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Die USA stehen Nach verdeckter bald Gesundes Wachstum
am Scheideweg offene Enteignung? zeichnet sich ab
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Editorial

~Zyperung"”

Nachdem wir in der letzten Ausgabe das
Thema ,Vermdgensabgabe behandelt
hatten — nur wenige Tage vor unserem
damaligen Redaktionsschluss erschien
ein IWE-Papier mit einer entsprechenden
Idee respektive Forderung —, wurde es in
der Zwischenzeit von vielen Hauptstrom-
Medien aufgegriffen, z.B. vom Handels-
blatt, der FAZ, der WELT usw. Das schlug
natiirlich Wellen, weshalb seither kein Tag
verging, ohne dass uns Leser mit neuen
Kommentaren dazu in Print- oder Online-
Publikationen, meist in Verbindung mit
personlichen Fragen in dieser Angelegenheit
konfrontierten.

In aller Kiirze geht es darum, dass sich die
Gedankenspiele beziiglich einer Enteignung
der EU-Bevélkerung mehren, teils seitens
der Politiker, aber zuletzt eben auch von
Seiten des IWE Die Rede ist von mindes-
tens 10% des Vermogens. Demnach wiire
damit zu rechnen, dass nach der Blaupause
»Zypern®, wo im Mirz dieses Jahres schon
eine Enteignung von Bankkunden stattfand,
weit flichendeckender in die Taschen der
EU-Biirger gegriffen wird, dass sie sozusagen
»gezypert” werden sollen.

Wir nehmen diese Geriichte, Anspielun-
gen und Fragen zum Anlass, das Thema
in dieser Ausgabe noch ausfiihrlicher zu
behandeln, obwohl eines ganz klar gestellt
werden muss: Alles, was derzeit dariiber
zu sagen ist, ist reine Spekulation. Denn
eine offizielle Stellungnahme dazu gibt es
nicht. Eher Dementi von den fithrenden
Politikern, aber diese gehéren in diesem
speziellen Falle ja zur Strategie.

Wir haben daher versucht, das Thema
objektiv und unaufgeregt zu behandeln.
Einerseits in den Interviews mit dem in
Spanien wirkenden Volkswirtschaftsprofes-
sor Philipp Bagus auf S. 24 und mit dem in
der Schweiz ansissigen Vermogensverwalter
Dr. Holger Schmitz auf S. 74. Schliefilich
finden Sie eine zusammenfassende Schau
aus Sicht von Smart Investor auf S. 48.

Ralf Flierl,
Chefredaktenr

Unsere Titelgeschichte ab S. 6 befasst sich
mit dem Thema Allzeithoch (ATH). Sowohl
in den USA wie auch in Deutschland notie-
ren die Boérsen nimlich auf einem solchen.
Wir haben dabei versucht, sowohl Theorie
als auch Praxis dazu zu bringen und zu
verkniipfen.

Dass Aktien derzeit gut laufen, hat schon
seinen Grund, denn es fehlt an sinnvollen
Alternativen. Wer sein Geld auf dem Spar-
buch zu Minizinsen hortet, wird iiber die
Teuerung bzw. den daraus resultierenden
Kaufkraftverlust schleichend enteignet.
Umso schlimmer, wenn bald noch eine
offene Enteignung hinzukime. In jedem
Falle sind die Sparer die Gekniffenen —und
dies diirfte in erster Linie die Deutschen
treffen, denn nirgendwo in der EU wird
so viel gespart wie hierzulande.

Insofern fiihrt an der Anlageform ,Aktie®
kein Weg vorbei. Und tibrigens auch nicht
an Edelmetallen, die in Deutschland noch
anonym erworben werden kénnen. In die-
sem Zusammenhang méchte ich nicht ohne
Stolz den erstmalig verlichenen Preis der
Deutschen Edelmetall Gesellschaft (DEG)
erwihnen, den ich kiirzlich im Namen
der Smart Investor Redaktion in Empfang
nehmen durfte — mehr dazu auf S 46.

Ich wiinsche Thnen eine interessante und
informative Lektiire
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Allzeithochs (= ATHs) gehdren zu den markantesten Punkte eines Kursverlaufs. Auch aktuell
ist es wieder soweit und einige Indizes wagen sich auf bislang unbekanntes Terrain. Grund-
satzlich ist das positiv, denn nach einem Allzeithoch kann oft mit weiteren Kurssteigerungen
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gerechnet werden. Aber nicht immer entwickeln sich die Mérkte wie erwartet. Erinnert
sei an das einsame Hoch des Nikkei-225-Index vom Jahreswechsel 1989/1990, das bis
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Gastbeitrag von Thilo Miiller,

MB Fund Advisory GmbH

GREIFF special situations Fund OB,
Gastbeitrag von Lars Kolbe,
Aqualutum GmbH

»Fragilitit des Finanzsystems ist
hoher als 2009, Interview mit

Herwig Weise, Mack & Weise GmbH

Gebremst in die richtige Richtung

Smart Investor  12/2013




Foto: PantherMedia /| Matthias Dr. Liidtke

Osteuropa-Investments

Obwohl zur Gruppe der Schwellenldnder
zahlend, sind die Markte in Osteuropa von
den jiingsten Kurskapriolen weitgehend
verschont geblieben. Auch sonst scheint
die Region ihre Hausaufgaben gemacht zu
haben und lockt als sicherer Anlegerhafen.
Ab S. 14 geben wir einen Uberblick.

X

2, I

64

Vitamin-Aktien

Die weltweite Nachfrage nach Nahrungser-
ganzungsmitteln steigt stetig. Vor allem von
asiatischen Markten sind in den kommenden
Jahren die grof3ten Impulse zu erwarten,
doch auch in Europa gibt es noch viel Poten-
zial nach oben. Fithrend sind US-Anbieter,
von denen wir lhnen die wichtigsten ab S.
64 vorstellen.

Research — Markte

46

Research — Aktien

62

64

66

68

70

72

74

77

78

80

82

Das grof3e Bild

ATH und CuB

Zum Thema Vermégensabgabe
Kolumne: Nachgedanken zum Wahlaus-
gang, Gastbeitrag von Gerd Habermann
Locher in der Matrix

ATHs beim Bitcoin

Kolumne:

CHF/EUR: Peg vor dem Aus?,
Gastbeitrag von Gerhard Massenbauer
Relative Starke

Aufschwung ohne Energie?
Charttechnik

Nach dem Gipfelsturm
Sektoranalyse

Demografie & Borse

Sentix Sentiment
Intermarketanalyse

Quantitative Analyse

Edelmetalle

Das Gold geht gen Osten
Internationale Edelmetall- und
Rohstoffmesse: Spiegel des
Markegeschehens

Buy or Goodbye

Walt Disney und United Commodity
Branche im Blickpunkt

Vitaminstof3 fiir jedes Depot
Moneytalk

JIch bin kein reicher Mann®,

Robert Baldock, Monument Mining
Turnaround

Ein steiniger Weg

Anleihen

Neues von der Ubernahmefront
Musterdepot

Kraftlos

Interview mit einem Investor

Dr. Holger Schmitz

wikifolio

Shorts in Zeiten von Allzeithochs
Leserbriefe

Uber schwarz-rot-gold und Silber
Buchbesprechungen
»Unternehmensanleihen — simplified®
und ,,Cashflow Investing — simplified“
Zu guter Letzt
Nichtregierungs-Organisation

der neuen Art
Unternehmensindex/Impressum und
Vorschau bis Smart Investor 4/2014

12/2013  Smart Investor 5

EST. I— 1978

STOCKINGER

SAFETY FIRST CLASS

S| CEUESEISIE | T
FUR

UN SIS HIERENZZEE N

FEINSTE,
SICGHERSTE

DEUTSCHE TRESORE.

STOCKINGER.COM

FFEHANDCRAFTED IN GERMANY

mbH - Neuriec




Markte

Titelstory

Allzeithochs und

was sie bedeuten

Uber die markantesten Chartpunkte

und ihre Aussagekraft

Allzeithochs als Normalfall

Bérsianer in Deutschland und den USA wurden in den letzten
Monaten wieder hiufiger Zeugen eines in den Jahren zuvor sel-
ten gewordenen Schauspiels: Allzeithochs, (engl. All Time High
= ATH). Dow Jones Industrial, S&P 500, aber auch DAX und
MDAX markierten neue historische Hochststinde. Die beiden
deutschen Indizes sind im Gegensatz zu den US-Bérsenbarometern
allerdings Performanceindizes — also um Dividendenabschlige
bereinigt — und tiberzeichnen die reine Kursbewegung. Der wenig
beachtete DAX-Kursindex liegt noch immer rund 22% unter seinem
Allzeithoch vom Mirz 2000 (vgl. Abb. 1). Beim MDAX dagegen
erreichte auch der Kursindex in diesem Jahr neue Rekordmarken.
Grundsitzlich wire das regelmiflige Erreichen solcher Allzeithochs
eher der Normal- als der Ausnahmefall. Praktisch haben nimlich alle
Akdenindizes in mehrfacher Hinsicht Riickenwind: Zum einen liegt
das am kontinuierlichen Austausch der Bestandteile dieser Indizes,
wobei die relativ grofSeren und erfolgreicheren Unternehmen die
weniger erfolgreichen verdringen. Zum anderen fiihrt eine konti-
nuierliche Geldentwertung — Zielgrof$e der Notenbanken ist derzeit
eine Geldentwertungsrate von 2% p.a., die als ,, Geldwertstabilitdt*
bezeichnet wird —zu nominalen Preissteigerungen in der realen Welt.
Bei Verbrauchsgiitern fithre das zur unerwiinschten Teuerung, bei
Aktien ist dies Teil der ausgewiesenen Performance. Falls es also bei
einem Aktienindex iiber lingere Zeit nicht zu einem Allzeithoch
kommt, so wie etwa beim NASDAQ Composite (bislang 13,5
Jahre!) oder beim NIKKEI 225 (bislang fast 24 Jahre!), dann liegt
das praktisch immer an vorangegangenen Kursexzessen und den
dabei ausgeformten, einsamen Kursspitzen.

Einzeltitel im Hohenflug

Etwas anders sieht die Sache bei Einzeltiteln aus, da diese nicht vom
positiven Rotationseffekt profitieren, der die Indizes unterstiitzt.
Langfristig — und nur darum geht es beim Erreichen immer neuer
Allzeithochs — ist der dominante Einflussfaktor die Geschiftsent-
wicklung. Ein Unternehmen prosperiert entweder, oder es tut
genau das nicht. Falls es aber prosperiert, dann ist die Kursent-
wicklung regelmifSig noch wesentlich ausgeprigter als bei den eher
schwerfilligen Indizes — Allzeithochs weisen den Weg. Wenn eine
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Aktie von Allzeithoch zu Allzeithoch eilt, dann ist das — Ausnah-
men bestitigen die Regel — auch ein positives Urteil des Markees
iiber das Geschiftsmodell dieses Unternehmens. Dass dieser Pfad
nicht stetig verliuft, sondern eine Abfolge von Ubertreibungen
und anschlieffenden Korrekturen ist, indert nichts an der grund-
legenden Aussage.

Kennen Sie ,,Lunro"?

Die Charts solcher Unternehmen verlaufen dann im ,,Lunro“-Modus
— also von ,links unten“ nach ,rechts oben und bestitigen damit
die Standarderwartung, dass einem Allzeithoch weitere Kursgewinne
folgen (vgl. Abb. 2). Das Allzeithoch tritt in dieser Phase also in einer
Doppelrolle auf — zum einen sind die gestiegenen Kurse Belohnung
und Bestitigung fiir die bereits investierten Anleger. Zum anderen
ist die Rekordmarke ein Indikator fiir weitere Kurssteigerungen.
Eine solche positive Riickkopplung kann auch dazu fiihren, dass
sich die Kurse weit von der Unternehmenswirklichkeit entfernen.
Das beinhaltet aus Anlegersicht zwar Chancen auf tiberproportionale
Kurssteigerungen, birgt aber auch die Gefahr einer schlagartigen
Anpassung an die Realitdt nach unten. Die Indikatorfunktion ist also
hochgradig gefihrdet, sobald nur noch ,die Hausse die Hausse nihrt®.

Abb. 1: DAX-Performance-Index vs. DAX-Kursindex
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Wiihrend der DAX-Performance-Index neue Allzeithochs erreichte
(schwarz), fehlen beim DAX-Kursindex noch 22% (rot).



— sicherheitsorientiert, renditestark, flexibel

DJE - Concept Mischfonds

Das Anlagekonzept von Dr. Jens Ehrhardt

Der Mischfonds DJE - Concept ist sicherheitsorientiert, denn er
setzt schwerpunktmal3ig auf defensive Value-Aktien mit hohen Dividenden- Jetze auch i,
renditen. Diese Strategie, ausschliefslich auf qualitativ hochwertige Papiere & vatanlege,
zu setzen, zahlt sich gerade in unsicheren Zeiten wie diesen aus. -

PA-Tranche
el aufgelegts

Der Mischfonds DJE - Concept ist renditestark und Uberzeugt
mit einer herausragenden Performance. Im Kalenderjahr 2012 lag der
Wertzuwachs des Fonds bei 20,900%*.

Der Mischfonds DJE - Concept verfolgt einen Investmentansatz, der
flexibel ist, und partizipiert mit strategischer Risikostreuung an den
Wachstumschancen der globalen Aktien- und Anleihemarkte.

*Der oben angegebene Wertzuwachs bezieht sich auf die I-Tranche des DJE - Concept, welche sich an institutionelle Anleger richtet. Dieser Wertzuwachs
entspricht wegen Unterschieden in der Gebtihrenstruktur nicht genau dem Wertzuwachs der neu aufgelegten PA-Tranche des DJE - Concept fiir
Privatanleger, welcher erst am 04.01.2013 aufgelegt wurde. Das Geschéftsjahr (01.04.-31.03.) weicht von dem Kalenderjahr (01.01.-31.12.) ab.

Jahresperformance DJE - Concept |

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 Zehnjahresperformance

17,04% 16,79%  30,02% 14,56% 12,70%  -14,05%  29,83% 19,69%  -10,86%  20,90% 215,34%

Stand: 16.09.2013

Alle veroffentlichten Angaben dienen ausschlieflich Ihrer Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlungen dar.
Provisionen, GebUhren und andere Entgelte konnen zu einer Reduzierung der individuellen Wertentwicklung fihren. Die Darstellung der friiheren
Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Aktienkurse kdnnen markt-, wahrungs- und einzelwertbedingt
relativ stark schwanken. Auch festverzinsliche Anlagen unterliegen je nach Zinsniveau Schwankungen und bergen ein Bonitétsrisiko. Der
Verkaufsprospekt und weitere Informationen sind kostenlos bei der DJE Kapital AG erhaltlich.




Abb. 2: Amazon Inc.
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US-Online-Handelspionier mit fast idealtypischem ,, Lunro “-Chart

Mentale Blockade

Méglicherweise ist diese Situation in den Kopfen vieler Anleger
aber auch iiberreprisentiert, denn ein Kauf zu Héchstkursen
widerspricht ganz grundsitzlich unserer Intuition. Warum sollte
etwas noch teurer werden, nur weil es schon teuer ist? Mit unserer
Alltagslogik ist ein solcher Zusammenhang jedenfalls nicht kom-
patibel. Aber schon der Begriff ,teuer” hat in einem dynamischen
Umfeld seine Tiicken. Harte fundamentale Daten gibt es nur fiir
die Vergangenheit, gechandelt aber wird auf die Erwartung kiinftiger
Zahlen. Nicht nur im Vergleich zur eigenen Kurshistorie wirken(!)
steigende Aktien daher oft ,teuer®, auch fundamental scheint das
so zu sein — aus dem schlichten Grund, weil die Fundamental-
daten der Kursentwicklung hinterherhinken. Es bedarf daher in
der Regel ziemlicher Uberwindung, um Aktien im ,,Lunro“-Modus
zu kaufen. Das Ego weigert sich teuer zu kaufen, was gestern und
vorgestern noch viel billiger war — oft zum eigenen Nachteil. Oder
die Angst, ,dumm® auszusehen, verhindert, was eigentlich klug
wire. Vielleicht fillt es leichter, sich zu tiberwinden, wenn man sich
vergegenwirtigt, dass an der Bérse in aller Regel nicht das Verhalten,
das der Masse der Anleger leicht fillt, mit Uberrenditen belohnt
wird. Wohlfithlen und Geldverdienen schliefen sich prakeisch aus.

Statik vs. Dynamik

Die Falle hinter solchen Uberlegungen ist nicht nur die Vergangen-
heitsorientierung, sondern die Uberbewertung statischer Niveaus,
wihrend die viel entscheidendere dynamische Bewegung unterschitzt
wird. Diese falsche Sichtweise wird rein optisch noch durch die
Bildschirmdarstellung gefordert, die bei ,,Lunro®-Charts aufgrund
des ,,Anstoflens” an der oberen rechten Ecke eine Begrenzung des
Potenzials suggeriert. Tatsichlich ist das Erreichen der oberen rechten
Ecke aber nicht Hinweis auf Begrenzung, sondern Ausdruck eines
wiinschenswerten dynamischen Phinomens — der Kurs steigt. Ein
Thema, das es in abgewandelter Form auch bei der Fixierung vieler
Anleger auf Widerstinde und Unterstiitzungen gibt. Betont werden
die statischen Linien, wihrend das dynamische Phinomen iibersechen
wird: Beschiiftigt man sich nimlich beispielsweise schwerpunktmifiig

mit Widerstinden, dann ist der Grund auch hierfiir ein Kursanstieg.
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Was der Grof3vater schon wusste ...

Begnadete Spekulanten haben dies seit vielen Jahrzehnten nicht nur
verstanden, sondern verfligten auch iiber die notwendige mentale
Ausstattung, um diese Erkenntnis in die Tat und damit in klingende
Miinze umzusetzen. Der legendire Trader Jesse Livemore war so einer,
in dessen Tradingsystematik Allzeithochs eine zentrale Rolle spielten.
Nirgendwo zeigt sich deutlicher — wie Livermore das nannte —, in
welche Richtung die ,Linie des geringsten Widerstands® verlduft.
Uber einem Allzeithoch gibt es gar keine harten Widerstinde aus der
Vergangenheit. AusschliefSlich auf Allzeithochs war Nicolas Darvas
konzentriert. Im Hauptberuf war der Mann Ténzer, Anlegern ist
er aber vor allem aufgrund seines Buches ,Wie ich 2 Millionen
Dollar an der Bérse gewann® bekannt. Darvas suchte seinerzeit nach
einem Ansatz, der es ihm erlaubte, mit minimalem Zeiteinsatz und
auch wihrend ausgedehnten Auslandstourneen seine Investitions-
entscheidungen selbst treffen zu kénnen. Fiindig wurde er bei den
Titeln, die auf neue Allzeithochs ausbrachen, und er verdiente ein
Vermdgen — nebenbei. Diese Erfolgsgeschichte liegt allerdings mehr
als ein halbes Jahrhundert zuriick.

Kein Automatismus

Als Signalgruppe sind Allzeithochs am chesten der Familie der
Ausbruchsstrategien zuzuordnen. Im Gegensatz zu den von Richard
Donchian, dem theoretischen Pionier auf diesem Gebiet, definierten
5- und 20-Tage-Hochs ist hier die Riickschauperiode allerdings
variabel — genauer gesagt, die gesamte Kurshistorie. Fiir den Anleger
ist entscheidend, wie es nach dem Ausbruch weitergeht. Wenn wir
vorhin von der Standarderwartung auf steigende Kurse sprachen,
dann ist das zwar prinzipiell richtig, hiufig wird diese Erwartung
aber auch nicht erfiillt — besonders bei Indizes ist das der Fall.
Das Allzeithoch beinhaltet also keinen Automatismus fiir weiter
steigende Kurse. Vielmehr ist es ein markanter, vielbeachteter und
entsprechend umkimpfter Entscheidungspunke. Es lohnt sich
also, genau hinzuschauen, denn wesentlich sicherer als die kiinftige
Richtung ist die zunehmende Dynamik der Bewegung nach der
Richtungsentscheidung.

Abb. 3: Dow Jones Industrial — Varianten ausgewahlter(!) Allzeithochs
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Wie ein hei3es Messer

Was sind also die Indizien fiir ein Durchstarten und wann droht ein
Fehlsignal mit den entsprechenden negativen Implikationen? Grund-
sitzlich positiv ist es, wenn der Kurs unter hohen Umsitzen ,,wie ein
heifSes Messer durch Butter” das alte Allzeithoch schneidet. Kommt der
Kurs dagegen nur zdgerlich voran, wire dies selbst bei ansprechenden
Umsitzen eher negativ zu werten. Auch wenn das neue Niveau in den
folgenden Sitzungen nicht erfolgreich verteidigt werden kann, ist das
cher negativ. Besonders wenn der Riickfall unter vergleichbar hohen
Umsitzen erfolgt — ein wichtiger Hinweis fiir ein mogliches Fehlsignal.
Bleiben die Umsitze hoch, ohne dass es weitere Kursfortschritte gibt,
konnte dies fiir eine Phase der Distribution sprechen — die Aktien
gehen aus den ,starken® in ,,schwache Hinde tiber — als Teil einer
Topp-Bildung ebenfalls negativ. Wird das Ausbruchsniveau dagegen
lediglich getestet und sind die Umsiitze dabei deutlich riicklaufig bzw.
gehen sie zuriick, solange der Kurs nicht weiter vorankommt, wire
dies als trendbestitigendes Korrekturmuster dagegen eher konstruktiv.

Bedeutsame Vorgeschichte

Auch der Weg zum Allzeithoch verdient eine genauere Betrachtung.
Erreicht ein Titel das Allzeithoch erst nach einem lingeren Kursan-
stieg, dann ist er hdufig schon stark tibergekauft — der Kurs benétigt
trotz ATH erst einmal eine Verschnaufpause. Gerade in solchen
Situationen erweist sich das Allzeithoch dann als eine Marke, die
nur noch — mit letzter Kraft — angesteuert wurde, um abgehakt zu
werden. Danach ist der Kurs bestenfalls orientierungslos. Ebenfalls
eine schwierige Situation ist eine ganze Folge frischer Allzeithochs.
Mit jeder weiteren Rekordmarke steigt hier der Korrekturbedarf —
die Hohenluft wird diinn. Potenzial tut sich dagegen auf, wenn der
Kurs zunichst ,,unauffillig am Allzeithoch entlanggekrochen ist,
um dann unter anziehenden Umsitzen durchzubrechen (Abb. 3).

Einsame Spitze

Ein in jeder Hinsicht besonderes Allzeithoch stellt die einsame Spitze
dar. Sie bildet sich unter exzessiven Umsitzen, der Kurs kommt
scheinbar miihelos voran und beschleunigt sich in der Regel sogar
noch — die Bewegung nihert sich einer Exponentialkurve. Leider
ist nur in der Riickschau vollkommen klar, dass diese Bewegung
nicht nachhaltig sein konnte. Exponentielle Kurven sind nimlich
selbstihnlich und wirken am rechten Rand immer bedrohlich —auch
wenn es ethebliches weiteres Aufwértspotenzial gibt. Die Versuchung,
sich gegen eine solche ,,Fahnenstange* zu stellen, ist nachvollziehbar,
hiufig aber sehr kostspielig, weil die Bewegung viel weiter geht, als
sich das der Anleger vorstellen kann.

Fazit
Allzeithochs gehdren zu den markantesten Punkten in den Kurs-
charts. Selbstliufer sind sie aber nicht. Vielmehr handelt es sich um
emotional aufgeladene Entscheidungsmarken, die in der Folge eine
Dynamisierung des Kursgeschehens erwarten lassen. Dies gilt auch
dann, wenn sich das Allzeithoch als Fehlsignal entpuppt.

Ralph Malisch
Hinweis: Im Artikel auf S. 36 (Rubrik ,,Phinomene des Marktes*)
behandeln wir mit ,52-Wochen-Hochs“ ein ihnliches Thema aus
wissenschaftlicher Sicht.
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VIB Vermogen AG

visionar | individuell | besténdig

Vermoégensbildung durch Immobilienaktien

Als Bestandshalter von Gewerbeimmobilien investieren
wir bewusst im stddeutschen Raum, da wir hier auch
kiinftig ein weit Uberdurchschnittliches Wirtschafts-
wachstum erwarten.

Kontinuierlich steigende Umsatz- und Ertragszahlen,
eine nachhaltige Dividendenpolitik und Bestandigkeit im
Geschaftsmodell zeichnen unser Unternehmen aus.

Nationale und internationale Aktionare profitieren seit
vielen Jahren von unserem kontinuierlichen Unterneh-
menserfolg.

Fakten stand 1.7.2013

e ,Develop-or-buy-and-hold”-Strategie
e seit 20 Jahren erfolgreich am Markt

e ausgewogener Branchenmix in einem Portfolio mit
97 Immobilien

e 880.000 m2 Gebaudenutzflache

e Leerstandsquote ca. 1,8 %

e ca. 57,9 Mio. Euro annualisierte Mieterldse

* 7,4 % durchschnittliche Mietrendite zu Marktwerten
* NAV je Aktie: 13,66 EUro (stand 30.06.13)

Kontakt

VIB Vermogen AG
LuitpoldstraBe C 70
86633 Neuburg/Donau
Tel.: 08431 504-951
www.vib-ag.de

Investor Relations:

Frau Petra Riechert

Tel.: 08431 504-952
petra.riechert@vib-ag.de



Titelstory

Aktien am Rande des
Allzeithochs

Wo gerade die Musik spielt und warum

Geldschwemme treibt Kurse

Die wesentliche Ursache fiir die jiingsten
Kurssteigerungen ist eigentlich bekannt. Nicht
so sehr die Erwartung einer besseren Zukunft,
sondern die aktuelle Geldschwemme der
Notenbanken treibt die Aktien nach oben.
Dies besonders seit Noch-Fed-Chef Ben
Bernanke seinen Versuchsballon zu einer Ver-
langsamung der Druckerpresse (,, Tapering")
erst einmal wieder einholen musste. Seitdem
herrscht Feierlaune an den Bérsen nach dem
Motto: Gefeiert wird jetzt, bezahlt wird spiter.
Aber lidngst nicht alle Aktien konnten pro-
fitieren. Auch wenn es eine gewisse Flucht-
bewegung in solche Anlagen gibt, noch sind
die Anleger wahlerisch. Tabelle 1 zeigt, wie
viele Akden des jeweiligen Index in den letzten
20 Handelstagen (= ca. 1 Monat, Stichtag:
15.11.2013) neue Allzeithochs erreicht haben
und welchem Prozentsatz das entspricht.

Ein Uberblick

Wenig tiberraschend, dass der NIKKEI-225
mit ganzen zwei Aktien (=1%) das Schluss-
licht dieser Ubersicht bildet. Uber allen
Titeln, die auch heute in dem Index ent-
halten sind, hingt noch immer die einsa-
me Spitze des Jahreswechsels 1989/1990.
Damals stand der Index gut dreimal so hoch
wie heute. Obwohl der NASDAQ100 aus
der Vergangenheit dhnlich, wenn auch nicht
im selben Ausmaf3, belastet ist, befindet sich
hier rund ein Viertel der enthaltenen Titel
(25%) in der Nihe der Allzeithochs. Das ist
der hochste Anteil aller betrachteten Indizes.
Das Erfinden einer neuen Zukunft gehort
bei NASDAQ-Unternehmen eben zum
Geschiftsmodell bzw. zum Selbstverstind-
nis. Aber auch der DAX konnte punkten.
Zwar gibt es hier eine eher schwerfillige
Riege von Traditionsgesellschaften vom
Kaliber Siemens, Daimler und Telekom
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sowie die schwer belasteten Finanzinstitute. Dennoch ist ein knappes Viertel der DAX-
Titel auf Rekordkurs. Sieht man sich die Aktien am Allzeithoch genauer an, dann sind
dort vor allem die grofen Exportwerte zu finden — Fahrzeugbau und Chemie. Die Stirke
dieser Zykliker ist ein positives Zeichen fiir die Weltkonjunketur, auch wenn sie zunechmend
Neider auf den Plan ruft. Ahnlich positiv sieht es beim MDAX aus, bei dem knapp 20%
der Titel in der Nihe der Allzeithochs notieren. Dagegen zeigt sich der franzésische CAC40
mit lediglich 8% Uberfliegern weit abgeschlagen. Das ist auch Ausdruck der extrem
gespaltenen Konjunktur innerhalb der Eurozone. Andererseits muss man feststellen, dass
Unternchmen, die sogar in einem unternehmensfeindlichen Umfeld wie dem Frankreich
Francois Hollandes prosperieren, offensichtlich vieles gut und richtig gemacht haben.

Kommen wir zum Konkreten: Vorausgeschickt sei, dass wir hier ausschliefflich Werte aus
den grof8en Indizes vorstellen. Das Phinomen Allzeithoch gibt es aber selbstverstindlich
auch bei den Titeln der zweiten und dritten Reihe. Dort ist es zum Teil sogar ausgeprigter,
weil man dort eher fokussierte Nischenunternechmen findet, die nach dem Prinzip Hopp
oder Topp funktionieren. Andererseits soll die Auswahl aber auch zeigen, dass sich derartige
markante Punkte eben nicht nur in Nischen entwickeln, sondern offen und fiir jeden
Interessierten sichtbar. Bei der Auswahl haben wir zudem Wert darauf gelegt, dass sich
an den Titeln einige unterschiedliche Themen veranschaulichen lassen, die exemplarisch
fiir das Kursverhalten in diinner Hohenluft sind.



Fielmann - traut sie sich?

Fielmann (WKN 577220, Abb. 1, Lang-
fristchart jeweils als Chart im Chart),
Deutschlands grofite Optikerkette konnte
mit einer Steigerung des Konzernumsatzes
um 5,8% und des Gewinns vor Steuern
um 11,5% auch fiir das dritte Quartal
solide Zahlen vorlegen. Dies gilt besonders
vor dem Hintergrund einer insgesamt
stagnierenden Branche. Der Aktienkurs
reagierte darauf bislang allerdings ver-
halten. Im Vorfeld der Veréffentlichung
der Zahlen brach der Titel zwar auf neue
Allzeithochs aus, es gelang aber nicht,
wirklich Fahrt aufzunehmen. Markant und
wenig erfreulich war das Geschehen am
6.11., als der Kurs unter hohen Umsitzen
zunichst ein weiteres Allzeithoch erreichte,
um noch in derselben Sitzung wieder unter
das Ausbruchsniveau abzutauchen (gel-
be Markierung). Es folgten zwei weitere
Sitzungen mit hohen Umsitzen und Kurs-
verlusten. Schon von April bis Juli zeigte
sich die Aktie dhnlich unentschlossen, als
sie die Allzeithochs aus den Jahren 2011
und 2012 zunichst brach, um jeweils in
der nichsten Sitzung wieder unter die-
se Niveaus zuriickzufallen (rote Pfeile).
Das aktuelle Ausbruchsniveau ist derzeit
noch umkimpft, ein Durchstarten traut
der Marke der Aktie aber derzeit offenbar
noch nicht zu. Ebenfalls bedenklich, dass
der Titel seit Monaten gegeniiber dem
MDAX schwichelt, wie der Relativchart

Abb. 2: Leoni (540888)

zum MDAX zeigt (blaue Linie). Trotz
des Allzeithochs der Aktie lassen sich hier
allenfalls erste relative Stabilisierungsten-
denzen erahnen.

Leoni — weiter gut verdrahtet?
Erfreulicher sieht das Kursverhalten beim
Kabel- und Bordnetzhersteller Leoni NA
(WKN 540888, Abb. 2) aus. Das 2007er
Allzeithoch (rote Linie) wurde im Okto-
ber glatt genommen, wobei insbesondere
das Kriftesammeln in den Wochen zuvor
auffillig war. Der Kurs verharrte seit Sep-
tember knapp unter dem alten Hoch (gelbe
Markierung), um dann kraftvoll auszu-
brechen. Weniger schon war das Kursge-
schehen vom 12.11.: Nach Bekanntgabe
enttiuschender EBI'T-Zahlen fiir das drit-
te Quartal sackte die Aktie unter hohen
Umsitzen ab, hielt sich jedoch weiter iiber
dem Ausbruchsniveau — Licht und Schat-
ten also (blauer Pfeil). Zudem sind bei
Leoni derartige Tage sogar innerhalb des
Aufwirtstrends schon mehrfach zu beo-
bachten gewesen, ohne dass dies zu weiteren
Kursriickgingen gefiihrt hitte (rote Pleile).
Solange der Trend also intakt ist und das
Ausbruchsniveau hilg, gibt es keinen Grund,
die ReifSleine zu ziehen. Auch der relative
Aufwirtstrend zum MDAX ist bislang
nicht in Frage gestellt (blauer Relativchart).
SchliefSlich sind die Aktienkiufe von Auf-
sichtsratschef Rupp zumindest als positives
Symbol zu werten.
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Markte

Adobe Systems —

Datenpanne weggesteckt

Adobe Systems (WKN 871981, Abb. 3)
gehortzu den Pionieren und Urgesteinen der
Softwareindustrie. Kaum ein PC-Anwender,
der nicht das beliebte Portable Document
Format, kurz PDF nutzt. Aber auch Fotogra-
fen und Digitalkiinstler schitzen die marke-
fithrenden Produkte des US-Softwareriesen.
Umso peinlicher war die Datenpanne, die
sich die Softwareprofis da jiingst leisteten.
Die Zugangsdaten von rund 150 Millionen
Kunden wurden gehackt, was fiir ein EDV-
Unternehmen schon eine echte Katastrophe
ist. Aber was macht der Aktienkurs? Er er-
reichte jiingst neue Allzeithochs, was vor
dem Hintergrund der Nachrichtenlage schon
als Zeichen besonderer Stirke zu bewerten
ist. Auffillig ist wiederum die relative Ruhe
des Kurses im Juli und Teilen des Augusts
in unmittelbarer Nihe des damals giiltigen
Allzeithochs von 2007 (gelbe Markierung).
Der Ausbruch erfolgte im September kraft-
voll mit einem Aufwirts-Gap unter riesigen
Umsitzen (blauer Pfeil). Die nachfolgende
Korrektur an dieses Ausbruchsniveau und die
fast vollstindige Schliefung des Gaps waren
ebenfalls nahezu lehrbuchmiflig. Seitdem
steigt der Kurs sowohl absolut als auch relativ

zum NASDAQ100 (blaue Relativlinie).

Baidu — in Googles Fuf3stapfen

Hinsichtlich des Titigkeitsfelds und des
Geschiftsmodells dhnelt der chinesische
Suchmaschinengigant Baidu (Abb. 4) seinem
US-Pendant Google. Die Aktie diirfte auch
von der US-Geheimdienstaffire profitiert
haben — China versucht jedenfalls gar nicht
erst den Anschein zu erwecken, dass das In-
ternet behordlicherseits nicht unter intensiver
Beobachtung stiinde. Im USD-basierten
NASDAQ-Chart — hier finden mit Abstand
die meisten Umsitze statt — lugte der Kurs
bislang zweimal {iber das 201 Ler Allzeithoch
von 165,96 USD, konnte bislang aber nicht

Aktien mit ATH in ausgewabhlten Indizes

Index Aktien Aktien  Anteil
ges. amATH
NASDAQ100 100 25 25%
DAX 30 7 23%
MDAX 50 9 18%
DJIA 30 3 10%
CAC40 40 3 8%
NIKKEI 225 225 2 1%
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Abb. 3: Adobe Systems (871981) usb
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dariiber schlieffen (gelbe Markierungen). Der Kurs kam nach einer Rally um fast 100%
vom letzten Zwischentief zu erschdpft an der entscheidenden Marke an, um diese mit den
ersten Anldufen nachhaltig zu tiberwinden. Aktuell nihert sich Baidu erneut dem alten
Allzeithoch, nach unten will der Kurs trotz des zweimaligen Scheiterns also nicht. Auch der
relative Trend zum NASDAQ100 ist weiter aufwirts gerichtet (blaue Relativlinie). Es spricht
also einiges dafiir, dass es Baidu gelingt, auch kiinftig in Googles Fuf$stapfen zu wandeln.

Fazit

Die vier vorgestellten Aktien beleuchten aktuelle Beispiele fiir einige der im Hauptartikel
erwihnten Konstellationen, die rund um Allzeithochs auftreten. Sie zeigen aber auch, dass
es keinen Automatismus nach dem Motto ,, Allzeithoch = weiterer Kursanstieg“ gibt, sondern
dass es sich stets lohnt, die Details zu untersuchen.

Ralph Malisch
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FUR EINGEFRORENE KURSE:

INLINE-OPTIONSSCHEINE

SOCIETE GENERALE

Eiszeit an der Borse: Wenn Bullen und Baren das Lachen vergeht, kénnen Sie mit Inline-Optionsscheinen von seitwarts

tendierenden Markten profitieren. Die Société Générale bietet Ihnen mehr als 5.000 Inline-Optionsscheine auf mehr als
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werden bei der Société Générale, Zweigniederlassung, Neue Mainzer StraBe 46-50, 60311 Frankfurt am Main, zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten und sind unter www.sg-zertifikate.de abrufbar.




Markte

Osteuropa-Investments

Wer keine Borsenblasen mag,

ist hier richtig

In Osteuropa lassen sich gute Investments zu verniinftigen Preisen finden.

Blick auf Prag

Die ultraexpansive Geldpolitik der fithrenden Notenbanken blist
viele Aktienmirkte auf. Beleg dafiir ist die Rekordjagd von Dow, Dax
& Co. Doch in Osteuropa ist von der teilweise fast schon wieder
euphorischen Stimmung bisher herzlich wenig zu spiiren. Vereinzelt
haben regionale Bérsen zwar auch zugelegt, aber insgesamt fihrt man
mit angezogener Handbremse. Deutlich wird das etwa an dem von
der Wiener Borse berechneten CECE-Index, der die Linderindizes
fiir Ungarn, Tschechien und Polen umfasst. Auf EUR-Basis weist
dieses Kursbarometer zum Redaktionsschluss bei einem Stand von
1.783 Punkten fiir dieses Jahr bisher sogar ein Minus von gut 5%
aus. Der Abstand zum Rekordhoch von 3.058,20 Punkten aus dem
Jahr 2007 ist somit noch immer sehr grof. Allerdings hinkt der
Vergleich mit Dow, Dax und Co. etwas. SchliefSlich ist Osteuropa
noch immer in der Kategorie Schwellenlidnder eingruppiert. Wie
ein noch etwas stirkeres Minus beim MSCI Emerging Markets
Index auf Euro-Basis belegt, hat diese Anlageklasse 2013 allgemein
ihre Probleme. Verglichen mit den Turbulenzen, denen viele dieser
Linder wegen der Furcht vor einer demnichst etwas gedrosselten

US-Geldpolitik gegen Ende des Halbjahres ausgesetzt waren, ging
es an den osteuropiischen Finanzmirkten wihrend dieser kriselnden
Phase fast schon wohltuend ruhig zu. Erkliren ldsst sich das zum
einen mit der schiiczenden Wirkung der von der EZB betriebenen
expansiven Geldpolitik. Denn das hat zumindest vorerst die EU-
Kirise eingedimmt und unter diesem Schutzmantel lebt es sich auch
in Osteuropa momentan etwas sorgloser. Zum anderen, und das ist
mindestens genauso wichtig, hat die Region ein paar Hausaufgaben
gemacht und dadurch einige volkswirtschaftliche Schwachstellen
ausgebtigelt. Zu nennen sind in dieser Hinsicht vor allem die oft-
mals deutlich gesunkenen Leistungsbilanzdefizite. Auflerdem wird
versucht, die Lécher in den Haushaltsbudgets zu stopfen.

Winkt wieder Wachstum?

Trotz dieser (Spar-)Anstrengungen tauchen neuerdings wieder erste
zarte Sprossen auf, die nach langer Flaute auf eine leichte konjunk-
turelle Belebung hindeuten. Beim Vergleich der europaweit im
dritten Quartal registrierten Dynamik schnitt die Region jedenfalls

Tab. 1: Bewertung der Ostbérsen im Vergleich

Index Land Perform. LGW** Gewinnwachstum KGV Dividendenrendite

1 Jahr 2012 2013e 2014f 2012 2013e 2014f 2013f
WIG 20 Polen 13,61% 4,0% -4,5% -24,5% 3,9% 10,7 14,2 13,7 4,5%
BUX Ungarn 2,53% 5.1% -16,5% -11,.2% 13,3% 9,3 10,5 9,3 3,1%
pX* Tschechien 8,77% 6,1% 24,3% -17,1% 19,5% 11,9 14,3 12,0 47%
BET Rumanien 33,89% 7.1% -10,0% 23,0% 10,8% 9,2 7.5 6,8 3,5%
CROBEX10 Kroatien 3,50% 3,8% 45,4% 333% -2,8% 17,6 13,2 13,6 43%

*) Tschechien (PX): exkl. Orco Property; **) LGW- langfristiges Gewinnwachstum; Quelle: IBES, Raifféisen Research
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relativ gut ab. Der nach dem Vorbild der EZB zumeist auch lokal
vorherrschende Trend zu Leitzinssenkungen diirfte wegen gedimpfter
Inflationsraten noch etwas linger anhalten. Das stiitzt die Konjunktur
und bringt die Volkswirte dazu, einigermaflen optimistisch nach
vorne zu blicken. Mit Kroatien und Slowenien diirften 2013 nur
noch zwei Lander schrumpfen, wihrend dieses Los 2012 noch acht
lokale Volkswirtschaften gezogen hatten. Insgesamt rechnet die Euro-
piische Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung fiir Zentraleuropa
und das Baltikum 2013 mit einem Wirtschaftswachstum von 0,9%.
2014 soll sich die Wachstumsrate dann auf 1,9% verbessern. Fiir
Siidosteuropa werden fiir diese beiden Jahre gleichzeitig Plusraten
von 1,6% und 2,2% erwartet. ,Damit hebt sich die Region inner-
halb der Schwellenlinder positiv ab. Denn wihrend das Wachstum
2014 und auch 2015 anziehen diirfte, konnte sich dieses in Asien
und in Lateinamerika 2015 schon wieder abschwichen®, streicht
UBS-Volkswirt Reinhard Cluse hervor. Selbst die in den vergangenen
fiinfJahren pessimistischen Volkswirte des Research-Instituts Capital
Economics zeigen sich neuerdings zuversichdich. Nachdem sich das
Wachstum in der Region in den vergangenen fiinf Jahren von zuvor im
Schnitt 6,5% auf 1,5% abgeschwiicht hatte, seien kiinftig im Schnitt
wieder 4% méglich. Zudem kénnte dies mit einer Phase relativ nied-
riger Inflationsraten einhergehen. Fiir diese Hoffnungen sprechen laut
William Jackson die folgenden drei Faktoren: ,,Die Privathaushalte sind
finanziell wieder etwas besser aufgestellt, die staatlichen Sparmaf$nah-
men werden etwas gelockert und das Wachstum in der fiir die Exporte
der Region wichtigen Euro-Zone zieht wieder etwas an.“ Allerdings
stellt der Volkswirt von Capital Economics diese Prognose unter dem
Vorbehalt einer nicht wieder aufflammenden Euro-Krise. Wobei er
letzteres nicht vollig ausschliefen will, weil die Schuldenprobleme
in Europa langst noch nicht gelst seien. Aber es sind nicht nur die
Schuldenberge, die driicken. Osteuropa selbst leidet in vielen Lindern
unter einer viel zu hohen Zahl an Arbeitslosen. AufSerdem altern die
Bevélkerungen und es wandern noch immer junge, gut ausgebildete
Menschen in den Westen aus. Dieser Trend diirfte nicht nur wegen
der schlechten Jobaussichten fiir Jugendliche anhalten, sondern weil
man vielfach einfach die Nase voll hat von der immer noch zu weit
verbreiteten Korruption und der Giinstlingswirtschaft. Eine Biirde

Abb. 1: CECE-Index
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In Osteuropa ist vom aktuellen Borsen-Boom derzeit wenig zu spiiren:
Der CECE-Index weist fiir dieses Jahr ein Minus von 5% auf’ Doch
immerhin ist der zweieinhalbjihrige Abwiirtstrend gebrochen.

stellt zudem nach wie vor der Riickzug von ehemals in der Region
investierten Geldern dar. Aber immerhin wird das kompensiert durch
die EU-Fordermittel. Wie Juraj Kotian von der 6sterreichischen Erste
Group vorrechnet, sind die noch verbliebenen Leistungsbilanzdefizite
in den CEEG-Staaten Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Kroatien
und Ruménien durch EU-Fordergelder gedeckt. Seinen Berechnungen
zufolge flieft von 2014 bis 2020 eine Summe von 156 Mrd. EUR
nach Zentral- und Osteuropa.

Haltung der Anleger wandelt sich

Richtig eingesetzt sollte mit diesem Betrag einiges an Positivem
anzustofien sein. Zusammengefasst gestaltet sich die Ausgangslage
somit derzeit so lange relativ konstruktiv, wie die EU-Krise nicht
wieder hochkocht oder die USA irgendeine Dummbheit anstellen.
Ganz gut auf den Punke bringt die aktuelle Situation Peter Elam
Hakansson: ,,Osteuropa wird innerhalb der Schwellenlinder nicht
mehr als Region mit den meisten Problemen eingestuft. Vielmehr
achtet man jetzt auf die konjunkturelle Erholung als auf auch
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einige positive fundamentale Marktdaten.“ Mit letzterem spielt der
Griinder der schwedischen Fondsgesellschaft East Capital unter an-
derem auch auf die Bewertung der lokalen Aktienmirkte an. Diese
sind oftmals giinstiger als an vielen anderen Bérsen und es ist noch
immer maoglich, Titel mit einem einstelligen KGV, einer Dividen-
denrendite von mehr als 5% oder einem Kurs-Buchwert-Verhiltnis
von unter eins zu finden. Allerdings sind die optisch giinstigsten
Werte nicht immer auch jene mit den besten Kursaussichten. Denn
oft sind diese niedrigen Bewertungskennziffern ein Ausdruck fiir
grundlegende Schwierigkeiten. Um diesem Problem bei der Auswahl
zu entgehen, ist es durchaus sinnvoll, auf die Region als Ganzes
zu wetten oder zumindest auf ausgewihlte Linder und Branchen.
Dieses Vorgehen scheint auch deshalb legitim, weil es nach wie vor
nicht immer einfach ist, sich iiber alle Unternehmen im Detail und
zeitnah zu informieren. Dieser Hiirde entgehen Anleger durch ein
Investment in einen Osteuropa-Fonds oder in ein Zertifikat. Wer
einen Fonds bevorzugt, fiir den kommt der SEB Eastern Europe ex
Russia Fund in Frage. Mit einem Plus von 60,6% weist dieser unter
den Osteuropa-Fonds, die Russland als Zielregion ausklammern,
zum Stichtag 7. November 2013 fiir die vergangenen fiinf Jahre
die beste Performance aus. Auch gemessen an der risikoadjustierten
Performance tiberzeugt dieser Fonds. Bekommt er dafiir vom web-
basierten Fondsinformationsanbieter FWW mit 5 Sternen doch die
Bestnote erteilt. Als Index-Zertifikat bietet sich fiir jene Anleger, die
an Zentraleuropa glauben, ein Zertifikat auf den CECE Index an.
Die Aktienmirkte in Ungarn, Polen und Tschechien, also den drei
Landern, aus denen die CECE-Indexmitglieder stammen, stehen bei
Raiffeisen Research jedenfalls auf Kauf.

Boérsen Ex-Jugoslawiens am giinstigsten

Eine Wild-Card stellen die Bérsen in den Nachfolgestaaten Ex-
Jugoslawiens dar. Wer nach soliden volkswirtschaftlichen Kennziffern
sucht, der ist dort sicherlich fehl am Platz. Vielmehr handelt es sich
bei dieser Region um das Sorgenkind in Osteuropa. Die dort oft
betriebene Vetternwirtschaft diirfte Slowenien demnichst unter
den EU-Rettungsschirm zwingen, Kroatiens Wirtschaft diimpelt
trotz des jiingst vollzogenen EU-Beitritts vor sich hin und in Serbien

Tab. 2: Anlageideen fiir Osteuropa

Name WKN
Aktien Land/Branche KGV 13e
OTP 896068 Ungarn - Bank 10,1
Asseco Poland S.A. 914744 Polen - Software 12,0
Olainfarm 907441 Lettland - Pharma 79
Linas Agro AON95A Litauen - Agrar 6,2
Fonds Kapitalanlage- FWW-
gesellschaft Rating
SEB Eastern Europe 588459 SEB Asset Rk
ex Russia Fund Management
Qimco Balkan AOM6FM  Advisory Invest GmbH ok
Equity Fund
ETFs/Zertifikate Emittent Spread (%)
CECE Index RCBOTY Raiffeisen Centrobank 1,03
CECE Banking Index ~ RCB7L)J Raiffeisen Centrobank 0,94
ROTX Index ABN6US Royal Bank of Scotland 1,65
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Abb. 2: Leistungsbilanzen verbessern sich
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Die Leistungsbilanzdefizite (in % des jeweiligen BIP; dargestellt als
Durchschnitt der letzten 4 Quartale) der osteuropiischen EU-Linder
haben sich seit der Krise 2008/2009 deutlich zuriickgebilder. Ungarn
und Slowakei weisen inzwischen sogar Uberschiisse aus. Quelle: Eurostat,
Economic & Strategy Research, Komeréni banka

warnten unlingst selbst fithrende Politiker wie der stellvertretende
Premierminister Aleksandar Vucic vor dem Staatsbankrott. Das ist
alles nicht gerade vertrauenserweckend. Trotzdem kénnten gerade
diese Borsen fiir eine Uberraschung sorgen. Denn weil die Probleme
seit Langem bekannt sind, stecken sie auch schon in den Kursen
drin. Wie giinstig hier Aktien erworben werden konnen, zeigt das
Portfolio des Qimco Balkan Equity Fonds. Unter Ausklammerung
der in Restrukturierung steckenden Unternehmen belduft sich das
KGYV auf 4,7, das Kurs-Buchwert-Verhiltnis auf 0,57 und das EV/
EBITDA auf 4,01. Das sind Bewertungsrelationen, die heutzutage
nur noch selten zu finden sind. Fondsmanager Joachim Wald riihre
deshalb darauf aufbauend die Werbetrommel. , Erfahrenen Inves-
toren, die geringe kurzfristige Liquidititsbediirfnisse haben, bietet
die Region Ex-Jugoslawien eine interessante Diversifikationsbeimi-
schung. Man bekommt hier zu giinstigen Bewertungen Zugriff auf
noch gering korrelierte Frontiermirkte innerhalb der EU oder mit
EU-Perspektive, wihrend sich die globalen Schwellenlindermirkte
stark an die Zyklen der internationalen Mirkte angendhert haben.*
Waltl riumt gleichzeitig zwar ein, dass der Anniherungsprozess an
die EU bisweilen nur ,schleppend, begrenzt und unbefriedigend®
verlduft. Doch er glaubt mittel- bis langfristig an Besserung. Selbst
der hohen Staatsverschuldung kann er etwas Positives abgewinnen.
Zwingt diese die Verantwortlichen nach seiner Lesart doch zu Re-
strukturierungen und Privatisierungen. In den vergangenen Jahren
haben diese Hoffnungen und die giinstigen Bewertungen dem im
Fiinfjahres-Performancevergleich abgeschlagenen Qimco Balkan Equi-
ty Fonds zwar nichts geholfen. Doch in diesem Jahr ziert der Fonds
die Tabellenspitze. Das kann als Signal dafiir interpretiert werden,
dass Schnippchenjiger langsam an den lokalen Bérsen zugreifen.

Vorjahresfavoriten noch immer giinstig

Zu mehr als nur einem Geheimtipp hat sich auch der Aktienmarkt
in Ruminien gemausert. Der Leitindex BET hat in diesem Jahr
immerhin schon rund 19% zugelegt. Dadurch besteht jetzt die
Chance, den mehrjihrigen Seitwirtstrend zu beenden und so fiir



Abb. 3: EU-Strukturfonds als Treiber

35
3.0

25

2.0

1.5

1.0

05 >

0.0 ‘>§< ffé/./
0.5

1.0

1.5

-2.0
2000Q1

oL
S~

4‘\.[_/. —

2006Q1

2002Q1 2004Q1 2008Q1 2010Q1

Bulgarien Tschechien Ungarn

Polen Rumaénien Slowakei

Zufliisse aus den EU-Strukturfonds (in % des jeweiligen BIP; dar-
gestellt als Durchschnitt der letzten 4 Quartale) sind inzwischen eine
wichtige Finanzierungsquelle fiir die osteuropiischen Linder. Aber so
werden natiirlich auch Abhingigkeiten geschaffen. Quelle: Eurostat,
Economic & Strategy Research, Komercni banka

ein starkes charttechnisches Kaufsignal zu sorgen. Mit einem KGV
von nur gut 7 ist das fundamental locker vertretbar, zumal ein Priva-
tisierungsschub fiir zusitzlichen Elan sorgt. Weil ruminische Aktien
in Deutschland aus steuerlichen Griinden nicht gehandelt werden,

bleibt auch hier nur der Riickgriff auf ein Zertifikat auf den Romanian
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Traded Index. Auf Branchenebene haben sich seit Ende 2011 auch
die Bankaktien so langsam wieder etwas freigeschwommen. Das
passt zu dem, was zuletzt von den stark in der Region vertretenen
Ssterreichischen Banken zu vernehmen war. Denn sie berichteten
{iber ein sich besserndes Geschiftsumfeld. Unter Druck sind die
Finanzinstitute aber noch in Ungarn. Dort versucht die Regierung
die Last der stark in Fremdwihrungen verschuldeten Kreditnehmer
auf die Banken umzuwilzen. Einige Institute wollen sich deshalb
sogar aus dem Land zuriickzichen. Davon kénnte langfristig der
heimische Platzhirsch OTP profitieren. Derzeit stehen die Gewinne
wegen dem schwierigen Umfeld zwar noch unter Druck, aber dafiir
betrigt das Kurs-Buchwert-Verhiltnis auch nur 0,7. Einen sehr soliden
Eindruck macht die wie der Name schon andeutet in Polen ansissige
Assecco Poland. Das international agierende Softwareunternechmen
hat sich zu einem fiihrenden Branchenvertreter in Europa gemausert.
Organisch sind hier zwar keine groflen Wachstumsspriinge mehr
drin, denkbar sind aber Zukiufe. Ansehnlich ist die Dividenden-
rendite von gut 4,6%. Weiterhin interessant sind zudem auch die
bereits im Vorjahr an dieser Stelle vorgestellten beiden Werte aus
dem Baltikum. Gemeint ist damit das lettische Pharmaunternehmen
Olainfarm und die litauische Agrargesellschaft Linas Agro. Seit
dem damaligen Redaktionsschluss haben beide Titel zwar deutlich
zugelegt, die KGVs dieser gut aufgestellten Firmen sind trotzdem
noch immer einstellig. Sie stiitzen damit die These, dass Osteuropas
Aktien noch nicht aufgeblasen sind.

Jiirgen Biittner
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Markte

Fracking: Grof3e Chance
oder grofde Illusion?

Eine kritische Wiirdigung des Booms

Energieautarkie oder Propaganda?

Was stimmt denn nun? Werden die USA bis Ende dieses Jahrzehnts
ihre Ol- und Gasférderung so stark steigern, dass sie nicht nur von
Importen unabhingig werden, sondern sogar Saudi-Arabien als
weltgrofiten Produzenten ablésen (wie von optimistischen Analysten
und marktschreierischen Bérsenbriefschreibern behauptet)? Oder
wird hier wieder mal ein Propaganda-Mirchen verbreitet, mit dem
Ziel, den angeschlagenen US-Dollar zu stirken und Optimismus
zu erzeugen? Beim Fracking, einer Technologie zur Ausbeutung
unkonventioneller Erdgas- und Erdélvorkommen, stehen sich die
Meinungen unversdhnlich gegeniiber. Wir haben die wichtigsten
Fakten zusammengetragen.

Fracking — Technologischer Fortschritt und Umweltprobleme
Als ,,Fracking® oder ,Hydraulic Fracturing” — von engl. , to fracture,
aufbrechen — wird eine in den spiten 1940er Jahren entwickelte
Technik zur Erweiterung von Rissen in unterirdischen Gesteins-
formationen bezeichnet. Dabei wird eine Mischung aus Wasser,
Sand und Chemikalien unter hohem Druck in das Gestein inji-
ziert. Fracking wird seit Jahren bei der Ol- und Gasférderung
eingesetzt, um die Ausbeute zu erhohen. Die Weiterentwicklung
der Fracking-Technologie und der Einsatz innovativer Horizontal-
bohrtechniken erméglichten es in Zeiten steigender Ol- und
Gaspreise, auch ,,unkonventionelle“ Vorkommen von Ol und Gas
in Schiefergestein zu erschlieflen.
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.Konventioneller" vs. ,,unkonventioneller" Einsatz

Es ist ganz offensichtlich ein Unterschied, ob Fracking als Hilfsmittel
bei der traditionellen Ol- und Gasforderung oder zum Aufbrechen
von Schiefergestein verwendet wird. Der ,,konventionelle Einsatz

Abb. 1: EIA-Prognose der US-Olproduktion nach Quellen (Mio. Barrels pro Tag)
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Aufgeschobener Niedergang: Nach Prognosen der U.S. Energy Info
mation Administration (EIA) soll die US—O/fo’rderung gegen Ende
dieses Jahrzehnts bei 7,5 Mio. Barrel pro lag ibr Maximum erreichen,
um danach langsam zuriickzugehen. Chart: EIA




Abb. 2: EIA-Prognose der US-Erdgasproduktion nach Quellen (Bio. Kubikfuf3)
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Optimistisch kalkuliert: Nach Prognosen der U.S. Energy Information Administration (EIA)
soll sich die Forderung von Schiefergas (,Shale gas*) bis 2040 mebr als verdoppeln. Chart: EIA

wurde bislang kaum kritisiert. Ein grof3es
Problem beim Fracking von Schiefer ist
der enorme Wasserverbrauch, so Ian T.
Dunlop in dem Buch ,Der gepliinderte
Planet” (oekom-Verlag). So werden in der
Marcellus-Formation in den nérdlichen
Appalachen 15 Mio. Liter Fliissigkeit fiir
einen Fracking-Vorgang benétigt gegen-
iiber 0,4 Mio. Litern bei vergleichbarer
Férderung von konventionellem Gas im
selben Gebiet. Wegen des hohen Drucks
gelangt klimaschidliches Methan in die
Atmosphire, wobei zwischen Industrie,
Regierungen und Kiritikern tiber die Menge
des austretenden Gases gestritten wird.
Anwohner beklagen Gesundheitsschiden
durch die giftigen Chemikalien; in den
USA kidmpfen bereits zahlreiche Biirger-
initiativen gegen Fracking. Da Tausende
von Lochern gebohrt werden, werden ganze
Landschaften zerstort.

Die US-Amerikaner als die

neuen Olscheichs?

In Nordamerikas Schieferformationen
lagern tatsichlich riesige Mengen Olund
Gas, wobei die Zahlen je nach Quelle
stark differieren. Theoretisch hitten die
USA durchaus die Chance, Saudi-Arabien
als weltgrofiten Forderer von Kohlenwas-
serstoffen abzuldsen. Die entscheidende
Frage: Wie viel von den Vorriten in den
USA ist wirtschaftlich férderbar? Hier gab
es zuletzt herbe Enttduschungen. Hoch-
fliegende Erwartungen wurden nach unten
korrigiert.

Der Jahresbericht 2013 der U.S. Energy
Information Administration (EIA) zeich-
net ein gemischtes Bild: Die unkonventio-
nelle Olgewinnung in den USA ist in
den letzten fiinf Jahren eindrucksvoll
gestiegen und liegt aktuell bei 20% der
Gesamtférderung. Dadurch gelang es,
den 1970 begonnenen Abwirtstrend
umzukehren; die Férderung liegt heute
um 16% iiber dem Tief des Jahres 2008.
Die EIA erwartet, dass die unkonventio-
nelle Olférderung in den USA bereits
2017-2019 mit 2,3 Mio. Barrel pro Tag
(bpd) ihren Héhepunkt erreicht und bis
2025 auf 0,7 Mio. bpd fallen wird. Die
gesamte Olférderung der USA soll von
ihrem fiir die Jahre 2017-2019 erwarteten
Hoch bei 7,5 Mio. bpd bis 2040 auf etwa
6,1 Mio. bpd schrumpfen (vgl. Abb. 1).
Das ,Peak Oil“-Szenario ist intakt, der
Niedergang wird auf der Zeitachse nach
hinten verschoben. Die Férderung von
Schiefergas mit Hilfe von Fracking zeigte
in den letzten Jahren ein explosionsartiges
Wachstum und liegt heute bereits bei 40%
der US-Gasproduktion. Sie stagniert aber
seit Anfang 2012, wohl auch wegen des
niedrigen Gaspreises in den USA. Geht
es nach der EIA, soll die amerikanische
Gasforderung von heute insgesamt 23 Bio.
Kubikfuf§ pro Jahr bis 2040 um 40% auf
33 Bio. Kubikfuf§ pro Jahr steigen (vgl.
Abb. 2). Dafiir miisste sich die Schiefer-
gasférderung mehr als verdoppeln — was
eine optimistische Annahme ist. Eines

wird durch diese Zahlen klar: Sollte
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Abb. 3: Typischer Verlauf der Gasférderung (hier: ,,Marcellus"-Formation)
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Bei der Forderung von Schiefergas fiillt der Gasfluss je Bobrloch relativ schnell
ab. Deshalb miissen zum Aufrechterhalten der Produktion stindig neue
Licher gebohrt werden. Quelle: J. David Hughes; Post Carbon Institute

es den USA gelingen, Saudi-Arabien als weltgréfiten Energie-
produzenten abzuldsen, ginge das nur iiber starkes Wachstum

bei der Erdgasforderung.

Enttduschungen und unerwartet hohe Kosten

Die unkonventionellen Lagerstitten von Ol und Gas sind von
héchst unterschiedlicher Qualitit. So konzentrieren sich 80% der
US-Schiefergasproduktion auf nur fiinf Vorkommen, von denen
cinige schon unter dem Riickgang der Férderung leiden. Zwei
geologische Formationen — Bakken in Nord-Dakota und Mon-
tana und Eagle Ford in Texas — liefern 80% des durch Fracking
gewonnenen US-Ols. Die restlichen 19 Lagerstitten stehen fiir
die anderen 20%. Vorkommen mit hoher Produktivitit sind rar.

Frankreichs grofSter Olkonzern Total musste vor Kurzem leidvoll
erfahren, wie unergiebig die Férderung von Schieferdl sein kann.
Total hatte Anfang 2012 fiir stolze 2,32 Mrd. USD einen 25%-Anteil
an dem von Chesapeake Energy betriebenen Vorkommen Utica
im US-Bundesstaat Ohio erworben. Staatliche Geologen hatten
die dortigen Olvorrite auf 1,3 bis 5,5 Mrd. Barrel geschitzt —
gigantische Mengen. 2013 kam dann die grofle Erniichterung: Im
ganzen Jahr 2012 wurden weniger als 700.000 Barrel Ol aus dem
Boden geholt — gerade mal so viel wie ein kleiner Ol-Tanker fasst.
Utica war vor zwei Jahren mit grofSen Versprechungen gestartet. Der
damalige Chef von Chesapeake hatte vollmundig erklirt, im Boden
von Ohio kénnten Vorrite im Wert von 500 Mrd. USD liegen.

Ol- und Gasfirmen mit zerriitteten Finanzen

Die Gasférderung aus Schiefervorkommen erwies sich bislang
fiir die daran beteiligten Unternehmen als sichere Methode, um
Geld zu verlieren. Das liegt daran, dass der Gasfluss je Bohrloch
relativ schnell abfille — in drei Jahren je nach Vorkommen um
79 bis 95% (vgl. Abb. 3). Das fithrt dazu, dass jedes Jahr 30 bis
50% der Forderkapazitit durch neue Bohrlcher ersetzt werden
muss — was hohe Investitionen erfordert. Der kanadische Geologe
J. David Hughes, der fiir das kalifornische Post Carbon Institute
eine Studie iiber dieses Thema erstellt hat, geht davon aus, dass
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pro Jahr 42 Mrd. USD investiert werden miissen, um die derzei-
tige Schiefergasproduktion in den USA aufrechtzuerhalten. Der
Wert des gesamten 2012 in den USA geforderten Schiefergases lag
gerade mal bei 32,5 Mrd. USD. Ein gigantisches Verlustgeschift.

Marktfiihrer ohne Ertrag

Chesapeake Energy, einer der fiithrenden Forderer von Schiefergas in
den USA, konnte wirtschaftlich nur iiberleben, weil er regelmifig
fir Milliardensummen Anteile an seinen Gasfeldern an grofle
Energickonzerne wie BHP Billiton oder Total verkaufte. Positive
Cashflows oder gar Dividenden kann man bei Firmen wie dieser
nicht erwarten — schon eher einen von Jahr zu Jahr wachsenden
Schuldenberg. Continental Resources, der grofite Energiepro-
duzent im Bakken und nach Meinung von Fachleuten fithrende
Ol-Fracker in den USA, weist ein jahrliches Umsatzwachstum
von sagenhaften 35% auf. Mit der zunechmenden Férderung von
Ol und Gas wuchsen die Schulden — von 376 Mio. USD im Jahr
2008 auf2,94 Mrd. USD im Jahr 2012, ein Anstieg um 683%. Die
Investitionen von Continental Resources stiegen viel schneller als
der Umsatz; im Jahr 2012 wurde 1 USD Umsatz mit Investitionen
von 1,80 USD bezahlt. Auch Minengigant BHP Billiton hatte an
seiner milliardenschweren Ubernahme des Fracking-Spezialisten
Petrohawk bislang wenig Freude. Im Geschiftsbericht 2012 wies
das Unternehmen einen Milliardenverlust aus.

Hoffnung auf Gasexport

J. David Hughes sieht zwei Griinde fiir diese Geldverschwendung:
Ol- und Gasfirmen verlieren ihre Liegenschaften, wenn sie dort
nicht produzieren. Und sie miissen Reserven buchen, um die (meist
lausig schlechten) Aktienkurse zu stabilisieren. Willem de Meyer,
Olanalyst bei der Schweizer Earth Resource Investment Group,
sieht noch einen anderen Aspekt: Wegen des Fracking-Booms
befindet sich der US-Gaspreis in der Nihe eines Mehrjahrestiefs,
in Deutschland und Grof$britannien ist Gas dreimal so teuer, in
Japan sogar mehr als fiinfmal (vgl. Abb. 4). Ein méglicherweise
lohnendes Geschift, mit Spezialschiffen verfliissigtes Erdgas (LNG)
in den Rest der Welt zu exportieren. Die ersten Genehmigungen
fir LNG-Terminals in Nordamerika liegen vor. Es diirfte aber
Jahre dauern und Milliarden kosten, diese zu bauen.

Abb. 4: Unterschiedliche Gaspreise

— US Henry Hub |18
— Average German Import Price off 4
UK NBP 15
Japan LNG off r,r’

v < \.:—-'--.. P
T A = ’ N
— T 3

=

95 97 99 01 03 05 07 09 1

Hihere Einnahmen maglich? US-Schiefergas soll nach Europa und
Japan exportiert werden, weil dort die Preise viel hoher sind. Chart:
Earth Resource Investment Group
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Das Ende des ,,Olzeitalters ist absehbar: Der ,, Erntefaktor” (EROEL
Energieertrag zu -aufwand) bei der Olforderung nimmt immer mehr ab.
Quelle: Google Bilder/unbekannt

Energieunabhéngigkeit fiir USA nicht zu erreichen

Im Gegensatz zu aller schonfirberischen Rhetorik ist es unwahr-
scheinlich, dass die USA je energieunabhingig werden. Der viel
gepriesene Riickgang der Olimporte in den letzten Jahren lag vor
allem daran, dass die Amerikaner wegen der Wirtschaftskrise weniger
Treibstoff verbrauchten. Aktuell stammen 34% des US-Olkonsums
aus einheimischer Produktion, 42% werden importiert, der Rest
stammt aus sonstigen Quellen (wie Bioethanol). Selbst nach den
offiziellen Prognosen der EIA diirfte es nicht méglich sein, die
42% Importe durch eigene Produktion zu ersetzen.

Die Sache mit dem ,Erntefaktor*

Wenn man den , Erntefaktor — den Energy Return on Investment
(EROI oder EROEI) — betrachtet, ist Skepsis angebracht, ob der
Fracking-Boom nachhaltig ist. Der EROI gibt an, wie viel Energie
aufgewendet werden muss, um Energie zu gewinnen. In den 1930er
Jahren war die Olwelt noch in Ordnung. Da kostete es nur ein Barrel
O, um 100 Barrel Ol zu férdern. Um das Jahr 2005 lag der weltweite
Durchschnitt fiir konventionell gefordertes Rohél bei etwa 20:1.
Wenn der gesamte Aufwand beriicksichtigt wird, diirfte der EROI fiir
gefrackees Schieferdl bei etwa 2:1 liegen. Ein wenig konkurrenzfihiger
Wert, wenn man bedenkt, dass der EROI fiir Solarzellen mittlerweile
bei 10:1 liegt. Pessimisten sehen den EROL fiir die ganze Branche auf
3:1 absinken. Das Ende des ,,Olzeitalters“ naht (vgl. Abb. 5).

Fazit
Die Gewinnung von Ol und Gas aus Schiefervorkommen durch
Fracking ist ein Energie-Abenteuer ohne gesicherten Ausgang.
Neben den Umweltrisiken bestehen Zweifel an der Wirtschaft-
lichkeit des Verfahrens, insbesondere bei der Férderung von Ol
Unternehmen, die in diesem Bereich arbeiten, haben bislang
noch keine nachhaltigen Gewinne im Sinne von freien Cashflows
erzielt. Es ist zu beflirchten, dass hier Milliardenbetrige ,,versenkt®
werden, die fiir andere Investitionen fehlen. Im Gegensatz zu
den Forderern verdienen Infrastrukturunternehmen im Zusam-
menhang mit Fracking tatsichlich Geld. Dazu mehr bei unseren
Aktienempfehlungen auf S. 22.

Rainer Kromarek
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Fracking-Unternehmen

Investieren auf diinnem Eis

Man braucht gute Nerven, um als Aktiondr vom Boom bei Schieferdl

und -gas zu profitieren.

Nur Wachstum zahlt

Beim Betrachten der Charts fithrender
nordamerikanischer Ol- und Gas-Férderer
mit Fracking-Aktivititen werden Erinne-

rungen an die Blase der Internet-Aktien am
Ende des 20. Jahrhunderts wach.

Unterbrochen von heftigen Abstiirzen,
stiegen die Kurse fithrender Werte steil
an. Als ,,Star” der Fracker gilt Continental
Resources, der grofite Spieler im Bakken. Das
Unternehmen hat bislang zwar bei weitem
mehr Geld ausgegeben als verdient. Der
Kurs hat sich dennoch seit dem Tief im
Jahr 2009 verachtfacht. Im Jahr 2013 hat
die Notierung um etwa 50% zugelegt. Mit
dieser Rally wurde das enorme Wachstum
der Firma honoriert. Ausgeblendet haben die
euphorisierten Anleger die in Relation zum
Eigenkapital hohe Verschuldung. Ob ein
Bérsenwert von 22 Mrd. USD fiir Continen-
tal Resources gerechtfertigt ist, wird sich erst
noch zeigen. Bislang hat das Unternehmen
noch keine freien Cashflows erwirtschaftet,
die fiir Dividendenzahlungen verwendet
werden konnten. Fraglich ist auch, ob sich

dieses Wachstum aufrechterhalten Lisst. EOG
Resources und Oasis Petroleum weisen eine
dhnlich spektakuldre Entwicklung auf. Wer
eine ganz heifle Wette eingehen will, kann in
das deutsche Unternehmen Activa Resources
investieren, das Ol- und Gasaktivititen im
US-Bundesstaat Texas hat.

Am Beispiel von Fracking-Pionier Chesapeake
Energy konnte man beobachten, wohin solch
exzessives Wachstum fiithren kann. Ohne den
Verkauf von Ol- und Gasliegenschaften in
Hohe von mehreren Milliarden USD wire
das hoch verschuldete Unternehmen pleite.
Die Akdenkursentwicklung von Chesapeake
Energy in den letzten fiinf Jahren dhnelt denn
auch der des einstiegen Anlegerlieblings Cisco
nach dem Crash der Tech-Aktien.

Ein Marktfiihrer aus Deutschland

Vielleicht geringere Chancen, aber extrem
niedrigere Risiken sind mit Aktien von Firmen
verbunden, die die mit dem Fracking verbun-
dene Infrastruktur bereitstellen. Eine grof3e
amerikanische Investmentbank hat in diesem
Bereich den Dienstleiter Halliburton und

Welche Unternehmen vom Fracking profitieren

Name WKN Kurs Lage  Borsen- KGV  KGV  Div.-Rend.
(EUR) 52W.* wert**  13e 14e 13e***
Ol- und Gas-Férderer
EOG Resources [USA] 877961 12552 78% 34194 212 181 0,4
Continental Res. [USA] AOMQ12 85,48 92% 15868 20,8 15,9 0,0
Chesapeake Energy [USA] 885725 19,24 78% 12.805 na. na. 1,6
Oasis Petroleum [USA] A1CW66 37,70 80% 3.526 n.a. n.a. 0,0
Activa Resources [DE] 747137 2,35 55% 12 n.a. na. 0,0
Infrastrukturunternehmen
Halliburton [USA] 853986 41,66 109% 35337 180 13,4 09
Enbridge [CAN] 885427 32,03 27% 26.447 250 22,2 2,8
Linde [DE] 648300 146,43 73% 27.185 18,2 16,2 2,0

*) Lage des Kurses innerbalb des 52-Wochen-Intervalls - 100% = Hochsthurs, 0% = Tiefsthurs
**) in Mio. EUR; ***) in %; Quelle: Bigcharts.com, Onvista.de
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den Pipelinebetreiber Enbridge als Favoriten
ausgemacht. Vom Fracking profitiert auch ein
deutscher Marktfiihrer aus dem Anlagenbau
— Linde. Nach Unternehmensangaben hat die
Linde Engineering Division seit dem Beginn
des nordamerikanischen Schiefergas-Booms
im Jahr 2010 Auftrige fiir Erdgasanlagen im
Gesamtwert von rund 1,3 Mrd. USD erhal-
ten. Zum Vergleich: Der Gesamtumsatz von
Linde Engineering lag im selben Zeitraum
(2010-12) bei 7,55 Mrd. EUR, der Umsatz
des ganzen Unternehmens bei 41,9 Mrd.
EUR. Angaben zum Gewinnbeitrag der mit
Fracking verbundenen Aktivititen konnte
Linde ,leider nicht machen®.

»Wegen der gesunkenen Preise und der relativen
Umweltfreundlichkeit von Erdgas” erwartet
Linde weitere Folgeauftrige fiir Terminals zur
Gasverfliissigung wie auch fiir Ethylenanlagen.
Fiir das Jahr 2020 wird die weltweite Nach-
frage nach LNG-Terminals (LNG = Liquefied
Natural Gas) und Fliissiggas-Tankstellen zur
Versorgung von Lkws, Schiffen, Kraftwerken
und Industrieanlagen von Linde auf 6 bis 10
Mrd. EUR geschitzt. Optimistische Erwar-
tungen des Branchendienstes ICIS gehen von
Gesamtinvestitionen in Ethylenanlagen in
den USA bis 2020 von 18 Mrd. USD aus
(kostengiinstiges Erdgas ist die Voraussetzung
fiir die Produktion von Ethylen).

Fazit
In dem Mafle wie Rohél aufwendiger zu
fordern und damit knapper wird, gewinnt
Erdgas — global betrachtet — an Bedeutung,.
Ob sich das Wachstum bei Schiefergas in
die Zukunft fortschreiben lisst, ist noch
nicht entschieden. Investments in Fracking-
Firmen sind deshalb riskant. Die in dem Bei-
trag genannten Infrastrukcurunternechmen
konnen auch ohne Fracking gut leben, deren
Aktien sind die sicherere Alternative.
Rainer Kromarek
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Hintergrund

Osterreichische Schule

~Aktuell ware eine Vermogens-
abgabe politischer Selbstmord"”

Smart Investor im Gesprach mit Prof. Philipp Bagus Uber die anhaltende
Staatsschuldenkrise und drohende Enteignungen der Biirger

Philipp Bagus ist Professor fiir Volkswirt-
schaft an der Universidad Rey Juan Carlos
in Madrid. Zu seinen Forschungsschwer-
punkten Geld- und Konjunkturtheorie ver-
dffentlicht er in internationalen Fachzeit-
schriften wie dem Journal of Business Ethics,
der Independent Review, dem American

Journal of Economics and Sociology u.a.

Erist u.a. Autor eines Buches zum islindi-
schen Finanzkollaps (,Deep Freeze: Icelands
Economic Collapse*, mit David Howden).
Sein Buch , Die Tragodie des Euro“ erschien
in zwolf Sprachen. Weitere Publikationen
unter www.philippbagus.com
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Smart Investor: Herr Prof. Bagus, vor
Kurzem hat der Internationale Wih-
rungsfonds IWF eine 10%ige Vermé-
gensabgabe fiir die Biirger vorgeschlagen,
um die Staatsverschuldung in Europa
zuriickzufiihren. Was an der heutigen
Situation ist mit der Wihrungsreform
von 1948 vergleichbar?

Bagus: Vergleichbar ist, dass der Staat
insolvent war und es genau wie heute
keine Chance gab, die Schulden real zu-
riickzuzahlen. Damals wollte man aber
nicht den Weg von Weimar gehen und die
Schulden einfach weginflationieren. Man
entschied sich fiir einen Wahrungsschnitt,
um dann sozusagen wieder von null zu
starten. Grundsitzlich wurde dabei folgen-
dermaflen vorgegangen: 60 DM konnte
man eintauschen, ab da wurde das restli-
che Sparvermégen 1:10 umgetauscht und
die Schulden wurden durch zehn geteilt.
Zusitzlich gab es eine Vermogensabgabe von
50%. Die Staatsschulden wurden komplett
gestrichen, lediglich die Banken erhielten
eine Ausgleichsforderung, so dass sie keine
Verluste hatten. Auch alle Umstellungsge-
winne, die sich durch die Wahrungsreform
ergeben hatten, wurden gnadenlos wegbe-
steuert. Wer ein Haus hatte, das 100.000
Reichsmark wert war, und dafiir einen ent-
sprechenden Kredit aufgenommen hatte,
war nach der Reform mit nur 10.000 DM
und nicht mit 100.000 Reichsmark ver-
schuldet. Den Differenzbetrag musste man
jedoch tiber die Jahre hinweg versteuern. Als
Ergebnis all dieser Mafinahmen waren die
Banken rekapitalisiert, der Staat komplett
entschuldet und die Sparer ruiniert.

Smart Investor: Gab es damals iiberhaupt
eine Chance, diesen Mafinahmen zu ent-

gehen? Anders gefragt, wer waren riick-
blickend die relativ ,,Gliicklichen“ unter
den Sparern?

Bagus: Wer Realbesitz oder Vermdgenswerte
hatte, die nicht erfasst wurden, also zum
Beispiel Immobilien oder Gold, gehorte zu

den Gliicklicheren.

Smart Investor: Wenn jetzt eine Vermo-
gensabgabe von 10% auf Sparkonten
eingefiihrt wiirde, was wiren die Folgen
fiir den Auflenwert des Euros?

Bagus: Die Uberschuldung im Euro-Raum
ist enorm grof$. Niemand nimmt den Staaten
mehr ab, dass sie diese Verschuldung real
abbauen werden. Deshalb sieht der Markt das
Risiko, dass diese Schulden weginflationiert
werden, was natiirlich schidlich wire. Die
Gefahr der Inflation belaster den Wechsel-
kurs. Wenn man die Uberschuldung nun
durch eine einmalige Vermogensabgabe ab-
bauen will, reduziert sich das Inflationsrisiko,
was wiederum dem Wechselkurs zugute
kommt. In meinen Augen wiirde der Euro
dann stirker werden, vor allem wenn man
davon ausgeht, dass es eine einmalige Abga-
be wire. Wenn Investoren 6fters mit einer
solchen Abgabe rechnen miissten, méchte
natiirlich auch niemand mehr im Furo-Raum
investieren. Durch eine einmalige Abgabe
wiirde man das System jedoch wieder auf eine
stabile Basis stellen und wire nicht stindig
von einer weiteren Inflation abhingig.

Smart Investor: Der Vorschlag des IWF
bezieht sich explizit nur auf den Euro-
raum. Die USA, Japan und andere Volks-
wirtschaften wurden ausgespart. Wie
wiirde sich die europiische Wirtschaft
nach einer solchen Vermégensabgabe
der Weltwirtschaft darstellen?

Joop Hoek - Forolia.com

Foto
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Bagus: Wie gesagt, der Wechselkurs wiirde wahrscheinlich aufwerten, und das wire fiir
ein Exportland wie Deutschland weniger gut. Generell kénnte aber das Vertrauen in den
Euroraum gestirkt werden, was auch den Investitionen zugute kime. Im Gegensatz zu
den USA oder Japan, wo die Staatsverschuldung weiterhin wie ein Damoklesschwert tiber
der Wirtschaft hiangt und man nicht weif}, was passiert.

Smart Investor: In den USA oder Japan denkt man ja gar nicht an eine solche Vermé-
gensabgabe, sondern geht genau den anderen Weg, nimlich den der Inflationierung.
Warum schligt der IWF ausgerechnet fiir Europa eine Vermégensabgabe vor?
Bagus: Gute Frage. Ich denke, das hingt damit zusammen, dass die USA einen Teil der
negativen Inflationseffekte exportieren kénnen, indem Staaten wie China, Saudi-Arabien
und Japan die Staatsschulden aufkaufen. Dariiber hinaus ist es fiir die USA mit ihrer
Weltreservewihrung einfacher zu inflationieren als eine Vermégensabgabe umzusetzen.

Smart Investor: Dann miisste die Inflationsgefahr in Japan doch am gréfSten sein, oder?
Dort geht man den gleichen Weg wie in den USA, der Yen ist aber keine Reservewiihrung.
Bagus: Ja. Die Japaner scheinen es in den Genen zu haben, ihrer Wihrung und dem Staat
sehr viel Vertrauen zu schenken. Sie kaufen selbst die Staatsanleihen. Bei so einer staats-
gliubigen Bevélkerung tendiert man vielleicht automatisch eher zur Inflationierung. In
Europa wire das schon schwieriger: Dort haben Sie den Euro und eine Zentralbank mit
mehreren unabhingigen Regierungen. Sich in diesem Umfeld zu einigen und zu inflati-
onieren ist deutlich schwieriger als in den USA oder Japan — vor allem, wenn so ein Staat
wie Deutschland mit im Boot sitzt. Der IWF weif§ natiirlich, dass die Inflationslésung
dort nicht besonders beliebr ist. Vielleicht schligt er deshalb diese Alternative vor.

Smart Investor: Diese Alternative wiirde ja insofern vor allem die deutsche Bevélkerung
treffen, als wir — absolut und nominal — die gréfiten Sparer in Nominalanlagen sind, oder?
Bagus: Ja, wenn man eine Vermdgensabgabe auf das Geldvermdgen plant. Italiener und
Spanier haben beispielsweise mehr Immobilienbesitz. Deswegen halte ich eine Vermo-
gensabgabe in Deutschland derzeit politisch fiir nicht durchsetzbar, da miissten wir
schon wieder am Abgrund stehen wie im Oktober 2008. Alles andere wire politischer

Selbstmord.

Smart Investor: Angenommen, wir wiirden eine Vermégensabgabe einfiihren, kénnte
man dann von diesem Niveau aus nicht wieder gesund wirtschaften?
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Bagus: Ja, das wire ja der Grund, weshalb
der Wechselkurs des Euro wieder steigen
wiirde. Das Problem ist natiirlich, dass die
Strukeurprobleme dadurch nicht gelést
wiren, vor allem bei den Staatsdefiziten.
Die meisten Linder haben zu grofle Wohl-
fahrtsstaaten aufgebaut, und das kann man
bei so sozialistisch geprigten Bevolkerun-
gen nicht so einfach dndern. Solange das
der Fall ist, geht das Spiel einfach wieder
von vorne los. Mit einer 10%igen Vermo-
gensabgabe hat man vielleicht fiinf Jahre
Zeit gewonnen, bevor die Staatsverschul-
dung wieder auf dem Niveau von heute
angekommen ist.

Smart Investor: Sie leben in Spanien,
einem der Problemlinder der EU. Hier-
zulande gibt es ein paar Optimisten, die
meinen, in Griechenland und Spanien
bessere sich die Lage langsam. Wie ist
die Situation vor Ort?

Bagus: Die Situation wird durch die leicht
positive Entwicklung in der Privatwirtschaft
tibertiincht. Die Arbeitslosigkeit steigt nicht
mehr, sondern geht sogar ganz leicht zu-
riick, so dass die Leute weniger Angst haben
und wieder etwas mehr konsumieren. Das
grundlegende Problem bleibt jedoch die
Staatsblase, die wihrend der Boom-Jahre
aufgebaut wurde. Die Staatsausgaben wer-
den einfach nicht zuriickgefahren, sondern
sind immer noch auf dem Niveau von 2007,
dem letzten Boom-Jahr. Das Staatsdefizit
wird auf absehbare Zeit weiterhin mehr
als 5% betragen. Diese Situation ist nicht
aufrechtzuerhalten. Irgendwann wird es
wohl zu einem Knall bei den Staatsanleihen
kommen.

Smart Investor: Ist in Spanien nicht auch
der Bankensektor besonders gefihrdet?
Bagus: Das ist ein weiteres Problem, das
aber damit zusammenhingt, dass spani-
sche Banken viele Staatsanleihen besitzen.
Sie haben auch noch nicht alle Verluste
abgeschrieben. Deswegen ist die spanische
Regierung ja auch so interessiert daran, dass
bald die Bankenunion kommt, da dann
auch Banken direkt aus dem ESM-Fonds
kapitalisiert werden kénnen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Ge-
sprich.
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch,

Verena Wenzelis
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Hintergrund

Berater Inside

Regulierungswut

Neue Vorschriften betreffen Kunden und Berater.

Gastbeitrag von Georg Neubauer

Georg Newbauer beschiftige sich als Geschiifis-
fiihrer des nach § 32 KWG zugelassenen
Wertpapierhandelsunternehmens Capiral

Idea GmbH mit den Themen Vermaigensver-
waltung und -aufbau, Haftungsdach sowie
Kapitalmarktthemen. Das personliche Inte-
resse obliegt dabei der Vermogensanlage in
der Eurokrise, der Mittelstandsfinanzierung

sowie langfristigen Megatrends wie Nach-
haltigkeit, Mittelstand und Robstoffzyklen.
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Die Europiische Union wird oftmals als biiro-
kratisches Ungeheuer bezeichnet. Nicht ohne
Grund — eine Vielzahl an Vorschriften, die
grofitenteils ihren Ursprung in Briissel haben,
betrifft auch den deutschen (und &sterreichi-
schen) Anleger. Vermutlich sind diese von den
Politikern und Beamten gut gemeint. Ob
damit jedoch das Ziel des Anlegerschutzes

erreicht wird, ist manchmal zu bezweifeln.

Beratung von Investmentfonds

Seit dem 1. Juli 2013 miissen Investment-
fondsvermittler, die bisher nach § 34c GewO
(Gewerbeordnung) titig waren, eine neue
Registrierung nach § 34f GewO vorwei-
sen. Ziel der neuen Vorschriften ist, den
Anlegerschutz im Bereich der offenen und
geschlossenen Investmentfonds zu erweitern.
So mussten Vermittler — wie auch Banken
und Finanzdienstleister — bereits im Rahmen
der Anlageberatung ein Beratungsprotokoll
erstellen, unterzeichnen und dem Kunden
aushindigen. Ebenfalls sind nun u.a. eine
Vermaogensschadenhaftpflichtversicherung,
Qualifikationsanforderungen sowie eine jihr-
liche Priifung durch einen Wirtschaftspriifer
nachzuweisen. Als Auswirkung des Gesetzes
werden vermutlich einige unabhingige Ver-
mittler aus betriebwirtschaftlichen Griinden
ihre Geschifte aufgeben. Alternativ kdnnen
iiber eine Anbindung an ein Haftungsdach
Compliance- und Backoffice-Leistungen
zentralisiert werden. Somit kann sich der
Berater verstirkt auf seine Beratungsservices
konzentrieren. Auch werden Berater von
Banken und Finanzdienstleistern in einem
neuen BaFin-Register geftihrt, das auch Kun-
denbeschwerden dokumentiert. Ob hiermit
jedoch nachhaltig eine bessere Performance
fiir den Kunden erwirtschaftet wird, ist an-
gesichts der biirokratischen Aufwendungen
nicht abzusehen. Auch werden schwarze

Schafe am Marke, die den Anleger vorsitzlich

Abb. 1: Regulierung der Kundenberater

o men:
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betriigen wollen, wohl auch weiterhin Wege
und Mittel finden, Kunden anzulocken und
deren Geld einzusammeln.

Initiatoren von Geschlossenen Fonds
und Hedgefonds

Umgekehrt greift seit dem 22. Juli 2013 die
sogenannte AIFM-Richtlinie (Alternative
Investment Fund Managers Directive), die
als EU-Novelle nun Einzug in die Deutsche
Gesetzgebung hielt. Uber diese werden zu-
kiinftig u.a. Initiatoren geschlossener Invest-
mentfonds, aber auch Hedgefonds reguliert.
Neben einer Zulassung bei der BaFin miissen
nun u.a. Prozesse des Portfolio- und Risiko-
managements flir die Aufsicht transparent
gemacht werden. Kapitalanlagegesellschaf-
ten (KAGs) werden nun als Kapitalverwal-
tungsgesellschaften (KVGs) gefithre. Auch
werden kreditfinanzierte Hebel (Leverage)
beispielsweise bei Immobilienfonds limitiert.
Eine Professionalisierung der Branche soll
dabei mit dieser Gesetzesinitiative erreicht
werden. Die neue Biirokratie verursacht
jedoch zunichst enorme Mehrkosten. Zu-
dem sieht die Regelung eine Performance-
kontrolle auch hier nicht vor. Ob mit den
neuen Vorschriften die Rendite der Invest-
mentprodukte ansteigt, darfan dieser Stelle
damit angezweifelt werden. Jedoch sollten die
gesetzlichen Vorgaben zu Transparenz und
Managementprozessen immerhin eine Pro-
fessionalisierung der Branche vorantreiben.



Honorarberatung auf dem Vormarsch

Auch fiir Honorarberater gelten bald weitere neue Regeln. Der
Bundestag hat hierzu bereits das ,Gesetz zur Férderung und
Regulierung einer Honorarberatung iiber Finanzinstrumente®
auf den Weg gebracht. Hiernach soll ab Mitte 2014 eine ,echte®
Honorarberatung geschiitzt werden. Wahrend derzeit noch so
manche Honorarberatung auf Stundenbasis oder iiber eine Pau-
schale abgerechnet wird, hierbei jedoch oft Bestandsprovisionen
beim Berater verbleiben, miissen zukiinftig von Honorarberatern
simtliche Provisionen dem Anleger unverziiglich gutgeschrieben
werden. Zu begriif$en ist eine gesetzlich verankerte Honorarberatung
in jedem Fall. Jedoch wurde auch hier Flickschusterei betrieben,
indem die Honorarberatung getrennt fiir Honorar-Anlageberater
nach dem Kreditwesengesetz sowie Honorar-Finanzanlageberater
nach der Gewerbeordnung gelten soll. Letzterer darf ausschliefSlich
tiber offene und geschlossene Fonds beraten. Als Anleger wird man
damit wohl umso mehr verwirrt. Hinzu kommt die Neueinfiihrung
des § 34h GewO, der dieses Berufsbild beschreibt. Honorarberater
miissen iiber ihren Status bei einem Erstkontakt zu Neukunden
informieren und damit — wie in der Anlageberatung iiblich —
eine weitere Vielzahl an Dokumenten (Key Investor Information
Documents, sogenannte ,KIDs“, sowie Prospekte, Fact Sheets
etc.) aushindigen, deren Durchsicht den Anleger wohl dhnlich
viel Zeit wie das Lesen eines Romans kostet.

Weitere Gesetze in der Pipeline

Die Regulierung greift auch zukiinftig um sich. Nachdem die EU-
Direktive MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) seit
vielen Jahren Vorschriften zur bestméglichen Kursausfithrung (Best
Execution) und anderen Themen vorgibt, wird in Briissel derzeit die
Nachfolgenovelle MiFID II vorbereitet. Diese soll u.a. den Zugang
von Finanzdienstleistern aus Drittstaaten regeln. Hinzu kommen
Themen der Honorarberatung, die die Bundesregierung bereits
vorab aufgegriffen hat (s.0.). Des Weiteren stehen Themen wie die
Definition einer unabhingigen Beratung, Handelsplattformen sowie
das Geschift mit Rohstoffen auf Termin auf der Agenda. Dies in
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Abb. 2: Regulierungs-Puzzle

AIFM MiFID

Honorar-

34f GewO
beratung

einen EU-weiten Konsens zu bringen, diirfte in Briissel noch fiir
so manche schlaflose Nacht sorgen. Jedoch soll das Gesetz noch
vor der Europawahl 2014 verabschiedet werden, um nicht mit
neu gewihlten Politikern die Entwiirfe abermals zu diskutieren.

Fazit

Mit den neuen Gesetzesvorschriften méchte der Gesetzgeber
einmal mehr die Finanzindustrie regulieren und aus Fehlern der
Vergangenheit (Lehman-Zertifikate, Skandale um geschlossene
Fonds etc) lernen. Die neuen Regeln diirften jedoch zunichst
einen enormen Biirokratiemehraufwand wie auch héhere Kosten
verursachen, die letztlich auf den Anleger umgewilzt werden. Ob
hiermit jedoch eine bessere Rendite fiir diesen erzielt werden kann,
bleibt anzuzweifeln. Entscheidend diirfte auch in Zukunft sein,
sich als Anleger selbst iiber Produkte zu informieren oder einen
unabhingigen Berater seines Vertrauens auszuwihlen und nicht
auf zu hohe Renditeversprechen hereinzufallen.
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Hintergrund

Nachhaltiges Investieren

Mehr Orientierung im

»griinen” Dschungel

Anleger werden mit einigen neuen Nachhaltigkeitsindizes umworben,
die sich aber teilweise sehr voneinander unterscheiden.

Von Nachhaltigkeitsindizes ist in der Regel
dann die Rede, wenn deren Komposition
verindert wurde. Im ablaufenden Jahr sind
jedoch auch einige Indizes véllig neu aufge-
legt worden. Kénnen sie Anlegern, die mit
einem guten Gewissen investieren wollen,
als Richtschnur dienen?

Global Compact 100 als Experiment

Mit dem im September geschaffenen Global
Compact 100 (GC 100) kann man weltweit
in Unternehmen investieren, die sich zu den
zehn Prinzipien der UN-Initiative Global
Compact (GC) bekennen und bestindig
profitabel sind. Die Kernforderungen
umfassen die Bereiche Menschenrechte,
Arbeitsstandards, Umweltschutz und
Antikorruptionsmaflnahmen. Uber den
Index soll iiberpriift werden, ob Gesellschaf-
ten ohne grofere Umwelt- und Sozialrisiken
dauerhaft besser abschneiden als andere

Unternehmen. Analysiert werden allerdings
nur 722 Unternechmen von insgesamt etwa
1.000 an der Bérse notierten Unterzeich-
nern der UN-Vereinbarung. Von diesen
wird dann lediglich rund ein Siebtel aus-
gewihlt. Diese Auswahlpraxis lisst darauf
schliefSen, dass die im Index enthaltenen
Gesellschaften nicht die nachhaltigsten GC-
Mitglieder sind. Aus Deutschland wurden
mit Allianz, BASE, BMW, Daimler, Deut-
sche Telekom, Henkel, Puma, RWE, Linde
und Volkswagen gleich zehn Konzerne in
den neuen Weltindex aufgenommen.

Dass sich die Investitionsrendite des GC
100 auf drei Jahre zuriickgerechnet mit der
weltweiten Borsenentwicklung (Basis ist der
FTSE All World) im Gleichklang entwickelt
hat, ist kein Beleg dafiir, dass Nachhaltig-
keitsleistungen erbringende Unternehmen
grundsitzlich keine Renditevor- oder -nach-

Neue Nachhaltigkeitsindizes

Segment Initiatoren | Research Konzept Anlegernutzen
Aktien
Euro istoxx Stoxx Limited Alle Titel aus dem Euro  eher gering
50 SD-KPI Stoxx 50 gewichtet
istoxx Europe Stoxx Limited Alle Titel aus dem eher gering
50 SD-KPI Stoxx Europe 50
gewichtet
Global Compact 100 UN-Initiative Global Compact|  Kleine Auswahl bérsen-  zweifelhaft
Sustainalytics GmbH notierter Unterzeichner
der Initiative
Fonds
Lux Rl Fund Index Luxemburger Bérse 20 Fonds aus Luxem- sehr speziell
burg, jeweils mit maxi-
mal 10% gewichtet
Anleihen
Global Challenges Borse Hannover | Best in Class, hoch

Corp. Oekom Research AG

Ausschlusskriterien
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teile haben. Allerdings sagt die Vergangen-
heit auch nichts iiber die zukiinftige Perfor-
mance aus. Da der Index zunichst einmal
als Experiment gedacht ist, wurden auf ihn
bisher noch keine Produkte emittiert.

Nur drei Kernindikatoren je Branche

Die Blue-Chip-Indizes Euro Stoxx 50 und
Stoxx Europe 50 gibt es seit Ende September
auch in hinsichtlich Nachhaltigkeit opti-
mierten Varianten. Der Ansatz des Euro
istoxx 50 SD-KPI und istoxx Europe 50
SD-KPI ist atypisch. Denn entgegen gin-
giger Praxis geht es nicht um die Selektion
verantwortlich handelnder Unternehmen
aus einem Investmentuniversum, sondern
um die unterschiedliche Gewichtung von
jeweils 50 bereits vorhandenen und nicht nach
Lgriinen” Kriterien ausgewihlten Blue Chips.
Die Aktien werden entsprechend den Um-
welt-, Sozial- und Governance-Leistungen
der Unternehmen mit maximal 10% iiber-
oder untergewichtet. Entwickelt wurden die
Sustainable Development Key Performance
Indicators (SD-KPI) vom Wissenschaftler
Axel Hesse in Kooperation mit dem Bundes-
umweltministerium sowie mit Wirtschafts-
priifern, Investoren und Analysten.

Der auf Nachhaltigkeit setzende Index Stoxx
Europe ESG Leaders 50 enthilt in der Regel
nur verhiltnismifSig wenige der den neuen
Borsenbarometern zugrunde liegenden Euro
Stoxx 50- oder Stoxx Europe 50-Titel. Wih-
rend bei der Auswahl der Stoxx Europe ESG
Leaders 50 mehrere Dutzend Nachhaltig-
keitsindikatoren beriicksichtigt werden,
gewichten die beiden Stoxx-Newcomer
lediglich eine Vielzahl von Branchen nach
zum Teil voneinander abweichenden drei

Foto: PantherMedia | Andrew Rhodes



Kernmerkmalen, die nach Einschitzung
der Initiatoren besonderen Einfluss auf die
Geschiftsentwicklung und Finanzergebnisse
der Unternehmen haben sollen. Die beiden
neuen Indizes sind eher als Basiswerte fiir
bérsengehandelte Indexfonds (ETFs) und
als Benchmarks fiir aktiv gemanagte Fonds
geeignet als fiir Anleger, die in besonders
verantwortungsvoll handelnde Unterneh-
men investieren mdchten.

Neuer Kompass fiir Corporate Bonds

Mit dem ebenfalls im Sommer lancier-
ten Index Global Challenges Corporates
(GCC) werden Anleger zu nachhaltigen
Unternehmensanleihen hingelenkt. Der
GCC basiert auf dem Konzept des Glo-
bal Challenges Index (GCX), der Aktien
von Firmen zusammenstellt, die fiir sieben
globale Herausforderungen dieses Jahrtau-
sends (z.B. Bekimpfung von Ursachen und
Folgen des Klimawandels oder Sicherstel-
lung der Trinkwasserversorgung) elemen-
tare Beitrige liefern. Seit seiner Auflage im
Herbst 2007 hat der GCX sowohl den DAX
als auch den MSCI World iibertroffen.

Voraussetzung fiir eine Aufnahme in den
neu geschaffenen GCCist, dass die Anleihe-
Emittenten beim Unternechmensrating den
Best-in-Class-Status erreichen und nicht
gegen Ausschlusskriterien, wie etwa Atom-
energie oder Menschenrechtsverletzungen,
verstoflen. Uber die Einhaltung der Kriterien
wacht ein unabhingiger Beirat. Dieser {iber-
priift auch zweimal im Jahr die Auswahl der
Anleihen. Es ist zu erwarten, dass schon bald
Produkte auf den GCC entwickelt werden.

Der Vollstindigkeit halber sei noch er-
wihnt, dass mit dem neuen Lux RI Fund
Index (ISIN LU0940704496) — Rl ist die
Abkiirzung fiir Responsible Investment —
eine Zusammenstellung existiert, die die
Wertentwicklung einiger grofier in Luxem-
burg ansissiger Fonds mit nachhaltiger
Ausrichtung widerspiegelt.

Fazit

Die neuen Nachhaltigkeitsindizes bieten
nicht immer eine anregende und breite
zusitzliche Orientierung bei der Auswahl
und Bewertung ,griiner” Geldanlagen.

/
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Grundsitzlich gilt: Um Bérsenbarometer
beurteilen zu kénnen, sollten sich Anle-
ger vor allem sehr genau ansehen, wie die
Konzepte der Indexanbieter im Einzelnen
aussehen. Mit einer Indexaufnahme werden
Unternehmen hiufig eher ihr Image bei
potenziellen Investoren verbessern kénnen,
als dass Anleger davon einen wirklich nach-
haltigen Nutzen haben.

Michael Heimrich

Nachhaltig investieren
— aber richtig

Eine nachhaltige Beimischung gehort inzwischen in jedes diversifi-
zierte Portfolio. Doch nachhaltiger Fonds ist nicht gleich nachhaltiger
Fonds - darauf verweist unter anderem eine Kurz-Studie im Auftrag
der Griinen mit dem ironischen Titel ,,Von ethischen Maschinenpistolen
und 6kologischem Uranabbau”. Privatanleger miissen genau hinsehen
und die angebotenen Fonds genau priifen. GroBe Transparenz bieten
Investitionen in Erneuerbare Energieanlagen. Auch die Bewertung
neutraler Gutachter wie etwa des ECOreporter leistet Entscheidungs-
hilfe. Der Windpark MaBbach von Green City Energy wurde jiingst mit
dessen Nachhaltigkeitssiegel ausgezeichnet.

Nachhaltige Investments sind salonfahig geworden, die Nachfrage steigt und der
Markt expandiert. Eine Studie des Wirtschaftspriifungs- und Beratungsunternehmen
KPMG im Auftrag des Luxemburger Fondsverbands Alfi aus dem Jahr 2013 gibt an,
dass sich die Zahl der in Europa zugelassenen Nachhaltigkeitsfonds von Ende 2010
bis Ende 2012 um 14 % auf 1.775 erhohte. Die Summe der verwalteten Anlagegelder
in diesem Bereich stieg sogar um 19 % auf 237,9 Mrd. Euro. Im Teilbereich Erneuer-
bare Energien liegt Deutschland dabei im europdischen Vergleich auf Platz fiinf.

Nachhaltig oder nachhaltig unékologisch?

Doch welche der nachhaltig gelabelten Fonds haben dieses Pradikat auch wirklich
verdient? Mit einem Vermdgensanteil von 83,3 % machen Mischfonds im Sektor
Responsible Funds laut der Studie von Alfi den Léwenanteil aus und genau hier ist
eine Analyse der Nachhaltigkeit besonders schwierig. Deshalb spielen unabhangige
Beobachter eine wichtige Rolle bei der Bewertung des jeweiligen Fonds. Ein reines

Anzeige

achhaltiges
Finanzprodukt

Windpark MaB3bach

ity En

Investment in Erneuerbare Energieanlagen bietet schon an sich den Transparenz-
Vorteil eines Sachwertes — eine Geldanlage zum Anfassen. Doch die Nachhaltigkeit
der Anbieter variiert nattrlich auch in diesem Sektor.

Nachhaltig mit Brief und Siegel -

der Windpark MaBbach von Green City Energy

Der Branchendienst ECOreporter, der sich ausschlieBlich dem nachhaltigen Finanz-
bereich widmet, vergibt seit kurzem an ausgewéhlte und umfassend gepriifte Finanz-
produkte ein Nachhaltigkeitssiegel. Der Windpark MaBbach des alternativen Energie-
dienstleisters Green City Energy aus Miinchen erhielt kiirzlich diese Auszeichnung.
Auch das unabhangige Analysehaus G.U.B. bewertet den Windpark MaBbach mit
,sehr gut’. ,Wir freuen uns, dass unser eigener Anspruch eines professionellen und
nachhaltigen Angebots im Sinne unserer Anleger auch von unabhéangigen Gutachtern
so positiv bewertet wird”, sagt Vorstand Jens Mihlhaus. ,Als Tochter einer gemein-
niitzigen Umweltschutzorganisation spielt die dkologische Basis bei Green City Energy
eine ganz entscheidende Rolle. Wir stehen fiir 100 Prozent Erneuerbare Energien
in Biirgerhand.” Eine Beteiligung an den fiinf Windenergieanlagen im bayerischen
Landkreis Bad Kissingen ist aktuell moglich.

Weitere Informationen iiber Green City Energy und den Windpark MaB-
bach erhalten Sie unter www.greencity-energy.de/windpark-massbach
sowie Tel. 089/890 668-850.



Hintergrund

Geopolitische Gezeitenwende

voraus?

Die weltpolitische
Rolle der USA in
den kommenden
Jahrzehnten kann
tberaus kontrovers
diskutiert werden.

In der gegenwirtigen Literatur und medialen Diskussion ist die
weitere weltpolitische Entwicklung scheinbar beschlossene Sache:
Der Westen verliert zusehends an Einfluss und Bedeutung, die
Zukunft liegt im Osten — ein Machtverlust, der in seinen Aus-
mafSen denen einer tektonischen Verschiebung gleichkommt. Oder
kommt doch alles ganz anders?

Die USA

Im Jahr 2013 ist die Staatsverschuldung der USA erstmalig auf
tiber 17 Bio. USD angestiegen — Tendenz weiter steigend. Hinzu
kommt eine Arbeitslosenquote, die mit 7,2% nach wie vor einen
unmittelbaren Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik unwahr-
scheinlich macht. So kauft die Fed monatlich Anleihen im Umfang
von 85 Mrd. USD, um die eigene Wirtschaft zu stiitzen. Und
auch der Government Shutdown, der vom 1. bis 16. Oktober die
Schlagzeilen beherrschte, war nicht angetan, das wirtschaftliche
Vertrauen in die USA zu stirken. Die Gefahr eines amerikanischen
Staatsbankrotts rief selbst den sonst so verhaltenen chinesischen
Finanzminister Zhu Guangyao auf den Plan, der die USA ein-
dringlich ermahnte, ,glaubwiirdige Schritte® gegen die drohende
Gefahr zu unternehmen — immerhin ist China mit 1,277 Bio. USD
der grofSte auslindische Gliubiger der USA. Weniger bekannt ist,
dass die Fed vor zweieinhalb Jahren die Spitzenposition als grofiter
Gliubiger eingenommen hat.
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Die Europdische Union
Die Situation in der EU stellt sich nicht weniger prekir dar. Die wirt-

schaftliche Lage in akuten Krisenldndern, allen voran Griechenland,
Spanien und Portugal, offenbart keinen Grund zur Hime in Richtung
USA. So hat sich im ,Doing Business“-Ranking der Weltbank die
Situation Spaniens weiter verschlechtert. Stand man im vergangenen
Jahr noch auf Platz 44, findet man sich 2013 bereits nur noch auf
Platz 52 wieder. Damit hat sich der Riickstand Spaniens von allen
Peripheriestaaten zu den Top-Standorten in der EU am stirksten
ausgeweitet. Eine Entwicklung, die sich auch in der Arbeitslosen-
quote widerspiegelt. Mit 26,9% liegt Spanien noch vor Griechenland
(26,8%) und Portugal (17,6%) — die Gesamtquote fiir die EU ist
mit 11,0% ebenfalls zweistellig. Diister prisentieren sich auch die
Schuldenstinde der EU-Mitgliedslinder, allen voran Griechenland
(160% des BIP), Italien (130%), Portugal (127%) und Irland (125%).
Spanien hat im Jahr 2013 zwar einen neuen Héchststand von 90%
aufgestellt, kann sich damit aber weitestgehend aus der Schusslinie
bringen — schliefilich gilt auch hier die Maxime: Unter den Blinden
ist der Eindugige Konig! Bleibt festzuhalten, dass von einem Ende
der EU-Finanzkrise nicht ansatzweise die Rede sein kann.

Ist von einer Verschiebung in Richtung Osten die Rede, so fillt

Foto: PantherMedia / alphaspirit

als erstes der Name China. Mit zweistelligen Wachstumsraten
sorgte Maos Erbe in den vergangenen Jahren an den Welt- und
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Hintergrund

Rohstoffborsen fiir Furore und heizte damit auch die Konjunktur
vieler Exportlinder gehérig an. Auch wenn sich das Wachstum
seitdem auf 7,5% reduziert hat, ist dies noch ein Wert, von dem
westliche Lander nur triumen kénnen. Zudem verfiigt das Land
tiber bedeutende Bodenschitze. So ist China der weltgrofite
Férderer, um nicht zu sagen Monopolist, im Bereich Seltener
Erden und deckt 95% des weltweiten Bedarfs ab. Und bei einer
Gesamtbevélkerung von ca. 1,4 Milliarden Einwohnern stehen
dem Land auch zukiinftig ausreichend Arbeiter und, ebenso
wichtig, Konsumenten zur Verfiigung. Wichtig bei der Betrach-
tung des Ostens sind zudem die BRIC-Linder Russland und
Indien, die im Vergleich zu China allerdings ins Hintertreffen
geraten sind. Wihrend Russland mit Billigkrediten versucht die
schwichelnde Wirtschaft des Landes anzuregen, hat sich die
Lage in Indien dramatisch zugespitzt. Die drittgréfSte Volkswirt-
schaft Asiens hat aufgrund ihres Handelsbilanzdefizits und ihrer
schwachen Wihrung das Vertrauen vieler Investoren verloren,
die nicht mehr an eine wirtschaftliche und finanzielle Stabilitit
des Landes glauben.

Fiir Investorenlegende Jim Rogers sind die Zeichen der Zeit klar:
An China fithrt kein Weg vorbei. Daher auch sein Rat, dass man
seinen Kindern méglichst frith Mandarin, die Sprache der chine-
sischen Wirtschafts- und Geschiftswelt, beibringen sollte. Dass
er damit richtig liegen konnte, beweist auch ein Blick auf den
Goldmarkt. So hat China in den ersten acht Monaten des Jahres
2013 iiber 1.200 Tonnen Gold iiber den Handelsweg Hongkong
ins Land importiert — und das zusitzlich zu den 270 Tonnen Gold,
die in den eigenen nationalen Minen produziert wurden. Aber
auch die Tiirkei, Russland, Aserbaidschan, WeifSrussland und die
Ukraine erhéhen ihre Goldanteile sukzessive. Das Abflieflen von
Gold aus dem Westen in Richtung Osten scheint die These der
Machtverschiebung zu bestitigen.

Totgesagte leben langer

Einen ginzlich anderen Ansatz
legt George Friedman in seinem
Buch ,Die nichsten 100 Jahre®
dar. IThm zufolge kénnten alle,
die verfritht einen Abgesang
auf die Vereinigten Staaten von
Amerika angestimmt hétten, auf

DIE NACHSTEN

100 JAHRE

dem falschen FufS erwischt wer-
den — er geht sogar noch einen
Schritt weiter: , Wenn ich das 21.
Jahrhundert in einer Aussage zu-
sammenfassen sollte, dann wiirde
ich sagen, das Europiische Zeit-
alter ist zu Ende, das Amerika-
nische Zeitalter hat begonnen.*
Was auf den ersten Blick wie
Lokalpatriotismus klingt, er-
weist sich im Laufe der Lektiire

»Die néichsten hundert Jahre:
Die Weltordnung der Zukunft*,
George Friedman, Campus Verlag,
292 8., 22,90 EUR:

Ein Blick in die migliche Zu-
kunft, der zundchst verwundert
und provoziert, auf den zweiten
Blick allerdings viel an Weitsicht
und klarem Kalkiil offenbart.

als ernstzunehmende Alternative
zur These der ,Machtverschie-
bung nach Osten*.

32 Smart Investor  12/2013

Ausgangspunket ist zunichst die
herausragende militarische Macht,
welche der USA trotz aller Krisen
ein Alleinstellungsmerkmal ga-
rantiert. Dies umfasst nicht nur
Droh- und Abschreckungspoten-

Der Zerfall der Sowjetunion

zial, sondern konkrete wirtschaft-

liche Vorziige, die nicht inner-
halb weniger Jahre von anderen
Lindern in Anspruch genommen
werden kénnten. , Wer heute den
Nordatlantik und den Pazifik
kontrolliert, kann das gesamte
Welthandelssystem und damit

{} Nomos

»Der Zerfall der Sowjetunion:
Ursachen — Begleiterscheinungen
— Hintergriinde, Martin Malek
und Anna Schor- Ischudnowskaja,
Nomos Verlag, 504 S., 84,00 EUR:
Ein Buch, das detaillierte Einbli-
cke in den facettenreichen Zerfall
der Sowjetunion des Jahres 1991
gewiihrt. Wer einen fundierten
und akribischen Ablauf der
Geschehnisse aus diversen gesell-
schaftlichen, politischen, sozialen
und auch militirischen Blick-
punkten erhalten mochte, fiir den
ist dieses Buch ein absolutes Muss,
das auch den stolzen Preis von 84
EUR wert ist.

die Weltwirtschaft beherrschen.
Ein Land mit Zugang zu beiden
Weltmeeren hatzu Beginn des 21.
Jahrhunderts einen entscheiden-
den Vorteil“. Die US-Navy verfiigt
derzeit iiber zehn Flugzeugtriger
(zwei weitere befinden sich im
Bau) und damit die Fihigkeit, so-
wohl zu Wasser als auch in der Luft
seine Interessen durchzudriicken.
Lediglich vier andere Staaten ver-
figen tiber die Fihigkeit, eigene
Flugzeugtriger zu bauen: Russ-
land, Grof3britannien, Frankreich

und seit August 2013 auch Indien.
China hat zwar im September 2012 den chinesischen Flugzeug-
triger ,,Liaoning” eingeweiht, allerdings musste ein nicht ganz
fertig gebauter Triger der Sowjetischen Marine herhalten, den das
chinesische Regime 1998 gekauft und erneuert hatte. Von einer
militirischen Wachablésung kann also zunichst keine Rede sein.
In diesem Zusammenhang muss man auch die Diskussion um den
Verlust des Leitwihrungsstatus des US-Dollars betrachten. Wenn
es hart auf hart kommt, haben die USA in der Vergangenheit zur
Genlige bewiesen, dass sie fiir wirtschaftliche Belange auch vor
militirischen Aktionen nicht zuriickschrecken.

Zudem sollte man sich ins Gedichtnis rufen, dass die USA durchaus
iiber Rohstoffe verfiigen (was vielfach einfach vergessen oder un-
terschlagen wird). So produzierten die USA im Jahr 2006 pro Tag
rund 8,3 Mio. Barrel Rohél. Damit erzielten die Vereinigten Staaten
87% der saudischen Fordermenge und erzeugten mehr Rohdol als
der Iran, Kuwait oder die Vereinigten Arabischen Emirate. Zum
Vergleich: Russland férderte im selben Jahr 9,7 Mio. Barrel pro
Tag und Saudi-Arabien 10,7 Mio. Die Zahlen machen deutlich,
dass man die USA nicht voreilig ,,aus dem Spiel nehmen sollte®.

Neue geopolitische Schwergewichte?

Die Liste an Lindern, die laut Friedman neben den USA zukiinftig
ein gewichtiges Wort in der globalen Politik mitreden diirften, liest
sich auf den ersten Blick eher befremdlich: Mexiko, Polen und die
Tiirkei. Bei genauerer Betrachtung kann man Friedmans Argumen-
tation allerdings einiges abgewinnen, insofern seine These zutrifft,

Lllustration: PantherMedia / blojfo, Smart Investor



dass Russland, nach kurzer temporirer Er-
starkung, letztlich komplett kollabiert und
damit weiterer Teilrepubliken verlustig wird.

a) Tirkei

Im Jahr 2020 wird die Tiirkei, die sich
geografisch in einer der giinstigsten Posi-
tionen in ganz Eurasien befindet, zu den
zehn wirtschaftsstirksten Nationen der Welt
gehoren. Durch ein Vordringen in den ehe-
mals russisch kontrollierten Kaukasus kann
die Tiirkei ihre eigene nationale Sicherheit
stirken und weiter expandieren. Bereits in
der Vergangenheit hat man bewiesen, dass
man das Zeug zur méchtigsten islamischen
Nation der Welt hat. Oder um es mit den
Worten von Friedman auszudriicken: ,,Ange-
sichts des Chaos, das seit der amerikanischen
Irakinvasion im Jahr 2003 herrscht, kommt
nur die Tiirkei, ein Verbiindeter der Ver-
einigten Staaten, als ernsthafter Kandidat fiir
eine Fithrungsrolle in der Region in Frage.”
Die Syrien-Politik der Tiirkei belegt die gute

Beziehung zwischen den beiden Nationen.

b) Polen

Polen spielt, laut Friedman, eine besondere
Rolle fiir die USA bei der Eindimmung
Russlands (bis zu seinem Zusammenbruch).
Durch die Unterstiitzung Polens und die
Belieferung mit militdrischem und tech-
nologischem Know-how sollten russische
Streitkrifte an den Grenzen zu Polen ge-
bunden werden, frei nach dem Motto: ,,Die
Vereinigten Staaten miissen keine Kriege
gewinnen. Es reicht aus, wenn sie die andere
Seite aus dem Gleichgewicht bringen und

daran hindern, so stark zu werden, dass sie
eine Gefahr darstellt.“ Polen ist direkter
NutzniefSer dieser Politik und wird sich als
dynamischste Ostblocknation profilieren.

c) Mexiko

Anders als die wohlhabenden Industrienatio-
nen wird Mexiko in den kommenden 50 Jah-
ren keinen Bevolkerungsriickgang erleiden,
weshalb das Land ausreichend Arbeitnehmer
hat, um weiter zu expandieren und auch
militdrisch weiter zuzulegen. Der wichtigste
Punke allerdings ist, dass Mexiko auf dem
nordamerikanischen Kontinent liegt, welcher
wie beschrieben der Dreh- und Angelpunkt
des internationalen Handels- und Bezie-
hungsgefiiges ist. Da zukiinftig immer mehr
Mexikaner in das US-amerikanische Grenz-
land einwandern werden, verschieben sich
auch die Macht- und Besitzverhiltnisse,
so dass Friedman davon ausgeht, dass dies
auch konkrete Auswirkungen auf bestehende
politische Grenzen haben wird.

Fazit

Geschichte schreibt sich nicht linear, sondern
ist vielmehr eine Aneinanderreihung unzih-
liger ,,schwarzer Schwine®, die eben nicht
von der Mehrheit antizipiert wurden. Bestes
Beispiel ist die fiir viele Beobachter vollig
tiberraschende Implosion der Sowjetunion im
Dezember 1991. Das Erstarken der Nationen
Polen, Mexiko und der Tiirkei mag mehr oder
minder verwundern, aber Friedman fiihrt
zurecht auf; dass 1950 niemand vorhergesagt
hitte, dass Deutschland und Japan fiinfzig
Jahre spiter zu den fithrenden Wirtschafts-
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Mesxiko, Polen, Tiirkei, USA— Die neue Riege
der geopolitischen Supermiichte?

michten der Welt gehoren wiirden oder gar
dass China bis 2007 weltweit {iber die viert-
grofSte Volkswirtschaft verfiigen wiirde. Eine
Vorhersage iiber zukiinftige geopolitische
Machtstrukturen bleibt ein Planspiel mit
unzihligen Variablen, dennoch lohnt sich
besonders fiir international agierende Inves-
toren die Beschiftigung mit dieser interessan-
ten Materie. Man darf nur nicht vergessen,
die Stellschrauben sukzessive nachzuziehen
und zu iiberpriifen — schliefflich will man ja
nur ungern auf dem falschen Fuf erwischt
werden, wie zuletzt beim Verlangsamen der
chinesischen Wirtschaft oder dem massi-
ven Mittelabfluss von Investorengeldern aus
den BRIC-Staaten inklusive anschlieflender
Katerstimmung, [ |

Marc Moschettini
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Hintergrund

Polen

Naheliegender als viele Deutsche denken.

Die Fahrtstrecke von Berlin nach Warschau ist zwar nur dhnlich
lang wie die nach Miinchen. Den Sprung in das dstliche Nach-
barland wagen aber nur wenige Deutsche. Offiziell ausgewandert
von Deutschland nach Polen sind im Vorjahr 6.180 Menschen.
Das klingt nach relativ viel, doch die meisten davon diirften pol-
nische Wurzeln haben. Erkliren lassen diirfte sich die eher noch
geringe Anzichungskraft mit finanziellen Uberlegungen sowie der
Sprachbarriere. Polnisch ist bei uns eben nicht allzu weit verbreitet
und als slawische Sprache sind Grammatik und Aussprache nicht
gerade einfach. Der berufliche Einstieg sollte zunichst aber auch
so machbar sein. Schliefilich sprechen viele Polen Deutsch (Schit-
zungen zufolge lernen derzeit 2,3 Mio. Polen unsere Sprache) und
noch mehr beherrschen Englisch. Thomas Strys kommt deshalb
zu folgendem Schluss: ,Am Anfang geht es auch so. Aber fiir eine
Integration braucht es Kenntnisse der Landessprache.

Polen hat viel erreicht

Wie man sich auch ohne Sprachkenntnisse erfolgreich durchschligt,
hat der Oberschlesier im umgekehrten Fall vorgemacht. Nach
seiner Ubersiedelung nach Deutschland arbeitete er zunichst als
Hilfsarbeiter auf einem Schrottplatz. Von dort aus hat er sich konti-
nuierlich hochgearbeitet und seit 2009 ist er als Mitgeschiftsfithrer
der auf Robotertechnik spezialisierten Main-Automation GmbH
titig. Umgekehrt wire so eine Karriere in den vergangenen Jahren
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Blick auf Warschan

vermutlich auch fiir einen Deutschen in Polen machbar gewesen.
Wirtschaftlich waren die Rahmenbedingungen dafiir jedenfalls
gegeben. So hat Polen die Kreditkrise als einziges EU-Land ohne
Rezession iiberstanden. Als Produktionsstandort ist das Land
lingst anerkannt, wobei bei der Wiirdigung des Erreichten das
nach dem Ende des Kommunismus niedrige Ausgangsniveau zu
beachten ist. ,Damals war alles heruntergewirtschaftet, und was
auf Unternechmensebene abgelaufen ist, war vielmals einfach ein
Witz“, erinnert sich Strys beim Blick zuriick.

Einkommensniveau bremst das Interesse

Bei einem Bruttoinlandsprodukt pro Kopf von 8.500 EUR ist
der Abstand zu den in Deutschland erwirtschafteten 30.200 EUR
trotz eines Autholprozesses aber noch groff. Und das gilt auch fiir -
die Einkommensdifferenzen. Selbst in der Hauptstadt Warschau
betrigt das verflighare monatliche Durchschnittseinkommen laut
der usergenerierten Datenbank Numbeo nur rund 815 EUR. Fiir
Frankfurt wird der vergleichbare Wert mit 3.000 EUR angegeben.
Zwar ist dort auch der Lebenshaltungskostenindex mit 100,26
hoher als in Warschau mit 59,04. Aus finanziellen Griinden diirfte
es Festangestellte dennoch eher seltener nach Polen zichen. Zumal
auch die Unterschiede in der Lebensqualitit (zu beachten ist auch
die hohere Umweltbelastung durch Kohlekraftwerke) selbst in den
grofleren Stidten wie Warschau, Krakau, Posen oder Breslau noch

Fotos: Artur Bogacki, Marina Cleve ( beide PantherMedia)



erheblich sind. Umfragedaten von Numbeo ergeben fiir Warschau
einen Wert von 97,71. Der fiir Frankfurt liegt mit 215,78 um
einiges héher. Fiir Freiberufler mit Euro-Einkiinften oder fiir
Rentner (Stichwort: Ostseekiiste) kann das Land dennoch eine
Alternative sein. Zumindest fiir jene, die ein anderes Land kennen
lernen oder von den niedrigeren Lebenshaltungskosten profitieren
wollen. Unternehmern wird dank relativ niedriger Kérperschafts-
steuern von maximal 19% sowie einer wirtschaftsfreundlichen
Politik ebenfalls etwas geboten. Wobsei viele der 38,5 Mio. Polen,
wie das Beispiel Strys zeigt, selbst auch Unternehmergeist haben
und als gute Arbeiter gelten. Das kann Strys aus eigener Erfahrung
bestdtigen: ,,Als wir 2012 fiir ein in Polen titiges dsterreichisches
Unternehmen eine Anlage installierten, klappte alles reibungslos.
Das Werk dort wurde im Ubrigen sehr schnell ohne dsterreichische
Hilfe mit lokalen Fachleuten betrieben.

Vorurteile nehmen ab

Solche positiven Erfahrungen auf unternehmerischer Ebene tragen
dazu bei, alte Vorurteile abzubauen. Diese bestehen auf polnischer
Seite aus negativen Kriegserfahrungen und auf deutscher Seite aus
vielen Autodiebstihlen, die Polen zugeordnet werden. Fairerweise
miissen den Polen aber auf Ebene der Kriminalititsbekimpfung
Fortschritte bescheinigt werden. Und so wie es falsch war, alle
Deutschen als Nazis einzustufen, war es schon immer falsch, Polen
generell als Kriminelle zu bezeichnen. Wegen der Kriegsgeschichte
tun Deutsche jedenfalls gut daran, sich mit Spriichen zuriick-
zuhalten. Dazu rit auch Strys: ,,Diese Dinge sind zwar schon einige
Generationen her. Die Vergangenheit ist aber oft noch spiirbar und
man sollte vorsichtig mit diesem Thema umgehen.®

Mentalitdtsunterschiede nicht (iberbewerten

Politisch gesehen sind aber aus ehemaligen Gegnern lingst sehr
gute Verbiindete geworden. Wie eng die Zusammenarbeit ist,
zeigte die Entscheidung von Bundesprisident Gauck, seine erste
Auslandsreise nach Warschau zu unternehmen. Auch wirtschaft-
lich sind beide Linder sehr eng verbunden. So ist Deutschland
fir Polen seit 20 Jahren eindeutig der wichtigste Handelspartner.
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Die dabei gemachten Erfahrungen scheinen gut zu sein. Umfragen
unter Unternechmern zufolge ist das Bild voneinander jedenfalls
recht positiv. Fiir Strys sind solche Ergebnisse nicht iiberraschend.
Seinen Erfahrungen zufolge gibt es trotz Differenzen wie beim

Thema Organisation weniger Mentalititsunterschiede, als man
zunichst denken wiirde. Und er erginzt noch Folgendes: ,Die
Polen sind sehr gastfreundlich, spontan, stolz auf ihre Heimat
und religids. Wenn man ein paar Regeln befolgt und respekevollen
Umgang pflegt, kommt man weit. Im Berufsleben ldsst sich etwas
bewegen und mit ein bisschen Kampfgeist schnell was erreichen.
Das klingt einladend und so, als ob sich auch zwischenmenschlich
die Beziehungen zwischen beiden Lindern noch viel mehr intensi-
vieren sollten.

Jiirgen Biittner
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52-Wochen-Hochs

Neue Hochs kénnen der Beginn einer
Momentum-Bewegung sein.

Im Jahr 2004 erschien im angesehenen Journal of Finance ein Beitrag, der den Zusam-
menhang zwischen dem Auftreten von 52-Wochen-Hochs und dem Momentum-Effeke
untersuchte. Die Studie ist heute {iber Google im Internet zu finden: George, Thomas J. /
Hwang, Chuan-Yang (2004), ,, The 52-Week High and Momentum Investing®. Seit seiner
Versffentlichung wurde der Beitrag aufgrund seiner erstaunlichen Ergebnisse unzihlige
Male zitiert. In der Studie hatten die Forscher untersucht, wie sich das Erreichen eines
52-Wochen-Hochs auf den weiteren Kursverlauf auswirke. Das Ergebnis: Aktien, die ein
solches Hoch erreichen, steigen im Durchschnitt prozyklisch weiter an — und zwar in
stirkerem Maf3e als der Gesamtmarkt und weitgehend unabhingig davon, wie die Aktie
zuvor performt hat.

Mit anderen Worten: Das Verhalten von Aktien am 52-Wochen-Hoch ist zu groflen
Teilen unabhingig vom Momentum-Effekt. Letzterer wurde in Smart Investor Ausgabe
6/2013 bereits untersucht und gilt als stirkste bekannte Kapitalmarktanomalie. Kurz
zusammengefasst bedeutet Momentum, dass besonders starke und schwache Aktien im
Durchschnitt dazu neigen, ihren einmal eingeschlagenen Trend — relativ zum Markt —
iiber mehrere Monate fortzusetzen. Doch damit nicht genug: Anders als beim klassischen
Momentum-Effekt, bei dem sich die Uberrenditen ab einem Zeithorizont von mehr als
einem Jahr wieder umkehren, tritt bei den Uberrenditen infolge neuer 52-Wochen-Hochs
im Durchschnitt keine solche Umkehr auf. Das heif3t, dass die Kursbewegung — anders
als beim Momentum-Effekt — ,nachhaltig” ist und zu keiner Uberreaktion fiihrt, die
spiter wieder abgebaut wird.

Die Ankertheorie

Diese Ergebnisse erscheinen zunichst verbliiffend. Was macht gerade das 52-Wochen-Hoch
so besonders? Die Antwort liefern die Autoren in ihrer Studie anhand der Ankertheorie
gleich mit. Sie greifen dabei auf ein bekanntes Konzept aus der Behavioral Finance zuriick,
das sogenannte ,,Anchoring®. Es beschreibt eine Verhaltensweise, bei der sich Anleger aus
irrationalen Griinden an bestimmten Kursmarken orientieren und zukiinftige Nachrichten
in Relation zu diesem Ankerpunkt interpretieren. Da ein 52-Wochen-Hoch eine sehr
auffillige Kursmarke ist, fllt ihm eine hohe Bedeutung als Ankerpunke zu.

Dazu ein einfaches Beispiel: Eine Aktie notiert bei 95 EUR, das 52-Wochen-Hoch
liegt bei 100 EUR. Es treten tiberraschend positive Nachrichten iiber einen hoheren
Gewinn je Aktie auf, die — bei konstanter Bewertung der Aktie — ein Kursniveau von
105 EUR rechtfertigen wiirden. Die Aktie eroffnet an ihrem 52-Wochen-Hoch bei 100
EUR. Trotz des weiteren Bewertungsspielraums bieten die Kiufer keine hoheren Kurse.
Sie orientieren sich daran, dass bereits ein neues 52-Wochen-Hoch erreicht wurde.
Aufgrund des hohen absoluten Kursniveaus sind sie nicht bereit, ihre Einschitzungen
schnell komplett zu revidieren und sofort héhere Kurse zu bieten. Erst im Laufe der
Zeit setzt sich auf Basis weiterer Analysen bzw. eventuell weiterer guter Nachrichten die
Meinung durch, dass hohere Kurse tatsichlich angemessen sind, und die Aktie steigt
Stiick fiir Stiick weiter an.

Lllustration: PantherMedia / Andres Rodriguez




52-Wochen-Hoch als Ankerpunkt
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Die Aktie von Facebook ist ein gutes Beispiel fiir die Ankertheorie.
Deutlich bessere Zahlen als erwarter liefSen den Titel am 25. Juli mir
einer grofSen Aufwirtskursliicke erdffnen, die gleichzeitig ein neues
52-Wochen-Hoch darstellte. In den folgenden drei Monaten stieg die
Aktie in der Spitze um weitere 20 USD an. Riickblickend betrachtet
wiire bereits am 25. Juli eine deutlich hohere Bewertung gerechtfertigt
gewesen. Doch am Markt setzte sich aufgrund des Ankers, dass die
Aktie gleich am ersten Tag nach den Zablen schon auf einem ., teu-
ren” 52-Wochen-Hoch notierte, erst im Laufe der Zeit die Meinung
durch, dass selbst dieses Niveau noch zu niedrig ist. Das Reifen dieser
Erkenntnis entspricht der dreimonatigen stufenweisen Momentum-
Bewegung. Das Beispiel zeigt aufSerdem, dass sich die Bewegung vom
klassischen Momentum-Effeker unterscheidet, da die Aktie im Vorfeld
nicht zu den Gewinneraktien zihlte — ganz im Gegenteil.

Zum Vergleich: Tritt eine iiberraschend positive Nachricht auf,
wihrend die Aktie bei 80 EUR — zwischen ihrem 52-Wochen-Tief
bei 60 EUR und 52-Wochen-Hoch bei 100 EUR - steht, passt
sich der Kurs viel schneller um 5, 10 oder 15 EUR nach oben oder
unten an, da keine signifikanten Ankerpunkte ,,im Weg stehen®.

Das bedeutet, dass der Ankerpunke letztlich eine Unterreaktion
der Marktteilnehmer bei neuen Nachrichten verursacht. Da
sich aber irgendwann der fundamentale Wert durchsetzt, passt

sich der Kurs spiter langsam nach oben an. So zumindest die
aktuelle Theorie, wie Uberrenditen auf Basis von 52-Wochen-
Hochs entstehen. Zu einem gewissen Teil liefert dieses Modell
im Ubrigen auch eine wissenschaftlich fundierte Erklirung dafiir,
warum bestimmte Analyseformen der Charttechnik tatsichlich
funktionieren kénnen.

Ein Effekt, den es nicht geben diirfte

Wie bei vielen Anomalien am Kapitalmarke ist es auch hier so,
dass es die Uberrenditen am 52-Wochen-Hoch , theoretisch gar
nicht geben diirfte. Denn das Anchoring ist letztlich eine Art
irrationales Verhalten, das auf Basis einer rein objektiven, fun-
damentalen Betrachtung keine Rolle spielen diirfte. Doch selbst
wenn man den Ankerpunke als ,menschliche Schwiche® gelten
lasst: 52-Wochen-Hochs sind fiir jeden Marktteilnehmer eine leicht
zu erkennende Tatsache, weshalb mégliche Renditeanomalien hier
konsequent ausgenutzt — und damit ausgeldscht — werden sollten.
Doch auch das ist nicht der Fall. Das Ergebnis: Im Durchschnitt
kénnen Anleger neue 52-Wochen-Hochs als griine Ampel fiir
lohnenswerte Investitionen nutzen. Eine Schwierigkeit bleibt aber
bestehen: Man muss sich eben dieses Ankerpunkts bewusst sein und
mental darauf umschalten kénnen, die neuen Hochs zu kaufen.
Weil genau das aber so wenige Marktteilnehmer schnell genug nach
guten Nachrichten tun, wenn gleichzeitig neue 52-Wochen-Hochs
erreicht werden, kann das anschliefende Momentum tiberhaupt
erst entstehen.

Fazit
Anleger gehéren entweder zu der groffen Gruppe, die sich nicht
schnell genug anpasst und damit den Effeke nihrt, oder zur klei-
nen Gruppe, die das 52-Wochen-Hoch konsequent ausnutzt und
entsprechend profitieren kann. Quantitativ betrachtet ist klar, dass
die prozyklische Taktik bei Erreichen neuer 52-Wochen-Hochs
die bessere ist. Leser, die sich mit diesem Ansatz nicht anfreunden
konnen, sollten die Erkenntnisse zumindest passiv nutzen und sich
nicht entgegen dem Effekt positionieren. [
Marko Griinitz
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Auf der Suche nach der
richtigen Mischung

Die Mission Mischen gelingt Managern vermodgensverwaltender Fonds

unterschiedlich gut.

Das Ziel ist klar: moglichst wenig zwischenzeitliche Kursverluste
und méglichst attraktive Ertrige. Bei Fonds mit vermégensver-
waltendem Charakter verhilt es sich wie beim Kochen. Entschei-
dend ist nicht nur die Qualitit der Zutaten, sondern auch die
richtige Mischung. In beiden Fillen gelingt die Aufgabe nicht
jedem. Eine méoglichst grofle Freiheit im Anlagespektrum kann
grundsitzlich Vorteile mit sich bringen. Allerdings schligt sich
diese Freiheit nicht immer in besseren Ergebnissen nieder. Der
Begriff der vermogensverwaltenden Fonds ist eher unbestimme,
manchmal verbirgt sich dahinter nur ein Marketingetikett. In
jedem Fall muss unter der Verpackung auf den Inhalt geachtet
werden. Ein wesentliches Prinzip dieser Fonds ist die Mischung
von Anlageklassen, mit denen das Risiko justiert und Ertrige
generiert werden. Nicht einfacher werden Vergleiche der Produkte
dadurch, dass es innerhalb der Misch- bzw. Multi-Asset-Fonds
sehr unterschiedliche Chance-Risiko-Profile gibt.

Grof3e Freiheit

Grof3e Freiheit bei Auswahl und Gewichtung der Anlageklassen
geniefSt der M & W Privat (WKN: AOLEXD) aus dem Hause Mack
& Weise. Von der Performance her kam er in den letzten Monaten
unter die Rdder. Der Grund dafiir ist eine starke Ausrichtung auf
physische Edelmetalle und Minenaktien. Eine Einschitzung des
Fondsmanagements zur aktuellen Situation finden Sie im Fonds-
Interview mit Herwig Weise auf S. 43. Unter dem Aspekt eines
vermdgensverwaltenden Ansatzes, bei dem Anleger gerade durch
die Maoglichkeit der Mischung unterschiedlicher Anlageklassen
auch die Begrenzung des Risikos erwarten, ist die Umsetzung
nicht gelungen. Vorbild fiir eine méglichst breite Streuung der
Anlageklassen ist die Vermdgensverwaltung der Stiftungsgelder von
Yale und Harvard, die lange Jahre gute Ergebnisse erzielten. Eine
ebenfalls sehr breite Streuung der Anlageklassen von Aktien iiber
Private Equity und Immobilieninvestments weist der antea-Fonds

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:

BANTLEON

<<

, StarCapital AG
Der Anleihemanager hWb capTaL 1
www.bantleon.com www.hwbem.de www.starcapital.de

L 22

HAUCK & AUFHAUSER
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Private Vermdgensbetreuung

0 ‘ SCHMITZ & PARTNER AG
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Vermogensverwaltende Fonds

Name WKN Perf. Perf. Max. Draw- Volu-

1).(%) 3).(%) down 3 J. (%) men*
ACATIS GANE Value Event AOX754 9,94 27,6 -11,38 7953
antea AODPZJ 6,66 8,29 -11,97 146,9
Bantleon Opportunities L AONBG6R 9,23 24,09 -54 1.927
Carmignac Patrimoine AODPWO 3,02 7,71 -9,44 27.959
DNCA Invest Eurose AOMMD3 13,25 19,03 -7.27 1.716
Ethna Aktiv 764930 6,71 14,44 -7,4 5.650
FIVV-Mandat-Rendite-Ul AONAAE 585 9,57 -6,15 11,0
FvS Multiple Opportunities AOM430 11,65 40,27 -7,07 4.570
Gothaer Comfort Dynamik DWSORY 13,54 14,85 -16,46 37,7
H1 Flexible Top Select A1CXUZ 4,13 k.A. -5,65(1).) 10,1
Loys Global L/S A1JRB8 19,89 k. A. -5,28 (1)) 23,6
M & W Privat AOLEXD -25,51 -22,28 -28,83 282,2
MULTI-AXXION - Absolute Return AODNF5 -3,17 -26,02 -27,7 0,9
Petercam L Patrimonial A1JLZ2 5,06 k.A. -4,65 (1].) 116,8
Schmitz & Partner Global Offensiv AOMURD 9,92 8,83 -16,8 13,2

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

(WKN: AODPZ]) auf. Seit Auflegung des
Produkts im Oktober 2007 wurden bislang
knapp 53% an Gewinnen verbucht.

Milliarden-Dickschiffe

Die Grofle allein ist nicht entscheidend.
Auch bei hohem Fondsvolumen lassen sich
mit vermdgensverwaltenden Strategien gute
Ertrige erzielen, sofern sich die Strategie
damit umsetzen ldsst. Knapp 5,7 Mrd. EUR
Volumen hat der Ethna Aktiv-Fonds (WKN:
764930) aufzuweisen. Sicherheit hat hier
einen hohen Stellenwert. Selbst im Krisenjahr
2008 verlor der Fonds weniger als 4%. Anlei-
hen sind mit mehr als 60% im Portfolio ver-
treten, Aktien machen tiber 21% aus, mog-
lich sind 49%. 16% des Fondsvermégens
werden aktuell in liquiden Mitteln gehalten.
Nahe an seinem Hochststand notiert der
mittlerweile {iber 4,5 Mrd. EUR schwere
Flossbach von Storch Multiple Opportunities
(WKN: AOM430). Das Management setzt
mit iiber 67% auf Aktien wie beispielsweise
Nestlé, Qualcomm und TAG Immobilien.
Zur Diversifikation und Risikoabsicherung
fehlt auch Gold nicht. Allerdings ist es mit
gut 10% etwas vorsichtiger allokiert als bei
Mack & Weise.

Werte gesucht

Finen Value-Ansatz fahren die Fondsmana-
ger Uwe Rathausky und Henrik Muhle im
ACATIS GANE Value Event-Fonds (WKN:

A0X754). Sie suchen bei Anleihen und im
Akdensegment nach unterbewerteten Titeln.
Zusitzlich zur Unterbewertung muss das
Wertpapier, in das investiert wird, durch ein
positives Ereignis getrieben werden. Finden
die Fondsmanager diese Titel nicht, geht man
lieber auf die Seitenlinie. Das zeigt auch der
vergleichsweise hohe Bestand an Termin-
geld und Bankguthaben mit iiber 29% im
Fondsportfolio. Aktien sind momentan bei
55%, Renten mit knapp 17% gewichtet.

Dauerlaufer

Zu den qualititsvollen Dauerlidufern zihlt
der Bantleon Opportunities L (WKN:
AONBGR). Der Kapitalerhalt steht bei der
Fondsstrategie im Vordergrund. Seit Jahres-
anfang liegt der Wertzuwachs beim Fonds
der Anleihespezialisten bei 5,6%. Die Asset
Allocation (Anleihen und zeitweise Aktien als
Beimischung) wird iiber die konjunkturelle
Entwicklung gesteuert. Auf eine Einzelti-
telselektion wird bei den Aktien verzichtet.
Dieses Segment wird iiber Index-Futures
abgebildet. Der Fonds, der sich auch in un-
serem Fondsmusterdepot befindet, blicke auf
einen attraktiven Ertrag, der unter geringen
Schwankungen erzielt wurde, zuriick.

Qualitat aus Frankreich

Sehr iiberzeugend ist auch der Track
Record des DNCA Invest Eurose (WKN:
AOMMD3). Angestrebt wird von
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Von schlechter Politik und guten Produkten

In Miinchen versammelten sich im November Vermogens-
verwalter, Finanzdienstleister und Fondsmanager, um sich bei
verschiedenen Veranstaltungen iiber aktuelle wirtschaftliche
Themen auszutauschen und deren Auswirkungen auf Anla-
gethemen zu diskutieren. Auch fiir Gespriche mit Fondsmana-
gern tiber ihren Investmentansatz blieb Zeit. Beim VuV-Gipfel
des Verbands unabhingiger Vermogensverwalter e. V. ergriff
nach der Begriiffung durch den Vorsitzenden Giinther T.
Schlésser Ex-Minister und Ex-SPDler Wolfgang Clement das
Wort und nahm politische Fehlentwicklungen vom EEG bis
zur Miitterrente aufs Korn. Thema der 34. Hauck & Aufhiuser
Vermégensverwalter-Veranstaltung war ,,Asset Allocation in
der Niedrigzinswelt®. Nach einer Bestandsaufnahme von Prof.
Briuninger vom HWWI zum Thema Geldpolitik und Zins-
entwicklung wurden Auswirkungen auf die Asset Allocation
und Anlagetrends bei institutionellen Investoren beleuchtet.

Fondsmanager Philippe Champigneulle eine niedrige Volatilitit.
Deshalb agiert er vorsichtig und aktiv. Die Aktienquote ist auf
maximal 35% beschrinkt, tatsichlich liegt diese aber deutlich unter
dieser Marke. Das Fondsmanagement setzt im Aktiensegment vor
allem auf dividendenstarke Titel. Im Niedrigzinsumfeld spielen
in der Allokation Unternehmensanleihen eine wesentliche Rolle.

Patrimoine und Patrimonial

Mittlerweile hat der Carmignac Patrimoine (WKN: AODPWO0)
knapp 28 Mrd. EUR an Anlagegeldern angesammelt. In den
vergangenen Monaten kam es zu Kursriickgingen, der Fonds hat
etwas an Glanz verloren. Didier Saint-Georges, einer der Mitglieder
des Investmentkomitees der Fondsgesellschaft, machte dafiir u.a.
den Zick-Zack-Kurs der Fed verantwortlich. Federn lassen musste
der Fonds auch durch Investments in Schwellenlinder-Anleihen.
Maarten Geerdink verantwortet bei Petercam den Multi-Asset-
Fonds Petercam L Patrimonial (WKN: A1JLZ2). Angestrebt wird
ein Allwetter-Portfolio. Umgesetzt wird es in drei Schritten. Zum
einen iiber die Asset Allocation, die iiber makrodkonomischen
Input und die Auswertung entsprechender Indikatoren umgesetzt
wird. Bei der Auswahl der Einzeltitel werden in einem zweiten
Schritt fundamentale Einschitzungen der Unternehmen ins Auge
gefasst. Der dritte Baustein umfasst die Portfoliokonstruktion und
das Management des Risikos.

Long und Short in Oldenburg

Aus dem Hause Loys mit Sitz in Oldenburg kommt ein Long-/
Short-Aktienfonds, der Loys Global L/S (WKN: A1JRBS).
Allerdings herrscht auch in dem Long/Short-Fonds ein Long-Bias
vor, Unternehmen werden nach bewihrten Value-Kriterien von
Christoph Bruns, einem unermiidlichen Prediger fiir die Anlage-
form Aktien, ausgesucht. Die Unternehmen werden nach ihrer
Attrakeivitit flexibel gewichtet. Auf der Short-Seite sucht man
nach Firmen mit strukturellen Problemen und entsprechender
Uberbewertung.
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Beim Fondssymposium von Universal-Investment stellten
sich die Macher interessanter Fonds von A wie ACATIS
GANE Value Event bis X wie XAIA Credit Debt Capital I
in Workshops der Diskussion. Detailliertere Informationen
zu den Veranstaltungen konnen ab kommender Woche auf
der Website www.smartinvestor.de nachgelesen werden.
Christian Bayer

Unterm Dach

Grundsitzlich ist es eine gute Idee, vermégensverwaltende Fonds zu
mischen, da jede Strategie ihre starken Zeiten und ihre Schwiche-
phasen hat. Ubernimmt die Mischung ein eigener Dach-Fonds-
manager, tritt das iibliche Kostenproblem auf, mit dem Anleger
generell bei Dachfonds zu kimpfen haben. Im H1 Flexible Top
Select-Fonds (WKN: A1CXUZ) werden 70% vermdgensverwalten-
de Fonds mit 30% dynamischen Satelliten-Strategien gemischt. Beim
Risikomanagement spielen dynamische Stoppkurse eine wichtige
Rolle. Sukzessive wurde der marktneutrale Anteil im Fonds auf ca.
20 bis 25% erhdht, um fiir ein mégliches Zinsinderungsszenario
geriistet zu sein. Beim Anteil der dynamischen Satelliten wurden
tendenziell Asien und Emerging Markets hoher gewichtet.

Absolute Return?

Statt Absolute Return zu erzielen haben Anleger mit dem eigendich
konservativ ausgerichteten Mischfonds MULTI-AXXION - Absolute
Return (WKN: AODNF5) Verluste eingefahren und diirften daher
absolut unzufrieden sein. Als Multi-Asset-Fonds klassifiziert und mit
einer Mindesthaltedauer von 5 Jahren versehen, wurden iiber diesen
Zeitraum iiber 30% Verluste eingefahren. Mittlerweile ist vom ur-
spriinglichen Ansatz nichts mehr tibrig geblieben, das Portfolio besteht
tiberwiegend aus Anleihen deutscher Bundeslinder. Den Ausgabekurs
von 100 EUR im Jahre 2004 diirften Anleger nicht mehr wiedersehen.

Fazit
Ob man vermégensverwaltende Produkte Mischfonds oder bei einer
groferen Anzahl von Assetklassen Multi-Asset-Fonds nennt — ent-
scheidend ist der erzielte Mehrwert tiber einen lingeren Zeitraum. Auf
kurze Sicht mag der ,,Fondsmanager Zufall“ bestimmte Produkte auf
den Ranking-Listen nach oben spiilen. Die Komplexitit der Strategie
ist fiir den Erfolg nicht entscheidend. Ein ,keep it simple“-Ansatz,
der transparent, nachvollzichbar und vor allem auch wiederholbar
ist, ist bei gelungenem Risikomanagement ein Gewinn.

Christian Bayer

Foto: PantherMedia / Robert Walters
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Kolumne

Wer nicht wagt,
hat schon verloren!

Werterhalt und Vermégensaufbau erfordern Mut.

Gastbeitrag von Thilo Miiller, MB Fund Advisory GmbH

Spitestens nachdem die Europiische Zentral-
bank im November den Leitzins auf 0,25%
gesenkt hat, miissen Sparer die Hoffnung
auf einen baldigen Anstieg des Zinsniveaus
begraben. Bei Tagesgeld, Festgeldern und
Sparbiichern ist angesichts der Magerzinsen
nur eines sicher: der tigliche Verlust der
Kaufkraft. Die Gleichung ist ganz einfach:
Niedrige Zinsen abziiglich Steuern und Infla-
tion bedeuten Kaufkraftverlust. Der einzige
Weg aus dem Dilemma ist die Weiterent-
wicklung des Sparers zum Investor. Doch wie
soll das funktionieren? Sind die Deutschen
bereit zum Investieren? Leider ist das sehr
zih. Der Sparer hierzulande ist hiufig in
Betongold und Tagesgeld iibergewichtet. Er
iiberlisst allzu oft auslindischen Investoren
die Chancen am deutschen Aktienmarkt. Der
Auslandsanteil der Aktionire im DAX30
ist in den letzten zehn Jahren von 35 auf
55% gestiegen. Da kommt, obwohl die
Aktienmirkee in die Hohe gehen, nicht so
recht Freude auf. Wir erleben derzeit sehr
wahrscheinlich die ungewdhnlichste Hausse
aller Zeiten. Nach 13-jihriger volatiler Seit-
wirtsbewegung brechen deutsche Aktien
nach oben aus und kaum ein Kleinanleger
profitiert davon. Dabei ist der deutsche
Akdenmarkt immer noch um 10% giinstiger
als im langjihrigen Mittel bewertet. Natiir-
lich kénnen Aktien auch schwanken — und

kaum einer will offensichtlich dem deutschen

Michel einen Herzinfarkt zumuten.

Diversifikation ist Trumpf

Eine auch fiir Privatanleger angemessene
Losung liegt in vermogensverwaltenden
Ansitzen. Wie beim Essen die ausgewogene
Ernihrung gesund ist, sollte man auch bei
der Vermégensdisposition auf eine breite
Streuung achten: Nichts verteufeln und von
nichts zu viel. Die Kombination verschiede-
ner Anlageklassen, die Beriicksichtigung von
verschiedenen Regionen und Anlagestilen
sind entscheidend. Auch risikoscheue Inves-
toren sollten diesen Mix als Briicke zu den
Aktienmirkten nutzen. Riickblickend zeigt
sich immer wieder die langfristige Uberle-
genheit der Aktienanlage, daher sollte sie
in keiner vermogensverwaltenden Strategie
fehlen. Bei der Wahl konkreter Branchen
sollten Zukunftsthemen im Fokus stehen,
wie Gesundheit & Pharma, Energie, Techno-
logie, Agrar-, Roh- und Grundstoffe, Sport
und Entertainment, um die wichtigsten zu
nennen. Dividendenstirke und Substanz
bilden dariiber hinaus einen weiteren zent-
ralen Baustein — in Form von Value-Aktien.
Allerdings sollten Gold und Zinspapiere
dariiber nicht vernachlissigt und flexibel
genutzt werden. Last but not least ist es
ratsam, dass Anleger auch einen Blick auf
Schwellenlinder-Investments werfen.

Unter dem Strich ist es mit einer solchen
Strategie méglich, aktienihnliche Renditen
zu erzielen und gleichzeitig die Schwan-
kungen im Griff zu behalten. Dann ist es
kein Problem, wenn ein Teil des Vermdgens
auf dem Tagesgeldkonto bleibt. Denn auch
Liquiditét hat ihre Berechtigung. [ |
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Die MB Fund Advisory GmbH beriit mit
den drei geschiftsfiihrenden Gesellschaf-
tern Armin Stahl, Markus Stillger und
Thilo Miiller (von rechts nach links) vier
Publikumsfonds der Hauck & Aufhiuser
Investmentgesellschaft (HAIG) in Luxem-
burg mit einem Gesamtvolumen von tiber
125 Mio. EUR. Dazu gehort der HAIG
MB Max Global, der seit sieben Monaten
auf Platz Nr.1 der Kategorie ,, Mischfonds
Global flexibel bei Feri gefiihrt wird.
Altester Fonds ist der im Dezember 2000
aufgelegte und auf deutsche Value-Aktien
spezialisierte HAIG MB Max Value. Uber
die Schwestergesellschaft Stillger & Stahl
werden rund 1.500 Privatkunden betreut,
die iiber 80% des betreuten Fondsvermagens
ausmachen.
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WKN: AOF699

Fondsmanager: Greiff AG/TBF GmbH
Volumen: 46 Mio. EUR
Auflagedatum: 3.11.2005

Typ: Strategiefonds Aktien —
Event-driven

Lars Kolbe (Jahrgang 1966) ist
Dipl.-Kaufmann und seit 2011 Griin-
der und Geschifisfiibrer der Aqualutum

GmbH. Friihere Stationen waren u.a.

die Bad Homburger Feri Trust, wo er das
Fondsresearch verantwortete. Seit 2006
managr Kolbe den auf unabhingige Fonds-
boutiquen spezialisierten StarCap German

Masters (WK 926 432).
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Analyse

GREIFF special
situations Fund OP

Gastbeitrag von Lars Kolbe, Aqualutum GmbH

Ertrage und Expertise

Im November feiert ein auflergewdhnliches
Fondskonzept sein achtjihriges Bestehen. Die
Rede ist vom Greiff special situations Fund
OP der Freiburger Fondsboutique Greiff
capital management AG. Seit Auflage im
November 2005 konnte der auf Ubernah-
men spezialisierte Fonds tiber 30% zulegen,
obwohl im gleichen Zeitraum die Aktien-
mirke heftig korrigiert haben. Nicht nur die
Ergebnisse kdnnen sich sehen lassen (8% seit
Jahresanfang), auch die Wertschwankungen
sind extrem gering. So liegt die Volatilitit des
Fonds seit Auflage bei gerade einmal 3,5%,
das schlechteste Kalenderjahr war 2008 mit
einem geringen Verlust von 4,27%. Der
Fonds korreliert weder mit den Aktien- noch
mit den Rentenmiirkten, er ist also ein echter
Mehrwert fiir jedes Multi-Asset-Portfolio.
Ubernahmen und Fusionen zihlen zu den
interessantesten Ereignissen an der Borse.
Dass dafiir profunde Kenntnisse notwendig
sind, versteht sich von selbst. Die Fondsma-
nager Dirk Sammiiller und Thomas Einz-
mann sind Experten auf diesem Gebiet.
Sammiiller hat den Fonds 2005 aus der
Taufe gehoben und seither ununterbrochen
verwaltet. Seit 2012 greift Sammiiller zusitz-
lich auf die gesamten Ressourcen der TBF
Global zuriick, mit der die Greiff capital

management AG seither kooperiert.

Ubernahmesituationen

Der Fonds investiert ausschlief3lich in Aktien-
werte, die sich in einer Ubernahmesituation
befinden. Der Fokus liegt dabei auf dem
europiischen Raum mit Schwerpunkt in
Deutschland. Es wird erst ab dem Zeitpunke
einer Ubernahmeankiindigung investiert. Ab
diesem Moment ist der Aktienwert nicht
mehr durch die Geschehnisse an der Borse
bestimmt, sondern durch die {ibernahme-

spezifischen Bedingungen. Durch gesetzlich

geregelte Ubernahmepreise existiert in der
Angebotsfrist ein natiirlicher Schutz vor
Kursverlusten. Dazu besteht die Mdglichkeit
von Nachbesserungen. Der Greiff Fonds
investiert auch in Werte, deren GrofSaktio-
nir iiber 75% des Unternehmens besitzt
und sich mittels eines Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrages (BuG) alle
Gewinne des Unternehmens einverleibt hat.
Im Gegenzug muss er den Restaktioniren
eine Garantiedividende bezahlen. Die im
Greiff Fonds gehaltenen BuG-Werte haben
aktuell eine Garantiedividende von 5 bis
6%. Selbst dann kann man zusitzlich noch
Kursgewinne realisieren, insbesondere wenn
es zum Squeeze-out kommt. Im Rahmen von
Spruchstellenverfahren, die regelmifig die
letzten Abfindungen tiberpriifen, kommt es
hiufig zu Nachbesserungen. Solche Verfahren
dauern im Schnitt sechs bis acht Jahre. Die
potenzielle Nachbesserung lag in den letzten
Jahren bei durchschnittlich 25%. Im Greiff
special situations Fund OP haben sich in
den letzten acht Jahren zahlreiche solcher
Nachbesserungsrechte angesammelt, die alle-
samt im Fonds nicht bewertet sind. Folglich
stellen sie eine starke stille Reserve dar, deren
Realisierung den Anteilsinhabern im Laufe
der Zeit zusitzliche Ertrige bescheren kann.

Fazit

Mit dem 46 Mio. EUR grofen Greiff special
situations Fund OP erhalten Anleger einen
echten Mehrwert fiir jedes gut diversifizierte
Fondsdepot. Die verantwortlichen Personen
sind absolute Experten auf ihrem Gebiet,
der Anlageprozess ist nachvollzieh- und
wiederholbar, das Portfolio transparent und
mit zusitzlichem Ertragspotenzial (Nach-
besserungen) bestiickt. Wer defensive
Strategien mit rentenihnlichem Charakter,
aber ohne Rentenmarktrisiko sucht, der

sollte zu-greiff-en. [ |



Interview

»Fragilitat des Finanz-
systems ist hoher als o[k

Gesprach mit Herwig Weise, Geschaftsfiihrer, Mack & Weise GmbH

Smart Investor: Der M+W Privat ist
ein vermdgensverwaltender Fonds ohne
Benchmarkzwiinge, von dem sich Anleger
auch Kapitalerhalt wiinschen. Fiihlen Sie
sich mit der aktuellen Allokation unter
diesem Aspekt noch wohl?

Weise: Unbedingt, denn Tatsache ist doch
eines: Seit Ausbruch der Schuldenkrise im
Jahr 2008 haben weder die Politik noch
die Notenbanken die Ursachen der Krise
adressiert. Im Gegenteil, die Risiken wurden
durch massivstes Gelddrucken — iiber 12
Bio. USD seit 2007(!) —, Zins-Planwirtschaft
und die Etablierung von Moral Hazard
(Banken-Sozialismus) sogar potenziert. Das
einzige, was ethoht wird, ist die Fragilitit des
Finanzsystems. Diese ist mit einer rekord-
verschuldeten Welt heute nach Aussagen
der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich — wenig iiberraschend — deutlich
hoher als noch 2009! Sollte man sich in
Zeiten des grofiten Geldexperiments der
Geschichte einzig nur an den sichtbaren
»Erfolgen® — steigende Vermogenspreise
oder Staatspleiten-Konkursverschleppung —
erfreuen? Eine solche Wette auf die Allmacht
der nachweislich nur Blasen produzierenden
Notenbanken sind wir nicht bereit einzu-
gehen. Sollten sich die Geldalchimisten in
ihrer Hybris irren oder gar im Drucken von
Geld zu ,erfolgreich® werden — siche 20
Hyperinflationen allein in den letzten 25
Jahren — oder dem System {iber Nacht das
fiir dessen Existenz notwendige Vertrauen
durch die Bevélkerung entzogen werden,
dann wird sich schnell zeigen, dass der Wohl-
stands- und Vermdgenszuwachs der letzten
Jahrzehnte nur eine Illusion war. Wenn No-
tenbanken bzw. Regierungen scheitern, hat
man besser — das beweisen iiber 4.000 Jahre
pleitefreie Historie — ein Asset im Depot,
dessen Wert nicht von diesen Protagonisten
abhingig ist: Edelmetalle!

Smart Investor: Die Kombination aus
Edelmetallen, Minenaktien und Bun-
desanleihen im Fonds ist eher unortho-
dox. Welche Sicht auf die Mirkte steckt
dahinter?

Weise: Die Schuldenkrise, insbesondere die
der Wohlfahrtsstaaten, wird uns noch lange
Zeit beschiftigen, denn ein Rauswachsen
aus den Schulden ist bei den inzwischen
erreichten Hohen, dem Demografieproblem
und dem bisher erreichten Wirtschafts-
wachstum nicht einmal mehr theoretisch
moglich. Wir sehen an allen Vermégens-
mirkten inzwischen schon wieder Blasen-
bildungen, wihrend der Edelmetallsektor
zurzeit nach dem Absturz des Goldpreises
sicherlich am weitesten von einer Blase
entfernt ist. Unsere kurz laufenden Bun-
desanleihen sind lediglich Kasse-Ersatz.

Smart Investor: Mit -18,6% war das zwei-
te Quartal 2013 das bislang schlechteste
des Fonds. Wire es nicht sinnvoller, iiber
Absicherungsmechanismen die Kursriick-
ginge zu minimieren?
Weise: Der Crash der Edelmetalle im April,
ausgeldst tiber unlimitierte Verkiufe auf dem
Terminmarkt, war in der Vehemenz unter
Beriicksichtigung der Fundamentaldaten
nicht zu erwarten gewesen und hat uns da-
her entsprechend iiberrascht. Im Riickblick
wiire es daher natiirlich besser gewesen, in
den letzten Monaten permanent gehedged
gewesen zu sein. Man muss sich stets dar-
tiber im Klaren sein, dass ein permanentes
Hedging auch das Aufwirtspotenzial stark
begrenzt. Zwar versuchen wir grundsitzlich
die ,normalen Volatilititen tiber Hedging
etwas zu reduzieren, doch sollten die Anleger
damit rechnen, dass die Schwankungen an
den Finanzmirkten in den nichsten Jahren
gewaltig sein werden. [
Interview: Christian Bayer

12/2013
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Dipl.-Kfm. Herwig Weise (Jahrgang 1965)
ist Mitbegriinder der heutigen Mack &
Weise GmbH Vermagensverwaltung und
bis heute deren geschifisfiibrender Gesell-
schafter. Mack & Weise ist eine der ersten
unabhingigen Vermaigensverwaltungen in
Deutschland.
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Gebremst in die richtige Richtung

Mit den Kursgewinnen der Benchmark
konnte das Musterdepot nicht mithalten.

Trend

Im Vergleich zum Vormonat legte das Fondsmusterdepot um 1,2%
zu. Der Trend ging zwar in die richtige Richtung, allerdings blieben
wir damit hinter der Kursentwicklung des MSCI World EUR zuriick,
der in diesem Zeitraum 3,1% gewann. Der Grund liegt u.a. in der
Cash-Quote unseres Depots, die momentan noch bei 15% liegt.

Abbau der Liquiditat

Wir haben am 07. November 80 Anteile des globalen Aktien-
fonds Saxo Invest CPH Capital Global Equities (WKN: A1]]J5)
zum Kurs von 159,44 EUR erworben. Seit dem Kauf konnte der
Fonds um 1,2% zulegen. Das Limit in Hohe von 844 EUR fiir
10 Anteile des Mandarine Unique — Small&Mid Caps Europe
(WKN: A1CWBQ) an der Bérse Hamburg lduft vorliufig weiter,
bislang kamen wir hier noch nicht zum Zug. Da wir von weiter
steigenden Aktienkursen ausgehen, wollen wir die Liquiditit im
Fondsmusterdepot bei entsprechend giinstiger Marktsituation bis
zur Vollinvestition abbauen. Details iiber Transaktionen kénnen im
Smart Investor Weekly und auf unserer Website verfolgt werden.

Vorreiter USA

Der Alger American Asset Growth Fund (WKN: 986333) konnte im
Fondsmusterdepot auf Monatssicht mit 4,6% am stirksten zulegen.
Der Fondsmanager ist mit einem Viertel seines Portfolios in Aktien
aus dem I'T-Segment investiert. Der 4Q Growth-Fonds (WKN:
AODIPG) verbuchte auf Monatssicht ebenfalls Kursgewinne, was

Vorreiter USA

nicht weiter verwundert. Denn auch bei diesem Branchenfonds
liegt der Fokus auf Technologieunternehmen aus den USA. Bei
der Auswahl der Einzeltitel beriicksichtigt das Fondsmanagement
quantitative Kriterien der Unternehmen wie Bilanzqualitit, Free
Cash-Flow sowie operative Marge und qualitative Kriterien. Dazu
zihlen die Innovationskraft und eine gute Marktpositionierung.

Ungeliebtes Edelmetall
Fiir Anleger, die in Edelmetallen investiert sind, ist wahrlich keine
leichte Zeit. Trotz der Verluste auf Monatssicht bei den Fonds
mit ausgeprigtem Edelmetall- bzw. Edelmetallminen-Anteil wie
dem M & W Privat (WKN: AOLEXD) und dem Tocqueville
Gold (WKN: A1C4YR) bleiben wir diesem Anlagesegment treu.
Einerseits dienen Gold und Silber der Diversifikation, andererseits
gehen wir davon aus, dass der Boden bei den Edelmetallen niher
sein diirfte als viele annehmen.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Perform.: seit Auflage: +34,1% (MSCI Welt: +80,4%); 2013: +1,6% (MSCI Welt: +19,9%); seit dem Vormonat:+1,2% (MSCI Welt: +3,1%) 15.11.2013
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit
Fonds WKN Fokus Anteile  Datum zu 15.11.  15.11.  anteil Vormonat Kauf
4Q Growth* AOD9PG  Technologie 275 10.03.10 38,65 5527 15199  11,3% 32%  43,0%
FCP OP Medical BioHealth-Trends 941135  Aktien Health Care 85 29.03.10 1263 220,80 18768  14,0% 12%  748%
M & W Privat AOLEXD VV-Fonds 80 07.12.11 149,53 109,78 8.782 6,5% -1,0% -266%
Bantleon Opportunities L AONB6R  Mischfonds 100 18.05.12 108,95 123,04 12.304 9,2% 3,1% 12,9%
iShares MSCI Japan € Hedged** ATH53P  Aktien Japan 400 21.02.13 32,47 35,89 14.356 10,7% 0,4% 10,5%
Tocqueville Gold P A1C4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 11093 112,39  7.867 5.9% -1.5%  13%
Alger Americ. Asset Growth Fund 986333 Aktien USA 400 01.08.13 28,49 3064 12256 9,1% 46%  75%
Frankfurter Aktienfonds f. Stiftungen AOM8HD  Aktien Europa Nebenwerte 120 26.09.13 94,00 96,18 11.542 8,6% 1,0%  23%
Saxo Invest CPH Capital Global Equ.  A1)))5 Aktien Global 80 07.11.13 159,44 161,40 12912 9,6% k.A. 1,2%
Fondsbestand: 11398655  85.0% *) ACHTUNG: Die Fondswihrung lautet auf USD,
Liquiditat: 20.151,47  15,0% Kauflurs in EUR: 38,65 **) Der Kaufleurs ist ein
Gesamtwert: 13413802 100% sk
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[llustration: Cebreros - Fotolia.com
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Das grof3e Bild

ATH und CuB

- Research — Markte

Die Rekordjagd der Weltleitborse weist den Weg.

Auf Hoch folgt Hoch

S&P500- und DAX-Index notieren seit einigen Wochen auf Allzeit-
hoch-Niveau (ATH). Wie unsere diesmalige Titelgeschichte zeigt,
tendieren Mirkee, die neue ATHs erreichen, dazu, weiter zu steigen.
Und zwar tun sie dies nicht unbedingt deshalb, weil sie besonders
giinstig bewertet wiren. So weisen die amerikanische und die deutsche
Borse ein Marke-KGV von 16 bzw. 13 auf, was aus dem historischen
Blickwinkel allenfalls als durchschnittlich, aber nicht als sehr giinstig
angeschen werden kann. Im Wesentlichen ist es die Geldpolitik in
den groflen Wirtschaftsblécken (QE in USA, UK und Japan), im
Zuge derer die Mirkte mit Liquiditit geflutet werden. Zwar flief3t

Smart Investor erhilt DEG-Preis

Im Rahmen der Internationalen Edelmetall- und Roh-
stoffmesse verlieh die Deutsche Edelmetall-Gesellschaft
e.V. (DEG) erstmalig ihren Preis. Die Fliigelskulptur aus
reinem Silber soll gleichermaf$en Freiheitsanspruch und
Aufbruchsdynamik symbolisieren. Ausgezeichnet wurde
die unermiidliche Dauerleistung des Chefredakteurs Ralf
Flierl und des Smart Investor-Teams fiir eine nachhaltige
Geldordnung. Dabei wurde die Smart Investor Sonder-
ausgabe ,,Gutes Geld* besonders gewiirdigt. Flierl betonte
in seiner Dankesrede, dass man das Thema Gold in der
Redaktion nicht dogmatisch sehe, analytisch aber schon

frith zu der Uberzeugung gekommen sei, dass Edelme-
tallen ein fester Platz bei der Depotausrichtung gebiihrt.

SI-Chefredaktenr Ralf Flierl (Mitte) bei der Preisverleibung
durch David Reymann (1) und Peter Boehringer (beide DEG)
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Abb. 1: S&P500-Index, langfristig
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Der Ausbruch aus der zwilfjibrigen Seitwirtsrange deutet auf einen
neuen grofien Bullenmarkt hin.

davon vermutlich nur ein recht kleiner Teil an die Aktienborsen.
Allerdings sind die enormen Liquidititsmassen nur der Ausdruck eines
gewaltsam tief gehaltenen Zinsniveaus. So rentieren die 10-jahrigen
US-Staatsanleihen bei nur 2,75%, was einem KGV (= 100/ 2,75) von
rund 36 entspricht. Von dieser Warte aus hitten US-Aktien (KGV
16) also ein theoretisches Potenzial zu mehr als einer Verdopplung.
Fiir Deutschland, wo das Zinsniveau der Bundesanleihen bei 1,75%
liegt (entspricht einem KGV von 57), wire das Potenzial fiir die

Aktien (KGV 13) entsprechend noch viel grofier.

Niedrigstzinsen befliigeln

Diese Uberlegung ist einerseits theoretischer Natur, da die Borsen
auch die Moglichkeit einer Zinswende nach oben einpreisen miiss-
ten. Andererseits sorgt ein solch kiinstlich gedriicktes Zinsniveau
auch fiir ganz praktische Auswirkungen. SchliefSlich kénnten sich
Konzerne mit erstklassiger Bonitit zu dhnlich tiefen Konditionen
wie der Staat verschulden, um weitaus hoher rentierliche Anla-
gen zu titigen, zum Beispiel um neue Maschinen oder andere
Firmen/Konkurrenten zu kaufen, womit die Aktienbdrsen einen
weiteren Auftrieb erhalten wiirden. Dr. Hendrik Leber von der
auf Value-Investments spezialisierten Vermégensverwaltung Acatis
aus Frankfurt sprach daher auf dem diesjahrigen FondsForum
der Investmentgesellschaft IPConcept in Luxemburg (am 25.
Oktober 2013) von eciner ,erdriickenden Alternativlosigkeit der
Aktie“. Und weiterhin, so Leber, ,treten Unternechmen mehr



und mehr als Kurstreiber auf”, indem sie — insbesondere in den
USA — vermehrt eigene Aktien zuriickkaufen. Dabei ist das
absolute Riickkaufvolumen noch keineswegs rekordverdichtig

(siche Abb. 2).

Uber das Zinstief

Immer wieder wird an den Mirkten iiber eine anstehende Zinswende
nach oben spekuliert. Gemif einem bekannten 30-Jahres-Zyklus,
der im Jahre 1980 ein Hoch ausbildete, wire im Zeitraum 2010
bis 2015 ein Tief bei den Zinsen zu erwarten. Ob dies in der EU
schon erreicht wurde, kann noch nicht mit Bestimmctheit gesagt
werden. Allein die jiingste Senkung des EZB-Leitzinses auf 0,25%
zeigt, dass die Zentralbanken derzeit unter allen Umstinden das
Niveau weiter tief halten wollen. Da diese inzwischen in den hoch
entwickelten Volkswirtschaften auch die Aufgabe der Wirtschafts-
stimulierung iibernommen haben, sind tiefe Zinsen das Mittel der
‘Wahl, um das Schlimmste zu verhindern. Andernfalls wiirden die
krisengeschiittelten Banken um ihre sicheren Einnahmequellen
gebracht werden: Denn sie holen sich zum EZB-Satz von fast null
Prozent Kapital, um es zu fiinf oder mehr Prozent in Staatsanleihen
der Krisenlinder anzulegen. Dieses ,,Spiel“ geht nur, weil Staatsan-
leihen, die sich in Bankbilanzen befinden, nicht mit Eigenkapital
hinterlegt werden miissen. Dem Regulierer sei Dank! Da zudem
in Europa die Tendenz zur Vergemeinschaftung der Haftung
unverkennbar ist, ist es nur konsequent, dass sich die Zinssitze
der Staatsanleihen annihern. So liegen die Renditen italienischer

Abb. 2: US-Aktienriickkaufe
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Seit einem Quartal ziehen die Aktienkiufe durch die eigenen Unter-
nehmen wieder an, haben aber bei weitem noch nicht das Niveau aus
dem Jahre 2007 erreicht. Quelle: Acatis

oder spanischer Staatspapiere inzwischen nicht einmal mehr 2,5
Prozentpunkte iiber der Rendite der deutschen Bundesanleihen

(Abb. 3, S. 49).
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Zum Thema Vermégensabgabe

Uber ,Zyperung” und ,Entreicherung"

Wihrend wir vor einem Monat mit unserer Behandlung
der Zwangsabgaben-Thematik (ST 11/2013, ab. S. 47) noch
allein auf weiter Flur waren, haben sich mittlerweile nahe-
zu alle Mainstream-Blitter damit beschiftigt. Sogar einige
Politiker haben sich zu den IWE-Plinen schon zustimmend
geduflert, so z.B. der stellvertretende Ministerprisident von
Sachsen-Anhalt, Jens Bullerjahn (SPD), oder auch Norbert
Walter-Borjans (ebenfalls SPD), Finanzminister des grofSten
deutschen Bundeslandes Nordrhein-Westfalen. Dies zeigt
uns, dass der IWF-Plan, die europiischen Biirger iiber eine
Zwangsabgabe zu entreichern, kein Hirngespinst von Amok
laufenden Biirokraten ist. Vielmehr scheint er wohliiberlegt
verdffentlicht und anscheinend auch schon hinter den Kulissen
ausgiebig diskutiert worden zu sein. Fast macht es den Ein-
druck, als hitten einige Politiker nur darauf gewartet, dass
aus solch berufenem Hause wie dem IWF solche Vorschlige
kommen. Hinsichtlich der Zwangsabgaben-Thematik kam
bei uns in der Redaktion in den letzten Wochen eine Vielzahl
von Leseranfragen an. Auf die am hiufigsten genannten
Punkte soll nachfolgend kurz eingegangen werden. In die-
sem Zusammenhang sei auch auf die beiden Interviews auf
S. 24 und 76 hingewiesen, in welchen das Thema ebenfalls
angeschnitten wird.

Was ist zu erwarten?

Wie schon in der letzten Ausgabe erldutert, hat sich der IWF
in seiner Forderung nach einer Entreicherung der EU-Biirger
nicht prizise ausgedriickt — wahrscheinlich war das aber auch
genau so beabsichtigt. Denn damit bleibt seine Forderung
vage und erlaubt dadurch keine konkreten Riickschliisse.
Zudem wird sie von vielen Menschen deswegen vermutlich
auch nicht ernst genommen. Es bleibt also nichts anderes, als
mit gesundem Menschenverstand heranzugehen. Demnach
haben die EU-Politiker gar keine andere Moglichkeit, als tiber
die Einzichung von Biirger-Vermégen die Verschuldungs-
kennzahlen innerhalb der EU auf ein ertrigliches Maf§ zu
reduzieren. Der von den USA, Japan oder UK beschrittene
Inflationierungsweg ist in der EU aufgrund des politischen
Konstruktes und der Inhomogenitit der einzelnen Linder
in Verbindung mit dem unbedingten Willen, die Gemein-
schaftswihrung zu erhalten, nicht gangbar. Daraus leiten wir
die zwei méglichen Szenarien Z und V ab.

Szenario Z:

Dieses meint die ,,Zyperung” der gesamten EU-Bevélkerung.
D.h. es werden alle Euro-Konten in den Euro-Lindern fiir
einige Tage (,,Bankferien®) eingefroren und es wird wihrend
dieser Zeit nach einem gewissen Schliissel — linear oder ab
einer gewissen Untergrenze (Einlagensicherungsgrenze) pro
Konto — ein Teil vom Betrag auf dem Konto eingezogen. Der
IWF fordert mindestens 10%), was fiir eine lineare Vorge-

... es genligt, wenn
Sie die ersten neun
Buchstaben erkennen ...

hensweise spriche. Der ,Vorteil“ — aus Sicht der Briisseler
Drahtzieher — dieser Maf$nahme: Sie wire sehr schnell und

ohne groflen Aufwand umzusetzen. Voraussetzung dafiir
wire aber nach Meinung der meisten Fachleute, dass die
geplante EU-Bankenunion dann vollstindig umgesetzt sein
muss. Denn nur dann wire der Zugriff auf die Konten aller
EU-Biirger aus rechtlicher Sicht méglich. Daraus ergibt sich
schon, dass MafSnahme Z nicht akut bevorsteht. Aus heutiger
Perspektive diirften vermutlich erst ab Frithjahr 2014 die
Voraussetzungen dafiir geschaffen sein.

Der Schutz vor Mafinahme Z ist vergleichsweise einfach. Man
entgeht ihr, indem das Vermégen in Sachwerten (Immobili-
en, Edelmetalle u.4.), Wertpapieren (Aktien, Anleihen), auf
Fremdwihrungskonten oder als Bargeld gehalten wird. Je
nach Ausgestaltung wiirde iiber MafSnahme Z ein Betrag von
vermutlich mehreren Hundert Milliarden Euro ,eingezogen®
werden kdnnen (geschitzt zwischen 100 und 300 Mrd. EUR).
Und es muss an dieser Stelle ganz klar gesagt werden: Eine
Zwangsabgabe auf Euro-Buchgeldbestinde wiirde in erster
Linie in Deutschland greifen. Erstens ist es dasjenige Land
innerhalb der EU mit den meisten Einwohnern. Und zweitens
sind die Deutschen geradezu bekannt dafiir, dass sie ihr Ver-
mogen gerne auf gering verzinsten Spar- und Terminkonten
bunkern. In ihrem jiingsten Quartalsbericht sprechen die
Strategen der Kolner Vermogensverwaltung Flossbach von
Storch daher auch vom ,,dumb German money*, also vom
»dummen deutschen Geld“. Im Gegensatz dazu haben die
Biirger in den anderen EU-Staaten nimlich ihr Vermégen
weit mehr in Immobilien angelegt.
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Szenario V:

Einige Hinweise (z.B. von IWF oder in der Studie von Boston
Consulting Group) deuten auf einen noch viel grofSeren Wurf hin,
nimlich auf eine einmalige Vermégensabgabe. In diesem ,,Szenario
V* miisste jeder Biirger sein komplettes Vermégen deklarieren
(Geld- und Sachwertverméogen, egal ob im In- oder Ausland) und
der Hohe entsprechend einen gewissen Anteil als einmalige Steuer
abfiihren. MafSnahme V wiire ungleich aufwendiger durchzufiihren
als Z. Alleine die Ermittlung der jeweiligen Vermogen wire sehr
zeit- und ressourcenraubend. Einige Beobachter gehen iibrigens
davon aus, dass der vor zwei Jahren durchgefiihrte Zensus zur
Ermittlung der Immobilienbestinde eine eventuelle ,,Vorberei-
tung” fiir eine kommende Vermégensabgabe gewesen sein konnte
(ev. zum Abgleich mit den Grundbuchdaten). Im Gegensatz zu
Z miisste Mafinahme V nicht tiberraschend erfolgen, da hierzu
das Vermogen zu einem Stichtag (ev. auch riickwirkend) ermittelt
werden konnte. Sowohl die Ermittlung des Vermégens als auch
das Eintreiben der darauf zu entrichteten Vermégensabgabe diirfte
in vielen Fillen aber sehr problematisch werden. So lassen sich
beispielsweise von den meisten Sachvermdgen (Immobilien oder
Firmen) keine Anteile fiir Steuerzahlungen abzweigen. Allerdings
sind auch fiir diese Fille dem Erfindungsgeist von Politikern und
Biirokraten kaum Grenzen zu setzen — z.B. wiren Zwangshypo-
theken oder dhnliche Konstruktionen denkbar, damit der Staat
dennoch seine Steuerforderungen eintreiben kann.

Der Schutz vor Mafinahme V ist ungleich schwieriger. Nur der
Umzug bzw. die Vermdogensiibertragung ins EU-Ausland wire
hierzu der rechtlich einwandfreie Weg, welchen viele ,Reiche in
den letzten Jahren schon beschritten haben. Einige werden ihren
Ausweg vermutlich darin suchen, sich méglichst ,,arm zu rechnen®.
Allerdings ist auch dies in Zeiten von digitaler Quasi-Totaliiber-
wachung und den umhergeisternden Steuer-CDs immer riskanter.

Uber Maflnahme V liefe sich vermutlich ein Betrag von
deutlich tiber 1 Billion Euro generieren. Aufgrund des viel
grofleren Aufwands wire mit der Umsetzung nicht innerhalb
der nichsten Zeit zu rechnen. Die Ankiindigung dazu bzw. die
Bestimmung des Stichtages wiire theoretisch jederzeit denkbar.
Realistischer Weise wiirde die Politik hierzu eine neue Krise
abwarten (z.B. Rezession in Deutschland oder grofie Bank-
pleite), welche derzeit aber ebenfalls nicht absehbar ist. Rein
rechtlich wire eine solche Vermogensabgabe heute ebenfalls
noch nicht méglich. Aber Not kennt bekanntlich kein Gebot.
Wie sehr das Recht gebogen werden kann, konnte man beim
Durchpeitschen des ESM-Vertrages beobachten.

Fazit
Smart Investor geht davon aus, dass es auf Sicht der kom-
menden 6 bis 18 Monate zu einer wie auch immer gearteten
Mafinahme kommen wird. Denkbar wire aus unserer Sicht
auch, dass zunichst MafSnahme Z und mit einigem Zeitverzug
dann Mafinahme V durchgefiihrt wird.

Ralf Flierl

Smart Investor

Abb. 3: Rendite-Spreads zu deutschen Bundesanleihen
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Die Rendite-Spreads von spanischen und italienischen Staatsanleiben
zu deutschen Bundesanleihen sind auf dem tiefsten Niveau seit mebr
als zwei _Jahren angelangt. Quelle: www.wellenreiter-invest.de

Erstens konnten, was wahrscheinlich ist, die Inflationierungsmaf3-
nahmen in den USA, in Japan und UK weiter fortgefithrt werden.
Wenn dann noch konjunkturstimulierende Mafinahmen hinzu-
kommen, wie dies derzeit nur in Japan der Fall ist, dann ziehen
die Teuerungsraten an (in Japan schon zu beobachten). Zwar sind
die USA derzeit noch ein stiickweit von massiven Konjunkturpro-
grammen entfernt, allerdings sind diese aus unserer Sicht nur eine
Frage der Zeit. Spitestens wenn eine Rezession droht, wird man
in den USA, wie derzeit in Japan, massiv Wirtschaftsankurbelung
betreiben. Die Folge wire ein Crack-up-Boom (CuB), der sich
sowohl durch expansive Geld- als auch Fiskalpolitik auszeichnet,
bei gleichzeitigem rapidem Verfall der Kaufkraft der Wihrung.
Bislang sind nur in Japan alle drei Kriterien erfiille. Deshalb gehen
wir dort von einem neuen grofSen Aktien-Bullenmarkt aus — bei
gleichzeitig dramatischem Verfall des Yen.

Zweitens wire auch eine deflationir-kontraktive Entwicklung denk-
bar, wenn die Geld- und Fiskalpolitik eher restriktiv gestaltet wird.
Zumindest letzteres ist in der EU der Fall. Den Krisenlindern werden
drastische Einsparungen und Lohnkiirzungen abverlangt, weshalb
die dortige Wirtschaftsentwicklung abwirts gerichtet ist. Erschwe-
rend konnte schon bald eine Zwangsabgabe auf Euro-Bestinde oder
sonstiges Vermdgen der EU-Biirger hinzukommen, wie es kiirzlich
im ,,Fiscal Monitor® des IWF gefordert wurde (s. Kasten links). Ein
solches Vorgehen wire dabei nur eine konsequente Fortsetzung der
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Nachgedanken zum Wahlausgang

Gastbeitrag von Gerd Habermann

Gerd Habermann, Jabrgang 1945, studierte an
den Universitiiten Frankfurt, Wien, Tiibingen
und Konstanz die Ficher Sozial- und Wirt-
schaftsgeschichte, Politische Wissenschaft, Philo-
sophie und Volkswirtschafi. Er ist seit 2003
Honorarprofessor an der Universitiit Potsdam.
Ferner ist er Sekretiir und Mitgriinder der Fried-
rich A. von Hayek-Gesellschaft e. V., Vorstands-
vorsitzender der Friedrich A. von Hayek-Stiftung
und Mitglied der Mont Pelérin Society (seit
1998) und weiterhin Scholar Adjunct des Mises-
Instituts, Auburn (USA/Alabama). Seit 1983
ist er fiir die Arbeitsgemeinschaft Selbstindiger
Unternehmer (ASU) e.V. tiitig, von 1993 bis
2010 war er deren Leiter. Habermann veriffent-
lichte iiber 440 Schriften, darunter zablreiche
Broschiiren zur Kritik und Reform des deutschen
Wohlfabrisstaates und zur Wirtschafisethik.
Seine Artikel erschienen in der FAZ, der NZZ
und der WELT,

Das wichtigste Ergebnis der Bundestags-
wahl fiir freiheitlich und unternehmerisch
Gesinnte: Gleichgiiltig, wie die neue Regie-
rung aussieht, sie bedeutet weniger Freiheit,
mehr Umverteilung, mehr Versorgungsstaat,

mehr Regulierung und durch all das den Fort-
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gang der schleichenden Erosion von Vitalitit
und Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands.
Mag die substanzvernichtende Vermégen-
steuer, mag die Sozialisierung der privaten
Krankenversicherung vorliufig abgewen-
det sein. Jeder der Kompromisse, die nun
geschlossen werden, wird ein Kompromiss
nach ,,unten® (in Richtung weniger Freiheit
und Eigentum) sein, denn die sog. biirgerli-
chen Parteien (CDU/CSU) haben kein Frei-
heits- oder liberales Reformprogramm, das sie
umsetzen mochten, sondern sind selbst Teil
des politischen Kartells, das die langst tiber-
lebten Strukturen unseres Versorgungs- und
Schuldenstaates nicht nur aufrechterhalten,
sondern weiter ausbauen will.

Es wird keine echte Steuerreform geben,
das demografisch zunehmend ausgehéhlte
soziale Sicherungssystem wird keine Mo-
dernisierung, keinen Umbau erleben, der
Arbeitsmarkt wird nicht liberalisiert — im
Gegenteil: Politische Lohndiktate sind so gut
wie sicher (gesetzlicher Mindestlohn). Die
versprochenen weiteren Umverteilungen im
Rentensystem, in der Familienpolitik, in der
Bildungspolitik (teilweise auch nur eine Art
verkappter Gleichmachungspolitik) werden
durch zusitzliche Einnahmen, seien es auch
weitere Schulden, finanziert werden miissen,
denn, wie Ludwig Erhard einmal sagte: Jede
Leistung des Staates beruht auf einem Ver-
zicht des Biirgers. Es fehlt jedes Korrektiv,
das diese Entwicklung wenigstens verzogern
kénnte, denn die zuletzt programmatisch und
personell so wenig iiberzeugende FDP ist
nicht mehr im Bundestag und die AfD, auch
eine eher liberale oder liberal-konservative
Partei, ist nicht hineingekommen. Das einzige
Korrektiv wirkt nur langfristig: die Logik der
Dinge, die Erfolgsregeln der Okonomie. Ein
optimistischer Kommentator schrieb kiirz-
lich: Eingerechnet die fast 10% der nicht im
Bundestag vertretenen liberal-biirgerlichen
Wihler kénnten wir nicht mehr von einer

Lstrukturell linken® Einstellung der deutschen
Bevélkerung sprechen. Er kniipft daran hohe
Erwartungen im Sinne einer echten geistigen
Wende. Dies wire so, wenn man von der
CDU/CSU als von einer programmatisch
echt biirgerlichen Partei sprechen kéonnte.
Sie hat indessen die Linken vielfach links
iiberholt, ihnen sozusagen ihren Donner (wie
Atomausstieg, , Klimapolitik*, flichendecken-
den Ausbau von Familienersatzeinrichtungen,
Frauenquoten, sog. Gleichstellungspolitik,
Mindestlohn, sogar die ja schon umgesetz-
te ,Reichensteuer” etc.) gestohlen. In der
Energieplanwirtschaft wird man vielleicht
eine fragwiirdige Kostendimpfungspolitik
erwarten diirfen, die nur an Symptomen
ansetzt, in der Euro-Politik wird der Gang
in die Schulden- und Transferunion verstirkt
weitergehen —bis .. . ja bis zu welchem Punke?

Ein Schweizer Okonom bemerkte einmal:
Das Heimtiickische sog. schleichender Pro-
zesse liegt darin, dass die Normalbiirger die
Folgen erst in einem fortgeschrittenen Sta-
dium wahrnehmen (wie bei Krebserkran-
kungen). ,,Es scheint lange gerade noch zu
gehen, bis am Schluss gar nichts mehr geht.
Dann, erst dann schligt die Stunde liberaler
Reformer wie Margaret Thatcher, wie Ronald
Reagan, Roger Douglas oder Ludwig Erhard.
Demokratien kénnen dann beweisen, dass
sie nicht strukturell zum Niedergang kondi-
tioniert sind.

Was ist in der Lage zu tun? Die sich vieler-
orts schon regenden, vielfach auch jungen
Reformkrifte zu unterstiitzen, neue Ideen
in Umlaufzu setzen, Abwehrdispositive wie
die Familienunternehmer zu stirken und
schliefflich — sein Pulver trocken zu halten
und Mut, Fassung und Ubersicht nicht zu
verlieren. Wo bleiben die ,,Schumpeterpoli-
tiker®, die ,,schopferischen Zerstdrer?* Die
Logik der Dinge wird sie hervorbringen, aber
nicht ohne unser Zutun.
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Locher in der Matrix

+EU plant Propagandaoffensive fiir 229 Millionen Euro*
(berliner-umschau.de, 14.11.2013)

Einzig die Berliner Umschau berichtet zutreffend iiber das
Programm ,,Europa fiir Biirgerinnen und Biirger und charak-
terisierte die Verlingerung bis 2020 als ,, Propagandaoffensive®.
Fast eine Viertelmilliarde Euro gibt es fiir linientreue Multipli-
katoren, die dafiir das hohe Lied der EU singen. Dass sich das
Raumschiff Briissel immer weiter von Europas Biirgern entfernt,
fithrt bei den Kommissaren jedenfalls nicht zum Umdenken,
sondern zu verstirktem Polit-Marketing: ,, Wir machen das mit

den Fihnchen!“

»,Bundesbank fordert Gleichbehandlung fiir Staatsanlei-
hen" (faz.net, 12.11.2013)

Die Erkenntnis ist alt. Dass sie von offizieller Seite ausgesprochen
wird, einigermafSen neu. Natiirlich kénnen Staaten Pleite gehen,
das haben sie oft genug bewiesen. Wenn man sich die Akteure
und deren Politik ansieht, diirften viele ehedem prosperierende
Gemeinwesen in den nichsten Jahren ihre , Fihigkeit zur Pleite*
erneut unter Beweis stellen. Nun fordert Bundesbank-Chef
Jens Weidmann eigentlich Selbstverstindliches, namlich dass
die ,,Vorzugsbehandlung von Staatsanleihen®, die entgegen
jeder historischen Erfahrung als ,risikolos® eingestuft werden,
mittelfristig beendet wird. Ohne diesen Sonderstatus wire eine
Anlage in Staatspapieren mit Eigenmitteln zu unterlegen und fiir
die Finanzwirtschaft damit entsprechend unattraktiv. Angesichts
der Beinahe-Staatspleiten der letzten Jahre, die nur durch drgste
Tricksereien vertagt werden konnten, ist Weidmanns Einschit-
zung sachlich richtig und hochaktuell. Damit aber riittelt er am
Geschiftsmodell des ,,modernen Staates®. Der ist nimlich darauf

angewiesen, die massenhaft verteilten Wohltaten méoglichst

gerduschlos und zu Vorzugskonditionen zu refinanzieren. Sich
bei der Geldaufnahme einem fairen Wettbewerb auszusetzen,
ist so ziemlich das Letzte, was der Staat und seine Vertreter

wollen. Das wiederum diirfte kaum jemand besser wissen als
Weidmann. Warum also diese Initiative?! Noch interessanter
ist die Frage, ob Weidmann dafiir Riickendeckung hatte und
also nur jenen Part tibernimmt, den sich im politischen Berlin
niemand zu {ibernehmen traut. Es bleibt spannend. [ |

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

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

ATHs beim Bitcoin

Selbst auf der Internationalen Edelmetall- und Rohstoffmesse war
der rein virtuelle Bitcoin Gesprichsthema. Im August 2013 urteilte
ein US-Richter, er sei ,eine Art von Geld“. Kurz darauf erfolgte
auch die Anerkennung durch das Bundesfinanzministerium —zu
Zwecken der Besteuerung, versteht sich. Erfinder des Bitcoin ist
,»Satoshi Nakamoto®, wobei die reale Person oder Personengruppe
hinter diesem Pseudonym bis heute unbekannt ist. Die Anzahl der
Bitcoins wurde dauerhaft auf 21 Millionen Stiick begrenzt. Davon
wurde bislang rund die Hilfte ,geschiirft”. Dieses ,,Schiirfen®
bezeichnet den Entstehungsprozess der Bitcoins durch aufwendige
Rechenoperationen, an denen im Prinzip jeder teilnehmen kann.
Da die Berechnungen immer aufwendiger werden, verlangsamt
sich der Prozess der Entstechung weiterer Einheiten. Der Charme
des Bitcoin besteht in seinem Privatgeldcharakeer, der Dezentralitit
der Entstehung und der absoluten Begrenzung seiner Menge.
Diesem Charme sind die Menschen zuletzt massenhaft erlegen
und trieben den Kurs fiir einen Bitcoin auf {iber 900 USD —

Blasenbildung? Spitzenkurse von 900 USD/Bitcoin

700
500
300
" Frre --v—r'/v
— T AR, 100
i Dez. Feb. Apr. Juni Aug. Okt.

Allzeithoch! Zum Vergleich: Im Jahr 2009 wurden in einer der
ersten Transaktionen zwei Pizzas fiir zusammen 10.000 Bitcoins
verkauft. Aber es gibt auch Gefahren fiir den Platzhirsch der
»Kryptogeld“-Szene: Andere verschliisselte (,krypto®) Gelder
sind als Konkurrenz entstanden, was im Sinne eines echten
Geldwettbewerbs zu begriifien ist. Zudem besteht die Gefahr,
dass die Verschliisselung in Zukunft doch einmal geknacke wird.
Angesichts der rasanten Kursentwicklung wiirden wir in Gold
daher aktuell das werthaltigere ,, Alternativgeld“ sehen. [ |

Ralph Malisch
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bisher schon eingeschlagenen kontraktiven Politik in Europa, Stich-
wort: Austeritit. Falls diese Mafinahme ,,Zwangsabgabe® ergriffen
werden wird, diirfte der AufSenwert des Euro gegeniiber den anderen
Wihrungen zulegen, was natiirlich deutliche Bremsspuren bei den
Exportunternehmen in der EU zur Folge hitte. Mehr zum Thema
Verméogensabgabe im Kasten auf S. 48/49.

Die Dominanz der USA

Wie im Smart Investor schon des Ofteren angekiindigt, sehen wir
die USA als langfristigen Gewinner unter den groffen Wirtschafts-
blécken. Denn sie verfiigen iiber eine Wihrung, die sie beliebig
vermehren kénnen — im Gegensatz zur EU mit dem Euro. Die
Negativfolgen davon, nimlich die Inflation, oder besser: Teuerung,
kénnen die USA aber weitestgehend in die Welt ,,exportieren®,
da der Dollar die Weldleitwihrung ist. Zudem verfiigen sie iiber
das mit Abstand schlagkriftigste Militir (sowie eine geostrategisch
sehr vorteilhafte Lage), um diesen Status der Weltleitwihrung auch
aufrechtzuerhalten. Hinzu kommt eine im Vergleich zu Europa oder
Russland positive demografische Strukeur (s. Artikel auf S. 30).

Der seit einiger Zeit entfachte Fracking-Boom in den Vereinigten
Staaten (s. Artikel auf S. 18) kann zwar in vielerlei Hinsicht hinterfragt
werden. So gilt diese Methode zur Férderung von Ol- und Gas als
recht ineffizient und teilweise auch umweltschidigend. Allerdings
verschafft diese neue Entwicklung den USA energiepolitisch und
damit auch geostrategisch fiir die kommenden Jahrzehnte einen

Anzeige
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ungeheuren Handlungsspielraum, da die Abhingigkeit von Ener-
gieimporten z.B. aus den arabischen Lindern enorm verringert wird.
Schliefilich verfiigen die USA iiber eine weitgehend veraltete und teils
auch marode Infrastruktur z.B. im Bereich Verkehrswesen. Aus einem
Status-quo-Standpunkt heraus ist dies zwar ein Negativum. Allerdings
ergibt sich daraus natiirlich auch ein enormes Investitionspotenzial,
das in Verbindung mit den geldpolitischen Freiheitgraden in einem
ausgeprigten Wirtschaftsboom umgemiinzt werden kénnte — man
spricht inzwischen vom ,,Build America“-Programm. Vor diesem
Hintergrund ist es nicht verwunderlich, dass der weltweit grofite
Aktienmarke derzeit auch zu den best-performenden gehért.

Fazit
Die neuen Allzeithochs insbesondere in den USA sollten als Hin-
weis daftir gesechen werden, dass der Aktienbullenmarke in eine
neue Phase tibergeht. Deutschland als Exportweltmeister diirfte
davon ein gehériges Stiick profitieren konnen. Allerdings wird auf
Dauer die EU bzw. der Euro zum wirtschaftlichen Bremsklotz fiir
die starken EU-Linder wie z.B. Deutschland werden. Dies gilt es
langfristig zu berticksichtigen. Mittelfristig konnte zudem Bewegung
in die Wihrungsrelationen kommen, wenn tatsichlich eine wie
auch immer geartete Vermédgensabgabe in der EU durchgefiihre
werden sollte. Im Zuge dessen stiinde der Euro vermutlich vor
einer Aufwertung, langfristig aber aufgrund des Euro-Korsetts vor
einer drastischen Abwertung, v.a. gegeniiber dem US-Dollar. [ |
Ralf Flierl
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CHF/EUR: Peg vor dem Aus?

Gastbeitrag von Gerhard Massenbauer

Mag. Gerhard Massenbauer ist Herausgeber
des Massenbauer Briefs, eines auf Devisen-

und Makroanalysen spezialisierten Mediums,
und geschiftsfiihrender Gesellschafter der

Censeo Vermagensverwaltung in Wien.

Censeo Vermigensverwaltung

1999 gegriindet, spezialisiert auf Devisen-
geschifte, die Absicherung von Fremd-
wihrungskrediten und das Hedging von
Forderungen und Verbindlichkeiten im Aus-
landsgeschiift. Censeo ist klassischer Vermai-
gensverwalter mit klarer Ausrichtung auf
Makrothemen. www.frankenkonzept.at

Steht die Schwelle der Schweizer Na-
tionalbank (SNB) zur Wahrung eines
Maximalpreises (= Peg) von 1,20 CHF
fiir den Euro vor dem Ende? Diese geld-
politische Maf$nahme hatte von Anfang an
ein Ablaufdatum. Zweifelsfrei wiirde sich
die SNB wiinschen, es wire maoglich, die
Schwelle fallen zu lassen, ohne neuerliches
Aufwertungsrisiko.

Der Franken kann sich nicht

abschwachen, denn:

1. Eine starke Wirtschaft erhilt keine
schwichere Wihrung (wenn der Rest
der Welt nicht stark ist) — die Schweiz
wichst 2013 mit mehr als 2%, und auch
2014 sieht giinstig aus.

2. Ohne Zinsunterschiede spricht das niedri-
gere Inflationsniveau in der Schweiz nicht
fiir eine Abschwichung des Franken.

Folgendes sei hierzu erwihnt: Das Ausland
wird schén langsam ungeduldig. So gab es
im Sommer eine Aufforderung zur Riick-
kehr zu flexiblen Wechselkursen seitens
des amerikanischen Finanzministeriums.
Dafiir sprechen auch die enorme Héhe der
SNB-Devisenreserven (80% des BIP), die
unverdrossene Fortsetzung ,,ungewohn-
licher Geldpolitiken® der grofSen Notenban-
ken und das aktuell von der SNB verfolgte
geldpolitische Konzept. Die anstehende
Goldinitiative in der Schweiz — die SNB soll
demnach per Volksabstimmung gezwungen
werden, mindestens 20% der Devisen-
reserven in Gold zu halten (= Aufstockung
um 150% vom heutigen Wert) — zielt eben-
falls in diese Richtung.

Wir haben 2008, 2009, 2010 und 2011
auf die Méglichkeit steigender bzw. weiter
steigender Franken-Kurse hingewiesen. Der
Franken stieg (weiter). Auch diese Aus-
sichten standen gegen die Meinung der
Mehrheit, aber auf dem Fundament klar

erkennbarer Fakten. Heute ist dies nicht
anders. Wenige denken, dass es realistisch
sei, dass der Franken aufwerten darf. Doch
wer will es ausschliefSen?

Der Franken kann zurzeit nicht fallen
Und das, obwohl die Bérsen boomen (keine
Risikoaversion) und es keine unmittelbar
wirksamen globalen Risiken gibt. Fakt ist:
Eine geldpolitische Mafinahme, die fiir
eine unbestimmte Zeit eingerichtet wur-
de, findet ihr Ende, weil sie sich vor dem
Hintergrund der Tatsache, dass sich die
Schweizer Unternehmen ungewdhnlich
schnell an den relativ hohen Franken bei
1,20 gewdhnen konnten, heute nicht mehr
argumentieren lisst: Das Schweizer BIP
wichst 2013 bereits um 2% und damit
wesentlich stirker als etwa Deutschland
(mit einem relativ schwachen Euro).

Es sollte unserer Meinung nach nicht

ausgeschlossen werden, dass die SNB auf

absehbare Zeit die Anbindung des Schweizer

Franken an den Euro aufgeben wird, woraus

folgende Ratschlige abzuleiten wiren:

1. Wer Franken-Anlagen sucht, ist mit
Anleihen einwandfreier Emittenten
besser bedient als mit Aktien. Auch die
Anlage auf einem Wihrungskonto wire
empfehlenswert.

2. Wer Fremdwihrungsverbindlichkeiten
hat, aus denen er nicht switchen kann,
sollte diese Kredite iiber ein Wihrungs-

konto absichern.
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Aufschwung ohne Energie?

Was nicht passt, passt nicht

Rohél als Schlusslicht

Allenthalben héren wir von der Weltkonjunkeur, die Fahrt aufnehme,
und von der Schuldenkrise, die tiberwunden sei. So weit, so gut. Die
Standarderwartung in einer solchen Konstellation wire aber ein zumin-
dest stabiler Olpreis, da Wachstum ohne steigenden Energieverbrauch

der Vertagung der US-Schuldenproblematik gab es zudem einen
dufSeren Anlass fiir den Kursauftrieb. Insofern kann das Ergebnis beim
DAX und anderen deutschen Indizes schon als respektabel gelten, zumal
die Querelen und Ankiindigungen der kiinftigen Regierungsparteien
nicht gerade auf verbesserte Rahmenbedingungen hindeuten. [l

kaum vorstellbar ist. Auch saisonal sollte Ol eigentlich bestens unterstiitzt Ralph Malisch
sein, befinden wir uns doch auf
der Nordhalbkugel bereits in- Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indices und Rohstoffe Ausgewidhlte Technische Indikatoren
mitten der Heizperiode. Dass B Sicht eines europaischen Investors
der Olpreis dennoch fillg, ist Relative Stérke zum Lage Kurs : GD Halbjahr
daher umso bemerkenswer-  Index land 15.11. 1810 209. 23.08. 19.07. 21.6.|4Wo. 6Mo. 3 Jhr. : Steig.% Abst.%
ter. Ein Argument ist sicher, Merval Arg 1 1 1 6 16 19 79 94 96 : +0,39 +36,5
dass das schwarze Gold wih-  TecDAX D 2 3 3 1 4 7 89 100 98 +0,14  +120
rend der heiflen Phase des IBEX 35 E 3 2 2 5 15 14 5 84  71: 40,10  +109
Syrien-Konflikts mit einem  MDAX D 4 4 5 2 7 3 52 93 9 : 40,11 +9,7
Krisenaufschlag gehandelt  pax 5 9 6 7 8 11 78 96 971 4007  +86
wurde. Mit dem Schwinden  NASDAQ 100 USA 6 10 9 8 5 6 97 96 100 : +0,11  +9,5
der unmittelbaren Angst vor  prx Polen 7 8 17 11 19 21 52 82 487 +005  +67
einem Flichenbrand in Nahost  cac 40 F 8 6 4 4 9 12 36 89 91 +006  +63
sank der Preis. Dieser Effekt osp| Korea 9 7 8 20 18 18 42 77 60 1002 +32
sollte allerdings die laufende sgp 500 UsA 10 16 18 12 3 4 | 88 o5 97 4007 470
Berichtsperiode nicht mehr /oy Aus 11 12 19 23 22 20 47 91 90 ' +004  +60
dominieren. Auch der Riickfall gy, CH 12 14 13 10 10 9 82 94 96 : +000  +47
des dllastigen RTX, der mit “\io05 13 17 12 14 2 1 92 77 90 i 4003  +76
einem Minus von elf Ringen “pri 700 cp 14 13 14 13 11 13 29 78 84% 1000 425
Periodenverlierer war, passt “ g T iy 5 19 15 2 23 23 | 84 67 42: 004 453
zwar zur Olpreisentwicklung, - o Rus 16 5 7 24 21 24 | 29 71 24 4002 +47
I?mht aberzum Bild e"?erwnk' DJIA 30 USA 17 21 20 15 6 2 89 92 95 4004  +44
ilscth;it:f:n Aﬁﬁ?ﬁ;ﬁi HangSeng  HK 18 15 11 17 17 16 53 78 77 0,01 +3,5
Ende genauso virtuell wie Shenzhen A China 19 11 10 9 13 5 28 51 43 +0,07 +3,0
das Geld, mit dem er erzeuge REXP 10 * D 20 20 21 16 12 10 75 89 94 4000  +1,1
wurde? Sensex Indien 21 18 23 25 14 15 18 65 851 4007 +3,7
SET. Thai 22 22 24 26 20 17 31 37 70 -011 18
Deutschland stark Gold 23 25 25 21 24 22 17 42 14% -007 3,2
Gewinner der Berichtsperiode Silber 24 23 22 18 26 25 0 33 7 -0,08 -4,0
waren der S&P 500 mitcinem  HY! * USA 25 26 26 19 25 26 1M1 26 51 -006 -6,2
Plus von sechs Riingen, gefolgr ~Rohél USA 26 24 16 3 1 8 8 10 43 -002 76
vom DAX, der vier Ringe grin: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unverandert grin: >=70 grun: >0 griin:i<-15
Zulegen konnte. Nicht nur * REXP 10: Index 10jahriger Anleihen; HUI: Goldminen-Index rot: <=30 rot: <O rot:>15

hatte der S&P 500 aufgrund
der USD-Stirke in unserem
EUR-basierten Universum
ordentlich Riickenwind, mit
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Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative
Stiirke“. Der Einfiibrungsartikel , Prinzipien des Marktes - Relative
Stiirke  kann unter http:/fsmart-i.de/RS nachgelesen werden (4.6.03).
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Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130



1. Krisen- und Vorsorgekongress in Deutschiand

1. Februar 2014

Q
JETZT ANMELDENW

Schiitzen Sie sich, Ihre Familie und Ihr Vermogen!

THEMEN REFERENTEN
Meine Finanzen im Krisenfall Marc Friedrich und Matthias Weik

i j . (Autoren von Der gréBte Raubzug der Geschichte und Krisenexperten)
Die notwendige Krisenvorsorge :
fiir jeden Einzelnen Ulrich Horstmann (Vermégenssicherungsexperte)
Vorratshaltung - fiir jeden machbar Georg Hahn (Experte firr den Eigenanbau von Lebensmitteln

in der Stadt und auf dem Land)

Einfache Selbstversorgung in der Stadt

Dr. Markus StrauB (Experte fiir essbare Wildpflanzen)

Medizinische Selbstversorgung

Christine llling (Expertin fiir Vorratshaltung)

... und viele weitere Top-Themen

... und viele weitere Referenten

www.vorsorge-kongress.de



Charttechnik

Nach dem Gipfelsturm

... ist vor dem Gipfelsturm

Still ist es geworden um den japanischen Aktienmarkt. Nach der
Amtsiibernahme der Regierung Abe begann ein beispielloser Ansturm
auf Akden bei einem gleichzeitigen dramatischen Verfall der Wihrung,
Wir widmeten dem Thema Japan und der aufgehenden japanischen
»oupernova“ die Titelgeschichte der Smart Investor Ausgabe 3/2013.
Bis Ende Mai stiirmte der Markt weiter nach oben, dann kam es zu
einem ersten Riickschlag und fiir die nichsten sechs Monate waren
zwar heftige Schwankungen zu beobachten, voran ging es aber nicht
mehr. Seit Kurzem kommt wieder Bewegung in den Marke. Unter
anzichenden Umsitzen konnte sowohl das September- als auch das
Juli-Hoch tibertroffen werden (schwarze Linie, blaue Markierung).
Entscheidend aber wird sein, ob die Uberwindung des bisherigen
Bewegungshochs bei 15.942,60 Punkten gelingt.

Mit der roten Linie ist die Entwicklung des Nikkei aus Sicht eines
europiischen Investors dargestellt. Deutlich ist das Hinterherhinken
der Kurse in der Aufwirtsphase der Monate Dezember 2012 bis Mai
2013 zu erkennen. Zwar erfolgte auch hier ein Ausbruch aus der Kon-
solidierung, aber diese Phase ist schwicher als in der Originalwihrung

- Research — Markte
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(fallende obere Begrenzungslinie, griitne Markierungen) ausgeprigt —
auch eine Folge der anhaltenden Yen-Schwiche. Sollten japanische
Aktien nun erneut Fahrt aufnehmen, dann diirfre dies wiederum
mit einer Beschleunigung des Wahrungsverfalls einhergehen, weil
die Ursachen hinter beiden Phinomenen die gleichen sind — lockere
Geldpolitik und expansive Fiskalpolitik. Wihrungssicherungen von
Japan-Engagements erscheinen empfehlenswert. [

Ralph Malisch

Sektoranalyse

Energiewende bei Olaktien

Gastbeitrag von Daniel Haase (www.folgedemtrend.de)

Zwischen dem 19. September und dem
9. Oktober wurde Europas Aktienhausse
durch eine milde Korrektur (-4%) un-
terbrochen. Im anschliefSenden, neuen
Aufwirtsschub kénnen auf Sektorenebene

+8,9%
+8,6%
+8,1%
+7,9%

einige bemerkenswerte Neuerungen beob-
achtet werden: So befinden sich z.B. die
Indizes fiir Nahrungsmittel- und Gesund-
heitsaktien in der Schlussphase ihrer seit
Mai laufenden Konsolidierung und zeigen
den Willen, nach oben auszubrechen. Noch
interessanter sind die Verinderungen im
Energiesektor. Ol- & Gasaktien hinken
bereits seit viereinhalb Jahren dem Marke
meilenweit hinterher. Ob ihr Nachholpo-
tenzial Warren Buffett nun zum Einstieg
beim US—Olgiganten Exxon bewogen hat?
Auf jeden Fall wichst seit drei Monaten

Gesundheit
Chemie
Medien

Versicherungen

+7,6%

Nahrung

Kursentwicklung européischer Sektoren (9. Okt. - 15. Nov. 2013)
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sukzessiv die Zahl jener Energie-Aktien,
die absolut und relativ zum haussierenden
Aktienmarkt an Stirke gewinnen — auch

in Europa.
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Die Zukunfiserwartungen der Anleger sind oftmals in den Sektor-Ranglisten ablesbar.
Dominiert konjunktureller Optimismus, sollten eher offensive (rote) Sektoren die oberen Ringe
belegen. Blicken die Investoren mehrheitlich eher pessimistisch in die Zukunft, dann sollten
eher defensive (griine) Sekroren gefragt sein. Quelle: www.folgedemtrend.de



Demografie & Borse

Ehen werden im
Himmel geschlossen ...

Guastbeitrag von Riidiger Braun,
Advice & Opinion Demographics & Markets, www.aodm.eu

... deshalb fallen nach der Hochzeit so viele aus den Wolken. So
lautet ein scherzhaft gemeinter Spruch, der aber aus Sicht eines
Anlegers unvermutet viel Wahres enthilt. Wir greifen aus aktuellem
Anlass das Thema EheschliefSungen als Konjunktur- und Borsen-
Indikator erneut auf. In puncto Demografie und Kapitalmirkte
spielen nimlich neben dem Berufseintritt die Familiengriindungen
eine tragende Rolle, weil sie in aller Regel einen sprunghaften Anstieg
der Verbrauchsausgaben nach sich ziehen. Konsumausgaben machen
rund zwei Drittel der gesamten Wirtschaftsleistung aus. Salopp
formuliert: Wir produzieren, um zu konsumieren. Eine steigende
Anzahl von Eheschlieflungen zieht unweigerlich eine Belebung der
Konjunktur nach sich — und damit meist auch steigende Akdienkurse.
Akdienanleger haben unter diesen Umstiinden allen Grund, sich wie
im siebten (Aktien-)Himmel zu fiihlen. Andererseits laufen sie Gefahr,
aus allen Wolken zu fallen, wenn die Anzahl der EheschlieSungen
(moglicherweise abrupt) zuriickgeht.

Die nebenstehende Graphik versucht diesen Zusammenhang zu illus-
trieren. Unter dem FAZ-Akdenindex ist die jahrliche Verdnderungs-

sentix Sentiment

Gewinnmitnahme-
bereitschaft bei Aktien

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

Nach den jiingsten Rekordjagden zeigt sich nun Gewinnmit-
nahmebereitschaft an den Aktienmirkten. Diese lisst sich am
lingerfristig orientierten Strategischen Bias der Anleger ablesen,
der deren Grundiiberzeugungen fiir die Assetklasse widerspiegelt.
Fiir Aktien gibt dieser auf hohem Niveau derzeit etwas nach (Abb.).
Dass der Strategische Bias fiir Aktien sinke, heif§t: Weniger Anleger
als zuletzt rechnen nun mit einem weiteren Kursanstieg in den
nichsten Monaten. Das wiederum bedeutet, dass Investoren Divi-
dendentitel jetzt vermehrt als teuer empfinden. Die Folge hiervon
diirften zunehmende Verkiufe und letztlich eine Konsolidierung
an den Aktienmirkten sein.

Warum aber nur eine Konsolidierung? Fiir mehr als das notiert
der Strategische Bias weiterhin zu hoch. Auch das Chartbild ist
fiir die meisten Akdienindizes konstrukeiv. Uberdies ist das kurz-
fristige Sentiment neutral, die Positionierung nicht Besorgnis

Der Einfluss der EheschlieBungen

i

i
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Der FAZ-Aktienindex zusammen mit der geglitteten Jahresverinde-
rungsrate der Ebeschlieffungen (6- & 12-Monats-Durchschnitt) um
ein Jabr in die Zukunft verschoben. Letzter Datenpunkt: Juni 2014.

rate der deutschen Eheschliefungen als Sechs- und Zwslf-Monats-
gleitender Durchschnitt abgetragen. Einige Perioden, in denen der
Trend besonders positiv fiir die Konjunkeur und Aktienborse war und
der kiirzere tiber dem lingeren gleitenden Durchschnitt lag, sind grau
unterlegt. Einige spektakulire Aktien-Rallys der Vergangenheit, wie
z.B. die im ersten Halbjahr des Jahres 1998 oder der Dotcom-Boom
1999/2000, werden erst vor diesem Hintergrund wirklich plausibel.
Aktuell befinden wir uns jedoch in einer unvorteilhaften Phase. Was
bemerkenswert ist, ist die Tatsache, dass die EheschliefSungen jiingst
ein neues Tief zu verzeichnen hatten (Pfeil). Es handelt sich um die
Daten fiir den Juni 2013. In unserer Interpretation heif3t dies, dass
vor dem dritten Quartal 2014 kein konjunktureller Riickenwind fiir
Konsum und Aktienbdrse zu erwarten ist. Ganz im Gegenteil! [l

Stimmungsiiberblick: sentix Strategischer Bias
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Bei Aktien signalisiert der Strategische Bias derzeit Gewinnmitnah-

mebereitschaft. Quelle: sentix GmbH

erregend hoch. Gleichzeitig haben die Anleger wieder Phantasie
fur die ,,Japan-Story“ entwickelt. Diese hatten sie zwischenzeitlich
fast verloren: Der Strategische Bias war vor allem fiir das USD-
JPY-Wihrungspaar abgesackt (volles Ausmafd aus Grafik nicht
ersichtlich). Doch die iiberraschende Zinssenkung der EZB hat im
Verein mit guten US-Daten die Wahrnehmung der Anleger hier
erneut gedreht. Die Phantasie fiir einen schwachen Yen und eine
erfolgreiche Reflationierung der Wirtschaft Japans ist wieder da.
Das diirfte demnichst auch positive Wirkungen auf die iibrigen
Aktienmirkte entfalten. |
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Intermarketanalyse

- Research — Markte

Ungefahrdete Kaufsignale zum Jahresschluss

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!

1) Zinsstruktur: Positiv! Es bleibt dabei: Der Abstand zwischen
den Anleihezinsen (lange Zinsen) und den Geldmarkezinsen (kurze
Zinsen) wird cher grofier als kleiner. Rezession droht bekanntlich
erst, wenn der Abstand negativ wird wie 2007/2008.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq — DowUstility — DAX): Positiv!
Fiir eine negative Wende miisste der Nasdaq Composite-Index
deutlich unter 3.400 Punkte fallen.

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 3:2
Anleihezinsen: Negativ! Der Tiefpunkt bei den Anleihezinsen
liegt hinter uns.

Quantitative Analyse

Jahresendrally
wahrscheinlich!

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

Die griine Ampelphase wird weiterhin bestitigt! Auch in den
zuriickliegenden vier Wochen konnte sich der Investor wieder auf
die DAX-Ampel verlassen und mit seiner Geldanlage an neuen
DAX-Hachststinden partizipieren. Die aus Marktdaten abgeleiteten
Indikatorengruppen zeichnen am aktuellen Rand (14.11.2013)
ein unverindert positives Bild, sie haben sich in den vergangenen
Wochen sogar weiter stabilisieren kdnnen (s. Abb.):

Markttrend

,Ein Ausbruch aus diesem sich abflachenden Keil wiirde fiir mehr
Stabilitit sorgen: Diese Aussage aus unserer Vormonatsanalyse
bekam offensichtlich Unterstiitzung: Die Gruppe der Trendsignale
hat die bereits Anfang September begonnene Aufwirtsbewegung
kontinuierlich fortgesetzt, sich dabei von der kritischen Entschei-
dungslinie deutlich entfernt und mit diesem Ausbruch nach oben
zu mehr Stabilitit des pro-DAX-Votums gefiihrt.

Markttechnik
Ebentfalls positiv fiir die Stabilitdt unseres Mehrindikatorensystems
ist das nochmals freundlichere Bild der breiten Marktverfassung:
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Olpreis: Positiv! Fiir eine negative Wende miisste der Brentdlpreis
die 110-USD-Marke wieder {iberschreiten.

CRB-Index: Positiv! Der Anstieg der Rohstoffpreise bleibt geringer
als zum Vorjahreszeitpunkt.

US-Dollar versus Euro: Negativ! Steigt der US-Dollar tiber 0,76
EUR, dann hitten wir hier ein zusitzliches positives Signal.
Saisonfaktor 16 Wochen: Positiv! Die kritischen schwachen
Monate (Juni bis September) sind vorbei. Dieser Indikator bleibt

nun bis Mai 2014 positiv.

Fazit

Unser Gesamtsystem gibt mit 3:0 weiterhin ein deutliches und
ungefihrdetes Kaufsignal. [

Einstieg bei 6390

Jan/12 Apr/12 Jul/12 Okt/12 Jan/13 Apr/13 Jul/ 13 Okt/13

== DAX-Verlauf

Die deutliche Stabilisierung aller Indikatorengruppen oberhalb der
»Entscheidungslinie” festigt am aktuellen Rand (14.11.2013) die
positive Markteinschitzung und spricht fiir eine Jahresendrally;
Datenquellen: Bloomberg, www. birsenampel.de

Nach kurzem Verharren in der Nihe der Entscheidungslinie konnte
sich die Anzahl steigender Einzelwerte nochmals erhéhen.

Marktstimmung

Von Nervositit keine Spur, auch wenn Marktbeobachter gerne
Gegenteiliges behaupten: Die Volatilitdtsindikatoren, als Eckpfeiler
unserer Marktstimmungsanalyse, bewegen sich wieder im Bereich
ihrer Tiefstwerte von Anfang August. So hat u.a. der VIX nach dem
kurzzeitigen ,Reiflen® der kritischen 20%-Marke am 8. Oktober
kontinuierlich auf 12,5 nachgegeben — ein Niveau, welches zuletzt
Anfang 2007 inmitten der langen DAX-Anstiegsphase erreicht wurde.
Somit bleibt bei der Ampel alles im griinen Bereich, Anzeichen fiir
eine tendenzielle Abschwichung der Indikatoren sind derzeit nicht
erkennbar. Dennoch sind kurzzeitige Kursriickschlige, wie wir sie
beispielsweise im Juni gesehen haben, jederzeit moglich! [ |



Smart Investor
_—

-

Das Gold geht~

gen Osten

hinterlassen: D

Es gibt einen groflen Unterschied zwischen
den asiatischen Goldanlegern und denen des
Westens: Erstere setzten in viel stirkerem
Mafle auf physisches Metall. Besonders
deutlich wurde dies, als im Frithjahr dieses
Jahres die wichtige Unterstiitzungsmar-
ke von 1.530 USD/Feinunze nach unten
durchbrochen wurde. Zunichst stiirmten
die antizyklisch orientierten asiatischen
Kleinanleger in Thailand, Vietnam und
China die Goldhindler. Als der Preis
aber weiter verfiel, entwickelte sich am
Goldmarkt ein fiir Mirkte insgesamt eher
ungewohnliches Phinomen, welches dar-
auf hindeutete, dass in groflem Stil physi-
sches Gold aus dem Westen in den Osten,
genauer aus London nach Shanghai floss:
Der Preis fiir eine Unze Gold an der Lon-
don Bullion Market Association (LBMA)
lag um bis zu 4% unter den Preisen, die
an der Shanghai Gold Exchange (SGE)
gezahlt wurden — eine klassische Arbitrage-
Situation (vgl. Abb. 1). In der Spitze betrug
die Differenz, die Anleger fiir eine Tonne
Gold zu zahlen hatten, 1,6 Mio. USD. Fiir
die Hindler wire also trotz Transport- und
Versicherungskosten eine Verschiebung des
Goldes von West nach Ost sehr lohnend
gewesen. Tatsichlich scheint auch genau
dies passiert zu sein, denn die Nachrichten-
agentur Reuters berichtete unter Berufung
auf das Investmenthaus Macquarie, dass
mehr als 800 Tonnen des gelben Metalls

ie Stimmung der
Goldbugs ist auf dem Tiefpunkt.
Jedoch nur im Westen — der Osten, 1
allen voran China, akkumuliert das
Edelmetall in immer grof3erem Ausmaf3.

‘ .

Preisdifferenz Shanghei (SGE) vs. London (LBMA)
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Wiihrend des Kurssturzes im Friihjahr und Sommer des Jabres wurde Gold in China aufgrund
der hohen Nachfrage mit besonders hohen Aufschligen gehandelr.

den Londoner Handelsplatz verlassen hitten. Dies decke sich mit den Exportstatistiken
Grofbritanniens. Das Gold soll aus ETFs stammen, in der Schweiz umgeschmolzen und
dann weiter nach Asien, insbesondere China, verschickt worden sein.

Negative Forward Rates

Zeitgleich war ein weiteres ungewdhnliches Phinomen zu beobachten — die Gold Forward
Offered Rate (GOFO) wurde — bis auf den 12-Monats-Kontrakt — negativ. Im Kern
bedeutet dies, dass es teurer war Gold zu leihen als Dollar. Damit wurde der Carrytrade,
gelichenes Gold zu verkaufen und in verzinste Papiere anzulegen, unattraktiv. Dieses
Phinomen ,hinkte® der Preisdifferenz ein wenig hinterher. Damit darf man annehmen,
dass die Adressen, die am Arbitragehandel beteiligt waren bzw. das Gold nach China liefern
mussten, Schwierigkeiten hatten, in der Kiirze der Zeit die entsprechenden Mengen an

Gold aufzutreiben.
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Research — Markte

Spiegel des Marktgeschehens

Interesse an Orientierung

Besucher und Aussteller safSen an den Messestinden in der Miinchner
Event-Arena, starrten wie gebannt auf die Computermonitore, sahen
staunend, wie die Aktienkurse von Minenfirmen explodierten — die
Erinnerungen an den November 2011 sind noch wach. Bei der
diesjihrigen Internationalen Edelmetall- und Rohstoffmesse am
8.und 9.11.2013 zeigte sich jedoch ein anderes Bild: Zweti Jahre Baisse
bei Gold und Silber hinterliefen ihre Spuren auch bei der Messe, die
als jihrlicher Treffpunke der ,,Szene® im deutschsprachigen Raum
gilt. Interessanterweise war der Besucherandrang nur geringfiigig
schwicher als in den vergangenen Jahren. Das an Gold und Silber
interessierte Publikum nutzte die niedrigen Edelmetallpreise, um
giinstig nachzukaufen. So waren an den Theken der beiden Markt-
fithrer Degussa Goldhandel und Pro Aurum zeitweise lange Men-
schenschlangen zu beobachten. Einige kauften fiir mehrere tausend
Euro, andere nahmen nur ein paar frisch geprigte Silber-Pandas als
Souvenir mit. Bei den Vortrigen zeigte sich das von fritheren Jahren
gewohnte Bild: Die Zugpferde unter den Referenten lockten so
viele Zuhorer an, dass einige nur noch auf dem Boden Platz fanden.
Welche Konsequenzen hat das weltweite Schuldenmachen? Wann
werden die Edelmetallpreise wieder steigen? Ungebrochen war in
dieser schwierigen Phase das Interesse an Orientierung.

Programm auf hohem Niveau

Das Vortragsprogramm hatte gegeniiber dem Vorjahr nichts an
Umfang oder Qualitit eingebiifit. Die meisten Redner waren alte
Bekannte. Eine bei den Vortrigen gewonnene Erkenntnis konnte
sein, dass sich Institutionelle bei der Beurteilung von Gold und
Silber eher an traditionellen Maf3stiben wie Inflation und Realzins
orientieren. Dieser ist, folgt man den offiziellen Zahlen, in den
USA derzeit leicht positiv, was als negativ fiir Edelmetalle angesehen
wird. Andere Redner stellten den Kapitalschutzgedanken (vgl. Smart
Investor Ausgabe 10/2013) in den Vordergrund: Falls Schulden
nicht mehr zuriickgezahlt werden, ist man bei Gold und Silber
besser aufgehoben als mit Bankguthaben. Dimitri Speck, der eine
Neuauflage seines Buches ,,Geheime Goldpolitik versffentlicht
hat, beschrieb detailliert die letzten Manipulationen des Goldpreises
an der US-Terminborse COMEX. David Morgan erinnerte daran,
dass die Edelmetallhausse der Jahre 1965 bis 1980 auch nicht ohne
Turbulenzen ablief. Damals mussten die Anleger zwischenzeitlich
einen Einbruch von iiber 50% aushalten. 90% des Preisanstiegs
fanden dann im letzten Jahr der 15jihrigen Hausse statt. Gold
steige 2014 auf 7.000 USD/Feinunze, Silber auf 600 USD/Fein-
unze, das zumindest meinte der Schweizer Fondsmanager Rolf
Nef, der aus der Zahlenmagie der Fibonacci- und Lucas-Zahlen
die spektakulirsten Prognosen ableitete.
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Das Leiden der Minen

Leidtragende der niedrigen Edelmetallpreise sind natiirlich die
Minengesellschaften, die bei Preisen von 1.300 USD fiir die Feinunze
Gold bzw. 22 USD fiir die Feinunze Silber kaum noch profitabel
fordern. Deren Misere spiegelte sich auch auf der Messe wider. Einige
Unternehmen hatten aus Kostengriinden ihre Teilnahme gleich ganz
abgesagt. Wenn das Geld knapp ist, wird zuerst bei der Offentlich-
keitsarbeit gespart. Mit First Majestic (IK), MAG Silver, Monument
Mining (IK), Novagold Resources oder Mines Management waren
aber auch dieses Jahr wieder etliche interessante Unternehmen vor
Ort vertreten. Technologisch interessant erscheinen Nautilus Mine-
rals, die vor Papua-Neuguinea Kupfer und Gold vom Meeresgrund
fordern wollen. Einige Stinde waren durchaus gut frequentiert,
wihrend an anderen gihnende Leere herrschte — das Anlegerinteresse
ist selektiver geworden und als Folge der Kursverluste natiirlich auch
geschwunden. Andererseits freute sich Meghan Brush von Impact
Silver (IK), einem kleinen, aber finanziell gesunden Silberférderer
mit Interessen in Mexiko: ,,Die Hilfte der Besucher kannte unsere
Firma, viele sind seit Jahren Aktionire.“ Fiir sie hatte sich die Reise
von Vancouver nach Miinchen gelohnt.

Fazit
Die Internationale Edelmetall- und Rohstoffmesse ist zu einer
festen Institution geworden, was sich gerade in jenen Jahren zeigt,
in denen die Veranstaltung keinen Riickenwind vom Markt erhilt.
Auf Wiedersehen, bis zum nichsten Jahr!

Rainer Kromarek

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

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

Was bedeutet dies nun fiir den Goldmarke?
Die fiir die Anleger vielleicht wichtigste
Implikation ist, dass mehr und mehr Gold
von schwachen in starke Hinde wandert.
Denn wer sich das Edelmetall physisch
liefern ldsst, der will nicht auf Preisanstiege
spekulieren, sondern dem geht es um die
einzigartigen Eigenschaften dieses Metalls,
z.B. als Versicherung. Das impliziert auch,
dass sich ein extremer Preisverfall so schnell
nicht wiederholen wird, da ansonsten die
Gefahr bestiinde, dass die Asiaten die
Lagerhiduser der westlichen Goldhandels-
plitze wie London oder Chicago komplett
leer riumen — bereits jetzt liegen in der
CME nur noch rund 640.000 Unzen Gold
— nicht einmal 20 Tonnen oder weniger als
10% dessen, was die SGE allein im Oktober
tatsichlich physisch ausgeliefert hat.

Einsetzende Bodenbildung?

Daraus lisst sich weiter ableiten, dass der
Bodenbildungsprozess bereits eingesetzt hat
und die Wahrscheinlichkeit relativ hoch
ist, dass das bisherige Tief bei rund 1.170
USD nicht mehr unterschritten wird. Fiir
die hart gebeutelten Goldbugs sind dies
gute Neuigkeiten, auch wenn niemand
damit rechnen und schon gar nicht darauf
spekulieren sollte, dass der Preis nun alsbald
wieder das Allzeithoch in Angriff nehmen
wird — eine lingere Seitwirtsbewegung, die
spitestens bei ca. 1.500 USD ihre Ober-
grenze finden wird, erscheint auf Sicht der
nichsten Monate realistischer.

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios
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Kurs Veranderung seit

15.11.13 18.10.13 02.01.13 02.01.06 Vormonat 02.01.13 02.01.06
Gold in USD 1.290,03 1.316,55 1.686,10 516,88 : -2,0%  -235% +149,6%
Gold in EUR 95579 961,90 127832 43730 : -06% -252% +1186%
Silber in USD 20,79 21,95 31,00 887 1 -53% -329% +1344%
Silber in EUR 15,40 16,04 23,50 761 : -40% -345% +102,4%
Platin in USD 1.441,00 143550 1.56550 966,50 :  +0,4% -80%  +49,1%
Palladium in USD 731,00 741,00 705,50 254,00 : -1,3% +36% +187,8%
HUI (Index) 226,91 226,26 450,51 298,77 :©  +03%  -496% -24,1%
Gold/Silber-Ratio 62,05 59,98 54,39 5827 :  +35% +14,1% +6,5%
Dow Jones/Gold-Ratio 12,37 11,70 7,95 2120 ' +57% +556% -41,7%
Dollarkurs (EUR/USD) ~ 1,3497 13687 13190  1,1819 -14%  +23%  +142%

Gewichtsverschiebung

Wirklich spannend sind jedoch die langfris-
tigen Auswirkungen auf die Geografie des
Goldmarktes. Die schon oft beschworene
Trennung zwischen Papier- und physischem
Markt steht zwar noch nicht bevor, aber
zumindest hat sich erstmals diese Mog-
lichkeit praktisch angedeutet, wenn es die
»Papiergold“-Hindler tibertreiben. Vor
allem aber zeigte sich, welchen Einfluss
der Osten bereits gewonnen hat und wie
enorm das Bediirfnis der Asiaten nach
echten Werten ist. Je mehr Gold China
akkumuliert, desto grofier sind seine Ein-
flussméglichkeiten auf die Preissetzung. Es
ist nicht auszuschliefen, dass der Goldpreis
in nicht allzu ferner Zukunft tatsichlich
in Shanghai und nicht mehr in London
gemacht wird. Auch kann die Entwick-

lung als eine langfristige Strategie Chinas
verstanden werden, die darauf abzielt, den
Dollar als Weltdleitwihrung abzulssen. Dies
aber kann nur gelingen, wenn der Renminbi
Yuan mit einer ausreichend groffen Menge
eines begehrten Gutes hinterlegt ist. Im Fall
des US-Dollar ist dies Erdél — im Fall des
Renminbi kénnte es Gold werden, wel-
ches somit seine Stellung im Geldsystem
zuriickerobern wiirde.

Fazit
Die Angebot-Nachfrage-Situation am
Goldmarkt verbessert sich zunehmend.
China kommt bei der Stabilisierung eine
entscheidende Rolle zu. Ob die weiter-
gehenden Spekulationen aufgehen, wird
aber erst die fernere Zukunft zeigen. [ |
Fabian Grummes

Anzeige

Sie haben es in der Hand:

VERDIENEN SIE MIT JEDEM
VERKAUFTEN SMARTPHONE

2012 wurden weltweit mehr als 717 Millionen Smartphones verkauft —
Tendenz steigend. Mit TRADIUM profitieren Sie von diesem Trend.
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Unter 069 — 50 50 250 262 oder www.tradium.com informieren
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Buy or Good Bye

Buy: Walt Disney

Disney steht wie kaum ein anderer Name fiir Entertainment ,Made
in USA®. Comics und Animationsfilme sind schliefilich ein genuin
amerikanisches Genre. Daneben ist der Konzern, der von Mickey
Mouse iiber den ,Kénig der Lowen® bis hin zu Iron Man und
Luke Skywalker einen einzigartigen Mix weltbekannter Popkultur
vermarktet, ein echtes Unterhaltungsschwergewicht. Zum Konzern
gehdren neben den Freizeitparks auch Kreuzfahrtschiffe, Hotels,
mehrere TV-Sender, Kabelprogramme, Filmstudios, Videospiele
und ein umfangreiches Merchandising-Geschift. Diese breite
Aufstellung weif$ Disney geschickt zu nutzen. So lassen sich zwischen
der Kino- und Merchandising-Sparte zahlreiche gewinnbringende
Querverbindungen aufbauen. Wenn wie zuletzt das Animations-
werk ,Planes im Kino startet, verkauft das Unternehmen noch
die passenden Spielfiguren dazu. Zudem kénnen Schwichen in
einzelnen Segmenten meist durch andere Bereiche ausgeglichen
oder gar iiberkompensiert werden.

Im letzten Quartal des Geschiftsjahres 2012/13 (30.9.) verdiente das
Dow-Jones-Mitglied dank eines starken Freizeitpark- und Merchan-
dising-Geschifts sowie eines Turnarounds in der Videospiel-Sparte
12% mehr als ein Jahr zuvor. In absoluten Zahlen waren dies 1,4
Mrd. USD. Bei den Erlésen verbuchte man ein Plus von soliden 7%
auf 11,6 Mrd. USD. Weil der Gewinn aus dem wichtigen Kabel-

Goodbye: United Commodity AG

Auch wenn die grofSte deutsche Wirtschaftszeitung sehr wohlwol-
lend tiber das Schweizer Unternehmen schreibt und der Aktienkurs
auf einem All Time High (ATH) notiert, sollte man sich schon
fragen, warum bei United Commodity seit Jahren der Umsatz
daraus besteht, die eigenen Aktien in den Markt abzugeben. So
betrugen im Jahr 2011 diese Einnahmen aus dem Verkauf von
eigenen Aktien 2,2 Mio. CHE. Dafiir wurden 1,1 Mio. CHF als
Provisionen bezahlt, also exakt die Hilfte der Verkaufserlése. 2012

United Commodity AG (AOMOFO) EUR
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Walt Disney (855686) EUR
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und TV-Geschift aufgrund hoher Programmkosten riickliufig war,
reagierte die Borse zunichst enttduscht. Doch diese Delle ist im Chart
lingst ausgebligelt. Inzwischen steuert der Wert zielstrebig auf neue
Allzeithochs zu. Eine neue Allianz mit dem Internet-Dienst Netflix
sowie die fiir das Jahr 2015 geplante Fortsetzung der Star Wars-Saga
eroffnen mittel- bis langfristig weitere Kursfantasie. [ |
Marcus Wessel

wurden zwar nicht mehr diese hohen
Provisionen bezahlt, aber dafiir blieben

die operativen Erfolge weiter aus.

Das Management der United Commodity briistet sich auf deren
Website damit, dass die Gesellschaft tiber eine einzigartige Techno-
logie verfiige. Diese ist allerdings bereits seit mehr als 100 Jahren
bekannt; hierbei handelt sich um das RMR-Verfahren, welches
urspriinglich aus der Kupfermetallurgie stammt und von C. Hépfner
entwickelt wurde. Ob nun dieses Verfahren auch fiir Edelmetalle
wie Gold und Silber geeignet ist, ist nicht bekannt. Bekannt ist nur,
dass der einzige Kooperationspartner der Gesellschaft im Sommer
dieses Jahres das Joint Venture mit United Commodity gekiindigt
hat. Vor allem die Begriindung macht stutzig. Der Partner erklirte
die Beendigung der Zusammenarbeit nimlich damit, dass seine
eigene alte Miihle fiir die Aufbereitung deutlich effizienter sei als
das moderne und vom Management so ,,gelobte Verfahren von

United Commodity.

Von einer solchen Gesellschaft mit einer Bewertung von fast 100
Mio. EUR und keinen operativen Umsitzen sollte man die Finger
lassen, zumal die Auerung des ehemaligen Geschiftspartners
keinesfalls vertrauenserweckend erscheint. [ |

Thomas Hider



Anzeige

Semper RealEstate -
Offener Immobilienfonds

éi:ichtag
fiir Kaufe
21.07.2014

Auflage in Osterreich
weiter taglich handelbar

SEMPER CONSTANTIA
PRIVATBANK

Oftener Immobilienfonds SemperReal Estate mit

voller Handelbarkeit fur Kaufe bis 21.07.2014

Keine Mindestanlagedauer, keine
Kiindigungsfrist oder Betragsbe-
schrankung fiir Verkaufe auch tiber
den 22.07.2014 hinaus

Alleinstellungsmerkmal durch
Auflage in Osterreich und Top-
Performance

Offene Immobilienfonds in Deutschland
unterliegen fir Erwerbe ab dem 22.07.2013
einer 24-monatigen Mindestanlagedau-
er und einer 12-monatigen Kindigungs-
frist. ,Fir den Offenen Immobilienfonds
SemperReal Estate der Semper Constantia
Immo Invest GmbH, einem Unternehmen
der Semper Constantia-Gruppe aus Wien,
gilt diese Regelung aufgrund seiner schon
seit 2008 bestehenden Vertriebszulas-
sung in Deutschland erst ein Jahr spéter,
d.h. fur Kiufe ab dem 22.07.2014. Alle
Kéufe, die vor diesem Termin getétigt
werden, sind auch fir Verkaufe tber den
22.07.2014 hinaus weiter voll taglich han-

delbar, also weder mit einer Mindestanla-
gedauer, einer Kindigungsfrist noch einer
Betragsbeschrankung versehen”, so Detlef
Schumacher, Geschaftsfihrer der SCP In-
vestment Deutschland GmbH, die den
SemperReal Estate in Deutschland vermit-
telt. Der nur in die stabilen Lander Deutsch-
land und Osterreich investierende Offene
Immobilienfonds SemperReal Estate hat in
den letzten drei Jahren jeweils eine deut-
lich Gber dem Markt liegende Wertentwick-
lung* vorweisen kénnen (2010: +4,71 %,
2011: +4,98 %, 2012: +4,67 %, seit Auf-
lage 01.07.2004: +5,23 % p.a.) was ihm
regelméBig Spitzenpositionen in Rankings
sowie sehr gute Ratings einbringt. Die ak-
tuelle Wertentwicklung* per 31.10.2013
betragt 3,69 %.

.Der SemperReal Estate investiert in die
Bereiche Biro, Einzelhandel und Logistik.
Um Risiken zu minimieren werden keine
Projektenwicklungen durchgefihrt, son-
dern nur fertiggestellte und vermietete
Objekte erworben, die sofort einen lau-

Chancen:

+ Risikostreuung durch Investition in
mehrere Immobilien

+ Inflationsschutz durch indexierte Miet-
vertrage

+ Performance basiert im Wesentlichen
auf realen Mieteinnahmen

+ Fonds ist in Deutschland zum Vertrieb
zugelassen, steuerlich transparent und
weiterhin ohne Mindestanlagedauer,
Kindigungsfrist oder Betragsbeschran-
kungen taglich handelbar

Risiken:

- Immobilienpreise kénnen fallen und
somit die Fondsentwicklung negativ
beeinflussen

- Es besteht das Risiko von Mieterausfall
und Leerstdnden

- Fr die Liquiditatsanlagen und die
Finanzierungen besteht ein Zinséande-
rungsrisiko

- Die Ricknahme von Anteilen kann auf-
grund besonderer Umsténde voriiber-
gehend ausgesetzt werden

Detlef Schumacher ist
Geschéftsfihrer der SCP
INVESTMENT DEUTSCH-
LAND GMBH und hat
den SemperReal Estate
in den Jahren 2009/2010
als Fondsmanager und
Geschéftsfiihrer der Semper Constantia Immo
Invest GmbH verantwortet, nachdem er von
2007 bis 2009 den Geschéftsbereich Deutschland
der heutigen Semper Constantia Privatbank AG
leitete.

fenden Mietertrag generieren. Der Ver-
mietungsgrad betragt aktuell 96 % und
bewegt sich seit Jahren in einer Bandbreite
von 95 % bis 98 %. Da die Wertentwicklung
des SemperReal Estate fast ausschliel3-
lich aus den real zuflieBenden Mieteinah-
men besteht, kdnnte man fast besser von
einem ,Vermietungsfonds’ sprechen”, er-
klart Louis Obrowsky, Geschaftsfihrer der
Semper Constantia Immo Invest GmbH,
die Strategie des Fondsmanagements.

Der SemperReal Estate (ISIN: ATOOO0AOB5Z9,
WKN: AORAVN) hat einen Ausgabeauf-
schlag von 3 % und ist ganz konventionell
und ohne Einschrénkungen Uber Banken,
Sparkassen und Finanzanlagenvermittler
erwerbbar.

SCP|IINVESTMENT

DEUTSCHLAND GmbH

Achenbacher StraBe 231
Deutschland:

57072 Siegen
+49 (0) 172 6999970
Osterreich: +43 (0) 699 17269999
Amtsgericht Siegen HRB 9801
E-Mail:  detlef.schumacher@scp-investment.de

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder ein Angebot, eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung noch eine Anlageanalyse dar. Sie dienen insbesondere nicht dazu, eine individuelle Anlage- oder sonstige Empfehlung zu ersetzen. Wert und
Rendite einer Anlage in Immobilieninvestmentfonds kénnen steigen oder fallen. Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verbindlichen Riickschlisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Immobilieninvestmentfonds zu. Aus der
Veranlagung kénnen sich steuerliche Verpflichtungen ergeben, die von den jeweiligen persénlichen Verhaltnissen des Kunden abhingen und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kénnen. Diese Information kann daher nicht die individuelle
Betreuung des Anlegers durch einen Steuerberater ersetzen. Alle Angaben erfolgen ohne Gewihr fiir Richtigkeit und Vollstandigkeit. *Die Performance-Berechnung basiert auf Daten der Depotbank und entspricht der OeKB-Methode d.h.
ohne Berlicksichtigung von Ausgabe- und Riicknahmespesen und basiert daher auf Riicknahmepreisen und der Annahme, dass ausgeschittete Ertrage unmittelbar wieder mit angelegt werden. Individuelle Kosten wie beispielsweise Gebiihren,
Provisionen und andere Entgelte sind in der Darstellung nicht berticksichtigt und wiirden sich bei Berticksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Die vollstindigen Angaben zu den Fonds sind den vereinfachten bzw. vollsténdigen
Verkaufsprospekten, erganzt durch die jeweiligen letzten gepriiften Jahresberichte und die jeweiligen Halbjahresberichte, falls solche jingeren Datums als die letzten Jahresberichte vorliegen, zu entnehmen. Diese Unterlagen stellen die alleinver-
bindliche Grundlage fiir den Kauf von Investmentanteilen dar. Der verdffentlichte Prospekt des hier genannten Fonds in seiner aktuellen Fassung inklusive sémtlicher Anderungen seit Erstverlautbarung am 1.7.2004 (Kundmachung im ,Amtsblatt
zur Wiener Zeitung”) steht Interessenten bei der Commerzbank Aktiengesellschaft, Kaiserplatz 1, 60261 Frankfurt am Main sowie der Semper Constantia Immo Invest GmbH und der SEMPER CONSTANTIA PRIVATBANK AKTIENGESELLSCHAFT,
beide A-1010 Wien, HeBgasse 1, zur Verfligung und ist auch unter www.semperconstantia.at abrufbar.



Branche im Blickpunkt

Vitaminstof3 fir jedes Depot

Nahrungserganzungsmittel sind weltweit gefragt. Auch kiinftig
durfte der Sektor boomen. Davon profitieren die Aktien ausgewahlter

Branchenvertreter.

»Gesunde Vitamine naschen.“ Mit diesem Spruch suggerierte schon
ein bekannter Hersteller von Fruchtbonbons seinen Kunden, wie
vorteilhaft es sei, den eigenen Vitaminhaushalt aufzupuschen. Dabei
ist es bis heute nicht bewiesen, was Nahrungserginzungsmittel
bringen und ob sie in bestimmten Fillen nicht sogar Schaden
anrichten. Die Nachfrage nach solchen Produkten legt dennoch
kontinuierlich zu. Das weltweite Marktvolumen im Bereich rezept-
freier Medikamente belief sich im Vorjahr auf 197 Mrd. USD. In
den USA ist der Marke fiir Nahrungserginzungsmittel von 2005
bis 2012 von rund 22 Mrd. auf rund 32 Mrd. USD gestiegen.
Prognosen zufolge sollen es bis 2015 sogar 39 Mrd. USD werden.
In ausgewihlten Schwellenlindern wie etwa in Asien werden sogar
noch héhere Zuwachsraten erwartet. Der Fitness- und Schon-
heitswahn in Verbund mit einer weltweit alternden Bevolkerung
und den damit verbundenen Gesundheitsproblemen macht es
selbst Laien nicht schwer, fiir dieses Segment eine anhaltend rege
Nachfrage vorherzusagen.

Was die Mittelchen letztlich bringen, ist dabei fast zweitrangig.
Solange eine wachsende Zahl an Kunden an eine Wirkung glaubr,
werden die Umsitze weiter zulegen. Bester Gesundheit diirften sich
vor diesem Hintergrund vor allem die Anbieter von Nahrungs-
erginzungsmittel erfreuen. Blickt man auf die Branchenvertreter,
dann haben einige von ihnen in der jiingeren Vergangenheit
beim Aktienkurs bereits kriftig profitiert. Wie interessant diese
Unternehmen sind, zeigt sich auch daran, dass es immer wieder

: SmartLnuaolr 12/2013*

. -

Wie oft nehmen Sie Nahrungserganzungsmittel zu sich?
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Frankreich

Der amerikanische Markt fiir Nabhrungserginzungsmittel ist bereits relativ
gut abgedecks. Weitere Zuwachsraten sind in den néichsten Jahren vor allem
von asiatischen Lindern zu erwarten. Quelle: Euromonitor International

Ubernahmeangebote in dem Bereich gibt. Nachfolgend nehmen
wir uns einige der Anbieter zur Brust und klopfen sie auf ihre
weiteren Kurschancen hin ab.

Um Herbalife zanken sich die Gurus
Den Anfang macht dabei Herbalife. Mit einem Borsenwert von
4,73 Mrd. EUR ist das nicht nur der grofite besprochene Wert,
sondern auch jener, iiber den am kontroversesten diskutiert wird.
Das hat vor allem mit Bill Ackman zu tun. Der Hedgefonds-Manager
wirft dem US-Anbieter von Produkten zur Gewichtskontrolle,
Nahrungserginzungsmitteln und Kérperpflege vor, mittels einer
Heerschar selbststindiger Berater ein Schneeballsystem zu betreiben.
Dem Kurs hat das im Vorjahr arg zugesetzt. Doch nachdem die
Vorwiirfe bisher nicht bewiesen wurden und sich in diesem Jahr
prominente Fiirsprecher wie Carl Icahn oder George Soros fanden,
hat sich die Notiz inzwischen fast wieder auf das Ausgangsniveau
erholt. Trotzdem ist die Bewertung mit einem fiir 2013 geschitzten
KGV von 12 noch immer moderat. Insbesondere dann, wenn die
Prognosen der Analysten aufgehen. Rech-
nen diese in den kommenden fiinf
N . Jahren doch mit einem
' Gewinnwachstum je
Aktie von ca. 15%
p-a. Ein Invest-

- Research — Aktien
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5 Vitamin-Aktien im Uberblick

Name WKN Land Kurs Hochst Tiefst ~ Aktien-  MCap* GjA GjA GjA KGV KGV
akt. 1 Jahr 1 Jahr zahl* 2012 2013e  2014e  2013e  2014e
Herbalife Ltd. AODNX7 USA 50,50 55,05 20,50 101,3 5114 3,02 3,91 4,27 12,9 11,8
GNC Holdings Inc. ATH7BY USA 43,68 44,68 23,97 95,0 4.150 1,73 2,14 2,58 20,4 16,9
Vitamin Shoppe Inc. AQYDTA USA 38,53 48,71 29,99 30,4 1.172 1,57 1,71 1,89 22,5 20,4
Natural Grocers by A1JOX2 USA 26,98 31,19 13,07 22,4 605 0,27 0,36 0,46 74,9 58,7
Vitamin Cottage Inc.
Atrium Innovations Inc. ~ AOMUO3 CAN 13,36 13,64 7,97 31,3 418 0,90 1,21 1,35 11,0 99
Angaben in EUR; *) in Mio.; Quelle: Capital 1Q, Comdirect Bank
ment ist aber letztlich trotzdem eine Glaubensfrage. Zweifeln dieser Natural Grocers by Vitamin Cottage (A1J0X2) EUR
Artist GNC Holdings, die mit einer Marktkapitalisierung von 4,2 [@ www.tradesignaloniine.com
Mrd. EUR zweitgrofite Position, nicht ausgesetzt. Ausgeschrieben :
steckt dahinter das Wort General Nutrition Centers und ein ; I jl II'| - 30
US-Anbieter von Nahrungserginzungsmitteln, dessen Wurzeln JRTTTN A A i
bis ins Jahr 1935 zuriickreichen. Die Prisenz wurde inzwischen v".i! M) 25
auf 55 Linder inklusive Deutschland ausgebaut, doch das Ende L A
des Wachstums diirfte damit noch lange nicht erreicht sein. Im f ]'*'\I fv.l
dritten Quartal reichte es zu einem Ergebnisplus von 17% auf 73 % | v 40
Mio. USD und fiir die nichsten fiinf Jahre halten Analysten sogar /™
einen Gewinnanstieg je Aktie von 19,5% p.a. fiir moglich. Wird | LY
entsprechend geliefert, wire das 2014er KGV von 17,1 vertretbar. 'g..‘..‘,l A N o N/ -
Mit Rekordkursen und einem intakten Aufwirtstrend stimmt hier WOVMA
auch das Chartbild. Y
Nov Dez 2013 Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov

Bewertungen teilweise etwas iiberzogen

Mehr als eine Nummer kleiner ist verglichen mit den beiden erst-
genannten Werten das Unternehmen Vitamin Shoppe, betrigt der
Borsenwert dieses US-Anbieters von Nahrungserginzungsmitteln
doch deutlich geringere 1,14 Mrd. USD. Ebenfalls anders als bei
Herbalife und GNC notiert dieser Titel in diesem Jahr auch im
Minus. Verantwortlich dafiir ist eine nachlassende Wachstums-
dynamik. Eine um einen Cent geschlagene Quartalsprognose sorgte
jingst zwar fiir eine Kurserholung. Einem geschitzten KGV von
21,9 steht fiir die kommenden Jahre aber ein mit 13,4% geringeres
Gewinnwachstum gegeniiber. Die Aktie erscheint deshalb nicht
ganz so attraktiv wie andere Branchenvertreter. Mit 611 Mio. USD
ist Natural Grocers by Vitamin Cottage das erste hier besprochene

Herbalife (AODNX7) EUR
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Unternehmen mit einem Bérsenwert von unter 1 Mrd. USD.
Auch bedingt durch die geringe Grof3e bringt dieser Anbieter von
organischen Lebens- sowie Nahrungserginzungsmitteln aber viel
Wachstumspotenzial mit. Dafiir spricht auch die Tatsache, dass
man momentan erst in 13 US-Bundesstaaten mit weniger als 100
Geschiften aktiv ist. Die unerschlossenen Wachstumschancen
haben dem 2012 zu 15 USD je Aktie an die Borse gekommenen
Titel schon satte Kursgewinne beschert. Allerdings stellt ein
KGYV von 76 eine schwere Biirde dar. Ein um ein Cent verfehltes
Ergebnis im zweiten Quartal bremste hier zuletzt bereits den
Kursanstieg. Und bei der Ergebnisvorlage fiir das zweite Quartal
am 20. November sollte der erwartete Gewinnanstieg von 0,08
auf 0,11 USD unbedingt erreicht werden, um die Anleger nicht
ein zweites Mal zu enttiuschen.

Bei Atrium stimmen Bewertung und Gewinnaussichten
Der fiinfte und letzte Wert in dieser Branchenbetrachtung stammt
mit Atrium Innovations Inc. aus Kanada. Gleichzeitig handelt es sich
mit einer Marktkapitalisierung von 417 Mio. EUR um den kleinsten
vorgestellten Titel. Das Unternechmen macht aber einen guten Ein-
druck und tiberzeugt auch mit der jiingsten Geschiftsentwicklung.
Die bisher nach neun Monaten erreichten Ergebnisse lassen fiir 2013
einen Gewinnanstieg von 1,27 auf 1,71 CAD plausibel erscheinen.
Das KGV wiirde sich damit nur auf 11 belaufen. Gemessen an
dem fiir die kommenden fiinf Jahre erwarteten Gewinnplus von
26,5% ist das sehr attraktiv. Atrium ist somit einer der Werte, die
einen Vitaminstof§ fiir das Depot versprechen. [ |
Jiirgen Biittner
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MoneyTalk

,Ich bin kein reicher Mann”

Interview mit Robert F. Baldock, Prasident und CEO von Monument Mining,
der trotz seiner Uberdurchschnittlichen Vorstandsbezlige keine Aktien seines
fundamental vollig unterbewerteten Unternehmens kaufen will

Smart Investor: Herr Baldock, die Aktie
von Monument Mining ist extrem giins-
tig bewertet. Wir kénnen uns aktuell
nicht erkliren, was bei Monument vor
sich geht, da sich dies nicht zu éindern
scheint...

Baldock: Danke, dass wir die Gelegenheit
haben, unsere Story zu erkliren. Der Kurs
ist von Faktoren bestimmt, die wir nicht in
der Hand haben, wie dem Goldpreis und
den Mirkten. Unabhingig davon haben
wir das Unternehmen in den letzten Jahren
zu einem Junior Producer aufgebaut, der
50.000 Unzen Gold produziert. Durch
weitere Explorationsarbeiten wollen wir
sowohl in unserem Projekt Selinsing als auch
im Projekt Mengapur weitere Ressourcen
definieren.

Smart Investor: So gut die Monument-
Story auch klingen mag, was die Aktio-

66 Smart Investor  12/2013

nire bei Monument mehr beschiftigt,
ist die Tatsache, dass Sie einer speziellen
Aktionirsgruppe rund um den Schweizer
Francois Marland in der Vergangenheit
immer wieder den giinstigen Einstieg in
die Aktie erméglicht haben. Wie kénnen
wir das fiir die Zukunft ausschlieffen?

Baldock: Lassen Sie mich so sagen: Wir
haben heute nicht mehr das gleiche Verhilt-
nis zu den Leuten um Marland, wie wir es in
der Vergangenheit hatten. Auflerdem lag der
Bezugspreis des letzten Private Placements
mit 0,50 CAD iiber dem damaligen Kurs.

Smart Investor: Wie kam es zu dem etwas
seltsam erscheinenden gerichtlichen Ver-
gleich mit derselben Aktionirsgruppe?

Baldock: Es ging um deren Vorkaufsrecht fiir
die verbleibenden 30% an Mengapur und
nicht stattgefundene Private Placements.
Wir wollten eine schnelle Losung, haben
uns daher auf8ergerichtlich geeinigt und
12 Mio. CAD bezahlt. Die Hilfte davon
hat Marland im letzten Private Placement
wieder in unsere Aktie investiert.

Smart Investor: In der Vergangenheit
haben Sie ohne Not auch Optionen ver-
lingert, die Marland offensichtlich gerade
nicht ausiiben konnte, warum?

Baldock: Jetzt gehen Sie mehr als drei Jahre
zuriick. Warum gehen wir nichtauch noch
bis zu Julius Cisar zuriick? Sie sollten sich
auf die zukiinftige Story und das Wachstum
von Monument konzentrieren.

Smart Investor: Der Kurs ist allerdings
vermutlich aufgrund der Historie auf
dem heutigen niedrigen Bewertungslevel.
Baldock: Nein, da stimme ich Thnen nicht
zu. Meiner Meinung nach spielt jemand mit
dem Kurs. Wie mir zudem Analysten sagen,

Robert E Baldock

fehlen diesen im Augenblick noch die Belege

fur eine hohere Ressourcenschitzung.

Smart Investor: Wie ist Ihr Verhiltnis
zum Groflaktionir Francois Marland?

Baldock: Nicht mehr besonders gut, wiirde
ich sagen. Er hat uns verklagt, und das mag
ich nicht. 2008 hat uns Marland allerdings
geholfen, als die Mirkte schwierig waren.
Dafiir haben wir uns in der Vergangenheit
erkenntlich gezeigt. Freunde sind selten in

diesem Geschiift.

Smart Investor: Aber Sie personlich glau-
ben doch an die Story von Monument.
Warum kaufen Sie dann zum aktuellen
Preis nicht selbst die Aktie, Sie sind doch
kein armer Mann?

Baldock: 1ch bin kein reicher Mann. 2008
war ich der Liquidator des Selinsing-Projek-
tes. Hitte ich damals Aktien an Monument
gehalten, hitte es einen Interessenkonflike

- Research — Aktien

Foto: PantherMedia | Zavalnyuk Sergey
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Uber Monument Mining

Value-Aktien erfiillen hiufig zwei Kriterien: Das Unternehmen
ist vergleichsweise giinstig bewertet und auch widrige Markt-
bedingungen kénnen dem Geschiftsmodell kaum etwas anhaben.
Beides traf auf die Aktie der kanadischen Monument Mining
zu, als wir diese im letzten Jahr in unser Musterdepot aufnah-
men. Monument wird zu einem KGV von unter 3 gehandelt,
als Low-Cost-Producer kann das Unternehmen auch bei den
aktuellen Goldpreisen hochprofitabel arbeiten. Doch Monument
sitzt eigenverschuldet in der Value-Falle. Trotz hoher Cashflows
und 42 Mio. CAD in der Kasse bewegt sich der Kurs nicht
(MCap derzeit rund 80 Mio. CAD). Die Griinde sind schwache
Corporate Governance und der fehlende Glaube des Marketes,
dass sich dies in absehbarer Zeit indern wird. Rund 29% der
Aktien sind im Besitz einer Schweizer Aktionirsgruppe um
Francois Marland; 29%, die offensichtlich dafiir ausreichen, das
Unternehmen zu kontrollieren. Dass bei Monument Aktionir
nicht gleich Aktionir ist, wurde in der Vergangenheit mehrmals
offensichtlich. Obwohl die Optionen der Marland-Gruppe
2011 offensichtlich wertlos ausgelaufen wiren, wurden diese
ohne Not vom Management verlingert. Marland hatte offenbar
gerade nicht das nétige Geld zur Verfiigung, um seine Optionen
auszuiiben. 2012 wurde dann ein Private Placement zu 0,50
CAD durchgefiihrt, auch damals eine Bewertung mit einem
KGYV von unter 3. Der Kiufer war natiirlich u.a. die Gruppe
um Marland. Doch damit nicht genug, Monument einigte
sich 2013 mit Marland auch noch schnell auf3ergerichtlich und
vollkommen unerwartet, um ihm ,entstandenen Schaden® aus

Monument Mining (AOMSJR) EUR
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zuvor abgesagten Private Placements zu noch giinstigeren Kursen
zu ersetzen. Monuments CEO Baldock, der selbst keine Aktien
an Monument hilt, stand wohl eindeutig unter Einfluss seines
grofiten Aktionidrs. Operativ dagegen liuft es bei Monument
hervorragend. Das Selinsing-Projekt in Malaysia ist seit 2010 in
Produktion, aktuell werden rund 50.000 Unzen Gold pro Jahr
gefordert. Der Cashflow wird teilweise fiir Explorationsarbeiten
in Selinsing und zur Definition einer Ressource im deutlich
grofleren Mengapur-Projeke verwendet. Im letzten Geschiftsjahr
wurden dafiir bereits 37.000 Meter in Selinsing und 28.000 Meter
in Mengapur gebohrt, 2014 soll es ein Update der Ressourcen
geben. Wir werden die Aktie weiterhin kritisch beobachten und
gegebenenfalls im Musterdepot reagieren. |

Christoph Karl

gegeben. Heute habe ich als CEO aufgrund von Insiderwissen
nur ein sehr kleines Zeitfenster im Jahr, in dem ich die Aktie
handeln kénnte.

Smart Investor: Wie hoch sind denn Ihre Beziige?
Baldock: Sie konnen es im Geschiftsbericht nachlesen, ca. 650.000
CAD im Jahr.

Smart Investor: Zuriick zur Wachstumsstory von Monument, wie
viel Geld benétigen Sie, um Mengapur vollstindig zu finanzieren?
Baldock: Das ist die falsche Frage, die richtige Frage wire: Wie viel
Geld wird Mengapur kosten und woher werdet ihr das Geld dafiir
nehmen. Wir werden das step-by-step finanzieren, auch aus dem
Cashflow der anderen Projekte. Natiirlich wird es eventuell auch
noch weitere Finanzierungen durch neue Aktien geben. Insgesamt
werden wir rund 500 Mio. USD in Mengapur investieren.

Smart Investor: Wird es ein Listing der Aktie in Asien/Malaysia
geben? Wird damit auch die Aktionirsstruktur stabiler werden?
Baldock: Das wollen wir im nichsten Jahr umsetzen. Davor méchten
wir jedoch weitere Ressourcen definieren und eventuell ein Projekt
in einer anderen Region als Malaysia dazukaufen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprich. [
Interview: Christoph Karl

Anzeige
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Turnaround

- Research — Aktien

Ein steiniger Weg

Die Wende zum Besseren gelingt meist nicht tiber Nacht. Unsere
Turnaround-Kandidaten sind sich dieser Tatsache nur allzu bewusst.

Geduld erforderlich

Besonders interessant sind Flle, in denen die fundamentale Entwick-
lung und der Kursverlauf scheinbar auseinanderfallen. Fillt eine Aktie
trotz guter Nachrichten, ist Vorsicht angebracht. Steigt jedoch ein Wert,
obwohl die News auf den ersten Blick wenig Optimismus erkennen
lassen, sollte man ebenfalls aufmerksam werden. Ein solches Muster
zeigte zuletzt die Kontron-Aktie. Das TecDAX-Unternchmen befindet
sich in einem langfristigen und durchaus schwierigen Umbau- und
Restrukturierungsprozess. Die Expansionspline des alten Vorstands
sorgten fiir eine steigende Komplexitit in der Konzernstruktur des
Herstellers sogenannter ,Mini-Computer®. Diese finden sich heut-
zutage in fast allen Lebensbereichen. Sie steuern und betreiben Bank-
automaten, Aufziige, medizinische Gerite, Fahrzeugkomponenten,
Mobiltelefone oder Industrieroboter. Kontrons neue Marschrichtung
sicht eine deutiche Verschlankung des eigenen Angebots sowie der
internen Abliufe vor. So soll das Produktportfolio um ein Drittel
verkleinert und das Netzwerk aus Lieferanten und Vertriebspartnern
gleichzeitig drastisch gestrafft werden. Bis sich diese Bemiihungen
jedoch auszahlen, diirfte noch so manches Quartal vergehen. In der
Zwischenzeit miissen sich Anleger an wenig berauschende Zahlen
gewohnen. Erst fiir das dritte Quartal berichtete Kontron von riick-
lufigen Umsitzen und Auftragseingingen. Dass die Akte nach einem
kurzen Riicksetzer dennoch ihre Autholjagd fortsetzte und nun kurz
davor steht, ihren mehrjahrigen Abwirtstrend zu verlassen, sollte von
smarten Anlegern nicht ignoriert werden. Spekulativ ist die Kontron-
Story somit auflerordentlich reizvoll.

Kontron (605395) EUR
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Noch mehr Geduld erforderlich?

Seit nunmehr fast drei Jahren befindet sich die Aktie des Tiefbau-
spezialisten Bauer im Sinkflug. Von dem massiven Gewinneinbruch
im Nachgang der Finanzkrise hat sich der Konzern nie richtig
erholt. Das einst florierende Geschift mit Baumaschinen kam
zwar allmihlich wieder in Schwung, die fritheren Traummargen
blieben aber in all dieser Zeit unerreicht. Hinzu kamen Schwie-
rigkeiten bei Grofiprojekten, die das Baugeschift belasteten. Beide
Entwicklungen entluden sich im laufenden Geschiftsjahr in gleich
mehreren Gewinnwarnungen. Die letzte ist gerade einmal einen
Monat alt. Ende Oktober warnte Vorstandschef Prof. Thomas
Bauer, dass man das Jahr nun sogar mit einem Verlust abschlieffen
werde. Hierfiir seien diverse Einmalfaktoren verantwortlich. Neben
einem komplexen Brunnenbauprojekt in Jordanien, bei dem es
zu unerwarteten Kostensteigerungen gekommen sei, liefere die
Bausparte und das Baumaschinengeschift niedrigere Deckungs-
beitrige. SchliefSlich habe man in der neuen Prognose Restruk-
turierungsaufwendungen aus einem Kostensenkungsprogramm
berticksichtigt. Mut macht indes der stabile Auftragsbestand, der
zuletzt 8% iiber dem Vorjahreswert lag. Der Konzern rechnet daher
bereits fiir 2014 mit einer Riickkehr in die schwarzen Zahlen.
Ein gewisser Risikofaktor bleibt zunichst die Finanzierungsseite.
Aufgrund des fiir dieses Jahr unterstellten Verlusts kann Bauer
bestimmte Klauseln — sogenannte ,,Covenants“ — in den Darle-
hensvereinbarungen nicht einhalten. Wie der Vorstand erklirte,



Turnaround-Kandidaten

Name WKN Kurs MCap*  Umsatz Umsatz GjA GjA KGV

12 13e 13e 14e 14
Bauer 516810 18,28 03 1.3 1,5 -1,20 1,10 16,6
Kontron 605395 536 0,3 0,55 0,52 -0,10 0,12 44,7
Nokia 870737 5,90 22,1 29,5 235 0,05 0,14 42,1
BlackBerry ~ ATW2YK 4,77 2,5 8.2 57  -102 kA n.ber.

*) in Mrd.; alle Angaben in EUR; Umrechnungskurs zum USD 1,35

gehe man davon aus, zusammen mit den
Banken eine gute Lésung finden zu kon-
nen. Nach dem jiingsten Absturz muss die
Bauer-Aktie ihr neues Bewertungsniveau
erst noch finden. Eine Einigung mit den
Kreditgebern konnte aber auch hier den
Turnaround einliuten.

Zu Besuch bei alten Bekannten

Ganz unterschiedlich verliefen die vergan-
genen Monate fiir unsere alten Kandida-
ten in der Turnaround-Rubrik Nokia und
BlackBerry (vormals: RIMM). Wihrend
Nokia nach dem beschlossenen Verkauf
seiner Handy-Sparte an Microsoft vor

einem radikalen Neuanfang steht und sich
in Zukunft auf seine Geschiifte als Telekom-
und Netzwerkausriister konzentrieren wird,
l6sten sich die Turnaround-Hoffnungen
des alten BlackBerry-Vorstands um den
Deutschen Thorsten Heins in Luft auf.
Hinzu kamen die unlingst abgebrochenen
Verhandlungen iiber einen Verkauf des
gesamten Unternehmens und den Riickzug
von der Bérse. Der noch im September
diskutierte ,,Buyout“-Preis von 9 USD je
BlackBerry-Aktie ist damit Makulatur.
Stattdessen wollen Investoren unter Fiih-
rung des BlackBerry-GrofSaktionirs Fairfax
1 Mrd. USD in die Firma pumpen. Mit

Smart Investor 12/2013 -

dieser Entscheidung kam auch das Aus fiir
Heins, der BlackBerry vor allem mit neuen
Modellen zuriick in die Erfolgsspur fithren
wollte. Zum Interims-CEO wurde der frii-
here Sybase-Manager John Chen ernannt.
Trotz seines Hintergrunds als Software-
Experte will dieser am Hardware-Geschift
zunichst festhalten. Bis zu einem Turn-
around, so Chen, kénnten aber mindestens
sechs Quartale vergehen, und so notiert die
BlackBerry-Aktie inzwischen wieder auf
ihrem Tief aus dem vergangenen Herbst.
Bei Nokia konnte die Notiz hingegen krif-
tig zulegen. Die neuen Smartphones der
,Lumia“-Serie finden immer mehr Kiufer.
8,8 Mio. Gerite verkauften die Finnen im
dritten Quartal und damit drei Mal so viele
wie im Vorjahr. Auch der Verlust konnte
von fast 1 Mrd. EUR auf zuletzt 91 Mio.
EUR deutlich eingedimmt werden. Nach
der Ubernahme des Siemens-Anteils beim
Telekomausriister NSN und dem baldigen
Abschied vom Handy-Geschift wird der
Konzern sich neu erfinden miissen. Wir
bleiben auch hier am Ball. [ |
Marcus Wessel

Wir haben uns rausgeputzt

v Verkniipfung der Kurslisten mit selbstbearbeiteten Charts
v/ Widgets noch schneller laden und verwalten

v’ Verfolgen Sie die Live-Chartanalysen von unseren Top-Tradern
und bearbeiten Sie anschlieBend den freigegebenen Chart

Jetzt kostenlos nutzen:

JQ ants
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Neues von der Ubernahmefront

Neue Ubernahmen bringen neue Sondersituationen —
ein Kurziberblick Gber zwei potenzielle Abfindungsaktien
und ein Update zu zwei altbekannten Abfindungssituationen

Kaufen, wenn die anderen Angst haben, verkaufen, wenn alle
anderen gierig werden — bezogen auf Unternehmensiibernahmen
scheint aktuell kaum ein Kiufer den bewihrten Rat von Bérsen-
Altmeister Warren Buffett beriicksichtigen zu wollen. Zu lukrativ
erscheinen Ubernahmeangebote, selbst auf dem aktuellen Kurs-
niveau — und das ist objektiv gesehen alles andere als giinstig. Was
fiir einen Investor ein Grund zur Vorsicht sein kann, stellt sich fiir
einen strategischen Kiufer eventuell vollig anders dar: Die Kassen
so mancher Konzerne sind prall gefiillt, die Zinsen dagegen auf
Rekordtief. Wenn es eine Moglichkeit zu weiterem Wachstum
gibt, dann durch Ubernahmen. ,Das makroskonomische Umfeld
begiinstigt derzeit eindeutig Unternehmensiibernahmen, auch in
den nichsten Monaten werden wir daher Angebote fiir grofiere
borsennotierte Gesellschaften sehen®, meint dazu Tim Schmiel,
Geschiftsfithrer der auf Ubernahmesituationen spezialisierten
Diisseldorfer Vermégensverwaltung VM VermdgensManufakeur.
»Die Zinsen sind auf Rekordtiefs und die Ertrige der Unterneh-
men stofen an ihre natiirlichen Grenzen, weiteres Wachstum
kann oft nur durch Akquisitionen erfolgen. Fiir Investoren in
Abfindungssituationen werden daher auch in Zukunft interessante
Investmentmaoglichkeiten vorhanden sein.®

Konstantes Geschift, konstante Dividende

Klar kalkulierbare Umsitze und ein Geschiftsmodell, das insbe-
sondere bei Angelsachsen beliebt ist — die Ubernahme von Kabel
Deutschland durch die britische Vodafone ist nur konsequent.
Aktuell besitzen die Briten 76,8% an der Kabel Deutschland
Holding AG, der US-Hedgefonds Elliot 11,1%. Einen Squeeze-
out kann Elliott damit verhindern. Mit einem Gewinnabfiih-
rungsvertrag (GAV) kénnte Vodafone jedoch bereits heute auf die

Cashflows der Tochter direkt zugreifen. Im Gegenzug miisste den
Aktioniren die Wahl zwischen einer Abfindungszahlung und einer
jahrlichen Garantiedividende geboten werden. Dazu hat Vodafone
bereits konkrete Absichten geduf3ert. Fiir den Moment bringt dies
folgende Situation mit sich: Sollte Vodafone konkret einen GAV
ankiindigen, wire mindestens der Drei-Monats-Durchschnittskurs
der Aktie zu bezahlen. Zum Stichtag 14.11.13 sind dies rund 88,90
EUR. Daran orientieren wird sich die Garantiedividende, dhnlich
wie bei MAN wird diese wohl in einem Bereich von 3,5 bis 5,0%
des Abfindungswertes liegen. Verlduft der Kurs dhnlich wie bei
MAN zu Beginn des Jahres, konnte sich dieser noch einmal in
Richtung 89 EUR bewegen. Sobald der GAV feststeht, ist jedoch
Luft nach oben. Eventuell hat der Markt durch MAN aber hin-
zugelernt und gesteht der Aktie von Beginn an eine Primie zum
Abfindungswert zu. Langfristig sind angesichts eines Free Floats
von nur noch gut 7% und der Finanzkraft von Vodafone die Tage
von Kabel Deutschland an der Bérse wohl gezihle, spitestens bei
einem Squeeze-out diirfte es einen weiteren Aufschlag bei der

Abfindungszahlung geben.

Wenn zwei sich streiten...

In einem fritheren Stadium der Ubernahme befindet sich die
Aktie des PharmagrofShindlers Celesio. Seit lingerem wollte sich
die Haniel-Gruppe von ihrer Mehrheitsbeteiligung trennen, mit
der amerikanischen McKesson Corporation wurde nun ein Kaufer
gefunden. McKesson plant, ein Ubernahmeangebot in Héhe von
23 EUR je Aktie fiir die iibrigen Aktionire zu verdffentlichen. Doch
in der Zwischenzeit haben sich bereits Hedgefonds eingekauft,
unter anderem erneut Elliot mit 11,7%. Im ersten Schritt wird es
nun wohl um die Annahmequote beim Ubernahmeangebot gehen.

Abfindungswerte

Aktie Ubernahmestadium WKN Kurs Abfindung Garantie-  Dividenden

(EUR) (EUR) div. (EUR) rendite
Celesio AG Ubernahmeangebot CLS100 23,13 aktuell mind. 20,50 - -
Kabel Deutschland Holding AG ~ Gewinnabfiihrungsvertrag (GAV) geplant ~ KD8888 91,52 aktuell mind. 88,90 - -
MAN SE Vorziige Gewinnabfihrungsvertrag (GAV) 593700 89,50 80,98 3,30 3,69%
MAN SE Stamme (1K) Gewinnabfihrungsvertrag (GAV) 593703 87,85 80,98 3,30 3,76%
Terex Material Handling AG Squeeze-Out DCAGO1 61,32 61,48 - -

(ex Demag Cranes) (1K)
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Die Ubernahme steht unter der aufschiebenden Bedingung, dass
McKesson am Ende mehr als 75% der Aktien hilt. Geriichteweise
hat Elliot bei Kabel Deutschland — nicht ganz uneigenniitzig — daftir
gesorgt, dass Vodafone am Ende 75% erreichte. Ahnliches konnte
auch bei Celesio geschehen. Der Drei-Monats-Durchschnittskurs
liegt mit ca. 20,50 EUR aktuell zwar deutlich unter dem aktuellen
Kurs, fiir das weitere Prozedere nach Abschluss des Angebotes ist
dies jedoch nahezu unbedeutend. Frithestens im ersten Quartal
2014 ist mit einem GAV oder einem Squeeze-out zu rechnen — bis
dahin diirfte der Kurs mindestens in Hohe der angebotenen 23
EUR notieren. In diesem Fall droht also kaum ein Verlustrisiko.
Sollten Elliot & Co bis dahin einen hsheren Ubernahmepreis
durchsetzen kénnen, gibt es jedoch einen Aufschlag.

Geduld ist alles

Fiir Leute, die den schnellen Euro wollen, sind Abfindungswerte
mit Sicherheit nicht das richtige Investment, eher fiir diejenigen, die
den langsamen, dafiir aber sicheren Euro suchen, wie beispielsweise
bei MAN und Terex Material Handling (vormals Demag). MAN
notiert mittlerweile bei knapp 89 EUR, immerhin ein Aufschlag
von 10% auf den garantierten Abfindungswert. Mit aktuell 87,60
EUR ist jedoch auch der Drei-Monats-Durchschnittskurs deutlich
héher als noch vor einigen Monaten — Tendenz weiter steigend.
Sollte Volkswagen die Miinchener Tochter von der Bérse nehmen

wollen, wird dieses Unterfangen laufend teurer, zusitzlich zum
»Schmerzensgeld® von 3,30 EUR, das jihrlich dem Free Float

bezahlt werden muss. Ob MAN also zur zweiten Audi wird, die
ja bekanntlich 50 Jahre nach der Ubernahme noch notiert, darf
dementsprechend mehr als bezweifelt werden. Bei Terex Material
Handling ist der Squeeze-out dagegen schon beschlossene Sache,
mit 60,48 EUR ist der Abfindungsbetrag jedoch deutlich geringer
ausgefallen als von vielen vermutet. Zwei Uberlegungen hierzu:
Auch bei Terex war Elliot engagiert. Erst nachdem deren Aktien
an die US-Mutter verkauft wurden, war der Weg fiir den Squeeze-
out frei. Ob dieser Verkauf jedoch auch zu 60,48 EUR erfolgte,
ist unklar. Ein Spruchverfahren im Anschluss an das Delisting
konnte hier Antworten geben. Zweitens ist der Kurs akeuell nur
rund 0,80 EUR iiber dem Abfindungswert. Beim Squeeze-out
wird jeder Aktiondr daher nur diese 0,80 EUR verlieren, dafiir aber
die Chancen aus einer spiteren Nachbesserung mitnehmen. Wie
oben erwihnt, ist jedoch auch hier Geduld gefragt — mit , spiter®
kénnten in einem Spruchverfahren schon einmal mehrere Jahre
gemeint sein. |

Christoph Karl

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

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

Kraftlos

- Research — Aktien

Wir hatten auf einen starken Jahresendspurt gesetzt. Doch wahrend
DAX & Co. wahre Ausdauerqualitaten offenbarten, fuhr unser Depot
abermals ein erntichterndes Ergebnis ein.

Die enttiuschende Entwicklung der letzten Monate konnten wir
auch im November bislang nicht umdrehen — ganz im Gegenteil.
Frustriert miissen wir miterleben, wie der DAX neue Allzeithochs
erklimmt und unser Depot im gleichen Zeitraum erneut einige
Tausend Euro einbiifSt. Als Bremsklotz erwiesen sich einmal die
Edelmetallwerte. Obgleich wir hier fiir die lingere Frist durchaus
optimistisch bleiben, fehlt kurzfristig ein echter Kurstreiber. Allein
die giinstige Bewertung scheint noch nicht grofieres Anlegerinte-
resse zu entfachen. Im ,Moneytalk® (ab S. 66) stand uns diesen
Monat im Ubrigen der CEO von Monument Mining Rede und

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR)

Antwort. Robert Baldock wurde dabei von unserem Redakteur
ziemlich scharf auf den Zahn gefiihlt. Ansonsten setzten unsere
Japan-Engagements trotz erfreulicher Ergebnisse, wie zuletzt von
Toyota und Bridgestone vermeldet, ihre Konsolidierung fort. Um
zukiinftig den Wihrungseinfluss besser in den Griff zu bekommen,
planen wir hier weiterhin den Aufbau einer Yen-Absicherung,.
Toyota rechnet nunmehr im laufenden Geschiftsjahr mit einem
Betriebsgewinn von 2,2 Bio. JPY (zuvor: 1,9 Bio. JPY). Das wiren
umgerechnet fast 17 Mrd. EUR und damit fast so viel wie der
bisherige Rekordwert aus dem Jahr 2007 (damals: 2,3 Bio. JPY).

Stichtag: 15.11.2013 (DAX: 9.168)

Performance: -2,6% seit Jahresanfang (DAX: +20,4%); -1,6% gg. Vormonat (DAX: +3,4%); +167,4% seit Depotstart (DAX: +258,4%)

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

Land Datum zu akt. akt. Anteil Vormonat seit Kauf
Aurelius [D] AOJ K2A  Sanierer B 7/6 600 13.09.12 12,00 2522 15.132 57% -2,2% +110,2%
Morphosys [D] 663 200 Biotechnologie c 8/6 300 14.12.12 2830 5530 16.590 6,2% -29% +954%
Toyota-Call (5.500; Dez. 14) [JPN]** SG3 UUE Automobilbau C 9/7 10.000 210213 0,70 092  9.200 3,4% -2,1% +31,4%
Metro [D]** 725750 Handel c 8/7 600 21.02.13 2836 3342 20.052 7,5% -3,1% +178%
LPKF Laser [D] 645 000 Technologie A 8/6 750 08.11.13 1570 17,68 13.260 5,0% - +12,6%
Eurokai Vz. [D]** 570653 Hafenbetreiber A 7/5 800 26.09.13 21,70 23,10 18.480 6,9% +63% +6,5%
Aisin Seiki [JPN] 863680 Automobilzulieferer B 8/6 400 03.05.13 27,46 29,07 11.628 43% -65% +59%
Hargreaves Services [GB]** AOH MDY Bergbau A 7/5 2000 150813 9,77 10,00 20.000 7,5% -58%  +2,4%
Bridgestone [JPN] 857 226  Automobilzulieferer B 8/6 400 02.05.13 27,80 2664 10.656 4,0% +1,1% -4,2%
RWE Vz. [D]** 703 714  Versorger A 6/4 800 17.10.13 2526 23,68 18.944 7,1% -6,8% -6,3%
PNE Wind [D]** AQJ BPG  Windparks D 8/7 8000 10.01.13 290 2,69 21520 8,0% -7.2% -7.2%
Vtion [CHN] CHE N99 Telekom/Internet C 8/6 1000 1403.13 420 3,50  3.500 1.3% +57% -16,7%
Silver Wheaton [CAN]** AOD PA9  Silberproduzent C 8/6 1000 26.09.12 2341 16,62 16.620 6,2% -06% -29,0%
First Majestic Silver [CAN]** AOL HK]  Silberproduzent C 8/6 1800 2106.12 12,14 7,80 14.040 52% -52% -357%
Monument Mining [CAN] AOM SJR  Gold/Edelmetalle Cc 9/7 25000 011112 037 021 5250 2,0% +0,0% -42,6%

Aktienbestand 214.872  80,3%

Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis —
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 81! Houiditat 52573 19.7%
Gesamtwert 267.445 100,0%

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

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

Verind. beim C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesserungen sind oriin und Verschlechterungen rot markiert.

**) Durchschnittskurs
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Neben der schwachen Landeswihrung tragen hierzu auch kontinu-
ierliche Kostensenkungen bei. Auf die Prognoseerhéhung reagierte
die Toyota-Aktie jedoch nur kurzzeitig positiv.

Drei Nachkaufe und ein Neuzugang

Wir haben einen Teil unserer Liquiditit in den letzten Wochen wie
geplant fiir Neuinvestments und gezielte Positionsaufstockungen
genutzt. Mit der Aktie der im TecDAX-30 enthaltenen LPKF
Laser setzen wir auf einen klassischen Canslim-Wert. Wie zum
Beweis sprintete das Papier nach Anhebung der Jahresziele erneut
los und durchbrach die alten Jahreshdchststinde. Dass die Bewer-
tung inzwischen durchaus ambitioniert ist — LPKF bringen den
dreifachen Jahresumsatz auf die Bérsenwaage —, wissen wir sehr
wohl. Allerdings spielt dieser Aspekt in der aktuellen Hausse-Phase
bestenfalls eine untergeordnete Rolle. Anleger suchen vielmehr
hinderingend nach starken Wachstumsaktien. Hinzu kommen
trendorientierte Investoren, die eine solche Aufwirtsbewegung
mit ihren Kiufen zusitzlich verstirken. Beides fithrt im Ergebnis
dazu, dass Aktien linger und weiter steigen konnen als zunichst
gedacht. Gleich drei Positionen bauten wir zuletzt iiber Zukiufe
aus. Unser ,Sorgenkind“ Silver Wheaton arbeitet weiter an einer

LPKF Laser (645000) EUR
© www.tradesignalonline.com
al
/ H“(.-" 15
__/("H 10
S
"!T-.‘l.'*n‘ia‘-""’vl- ‘\!"\ . -\-"" x
u Viow i 5
A W -.‘.\f
/
M
o 4
F\.{:r 1\1
A
||II r"
vy :
A
[

2009 Jul 2010 Jul 2011 Jul 2012 Jul 2013 Jul

Bodenbildung, und so sicht der Chart mittlerweile recht kons-
truktiv aus. Enttduschender verlief die Entwicklung zuletzt beim
Energiekonzern RWE. Nach Vorlage eines erniichternden Ausblicks
auf 2014 und der Ankiindigung eines weiteren Sparprogramms
kamen auch die Vorziige wieder unter Druck. Hier ist wie bei den
meisten Turnarounds ein langer Atem gefragt. Schliefilich stockten
wir unsere Metro-Position nochmals auf. In seinen Turnaround-
Bemiihungen ist das frithere DAX-Mitglied dem Noch-DAX-
Mitglied RWE schon ein gutes Stiick voraus.

PNE Wind blast der Wind ins Gesicht

Mit tiberaus heftigem Gegenwind hatte die PNE Wind-Aktie zuletzt
zu kimpfen. Seit Anfang Oktober geriet nicht nur der Aufwirtstrend
plotzlich ins Stocken, auf einmal setzten auch stirkere Verkiufe
ein, welche die Notiz merklich unter Druck brachten. Auf Nach-
frage erklirte man uns von Seiten des Unternehmens, dass man
weiterhin an den Jahreszielen festhalte. Diese Bestitigung erneuerte

Durchgefiihrte Kaufe

WKN Kurs  Stiick Kaufwert Datum
Silver Wheaton ~ AODPA9 17,16 500 8.580  24.10.2013
RWE Vz. 703714 24,70 300 7.410  24.10.2013
Metro 725750 32,80 300 9.840  08.11.2013
LPKF Laser 645000 15,70 750 11.775  08.11.2013
Eurokai 570653 21,89 400 8.756 17.10.2013
RWE Vz. 703714 25,60 500 12.800 17.10.2013

Vorstandschef Martin Billhardt bei Vorlage der Neunmonatsbilanz.
Und dennoch beschleunigte sich in den letzten Tagen die Talfahrt
der Aktie. Hierfiir gibt es gleich mehrere Griinde. Zum einen fiel
das Ergebnis nach drei Quartalen eher erniichternd aus. Bis Ende
September hatte PNE Wind einen operativen Verlust von 6 Mio.
EUR eingefahren. Ohne einen echten Schlussspurt wird man die
Prognosen (kumuliertes EBIT zwischen 60 und 72 Mio. EUR fiir
die Jahre 2011 bis 2013) kaum einhalten kénnen. Dabei hingt alles
an einer positiven Investitionsentscheidung von Projektpartner Dong
Energy. Billhardt geht fest davon aus, dass die Dinen fiir das ,,Gode
Wind“-Vorhaben alsbald griines Licht geben. In diesem Fall wiirden
PNE Wind noch bis zu 70 Mio. EUR an Meilensteinzahlungen
zuflieen. Uberschattet wird diese Frage von der politischen Grof3-
wetterlage. So planen die Bald-Koalitiondre CDU/CSU und SPD
einen drastischen Umbau der Okoenergiefbrderung. Leidtragender
wire ausgerechnet die Windkraft, was Investitionsvorhaben und
das Projekegeschift von PNE nicht gerade erleichtern wiirde. So
ungliicklich das Timing unseres Zukaufs war, miissen wir uns nun
fragen, ob wir nicht schon bald unsere Position glattstellen sollten.
Wir werden hierzu zeitnah eine Entscheidung treffen und im ,,Smart
Investor Weekly* bekannt geben.

Fazit
Unsere Enttiuschung iiber die diesjihrige Performance moch-
ten wir nicht hinter langen Erklirungsversuchen oder Ausreden
verstecken. Wir sind iiber das schlechte Abschneiden selbst am
meisten verdrgert. Gerade der Vergleich zum haussierenden DAX
fille fiir uns wenig vorteilhaft aus. Ohne in Aktionismus zu ver-
fallen, werden wir aus der Situation doch die notwendigen Schliisse
ziehen. Wackelkandidaten wie PNE Wind bleiben daher unter
besonderer Beobachtung. [ |
Marcus Wessel

Anzeige
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Interview mit einem Investor

+ES geht um die Kombination
von Rendite und Risiko"

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Holger Schmitz von Schmitz &
Partner Uber Anlagestrategien sowie eine mogliche Vermdgensabgabe

Diplom-Kaufmann Dr. Holger Schmitz
(Jahrgang 1961), Vorstand der SCHMITZ
& PARTNER AG — Privates Depotma-
nagement, iibernahm nach Banklehre und
betriebswirtschaftlichem Studium im Jahr
1988 ¢ine Position als Portfolio- und Fonds-
manager bei der FIDUKA Depotverwal-
tung in Miinchen. Im Austausch mit dem

Griindungsmitglied, der Borsenlegende André

Kostolany, erlangte Schmitz wmfangreiche
Marktkenntnisse und machte sich 1993 als
Vermigensverwalter selbststiindig. 1997 griin-
dete Schmitz als Vorstand die SCHMITZ &

PARTINER AG— Privates Depotmanagement
mit Sitz in der Schweiz. Das Unternehmen
betreut mittlerweile individuelle Depots von
iiber 40 Kunden und Publikumsfonds mit
einem gesamten Volumen von rund 100 Mio.
CHE Dr. Schmitz managt den Schmitz
& Partner Global Defensiv-Fonds (WKIN:
AOM1UL) und den Schmitz & Partner
Global Offensiv-Fonds (WKIN AOMURD),

mit dem er seine Anlageideen umsetzt.

74 Smart Investor  12/2013

Smart Investor: Herr Dr. Schmitz, in Thren
Fonds mischen Sie Aktien mit Fonds-
anlagen, was in der Branche eher unge-
wohnlich ist. Welche Idee steckt dahinter?
Dr. Schmitz: Grundsitzlich fithle ich mich
auf der Aktienseite mit Einzelwerten wohler.
Aber es gibt Bereiche, die ich lieber mit
Fonds abdecke, z.B. Emerging Markets.

Smart Investor: Ihre Investmentstruktur
sieht nach einem Mix aus Wachstums-
und Value-Strategien aus. Stimmt dieser
Eindruck?

Dr. Schmitz: Ich bin mehr der ,,Value-Typ©,
aber es ist wichtig, sowohl die Themen
,Growth“ als auch , Value“ abzudecken.
Im Defensiv-Fonds haben wir nahezu aus-
schlieSlich Value-Werte, beim Offensiv-
Fonds ist es andersherum. Zwischen beiden
Fonds gibt es keine Uberschneidungen. Sie
haben ihren eigenen Charakeer.

Smart Investor: Emerging Markets kamen
zuletzt stark unter Wasser, gleichzeitig
machen sie ein Drittel im Offensiv-Fonds
aus. Welche Rolle spielt das Thema
Verlustbegrenzung?

Dr. Schmitz: Wenn die Preise fiir Emerging
Markets weiter gefallen wiren, hitte ich
sogar noch hinzugekauft — denn die Idee
ist ja nicht schlechter geworden. Je mehr
der Value-Anteil bei einem Titel iiberwiegt,
desto weniger nehmen wir eine quantitative
Verlustbegrenzung vor. Wenn z.B. eine
Nestlé-Aktie 5 bis 10% fillt, mache ich
mir keine Gedanken, wenn sie aber 20%
fillt, dann kaufe ich zu. Man muss zwischen
‘Wert und Preis unterscheiden: Wenn eine
Aktie 20% billiger wird, sinkt nicht der
‘Wert, sondern der Preis des Unternehmens.

Smart Investor: Zu Ihren grofiten Positi-
onen im Offensiv-Fonds gehéren Fuchs
Petrolub und Krones. Was gefillt Thnen
an diesen Werten?

Dr. Schmitz: Mir gefille, dass es familien-
gefithrte Unternchmen sind. Es ist wissen-
schaftlich nachgewiesen, dass solche Unter-
nehmen eine bessere Performance haben.
Doch auch bei solchen Werten tiberpriife
ich natiirlich, ob sich die Geschiftsmodelle
oder die Umweltbedingungen 4ndern.
Wenn das nicht der Fall ist, kann so ein
Wert schon mal zehn Jahre bei mir in den
Depots sein.

Smart Investor: Die Performance Ihres
Defensiv-Fonds ist etwa so verlaufen
wie die Benchmark. Was ist Thr Ziel:
Benchmark outperformen oder Volati-
litit begrenzen?

Dr. Schmitz: Wichtig ist mir die Kombi-
nation aus beidem: Ich will weder die
Rendite maximieren noch die Volatilitit
minimieren, sondern das Verhiltnis von
beiden optimieren. Es geht um die Kombi-
nation von Rendite und Risiko.

Smart Investor: Die Liquiditit im
Offensiv-Fonds liegt aktuell bei 13%,
beim Defensiv-Fonds sogar bei 30%. Ist
dieser relativ hohe Cashanteil Ausdruck
Ihrer vorsichtigen Haltung gegeniiber
den Borsen?

Dr. Schmitz: In der Tat. Ich warte zurzeit
mehr oder weniger ab, was die Grofle
Koalition zustande bringt, von der ich noch
nicht zu 100% iiberzeugt bin, ob sie die
kompletten vier Jahre tibersteht. Ich glaube
nimlich, dass unser Freund Gabriel eine
Sollbruchstelle einarbeiten wird, mit der

S owouri
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er sie nach der Hilfte der Zeit zugunsten
einer rot-rot-griinen Mehrheit platzen lassen
kann. Denn wir haben zum ersten Mal eine
rot-rot-griine Mehrheit im Bundestag, und
wer das verkennt, ist realititsblind! Der
Jubel der CDU/CSU am Wahlabend ist

mir unbegreiflich.

Smart Investor: Was wird passieren, wenn
eine rot-rot-griine Regierung kommt?

Dr. Schmitz: Eine ganze Menge Sachen,
an die bis jetzt noch keiner denkt. Die
Eurokrise ist in den Medien vollstindig ab-
gehandelt und erscheint als beendet. Doch
das Gegenteil ist der Fall! Der eigentliche
Ausloser der Staatsschuldenkrise, nimlich
die horrend hohen Schulden, ist ja noch
grofler geworden. Das, was uns im Moment
erfreut, kommt uns irgendwann in den
nichsten Monaten mit grofSer Gewalt
entgegen. Politiker werden dann wieder
an Scheinlésungen arbeiten, die wahren
Ursachen aber — nidmlich die permanent
héheren Ausgaben als Einnahmen — nicht
bekimpfen. Stattdessen wird an der Ein-
nahmensteigerung gearbeitet, was vollig
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Dr. Schmitz hiilt ein rot-rot-griines Biindnis
durchaus fiir denkbar —

menden vier Jahren.

bereits in den kom-

absurd ist: Wir haben kein Einnahmenpro-
blem, sondern ein Ausgabenproblem. Was
dann auch wieder auf den Tisch kommt,
sind Transfer- und Bankenunion, Euro-
bonds und all das Teufelszeug. Weil das
alles nicht reicht, kommt zu guter Letzt
noch das Thema Vermégensabgabe hinzu.

Smart Investor: Beim Vorschlag des IWF
fiir eine Vermogensabgabe von mindes-
tens 10% war nicht ganz klar, ob es sich
um eine Zwangsabgabe auf die Konten
oder auf das gesamte Vermégen handelt.

Smart Investor 12/2013

Dr. Schmitz: Das wissen die beteiligten
Personen wahrscheinlich selbst nicht. Eine
Kontenabgabe ist ein relativ einfacher
Verwaltungsakt und ldsst sich an einem
Wochenende organisieren. Doch wenn
Sie eine Zwangsabgabe auf das gesamte
Vermégen planen, haben Sie viel lingere
Vorlaufzeiten: Sie miissen die Daten ja erst
mal zusammensuchen. Deshalb vermute
ich, dass es fiir die nichsten ein bis zwei
Jahre auf eine Kontenabgabe hinausliuft.

Smart Investor: Jetzt, wo die Mafinah-
me schon in der Mainstream-Presse war,
wird sie da nicht durch einen Run auf die
Konten konterkariert werden?

Dr. Schmitz: Nein, wissen Sie, meine Erfah-
rung ist, dass die Leute gar nicht glauben,
was noch alles auf uns zukommen kann. Fiir
die meisten Menschen, die etwas geschafft
haben, ist es unvorstellbar, dass wir eine
Vermogensabgabe bekommen. Wenn man
dann erwihnt, dass wir so etwas ja schon
mal hatten, z.B. in Form des Lastenaus-
gleichsgesetzes, meinen sie, das seien andere
Zeiten gewesen.

Anzeige

Am guten Kiosk, im Abo oder hier: www.compact-magazin.com

Brandenburger Str. 36
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Tel. 03327-569 86 11/12
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Wenn ich deutsche
Politiker sehe, bekomme
ich immer Fluchtgedanken ...
... ist dieses Symptom
normal?

|
!

Smart Investor: Diejenigen, die damit rechnen, haben ihr Geld
wahrscheinlich sowieso schon Lingst in Fremdwihrungen angelegt.
Dr. Schmitz: Zum Beispiel. Das ist eines der derzeit moglichen
Schlupflécher. Selbst eine EU-weite Kontoabgabe trifft Linder
wie die Schweiz oder Norwegen nicht.

Smart Investor: Wiren von der Vermégensabgabe nur Privatleute
betroffen oder auch Firmen?

Dr. Schmitz: Ich vermute auch Firmen, alles andere ergibt keinen
Sinn. In Zypern ist es genauso passiert.

Smart Investor: Werden dadurch nicht auch Firmen in den
Bankrott gestiirzt?

Dr. Schmitz: Das sind Kollateralschiden, die die Politik in Kauf
nimmt, denn sie kann sie ja auch nicht verhindern. Der Einzelne
kann entsprechend vorsichtig sein und sich auf die verschiedenen
Formen der Abgabe einstellen: Wird sie beispielsweise linear vor-
genommen, ist es egal, ob ich ein Konto oder zehn Konten habe.

Smart Investor: Kann man sagen, dass der IWF jetzt die Idee
einer Vermégensabgabe anbringt, da er selbst einer der Gliu-
biger Griechenlands ist?

Dr. Schmitz: Sicher, dem fliegen die Staatsschulden sonst um die
Ohren. Natiirlich will niemand einen Schuldenschnitt, deshalb
wird er auch nicht offiziell vollzogen, aber im Endeffekt lduft es
darauf hinaus. Anstatt die Schulden einfach als uneinbringlich
zu erkldren, werden sie auf flinfzig Jahre verlingert, und anstatt
5% Zinsen, was ja auch schon zu wenig fiir das Kreditrisiko ist,
werden sie auf 2% festgeschrieben.

Smart Investor: Wie kann sich der Einzelne schiitzen?

Dr. Schmitz: Ein kompletter Schutz ist wahrscheinlich gar nicht még-
lich. Selbst wenn er méglich wire, wird es eine enorme Diskussion
zwischen den Gewinnern und den Verlierern geben. D.h. die, die
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schlau sind, werden auf Dauer vom Staat bestraft — selbst wenn
sie der Bestrafung durch den Markt entgehen kénnen. Die Politik
wird aus Griinden der ,sozialen Gerechtigkeit“ denen, die schlau
sind, etwas wegnehmen und umverteilen. Fiir mich ist das tibrigens
kein Grund, nicht zu den Schlauen gehéren zu wollen.

Smart Investor: Und wie bin ich schlau als Anleger?

Dr. Schmitz: Als erstes durch die Erkenntnis, dass es nicht den einen
Kénigsweg gibt, sondern nur den des geringsten Risikos. Konkret
bedeutet das: Raus aus Geldwerten, rein in Sachwerte. Raus aus
dem Euro als Hauptwihrung, rein in verschiedene Wihrungen.
Und natiirlich auch ganz klassisch Gold und Silber: Alles, was wir
hier in den letzten Monaten an Kursverlusten gesehen haben, ist
Anzeichen dafiir, dass es genau anders kommen wird. Die mani-
pulativen Kursstiirze sind ja von michtigen Spielern inszeniert
worden, um die Privatspekulanten rauszuschiitteln. Gleichzeitig
kaufen aber die Notenbanken auf dem Kassamarkt so viele Gold-
bestinde wie seit sechzig Jahren nicht mehr — das muss ja etwas
zu bedeuten haben. Aber man muss die Sache zu Ende denken:
In der Vergangenheit gab es bereits ein privates Goldbesitzverbor,
deshalb sollten die physischen Goldbestinde nicht in deutschen
Tresoren lagern.

Smart Investor: Man kann sich die ganzen Auswirkungen noch
gar nicht vorstellen. Haben Sie eine Idee, wann dieser Plan
umgesetzt werden kénnte?

Dr. Schmitz: Nein, iiberhaupt nicht. Was man nie unterschitzen
darf, ist der Durchhaltewillen von Politikern angesichts verlorener
Schlachten. Die aktuellen Durchhalteparolen fir den Euro und
die Staatsschulden erinnern mich an Deutschland gegen Ende des
Zweiten Weltkriegs: Im Prinzip war der Krieg im Januar 1943 fiir
Deutschland verloren, wenn wir frither Frieden geschlossen hitten,
hitten wir einiges vermeiden konnen. So dhnlich ist es jetzt auch.

Smart Investor: Noch eine abschliefBende Frage: Wie sehr wird
die Schweiz weiterhin von den USA und EU in die Mangel
genommen werden?

Dr. Schmitz: Die Schweiz muss aufpassen, dass sie sich dem
Druck der anderen europiischen Linder und der USA nicht
standig beugt. Aus meiner Sicht wire das ein Fehler. Aus Sichtvon
Schiuble ist das natiirlich gewollt, denn die EU sucht dringend
Geldgeber, die dieses grofle Schuldenloch schlieffen kénnen. Es
gibt nicht viele Linder, die das kénnen — die Schweiz ist eines
davon. Erstens weil sie sehr grofle private Vermégen hat, zweitens
nur eine geringe 6ffentliche Schuld: 40% des BIP, im Vergleich zu
Deutschland eine Insel der Seligen. In der Schweiz ist also noch
eine Menge zu holen; unter diesen Vorzeichen muss man auch
die Bestrebungen sehen, sie immer weiter unter Druck zu setzen.
Das geschieht nicht wegen der Steuergerechtigkeit, denn dann
diirfte nicht nur immer die Schweiz am Pranger stehen. Dann
miissten z.B. die USA auch die Steueroasen im eigenen Land,
z.B. Delaware, trockenlegen.

Smart Investor: Herr Dr. Schmitz, vielen Dank fiir das Ge-
sprich. |
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch, Verena Wenzelis
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Shorts in Zeiten
von Allzeithochs

Wie in den aktiven wikifolios mit Hochststanden umgegangen wird.

Routiniert auf beiden Seiten

Angesichts immer neuer historischer Hochststinde an den Aktien-
mirkeen stellt sich die Frage, wie die Gemeinschaft der wikifolio-
Trader auf diese Rahmenbedingungen reagiert. In der Abbildung
ist die Entwicklung der Quote jener wikifolios gezeigt, die an den
betreffenden Tagen Short-Produkte in ihrem Bestand hatten. Die
griine Linie zeigt den Anteil an allen aktiv getradeten wikifolios,
die rote Linie den Anteil an den investierbaren wikifolios. Es fillt
auf, dass die Trader investierbarer wikifolios Short-Produkte mit
einer relativ stabilen Quote von 15% bis 20% und damit routi-
nierter einsetzen, als dies im Durchschnitt aller Trader der Fall
ist. Privatanleger meiden solche Produkte oft ginzlich. Natiirlich
kann man aus diesen groben Zahlen weder auf die Motive des
einzelnen Traders schlieflen noch auf die Bereiche, in denen
abgesichert wird. Die wesentliche Aussage aber ist, dass in den
investierbaren wikifolios im Durchschnitt keine Scheu vor Short-
Produkten besteht. Das lisst erwarten, dass diese wikifolios sich
auch in allfilligen Abwirtsphasen behaupten werden kénnen.

Performance und Outperformance

Wirke sich diese offensichtlich hohere Professionalitit nun auch
auf das Ergebnis aus? wikifolio-Griinder Andreas Kern hat dies
einmal fiir die investierbaren Portfolios im Vergleich zum S&P500
untersucht. Nicht nur die gréfiten zehn bzw. 50 wikifolios konnten
den S&P500 deutlich schlagen, auch die Gesamtheit der investier-
baren wikifolios lag vor dem S&P 500 — wenn auch nur knapp.

Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

Bezeichnung Performance
seit Beginn 1 Monat
WINNER plus Stern 122,40% 3,00%
MomentumTrading-spekulativ- 116,80% 1,70%
Kurschancen bei Turnaround-Kandidaten 75,60% 5,40%
MidTermAlpha 66,20% 13,00%
Dividende und Eigenkapital Deutschland 58,00% 5,00%
Unterbewertete Marken-Aktien & Wachstum 54,10% 3,00%
Relative Starke 53,70% 4,00%
Small Caps on Stereoids 45,60% 6,40%
Deutschlands grof3te Familienunternehmen 43,00% 3,40%
Mawero Effizienz1 37,60% 9,30%

Ermittelt nach acht Kriterien in der Sortierung ,, Top wikifolios”

Anteil wikifolios mit Short-Produkten seit Juli 2013
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Entwicklung des Anteils der aktiven wikifolios die mindestens ein
Short-Produkt enthalten.

Man kann dariiber spekulieren, warum das so ist. Méglicherweise
wirkt hier ein zweifacher Auswahlprozess. Wer ein wikifolio pub-
liziert, wird erstens schon durch die so hergestellte Offentlichkeit
in seinen Handlungen diszipliniert. Zweitens werden durch reale
Geldzufliisse jene wikifolios belohnt, die bis dahin ein attraktives
Chance-Risiko-Verhiltnis aufgewiesen haben — sie kdnnen es dann
in die Gruppe der grofen und sogar grofSten wikifolios schaffen.
Die eigentliche Ursache der besseren Entwicklung bei den grofiten
wikifolios liegt aber darin, dass sie an schwachen Tagen erheblich
weniger verlieren. Kern restimiert: ,,Performance wird an guten
Tagen erzeugt, Outperformance an schlechten Tagen.®

Fazit

Social Trading beginnt sich zu etablieren. Mit ihren bisherigen

Erfolgen kénnen es die wikifolio Top-Trader durchaus auch mit

den Profis der Fondsbranche aufnehmen. [ |
Ralph Malisch

Smart Investor
auf Facebook

Sagen Sie uns lhre Meinung

www.facebook.com/SmartlnvestorMagazin
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Potpourri

Leserbriefe

Uber schwarz-rot-gold und Silber

Frage zu wikifolios

Sie berichten seit geraumer Zeit regelmifSig tiber die Anlage-
méglichkeiten in wikifolio-Zertifikate. Dabei frage ich mich: Wie steht
es um die Werthaltigkeit, d.h. die verwahr- und verwaltungsmifSige
Sicherheit? Handelt es sich hierbei um Wertpapiere, die im Sinne
des deutschen KAG-Gesetzes oder eines dhnlichen dsterreichischen
Gesetzes verwahrt, verwaltet und beaufsichtigt werden?

H. Gesch

S| Das Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften, kurz KAGG,

findet auf Zertifikate keine Anwendung. Die wikifolio-
Zertifikate werden jedoch wie andere verwahrungsfihige verbriefte
Wertpapiere auch bei Clearstream hinterlegt. Die wirtschaftliche
Sicherheit eines Zertifikates hingt bekanntermafien aber vom
Emittenten ab. Dies ist bei den wikifolios das Haus Lang &
Schwarz. Zu dessen Standing bzw. Bonitit hatten wir bereits im

letzten Heft (10/2013) auf S. 78 Stellung genommen.

Silberne Fliigel
Ich gratuliere Ralf Flierl und dem gesamten Smart Investor
Team zum Preis (,Silberne Fliigel“) der Deutschen Edelmetall-
gesellschaft. Silber ist ohnehin mein Lieblingsmetall, wenn auch die
Kursentwicklung in ,,Fiat Money“ wihrend der letzten zwei Jahre
zu wiinschen {ibrig lisst. Ich habe schon so manche ,Bérsenbriefe®
abonniert wihrend der letzten Jahre und manchen auch wieder
gekiindigt! Dem Smart Investor werde ich vermutlich noch viele
Jahre treu bleiben, wahrscheinlich bis zum ,,Schluss“. Durch Euch
habe ich die , Osterreichische Schule der Nationalskonomie® kennen
und schitzen gelernt. Danke. Macht weiter so, Gruf§ aus Osterreich.
Giinter Kellerer

Das Magazin i den kritischen Anleger 1 20 ssoun

Herzlichen Dank
fiir Thre Gliickwiin-

sche, iiber die sich das ganze

|

Smart Investor ._

Smart Investor-Team sehr
gefreut hat. Auch freut es
uns sehr, dass wir Sie fiir
die Osterreichische Schule
begeistern konnten. Leser-
briefe wie der Thrige sind
uns ein Ansporn. Thr Fai-

ble fiir Silber kénnen wir
Nebenwerte
Warum ein zweiter Blick lohnt %

durchaus nachvollziehen
und denken, dass in Zeiten
wie diesen in einem auf
Kapitalerhalt ausgerichte-

ten Depot Silber ein fester

Bestandteil sein sollte. Smart Investor 11/2013
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Trio Eurofernale
Der Artikel , Trio Eurofernale“ von Prof. Gerald Mann in
Smart Investor 11/2013 (S. 28) ist sicher gut gelungen und zeigt auch
viele der aktuellen Beweggriinde der Akteure Staat, Zentralbank und
Geschiftsbanken auf. Trotzdem wire es wiinschenswert, das Thema
grundlegender zu betrachten. Z.B. fehlt in dem Artikel véllig der
Bezug zum Begriff des ,,Fiat Money*, der erst die Finanzierung von
Staaten durch deren Anleihen kaufende Banken ermdéglicht. Auch
sind das falsche Geldsystem und die Geldkrise in keiner Weise auf die
EU beschrinkt. Sowohl riumlich (aktuell Dollar oder Yen) als auch
zeitlich (Wihrungsreformen vergangener Zeiten) ist dieses Thema
von globaler Bedeutung und iiberall sind die Ursachen die gleichen.
Prof’ Dr. Stanislaus Maier-Paape

Dass Prof. Mann nicht auf die von Thnen richtigerweise
angefiihrten Punkte eingegangen ist, hat einzig und alleine
mit den harten Platzvorgaben zu tun, welche wir ihm
gemacht haben. Prof. Mann ist ein 6konomischer ,Osterreicher®,
weshalb man stark davon ausgehen darf, dass ihm beide von
Thnen genannten Punkte bewusst sind, er sie aus Platzgriinden
aber aussparen musste. Sowohl die Themen ,Fiat Money® als
auch ,,Globalisierung® dieser Fehlentwicklung wurden im Smart
Investor schon des Ofteren behandelt, sehr ausfiihrlich in unserer

Sonderausgabe ,,Gutes Geld®.

Analyse von Prof. Mann, aber auch auf ein irgerliches Interview
mit Folker Hellmeyer gestoflen. Wenn dieser das Ziel hatte, eine

Hellmeyer: nein danke!
In der aktuellen Ausgabe des SI bin ich auf eine glinzende

politisch korrekte Antwort zu geben, so hat er es, abgesechen von
seiner positiven Einschitzung zu Gold, erreicht. Da Herr Hellmeyer
nun schon das zweite Mal innerhalb von einem Jahr seine Thesen
in Threm Magazin verkiinden durfte, wiirde ich es begriif$en, wenn
Sie ihm nun eine lingere Pause génnen wiirden.

M. Dorsch




Manche Leser werfen uns vor, dass wir die ,andere Seite“ nicht
zu Wort kommen lassen wiirden. Sie bemingeln nun, dass wir
die ,,andere Seite” zu Wort kommen lassen. Hm! Letztendlich versu-

SI

chen wir verschiedene Sichtweisen im Smart Investor zu prisentieren.
Dabei kann nicht immer jeder Leser mit jedem Interview zufrieden
sein, das liegt in der Natur der Sache. Herrn Hellmeyer haben wir

ganz bewusst als Euro-Befiirworter interviewt. In der Ausgabe zuvor
hatten wir Herrn Ronald Stoferle als Gold-Bullen und auch Euro-
kritiker, und zwei Ausgaben zuvor Felix Zulauf als Eurokritiker nach

seiner Meinung gefragt, letzteren tibrigens auch schon zum zweiten
Mal innerhalb von zwolf Monaten. Entscheidend ist unserer Ansicht
nach, dass wir uns als Redaktion in einem solchen Gesprich auch
immer klar positionieren, eben als Euro-Kritiker.

Frau Merkel und die Deutschlandflagge
o Ich traute meine Augen kaum, als ich bei der Siegesfeier der
CDU am Wahlabend im Fernsehen mit ansehen musste, wie unsere
Bundeskanzlerin Angela Merkel ihrem Parteikollegen Hermann
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Grohe die Deutschlandflagge rabiat entriss und sie auf die Seite
schaffte, und wihrend dessen ein grimmiges Gesicht aufsetzte nach
dem Motto: ,,Deutschlandflagge geht gar nicht.“

Dass die Kanzlerin keine Patriotin ist, war uns schon vorher
klar. Dass sie sich aber in der Offentlichkeit so eindeutig
als geradezu anti-deutsch outet, das hitten wir nicht fiir méglich
gehalten. Fiir alle, die es nicht gesehen haben: bei Youtube ,,Merkel
wirft BRD Fahne weg!“ bzw. diesen Link in den Internetbrowser
eingeben: http://smart-i.de/Fahnenflucht [

SI

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

Die ,,fahnenfliichtige” Kanzlerin — Die Reaktion der dritthichsten
Repriisentantin des Staates auf das Zeigen der deutschen Flagge ist
hichst befremdlich. In den meisten Staaten wiirde ein derartiger Affront
fiir einen ausgemachten politischen Eklat sorgen. Screenshot: Youtube
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Buchbesprechungen

S owouri

~Unternehmensanleihen — simplified”

Von André Kostolany stammt das Zitat: ,, Wer
gutschlafen will, kauft Anleihen, wer gut essen
will, bevorzugt Aktien. Aus heutiger Sicht
unterlag Kostolany zwei veritablen Fehlin-
terpretationen: Zum einen interpretierte er
Anleihen im Gegensatz zu Akden als , sicher*,
zum anderen als langweilig. Dabei sind Anlei-
hen alles andere als sicher, da die Grundregel,
wonach héhere Renditen ex post nur durch
Inkaufnahme hoherer Risiken erzielt werden
konnen, grundsitzlich auch fiir Anleihen gilt.
Und wenn man sich die Vielzahl der Debt-
Produkte ansieht, von ewigen Anleihen mit
eigenkapitaldhnlichen Nachranganleihen iiber
variabel verzinste Anleihen mit Stufenzins-
elementen bis hin zu komplexen indexorien-
tierten Produkten mit Inflationsschutz, dann
kann von Langeweile auch keine Rede sein.
Dennoch sind in den letzten Jahrzehnten vor
dem Hintergrund vermeintlich langweiliger
Anleihen und spannender Aktien Dutzende
von Aktien-Ratgebern geschrieben worden.
Anlage-Ratgeber zu Unternechmensanleihen
gibt es bislang nur wenige. Und das, obwohl
zweifelsohne Beratungsbedarf en masse vor-
handen ist: Mehr als 100 Mittelstandsanleihen
zeigen, dass sich Investoren fiir die Thematik
interessieren.

Zu dieser Thematik hat Peter Thilo Has-
ler nun ein Buch verfasst. In ,Unterneh-
mensanleihen — simplified” werden nicht
nur die Grundlagen vermittelt, Risiken zu
erkennen, sie einzuschitzen und sich ein
Portefeuille aus hochwertigen Schuldver-
schreibungen zusammenzustellen, der Leser
erhilt auch einige grundlegende Einsichten
in die Geldanlage. Auf komplizierte Bewer-
tungsverfahren, komplexe mathematische
Formeln und Tradingmodelle wird bewusst
verzichtet, ebenso wie auf das Management
von Handelsrisiken und die damit verbun-
denen Sensitivititskennzahlen. Auch die
technische Analyse von Kurscharts soll hier
nicht interessieren. Wohl aber Methoden, die
es einem interessierten Leser ermé’)glichen,
mit Hilfe einer einfachen, nachvollzieh-
baren Anlagephilosophie eine angemessene
Rendite zu erzielen. Bewusst wird nicht die
héchste Rendite aller Zeiten versprochen,
das sollen gerne andere machen. Angeboten
wird vielmehr eine Methode, die mit iiber-
schaubarem Mitteleinsatz hohere Renditen
als Sparbiicher, Festgelder, Bundesanleihen
und fraglos auch die meisten geschlossenen
Fondskonzepte bietet. [ |

Heino Marsch

»Cashflow Investing — simplified"”

Nachdem sich Arne Sand und Dr. Max Schott
in ihrem letzten Buch dem groflen Ganzen
gewidmet haben, der Euro-Krise und dem
Inflationsschutz, behandeln die beiden nun
eher Grundsitzliches: In ihrem neuen Buch
(ebentfalls aus der ,simplified“-Reihe) geht es
um Cashflow Investing, die Anlage in dividen-
denstarke Aktien. Dazu zihlen die Autoren
Aktien mit hoher Dividendenrendite und
Unternehmen, die im grofSen Stil ihre eigenen
Akden zuriickkaufen. Es geht also sozusagen
um den ,externen Cashflow®, den die Anlage
in eine Aktie generiert, nicht um eine Bewer-
tung von Unternehmen ausschliefllich anhand
ihrer Cashflows. Keine schlechte Strategie,
folgt man dem Motiv einer Maximierung der

laufenden Einkiinfte aus seinen Aktienanlagen.

Geht es jedoch um die konkrete Selektion
von Aktien, wird im Verlauf des Buches die
zu Beginn klar definierte Dividendenstrate-
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gie nicht mehr verfolgt. Stattdessen werden
an manchen Stellen Kriterien, wie sie ein
Value-Investor anlegen wiirde, mit denen
verwechselt, die Sand und Schott sich als
Uberbegriff des Buches selbst gegeben haben.
Geht es um konkrete Bausteine zur Unter-
nehmensbewertung, werden die beiden Au-
toren oft nicht konkret genug. Insbesondere
der unbedarfte Leser wird hier teilweise im
Regen stehen gelassen, wenn es darum geht,
Unternehmen anhand von Kurs-Buchwert-
Verhiltnis, Kurs-Cashflow-Verhiltnis oder
Ahnlichem zu bewerten. Die Beispiele sollen
den Anleger befihigen, allein auf der hohen See
des Kapitalmarktes navigieren zu konnen. Dies
gelingt nicht immer. Statt der Benutzung eines
Borsen-Kompasses wollen die Autoren dem
Leser die Bedienung komplexer Navigations-
Elektronik beibringen, vielleicht ein bisschen
viel fiir einen Borsenneuling. [ |

Christoph Karl

UNTERNEHMENS-

ANLEIHEN

Hohe Rendite und Risiko perfekt im Griff

ﬂ simplified [

» Unternehmensanleihen — Hohe Rendite und
Risiko perfekt im Griff™* (,simplified -Reibe),
Peter Thilo Hasler, FinanzBuch Verlag, 256
Seiten, 14,99 EUR.

CASHFLOW

INVESTING

Mit substanzstarken Aktien und nachhaltig
attraktiven Dividenden Vermdgen sichern

simplified

»Cashflow Investing — Mit substanzstarken
Aktien und nachhaltig attraktiven Dividen-
den Vermaogen sichern“ (,simplified“-Reibe),
Arne Sand und Max Schott, FinanzBuch
Verlag, 2013, 14,99 EUR

FBV
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Themenvorschau bis Smart Investor 4/2014

Strategische Metalle: Sinnvoll, wertvoll?

100 Jahre Fed: Die Macht-Maschine
Wandelanleihen: Mix aus Rente und Aktie
Borsenflops: Warum Unternehmen straucheln
Austrian Economics: Die wichtigsten Kritikpunkte
Bérsenstrategien: Die besten Analyseansatze
Sonnenflecken: Indikator fiir die Wirtschaft?

Die alten Meister: Trading- und Investorenlegenden
Volatilitat: Fir die meisten Borsianer ein Mysterium
Gleichschaltung: In Wirtschaft und Gesellschaft
Manipulation: Die Macht der Medien

Richtige Anreize: Warum etwas funktioniert oder nicht
Wachstumsaktien: Schwenkt das Pendel wieder um?
Paradies auf Erden: Nullzins und Grundeinkommen?
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Kapitalmarktausblick 2014: Was kommt, was bleibt?

Smart Investor

11. Jahrgang 2013, Nr. 12 (Dezember)

Verlag:

Smart Investor Media GmbH
Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen
Tel.: +49 (0) 89-2000 339-0, Fax: -38
E-Mail: info@smartinvestor.de
Internet: www.smartinvestor.de

Redaktion:
Ralf Flierl (Chefredakteur,), Christian Bayer,
Kristof Berking, Ralph Malisch, Verena Wenzelis

Redaktionsanschrift:
s. Verlag, Fax: +49 (0) 89-2000 339-38,
E-Mail: redaktion@smartinvestor.de

Freie Mitarbeiter:

Jurgen Biittner, Marko Gréanitz, Fabian Grummes,
Michael Heimrich, Thomas Hoder, Christoph Karl,
Rainer Kromarek, Magdalena Lammel, Heino
Marsch, Marc Moschettini, Stefan Preuf3, Marcus
Wessel

Gast-Autoren:

Ridiger Braun, Daniel Haase, Gerd Habermann,
Dr. Werner Koch, Lars Kolbe, Werner Krieger,
Uwe Lang, Gerhard Massenbauer, Thilo Miiller,
Georg Neubauer, Dr. Sebastian Wanke

Interviewpartner:
Prof. Philipp Bagus, Robert F. Baldock,
Dr. Holger Schmitz, Herwig Weise

Gestaltung:

Robert Berger (Gesamtgestaltung, Bildredaktion),
shutter81-Fotolia.com (Titelbild),

Rudolf Schuppler (Cartoons),

Marc Moschettini (Bildredaktion)

Bilder:
flickr, fotolia, PantherMedia

Anzeigen:

An den Verlag. Giiltig ist die Preisliste Nr. 3

vom 1. Dezember 2007; Ansprechpartner:
Katharina Meindl; Tel.: +49 (0) 89-2000 339-53;
Fax: -38

Erscheinungstermine 2014:

14.12.13 (1/14), 25.1. (2/14), 22.2. (3/14),
29.3.(4/14),30.4. (5/14), 31.5. (6/14), 28.6. (7/14),
26.7.(8/14),30.8.(9/14), 27.9. (10/14),

25.10. (11/14), 22.11. (12/14), 20.12. (1/15)

Redaktionsschluss:
15.11.2013

Preise:

Einzelpreis 6,40 EUR, Jahresabo: 64 EUR in Deutsch-
land, 84 EUR im Rest der Welt (Zustellung im Ausland

jeweils per Luftpost). Alle Preise inkl. Versandkosten
und 7% MwSt.

Abonnementverwaltung:

Smart Investor Media GmbH
Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen
Tel.: +49 (0) 89-2000 339-0, Fax: -38
E-Mail: abo@smartinvestor.de

Charts:
Die Charts wurden erstellt mit Tai-Pan von
Lenz + Partner AG sowie mit TradeSignal.

Druck:
Joh. Walch GmbH & Co. KG, Augsburg

Haftung und Hinweise:

Artikeln, Empfehlungen und Tabellen liegen Quellen
zugrunde, welche die Redaktion fiir verldsslich halt.
Eine Garantie fiir die Richtigkeit kann allerdings
nicht ibernommen werden. Bei unaufgefordert
eingesandten Beitragen behalt sich die Redaktion
Ktrzungen oder Nichtabdruck vor.

Bérsenpflichtblatt:
Der Smart Investor ist Borsenpflichtblatt
der Borsen Diisseldorf und Miinchen.

Nachdruck:

© 2013 Smart Investor Media GmbH, Miinchen.
Alle Rechte, insbesondere das der Ubersetzung in
fremde Sprachen, vorbehalten. Ohne schriftliche
Genehmigung der Smart Investor Media GmbH ist
es nicht gestattet, diese Zeitschrift oder Teile daraus
auf photomechanischem Wege (Photokopie, Mikro-
kopie) zu vervielfaltigen. Unter dieses Verbot fallen
auch die Aufnahme in elektronische Datenbanken,
Internet und die Vervielfaltigung auf CD-ROM.

ZKZ 61978
ISSN 1612-5479

Interessenkonflikte:

Die Smart Investor Media GmbH bzw. die Mitarbei-
ter, die an der Erstellung einer Aktienempfehlung
beteiligt sind, haben sich verpflichtet, etwaige Inter-
essenkonflikte offen zu legen. Alle mit der Erstellung
von Aktienanalysen und -empfehlungen betrauten
Parteien haben sich verpflichtet, jeweils fiinf Borsen-
tage vor und fiinf Borsentage nach dem Erscheinen
dieser Publikation keine Transaktionen in der betref-
fenden Aktie durchzufiihren. Eine Glattstellung einer
bisherigen Position ist nur in dem Ausnahmefall
gestattet, dass sich innerhalb dieses Zeitraums von
zehn Borsentagen sehr gravierende negative Ent-
wicklungen im Aktienkurs, im Unternehmen oder im
Gesamtmarkt ergeben, die in der zur Empfehlung
flihrenden Analyse nicht berticksichtigt werden
konnten. In dem Fall, dass zum Zeitpunkt der Ver-
6ffentlichung des Smart Investor in einer zum Kauf
oder Verkauf empfohlenen Aktie Long- oder Short-
Positionen gehalten werden, wird dies im entspre-
chenden redaktionellen Artikel kenntlich gemacht.
Auszuweisende Interessenskonflikte kdnnen nur bei
Analysen zu Wertpapieren wie z.B. Aktien oder
Anleihen auftreten, jedoch nicht bei Analysen zu
Markten wie z.B. DAX, Gold oder EUR/USD.

12/2013  Smart Investor 81



Zu guter Letzt

Nichtregierungs-

S owouri

Organisation der neuen Art

Von Stefan Preuf3, Redakteur des Smart Investor

In den Zeiten der Koalitionsverhandlungen diimpelt die Bundesrepublik einigermafSen fiih-
rungslos vor sich hin. Die geschiftsfiihrende Regierung ist praktisch nicht handlungsfihig
und damit dem Lager der Nichtregierungs-Organisationen (NGOs) zuzurechnen. Bislang hat
sich hierzulande noch kein Vertreter wichtiger Institutionen iiber die fehlende gesetzgeberische
Aktivitit beklagt. Das allein sollte die Vertreter von CDU/CSU und SPD alarmieren.

Aber Alarm, das ist nicht so die Sache von Angela Merkel und Sigmar Gabriel. Und
vielleicht gibt es ja gute Griinde, dass Wirtschaft, Verbinde und Organisationen stillhalten,
withrend sich die kiinftige Regierung in Spitzen-, Arbeits- und Untergruppen, Beichtstuhl-
gesprichen, informellen Kreisen, Pizza- und sonstigen Connections ins Benehmen setzt.
Man weif} ja nie, welche neuen biirokratischen Gebilde ausgehecke werden. Wahrscheinlich
bringen die bleiernen Koalitionsverhandlungen selbst die NSA-Technik an den Rand der
Speicherkapazitit — das wire ja auch schon mal was.

Wenn sich denn zukunftsweisende Vereinbarungen abzeichnen wiirden, vielleicht sogar
Reformen, eine Agenda 2020 oder Losungen fiir die demografischen Herausforderun-
gen — dann méchte man den Koalitioniren gerne zugestehen, sich so viel Zeit wie eben
notwendig zu nehmen. Doch danach sieht es aktuell nicht aus. Vielmehr scheint es fiir
die Zukunft des Standortes Deutschland und die Befindlichkeiten seiner Bewohner am
allerwichtigsten zu sein, moglichst rasch eine Autobahn-Maut fiir Pkw einzufiihren oder so
epochale Dinge wie Prepaid-Karten fiir Strom. Auch im Ubrigen droht es teuer zu werden.

Der Zihlerstand wechselt von Runde zu Runde, aber auf mehr als 50 Mrd. EUR Volumen
summieren sich die Wiinsche der jeweiligen Fachpolitiker: Miitterrente, Lebensleistungs-
rente, Solidarrente, héhere Kinderfreibetrige, selbstredend mehr Geld fiir die Bildung,

... und nun das Wetter:
Orkanartige Koalitions-
stiirme sind im Anmarsch
und es ist mit einer nach oben
offenen Steuerbelastung
fiir Staatsbiirger
zu rechnen ...

Infrastruktur sowieso, neben den Autobah-
nen vor allem auch schnelle Datenleitun-
gen, und natiirlich Forschung, Forschung,
Forschung.

Das sind alles ehrenwerte Vorhaben, aber
es diirfte auch ein wenig gegenfinanziert
werden. Die Steuereinnahmen erreichen
stetig neue Rekordhéhen, dennoch lisst sich
ein ausgeglichener Haushalt nicht absehen.
Politik ist die Kunst des Kompromisses,
jedenfalls hierzulande, und niemand will
ernsthaft Fiinf-Jahres-Pline — welches
Zentralkomitees auch immer. Aber zur
Kunst gehort auch, dass es nicht immer auf
den kleinsten gemeinsamen Nenner hinaus-
lduft, denn der ist stets der teuerste. Eine
wirkliche Rentenreform? Zukunftsweisende
Ansitze fiir eine gelingende Energiewende?
Ein echter Plan fiir die nichste Eurokrise?
Fehlanzeige bislang. Grofle Koalition und
grofer Wurf — das sind bislang zwei Seiten
von zwei Medaillen. Schon warnen die
Wirtschaftsweisen vor den angedachten
finanziellen Belastungen. Ist es am Ende
doch so, dass man sich méglichst lange
Koalitionsverhandlungen wiinschen soll?
Billiger wire es. |
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Versorgen Sie sich selbst - e
machen Sie sich unabhadngig! “==

B Wir leben in einer Zeit der groBen Krisen. Die Weltwirtschaft ist am Boden, das Vertrauen in die
Finanzwelt ist erschiittert, die Ersparnisse sind nicht mehr sicher, der Arbeitsmarkt verschlechtert sich
zusehends. Die Polizei befiirchtet in deutschen Stidten Unruhen und biirgerkriegsihnliche Zustinde.
Politiker agieren immer hilfloser angesichts der zunehmenden Probleme. Immer mehr Menschen hegen
Zukunfts- und Existenzéngste.

Dieses Handbuch wird Ihnen in Krisenzeiten mit klugem Rat zur Seite stehen.

Es vermittelt Innen die Kenntnisse, die erforderlich sind, um sich rundherum selbst

zu helfen. Sie miissen dafiir weder Hobbygartner noch Hobbybastler sein. Mit }[
groBer Liebe und Sachverstand prasentiert Ihnen Herbert Rhein das lebenserhal- e
tende Grundwissen, das Sie bendtigen, um sich und Ihre Familie mit einer kleinen
Landwirtschaft weitestgehend autark zu versorgen.

® Wie das ideale Stiickchen Land fiir die Selbstversorgung beschaffen sein sollte Handbtwh o
¥ fiir das

rbert Rhein
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e Wie Sie lhren Selbstversorgergarten richtig anlegen und erfolgreich bewirtschaften
e Welche Gemiise und Salate besonders geeignet sind

e Wie Sie Ihre eigenen Heil- und Kiichenkrduter ziehen

® Wie Sie das richtige Obst und die richtigen Friichte anbauen

® Wie Sie Ihre Ernte so natiirlich wie mdglich konservieren und haltbar machen

e Welche Nutztiere Sie bendtigen und wie Sie diese halten, pflegen und erndhren
e Wie Sie Felle, Hiute und Wolle zu Kleidung verarbeiten

® Wie Sie Bier selbst brauen

e Wie Sie in Ihrem Holzbackofen im Garten lhr eigenes Brot backen

® Wie Sie Ihre eigene Milch verarbeiten

e Wie Sie Ihre eigene Wasserversorgung sichern

® Wie Sie Holz optimal zur Warmegewinnung nutzen

® Wie Sie Ihren eigenen Strom durch Wind- und Sonnenenergie erzeugen

® Wie Sie die wichtigsten Reparaturen und Restaurierungsarbeiten an Haus und
Hof durchfiihren

® Wie Sie sich selbst helfen, wenn es keine drztliche Versorgung mehr gibt
°yu.v.m.

Herbert Rhein: Handbuch fiir das Gberleben in Krisenzeiten © groBformatig gebunden
302 Seiten e durchgehend farbig illustriert  Best.-Nr. 934 500 o 24.95 €
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