erlaubt. So muss ein Wert von
+11,3%, um beim Beispiel der Commerz-
bank zu bleiben, nicht zwangsliufig ein
Spitzenwert sein. In Phasen eciner allge-
meinen Hausse lige die Aktie damit viel-
leicht abgeschlagen im Mittelfeld und
wiirde uns nicht weiter interessieren. Hier
ist die Zielsetzung, sich auf die absolut und
gleichzeitig relativ starksten Aktien des

Abb. 4: Signalerkennung
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Betrachtungszeitraums zu konzentrieren,
um dort nach Mustern zu suchen. Als
Nichstes wird daher der Chart der Com-
merzbank einer genaueren Inspektion
unterzogen (vgl. Abb. 3). Die horizontale
Linie markiert den Beginn der letzten 20
Handelstage, innerhalb derer die Spitzen-
performance auftrat. Sieht man genau hin,
dann zeigt sich, dass der eigentliche Auf-
wirtsschub sogar nur acht Handelstage
dauerte (gelbe Markierung).

Was ging diesem Schub voraus? Gibt es
Indizien, die einen moglichen Aufwirts-
schub ankiindigen und es erlauben, diesen
fiir Anlagezwecke nutzbar zu machen?
Folgendes fillt auf: Die Aktie befindet sich
klar im Aufwirtstrend (Kurs verliuft ober-
halb langfristiger, steigender Gleitender
Durchschnitte, graue Linien). Nach dem
letzten Kursschub handelte die Aktie mehr
als einen Monat in einer engen Kursspan-
ne, die sich sogar noch weiter verjlingte
(gritner Wimpel). Ein erster Ausbruchs-
versuch scheiterte (graue Markierung).
Die Umsatzentwicklung war konstruktiv,

insbesondere der Riickfall nach dem Fehl-
ausbruch erfolgte bei unterdurchschnitt-
lichen Umsitzen (griine Markierung). Die
Aktie entwickelte bereits vor der Aufwirts-
bewegung Relative Stirke zum DAX (grii-
ne Linie, unterer Teilchart). Wer sich die
Miihe solcher Detektivarbeit macht —und
dies war lediglich ein Chart an einem Tag
—, der wird mit der Zeit iiber einen ganzen
Katalog von Chartkonstellationen und
Mustern verfiigen, die auf mégliches Kurs-
potenzial hindeuten. Ganz nebenbei ent-
wickelt er ein tieferes Verstindnis fiir die
oft unmerklichen Verschiebungen zwi-
schen Angebot und Nachfrage, die sich
schliefSlich in groferen Kursbewegungen
entladen.

Mathematische Ausformulierung

Sollten sich bei der visuellen Inspektion
von Charts bestimmte Auffilligkeiten
immer wieder in dhnlicher Form zeigen,
dann diirfte es lohnend sein, diese mathe-
matisch auszuformulieren. Wenn wir ein-
gangs davon sprachen, dass wir uns selbst
nicht immer trauen kénnen, dann gilt das

Smart Investor 8/2017

auch bei Mustern, die wir im Kursverlauf
zu erkennen glauben. Die Gefahr ist nim-
lich grof3, dass wir auch dort solche Mus-
ter entdecken, wo diese gar nicht sind,
alleine, weil wir sie sehen wollen. Insofern
ist die mathematische Ausformulierung
solcher Auffilligkeiten ein hervorragender
»Advocatus Diaboli, der einen schnell auf
den Boden der Tatsachen zuriickholt. Ge-
lingt auch versierten Programmierern eine
Ausformulierung nicht, dann kénnte dies
daran liegen, dass die vermeintlich gefun-
denen Zusammenhinge tatsichlich nur
sehr vage sind und nur durch ,,guten Wil-
len erkennbar sind, der der unbestechli-
chen Mathematik natiirlich fehlt. Oder
die Ausformulierung gelingt, die Program-
miersprache von Tai-Pan ldsst da praktisch
keine Wiinsche offen, aber die Ergebnisse
fallen ganz anders als erwartet aus. Das
Muster zeigt sich dann zwar iiberraschen-
derweise an ziemlich ,unméglichen® Stel-
len, gerade aber dort, wo man es mit blo-
Bem Auge sicher zu erkennen geglaubt
hatte, sind die Kriterien tatsichlich nicht
erfiillt.

Anzeige

MACK & WEISE

VERMOGENSVERWALTUNG

,unsichtbar wird der Wahnsinn,

wenn er gentigend grofie Ausmafle angenommen hat.*”

(Bertold Brecht, 1898 — 1956, deutscher Dramatiker und Lyriker)

Colonnaden 96 » 20354 Hamburg « Telefon: (040) 3 55 18 50 « www.mack-weise.de
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Hintergrund

Abb. 5: Kriterien der Handelbarkeit
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Mit drei Kriterien lisst sich fiir jeden Borsenplatz ein sinnvoll handelbares Teiluniversum

erzeugern

Muster objektiv markieren

Wie das aussehen kénnte, zeigen wir wie-
derum am Beispiel der Commerzbank. In
der vorangegangenen Abb. 3 wird der
umsatzstarke Ausbruch aus der Wimpel-
Formation mit einem markanteren neuen
Hoch verbunden. Man kauft an dieser
Stelle zwar teurer, allerdings mit dem Rii-
ckenwind eines frischen Kursschubs. Die-
ser Anschub kostet also einen Teil des
Potenzials. Uns interessiert nun, an welchen
Stellen des Charts diese Situation eines
neuen 100-Tage-Hochs (Close=HHV
(Close,100)) im Chart in der Vergangenheit
aufgetreten ist. In Abb. 4 sind die entspre-
chenden Vorkommnisse mit dem Signale-
Tool als hellgriine Punkte markiert. Beim
Herauszoomen fillt zweierlei auf: Gehiuft
treten 100-Tage-Hochs tatsichlich in den
interessanten Phasen des Kursverlaufs auf.
Dagegen ist wihrend der dramatischen
Abstiirze kein einziges 100-Tage-Hoch zu
sehen. Mit dem Signale- bzw. Formations-
erkennungs-Tool kénnen neben einer Viel-
zahl bereits vordefinierter Regeln auch
nahezu beliebig komplexe eigene Berech-
nungen vorgenommen und im Chart au-
tomatisch markiert werden.

Komplex oder KISS?

Allerdings sollte man nicht den Anfinger-
fehler begehen, Charts mit Indikatoren
und Markierungen nach dem Motto ,Viel
hilft viel zuzukleistern. In einer Testum-
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gebung kann das durchaus hilfreich sein,
im Echtbetrieb liegt die Weisheit jedoch
eher darin, die vielen gebotenen Freiheits-
grade intelligent zu nutzen, und das heif3t
im Zweifelsfall mafigeschneidert und zu-
riickhaltend. Eine Leitschnur kann das
KISS-Prinzip (,Keep it simple, stupid®)
sein, mit dem man sich vor allzu grofler,
selbst erzeugter Komplexitit schiitzen soll-
te — zumal dieser in aller Regel auch kein
entsprechender Ertrag gegeniibersteht.
Auch die Gefahren der ,, Analysis Paralysis
sollte man im Hinterkopf behalten. Wenn
ausufernde Analysen zum Selbstzweck
werden, dann entstehen daraus fast zwangs-
laufig gegensitzliche Signale, die Entschei-
dungsprozesse nicht erleichtern, sondern
lihmen. Es ist nichts dagegen zu sagen,
auch scheinbar verriickte Ideen zu testen,
erweisen sich diese jedoch tatsichlich als
wertlos, sollten sie auch rasch wieder ver-
worfen werden. Letztlich erscheinen uns
wenige Methoden, fiir die man ein tiefes
Verstindnis entwickelt hat, zielfithrender
als ein riesiges, aber nur unsystematisch
bzw. oberflichlich genutztes Instrumen-
tarium.

Spreu und Weizen

Beschiftigt man sich mit grofSen Aktien-
universen, ist es schon aus arbeitsékono-
mischen Griinden unabdingbar, diese
durch Vorfilter einzuengen. Die wenigsten
Privatanleger haben die Muf3e, tiglich oder

auch nur wochentlich tausende von Charts
manuell durchzusehen. Nun kénnte man
sich auf die Mitglieder bestimmter Index-
Familien beschrinken, was aber interes-
sante junge Unternehmen fast systematisch
ausblendet. Wir nutzen daher das Tai-Pan-
Filter-Modul, um all jene Aktien heraus-
zufiltern, die grundsitzlich sinnvoll han-
delbar sind (vgl. Abb. 5). Konkret beachten

wir folgende Kriterien:

1. Mindestmarktkapitalisierung: Dies ist
ein durchaus zweischneidiges Schwert.
Wird sie zu hoch gewihlt, erhilt man
nur die ,Dickschiffe” eines Handels-
platzes, die aber cher selten zu den bes-
ten Performern gehoren.

2. Kontinuierliches Mindesthandelsvolu-
men: Nur Titel, die liquide gehandelt
werden, weisen eine Kursbildung auf,
die sich fiir die Zeitreihenanalyse eignet.
Das Mindestvolumen schwankt im
Zeitablauf tendenziell stirker als die
Marktkapitalisierung.

3. Aktualisierung: Da wir in unserer Da-
tenbank zu Analysezwecken auch Titel
behalten, die nicht mehr gehandelt wer-
den, ist dieses Kriterium notwendig, um
die aktiven Titel herauszufiltern.

Abb. 6: Listen-Analyse
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Das Listen-Modul erlaubt auch die Innen-
ansicht komplexerer Handelslogiken nach
einzelnen Kriterien



Liste vs. Filter

Eine solche regelbasierte Definition des
Anlageuniversums ist ein klassisches An-
wendungsfeld des Filter-Moduls. Viele
Anwender nutzen dieses Modul aber vor-
wiegend fiir die Ermittlung aktueller Kauf-
bzw. Verkaufssignale. Der Filterlauf wirft
dann jene Kandidaten aus, die alle Krite-
rien erfiillen. Sind mehrere Kriterien rele-
vant, ist es fiir uns aber beispielsweise oft
interessant, an welchem Kriterium ein
Kandidat letztlich gescheitert ist oder wie
knapp die Entscheidung war. Zur Beant-
wortung solcher Fragestellungen eignet
sich das Listen-Modul. Dort kann jedes
beliebige Kriterium in einer eigenen Spal-
te dargestellt werden, wobei es méglich ist,
das Erreichen bzw. Uber- oder Unterschrei-
ten bestimmter Schwellwerte automatisch

farblich zu markieren (vgl. Abb. 6).

Eine interessante Moglichkeit besteht auch
darin, sich den gleichen Indikator parallel
mit unterschiedlichen Parametern anzu-
sehen. In den drei Datenspalten der Abb.
6 ist zum Beispiel zu sehen, wo sich der
Kurs innerhalb seiner Handelsspanne der
letzten 52, 26 bzw. 13 Wochen aufhilt.
Werte iiber 90% werden als positiv ange-
sehen und sind hellblau markiert. Dabei
wird sichtbar, dass es trotz des prinzipiel-
len Gleichklangs auch Ausdifferenzierun-
gen zwischen den verschiedenen Zeitebe-
nen geben kann.

Abb. 7: NASDAQ-100 und 10-jahrige Saisonfigur

Filter als Signalhemmnis

Abschlieflend wollen wir Thnen noch ein
interessantes Feature der neuen Tai-Pan-
Version 17 vorstellen. Mit dem Analyse-
modul ,,Seasonal kann der durchschnitt-
liche Kursverlauf der letzten x Jahre in den
aktuellen Chart eingeblendet werden. Das
ist eine Art ,Reality Check"”, bevor man
allzu forsch auf eine vermutete Signallage
aufspringt. So sah der NASDAQ-100 (vgl.
Abb. 7) Anfang Juli akut riickschlaggefihr-
det aus. Ein Blick auf die durchschnittliche
zehnjihrige Saisonfigur gab jedoch erst
einmal Entwarnung, denn in der Vergan-
genheit war an diesem Markt im Juli eine
ordentliche Rally zu beobachten (griine
Linie). Wir wiirden eine solche Saisonfigur,
die ja nur eine durchschnittliche Kursent-
wicklung ist, allerdings nicht als direkten
Signalgeber verwenden, sondern eher als
einen Filter in der Form einsetzen, dass
Signale, die im Gegensatz zu einer starken
Saisonfigur stehen, nicht umgesetzt werden.

Fazit

Regelbasierte Anlagestrategien sind ein
Stiick weit auch immer als ,Work in pro-
gress” zu verstehen. So richtig es ist, nicht
in aktive Regeln einzugreifen, so wichtig
ist es andererseits, die Ergebnisse genau zu
iiberwachen, um auf der Lernkurve nach
oben zu steigen und neue Anregungen zu
gewinnen.

Ralph Malisch
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Die Dramatik des Juli-Auftakts wurde von der langjibrigen Saisonfigur (griin) nicht
bestiitigt. Der NASDAQ-100 konnte sich in der Folge erholen (magentafarbene Kursent-
wicklung war zu diesem Zeitpunkt noch nicht bekannt).
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Phdanomene des Marktes

Trendphasendiversifikation (TPD)

Geschicktes Timing und kontinuierliche Wertentwicklung

Gastbeitrag von Werner Krieger und Lucas Wangler

Dipl.-Kfm. Werner Krieger (oben), CEFA,
seit 1994 in der Finanzbranche titig, ist
Geschiifisfiibrender Gesellschafter der GFA
Vermagensverwaltung GmbH und speziali-
siert auf die Entwicklung von Handels- und
Verméogensverwaltungsstrategien. Dipl.-
Betriebswirt (FH) Lucas Wangler, CIIA,
CEFA, ist als Analyst im quantitativen
Bereich der GEA Vermaigensverwaltung in
Herbolzheim titig.
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Wider der Seitwartsphase
Trendfolgende Handelssysteme neigen
tendenziell zu Fehlsignalen, sofern ein
Markt keinen klaren Trend aufweist —also
seitwirts tendiert. Die Trendphasendiver-
sifikation (TPD) kann diese Problematik
stark abmildern, was sich in einer deutli-
chen Reduktion des Risikos und einem
stetigen Ertragspfad ausdriickt. Konkret
wird zwischen der horizontalen und der
vertikalen Trendphasendiversifikation
unterschieden.

Horizontale Trendphasendiversifikation
Als horizontale TPD wird die gleichzeiti-
ge Investition in unterschiedliche Mirkte
mit jeweils unterschiedlich stark ausge-
prigten Trendphasen bezeichnet. Die Be-
stimmung der jeweiligen Auf- und Ab-
wirtsphasen erfolgt gesondert auf jedem
einzelnen Markt unter Anwendung des
gleichen Indikators.

Hierbei konnen prinzipiell zwei Signale
entstehen. Ein Einstiegssignal entsteht bei
einem Uberschreiten der 200-Tage-Linie
(SMA200). Ein Ausstiegssignal wird beim
Unterschreiten der SMA200 generiert. In
Abb. 1 werden zwei unterschiedliche Mirk-
te dargestellt, auf welche der oben beschrie-

Abb. 1: Probleme trendfolgender Systeme

50
2013 2014 2015 2016 2017
— Nasdaq100 SMA200 —— MSCI EM EUR SMA200
— Nasdaq100 — MSCIEM EUR

Beispielhafte Trendphasenbestimmung an-
hand des SMA200

bene, duflerst einfache Handelsmechanis-
mus angewandt wurde. Isoliert betrachtet
wire die Investition eines Anlegers in
amerikanische Technologiewerte/Nas-
daq100 (blaue Linie) duferst rentabel ge-
wesen, wihrend eine Investition in die
Schwellenlinder/MSCI EM (orange Linie)
im gleichen Zeitraum lediglich von diirf-
tigem Erfolg gekront gewesen wiire — erst
recht im Vergleich zum Index.

Funktionsweise der horizontalen TPD
Mithilfe der horizontalen TPD kann die-
se Schwiiche trendfolgender Systeme in
cher seitwirts gerichteten Phasen einzelner
Mirkte — wie sie am Beispiel der Schwel-
lenldnder in Abb. 1 aufgezeigt wird — fast
vollstindig eliminiert werden. Schliefllich
sind die Trends in unterschiedlichen Mirk-
ten unterschiedlich stark ausgeprigt. Der
wesentliche Unterschied zu einem weltweit
anlegenden Aktienfonds besteht im Ub-
rigen darin, dass nicht lediglich in unter-
schiedliche Mirkte investiert wird. Viel-
mehr ergibt sich die Aktienquote des
Aggregats in Abhingigkeit der jeweils
vorherrschenden Trends in den einzelnen
(Teil-)Mirkten und reduziert sich auto-
matisch in Crashphasen bis auf eine Ak-
tienquote von 0%.

Dadurch ergibt sich eine deutliche Verbes-
serung der Risiko- und Ertragskennzahlen
im Aggregat sowohl gegeniiber den Ein-
zelmirkten als auch gegentiber der Bench-
mark des Aggregats, dem MSCI World
(siche Abb. 2), und auch gegeniiber global
anlegenden Buy-and-hold-Aktienfonds.
Vor allem aber ergibt sich ein robuster
Ertragspfad mit konstanter Wertentwick-
lung. Die Schwankungsintensitit (Volati-
litdt) und das Ausmaf der voriibergehen-
den Einbriiche (Drawdowns) werden stark
verringert. Dieser Diversifikationseffekt



Abb. 2: Verstetigung des Ertragspfades durch TPD
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den Signalen durch die SMA200 und die ande-
re Hilfte entsprechend den Signalen der SMA130

6.400

investiert oder eben desinvestiert. Abb. 3 ver-

deutlicht nun den Effekt der horizontalen und

3.200

vertikalen TPD anhand der Drawdowns. Der
Drawdown-Verlauf in der Grafik ergibt sich ba-
sierend auf der SMA130 (schwarze Linie), der

SMA200 (rote Linie) und auf der gleichgewich-

teten Kombination der beiden Signalgeber (gel-
be Linie). Die Kombination der beiden Indika-
toren fihrt ebenfalls zu einer Beruhigung des

Ertragspfades im Rahmen der zusitzlichen An-

€ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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— Aggregat — Amerika Standardwerte — Amerika Technologiewerte =~ = Japan
Resteuropa — Deutschland Schwellenlénder - MSCI WORLD in EUR

wendung der vertikalen TPD.

Reduktion des Risikos durch

Positiver Diversifikationseffekt des Aggregats gegeniiber dem Gesamtmarks (MSCI
World in EUR) durch die vertikale und horizontale TPD sowie gegeniiber den Ein-

gelmdrkten durch die Erweiterung um die horizontale TPD.

kommt mafigeblich durch die im Zeitablauf unterschiedlich stark
ausgeprigten Trendphasen der einzelnen (Teil-)Mirkte zustande.

Vertikale Trendphasendiversifikation

Bei der vertikalen TPD steht nicht der Diversifikationseffekt iiber
mehrere Mirkte hinweg im Fokus, sondern das gleichzeitige
Anwenden unterschiedlicher Indikatoren auf ein und denselben
Markt. Hierdurch wird bereits eine Risikoreduktion auf Einzel-
marktebene erreicht, bevor dann zusitzlich die o.a. horizontale
TPD zur Anwendung kommt. Analog zu unserem fortgefiithrten
Beispiel konnte eine zweistufige vertikale TPD aus der SMA200
und der SMA130 bestehen. Hierdurch entstehen zeitlich diffe-

rierende Ein- und Ausstiege.

Glattung der Schwankungen

In der Folge werden pro Teilmarkt zwei Signale generiert, wobei
der kiirzere gleitende Durchschnitt, also der SMA130, frithere
Ein- und Ausstiege definiert. In der praktischen Umsetzung wird
nun die eine Hilfte der zu investierenden Summe entsprechend

Abb. 3: Drawdowns in Prozent

Trendphasendiversifikation

Die Trendphasendiversifikation stellt somit eine
Méglichkeit dar, Schwankungen und Durststre-
cken zu reduzieren — insbesondere dann, wenn
horizontale und vertikale TPD kombiniert wer-
den. Abschlieflend zeigt Abb. 4 die Auswirkungen der vertika-
len TPD in den einzelnen Mirkten. Im Aggregat fiihrt die
horizontale TPD zusitzlich zu einer weiteren signifikanten
Reduktion der Drawdowns im Allgemeinen sowie des hochsten
bisher seit dem 1.1.1996 gemessenen maximalen Drawdowns
(DD max). Eine Buy-and-hold-Strategie in den weltweiten
Aktienmarkt (MSCI World (EUR) ist im Vergleich dazu we-
sentlich riskanter und unrentabler.

Fazit / Herzstiick des iQ Global

Neben weiteren wissenschaftlich fundierten Strategieelementen
bildet die Trendphasendiversifikation das Herzstiick des glisernen
Fonds iQ Global (WKN: HAFX7P). Durch das Anzapfen wei-
terer Alphaquellen wird das Ergebnis der hier vorgestellten TPD
noch weiter verbessert. Weitergehende Informationen zum The-
ma Trendphasendiversifikation, eine ausfithrliche Strategiebe-
schreibung des iQQ Global sowie dessen internen Nutzerbereichs
mit kostenlosem Mail-Service sind unter www.gfa-vermoegens-
verwaltung.de abrufbar.

Abb. 4: Risikokennzahlen seit 1996

Minimierung der Drawdowns durch vertikale TPD

01.1996 — 06.2017 Rendite p.a. Vola p.a. max.
Drawdown

Amerika Standard 14,80% 17,76% -27,83

Amerika Tech 19,88% 24,44% -39,10

Schwellenlénder 11,74% 15,46% -37,56

Japan 5,69% 16,64% -32,34

Deutschland 22,30% 26,36% -35,70

Grof3britannien 8,80% 16,03% -24,00

Resteuropa 13,24% 16,61% -35,70

Aggregat 1520%  1363%  -22,11

MSCI World (EUR) 5,11% 16,51% -65,24
.97 98 %9 00 01 02 03 04 05 ‘06 07 08 09 10 M 12 13 14 15 d6 17 Deutliche Verbesserung des Risiko-/ Renditeverhdltnisses
— SMA130  — SMA200 50% SMA130 & 50% SMA200  — MSCI World EUR im Aggregat gegeniiber dem Gesamtmarkt (MSCI World
(EUR)) durch die horizontale und vertikale TPD sowie

gegeniiber der reinen vertikalen TPD auf Einzelmarktebene.
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Mallorca (I.0.), Dinemark/Kopenhagen (r.0.), Schweiz (r.u.), Norwegen (l.u.)

Lebensart & Kapital - International

Auswandern

Die wichtigsten Ergebnisse aus Umfragen und Studien

In der heutigen Gesellschaft ist das Thema Selbstverwirklichung
ein zentrales Element. Fiir viele Menschen zihlt dazu, Arbeits-
und Privatleben miteinander in Einklang zu bringen. Zum Aus-
druck bringt diesen Wunsch der Begriff Work-Life-Balance. Zur
bestméglichen Erreichung dieses Ziels hilft natiirlich ein zu den
individuellen Vorlieben passender Lebensort. Vielleicht ist das
der Grund, warum Studien und Umfragen zur Lebensqualitit
und allen damit zusammenhingenden Fragen auf viel Interesse
stofSen.

Wer beispielsweise trotz der wachsenden Bedeutung von auf3er-
beruflichen Aktivitdten die eigene Karriere mit einem Auslands-
aufenthalt pushen will, der ist laut InterNations, dem weltweit
grofiten sozialen Netzwerk fiir alle im Ausland Lebenden und
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Arbeitenden, in Taiwan, Grofibritannien und den USA (Platz 1)
am besten aufgehoben. Denn diesen Lindern gaben im Ausland
arbeitende Befragte die besten Noten auf die Frage, ob der Auf-
enthalt dort dem beruflichen Fortkommen hilft. Am negativsten
kamen dagegen Portugal, Italien und Griechenland weg,.

Schweiz: Hohe L6hne und hohe Kosten

Inwieweit sich die in Siideuropa arbeitenden Expats mit den dort
relativ niedrigen Lebenshaltungskosten trosten, ist nicht verbiirgt.
Sicher ist, dass gemif$ der diesjihrigen Mercer-Vergleichsstudie
zur Bewertung der Lebenshaltungskosten fiir ins Ausland ent-
sandte Mitarbeiter in 209 Grof3stidten die angolanische Haupt-
stadt Luanda das Ranking anfiihrt. Teuer ist es laut dem Bera-
tungsunternehmen zudem vor allem in Asien und in der Schweiz.



Jedenfalls zihlen zu den Top Ten der teuersten Metropolen
weltweit Ziirich (4), Genf (7) und Bern (10) sowie Hongkong (2),
Tokio (3), Singapur (5), Seoul (6) und Schanghai (8). Weltweit
am giinstigsten ist Tunis (Tunesien), und die teuersten deutschen
Stidte (Miinchen (98), Frankfurt (117), Berlin (120), Diisseldorf
(122), Hamburg (125) sind auch dank dem schwachen Euro
deutlich nach hinten gerutscht. Zu beriicksichtigen ist allerdings

Folgendes: Expats erhalten laut einer Erhebung der Grofibank
HSBC in Deutschland nur eine leicht iiber dem weltweiten
Durchschnitt liegende Vergiitung, wihrend diese in der Schweiz
fast doppelt so hoch ist. Am Hungertuch miissen Expats in der
Schweiz somit nicht nagen.

An dieser Stelle lohnt es sich, etwas Grundsitzliches iiber den
Zusammenhang von Geld und Lebenszufriedenheit zu schreiben.
Dabei ist eine Studie des Meinungsforschungsinstituts Gallup
und des Gesundheitsdienstleisters Sharecare behilflich. Denn
diese zeigt, dass in den USA in verschiedenen Bundesstaaten
das Spitzenniveau beim tiglichen Gliicksgefithl mit deutlich
unterschiedlichen Einkommen einhergeht. So sind dafiir in
Seattle, New York City und Los Angeles rund 105.000 USD
im Jahr notig, wihrend in Atlanta bereits 42.000 USD reichen.
Warum das so ist, hat auch etwas mit der menschlichen Psyche
zu tun. Denn diese bringt uns dazu, unser Wohlbefinden dar-
an zu messen, wie wir finanziell im Vergleich mit den Nachbarn
dastehen. Das trigt dazu bei, dass sich deutsche Auswanderer

Bild: © powell83 — stock.adobe.com, © Scanrail — stock.adobe.com, © Ben Burger — stock.adobe.com, Bild: © Andreas — stock.adobe.com

in unterentwickelten Lindern oft trotz schlechterer Infrastruk-
tur relativ gliicklich fithlen, sofern sie sich mehr leisten kénnen
als der Landesdurchschnitt oder im Vergleich zu einem Leben
in Deutschland.

Viel Zufriedenheit in Skandinavien

Neben dem Einkommen férdern typischerweise Faktoren wie
Fiirsorge, Freiheit, Freigiebigkeit, Ehrlichkeit, Gesundheit und gute
Staatsfithrung das Gliicksgefiihl. Diese Punkte beriicksichtigt

Abb. 1: Rangliste der gliicklichsten Lénder (2014-2016)

1 Norwegen (7,537) |

2 Dénemark (7,522) [
3 Island (7,504) .
4 Schweiz (7,494)
5 Finnland (7,469) |
6 Niederlande (7,377) s
7 Kanada (7,316)
8 Neuseeland (7,314) pmmmmm
9 Australien(7,284) [ .
10 Schweden (7,284) |[——l
11 Israel (7,213) S 000 e T TM
12 Costa Rica (7,079) | L B ]
13 Osterreich (7,006)  ——— . s H

14 USA (6,993) I . 1 H

15 Ireland (6,977) [ EEE W0 H

it
[Hiff

In Liindern mit einer iiberschaubaren Bevilkerungsanzahl — vor-
gugsweise im Norden Europas — sind die Menschen besonders

gliicklich.
Quelle: Sustainable Development Solutions Network (SDSN)
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Abb. 2: Meistgenannte Auswanderziele

In welchen Landern kénnten Sie sich verostellen,
dauerhaft zu leben?*

Osterreich 23,3%
Schweiz 22,2%
Schweden 22,1%
Kanada 21,5%
Spanien 19,8%
Danemark 18,7%
Neuseeland 18,2%
USA 17,4%
Australien 15,7%
Italien 13,3%

Unbeliebteste Wohnlénder
Auf den letzten drei

Platzen landen:

> Russland (1,8%)

> China (1,6%)

> Agypten (1,2%)

*Mehrfachnennugen waren mdglich

Unsere Nachbarlinder Osterreich und
Schweiz sind die Linder, in denen sich
die meisten Deutschen vorstellen kénnen,
dauerhaft zu leben. Quelle: 2017
Splendid Research GmbH

der World Happiness Report der Vereinten
Nationen. Die Podest-Plitze eins bis drei
belegen hier Norwegen, Dinemark und
Island. Interessant dabei: Die Top-Ringe
haben Hochsteuerlinder inne, was ein In-
diz dafiir sein konnte, dass eine als sozial
wahrgenommene Gesellschaftsform dem
Wohlbefinden zutriglich ist. Wirtschafts-
wachstum und der Aufstieg eines Landes
sind dafiir offenbar weniger wichtig. Zu-
mindest legt diesen Schluss die Beobachtung
nahe, dass die Menschen in China trotz des
in den vergangenen 25 Jahren stark gestie-
genen Pro-Kopf-Einkommens heute nicht
gliicklicher sind als friiher.

Wegen Erkenntnissen wie diesen macht
es Sinn, sich den Social Progress Index der
Beratungsgesellschaft Deloitte und der
Forscher-Initiative Social Progress Impe-
rative anzusehen. Dieser stiitzt sich nicht
auf 6konomische, sondern auf soziale und
okologische Daten wie Grundbediirfnisse,
Wohlbefinden und Chancen. Auch hier
nehmen mit Norwegen, Island, Finnland
und Dinemark skandinavische Linder die
Top-Platzierungen ein, wihrend wie bei
vielen anderen Umfragen zur Lebensqua-
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litit afrikanische Staaten am Tabellenen-
de stehen. Deutschland ist iibrigens auf
dem 13. und die USA auf dem 18. Platz
zu finden.

Zum Social Progress Index passt, dass laut
einer reprisentativen Umfrage von Splen-
did Research Dinemark zu jenen Lindern
zihlt, in denen sich Deutsche ein dauer-
haftes Leben vorstellen kénnen. Am be-
liebtesten sind in dieser Hinsicht aber die
Nachbarstaaten Osterreich und Schweiz.
Wobei das neben der riumlichen Nihe
und geringeren kulturellen Unterschieden
mit der Sprache zu tun haben diirfte. Zu-
sammen mit Vorteilen in Sachen Gesund-
heitsvorsorge fiihrt das dazu, dass sich auch
iiberdurchschnittlich viele deutsche Rent-
ner in der Schweiz und in Osterreich wohl
fithlen. Die Zeitschrift ,International
Living" hatin ihrer Liste fiir 2017 aus Sicht
von US-Pensioniren aber Mexiko, Panama
und Ecuador zu den besten Zielen fiir den
Ruhestand gekiirt. Neben Klimavorteilen
sind dafiir nicht zuletzt giinstige Lebens-
haltungskosten verantwortlich.

Berufstatige Frauen
mogen Deutschland
Sorgen um Lebenshaltungskosten sowie
Steuern macht sich laut InterNations auch
ein iiberdurchschnittlich hoher Anteil der
Frauen vor dem Umzug ins Ausland. In-

Abb. 3: Lieblingslander der Deutschen

teressant an einer weltweiten Umfrage des
sozialen Netzwerkes unter 6.000 im Aus-
land lebenden und arbeitenden Frauen
sind unter den als am besten fiir berufsti-
tige Frauen eingestuften Lindern die Top-
Five-Platzierungen von Ungarn und Bah-
rain. Denn das erklirt sich mit guten
Ergebnissen in Bezug auf Karrierechancen
fiir Frauen und die allgemeine Zufrieden-
heit im Arbeitsleben. Nicht zuletzt begiins-
tigt von als sicher wahrgenommenen Ar-
beitsplitzen fithren tibrigens Luxemburg
(erster Platz), Taiwan und Deutschland
diese Rangliste an.

Fiir berufstitige Frauen ist Deutschland
als Zielland somit offenbar nicht uninte-
ressant. Das denken sich vermutlich auch
viele Kinder, zumindest wenn man eine
UNICEF-Studie zugrunde legt. Denn
demnach geht es Kindern in Deutschland
in vielen Lebensbereichen, zu denen unter
anderem materielle Situation, Gesundheit
und Bildung zihlen, mit Platz zwei besser
als in anderen Industrielindern. Die Nord-
europa-Fraktion ist mit Norwegen (Platz
eins), Dinemark (Platz drei), Schweden
(Platz vier), Finnland (Platz fiinf) und
Island (Platz sechs) auch aus Kindersicht
erste Wahl. Alles zusammengenommen
sind diese Linder somit echte Optionen
als Ziele fiir Auswanderer.
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Schweden ist am sympathischsten, der Urlaub wird am liebsten in Spanien verbracht und
auswandern wiirden die Deutschen am ebesten nach Osterreich (Onlinefrage unter 1.067
Deutschen zwischen 18 und 70 Jahren in Dezember 2016)
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Gravierende Fehler einer
uberschatzten Politikerin

Philip Plickert, Redakteur der Frankfurter Allgemeinen Zeitung,
hat einen bemerkenswerten Sammelband herausgegeben, in dem
liberal-konservative Denker eine Bilanz Angela Merkels ziehen

Der Titel ,Merkel. Eine kritische Bilanz.*
verspricht weder das hohe Lied auf die ewi-
ge Kanzlerin noch eine devote Hofbericht-
erstattung 4 la ARD & ZDE Stattdessen
analysieren Journalisten wie David Marsh
oder Roland Tichy, Wissenschaftler wie
Norbert Bolz oder Werner Patzelt, Politiker
wie Thilo Sarrazin und Publizisten wie
Christopher Caldwell das Wirken Merkels.
Um es kurz zu machen: Die Bilanz fillt
verheerend aus.

Schlechtes Zeugnis

In jedem Bereich, egal ob Verteidigungs-,
Energie-, Familien-, Wirtschafts- oder Au-
Ben- und Europapolitik, stellen die Autoren
der Kanzlerin ein denkbar schlechtes Zeug-
nis aus. Zu Recht. Die Bundeswehr ist
heute nicht einmal mehr ,,bedingt abwehr-
bereit“ zu nennen. In der Auf8enpolitik steht
Deutschland weitestgehend isoliert da. In
der Familienpolitik warf Merkel die Grund-
werte der CDU komplett iiber Bord, und
nicht nur dort: Ludwig Erhard, ehemals
wirtschaftspolitischer Kompass der Union,
wiirde seine Partei heute nicht wiedererken-
nen. Pragmatismus ist an die Stelle wirt-
schaftlicher Uberzeugungen und konomi-
scher Grundsitze getreten. Der
unbestreitbare Hohenflug Deutschlands
entpuppt sich beim Blick hinter ,,die Ku-
lisse der makrotkonomischen Kennzahlen®
als primir der beispiellosen Geldpolitik der
EZB geschuldet, die von Merkel unter dem
Motto ,,Scheitert der Euro, scheitert Euro-
pa“ nicht nur stets mitgetragen, sondern
schon fast vorgegeben wurde. Die Konse-
quenzen sind verheerend: Der Reformwil-
le der Euro-Krisenlinder ist erlahmt. Die
Sparer finanzieren Schiubles ausgeglichenen

Haushalt. Fehlallokationen greifen um sich.
Am Ende steht entweder eine sehr harte
Landung, sollte die EZB ihre Politik des
ultrabilligen Geldes beenden, oder der kom-
plette Kollaps der Gemeinschaftswihrung,
wenn die EZB angesichts der Lage in Siid-
europa und Merkels Vorgabe in der Geld-
politik nicht mehr umsteuern kann bezie-
hungsweise will.

~Emotionale Grof3entscheidungen”

Ludwig von Mises schrieb einst: ,, Die grof3-
ten Ubel, die die Menschen ertragen miis-
sen, wurden ihnen stets durch schlechte
Regierungen zugefiigt.“! Plickerts Buch ist
eine durchgingige Bestitigung dieses Dik-
tums. Alleine die beiden von Angela Merkel

Fhillp Plickert
(Hrig.|

EINE KRITISCHE BILAMNZ

HRIEGEL
Bestseller

w»Merkel: Eine kritische Bilanz“
von Philip Plickert; FinanzBuch Verlag;
256 Seiten; 19,99 EUR

getroffenen ,,emotionalen Groflentschei-
dungen® (Norbert Bolz) werden Deutsch-
land auf Jahrzehnte hinaus belasten: Die
Energiewende kostet hunderte Milliarden
EUR, bringt wegen des europiischen Emis-
sionshandels keinerlei CO2-Einsparungen
und treibt energieintensive Industrien aus
dem Land. Die grenzen- und bedingungs-
lose Aufnahme von zumeist muslimischen
LFliichtlingen®, die primir in den deutschen
Sozialstaat ,flichen®, bringt zahllose, kaum
l6sbare Konflikte und fiihrt zu einer dra-
matischen, dauerhaften und wenig positiven

Verinderung der deutschen Gesellschaft.

Angesichts einer so verheerenden Bilanz
verwundert es umso mehr, dass die Wie-
derwahl Angela Merkels so unumstdflich
festzustehen scheint wie das Amen in der
Kirche: Ein Triptychon aus ,,asymmetrischer
Demobilisierung® (Daniel Koerfer), also
der Kaperung von Themen, die auf der
Agenda des politischen Gegners stehen
(bestes Beispiel jiingst: die ,,Ehe fiir alle®),
gnadenlosem ,,Ausmerzen® innerparteilicher
Gegner und medialer Inszenierung als emo-
tionslose, rationale Physikerin, die die
Dinge ,vom Ende her“ denkt, blendet die
Offentlichkeit. In der Folge erscheint An-
gela Merkel als personifizierte Alternativ-
losigkeit. Dabei ist Philip Plickerts Ein-
schitzung sehr viel treffender: ,Eine
tiberschitzte Politikerin, die gravierende
Fehler gemacht hat.”

Fabian Grummes

! The worst evils which mankind ever had to
endure were inflicted by bad governments.*
Ludwig von Mises: Omnipotent Government:
The Rise of the Total State and Total War.
Spring Mills, PA: Libertarian Press, 1985.
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Politik & Gesellschaft

- Hintergrund

,Den Euro zusammenhalten -
koste es, was es wolle"

Smart Investor im Gesprach mit dem ,Silberjungen”

Thorsten Schulte, der sich zugleich als Newsletter-Herausgeber,
Buchautor, Videoproduzent und als Vorsitzender des Vereins
,Pro Bargeld — Pro Freiheit e.V." betatigt

Thorsten Schulte alias , Der Silberjunge
war im Investmentbanking titig, zum
Schluss im Handelsraum der Deutschen
Bank in Frankfurt. Gold und Silber ver-
teidigen seines Evachtens unsere finanzielle
Freibeit. Als Vorsitzender des Vereins ,Pro
Bargeld — Pro Freibeit e.V.“ kimpft er
leidenschafilich fiir das Bargeld. Es sind
die zunehmende Finanzielle Repression
und die gefihrdete Meinungsfreiheit in
unserem Land, die ibn antreiben. Schulte
will fiir wichtige Zeitfragen Augen iffnen
und startete 2017 eine YouTube-Reibe.
Sein Video ., Merkels Rechtsbruch* erzielte
binnen kurzer Zeit iiber 1,2 Millionen

Aufrufe. Mebr unter www.silberjunge.de
sowie auf dem YouTube-Kanal Silberjunge.
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Smart Investor: Zu Ihrem neuen Werk
»Kontrollverlust schrieb Willy Wim-
mer — immerhin 33 Jahre fiir die CDU
im Deutschen Bundestag und damals
ein enger Ratgeber von Angela Merkel
— das Vorwort ,,Freiheit, die wir mei-
nen“. Wie kam es dazu?

Schulte: Willy Wimmer und mich eint
die Sorge um unseren Frieden in Freiheit.
Die Freiheit ist in vielen Bereichen be-
droht, wie auch der Frieden. Dabei weist
Wimmer vollig zu Recht drauf hin: ,Of-
fene Grenzen und
offene Gesellschaf-
ten schliefSen sich
gegenseitig aus®.
Wirtschaftsnobel-
preistriger Milton
Friedman sagte
1973: ,Man kann
einen Sozialstaat
haben — und man
kann offene Gren-
zen haben. Aber
man kann nicht
beides gleichzeitig
haben.“ Dass dies
so ist, davon bin
ich nach dem Zu-
sammentragen
aller Auswirkun-
gen auf unsere Fi-

ThorstP}FSphulte 2

|(IlIItI‘I1||VEI‘|IIS[

Jie wir uns schitzen

g N

b ¥
KOPP

Smart Investor: Kénnen Sie Zahlen
nennen, damit man sich eine Vorstel-
lung machen kann?

Schulte: Die Ausgaben fiir Migration allein
2016 belaufen sich auf mindestens 35 Mrd.
EUR. Aber dies ist nur die Untergrenze.
Das ist mehr, als wir fiir Kindergeld aus-
geben. Wissen Sie, dass der Bund, die
Linder und die Gemeinden 2015 nur 33
Mrd. EUR fiir Investitionen ausgaben und
dass wir fiir Autobahnen und Bundesstra-
Ben in diesem Jahr nur 3,1 Mrd. EUR
bereitstellen? Wir
miissen doch den
Menschen einmal
die Relationen zei-
gen. Ein Staat ohne
Grenzen gerit
schnell an seine
Grenzen. Das Buch
»Die Getriebenen®
von Robin Alexan-

der beschreibt die

Wer uns bedrohtund _ 5= Grenzoffnung aus
/ 1 *- der Perspektive der

politisch Handeln-

den. Ich beschreibe
die Rechtsbriiche
und die Folgen aus
Sicht eines unser
Land liebenden
und die Herrschaft

nanzen und auf
unsere innere Si-
cherheit iiberzeug-
ter denn je.

»Kontrollverlust: Wer uns bedroht
und wie wir uns schiitzen“

von Thorsten Schulte; Kopp Verlag;
288 Seiten; 19,95 EUR

des Rechts vertei-
digenden Demo-
kraten. Vor allem
zeige ich, warum



die Migrationskrise in keiner Weise iiber-
wunden ist und was der Bevolkerung vor-
enthalten wird.

Smart Investor: Sie sprechen das Bar-
geld und viele Lebensbereiche an, wo
Sie die Freiheit bedroht sehen. Warum?
Schulte: Wenn ich sehe, dass Hunderttau-
sende gegen die Volkszihlung 1987 auf die
Strafle gingen, so miissten heute Millionen
auf die Straflen. Oscar Wilde sagte einmal:
,, Wir kennen von allem den Preis, aber von
nichts den Wert.“ Wir miissen den Wert
der Freiheit wieder schitzen. Und ich er-
wihne wieder und wieder den Ausspruch
von Edward Snowden: ,Wenn man sagt,
die Privatsphire ist mir egal, ich habe nichts
zu verbergen, dann ist das wie wenn man
sagt, die Redefreiheit ist mir egal, ich habe
nichts zu sagen.“ Stattdessen heifit laut
einer Insa-Umfrage vom Juni die Hilfte der
Befragten die Einfithrung von Staatstroja-
nern gug, selbst 62% der FDP-Wihler. Selbst
bei vermuteten Steuerdelikten soll der Staat
heimlich auf meinen Rechner zugreifen.
Dies ist ein Eingriff in meine Privatsphire,
der ungeheuerlich ist. Oder nehmen wir
das Bargeld: Beim Bezahlen mit Giro- und
Kreditkarte sind heute gemif§ der 2. Zah-
lungsdiensterichtlinie keine Gebiihrenauf-
schlige erlaubt, aber die Stadt Diisseldorf
beispielsweise nimmt einen Euro fiir Bar-
zahlungen! Der Weg fiir den schleichenden
Tod des Bargeldes wird dadurch geebnet.
Wolfgang Schiuble versprach am 9. Feb-
ruar 2016 in Paris: ,,Wir bemiihen uns, in
Europa cine einheitliche Obergrenze fiir
Bargeldtransaktionen zu finden.“ Natiirlich
kommt die erst nach der Bundestagswahl.
Ein anderes Thema ist die Wehrpflicht, die
Merkel mit ihrem Verteidigungsminister

praktisch im Handstreich abschaffte.

Smart Investor: Sie zitieren Milton
Friedman. Dieser duflerte sich ja auch
1997 kritisch zum Euro und sagte:
» Monetire Einheit, die unter ungiins-
tigen Bedingungen eingefiihrt wird,
wird sich als Hindernis fiir die politi-
sche Einheit erweisen. Was sagen Sie
zum Euro?

Schulte: Das Establishment will den Euro
zusammenhalten — koste es, was es wolle.
Frankreichs Zentralbankchef forderte un-
lingst einen Stabilisierungsfonds, der 220
Mrd. EUR und damit zwei Drittel des

Deutschen Bundeshaushalts betragen wiir-
de. Frankreichs neuer Prisident Macron
verlangt einen Euro-Finanzminister und
vieles mehr, bis hin zu Euro-Bonds, einer
gemeinsamen Bankeinlagensicherung und
einer EU-Arbeitslosenversicherung. Im
Buch zeige ich die Gesamtschulden Frank-
reichs im Vergleich, und jeder diirfte dann
wissen, warum die Franzosen all dies for-
dern. Merkel wird Entgegenkommen zei-
gen. Die Infamie der Staaten iibersteigt
dabei unsere Fantasie in puncto Finanzi-
elle Repression. So warne ich z.B. davor,
Aktien Inflationsschutz beizumessen oder
den Pferdefuf§ inflationsgekoppelter An-
leihen auszublenden. Selbstverstindlich
breche ich eine Lanze fiir Gold und Silber,
aber da uns ein Goldverbot droht, sind
Zollfreilager auflerhalb Deutschlands und
andere Anlagen wichtiger denn je. Nie-
mand hat die Glaskugel, und daher diirfen
wir nicht alle Eier in einen Korb legen.
Mich besorgt sehr die Blase bei Unterneh-
mensanleihen, bei Ramschanleihen etc.
Die Notenbanken, allen voran die EZB
mit ihren Unternehmensanleihenkiufen,
haben hier unsigliche , Arbeit” getan. Ma-
rio Draghi und die EZB, die auflerhalb
jeder Kontrolle steht — selbst in puncto
Bankenaufsicht — knépfe ich mir scho-
nungslos vor.

Smart Investor: Verlieren Sie nicht den
Mut bei all den Bedrohungen fiir die
Freiheit, dem Zentralismus in Europa
und den Auswiichsen der Geldpolitik?
Schulte: Ich will Augen 6ffnen. Auch den
Zentralismus der EU, einige sprechen ja
von der EUdSSR, muss man benennen.
Vor allem wird das, was national nicht
durchsetzbar ist, wie in Deutschland die
Bargeldobergrenze, durch die Briisseler
Hintertiir eingefithrt. Wir miissen meines
Erachtens fiir unsere Freiheit, fiir das Bar-
geld, fiir ein gerechtes Geldsystem kimp-
fen. Ich spreche dazu Méglichkeiten an
und schliefle mit den Worten Berthold
Brechts: ,\Wer kampft, kann verlieren. Wer
nicht kimpft, hat bereits verloren.“ Ich
verstehe mein Buch als einen Weckrufzur
Verteidigung der Freiheit, der Herrschaft
des Rechts und der Demokratie.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das

Gesprich.
Interview: Ralf Flier!
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Strategie-Fonds

Mit unterschiedlichen Ansatzen auf Renditejagd

Gedanken iiber Strategien und Taktik
diirften so alt wie die Denkfihigkeit der
Menschen sein. Bei militirischen Ausein-
andersetzungen war bereits in der Antike
eine Strategie, urspriinglich die Bezeich-
nung fiir das Geschick eines Feldherrn,
von existenzieller Bedeutung. Mittlerwei-
le versuchen Fondslenker, mit regelgebun-
denen Ansitzen den Kampf an den Mirk-
ten ertragreich zu bestehen. Eine
Abgrenzung von Strategie-Fonds zu ande-
ren Fonds-Arten ist nicht immer eindeutig.
Ein wichtiges Unterscheidungsmerkmal
ist ein quantitativer, regelbasierter Ansatz.
Die Rendite-/Risikoprofile der Fonds sind

jedoch so unterschiedlich wie die jeweili-
gen Ansitze. Vor diesem Hintergrund sind
auch die erzielbaren Renditen einzuordnen.

Volatilitatsrisikopramie

Der RP Vega (WKN: A1JSUB) setzt eine
Optionsstrategic um und erméglicht In-
vestoren einen Zugang zur Volatilititsri-
sikoprimie. Der Fonds aus dem Hause RP
Crest ist seit Februar 2012 verfiigbar. Vo-
latilitdesrisikoprimien tauchen in unter-
schiedlichen Anlageklassen auf und werden
im Fonds u.a. bei Aktien, Anleihen und
Rohstoffen fiir Ertrige genutzt. Das Team
um Unternehmensgriinder Matthias van

Randenborgh verkauft implizite Volatilitit
und kauft die realisierte. Das Ertragspo-
tenzial ergibt sich daraus, dass lingerfris-
tig die implizite Vola iiber der realisierten
notiert. Bestandteil der Strategie ist ein
Global Macro Tail Hedge, der als Riick-

versicherung in Krisensituationen dient.

Relative-Starke-Strategie

Der Strategiegeber des Bicheler Konzept-
fonds (WKN: A2AJHY), Marc Bicheler,
verfolgt in dem nach ihm benannten Fonds
eine Momentum-Strategie. Im Fokus des
Investments stehen wachstumsstarke Ak-
tien unterschiedlicher Marktkapitalisierung
aus Europa und den USA. Der flexible
Ansatz beinhaltet ein aktives Risikoma-
nagement, das Marktbreite-Indikatoren
zur Aktienquoten-Steuerung nutzt. Diese
kann bis auf 0% heruntergefahren werden.
Investiert wird dann in Anleihen, Bonds
und Cash. Auch Absicherungen tiber Index-
Futures und -Optionen sind vorgesehen.
Die Aktienallokation setzt sich aus der
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Amundi Europe (WKN: A2ACPV)

30.000
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Kombination einer statischen und einer
dynamischen Strategie zusammen. Die
statische Strategie allokiert die finf bis
zehn am besten gerankten Aktien, die
mittels eines Relative-Stirke-Modells ge-
filtert werden. Uber die dynamische Stra-
tegie, die auch Charttechnik und funda-
mentale Kriterien beriicksichtigt, gelangen
etwa 25 Werte ins Depot.

Globale Bérsenampel

Der iQ Global (WKN: HAFX7P) der
GFA Vermogensverwaltung investiert in
sieben Aktien-Teilmirkte. Die Gewichtung
der Mirkte wird von der jeweiligen Wirt-
schaftskraft der Region bestimmt, gemes-
sen am BIP. Fiir jeden der Aktienmirkte
wird analog zur Ampel eine Rot-, eine
Gelb- und eine Griinphase definiert, die
zum Beenden des Aktienengagements in
den Teilmirkten, der Reduzierung des
Aktienengagements bzw. dem Ausbau von
Aktienpositionen (bis 200%) fithrt. Als
Grundlage der Strategie werden gingige
technische Indikatoren wie Gleitende

Durchschnitte und MACD genutzt. Ein
Pluspunkt des Fonds: Die Strategie wird
komplett offen kommuniziert. Aus diesem

Hause erscheint auch eine regelmiflige
Analyse in diesem Heft (S. 46).

Fundamental und technisch

Uwe Lang setzt mit seinem BS Best Stra-
tegies UL Fonds — Trend & Value (WKN:
AOMLQE) bei der Aktienauswahl auf eine
Kombination von technischen Indikatoren
wie eine hohe relative Stirke (Trend) mit
fundamentalen Kriterien wie einem mog-
lichst niedrigen Kurs-Umsatz-Verhiltnis
(Value). Bestandteil der Strategie ist eine
Trendprognose mithilfe von Hausse-Bais-
se-Indikatoren, die u.a. auf der Entwick-
lung von Zinsstruktur-Kurven und Index-
Trends basiert. Bei Gefahr an den Mirkten
wird die Aktienquote entsprechend redu-
ziert. Lang schreibt auch regelmiflig im
Smart Investor (S. 46).

Viele K6che verderben den Brei?

Als Alternative zu Mischfonds mit Renten-
und Aktien-Mix werden mittlerweile von
Fondsgesellschaften Multi-Strategy-Fonds
beworben. Der Hintergrund liegt auf der
Hand: Anleihen bieten keine Zinsen mehr,
dafiir drohen Kursverluste. Der SLI Glo-
bal Absolute Return Strategies (WKN:
A1H5Z1) gehort zu den milliardenschwe-
ren Strategie-Fonds mit hoher Flexibilitit
in allen liquide handelbaren Assetklassen.
Daneben zihlen Hebel und Hedging zum
Handwerkszeug des Fondsmanagements.
Der Fonds ist im Herbst 2013 an den Start
gegangen. Nach einem erfolgreichen Fol-
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BS Best Strategies (WKN: AOM
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gejahr erreichte das Produkt im April 2015
sein Hoch. Von dem folgenden Kursriick-
gang hat sich der Fonds bislang nicht erholt.

Rentenersatz

Robert Beer, erfahrener Optionsstratege,
kombiniert beim LuxTopic — Systematic
Return (WKN: A14M9N) Aktien und
Optionen. Daraus resultiert im Fonds eine
Rentenersatzstrategie mit einer angestreb-
ten Ausschiittung von 3% p.a. Der Fonds
ist auf europdische Blue Chips wie Bayer
und Iberdrola fokussiert, Kursrisiken wer-
den iiber eine regelbasierte Absicherungs-
strategie gemanagt. Die Aktienauswahl
beriicksichtigt u.a. einen Momentum-
Ansatz.

Behavioral Finance

Sentix Asset Management steht fiir eine
antizyklisch ausgerichtete Investment-
strategie, die sich Erkenntnisse der Beha-
vioral Finance zunutze macht. Euphorie
und Angste der Marktteilnehmer werden
identifiziert. Das Sentiment Value

Strategie-Fonds im Uberblick

Performance Max. Drawdown Volumen
Bezeichnung WKN 1 Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR
Amundi Europe Eq. Multi Smart Alloc. Scien. Beta ETF A2ACPV 17,6 k.A. 7-18,1(1).) 281,22
Antecedo Euro Yield A1)6BO -1,3 10,8 -4,2 31,0
Bicheler Konzeptfonds A2AJHY s.08/16: 26,8 k.A. k.A. 6,1
BS Best Strategjes UL Fonds — Trend & Value AOMLQE 18,1 10,5 -29,1 33,9
Commerzbank Strategiefonds Markneutral CDF1MN -5,1 -2,3 -5,4 15,3
iQ Global HAFX7P 16,5 k.A. -85 (1)) 25,3
LuxTopic — Systematic Return A14MON -1,1 k.A. "-6,9 (1)) 48,1
Mandelbrot Market Neutral Germany AT4N8Q -1,7 k.A. =92 (1)) 274
Paragon Ul A1)31V -1,7 0,9 -4,0 97,2
RP Vega A1JSUB 7,0 6,1 -13.3 578,6
sentix Risk Return -A- A2AMPE 5. 10/16: +/-0,0 k.A. k.A. 53
SLI Global Absolute Return Strategies ATH5Z1 2,1 1,5 -9,0 10.931,3

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, Onvista
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dient den Asset-Managern als eigene Er-
tragsquelle. Der sentix Risk Return -A-
(WKN: A2AMPE) investiert in die glo-
balen Aktienmirkte. Ziel ist eine
aktienihnliche Rendite ohne die Kurs-
riickginge dieser Anlageklasse. Die Ak-
tienquote kann flexibel angepasst werden,
Stopp-Loss-Marken werden genutzt, auch
Shortpositionen sind méglich. Der Fonds

wurde im Oktober 2016 aufgelegt. 2017
wurde im ersten Halbjahr jeder Monat
mit einer negativen Entwicklung abge-
schlossen. Eine Bewihrung des Ansatzes
steht noch aus.

Fazit
Ein entscheidendes Kriterium fiir die Aus-
wahl von Strategie-Fonds ist, dass die

taktische Ausrichtung zu den Zielen der
Strategie und damit dem avisierten Ergeb-
nis passt. Oder, um es mit den Worten des
chinesischen Generals Sunzi, des ersten
bedeutenden Strategie-Theoretikers aus
der Zeitum 500 v. Chr., zu sagen: , Taktik
ohne Strategie ist das Gerdusch vor der
Niederlage.”

Christian Bayer

Leichtes Plus

Das Fondsmusterdepot konnte gegentiber dem
Vormonat 0,3% zulegen, wahrend der MSCI
World EUR 2,2% verloren hat

Lander-ETFs

Mit einem Plus von 4,8% auf Monatssicht
wies der db X-trackers MSCI Brazil
(WKN: DBX1MR) die stirkste Bewegung
im Fondsmusterdepot auf. Die Erholung
ist als technische Gegenreaktion nach den
Kursverlusten des Index seit dem Friihling

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR)

Performance: seit Auflage: +84,2% (MSCI Welt: +152,0%); 2017: +5,5% (MSCI Welt:+1,2%); seit dem Vormonat: +0,3% (MSCI Welt: -2,2%)

zu sehen. Ein positiver Newsflow ist nicht
in Sicht. Vor diesem Hintergrund werden
wir uns bald von dieser Position trennen.
Auch den db X-trackers MSCI Japan In-
dex ETF (WKN: DBX1M]J) werden wir
verkaufen. Bei beiden ETFs kénnen wir
voraussichtlich Gewinne realisieren. In

den vergangenen Wochen gab es ver-
gleichsweise wenig Aktivitit im Fonds-
musterdepot. Das wird sich mit turbulen-
teren Mirkten indern. Die anstehenden
Dispositionen finden Sie mittwochs im
Smart Investor Weekly.

Vorsicht ist geboten
Fiir die kommenden Wochen ist aus un-
serer Sicht verstirkt Vorsicht geboten.
Das gilt besonders fiir die bereits schwi-
chelnden Aktienmirkte in Deutschland
und Europa. Nach der Wahl in Deutsch-
land wird die Migrationsproblematik u.a.
auf Betreiben Italiens wieder verstirke
Thema werden. Die bestindige Zuspit-
zung der Beziehung zur Tiirkei verstirkt
den Druck.

Christian Bayer

Stichtag:
21.07.2017

Kauf- Kauf Kurs ~ Wert Depot- Perf. seit

Fonds WKN Fokus Anteile  Datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf
FCP OP Medical BioHealth-Trends* 941135  Aktien Health Care 50 08.12.16 204,84 386,12 19.306 10,5%
Tocqueville Gold P A1C4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 11093 12576 8803 48% -24%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8BHD  Europ. Nebenwerte 120  26.09.13 9400 13524 16229 88% -0,7%
Sunares* AOND6Y  Aktien Rohstoffe 200 10.03.16 5409 6154 12308 6,7%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 120 10.03.16 167,02 199,55 23946 13,0% -12%
AB Global Core Equity Portfolio RX A1JJJ5 Aktien Welt 65 17.03.16 187,70 22572 14672 80% -08%
db X-trackers MSCI Brazil* DBXTMR  Aktien Brasilien 500 30.06.16 2656 3572 17860 9,7%
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 50 14.04.16 298,57 390,46 19.523 10,6%
Stabilitas Silber+Weissmetalle AOKFA1  Aktien Metalle 300  14.04.16 2634 30,19 9057 49% -1,5%
db X-trackers MSCI Japan Index ETF* DBX1MJ  Aktien Japan 300 30.06.16 42,06 4806 14418 78% -2,6%
Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe* ATCWBQ Aktien Nebenwerte 8  30.06.16 1.109,20 1.29449 10356 56%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 300 26.05.16 4415 5192 15576 85% -02%

Fondsbestand: 182.053,72 98,9%

Liquiditat™*: 2.100,14 1,1%

Gesamtwert: 184.153,86 100%

* Der Kaufleurs ist ein Mischkurs, das Datum beziebt sich auf den letzten Kauf ** Eine Ausschiittung des FCP-Fonds wurde der Liquiditiit zugeschlagen
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hwb sz
MANAGEMENT

HWB Convertibles Plus WKN: AOEQIE

Internationale Wandelanleihen ISIN: LUO219189544

2 | RAs s ][7]

Geringeres Risiko Haheres Risiko

(31.08.2009 - 30.04.2017)°

7,07% p.a.

(Stand: 30.04.2017)°

D Anleiherating: BBB-

Ubernahme des Fondsmanagements
durch HWB am 31.08.2009

75
| < August 2009 April 2017 > |

| [ HWB Convertibles Plus M vergleichsgruppe (Bloomberg): @-Entwicklung von aktuell 1045 Wandelanleihenfonds

5 Jahre (p.a.)
+4,74%

Vergleichsgruppe (Bloomberg) +7,67%

Blick in das Portfolio:

intel Bk eioeviry

2,95% Intel Corp. 4,25% Fidelity National Financial 1,25% Tesla Motors Inc.
2005 (35) 2011(18) 2014 (21)

€ Deutsche Post 'QF SIEMENS
SwissLife Financial Services
0% Swiss Life Holding AG 2013 0,6% Deutsche Post AG 1,659 Siemens Financial
(20) 2012(19) 2012(19)

= FRESENIUS m adidas

0% Fresenius SE & Co. KGaA 0% Cie Génle Ets Michelin SCpA 0,25% adidas AG
2014(19) CV 2017(22) 2012(19)

Diese Anzeige richtet sich an professionelle Anleger und ist nicht fiir Endkunden zu verwenden oder an diese weiterzuleiten. Der Inhalt ist sorgféltig recherchiert und zusammengestellt. Gewahr fir Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Ge-
nauigkeit wird nicht Ubernommen. MaRgeblich fiir den Anteilserwerb sind die gesetzlichen Verkaufsunterlagen. Diese erhalten Sie kostenlos unter der unten aufgefihrten Adresse. Die Angaben dienen ausschlieRlich der Informati-
on und stellen keine Anlageempfehlung dar. 'Quelle: Wesentliche Anlegerinformationen (KIID v. 31.12.2016) - Dieser Fonds ist in Kategorie 4 eingestuft, weil sein Anteilspreis schwankt und deshalb sowohl Verlustrisiko wie Ertragschan-
cen mittelhoch sein kénnen. Der Risikoindikator beruht auf historischen Daten; eine Vorhersage kiinftiger Entwicklungen ist damit nicht méglich. Die Einstufung des Fonds kann sich kiinftig &ndern und kann deshalb nicht garantiert werden.
2Quelle: Bloomberg, LRI Invest S.A. & eigene Berechnungen - Bei den Angaben handelt es sich um Vergangenheitsdaten, die keine Garantie fur zukiinftige Entwicklungen darstellen. Bei der Anlage in Investmentfonds besteht das Risiko von Kurs- und Wah-
rungsverlusten. Die Kosten der Fondsanlage beeinflussen das tatsichliche Anlageergebnis. Samtliche Kosten (auch performanceabhingige Vergiitung, jedoch ohne Ausgabeaufschlag) sind in der Wertentwicklungsberechnung nach BVI-Methode enthalten.

WEITERE INFORMATIONEN: 2, rue Gabriel Lippmann Peter-Friedhofen-Str. 50 Fondsprasentation unter:
HWB Capital Management S.A. L-5365 Munsbach D- 54292 Trier youtube.com/user/HWBCM
+352 48 304 830 +49651 1704 301




Analyse

PRIMA - Globale Werte

Gastbeitrag von Patrick Schultz, DONNER & REUSCHEL AG

WKN: AOD9KC; AODOKE
Fondsberater: Shareholder Value
Management AG

Volumen: 56,4 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 1.4.2005
Typ: Mischfonds (flexibel)

Patrick Schultz verantwortet seit 2003
beim Bankhaus die Fondsauswahl und
unterstiitzt das Team beim Dachfonds-
management. Im Oktober 2010 schlossen
sich die Hamburger Conrad Hinrich Don-
ner Bank und das Miinchner Bankhaus
Reuschel & Co. zu Donner ¢& Reuschel

zusammen. Das Traditionshaus ist spezia-
lisiert auf Bankdienstleistungen fiir private
Kunden, Unternehmer und institutionelle
Kunden.
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Value-Ansatz

Der PRIMA — Globale Werte investiert
international und benchmarkunabhingig
in Value-Titel. Als Anlageberater steht seit
dem 1. Januar 2014 Frank Fischer von der
Shareholder Value Management AG zur
Seite, der das Portfolio mit ruhiger Hand
iiber mehrere Monate neu ausgerichtet hat.
Im Zentrum der Aktienauswahl stehen vier
einfache Kriterien des Value-Investing. Als
Erstes ist eine hohe Sicherheitsmarge beim
Kauf einer Aktie das A und O. Dabei wird
nur investiert, wenn der Einstandspreis
deutlich unter dem berechneten inneren
Wert liegt. Ein weiteres Kriterium ist Ge-
duld. Value-Investoren sind bestrebt, Preis-
schwankungen zu ihren Gunsten zu nutzen.
Wenn andere Anleger gierig werden, ver-
kaufen diese; haben andere Marktteilnehmer
Angst und trennen sich in Panik von ihren
Investments, dann sind Value-Investoren
bei guten und unterbewerteten Unterneh-
men auf der Kiuferseite. Bevorzugt werden
eigentiimergefithrte Unternehmen, die ei-
nem langfristigen Investor aufgrund ihrer
Kontinuitit im Management und der Stra-
tegie entgegenkommen. Letztlich sollten
die Titel einen strukturellen Wettbewerbs-
vorteil aufweisen, um eine dauerhafte er-
tragreiche Marktposition zu gewihrleisten.
Dies kénnen beispielsweise Patente oder
Kostenvorteile sein, die die eigene Position
und damit die Ertragslage vor Mitbewerbern
schiitzen.

Nachhaltigkeitskriterien

Auf Basis dieses Value-Ansatzes werden aus
dem globalen Anlageuniversum vom Fonds-
management die attraktivsten Anlageideen
herausgefiltert. Dabei wird zusitzlich ein
Nachhaltigkeitsfilter zum Ausschluss von
sgeichteten Waffen und ,Nahrungsmit-
telspekulationen® beriicksichtigt. Investi-

tionen in Small- oder auch Micro Caps
sind aufgrund des derzeitigen Fondsvolu-
mens von iiber 55 Mio. EUR gewihrleistet
und werden auch aktiv genutzt. Der Fonds
besteht aus einem konzentrierten Portfolio
von rund 30 Einzeltiteln. Kurzlaufende
Anleihen oder Kasse kénnen je nach Marke-
phase aktiv eingesetzt werden. Dariiber
hinaus wertet das Fondsmanagement ver-
haltensékonomische Daten aus und ver-
ringert bei eindeutigen Signalen zeitweise
aktiv die Aktienpositionen mit Futures oder
Optionen auf liquide Aktienindizes. Die
Aktienquote kann in einer Bandbreite von
0-100% aktiv gesteuert werden. Beispiels-
weise betrug die Netto-Aktienquote im
Februar 2016, als der DAX-Index unter
die 9.000er-Marke tauchte, gerade mal
30%.

Fazit

Der Anlageberater Shareholder Value Ma-
nagement AG hat mit dem Frankfurter
Aktienfonds fiir Stiftungen in der Vergan-
genheit gezeigt, dass solch ein Value-Ansatz
erfolgreich sein kann. Der vorliegende
Fonds PRIMA — Globale Werte ist aufgrund
der noch grofleren Freiheitsgrade und des
globalen Anlageuniversums nur teilweise
vergleichbar. Grundsitzlich ist ein gewisser
Schwerpunkt in deutsche Aktien (aktuell
37%) zu erkennen. Ein Blick in das aktu-
elle Portfolio unterstreicht die Aktivitit
und Ausnutzung der Freiheitsgrade, aber
auch die Stockpicking-Fihigkeiten. Die
grofSte Position mit tiber 9% ist die STADA
Arzneimittel AG, die derzeit aufgrund von
Ubernahmefantasie deutlich im Kurs an-
gestiegen ist. Der Titel wurde bereits im
Februar 2016 sukzessive aufgebaut. Die
Kasse-Position von derzeit rund 10% un-
terstreicht die aktive Haltung, auf Kaufge-
legenheiten auch warten zu kénnen. [ |



Kolumne

Angst ist ein
schlechter Ratgeber

Gastbeitrag von Dr. Markus Elsasser, ME Fonds

Ist es Thnen mit Thren Aktien auch schon
so ergangen? Manch gute Anlagestrategie
wird unbedacht tiber den Haufen gewor-
fen. Und warum? Aus Angst. Das beklem-
mende Gefiihl, alles sei viel zu teuer. Die
schénen Kursgewinne konnten einem
verloren gehen. Die Freude an ihrem Ak-
tiendepot weicht der Sorge. Der Sorge,
ob das denn alles so richtig sei.

Fehlendes Ur-Vertrauen

Seien wir einmal ehrlich: Die meisten
Geldanleger sind nun mal dngstlich. Das
war immer schon so und wird immer so
bleiben. Denn die Schar der Investoren
besteht nicht aus Experten. Thnen fehlt
fachbezogenes Know-how oder auch das
Ur-Vertrauen in ihren Anlageberater oder
Vermogensverwalter. Das gibt keiner ger-
ne zu, es ist aber so. Und wer sein Kapital
verantwortet im Bewusstsein, letzten
Endes ein ,Leichtmatrose® zu sein, der
bleibt anfillig fiir jedwede Schreckens-

meldung in den Medien.

Dieses Grundszenario ist fiir die beharr-
lichen, innetlich ruhigen und besonnenen
Anleger eine Quelle fiir gute Einstiegs-
moglichkeiten. Wer antizyklisch investie-
ren kann, gegen die 6ffentlich gepredigten

ME Fonds-Special Values (WKN: 663307) EUR

"

2013 2014 2015 2016 2017

Angstbilder, der ist in der Vergangenheit
bestens mit seinem Kapital gefahren. Auch
im Jahr 2017 hat sich daran nichts gedn-
dert. Oft werde ich dieser Tage angespro-
chen: , Aber jetzt ist doch wirklich alles zu
teuer.” Der Blickwinkel ist falsch. Aktien-
kurse sind im groflen Zusammenhang zu
betrachten und nicht an historischen Hoch-
Tief-Kursen.

Alternativlose Aktien

Der Dreh- und Angelpunkt bei Aktien
sind zwei ganz simple Faktoren.
Erstens: die Anzahl der Konsumenten auf
der Welt. Solange es immer mehr Men-
schen auf der Welt gibt, die sich dem
modernen Zeitalter zuwenden, solange
werden starke Aktienunternehmen nach-
haltig profitieren. Wir leben in einer vol-
lig anderen Welt als vor 20 Jahren. Das
ist eine sichere Ausgangsbasis. Zweitens:
der Zins. Obwohl jeder weif3, dass Sach-
werte besser sind als Papiergeld, wiirden
die meisten (dngstlichen) Geldanleger
doch am liebsten 6% Zinsen in festver-
zinslichen Anleihen oder Festgeldern
verdienen.

Solange diese Verzinsung in einer verniinf-
tigen Wihrung jedoch nicht zu haben ist,
wird das Kapital in dividendenstarke und
aussichtsreiche Aktienunternehmen flie-
Ben. Wo will man sonst mit liquidem
Kapital Ertriige generieren? Die Aussicht
auf steigende Dividenden und langfristig
auch Kurssteigerungen sollte Anleger ruhig
schlafen lassen. Daher: Weg mit der Angst.
Ein Tipp: Bei Aktienfonds orientieren Sie
sich am besten an denjenigen Fonds, die
schon vor der grof§en Krise 2008 im Ren-
nen waren und den Nachweis erbracht
haben, dass sie sich mit Stehvermégen um
das Kapital der Anleger kiimmern. [ |
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Geboren 1956 in Heidelberg, wuchs der Sohn

eines Botschafters in London, Hongkong,
Paris und Kairo auf. Nach Banklehre
und Wirtschaftsstudium an der Universi-
tit in Koln arbeitete Dr. Elsisser in einer

Wirtschafispriifer-Sozietit. Seine Industrie-
karriere begann er als Finanzdirektor bei
Dow Chemical Deutschland. Danach
war er in Sydney, Australien, als General
Manager fiir Benckiser und schliefSlich 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
einige Jahre eng mit dem bekannten New
Yorker Investor Guy Wyser-Pratte zusam-
men. 2016 erschien sein Buch ,,Des klugen
Investors Handbuch*
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Interview

,Nordamerikanische Aktien
sind erschreckend teuer"”

Smart Investor im Gesprach mit Norbert Keimling, StarCapital,
Uber Potenziale am Aktienmarkt und die Kombination von Value

und Momentum

Vita: Norbert Keimling, Jahrgang 1979,
leitet die Kapitalmarktforschung der
StarCapital AG. Nach seinem Studium
der Wirtschaftsinformatik startete er seine
berufliche Laufboahn im quantitativen
Research der AMB Generali in Koln. Seit
2004 ist er fiir die StarCapital titig und
verantwortet unter anderem den interna-
tionalen Aktienfonds StarCapital Priamos
(WKN: 805784).
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Smart Investor: Der Investmentansatz
von StarCapital setzt auf eine detail-
lierte Analyse von Marktbewertungen.
Wie stellt sich unter diesem Gesichts-
punkt aus Threr Sicht die aktuelle Lage
dar?

Keimling: Aktienmirkte kehren langfristig
immer wieder zu bestimmten Bewertungs-
niveaus zuriick, z.B. zu einem zyklisch
adjustierten Shiller-KGV von 17 oder einem
KBV von 2. Auf Basis dieser Erkenntnis-
se lasst sich der faire Wert der Mirkee grob
schitzen. Hier zeigt sich aktuell ein geteil-
tes Bild: Nordamerikanische Aktien sind
erschreckend teuer, wihrend europiische
Aktien und Emerging Markets iiberwie-
gend unter Wert notieren.

Smart Investor: Also sollten Anleger
Europa oder Deutschland kaufen?

Keimling: Nicht pauschal, denn auch hier
zeigen sich regionale Unterschiede. So
werden siid- und osteuropiische Linder
mit Bewertungsabschligen von iiber 30%
gehandelt, wihrend Linder wie Belgien,
Dinemark oder die Schweiz vergleichs-
weise teuer sind. Nach unseren Modellen
notiert Deutschland ziemlich genau auf
seinem fairen Wert, der Markt bleibt damit
interessant. Immerhin folgten in den letz-
ten Jahrzehnten auf vergleichbare Bewer-
tungen in der Regel reale Wertsteigerungen
von 4-8% p.a. liber die folgenden 15 Jah-
re. Rechnet man dabei noch eine konser-
vative Inflation von 1% hinzu, ergibt sich
ein DAX von 25.000 bis 47.000 Punkten
im Jahr 2032. Wer kurzfristiger denke,
sollte auf Basis historischer Erfahrungs-
werte davon ausgehen, dass der DAX in

den nichsten zwolf Monaten jederzeit auf
10.000 Punkte zuriickfallen oder auf
16.000 Punkete steigen kann.

Smart Investor: Man hért teilweise von
Marktbeobachtern, dass die gute Ent-
wicklung des US-Aktienmarktes durch
Unternehmensgewinne fundamental
untermauert ist. Sie blicken dagegen
momentan recht kritisch auf die USA
— warum?

Keimling: Der Zusammenhang zwischen
der Gewinnentwicklung im nichsten Jahr
und der Aktienmarktentwicklung ist tiber-
raschend schwach, er existiert nur lang-
fristig. Reaktionen fallen hiufig anders
aus, als man denkt. Wie viele Investoren
sorgten sich vor einem negativen Kurseffeke
im Falle eines Wahlsiegs Trumps? Heute
wird der , Trump-Effekt* dagegen mit
Kursgewinnen assoziiert. Wir machen uns
lieber ein langfristiges Bild. Hier zeigt sich,
dass der US-Markt nach allen aussagekrif-
tigen Kriterien 40-60% iiber Wert notiert.
Als Antizykliker sucht man Investments,
die lange gelitten haben, bei denen die
Stimmung schlecht und die Bewertung
attraktiv ist. Der US-Marke ist das genaue
Gegenteil: hohe Bewertung, bullische
Stimmung und herausragende Performance
iiber die letzten fiinf bis zehn Jahre. So
etwas setzt sich selten allzu lange fort.

Smart Investor: Kénnten die aktuell
niedrigen Zinsen nicht hohere Bewer-
tungen und bessere Aussichten recht-
fertigen?

Keimling: Aus zwei Griinden vermutlich
nur kurz- bis mittelfristig: Zum einen er-



laubt die Bewertung lediglich Aussagen
fiir Zeitriume von tiiber zehn Jahren, bis
dahin kann sich die Zinssituation grund-
legend dndern. Die Zeichen mehren sich
ja bereits, dass eine Reinflationierung ein-
setzt. Zum anderen schitzen wir reale, d.h.
inflationsbereinigte Aktienmarkerenditen.
Hitten die (nominalen) Zinsen einen nen-
nenswerten Einfluss auf die langfristigen
realen Aktienmarktaussichten, miisste man
konsequenterweise den Inflationsschutz
der Aktienanlage infrage stellen.

Smart Investor: IThre Analyse umfasst
neben Lindern auch Sektoren und Ein-
zeltitel. Wo sehen Sie noch Potenzial
fiir steigende Kurse?

Keimling: Wir setzten auf Sektoren, die
attraktiv bewertet sind, Nachholpoten-
zial haben und von tendenziell steigenden
Zinsen und einer anziehenden Konjunk-

tur profitieren. Dies sind aktuell zyklische
Branchen wie Automobil, Rohstoffe und
Industriewerte. Defensive und technolo-
giclastige Sektoren sind uns nach einer
mehrjihrigen Outperformance zu teuer.
Klassische mittelgrof8e Value-Aktien, die
in den letzten Jahren deutlich zuriickge-
blieben sind, bieten ein beachtliches Nach-
holpotenzial. Es wiirde mich nicht ver-
wundern, wenn der Zuwachs bei
Faktor-ETFs bestehende Markt-Ineffizi-
enzen reduziert. Da ETFs aus Griinden
der Skalierbarkeit jedoch primir in grofle
Unternehmen aus etablierten Lindern
investieren, bieten die zweite Reihe und
ein breiteres Linderuniversum mehr
Chancen.

Smart Investor: Sie kombinieren in
Ihrem Investmentprozess Value und
Momentum. Was macht die Kombina-
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tion dieser Faktoren in besonderer
Weise attraktiv?

Keimling: Als Value-Investor macht man
die Erfahrung, dass Value-Aktien lange
giinstig bleiben kénnen. Um diese War-
tezeiten zu verkiirzen, optimieren wir den
Investitionszeitpunkt durch Momentum-
kriterien. Im Optimalfall ist eine Aktie
giinstig bewertet, hat iiber drei bis fiinf
Jahre enttiuscht, und das Sentiment ist
entsprechend negativ. Wir versuchen mit
den Kauf dann abzuwarten, bis ein Un-
ternehmen an Momentum zulegt. In die-
sen Fillen ist die Wahrscheinlichkeit gro-
Ber, dass sich eine Investition schneller
auszahlt.

Smart Investor: Herr Keimling, vielen
Dank fiir die interessanten Ausfiihrun-
gen.

Interview: Christian Bayer

Abb. 1: Erwartete globale Aktienrenditen

Welche Aktienmarktrenditen kénnen Anleger tber die
nachsten 10 bis 15 Jahre auf Basis der Bewertung erwarten?

® Landfristriges Aktienmarktpotential

. Canada: 6.5%

StarCapital®

5

Shiller-CAPE KGV KCv KBV KUV

Netherlands: 5.9%

UK: 7.5%
France: 6.8%

Spain: 8.3%
Italy: 9.0%

India: 5.0%

Brazil: 9.4%

Dividendenrendite

Momentum 26W

"
ca

¢ China: 9.8% Japan: 6.6%
- N T—Korea: 9.2%

~—Taiwan: 6.1%

v 7
Hong Kong: 7.9%
<—Singapore: 9.6%

Australia: 6.8%

Interaktive Weltkarte und Details finden Sie unter:
http://www.starcapital.de/research

Diese Angaben richten sich ausschlieBlich an professionelle Anleger. Sie dienen lediglich Informations- und Werbezwecken und stellen weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Fin._inz_ihs_uum-enten dar.
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Research — Markte

Das grof3e Bild

Staffeliibergabe

An der deutschen Borse haben nun
vermutlich die Baren das Sagen

Unschéne Charttechnik

Bereits im Jahresausblick fiir 2017 deuteten wir an, dass dieses
Bérsenjahr schwierig werden wird — insbesondere die zweite
Hilfte. Beim DAX hat sich das Bild in den letzten Wochen nun
dermaflen verschlechtert, dass wir vom Zutreffen unserer Jahres-
prognose ausgehen miissen: Der Chart zeigt nimlich das ganze
Ausmafl einer nun abgeschlossenen Top-Bildung in Form einer
Schulter-Kopf-Schulter-Formation (Abb. 1). Diese ist sogar derart
schwach, dass die rechte Schulter deutlich hingt und die Nacken-
linie abwirts gerichtet ist. In relativ jungen Trends erweisen sich
solche Formationen oft als Fehlsignale. Aber: Der Aufwirtstrend
im DAX ist alles andere als jung, sondern ein echter Methusalem
unter den Trends, der von der EZB bereits mehrfach von einem
mehr oder weniger friedlichen Dahinscheiden abgehalten wurde.
Zum Redaktionsschluss durchbrach der Index nun auch noch
das markante ehemalige Allzeithoch aus dem Friihjahr 2015 bei
knapp 12.400 Punkten wieder nach unten (vgl. griine Waagrech-
te). Die letzte technische Bastion ist die untere Begrenzung des
blauen Aufwirtskanals. In diesem dynamischen Umfeld kénnte
es aber nur eine Frage von Tagen sein, bis auch diese Marke fillt.

Bedenkliches Sentiment

Das Staffelholz ist damit aus Sicht von Smart Investor mit hoher
Wahrscheinlichkeit an die Biren iibergeben worden. Eine Auf-
fassung, die auch die Mainstream-Berichterstattung zu ,bestiti-
gen” scheint. Denn dort werden auf ermifligtem Niveau nun
Einstiegschancen gewittert — sogar auf der Titelseite. Zum Ver-
stindnis: Den groflen Borsen-Zeitschriften gelingt das Timing
an den wirklich wichtigen Wendepunkten nahezu nie. Das be-

Abb. 1: DAX
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Der DAX hingt am seidenen Faden
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deutet im Umbkehrschluss: Wenn die ,Euro am Sonntag” nach
dem jiingsten dramatischen Einbruch beim DAX unbeeindruckt

weiter zum Kauf blist, dann ist dies ein starkes Indiz fiir weitge-
hende Sorglosigkeit. Dies passt zu unserer These einer nun be-
ginnenden Baisse. Denn die ,Wall of Worry®, an der die Kurse
gerne entlangsteigen, scheint sich verfliichtigt zu haben.

Okonomen-Omen

Ubrigens sind solche krassen Fehleinschitzungen nicht nur bei
Journalisten zu beobachten. Auch prominente Marktexperten
sind davor niche gefeit. So duflerte sich die US-Notenbankchefin
und Okonomin Janet Yellen am 27. Juni wihrend einer Diskus-
sion, dass sie fiir viele Jahre nicht mehr mit einer groffen Finanz-
krise rechne. Inzwischen gebe es ihrer Ansicht nach viel mehr
Sicherheit als beim Entstehen der letzten grofen Finanzkrise im
Jahre 2008. Na dann... Es sei hier nur noch angefiigt, dass sich
der bekannte Okonom John Maynard Keynes nur ein Jahr vor
Beginn der Weltwirtschaftskrise 1929 in dhnlicher Weise dufler-
te: ,,Wir werden zu unseren Lebzeiten keine Crashs mehr erleben.
Und der damalige ,, Starékonom® Irving Fisher behauptete noch
einen Monat vor dem legendiren Crash am 29.10.1929: ,Die
Aktienkurse haben ein dauerhaft hohes Niveau erreicht.” So viel
zu den Prognosefihigkeiten von Okonomen.

Unsere Gastanalysten

Die Handelssysteme unserer Gastanalysten Uwe Lang (Intermar-
ketanalyse) sowie Werner Koch und Werner Krieger (Quantita-
tive Analyse) sind nach wie vor positiv fiir den DAX (jeweils S.
46), wenngleich letzteres Kaufsignal nur noch ,am seidenen
Faden hingt“. Ein nur etwas weiter schwichelnder DAX wiirde
hier vermutlich schon bald ein Verkaufssignal auslsen.

Mannigfache Belastungsfaktoren

Aber auch fundamental sieht es fiir deutsche Aktien nicht so
rosig aus. Als wiirden die deutschen Exportwerte nicht bereits
unter dem starken Euro idchzen (siche weiter unten), entwickelt
sich gerade ein neuer Skandal um die deutsche Schliisselin- »
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Autoland abgebrannt?

Deutschland und seine Autohersteller —
iiber Jahrzehnte war dies eine innige Be-
ziehung. Schlieflich ist jeder siebte Ar-
beitsplatz direkt oder indirekt von der
Branche abhingig. Mit einem gewissen
Stolz blickten die Deutschen aufihre Pre-
miummarken, denn diese standen fiir
Renommee und technische Exzellenz.
Bereits seit Jahren ldsst sich jedoch ein
absurdes Schauspiel beobachten. Wihrend
die Unternehmen teilweise Rekordzahlen
vermeldeten, kommen die Aktien von
Daimler, BMW oder Volkswagen nicht
vom Fleck.

Die Bérse scheint bereits seit Jahren eine
strukturelle Krise der Branche einzuprei-
sen. Nach und nach wird nun auch dem
letzten Beobachter klar, was hier im Argen
liegt. Es ist ein Gemisch aus einem dra-
matischen Branchenumbruch, internen
Verfehlungen und mangelnder politischer
Unterstiitzung fiir die wichtigste aller deut-
schen Branchen. Der am Wochenende vom
SPIEGEL aufgedeckte Kartellskandal ist
dabei lediglich der Gipfel des Eisbergs.
Unter der Wasseroberfliche verbirgt sich
ein Minenfeld, das das Zeug dazu hat,
dem Wirtschaftsstandort Deutschland
enormen Schaden zuzufiigen.

Der omindse ,,5er-Kreis"

Konkret geht es in den jiingsten Vorwiir-
fen um illegale Absprachen, die Volkswa-
gen, Audi, Porsche, BMW und Daimler
seit den 90er-Jahren beziiglich technischer
Details ihrer Autos getroffen hitten. In
einer intern ,,5er-Kreis“ genannten Runde
stimmten sich die Hersteller iiber Fahr-
werke, Karosserien, Elektronik oder eben
auch die heute so umstrittene Diesel-Tech-
nologie ab. Méglicherweise soll der 2015
bei Volkswagen aufgedeckte Skandal sogar
die unmittelbare Folge dieser Treffen ge-
wesen sein.

Statt wie Toyota auf die Hybridtechnik zu
setzen, wollten die deutschen Hersteller
ihre Autos mit sparsameren Diesel-Aggre-
gaten ausstatten, um so die CO2-Werte

zu reduzieren. Mittels Harnstoff sollten
die beim Verbrennungsprozess entstehen-
den Stickstoffe reduziert werden. Je grofier
der dafiir vorgesehene Tank, umso mehr
Schadstoffe konnen gereinigt werden. Aus
Kostengriinden entschieden sich die Her-
steller jedoch gemeinsam fiir einen mog-
lichst kleinen Tank. Neue Auflagen in den
USA machten jedoch mindestens doppelt
so grofle Tanks erforderlich. Dennoch
blieben die Hersteller bei ihrer gemeinsa-
men Absprache. Volkswagen und mut-
mafllich auch Daimler suchten ihr Gliick
schlussendlich in einer illegalen ,,Schum-
melsoftware®,

Mehr als nur Schummeleien

Doch es scheint um weit mehr zu gehen
als ein Kartellverfahren und die Aufde-
ckung jahrelanger Schummeleien. Den
deutschen Herstellern droht exakt das zu
verlieren, was ihnen einen aktuellen Welt-
marktanteil von rund 80% im Premium-
segment eingebracht hat: die technologische
Uberlegenheit. Wihrend es die deutsche
Industrie zur Perfektion bei Verbrennungs-
motoren und teuren Gimmicks gebracht
hat, droht die Konkurrenz bei Elektroan-
trieben und dem autonomen Fahren zu

DERSPIEGEL

DER SPIEGEL 30/2017

iiberholen. Massive Investments in beste-
hende Produktionsanlagen miissten abge-
schrieben werden, wenn der technologische
Wandel zu schnell kommen wiirde. Zwar
attestieren wir in diesem Heft auch Tesla
keine gute Note (siche Titelstory auf S. 6).

Aber aus Asien und dem Silicon Valley
droht neue Konkurrenz: Apple, Google &
Co. bemiihen sich um eine Integration
ihrer Betriebssysteme und Software in die
Autos. Die Hersteller konnten damit zu
unbedeutenden ,,Hardware-Produzenten®
verkommen. Jiingere Generationen kom-
men bereits vollends vom Auto ab. Mit
einer Flotte selbstfahrender Taxis mochte
Uber mittelfristig das eigene Auto voll-
kommen iiberfliissig machen.

Nachtreten statt protegieren

Lediglich wenn es den deutschen Herstel-
lern gelingt, auch bei der Elektromobilitit
eine Vorreiterrolle einzunehmen und ihre
Marken in dieses Zeitalter ,hiniiberzuret-
ten, diirfte die deutsche Vorzeigebranche
zu retten sein. Auffallend ist dabei jedoch,
dass dies die Politik bislang nicht zu inte-
ressieren scheint. Zwar ist es richtig, ille-
gale Aktivititen aufzukliren. Allerdings
neutral und ohne Vorverurteilungen. Als
auflenstehender Beobachter muss man
jedoch fast den Eindruck haben, dass die
hiesige Politik bewusst den Autostandort
Deutschland kaputtmachen méchte.

Allein schon aus Eigeninteresse konnte die
Politik fiir die notigen Regularien sorgen,
um nachgeriisteten modernen Dieselmo-
toren eine Daseinsberechtigung zu ver-
schaffen. Die Hersteller wiirden somit Zeit
gewinnen, um sich auf die neue Realitit
in der Automobilbranche einzustellen.
Unserer abgehobenen Politiker-Kaste
scheint aber offensichtlich nicht bewusst
zu sein, in welcher Industrie grofle Teile
der Steuergelder, von denen sie lebt, er-
wirtschaftet werden. Daran #indert auch
die Tatsache nichts, dass es dort zu krimi-
nellen Machenschaften gekommen ist. ll

Christoph Karl
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dustrie schlechthin — Kartellbildung in der
Autoindustrie (s. S. 39). Im frithen Entde-
ckungsstadium solcher Skandale ist regel-
miflig tiberhaupt nicht abzuschitzen, was
noch an Aufdeckungen kommen wird. Fiir
viele Anleger ist schon dies Anlass genug,
erst einmal die Reiflleine zu ziehen und
sich die Sache von auflen anzusehen. Die-
ses Thema zeigt auch, dass die Gefahr fiir
die Mirkte in aller Regel nicht von be-
kannten Belastungen ausgeht. Schliefllich
ist es die wesentliche Aufgabe des Marktes,
Bekanntes zu diskontieren. Die eigentlichen
Gefahren kommen durch negative Uber-
raschungen, die neuen Anpassungsbedarf

Furcht vor einem weiteren
Einbruch sieht anders aus. ..

ausldsen. Da kann vor, um und besonders
nach der Bundestagswahl noch einiges
passieren. Die Themen Terror und Fliicht-
lingskrise bleiben aktuell. Die massive
Eintriibung des Verhiltnisses zur Tiirkei,
mit der die Bundesregierung noch vor
Jahresfrist kostspielige ,, Deals“ abgeschlos-
sen hatte, ist eine zusitzliche Belastung.

NASDAQ mit anhaltender Rekordjagd

Die Eintriibung der Situation beim DAX
istallerdings (noch?) nicht symptomatisch
fir die Weltborsen, sondern diirfte auf
spezifisch deutsche Probleme zuriickzu-
fithren sein — eines davon ist die Euro-

wikifolio

Schere geottnet

Stabil in schwierigem Umfeld

Am seidenen Faden

In dem Mafle, wie die Kursentwicklung
an den Mirkten ziher und zuletzt sogar
turbulent wurde, wird naturgemifl auch
das Fahrwasser fiir unser wikifolio ,,Smart
Investor — Momentum® schwerer (WKN
des zugehérigen Zertifikats: LSOCEN). Es
besteht die reale Méglichkeit, dass der DAX
aktuell eine Topbildung abschliefit. Zum
Redaktionsschluss hingt er am seidenen
Faden zwischen Fehlsignal und Absturz.
In einem negativen Marktumfeld wird es
zu einer schlichten Frage von Basiswahr-

Abb.: wikifolio ,Smart Investor - Momentum" vs. DAX

scheinlichkeiten, die wenigen noch verblie-
benen Performancechancen aufzuspiiren.
Zwar gibt es auch in einer Baisse reichlich
Momentum, aber das zeigt leider nach un-
ten und ist fiir uns nicht nutzbar. Denn
gemif$ den Emissionsbedingungen ist der
Erwerb von (Short-)Hebelprodukten zur
Absicherung ausgeschlossen.

Barquote entscheidet

Unsere wesentliche , Makro-Stellgrofie®
bleibt damit die Variation der Barquote.
Diese hat sich in der Berichtsperiode auch
sehr deutlich bewegt. Nach
einem Periodenanfangsbe-
stand von mehr als 50% fiel

102

100

sie zunichst ziigig bis auf
knapp iiber 20%, um kurz vor
Periodenende wieder rasch in

[\\ den Bereich von knapp 50%

wlV Y

vorzudringen (Stand zum Re-
daktionsschluss: 45,8%). Wie

96

schon in der letzten Ausgabe
an dieser Stelle beschrieben,

09.05. 23.05. 06.06. 20.06. 04.07.
2017 2017 2017 2017 2017

18.07. ist das Wort Stellgrofle nicht
2017 ganz zutreffend, denn die Bar-

mentum orientierten Ansatz lediglich eine
Resultierende. Nachdem in einem negati-
veren Marktumfeld mehr Stopps ausgelost
werden und weniger neue Kaufsignale
entstehen, sinkt die Barquote automatisch.
In der Zwischenerholung — dass es sich
lediglich um eine Zwischenerholung han-
delte, zeigte sich allerdings erst im weiteren
Verlauf — war das Gegenteil zu beobachten:
Mehr Kiufe auf der einen Seite und we-
niger Abginge durch das Unterschreiten
von Stopp-Loss-Marken fiihrten zum ra-
schen Abschmelzen der Barquote.

Ordentliches Ergebnis

Insgesamt brauchen wir uns mit unserem
wikifolio in dieser schwierigen Borsenpha-
se nicht zu verstecken. Seit Anfang Mai
konnten wir ein Plus von knapp 2,3%
erwirtschaften, wihrend der DAX gut
2,1% verlor. Die Schere 6ffnete sich in
diesem Zeitraum also um doch fiihlbare
4,4%, und das obwohl beim wikifolio die
Verwaltungs- und Performancegebiihren
bereits beriicksichtigt sind (vgl. Abb.). Auch
sind wir mit keiner Einzelposition grofie-
re Risiken eingegangen, etwa um Ergeb-
nisse herbeizuzwingen. Im Gegenteil: Wir
blieben mit unseren Positionsgréfien sogar
deutlich unter unserem gedanklichen
Grenzwert eines maximal 10%igen Port-
folioanteils pro Einzelposition. Eine ge-
wisse Zuriickhaltung erscheint uns in
diesem Umfeld durchaus sinnvoll und

Unser wikifolio (blaw) entwickelte sich zuletzt deutlich quote ist in unserem an Ein- angemessen. [ |
besser als der DAX (rot) zeltiteln mit positivem Mo- Ralph Malisch
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Abb. 2: NASDAQ-100 — Einsamer Hohenflug
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US-Technologieaktien (rote Linie) zeigen sich von negativen Einfliissen bislang
unbeeindruckt. In USD sieht aber selbst der DAX-Kursindex (blaue Linie)

konstruktiver aus als in EUR.

Stirke (s.u.). Betrachtet man zum Vergleich
die US-Technologiebérse, so zeigt sich dort
nimlich ein ganz anderes Bild (vgl. Abb.
2). Der Aufwirtstrend des NASDAQ-100
ist ungebrochen. Zuletzt wurde wieder
eine Folge neuer Allzeithochs erzielt. Die
einzige Irritation, die es in diesem Index
zu sehen gab, war im Jahr 2015, als man
sich an die einsame Spitze aus der Dotcom-
Blase vom Frithjahr 2000 anniherte. Seit
dieser Bereich nachhaltig iiberwunden ist,
marschieren die US-Technologieaktien
geradezu gespenstisch ungebremst weiter.
So schlecht scheint es in den USA auch
unter neuer Prisidentschaft gar nicht zu
laufen.

So tiberzeugend die Kursentwicklung der
nordamerikanischen Indizes und eben
insbesondere der NASDAQ ist, so sehr
sind diese Aktien gemif$ herkdmmlicher
Maf3stibe iiberbewertet. Der Marktanalyst
Norbert Keimling von StarCapital be-
schreibt dies im Interview auf S. 36/37
folgendermaflen: ,,Aktienmirkte kehren
langfristig immer wieder zu bestimmten
Bewertungsniveaus zuriick, z.B. zu einem
zyklisch adjustierten Shiller-KGV von 17
oder einem Kurs-Buchwert-Verhiltnis von
2. Auf Basis dieser Erkenntnisse lisst sich
der faire Wert der Mirkte grob schitzen.
Hier zeigt sich aktuell ein geteiltes Bild:
Nordamerikanische Aktien sind erschre-

ckend teuer, wihrend europiische Aktien
und Emerging Markets tiberwiegend un-
ter Wert notieren. Um diesen Punkt zu-
sammenzufassen: Die fundamental giins-
tigere deutsche Bérse ist technisch
angeschlagen, wohingegen die fundamen-
tal {iberteuerten US-Bérsen technisch
intakte Chartbilder aufweisen. Wie ist dies

zu interpretieren?

Dollarschwéche vor dem Ende?

Einer der aktuellen Hauptbelastungsfak-
toren fiir die deutsche Borse ist die Schwii-
che des US-Dollar gegeniiber dem Euro.
Diese lastet nicht nur auf den deutschen
Exporttiteln, sondern unterstiitzt derzeit
auch die Edelmetallpreise. Ein wenig ver-
wunderlich ist die Wiederentdeckung des
Euro schon, denn die hausgemachten Pro-
bleme erscheinen uns hier nach wie vor
grofSer als in den USA. Allerdings bleibt
die Trump-Administration in der Auflen-
wahrnehmung eine Regierung auf Abruf.
Wir formulieren das so vorsichtig, weil
sich die Mainstreammedien von Anfang
an extrem schwer taten, ein halbwegs aus-
gewogenes Bild des neuen US-Prisidenten
zu zeichnen.

Charttechnisch war eigentlich alles fiir
einen neuerlichen Aufwirtsschub des Dol-
lar bzw. Abwirtsschub des Euro bereitet,
als dieser die wichtige Unterstiitzung »
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Locher in der Matrix

Im Windschatten

Wihrend die Medien ganz Deutschland
intensiv mit der Frage beschiftigten, wer
wen heiraten und dafiir den staatlichen
Segen erhalten darf (,,Ehe fiir Alle®), wur-
den im Windschatten dieser Inszenierung
zahlreiche Beschliisse durch den Bundes-
tag gepeitscht, die Auswirkungen fiir eine
ungleich grof8ere Zahl von Biirgern haben:

So kann der Fiihrerschein kiinftig auch
fiir Delikte eingezogen werden, die nichts
mit der Straflenverkehrsordnung (StVo)
zu tun haben. Das sogenannte Online-
Uberwachungsgesetz wurde verabschiedet,
welches den Einsatz von ,,Staatstrojanern®
erlaubt. Die Bargeldobergrenze wurde von
15.000 auf 10.000 EUR herabgesenkt und
das Gesetz zum Schutze der Bankkunden
(,Bankgeheimnis®) wurde am 23.6.2017
gleich ganz aufgehoben. Ja, aufgehoben!
Eine Woche spiter, am 30.6.2017, hat der
Bundestag das von Heiko Maas entwor-
fene und auch international stark kritisier-
te Netzwerkdurchsetzungsgesetz verab-
schiedet.

Das ist aber noch nicht alles: Die Polizei
darf nun ohne richterlichen Beschluss
Bluttests durchfiihren. Und, kaum zu fas-
sen: Die Grundrechte auf korperliche Un-
versehrtheit, die Freiheit der Person, das
Brief, Post- und Fernmeldegeheimnis, die
Freiziigigkeit und die Unverletzlichkeit
der Wohnung wurden still und heimlich
eingeschrinkt. Angeblich wurden diese
Gesetzesinderungen notwendig, um so-
genannte ,,Gefihrder aus dem Verkehr zu
zichen. Da stellt sich doch die Frage, wer
diese Gefihrder eigentlich sind. Dazu aber
fehlt es an einer gesetzlichen Definition.
Der Personenkreis, auf den die neuen
Grundrechtseinschrinkungen angewandt
werden diirfen, ist damit beliebig festlegbar.
Das ist Willkiir. Und was Willkiir bedeu-
tet, davon erhilt man heute schon in den
sozialen Medien einen Vorgeschmack.
Noch werden allerdings nur Kommentare
geldscht, die der herrschenden Ideologie
nicht genehm sind. Kiinftig dann auch
ganze biirgerliche Existenzen?

Die schrecklich netten Clintons
Auflerungen von US-Prisident Trump
werden tiblicherweise so lange zerpfliicke,
bis man jenen Teilsatz gefunden hat, der
sich zur Skandalisierung eignet. Ist dage-
gen aus dem Clinton-Umfeld Skandaléses
zu héren, dann wird betreten geschwiegen.
So forderte der langjihrige Clinton-Bera-
ter Paul Begala jiingst auf CNN, dass
Prisident Trump Russland bombardieren
solle — als Reaktion auf die angebliche
russische Einmischung in den US-Wahl-
kampf, fiir die es zum Zeitpunkt der For-
derung keine Beweise gab. Offenbar hul-
digt der Mann dem guten alten
Wildwest-Motto ,,Erst schieflen, dann
fragen®. Auf diese Weise erhilt man aller-
dings nicht viele Antworten. Die kénnten
in einem anderen Fall auch gar nicht er-
wiinscht gewesen sein.

Klaus Eberwein, ein ehemaliger haitiani-
scher Regierungsvertreter, sollte zur Kor-
ruption im Zusammenhang mit der Erd-
bebenhilfe angehort werden. Schon im
Vorfeld griff er die Clinton-Stiftung wegen
deren Verwendung der Haiti-Spendengel-
der massiv an. Aussagen wollte er dennoch
nicht, er wihlte vor der Anhérung den
Freitod, so die offizielle Version. In diesem
Zusammenhang sollte vielleicht erwihnt
werden, dass alleine in der heiflen Phase
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des letztjihrigen Wahlkampfes mindestens
ein halbes Dutzend Menschen, die Aus-
sagen in der E-Mail-Affaire gegen Hillary
Clinton machen wollten, kurz vorher auf
seltsame Weise umkamen (Unfille, Sui-
zide usw.). Mittlerweile gibt es schon In-
ternetseiten, die die mysteriésen Todesfil-
le im Umfeld der Clintons zihlen — je nach
Zihlweise kommen da bis zu 100 zusam-
men... [

Ralf Flierl, Ralph Malisch

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir die
LLocher in der Matrix“ sammeln wir
Erstaunliches und Schriiges aus der Welt
der Medien. Das Beste gibt es weiterhin
hier, alles andere auch laufend im
Internet. Schauen Sie doch einfach mal
vorbei: http://smart-i.de/lidm
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bei 1,0570 durchbrach (Abb. 3, blaue Linie, gelbe Markierung). Abb. 3: Euro in US-Dollar

Das allerdings erwies sich als Fehlsignal, und die nachfolgende US-$
Rally diirfte auch den Charakter eines Short Squeeze haben. Nun 5000
aber ist sie in den Bereich massiver Widerstinde vorgestofien

(Abb. 3, rote Linien). Wir denken, dass hier — eventuell wiederum }/ﬂ 1,4000

nach einem kurzen Uberschieflen — die Euro-Rally enden konn-

.. . N 1,3000
te. Selbst wenn hier eine Wende des Euro nach unten anstiinde, W M W

ist immer noch fraglich, ob dies dann den europiischen Aktien 1 2000

eine nachhaltige Stiitze sein wird. Denn der alte Kontinent hat
hausgemachte Probleme. M}) 11000
|

Schwindende innere Sicherheit 1,000
Eigentlich ist tiber den G20-Gipfel in Hamburg bereits alles gesagt
und geschrieben worden. Was haften bleibt, sind Bilder von Stra-

0,9500

0,9000

Benkampf und biirgerkriegsihnlichen Zustinden sowie ein Biirger- (c) Tai-Pan
i . A Kurs:1,1692 (0,0056 / 0,4804%)
meister Olaf Scholz, der als SPD-Hoffnungstriger durch die absch- 2002 2004 [2005 [2006 [2007 [2008 [2009 [2010 [2011 [2012 [2013 [2014 [2015 [2016 [2017 | _10G

baren Ausschreitungen schwer beschidigt wurde. Die  Nach der Rally ist vor der Widerstandszone

machiavellistischen Qualititen der Angela Merkel, die die von Scholz

gefithrte Hansestadt als Veranstaltungsort auswihlte, hatten schon

viele unterschitzt und dafiir mit dem Ende ihrer politischen Karri- ~ Biirger, die den ganzen ,,Spaf8“ selbstverstindlich zu bezahlen haben,
ere bezahlt. An dieser Stelle soll es uns aber um etwas anderes gehen: prasselten dagegen Molotow-Cocktails und Pflastersteine von kri-
Die innere Sicherheit im Lande hat sichtbare Risse bekommen. So minellen Gewalttitern nieder. Die Auflenwirkung war verheerend.
wurden die Biirger medial inzwischen daran gewohnt, dass sie je-

derzeit Opfer eines ,,psychisch gestorten Einzeltdters® werden kon- ~ Wohl gemerke: Bei diesem Gipfel handelte es sich um ein Ereignis,
nen. Auch in Hamburg waren die Priorititen klar gesetzt. Die  das iiber Monate hinweg detailliert vorbereitet werden konnte.
Machthaber lieen sich maximal schiitzen, auf das Eigentum der ~ Anders sah es da schon in der ,Daimlerstadt® Schorndorf aus, »
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wo es anlisslich des Stadtfestes ,,spon-
tan“ zu massenhaften Ubergriffen und
Ausschreitungen von ,,Jugendlichen®
(wohl mehrheitlich ,mit Migrations-
hintergrund®) gekommen war. Die
Sicherheitskrifte waren ob der Zusam-
menrottungen vollkommen iiberrascht
und entsprechend iiberfordert. Die
wesentliche Form der Aufarbeitung
dieses Ereignisses bestand darin, dass
ihm mit wachsendem zeitlichen Abstand
ein unverdichtiger und harmloser Spin
gegeben und das Ausmaf$ immer kleiner
geredet wird.

Zum Thema Terror

Uberhaupt erscheint es beim Thema
Terror, dass dazu in den Medien immer
wieder inkonsequent und unlogisch
berichtet wird — egal, ob es dabei um
die NSU, den IS, 9/11 oder eben um
den schwarzen Block beim G20-Treffen
geht. Dies mag daran liegen, dass eine wirk-
liche und unvoreingenommene Ursachen-
forschung niemals stattfindet. Um es kurz
zu machen: Nahezu immer lisst sich bei

s g, B Rt 1o i i, e .

ExpressZeitung.com (Juli-Ausgabe)

diesen Terror-Attentaten im Vorfeld (!) eine
geheimdienstliche Einflussnahme feststel-
len. Wer ein tiefes Interesse daran hat,
dieses Mysterium genauer zu ergriinden,
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dem sei die sehr gut recherchierte Juli-
Ausgabe der Schweizer ExpressZeitung
wirmstens ans Herz gelegt — bestellbar
unter ExpressZeitung.com.

Fazit
Uber dem deutschen Aktienmarke ziehen
dunkle Wolken auf. Dies hat nicht in
erster Linie mit der Qualitit der hiesigen
Unternehmen oder der Bewertung von
deren Aktien zu tun. Vielmehr sehen
wir politische Griinde, dass die deutsche
Borse ins Hintertreffen geraten konnte.
Ein Crash muss nicht sofort anstehen,
aber innerhalb des zweiten Halbjahres
halten wir einen solchen fiir gut moglich.
Das wiirde dann zur Saisonfigur der
7er-Jahre passen, deren Drehbuch die
Mirkee bislang auf bemerkenswert pri-
zise Weise folgen. Dazu wiirden auch
die Hohenfliige des ersten Halbjahres
passen, die sich dann aber im Lichte der
kommenden Kursabschlige des zweiten
Halbjahres als unhaltbar und letztlich auch
unsubstantiiert erweisen wiirden. [ |

Ralf Flierl, Ralph Malisch

Die Redaktion des Smart Investor trau-
ert um zwei Menschen, die sich uner-
miidlich um die Aufklirung und Wahr-
heitsfindung in Deutschland bemiiht
haben, dabei allerdings nie im groflen
Rampenlicht standen.

Friederike Beck
(*12. Sept. 1962 — t 28. Mai 2017)
war als Enthiillungsjournalistin titig (z.B.
»Das Guttenberg Dossier”; ,Die geheime
Migrationsagenda“) und betitigte sich in
den letzten drei Jahren zudem als Vorsit-
zende der Gesellschaft fiir Internationale
Friedenspolitik ¢.V. (internationale-frie-

denspolitik.org). Diese sollte die Rolle

Deutschlands als Vermittler und Briicke
zwischen Ost und West bzw. Nord und
Siid wieder in den Vordergrund stellen,
mit dem Ziel, eine kompromisslose, akti-
ve Friedenspolitik in Deutschland zu for-
dern und zu férdern. Aus gesundheitlichen
Griinden konnte Sie im Oktober 2016 an
einem von ihr aufopferungsvoll organi-
sierten Kongress selbst nicht mehr teilneh-
men. Durch ihren frithen Tod hinterlisst
Friederike Beck eine grofie Liicke.

Jirgen Ku3ner
(*4. Jan. 1959 -t 4. Juli 2017)
war Griinder des ,,Gelben Forums®, einer
groflen Internetplattform, die sich mit den

Themen der Zeit und insbesondere mit
den Bereichen Wirtschaft und Geldtheo-
rie beschiftigt (dasgelbeforum.net). , EIli
so der Forumsname Kiifiners, bemiihte
sich stets um Hygiene und Netiquette,
beugte aber zugleich aktiv und sehr rigoros
einer Verflachung der behandelten Themen
vor. Dabei blieb das Forum immer politisch
unkorrekt und bot iiber die Jahre einer
Vielzahl von aktiven und passiven Mit-
gliedern eine geistige Heimat. Auch zihlen
wohl viele bekannte Persénlichkeiten aus
dem Wirtschaftsleben zu den stindigen
Lesern — selbstverstindlich unter Pseudo-
nym. Jiirgen Kiiffner schied nach langdau-
ernder, sehr schwerer Krankheit freiwillig
aus dem Leben.

Die Redaktion von Smart Investor wird
Friederike Beck und Jiirgen Kiif3ner ein
ehrendes Andenken bewahren und hofft,
dass deren Arbeit weiter Friichte trigt
und in deren Sinn weitergefiihrt werden

wird. [ |
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Charttechnik
Mehr als ein Silberstreif

Flash Crash als letzter Ausschuttler?

Wenn es unter Anlegern so etwas wie besonders hartgesottene
Haudegen gibt, dann miissen es wohl Silberinvestoren sein. Sieht
man von Hebelprodukten und Biotech-Aktien ab, dann gibt es
kaum eine andere Assetklasse, in der die Belohnungen siifler und
die Nackenschlige hirter ausfallen als beim weiflen Edelmetall.
Nachdem die Feinunze im April 2011 mit knapp 50 USD den
Bereich des 1980er-Allzeithochs erneut erreicht hatte, ging es
abwirts — seit inzwischen sechs quilend langen Jahren. Dabei
schlich sich der Silberpreis in USD zuletzt immer enger an diesem
Abwirtstrend (obere blaue Linie) entlang. Die Frage wird also
zunehmend akuter: Wann kommt die Trendwende?

Und die kénnte nun tatsichlich bevorstehen, denn Baissen ster-
ben auf zwei Arten — entweder im volligen Desinteresse der
Marktteilnehmer oder mit einem letzten grofien Ausschiittler.
Der Flash Crash vom 7. Juli kénnte genau ein solcher Ausschiitt-
ler gewesen sein. Dem raschen Einsturz folgte eine ebenso rasche
Erholung. Nur nebenbei sei angemerkt, dass der Kursrutsch
genau an der unteren Kanalbegrenzung endete, die im Zusam-
menspiel mit dem impulshaften Aufschwung des Jahres 2016
(roter Pfeil) als eine Art Flaggenkorrektur interpretiert werden
kann. In einer echten Silber- bzw. Edelmetallhausse wollen wir
aber zwei weitere Kriterien erfiillt sehen:

sentix Sentiment

Die Sache mit dem Yen

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

Wenn es um die mittelfristigen Perspektiven der japanischen
Wihrung geht, tut sich am aktuellen Rand einiges. Der sentix
Strategische Bias, der das Grundvertrauen der Anleger misst, zeigt
fiir den USD/JPY-Kurs seit einigen Wochen nach Siiden. Dies
bedeutet nichts anderes, als dass die Investoren auf Sicht von sechs
Monaten eine Befestigung des Yen erwarten. In einem Umfeld,
in dem die japanische Notenbank alles daransetzt, ihre eigene
Valuta zu schwichen, ist dies eine erstaunliche Entwicklung. Wie
ist dieser Indikator zu interpretieren? In der Entwicklung des Bias
duflert sich eine ,latente Verkaufsbereitschaft” fiir den US-Dollar
bzw. eine sinkende Wertwahrnehmung fiir den Greenback. Der
Indikator hat wichtige Vorlaufeigenschaften: Die Erwartungen
sind genau die Triebfeder, die in der Zukunft Portfoliohandlun-
gen auslésen. Dies beeinflusst am Ende den Wechselkurs.
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1. Der Abwirtskanal muss nachhaltig tiberwunden werden.
2. In der Relativbewegung zu Gold (unterer Teilchart) muss
Silber die ,rote Linie“ iiberschreiten — und zwar nach oben.

Denn in allen grofleren Aufwirtsbewegungen der Edelmetalle
tibernahm letztlich Silber die Fithrung — wurde also relativ stir-
ker als Gold. Wer sich schon jetzt fiir einen méglicherweise ex-
plosiven Aufwirtsschub positionieren méchte, sollte mit eher
engen Stopp-Loss-Marken arbeiten. |

Ralph Malisch

Aus der sentix-Datenbank

2013 2014 2015

012 0 2017
[1PY cuey (Japanese Yen Spet) USD-39Y s COT U SNTB. Viochentlich 25HAY2001-172UL

2015
Copyrights 2017 Bloomberg Finance L2, 17-3ul-2017 15:02:45

USD/JPY-Wechselkurs, Strategischer Bias und
Quelle: sentix

Aktuell haben sich die Anleger (gemessen am CoT-Report) klar
fiir eine steigende Wechselkursnotierung positioniert. Der Bias
fille, die Schere zum Positionierungsverhalten geht auf. Dieses
Spannungsverhiltnis diirfte nicht von Dauer sein, sodass auf kurz

oder lang der USD/JPY-Kurs nachgeben sollte. [

8/2017  Smart Investor 45

Smart Investor 8/2017 -



Intermarketanalyse

Die Kursentwicklung
stagniert seit Mai!

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der BORSENSIGNALE

(www. boersensignale.de)

Das GESAMTSYSTEM: 2:1!

1) Zinsstruktur:

Der geglittete Abstand zwischen den lang- und kurzfristigen
Zinsen in den USA und Deutschland soll zeigen, ob eine weltwei-
te Rezession droht. Das wire der Fall, wenn die kurzfristigen
Zinsen hoher wiren als die langfristigen, so wie 2007-2008. Davon
kann aber noch keine Rede sein; der Abstand liegt seit Monaten
um die 0,4% im positiven Bereich.

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

Der DAX bewegt sich mittlerweile wieder auf dem Niveau von
Ende April. Der Nasdaq liegt in Euro gerechnet knapp unter
seinem Niveau vor drei Monaten, der Dow Ultility sogar deutlich.
Doch noch hat sich kein klarer Abwirtstrend gebildet.

Quantitative Analyse
Ein letztes Aufbaumen?

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

Bereits seit iiber einem Jahr, niimlich seit dem 30. Juni 2016, votiert
unsere GFA-Bérsenampel ununterbrochen fiir ein Engagement in
deutsche Aktien. Nun aber prisentiert sich der Markt zunehmend
angeschlagen: Wihrend die Trendstérke bereits abnimmt und sich
die technische Verfassung verschlechtert, ist die Stimmung immer
noch zu optimistisch. Insgesamt zeigt sich damit eine Indikatoren-
konstellation, die vor allem vor dem Hintergrund eines inzwischen
negativen Marktumfelds fiir hohere Volatilitit und erhéhtes Kor-
rekturpotenzial iiber den Sommer hinweg spricht. Noch aber besteht
die Hoffnung, dass diese negative Entwicklung vor Erreichen der
Entscheidungslinie zum Stillstand kommt.

Markttrend: Auch wenn der Aufwirtstrend weiterhin intakt ist,
so hat bereits eine recht deutliche Abwirtsbewegung in Richtung
Entscheidungslinie stattgefunden. Man darf gespannt sein, ob
die Entscheidungslinie als formale Unterstiitzungslinie fungieren
kann oder in den nichsten Wochen durchbrochen wird.

Markttechnik: Die Markttechnik triibt sich seit einigen Wochen
ein und bewegt sich auf die Entscheidungslinie zu. Auch hier
stellt sich die Frage, ob die Entscheidungslinie als eine Art Un-
terstiitzung dienen kann oder ob sie durchbrochen wird.
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3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 1:4!

Anleihezinsen: Negativ! Der Zinsanstieg bei den Anleihen geht
weiter zuriick, aufgrund der schwachen Nachfrage nach Krediten.
Dennoch liegen die Anleihezinsen héher als vor einem Jahr.

Olpreis: Negativ! Der Olpreis ist zuletzt wieder gestiegen, was fiir
die Unternehmen héhere Kosten bedeutet.

CRB-Index: Zwar ist der CRB-Index, der den Preis fiir
Rohstoffe misst, nicht weiter gesunken, er bleibt aber unter dem
Vorjahresniveau.

US-Dollar in Euro: Negativ! Der US-Dollar bleibt schwach,
solange die US-Zentralbank ihre Leitzinsen nicht weiter anhebt.
Saisonfaktor: Negativ! Dieser Indikator gibt bis mindestens Ende
September ein negatives Signal.

Fazit

Noch ist unser Gesamtsystem mit 2:1 im Plus. Alle Signale zeigen,
dass keine Inflation droht. Doch Konjunktur und Kursentwicklung
stagnieren. Wer jetzt in Urlaub fihrt, sollte vorher seine Aktien
verkaufen oder absichern. [

Jetzt triiben sich auch , Trend" und , Technik" ein

AR EENEE
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Muritusind 0K verleel  —— MaATeend N —

Weiterhin votiert unsere Borsenampel fiir ein Engagement am deut-
schen Aktienmarkt. Nachlassender Trend und sich eintriibende
Technik sprechen vor dem Hintergrund zu hober Sorglosigkeit und
eines bereits negativen Marktumfelds fiir hohere Volatilitit und
Korrekturpotenzial iiber die Sommermonate hinweg.

Stand: 20.7.2017; www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Marktstimmung: Ubergeordnet zeigt das Marktsentiment eine
zu grof8e Sorglosigkeit der Marktteilnehmer an. Somit besteht
gerade in dieser Indikatorengruppe weiterer Korrekturbedarf, um
die Mirkte zu bereinigen.

Marktumfeld: Das Marktumfeld — als untergeordneter Indika-
tor des Aggregats — befindet sich bereits als erster Indikator in
negativem Terrain.

Die aggregierte Indikatorenkonstellation behilt vorerst ihr posi-
tives Gesamtvotum bei. [



Relative Starke
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Sehnsucht nach der Langeweile

Uberlege gut, was Du Dir wiinschst

DAX Flop

Im Vormonat ,,beklagten® wir an
dieser Stelle die zur Langeweile
gewordene Ruhe und fragten: ,, Wo
bleibt der Sturm?“ Méglicherwei-
se ist dieser im Berichtsmonat

deutlich niher gekommen. Denn
bei Phasen extrem niedriger Vo-
latilitit kann man auf eines stets
vertrauen: Sie haben keinen Be-
stand. Je ldnger sie wihren, desto
heftiger werden die Kursausschli-

Relative-Stérke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

ge oft in der Folge. Da braut sich
dynamisches Potenzial zusammen,
das sich rasch entladen kann, so-
bald die Kurse eine neue Vorzugs-
richtung gefunden haben. Wenn
die Aktivitit — so wie in den Vor-

Ausgewahlte technische Indikatoren
in Landeswéhrung

monaten beim DAX — im
Bereich des Allzeithochs aus-
trocknet, dann kann man
férmlich spiiren, wie der
Boden unter den Fiiflen weg-
gezogen wird. Der Ausbruch
nach oben wird da zur deut-
lich unwahrscheinlicheren
Variante. Es spricht also ei-
niges dafiir, bei den Standard-

Relative Starke zum Lage Kurs : GD Halbjahr werten intensiver tiber Risi-
Index Land 21.7. 16.6. 19.5. 21.4. 17.3. 17.2. | 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. : Steig.% Abst.% ken als iiber Ertrége
TecDAX D 1 4 15 68 : +9,5  nachzudenken. Dass zumin-
KOSPI Korea 8 7 22 +102  dest kurzfristig der Gipfel im
PTX Polen 3 2 1 1 39 +38  DAX bereits hinter uns liegt,
Sensex Indien 9 5 +72  kann man an der Spalte , Lage
MDAX D 5 10 10 12 63 +17  Kurs 4 Wo.“ ablesen. Der
SMI CH 8 21 : +36  deutsche Leitindex erreicht
HangSeng  HK 19 16 : +85  hier den Wert null, liegt also
IBEX 35 E 8 4 3 21 0 58 65 +12  zum Redaktionsschluss auf
NASDAQ 100 USA 12 6 . +7,5 dem tiefsten Stand seit vier
CAC 40 F 10 9 20 5> +02  Wochen, und rutschte auch
DAX D 1 1 1 48 0,1 relativ um fiinf Ringe ab.
REXP 10* D 15 25 42 33 -0,01 -0,6
H Shares China 19 22 12 44 +48  TecDAXTop
Nikkei 225 | 14 21 17 16 42 : +33  Durch den hohen Anteil an
FTSE 100 P 15 12 >0 19 66 15 Exportwerten und Autotiteln
&P 500 USA 7 18 s 5 140 ist der DAX vor dem Hinter-
All Ord, Aus 22 15 14 36 30 001 -0 grundderBuro-Stirkejedoch
DA 30 USA 8 9 o 5 o 35 in einer SOIldC.I'SltuathTl.
SET. Thai 19 20 19 13 16 53 +0,2 Denn zum zweiten Mal in
: ' Folge ist auf Rang 1 ebenfalls
Gold 20 20 17 24 59 63 : +0,6 .
- ; ein deutscher Index — der
Shenzhen A China 26 26 26 34 24 38 -0,05 -3,9 TecDAX, dessen Lagepara—
Gold Bugs Ind. USA 23 21 25 28 49 . -0,05 -2,7 .
; meter mit einem Wert von
Silber 24 24 23 36 36 -0,02 -4,6 68 (,,Lage Kurs4Wo.“) deut-
Merval Arg 24 13 10 > 057 ; 48 Jich positiver ist. Die Stirke
RTX Rus 25 25 25 24 20 6 49 19 47 -0,11 -6,3 der Technologieaktien ZCigt
Rohol 26 26 26 5 47 24 24 . -0,12 -7.5 sich ﬁbrigens auch im ame-
rot: verschlechtert schwarz: unverandert rikanischen NASDAQ-In-
rot: <=30 rot: <O rot:>15  dex, der zwei Rﬁnge auf Rang

Rangfolge absteigend nach akruellem Halbjahres-Momentum ent- Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls 11 zulegen konnte. Der La-

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

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

geparameter erreichte dort
am Stichtag mit 92 fast den

Maximalwert von 100. [l
Ralph Malisch
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Edelmetalle
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,Nicht alle Minenunternehmen
sind gute Kapitalallokatoren.”

Smart Investor sprach in New York mit Doug Groh von
Tocqueville Asset Management iber die Normalisierung der
Geldpolitik und die Kapitalintensitat der Minenbranche

Smart Investor: Mr. Groh, seit der Wahl
von Donald Trump glaubt die Bérse
offensichtlich an eine Normalisierung
der Geldpolitik. Hat Gold damit als
sicherer Hafen ausgedient?

Groh: Nach der Wahl Trumps sind die
Edelmetalle in den Korrekturmodus ge-
wechselt, vor allem aufgrund des starken
Dollars und der steigenden Zinsen. Zuletzt
konnte sich Gold aber trotz der weiteren
Zinsschritte der Fed gut halten. Gold fiihrt
eben ein Eigenleben, das sich nicht durch
ein einzelnes Ereignis erkldren ldsst. Der
wahre Wert von Gold liegt in der fehlenden
Korrelation mit anderen Anlageklassen
— auch wenn es von vielen Faktoren be-
einflusst wird.

Smart Investor: Sie haben die Fed er-
withnt. Seit Monaten sprechen die Ver-
antwortlichen dort vermehrt von einem
Ausstieg aus der unkonventionellen

Geldpolitik. Glauben Sie das?

Groh: Man muss diese Aussagen intellek-
tuell kritisch betrachten. Fiir mich sind
die tatsichlichen Aktionen der Fed inte-
ressanter als das, woriiber deren Offizi-
elle sprechen. Denn dabei geht es vor
allem um das Image und das Management
der Erwartungen der Marktteilnehmer.
Ich denke, dass die Mirkte derzeit kor-
rekterweise einpreisen, dass es noch eine
sehr lange Zeit verhiltnismifig niedrige
Realzinsen geben wird. Daran dndert die
aktuelle Rhetorik der Notenbanker wenig.

Smart Investor: Muss es zwangsweise
schlecht fiir Gold sein, wenn die Zin-
sen steigen?

Groh: Das kommt auf die Geschwindig-
keit an. Wenn die Anleihemirkte in die
Knie gehen und die langfristigen Zinsen
deswegen in die Hohe schnellen, ist dies
sogar positiv fiir den Goldpreis. Wenn
die Notenbanken die Zinssitze aber gra-

duell anheben, weil die Wirtschaft schnel-

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Doug Grob ist beim New Yorker Asset- Kurs : Veranderung seit
2.1.06 ;Vormonat 30.12.16 2.1.06

Manager Tocqueville fiir das Portfolioma- 21717 166.17 30.12.16
nagement verschiedener Fonds zustindig, Gold in USD 125490 125363 1.14125 51688 : +0,1%  +100% +142,8%
die in Gold- und Silberminen investieren. Gold in EUR 107615  1.119,51 108432 43730 : -39%  -08% +146,1%
Grob ist seir 2003 fiir Tocqueville sirig. Fiir Silber in USD 16,51 1662 1648 887 1 -07%  +02%  +86,1%
deutsche und europdische Anleger hat Toc- Siber in EUR 116 1484 1566 o1 ae 6% o6 1%
ioer in y y B f N -4, -9, +006,
queville den Tocqueville Gold P (WKN: ; > > °
o N 0, 0, _2 970,
AICAYR) Fonds aufyelegt, der auch in Platin in USD 93600 92950 90250 96650 : +07%  +3,7% 3,.2%
unserem Fonds-Musterdepot enthalten Palladium in USD 84750 867,00 68150 25400 :  -22%  +24,4% +2337%
ist. Daneben fungiert Tocqueville auch HUI (Index) 190,32 187,10 190,59 298,77 : +1,7% -01%  -363%
als Berater fiir den in Luxemburg aufge- Gold/silber-Ratio 76,01 7543 6925 5827 : +08%  +98%  +30,4%
legten Falcon Gold Equity UCITS Fund Dow Jones/Gold-Ratio 17,20 1706 17,38 2120 © +0,8% -10%  -189%
A (WKN: ALJ2RS), der eine vergleichbare :
Dollarkurs (EUR/USD)  1,1663 11198 10525 1,819 ©  +42%  +108%  -13%

Strategie verfolgt.
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ler als erwartet wiichst, ist dies negativ fiir Gold. Davon sind
wir aber weit entfernt — trotz Donald Trump.

Smart Investor: Wie ist Thr Ausblick auf den Goldpreis und
die Goldminen-Aktien fiir 20172

Grob: Beim Goldpreis sehe ich ein Unterstiitzungslevel bei 1.200
USD. Die All-in-Sustaining-Costs der meisten Minenprojekte
liegen lediglich knapp darunter. Eine wichtige Marke auf dem
Weg nach oben diirfte bei 1.360 USD liegen. Dieses Niveau
konnte der Preis im Sommer 2016 nicht {iberwinden. Sollten
wir erneut dorthin kommen, sehe ich bei den groflen Minen-
aktien Kurschancen von bis zu 25%.

Externe Effekte
Wie der Erfolg eines ETFs zuerst zum Fluch ...

... und dann zur Chance wurde

Manche Entwicklungen an den Mirkten erscheinen zu-
nichst ritselhaft. Als im laufenden Jahr die Kursentwick-
lung zwischen den Large Caps des Goldsektors auf der
einen sowie den Small- und Mid Caps auf der anderen
Seite immer weiter auseinanderlief, hatte dies nichts mit
Besonderheiten in den Geschiftsmodellen der betroffenen
Unternehmen zu tun. Hintergrund war des Rebalancing
des VanEck Vectors Junior Gold Miners ETF (GDX]),
das zum 17. Juni 2017 wirksam wurde. Darauf wiesen Dr.
Joachim Berlenbach und George Lequime von der Earth
Resource Investment Group (ERIG) anlisslich einer Pri-
sentation in Miinchen hin. Eigentlich soll der GDX]J den
MVIS Global Junior Gold Miners Index (MVGDX])
abbilden. Allerdings wurde der ETF mit der Zeit so grof3,
dass er seine Mittel nicht mehr ausschliefflich in den
niedrig kapitalisierten Unternehmen des MVGDX]J un-
terbringen konnte. Beim Indexanbieter, der MV Index
Solutions GmbH, erkannte man Handlungsbedarf und
kiindigte am 12. April jene Anpassung an, die die Anzahl
der Indexunternehmen um rund 40% erhéhen wiirde. Es
kam, wie es kommen musste. Der GDX]J verkaufte einen
Teil der bisherigen Indexunternehmen, um Mittel fiir den
Kauf der héher kapitalisierten Neuaufnahmen zu haben.
Die Schere offnete sich, wobei die niedrig kapitalisierten
Unternehmen besonders litten. An den Aussichten der
betroffenen Unternehmen habe sich durch den rein tech-
nisch bedingten Handel jedoch nichts geindert, weshalb
man bei ERIG Ende Juni ,sehr attraktive Einstiegschan-
cen fiir den Small- und Mid-Cap-Sektor® im Goldbereich

sah. Dazu werde ein zunehmendes Marktinteresse an

Smart Investor: Als Anleger hat man stets den Eindruck,
dass die Minen-Industrie relativ schlecht gemanagt ist.
Schen Sie das auch so?

Groh: Nun ja, Mining ist eben ein relativ komplexes Business.
Alleine im letzten Jahr haben wir im Preis eine enorme Volati-
litdt gesehen. Als Unternehmen miissen Sie bei der Entwicklung
eines Projektes mehrjihrige Pline machen. Letzten Endes han-
deln Sie zudem immer mit Mutter Erde, die bis zu einem ge-
wissen Grad eben unberechenbar bleibt. Die Kapitalintensitit
ist eine enorme Herausforderung. Aber nicht alle Minenunter-
nehmen sind gute Kapitalallokatoren...

Smart Investor: Welche Unternehmen sind dies in Thren
Augen?

Groh: Ich zihle Randgold, Agnico Eagle oder Torex Gold dazu.
Es gehort eine enorme Disziplin dazu, aber auch richtiges Ti-
ming. Die groflen Royalty- und Streaming-Unternehmen ge-
héren mit Sicherheit auch dazu. Allerdings ist deren Geld bei
den Minenbetreibern aktuell nicht mehr so gefragt wie noch
vor einigen Jahren, da auch Banken wieder neue Projekte finan-
zieren.

Smart Investor: Mr. Groh, Danke fiir das interessante

Gesprich. [
Interview: Christoph Karl

Anzeige

BULLION

Silberkunst
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>> Raimund Schmelter | “Bulle&Bar”
Silbervollguss (999) | 3.4 kg | Hohe 10 cm | 30 Expl.

Developern und Explorern erwartet, da die Nachhaltigkeit
der Goldproduktion ohne Investitionen in neue Projekte
und Exploration gefihrdet sei. [

Ralph Malisch

.......................................................................................

>> Mit Silberkunst besitzen Sie eine spannende Wertanlage, schiitzen sich
mit einem jahrtausendalten Zahlungsmittel vor Inflation und kénnen sich
jeden Tag daran erfeuen. Besuchen Sie uns auf: www.bullion-art.de

Gerne senden wir lhnen eine kostenlose Broschiire zu, Anruf genligt.

BullionArt | Silberkunst | Frauke Deutsch
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Aktie im Blickpunkt

Sto SE & Co. KGaA

Auf den gelben Farbeimer gekommen

Gastbeitrag von Jorg Lappohn

Der leidenschaftliche Value-Investor Jorg
Lappihn von der LaRoute GmbH arbeitete
nach seinem BWL-Studium zehn Jabre bei
der BayernLB im Aktien Sales. Danach
wechselte er ins Fondsmanagement und
verantwortet nun zusammen mit André
Werner den Laplace European Equity
Fonds (WKN: AOQ8MQ). Mit dem im
Jahr 2008 aufgelegten Fonds mit einem
Volumen von inzwischen 57 Mio. EUR
hat er in den letzten fiinf Jabren eine jihr-
liche Rendite von 13,1% p.a. erzielt und
damit seine Vergleichsindizes um 4,3%
iibertroffen.
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Mit unserem Fonds verfolgen wir einen
quantitativ fundamentalen Value-Ansatz
und wir selektieren mittels eines zweistu-
figen Investmentprozesses Unternechmen.
Auf Sto wurden wir durch unser Qualitits-
Screening aufmerksam. Dabei werden
Unternehmen nach ihrer Nettoliquiditit,
der durchschnittlichen EBIT-Marge der
vergangenen Jahre, dem Return on Equi-
ty, der Cashflow-Stabilitit sowie der Free-
Cashflow-Rendite bewertet. Wir bevor-
zugen Unternehmen, die eine hohe
Nettoliquiditit und eine hohe Rendite des
Free Cashflows aufweisen. Als wir Sto ins
Portfolio aufnahmen, waren die oben ge-
nannten Kriterien erfiillt. Beispielsweise
betrug die Nettofinanzliquiditit Ende 2016
55,5 Mio. EUR. Auch klassische qualita-
tive Value-Kriterien wie die Qualitit des
Geschiftsmodells und die Tatsache, dass
das Unternehmen durch den Grofaktionir
gefiihre wird, sind bei Sto erfiillt. Die Ge-
schichte von Sto begann 1954 in Stiihlin-
gen. Bis heute steuert die Familie Stot-
meister die Geschicke des Unternehmens.
Im Besonderen sind wir von der Langle-
bigkeit des Geschiftsmodells iiberzeugt,
da Sto unserer Meinung nach tiber einen
Burggraben (,economic moat®) verfiigt.
Diese Tatsache wird beispielsweise durch
tiber 160 Erfindungen untermauert und
durch die hohe Loyalitit der Kunden be-
statigt.

Geschaftsmodell und -entwicklung

Der Sto-Konzern erzielt mit etwa 5.300
Mitarbeitern einen Umsatz von 1,23 Mrd.
EUR und ist ein fiihrender Spezialist fiir
Wirmedimmung bei Fassaden, Altbauten
und Hiusern. Durch diese Mafinahmen
lassen sich effektiv Heizkosten senken. Das
Unternehmen unterteilt seine Geschifts-
aktivititen in vier Kerngeschiftsfelder,
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Bild: © Sto SE e Co. KGaA

wobei mit dem Kerngeschift Fassadensys-
teme (Wirmedimmverbundsysteme,
WDVS) gegenwirtig 46% des Konzern-
umsatzes erzielt werden. Fassadenbeschich-
tungen, zu denen Putz- und Anstrichsys-
teme gehoren, steuerten im Berichtsjahr
rund 25% des Umsatzes bei. Im dritten
Geschiftsfeld werden mit Innenraumpro-
dukten und Akustiksystemen rund 14%
umgesetzt. Abgerundet wird die Produkt-
palette durch hochwertige Bodenbeschich-
tungen und Produkte zur Betoninstand-
setzung,.

Die Produkte von Sto werden sowohl im
Neubau als auch bei der Renovierung be-
stehender Gebiude verwendet. Zielkunden
sind professionelle Verarbeiter wie Maler,
Stuckateure und Bauunternehmen sowie
Architekten und Planungsbiiros. Im No-
vember 2016 passte Sto die Umsatz- und
Ergebnisprognosen fiir das Gesamtjahr
nach unten an. Schlussendlich wurden
aber aufgrund der guten Witterungsver-
hiltnisse in den letzten Wochen des Jah-
res die revidierten Werte doch noch iiber-
troffen. Obwohl die deutsche
Bauindustrie von einer regen Neubauti-
tigkeit profitierte, entwickelte sich das
Kerngeschift Fassadensysteme ungiinstig.
Hier beeinflusste die widerspriichliche
Medienberichterstattung iiber den Einsatz
von Wirmedimmverbundsystemen den
Geschiftsverlauf, was zu einer spiirbaren
Zuriickhaltung bei den Nutzern fiihrte.

Was sind die langfristigen
Wachstumstreiber?

Bis zum Jahr 2022 soll ein Umsatzwachs-
tum auf 2 Mrd. EUR und eine Verbesse-
rung der Rentabilitit erreicht werden. Sto
setzt dabei auf ein konsequentes organi-
sches Wachstum sowie mégliche gezielte



Zukidufe. Wir glauben, dass Sto die langfristigen Ziele erreichen
wird, da es eine Vielzahl an Wachstumstreibern gibt. Eine Wir-
medimmung oder ein Wirmeschutz im Alt- sowie Neubau lohnt
sich, da dadurch Energie gespart wird und sich der Wert der
Immobilie erhoht. Damit sich jeder die umweltfreundlichen
Investitionen leisten kann, bieten zahlreiche Institutionen staat-
liche Férderungen (KfW-Wirmedimmung) in Form von Zu-
schiissen oder zinsgiinstigen Darlehen an. Allein in den Bereichen
Energieeinsparung und Erneuerbare Energien gibt es zahlreiche
offentliche Férderprogramme. Daher ergeben sich Chancen fiir
Sto, wenn neue Programme aufgelegt oder bestehende ausgewei-
tet werden. Ebenso haben sich die politischen Entscheidungstri-
ger auf der Weltklimakonferenz in Paris zum Klimaschutz bekannt.
Allerdings beabsichtigen die USA einen Austritt aus dem Ab-
kommen. Trotz alldem sollte die energetische Gebidudesanierung
aufgrund der angestrebten Reduzierung von CO2-Emissionen
zunehmen.

In Deutschland profitiert momentan besonders der Wohnungs-
neubau von den positiven gesamtwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen wie niedrigen Zinsen und Zuwanderung (der Haupt-
verband der Deutschen Bauindustrie erwartet fiir 2017 ein
Umsatzwachstum von rund 7% im Wohnungsbau). Auch in
Europa rechnet Euroconstruct wegen der wirtschaftlichen Erho-
lung und der niedrigen Zinsen in diesem Jahr mit einem Anstieg
des Wohnungsbaus um 2,8%. Somit befindet sich die deutsche
und europiische Bauwirtschaft, sowohl bei Altbauten als auch
hinsichtlich der Neubautitigkeit, auf einem soliden Expansions-
pfad. Hieraus ergibt sich weiterhin gutes Potenzial fiir die Fassa-
dendimmsysteme.

Dariiber hinaus hat Sto aufgrund der hohen Markteintrittsbar-
rieren wesentliche strategische Vorteile gegeniiber seinen Wett-
bewerbern. Denn trotz einer hohen Kapitalintensitit gelingt es
Sto, sich am Markt als Qualitdts- und Systemanbieter mit einem
hohen technischen Know-how zu positionieren. Forschung und
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Entwicklung (F&E) ist daher fiir Sto unerlisslich. In der F&E-
Abteilung sorgen aktuell rund 160 Personen dafiir, dass der In-
novationsmotor weiter auf Hochtouren lduft (seit Firmengriindung
tiber 160 Patente). Um auch zukiinftig Trendsetter bei neuartigen
Produkten zu sein, werden weiterhin rund 3% des Umsatzes in
F&E investiert.

Fazit

Value-Investoren interessieren sich traditionell fiir erfolgreiche
mittelstindische Familienunternehmen wie Sto, die hiufig auch
als ,Hidden Champions® bezeichnet werden. Die aktuellen wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen und der gute Start ins erste
Quartal sollten dazu beitragen, dass Sto seine angestrebten Um-
satz- und EBIT-Ziele 2017 erreicht (Umsatz +3% auf 1,268 Mrd.
EUR, EBIT zwischen 80 und 90 Mio. EUR). Neben der hohen
Nettoliquiditit iiberzeugt die Aktie mit einer moderaten Bewer-
tung auf Basis der Schitzungen fiir das Geschiftsjahr 2017/18
(sieche Tabelle). [ |

Sto SE & Co. KGaA (Vorzugsaktie)

Branche Baumaterialien
WKN 727413 Aktienzahl (in Mio.) 2,5
GJ-Ende 31.12.16 Kurs am 21.07.17 115,20
Mitarbeiter 5.299 MCap (in Mio. EUR) 790
2016 2017e 2018e
Umsatz (Mio. EUR) 1.230,7 1.269,0 1.309,0
in % ggu. Vj. 1.2% 3,1% 3,2%
EPS 7,20 8,72 9,59
in % ggu. Vj. -17,9% 21,1% 10,0%
KGV 16,0 13,2 12,0
Dividende 3,6% 3,8% 3,8%
% ggi. Vj. 1.332,3% 6,5% 0,0%

Quellen: Unternehmensangaben, Bloomberg
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Buy or Goodbye
Tele Columbus

Das Geschift mit den Kabelanschliissen klingt bestechend simpel.
Leitung legen, Anschluss freischalten und monatliche Gebiihren
kassieren. Ganz so einfach ist es dann aber eben doch nicht, wie die
relativ hohe Zahl der Insolvenzen belegt, die es immer wieder in der
Kabelbranche gegeben hat. Der Grund dafiir ist meist das viel zu
hohe Fremdkapital, zu dem die quasi fixen monatlichen Einnahmen
offenbar verleiten. Auch der drittgrofite Kabelbetreiber des Landes,
Tele Columbus, ist so ein Fall.

Aufgrund massiver Schulden musste dessen Mutter Orion Cable das
Unternehmen 2009 fiir symbolische 2,5 Mio. EUR an ein Konsor-
tium an Hedgefonds abgeben. Mit dabei natiirlich auch ein ordent-
liches Quintchen Schulden. Nach einer gescheiterten Ubernahme
durch den Platzhirschen Kabel Deutschland ging das Unternechmen
nun selbst auf Akquisitionstour und kaufte sich die Nummer vier auf
dem Markt, die ebenfalls aus der Insolvenz kommende Primacom,
sowie den Regional-Kabelanbieter Pepcom. Zusammen bringt es Tele
Columbus nun auf 3,6 Mio. Kunden und einen Umsatz von knapp
500 Mio. EUR. Im Unterschied zu frither ist die ,neue“ Tele Colum-
bus nun jedoch solide finanziert. Rund 1,25 Mrd. EUR hat sich das
Unternehmen iiber einen moderat verzinsten Konsortialkredit (EU-

Goodbye: The NAGA
Group

Wertpapierprospekte sind nicht gerade dafiir bekannt, besonders
amiisant zu sein. Der Brsengang der The Naga Group AG hat jedoch
diesbeziiglich das Zeug zur Innovation. Das erst seit Juli im neu ge-
schaffenen Segment Scale der Deutschen Bérse gelistete Unternechmen
ist die klassische Eintagsfliege, wie sie noch zu jedem Thema von
findigen Initiatoren an den Kapitalmarkt gebracht wurde. Das Rezept
sieht im konkreten Fall so aus: Man nehme ein bisschen FinTech-
Fantasie und kombiniere diese mit einer Prise China (iiber den Grof3-
aktionir Fosun). Dazu ein bisschen Kryptowdhrung — und fertig ist
der kommende Bérsenstar. Im 360 Seiten umfassenden Prospeke klingt
dies dagegen etwas schwiilstiger: Hier ist NAGA primir ein ,,Anbieter
innovativer Technologien im Finanz- und Gamingsektor. Jeder noch
so abgedroschen klingende Modebegriff wie ,,Roboadvisor®, ,Social
Trading®, ,Blockchain® und ,InsurTech® findet hier Verwendung.

Der Blick auf die Zahlen offenbart jedoch vor allem eines: NAGA,
pardon, The NAGA Group, was ja gleich nach einem Groflkonzern
klingt, ist ein winziges Start-up ohne nennenswertes Geschift, das
vor allem eines ist: nicht kapitalmarktfihig. Entstanden ist das Un-
ternechmen durch eine schier endlose Zahl an Sacheinlagen und
Kapitalerhdhungen, es ist der reinste Beteiligungs-Verschiebebahnhof.
Mit von der Partie sind Téchter mit klangvollen Namen wie die
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Tele Columbus (WKN: TCAG17)
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RIBOR +3,25%) gelichen, erst letztes Jahr wurde diese Tranche zu
giinstigeren Konditionen bis ins Jahr 2024 verlingert. Von dieser
Seite diirfte also zunichst einmal kein Ungemach drohen. Stattdessen
diirfte sich eine groflere Zahl an Breitbandanschliissen in deutlich
hoheren Umsitzen je Kunde (ARPUs) und weiter steigenden Free
Cashflows bemerkbar machen. Frither oder spiter sollte dies auch das
Interesse des GrofSaktionirs United Internet wecken, der sich bereits
knapp 30% der Anteile gesichert hat. [

Christoph Karl

The NAGA Group (WKN:A161NR)
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14.000

12.000

10,000

B.000

6.000

Swipy Technology GmbH oder die Hanseatic-Brokerhouse Global
Markets Ltd. mit Sitz in Zypern. Selbstredend sind dabei massive
immaterielle Firmenwerte in Hohe von rund 20 Mio. EUR entstan-
den. Wer jetzt noch fragt, was dieses Unternehmen eigentlich tut,
hat nicht verstanden, wie die Borse funktioniert: Das Verkaufen der
eigenen Aktie ist das primire Geschiftsmodell. Und angesichts eines
Borsenwertes von aktuell rund 100 Mio. EUR ist NAGA darin of-
fensichtlich gar nicht schlecht — was dennoch nicht bedeutet, dass
Anleger dabei mitspielen miissen. Finger weg! [

Christoph Karl




Mittelstandsaktien
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Kontinuitat und Neuanfang

Kaum eine Branche ist so heterogen wie die Software-Industrie. Natirlich
finden sich hier erfolgreiche und weniger erfolgreiche Unternehmen.
Auch am m:access ist beides vertreten.

Auf zu neuen Hohen

Vor wenigen Tagen feierte der CAD-/
CAM-Anbieter Mensch und Maschine
(MuM) sein 20-jihriges Bérsendebiit.
Dieses gab man seinerzeit noch am Neu-
en Markt. Der New-Economy-Hype
fithrte damals beim IPO zu einer 178-fa-
chen (!) Uberzeichnung. Auf die Eupho-
rie folgte jedoch auch hier der Absturz.
MuM-Griinder und CEO Adi Drotleff
diirfte dennoch zufrieden sein. Immerhin
hat sich das Papier seit dem Tief erneut
verzehnfacht.

Heute notiert der Small Cap unter ande-
rem am m:access der Borse Miinchen.
Operativ krempelte Drotleff, der iiber
40% der Anteile hilt, die Gesellschaft
von einem reinen Grof$hindler von Au-
todesk-Software zu einem mittelstindi-
schen Software-Konzern mit einem wach-
senden Systemhausgeschift um.
Tatsichlich ist MuM inzwischen das
grofite Autodesk-Systemhaus in Europa.
Seit 2012 wurden Vertriebspartner in
mehreren Lindern iibernommen und der
Direktvertrieb forciert.

Das Ziel, dadurch den Eigenanteil an
der Wertschopfung zu erhdhen, wurde
erreicht. Auch die avisierte EBITDA-
Marge von 14% ist lingst in greifbare
Nihe gertickt. So lag die Rendite im

ersten Quartal bereits bei knapp 12%.
Dass die Erlése zuletzt im Vergleich zum
Vorjahr leicht sanken, lag allein an einem
Sondereffekt. Im ersten Quartal 2016
kam es im Zuge der Autodesk-Umstel-
lung auf ein Mietmodell zu vorgezogenen
Software-Kiufen in der Systemhaus-
Sparte.

Drotleff bekriftigte dann auch erwar-
tungsgemif die Ziele fiir das Gesamtjahr.
Diese sehen ein EBITDA zwischen 17,5
und 18,5 Mio. EUR (Vj.: 15,8 Mio. EUR)
sowie einen Uberschuss von bis zu 9,3
Mio. EUR vor (Vj.: 6,6 Mio. EUR). Soll-
te MuM die Vorgaben erreichen, will der
CEO der Hauptversammlung eine Aus-
schiittung zwischen 45 und 50 Cent vor-
schlagen. MuM wird aber schon heute
als verlisslicher Dividendentitel mit
Wachstumsfantasie geschitzt.

Ein steiniger Weg

Mitten in personellen wie strategischen
Verinderungen steckt dagegen das Soft-
ware- und Beratungsunternehmen SHS
VIVEON. Der Anbieter von Customer-
Management-Lésungen, mit denen vor
allem Handels- und Finanzunternehmen
Kundenrisiken bewerten und managen,
will nach dem tiberraschenden Weggang
von Vorstandschef Stefan Gilmozzi sein
Produktsortiment straffen. Zukiinftig

liegt der Schwerpunkt einerseits auf den
eigenen Losungen zum Credit- und Risk-
Management, zum anderen auf Fremd-
Software von Microsoft und Adobe. Neu-
Vorstand und Ex-Aufsichtsrat Dr.
Andreas Beyer erklirte auf der Haupt-
versammlung, man habe die Probleme
inzwischen identifiziert. Mit der ,Verzet-
telung® solle endgiiltig Schluss ein. Die
alte Prognose kassierte Beyer ebenfalls
nach einem schwachen Jahresstart.

Aktionire miissen sich daher auf ein wei-
teres Ubergangsjahr einstellen. Eine neue
Prognose werde es vorerst nicht geben, so
Beyer. Zu oft habe man es in der Vergan-
genheit bei Ankiindigungen belassen und
so Vertrauen verspielt. Der neue Vorstand
ist um eine ehrliche Bestandsaufnahme
bemiiht. Parallel zu einzelnen Desinvest-
ments werde man die eigenen Vertriebsan-
strengungen intensivieren.

Dass SHS frither fiir eigenentwickelte
Software mitunter keine Kunden gewin-
nen konnte, soll und darf sich nicht wie-
derholen. Auch wenn SHS-Aktionire in
den letzten Jahren bereits viele Enttiu-
schungen hinnehmen mussten, scheint
ihre Geduld noch eine Weile gefragt. An
der Borse wurden bislang zumindest kei-
ne Vorschusslorbeeren verteilt. [ |

Marcus Wessel

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs  MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2017e* 2016 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e 2016** 2016

Mensch und Maschine 658080 1945 3244 173,0 0,40 0,50 0,70 48,6 389 27,8 0,35 1.8%

SHS Viveon AOXFWK 4,45 9,5 230 -017 -0,35 0,10 neg. neg. 44,5 0,00 0,0%

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

Quelle: OnVista
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CANSLIM-Aktien

German Growth

Technologie ,made in Germany" ist weltweit gefragt. Gleiches gilt fir
deutsche Wachstumsunternehmen, die dank ihrer Innovationskraft und
technologischen Starke neue Markte erobern.

Alles im Blick

Im Kerngeschift des Kameraherstellers
Basler (IK) dreht sich alles um das Erken-
nen, Uberwachen und Verarbeiten visuel-
ler Informationen. Basler ist einer der
fithrenden Anbieter digitaler Industrieka-
meras, wie sie in der Fabrikautomation
zum Einsatz kommen. Die Systeme iiber-
wachen aber nicht nur die Produktion, sie
sind auch bei bildgebenden Verfahren in
der Medizintechnik, im Einzelhandel bei
Riicknahme- und Geldautomaten sowie
in der Logistik und Landwirtschaft anzu-
treffen. Auch im Straflenverkehr (Maut-
systeme) oder in sicherheitssensiblen Be-
reichen ist eine moglichst prizise optische
Erfassung der Vorginge erforderlich. Dank
ihres technischen Know-hows gelang es
den Niedersachsen in den letzten Jahren,
schneller als der Gesamtmarkt zu wachsen,
weitere Branchen zu erschlieflen und neue
Kunden von den eigenen Kamerasystemen
zu tiberzeugen. Zuletzt entwickelte sich
vor allem das Geschift in Asien fiir Basler
zu einer echten Erfolgsstory.

Bereits seit Monaten erlebt das Unterneh-
men gerade aus dieser Region eine regel-
rechte Auftragsflut, da viele Hersteller aus
der Elektronikindustrie zurzeit ihre Ka-
pazitiiten ausbauen. Baslers Kameras sollen
spiter einmal die neuen Produktionsstra-
Ben im Auge behalten. Allein im ersten
Quartal zogen die Auftragseinginge um
iiber 150% an. Zwar trat in den letzten
Wochen eine gewisse Beruhigung ein,
dennoch schloss Basler auch das zweite
Quartal bei den Bestellungen iiber den
eigenen Erwartungen ab. Eine deutliche
Anhebung der Jahresziele war die logische
Folge. Inzwischen kalkuliert der Vorstand
mit Erlosen zwischen 140 und 150 Mio.
EUR (alte Prognose: 120-130 Mio. EUR)
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Uber CANSLIM

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

Investor 12/2012 auf S. 16.

und dank Skaleneffekten mit einer satten
Vorsteuermarge zwischen 15 und 18%
(zuvor: 13-15%). Die Aktie reagierte auf
die jiingsten Meldungen mit einer Kurs-
verdopplung binnen dreier Monate. Die
vermeintliche Euphorie ist jedoch funda-
mental unterlegt. Selbst wenn die Wachs-
tumsraten im nichsten Jahr wieder auf das
langjihrige Mittel (+10-15%) zuriickfallen
sollten, diirfte die Aktie vorerst ein Mo-
mentum-Favorit bleiben.

Cool bleiben

Wie es gelingen kann, seine Kompetenzen
mittels Zukiufen zu erweitern und dabei
neue Wachstumsfelder zu erschliefSen, hat
technotrans vorgemacht. 2016 stellte der
Vorstand gleich mit mehreren Deals wich-
tige Weichen, die das Zahlenwerk in die-
sem und den kommenden Jahren positiv
beeinflussen werden. Gemeint ist vor allem
die Ubernahme der gwk im vergangenen
Sommer. Damit erschloss sich der Fliis-
sigkeitenspezialist einen Marktzugang in
der Kunststofftechnik. Auch dort werden
intelligente Systeme zur Temperierung und
Kiihlung in der Produktion benétigt. Der
Zukauf machte technotrans zugleich un-
abhingiger vom fritheren Kernsegment
Druck, auf das inzwischen weniger als die
Hilfte der Umsitze entfillt. Heute liefert
das Unternehmen seine Anlagen zur Kiih-
lung, Temperierung und Filtration von

Flussigkeiten unter anderem an Kunden
aus der Laserindustrie, der Automobilbran-
che sowie an Werkzeugmaschinenbauer
und Medizintechnikanbieter. Das Zu-
kunftsthema Elektromobilitit bedient
technotrans mit seinen Losungen zur Kiih-
lung der dort eingesetzten Hochleistungs-
akkus und Ladestationen. Ebenfalls 2016
erfolgte die Ubernahme der Berliner Ovi-
dius GmbH und der restlichen Anteile an
der KLH Kiltetechnik, wodurch das
Service-Geschift ausgebaut wurde und ein
wichtiger Schritt im Bereich Laserkiihlung
erfolgte.

Nach einem starken Jahresauftakt mit
einer Ergebnisverdopplung stellte Vor-
standssprecher Henry Brickenkamp bereits
etwas versteckt eine Anhebung der Prog-
nose in Aussicht. Bislang kalkulierte der
Vorstand mit einem Jahresumsatz von bis
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Kennzahlen der vorgestellten CANSLIM-Unternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV  KGV Div. Div.-Ren.
2016e* 2016e 2017e 2018e 2015 2016e 2017e 2016** 2016
Basler 510200 14321 501 148,0 2,45 4,60 4,40 58,5 31,1 32,5 0,74 0,5%
SLM Solutions A11133 36,70 660 115,0 -0,19 0,35 0,81 neg. 1049 453 0,00 0,0%
technotrans AOXYGA 42,58 294 194,0 1,09 1,50 182 39,1 28,4 23,4 0,55 1.3%

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

zu 195 Mio. EUR (2016: 151,8 Mio. EUR)
und einem EBIT zwischen 12 und 14 Mio.
EUR (2016: 9,7 Mio. EUR). Neben einer
bis zuletzt erfreulichen Auftragslage wird
auch die reibungslose Integration der Zu-
kiufe die Gewinnentwicklung maf3geblich
bestimmen. Dariiber hinaus schaut sich
die Gesellschaft bereits nach neuen Targets
um. An der Bérse wird so viel Tatkraft
honoriert. Nach einer kurzfristig hoch
verdienten Konsolidierung sollte die Aktie
ihren Hohenflug in einem freundlichen
Umfeld fortsetzen.

Zukunft aus Pulver

Aus der Zukunftstechnologie 3D-Druck
ist mittlerweile ein auch in der Industrie
viel genutztes Produktionsverfahren ge-
worden. Die 3D-Metalldrucker von SLM
Solutions kommen unter anderem in der
Prototypen- und Kleinstserienfertigung
zum Einsatz. Das Flaggschiff, der mit vier
Faserlasern ausgeriistete SLM 500, produ-
ziert sogar komplexe Metallteile in Seri-
enreife. Alle 3D-Metalldrucker nutzen
dabei CAD-Daten zur Modellierung ho-
mogener Bauteile aus verschiedenen Me-
tallpulvern. Letztere liefert SLM bei Bedarf
gleich mit. Die Einsaczméglichkeiten rei-

oder dem Maschinen- und Anlagenbau.
Die Wachstumsperspektiven fiir den 3D-
Druck sind enorm und locken daher auch
die grofSen Industriekonzerne an. General
Electric (GE) scheiterte jedoch letztes Jahr
bei dem Versuch, SLM Solutions zu iiber-
nehmen. Damals stellte sich der US-Hedge-
fonds Elliott quer. GE kaufte stattdessen
einen nicht bérsennotierten Wettbewerber,
dessen Technologie aber der von SLM un-
terlegen sein soll.

Ein neuer Ubernahmeversuch gilt auch
deshalb als durchaus wahrscheinlich, zu-
mal SLM selbst nach dem geplatzten GE-
Deal eine Investmentbank mit der Aus-
lotung strategischer Alternativen beauftragt
hatte. Die sicherlich ambitionierte Bewer-
tung der SLM-Aktie diirfte fiir einen
strategischen Kiufer ohnehin eher eine
untergeordnete Rolle spielen. Auf dem
derzeitigen Kursniveau erreicht das Tec-
DAX30-Mitglied einen Bérsenwert von
iiber 650 Mio. EUR. Dem stehen fiir das
laufende Geschiftsjahr geplante Umsitze

Quelle: OnVista

von bis zu 120 Mio. EUR (2016: 80,7
Mio. EUR) gegeniiber. Ob der Konzern
seine Jahresziele am Ende erreicht, hingt
maf3geblich vom Verlauf des vierten Quar-
tals ab. Die jiingst gemeldeten Groffauf-
trige aus Italien und China stimmen
zumindest optimistisch. So bestellten die
Chinesen gleich zehn Maschinen des Typs
SLM 500 im Gesamtwert von bis zu 12
Mio. EUR. In Italien wird man den Auf-
tragsfertiger BeamIT mit weiteren 3D-
Metalldruckern ausriisten. Das Papier ist
vor allem dank der Kombination aus
Wachstum und Ubernahmefantasie hoch
interessant.

Fazit
Unsere CANSLIM-Kandidaten haben die
Zukunft nicht nur fest im Blick, sie ge-
stalten sie in ihren jeweiligen Branchen
auch mafgeblich mit. Das sichert ihnen
einerseits langfristiges Wachstum, ande-
rerseits bietet es entscheidende Wettbe-
werbsvorteile. [ |
Marcus Wessel

Anzeige

Immobilien zum % Preis*!
Bei Kauf mit *NieBbrauch

Sie erwerben bspw. eine DHH mit

ca. 418m2 Grund in Randlage

Miinchen mit einem Marktwert von

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

chen vom Automobilbau iiber die Medi-
zintechnik bis hin zur Luft- und Raumfahrt

Technotrans (WKN: AOXYGA) EUR
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SACHWERTPARK Miinchen
TEL. 089 / 55 26 42 90

Geschaftsfithrer: Robert Riedl
2013 2014 2015 2016 2007
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Musterdepot

Gleichstand auf
tieferem Niveau

Es kommt meist anders, als man denkt —
so auch bei zwei unserer Musterdepottitel

Wir sind wieder gleichauf mit dem DAX.
Allerdings haben sowohl unser Depot
(-3,6%) als auch der Index (-4,0%) in den
letzten Wochen abgegeben. Seit Jahresan-
fang 2017 liegen beide nun bei einem Plus
von 6,6%. Nicht schlecht, aber auch nicht
berauschend. Immerhin haben wir in den
letzten Wochen Dividenden in Hohe von
810 EUR bekommen (u.a. von Anthem,
Bolloré und Bijou Brigitte).

Zu Zugestandnissen bereit?

Performance gekostet hat uns vor allem die
Aktie von Tahoe Resources. Der kanadische
Bergbaukonzern schockte seine Aktionire
Anfang Juli mit einer Ad-hoc-Mitteilung.
So entzog der Supreme Court von Guate-
mala dem Unternehmen temporir die
Lizenz fiir die dortige Escobal-Mine. Bereits
bei der Gewihrung dieser Lizenz hitte das
zustidndige Ministerium die Rechte der

- Research — Aktien

Xinca-Indianer verletzt. Liest man zwischen
den Zeilen, wird schnell klar, dass das Un-
ternehmen mit politischem Druck zu Zu-
gestindnissen gedringt werden soll. Es
diirfte einige Zeit vergehen, bis Tahoe
wieder die Produktion aufnehmen kann.
In der Zwischenzeit fallen natiirlich Un-
terhalts- und Personalkosten an, ohne dass
diesen ein entsprechender Umsatz entge-
gensteht. Laut dem kanadischen Brokerhaus
GMP wiirde ein dreimonatiger Produkti-
onsausfall zu einem um 16% geringeren
Free Cashflow fiir 2017 fiihren.

Angesichts solcher Zahlen wirkt der Kurs-
sturz von in der Spitze 40% in der Aktie
fast schon iibertrieben. Aber etwas Ge-
naues weifS man eben nicht. Immerhin
konnte das Unternehmen in den letzten
Tagen eine Kreditlinie bei mehreren Ban-
ken von 150 Mio. USD auf 300 Mio. USD
erhéhen. Allerdings beinhalten die Ver-
trige auch eine Kiindigungsmaoglichkeit
fiir den Fall, dass die Escobal-Lizenz am

Musterdepot (Start: 24.03.2003 mit 100.000 Euro) Stichtag: 21.07.2017 (DAX: 12.240)

Performance: +6,6% seit Jahresanfang (DAX: +6,6%); -3,6% gg. Vormonat (DAX: -4,0%); +227,2% seit Depotstart (DAX: +378,5%)

Kauf-  Kauf  Kurs  Wert Depot-  Performance  Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R?| Stick Datum zu akt. akt. Anteil Vormo. seit Kauf Loss
Solutions 30 [LU] A2APOH  IT-Services B 7/5 | 1.300 17.03.16 9,75 22,63 29419 90%  -50% +132,1% 20,50
Visa [US] AONC7B  Kreditkarten C 6/5 100 19.12.13 39,63 85,52 8.552 26% +16% +1158% 80,50
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer C 6/5 75 27.03.14 92,86 162,70 12.203 3,7% -38% +752% 155,00
Hochdorf [CH] AOMYT7  Michprodukte B 7/4 45 17.12.15 152,00 257,24 11.576 35% -12,1% +69.2%
Stada [DE] 725180  Pharma C 4/3 200 26.05.16 47,20 6545 13.090 40% +1,7% +38,7%
Grenke [DE]? A161N3  Leasing B /4 400 08.12.16 6195 72,75 29.100 89% +120% +17,4% 63,00
Amaysim Australia [AU] AT4VZA  Telekom /3 110.000 13.07.17 1,06 1,22 12.200 3,7% +151% 0,99
Bolloré [FR] 875558  Holding B 7/4 | 5000 27.04.17 3,70 3,89 19.450 59% -60% +51% 3,85
Reckitt Benckiser [UK]? AOMTW6 Konsumgiiter B 7/4 200 20.10.16 84,61 8853 17.706 5,4% -29%  +4,6%
BB Biotech [CH] AONFN3  Biotech-Holding B 6/5 300 01.12.16 51,78 53,68 16.104 49% +41% +3,7% 47,80
Berkshire Hath. B [US]? A0YJQ2  Holding B 6/3 150 26.01.17 153,64 146,45 21.968 6,7% -4,0% -4,7%
bet-at-home.com [DE/AT]®> AODNAY Online-Sportwetten| B 6/5 200 13.07.17 107,55 102,43 20.486 6,3% -48% 99,00
Bijou Brigitte [DE] 522950  Modeschmuck B 6/4 150 15.06.17 64,46 5894  8.841 2,7% -96% -86% 52,00
Silvercorp [CA]? AOEASO  Silberproduzent B 8/7 | 7.000 16.02.17 3,42 2,56 17.920 55% -45% -251%
Endeavour Silver [CA]? AODJON  Goldproduzent B 7/6 | 6,000 22.04.16 3,52 257 15420 47% -27% -27.1%
Tahoe Resources [CA]? ATCORA  Silberproduzent c 5/ 1.700 180517 8714 495 8415 26% -341% -392%
Aktienbestand 262.449 80,2%
Interex:e;tl/eonﬂik't; bitte bcfzzc‘hten Sie den Hinweis Liquditat 64773 198%
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf'S. 65! !
Gesamtwert 327.2271 100,0%

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

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

Veriind. beim C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. sind
Anderungen bei den Stopps sind blan markiert.

3) Durchschnittskurs

und Verschlechterungen rot markiert.
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1. April 2018 noch immer entzogen sein
sollte. Anleger kénnten daraus zweierlei
Schliisse ziehen: Entweder steht das Ma-
nagement mit dem Riicken zur Wand oder
man ist sich sehr sicher, die Lizenz vor
dem 1. April 2018 zuriickzuerhalten. Wir
werden die Entwicklung in den nichsten
Wochen genau im Auge behalten. Denn
moglicherweise ist dies eine einmalige
Nachkaufgelegenheit, moglicherweise aber
eben auch der Anfang vom Ende von Tahoe
Resources.

Ertragsperle zum Ausverkaufspreis
Erfreulicherweise sind wir bei Amaysim
Australia zum Zug gekommen. Wir hat-
ten die Aktie erst in Smart Investor 7/2016
ausfithrlich vorgestellt (S. 50). Durch einen
Aktienverkauf des CEOs bekam die Aktie
in den letzten Wochen Schlagseite, wir
nutzten diese Gelegenheit fiir einen giins-
tigen Einstieg. Angesichts des dynami-
schen Unternehmenswachstums und der
Maglichkeiten, die sich durch das zukiinf-
tige Geschift mit Breitbandanschliissen
und Energie-Liefervertrigen ergeben, ist
die Aktie fast schon rekordverdichtig
giinstig. Fiir 2018 notiert der Titel zu ei-
nem KGV von knapp iiber 10. Aufgrund
der geringen bis nicht vorhandenen Ka-
pitalintensitit ist Amaysim zudem extrem
cashflowstark. 2018 diirften eine Free-
Cashflow-Rendite im héheren zweistelli-
gen Prozentbereich erwirtschaftet werden
und eine Dividendenrendite von 7,2% zu
Buche stehen. Die am 28.8. erwarteten
Zahlen fir das Geschiftsjahr 2016/17
kénnten das Zeug dazu haben, den mit-
telfristigen Seitwirtstrend zu brechen.

Durchgefiihrte Kaufe / Verkaufe

Polnischer Abgang

Das neue Gliicksspielgesetz in Polen hatte
in den letzten Wochen bei bet-at-home.
com fiir Verunsicherung gesorgt. Sdmtliche
Gliicksspiele aufSer Sportwetten diirfen dort
zukiinftig nur noch von einem Monopo-
listen angeboten werden, auf Sportwetten
ist eine relativ hohe Steuer in Héhe von
12% des Einsatzes fillig. Mit einem Um-
satzanteil von 15% ist Polen einer der wich-
tigsten Mirkee fiir das Unternehmen. Zwar
ist die neue Gesetzeslage héchstwahrschein-
lich alles andere als konform mit dem Eu-
roparecht. Temporir konnte dies aber
durchaus das Geschift von bet-at-home.
com beeintrichtigen. Allerdings wire die
Gesellschaft vermutlich relativ kurzfristig
in der Lage, Werbebudgets in andere Mirk-
te zu verschieben und so die Ausfille zu
kompensieren. Das Erreichen des unteren
Endes der Guidance (EBITDA von 34 Mio.
EUR) sollte daher auch mit einem Ausfall
des Polen-Geschiftes méglich sein. Mit
einem KGV von etwas mehr als 20 ist die
Aktie nun wieder attraktiv.

Fazit
Bleibt es bei unserem negativen Ausblick
auf die Mirkte, werden wir die Liquidi-
titsquote in unserem Depot in den kom-
menden Wochen deutlich nach oben fah-
ren — auch eine Absicherung iiber ein
Derivat ist denkbar. Gleichzeitig wollen
wir dann erneut die verbleibenden Positi-
onen mit einem Derivat absichern. Die
laufenden Transaktionen kénnen Sie wie
immer im Internet auf smartinvestor.de
nachlesen. [ |
Christoph Karl

Kaufe WKN Kurs  Stiickzahl Kaufwert  Datum
DAX Short Turbo TD88AY 8,71 1.000 8.710 28.06.17
bet-at-home.com AODNAY 109,70 100 10.970 13.07.17
Amaysim Australia AT4VZA 1,06 10.000 10.600 13.07.17
Grenke A161N3 72,55 205 14.873 13.07.17
BB Biotech AONFN3 53,63 120 6.436 13.07.17
bet-at-home.com AODNAY 105,40 100 10.540 14.07.17
Verkaufe WKN Kurs  Stiickzahl Verk.wert Perfor. Datum
bet-at-home.com AODNAY 123,90 200 24780 112,8% 29.06.17
Grenke AT61N3 196,95 65 12.802 292% 29.06.17
DAX Short Turbo TD88AY 9,00 1.000 9.000 33% 13.07.17
Anthem A12FMV 164,50 75 12.338 771% 20.07.17
8/2017  Smart Investor 57

»-In meinen Fonds
gibt es haupt-
sachlich die Post-
leitzahlen sechs,
sieben und acht.’

Armin Zinser

Die beiden Fonds Prevoir Gestion Actions und
Prevoir Perspectives werden von Armin Zinser
aktiv gemanagt und wurden bereits mehrfach fir
herausragende Performance ausgezeichnet.

Armin Zinsers erstklassige Kontakte zu Wirtschaft
und Industrie und seine langjahrige Erfahrung als
Bank- und Fondsmanager stehen fiir den Erfolg
der beiden Fonds.

Prevoir Gestion Actions (A1T7ND)
Prevoir Perspectives (A1XCQU)

—

PREVOIR

Asset Management

——

Weitere Informationen zu den Fonds,
zum Unternehmen und den Risikohinweis
finden Sie auf www.sgprevoir.com/de

Ihr Ansprechpartner in Deutschland:
MF Market Consult GmbH
info@mfmarketconsult.com
Telefon: 09251 436001

Oder folgen Sie uns
twitter.com/sgprevoir_deu

L

,Der Mercedes unter den Fonds*
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Anleihen

Halbes Risiko, ganzer Ertrag

Auch Unternehmen in Abfindungssituationen kdnnen hervorragende
Ertragsaussichten haben. Durch einen eingebauten , Airbag” sind solche
Aktien doppelt interessant.

Die gestiegenen Notierungen haben auch
das Segment der Abfindungstitel nicht
yverschont®. Viele Aktien mit bestehenden
Beherrschungs- und Gewinnabfiithrungs-
vertrigen notieren daher deutlich iiber
ihren garantierten Abfindungszahlungen.
Dennoch miissen solche Aktien damit noch
lange nicht unattraktiv sein. Denn gerade
Sondersituationen miissen individuell be-
wertet werden. Dies beobachtet auch Tim
Schmiel, Geschiftsfithrer der VM Vermo-
gensManufaktur. ,Bei einigen Aktien haben
sich die Kurse deutlich von den garantier-
ten Abfindungswerten entfernt. In manchen
Fillen ist dies jedoch fundamental mehr
als gerechtfertigt. Es lohnt sich daher, auch
bei solchen Titel genauer hinzusehen®, so
Schmiel. ,Neben der operativen Entwick-
lung liegt dies natiirlich auch am gesunke-
nen Zinsniveau, das bei Abfindungsaktien
eine dhnliche Wirkung zeigt wie bei fest-
verzinslichen Wertpapieren.“

Aber natiirlich gilt dieser Zusammenhang
bei steigenden Zinsen auch andersherum.
Ein ganz entscheidender Unterschied zu
Anleihen ist allerdings der ,Inflations-
schutz®, den Abfindungswerte bieten, wenn
das Zinsniveau deutlich anspringen sollte.
Denn der garantierte Abfindungswert wird
mit dem Basiszinssatz der Bundesbank
zuziiglich 5% abziiglich der gezahlten Di-

videnden verzinst. So entsteht fiir den

Anleger kontinuierlich eine Aufzinsung
zum urspriinglich festgelegten Abfindungs-
preis. Akeuell falle dieser Effekt aufgrund
des rekordtiefen Basiszinssatzes von -0,88%
minimal aus. Bei einer ernsthaften Zins-
normalisierung wiirde sich hieraus jedoch
eine attraktive Absicherungskomponente
ergeben.

Das Beste von Diirr zum
Schnappchenpreis

Eines dieser Unternehmen ist HOMAG
(IK) aus Schopfloch im Schwarzwald. Wir
hatten die Aktie des Maschinenbauers fiir
die Holzverarbeitung in der Vergangenheit
bereits mehrmals empfohlen, erstmals im
Heft 3/2015. Trotz einer garantierten Ab-
findungszahlung von 30,48 EUR durch
den Hauptaktionir Diirr konnte der Kurs
von damals 36,00 EUR auf heute 63,40
EUR zulegen. Durch die von Diirr garan-

HOMAG (WKN: 529720) EUR

2013 2014 2015 2016 7

tierte Dividende erzielen Anleger zum
heutigen Kurs eine jihrliche Rendite von
1,7%. Seit der Ubernahme im Jahr 2014
hat sich Diirr jedoch nicht nur den Zugriff
auf die Kasse von Homag gesichert, sondern
auch operativ die Ziigel in die Hinde ge-
nommen. Das mittelfristige Ziel, die Mar-
gen auf das Niveau des Diirr-Kerngeschif-
tes zu heben, ist bereits teilweise erreicht.
Die anhaltende Nachfrage aus Nordame-
rika und China nach Homag-Produkten
sorgt zudem fiir weiteres Umsatzwachstum.
Nach Schitzungen von Analysten wird
Homag in den Jahren 2017-2020 sogar den
grofSten Teil zum Umsatz- und Ergebnis-
wachstum innerhalb des Konzerns Diirr
beisteuern. Zwar verdffentlicht Homag seit
der Ubernahme lediglich einen Einzelab-
schluss mit wenig aussagekriftigen Zahlen.

Aus der Segmentberichterstattung im Ge-
schiftsbericht von Diirr und Analysten-
studien zu Diirrs Aktie lisst sich jedoch
auch auf dem heutigen Kursniveau eine
attraktive Bewertung von deren Tochter
Homag herleiten. Bereits 2014 plante das
Unternehmen mit einem Umsatz von 1,25
Mrd. EUR im Jahr 2020. Angesichts des
massiven Auftragseingangs im ersten Quar-
tal 2017 (+31% zu 2016) und neuer Bestel-
lungen auf der Leitmesse LIGNA im Mai
diirfte dies jedoch bereits 2017, spitestens
aber 2018 erreicht werden. Mit 7,8% lag

Kennzahlen der vorgestellten Abfindungswerte

Aktie Stadium  WKN Kurs  Abfindung Gar.- Div.-  Mcap*** EpS EpS KGV KGV

Div.** Rend. 2017 2018 2017 2018
HOMAG GAV* 529720 61,37 29,47 107 1,7% 963 3,82 4,80 16,1 12,8
Data Modul GAV* 549890 7839 mind.58,63 ab2018 - 276 3,83 4,28 20,5 18,3
Vossloh - 766710 57,09 - - - 912 1,95 2,55 293 22,4

*) Gewinnabfiihrungsvertrag **) Bruttodividende ***) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR;
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die EBIT-Marge im ersten Quartal des
Jahres 2017 bereits sehr nahe an der aktu-
ellen Zielmarke von 8-10%. Fiir 2018 rech-
nen wir daher mit einem Ergebnis je Aktie
zwischen 4,50 und 5,00 EUR. Die Aktie
notiert damit trotz Abfindungssituation
bei einem KGV von lediglich 13-14. An-
gesichts des massiven Bedeutungsgewinns
der HOMAG-Gruppe innerhalb des Diirt-
Konzerns ist ein Squeeze-out alles andere
als unrealistisch. Eine dann fillige Unter-
nehmensbewertung miisste allerdings auf
der aktuellen Unternehmensplanung ba-
sieren. Sollte Diirr im laufenden Jahr die
Mittelfristplanung fiir Homag anheben,
wiirde sich dabei mit grofSer Wahrschein-
lichkeit ein deutlich iiber dem heutigen
Kurs liegender Abfindungswert ergeben.

Attraktiver Abfindungspreis

Noch ohne Gewinnabfiithrungsvertrag ist
die Aktie von Data Modul. Mit Ankiin-
digung des Groflaktionirs Arrow Electro-
nics, einen solchen abschlieflen zu wollen,
wird sich dies jedoch noch im laufenden
Jahr indern. Mit dem Beschluss auf einer
auflerordentlichen Hauptversammlung
wird der 69,2%-Aktionir Arrow den Zu-
griff auf die Gesellschaft bekommen. Die
auflenstehenden Aktionire bekommen im
Gegenzug wahlweise eine Abfindung oder
eine durch Arrow bezahlte Garantiedivi-
dende. Legt man den dafiir maf§geblichen
Drei-Monats-Durchschnittskurs zugrun-
de, miisste die Abfindung mindestens bei
58,63 EUR liegen. Angesichts des dyna-
mischen Wachstums des Miinchener Her-
stellers und Distributors von Spezialdisplays
diirfte eine Unternehmensbewertung je-
doch zu einem héheren Wert kommen.
Mit einem DCF-Verfahren lassen sich

Hinweis auf
Interessenkonflikt (IK)

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

auf S. 65).

durchaus Werte zwischen 65 und 75 EUR
begriinden. Im ersten Quartal 2017 hat
Data Modul bereits 1,05 EUR je Aktie
verdient, fiir das Gesamtjahr diirfen An-
leger mit einem Ergebnis von 3,50 EUR
je Aktie rechnen. Arrow zeigt zudem den
Willen, sich Data Modul ganz einverleiben
zu wollen. Um tatsichlich einen Squeeze-
out durchfiihren zu kénnen, benétigen die
Amerikaner allerdings noch einige gréfSe-
re Aktienpakete.

Megatrend mit Thiele-Joker

Offiziell scheint das Kapitel Vossloh fiir
Heinz Hermann Thiele beendet zu sein.
Der Unternehmer zog sich im Mai aus
dem Aufsichtsrat des Bahntechnik-Kon-
zerns zuriick. Daraus ein nachlassendes
Interesse an Vossloh herleiten zu wollen,
ist jedoch vermutlich zu kurz gedacht.
Schliefilich hile der Eigentiimer der Miin-
chener Knorr-Bremse nach wie vor rund
45% der Vossloh-Aktien. Ohne offizielles
Amt kann Thiele nun wieder Aktien zu-
kaufen, ohne entsprechende Director’s
Dealings melden zu miissen. Der Unter-
nehmer hatte sein Engagement bei Vossloh
bereits im Jahr 2011 begonnen und seitdem
behutsam zugekauft. Dieses Tempo diirf-
te er auch bei einer Ausweitung seiner
Beteiligung beibehalten. Vossloh ist daher
kein kurzfristiger Ubernahmekandidat,
sondern eine Substanzaktie mit langfris-
tiger Abfindungsfantasie. In der Zwischen-
zeit konnen Anleger am Sanierungsfort-
schritt partizipieren, den das von Thiele
installierte Management-Team erreicht
hat. Nach dem Verkauf der Lokomotiven-
Fertigung in Spanien konzentriert sich
Vossloh auf das Geschift mit Bahn-Infra-
struktur. Fiir 2017 erwartet das Unterneh-
men einen Umsatz zwischen 1,0 und 1,1
Mrd. EUR und eine EBIT-Marge zwischen
5,5 und 6,0%.

Fazit
Selbst nach hohen Kurssteigerungen blei-
ben Abfindungstitel wie Homag oder Data
Modul attraktiv. Denn beide Unternehmen
sind trotz Abfindungsfantasie noch immer
actraktiv bewertet. Bei Vossloh ergibt sich
dagegen eine langfristige Ubernahmeper-
spektive bei gleichzeitiger Partizipation an
einem Megatrend. [
Christoph Karl
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jlkinder statt

Sch
StraBenkinder.

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

Auch Sie konnen diesen Kindern helfen!

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

Spenden an:  Familie Jager Stiftung
IBAN: DES89 7009 0500 0004 2586 81
BIC: GENODEF1S04

(Sparda-Bank Miinchen eG)

0°A"

Familie Jager Stiftung zur Férderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

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

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor



Interview
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,Ich bin kein Freund des Euro..."

Gesprach mit dem Vermogensverwalter Dr. Holger Schmitz tber
die Fehlkonstruktion und den Niedergang des Euro

Dr. Schmitz ist bereits seit 1988 in der
Vermagensverwaltung titig und arbeitete
mehrere Jahre bei der FIDUKA Depot-
verwaltung im direkten Austausch mit
Barsenlegende André Kostolany zusammen,
bevor er sich 1993 selbststiindig machte.
Neben der individuellen Beratung und
dem personlichen Depotmanagement erhal-
ten Kunden durch die Kooperation mit der
SCHMITZ ¢ PARTNER AG — Privates
Depotmanagement die Moglichkeit, in

zwei sich erginzende Vermogensverwal-
tungsfonds zu investieren: den Schmitz
& Partner Global Offensiv sowie den
Schmitz & Partner Global Defensiv. Die
SCHMITZ & PARTNER AG — Privates

Depotmanagement mit Sitz im Tessin,
Schweiz, wurde 1997 zur individuellen
Betreuung im Verméigensverwaltungsbe-
reich gegriindet. Die SCHMITZ ¢ PART-
NERAG arbeitet partnerschaftlich mit der
2005 ebenfalls von Dr. Holger Schmitz
gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH —
Individuelle Fondsberatung mit Sitz in
Miinchen zusammen.
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Smart Investor: Dr. Schmitz, Sie liegen
bezogen auf das erste Halbjahr 2017
sowohl mit Threm offensiven als auch
Ihrem defensiven Fonds in der Spitzen-
gruppe ihres jeweiligen Vergleichsuni-
versums, genauer gesagt unter den
besten 2%. Was ist Ihnen hier im ersten
Halbjahr gegliickt, womit andere Fonds
offensichtlich mehr Probleme hatten?
Schmitz: Womit die anderen jeweils rund
300 Fonds mehr Probleme hatten, kann
ich nicht sagen — das diirfte je nach Fonds
auch sehr unterschiedlich sein. Was zu
unserer deutlichen Outperformance von
rund 10% im ,Offensiv® gefiithrt hat, wa-
ren in erster Linie zwei Faktoren: Erstens
hatten wir stark auf die Emerging Markets
gesetzt, welche in den letzten Monaten
gut zulegen konnten. Dariiber hinaus sind
die drei am héchsten gewichteten Titel
im Fonds die deutschen eigentiimerge-
fiihrten Nebenwerte Krones, STRATEC
Biomedical und Fuchs Petrolub, welche
zuletzt alle drei gleichzeitig eine sehr gute
Performance lieferten.

Smart Investor: Sie haben ja eine relativ
dezidierte Meinung zum Euro und wur-
den daher im April zu einer ARD-Talk-
runde zum Thema ,,Gibt es den Euro
in zehn Jahren noch?“ eingeladen. Wie
steht es denn um den Euro, und wann
ist er passé?

Schmitz: Ich hoffe, dass es den Euro in
zehn Jahren nicht mehr gibt, denn dann
ist Deutschland wirklich pleite bzw. ver-
armt.

Smart Investor: Kénnen Sie das etwas
konkretisieren?

Schmitz: Nehmen Sie nur mal die 800
Mrd. EUR Target2-Salden, die gegeniiber
der Deutschen Bundesbank inzwischen
aufgelaufen sind. Das sind Forderungen

insbesondere gegeniiber Spanien und Ita-
lien, die wertlos werden, sobald der Euro
zerbricht, oder vermutlich schon, wenn
ein Euro-Mitglied austritt. Das alleine
sind bei 80 Mio. Deutschen schon 10.000
EUR Forderungsvermdgen pro Biirger,
welches dann verpulfft.

Smart Investor: Target2 ist aber fiir
viele Menschen vielleicht etwas abstrakt,
oder?

Schmitz: Dann betrachten wir es doch
einmal anders herum: Der grofite Staats-
fonds Norwegens hat ziemlich genau ein
Vermégen von 800 Mrd. EUR. Dieses
wird zu grofen Teilen in Aktien angelegt.
In den letzten zehn Jahren hat sich das
Vermdgen dieses Fonds grob gesprochen
verdoppelt. Das kleine Norwegen hat also
ein enormes Vermégen durch Anlagen in
Produktivkapital aufgebaut, wihrend
Deutschland sein Geld in Ecken pumpt,
aus denen meiner Ansicht nach kein Euro
mehr zuriickkommen wird.

Smart Investor: Das nimmt der Deut-
sche aber relativ gelassen hin...
Schmitz: Stimmt, aber angesichts dieser
skandalésen Entwicklung wire doch ein
markerschiitternder Aufschrei der deut-
schen Bevolkerung angebrachter, oder? In
der Schweiz, wo ich lebe, gibt es ja be-
kanntlich viele Volksabstimmungen. Im
Vorfeld dazu gibt es viele Diskussionen,
und die Schweizer sind dadurch gezwun-
gen, sich mit der Materie auseinanderzu-
setzen — auf sehr sachlicher Ebene. Und
die Schweizer haben dann meist auch einen
relativ hohen Wissensstand dariiber. In
Deutschland gibt es das kaum, dass sich
breitere Bevélkerungsschichten auch mit
etwas komplexeren Themen auseinander-
setzen und damit Druck von unten auf die
Regierung ausgeiibt werden wiirde.



Smart Investor: Nochmals die Frage:
Wie lange gibt es den Euro noch?
Schmitz: Das kann ich Thnen nicht sagen.
Das ist wie bei einem radioaktiven Mate-
rial. Es wird entsprechend einer ganz kla-
ren Gesetzmifligkeit zerfallen, aber wenn
Sie sich ein bestimmtes Atom herausgrei-
fen, dann koénnen Sie nichts iiber dessen
Zerfall sagen. Konkret: Der Euro wird
zerfallen, aber man kann nicht sagen, wann
genau.

Smart Investor: Was konnte denn Ihrer
Ansicht nach ein wahrscheinlicher Aus-
lser fiir den Zerfall des Euro(raumes)
sein?

Schmitz: Ich kénnte mir denken, dass eine
solche Entwicklung von Italien ausgehen
kénnte, an dessen Grenze ich ja wohne.
Das Land stagniert seit Jahren, sein Brut-
tosozialprodukt liegt immer noch 7%
unterhalb des Vorkrisenniveaus des Jahres
2008. Es sind dort keine ernsthaften Re-
formbemiihungen zu erkennen, man hilt
sich nicht an die vereinbarten Spielregeln
innerhalb der EU und sucht aber fiir Fehl-
entwicklung den Schuldigen immer bei
der EU. Das Land hat — vereinfacht ge-
sprochen — die Vorteile, die ihm durch die
Euro-Einfiithrung einst entstanden sind,
v.a. die tiefen Zinsen, einfach ,verfriih-
stiickt®, was sich z.B. in htheren Léhnen
zeigte. Nun wird all das riickabgewickelt
— und das schmerzt natiirlich. Zudem
brechen — nach dem Abriegeln der Bal-
kanroute — die Fliichtlingswellen nahezu
ungehindert auf Sizilien herein, womit
den italienischen Populisten dort geniigend
Stoff geliefert wird. Ich denke, dass in
Italien — vielleicht schon bei den nichsten
Wahlen — ein deutlicher Denkzettel an
die Politiker vergeben wird. Denn im ita-
lienischen Volk rumort es, und das Land
ist EU- und Euro-miide.

Smart Investor: Keine guten Aussich-
ten...

Schmitz: Wie bereits gesagt: Ich bin kein
Freund des Euro. Deswegen finde ich
seinen Niedergang umso besser, je frither
er stattfindet.

Smart Investor: Es gibt ja einige Stim-
men, die sagen: Der Euro ist gar nicht
so schlecht. Nur Deutschland miisse

den Konsum via Lohnsteigerungen und
besserer Sozialgesetze stirken, dann
ginge der Wettbewerbsvorteil Deutsch-
lands zuriick, respektive auch der Wett-
bewerbsnachteil der anderen Linder.
Selbst aus den USA kommen solche
Forderungen. Was halten Sie von dieser
Sichtweise?

Schmitz: Ich muss wieder das Beispiel
Schweiz heranziehen: Dort liegen die Loh-
ne sehr deutlich iiber denen in Deutsch-
land und zudem gab es noch eine Wih-
rungsaufwertung des Franken. Trotzdem
brummt der Schweizer Export.

Smart Investor: Das heift, die Lohne
sind gar nicht so entscheidend?
Schmitz: In Grenz- bzw. Kurzfristbetrach-
tungen natiirlich schon. Aber mal ganz
ehrlich: Ein Amerikaner oder Grieche
kauft doch keine deutschen Produkte, weil
hier die Lohne so niedrig sind, sondern
weil deutsche Produkte eine herausragen-
de Qualitit haben. Das heift, langfristig
setzt sich die Qualitdt durch.

Smart Investor: In fritheren Interviews
hatten wir immer wieder auch das The-
ma Finanzielle Repression angesprochen
— zuletzt wurde die Grenze fiir zulssi-
ge Bargeldzahlungen von 15.000 auf
10.000 EUR herabgesenkt. Sehen Sie
hier einen Zusammenhang mit dem
Thema Euro?

Schmitz: Unbedingt! Es liuft doch wohl
darauf hinaus, dass die Staatsschulden-
krise in der EU letztendlich auf Kosten
des einzelnen Sparers gelst werden wird.
Wenn das Bargeld weitgehend abgeschafft
ist, ldsst sich das Sparvermégen beliebig
mit Negativzinsen ,besteuern®, ohne dass
die Sparer nennenswerte Fluchtméglich-
keiten haben. Das diirfte wohl der Plan
dahinter sein.

Smart Investor: Haben Sie wirklich
Anbhaltspunkte dafiir, dass es einen sol-
chen Plan gibt?

Schmitz: Klar, z.B. ist Ende Mirz ein Ar-
beitspapier des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) éffentlich geworden, in wel-
chem die makrodkonomischen Effekte der
Bargeldabschaffung behandelt werden.
Zwar schreibt der Verfasser in seiner Ein-
leitung, dass seine Ausfithrungen weder
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fiir noch gegen die Bargeldabschaffung
gedacht seien, aber, und ich zitiere hier den
Okonomen Thorsten Polleit: ,, Die Lektii-
re des Papiers ldsst jedoch rasch erkennen,
dass es sich um eine Handlungsanweisung
handelt, mit der Regierungen das Bargeld
nach und nach, vor allem im Zuge von
harmlos klingenden Einzelschritten aus
dem Verkehr ziehen kénnen.“ Und weiter
sagt Polleit: ,Das IWEF-Papier ist ein wei-
terer Hinweis, wie intensiv und unbeirrt
bestimmte Interessengruppen an der Ab-
schaffung des Bargeldes arbeiten.“ Dem
ist eigentlich nichts mehr hinzuzufiigen.

Smart Investor: Was bedeutet das kon-
kret?

Schmitz: Na, dass z.B. nach den 500-Eu-
ro-Scheinen auch die 200er und vermut-
lich auch die 100er aus dem Verkehr ge-
zogen werden, und dass die
»Bargeldbezahlgrenze® immer weiter ge-
senkt werden wird. Fiir den normalen
Zahlungsverkehr ist das nicht sehr bedeu-
tend. Aber wer beispielsweise anonym
Edelmetalle erwerben will, fiir den dndert

sich dadurch sehr viel.

Smart Investor: Was kann ein Anleger
tun, der Threr Analyse zustimmt?
Schmitz: Es gibt zwei Ebenen, auf denen
man agieren kann: einmal die Ebene der
Wihrung und dann die Ebene der Ver-
mogensklasse. Beziiglich der Wihrung
dufere ich mich ja seit Jahren sehr deutlich,
nimlich: Raus aus dem Euro und rein in
vergleichsweise starke Wihrungen wie
den Schweizer Franken. In meinem De-
fensiv-Fonds, in welchem konkret der
Euro-Zerfall abgefedert werden soll, sind
daher nur etwa 15% in Euro-Anlagen,
70% dagegen in Franken oder Norwegi-
scher Krone oder aber in Edelmetallen
angelegt. Die Vermégensklasse-Ebene wird
bei uns in erster Linie mit Aktien und
Edelmetallen bedient.

Smart Investor: Herzlichen Dank fiir
das interessante Gesprich. [

Interview: Ralf Flier!

Diese Podiumsdiskussion kann man noch
heute als Videostream ansehen, unter:
hetp://boerse.ard.de/multimedia/audios-und-
videos/invest-gibt-es-den-euro-in-10-jahren-
noch100.html
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Leserbriefe

Uber Armstrong, Paraguay

und Politik

Kauf des Sequoia Fund
Mit grofSem Interesse habe ich das Interview mit David
Poppe in Ausgabe 6/2017 gelesen. Kann ich Anteile an dessen
Sequoia Fund auch in Deutschland kaufen? Leider habe ich im
Internet keine ISIN gefunden.
S. Schneider

g In Deutschland bzw. in einem deutschen Depot kénnen
Sie den Fonds nicht erwerben, da dieser hier nicht zum
Vertrieb zugelassen ist. Sie briuchten dafiir ein Depot bzw. ein
Brokerkonto in den USA. Alternativ kénnen Sie die Anteile
direke bei Sequoia verwalten lassen. Das Minimum-Investment
dafiir betrigt unseres Wissens 5.000 USD. Sie kénnen sich dazu
direkt bei Ruane, Cunnif & Goldfarb melden, dort wird man
Ihnen sicher weiterhelfen (sequoiafund.com).

Andere Meinung zu Paraguay
Ich habe das Interview mit Julian Sandt iiber Paraguay
(in SI 6/2017) gelesen und umgehend einen guten Bekannten
angefragt, welcher seit 25 Jahren in Paraguay arbeitet und mit
seiner jungen Familie dort lebt, wie er die Sicherheitslage im
Land einschitzt. Hier ein kurzer Auszug aus seiner Riickmel-
dung: ,Von weitem erscheint Paraguay vielleicht als relativ
,sicherer Hafen'. Wer hier lebt, weif§ aber, dass es nicht ganz so
ist: Paraguay gehért zu den korruptesten Lindern weltweit und
Drogen- sowie sonstige Kriminalitit sind in vielen Regionen
fast alltdglich. Gerade Auslinder aus Westeuropa, die fast
immer als ,Reiche angesehen werden, leben relativ gefihrlich.
Erst vor wenigen Wochen ist ein deutsches Ehepaar, das vor
ein paar Jahren hier in unsere Nihe gezogen war, sich Land
gekauft und ein grofSes Haus gebaut hatte, frustriert wieder
nach Deutschland zuriickgekehrt, weil alles ganz anders war,
als sie es sich vorgestellt hatten.“ Es gibt also tiberall unter-
schiedliche Sichtweisen.
Katrin Bergmann

S| Smart Investor versucht in der Rubrik ,Lebensart &
Kapital®, Schlaglichter auf einzelne Linder zu setzen —

mehr kénnen und wollen wir nicht. Es sei hier verwiesen auf den
Artikel tiber Kanada von Frank Eckhardt in Ausgabe 4/2017. Er
berichtet dort iiber mehrere Auswanderer, die dort gliicklich
geworden sind, aber auch {iber andere, die frustriert wieder von
dannen gezogen sind. In unserer Redaktion sind uns mehrere
Menschen bekannt, die in Paraguay Fuf§ gefasst haben, aber wir
haben auch von einigen gehort, die wieder weggegangen sind
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und dhnlich Argumente dafiir ge-

bracht haben wie Thr Bekannter. Thr
Schlusssatz trifft es daher ganz genau: Es
gibt also tiberall unterschiedliche Sichtweisen.

Ihre politischen Stellungnahmen

Seit mehr als zehn Jahren lese ich den Smart Investor im
Abonnement — und bin sehr zufrieden. Vor allem auch deshalb,
weil Ihr Magazin die Osterreichische Lehre der Okonomie ver-
tritt, welche meiner Ansicht nach als einzige die wirtschaftlichen
Zusammenhinge korrekt beschreibt. Mit sehr grofSem Interesse
lese ich auch Ihre Stellungnahmen zu den Fehlern und Rechts-
briichen der deutschen und europiischen Politik: der EZB-
Falschgeldschwemme, der vollig ungesteuerten, grenzenlosen
Einwanderung in unsere Sozialsysteme mit ungeeigneten ,,Ar-
beitskriften®, der Klimahysterie und dem Versuch, einen unde-
mokratischen EU-Superstaat zu errichten. Ganz zu schweigen
von den sinnlosen Rettungsversuchen der iiberschuldeten EU-
Siidstaaten. Ich stimme Thnen zu 100% zu, und es freut mich
immer, bei Ihnen Klartext zu lesen.

Smart Investor ist das, was er ist: Er nimmt kein Blatt vor den
Mund und beschreibt die Fakten unverfilscht. Dies ist unerliss-
lich fiir erfolgreiches Investieren. Machen Sie weiter so und
lassen Sie sich nicht von sogenannten Volksvertretern davon
abbringen! Thre Leser werden es Ihnen danken. Im Ubrigen sehe

ich auch solche Themen direkt mit
Smart Investor

Investments verbunden, bei denen
Value Investing

taleinsatz Wohlstandszuwachs zu
generieren. Dies kann nur gelingen,
wenn nicht gleichzeitig die Um-
feldkosten fiir Sicherheit, Bildung,

Integration, Arbeitslosigkeit usw.

es doch darum geht, durch Kapi-
Din Mackani oy Efasnerinlpe

s R

—zwangsweise eingezogen per Steu-
er — explodieren. Und wenn nicht
der Staat sinnvolle Investments im
Handstreich vernichtet, wie bei der
Energiewende. Somit halte ich es

Smart Investor 7/2017 fiir notwendig, auch in einem In-




vestorenmagazin solche Dinge zu besprechen und Wege aufzu-
zeigen. Ich musste dies loswerden, nachdem ich immer wieder
bemerke, wie Sie fiir Thre unverbliimten Stellungnahmen kritisiert
werden.

Heinz Job

S| Haben Sie herzlichen Dank fiir Thre ermunternden Wor-

te. Nachdem wir — wie Sie richtig festgestellt haben — auch

viel Kritik fiir unsere Meinung kassieren, tut es gut, auch hin

und wieder Zuspruch wie den Ihrigen zu erhalten. Thematisch

ist Thren Aussagen nichts hinzuzufiigen. Da liegen wir vollig auf
einer Linie.

Martin Armstrong
Als langjihriger Leser von Smart Investor habe ich eine
Frage beziiglich des amerikanischen ,,Finanzpropheten® Martin
Armstrong. Sie haben seinerzeit ausfiihrlich tiber ihn berichtet.
Er hatte frither mit seinen genauen Vorhersagen hinsichtlich
mehrerer Bérsenzusammenbriiche auf sich aufmerksam gemacht.
Uber sein bewegtes Leben wurde sogar ein spannender Kinofilm
gedreht. Seine letzte Prognose fiir einen weltweiten Borsencrash
trat jedoch nicht ein. Ist das der Grund, von ihm nichts mehr
zu héren?
Harald Redemann

g Martin Armstrong hat sich mit seiner spektakuliren
Punktprognose eines weltweiten Rentencrashs fiir Anfang
Oktober 2015 (vgl. Smart Investor 5/2015) im Nachhinein nicht

Buchbesprechung

unbedingt einen Gefallen getan. Nun ist er ein ,,alter Hase®, der
weif3, dass man mit Zeitpunktprognosen die Wahrscheinlich-
keiten massiv gegen sich hat. Umso donnernder wire sein Come-
back ausgefallen, falls es geklappt hitte. Die spektakulire Prog-
nose diirfte auch Teil seiner Selbstvermarktung gewesen sein, zu
der wohl auch seine Mitwirkung in dem autobiografischen Film
»The Forecaster (2015) gehort hat. Dennoch schitzen wir Mar-
tin Armstrong und seine Analysen/Kommentare.

Er verfiigt iiber ein breites Hintergrundwissen und versteht es,
dieses Wissen undogmatisch auf aktuelle Strukturen, Zusam-
menhinge und Entwicklungen anzuwenden. Gewiss, er verfiigt
nicht iiber eine Glaskugel. Aber er mache sich fundierte Gedan-
ken iiber ,,mégliche Zukiinfte“. Zu seiner Ehrenrettung miissen
wir sagen: Wenn Mirkte dermaffen ungeniert und brachial
manipuliert werden, wie dies in der heutigen Zeit der Fall ist,
dann sind Prognosen aufgrund von Zyklen mit noch mehr Un-
sicherheit behaftet als ohnehin schon. Falls Sie Armstrong weiter
verfolgen wollen, sei Ihnen sein Blog unter armstrongeconomics.
com an dieser Stelle noch einmal empfohlen. [ |

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

Tesla: Der Erfinder des elekrischen Zeitalters"
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Das Leben und Wirken des genialen Visiondrs und
Erfinders Nikola Tesla (1856-1943) kénnte der Feder
eines Drehbuchautors entsprungen sein. Vom mit-
tellosen Einwanderer aus der Alten Welt avancierte
er im aufstrebenden Amerika zur gefeierten Koryphie
auf den Gebieten der Elektrizitit und Elektrotechnik.
Doch im Gegensatz zu seinen Zeitgenossen Thomas
Alva Edison und Guglielmo Marconi verklang sein
wissenschaftlicher Nachhall, und der Name Tesla hielt
nur ungeniigend Einzug in die Geschichtsbiicher. W.
Bernard Carlson begibt sich in seiner mehrfach aus-
gezeichneten Biografie auf Spurensuche und liefert
faszinierende Einblicke. Der thermomagnetische
Motor, Kommutatoren, die Teslaspule, die bahnbre-
chenden Wechselstrommotoren, seine Errungenschaf-
ten auf dem Gebiet der Hochfrequenz ... — die Liste
liefSe sich bei 112 angemeldeten Patenten beinahe
beliebig fortfithren. Dennoch machten Tesla diese
quantifizierbaren Erfolge nicht gliicklich. Er war ein
Getriebener, beseelt vom Wunsch, seine visioniren,
im Kopf bis ins kleinste Detail durchdachten Erfin-
dungen zum Laufen zu bringen. Nervenzusammen-

briiche und depressive Phasen sind Zeugnis, dass er
damit nicht nur seine Zeitgenossen, sondern auch
sich selbst bis an die Grenzen der Zumutbarkeit trieb.
Dies mag auch der Grund sein, warum die Nachwelt
sich in Tesla-Jiinger und -Kritiker scheidet. Fiir die
einen hitte Tesla mit den notigen finanziellen Mittel
die Welt in ein komplett neues Zeitalter mit Errun-
genschaften wie freier Energie oder der Teilchenstrah-
lenwaffe gefiihrt. Fiir die anderen ist Tesla der bemit-
leidenswerte Fall eines Menschen mit fliefenden
Ubergingen zwischen Genie und Wahnsinn.

Fazit: Gleich, was sie am Ende der Lektiire von
Nikola Tesla denken: Disruptive Technologien kon-
nen von Durchschnittsmenschen nicht im Ansatz
durchdacht, geschweige denn umgesetzt werden.
Ob Tesla mit seinen unvollendeten Studien richtig
gelegen hat, mag die Zukunft zeigen. Dass er einer
der groffen Denker des 20. Jahrhunderts war, diirf-
te hingegen nicht nur Elon Musk so sehen. Absolut
lesenswert! [ |

Marc Moschettini

g caRLSDD
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FEV

» Iesla: Der Erfinder des
elektrischen Zeitalters“
von W Bernard Carlson;
FinanzBuch Verlag;

688 Seiten; 26,99 EUR
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»Die nationale Option"

Rechtswissenschaftliche Werke sind von Natur aus
keine leichte Kost. Simtliche Begriffe und Sachver-
halte miissen klar und prizise voneinander abgegrenzt
und im Bedarfsfall mit Artikeln, Paragrafen und
Prizedenzfillen untermauert werden. , Die nationa-
le Option® von Prof. Dr. iur. Karl Albrecht Schacht-
schneider macht in diesem notwendigen Punkt
keine Ausnahme. Nach Schaffung einer Diskussi-
onsbasis dreht der Autor dann allerdings auf. Keine
abstrakten, verklausulierten Formulierungen —

Schachtschneider spricht Tacheles.

,Die Politik, die die freiheitliche demokratische
Grundordnung Deutschlands vor allem durch ille-
gale Massenzuwanderung von Muslimen gefihrdet,
verbindet sich mit dem Namen ... Angela Merkel.
Sie bricht die Verfassung der Deutschen in den
unverinderlichen Prinzipien, auch in dem Verfas-
sungsprinzip des Deutschen Deutschlands.“ Wohl-
gemerkt — diese Zeilen stammen von einem renom-
mierten Staatsrechtler! Und weiter geht’s: ,,Ein
politischer Diskurs findet in Deutschland nicht statt.

Vielmehr lassen sich die meisten Abgeordneten von
ihren Parteioberen weisen, wie sie zu stimmen haben.
Dariiber hinaus weise Deutschland keine Kultur der
offentlichen Diskussion auf. Die sachferne Vortiu-
schung von Diskursen der stindigen Talkshows im
offentlich-rechtlichen Rundfunk sei schlichtweg
yabstoflend. Und auch zur EU fillt er ein nieder-
schmetterndes Urteil: ,,Die Europiische Union ist
nicht freiheitlich, nicht demokratisch, nicht rechts-
staatlich und nicht sozial®, sodass der Bestand der
EU von der EZB mit ,durchgehend vertrags- und
verfassungswidrigen MafSnahmen* aufrechterhalten
werde.

Fazit: Fiir Biirger ist die Verteidigung von Freiheit
und Recht, Eigentum und Familie, ihres Staates und
ihrer Kultur — zusammengefasst: ihrer Nation — eine
sittliche Pflicht. ,Widerspruch, ja (gewaltfreier)
Widerstand ist geboten!“ Das Grundgesetz gibt in
Art. 20 Abs. 4 das Recht, wenn andere Abhilfe nicht
moglich ist. [ |

Bastian Beble

I\'. J| Albrecht
:_ 1A C 'I|'-| |"||'i | l‘.'

Die ™

natmnale’

Plisliryer Rl die Bilrgeichkei
des Bilrgers

ropE

»Die nationale Option —
Pliidoyer fiir die
Biirgerlichkeit des
Biirgers“

von Karl Albrecht
Schachtschneider;

Kopp Verlag; 459 Seiten;
22,95 EUR

Buchbesprechung

»Der Staat in der Fliichtlingskrise”

Dieses Buch ist ein Sammelband mit Aufsitzen von
16 Staatsrechtslehrern, die sich aus verschiedenen
Perspektiven mit Aspekten der Fliichtlingskrise aus-
einandergesetzt haben. Ein vertiefender Blick scheint
dringend angeraten zu sein, denn das Fliichtlings-
problem hat sich mitnichten erledigt, sondern wird
alsbald in anderen GrofSenordnungen die Agenda

der europiischen Staaten bestimmen.

Herausgekommen ist ein Werk, das sowohl unterhilt
als auch anregt. Dank der kurzweiligen Prisentation
werden Themenfelder und Konzepte wie Verfassungs-
und Staatsrecht, Ordnungsfunktion und Grenzsi-
cherung, Staatsverantwortung, Migration, Bleiberecht,
Menschenrechte wie auch Verfassung und Integra-
tion wohltuend unaufgeregt vorgestellt. Dabei wur-
de grofer Wert darauf gelegt, so konkret und aktu-
ell wie méglich zu sein. Zur Obergrenze, die medial
immer wieder als Spaltpilz zwischen CDU und CSU
hochgekdchelt wird, duf8ert sich Prof. Dr. Dietrich
Murswiek: ,[...] aus der Verfassung ergibt sich, dass
es eine Obergrenze geben muss, die sich aus den
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Erfordernissen der Wahrung der nationalen Identi-
tit und daher insbesondere aus der Beachtung der
realen Integrationskapazitit ergibt.“ Im Gegensatz
zu den Autoren scheint sich allerdings die gegenwir-
tige Politik nicht im Klaren zu sein, ob nationale
Identitit oder Nationalstaat tatsichlich bewahrenswert
erscheinen. Und auch bei der Umsetzung von giil-
tigem Recht ist das Versagen augenscheinlich. Prof.
Bernhard Kempen: ,,Die Ausreisepflicht ist Rechts-
pflicht [...] Der Aufenthalt trotz Ausreisepflicht hat
Methode, weil die staatlichen Gewalten widerspriich-
lich kommunizieren und agieren.”

Fazit: Die Flichtlingswelle des Jahres 2015 mag
iiberraschend gekommen sein. Inzwischen gab es
allerdings ausreichend Zeit, sich fiir kommende
Ereignisse zu wappnen. ,,Politik und Staatsrechts-
lehre sind aufgefordert, verfassungsrechtliche Leit-
linien, Maf3stibe und Grenzen zur Bewiltigung der
Fliichtlingskrise zu formulieren und umzusetzen.“
Dem ist nichts hinzuzufiigen! [ |

Marc Moschettini

Schanburger Schriften
zu Rechit und Staat

Ot Depenhever,
!L'I'.:'is:np!u.'.rn benwarter (Hg.)

|.h|"~I at i der

»Der Staat in der Fliicht-
lingskrise — Zwischen
gutem Willen und
geltendem Recht* von
Otto Depenbeuer und
Christoph Grabenwarter
(Hg.); Verlag Ferdinand
Schiningh; 272 Seiten;
26,90 EUR
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Potpourri

Zu guter Letzt

Zweiklassengesellschaft

Von Willy Wimmer

Rechtsfriede. Dieses seltsame, schon fast mittelalterlich anmu-
tende Wort stand vor Kurzem véllig tiberschattend im Zentrum
deutscher Rechtsprechung. Es beschreibt einen Zustand, an dem
keine weitere gerichtliche Auseinandersetzung mehr notwendig
ist, weil dem Recht Geniige getan wurde. Es impliziert, zu diesem
Schluss kam zumindest niemand geringerer als der Bundesge-
richtshof, dass sich darin auch der Gerechtigkeitssinn des Volkes
widerspiegle, was unter anderem im Strafmaf$ seinen Ausdruck
finden solle. Trauriger Anlass hierzu waren tédliche Verletzungen
infolge gedankenloser Autoraserei.

Bemerkenswert jedoch, wie schnell derartige Mahnungen, ele-
mentare Grundsitze des Rechts zu beachten, in den Wind ge-
schlagen werden. ,Hamburg® ist dabei nur das letzte Ereignis,
welches dies deutlich macht. Das vollige Versagen der Behérden
bereits im Vorfeld der Veranstaltung lisst staunen: Da fihrt ein
Sonderzug mit insgesamt rund 1.000 polizeibekannten Gewalt-

titern von der Schweiz durch die gesamte Republik, und aufler

einer Ausweiskontrolle
unternehmen die Be-
hérden ... nichts! Bei je-
dem Fuf3ballspiel hingegen, zu
dem gewaltbereite Hooligans anreisen, ist es méglich, gegeniiber
den potenziellen Gewalttitern ein temporires Einreiseverbot zu
erlassen oder diese sogar in ,,Unterbindungsgewahrsam® zu neh-
men. Auch im Nachspiel wartete eine faustdicke Uberraschung:
Gewalttiter, die Polizeibeamte in eine Falle gelockt und mit
Molotowcocktails angegriffen hatten, wurden ohne Anklage aus
der Haft entlassen. In beiden Fillen wollen die Behérden nichts
gewusst haben beziehungsweise tiber keine ausreichenden Hin-
oder gar Beweise verfiigen?

Das erscheint angesichts des grofiten Uberwachungsapparats, der
jemals auf deutschem Boden errichtet wurde, kaum glaubhaft.
Betrachtet man die enormen Ressourcen, die zur Uberwachung
der Republik bereitstehen, und den Rechtsrahmen, der hierzu
geschaffen wurde, so bleibt ungliubiges Staunen und die
Frage: Soll dieser Apparat tatsichlich dazu dienen, den
Biirger zu schiitzen und Feinde unserer Rechtsordnung
abzuwehren, oder geht es nicht vielmehr darum, das Volk
selbst zu iiberwachen und eine bestimmte Art von Kiri-
tikern aktueller Politik bereits im Vorfeld einzuschiichtern
und gegebenenfalls mundtot zu machen?

Wer in Erfahrung bringen wollte, was Horst Seehofer mit
dem Wort von der ,Herrschaft des Unrechts® genau
meinte, der erhielt keine Antwort hierauf, sondern wur-
de in jene Ecke gestellt, in der man in unserer Republik
tunlichst nicht stehen sollte. Dabei machte die Auflerung
des bayerischen Ministerprisidenten, die {ibrigens ange-
sichts des massiven Rechtsbruchs im Zuge der anhalten-
den illegalen Masseneinwanderung fiel, eines deutlich:
Es herrsche hinsichtlich des Rechts eine Zweiklassenge-
sellschaft in diesem Land. Es gibt jene, die dem Recht
unterworfen und die auf den Schutz desselben angewie-
sen sind. Sie werden durch dieses be- und gegebenenfalls
verurteilt. Auf der anderen Seite stehen alle jene, die sich

anscheinend folgenlos iiber bestehendes Recht hinweg-
setzen kénnen. Auf dieser Seite stehen weite Teile der
classe politique, allen voran die Kanzlerin. Die dramati-
schen Ereignisse der jiingeren und jiingsten Vergangenheit
machen deutlich: Angela Merkel hat dem Rechtsfrieden
und dem deutschen Recht selbst einen schweren — vielleicht
sogar todlichen — Stof§ versetzt. [ |
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M Dieses Buch ist ein Weckruf! Es ist hochpolitisch und benennt duBerst
bedenkliche Fehlentwicklungen klar und deutlich. Denn die Eliten in
Deutschland, Europa und der Welt arbeiten daran, uns unsere Freiheit,
unsere Sicherheit und unsere Rechte zu nehmen. Auch unser Vermogen
und unser Wohlstand sind in Gefahr.

Das Erschreckende: Vielen Biirgern ist das ganze AusmaB der Bedrohung nicht
bewusst. Thorsten Schulte ldutet deshalb die Alarmglocken. Mit anschaulichen
Zahlen, Daten und Fakten verdeutlicht er, in welch dramatischer Lage wir uns
befinden. Und wahrend andere schweigen, redet er unmissverstandlich Klartext.

Thorsten Schulte demonstriert, wie Bundeskanzlerin Angela Merkel nach Be-
lieben gegen Recht und Gesetz verstdBt und Vertrdge bricht. Er zeigt aber
auch, wie Briisseler Technokraten immer mehr Macht an sich reien und den
deutschen Biirger entmiindigen. Wenn jedoch die Herrschaft des Rechts
endet, brechen keine guten Zeiten an. Es liegt daher an uns allen, unsere
Freiheit und damit eine lebenswerte Zukunft zu verteidigen.

Wir diirfen unsere Freiheit, den Schutz unserer Privatsphére, das Recht auf
eine eigene Meinung, den Anspruch auf Meinungsvielfalt, die Rechtsstaat-
lichkeit und unser Bargeld als Voraussetzung fiir Freiheit und Privatsphare
nicht preisgeben. Denn eines ist klar: Haben wir unsere Freiheit erst einmal
verloren, werden wir sie nie wieder zuriickbekommen.

Angesichts der verh@ngnisvollen Politik der EZB, die friiher oder spater in einem
noch nie da gewesenen Kollaps der Finanz- und Wirtschaftssysteme enden wird,
liegt eine besondere Stirke dieses Buches nicht zuletzt in den vielen kleinen
und leicht umsetzbaren Empfehlungen, die Ihr Vermdgen vor hohen Verlusten

bewahren kdnnen.
X . = L Thorsten Schulte: Kontrollverlust
nLassen Sie uns alle eine Leuchtfackel fiir unsere Freiheit werden. gebunden © 288 Seiten o zahlreiche Abbildungen

Wir diirfen nicht kapitulieren! Wir miissen fiir unsere Freiheit und unsere Best.-Nr. 958 400 » 19.95 €
Selbstbestimmung kdmpfen!l« Thorsten Schulte

»Fretheit wird verspielt und bewusst eingeschrdnkt — und Thorsten Schulte redet und

schreibt dagegen an. Dazu braucht es Mut, und den hat Schulte ...«
Aus dem Vorwort von Willy Wimmer (CDU), 33 Jahre Mitglied des Deutschen Bundestags,
Parlamentarischer Staatssekretar des Bundesministers der Verteidigung a.D.
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~ZWEI SATZE, DIE SIE NIEMALS
VON UNS HOREN WERDEN:
,WIR HABEN DA EIN INTERESSANTES
PRODUKT FUR SIE!I“UND .
,JHR BERATER HAT GEWECHSELT*

Wirverstehen uns nicht nur als unabhangige Vermogensverwaltung, '
sondern leben dieses Prinzip. Intransparente Produkte lehnep wir strikt ab.
Vertrauensvolle Mitarbeiter der VM Vermégens-Management GmbH finden
‘Sie seit 1986 an Standorten wie Diisseldorf, Dortrmund, Minchen und Stuttgart
www.ymgruppe.de '

Ein Unternehmen der August von Finck Gruppe

VermogensManufaktur L I I I P



