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Wir freuen uns, die

Ludwig von Mises Institut Deutschland
Konferenz 2018

anzukiindigen:

,Politik zwischen

Wirklichkeit und Utopie®

Samstag, 15. September 2018

10 Uhr bis 17 Uhr

im Hotel ,Bayerischer Hof”, Miinchen

Mit Beitragen von:

Dr. Thilo Sarrazin
Volkswirt und Autor

Einwanderung und
Bildung als Vehikel
politischer Utopie

Professor Dr. Jorg Guido Hiilsmann
Universitat Angers, Frankreich

Die neue Oberklasse -
gelebte Utopie

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

Die andere Sicht -
in Journalismus und Politik

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

Die Utopie der
sozialen Marktwirtschaft

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

begriilen zu kdnnen.

Thorsten Polleit

Prasident

Andreas Marquart
Vorstand

Ludwig von Mises Institut Deutschland e. V.

Infos und Anmeldungen: www.misesde.org/konferenz2018




Zwischen
den Stiihlen

Was haben sich unsere sogenannten Qua-
lititsmedien mal wieder das Maul iiber die
Zusammenkunft von Donald Trump mit
‘Wladimir Putin zerrissen. Dabei weif$ man
eigentlich gar nicht so genau, was die bei-
den in den rund drei Stunden miteinander
beredet haben. Und warum wissen wir das
niche? Weil sie ein reines Vieraugengesprich
gesucht hatten. Aber warum das denn?

Vielleicht weil beide es leid sind, sich dem
Dauerbeschuss der voreingenommenen
Medien und der europiischen Politiker
auszusetzen? Nur mal zur Erinnerung:
Unsere Merkel-Regierung hat im Zuge
der Ukraine-Krise mit Putin gebrochen
und ihn in die Geht-gar-niche-Ecke ver-
frachtet. Und im US-Wahlkampf dann
hat man sich klar fiir die Obama/Clinton-
Fraktion ausgesprochen und Trump in
die Geht-gar-nicht-Ecke gestellt. Ja, was
soll man denn nun von den beiden erwar-
ten? Dass sie Merkel-Deutschland und die
Juncker-EU noch irgendwie ernst nehmen?
Dank dieser beiden Gestalten sitzt die EU
heute zwischen den Stiihlen der USA und
Russlands. Kein guter Platz, wenn man
auf Augenhéhe mitreden mochte. Wie
licherlich sich unsere Medien und Politi-
ker hierbei zuletzt zeigten, kénnen Sie
nochmals in unserer Rubrik ,Locher in
der Matrix” auf S. 40 nachlesen.

Dabei hitte es gar nicht so weit kommen
miissen, denn es gab genug kompetente
Warner, die frithzeitig auf das absehbare
EU- und Euro-Desaster hingewiesen hat-
ten. Der Politiker Manfred Brunner zum
Beispiel, der bedauerlicherweise jiingst im
Alter von nur 70 Jahren verstorben ist.
Eine kleine Reminiszenz an diesen muti-
gen Mann, der bereits in Smart Investor
10/2012 die heutigen Zustinde in der EU
klar vorausgesagt hatte, finden Sie auf S.

Chefredakteur

24. Aber auch der Eurokliger Prof. Joa-
chim Starbatty hatte schon friih auf die
zwangsldufigen Folgen der Rechtsbriiche
im Rahmen der Eurorettung verwiesen.
Und Prof. Leszek Balcerowicz, ehemaliger
Finanzminister und stellvertretender Mi-
nisterprisident Polens, hitte uns rechtzei-
tig mit seinen {iblen Erfahrungen mit dem
realen Sozialismus beeindrucken kénnen,
auf welchen die EU gerade zustrebt. Die
beiden letztgenannten sind die Preistriger
bei der diesjahrigen Jahrestagung der
Friedrich A. von Hayek-Gesellschaft, iiber
die wir auf S. 22 berichten.

Vor einigen Jahren war es schick, einen
Fonds mit dem Thema Demografie auf-
zulegen. Heute sind diese Investmentve-
hikel nicht mehr im Fokus der Offentlich-
keit. Warum das so ist und warum es
dennoch hilfreich sein kann, sich mit der
Demografie auseinanderzusetzen, das kli-
ren wir in unserer Titelgeschichte ab S. 10.

Fernab der klassischen Aktien und Anlei-
hen stellt Thnen unser Gastautor Luis Pa-
zos das Spektrum der sogenannten Hoch-
dividendentitel vor. Pazos klirt iiber die
Theorie auf und stellt die wichtigsten
Kategorien dieser Titel vor. Einige davon,
wie z.B. YieldCos oder REITs, hatten wir
im Smart Investor schon behandelt. Pazos
hat aber noch sehr viel mehr ausgegraben.
Lassen Sie sich {iberraschen —ab S. 6!

Viele neue Erkenntnisse beim Lesen
wiinscht

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

Mit einem Geschéftsvolumen von lber
3,7 Milliarden Euro im Jahr 2017 gehdo-
ren wir zu den Marktfihrern fiir 6kologi-
sche Geldanlagen in Deutschland.

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

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

Mtinchen im Marktsegment m:access gehandelt.
ISIN: DED005570808 | WKN: 557080

UmweltBank

Mein Geld macht griin.
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Hochdividendentitel

Immobilien, Aktien, Edelmetalle, Anleihen
— abseits von ausgetretenen Pfaden gibt es
den wenig beachteten Bereich sogenannter
High Yields. Was sich hinter Begriffen wie
Business Development Company, Master
Limited Partnership, Income Trust, Real Es-
tate Investment Trust oder Yield Company
verbirgt, erldutert Gastautor und Spezial-
segmentkenner Luis Pazos ab S. 6.

Titel/Demografie

Bild: © Ilya Nikolaevic — stock.adobe.com

16, 18

Strategischer Kapitalschutz

Kapitalschutz beginnt schon bei Kleinigkeiten
wie dem richtigen Bankkonto im richtigen
Land. Dariiber hinaus gilt es aber auch, Aspek-
te der Besteuerung und/oder Eigentumswah-
rung zu berlicksichtigen. Im Interview stellt
Markus Miller einige interessante Ansétze vor
(S. 16). Worauf man beim richtigen Vererben
achten sollte, gerade im Unternehmensbe-
reich, erldutert Andreas Otto Kiihne ab S. 18.

10

Es gibt wenige Themen, die eine solche Durchschlagskraft auf unser Leben entwickeln
wie die Demografie. Und doch tun wir uns schwer, die Dinge richtig einzuordnen. Denn
demografische Entwicklungen verlaufen so unglaublich langsam, dass wir sie als Anleger im
taglichen Auf und Ab nicht wahrnehmen. Auch demografisch kluge Politik ist selten, weil
die Kosten gleich entstehen, die Ergebnisse aber oft erst in Jahrzehnten sichtbar werden.
Welches die grof3en demografischen Trends sind, wo die Gefahren liegen, welche Weichen
gestellt werden miissen und worauf Sie als Anleger achten sollten, erfahren Sie ab S. 10.
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US-Technologie-Giganten

Sie laufen und laufen und laufen ... Die Rede
ist von US-Tech-Giganten wie Alphabet,
Facebook oder Amazon. Doch kann man
noch ruhigen Gewissens einsteigen oder
befinden sich die Bewertungen bereits jen-
seits von Gut und Bose? Die Antwort fallt
facettenreicher aus, als man erwarten wiirde.
Welche Aktie etwas aus dem Rahmen fallt,
beschreiben wir ab S. 48.

16, 36, 56, 58

Interview

Wie man seine Assets am besten schiitzt,
erldutert Markus Miller ab S. 16. Lars Kolbe
von der Aqualutum GmbH stellt ab S. 36
die Investmentstrategie seines Dachfonds
vor. Mit Giorgio Caputo von ] O Hambro
Capital Management sprachen wir tiber
Value im Anleihensegment (S. 56), und
Uwe Lang, Herausgeber des Newsletters
BORSENSIGNALE, gibt auf S. 58 Einblicke
in seine Heuristik.

di0m L
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47 Auf Stippvisite: Panoro Minerals

48 Aktien im Blickpunkt:
Die Unvermeidbaren

50 Buy or Goodbye: Tomra Systems
und SAP

51 Mittelstandsaktien: Zwischen
Grof$stadt und Provinz

52 CANSLIM-Aktien: Wachstumshunger

54 Musterdepot: Alles auf Anfang

56 Anleihen / Interview: ,Bei Staats-
anleihen findet man keinen Value®;
Gesprich mit Giorgio Caputo,
J O Hambro Capital Management

57 MAN-Aktien mit Garantieverzinsung
von Uber 5%

58 Interview: ,Das ist schon ein

Warnsignal; Gesprich mit Uwe Lang
60 Leserbriefe: Sonne und Mond,
Prantl und Trump
62 Financial Golf Cup 2018
64 Buchbesprechungen: ,White Rabbit*
und ,,Reich werden an der Borse®
66 Zu guter Letzt: Reicher Osten,
alter Westen
65 Unternehmensindex/Impressum und
Vorschau bis Smart Investor 11/2018
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« Segregierte Einzelverwahrung lhrer
Edelmetalle in Kanada (,,Allocated
Storage")
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Hochdividendenwerte

Jenseits von Aktien
und Anleihen

Ein Kompass fir Einkommensinvestoren und solche, die es werden wollen

Gastbeitrag von Luis Pazos

Luis Pazos wurde 1974 im Rheinland

geboren und lebt in Siidniedersachsen. Der

Manager, Buchautor und Finanzblogger
handelt seit 1994 ein breites Spektrum von
Wertpapieren an den weltweiten Borsen-
plitzen. Sein Spezialgebiet sind passive
Einkommensstrategien mit Hochdividen-
denwerten. Hierzu hat er mit ,, Bargeld
statt Buchgewinn® im FinanzBuch Verlag
ein Standardwerk zum Thema verfasst.
Erfahrungen und Fachwissen teilt Luis
Pazos regelmiifSig mit allen Lesern seines
Finanzblogs— in dieser Form ein einzigar-
tiges Angebot im deutschsprachigen Raum:
https:/nurbaresistwabres.de
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Als Heimatmarkeneigung, englisch ,,Home
Bias®“, bezeichnet die Verhaltens6konomie
die Tendenz von Investoren, auf heimische
Geldanlagen ein iiberproportional starkes
Augenmerk zu legen. Das gilt nicht nur
fiir einzelne Wertpapiere, sondern auch
ganze Anlageklassen. Wer hier einmal iiber
den Tellerrand schaut, stellt schnell fest,
dass die internationalen Finanzmirkte
weitaus mehr zu bieten haben als Aktien

und Anleihen.

Hochdividendenwerte, im Englischen als
yhigh-yield stocks® bekannt, sind solch
eine Gattung. Und hierzulande kaum
jemandem ein Begriff, noch nicht einmal
in einschligigen Bankerkreisen. Selbst
ihr bekanntester Vertreter fristet hierzu-
lande ein Schattendasein. Zumindest legt
dies das Ergebnis einer Gemeinschafts-
studie von AXA Investment Managers
und TNS Infratest aus dem Jahr 2013
nahe. Ganze 93% der Befragten konnten
mit dem Begriff ,REIT® (siche unten)
nichts anfangen.

Asoziale Sozialversicherung

Gehorig mit dazu beitragen diirfte, frei
nach Wilhelm Répke, die Eigenverant-
wortung beraubende und Abhingigkeit
schaffende , komfortable Stallfiitterung”
durch verpflichtende Sozialversicherungen
und privilegierte Assekuranzen. In diesem
Zusammenhang sei an die Absichtserkli-
rung Otto von Bismarcks vor Einfithrung
der gesetzlichen Rentenversicherung im
Jahr 1891 erinnert, ihre Leistungen wiirden
»auch den gemeinen Mann [lehren], das
Reich als eine wohltitige Institution an-
zusehen®. In diesem Klima konnte dann

keine breitenwirksame Wertpapierkultur
gedeihen. Noch 116 Jahre spiter duflerte
sich der als ,Weltokonom® verklirte ehe-
malige Bundeskanzler Helmut Schmidt
hierzu wie folgt: ,Die Aktie an sich ist ein
meinem Gefiihl und meinem Denken we-
nig entsprechendes Instrument. Als Al-
tersvorsorge ist die Aktie unbrauchbar.”

Ganz anders sicht es da in jenen Lindern
aus, in denen finanzielle Eigenvorsorge
deutlich grofler geschrieben wird. Hier
konnten die Bérsen ihre historischen Kern-
funktion ein Stiick weit bewahren, vor
allem auch deshalb, da Wertpapiere dort
traditionell zur Einkommenserzielung re-
spektive Altersvorsorge erworben werden.
Tatsichlich zieht sich diese Kernfunktion
wie ein roter Faden seit der Antike durch
die Finanzgeschichte, wenngleich er durch
die fast schon zur Allgemeinbildung ge-
hérenden Phasen spektakulirer Kursge-
winne und -verluste iiberdeckt wird.

Historische Konstante

Tatsichlich waren Ausschiittungen tiber
Jahrhunderte die Antwort auf eine ganz
zentrale Frage: Wie konnen Aktionire
sicherstellen, dass das Management ihres
Unternehmens weitestgehend in ihrem
Interesse handelt? Fantasie kennt bekannt-
lich kein Limit, Liquiditit hingegen schon.
Sie lieferte in klingender Miinze den Nach-
weis eines tragfihigen, soliden Geschifts-
modells. Im Grunde ist sie bis heute der
einzige finale Beweis fiir die Finanzkraft
eines Unternehmens. Als Eigentiimerlohn
sind Dividenden nach wie vor die einzige
nicht manipulierbare und objektiv mess-
bare Finanzkennzahl.



Und so existieren vor allem im angelsich-

sischen Raum, wo traditionell ein grofier
Teil der Altersvorsorge direkt oder indirekt
iiber die Kapital- beziehungsweise Akti-
enmirkte gemanagt wird, zahlreiche Wert-
papieranlagen, deren Dividendenpolitik
exakt auf den Typus des ausschiittungs-
orientierten Anlegers oder Einkommens-
investors zugeschnitten ist. Dabei orien-
tieren sich zunehmend mehr Unternehmen
und Finanzdienstleister wie beispielsweise
Fondsgesellschaften und Vermégensver-
walter an den Bediirfnissen der sukzessive
in den Ruhestand iibergehenden Baby-
Boomer und ihrem Wunsch nach einem
kalkulierbaren Zusatzeinkommen.

Gemeinsame Merkmale

Was genau zeichnet nun Hochdividenden-
werte aus? Zum einen handelt es sich
durchweg um bérsennotierte Wertpapiere.
Anleger bewegen sich damitalso in einem
transparenten und liquiden Umfeld fern-
ab des grauen Kapitalmarktes. Zum Zwei-
ten unterliegen die entsprechenden Inst-
rumente oftmals einer besonderen
Gesetzgebung und Aufsicht. Dies hat
drittens zur Folge, dass zahlreiche Hoch-
dividendenwerte von der Besteuerung auf
Unternehmensebene befreit sind — ja, rich-
tig gelesen, viele dieser Firmen zahlen ganz
legal keine Steuern. Im Gegenzug unter-
liegen sie bestimmten Auflagen beziiglich
ihrer Ausschiittungspolitik. Steuerfreiheit
und Auflagen fiithren in Kombination
viertens zu iiberdurchschnittlich hohen
Dividendenrenditen. Fiinftens erfolgen
diese grundsitzlich mehrmals pro Jahr,
mindestens halbjihrlich, oft jedoch quar-
talsweise oder gar monatlich. Viele Hoch-
dividendenwerte pflegen zudem sechstens
eine ,managed distribution policy, also
eine durch das Management erlassene Aus-
schiittungsrichtlinie, die typischerweise in
Hohe und Zeit vorab fixierte Auszahlun-
gen iiber die nichsten zwolf Monate um-
fasst. Siebtens und letztens sind die Ziel-
gruppe solcher Gesellschaften oftmals
kiinftige beziehungsweise aktuelle Rentner
sowie Pensionskassen und dhnliche Alters-
vorsorgesysteme. Aus dem breiten Spekt-

rum der international vertretenen Gattung
der Hochdividendenwerte seien nachfol-
gend sieben Instrumente exemplarisch
vorgestellt:

Business Development Company (BDC)
Die BDC ist eine gesetzlich reglementier-
te Form bérsennotierter Beteiligungs- und
Sanierungsgesellschaften in den USA, die
in den 1980er-Jahren etabliert wurde, um
Anlagen in Risikokapital fiir Kleinanleger
actraktiver zu gestalten und so die Finan-
zierungsmoglichkeiten mittelstindischer
Unternehmen zu stirken. Zu dem Zweck
werden BDCs auf Unternehmensebene
nicht besteuert, solange sie ihren Anteils-
eignern mindestens 90% des Reinertrags
ausschiitten, der wiederum zu mindestens
90% aus Dividenden, Zinsen und Kapi-
talgewinnen generiert werden muss. Die
Ausschiittungen erfolgen quartalsweise.
Ferner muss das Beteiligungsportfolio der
BDC zu mindestens 70% aus Unternehmen
mit Hauptsitz in den USA bestehen. Um
das Geschifts- und damit Ausfallrisiko
der Anteilseigner zu begrenzen, miissen
die gesetzlich regulierten BDCs ihre In-
vestitionen diversifizieren und fiir jeden
Dollar Schulden iiber 2 USD Vermégens-
werte verfiigen. Dariiber hinaus sind sie
gezwungen, ihre Beteiligungen jedes Quar-
tal neu zu bewerten. Knapp 40 BDCs sind
in den USA gelistet, die auf eine Dividen-
denrendite von 6% bis 14% pro Jahr kom-
men.

Master Limited Partnership (MLP)

Die MLP ist ebenfalls eine US-amerika-
nische Wertpapiergattung, bei der zwei
,Partnerschaften in einem handelbaren
Titel gebiindelt werden. Die sogenannten
Hlimited partner” (LPs) sind die beschrinkt
haftenden Gesellschafter ohne Stimmrecht,
die das Geschiftskapital zur Verfiigung
stellen und im Gegenzug quartalsweise
vertraglich festgesetzte Ausschiittungen
erhalten. Der sogenannte ,,general partner”
(GP) stellt als unbeschrinkt haftender
Gesellschafter das Management. Dadurch
entfillt die Besteuerung auf Unternehmens-
ebene. Derzeit existieren etwa 80 MLPs. »
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Erfahren Sie mehr auf:
www.safholland.com
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UNSER WEG IN DIE ZUKUNFT
digitale Produktansdtze durch intelligente
Kombination unserer mechanischen Module
mit Sensorik und Elektronik.




Um den Status zu erhalten, muss die Gesellschaft mindestens
90% ihrer Einnahmen aus sogenannten ,qualifizierten Quellen®
erzielen. Hierzu gehoren insbesondere die Produktion, Verarbei-
tung sowie der Transport und Vertrieb von Erdél, Erdgas, Pro-
pangas und Kohle. Es sind jedoch auch Aktivititen in den Berei-
chen Immobilien, Schifffahrt, Versorgung und Entsorgung
zugelassen. Die vorgeschriebenen Ausschiittungen erfolgen quar-
talsweise, die Dividendenrendite liegt in der Regel zwischen 5%
und 12% pro Jahr.

Income Trust

Parallel zu den USA mit ihren BDCs schuf der nérdliche Nachbar
Kanada ebenfalls in den 1980er-Jahren einen Anreiz fiir Privatan-
leger, Investitionen in bestimmte volkswirtschaftliche Sektoren zu
titigen. Income Trusts sind verpflichtet, zwischen 70% und 95%
des Gewinns an ihre Anteilseigner auszuschiitten. Im Gegenzug
sind sie unter bestimmten Voraussetzungen von der Kérperschafts-
steuer befreit. Aufgrund ihrer Zulassung als zertifizierte Form der
Altersvorsorge werden sie zudem staatlich tiberwacht. Eine weitere
Besonderheit von Income Trusts ist das monatliche Ausschiittungs-
intervall. Aus genau diesem Grund sowie den zwischen 5% und
12% pro Jahr notierenden Dividendenrenditen erfreuen sie sich
gerade bei Rentnern und Pensionsfonds hoher Beliebtheit. Bei den

Anzeige

BULLION

Silberkunst

>> Tilmann Krumrey | “Bulle” | “Bar”
Silberhohlguss (999) | je 5 kg | Hhe Bulle 17 cm | Hohe Bar 15 cm | 200 Expl.

etwa 200 an der kanadischen Bérse in Toronto (T'SX) notierten
Income Trusts handelt es sich iiberwiegend um Immobilien- und
Rohstoffunternehmen, Rechte- beziehungsweise Lizenzverwerter
sowie Investmentgesellschaften.

Real Estate Investment Trust (REIT)

REITs sind bérsennotierte Unternehmen, die im Bereich der
Erschlieflung, Verwaltung und Bewirtschaftung von Grundstii-
cken und Immobilien sowie im Hypothekengeschift titig sind.
Sie unterliegen durchweg einer eigenen Gesetzgebung, die den
Status an bestimmte Vorgaben, so etwa eine minimale Ausschiit-
tungsquote, kniipft. Im Gegenzug sind REITs auf Unternehmens-
ebene meist von der Kérperschaftssteuer befreit. Seit 1960 haben
ausgehend von den USA knapp 40 Linder solche REIT-Gesetze
erlassen, an den Bérsen rund um die Welt sind mehrere Hundert
Gesellschaften notiert — selbst in Deutschland. Aus dem Grund
diirfte es sich auch um den bekanntesten Vertreter der Gattung
der Hochdividendenwerte handeln. Eher traurige Beriihmtheit
erlangten REITs zudem vor ziemlich genau elf Jahren nach dem
Platzen der US-amerikanischen Immobilienblase. Mit den Hiu-
serpreisen sackten auch die Notierungen der US-REITs um bis
zu 75% ab. REITs schiitten traditionell quartalsweise, bisweilen
sogar monatlich aus, die Dividendenrendite betrigt auf das Jahr
hochgerechnet etwa 4% bis 12%.

Preferred Share

Auch wenn diese vor allem in Kanada und den USA beheima-
tete Anlageklasse mit ,Vorzugsaktie® iibersetzt wird, unterschei-
den sich Preferred Shares oder Preferred Stocks erheblich vom
deutschen Pendant. Ausgestaltet als Zwitter mit den Merkmalen
sowohl von Aktien als auch von Anleihen, sind sie am ehesten
mit Genussscheinen zu vergleichen. Rechtlich gelten sie zwar als
Eigenkapital, gleichwohl verfiigen sie iiber eine zinsihnliche
Fixdividende, die in der Regel quartalsweise gezahlt wird. Zudem
sind alle Preferred Shares mit einem fixen oder variablen Riick-
kauftermin, in der Regel zum Emissionskurs, ausgestattet. Daher
ist ihr Kurs im Vergleich zu den Stammaktien bedeutend stabi-
ler. Es existieren mehrere Hundert Papiere mit erheblicher Band-
breite, eigenem Rating und zum Teil komplexem Regelwerk. Bei
einer Investition kommt der Anleger folglich um einen griindli-
chen Blick in das Emissionsprospekt nicht herum. Die Dividen-
denrendite schwankt zwischen 4% und 8% pro Jahr.

Yield Company (YieldCo)

Die auch im deutschen Sprachraum iibliche Bezeichnung ist eine
Zusammenziehung der englischen Begriffe ,Yield“ fiir ,Ertrag®
oder ,,Gewinn“ sowie der Abkiirzung ,,Co* fiir ,,Company®, also
»Unternehmen®. YieldCos sind iiblicherweise Beteiligungen im
Bereich der erneuerbaren Energien, also gewissermaflen das re-
generative Gegenstiick zur konventionellen MLP. YieldCos tra-

gen aber keine Entwicklungsrisiken, da sie ausschliefilich bereits

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

>> Mit Silberkunst besitzen Sie eine spannende Wertanlage, schiitzen sich produzierende Anlagen mit oftmals langlaufenden Liefervertri-

mit einem jahrtausendalten Zahlungsmittel vor Inflation und kénnen sich gen zu fcstgelegten Konditionen erwerben. Zum Teil sind es

jeden Tag daran erfeuen. Besuchen Sie uns auf: www.bullion-art.de sogar die Projektentwickler selbst, welche einmal etablierte An-

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

BullionArt | Silberkunst | Frauke Deutsch

Telefon 089 33 55 01 | silber@bullion-art.de | www.bullion-art.de 8
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Perspektive: Transparenz

Information ist der beste Anlegerschutz. Deshalb
setzt die Borse Munchen im Mittelstandssegment
m:access auf besondere Transparenz. RegelmaBige
Analystenkonferenzen ermdglichen den personlichen
Austausch zwischen Investoren, Analysten und
Unternehmen. Auf der m:access-Website finden
Sie alle Informationen der dort gelisteten Unter-
nehmen unter Folgepflichten/Anlegerinformationen.

lagen als YieldCo an die

Luis Pazos

Bérse bringen bezichungs-
weise als solche veriuflern,
um sich frische Liquiditit
zu beschaffen. Es existieren
mehrere Dutzend YieldCos,
vor allem (aber nicht nur) in
Nordamerika. Dividenden
werden iiblicherweise pro
Quartal ausgeschiittet, die
Ausschiittungsrendite be-

Mit Hoehdividendanwesten lauft sich auf 5% bis 8% pro
zum passiven Manatseinkommen Jahr.
FRV | Eomon Stapled Security

Die Stapled Security ist eine

»Bargeld statt Buchgewinn: vor allem in Australien ver-

Mit Hochdividendenwerten breitete Anlageklasse, bei der

zum passiven Monats- mehrere Wertpapiere in ei-
einkommen

nem einzigen bérsennotier-
ten Investment gebiindelt
respektive ,gestapelt” wer-
den. Typischerweise wird
dabei eine Aktie (Eigenkapital) mit einer Unternehmensanleihe
(Fremdkapital) oder aber einem speziell zu diesem Zweck konzi-
pierten Trust kombiniert. Diese Kombination wird dann nicht

von Luis Pazos; FinanzBuch

Verlag; 304 Seiten; 17,99 EUR

mehr separat, sondern nur noch als ein einziger Anteilsschein,
eben die Stapled Security, emittiert und iiber die Borse gehandelt.
Genutzt wird diese spezielle Wertpapierklasse vor allem von In-
vestment- und Infrastrukeurgesellschaften sowie Unternehmen
aus dem Immobiliensektor, vor allem aus steuerlichen Griinden.
An der australischen Bérse (ASX) sind mehrere Dutzend Stapled
Securitys notiert, die meist quartalsweise ausschiitten. Die Divi-
dendenrendite betrigt etwa 4% bis 8% pro Jahr.

Ergdnzende Hinweise
Fast alle der hier vorgestellten Instrumente kénnen sowohl als

Einzelinvestitionen als auch als Sammelanlage, sprich als Betei-
ligungsgesellschaft, borsennotierter Fonds oder Exchange-Traded
Fund (ETF) erworben werden. Das macht die Streuung und
Verwaltung eines zahlreiche Einkommensquellen anzapfenden
Weltportfolios fiir bequeme Anleger deutlich einfacher. Zwei
Kréten miissen Einkommensinvestoren jedoch schlucken. Zum
einen ist die Auswahl der Depotbank nicht ganz trivial; bei vielen
Instituten sind nicht alle Instrumente beziehungsweise Mirkte
handelbar. Zum Zweiten wird die Steuererklirung in der Regel
etwas umfangreicher und erfordert zumindest im ersten Jahr
einmalig ein wenig mehr Aufwand. [ |

UNIBRAND

Es ist geplant, in unregelmifligen Abstinden interessante Hoch-
dividendenwerte bzw. -segmente niher vorzustellen. Wie denken
Sie dariiber? Interessierte Leser finden zwischenzeitlich auf der
Website des Autors (nurbaresistwahres.de) einige Anregungen. www.maccess.de

]%8 9] b-O-rse Perspektiven fur den Mittelstand.
< munchen mM:access

8/2018 Smart Investor 9




Bild: © grafikplusfoto — stock.adobe.com

Titelstory

Facetten der Demografie

An den Markten ist die erste ,Demografiewelle” abgeebbt, aber das
Thema bleibt ein wichtiger Einflussfaktor — nicht nur fir Borsianer

Das Bohren dicker Bretter

Mit dem Namen Harry S. Dent jr. war vor ei-
nigen Jahren ein regelrechter Demografichype
an den Boérsen verbunden. Das war insofern
bemerkenswert, als das Thema bereits zuvor als
eines der groflen Zukunftsthemen galt — zumin-
dest theoretisch. Aber statt dicke Bretter zu
bohren, fliichtete man sich in der politischen
Praxis lieber in brisige Plattitiiden: ,,Die Rente
ist sicher.” Anleger konnten die groffen Stro-
mungen der Demografie dagegen sehr wohl
wahrnehmen, etwa beim Aufstieg der Emerging
Markets. Ob aber ein Land zum Tigerstaat oder
zum , Failed State” wurde, war nicht alleine eine
Frage des Bevolkerungswachstums. Die ent-
scheidende Rolle diirften das Wirtschaftssystem,
die Politik und die Soft Skills einer Gesellschaft
wie Wissenshunger, Wagemut und Ausdauer gespielt haben.
Siidkorea schaffte so in nur zwei Generationen den Weg aus Krieg
und bitterster Armut an die Weltspitze.

»Demographic Cliff"

Insofern musste Dents Versuch, den weiteren Verlauf der US-
Wirtschaft alleine anhand des Faktors Demografie zu prognos-
tizieren, scheitern: Dabei hatte der Grundgedanke seines Buches
»T'he Demographic Cliff —- How To Survive And Prosper During

Abb. 1: ,Spending Wave" nach Harry S. Dent

18-22 22-30 31-42 46 - 50 50+ 60+
Singles Frisch Junge Familien mit Kinder aus  Ruhestand
verheiratet Familien schulp- dem Haus
flichtigen
Kindern

Mit 48 Jahren hat der Duchschnittskonsument die besten Jahre
bereits hinter sich
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Harry S. Dent jr. — die
Deflation, die nie kam

The Great Deflation Of 2014-2019“ durchaus
Charme: In einer idealisierten Lebensalter-
Konsum-Kurve (,Spending Wave®) erreichen
die Konsumausgaben bei einem Alter von etwa
48 Jahren ihr Maximum (vgl. Abb. 1). Da der
Konsum in den USA die bedeutendste volks-
wirtschaftliche StromgrofSe ist, sah Dent mit
dem Abstieg der Baby-Boomer-Generation aus
dem Konsumzenit entsprechend diistere Zeiten
fiir die US-Wirtschaft heraufziehen. Die spites-
tens Mitte der 2010er-Jahre fillige ,,GrofSe De-
flation blieb jedoch aus.

Ziindung der Konsumrakete

Obwohl die Bedeutung der US-Konsumausga-
ben nicht kleingeredet werden soll, ist der Ame-
rikaner Dent hier vielleicht auch einem gewissen
Home Bias aufgesessen. Etwa so, wie Deutsche bei Demografie
zuallerst an iiberalterte Gesellschaften denken. Beides sind aber
nur Teilaspekte eines groferen Ganzen. Erstaunlich gut korreliert
der Aktienmarkt dagegen mit den Verinderungsraten der US-
Berufseinsteiger (vgl. Abb. 2). Auf diesen Zusammenhang weist
Riidiger Braun hin, Inhaber der A&O Advice & Opinion De-
mographics & Markets. Junge Erwachsene, die in das Berufsleben
einsteigen, sind demnach der entscheidende demografische Schub-
faktor der Konjunktur. Denn in diesem Alter werden grofie
Konsumausgaben getitigt, etwa Erstausstattungen fiir das neue
Heim, nicht selten auf Kredit. Nach einem Tief im November
2018 zeigt dieser Indikator fiir die nichsten knapp zwei Jahre
wieder deutlich nach oben.

Globales Demografiepuzzle
In globaler Perspektive setzt sich das demografische Puzzle im
Wesentlichen aus folgenden Trends zusammen:

1. wachsende Weltbevilkerung,
2. zunehmende Alterung,

3. wachsender Wohlstand und
4. zunehmende Wanderung.

Daneben gibt es zahlreiche Themenfelder, mit denen diese Trends
in zum Teil wechselseitiger Bezichung stehen: Politik, Gesellschaft,
Religion, Wertewandel, Umweltzerstérung, Klimawandel etc. An
dieser Stelle wollen wir kurz die vier Haupttrends skizzieren und
uns dann einigen Spezialfillen widmen. >
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DIE TOOLS DER PROFIS FUR DIE
FEIGENE GELDANLAGE NUTZEN

Roland Eller I Markus Heinrich

Vermégensmanufaktur -

Stressfrei anlegen im Klimawandel der Finanzmirkte

Die Methoden und Tools der Profis fiir die eigene Geldanlage nutzen
ISBN 978-3-95972-129-5

416 Seiten | 24,99 €

Auch als E-Book erhdltlich

hn'.:r ¥
Geldanlage ist kein Hexenwerk! Auch wenn das aktuelle Investitions-
umfeld mit niedrigen Zinsen und hohen Risiken zu wiinschen iibrig ldsst, - VE RM OG E N 5.!11
koénnen Sie als Anleger trotzdem Vermogen aufbauen und im Alter gut
davon leben. Die Vermégensmanufaktur versammelt das Wissen und die MAN U FAKTU R

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

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

!

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

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

A temn, e s Plockengan, =00 & Ca . ewilach mbdiin

Julian Hosp

Kryptowdhrungen

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

208 Seiten | 14,99 €

Auch als E-Book erhadltlich

FinanzBuch Verlag wWw.ﬁnanzbuchverlag
; > _ o &
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Abb. 2: Bald griines Licht fiir Aktien
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Abgebildet ist der FAZ-Index (rot) vs. Entwicklung der Anzahl der US-Berufseinsteiger (in % p.a.; als gleitender Durchschnitt jiber zwdilf
Monate; schwarzg): Ab November 2018 geben die US-Berufseinsteiger wieder griines Licht fiir den Aktienmarkt
Quelle: A0 Advice & Opinion Demographics & Markets

Dramatische Vermehrung

Das Wachstum der Weltbevélkerung tiber
jede frither einmal gedachte Grenze der
Tragfihigkeit des Planeten hinaus ist der
eigentliche demografische Megatrend. Ein
klarer Punktsieg iibrigens fiir freie Gesell-
schaften. Vergleichbare Errungenschaften
in den Bereichen Medizin, Naturwissen-
schaft, Technik und Agrarwirtschaft, wie
sie durch die Kombanition aus Freiheit
und Markt in kurzer Zeit hervorgebracht
wurden, sucht man in den statischen Wirt-
schaften des Feudalismus und spiteren
Sozialismus weitestgehend vergebens. Die-
se Bevolkerungsdynamik hat allerdings
auch viele Schattenseiten. So wurden nicht
nur ganze Kontinente demografisch aus
dem Gleichgewicht geworfen — zuletzt
Afrika —, die dramatische Vermehrung des
Menschen ist auch der Haupttreiber hin-
ter Umweltzerstérung und Raubbau an
der Natur.

»Peak Child"

Bei der Entstehung des zweiten grofSen
Trends, der Alterung, wirken gleich zwei
demografische Faktoren zusammen: Zum
einen ist die Geburtenrate bereits in etli-
chen Weltregionen riickliufig bzw. hat
sich auf einem vergleichsweise niedrigen
Niveau stabilisiert. Auch insgesamt be-
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trachtet liegt ,,Peak Child® bereits hinter
uns, wie der Anfang 2017 verstorbene
schwedische Arzt und Statistiker Hans
Rosling schon vor einigen Jahren postu-
lierte. Im Internet konnen Sie {ibrigens
einige eindrucksvolle Beitrige von Rosling
finden, der es wie kein Zweiter schaffte,
grofSe Datenmengen und deren Verinde-
rungen im Zeitablauf visuell erfassbar zu
machen. Zum anderen ist die Lebenswar-
tung aufgrund des medizinischen Fort-
schritts, besserer Hygiene und besserer
Verfiigbarkeit von Nahrungsmitteln welt-
weit gestiegen.

Im globalen MafSstab hat inzwischen sogar
die Uberernihrung die Unterernihrung
als eines der dringendsten Gesundheits-
probleme iiberholt. Rosling erlduterte in
einem sehr sehenswerten Beitrag aus dem
Jahr 2012 (Video-Link: smart-i.de/Ros-
ling2012), dass das jetzt noch zu erwar-
tende Bevolkerungswachstum vorwiegend
auf das Altern der Weltbevolkerung zu-
riickzuftihren ist. Die Basis der globalen
Bevélkerungspyramide (vgl. Abb. 3) bleibt
also relativ stabil, wihrend sie sich nach
oben verbreitert. Rosling ging tibrigens
davon aus, dass sich die Weltbevélkerung
letztlich im Bereich von 10 Mrd. bzw. 11
Mrd. Menschen einpendeln werde.

Immer reicher

Diverse Lobby-Organisationen empéren
sich regelmifig tiber hohe und wachsende
Vermdgenskonzentrationen in den Hinden
einiger weniger. Dabei ist das Entstehen
grofer Vermogen vom Grundsatz her eher
ein positiver () Indikator. Statistisch nimmt
nimlich mit steigendem Wohlstand die
Ungleichheit zu, mit sinkendem dagegen
ab. Und von dieser Wohlstandszunahme
profitieren fast alle, besonders der Mittel-
stand. Lediglich Linder, die durch Krieg,
Korruption oder absurde Gesellschaftsex-
perimente gebeutetelt werden — Beispiel:
Venezuela —, kénnen sich dem Trend zu
mehr Wohlstand ,erfolgreich® entzichen.
Selbst die Massenmigration Richtung Eu-
ropa widerspricht der Beobachtung cines
weltweit wachsenden Wohlstands nicht.
Im Gegenteil: Die wirtschaftlich motivier-
te Migration wird nimlich wahrscheinli-
cher, wenn die bitterste Armut bereits
iiberwunden wurde und sich nun eine
realistische Option auf den Quantensprung
in ein besseres Leben erdffnet. Veriibeln
kann man das niemandem.

Vélkerwanderung 2.0

Obwohl eine insgesamt ilter und wohlha-
bender werdende Weltgemeinschaft ten-
denziell auch eine friedfertigere sein sollte,




. Voss GmbH

ist das Gegenteil zu beobachten. Weil die demografischen Pro-
zesse nicht synchron verlaufen, kommt es zu enormen Verspan-
nungen und Verteilungskonflikten zwischen den Aufstrebenden
und den Niedergehenden. Wihrend in Afrika die Bevélkerung
noch explodiert, vergreist sie bereits in Europa und Japan (vgl.
Abb. 3). Dass die Bundesrepublik zu einem der Migrationsmag-
neten wurde, liegt weder am schénen Wetter noch an der diinnen
Besiedlung. Die Sogwirkung diirfte vielmehr in jener weltweit
einmaligen Mischung aus wirtschaftlicher Stirke und einer Po-
litik bestehen, die eine undifferenzierte Einwanderung aktiv er-
moglicht bzw. schulterzuckend geschehen lisst. Dagegen ist der
Abgabedruck besonders in jenen Lindern grof3, die ihrem ,Uber-
schuss® an jungen Menschen keine realistischen Lebensperpek-
tiven bieten (vgl. Abb. 4). Auf die Arbeiten des Bevdlkerungsfor-
schers Gunnar Heinsohn zu den Themen ,Youth Bulge® und
Kriegsindex darf an dieser Stelle noch einmal hingewiesen werden
(vgl. auch Smart Investor 7/2017).

Wirklich Win-win?

Was bei einer blofen Betrachtung von Altersschichten und Kopf
zahlen noch als Win-win-Situation zur Entlastung der Abgabe-
linder und Auffrischung der deutschen Alterspyramide erscheinen
mag, hilt dieser Einschitzung bei genauerer Betrachtung nicht
stand: Der Geschlechtermix der Zuwanderer hat eine problema-

tisch starke Schlagseite zugunsten junger Minner. Hinsichtlich o
Ausbildungsstand, Leistungsbereitschaft und Frustrationstoleranz // e // m m Q / / e

scheint die neue Einwanderung in der Breite zudem nicht exakt
dem zu entsprechen, was fiir eine im starken Auflenwettbewerb
stehende Volkswirtschaft benstigt wird. Schon jetzt mit drama-

Quelle: Jakub Jirsak - stock.adobe.com

tischen Folgen fiir die Sozialsysteme und die 6ffentliche Hand.

Der Bundeshaushalt miisste angesichts von guter Konjunktur, KO Ste n I ose B e ratu n g

Rekordsteuereinnahmen und Nullzinsen eigentlich seit Jahren

massive Uberschiisse ausweisen, erreicht aber gerade einmal mit 1
Miihe die ,Schwarze Null®. Dass sich Wohlfahrtssysteme nicht un d We rte rm Ittl un g

mit einer Open-Borders-Ideologie vertragen, wusste Wirtschaftsno- i m G ro B raum M u nc h en -
belpreistriger Milton Friedman schon in den 1960er-Jahren. In
Japan geht man das Problem der Vergreisung daher mit einem se it 1 9 8 7
anderen Grundtenor an: Technisierung, Roboterisierung und
Produktionsverlagerung. Welches die kliigere Wahl ist, wird sich

im Zeitablauf erweisen.

Echte Humanitét geht anders VOSS GMBH
Selbst an der Humanitit einer solchen Politik sind Zweifel ange- I M M O B I I_ I E N

bracht. Alimentiert werden jene Starken unter den Schwachen, die
sich bis Europa durchschlagen, wihrend die Schwichsten zuriick-
bleiben. Auch dass vor Ort mit den gleichen Mitteln ein Vielfaches
an Hilfe bewirkt werden kénnte, ist nicht von der Hand zu weisen.

Engelhardstr. 10

N fo@i ilien.
81369 Miinchen info@immobilien.expert

Dass es um Menschlichkeit und (!) um Realismus geht, zeigen die
herumgerichten Zahlen von zig Millionen Migrationswilligen. Der
frithere Journalist und Griinder von NumbersUSA, Roy Beck, hat
die Zahlenverhiltnisse am Beispiel der USA schon vor Jahren
eindrucksvoll veranschaulicht (Videolink: smart-i.de/ WorldPover-
ty). Wenn aber die massenhafte Migration das Armutsproblem Geschaftsfuhrer:
nicht 16st, sollte man schon auch dariiber nachdenken diirfen, » Burkhard Voss

Amtsgericht
Minchen HRB 94853

089 /54215121 www.immobilien.expert
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Abb. 3: Wachstumsraten der Weltbevélkerung 2015
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Europdische Greise und afrikanische Kinder Quelle: www.populationpyramid.net

ob sich ein Land wie Australien, das Menschen mit deutlichen Den oft vermuteten Zusammenhang zwischen Religion und
Worten von einer gefihrlichen Uberfahrt abhilt, nicht wesentlich ~ Geburtenrate konnte er iibrigens nicht bestitigen. Die Tendenzen
humaner und ehrlicher verhilt als Deutschland. finden sich in dhnlicher Form in christlich, muslimisch und
ostlich geprigten Gesellschaften. Die heute beobachtbaren Un-
Lésungen des Armutsproblems terschiede liegen demnach weniger in der weltanschaulichen
Der bereits erwihnte Hans Rosling forschte intensiv iiber die  Ausrichtung als in den unterschiedlichen Startzeitpunkten der
Verinderung der Geburtenraten verschiedener Linder im Zeit-  Entwicklungsdynamik.
ablauf. Fast ausnahmslos zeigt sich durch die Jahrzehnte eine
Tendenz zu weniger Kindern und wachsendem Wohlstand. Den- ~ Andere Perspektiven
noch ist nach seiner Auffassung der Wohlstand nicht (!) das fiir Dass es sich lohnen kann, Demografie auch querzudenken, zeigt
die Senkung der Kinderzahl entscheidende Kriterium. Denn auch Guido Lingnau, Griinder und Geschiftsfiihrer der Guliver Anla-
in Bangladesch sank die Geburtenrate seit der Unabhingigkeit geberatung GmbH, der sich durch seine originelle Einsichten zum
Anfang der 1970er-Jahre dramatisch, obwohl sich der bescheide- Thema einen Namen gemacht hat. So fand er beispielsweise heraus,
ne Wohlstandszuwachs erst spiter einstellte. Als wesentliche  dass der Einfluss der Altersstruktur einer Volkswirtschaft einen
Faktoren fiir eine sinkende Geburtenrate identifizierte Rosling: ~ grofleren Einfluss auf die lingerfristige Finanzmarktentwicklung
hat als allgemein angenommen. Als Ergebnis dieser Untersuchun-

1. sinkende Kindersterblichkeit, gen wird bei Guliver besonderes Augenmerk auf die Innovations-
2. verbesserte Ausbildung der Frauen und Integration der Frauen  fihigkeit und Innovationsbereitschaft einzelner Linder, Branchen

in das Berufsleben und und Unternehmen gelegt. Per Ende Juni sind im Guliver Demo-
3. Moglichkeiten zu einer verantwortlichen Familienplanung. grafie Invest R (WKN: A2DL39) entsprechend Technologie- und

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* EpS EpS EpS KGV KGV KGV  Branche
2017 2018e 2019e 2017e 2018e  2019e

TAG Immobilien [D] 830350 19,39 2.841 2,14 1,03 1,03 9,1 18,8 18,8  Wohnimmobilien
L'Oréal [F] 853888 210,50 117.989 6,65 6,95 7,44 31,7 30,3 283  Kosmetik/ Anti-Aging
Centene [USA] 766458 115,63 23.725 4,31 6,05 7,09 26,8 19,1 16,3  Gesundheit

*) in Mio. EUR; Quelle: OnVista
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Abb. 4: Bevolkerungspyramide Welt 2017
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Mit zunehmender Alterung wird die Spitze dicker

E-Commerce-Unternehmen mit einem
Anteil von fast einem Drittel die dominan-
te Branche und die USA mit einem Fonds-
anteil von fast zwei Dritteln das dominan-
te Anlageland. Die grofite Einzelposition
mit einem Anteil von 4,5% stammt mit
dem Wohnungsuntermehmen TAG Im-
mobilien jedoch aus Deutschland.

Mehrdimensional gedacht

Beim Fidelity Global Demographics Fund
(WKN: AIJUFR) nimmt man die Akti-
enauswahl entlang der drei Dimensionen
alternde Gesellschaft, wachsende Mittel-
schicht und Bevolkerungswachstum vor.
Dabei hat man nicht nur die etablierten
Marktfiihrer im Auge, sondern auch die
Gewinner von morgen. Der franzsische
Kosmetikhersteller L'Oréal ist geradezu
ein klassischer Demografiegewinner, der
beginnend mit preiswerten Einsteigerseri-
en bis zum Luxussortiment weltweit mit
seinen Pflege- und Anti-Aging-Produkten

vertreten ist.

Noch lange nicht Schluss

Der CPR Invest - Global Silver Age - A -
EURO Dist (WKN: A2AP7R) von Amun-
di fokussiert sich dagegen explizit auf das
wachsende und kaufkriftige Segment der

Quelle: www.populationpyramid.net

»Silver Ager”. Dabei wird zwischen den
frisch in den Ruhestand eingetretenen
Junggebliebenen und Aktiven auf der einen
Seite und den Hilfsbediirftigen und Hoch-
betagten auf der anderen Seite unterschie-
den. GrofSte Position war per Ende Mai
die US-amerikanische Centene Corp., ein
Managed Health Care-Anbieter, der sich
auf die Bereiche Medicaid, Medicare und
Health Insurance Marketplace (HIM)
spezialisiert hat.

Fazit

Das Thema Demografie hat viele Facetten:
von konsumfreudigen Rentnern tiber die
Ausbildung der Kinder, technische und
medizinische Innovationen bis zu Massen-
produktion und Luxuskonsum. Aber auch
der Kampf um Ressourcen, Energie und
Trinkwasser, der Schutz der Umwelt vor
dem ,Kahlfrafl“ durch perpektivisch 11
Mrd. Menschen und Fragen globaler und
gesellschaflicher Dominanz sind dem
Grunde nach demografische Themen. Es
diirfte lohnenswert sein, sich auch weiter
an diesen groflen Themen und Trends zu
orienteren, ohne aber seine Wachsamkeit
fiir mégliches politisches Storfeuer schwin-
den zu lassen. [ |

Ralph Malisch
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- Hintergrund

Kapitalschutz / Interview

.,Der Euro wird frither
oder spater scheitern”

Smart Investor im Gesprach mit Buchautor und Berater Markus Miller
am Rande des von ihm moderierten und von kurs plus veranstalteten
Kapitalschutz-Workshops am 15. Juni 2018 in Miinchen

Markus Miller (1973) hat langjibrige

Erfabrungen bei international titigen Ban-

ken und Beratungsfirmen in Osterreich,

Liechtenstein sowie der Schweiz gesammelt.
Der renommierte Analytiker ist Griinder
und Geschiftsfiibrer des spanischen Medi-
en- und Consultingunternehmens GEO-
POLITICAL.BIZ S.L.U. mit Sitz auf der
Baleareninsel Mallorca. In dieser Funktion
koordiniert er ein internationales Informa-
tions- und Kommunikationsnetzwerk von
Wirtschafts- und Finanzexperten, Rechts-
anwdlten und Steuerberatern. Das neue
Buch von Markus Miller trigt den Titel
»Die Welt vor dem Geldinfarkt*. Markus
Miller ist Chefanalyst und Chefredakteur
des renommierten Wirtschaftsmagazins
~Kapitalschutz vertraulich®. Sein Un-
ternehmen betreibt die Internetplattform
www.geopolitical.biz
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Smart Investor: Herr Miller, ,,Geldin-
farkt 2020 titulierte FOCUS-MONEY
seine Ausgabe 23/2018. Kommen Thnen
Titel und Bild irgendwie bekannt vor?
Miller: Ja, in der Tat. Ich war sehr {iber-
rascht, als ich von Freunden, Bekannten,
aber auch von Lesern daraufangesprochen
wurde, dass Focus-Money einen Titelbe-
richt zu meinem Buch ,,Die Welt vor dem
Geldinfarkt“ gemacht hat. Nicht nur in
Bezug auf die Titeliiberschrift und die
Inhalte, sondern auch das Cover wurde
{ibernommen. Selbstverstindlich freut es
mich sehr, dass es meine Analysen somit
bis zu einer Titelgeschichte im Focus-
Money gebracht haben. Ich wurde auch
mehrfach zitiert in Bezug auf iibernom-
mene Passagen bzw. Aussagen aus meinem
Buch. Es hat mich allerdings schon tiber-
rascht, dass die Redakteure von Focus-
Money im Vorfeld ihres Berichtes nicht
auf mich zugekommen sind, gerade vor
dem Hintergrund der faktischen Eins-zu-
eins-Ubernahme von optischen und in-
haltlichen Elementen.

Smart Investor: Sind Thre Aussagen da-
rin noch aktuell oder hat sich in den
seitherigen zwolf Monaten Wesentliches
verindert?

Miller: Alle Aussagen aus meinem Buch
sind so aktuell wie vor einem Jahr. Die
Europiische Union, schicksalhaft verbun-
den durch ihre Gemeinschaftswihrung,
den Euro, kimpft derzeit an den unter-
schiedlichsten Fronten um ihre Stabilitit
und Existenzberechtigung. Da gibt es zum
Beispiel den Handelsstreit mit den USA,
den Brexit, die unterschiedlichen Ansich-

ten in Bezug auf die Zuwanderung nach
Europa und die Verteilung der Fliichtlin-
ge und die nach wie vor ungelsten struk-
turellen und finanziellen Probleme Grie-
chenlands, deren Lésung einfach immer
weiter in die Zukunft verschoben wird.
Die TARGET2-Salden der Deutschen
Bundesbank werden in Kiirze die Marke
von 1 Bio. EUR iiberschreiten. Fiir mich
steht aufler Frage: Die Europiische Union
ist lingst von einer Solidargemeinschaft
zu einer gefihrlichen Haftungs- und Trans-
ferunion mutiert. Die politischen, eindeu-
tig EU-feindlichen Entwicklungen in
Italien haben verdeutlicht, wie hoch die
Wahrscheinlichkeit des Auseinanderbre-
chens der Wihrungsunion und wie ge-
fihrdet die Stabilitit des Euro mittlerwei-
le ist. Der Geldinfarkt ist nach meiner
festen Uberzeugung somit lediglich eine
Frage der Zeit.

Smart Investor: Was bedeutet dies kon-
kret fiir die Vermégensanlage bzw. den
Kapitalschutz?

Miller: Diese gigantischen Schuldenberge,
Haftungs- und Umverteilungssysteme sind
ein immer stirker werdendes Risiko fiir
die Stabilitit unseres derzeit noch beste-
henden Geld- und Wihrungssystems.
Basierend auf einer ungedeckten Kredit-
schépfung aus dem Nichts oder zumindest
fern der realwirtschaftlichen Fakten. Das
ist vergleichbar mit einem rollenden
Schneeball. Aus diesem Grunde rate ich
zur Strukturierung von Geld- und Kapi-
talanlagen in Lindern, die faktisch keine
Staatsverschuldung haben. Dazu zihlt
allen voran das schuldenfreie Fiirstentum



Liechtenstein mit seinem Banken- und
Versicherungssystem, mein Finanzplatz
und meine Haftungsschutzoase Nummer
eins in Europa. Allerdings macht eine Ver-
mogensverwaltung bei einer Bank in Liech-
tenstein unter 300.000 EUR aus Kosten-
gesichtspunkten wenig Sinn. Hier bietet
sich die Schweiz als Alternative an. Ich rate
jedem Anleger, ein Konto bei einem kos-
tengiinstigen Discountbroker wie beispiels-
weise Swissquote in der Schweiz zu erdff-
nen. In Bezug auf die Anlageklasse sollte
ganz grundlegend eine breite Diversifika-
tion in ausgesuchte Aktien, Immobilien
und Edelmetalle erfolgen. Dariiber hinaus
ist es auch wichtig, unterschiedliche An-
lagestrategien zu nutzen und zu mischen.

Smart Investor: Welche Linder sollten
priferiert werden bzw. was wiren ,,No-
goes“? Ist Auswandern das Gebot der
Stunde?

Miller: Die Eigentumsrechte der EU-Biir-
ger werden wegen der enormen Verschul-
dungen einzelner Linder immer weiter
eingeschrinkt. Die EU-Systeme ESM,
EDIS, SRB und ESRB machen aus den
Biirgern und Steuerzahlern derzeit noch
relativ solider Staaten wie Deutschland
oder Osterreich eine Gesellschaft mit un-
beschrinkter Haftung fiir alle anderen
EU-Linder! Ein AAA-Rating hat dadurch
fiir ein Land innerhalb der EU keinerlei
qualitative Aussagekraft mehr. EU-Linder
sind fiir mich daher ,No-goes®. Es gibt auf
unserer Welt nur noch elf Linder mit einem
AAA-Rating. Auflerhalb der Euro- und
EU-Systeme sind das Australien, Kanada,
Liechtenstein, Norwegen, Singapur und
die Schweiz. Das sind somit meine Lin-
derfavoriten fiir die Fithrung eines Bank-
kontos und Wertpapierdepots auflerhalb
der EU-Bankenunion, aber auch fiir ban-

kenunabhingige Schliefificher.

Smart Investor: Einmal abgesehen vom
finanziellen Aspekt, was erwarten Sie
fiir Deutschland in naher Zukunft?

Miller: Politisch steht fiir mich aufler Fra-
ge, dass die Gefahr sehr grofl ist, dass nach
der jahrzehntewihrenden Amtszeit Ange-
la Merkels ein Vakuum in Deutschland,
aber auch in Europa entstehen wird. Sie
hat es bislang nicht geschafft — oder auch
nicht gewollt —, ihre Nachfolge zu regeln.
Ebenso bezeichnend wie gefihrlich ist auch
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Markus Miller ist nicht nur auf Messen und Events ein vielgefragter Interviewpartner.

die Erosion der SPD als einst grofie Volks-
partei. In Frankreich oder Italien haben
sich die klassischen, konservativen und
sozialdemokratischen Parteien bereits ab-
geschafft. Die gesellschaftliche Spaltung
in Bezug auf die Schere zwischen Arm und
Reich wird auch in Deutschland immer
offensichtlicher. Dazu kommen die Aus-
wirkungen der Demografie. Deutschland
tiberaltert, das Land benétigt daher drin-
gend eine qualifizierte Zuwanderung als
Beitragszahler in seine Arbeitsmirkte,
Renten- und Gesundheitssysteme nach
dem Vorbild Australiens oder Kanadas.
Deutschland hat aber eine vollkommen
unkontrollierte und unqualifizierte Ein-
wanderung als Leistungsempfinger in
seine Sozialsysteme. Grundlegend lehrt
uns die Geschichte: Staaten, die ihre Wih-

»Die Welt vor dem Geldin-
Jarkt: Wie Sie sich mit finan-
zieller Selbstverteidigung Ihr
eigenes Fort Knox schaffen”
von Markus Miller; FinanzBuch
Verlag; 352 Seiten; 19,99 EUR

rungen verschlechtern, scheitern ebenso
wie Staaten, die ihre Grenzen nicht schiit-
zen. Das Rémische Reich ist ein Muster-
beispiel dafiir — die Europiische Union
und der Euro in der heutigen Form und
Ausgestaltung werden mit Sicherheit frii-
her oder spiter scheitern.

Smart Investor: Neben ,,Kapitalschutz
vertraulich® bringen Sie auch den Bér-
sendienst ,,Krypto-X“ heraus. Wagen
Sie doch mal eine Prognose, wie es mit
den Kryptowihrungen weitergehen
wird.

Miller: Cryptocoins sind ein funktionaler
Anwendungsbereich der Blockchain-Tech-
nologie mit vielfiltigen Einsatzméoglich-
keiten in der Realwirtschaft. Die realwirt-
schaftlichen Funktionalititen der
Cryptocoins stehen heute noch am Beginn
einer gigantischen Evolutionsstufe und
werden dazu fiihren, dass Kryptowdhrun-
gen in der Zukunft weiter an Akzeptanz
gewinnen werden. Von den Méglichkeiten
intelligenter Vertrige (Smart Contracts)
bis hin zum Internet der Dinge, dem In-
ternet of Things. Ich rate dazu, die Kryp-
to-Okonomie nicht nur auf die hochvola-
tilen Kursentwicklungen zu reduzieren,
sondern sich mit den realwirtschaftlichen
Zukunftsméglichkeiten zu befassen, um
ein besseres Verstindnis fiir das grofle Po-
tenzial zu erhalten. Ich habe dazu ein frei
zugingliches Themenportal unter www.
krypto-x.biz ins Leben gerufen, mit qua-
litativ hochwertigen, fortlaufend aktuali-
sierten Informationen zu den aktuellen
Entwicklungen im Hinblick auf die evo-
lutionire Krypto-Okonomie.

Smart Investor: Herr Miller, vielen Dank
fiir die interessanten Ausfiithrungen.
Interview: Marc Moschettini
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Nachlassregelung

Kein Streit ums Erbe

Bei umfangreichen Nachlassen ist eine Testamentsvollstreckung
ratsam. Doch was Erbstreitigkeiten verhindern soll, kann genau
das Gegenteil bewirken. Eine sorgfaltige Ausgestaltung aller

Regelungen ist Pflicht, gerade bei Firmeninhabern.

Gastbeitrag von Andreas Otto Kiihne

Andreas Otto Kiihne ist Rechtsanwalt,
Fachanwalt fiir Erbrecht und Partner der
Kanzlei BKL Fischer Kiibne + Partner.
Seine besondere Expertise in Fragen des
nationalen und internationalen Erbrechts

gibt er als Autor und Dozent weiter.

BKL Fischer Kiihne + Partner ist eine fiih-
rende Spezialkanzlei fiir Bank- und Kapi-
talmarktrecht, Erbrecht und Vermagens-
nachfolge, Steuer- und Steuerstrafrecht,
Stiftungs- und Gemeinniitzigkeitsrecht.
Die Sozietit ist mit elf Rechtsanwiilten und
Steuerberatern an den Standorten Bonn,
Hamburg, Miinchen und Pforzheim ver-
treten. Weitere Informationen sind online
unter www.bkl-law.de abrufbar.
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Nicht selten fangen mit einer Erbschaft
die Probleme erst an. Wenn es mehr als
einen Erben gibt, bilden sie automatisch
eine Erbengemeinschaft. Dann miissen
alle Erben gemeinsam iiber jeden einzelnen
Nachlasswert entscheiden. Stellt sich nur
ein Erbe quer, werden wichtige Entschei-
dungen verzdgert oder blockiert. Oft
kommt es zu langwierigen rechtlichen
Auseinandersetzungen. Besonders grofd ist
das Konfliktpotenzial bei umfangreichen
Nachlissen mit Immobilien-, Betriebs- oder
Auslandsvermégen. Dies ist heutzutage
hiufig der Fall, da die Wirtschaftswun-
dergeneration grofle Vermdgenswerte an
ihre Erben weitergibt.

Immer mehr Erblasser bauen vor und ver-
fiigen in ihrem letzten Willen eine Testa-
mentsvollstreckung. Der Vollstrecker agiert
als verlingerter Arm des Erblassers und
nimmt den Nachlass anstelle der Erben in
Besitz. Nach Schitzungen der Kanzlei BKL
entscheidet sich bei umfangreichen Nach-
lissen rund die Hilfte der Erblasser fiir
eine Testamentsvollstreckung, Tendenz
stark steigend. Besonders grof§ ist der
Handlungsbedarf bei Firmeninhabern. Sie
miissen ihren letzten Willen besonders
griindlich gestalten. Zihlt Betriebsvermo-
gen zum Erbe, droht ohne Testaments-
vollstreckung Chaos im Betrieb oder sogar
die Zerschlagung des Unternehmens.

Familienfrieden im Blick

Der Testamentsvollstrecker handelt nach
den Vorgaben des Erblassers und stellt
sicher, dass sein letzter Wille auch tatsich-

lich umgesetzt wird. Er bemiiht sich, die
Interessen aller im Testament Bedachten
zu beachten und einvernehmliche Lésun-
gen zu finden. Dabei ist er Treuhinder,
Berater und Moderator in einem. Auf die-
se Weise kann er in vielen Fillen den Fa-
milienfrieden wahren. Dazu ist der Testa-
mentsvollstrecker mit weitreichenden
Befugnissen ausgestattet und trifft alle
Entscheidungen rund um das Erbe. Die
eigentlichen Erben diirfen bis auf Weiteres
nicht {iber den Nachlass verfiigen.

Ein Testamentsvollstrecker schmeckt lan-
ge nicht jedem Erben. Dies gilt insbeson-
dere fiir die Dauervollstreckung. Erben
miissen dann unter Umstinden viele Jah-
re akzeptieren, dass ein Dritter und nicht
sie selbst den Nachlass verwalten. Auf
diese Variante der Testamentsvollstreckung
greifen gerne Firmeninhaber mit jungen
Nachkommen zuriick. Minderjihrige oder
geschiftlich unerfahrene Erben sollen das
Zepter erst iibernehmen, wenn sie den
unternehmerischen Herausforderungen
auch gewachsen sind.

Als kurzfristige Variante kommt die Ab-
wicklungsvollstreckung in Betracht. Hier-
bei ist der Vollstrecker fiir die Sicherung
des Nachlasses, die Auseinandersetzung
der Erbengemeinschaft und die Aufteilung
des Erbes verantwortlich. Der Erblasser
kann eine friedliche Abwicklung etleich-
tern. Durch eine Teilungsanordnung weist
er einige Vermogensgegenstinde bestimm-
ten Erben zu. Die Wertdifferenz wird dann
unter den Erben ausgeglichen.



Testamentsvollstreckung durch
Kreditinstitute

Viele Erblasser beauftragen mit dem ver-
antwortungsvollen Amt des Testaments-
vollstreckers Personen, zu denen eine lang-
jahrige, vertrauensvolle Beziechung existiert.
Doch hiufig sind die Kandidaten im
gleichen Alter wie der Erblasser. Die Ge-
fahr: Der Vollstrecker verstirbt schon vor
seiner Amtsfithrung oder ist krankheits-
bedingt daran gehindert. Deshalb sollten
Erblasser sicherheitshalber auch eine Er-
satzperson benennen.

Die Wahl eines Miterben als Testaments-
vollstreckers ist problematisch. Schnell
kommt es zu Missstimmungen in der Er-
bengemeinschaft. Schliefllich fiirchten die
Miterben, dass der Vollstrecker nicht neu-
tral agiert und eigene Wiinsche voranstellt.
Eine praktikable Alternative ist die Testa-
mentsvollstreckung durch Banken und
Sparkassen. Immer mehr Institute bauen
spezialisierte Abteilungen mit geschulten
Mitarbeitern auf. Wer ein Institut zum
Testamentsvollstrecker beruft, umgeht von
vornherein dessen Todesfallrisiko. Schlief3-
lich sind juristische Personen ,,unsterblich,
solange sie nicht insolvent gehen.

Der Treuhander
ist Berater und
Moderator
in einem.”

Banker sind nicht nur mit der persénlichen
Vermdgenssituation vertraut, sondern auch
fachlich pridestiniert, das Nachlassver-
mogen sinnvoll anzulegen. Vor iibereifrigen
Bankern und iiberbordenden Provisionen
kann man sich schiitzen. Erblasser konnen
testamentarisch genau festlegen, welche
Artvon Vermégensanlagen und Transak-
tionen gewiinscht sind. Idealerweise sind
die Banker nicht nur mit dem Erblasser,
sondern auch mit den Erben personlich
vertraut. Dies erleichtert die spatere Amts-
fithrung.

Vor dem Bankgesprich sollten Erblasser
mit einem Anwalt kliren, in welchem Um-
fang eine Testamentsvollstreckung ratsam
ist und wie die persénlichen Vorstellungen
am besten umgesetzt werden konnen. So
gewinnt der Erblasser ein klares Anforde-
rungsprofil, um mit der Bank iiber Art
und Umfang der Testamentsvollstreckung
zu sprechen.

Keine Angriffspunkte bieten

Die Machtfiille des Vollstreckers ist einigen
Erben ein Dorn im Auge. Missmutige Er-
ben gehen bei erster Gelegenheit auf Kon-
frontationskurs. Unklare oder liickenhaf-
te Regelungen konnen den Streit weiter
anheizen. Umso wichtiger ist es, alle Ver-
fiigungen mit Weitsicht zu treffen und die
Amtsfithrung des Vollstreckers prizise
auszugestalten. Nur so kann er seine Rol-
le optimal ausfiillen und stérungsfrei ar-
beiten. Die aktuelle Rechtsprechung mahnt
zur Weitsicht. Viele Regelungen sind streit-
anfillig und erfordern eine Nachbesserung,.
Es ist ratsam, bestehende Verfiigungen auf
den Priifstand zu stellen und neue sehr
griindlich auszuarbeiten.

Eine Testamentsvollstreckung lisst sich
sehr unterschiedlich regeln. Dies erdffnet
Erblassern die Chance, passgenaue Rege-
lungen fiir ihre individuellen Lebensum-
stinde zu treffen. Gleichzeitig sollten
Erblasser eine Testamentsvollstreckung
sehr sorgfiltig und nur mit anwaltlicher
Hilfe verfassen (siche Infokasten ,Klare
Verhiltnisse schaffen®). So kann der Erb-
lasser iiber seinen Tod hinaus Einfluss auf
die Verteilung seines Vermogens nehmen
und viele Konflikte unter den Erben von
vornherein unterbinden.

Smart Investor 8/2018

Klare Verhiltnisse
schaffen

1. Aufgaben festlegen: Je nach Ziel-

setzung des Erblassers kann sich
der Testamentsvollstrecker allein
um die Nachlassabwicklung kiim-
mern (Abwicklungsvollstreckung)
oder zudem die Verwaltung des
Nachlasses iibernehmen (Dauer-
vollstreckung). Wichtig ist, alle
Aufgaben klar und eindeutig zu
definieren.

. Befugnisse prizisieren: Die

Befugnisse des Testamentsvoll-
streckers lassen sich individuell
erweitern oder einschrinken.
Dies ist vor allem bei der Dauer-
testamentsvollstreckung dringend
erforderlich, da Gerichte den ge-
setzlichen Handlungsspielraum
des Vollstreckers sehr unterschied-
lich auslegen.

. Person bestimmen: Es ist nicht

immer leicht, eine passende Person
fiir das Amt des Testamentsvoll-
streckers zu finden. Eine interes-
sante Option ist die Testaments-
vollstreckung durch juristische
Personen. Hierzu zihlen insbeson-
dere Banken und Sparkassen, die
eine kompetente Vermogenssorge
sicherstellen kénnen.

. Vergiitung kliren: Ohne Rege-

lung hat der Vollstrecker Anrecht
auf eine ,angemessene Vergii-
tung". Doch was ,angemessen® ist,
hat der Gesetzgeber offengelassen.
Erblasser sollten das Honorar tes-
tamentarisch festschreiben. Denk-
bar sind etwa ein Pauschalbetrag,
Stundenhonorar oder ein prozen-
tualer Anteil vom Nachlasswert

oder jihrlichen Ertrag. [ |

Quelle: BKL Fischer Kiibne + Partner,
www. bkl-law.de
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Eine Alternative zur
Miinchner Sicherheitskonferenz

Auf einer Podiumsdiskussion im oberbayerischen Kolbermoor wurde
das Undenkbare ausgesprochen: eine Achse Paris-Berlin-Moskau

anstelle der NATO

Am 22. Juni hief§ Hansjorg Miiller, AfD-Bundestagsabgeord-
neter fiir den Wahlkreis Traunstein/Berchtesgaden, auf der von
ihm organisierten auflen- und sicherheitspolitischen Podiums-
diskussion nationale sowie internationale Diskutanten willkom-
men: Zu den Teilnehmern gehérten neben dem Moderator Dr.
Wolfgang Caspart, Sozialphilosoph, Johann-Ewald Stadler,
MdEP a.D., und Robert Stelzl, ehemaliger Leiter der FPO-
Akademie, auch Prof. Dr. Alexander Sosnowski, Chefredakteur
von World Economy und Mitglied der Russischen Akademie fiir
Naturwissenschaften REAN. Zudem waren als Giste Gert-
René Polli, ehemaliger Leiter des Osterreichischen Bundesamtes
fiir Verfassungsschutz und Terrorismusbekimpfung, sowie Wil-
ly Wimmer, Staatssekretir des Bundesministers der Verteidigung
a.D., eingeladen.

Die Mutation der NATO
Knapp 200 Besucher dringten sich im vollbesetzten Mareissaal
in Kolbermoor bei Rosenheim, um den Ausfithrungen der teils

hochkaritigen Diskutanten zu lauschen. Veranstalter Miiller
kiindigte in seinem Gruflwort an, dass sich die Konferenz auch
in den kommenden Jahren wiederholen und als Alternative zur
Miinchner Sicherheitskonferenz ausgebaut werden soll.

Denn diese sei seiner Ansicht nach in den letzten Jahren unter
ihrem aktuellen Leiter Wolfgang Ischinger — nach dem Abgang
von Horst Teltschik — eher zu einer NATO-Veranstaltung fiir
Aggression und Angriff umfunktioniert worden. Dem Begriff
»Sicherheitskonferenz, die sich mit dem Frieden in Europa und
anderswo beschiftigt, werde die jihrlich im Februar stattfinden-
de Miinchner Sicherheitskonferenz (MSC) schon lange nicht
mehr gerecht.

Dr. Caspart fithrte mit Herzblut durch die drei Themenbereiche
der Podiumsdiskussion: 1. Sind die Diskutanten mit der auflen-
und sicherheitspolitischen Situation in Deutschland zufrieden?
2. Kann Deutschland fiir seine Sicherheit alleine sorgen oder

Die Teilnehmer der Podiumsdiskussion, von links nach rechts: Willy Wimmer, René Polli (mit Mikrofon), Moderator Dr. Wolfgang Caspart,
Veranstalter Hansjorg Miiller, Prof. Dr. Alexander Sosnowski, Johann-Ewald Stadler und Robert Stelz!
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braucht es Partner? 3. Ist die aufSen- und
sicherheitspolitische Diskussion in
Deutschland noch auf dem rechtsstaatli-
chen Fundament des Grundgesetzes? Die
Antworten zu diesen drei Fragen konnten
dann in der folgenden Podiumsdiskussion
von den geladenen Gisten sowie Hansjorg
Miiller in Stellungnahmen und Beitrigen
konstruktiv dem Publikum nihergebracht
werden. Beim ersten Punkt konnte eine
klare Unzufriedenheit sowohl in den Rei-
hen der Politik wie auch bei den Biirgern
und der Bevélkerung, nicht nur in
Deutschland, sondern auch in den ande-
ren Lindern Europas, herausgearbeitet
werden.

Der wahre Zweck der NATO

Fiir den zweiten Themenkomplex wurde
in der Runde die Doktrin aus vergangenen
Zeiten herangezogen, welche zu Beginn
das unausgesprochene Motto der NATO
gewesen sein soll: , To keep the Americans
in, to keep the Russians out and to keep
the Germans down®, zu Deutsch: Die
NATO wurde gegriindet, um die Ameri-
kaner in Europa zu halten, die Russen aus
Europa herauszuhalten und die Deutschen
unten zu halten. Auch aufgrund dieser
Primissen sei in den vergangen Jahrzehn-
ten nichts dagegen unternommen worden,
dass die Bundeswehr ihre Verteidigungs-

fihigkeit eingebiiffit habe und nur noch als
zahnloser Tiger im Herzen Europas ihr
Dasein friste — eingehegt in Bestrebungen
der NATO, von einem Verteidigungsbiind-
nis zu einem Aggressions- und Angriffs-
biindnis zu mutieren (Jugoslawien, Libyen
usw.). Die noch verfiigbaren Krifte
Deutschlands seien weltweit disloziert
worden, was allerdings der Geschiftsgrund-
lage des Griindungsgedankens widerspri-
che, so Willy Wimmer, Vizeprisident der
Parlamentarischen Versammlung der

OSZE von 1994 bis 2000.

Alternativen?

Fiir den fritheren 6sterreichischen EU-
Parlamentarier Johann-Ewald Stadler wire
es daher nur folgerichtig, dass Deutsch-
land aus der NATO austreten miisse —
womit er groffen Applaus beim Publikum
erntete. Fiir die Sicherheit alleine zu sor-
gen, dafiir sei Deutschland aber zu klein,
so der allgemeine Tenor der Diskutanten.
Allerdings ergebe eine Achse Paris-Berlin-
Moskau eine interessante Perspektive und
Alternative, um Sicherheit und Stabilitit
in Europa zu gewihrleisten und Verant
wortung fiir das Projekt EU und Europa
zu {ibernehmen. Im dritten Themenkom-
plex gab abermals Willy Wimmer mit
dem von ihm verwendeten Begriff der
»-Noch-Kanzlerin“ den Weg vor. Auf der

Smart Investor 8/2018 -

Biihne herrschte Einstimmigkeit dartiber,
dass im Jahr 2015 die Rechtsstaatlichkeit
von der noch amtierenden Bundeskanz-
lerin Merkel im Alleingang ausgehebelt
wurde und dass es Ziel fiir die Teilnehmer
der Diskussionsrunde und den Biirger
sein sollte, diese Rechtsstaatlichkeit wie-
derherzustellen.

Eine Frage der Souverdanitat

Im Anschluss an die Ausfithrungen der
Podiumsdiskussion konnten von den Zu-
schauern zahlreiche Fragen rund um die
angesprochenen Punkte gestellt werden,
welche dann durch die Podiumsteilnehmer
intensiv und fachlich beantwortet wurden.
In seinem Schlusswort, vor der Danksa-
gung an die nationalen und internationa-
len Giste zur Teilnahme und dem Hin-
weis, dass er diese Veranstaltung auch in
den nichsten drei Jahren organisieren
werde, merkte Hansjorg Miiller an, dass
eine losungsorientierte sicherheits- und
auflenpolitische Diskussion nur dann
Friichte erbringen kann, wenn sie im Kon-
text mit der deutschen Souverinitit ver-
bunden werde.

Mehr Informationen sowie die Videoauf-
zeichnungen zu dieser Veranstaltung fin-
den sich unter Konferenz2018.de. [ |

Ralf Flierl

Anzeige

Fur Dich!

Ein Kinderlacheln. Was gibt es Schoéneres?
Mit Ihrer Hilfe kdnnen noch mehr Kinder
eine unbeschwerte Kindheit erleben.

lhre Zuwendung an die SOS-Kinderdorf-
Stiftung bewirkt mehr Freude. Mehr Gluck.
Mehr Kindheit. Und das nachhaltig!

Petra Trag

089 12606-109
petra.traeg@sos-kinderdorf.de
sos-kinderdorf-stiftung.de

ﬂm SOS-Kinderdorf-Stiftung

www.sos-kinderdorf-stiftung.de




Osterreichische Schule

Hayek lebt!

Bericht von den Hayek-Tagen am 15./16. Juni 2018 in Weimar

Konsequenter Denker

Dieses Jahr lud die Friedrich A. von
Hayek-Gesellschaft e.V. in Verbindung
mit der Friedrich-August-von-Hayek-
Stiftung fiir eine freie Gesellschaft zu den
Hayek-Tagen nach Weimar ein. Die Ta-
gung fand im ,,schénsten Raum der Stad¢”
statt, dem Festsaal des Weimarer Resi-
denzschlosses. Einen in politischer und
kultureller Hinsicht geschichtstrichtige-
ren Boden hitte man kaum finden kon-
nen. Geschichte ist auch insofern ein
gutes Stichwort, als die kleine, aber feine
Hayek-Gesellschaft in diesem Jahr bereits
ihr 20-jihriges Bestehen feiert. Aus diesem
Anlass wurde ein knapp 15-miniitiger
Kurzfilm iiber die Griindung und die
wesentlichen Meilensteine einer Gesell-
schaft produziert, die auch nach zwei
Jahrzehnten nicht miide wird, das An-
denken und die Denktraditionen eines
der grofiten Okonomen des 20. Jahrhun-
derts zu pflegen. Wie aktuell und relevant
Hayeks Ideen noch heute sind, machte
eine historische Videoaufnahme deutlich,
in der Hayek die Bedeutung des Privat-
eigentums wiirdigte und eindringlich vor
den katastrophalen Folgen warnte, die
eine Zerstdrung der moralischen Basis
des Eigentums zur Folge hitte. Was wie

Prof Leszek Balcerowicz
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eine diistere Prophezeiung klingt, ist le-
diglich das Ergebnis eines konsequent zu

Ende gefiihrten Gedankens.

Ehre, wem Ehre gebiihrt

Hohepunkt der zweitigigen Veranstaltung
waren die Preisverleihungen. Die Hayek-
Medaillen gingen in diesem Jahr an Prof.
Joachim Starbatty (national) und Prof.
Leszek Balcerowicz (international). Den
Netzwerkpreis erhielt die Liechtensteiner
European Center of Austrian Economics
Foundation (ECAEF), die unter anderem
jahrlich die Gottfried von Haberler Kon-
ferenz in Vaduz ausrichtet (vgl. Smart
Investor 7/2018). Diese Ehrung nahm S.
D. Prinz Michael von und zu Liechten-
stein entgegen, der zugleich ECAEF-
Prisident ist.

Mitgestalter der sozialen Markt-
wirtschaft

Den inlindischen Hayek-Medaillentriger
2018, Joachim Starbatty, muss man un-
seren Lesern sicher nicht vorstellen. In
seiner Laudatio betonte Prof. em. Wolf-
gang Schifer, Vorstandsvorsitzender der
Hayek-Gesellschaft, die hohe praktische
Relevanz von Starbattys Werk und Wir-
ken: ,Er ist keiner, der in einer relevanz-

- Hintergrund

defizitiren Welt der logisch eleganten
Modellokonomik zu Hause ist, sondern
der politisch mitgestalten will.“ Entspre-
chend streitet er unermiidlich fiir ,ein
Europa des Friedens und des Wohlstands,
aber gegen cine institutionell in groflen
Teilen falsch konzipierte EU, die heute
in der Gefahr steht, auf Abwegen des
eigenen Zerfalls zu wandern.” Einer all-
gemeinen Offentlichkeit wurde Starbat-
ty durch seine Klagen vor dem Bundes-
verfassungsgericht bekannt — gegen die
Einfithrung des Euro, die Rettungspoli-
tik, den ESM, den Europiischen Fiskal-
pakt und die zunehmende Vergemein-
schaftungspolitik. Schifer nannte diesen
Aspekt ,,Law versus Political Economics®,
das tiefe Nachdenken iiber die spiteren
okonomischen Folgen der heute verab-
schiedeten Gesetze. Aber Starbatty ist
auch Ordnungstheoretiker mit unbeirr-
barem Kompass, besonders wenn er ,,auf
die verbreitete fatale Politikerattitiide®
verweist, ,die guten Ordnungsregeln ein-
fach aufler Kraft zu setzen, wenn sie po-
litisch unpassend erscheinen®.

Sprung in die Verantwortung
Der internationale Hayek-Medaillentri-
ger 2018, Prof. Leszek Balcerowicz, diirf-

Hayek-Tage 2018 im Stadtschloss von Weimar

Bild: © mojolo — stock.adobe.com



te auflerhalb akademischer Zirkel in Deutschland dagegen nur
wenigen ein Begriff sein. Das ist ein kaum nachvollziehbares
Versiumnis, denn Balcerowicz ist nicht nur ein herausragender
Okonom, sondern auch ein zupackender Praktiker. Als Finanz-
minister und stellvertretender Ministerprisident in der ersten
post-kommunistischen Regierung Polens setzte er den nach ihm
benannten ,Balcerowicz-Plan“ um, der nicht weniger bedeute-
te als den Neuaufbau einer Marktwirtschaft. Schon zuvor war
er einer der fithrenden Denker der Transformationsékonomie
gewesen; als sich dann die Chance bot, wurde er zum Trans-
formationspraktiker — der ,,polnische Ludwig Erhard®. Lauda-
tor Prof. Stefan Kooths verwies darauf, dass auch Balcerowicz
sein gewisses Uberrumpelungsmoment“ fiir die markewirt-
schaftliche Neuausrichtung des Landes nutzte. Dabei waren
seine Voraussetzungen sogar noch schlechter, denn er fand
keinerlei kapitalistische Institutionen vor, ein ,Neuanfang bei
nahezu null“, so Kooths. Dennoch war der ,Balcerowicz-Plan®
weniger Schocktherapie als radikale Reform. Kooths: ,Sein
,Plan‘ war dazu da, den bisherigen Zentralplan durch Millionen
dezentral entworfener Einzelpline, die iiber Marktprozesse
koordiniert werden, abzul8sen. Dabei ging es nicht nur um
wirtschaftlichen Wohlstand, sondern auch um individuelle
Freiheit.“ Eine Marktwirtschaft in einen Sozialismus zu veréden
ist keine intellektuelle Herausforderung, der umgekehrte Weg
dagegen ein Kraftake.

Lehren fiirs Leben

Wie Starbatty verfiigt auch Balcerowicz iiber einen gut geeich-
ten Kompass. Schon vor der Transformation wunderte er sich
iiber westliche Intellektuelle, ,die vom Sozialismus sprachen
wie der Blinde von der Farbe“, so Kooths. Sie hielten die Aus-
einandersetzung mit dem realen Sozialismus fiir entbehrlich
und verglichen stattdessen lieber ein reales Marktsystem mit
einem sozialistischen Ideal. Damals festigten sich in Balcero-
wicz zwei Grundsitze: Erstens ,ausschlieflich relevante Alter-
nativen miteinander zu vergleichen® und zweitens ,,die Menschen
so zu nehmen, wie sie sind“, wie Laudator Kooths ausfiihrte:
»Soziale Koordinationsmechanismen miissen sich den Menschen
anpassen, nicht umgekehrt.

Blick in die Zukunft
Neben den Ehrungen waren die Vorlesungen der Preistriger
und das hochkaritig besetzte Symposium ,,Lehren aus Weimar®
weitere Hohepunkte der Veranstaltung. Besonders erwihnens-
wert ist die Nachwuchsarbeit der Hayek-Gesellschaft: Etwa der
jahrliche Essay-Wettbewerb, diesmal unter dem Motto ,,Offene
Gesellschaft und Leitkultur®, dessen Gewinner im Rahmen der
Veranstaltung ausgezeichnet wurden. Wie lebendig Hayeks
Ideen sind, zeigten zudem die Teilnehmer des Nachwuchswork-
shops, wobei der Vortrag ,,Zwischen Leitkultur und Multikul-
turalismus — Wie ich in Berlin-Kreuzberg Weimar entdeckte®
der erst 20-jahrigen Larissa Fuf$er besonders beeindruckte. Eine
ausfiihrliche Dokumentation aller Vortrige finden Sie auf der
Website der Hayek-Gesellschaft: www.hayek.de. [
Ralph Malisch
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MARKO MOMENTUM

REI} DEINE GRENZEN NIEDER!

wuﬁa!limes‘[

Marko Momentum - neuer Blog
zum Thema Borse und Sport

Im Januar 2015 ist auf www.marko-momentum.de ein
neuer Blog gestartet, der sich der einzigartigen Idee
widmet, die Themen Borse, Sport und Psychologie zu
verbinden. Interessenten kénnen sich fiir die kostenlosen
Beitrage anmelden und erhalten zweimal pro Woche —
immer montags und donnerstags um 18 Uhr — einen Link
zum neuesten Artikel.

Hinter dem Projekt steht Marko Granitz, der auch schon
einige Artikel fiir den Smart Investor geschrieben hat. Der
ambitionierte Triathlet wird fiir seine sportlichen Ziele in
der Saison 2015 von WH Selflnvest als exklusivem Sponsor
unterstitzt. Der Blog ist — abgesehen vom Logo des Spon-
sors — werbefrei, was die Lesefreundlichkeit der Beitrage
maximiert. ,Zwischen Borse und Sport gibt es erstaunliche
Parallelen. Auf Marko Momentum erscheinen Beitrdge
dazu, die intensiv recherchiert und so oft es geht mit hand-
festen Argumenten aus Studien unterflttert sind, um eine
hohe Qualitat der Artikel zu gewahrleisten.”, so Marko zu
seinem Projekt. ,Das Ziel ist es, die richtigen Prinzipien fiir
den Erfolg zu vermitteln, Fehler zu analysieren statt sie zu
verschweigen, und zusammen mit den Lesern auf Dauer
immer besser zu werden — an der Borse und im Sport.”

Anmeldung fiir Beitrage:
www.marko-momentum.de/momentum-updates



Hintergrund

Zum Tode Manfred Brunners

Er wagte den Aufstand

Gegen Sozialismus, Zentralismus, Biirokratie

und den europiischen Superstaat

Vielen wurde erst seit 2010 bewusst, dass
eine Einheitswihrung fiir ganz Europa,
die so unterschiedliche Volkswirtschaften,
wie die Italiens und Deutschlands, Grie-
chenlands und der Niederlande, in ein
Zinsbett zwingt, gewaltige unlésbare Pro-
bleme aufwirft. Doch diese Diskussion ist
bereits in den 1990er-Jahren mit allen
volkswirtschaftlichen und politischen Ar-
gumenten, eins zu eins, gefiihrt worden,
wie {ibrigens auch die Asyldebatte, in der
ebenfalls die Alternative zur herrschenden

Politik bereits bis ins Detail ausformuliert
wurde. Der grof§e Widersacher einer Auf-
16sung Deutschlands in Europa — ,wie ein
Stiick Zucker in einer Tasse Tee“ — war
damals Manfred Brunner.

Als Stabschef fiir den Binnenmarkt bei der
Europiischen Kommission ab 1989 oppo-
nierte er gegen die gerade verhandelte
Europiische Wirtschafts- und Wihrungs-
union. Als er intern nicht durchdrang,
quittierte er 1992 den Dienst und klagte

vor dem Bundesverfassungsgericht gegen
den Maastricht-Vertrag. Das beriihmte
Maastricht-Urteil verhinderte zwar nicht
den Euro, schob jedoch der Auflgsung
Deutschlands in Europa einen Riegel vor,
weil die Staatlichkeit Deutschlands ein
Ewigkeitswert des Grundgesetzes ist; ohne
Zustimmung des deutschen Volkes darf
es einen europiischen Bundesstaat nicht
geben. 1993 griindete Brunner dann mit
einer Reihe von Professoren und von CDU
und FDP Enttiuschten den ,Bund Freier
Biirger®, cine liberal-konservative Partei,
die in den Folgejahren zu verschiedenen
Wahlen antrat. Ein nennenswerter Erfolg
blieb jedoch aus, und nach der Bundes-
tagswahl 1998 loste sich der BFB wieder
auf. Nun ist Manfred Brunner im Alter
von 70 Jahren gestorben. |

Kristof Berking

In seinem Gastbeitrag ,,Der Euro — ein Prokrustesbett“ fiir den Euro-
Sonderteil in Smart Investor 10/2012 schrieb Manfred Brunner:

Gut erinnere ich mich an den Abend des 28. April 1990. Ich stand
im Innenhof der Dubliner Stadtburg und versuchte einzuordnen,
was sich in diesem wuchtigen Gebiude soeben ereignet hatte.
Kohl hatte hier im Europidischen Rat angesichts der aggressiven
Nervositit tiber die bevorstehende Wiedervereinigung die Verei-
nigten Staaten von Europa angeboten, auch wenn er dieses Wort,
auf Umfragen hérend, seit einiger Zeit vermied und nun von
Politischer Union sprach. Mitterand hatte dies abgelehnt; er

wollte ausschliefflich die Deutsche Mark, genauer gesagt, die
Deutsche Bundesbank.

Sein Frankreich sollte ja nicht in Europa aufgehen, ganz im
Gegenteil. Europa sollte vielmehr, das war mir in meiner Briis-
seler Arbeit klar geworden, ein Instrument Frankreichs sein.
»Europa, im Dienst der franzésischen Ambitionen, ein gallozen-
trisches, karolingisches, von Paris gelenktes, inspiriertes und mit
Leben erfiilltes Europa“, wie der franzésische Politologe Olivier
Guez zutreffend und mit kritischem Unterton formulierte.

Dass sich im Wettbewerb der verschiedenen geldpolitischen
Ansitze der strikte Hartwihrungskurs der deutschen Bundesbank
durchgesetzt hatte mit all seinen Folgerungen fiir die franzosische
Politik in den Bereichen Haushalt, Finanzen und Industriepolitik,

erschien Mitterand ginzlich unertrig-
lich. Im Vorfeld der deutschen Einheit
wollte er dieses Joch abschiitteln. Und
Helmut Kohl hatte dies heute im
Grundsatz akzeptiert. Die Folgen wa-
ren absehbar. Im Dubliner Burghof
kam mir das Prokrustesbett in den

Sinn, jenes mythische Folterwerkzeug,
das seine grofen Opfer zu Tode staucht,
seine kleinen zu Tode streckt. [...]

Manfred Brunner
(1947 - 2018)

Aus der Zwangslage, in die uns die europa- und wihrungspoli-
tische Weichenstellung der 1990er-Jahre gebracht hat, kann das
Bundesverfassungsgericht allein uns nicht befreien. Ein desinte-
ressierter Wiahler und ein verzwergtes Parlament kdnnen auch
vom besten Gericht nur schwer gerettet werden. [...]

Klar muss uns aber sein, dass es einen guten Ausgang des fahr-
lissig herbeigefiihrten Euro-Dilemmas nicht mehr geben kann.
Aus meiner Militirzeit bei den Gebirgsjigern ist mir das Wort
eines Heeresbergfiihrers in Erinnerung: Sich in eine Situation zu
bringen, in der man nur noch wihlen kann, wie man abstiirzt,
ist ausgesprochen schlecht. [ |
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Forum

Financials & Real Estate 2018
Discover Value & Growth

Forum Financials & Real Estate

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

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

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

Lebensart & Kapital — International

Dubai

Zwischen Superlativen und Seifenblasen

Beim Auswandern ist es wie bei vielen
anderen Dingen im Leben: Das neue Do-
mizil hat Vorteile, aber wer genauer hin-
sieht, findet in der Regel auch Nachteile.
Das ist ganz bestimmt bei Dubai der Fall.
Wobei hier bei der Ankunft zuallererst
der teilweise futuristische Anblick ins Auge
sticht. Denn die Hauptstadt des zu den
Vereinigten Arabischen Emiraten geho-
renden gleichnamigen Emirats ist stets
um ein glinzendes Aussehen bemiiht.

Glanz versuchen die Verantwortlichen um
Herrscher Scheich Mohammed bin Rashid
al Maktoum durch architektonische Meis-
terwerke zu verbreiten, die bei ihrer Pla-

nung Supetlativmafstibe erfiillen miissen.
Als Belege dafiir dienen etwa der Burj
Khalifa (das héchste Gebiude der Welt),
das Burj Al Arab (das weltweit teuerste

15
Blick auf der Skyline von Dubai
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Hotel), die Dubai Mall (das weltgrofite
Einkaufszentrum) oder die Dubai Foun-
tains (die grofSten Wasserspiele der Welt).

Vorteilhafte Lage

Auch sonst gibt man sich Mithe, moglichst
lukrative Freizeitangebote anzubieten. Zu
nennen sind hier das Dubai Aquarium &
Underwater Zoo mit Haien, Piranhas und
Rochen oder der Dubai Miracle Garden,
der als grofSter Blumengarten der Welt gilt.
Es gibt sogar eine Halle zum Skifahren,
und wer will, kann auf Wiistensafari gehen
oder eine Quadtour machen.

Die Hatz nach Superlativen zeigt sich an
ungewdhnlich vielen Beitrigen im Guin-
ness-Buch der Rekorde. Einen weltweiten
Spitzenwert stellen auch die 88,2 Mio.
Passagiere dar, die der Dubai Internatio-

nal Airport im Vorjahr abfertigte. Mit zu
verdanken ist das der giinstigen Lage. Sind
von Dubai aus doch in vier Stunden ein
Drittel und in acht Stunden zwei Drittel
der Linder weltweit zu erreichen. Der
Flughafen dient aber nicht nur zum Um-
steigen, sondern viele Reisende nutzen ihn
fiir einen Urlaubsaufenthalt.

Einheimische mit Minderheitenstatus
Wer das reichhaltige Angebot linger als
nur in den Ferien nutzen will, braucht
jedoch eine Aufenthaltsgenehmigung.
Diese wiederum ist an eine stets nur be-
fristete Arbeitsgenehmigung gekniipft.
Letztere beantragen vor allem Asiaten,
jedenfalls stellen sie fast 85% aller Gast-
arbeiter. Insgesamt macht der Auslinder-
anteil mehr als 80% aus, sodass die Ein-
heimischen unter den rund 3 Mio.
Einwohnern in der Minderheit sind. De-
ren Landessprache ist Arabisch, Englisch
ist aber weit verbreitet.

Jobs sind vor allem in den drei T-Bereichen
Trade, Transport und Tourismus zu finden.
Hier hat Dubai jeweils die giinstige Lage
genutzt und sich eine fithrende Stellung
erarbeitet. Ol als Wirtschaftsfaktor spielt
langst eine untergeordnete Rolle, und wenn
es wie geplant gelingt, im Technologiebe-
reich stirker zu werden, wiirde mit dann
vier T-Standbeinen dessen Bedeutung noch
weiter abnehmen. Das Ziel lautet jedenfalls,
ein ernst zu nehmender Standort fiir Tech-
nologie-Start-ups zu werden, und eines der
in diesem Zusammenhang verfolgten Pro-
jekte heifdt ,, Digital Silk Road“. Dabei geht
es darum, die Blockchain-Technologie fiir
eine radikale Vereinfachung des globalen
Handels zu nutzen.

Islam als Staatsreligion

Wenn es um aktuell verfiigbare Arbeits-
pldtze geh, sind fiir deutschstimmige
Zuwanderer nur die gut bezahlten Stellen

Bild: © promesaartstudio — stock.adobe.com
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Das Madinat Jumeirah (im Hintergrund
das beriihmte Burj Al Arab)

interessant, die eine hohere Qualifikation
erfordern. Denn bei den zumeist von Asi-
aten ausgeiibten Niedriglohnjobs handelt
es sich im Grunde genommen um Aus-
beutung. Die relativ hohen Lebenshal-
tungskosten lassen sich damit jedenfalls
kaum bestreiten. Westliche Expats sind
dagegen oft sogar sehr gut bezahlt und als
positiver monetirer Faktor kommen feh-
lende Einkommensteuern hinzu. Ein
Umstand, der zum oft guten Ruf des Emi-
rats als Arbeitsort unter im Ausland Ar-
beitenden beitrigt. Interessant macht eine
berufliche Titigkeit vor Ort auch das sehr
internationale Umfeld, da Kollegen oft
aus vielen verschiedenen Lindern kom-
men. Allerdings ist dadurch auch der
Konkurrenzkampf ziemlich hart.

Viel Neues lisst sich auch in Sachen Kul-
tur und Religion lernen. Denn Dubai ist
kulturell vom Islam geprigt. Das heifSt
unter anderem: Alkohol und kérperliche
Zuneigungen sind in der Offentlichkeit
verpont. Wobei das ein pulsierendes
Nachtleben nicht verhindert. Wer es po-
sitiv sehen will, kann ein Leben in so einem
Umfeld als Erweiterung des Horizonts
einstufen — oder bei einer negativen Hal-

tung Dubai von der Liste der potenziellen
Auswanderungsziele streichen.

Hitze als Nachteil

Sehr interessant und deshalb erwihnens-
wert ist auch, dass nur rund 25% aller
Bewohner weiblich sind. Es gibt somit
einen drastischen Uberschuss an Min-
nern. Sehr prigend fiir das Leben vor Ort
ist ansonsten das Klima. In dem direkt
am Persischen Golf gelegenen Emirat
bewegen sich die Jahrestemperaturen
zwischen 27 und 45 Grad, wobei es im
Hochsommer schon mal 50 Grad sein
kénnen. Das verspricht im Winter kli-
matisch ein recht angenehmes Leben,
wihrend der Sommer auch wegen einer
hohen Luftfeuchtigkeit in der Hauptstadt
doch sehr beschwerlich sein kann.

Zu den weiteren Gegensitzen zihlen auf
der einen Seite die oft anzutreffende Gast-
freundschaft und Hilfsbereitschaft. Auf
der anderen Seite behandelt das Rechts-
system lingst nicht alle gleich, Menschen-
rechtsorganisationen werfen Dubai immer
wieder MenschenrechtsverstofSe vor. Mit-
unter ist auch von einem Polizeistaat die
Rede, weil vieles iiberwacht wird. Ein
dadurch bedingt positives Resultat ist
dafiir die nur geringe Kriminalitdt.

Fazit

Ob man den angedeuteten Prunk und
die anderen aufgezeigten typischen Merk-
male nun mag oder nicht, eines ist dem
Emirat auf jeden Fall zugutezuhalten:
Man versteht sich auf Selbstvermarktung,
was auch kiinftig immer wieder neue At-
traktionen verspricht, und das wiederum
diirfte das Interesse an Dubai als Ort zum
Leben und Arbeiten hoch halten.

Prognosen zufolge soll die Stadt in den
kommenden Jahren beim Bevélkerungs-
wachstum im weltweiten Vergleich jeden-
falls weiter vorne mitmischen. Damit
diese Vorhersage aufgeht, bedarf es at-
traktiver Lebensbedingungen fiir Aus-
linder. Was man in dieser Hinsicht zu
bieten hat, kann Dubai bei der Grof3ver-
anstaltung Expo 2020 demonstrieren.
Wer tiber einen Umzug nachdenkt, kann
das Ereignis nutzen, um sich vor Ort ein
Bild zu machen.

Jiirgen Biittner
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Investieren in Edelmetalle.

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

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen

(WKN AOCFBBP)

Das Paotential von Silber nutzen: wf-".;T
Stabilitas Silber+Weissmetalle
(WKN AOKFA1) ﬂwf
Goldminen in Australien: 15-";7
Stabilitas Pacific Gold+Metals m
(WKN AOMLGBU) ﬁ,"{,"

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

www. stabilitas-fonds.de

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1
32107 Bad Salzuflen

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

Diese Anzeige dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt keine Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Alleinige Grundlage
fiir den Anteilserwerb sind der aktuelle Verkaufsprospekt, das Verwaltungsre-
glements sowie der aktuelle Halbjal und Jahresbericht. Die Do-
kumente sowie die wesentlichen Anlegerinformationen erhalten sie kostenlos
in deutscher Sprache sowohl bei der IPConcept Fund Management S.A.
(www.ipconcept.com), als auch bei der Stabilitas GmbH (www.stabilitas-
fonds.de) sowie bei den Zahl- und Infor Fiir die Bund blik
Deutschland ist dies die DZ Bank AG, Platz der Republik, 60265 Frankfurt
am Main. Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte
dem Verkaufsprospekt. Hi ise auf die ver; Wertentwicklung sind
kein Indikator fiir kiinftige Ergebnisse und garantieren nicht notwendigerweise
positive Entwicklungen in der Zukunft. Eine Garantie fiir die Richtigkeit aller
Angaben kann nicht iibernommen werden. Anderungen vorbehalten.




Hintergrund

Das Informationsparadoxon

Warum die Kurse nicht vollstandig effizient sein kdnnen

Um die Aussage des Informationsparado-
xons richtig zu verstehen, miissen wir an
einer anderen Stelle beginnen, nimlich bei
der Effizienzmarkthypothese (EMH). Die
Grundlagen dazu wurden bereits durch
Louis Bachelier Anfang des 20. Jahrhun-
derts gelegt. Doch erst ab Mitte der 1960er-
Jahre wurde die EMH durch die Versf-
fentlichungen von Eugene Fama zum
herrschenden Weltbild der Kapitalmarkt-
forschung. Ein wichtiger Grund dafiir war
die aufkommende Computertechnik, die
es ermoglichte, umfangreiche Berechnun-
gen mit Marktdaten durchzufiihren. Im
Jahr 1972 erbrachte Paul Samuelson dann
auch den Nachweis, dass die Kurse unter
Annahme effizienter Mirkte einem Ran-

dom Walk folgen.

Die Grundaussage der EMH lautet, dass
Aktien stets fair bewertet seien und es fiir
Anleger unméglich sei, systematisch un-
terbewertete Titel zu kaufen oder {iberbe-
wertete Titel zu verkaufen, um eine Out-
performance gegeniiber dem Markt zu
erzielen. Der einzige Weg, hohere Rendi-
ten zu erzielen (auf8er durch Gliick), liege
demnach darin, entsprechend hohere Ri-
siken einzugehen.

In der Kapitalmarktpraxis wurde und wird
die EMH dagegen von erfolgreichen In-
vestoren kritisiert. So sagte beispielsweise
Warren Buffett einst, dass er ein Bettler
auf der Strafle wire, wenn die Mirkte im-
mer effizient wiren. Auch einige Akade-
miker lehnen die EMH ab, darunter der
Nobelpreistriger Robert Shiller, der die
Hypothese als einen der erstaunlichsten
Fehler in der Geschichte des 6konomischen
Denkens bezeichnete.

Das Paradoxon

Genau zu diesem umstrittenen Thema des
richtigen Weltbilds an den Kapitalmirkeen
leistet das Informationsparadoxon einen
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wichtigen Beitrag. Es entstammt dem im
Jahr 1980 von Sanford J. Grossman und
Joseph E. Stiglitz veréffentlichten Paper
,On the Impossibility of Informationally
Efficient Markets“. Die Forscher zeigten
in dieser Studie, dass die Mirkte unmog-
lich immer alle Informationen vollstindig
beriicksichtigen kénnen. Die zentrale Ar-
gumentation: Wenn die Mirkte tatsichlich
vollkommen informationseffizient wiren,
dann wiirden diejenigen, die unter Zeit-
und Kostenaufwand die nétigen Informa-
tionen sammeln, um damit die Preise
tiberhaupt erst effizient zu machen, keine
Entlohnung erhalten. Im Wortlaut heifSt
es: ,[...] because information is costly, pri-
ces cannot perfectly reflect the informati-
on which is available, since if it did, those
who spent resources to obtain it would
receive no compensation.”

Genau das ist aber das Problem. Wiirden
die Arbitrageure in der Praxis wirklich
umsonst arbeiten? Wohl kaum. Vielmehr
beginnen sie erst dann mit marktausglei-

Ich ware ein Penner
auf der Straf3e mit
einem Blechbecher,
wenn die Markte
immer effizient
waren."

Warren Buffett

chenden Transaktionen, wenn eine Min-
dest-Gewinnschwelle erzielbar ist. Auch
andere aktive Anleger, die beispielsweise
Bewertungsineffizienzen bei Aktien nut-
zen, machen sich nur dann die Miihe,
entsprechende Informationen zu sammeln,
auszuwerten und am Markt aktiv zu wer-
den, wenn dies auf Dauer einen Gewinn
nach Kosten verspricht. Wiren die Mirk-
te dagegen perfekt effizient, wiirden sowohl
Arbitrageure als auch andere aktive Anle-
ger ihre Arbeit einstellen. Auf die verblei-
benden passiven Anleger kénnte man sich
nicht verlassen, da diese nur einen Akti-
enkorb entsprechend einem bestimmten
Index halten und sonst keine Informatio-
nen beschaffen, also den Markt nicht ef-
fizienter machen (cher im Gegenteil). In
der Folge wiirde niemand mehr fiir effi-
ziente Kurse sorgen und die Mirkte wiir-
den illiquider und ineffizienter — so lange,
bis es sich fiir die genannten Akteure wie-
der lohnt, aktiv zu werden. Grossman und
Stiglitz argumentieren in ihrer Studie ent-
sprechend mit einem , gleichgewichtigen
Mafl an Ungleichgewicht®, das an den
Mirkten vorherrsche.

Schlussfolgerungen fiir die Praxis

Was bedeutet das Ganze nun fiir die Pra-
xis? Da die Mirkte nicht immer alle In-
formationen vollstindig beriicksichtigen,
kann man sich einen Vorteil beim Handel
verschaffen. Es ist also méglich, die Mirk-
te zu schlagen. Das heifSt aber nicht, dass
es einfach ist! Denn die Konkurrenz schlift
nie und jeder mochte einen Vorteil erzielen.
Im Ergebnis sind die Mirkte also ,,halbwegs
effizient”, in manchen Phasen mehr, in
manchen weniger.

Die aktive Informationsbeschaffung und
-auswertung stellt aber eine groffe Heraus-
forderung dar und ist keineswegs immer
von Erfolg gekrdnt. ErfahrungsgemifS
lohnt sich der aktive Ansatz vor allem dann,



Alles effizient, oder? Noch Fragen?

wenn hohe Volatilitit herrscht und die
Unsicherheit besonders grof§ ist. In diesen
Phasen neigen auflerdem viele Anleger
dazu, verhaltensbasierte Fehlentscheidun-
gen zu treffen, was zu weiteren Ineffizien-
zen fiihret. Ist die Schwankungsbreite der
Kurse dagegen niedrig, kann man davon
ausgehen, dass die Kurse gerade ziemlich

Bild: © ellisia — stock.adobe.com

effizient sind und sich der aktive Ansatz
eher nicht lohnt.

Natiirlich spielt insgesamt auch die Qua-
litdt der Informationen eine Rolle. Aktive
Anleger mit den besten Informationen
sollten demnach die besten Renditen er-
zielen, miissen dafiir aber in der Regel auch

Smart Investor 8/2018

héhere Kosten aufwenden. Anleger, die
schlechte Informationen und/oder kein
Know-how haben, sollten entsprechend
einen konsequent passiven Handelsansatz
wihlen. So kénnen sie mit minimalem
Aufwand die Marktrendite erzielen und
vermeiden das Risiko, durch falschen Ak-
tivismus am Ende (deutlich) schlechter
abzuschneiden.

Fazit
Die Mirkte kénnen nicht dauerhaft effi-
zient sein, da dies dazu fithren wiirde, dass
sich die aktiven Marktteilnehmer vom
Marke zuriickziehen wiirden. Wenn jedoch
niemand aktiv Informationen sammel,
auswertet und entsprechend am Markt
handelt, kénnen die Kurse wiederum nicht
effizient sein. Aus diesem Wechselspiel
ergibt sich, dass die Mirkte ein (schwan-
kendes) Maf§ an Ineffizienz aufweisen
miissen, das der klassischen Variante der
Effizienzmarkthypothese widerspricht.
Dr. Marko Griinitz
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Inside

Strategiefonds

Konzepte fur jede Marktlage

Strategien dienen als Kompass im Dschungel der Finanzmirkte.
Denn, so der franzdsische Schriftsteller Antoine de Saint-Exu-
péry: ,Ein Ziel ohne Plan ist nur ein Wunsch.“ Strategiefonds
im engeren Sinne allokieren nicht nur verschiedene Anlageklas-
sen wie traditionelle Mischfonds, um das Ziel kontinuierlicher
Ertrige zu erreichen. Sie nutzen teils Options- oder Volatilitits-
strategien bzw. setzen Konzepte um, die dem Hedgefonds-
Universum entlehnt sind. Das aktuelle Niedrigzinsumfeld fiihrt
dazu, dass bei einer gingigen Aktien-Anleihen-Mischung die
Bonds nicht Teil der Lésung, nimlich Risiken zu begrenzen,
sondern durch die Anfilligkeit fiir Kursverluste Teil des Problems
geworden sind.

Investieren mit der Brsenampel

Die GFA Vermégensverwaltung arbeitet beim 1Q Global (WKN:
HAFX7P; +2,8% auf Jahressicht) mit einer Indikatorengruppe,
die Markttrend, Marktstimmung, Markttechnik und Marktum-
feld analysiert. Der Investmentansatz ist global ausgerichtet und

konzentriert sich auf sieben Teilmirkte. Die Gewichtung einzel-
ner Mirkte erfolgt nach dem jeweiligen Beitrag im Weltbrutto-
inlandsprodukt. Je nach Ampelphase Rot, Gelb oder Griin wird
die Nettoaktienquote in den jeweiligen Teilmirkten aktiv und
flexibel gesteuert. In Griinphasen kann die Aktienquote bis zu
200% betragen. Die Abbildung der Teilmirkte erfolgt iiber
kostengiinstige ETFs oder Index-Futures.

Ausgefeiltes Risikomanagement
Der Helium Opportunités (WKN: AOYCRO) ist bei der 2005
gegriindeten Pariser Fondsboutique Syquant Capital beheima-

Bild: © Irochka — stock.adobe.com
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tet. Positiv fillt das auflergewdhnlich gute Verhiltnis von Ertrag
und zwischenzeitlichen Verlusten auf. Der Maximum Drawdown
liegt auf Sicht von drei Jahren bei 1,1%. Im gleichen Zeitraum
konnten 5,22% erwirtschaftet werden. Das Innenleben des
Fonds besteht aus der Kombination unterschiedlicher Ansitze.
Ein wesentliches Standbein ist eine defensive Merger-Arbitrage-
Strategie mit strikter Risikobegrenzung. Bislang konnte der

Fonds jedes Jahr seit der Auflegung 2009 einen positiven Ertrag
erzielen.

Long/Short-Strategie

Ufuk Boydak verantwortet den LOYS Global L/S (WKN: A1JRBS;
+5,9% in drei Jahren). Die Unternehmen, in die investiert wird,
werden nach quantitativen und qualitativen Kriterien ausgewihlt.
Dabei kommt der Value-Ansatz, dem sich die LOYS AG ver-
pflichtet fithlt, zum Tragen. Auf der Long-Seite des Portfolios
wird in Aktien mit gut kalkulierbarem Geschiftsmodell und
exzellentem Management investiert, die mit Sicherheitsmargen
deutlich unterhalb ihres inneren Wertes notieren. Short-Positio-
nen werden iiber Index-Futures eingegangen. Die Gewichtung
der Einzeltitel ist vergleichsweise niedrig. So macht die grofSte
Position, der britische IT-Dienstleister Computacenter, nur 1,9%
im Portfolio aus. Aktuell liegt die Nettoaktienquote des Long/
Short-Fonds mit Long Bias bei gut 25%.

CLOs im Portfolio
Der LaRoute Absolute Return Balanced (WKN: AOMMTP;
+1,2% in drei Jahren) investiert in europdische Aktien und An-

leihen. Erginzt wird dieses Portfolio durch sogenannte Collate- v iS i 0 N e n g e St a |Te Ll

ralized Loan Obligations (CLOs), also besicherte Unternehmens-
kredite, und Volatilitdtsstrategien. Die Investmentphilosophie 1 d i 1

basiert auf dem Risk-Parity-Prinzip. Das bedeutet, dass die An- M It e m rl C h tl g e r]
lageklassen hinsichtlich ihres Risikobeitrages zum Gesamtport

folio gewichtet werden. Pa rtn e r.

Viele Strategien, wenig Erfolg _—
Sage und schreibe 6 Mrd. EUR flossen von 2011 bis 2014 in den
SLI Global Absolute Return Strategies (WKN: AIH5Z0, -10,2%
in drei Jahren). Investiert wird in eine Vielzahl von Strategien,
verteilt iiber unterschiedliche Anlageklassen wie Aktien, Anleihen
und Wihrungen. Direktionale Investmentansitze werden u.a.

mit Relative-Value-Strategien (z.B. europiische Bankaktien vs. 5 :JNI:IJIE‘;$ ;iﬁ#
EURO STOXX 50) kombiniert. Angestrebt wird iiber einen

rollierenden Zeitraum von drei Jahren ein Ertrag in Héhe des
Geldmarktzinssatzes plus fiinf Prozentpunkte vor Gebiihren. Der

) . Als die zentralé Plattform flr unabhangige Asset
Beginn des im Januar 2011 aufgelegten Fonds war durchaus

vielversprechend, seit 2016 zeigten sich jedoch Schwichen. Das Manager und Vermogensvarwalter sind wir Ihr
Beispiel zeigt, dass eine extrem breite Diversifikation und Kom- idealer Partner. Setzen Sie auf unsere umfassende
bination unterschiedlicher Strategien keine Garantie fiir dauer- Beratungskompetenz und einzigartigen

haften Erfolg sein muss. Komplettservice, um das Potenzial lhrer
Private-Label-Fondsidee voll auszuschopfen.
Mehrwertphasenstrategie

Der Kopf hinter der Mehrwertphasenstrategie und dem Mehr-
wertphasen Balance UI (WKN: A2ADXC) ist Jiirgen Dumschat.
Der Fondslenker unterteilt die Phasen eines Fonds in Verlust-,

In Deurschland und Luxemburg:
+49 69 7 1043-114

www.universal-investment.com
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LOYS Global L/S (WKN: A1JRB8)
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Aufhol- und Mehrwertphasen. In dem
Dachfonds werden iiberwiegend vermo-
gensverwaltende Multi-Asset- und Liquid-
Alternative-Produkte so gemischt, dass die
allokierten Fonds die genannten Phasen
zu unterschiedlichen Zeiten durchlaufen
und so die Schwankung des Portfolios
reduzieren. Seit Auflegung im Mai 2016
konnten Anleger 3,5% erzielen.

Ohne Anleihen

Der vermogensverwaltende Dachfonds m4
— masters select (WKN: A12F3R; +14,6%
in drei Jahren) verzichtet aktuell auf An-
leihen. Renditestarke Aktienfonds, zurzeit
verstirkt aus dem Segment der Nebenwer-
te, werden mit Alternative-Investment-
Fonds kombiniert. Ein Interview mit
Fondsadvisor Lars Kolbe zur Strategie des

Produkts finden Sie auf S. 36.

Blue Chips mit Risikoreduktion
Robert Beer steht mit seinem Fonds Lux-

Topic — Aktien Europa (WKN: 257546)

fiir einen systematischen, risikoreduzierten
Ansatz. Europiische Blue Chips werden
mit Optionsstrategien kombiniert, die der
Absicherung dienen. Die Aktienauswahl
aus dem Euro Stoxx 50 erfolgt nach Mo-
mentumkriterien, um schwache Titel aus-
zusondern. Seit Auflegung im Juni 2003
gelang eine leichte Outperformance ge-
geniiber dem Euro Stoxx 50 Return (121%
vs. 118,6%). Auf kiirzerer Zeitebene, in
der deutliche Kursriickginge ausgeblieben
sind, lag der Fonds allerdings hinter dem
Index.

Sentiment Value

Sentix Asset Management setzt auf einen
Behavioral-Finance-Ansatz. Chancen, in
den Markt einzusteigen, werden iiber das
Anlegerverhalten identifiziert (,,Sentiment
Value®). Bei Ubertreibungen nach oben
und unten werden antizyklische Positionen
eingenommen. Portfolio-Manager Patrick
Hussy sieht aktuell u.a. durch niedrigere
Konjunkturerwartungen Risiken auf der

Aktienseite. Der sentix Risk Return -M-
(WKN: A2AMNS; +2,5% in einem Jahr)
hat in der ersten Jahreshilfte u.a. von Short-
Positionen bei EUR/USD und einer Er-
héhung der Duration im Rentensegment
profitiert.

Marktneutraler ETF
Ein zunehmender Fokus auf Faktorstrate-
gien in der ETF-Branche fiihrt bei den
Anbietern zu einem steigenden Angebot
von strategischen Konzepten. Ein Beispiel
dafiir ist der Amundi iSTOXX Europe
Multi-Faktor Market Neutral ETF (WKN:
A2H6MP). Uber sechs Faktoren (Wert-
haltigkeit, Gro8e, Qualitit, Carry, Mo-
mentum und geringes Risiko) werden tiber
ein Scoring Aktien aus dem STOXX Eu-
rope Total Market Index ausgewihlt. Die
Aktien-Long-Position wird mit einer Short-
Position im STOXX Europe 600 gehedgt.
Seit Auflegung im Oktober 2017 liegt der
ETF mit 0,9% im Minus.

Christian Bayer

Strategiefonds-/ETFs

Performance Max. Drawdown Volumen
Bezeichnung WKN 1 Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR
Amundi iSTOXX Europe Multi-Faktor Market Neutral UCITS ETF A2HEMP k.A. k.A. k.A. 551,7
Bicheler Konzeptfonds A2AJHY 4,5 k.A. k.A. 12,2
Helium Opportunités AOYCRO -0,3 52 -1,1 923,0
1Q Global HAFX7P 2,8 k.A. k.A. 37,3
LaRoute Absolute Return Balanced AOMMTP -0,9 1.2 -2,0 106,1
LOYS Global L/S A1JRB8 3,0 5.9 -5.2 581,1
LuxTopic — Aktien Europa 257546 -2,9 -5,0 -19,6 90,5
m4 — masters select A12F3R 5,9 14,6 -12,7 30,0
MainFirst Absolute Return Multi Asset A1KCCD 3,2 11,9 -8,0 118,8
Mehrwertphasen Balance Ul A2ADXC -0,9 k. A. k.A. 27,3
sentix Risk Return -M- A2AMNS 2.5 k. A. k.A. 14,7
SLI Global Absolute Return Strategies ATH5Z0 -5,0 -10,2 -10,6 7.498,4
Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, OnVista
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Jubilden

Runde Geburtstage

Drei Fondsexperten, die mit ihren Strategien in der Vergangenheit
sehr erfolgreich waren, feiern ihr Jubilium

»Hartnickig weiter flief8t die Zeit, die Zu-
kunftwird Vergangenheit“ — so macht sich
Wilhelm Busch einen Reim auf das kon-
tinuierliche Vergehen. Jahrestage bieten
Gelegenheit zum Innehalten und Bewusst-
werden im Riickblick und im Ausblick.
Drei Assetmanager mit unterschiedlichen
Investmentphilosophien kénnen 2018 auf
ein rundes oder halbrundes Jubilium zu-

riickblicken.

Trendfolge aus Osterreich

Der 2003 gegriindete Vermdgensverwalter
ARTS Asset Management ist Teil der 6s-
terreichischen C-QUADRAT-Gruppe.
Griinder und Kopf von ARTS Asset Ma-
nagement ist Leo Willert. Im aktuellen
Jubiliumsjahr wurde der zwischenzeitlich
mehrere Jahre fiir neue Anlagegelder ge-
schlossene Flaggschifffonds der ARTS-
Gruppe, der C-QUADRAT ARTS Total
Return Global AMI (WKN: AOF5GY9),
wieder geoffnet. Gestartet ist Willert 2003
mit der Verwaltung von 1,4 Mio. EUR,
mittlerweile ist das Anlagevolumen der
Vermogensverwaltung auf 2,6 Mrd. EUR
angestiegen. Willert arbeitet in seinen ak-
tuell 17 Fonds mit einem quantitativen
Trendfolgesystem. Das System kiimmert

Marc Renaud,
Mandarine Gestion

Robert Beer,

sich um die Allokation der Anlageklassen
und die Auswahl der Zielfonds. Grund-
sitzlich konnen ETFs und aktiv gemanag-
te Zielfonds allokiert werden. Ziel ist es,
moglichst trendstarke Branchen oder Re-
gionen zu finden und in diese zu investie-
ren, sich aber auch konsequent und emo-
tionslos wieder zu verabschieden, wenn die
Trends abkiihlen. Der Einsatz von Stopp-
Loss-Marken sorgt fiir schwankungsirme-
re Kursgewinne, als sie Buy-and-hold-
Strategien liefern.

Antizyklisch an den Start

Der Start der Pariser Fondsboutique Man-
darine Gestion im Jahr 2008 konnte anti-
zyklischer nicht sein. Die Finanzwelt schien
aus den Angeln gehoben, Lehman Brothers
ging pleite, der DAX verlor in dem Jahr
gut 40%, systemische Risiken, soweit das
Auge blickte. Mit Contrarian-Positionen
hat der Aktienmann, Value-Investor und
Unternehmensgriinder Marc Renaud nicht
nur als Investor des Mandarine Valeur
(WKN: AORF7M) keine Probleme. In
anderen Fonds des Hauses wird nach
Growth-Ansitzen angelegt. Zu den Spe-
zialititen gehort das Nebenwertesegment.
Im Mandarine Unique — Small&Midcaps

Leo Willert,
Robert Beer Investment GmbH ARTS Asset Management

Europe (WKN: AICWBQ), der sich auch
in unserem Fonds-Musterdepot befindet,
investiert Diane Bruno in Nebenwerte, die
einzigartige Geschiftsmodelle aufweisen.
Auch stark diversifizierte reine Micro-Cap-
Fonds finden sich im Angebot. Mittler-
weile verwaltet Mandarine Gestion insge-
samt 3,9 Mrd. EUR und befindet sich
weiter auf Wachstumskurs, der auch ent-
sprechenden Bedarfan personeller Verstir-
kung nach sich gezogen hat. Kiirzlich
gingen Thierry Le Clercq und Adrien
Dumas als Fondsmanager mit Mandaten
fiir europidische und franzésische Aktien
an Bord.

Risiken begrenzen
Fernab der Finanzmetropolen sitzt die Ro-
bert Beer GmbH mit Sitz im beschaulichen
Parkstein in der bayerischen Oberpfalz.
Vor 15 Jahren hat Robert Beer seinen ersten
Fonds, den Lux Topic — Aktien Europa
(WKN: 257546; s.a. Fonds Inside, ab S.
30) aufgelegt. Der Derivate-Experte zielt
mit systematisch eingesetzten Optionsstra-
tegien darauf ab, Verlustrisiken zu mini-
mieren und damit Schwankungen des
Aktienmarktes fiir Anleger nervenscho-
nender zu gestalten. Denn was der Anleger
in Abwirtsphasen nicht verliert, muss er
in Aufwirtsphasen nicht aufholen. In der
aktuellen Zinslandschaft spielen Anleihen
aus gutem Grund in Beers Strategien keine
Rolle. Die Grundpfeiler der Investment-
philosophie des Hauses basieren auf fun-
damentalen, systematischen, momentum-
orientierten und risikoadjustierten
Grundlagen. In turbulenten Phasen beweist
diese Strategie ihre Vorziige. Aus Sicht Beers
kénnten diese an den Aktienmirkten u.a.
durch einen allmihlichen Liquidititsentzug
der Notenbanken bevorstehen. [
Christian Bayer
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Kolumne

Generation Y und
die Versorgungsliicke

Gastbeitrag von Nadine Heemann, Heemann Vermdégensverwaltung GmbH

Nadine Heemann (Jahrgang 1980) arbei-
tete nach dem Studium der BWL in den
Capital Markets Divisions verschiedener
Investmentbanken, zuletzt bei Morgan
Stanley. Seir 2015 ist sie fiir die 1997
von ihrem Schwiegervater gegriindete
Heemann Vermogensverwaltung GmbH
titig. Nadine Heemann ist Teil des vier-
kipfigen Managementteams des vermo-
gemvemmzltenden FU Multi Asset Fonds
(WKN: AOQ5MD).
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Gerade Frauen miissen vorsorgen

Die Generation Y denkt nicht iiber die
Rente nach. Noch nicht. Sie wird es tun,
hoffentlich nicht zu spit. Ich bin ein Teil
dieser Generation, und ich bin ein Teil der
Lésung. Mit Vortrigen und Seminaren
bringe ich jungen Menschen, insbesonde-
re Frauen, die Borse niher. Gerade sie
haben im Alter eine Versorgungsliicke.
Frauen kiimmern sich viel zu wenig um
die Themen Finanzen und Kapitalmarkt.
Viele sind sich ihrer zukiinftigen Finanz-
liicke noch nicht bewusst.

Wer davon ausgeht, eine monatliche Ren-
te von 1.800 EUR zu erhalten, kénnte sich
in einer komfortablen Situation wihnen.
Jedoch kommt es weniger auf den absolu-
ten Betrag an als auf den Lebensstandard,
welchen man sich damit leisten kann.
Gehen wir iiber die nichsten 30 Jahre von
2% Inflation aus, entspriche eine Rente
von 1.800 EUR, gemessen in heutigem
Geld, nur einer Kaufkraft von 994 EUR.

Mit Aktien gegen Inflation

Das klingt zuerst einmal diister, doch hier
kommt der Charme der Aktien ins Spiel.
Wer iiber einen guten vermogensverwal-
tenden Fonds in Aktien investiert, kann
sich der Inflation anpassen. Aktien ent-
sprechen Anteilen an echten Unternehmen
und sind somit reale Werte. Sie unterliegen
deshalb ebenfalls der Inflation. Gepaart
mit dem Zinseszinseffekt kann so selbst
mit einem geringen dreistelligen monatli-
chen Anlagebetrag ein stattliches Polster
fiir das Alter aufgebaut werden.

Monatliche Einzahlungen haben einen
weiteren Vorteil: den Kosten-Durch-
schnitts-Effekt. Aktienmirkte schwanken.
Wer regelmifSig investiert, kauft somit

manchmal zu etwas héheren und manch-
mal zu etwas giinstigeren Kursen. Es ergibt
sich langfristig ein gutes Mittel.

Zuriick zur Versorgungsliicke

Warum sollten nun gerade Frauen sparen,
obwohl sie doch hiufig weniger verdienen?
Genau deshalb: Weil sie weniger in die
Rentenkasse einzahlen und ihnen deshalb
im Alter eine geringere Rente zusteht. Des
‘Weiteren sind es zumeist Frauen, welche
fiir die Kinder im Beruf aussetzen oder
reduzierte Stunden arbeiten. Dadurch
zahlen sie wiederum weniger ein. Hinzu
kommt: Wir erwirtschaften mit unseren
Rentenbeitrigen die Renten der derzeitigen
Ruhestindler und sind darauf angewiesen,
dass unsere Rente von zukiinftigen Bei-
tragszahlern geleistet wird. Wie man jedoch
an der Bevolkerungspyramide erkennen
kann, werden die zukiinftigen Beitrags-
zahler nicht mehr zahlreich sein.

Zahlten 1972 in der BRD noch 4,2 Bei-
tragszahler die gesetzliche Rente eines
Rentners, so waren es 2015 nur noch 2,1
Beitragszahler. Im Jahr 2050 werden in
Deutschland laut Schitzungen nur noch
1,54 Personen im erwerbsfihigen Alter auf
einen Rentner kommen — unabhingig
davon, ob diese tatsichlich arbeiten oder
nicht. Da ich plane, mindestens 90 Jahre
alt zu werden, und vermutlich nicht wie
Charlie Munger auch mit 94 noch jeden
Tag am Schreibtisch sitzen werde, wende
ich mich dem Kapitalmarkt zur Altersvor-
sorge zu. Wenn Sie mit 90 lieber ihre Kat-
ze kraulen als auf Minijobbasis die Beete
des Nachbarn zu jiten, empfehle ich, heu-
te mit dem Investieren zu beginnen. Ein
Sprichwort besagt: ,Der beste Tag, einen
Baum zu pflanzen, war vor zwanzig Jahren.

Der nichstbeste Tag ist heute. [ |



Analyse

Loys Europa System

Gastbeitrag von Armin Kress

Die Auswahl an europiischen Aktienfonds
ist riesig. Eine erste Einstufung des Ange-
bots kann man dabei durchaus anhand
der erreichten Ergebniszahlen wie zum
Beispiel Performance und Sharpe-Ratio
vornehmen. Um dabei einerseits nicht zu
sehr durch kurzfristige AusreifSer abgelenkt
zu werden und auf der anderen Seite trotz-
dem auch neuere Fonds und talentierte
Manager nicht durchs Raster fallen zu
lassen, sind dabei Drei- bis Fiinfjahreszeit-
riume besonders interessant. Bei der An-
wendung dieser Methode st6fft man im
Bereich der europiischen Aktienfonds auf
den Loys Europa System. Er hat zwar noch
keinen fiinfjihrigen Track Record (Auf-
lagedatum: 1.12.2014), liegt aber mit sei-
ner Leistungsbilanz fiir drei Jahre in der
absoluten Spitzengruppe.

Wie bei der Auswahl eines guten Unter-
nehmens oder eines guten Fufballers
geniigt jedoch nicht nur ein Blick auf die
Historie. Es gilt, einen Eindruck vom
aktuellen Leistungsvermégen und von
der zu erwartenden, kiinftigen Leistung
zu gewinnen. Was beim Fuflballer von
Talent, Technik, Lernvermogen, Charak-
ter und Gesundheit abhingt, sind beim
Fonds die Anlagephilosophie, der Invest-
mentprozess, der Fondsmanager und sein
Team und natiirlich weitere quantitative
Kennzahlen.

Mit Bewertungsabschlag

Im Hause Loys beruht die Anlagephilo-
sophie auf der detaillierten fundamental-
orientierten Auswahl einzelner Aktien.
Gesucht werden Unternehmen, die an der
Boérse zum Beispiel fiir 70 Cent gehandelt
werden, aufgrund des Bewertungsmodells
von Ufuk Boydak und seinem Analysten-
team jedoch 1 EUR wert sein miissten. Es
handelt sich jedoch nicht um einen Value-
Fonds im engeren Sinn, da im Portfolio
auch durchaus Wachstumswerte vorhanden

sind, solange der beschriebene Bewertungs-
abschlag vorhanden ist. Potenzielle Ziel-
unternehmen werden zunichst einer rein
quantitativen Analyse unterzogen, die auf
Bilanzen und Quartalsberichten basiert.
Bestehen sie diesen ,,Eingangstest®, folgt
die eigentliche qualitative Bewertung. Da-
bei spielt die Nachhaltigkeit und Klarheit
des Geschiftsmodells eine wichtige Rolle.

Es geht aber auch um Managementkultur,
Bilanzqualitit, Eigentiimerstruktur und
die Sensitivitit des Unternehmensergeb-
nisses im Hinblick auf positive oder nega-
tive Verinderungen wichtiger Rahmen-
Gerade durch die
Sensitivitdtsanalyse ldsst sich bei entspre-
chender Auswahl der Unternehmen das
Risiko auf der Ebene des Gesamtfonds
erheblich reduzieren. Eine Benchmark
spielt bei der Auswahl der Unternehmen
keine Rolle. Die ausgewihlten Unterneh-

umstinde.

men werden mit einem langfristigen In-
vestitionshorizont erworben und zwischen
rund 1% und 2,5% gewichtet. Das Port-
folio besteht aus 50 bis 70 Einzeltiteln, die
vorwiegend, jedoch nicht ausschliefSlich
aus dem Small- und Mid-Cap-Bereich

stammen.

Fazit

Der Loys Europa System ist ein reinrassi-
ger Stockpicker-Fonds. Wer in europii-
schen Aktien anlegen méochte, findet hier
einen performancestarken Vertreter aus
einem guten Haus mit ausgewiesener Ak-
tienexpertise. Der bereits mehrfach von
Citywire und Sauren ausgezeichnete Fonds-
manager Ufuk Boydak iiberzeugt mit ei-
nem soliden Investmentprozess, bei dem
der Fokus auf der Unterbewertung der
ausgewihlten Unternehmen liegt. Die
Kostenquote ist aufgrund der Performance
Fee nicht ganz niedrig, wird jedoch durch
die hervorragende Entwicklung nach Kos-
ten mehr als ausgeglichen. [

Smart Investor 8/2018

WKN: HAFX68
Fondsmanager: Ufuk Boydak
Volumen: 260,1 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 1.12.2014
Typ: Aktien Europa

Armin Kress gewann seine Investment-
Expertise im Bereich Wertpapiere und
Derivate in den Handelsriumen inter-
nationaler Banken und beim Aufbau des
weltweiten Optionsschein- und Zertifi-
kategeschiifts der Citibank in leitenden
Positionen. Seit 2003 konzentriert sich der
59-Jihrige auf Investmentfonds, zundichst
als erfolgreicher Manager mebrerer Dach-
Jfonds. Zwischen 2013 und 2017 wurde
der Finanzexperte viermal als Preistriger
beim Wettbewerb ,,Vermagensverwalter des
Jahres“von EuroFinanzen und EuroFond-
sexpress [lztsgezesz/met. Seit Mitte vergan-

genen Jabres ist Armin Kress unabhingiger
Berater und Fondsanalyst.
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Interview

,Nur sehr selten investieren wir
in Fonds der Vollsortimenter"

Smart Investor im Gesprach mit Lars Kolbe, Aqualutum GmbH, tber
die Auswahl von Zielfondsmanagern und den Mehrwert von Dachfonds

Lars Kolbe (Jabhrgang 1966) ist Dipl.-

Kaufmann und seit 2011 Griinder und
Geschifisfiibrer der Aqualurum GmbH.

Frithere Stationen waren u.a. die Bad Hom-

burger FERI Trust, wo er das Fondsresearch
verantwortete. Kolbe ist Fondsberater des
Fonds m4 masters select (WKIN: AI2F3R).
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Smart Investor: Welche Investment-
strategie verfolgt der Dachfonds m4
— masters select (WKN: A12F3R)?
Kolbe: Wir orientieren uns grundsitzlich
an einer 60/40-Benchmark, die iiberwie-
gend aus Aktien besteht. Schon seit einiger
Zeit haben wir allerdings keine Renten-
fonds im Portfolio. Den Mischcharakter
des Fonds stellen wir tiber die Beimischung
von Long/Short-Ansitzen und Absolute-
Return-Fonds sicher. Auflerdem achten
wir auf eine moglichst hohe Flexibilitit
der Fondsmanager, die bisweilen auch ho-
here Cashquoten erlaubt.

Smart Investor: Die Zielfondsmanager
stehen fiir unterschiedliche Investment-
ansitze. Nach welchen Kriterien erfol-
gen die Allokation der Zielfonds und
die Mischung der Strategien?

Kolbe: Wir suchen absolute Spezialisten
auf ihrem Gebiet. Das fiihrt uns typischer-
weise zu inhabergefiihrten Boutiquefonds.
Hier unterstiitzen wir interessante Mana-
ger auch fallweise mit Seed Money. Nur
sehr selten investieren wir in Fonds der
Vollsortimenter aus den bekannten Fonds-
hiusern. Bei der Allokation achten wir wie
bei einer guten Fuflballmannschaft auf
eine ausgewogene Mischung unterschied-
licher Stile. Auf dem Feld wie im Portfolio
braucht man sowohl eine stabile Defensi-
ve als auch eine gute, kontrollierte Offen-
sive. Diese wird iiber unsere Aktienfonds-
manager abgedeckt, wihrend wir fiir die
Defensive auf marktneutrale Strategien
zuriickgreifen.

Smart Investor: Ist die Personlichkeit

des Fondsmanagers oder die Strategie
des Fonds entscheidender fiir die Allo-

kation? Nach welchen Kriterien bewer-
ten Sie die Qualitit des Fondsmanage-
ments?

Kolbe: Die Personlichkeit des Managers ist
ein ganz zentraler Punkt unserer Selektion.
Wir versuchen, in mehreren Gesprichen
herauszufinden, wie der jeweilige Manager
denkt und handelt. Dabei greifen wir auch
auf unser Netzwerk zuriick.

Smart Investor: Wann ist es Zeit, sich
von einem Fonds zu trennen?

Kolbe: Grundsitzlich ist Vorsicht ange-
bracht, wenn sich ein Managerwechsel
ankiindigt. Das kommt aber bei uns so gut
wie nie vor, da wir iiberwiegend mit inha-
bergefiihrten Fondsgesellschaften arbeiten.
Des Weiteren sind Stilkonsistenz und das
verwaltete Volumen sehr wichtige Punkte
fiir uns. Passt das Volumen nicht mehr zum
Konzept (etwa, weil ein Small-Cap-Mana-
ger mehrere Milliarden eingesammelt hat),
werden wir verkaufen! Diesen Punkt iiber-
priifen wir in regelmifligen Gesprichen
mit den Gesellschaften. Wenn man teil-
weise sieht, dass bestimmte Gesellschaften
trotz Milliardenvolumen noch massiv in
Vertriebspersonal investieren, sollte man
sich von dem Fonds trennen. Ich habe noch
keinen Fonds erlebt, der trotz eines zwei-
stelligen Milliardenvolumens seine alte
Performance halten konnte.

Smart Investor: Welche Transaktionen
bei den Zielfonds haben Sie zuletzt vor-
genommen und was waren die Griinde
dafiir?

Kolbe: Zuletzt haben wir einen aktienori-
entierten Mischfonds verkauft, dessen
Volumen aus unserer Sicht zu grof§ gewor-
den ist. Von dem Punkt aus, wo man den



Fonds fiir neues Geld schliefSen wollte, hat
er sich nochmal verdoppelt. Natiirlich im
Volumen und nicht in der Wertentwick-
lung! Neu investiert wurde in einen marke-
neutralen Fonds, der saisonale Muster
nutzt. Hier waren wir erneut einer der
Erstinvestoren in Deutschland.

Smart Investor: Dachfonds sind nicht
gerade die billigsten Produkte im
Fondsuniversum. Wo liegt der Mehr-
wert fiir Anleger, der die Kosten auch
rechtfertigt?

Kolbe: Der Mehrwert ist offensichtlich
und wird viel zu selten genannt: die Stil-
und Managerdiversifikation! Kein ein-
zelner Fonds wird dauerhaft immer die
Ranglisten anfiihren und in allen Markt
zyklen einen Mehrwert bieten. Durch
unsere guten Kontakte und die Tatsache,
dass wir hiufig zu den ersten Investoren
zihlen, sind wir meist in den giinstigen
Seed- oder Groflanleger-Tranchen der
Fonds investiert. Unsere Leistung besteht
in der stindigen Kontrolle der Manager
und der Suche nach neuen Ideen.
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m4 — masters select (WKN: A12F3R) EUR

Smart Investor: Herr Kolbe, vielen Dank
fiir die interessanten Ausfithrungen.
Interview: Christian Bayer

Wenig Bewegung

Ruhe vor dem Sturm?

Monatsperformance

Im Vergleich zum Vormonat hat das
Fondsmusterdepot ein Minus von 0,8%
verbucht, der MSCI World EUR hat da-
gegen um +0,5% zugelegt. Obwohl sich
per Saldo im Depot wenig getan hat, gab
es bei einzelnen Fonds doch deutlichere
Kursverinderungen. Die rote Laterne
trigt auf Monatssicht mit -4,5% der Sta-
bilitas Silber+Weissmetalle (WKN: AOK-
FA1). Am 5.7. haben wir, wie im Smart
Investor Weekly angekiindigt, unsere

Investmentquote reduziert.

Verkaufe

Verkauft wurden 25 Anteile des DNB
Technology (WKN: AOMWAN) mit ei-
nem Plus von 54,4% sowie vier Anteile
des Mandarine Unique Small & Mid Caps
Europe (WKN: AICWBQ; Gewinn:
24,2%). Komplett verduflert haben wir
den db X-trackers MSCI Japan Index
UCITS ETF (300 Anteile; WKN:
DBX1M)J). Dabei konnten wir einen Wert-
zuwachs von 19,7% verbuchen. Durch
die Verkiufe unterstreichen wir unsere
aktuell defensive Haltung und insbeson-

dere unsere Skepsis gegeniiber den euro-
piischen Mirkten, in die wir nur noch in
geringem Maf3e investiert sind. Die Li-
quiditit hat sich durch die Verkiufe auf
38,3% erhoht. Damit ist klar, dass wir
durch die hohe Cashquote von steigenden
Kursen an den Aktienmirkten nur un-
terproportional profitieren.

Ausblick
Die Geldbestinde wollen wir iiber einen
ETF im USD-Geldmarkt oder in US-
Kurzldufern parken, um uns auch beim
Cashersatz auferhalb des Euroraumes zu
bewegen und u.a. von einem weiter ge-
geniiber dem Euro steigenden US-Dollar
zu profitieren. Details dazu erfahren Sie
im Smart Investor Weekly.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +102,2% (MSCI Welt: +174,0%); 2018: +5,4% (MSCI Welt:+4,3%); seit dem Vormonat: -0,8% (MSCI Welt: +0,5%) 20.07.2018
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit
Fonds WKN Fokus Anteile  datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 25 14.04.16 298,57 48569 12.142 6,0%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 60 10.03.16 167,02 223,59 13415 6,6%
FCP OP Medical BioHealth-Trends* 941135  Aktien Health Care 50 08.12.16 204,84 528,58 26.429 13,1%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 300 26.05.16 4415 6291 18873 93%
Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe* ATCWBQ Aktien Nebenwerte 4 30.06.16 1.109,20 1.401,49 5606 2,8%
Tocqueville Gold P ATC4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 11093 11399 7979 39% -0,7%
Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 120  26.09.13 94,00 137,55 16506 82% -12%
Sunares™ AOND6Y  Aktien Rohstoffe 200 10.03.16 5409 6505 13.010 64% -25%
Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFAT  Aktien Metalle 400 17.05.18 26,71 26,80 10.720 53% -45%
Fondsbestand: 12468091 61,7% o
manes seaw Lol
Gesamtwert: 202.171,97 100,0%
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Research — Markte

Das gro[3e Bild

Es liegt was in der Luft

Markte dimpeln durch das Sommerloch — die Entscheidung fallt im Herbst

,Es war einmal ..."

Das sind die Worte, mit denen Mirchen be-
ginnen. Insofern ist die Titelgeschichte des
Nachrichtenmagazins DER SPIEGEL ,,Es war
einmal ein starkes Land“ schon eine Gratwan-
derung. Schliefflich leben wir in Zeiten von
Fake News. Die abwirts flieBende Farbkom-
bination Schwarz-Rot-Geld beseitigt jeden
Zweifel, um welches Land es gehen kénnte.
Es sind nicht die von Trump durchgebeutelten
Vereinigten Staaten von Amerika, sondern
ausgerechnet jenes europiische Land, dem das
Gliick zuteil wurde, von der ,Retterin der
Freien Welt“ angefiihrt zu werden — bis in alle
Ewigkeit. Um die Botschaft des Niedergangs
zu unterstreichen, erschien sogar der Schriftzug
,DER SPIEGEL" erstmals am unteren Rand des Covers. Es muss
schlimm um Deutschland stehen, wenn der Spiegel selbst die
besorgtesten der besorgten Biirger ansatzlos iiberholt. Wire die
grafische Umsetzung nicht gar so harmlos und bieder geraten,
die Aussage hitte auch das Compact-Magazin zieren kénnen.
Drei Felder sind es, an denen der Spiegel seine ,,Schland-unter-
Geschichte” festmacht: Fuf$ball, Politik, Wirtschaft — also prak-
tisch an allem, was wichtig ist. Besonders die Parallelitit zwischen
den beiden erstgenannten Feldern ist seit der vergeigten FuSball-
WM offensichtlich. Fast noch frappierender sind die
Ahnlichkeiten zwischen den beiden Protagonisten
Merkel und Léw. Damit sind weniger die Aufler-
lichkeiten gemeint, iiber die sich die Netzgemein-
de belustigt, es ist die Entriicktheit, die so
sichtbar nichts mehr mit der Realitit zu tun
hat: ,Wir sind Weltmeister.“ — ,Wir sind ein
reiches Land.“ Beide sind gescheitert, beide wol-
len es nicht wahrhaben und beide machen einfach
weiter — nichts schaffen wir.

~Enjoy Wealth"
Erinnern Sie sich? Vor ziemlich genau zehn
Jahren wurde der letzte Akt eines Dramas
gespielt, das am 15. September 2008 in der
Insolvenz von Lehman Brothers endete.
Das Haus Lehman war nicht nur eine
der spektakulirsten Wall-Street-Banken
mit einer bewegten Geschichte. Diese
»Katze mit 19 Leben®, (Roy C. Smith)
hatte mit Richard S. ,Gorilla“ Fuld
jr. auch einen spektakuliren Chef,
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[ER SPIEGEL

DER SPIEGEL, Nr. 27, 30.6.2018

der sie schliefSlich nicht minder spektakulir
in die Pleite fithrte. Bis zum bitteren Ende
prangte am Lehman-Building das Motto ,,En-
joy Wealth® (,Geniefle den Reichtum®). Wie
die Geschichte unmittelbar danach weiterging,
ist auch bekannt. Die Lehman-Pleite war einer
der Brandbeschleuniger der Finanzkrise. Im
Rahmen der US-amerikanischen Krisenbe-
wiltigungsstrategie wagte man den Tabubruch
und lief§ eines jener hochgradig vernetzten
»Too-big-to-fail-Institute” iiber die Klinge
springen. Der Welt stockte der Atem, und im
Tages- bzw. Wochentake fielen der Bereini-
gungswelle weitere, kleinere und mittlere Ban-
ken zum Opfer. In Europa lernte man aus den
vermeintlichen amerikanischen Fehlern und
schleppte die Groflen der Branche weiter durch, egal, wie krank
sie waren. Toxische Teile wurden entweder in Bad Banks ausge-
gliedert oder durch Fusionen verdiinnt. Betrachtet man die Charts
zweler fiithrender Banken aus Europa und den USA — der Citigroup
und der Deutschen Bank (jeweils in US-Dollar) —, dann erschei-
nen beide Krisenstrategien zunichst tatsichlich als gleichwertig.
Bei den Fernwirkungen geht die Schere jedoch inzwischen weit
auseinander. Wihrend sich die Citigroup seit der Krise schon
wieder um mehr als 400% erholen konnte, notiert die Deutsche
Bank inzwischen sogar unter den Krisenniveaus von 2008/09
(Abb. 1). Allerdings soll hier auch nicht verschwiegen
werden, dass die amerikanische Lésung einen wesent-
lich stirkeren Absturz der Citigroup-Aktie wihrend
der Krise zur Folge hatte. Der europiische Ban-
kensektor ist also etwas weicher gebettet, wihrend
man in den USA das Wechselspiel von Boom und
Bust ein Stiick mehr zulisst.

Schere 6ffnet sich
Fiir Anleger ist natiitlich vor allem das Aufgehen der
Schere wihrend der letzten Jahre interessant.
Das zeigt sich iibrigens nicht nur zwischen
den Flaggschiffbanken, sondern auch zwi-
schen den breiten Aktienindizes. Amerika,
Du hast es besser?! Im Moment schon,
zumindest wenn man die Charts von
S&P 500 und DAX vergleicht (Abb.
2, jeweils Landeswihrung). Wihrend
der S&P 500 (blau) weiter im Auf-
wirtstrend ist und sich wieder seinen
Allzeithochs nihert, kommt der




Abb. 1: Deutsche Bank vs. Citigroup
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Wiihrend sich die Citigroup, eine der grofSten Banken der USA,
seit der Finanzkrise nach oben arbeitete, befinder sich der Kurs der
Deutschen Bank nur noch im Riickwirtsgang. Was, wenn eine neue
Finanzkrise droht? Wird die Deutsche Bank dann noch aus eigener

Kraft iiberlebensfiibig sein?

DAX (rot) seit rund einem Jahr nicht mehr recht voran. Er fillt
tiefer und erholt sich schwicher, wodurch sich im Ergebnis sogar
eine mogliche Schulter-Kopf-Schulter-Umkehrformation heraus-
gebildet hat. Es sieht so aus, als ob der DAX nun zunehmend eine
Antenne fiir die Luftlocher in der Argumentation vom ewigen
Aufschwung dank Nullzinspolitik und Geldschwemme entwick-
le. Etwas scheint in der Luft zu liegen. Und da sind wir dann
doch noch einmal bei der Finanzkrise der Jahre 2008 f. Denn
diese Krise wurde in Europa wohl noch weniger gelost als in den
USA, jedoch mit viel frischem Geld zugedeckt. Ein Aufschwung,
der nur auf der Basis von Null- und Negativzinsen gedeiht, ist
eben keiner. Zudem beginnen sich nun mit mathematischer
Prizision die negativen Wirkungen dieser Politik zu entfalten.
Zombifizierung der Wirtschaft durch aufgeschobene Konkurse,
Erosion der Bankbilanzen etc. Lesen Sie dazu bitte auch noch
einmal die Einschitzungen von Dr. Markus Krall in Smart In-
vestor 5/2018, der aus der Sicht des Bilanzinsiders schildert, was
in ein bis zwei Jahren endgiiltig an die Oberfliche treiben wird.

Zwischen allen Stiihlen

Sobald dieses Szenario an Dynamik gewinnt, werden wohl auch
der europiische Zusammenhalt und der Euro vor einer erneuten
Zerreif§probe stehen. Die Zeiten, als Konsens das oberste Gebot
in der EU war, sind vorbei. Man sieht das deutlich an der Frage
der Massenmigration, bei der sich inzwischen schon sichtbar
mehrere Lager gebildet haben: Willkommensland (Deutschland),
Durchleitungslinder (Spanien, Frankreich etc.), Blockadestaaten
(Ungarn, Polen etc.), Aussteiger (GrofSbritannien). Die EU zeigt
inzwischen sehr deutlich, dass der Zwang, auf immer mehr »
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Locher in der Matrix

Zweierlei Maf3

Donald Trump ist Amerikaner und er war Bauléwe. Zwei unwi-
derlegbare Indizien, dass der Mann ein ungehobelter Klotz ist,
der auf dem internationalen Parkett nichts zu suchen hat. Mit
dieser Einstellung wird man miihelos Belege finden, die genau
diese These bestitigen — etwa ,,Drei dicke Patzer” (bild.de) beim
Treffen mit der Queen. Einer davon soll darin bestanden haben,
dass die Queen minutenlang (!) auf Trump warten musste, was
diese bereits durch einen gequilten Blick auf ihre Uhr quittierte.
Shocking! Uberhaupt scheint die Queen nicht der grofite Trump-
Fan im Vereinigten Kénigreich zu sein, wie eine Bloggerin anhand
der Auswahl der kéniglichen Broschen beim Staatsempfang he-
rausgefunden haben will. ,,Mehr ,F*ck you, Trump geht nicht!,
jubilierte es bei bild.de. Denn die Broschen enthielten subtile
Anti-Trump-Botschaften. Wir lernen: Es gibt erwachsene Men-
schen, die sich damit beschiftigen, welche Brosche die Queen
trigt. Nehmen wir einmal an, dass damit tatsichlich subtile
Botschaften ausgesendet werden sollten. Kann man dann nicht
davon ausgehen, dass auch die amerikanische Seite deren Bedeu-
tung versteht? Vielleicht stichelte Trump mit seiner betont repu-
blikanischen Art einfach nur ein wenig zuriick? Unabhingig
davon: Wire es nicht der mit Abstand grofite diplomatische
Patzer des Besuchs — vor allem aber ziemlich kindisch —, seinen
Staatsgast mit einem chiffrierten ,,F*ck you am Revers zu emp-
fangen? Moglicherweise hatte es gute Griinde, dass sich die
Amerikaner 1776 von der Krone losgesagt haben.

Apropos Nichtgewihlte: Jean-Claude Juncker ist Européer, und
zwar ein richtig guter. Deshalb zeigt sich bei ihm das gegenteili-
ge Phinomen: Wohlwollen bis zum Erbrechen. Als der sich bei
der letzten NATO-Gala wieder einmal etwas merkwiirdig verhielt,
lief} man das zunichst unkommentiert. Erst als ein Video des
taumelnden Kommissionsprisidenten viral wurde, sah man sich
zu einer Reaktion gezwungen: ,Ischias®, erklirte sein Sprecher
die Ausfallserscheinungen. Ende der Diskussion. Kritische Nach-
fragen? Aber doch bitte nicht von unseren staatstragenden Me-
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dien. Dabei gibt es seit Jahren Geriichte und inzwischen auch
einiges an Videomaterial, das zumindest die Idee nicht véllig
abwegig erscheinen lisst, dass sich Juncker nicht ausschliefllich
an der europiischen Idee berauscht. Hinweise darauf wurden
umgehend auf das Schirfste verurteilt. Und jetzt erinnern wir
uns daran, wie die gleichen Medien die Diskussion iiber den
Gesundheits- und Geisteszustand von Donald Trump angeheizt
haben — per Ferndiagnose. Merken Sie etwas? Es geht nicht um
Prinzipien, es geht nicht um Ethik oder Werte. Es geht alleine
um das, was niitzt. Um es deutlich zu sagen: Auch ein Alko-
holkranker verdient selbstverstindlich keine Hime, sondern
Hilfe. Aber wer alkoholisiert ist, darf aus gutem Grund kein Auto
bewegen und sollte aus demselben guten Grund auch nicht an
verantwortlicher Stelle iiber die Geschicke eines ganzen Kontinents
entscheiden. Ob Juncker wirklich ein Alkoholproblem hat?! Das
werden wir wohl nie erfahren, denn fiir Fille, in denen es ans
Eingemachte geht, hat er schliefllich selbst die Marschroute
vorgegeben: ,Wenn es ernst wird, muss man liigen.* [ |

Ralph Malisch

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

Bitte Hinweis mit Quellenangabe an:

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir die ,Locher in der Matrix*
sammeln wir Erstaunliches und Schriges aus der Welt der
Medien. Das Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch
laufend im Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei:
hitp:/fsmart-i.dellidm
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Abb. 2: DAX versus S&P 500 Abb. 3: Bitcoin
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Seit etwa einem Jahr bewegt sich der deutsche Aktienmarkt (rot)
seitwiirts, wobingegen die amerikanische Borse (blau) tendenziell

Die von vielen Beobachtern tot geglaubte bekannteste
Kryptowiihrung scheint zu neuem Leben zu erwachen ...

weiter im Aufwirtstrend ist

Gebieten ,,gemeinsam® zu handeln, nicht mehr Gemeinschaft,
sondern mehr Entfremdung erzeugt. Zudem hat sich die EU sehr
zielsicher zwischen allen realen Optionen positioniert, da wiirde
hin und wieder ein bisschen Niichternheit in Briissel nicht scha-
den. Gegen Russland fithrt man den Kreuzzug einer US-Regierung
weiter, die lingst nicht mehr im Amt ist, wihrend man gegen die
neue US-Regierung weiter trotzig im Wahlkampfmodus bleibt.
Dass Trump und Putin mit dem Helsinki-Gipfel eine kleine
Sensation gelungen ist, passt da natiirlich gar nicht ins Bild.
Entsprechend wird wild iiber das mehrstiindige Vier-Augen-
Gesprich spekuliert, von dem man nur das wissen kann, was die
beiden im Anschluss der Presse mitteilen wollten. ,Verrat!“, schallt
es da, und man fragt sich: Woran denn eigentlich?! Fiel der wort
gleiche Vorwurf nicht auch gegen Ronald Reagan nach dem
ersten Treffen mit Michail Gorbatschow? Es scheint, als seien die
eigentlich Abgehingten dieser Zeit jene, deren Weltbild einfach
nicht mehr zu dieser Welt passen will.

Alternativen zum Politprojekt

Fiir eine Wihrung wie den Euro, der im Kern Politprojekt ist, ist
ein Mangel an Realismus in der Politik eine denkbar schlechte
Voraussetzung fiir das langfristige Uberleben. Auch der abseh-
bare erneute Ausbruch der europiischen Bankenkrise wire eine
weitere schwere Hypothek. Es kommt nicht von ungefihr, dass
sich viele Vermégensbesitzer nach Alternativen umsehen. Das
Anschwellen der TARGET?2-Salden ist Spiegelbild einer gewal-
tigen Kapitalflucht innerhalb des Euroraums, wobei auch fiir
diese Fluchtbewegung Deutschland als Ziel favorisiert wird.
Auflerhalb des Euro sind US-Dollar und Gold die klassischen
sicheren Hifen. Der Schwichefall des Euro gegeniiber dem US-
Dollar vom April zeigt, wie schnell es gehen kann, wenn die
Dinge einmal in Bewegung geraten und sich Panik breitmacht.
Gold dagegen konnte bislang in keiner Weise profitieren. Vielmehr
fiel es weiter deutlich zuriick. Es riecht in diesem Bereich inzwi-
schen formlich nach Ausverkaufs- und Aufgabestimmung. Selbst
langjihrige Goldbullen duflern sich inzwischen verhalten. Die

Goldverkdufe an Privatanleger sollen dieses Jahr um rund 30%
zuriickgegangen sein, stattdessen wird den Hindlern aber im
Gegenzug vermehrt Altgold angedient. Merkwiirdig: Immer
hiufiger werden nun auch Megagoldfunde auf untergegangenen
Schiffen gemeldet, bis hin zu interstellaren Projekten, bei denen
Gold im Weltraum abgebaut werden soll. Dass der Goldpreis
manipuliert wird, konnte der Autor Dimitri Speck schon vor
Jahren nachweisen. Nun kam ans Licht, wie leicht Verkaufsdruck
auf den Markt ausgeiibt werden kann, nimlich mit Gold aus der
»Druckerpresse®, kurz Fiat Gold. Lesen Sie dazu unsere Rubrik
»Edelmetalle” auf S. 46. Obwohl sich der Bitcoin seine Sporen
als Fluchtgeld erst noch verdienen muss, ist hier seit kurzer Zeit
wieder frische Aktivitit zu beobachten. Méglicherweise ist bereits
genug Gras iiber die letzte grofie Bitcoin-Spekulationswelle ge-
wachsen, dass sich das Feuer nun erneut anfachen lisst. In ihren
Feinheiten werden Kryptogelder aber wohl nur von den wenigs-
ten verstanden, die heute darin spekulieren. Wir glauben jeden-
falls nicht, dass der Bitcoin den Endpunkt aller disruptiver Ent-
wicklungen darstellt. Méglicherweise wird er selbst Opfer der
nichsten.

Was andere denken ...

In diesem Abschnitt behandeln wir die Einschitzungen fritherer
Interviewpartner sowie unserer drei Gastanalysten zur Aktien-
bérse, speziell zum DAX:

Wellen-Wissen

Der Elliott-Wellen-Spezialist Dietrich Denkhaus hatte im Inter-
view in Heft 4/2018 (S. 58) eine gewagte Prognose abgegeben.
Demnach befinde sich der deutsche Aktienmarkt erstens seit
Anfang dieses Jahres im Baissemodus und zweitens wiirde diese
Baisse mindestens unter 10.000 Punkte, im Extremfall sogar
unter 8.000 Punkte fithren. Diese Prognose finden wir so markant
und obendrein gut anhand der Elliott-Wellen nachvollziehbar,
dass wir regelmifig bei Dietrich Denkhaus nachfragen, inwieweit
er noch daran festhilt. Hier seine jiingste Antwort: ,Das »

8/2018  Smart Investor 41



technische Bild des DAX bzw. des EURO STOXX ist unverindert
negativ. Ich rieche das Problem im Bankensektor, denn der springt
nicht an. Auffillig ist zudem, dass der Semiconductor-Sektor
nach einer Top-Bildung aussicht. China befindet sich in einem
Birenmarkt. Und ein handfester Handelskrieg wird immer wahr-
scheinlicher. Ich bleibe daher negativ. Am besten gefillt mir die
NASDAQ), wo noch vieles in Ordnung scheint.”

Apropos Banken

Denkhaus spricht mit den Banken einen Sektor an, den der Ri-
sikofachmann Dr. Markus Krall im Interview mit Smart Investor
als hochgradig gefihrdet beschreibt (SI 5/2018, S. 74) —und zwar
ziemlich akut. Wihrend Denkhaus nur die Entwicklung der
Kurse der Bankaktien beobachtet, analysiert Krall regelmifig
die Bilanzen der grofleren Banken in Deutschland bzw. in der
EU. Und was er dabei feststellt, muss einem den Atem rauben:
Denn demnach wird der deutsche Bankensektor innerhalb von
18 Monaten nicht mehr eigenstindig tiberlebensfihig sein. Grund:
Draghis Nullzinspolitik. Warum dies sonst kaum jemandem
auffille? Weil die Banken ihre heute schon gegebene Schieflage
noch mit einem stetigen auflerbilanziellen Kapitalverzehr kaschie-
ren. Damit ist nach Kralls Ansicht jedoch ab spitestens 2020
Schluss.

Unsere Gastanalysten

Das Researchhaus sentix (S. 44 unten) siecht im Moment fiir den
DAX ein sentimenttechnisches Patt, welches sich aber auf Sicht
der kommenden acht Wochen auflésen diirfte. Spitestens dann
steht entweder eine Fortsetzung der Hausse an oder aber es kommt
zu einem weiteren deutlichen Einbruch. Die Quantitative Ana-
lyse der GFA Vermégensverwaltung (S. 43) gibt noch ein knapp
positives Votum fiir den DAX. Eher erklirungsbediirftig dagegen
ist die Einschidtzung des ,Bérsenpfarrers Uwe Lang anhand
seiner Intermarketanalyse (S. 44 oben). Rein von der Ergebnissen
her geben seine Borsensignale noch ein bullisches Votum fiir den
DAX. Allerdings traut Lang dem Braten nicht und empfiehlt
daher dennoch schon zum wenigstens teilweisen Aussteigen aus
Aktienpositionen. Was es genau mit dieser Diskrepanz zwischen
Bauch und Kopf auf sich hat, das haben wir in einem Gesprich
mit ihm zu kliren versucht (S. 58).

- Research — Markte

Abb. 4: Bullische Borsenbriefe in %
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Der Optimismus unter den US-Birsenbriefen nimmr wieder zu, ist
aber von einem Extremwert noch ein Stiick entfernt

schwung an den Borsen — eher das Gegenteil. Andererseits gibt
das reine Zahlenwerk aus dem Stimmungsuniversum noch
keine Hinweise auf deutliche Uberhitzungen. Zum Beispiel sind
die vom US-Researchhaus Investors Intelligence ermittelten
Zahlen tiber die Ausrichtung der amerikanischen Bérsenbriefe
noch deutlich entfernt von einem tiberoptimistischen Sentiment.
Die bullisch gestimmten Newsletter nehmen zwar seit einigen
Wochen wieder zu, der aktuelle Wert von knapp iiber 55% (lin-
ke Skala in Abb. 4) stellt jedoch noch kein Extrem dar. Ein solches
lag mit 66% Anfang 2018 vor. Und prompt wurde dadurch auch
der damalige Kurseinbruch beim S&P 500 um rund 10% in zwei
Wochen angedeutet. Gut méglich aber, dass dieser Indikator im
Herbst ein solch gefihrliches Niveau erreicht.

Fazit

Sowohl der Fuf$ball als auch die Politik in Deutschland hinterlas-
sen einen desolaten Eindruck. Dies scheint auch auf den DAX
abzufirben, der mit seinem amerikanischen Pendant einfach nicht
mehr mitkommt. Es ist nicht so, dass die Marktteilnehmer heute
schon wissen, was morgen Sache ist. Aber sie ahnen, dass etwas
in der Luft liegt, und sie tasten sich an das, was kommen wird,
heran. Denn irgendwann ist auch die deutsche Substanz so weit
ausgezehrt, dass die Wirkungen der in Berlin
und Briissel praktizierten Politik nicht mehr

Uber Gurus und andere Meinungsmacher

Anders als Denkhaus oder Krall sehen die
bekannten Finanzmarktstrategen Dr. Jens
Ehrhardt (Interview in SI 5/2018, S. 24) und
Felix Zulauf (Interview in SI 7/2018, S. 58)
keine ganz akuten Gefahren fiir die Borsen.
Ebenso interpretieren wir die Wirtschafts- und
Investmentpresse, die kein Wort tiber eine
anstehende Baisse verliert. Eher findet man
bullische oder gar positiv-freche Botschaften
auf den Covers, wie jiingst bei FOCUS-MO-
NEY: ,Zégerst Du noch oder kaufst Du
schon?“ Mit solchen Schlagzeilen der grofen

-“‘_;:'

*

oder &- J
KAU FS'I‘F?
DU SCHON?

abgepuffert werden kénnen und voll durch-
schlagen werden. Bérsianern raten wir, sich aus
Deutschland und der EU mehr und mehr zu-
riickzuziehen. Nicht zuletzt auch wegen der
drohenden Probleme, die sich zwangsliufig aus
der Konstruktion des Euro bzw. der EU erge-
ben werden — und dies vielleicht schon bald.

Unsere regelmifligen Einschitzungen zu Po-
litik, Wirtschaft und Bérse — samt unseren
Transaktionen fiir unsere Musterdepots — fin-
den Sie im Mittwochabend erscheinenden
Smart Investor Weekly (smartinvestor.de). [ |

Finanzpresse beginnt normalerweise kein Auf-
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Charttechnik

Der bessere DAX

TecDAX vor wichtiger Marke

Ublicherweise werden Aussagen iiber ,,den Markt“ anhand eines
Blue-Chip-Index wie des DAX getroffen. Hinsichtlich der Marke
kapitalisierung geht das in Ordnung, hinsichtlich der Performance
nicht. Unser Chart zeigt im oberen Teil den TecDAX, der sich
gerade auch auf den zweiten Rang unseres Relative-Stirke-Uni-
versums vorschieben konnte (vgl. S. 45).

Wie eindrucksvoll die Entwicklung ist, kann man am DAX-Vergleich
ermessen, der im unteren Teil als Relativchart (blaue Kurve) dar-
gestellt ist. Seit Beginn der Hausse Anfang 2009 liegt die Outper-
formance der Technologieaktien demnach bei mehr als 100%.
Irritationen gab es Ende 2016: Zwar war die Korrektur im TecDAX
fiir sich alleine nicht besorgniserregend, die relative Schwiche zum
DAX galt jedoch als Warnsignal (vgl. gelbe Markierungen). Erst
als sich die Situation klirte, gab es fiir Technologieaktien kein
Halten mehr. Aktuell nimmt der TecDAX iibrigens erneut Anlauf

Quantitative Analyse

Mit Pro-Aktien-Borsenam-
pel zu neuem Allzeithoch

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

Die Bérsenampel hat trotz der seit Mitte April insgesamt leicht
riickldufigen Kursentwicklung am deutschen Aktienmarkt ihr
positives Aktienvotum beibehalten. Allerdings wird das positive
Signal derzeit nur von der Gruppe der Stimmungsindikatoren
getragen. Die Technik hingegen ist seit Mirz unverindert nega-
tiv, der Trendindikator hat sein positives Votum per Ende Juni
ebenfalls wieder eingebiifit. Dank der konsequenten Beibehaltung
des knappen Pro-Akien-Votums ist sogar ein neuer Héchststand
in der Umsetzung (s. Grafik) erreicht worden. Die Mirkte zeigen
sich vor dem Hintergrund der geopolitischen Unwigbarkeiten
unverindert anfillig fiir Nachrichten jeglicher Art, sodass insbe-
sondere auch der Stimmungsindikator innerhalb kurzer Zeit sein
derzeit positives Aktienvotum verlieren kann.

Markttrend: Der Markttrend notiert seit Ende Juni wieder im
negativen Bereich. Nach einer mehrtigigen Bodenbildung deutet
sich eine Aufwirtsbewegung des Trendindikators an und somit
eine Unterstiitzung des Aktienvotums.

Markttechnik: Die Markttechnik bleibt weiterhin abgeschlagen
im negativen Regime, sie hat sich dabei sogar nochmals moderat
verschlechtert und diirfte kurz- bis mittelfristig keine positive
Rolle iibernehmen.

TecDAX, absolut (oben) und relativ zum DAX (unten)
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auf die Marke von 3.000 Punkten. Im Juni wurde ein solcher
Gipfelsturm allerdings noch vergleichsweise abrupt abgebrochen
— also aufgepasst!

Ralph Malisch

Trotz schwachem Pro-Aktien-Signal zu neuem Allzeithoch
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— www.wikifolio.com/de/de/w/DE0O0OLSOL1S1

Die Stimmung macht’s: Ungeachtet der negativen Trend- und
Techniksignale hat die Gruppe der Stimmungsindikatoren das Pro-
Aktien-Votum der Borsenampel aufrechterhalten. In der Umsetzung
konnte so ein neues Allzeithoch erreicht werden.

Stand: 19.7.2018. Quelle: www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Marktstimmung: Ungeachtet der tiglichen ,,Uberraschungen“
in Sachen Welcpolitik konnte die Marktsentiment-Gruppe seit
Ende Juni deutlich zulegen und damit die Pro-Aktien-Positio-
nierung der Bérsenampel behaupten. Dennoch bleibt der Indi-
kator anfillig fiir Korrekturen.

Hebelgruppe: Die Indikatoren dieser Gruppe empfehlen derzeit
kein Hebeln der aktuellen Positionierung.

Die aggregierte Indikatorenkonstellation bleibt damit weiterhin

positiv fiir Aktien. |
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Intermarketanalyse
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Im August und im September keine Neukaufe!

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

Das GESAMTSYSTEM:

1) Zinsstruktur:

Der Abstand zwischen langen und kurzen Zinsen hat sich auf
0,37% vermindert. Dieses Konjunktursignal zeigt Schwiche
an. Eine Rezession droht jedoch erst, wenn der Abstand negativ
wird.

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

Der Nasdaq Composite Index hat im Juli sogar noch einmal
einen historischen Héchststand gemeldet. Daher kann dieser
Indikator noch nicht drehen. Diese Hightech-Euphorie in den
USA erinnert jedoch an die Zeiten 1999/2000, als danach der
grofle Absturz kam.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 2:3!
Anleihezinsen: Negativ!

Die langfristigen Zinsen bleiben trotz niedrigem Niveau im
Aufwirtstrend. Eine Rendite von 3% bei zehnjihrigen US-An-
leihen ist beim gegenwirtigen Niveau bereits eine starke Konkur-
renz fiir Aktien.

sentix Sentiment

Fehlende Begeisterung

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

Das negative Stimmungsextrem, welches wir bei deutschen
Aktien Ende Juni messen konnten, hat sich bislang — wie von
uns erwartet — nicht als Kaufgelegenheit erwiesen. Zwar konn-
te sich der DAX etwas erholen, doch ein Anstieg von rund 4%
liegt weit unter den Erwartungen, die man normalerweise hegen
kann, wenn Sentimentwerte auf Panikniveau erreicht werden.

Ursichlich ist das unverindert schwacheGrundvertrauen der
Anleger. Der Handelsstreit, den Prisident Trump vom Zaun
gebrochen hat, lastet ebenso auf den mittelfristigen (Konjunk-
tur-)Erwartungen wie die Sorgen um die weitere politische
Entwicklung in Italien. Dadurch kommt bei den Anlegern, hier
wie auch in den USA, trotz der Kursgewinne einfach keine
Jubelstimmung auf. Natiirlich wire iiberschiumender Optimis-
mus ein Warnsignal. Doch fiir nachhaltig steigende Preise
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Olpreis: Der Olpreis (Brent) ist weiter gesunken. Das
ist zwar gut fiir Unternechmen und Verbraucher, aber ebenfalls
ein Zeichen fiir nachlassende Konjunktur.

CRB-Index: Negativ! Der CRB-Index, der den Trend der
Rohstoffpreise misst, liegt im Vorjahresvergleich weiter im
Aufwirtstrend. Das hat zwar auch mit den niedrigen Preisen
im Sommer 2017 zu tun. Trotzdem ist dieser Aufwirtstrend
negativ zu werten.

US-Dollar in Euro: Der US-Dollar bleibt stark, was
aber auch kein Wunder ist, angesichts des Zinsvorsprungs zum
Euro.

Saisonfaktor: Negativ! Dieser Indikator bleibt zumindest bis
Ende September negativ.

Fazit

Zwar ist unser Gesamtsystem dank der positiven Zinsstruktur
und des noch starken Nasdag-Index weiter positiv. Doch sollten
Anleger nicht ausgerechnet in den gefihrlichsten Monaten August
und September am Aktienmarkt zugreifen. |

Ein Interview mit Uwe Lang finden Sie auf Seite 58.

Aus der sentix-Datenbank:
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sentix Sentiment Aktien Deutschland vs. DAX

braucht es ein Aufbrechen der aktuell mollgefirbten Stimmung
(siche auch negative Sentimentdivergenz im Chart). Die nichs-
ten acht Wochen bringen deshalb eine Entscheidung. Entweder
kommt es zum saisoniiblichen Schwicheanfall mit nochmaligem
negativen Sentimentextrem oder zu einer grundsitzlichen Bes-
serung im Strategischen Bias. Bis dahin sollten sich Anleger in

Geduld iiben. [ |



Relative Starke

Stille Stars

Technologietitel an der Spitze

Aus dem Versuchskeller

Die Berichtsperiode war politisch
durch die zunehmend raueren
Tone im Handelskonflikt und
sportlich durch die Fuf$ball-WM
geprigt. Politik und Sport, also
genau jene Mischung, die tibli-

cherweise neben dem Show Busi-
ness die Schlagzeilen beherrscht.
Die Grenzen sind fliefSend. Und
wihrend jedes Kind die fiihren-
den Politiker und die Top-Ath-
leten, ja, inzwischen sogar die wie

Rockstars gehypten Chefs der

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

glamourdsen FAANG-Unterneh-
men kennt, sind die eigentlichen
Stars praktisch unbekannt. Die
Forscher und Entwickler, die jene
technische Revolution vorantrei-
ben, deren Friichte die Mehrheit
ganz selbstverstindlich und mit-

Ausgewahlte technische Indikatoren
in Landeswéhrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index Land 20.7. 226. 18.5. 20.4. 233. 16.2. | 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. Steig.% Abst.%
NASDAQ 100 USA 9 9 : +6,6
TecDAX D 3 5 +7,3
S&P 500 USA 16 65 +2,9
Rohdl 4 1 1 1 3 6 53 +2,7
Sensex Indien 22 20 20 16 +5,1
DJIA 30 USA 18 47 -0,02 +1,0
All Ord. Aus 7 22 20 +4,3
SMI CH 21 21 21 66 -0,02 +3,1
Nikkei 225 J 9 7 10 9 55 -0,04 +1,9
REXP 10 * D 24 10 +2,1
FTSE 100 GB 11 8 19 17 -0,01 +3,0
MDAX D 13 13 12 12 65 57 -0,01 +1,5
CAC 40 F 15 5 57 54 -0,02 +0,5
DAX D 18 23 22 57 41 -0,04 -0,3
IBEX 35 E 20 20 23 32 26 52 : -0,06 -1,4
Gold Bugs Ind. USA 16 23 25 25 12 7 38 1 -0,12 -4,3
RTX Rus 19 23 2 15 -0,07 -6,1
Gold 18 16 4 55 : -0,03 -6,2
Silber 19 17 25 : -0,08 -7,1
Hang Seng HK 20 17 13 8 10 4 65 : -0,07 -7,7
S.ET. Thai 23 19 3 28 -0,06 -4,7
KOSPI Korea 22 21 15 19 27 57 : -0,07 -6,0
H Shares China 23 22 19 8 6 13 4 43 1 -0,10 -12,0
PTX Polen 25 25 26 14 61 43 : -0,18 -9,9
ShenzhenA  China 25 24 25 26 60 14 4 -0,15 -10,6
Merval Arg 26 26 26 26 15 10 30 20 67 : -0,15 -11,1
rot: verschlechtert schwarz: unverandert
rot: <=30 rot: <0 rot:>15

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum ent-

Lage Kurs: Lage innerb. des Intervalls

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

(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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unter vielleicht auch ein
wenig gedankenlos geniefit.
Innovationen entstehen je-
denfalls nicht auf Parteita-
gen, in Stadien oder auf der
Showbiihne, sondern in
Labors, Versuchseinrichtun-
gen und Computern. Inso-
fern ist es hochverdient, dass
unser Universum einmal von
den beiden Technologieak-
tien-Indizes NASDAQ-100
(Platz 1, plus ein Rang) und
TecDAX (Rang 2, ebenfalls
plus ein Rang) angefiihrt
wird. Warum das trotz Jahr-
zehnten des technischen
Fortschritts nicht der Regel-
fall ise? Vielleicht, weil lingst
nicht aus allem, was man da
eifrig erdenkt und entwi-
ckelt, am Ende auch ein
wirtschaftlicher Erfolg wird?

Aufgabestimmung?

Weniger gut lief es dagegen
bei den Rohstoffen. Rohsl
musste mit einem Minus von
drei Ringen auf Rang 4 erst-
mals seit Monaten die Fiih-
rung abgeben. Bei den Edel-
metallen machte sich sogar
eine regelrechte Aufgabe-
stimmung bei hohem Pessi-
mismus breit. Gold fiel um
vier Ringe (Rang 18), Silber
war mit einem Minus von
neun Ringen auf Rang 19
sogar der Periodenverlierer.
Dagegen nahm sich das Mi-
nus von vier Ringen bei dem
ansonsten hochreagiblen
Gold Bugs Index (Rang 16)
vergleichsweise moderat aus
— méglicherweise ein Hoff-

nungszeichen. [ |
Ralph Malisch
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Edelmetalle

- Research — Markte

Gold wird ,,gedruckt” wie Geld

Uber Sammelverwahrung lasst sich das Edelmetall wie Fiat Money
beliebig vermehren — alarmierende Zahlen aus New York und London

Freitag, der 15. Juni 2018, war mal wieder
so ein Tag, an dem der Goldpreis an der
New Yorker Futures-Bérse COMEX einen
seiner sattsam bekannten Nackenschlige
erhielt. In fiinf Stunden wurden 551.061
Kontrakte im Wert von 72 Mrd. USD auf
den Markt geworfen. Das entspricht etwa
60% der jihrlichen Minenférderung. Die
Rally, die am 13. Juni nach der Erhéhung
der US-Leitzinsen begonnen hatte, war
kaputt. Der Preis des Metalls stiirzte in
die Tiefe. Ein interessanter Aspekt wurde
dabei jedoch kaum registriert. Nach An-
gaben des Borsenbetreibers CME lieffen
sich an diesem Tag Comex’ Kunden 2,7
Mio. Unzen Gold physisch ausliefern. Das
sind 84 Tonnen! Eine stolze Zahl, die ein
Dreijahreshoch, vielleicht sogar ein All-
zeithoch markiert. Vergleichbare Rekord-
zahlen fiir ,Exchange for Physical (EFP)“
wurden auch bei Silber gemeldet.

4.533 Tonnen Gold an

136 Handelstagen

Der Analyst Nick Laird, der die bekannte
Internetseite goldchartsrus.com betreibt,

fithrt seit Oktober 2015 iiber EFP Statistik.
Danach haben die Auslieferungen von
physischem Gold an der Comex in den
letzten zwolf Monaten um fast 50% zuge-
legt. Aktuell registriert er die stirksten
Zahlen seit Beginn seiner Aufzeichnungen.
Dieser plétzliche starke Anstieg von , Ex-
change for Physical“ in den letzten Mona-
ten fiel auch Craig Hemke auf, der den
TF Metals Report herausgibt und allwo-
chentlich eine Kolumne fiir Sprott Money
schreibt.

Nach Hemkes Berechnungen wurden zwi-
schen 24.11.2017 und 12.6.2018 an der
Comex fast 1,5 Mio. Futures-Kontrakte
zum Erwerb von Gold benutzt. Das ent-
spricht 4.533 Tonnen Gold an 136 Han-
delstagen. Rechnet man diese Zahlen hoch,
diirften im Kalenderjahr 2018 iiber die
Comex etwa 8.500 Tonnen Gold ausge-
liefert werden — eine unglaubliche Zahl!
Das iibersteigt die gesamten Goldreserven
der USA. Die jihrliche weltweite Minen-
produktion liegt bei gerade mal 2.800
Tonnen.

Abb. 1: Goldchart mit COMEX-Umsatzen vom 15. Juni 2018

NI - Gk F Mt Carubostch {hasrs

e— T g

v

s 20 " :b-:ln’-_.*h.u.hih.l-.--|lih_.:|....u:]=..._...

+
! oMk close A

e . YA S
L= =

= ar

46 Smart Investor  8/2018

Quellen: Craig Hemke, Barchart.com

Wie kann das sein?

Deshalb eine berechtigte Frage: Wie kann
die New Yorker Futures-Bérse diese Kun-
denforderungen befriedigen? In ihren ei-
genen Tresoren liegen derzeit 280 Tonnen
Gold (Zahl vom 8.6.2018). Bei der LBMA
in London lagerten bei der letzten Uber-
priifung — zieht man das Gold der Bank
of England und die fiir ETFs reservierten
Bestinde ab — 858 Tonnen. Das ist zusam-
mengenommen etwa ein Siebtel der 2018
von der Comex voraussichtlich benétigten
8.500 Tonnen des Edelmetalls.

Die grofte ,,Goldmine" der Welt

Zur ,Lésung” dieses Problems gibt es einen
raffinierten Trick: Durch Sammellagerung
(auf Englisch spricht man hierbei von ,,un-
allocated gold®) lisst sich Gold beliebig
vermehren. In Anbetracht der Mengen des
Metalls, die quasi aus dem Nichts erschaf-
fen werden, ist die LBMA bereits jetzt die
mit Abstand gréfite Goldmine der Welt.

Wihrend bei Einzelverwahrung (,alloca-
ted gold“) jedem Kunden ein nummerier-
ter Goldbarren zugeordnet ist, der ihm
tatsichlich gehort, erwirbt er bei Sammel-
lagerung nur den Anspruch auf eine be-
stimmte Menge des Edelmetalls. Bei ins-
titutionellen Anlegern ist diese Art des
Goldbesitzes sehr beliebt. Der Vorteil:
Niedrigere Gebiihren und man kann un-
kompliziert kaufen und verkaufen. Der
Nachteil allerdings: Die Lagerstelle hilt
im Vergleich zu den Forderungen ihrer
Kunden nur einen kleinen Bruchteil des
Goldes vor. Ein dhnliches Prinzip wie beim
derzeitigen Bankensystem (,,Fiat Money®):
Um 100 EUR zu verleihen, muss das Geld-
institut bei der Notenbank 1 EUR als
Mindestreserve hinterlegen. Bei Gold wird
das Verhilenis auf 100:1 bis sogar 200:1
geschitzt. Letztlich eine Schonwetterver-
anstaltung! Wenn im Falle einer Panik alle



Kunden gleichzeitig die Schalter stiirmen,
kollabiert solch ein System!

Prominentes Beispiel: Deutsche
Bundesbank

Wie langwierig es sein kann, Gold in Sam-
mellagerung ,nach Hause" zu holen, muss-
te die Deutsche Bundesbank erfahren, als
sie vor einigen Jahren Bestinde aus New
York, London und Paris repatriierte. 2016
brachte sie es immerhin auf etwa 200 Ton-
nen. An mangelnden Transportmdéglich-
keiten lag das nicht, dass das so langsam
ging. In einer im Dezember 2016 verof-
fentlichten dpa-Meldung riumte sie
schliefdlich ein, dass Deutschlands Gold
in Amerika nicht als nummerierte Barren,
sondern nur in Form von ,,Goldforderun-
gen bei der US-Zentralbank“ vorlag.

Beobachter wie Craig Hemke halten das
in diesem Beitrag beschriebene System
ohne Frage fiir betriigerisch. Die Bullion-
banken — und die Notenbanken, die sie
stiitzen — sind die Drahtzieher und Profi-
teure. Es wird aber auch klar: Der Goldpreis
muss bei wachsender Nachfrage nicht

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios
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Kurs

: Veranderung seit
2.1.06 : Vormonat 29.12.17

20.7.18 22.6.18 29.12.17 2.1.06
Gold in USD 1.232,08 126963 130280 51688 : -30% -54% +138,4%
Gold in EUR 1.051,21 108820 1.08521 437,30 : -3,4% -3,1% +140,4%
Silber in USD 15,58 16,46 16,93 887 1 -53% -80%  +756%
Silber in EUR 13,29 14,11 14,10 761 -58% -57%  +746%
Platin in USD 829,00 87800 931,00 966,50 : -56% -11,0% -14.2%
Palladium in USD 896,50 959,50 1.064,00 25400 : -66% -157% +253,0%
HUI (Index) 170,63 17460 193,43 29877 : -23% -11.8%  -42,9%
Gold/Silber-Ratio 79,08 77,13 76,95 5827 : +2,5% +28%  +357%
Dow Jones/Gold-Ratio 20,34 19,36 19,07 21,20 © +51% +6,7% -4,1%
Dollarkurs (EUR/USD) 11,1721 1,1638 1,2005 11,1819 : +0,7% -2,4% -0,8%

unbedingt steigen, wenn sich das Edelme-
tall genauso ,drucken” lisst wie Geld.

Fazit

»Die Papier-Schwindeleien in London und
New York werden ein Ende haben, wenn
nur ein kleiner Teil der Anleger darauf
besteht, physisches Gold zu erhalten®, so
das Fazit des Schweizer Edelmetallexper-
ten und Mises-Botschafters Claudio Grass.

Der grofite Schweizer Pensionsfonds sei
gerade mit gutem Beispiel vorangegangen
und habe entschieden, Papiergold im Wert
von 700 Mio. CHF in physisches Gold zu
tauschen und dieses in der Schweiz zu
lagern, berichtet er. ,Die 700 Mio. sind
zwar nur 2% des Anlagevermdgens, aber
es ist eine ganz schone Uberraschung, dass

sie das tun.”

Rainer Kromarek

Auf Stippvisite

Panoro Minerals

Zwei fortgeschrittene Kupferprojekte in Peru

Am 6. Juli trafen wir Luquman Shaheen,
President und CEO des Explorationsun-
ternechmens Panoro Minerals. Die Ge-
schichte ist einfach erzihlt: Panoro besitzt
mit Cotabambas und Antilla zwei relativ
weit entwickelte Kupferprojekte in Peru,
fiir die es bereits vorlidufige Wirtschaft-
lichkeitsberechnungen (auf Englisch: PEA)
gibt. Danach sind Investitionen von 1,53
Mird. USD bzw. 250 Mio. USD erforder-
lich, um dort in vier bzw. zwei Jahren
Minen zu errichten, in denen tiglich
80.000 bzw. 20.000 Tonnen Erz verarbei-
tet werden. Panoro hat eine Investment-
bank beauftragt, Kaufer fiir diese Projek-
te zu finden. Denn selber bauen und

betreiben kann Panoro als Explorer diese
Bergwerke nicht. Infrage kommen Unter-
nehmen, die in der Umgebung schon Mi-
nen betreiben — darunter Staatsfirmen aus
China. Das gréfiere der beiden Vorkommen
konnte sogar fiir den Minengiganten Rio
Tinto interessant sein, der sich im Bereich
Kupfer verstirken will.

Wenn es gut liuft, kann Panoro eine Er-
folgsgeschichte wie Norsemont werden. Der
Explorer entwickelte in Peru das ganz in
der Nihe gelegene Constancia-Projekt. Die
Aktie entwickelte sich jahrelang katastro-
phal. 2011 wurde Norsemont dann aber
fiir 520 Mio. USD von Hudbay Minerals

Luquman Shaheen,
President und CEO
bei Panoro Minerals

iibernommen — ein Happy End. Luquman
Shaheen sieht den Kaufpreis fiir Cotabam-
bas und Antilla zusammen bei iiber 600
Mio. USD, Panoro hat aktuell eine Markt-
kapitalisierung von 70 Mio. CAD. Womit
zumindest theoretisch Aufwirtspotenzial
gegeben ist. Der derzeitige Kupfer-Boom
spricht dafiir, dass Kiufer fiir diese Projek-
te gefunden werden kénnen. Shaheen selbst
sicht das grof3te Risiko darin, dass der Han-
delskrieg zwischen den USA und China zu
einer wirtschaftlichen Eiszeit fithrt. Dann
wire es moglich, dass potenzielle Kiufer
den Kaufpreis nicht bezahlen wollen — selbst
wenn er gerechtfertigt ist. [

Rainer Kromarek
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Aktien im Blickpunkt

Die Unvermeidbaren

An den Geschaftsmodellen von Alphabet, Facebook und Amazon fihrt
kein Weg vorbei. Doch sind die US-Technologie-Giganten tatsachlich
die Value-Standardwerte 2.0?

Auch einer Legende unterlaufen Fehler.
So betonte Warren Buffett in den letzten
Jahren mehrmals, wie sehr er es bedauere,
die Aktie von Alphabet (ehemals Google)
verpasst zu haben. Und dies trotz besseren
Wissens. Im Aufsichtsrat des Autoversi-
cherers GEICO habe er iiber Jahre beob-
achten kénnen, wie sich dessen Marketing-
Budget mehr und mehr von klassischen
Werbeformen zu Google verlagert habe.
Laut seinem Partner Charlie Munger besitzt
Alphabet sogar den grofiten ,,Burggraben®,
den es jemals gegeben hat. Ahnliches gilt
auch fiir die Markepositionen von Facebook
oder Amazon. Alle drei bringen es auf eine
Dominanz, an der sich jedwede Konkur-
renten noch lange die Zihne ausbeiflen
diirften.

Wahre Cash-Maschinen

Zunichst einmal sollten sich Anleger nicht
von falschem Schubladendenken irritieren
lassen. Statt den gesamten US-Techsektor
in einen Topf zu werfen, sollten clevere
Investoren klar zwischen einem Hype um
Aktien wie Tesla oder Netflix und wahren
Cash-Maschinen wie Alphabet oder Fa-
cebook (IK) unterscheiden. Letztere kom-
men vollig ohne Kapital zurecht und er-
wirtschaften
Netzwerkeffektes dennoch freie Cashflows
im zweistelligen Milliardenbereich. Der

aufgrund des

Burggraben beider Unternehmen besteht

vor allem in der Marke, dem enormen
Wissen iiber seine Nutzer, der Benutzer-
freundlichkeit, der Unternehmenskultur
und im Fall von Facebook in der Historie,
die die Nutzer in dem Netzwerk besitzen.
Zwar sind sie per se von der Werbekon-
junkeur abhingig, sie wachsen aber zuletzt
beim Umsatz konstant mit mehr als 20%
pro Jahr. Laut Aussagen diverser Experten
aus der Werbebranche landet derzeit welt-
weit praktisch jedes zusitzliche Werbe-
budgetzu 100% bei Google oder Facebook.

Beide Unternehmen miissen dafiir noch
nicht einmal gute Verkiufer sein, sondern
sie betreiben eine Auktionsplattform, die
ihre Werbeleistung fiir den hdchstmégli-
chen Preis am Markt anbietet. So muss
z.B. ein Anbieter von Online-Sportwetten
bis zu 100 EUR fiir einen Klick an Goog-
le bezahlen, wenig beliebte Suchausdriicke
lassen sich dagegen fiir Cent-Betrige ein-
kaufen. Da ein potenzieller Kunde, der bei
Google explizit nach Wettangeboten sucht,
diese spiter auch mit einer hohen Wahr-
scheinlichkeit nutzen wird, ist es fiir die
Anbieter dennoch eine der effizientesten
Formen des Marketings. Anders als bei
klassischer Fernseh- oder Printwerbung
lisst sich der Erfolg zudem perfekt iiber-
wachen und steuern. Am einfachsten funk-
tioniert dies natiirlich bei digitalen Ge-
schiftsmodellen. Google und Facebook

- Research — Aktien

sind daher die , Schaufelverkiufer” der
Digitalisierung, an denen fast kein Start-
up, aber auch kaum ein etablierter Player
vorbeikommt.

Neue Geschiftsfelder

Die hohen Ertrige ermdglichen es gleich-
zeitig, unliebsame Konkurrenten aufzu-
kaufen (z.B. der Kauf von WhatsApp
durch Facebook) oder neue Sparten auf-
zubauen (selbstfahrende Autos und kiinst-
liche Intelligenz bei Alphabet). Zudem
sitzen sowohl Alphabet wie auch Facebook
in einer Schliisselposition, um Unterneh-
men, die heute noch zu deren grofiten
Kunden zihlen, selbst das Wasser abzu-
graben. Als Beispiel hierfiir sei die Tou-
rismusbranche genannt. Wihrend heute
diverse Flugbuchungsseiten mittels Goog-
le-Werbung um die Aufmerksamkeit der
Kunden buhlen, bedient der Silicon-
Valley-Riese dieses Geschift seit Neues-
tem auch selbst. Zwar hatten viele Beob-
achter Google und Facebook durch die
zunehmend mobile Internetnutzung be-
reits vom Aus bedroht gesehen, jedoch
hat sich das Gegenteil bewahrheitet. Bei-
de kénnen heute mobile Angebote sehr
viel besser monetarisieren und erschliefSen
sich véllig neue Kundengruppen, so z.B.
Restaurants, die in Google Maps promi-
nenter als die Konkurrenz vertreten sein
wollen.

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz  EpS EpS KGV KGV KGV
2017* 2017 2018e 2019e 2017e 2018e 2019e
Alphabet A AT4Y6F 1.031,32 713 94,7 15,38 37,91 41,01 67,0 27,2 251
Facebook A ATJWVX 179,68 431 34,7 4,61 6,53 7,80 39,0 27,5 23,0
Amazon 906866 155000 752 1013 526 10,69 17,06 2949 145,0 90,9

Y in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR (Umrechnung EUR/USD 1,17);
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L,Unvermeidbare" der heutigen Zeit

Es ergibt sich damit durchaus eine Paral-
lele zum Investment von Warren Buffett
in Coca-Cola in den 80er-Jahren. Auch
diese Aktie war damals rein fundamental
betrachtet kein Schnippchen (KGV von
ca. 15). Allerdings war das Geschift mit
der Zuckerbrause fiir Buffett ein ,,unver-
meidbares®: Wenn in jedem Emerging
Market in Zukunft auch nur ein Bruchteil
so viel Coke getrunken wiirde wie in den
USA, wire das Wachstum iiber viele Jah-
re vorprogrammiert. Die Bérse bewertete
damals dagegen vor allem die Geschifts-
aussichten des Unternehmens in seinem
Heimatmarkt. Blickt man heute auf die
Ertrige von Facebook, ergibt sich ein dhn-
liches Bild. Wihrend in den USA pro
Quartal und Nutzer ein Umsatz von 23,59
USD erzielt wird, liegt dieser in Europa
nur bei 8,12 USD, in Asien sogar lediglich
2,46 USD.

Sollte es Facebook gelingen, seine dortigen
Nutzer und deren Aufmerksamkeit auch
nur annihernd so gut zu Geld zu machen
wie im Heimatmarkt, diirfte es noch lan-
ge bei Wachstumsraten von 20% und mehr
bleiben. Ertragsmifig wiirde sich das Bild
sowieso dramatisch indern, wiirden Face-
book und Alphabet ihre Investitionen
reduzieren und von heute auf morgen auf
Ertragsmaximierung umstellen. So ist es
durchaus verwunderlich, dass Google in
den letzten Jahren trotz eines maximal
skalierbaren Geschiftsmodells beim Ertrag
lediglich proportional zur Umsatzentwick-
lung zulegen konnte. Aufgrund des Auf-
baus diverser neuer Geschiftsfelder diirf-
te dies auch in den nichsten Jahren so
bleiben. Die Bérse unterschitzt damit
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allerdings basierend auf den nackten Zah-
len die tatsichlichen Ertragspotenziale.

Das Bezos-Prinzip

Amazon-Griinder Jeff Bezos hat diese
Vorgehensweise iibrigens auf die Spitze
getrieben. Hinter dem Technologie-Un-
ternehmen verbirgt sich in Wahrheit eine
véllig neue Dimension des Value Investing,.
Bezos diirfte einer der besten Kapitalallo-
katoren der heutigen Zeit sein. Allerdings
nicht wie ein Warren Buffett bei der Se-
lektion von Aktien oder Zukiufen, sondern
beim Aufbau neuer Geschiftsfelder wie
Amazon Prime, Prime Video, Alexa, Ama-
zon Music und vieler anderer. Diese In-
vestitionen laufen steuersparend iiber die
Gewinn- und Verlustrechnung — mit dem
Resultat, dass Amazon auf dem Papier fast
kein Geld verdient, dafiir aber trotz der
bereits bestehenden Dominanz ein un-
glaubliches Umsatzwachstum an den Tag
legt. Nicht umsonst lautet das Motto von
Bezos: ,,Wir sind immer noch am Tag eins.”
Doch wohin soll diese Denke fiithren? Zur
totalen digitalen Weltherrschaft?

Im Unterschied zu Alphabet und Facebook
stellt sich fiir Value-Fans bei Amazon da-
her die Frage, wie man dieses Unternehmen
bewerten soll. Denn wie viel ist ein Konzern
wert, der nicht einmal im Ansatz die In-
tention zeigt, Geld zu verdienen? Letzt-
endlich muss dazu eine Annahme iiber
eine mogliche Marge getroffen werden,
die am ,Tag zwei“ erzielt werden kann.
Zwar ist Amazon aufgrund seines Platt-
form-Modells fiir Drittanbieter kein ordi-
nirer Einzelhindler, mehr als 10% bis 12%
EBIT-Marge diirften sich dennoch als
schwierig erweisen. Im profitablen Cloud-

Facebook A (WKN: A1JWVX) EUR
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Geschift diirfte der Burggraben weit we-
niger ausgeprigt sein als im Handel, und
Amazon kénnte damit moglicherweise in
einigen Jahren seine Cash Cow vetlieren.
Zudem droht Konkurrenz exakt durch
Alphabet (Google Express) und Facebook,
die bereits an eigenen Shopping-Plattfor-
men basteln.

Fazit
Wenn die Geschichte eines bewiesen hat,
dann dies: Selbst das dominanteste Ge-
schiftsmodell lduft sich irgendwann tot.
In den seltensten Fillen konnten Unter-
nehmen ihre Vormachtstellung tiber mehr
als 50 Jahre aufrechterhalten. Im Fall von
Alphabet und Facebook miissen sich An-
leger daher vor allem fragen, wie lange sie
den Unternehmen noch die heutigen
Wachstumsraten zutrauen und wo sie de-
ren realistisches Ertragsniveau bei redu-
zierten Investitionen sehen. Uberschlags-
weise notieren beide adjustiert um
Investments in neue Technologien und
Geschiiftsfelder zum ca. 15- bis 20-Fachen
des Nettoergebnisses. Risiken drohen der-
zeit lediglich vonseiten der staatlichen
Regulierung. Doch gerade die amerikani-
sche Regierung diirfte kein gesteigertes
Interesse daran haben, seine Tech-Gigan-
ten zu ziigeln. Ein etwas anders gelagerter
Fall ist die ihren Fundamentaldaten weit
davon gelaufene Aktie von Amazon. Lang-
fristig sind viele Varianten zwischen einer
weltweiten Dominanz des Einzelhandels
und einem Scheitern méglich. Die Aktie
ist damit moglicherweise als Depotbeimi-
schung zu Alphabet oder Facebook inter-
essant, um zumindest dabei zu sein, wenn
ersterer Fall eintritt. [ |
Josef Obermeier

Hinweis auf Interessen-

konflikt (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).
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Buy or Goodbye
Tomra Systems

Die Weltbevolkerung wichst und mit ihr der Lebensstandard. Die
Kehrseite dieser Entwicklung ist ein steigender Ressourcenverbrauch,
was insbesondere bei Plastik mit einer Vermiillung der Meere und
weiteren Umweltproblemen verbunden ist. Tomra Systems aus Nor-
wegen ist mit einer installierten Basis von tiber 82.000 Systemen der
fiihrende Hersteller von Recycling- und Riicknahmeautomaten, wie
sie hierzulande in praktisch jedem Supermarkt zu finden sind. Rund
35 Mrd. Dosen und Flaschen werden Jahr fiir Jahr iiber Tomras
Systeme eingesammelt. Was zunichst nach viel klingt, betrifft bislang
aber nur rund 2% aller Getrinkeverpackungen. Die politisch gewoll-
te Erhghung der Recyclingquote bietet fiir Tomra daher noch enorme
Wachstumschancen. In Deutschland, Tomras wichtigstem Einzelmarke,
werden seit 2015 vermehrt alte Automaten gegen neue ausgetauscht.
Der zweite Geschiftsbereich, ,Sorting Solutions*, liefert sensorba-
sierte Sortierlosungen fiir die Lebensmittel-, Recycling- und Roh-
stoffindustrie. Hier sind die Skandinavier in der Vergangenheit vor
allem durch Ubernahmen stark gewachsen.

Die jiingsten Zukiufe bremsten ebenso wie Anlaufkosten in Austra-
lien die Gewinnentwicklung im ersten Halbjahr. So lag das EBITA
noch leicht unter Vorjahr (-3%). Der deutliche Anstieg der Umsitze
(+10% auf umgerechnet 408 Mio. EUR) und vor allem der Auftrags-

Goodbye: SAP

Seit 2016 freuen sich Investoren der Walldorfer Softwareschmiede
iiber eine bessere Performance im Vergleich zum DAX30. Vor allem
das margenstarke Cloud-Geschift soll kiinftig die Ergebnisse beflii-
geln, um frithere Investitionen zu belohnen. Ein Beispiel ist die
Ubernahme von Callidus Software fiir 2,4 Mrd. USD, einem Spezi-
alisten fiir Kundenbeziehungsmanagement-(CRM-)Programme. Uber
deren Integration in die SAP Cloud méchten sich die Walldorfer vom
46 Mrd. USD schweren Marke fiir CRM-Losungen ein grofieres
Stiick abschneiden kénnen. Der zuletzt berichtete Auftragseingang
fir Cloud-Anwendungen lag allerdings unter dem Branchenwachstum
und sorgte fiir Diskussionen.

Ob SAP die hohen Erwartungen erfiillt, miissen kiinftige Ergebnis-
se zeigen. Der Konkurrenzdruck ist hoch, so haben zum Beispiel
Salesforce und Oracle auch starke Software-Lésungen im Angebot.
Sollte sich die Nachfrage wegen riickliufiger Investitionen abschwi-
chen, diirften Anbieter verstirke preisliche Zugestindnisse machen.
SAPs hoher Exportanteil hat wohl in der Vergangenheit geholfen, die
internationale Marktstellung des fithrenden Technologiekonzerns in
Europa zu festigen. Allerdings kénnte diese bald zur Belastungspro-
be werden. Zum einen diirften die wachstumsfordernden Sonderef-
fekte in den USA aus den Steuererleichterungen bald auslaufen, zum
anderen belasten die riickliufigen Rohstoffpreise die Uberschiisse
rohstoffproduzierender Linder und ihrer Unternehmen, was Ein-
schnitte bei deren Investitionen zur Folge haben konnte. Ein inter-
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Tomra Systems (WKN: 872535)
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einginge (+20% im Bereich Sorting Solutions) lisst den Vorstand
aber zuversichtlich auf die kommenden Quartale blicken. Das Umfeld
und die langfristigen Perspektiven sprechen fiir ein Investment in
Tomras Aktien. Wie viele Qualititstitel ist diese aber durchaus an-
spruchsvoll bewertet (2019er-KGV von 30). Ein Einstieg bietet sich
daher mit einem Abstauberlimit an, das bei weiteren Turbulenzen am
Gesamtmarkt greifen konnte. [ |

Marcus Wessel

SAP (WKN: 716460)
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nationaler Handelsstreit wire fiir SAP ebenso wachstumsdimpfend
wie ein sich deutlich befestigender Euro. Und das auf einem erhéhten
Bewertungsniveau. Die solide Bilanz sollte zwar einem Kurskollaps
entgegenstehen, wiirde aber wohl wegen hoher Indexgewichtungen
bei einer Aktienmarktkorrektur merkliche Kursriickgange nicht
verhindern. Die sich seit Anfang 2017 abzeichnende Verlangsamung
des Aufwirtstrends wire damit ein Vorbote nach dem jiingst erreich-
ten Allzeithoch.

Markus Frohmader
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Zwischen Grof3stadt und Provinz

Der deutsche Immobilienmarkt bietet vielfaltige Entwicklungschancen.
Das gilt sowohl fur gefragte Lagen in den Metropolen als auch fiir
sogenannte B- und C-Stadte.

Erfolg in der Nische

Wihrend in den Ballungszentren die Im-
mobilienpreise zu {iberhitzen drohen, wer-
den andere Regionen fast schon striflich
vernachlissigt. Aus dieser Beobachtung
versucht die DEFAMA Deutsche Fach-
markt AG Profit zu schlagen. Die Gesell-
schaft konzentriert sich auf Fachmarkt- und
Einkaufszentren in kleinen und mittelgro-
3en Stidten in Nord- und Ostdeutschland.
Auch die Objektgrofle, deren Kaufpreis
sich zumeist in einer Spanne zwischen 1
Mio. und 5 Mio. EUR bewegt, scheint
klug gewihlt. So sind die einzelnen Ob-
jekte fiir institutionelle Investoren schlicht-
weg zu klein und die Kaufpreise dement-
sprechend giinstig. Als Teil des
diversifizierten und effizient gemanagten
Portfolios steigt dann jedoch ihr Wert recht
bald, auch weil die beiden Vorstinde Mat-
thias Schrade und Dr. Carsten Miiller auf
die Qualitit der Mieter und eine bran-
chenseitig ausgewogene Zusammensetzung
(Lebensmittel, Mode, Heim-/Baumirkte)
achten. Mindestens zwei bonititsstarke
Ankermieter mit langlaufenden Vertrigen
schaffen tiberdies Planungssicherheit. Zu-
letze lag die Vermietungsquote bei 96%,
und das bei einer durchschnittlichen Rest-
laufzeit der Mietvertrige von 3,5 Jahren,
die mit Filialisten wie REWE, PENNY,
EDEKA oder Netto abgeschlossen wurden.
Ziel ist es, nachhaltig zweistellige Eigen-
kapitalrenditen zu erwirtschaften. Geplant
ist fiir das laufende Geschiftsjahr bislang

ein Uberschuss (HGB) von mehr als 1,75
Mio. EUR respektive 0,49 EUR je Aktie.
Die wichtigen ,,Funds from Operations®
sollen von 2,6 Mio. EUR im Vorjahr auf
mehr als 3,2 Mio. EUR oder 0,90 EUR je
Aktie ansteigen. Gelingt dieses, werde man
die Dividende erneut ,deutlich anheben
(2017: 0,34 EUR). Dass der Vorstand bei
den aktuellen Kursen weitere Aktienpake-
te iiber die Borse erwirbt, ist ein starkes
Signal. Wir sehen in dem Papier einen
aussichtsreichen Immo-Nebenwert mit
einer intakten Story.

Grof3e Ziele

Weniger erfreulich verlief dagegen bislang
das ,,Bérsenleben” der Consus Real Estate
AG. Seit dem Start im m:access im April
2017 biifdte das Papier nahezu 50% an Wert
ein. In diesen Tagen endet eine Kapitaler-
hohung, die der Gesellschaft iiber 280 Mio.
EUR in die Kassen spiilen soll. Die Mittel
will man fiir den Kauf weiterer Entwick-
lungsprojekte und fiir Akquisitionen ein-
setzen. Die Berliner sehen sich selbst als
integrierte Immobilienfabrik. In den neun
grofiten deutschen Stidten tritt man derzeit
als Entwickler von Wohnimmobilien auf.
Kern der Strategie sind frithe Verkiufe, oft
noch vor Baubeginn, sogenannte ,,Forward
Sales®, vorrangig an institutionelle Inves-
toren. Hierdurch sinkt das typische Exit-
risiko eines Entwicklers. Die dabei reali-
sierten Cashflows werden umgehend fiir
die Akquise neuer Grundstiicke und Pro-

jekte eingesetzt. Mit der Beteiligung an der
CG Gruppe (Consus-Anteil: 50%) hat sich
das Geschiftsmodell in Richtung Wohn-
immobilien verschoben. Dennoch iiber-
nahm Consus im November 2017 die
Aktienmehrheit an der ebenfalls bérsen-
notierten GxP German Properties. Deren
Fokus liegt auf Gewerbeimmobilien in
deutschen Grof$stidten wie Berlin und
Leipzig. Nach mehreren Personalwechseln
fiithrt seit Mai der frithere DEMIRE-Vor-
stand Andreas Steyer als CEO die ,,Immo-
bilienfabrik“ Consus. Steyer ist ein erfah-
rener Immobilienmanager, der nun die
grofen Versprechungen einlésen muss.
Mittelfristig will man im Entwicklungs-
segment auf ein EBITA von 200 Mio. EUR
kommen. Die Rendite auf das eingesetzte
Kapital (ROCE) soll dabei rund 30% er-
reichen. Wir betrachten das personenbe-
zogene Projektentwicklungsgeschift indes
mit Vorsicht. Auch aufgrund der Verflech-
tungen mit der von Smart Investor bereits
skeptisch gesehenen publity AG, in deren
Umfeld Consus einst gegriindet wurde,
scheint eine gewisse Skepsis angebracht.

Fazit
Es lohnt ein differenzierter Blick auf die
verschiedenen Strategien der Immobilien-
unternehmen. Diese variieren in ihrer
Risikoneigung, ihrem Track Record und
den lingerfristigen Perspektiven. Grofle
allein ist hier noch kein Erfolgsgarant. [ |
Marcus Wessel

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs ~ MCap* EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2017 2018e 2019e 2018 2019 2018e** 2018
Consus Real Estate [D] A2DA41 7,04 562,1 -0,10 0,32 22,0 11,7 0,00 0,0%
DEFAMA [D] A13SUL 11,60 411 0,38 0,51 22,7 17,3 0,45 3,9%
*) in Mio. EUR; **) geschitzt; alle Angaben in EUR
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CANSLIM-Aktien

Wachstumshunger

Die ,Amazonisierung” hat langst auch die
Gastronomie erfasst. Das Wo, Wie und Was
unserer Mahlzeiten wurde zum Geschafts-
modell innovativer Unternehmen.

Essen 2.0

Wenn sich der Hunger meldet und wir
keine Lust aufs Selberkochen haben, ge-
nieflen wir ganz praktisch die Vorteile der
Digitalisierung. Musste man sich frither
durch unzihlige Prospekte von Liefer-
diensten kimpfen, so trennen uns heute
nur wenige Klicks von unserem Lieblings-
essen. Delivery Hero hat die Online-Es-
sensbestellung in den letzten Jahren hier-
zulande iiber Portale wie ,,Lieferheld“ und
»pizza.de” in ein Big Business verwandel.
Weltweit sind die Berliner mit ihren ver-
schiedenen Plattformen (Foodpanda,
Hungryhouse, Foodora) in iiber 40 Lin-
dern prisent.

Uber die Internetseiten und jeweiligen
Apps haben sich bereits mehr als 190.000
Restaurants dem Netzwerk angeschlossen.
Die Restaurantbetreiber zahlen Delivery
Hero fiir jede online vermittelte Bestellung
eine Umsatzbeteiligung. Mit Foodora, die
Ende 2015 von Delivery Hero iibernom-
men wurde, ist das Unternehmen auch
direkt im Liefergeschift titig. Nach eige-
nen Angaben erzielt man dort sogar hé-
here Bruttomargen als in der reinen Ver-
mittlung. Attraktiv ist dieser Dienst vor
allem fiir kleinere Restaurants und Im-
bisse, die sich keinen eigenen Lieferservice
leisten kénnen oder wollen.

Ein Jahr nach dem Bérsengang ist die Ak-
tie von Delivery Hero nun auch im MDAX
angekommen. Dabei nahm das erste Bor-
senjahr fiir Aktionire — unter ihnen der
Start-up-Investor Rocket Internet und der
siidafrikanische Medienkonzern Naspers
— einen erfreulichen Verlauf. 70% Kurs-
gewinn sind ein klarer Vertrauensvorschuss.
Damit bringt es der Konzern auf einen
stolzen Borsenwert von fast 8,5 Mrd. EUR.
Dem stehen fiir dieses Jahr erwartete Um-
sitze zwischen 740 Mio. und 770 Mio.
EUR gegeniiber. Am oberen Ende kime
man somit auf ein Wachstum von iiber
40% im Vergleich zu 2017. Fiir den Marke-
fithrer im Online-Liefergeschift sind An-
leger offenbar bereit, tief in die Taschen
zu greifen. Schwarze Zahlen sind angesichts
der aggressiven Marktexpansion vorerst
keine zu erwarten. Griinder und CEO
Niklas Ostberg will bis zum Ende des Jah-
res zumindest auf Monatsbasis ein positi-
ves EBITDA ausweisen. Riickschlige im
Zeitplan diirfte die hohe Bewertung aller-
dings kaum verzeihen.

Vom schnell wachsenden Online-Kuchen
will auch die niederlindische Takeaway.
com ein mdglichst grofies Stiick abbekom-
men. In Deutschland kennt man den
Konzern vor allem iiber seine Plattform
»Lieferando®. Die meisten der dort regis-

- Research — Aktien

Uber CANSLIM

CANSLIM-Unternehmen zeichnen
sich durch exorbitant hohes Wachs-
tum aus, was sich an der Borse in
deutlich hoheren Aktienbewertun-
gen niederschligt. Einen einfiih-
renden Artikel zur CANSLIM-
Methode finden Sie in Smart
Investor 12/2012 auf S. 16.

trierten Restaurants liefern mit eigenen
Fahrern die eingegangenen Bestellungen
aus. Takeaway.com selbst bietet einen
Lieferservice unter dem Namen ,Scoober®
bislang europaweit nur in 24 Stidten an.
Die Funktionsweise der Apps und Porta-
le ihnelt stark denen der Konkurrenz, der
man in vielen Lindern immer wieder be-
gegnet. Zuletzt trafen sich beide Unter-
nehmen in der Schweiz, wo Takeaway.
com die Marke ,Foodarena“ von Delive-
ry Hero iibernahm und so seine Markt
fithrerschaft weiter ausbaute. Fiir Delive-
ry Hero ist der Riickzug aus der Schweiz
ein logischer Schritt. Man selbst wolle sich
auf jene Linder konzentrieren, in denen
man bereits heute die Nummer eins sei.

Welches Ertragspotenzial das Geschiifts-
modell der beiden Online-Vermittler be-
sitzt, zeigt Takeaway.com auf ihrem Hei-
matmarkt. In den Niederlanden erzielte
das Unternehmen 2017 bei Einnahmen
von iiber 74 Mio. EUR ein EBITDA von
43 Mio. EUR. Das entspricht einer Mar-
ge von fast 58%. Aufgrund des noch de-
fizitairen Deutschlandgeschifts und der
internationalen Expansion schrieb man
auf Konzernebene gleichwohl deutliche
Verluste. Wihrend Delivery Hero auch
in vielen Lindern Asiens, dem Mittleren
Osten und Latein-/Nordamerika vertreten

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV
2017 2018e* 2017 2018e 2019e 2018e  2019e
Delivery Hero [D] A2E4K4 49,78 9,2 543,0 760,0 -2,19 -0,62 -0,11 neg. neg.
Takeaway.com [NL] A2ASAC 57,30 2,5 167,0 220,0 -0,99 -0,69 -0,20 neg. neg.
Vapiano [D] AOWMNK 19,58 0,5 325,00 396,00 -1,25 0,10 0,32 195,8 61,2

*) in Mio. EUR
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ist, konzentriert sich Takeaway.com na-
hezu ausschliefllich auf Europa. Anfang
des Jahres iibernahm man zwei Gesell-
schaften in Ruminien und Bulgarien.
Angesichts der ebenfalls stark gestiegenen
Borsennotiz (+52% in den letzten zwolf
Monaten) und des noch negativen Cash-
flows erscheint jederzeit eine Kapitaler-
héhung denkbar. Wie auch bei Delivery
Hero lisst die tippige Bewertung mit dem
Elffachen des fiir 2018 erwarteten Um-
satzes kaum Raum fiir negative Uberra-
schungen.

Der Restaurantschreck
Systemgastronomie ist lingst mehr als
Burger und Pommes. Einen Anteil an
diesem Wandel hat die Kélner Vapiano.
Dem Unternehmen ist es gelungen, mit
seinem ,,Fresh-Casual-Dining-Konzept®
neue Zielgruppen zu erreichen. Dahinter
steckt die Idee, dem Gast frisch zuberei-
tete, mediterrane Gerichte in einer ent-
spannten Restaurantatmosphire anzubie-
ten. Seit der Griindung im Jahr 2002 ist
Vapiano mit dieser Strategie rasant ge-
wachsen. Statt sich auf den ruindsen
Wettbewerb in der Systemgastronomie
einzulassen, fand man eine Nische jenseits
der grof8en Fast-Food-Ketten und klassi-
schen Restaurants.

Der Bérsengang im vergangenen Jahr
spiilte frisches Geld in die Firmenkasse,
mit dem die Zahl der Standorte bis zum
Jahr 2020 um rund die Hilfte auf dann
330 Restaurants ausgebaut werden soll.
Schon heute ist Vapiano in 33 Lindern
vertreten. Das Wachstum resultiert derzeit
vor allem aus den Neuersffnungen. Auf
vergleichbarer Fliche stagnierten die Er-

16se im Auftaktquartal, was an einer ver-
haltenen Entwicklung der schwedischen
und niederlindischen Restaurants lag.
Auch wenn es sich dabei nur um einen
temporiren Effekt handeln diirfte, so er-
scheint das Umsatzziel von 390 Mio. bis
420 Mio. EUR (2017: 325 Mio. EUR) aus
heutiger Sicht durchaus ambitioniert. Beim
EBITDA erwartet der Vorstand fiir dieses
Jahr einen Anstieg auf 48 Mio. bis 54 Mio.
EUR (2017: 38,8 Mio. EUR).

Nachdem bis Anfang Juli lediglich 13
neue Filialen hinzukamen, muss das Un-
ternehmen bei seinen Expansionsplinen
in den nichsten Monaten noch deutlich
an Tempo zulegen. Immerhin kommt der
Ausbau der Restaurants mit Lieferdienst-
anschluss und Take-away-Stationen
schneller voran als geplant. Beides ist
inzwischen an iiber der Hilfte aller Stand-
orte verfiigbar. Neue Konzepte wie ,Va-
piano Mini® kleinere Restaurants mit
einer kompakteren Karte, befinden sich
zudem in der Testphase. Mit Blick auf
das mittelfristige Umsatzziel (2019) von
500 Mio. EUR erscheint der Bérsenwert
von aktuell 485 Mio. EUR nicht zu hoch
gegriffen.

Fazit
Bekanntlich gibt es an der Borse keinen
»Free Lunch®“. Wer am Wachstum der
Online-Essensdienste als Anleger teilhaben
will, bezahlt derzeit einen durchaus am-
bitionierten Preis. Neue Gastronomiekon-
zepte, wie sie von Vapiano verfolgt werden,
sind im Vergleich deutlich weniger ska-
lierbar. Dafiir ist in diesem Fall die Be-
wertung noch vertretbar. [ |
Marcus Wessel
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Selbstbestimmung durch
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lhr Land in Kanada

www.FE-Proper tySales.com
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* Kapital- und Vermdégensanlage in Sachwerte
auBerhalb Europas

* Landerwerb als Direktkauf

* Immigrationsbasis — Moglichkeit zur persénlichen
Autarkie

* Urlaubsdomizil oder Altersruhesitz

% Rechtssicherer Eigentumsiibertrag durch
deutschsprachigen Notar

* Bebauungsmaglichkeit aller angebotenen
Grundstiicke

* Unterstiitzung bei Bank- und Beho6rden-
angelegenheiten

Weitere Informationen unter:
www.fe-propertysales.com

Nova Scotia ist eine Reise wert

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

info@smartinvestor.de, Betreff ,Nova Scotia“

F.E. ¥ Property Sales

Smart Investor



Musterdepot

Alles auf Anfang

Die jlingsten Verluste lie[3en unser bescheidenes Plus seit Jahresbeginn
dahinschmelzen. Dabei erwies sich unsere recht defensive Titelauswahl

als Bremsklotz.

Zu unserer Ehrenrettung sei gesagt, dass
sich die meisten Mirkte derzeit schwer
tun. Die einzige Ausnahme scheinen die
US-Bérsen zu sein, die praktisch auf einem
Allzeithoch notieren. Vor dem Hintergrund
unserer hohen Cashquote und defensiven
Titelauswahl {iberrascht es nicht, dass un-
sere Musterdepot-Performance hinter dem

Gesamtmarkt zuriickblieb. Allein der I'T-

Spezialist Solutions 30 konnte seinen Auf-
wirtstrend in diesem fiir Technologie-
Aktien positiven Umfeld fortsetzen. Dem
steht allerdings ein ziher und unbefriedi-
gender Kursverlauf bei den Edelmetall-
werten gegeniiber. Obgleich wir weiterhin
an deren Renaissance glauben, ist kurz-
fristig keine Trendumkehr zu erwarten.
Der Silberpreis steuerte jiingst sogar ein

- Research — Aktien

neues Jahrestief an. Bei Bolloré und BB
Biotech setzten wir zur Absicherung jeweils
einen Stopp-Loss.

HOCHDORF-Aktie unter Druck

Hochdorf-Papiere fielen im Juli auf den
tiefsten Stand seit fast zwei Jahren. Der
Marke schitzt die Entwicklung im tradi-
tionellen Milchgeschift (Dairy Ingredients)

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 20.7.2018 (DAX: 12.561)

Performance: +0,0% seit Jahresanfang (DAX: -1,6%); -2,1% gg. Vormonat (DAX: -0,1%); +239,7% seit Depotstart (DAX: +391,0%)

Kauf- ~ Kauf  Kurs  Wert Depot-  Performance Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R? | Stiick datum zu akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf Loss
Solutions 30 [LU] A2APOH  IT-Services B 7/5 300 17.03.16 9,75 4460 13.380 39% +58% +357,4%
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer B 6/5 55 27.03.14 9286 21125 11619 34% +19% +127.5%
STADA [DE] 725180  Pharma c 2n 200 26.05.16 47,20 82,50 16.500 49% +1,4% +748%
GRENKE [DEJ? A161N3  Leasing B 5/4 250 08.12.16 6195 9830 24.575 72% +09% +58,7%
PUT EUR/USD? SC85NE 7/9 | 3.000 15.03.18 1,10 169  5.070 1.5% -115% +53,6%
Fiat Chrysler [NL] A12CBU  Automobile C 7/5 | 1130 24.08.17 12,48 16,41 18.543 5,5% -04% +31,5%
Short-Turbo DAX TROTAW 9/8 | 1.000 24.05.18 14,40 17,80 17.800 52% -21% +23,6% 14,90*
BB BIOTECH [CH] AONFN3  Biotech-Holding CcC 6/5 150 01.12.16 51,78 5865 8.798 26% +18% +133% 5570
Berkshire Hath. B [US]? A0YJQ2  Holding B 6/3 150 26.01.17 153,64 168,17 25.226 74% +31% +9,5%
HOCHDORF [CH]? AOMYT7  Michprodukte C 6/4 75 17.12.15 186,40 198,00 14.850 44% -147% +6,2%
Goldcorp [CA] 890493  Goldproduzent B 86 | 1900 31.08.17 1122 11,57 21.983 65% -23% +3,1%
Bolloré [FR] 875558  Holding B 7/3 | 5.000 24.08.17 3,91 3,86 19.300 57%  -59% -13% 3,77
Endeavour Silver [CAJ? AODJON  Goldproduzent B 7/6 | 8.000 22.04.16 2,66 2,53 20.240 6,0% -8,3% -4,9%
HOMAG [DE] 529720  Maschinenbau B 5/2 300 24.08.17 63,20 60,00 18.000 53% -2,9% -5,1%
ITURAN [IL] 925333  Telematik A 7/4 300 24.08.17 28,75 2519 7.557 2.2% -41% -12,4%
Silvercorp [CA]? AOEASO  Silberproduzent C 8/7 |10.000 16.02.17 3,04 2,20 22.000 65% -83% -276%
amaysim Australia [AU] AT4VZA  Telekom C 7/6 |15.000 13.07.17 1,09 0,58  8.700 26% +74% -47,0%
Aktienbestand 274.140 80,7%
[nteressef?/eonﬂik't; bitte btfﬂc'/)ten Sie den Hinweis Liquiditat 65600 193%
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf'S. 65! !
Gesamtwert 339.740 100,0%

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

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

3) Durchschnitskurs 4) Tarsiichlich liegt der Stopp-Loss bei 12.830 DAX-Punkten, was einem Short-Tisrbo-Kurs von 14,90 EUR entspricht.

sind

und Verschlechterungen rot markiert.
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zunehmend skeptisch ein. Hochdorf selbst
hatte bereits vor Monaten eine Reorgani-
sation bei Dairy Ingredients angekiindigt.
Ein wichtiger Schritt erfolgte zuletzt mit
dem Verkauf des defizitiren litauischen
Milchwerks. Dieser fiithrt nun voraussicht-

W‘“’W
P

lich zu einmaligen Abschreibungen im
niedrigen einstelligen Millionenbereich.
Weitere Anpassungen sind durchaus még-
lich. Hochdorf will in Zukunft stirker
milchbasierte Instantprodukte anbieten

HOCHDORF (WKN: AOMYT7)

*IW AV -
.ill |

Jul 20016 Jul 207

EUR Risiken, mittel- und langfristig zeigt man
sich dennoch optimistisch. Die Innovati-
onskraft im Biotechsektor sei dadurch nicht
gefihrdet. Das sehen wir dhnlich. Wie er-
folgreich die Schweizer agieren, zeigt der
00| Fall AveXis. Das Unternehmen wurde in-
zwischen fiir 8,7 Mrd. USD von Novartis
1501 {ibernommen. BB Biotech konnte dadurch
in weniger als zwei Jahren seinen Einsatz
fast verfiinffachen. Auch bei anderen Be-

Ml g . . . . .
teiligungen wie Idorsia gelang ein erfolgrei-

und gleichzeitig seinen eigenen Marken-

auftrict ausbauen. Beides soll die Wertschopfung erhhen. Der
Druck auf die Marge diirfte aufgrund der gestiegenen Milchprei-
se zumindest kurzfristig nicht abnehmen. Genauen Aufschluss
hieriiber erhoffen wir uns auch von der Halbjahresbilanz Ende
August. Selbstkritisch miissen wir festhalten, dass es uns nicht
gelungen ist, unsere iippigen Buchgewinne abzusichern.

Fiihrungswechsel bei amaysim
Weiterhin erreichen uns viele Leseranfragen zu amaysim Aust-
ralia. Ende Juni gab die Gesellschaft einen durchaus iiberra-
schenden Wechsel an der Konzernspitze bekannt. Demnach
verlief§ der bisherige CEO Julian Ogrin zum 1. Juli das
Unternehmen. Sein Nachfolger wurde Peter O’Connell,
einer der Griinder und bis zum Jahr 2015 bereits Vorstands-
chef. Positiv nahm die Borse die gleichzeitig veroffentlichte
Guidance fiir das Geschiftsjahr 2017/18 auf. So sei ein
bereinigtes EBITDA (,Underlying EBITDA®) zwischen 45
Mio. und 48 Mio. AUD zu erwarten. Vor allem die Aussa-
ge, dass sich der Mobilfunk-ARPU (ARPU = durchschnitt-
licher Umsatz je Kunde) in der zweiten Jahreshilfte stabi-
lisiert hitte, sorgte fiir eine gewisse Erleichterung. Und
dennoch gab es auch in den letzten Wochen wieder weniger
ermutigende Nachrichten. So bestitigte das Unternehmen,
dass die australische Wettbewerbsbehérde ACCC wegen des
Verdachts der irrefithrenden Werbung im Energiesegment
gegen Amaysim ermittelt. In dieser Sparte und den Még-
lichkeiten zum Cross-Sellings an bestehende Mobilfunk-
kunden liegen jedoch die Chancen des Geschiftsmodells.
Wir behalten die Entwicklung der ARPUs und der Ener-

giesparte daher unter strenger Beobachtung,.

BB Biotech zieht Bilanz

Zur Absicherung setzten wir bei unserer verbliebenen Positi-
on an BB-Biotech-Aktien einen Stopp-Loss (bei 55,70 EUR),
der bislang jedoch nicht ausgelost wurde. Die Seitwirtsbe-
wegung des Papiers ist die Folge der durchwachsenen Sektor-
entwicklung im ersten Halbjahr. So stagnierte der Net Asset
Value des Portfolios von BB Biotech. Die Aktie erreichte
inklusive der gezahlten Dividende dennoch ein leichtes Plus
von rund 8%. Zuletzt belasteten wiederholt Spekulationen
iiber gesetzliche Preiskontrollen im US-Gesundheitssektor.
Diese werden vor allem von US-Prisident Trump favorisiert.
BB Biotechs Management sieht hier zwar durchaus gewisse
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cher Exit. Als eine vergleichsweise sichere
Alternative zu Einzelinvestments bleibt BB Biotech ein aussichts-
reicher Titel.

Fazit

Auch unser Musterdepot scheint von der Sommerlethargie erfasst

worden zu sein. In einer insgesamt nachrichtenarmen Zeit fehlte

es an Impulsen. Diese konnte die Berichtssaison in den kommen-

den Wochen liefern. Bis dahin bleiben wir bei unserer vorsichti-

gen Haltung. [ |
Marcus Wessel
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Anleihen / Interview

- Research — Aktien

,Bei Staatsanleihen findet
man keinen Value”

Smart Investor im Gesprach mit Giorgio Caputo, ] O Hambro Capital
Management, Uber die Grenzen einer moglichen Zinswende und
Werthaltigkeit beim Anleihenkauf

Giorgio Caputo ist seit 2017 Senior Fund
Manager sowie Leiter des Multi-Asser-
Teams von JOHCM und verfiigt iiber
21 Jahre Berufserfahrung. Zuletzt war er
bei First Eagle Investment Management
als Portfoliomanager und Senior Analyst
titig. Caputo kam im September 2009 als
Research Analyst und Mitglied des Global
Value Teams zu First Eagle. Er war Co-
Portfoliomanager des First Eagle Global

Income Builder Fund und des First Eagle
Amundi Income Builder Fund von der

Griindung jedes Fonds bis Juli 2016. Zu-
vor war Caputo Managing Director und
Industry Generalist Investment Analyst
bei JANA Partners LLC, einem wert-
und ereignisorientierten Hedgefonds,
sowie Investment Banking Associate bei
der Credit Suisse First Boston. Vor der
Graduate School war er als Quantitative
Analyst und als Interest Rate Trader fiir
die Equity Derivatives Group bei Lehman
Brothers tiitig. Er hat einen Bachelor in
Operations Research, mit Schwerpunkten
in deutscher und italienischer Literatur
sowie angewandter Mathematik von der
Princeton University sowie einen MBA
in Finance mit Amzeic/mzmg von der
Columbia Business School.

56 Smart Investor  8/2018

Smart Investor: Seitens der Fed stehen
weitere Zinserhhungen an. Was bedeu-
tet das aus Ihrer Sicht fiir die Anleihen-
und Aktienmirkte der USA?

Caputo: Die Anleihen- und Aktienmirkee
in den USA befinden sich in einem Wi-
derspruch. In den sogenannten ,, Dot Plots*
der Fed, die die Entwicklung des Zinssat-
zes aus Sicht der Notenbank beschreiben,
wird lingerfristig ein Zinsniveau von 3,5%
avisiert. Die Zinsmirkte, gemessen z.B.
an den Federal Fund Futures, glauben
allerdings nicht, dass dieses Niveau erreicht
wird. Aktuell beobachten wir beginnende
inflationire Tendenzen vor dem Hinter-
grund vergleichsweise hoch bewerteter
Aktien, optimistischer Wirtschaftsprog-
nosen und niedriger Arbeitslosigkeit. Wenn
der Anleihemarkt recht hat, werden die
US-Zinsen allerdings nicht auf 3,5% stei-
gen, weil Entwicklungen auftreten, die
diesen Boom bremsen. Falls das nicht der
Fall ist, hat der Aktienmarkt recht.

Smart Investor: Sie investieren im JOH-
CM Global Income Builder Fund (ISIN:
IEO0BFZWPD35) in mehrere Anlage-
klassen. Welches der beiden beschrie-
benen Szenarien ist denn wahrschein-
licher? Wird Trump méglicherweise
durch die Handelskriege zum Bremser
der Aktienmirkte?

Capuro: Unser Aktienanteil im Fonds ist
mit 45% ziemlich niedrig. Typisch ist eine
Quote zwischen 40% und 65%, auch wenn
in unserem Fonds eine Flexibilitit von 30%
bis 70% zuldssig ist. Wir versuchen, uns
mit unserem Investmentansatz auf schwie-
rige Situationen vorzubereiten und keine
Prognosen zu treffen. Ich halte es fiir mog-

lich, dass Handelskriege und die bisherigen
Zinserhshungen Wirkung zeigen und die
Anleihemirkte eher recht behalten als die
Aktienmirkte. Trump will Deals aushan-
deln und im Konflikt mit China seine
Macht zeigen. Vielleicht ist es auch eine der
letzten Moglichkeiten, China Grenzen zu
setzen, bevor es noch stirker wird. Es ist
fir US-Firmen wichtig, dass ihr geistiges
Eigentum auch in China geschiitzt wird.

Smart Investor: In den USA und in west-
europiischen Industrielindern sind die
Staatshaushalte hoch verschuldet. Wel-
che Méglichkeiten zur Zinsanhebung
haben die Notenbanken denn vor diesem
Hintergrund iiberhaupt?

Caputo: Das Schuldenniveau der USA steigt
seit Jahrzehnten, mit deutlicher Beschleu-
nigung in den 2000er-Jahren. Politisch ist
die Situation allerdings stabiler als in Eu-
ropa, das unter der Struktur der Gemein-
schaftswihrung leidet. In Europa kann
jedes kleine Land mit der Drohung, aus
dem Euro auszusteigen, eine Krise erzeu-
gen. Zudem gibt es unter den Lindern
strittige politische Auffassungen hinsicht
lich der Haushaltsdisziplin und der Mig-
ration. Politische Unsicherheiten haben
reale skonomische Konsequenzen, ablesbar
z.B. am Renditeanstieg italienischer An-
leihen. Diese Probleme in Europa werden
dazu beitragen, dass Zinsanhebungen erst
mit zeitlicher Verzégerung, verglichen mit
den USA, kommen werden.

Smart Investor: Sie sind dezidierter
Value-Investor. Wo finden Sie am An-
leihenmarkt noch werthaltige Invest-
ments?



Caputo: Bei Staatsanleihen findet man aus
unserer Sicht keinen Value, obwohl in den
USA der langfristige Zinssatz bis auf 3,1%
gestiegen ist. Wenn man langfristig mit 2%
Inflation rechnet, was das Ziel der meisten
Notenbanken ist, bekommt man eine reale

Rendite von nur 1%. In der Vergangenheit
konnte man im Schnitt 2% erzielen. In die-
sem Segment gibt es also keine Sicherheits-
margen, was fiir uns als Value-Investoren
sehr wichtig ist. Im Anleihenteil unserer
Income-Strategie investieren wir aktuell in
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Investment-Grade-Anleihen niedrigerer

Qualitit und High Yields héherer Qualitit.

Smart Investor: Herr Caputo, vielen
Dank fiir die Ausfiihrungen.
Interview: Christian Bayer

MAN-Aktien mit

Erst vor einem Monat haben wir an die-
ser Stelle Ubernahme- und Abfindungs-
werte als Anleiheersatz vorgestellt (siche
SI 7/2018, S. 56). Dabei sind wir auch
auf die Aktien von MAN (IK) eingegan-
gen. Im Rahmen des gerade beendeten
Spruchverfahrens wurde nun die in erster
Instanz erhohte Abfindung bestitigt und
gleichzeitig die jihrliche Ausgleichszah-
lung deutlich angehoben. Fiir Zinsjiger
stellen MAN-Aktien auf dem aktuellen
Kursniveau damit ein iiberaus interessan-
tes Investment mit eingebautem Sicher-
heitsnetz dar.

Garantieverzinsung von iiber 5%

Anhebung der Ausgleichsleistung

So hat das OLG Miinchen die urspriingli-
che jahrliche Ausgleichsleistung von netto
3,07 EUR (vor Abgeltungssteuer) auf 4,75
EUR angehoben. Schon daraus ergibt sich
bei aktuellen Kursen von 95,85 EUR (Stim-
me) bzw. 95,20 EUR (Vorziige) eine lau-
fende Verzinsung von 5% p.a. Davon ab-
gesehen sind dem Gericht bei seinen
Berechnungen allerdings zwei Rechenfehler
unterlaufen. Ohne diese wiirde die zur Aus-
schiittung kommende Nettodividende sogar
5,10 EUR betragen. Verschiedene am
Spruchverfahren beteiligte Aktionire haben

Dividendenrendite MAN-Aktien

Name Status WKN Kurs Jahrl. Ausgleich  Div.-Rend.
in EUR  netto in EUR*

MAN St. Gewinnabf.-Vertr. 593700 95,65 4,75 4,97%

MAN Vz. Gewinnabf.-Vertr. 593703 95,20 4,75 4,99%

*Nach Korrektur der Rechenfebler sind es 5,11 EUR. Stand 20.07.2018.

deshalb Antrag auf Berichtigung wegen
offensichtlicher Rechenfehler gestellt. In-
zwischen hat das OLG Miinchen angekiin-
digt, den Beschluss entsprechend korrigieren
zu wollen. Damit ergibt sich bei aktuellen
Kursen sogar eine Verzinsung von 5,3%.

Sicherheitsnetz bei Kiindigung
Dabei ist die Garantiedividende vom V'W-
Konzern so lange zu zahlen, wie der Be-
herrschungs- und Gewinnabfiithrungsver-
trag mit MAN Bestand hat. Sollte dieser
irgendwann einmal gekiindigt werden,
lebt noch einmal fiir zwei Monate der ge-
richtlich auf 90,29 EUR je Aktie erhohte
Abfindungsanspruch der freien MAN-
Aktionire auf. Wirtschaftlich betrachtet
kommen die MAN-Aktien damit einer
endlos laufenden Unternehmensanleihe
des VW-Konzerns gleich — nur besser ver-
zinst. |
Dr. Martin Ahlers
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Interview

S oouri

,Das ist schon ein Warnsignal”

Smart Investor im Gesprach mit unserem langjdhrigen Kolumnisten
Uwe Lang (Intermarketanalyse auf S. 46), der sich derzeit auf eine

Wende der Aktienmarkte nach unten vorbereitet

Uwe Lang, Jabrgang 1943, stammt aus
einer Augsburger Kaufmannsfamilie. Der
evangelische Pfarrer — er ist seit 1993 bis
heute ehrenamtlicher Pfarrer in der schwii-
bischen Gemeinde Dinkelscherben — und
passionierte Schachspieler entdeckte bereits
in den 1970er-Jahren sein Interesse am
Bairsengeschehen, das er seither intensiv
beobachtet und analysiert. Im Jahr 1993
liefSsich Lang vom Kirchendienst beurlan-
ben und widmer sich seither ganz seiner
publizistischen Titigkeir. Er ist Heraus-
geber des Borsenbriefs , Borsensignale und
hat mittlerweile acht Biicher zum Thema
Borse verdffentlicht. Lang ist mit seiner
Kolumne ,, Intermarketanalyse” (S. 46)
regelmdifSiger Gastautor fiir Smart Investor.
Mit dem BS Best Strategies UL Fonds —
Trend & Value EUR (WKN: AOMLQE)
gibt es sogar einen Fonds, der nach den
Methoden von Uwe Lang anlegt.
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Smart Investor: Herr Lang, seit wie
vielen Jahren setzen Sie Ihre ,,kombi-
nierte Methode“ inzwischen ein?
Lang: In dieser Form seit dem Jahr 2009.
Damals hatten wir die Methode verbessert.
Seither verwenden wir sie unverindert.

Smart Investor: Der Anlass fiir diese
letzte Revision war vermutlich die Fi-
nanzkrise?

Lang: Richtig. Das wesentliche neue Ele-
ment ist die Zinsstrukturmethode. Hier
wird der Unterschied zwischen lang- und
kurzlaufenden Zinspapieren gemessen.
Auch diese Methode habe ich selbstver-
stindlich @iber 50 Jahre zuriickgetestet
und dabei festgestellt, dass sie eigentlich
unentbehrlich ist. Hitte man sie wihrend
der Finanzkrise schon gehabt, hitte man
rechtzeitig Verkaufssignale bekommen.
Mir ist sehr wichtig, dass eine Methode
nicht nur zufilligerweise auf die letzten
Jahre passt, sondern dass sie sich iiber
lange Zeitraume gut bewihrt hat. Das traf
zwar auch auf die Vorgingermethode zu,
aber in der Finanzkrise wire die Zins-
strukturmethode einfach besser gewesen.

Smart Investor: Sie sind mit Threm
Fonds seinerzeit vor etwa elf Jahren
ziemlich ungliicklich in der Nihe des
Markthochs gestartet. Dann gab es erst
einmal ein Minus im Fonds von rund
50%. Wie ging es weiter?

Lang: Ja, das ist richtig. Danach musste
man erst einmal entsprechend vorsichtig
agieren, weil das Misstrauen besonders
grofd war. Wire es noch einmal nach un-
ten weitergegangen, wire das besonders
schlimm gewesen. Inzwischen liegen wir
aber schon wieder schén im Plus.

Smart Investor: Sie hatten schon in ei-
nem Interview mit Smart Investor vor
13 Jahren — allerdings noch in Bezug
auf die alte Methode — die Bedeutung
der Zinsen betont. Finden Sie es nicht
auch erstaunlich, wie gut sich das Sys-
tem in der nachfolgenden Phase von
Nullzins und EZB-Anleihekiufen
schligt?

Lang: Es stimmt schon, dass die Zinsen
heute sehr viel niedriger sind als damals,
aber sie bewegen sich ja trotzdem hin und
her. Wenn die kurzfristigen Zinsen héher
sind als die langfristigen, dann ist das fiir
uns ein negatives Signal, und das hat in
den letzten 50 Jahren auch immer ge-
stimmt: Ein bis zwei Jahre spiter kam eine
Rezession.

Smart Investor: Besteht in einem Umfeld
absoluter Zinsmanipulation durch die
Notenbanken nicht die Gefahr, dass
man einem Fehlsignal aufsitzt?

Lang: Es stimmt schon, die Zinsen sind
so gewollt und beeinflussen natiirlich auch
den Aktienmarkt. Sobald die Notenbank
aber ihre Politik indert, bekommen wir
automatisch das Signal.

Smart Investor: Seit wann ist Ihre Me-
thode jetzt schon ununterbrochen in-
vestiert?

Lang: Im Grunde genommen ist die kom-
binierte Methode seit Mirz 2009 long,
allerdings mit kurzen Unterbrechungen
in den Jahren 2011 und 2016.

Smart Investor: Aktuell sind Sie per-
sonlich wieder pessimistischer gewor-
den. Was ist die Ursache, und wann
erwarten Sie das Verkaufssignal?



Lang: Ich bin skeptischer, weil der Markttrend im Moment
insgesamt nicht gut aussieht. So gibt es mehr Aktien, die neue
Tiefs erreichen, als solche, die neue Hochs machen. Bei der
Betrachtung von 50 Aktienindizes aus aller Welt zeigt sich das
gleiche Bild: mehr neue Tiefs als neue Hochs. Das ist schon ein
Warnsignal. Trotzdem wird die kombinierte Methode dieses
Jahr vermutlich noch bullisch bleiben. Denn sonst miisste ent-
weder die Zinsdifferenz negativ werden oder der Nasdaq Com-
posite miisste ein 26-Wochen-Tief erreichen. Beides ist in nichs-
ter Zeit nicht abzusehen.

Smart Investor: Warum hat der Nasdaq Composite so eine
Bedeutung fiir die weitere Kursentwicklung des DAX?
Lang: Der Nasdaq Composite ist eine Komponente in der Index-
Trend-Methode. Ein Verkaufssignal erfolgt, wenn alle drei Be-
standteile - NASDAQ, Dow Utility und DAX — ein 26-Wochen-
Tief gemacht haben. Beim DAX und beim Dow Utility war das
Kriterium zwischenzeitlich schon erfiillt.

Smart Investor: Aktuell steht Ihr getestetes System gegen Thr
nicht minder trainiertes Bauchgefiihl. Wie 16sen Sie so einen
Konflikt auf und wie wird das im Fonds umgesetzt?

Lang: Vielleicht ist das Gesamtsystem ein bisschen trige, aber
es ist groflartig. Nur weil wir davon so iiberzeugt sind, halten
wir derzeit {iberhaupt noch Aktien. Auch im Jahr 2015/16 kamen
die Signale zu spit. Wenn es nur nach dem Bauchgefiihl ginge,
wiren wir schon lingst ganz raus. Im Fonds versuchen wir, einen

Kompromiss zu finden: 50% Aktien und 50% Cash.

Smart Investor: Was war denn riickblickend in solchen Si-
tuationen besser, der Bauch oder das System?

Lang: In den letzten 20 Jahren meistens der Bauch, weil doch
die viele Erfahrung, die man inzwischen gesammelt hat, durch-
schldgt. Man ahnt dann schon die Bewegungen, die der Markt
machen wird, weil es einem bekannt vorkommt. Aber messen
ldsst sich das natiirlich nicht. Hierzu haben wir ja unsere Syste-
me, die statistisch eine durchschnittliche Rendite von 16% p.a.
erreichen.

Smart Investor: Verbindet man mit Ihnen eigentlich noch
den Titel ,,Bérsenpfarrer”, und hat dieses ,erste Leben” noch
einen Einfluss auf Ihre Titelauswahl, Stichwort: ethische
Investments?

Lang: Wenn ich Menschen berate, kann ich zwar sagen, dass dies
oder jenes gut bzw. weniger gut laufen konnte, aber tiber die
ethischen Prinzipien, die damit verbunden sind, miissen die
Betreffenden dann selber entscheiden. Man kann Menschen
nicht bevormunden. Ich selber kaufe beispielsweise keine Riis-
tungsaktien und wiirde auch keine Cannabis-Aktien kaufen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprich. [
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Potpourri

Leserbriefe

Sonne und Mon

Handelskrieg USA gegen den Rest der Welt
US-Prisident Donald Trump fiihlt sich ungerecht behan-
delt von den tatsichlich teils hoheren Zéllen in Richtung USA.
Nun, wie viel muss die Welt fiir den Dollar zahlen, wenn sie
diesen brauchen, um im Welthandel mit ihm Waren und Roh-
stoffe einzukaufen? Ich denke, diese Rechnung geht trotz Zélle
nicht gut fiir die USA aus. Aber diese Erpressungen sind wohl
Ausdruck und Erscheinung in einem zu Ende gehenden Schuld-
geldsystem und Dollarsystem. Leider wird dieser Vorgang enden,
wie bereits mit WK I und WK II geschehen. Dann gibt es wie-
der eine grofSe Wihrungsreform und der Wachstumszwang lauft
mit einer Erbschuld von vorne weiter.
Josef Brandmeier

g [Einerscitsistes verstindlich, dass Trump eine Gleichbe-
handlung hinsichtlich der Zélle anstrebt. In den letzten
Jahrzehnten lief hier einiges zum Nachteil der USA. Auf der
anderen Seite sind Zélle, zumindest mittelfristig, nachweislich
wohlstandsmindernd. Ein Handelskrieg diirfte damit fiir export-
orientierte Linder wie Deutschland deutlich schlimmer werden
als fiir Linder mit einem groflen Binnenmarkt wie die USA.
Trump diirfte sich sehr wohl tiberlegt haben, was er mit diesem
Handelsstreit bewirkt. Davon abgesehen sind die USA in einigen
entscheidenden Branchen absolut weltmarktfiihrend, z.B. bei
Software und teilweise auch Hardware. Deutsche sind zwar
fithrend beim Autobau, aber ohne amerikanische Spezialchips
lduft keines dieser Autos. Kurzum: Wir sehen die Vorteile in
einem Handelskrieg eher bei den USA als bei Deutschland. Die
unterschiedliche Performance der jeweiligen Aktienmirkte gibt
uns da tibrigens recht.
n Gebet
O HI. Heribert Prantl,

sag uns, was wir glauben sollen,
sag uns, was wir denken sollen,
sag uns, was richtig und was falsch ist,
sag uns, wen wir wihlen sollen,
sag uns, wer ein Guter und wer ein Bdser ist,
Sag uns, was wir tun sollen.
O HI. Heribert Prantl,
bitt' fiir uns hirnlose Zeitungsleser
jetzt und in alle Ewigkeit.
Amen.

Dieses Gebet wurde zeitgleich an die Stiddeutsche Zeitung ver-
sendet.
Alois Hingerl
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0, S

Prantl und Trump

S Hertlich, wie Sie die anma-

flende Art der Siiddeutschen Zei-
tung (SZ) und die geradezu vor Selbstiiber-
schitzung und politischer Korrektheit triefende Attitiide ihres
Chefredakteurs Heribert Prantl mit diesem Gebet auf die Schip-
pe nehmen. Da Thr Gebet bei der SZ sicherlich nicht abgedruckt
werden wird, tun wir dies hiermit. Es passt auch gut zu unserer
Geschichte iiber die SPIEGEL-Leserkonferenz im letzten Heft
(S.20/21).

Wie Kog¢ kaufen?

In der aktuellen Ausgabe 7/2018 des Smart Investor stel-
len Sie in Threr Value-Titelgeschichte unter anderem die tiirkische
Value-Aktie Kog-Holding vor. Diese wird jedoch nur an der
Bérse Istanbul gehandelt. Kennen Sie eine Bank oder einen
Broker, bei der man Aktien an der Bérse Istanbul handeln kann?
Ich bin nicht fiindig geworden.

Michael Kef§

S| Die Aktie selbst wird tatsichlich nicht in Deutschland
gehandelt. In der Tat diirfte der direkte Handel der Kog-
Aktie schwierig werden, uns ist kein entsprechender Broker be-
kannt. Als Ausweg hatten wir aber in unserer Geschichte in der
Tabelle auf S. 10 die ADRs von Ko¢ mit der Kennnummer
A0X92U genannt, die an der Stuttgarter Bérse gehandelt werden.
Allerdings ist ein ADR nur ein Verwahrschein und nicht die
Aktie selbst.

Heifester Mai seit Langem
Vor einigen Monaten hatten Sie {iber den Temperatur-
riickgang im Februar seit mehreren Jahrzehnten geschrieben.
Damit suggerierten Sie, dass es den Klimawandel nicht gibt. Nun
ist der jiingst zu Ende gegange-
ne Mai laut dem von IThnen zi-
tierten DWD der heifeste Mai
seit iiber 100 Jahren. Warum
berichten Sie nicht dariiber?
Max Hoferer

e v Py
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S Wir hatten damals, in
Ausgabe 4/2018 auf S.

62, keinen Artikel zu diesem
Thema, sondern brachten nur

eine Antwort zu einem Leser-
brief. Darin bemingelten wir,
dass in der Klimawandeldiskus-
sion die Argumente, die nicht
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ins Bild passen, gerne ausgeblendet wer-
den — dafiir verwendeten wir den Begriff
Lreligioser Eifer. Hiermit erwihnen wir
den heiflen Mai 2018 und stellen fest:
Die Temperaturen in den Friihlings- und
Sommermonaten nehmen auf Sicht der
letzten 30 Jahre im Durchschnitt teilwei-
se deutlich zu, z.B. im Mai, aber auch im
Juni. Die Temperaturen in den Winter-
monaten bleiben in diesem Zeitraum
tendenziell gleich oder fallen sogar, wie
im Februar.

In Summe kann man sicherlich sagen:
Der Klimawandel ist real, und zwar ver-
mutlich seit es die Erde gibt. Die alles
entscheidende Frage lautet unseres Erach-
tens daher nur: Wie viel vom Klimawan-
del bzw. von den seit insbesondere den
letzten Jahren ansteigenden Temperaturen
ist menschengemacht? Sollte dieser Anteil
z.B. bei 30% liegen, wiire die Frage ange-
bracht, ob man den aktuell gigantischen
Aufwand zur Verringerung auf vielleicht
29% oder 28% treiben sollte, wenn man
damit ethisch sehr fragwiirdige Mafinah-
men ergreift (z.B. ,Tank statt Teller®),
enorme Kosten produziert (die Entsorgung
der hochtoxischen Batterien eines Tesla
Model S z.B. verschlingt weit tiber 10.000
USD) oder massiv die Umwelt schidigt
(z.B. grofle Stromtrassen quer durch
Deutschland). Zum Nachdenken sollte
in diesem Zusammenhang auch die Tat-
sache anregen, dass auf den meisten Pla-
neten unseres Sonnensystems die Tem-
peraturen steigen — dort vermutlich aber
nicht menschenbedingt. Der Grad der
Sonnenaktivitit, die im Zeitablauf recht
starken Schwankungen unterliegt, sollte
als Einfluss auf das Klima unseres Erach-
tens nicht unterschitzt werden. Ubrigens:
Vor etwa 40 Jahren warnten viele Wis-
senschaftler vor einer drohenden Erkal-

tung der Erde.

Mondlandung und Goldstandard

Ich kann mich noch gut daran
erinnern, wie ich als kleiner Junge im Juli
1969 wie hypnotisiert vor der Mattschei-
be saff und die Mondlandung verfolgte.
Die tiefenpsychologische Wirkung dieser
Bilder blieb mir in so intensiver Erinne-
rung, dass mich dieses Thema nicht mehr
losgelassen hat. Heute jedoch sehe ich sie

als Liige bzw. als gigantischen Zaubertrick.
Aber was soll das Motiv gewesen sein?
Die Mondlandungs(f)liige stehen bzw.
steht in einem indirekten Bezug zum un-
gedeckten, dollarbasierten Schuldgeld-
system. Die finale Loslésung vom Gold-
standard — durch das Schlieflen des
Goldfensters durch US-Prisident Nixon
— wurde unter anderem durch die ,Ein-
schiichterung” der Welt mit dieser gewal-
tigen Demonstration technischer Uber-
legenheit der einzigen ,Supermacht”
ermoglicht. Die Welt erstarrte von 1969
bis 1972 in ehrfurchtiger Begeisterung
vor den TV-Bildschirmen. Die Bild-Zei-
tung z.B. schrieb am Tag nach der ersten
Landung: ,Der Mond ist ein Ami.“

Tatsichlich erkennt niemand das psy-
chologische Big Picture, den wichtigen
zeitlichen Zusammenhang der Apollo-
Mondmissionen zu dieser absolut ein-
schneidenden, geldpolitischen Entschei-
dung. Die Loslésung des Dollar vom
Gold am 15.8.1971 war zeitlich in die
sechs ,erfolgreichen®, bemannten Mond-
missionen eingebettet, am 21.7.1969,
19.11.1969, 5.2.1971, 30.7.1971 (also zwei
Wochen vor dem SchliefSen des Gold-
fensters), 20.4.1972 und letztmalig am
11.12.1972. Sie wissen doch, dass sich
eine reine ,Luftwihrung” nur noch auf
ein bedingungsloses Vertrauen der Men-
schen stiitzt. Dieses fast blinde Vertrau-
en in eine Supermacht und in ihr ab 1971
gestartetes, reines Fiatgeld-System wurde
auch durch die Mond(f)liige psycholo-
gisch wirksam in die Képfe und Herzen
der Menschen einprogrammiert.

Man konnte sich ja nie ganz sicher sein,
wie die weltweiten Mirkte auf die totale
Abkoppelung des Dollar vom ,echten
Geld"® reagieren wiirden, also hat man
auch das Gelingen dieses riskanten, geld-
politischen Experiments durch eine gro-
e technische Showeinlage psychologisch
wirkungsvoll unterstiitzt. Ich persénlich
denke sogar, dass John F. Kennedy bereits
zwei Jahre nach seiner vollmundigen An-
kiindigung am 25. Mai 1961 einer be-
mannten Mondlandung bis zum Jahr-
zehntende erkannte, dass die Mission

zum Scheitern verurteilt war. Wihrend
die NASA nun aber zu Plan B griff, »
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Lesen und Schreiben
statt Betteln lernen.

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

Auch Sie konnen diesen Kindern helfen!

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

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

(Sparda-Bank Miinchen eG)

Familie Jager Stiftung zur Férderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

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

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von
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beabsichtigte der Prisident, der sich vermutlich der uneinge-
schrinkten Wahrheit verpflichtet fiihlte, zu einer Kehrtwende
oder einem zeitlichen Aufschub. Wie das fiir ihn endete, wissen
wir ja ... Dies ist aber nur meine ganz persénliche ,Verschwo-
rungstheorie® zum Fall Kennedy. Dass die Mondlandung auf
der Erde im Studio inszeniert wurde, da bin ich mir heute nach
mehreren Hundert Stunden langem Sichten der Dokumente
aber ganz sicher.

Oliver Weiss

S oouri

S| Eigentlich ist der Mond nicht unser Thema, und viele
Menschen reagieren geradezu entsetzt, wenn man solche

Fragen wie Sie stellt bzw. entsprechende Theorien aufstellt. Al-
lerdings ist das Fiat Money und das Schliefen des Goldfensters
sehr wohl unser Thema. Und da unser diesmaliger Redaktions-
schluss mit dem 49. Jahrestag der Mondlandung zusammenfillt,
haben wir uns entschlossen, Thre ziemlich coole Theorie hier
abzudrucken. Auflerdem wollen wir noch eine kleine 6konomi-

sche Uberlegung dazu mitgeben:

Financial Golf Cup 2018

Golfen, Spaf} und
der gute Zweck

Zwei Stunden kénnen einen grofien Unterschied machen: Sie
entscheiden mitunter tiber Sieg oder Niederlage, Freud oder Leid.
Zwei Stunden kann man nutzen, um hohere Michte fiir besseres
Wetter anzurufen und die Erfiillung eines Herzenswunsches zu
bitten. Und siehe da: In manchen Fillen erweisen sich zwei Stun-
den als Segensbringer. So geschehen in der vergangenen Woche
beim Financial Golf Cup der GoingPublic Media AG, Mutterge-
sellschaft von Smart Investor, auf der Golfanlage Bergkramerhof
bei Wolfratshausen. Aus strdmendem Regen wurde strahlender
Sonnenschein.

Kanonenstart und verbesserte Handicaps

Die 91 Golfer nutzten die Runde ab Kanonenstart reihenweise,
um ihre Handicaps zu verbessern. Zudem machten die Damen
und Herren Longest Drive und Nearest to the Pin unter sich aus
und versuchten sich unter Anleitung des Handicap-International-
Teams am einbeinigen Putten. Fiinf Stunden spiter hatten alle
Profis ein bisschen Briune dazugewonnen und die Gruppe der
Schnuppergolfer erste Bille erfolgreich in die ungefihr richtige
Richtung gebracht. Zeit, dem zweiten Ziel des Tages gerecht zu
werden — gut essen und trinken, sich unterhalten und unter den
insgesamt rund 120 Abendgisten den ein oder anderen Kontakt
kniipfen oder auffrischen.

19.676 EUR Spendensumme

Nach dem Lunch vom Grill iibernahm Gastgeber Markus Rieger
mit Thomas Schiffelmann von Handicap International, Non-
Profit-Partner des Financial Golf Cup, und Golf-Professional Mark
Stevenson die Siegerehrung. Es gab Grund zur Freude — teilweise
deutliche Verbesserungen der Handicaps und grof$artige Runden
wurden primiert. Aus Tombola, Versteigerung sowie einer privaten
Spende kam die stolze Summe von 19.676 EUR zusammen fiir

Der Wettergott spielte am Ende mit beim Financial Golf Cup
2018. Hier Abschlag an Loch 10.

i I’

Siegerehrung v.l.n.r.: Markus Rieger, Michael Gorner, Gert
Pfannenstiel, Mark Stevenson, Thomas Schiffelmann

Menschen mit Behinderung. Die letzten Giste verliefSen den Platz
nicht mehr bei Sonnenschein — geschuldet war das allerdings nicht
dem Wetter, sondern vielmehr der spiten Stunde. Fortsetzung folgt:
Der 4. Financial Golf Cup (www.financial-golfcup.de) findet am
15. Juli 2019 statt.

Labella Bauer
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Wire es entscheidungstheoretisch nicht viel
sinnvoller, ein enorm teures Prestige-Projekt
wie die Mondlandung, deren Gelingen nach
eigenem Bekunden der NASA ziemlich
unsicher war, von vornherein im Filmstudio
zu filschen? Denn ein Misslingen wire mit
einem ungeheuren Negativimage fiir die
USA verbunden gewesen (also das Gegen-
teil der eigentlichen Intention), es hitte
dann nimlich drei tote Astronauten im All
oder auf dem Mond gegeben. Dagegen
hitte man die ,Mondlandung” im Studio
absolut ,sicher” und zugleich zu einem
Bruchteil der Kosten kreieren kénnen.

Und hier noch mal fiir die mathematikaf-
finen Leser: Angenommen, die Kosten der
tatsichlichen Mondlandung liegen bei
120 (diese und alle weiteren Angaben in
Mrd. USD). Dies entspricht in etwa den
tatsichlichen Kosten bezogen auf die heu-
tige Kaufkraft des Dollar. Die Kosten
einer im Studio gefakten und damit deut-

lich giinstigeren ,Landung” taxieren wir
auf 30, also etwa ein Viertel. Der Nutzwert
einer gelungenen Mondlandung liege bei
300, der Nutzwert einer misslungenen
Mondlandung liege bei -100 (ist also lo-
gischerweise negativ). Die Wahrschein-
lichkeit fiir das Gelingen liege bei 70%,
fiir das Misslingen bei 30%. Bei tatsich-
licher Realisierung der Mondlandung lige
der finanzielle Erwartungswert bei 60
Mrd. USD = (300%0,7)-(100*0,3)-120=60,
bei der Filschung im Studio bei 270 Mrd.
USD = (300*%1,0)-30=270, also mehr als

viermal so hoch!

Natiirlich gibt es viele Argumente, die
fiir eine tatsichliche Mondlandung spre-
chen (Warum haben Russen nicht ge-
petzt? Laserstrahl zum Mond? Zu viele
Mitwisser usw.). Ob diese alle tragfihig
sind, damit beschiftigt sich die Mai-
Ausgabe der ExpressZeitung in eindriick-
licher Weise (expresszeitung.com). [ |
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Potpourri

Buchbesprechung

. White Rabbit"

Es ist gut, dass Matthias Matussek seine Uberle-
gungen und Ideen in diesem Buch ,ablegen” konn-
te, ansonsten wire er wohl geplatzt. Auf 320 Seiten
begibt er sich auf Entdeckungsfahrt durch die mo-
derne Welt, Schwerpunkt Deutschland. Wortge-
waltig schildert er den alltiglichen und omnipri-
senten Irrsinn, der um sich gegriffen hat und nach
Worten ringen ldsst. Bei dieser Reise nimmt er sich
Gilbert K. Chesterton zum Vorbild, jenen ,,Apostel
des gesunden Menschenverstands®, welcher den
meisten nur als Autor der Pater-Brown-Romane ein
Begriff sein diirfte. Zu Unrecht — denn Querdenker
Chesterton kénnte ,Anleitungen zur Selbsthilfe

nach metaphysischer Seenot” geben. In eben solcher,
so der Autor, befindet sich Deutschland.

Das Buch ist iiberschiumend, voller Ideen, Geis-
tesblitze, Andeutungen, Querverweise, Anekdoten
und Pointen — zudem stilsicher, satz- und wortge-
waltig. Keine Frage, Matussek beherrscht sein Me-
tier. Er beobachtet, zerlegt, setzt neu zusammen
und scheut sich nicht vor klaren Worten. ,Wenn

,Austausch von Kulturen® die Willkommenskultur
fiir ungebildete, antisemitisch geprigte, frauen- und
schwulenverachtende Muslime bedeutet, halte ich
Gegenwehr im Sinne unseres aufklirerischen Erbes
fiir notwendig.“ Auf jeder Seite lassen sich einige
Passagen finden, die zitierwiirdig erscheinen, zumal
er sie im weiteren Verlauf begriindet und differen-
ziert — oder eben nicht, wenn der gesunde Men-
schenverstand dies obsolet macht. Dabei verliert er
trotz allem nicht seinen Humor: ,, Permanente Gren-
zenlosigkeit auf subjektiver Ebene bezeichnet man
im klinischen Bereich als Schizophrenie.

Fazit: Politik, Gesellschaft, Medien ... Jeder be-
kommit sein ihm zustehendes Fett ab. Ein verbaler
Befreiungsschlag, der den gesunden Menschenver-
stand wieder hervorklopfen soll, notfalls auch mit
dem literarischen Brechhammer. Alice im Wun-
derland folgte dem ,White Rabbit“ in eine wunder-
same Welt — alternativ kénnten Sie sich fiir Matus-
seks Namensvetter entscheiden. [ |

Bastian Behle

MATTHIAS MATUSSER

WHITE
RABBIT

FEvV

TR T

»White Rabbit oder Der
Abschied vom gesunden
Menschenverstand “

von Matthias Matussek;
FinanzBuch Verlag;

320 Seiten; 22,99 EUR

Buchbesprechung

.,Reich werden an der Borse"

Der Titel dieses Buches, gepaart mit den plaka-
tiven Geldscheinen auf dem Cover, scheint ein-
deutig. Und doch lisst die Uberschrift der Riick-
seite auch einen alternativen Schluss zu: ,,Wissen
ist Geld.“ Reich(er) an (Borsen-)Wissen ist man
nach Lektiire des Werks von Peter Thilo Hasler
auf alle Fille. In vier Themenblécken — , Einlei-
tung und Grundlagen®, ,Uber Werte, Preise und
Risiken®, ,Die richtige Auswahl“ und ,Von der
Theorie zur Praxis“ werden dem Leser die Pro-
zesse des Kapitalmarkes verstindlich gemacht.
Dazu werden 100 Einzelpunkte aufgefiihrt, wie
z.B. ,Warum Sie lernen miissen, Nein zu sagen®,
,Wann Dividenden attraktiv sind“ oder ,Warum
Sie bei politischen Bérsen gelassen sein sollen®
Wird alles befolgt, winkt der langfristige Erfolg
an der Bérse — zumindest sollte man ihm ein
Stiickchen niher sein.

Bleibt die Frage, ob man mit diesem Buch auch
materiell reicher wird. Kann sein, muss aber nicht.
So hat Hasler zehn Gebote aus seinem reichen
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Erfahrungsschatz erstellt, die seines Dafiirhaltens
ein wirklich guter Anleger befolgen sollte. Gebot
acht lautet: ,Akzeptieren Sie, dass Gliick eine
wesentliche Rolle in Threm Anlegerleben spielt.”
Das soll nicht als Absolution verstanden werden,
alles der Laune und Willkiir zu iiberlassen — be-
inhaltet aber auch die Kernkritik eines jeden Rat-
gebers, der nach reproduzierbaren Formeln, Mus-
tern oder Schemata sucht. Trostlich, dass man mit
diesem Buch auf keinen Fall falschliegen kann,
denn egal, wie die einzelnen Transaktionen und
Investments in der Retrospektive auch ausfallen
—eine passende Erklirung ist unter den 100 Regeln
schnell gefunden.

Fazit: Es ist schlicht eine Frage der Grundhaltung,.
Wer nur den ,,schnéden Mammon® im Sinn hat,
wird nicht vollstindig auf seine Kosten kommen.
Alle anderen werden sicherlich persénlichkeitsfor-
dernde Erkenntnisse fiir sich herausziehen und
sich so ,bereichern®. [ |

Marc Moschettini

Reich iz
werden

an der

,» Reich werden an der
Borse: 100 Weisheiten
Siir Ihr Geld

von Peter Thilo Hasler;
Bérsenbuchverlag;

288 Seiten; 19,99 EUR
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Zu guter Letzt

Reicher Osten,
alter Westen

Von Fabian Grummes,
Redaktionsbiiro Guangzhou/China

»Die Chinesen®, so orakelten die Demograficauguren der west-
lichen Welt, ,werden alt, bevor sie reich werden.“ Keine Altersvor-
und Altenversorgung, ab dem Jahr 2016 schwindende Arbeits-
krifte und dank der Ein-Kind-Politik auch viel zu wenig
Nachwuchs, der die dann bald darbenden Generationen der
Eltern und GrofSeltern versorgen kénnte. Sprich: Keine Sorge,
alles gut, weitergehen — China erledigt sich selbst.

Tatsichlich aber war der demografische Abgesang auf die ,Gelbe
Gefahr nicht nur verfriiht, sondern vielmehr ein Lehrstiick aus
der Kategorie ,,Wer im Glashaus sitzt, sollte nicht Steinen werfen®.
Denn bei allen durchaus nicht unberechtigten Hinweisen auf die
demografische Entwicklung in China vergaflen die Auguren
dariiber, dass der Alterungsprozess von Gesellschaften selbst erst
einmal kein allzu grofes Problem ist. Zu einem demografischen
Damoklesschwert wichst er sich nur dann aus, wenn alle die
fortschrittlichen und menschenfreundlichen Sozial- und insbe-
sondere Rentensysteme als Pyramidenspiele konstruiert sind.
Diese haben nimlich den nicht ganz unerheblichen Makel, dass
sie kollabieren, wenn die zu leistenden Ausschiittungen die im
gleichen Zeitraum geleisteten Einzahlungen iibertreffen — was

S oouri

naturgemif notwendigerweise passiert, wenn das ,,Spiel in der
Zeit voranschreitet. In jenem Deutschland, in dem alle Menschen
gut und gerne leben sollen, ist dieser Fall bereits vor langer Zeit
eingetreten: Beinahe 100 Mrd. EUR musste der Bund im Jahr
2017 zuschieflen, um die Insolvenz der Rentenkassen weiter er-
folgreich zu verschleppen.

Statt diese missliche Situation zu indern und das Heil in einer
Beendigung des Pyramidenspiels zu sehen, sucht die deutsche
Politik es nach eigenem Bekunden in Gefliichteten aus dem af-
rikanisch-arabischen Raum — mit anderen Worten: Man setzt
einmal mehr konsequent darauf, dass andere den Karren aus dem
Dreck ziehen.

Die Chinesen hingegen ticken anders: Die wenigen Sozial- und
Rentensysteme, die sie haben, sind nicht als Schneeballspiele, die
man verlogen als ,Generationenvertrag” zu verkaufen sucht, or-
ganisiert, sondern kapitalgedeckt, und der Kern der Altersvor-
sorge lautet: Grofifamilie und Immobilien. Jeder bemiiht sich
irgendwo, irgendwie eine Wohnung zu kaufen, und im Fall der
Fille hilft auch die Nichte zweiten Grades bei der Altenpflege

mit. Zudem bestand in den letzten beiden Dekaden die
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Ein-Kind-Politik ohnehin nur noch pro forma, und so
nihert sich die Fertilititsrate der chinesischen Damenwelt
langsam, aber sicher wieder der magischen ,,Zwei“ an.

Insgesamt konnen die Chinesen optimistisch in die Zukunft
blicken. Sie stehen gerade erst am Anfang grofler Wohl-
standszuwichse. Ein Binnenmarkt, der 20% der Mensch-
heit umfasst, wird in Zukunft mehr und mehr die Wirtschaft
stiitzen, wihrend Initiativen wie ,,One Belt, One Road“ die
Absatzmirkte in Asien, Afrika und Europa nicht nur lo-
gistisch niher an das Reich der Mitte riicken, sondern sie
Y| auch wirtschaftlich an es binden. Die zahlreichen europi-
\ ischen Unternehmen aus den Bereichen Schliissel- und
Zukunftstechnologien, die sich inzwischen in chinesischem

Besitz befinden, beschleunigen nicht nur den Technologie-
transfer, sondern verbessern ebenso die langfristigen wirt-
schaftlichen Perspektiven nachhaltig. Wihrend die Chine-

sen also weiterhin Vermogen und Wohlstand aufbauen,

assen sie den Westen, insbesondere die Europider, dabei
1 den West b dere die E dab
ganz schon alt aussehen ... [ |



Der Abstieg ins Chaos

Wie offentliche Sicherheit, Recht und Ordnung Verhinger
In Deutschland vorsatzlich zerstort werden —
und wer ein Intere_sse daran hat

M In diesem Buch lesen Sie, was Politik und Machtelite
gerne vor lhnen verborgen hatten. Es ist die wohl er-
schreckendste Chronologie iiber den Verlust der inneren
und duBeren Sicherheit in Deutschland. Hier lesen

Sie aber auch, was lhnen die deutschen Massenmedien
verschweigen. Fakten, die lhnen den Atem stocken
lassen - in einer Fiille, die erdriickend ist.

Die CIA, Anis Amri und die Bundesregierung

Die geheimdienstlichen Verstrickungen um Anis Amri, den islamistischen
Terroristen vom Breitscheidplatz in Berlin, sind ein staatspolitischer
Skandal ohnegleichen. Die Spuren Amris flihren direkt ins Kanzleramt
von Angela Merkel. Terrorermittler aus Nordrhein-Westfalen beantragten
bereits im Juni 2016, ein halbes Jahr vor dem Attentat auf den Weih-
nachtsmarkt, beim Generalbundesanwalt einen umfangreich begriin-
deten Haftbefehl gegen Amri. Auf Druck der CIA, die europaweit eine
Geheimdienstoperation durchfiihrte, verhinderte die Bundesregierung
die Vollstreckung des Haftbefehls. Der folgenschwerste islamistische
Terroranschlag auf deutschem Boden kostete zwdlf Menschen das Leben,
siebzig wurden zum Teil schwer verletzt.

Bei seinen umfangreichen Recherchen nutzte der ehemalige Polizist
Stefan Schubert seine Kontakte zu Sicherheitsorganen und sah Polizei-
und Geheimdienstakten ein. Wussten Sie zum Beispiel, dass ...
¢ in Deutschland derzeit 150000 Haftbefehle gegen Menschen,

die eigentlich im Geféngnis sitzen missten, nicht vollstreckt sind?

e das BKA die Straftaten von 600000 Fliichtlingen vertuscht hat?
e es fiir Polizisten geféhrlich wird, die Wahrheit zu sagen?
Hier packt ein Kripobeamter aus.

e die Justiz nicht unabhangig ist, sondern von der Politik
kontrolliert wird?

e durch Wirtschaftsspionage auslandischer Geheimdienste deutschen
Unternehmen Milliardenschaden entstehen und die Politik sie nicht
nur gewahren |asst, sondern obendrein die Strafverfolgung verhindert?

e die Bundeswehr als Ausbildungscamp fiir gewaltbereite
Islamisten missbraucht wird?
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e vor den Toren Magdeburgs die Bundeswehr die modernste Kampfstadt
Europas hat bauen lassen? In der Stadt trainieren Bundeswehr und
Polizei den Hauserkampf, ausdriicklich auch zur Niederschlagung von
birgerkriegsdhnlichen Unruhen im Innern.

AbschlieBend stellt sich die entscheidende Frage:
Wer hat ein Interesse an diesen Entwicklungen - und warum?

nEs ist ein Muss, dieses Buch zu lesen, wenn man die
extreme Schieflage Deutschlands in staatlichen Kernbereichen
erahnen und verstehen will.« Willy Wimmer,
33 Jahre Mitglied des Deutschen Bundestags, Parlamentarischer
Staatssekretir des Bundesministers der Verteidigung a. D.
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