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Voraus-
fress-
orgie

Der groflartige Buchautor und libertire
Denker Roland Baader gab Smart Inves-
tor Mitte 2010 — eineinhalb Jahre vor
seinem Tod im Januar 2012 — ein denk-
wiirdiges Interview zum herrschenden
Geldsystem. Darin sprach er von den
»Ozeanen aus Scheingeld und Schein-
reichtum®, in denen sich die westliche

Welt heute suhlt.

Baader duflerte in diesem Gesprich in
seiner unnachahmlich plakativen Art
einen erschiitternden Satz, der mir bis
heute in Erinnerung geblieben ist: ,Was
wir in den letzten Jahrzehnten im papie-
renen Kreditrausch vorausgefressen ha-
ben, werden wir in den nichsten Jahr-
zehnten nachhungern miissen. Es wird
furchtbar werden. Und leider folgt die
politische Radikalisierung der Verarmung
auf dem Fuf$.“

Mit Mario Draghi wurde — um in Baaders
Bild zu bleiben — die Vorausfressorgie auf
ein neues Niveau gehoben. Die heutigen
Niedrigst- bzw. Negativzinsen sind der
Ausdruck der gigantischen Euroozeane,
die inzwischen tiber die jahrelangen QE-
Programme oder die fast bei 1 Bio. EUR
liegenden TARGET2-Schulden in die
Eurowelt gekommen sind. Die Blasen an
den Assetmirkten, vor allem bei Anleihen
und Immobilien, sind wiederum die Fol-
ge dieser tiefen Zinsen.

Am 1. November hat nun Christine
Lagarde das EZB-Ruder ibernommen.
Aufgrund ihrer gut dokumentierten Ver-
gangenheit (u.a. Verurteilung wegen
Beihilfe zum Betrug; allerdings ging sie
straffrei aus) darf man annehmen, dass
sie den von ithrem Vorginger eingeschla-
genen Kurs, der letztlich einen ,Betrug
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an den Sparern® darstellg, in keiner Wei-
se korrigieren wird. Wihrend der Italie-
ner wenigstens noch den Anschein mach-
te, seriose Zentralbankpolitik zu
betreiben, werden unter der Franzésin
vermutlich alle Hemmungen fallen. Dra-
ghis legendirer Aussage ,Whatever it
takes“ wird sie ungeahnte neue Bedeu-
tungen zukommen lassen — spitestens in
der nichsten Euro-/Bankenkrise. Eine
komplette Ubersteuerung der Geldpoli-
tik unter Lagarde ist praktisch ausgemacht
—alles im Zeichen der Rettung des Euro
und der EU. So gesehen ist der Weg fiir
den Crack-up-Boom frei.

In diesem Szenario sind Aktien — neben
Edelmetallen, die wir in der letzten Aus-
gabe besprochen haben — natiirlich eine
der verniinftigsten Handlungsalternati-
ven, die man als Anleger ergreifen kann.
Wir haben uns in dieser Ausgabe einige
aussichtsreiche Titel aus der zweiten Rei-
he vorgenommen, die normalerweise nicht
im grellen Rampenlicht der Medien ste-
hen. Dabei haben wir hochinteressante
Geschiftsmodelle aus dem In- und Aus-
land ausgegraben, die Thnen auf den
Seiten 6 bis 18 prisentiert werden.

Das oben erwihnte zeitlose Interview mit
Roland Baader kann {ibrigens in voller
Linge hier nachgelesen werden: www.

roland-baader.de/ozeane-aus-scheingeld/

Eine erkenntnisreiche Lektiire wiinscht
Thnen

/

Ralf Flierl
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+Weltsystemcrash"

Auf der Basis langfristiger geopolitischer
Strémungen entwickelt Prof. Dr. Max Otte
einige diistere Zukunftsszenarien. Wie der
Titel seines aktuellen Buches verrét, rechnet
er mit nicht weniger als einem Umbruch der
bestehenden Weltordnung. Besonderes Au-
genmerk legt er dabei auf die Auswirkungen
fur Deutschland, dessen politische Fiihrung
unfahig ist, die Gefahren zu erkennen und
die Interessen des Landes zu wahren.

Bild: ©panthermedia.net/cid

Titelstory: Nebenwerte

Small is beautiful — insbesondere dann, wenn niemand anderes diese Schénheit entdeckt
hat. Wir haben uns daher auf die Suche nach interessanten Werten aus der zweiten Reihe
begeben. Auf S. 6 werfen wir einen Riickblick auf Aktien, die wir in friiheren Ausgaben
besprochen haben. Die Highflyer dieses Jahres beleuchten wir ab S 8. Internationale Small
Caps stellen wir ab S. 12 vor; ab S. 16 finden Sie interessante Micro- und Nano Caps.

5.28

Underperformance nach Erstnotiz
Die IPO-Anomalie bezeichnet eine haufig
beobachtete Entwicklung bei Neuemis-
sionen. Gerade im ersten Jahr der Bor-
sennotiz erzielen viele dieser Titel eine
deutlich schlechtere Performance als der
Gesamtmarkt. Welche Griinde es dafir
gibt und wie sich diese konkret auswirken,
beleuchten wir ab S. 28.

S.6,8,12, 16

L
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S.54
Turaround

Wenn eine Branche zyklisch ist, dann diirfte
dies die Chemieindustrie sein. Die zuneh-
mend schlechteren Konjunkturdaten haben
daher zur einen oder anderen Gewinnwar-
nung und deutlich eingebrochenen Kursen
gefiihrt. Wer genau hinsieht, kann nun
jedoch bei einzelnen Titeln erste Zeichen
eines Turnarounds erkennen.

S$.10, 50, 58, 60

Interviews

Portfoliomanager Nils Bartram zeigt uns,
wie er aus der Kombination von Value und
Small Caps auf interessante Investmentide-
en kommt (ab S.10). Seine Einschatzungen
zum Biotechnologiesektor legt Dr. Christian
Koch von der BB Biotech AG ab S. 50 dar.
Welche Anlagestrategien bei Anleihen im
Nullzinsumfeld Anwendung finden kén-
nen, erldutern Gerhard Mayer und Norbert
Schmidt, Portfoliomanager des FU Fonds —
Bonds Monthly Income, ab S. 58. Mit Blick
auf zukiinftige potenzielle Trends spannende
Nebenwerte beleuchtet Francesco Conte,
J.P. Morgan Asset Management, ab S. 60.
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Titelstory / Nebenwertertckblick

Uberflieger und Performancekiller

Im Nebenwertebereich liegen Erfolgsstorys und grofSe Enttauschungen
nah beieinander. Das zeigt auch der Ruckblick auf einige unserer
Nebenwerteempfehlungen des letzten Jahres.

IT-Superstars

Ganz vorne in unserem Nebenwerteran-
king des Jahres 2019 steht die Aktie des
Verkehrslogistikspezialisten IVU (IK). Die
IT-Lésungen der Berliner optimieren und
steuern grofle Bus- und Bahnflotten,
OPNV-Netze und Fahrgastbewegungen.
Mit der Software IV U.rail zihlt das Un-
ternehmen im Bahnbereich zu den Takt-
gebern der Branche. Ein 15-Jahres-Auftrag
der DB Bahn Fernverkehr gab den Start-
schuss zu einer eindrucksvollen Kursrally.
Hinzu kam die Beteiligung von Daimler
Buses, die sich mit rund 5% bei IVU ein-
kauften. Zusammen wollen beide Partner
neue Mobilititslosungen fiir den OPNV
entwickeln. Im Zuge der Verkehrswende
diirften sich die Auftragsbiicher weiter
fiillen.

Die Digitalisierung lasst sich kaum aufhal-
ten — ebenso wenig wie die Unternehmen,
welche die dafiir dringend benétigten Pro-
dukte anbieten. Fabasoft aus Osterreich ist
so eines. In den letzten Jahren hat die Ge-
sellschaft ihr gut laufendes Geschift im
Bereich des elektronischen Dokumenten-

managements um innovative Cloudanwen-
dungen erweitert. Diese sind liingst Fabasofts
Wachstumsmotor (Umsatz: +26% im Ge-
schiftsjahr 2019/20; EBIT: +68%). Mit der
Tochter Mindbreeze, die mit ihren Enter-
prise-Search- und Big-Data-Lésungen gro-
e Markterfolge feiert, ist Fabasoft zudem
an einem potenziellen Borsenkandidaten

mehrheitlich beteiligt.

Ein weiterer Megatrend ist das Outsourcing
von IT-Dienstleistungen. Davon profitiert
der I'T-Spezialist DATAGROUP (IK),
dessen Komplettlssung Corbex vor allem
mittelstindische Unternehmen und Be-
horden beim Betrieb ihrer IT-Landschaf-
ten unterstiitzt. Hierzu schlieflen Datag-
roups Kunden meist lang laufende
Servicevertrige ab, welche aufseiten des
IT-Dienstleisters zu planbaren, wiederkeh-
renden Einnahmen fiithren. Das organische
Wachstum baute der Vorstand im Zuge
seiner Buy-and-Build-Strategie durch ge-
zielte Zukiufe nochmals aus. Voraussicht-
lich Ende November diirfte iiber ein wei-
teres Rekordjahr berichtet und ein
positiver Ausblick gegeben werden.

Auf ein Rekordjahr steuert auch Mensch
und Maschine (MuM) zu. Der Spezialist
fiir Computer-Aided Design (CAD) ist
einst als Autodesk-Distributor gestartet
und inzwischen einer der in Europa fiih-
renden Anbieter von CAD-Lésungen.
Mithilfe von CAD lassen sich Gebiude
planen und neue Produkte entwerfen. Fir-
menchef Adi Drotleff ist bekannt fiir sei-
ne umsichtige Expansionsstrategie. Die
zum Jahreswechsel 2018/19 vollzogene
Ubernahme des BIM-Anbieters SOFiSTiK
war ein cleverer Schachzug. Schon heute
stellt Drotleff fiir das Jahr 2020 deutliche
Zuwichse bei allen Kennziffern sowie eine
nochmals héhere Dividende in Aussicht.

Maschinen- und Hauslebauer

Die Baubranche zihlt nicht nur hierzu-
lande zu den Stiitzen einer zunehmend
schwachen Konjunktur. Entsprechend
positiv verlief bislang das Geschift der in
Feldkirchen bei Miinchen beheimateten
STEICO. Der Spezialist fiir Holz- und
Hanffaserdimmstoffe profitiert dariiber
hinaus vom Trend zum okologischen
Bauen sowie den in den Vorjahren geti-

Kennzahlen der vorgestellten Nebenwerte

Unternehmen  WKN Kurs  MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div.  Div.-Ren. Besprochen  Perf
2018* 2018 2019e  2020e 2019  2020e 2019 2019 in Ausgb.  lfd. Jahr
Aves One A16811 12,10 158 78 0,92 0,85 1,15 14,2 10,5 0,00 0,0% 1/18 57%
DATAGROUP AOJC8S 57,60 481 272 1,55 1,90 2,25 30,3 25,6 0,60 1,0% 3/19 95%
Fabasoft 922985 23,00 253 40 0,37 0,55 0,60 41,8 38,3 0,50 2,2% 12/18 88%
VU 744850 11,50 204 78 0,35 0,38 0,44 30,3 26,1 0,12 1,0% 12/18 127%
LPKF Laser 645000 14,25 349 120 0,33 0,55 0,65 25,9 21,9 0,00 0,0% 12/16 158%
Manz AQJQ5U 17,12 133 297 -1,00 -0,55 0,40 n.ber. 428 0,00 0,0% 2/19  -17%
Medios ATMMCC 23,40 341 328 0,31 0,72 0,94 32,5 24,9 0,00 0,0% 12/18 73%
MuM 658080 39,50 659 185 0,71 0,95 1,10 41,6 359 0,65 1,6% 7/18 56%
Steico AOLR93 2500 353 252 1,14 1,50 1,78 16,7 14,0 0,25 1,0% 12/18 28%
technotrans AOXYGA 1822 126 216 1,79 0,72 0,95 253 19,2 0,88 4,8% 5/19  -26%
Vapiano AOWMNK 412 108 371 -3,83 -1,60 -1,00 n.ber. n.ber. 0,00 0,0% 8/18  -30%
WashTec 750750 4695 656 435 2,54 1,92 2,26 24,5 20,8 2,45 5.2% 3/19 -22%

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR Quelle: ariva.de; eigene Schitzungen
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tigten Kapazititserweiterungen. So steigt
ebenfalls die Nachfrage nach Stegtrigern
und Furnierschichtholz. Holz ersetzt als
Baustoff zunehmend Materialien mit einer
schlechteren Okobilanz. Ein Plus von rund
30% seit Jahresbeginn ist Ausdruck einer
mehr als soliden operativen Entwicklung.

Weiter auf Turnaroundkurs befindet sich
der Hightechmaschinenbauer LPKF La-
ser. Tatsichlich laufen die Geschifte so
gut, dass der Vorstand erst im September
gegen den allgemeinen Trend die Progno-
sen deutlich anhob. Die laserbasierte Tech-
nologie der Niedersachsen erlaubt es der
Elektronikindustrie, die zunehmend klei-
neren Bauteile priziser und schneller zu
bearbeiten. Dieser Megatrend lisst sich
selbst durch Handelskonflikte kaum auf-
halten. Auch das dritte Quartal schloss
LPKF nun iiber den Erwartungen ab. Das
Ziel einer EBIT-Marge von 14% konnte
daher schon im laufenden Jahr erreicht
werden.

Stabilitatsanker

Besser als erwartet laufen die Geschifte auch
bei der Berliner Medios. Auf dem milliar-
denschweren Healthcare-Markt hat sich das
Unternehmen erfolgreich als Hindler und
Anbieter von sogenannten Specialty-Pharma-
Arzneimitteln positioniert. Dahinter verber-
gen sich individualisierte Medikamente fiir
Patienten mit seltenen oder chronischen
Erkrankungen. Medios tibernimmt den
GrofShandel, die Logistik und die Zuberei-
tung der Arzneimittel. Das rasante Wachs-
tum der Konzernumsitze — von 133 Mio.
EUR im Jahr 2016 auf iiber 500 Mio. EUR
2019 — erklirt sich mit der steigenden Zahl
der von Medios belieferten Apotheken.

Wortwortlich wie auf Schienen laufen die
Geschifte beim Logistikinvestor Aves One.

Nach mehreren geschickten Ubernahmen
liefert inzwischen die Vermietung von Gii-
terwaggons den grofSten Beitrag zu Umsatz,
Cashflow und Gewinn. Das Volumen der
vom Unternehmen gehaltenen Logistikas-
sets — hauptsichlich Schienenwaggons —
diirfte bis Jahresende auf 1 Mrd. EUR
anwachsen. Damit wire die Basis fiir einen
weiteren EBITDA-Anstieg im Jahr 2020
gelegt. Das Geschift erwies sich im Ubrigen
auch in fritheren Konjunkturzyklen als
recht stabil. Aves One schlief3t iiber seine
Waggonflotte nimlich meist langjihrige
Mietvertrige ab. So liegt die Restlaufzeit
derzeit im Durchschnitt bei rund 2,5 Jah-
ren. Das giinstige Refinanzierungsumfeld
und die Cashflowstirke erlauben zudem
weitere Assetkiufe.

Enttduschungen in Serie

Zur Wahrheit eines Nebenwerteinvest-
ments gehoren aber auch Riickschlige und
Enttduschungen. Das zeigt die Entwick-
lung unserer Goodbye-Besprechungen
Manz (Ausgabe 2/2019) und technotrans
(Ausgabe 5/2019). Fiir Erstgenannten
brachten die vergangenen Jahre vor allem
operative Verluste. Wihrend andere Ma-
schinenbauer glinzend verdienten, blieb
bei den Schwaben am Ende nie etwas hin-
gen. Im Sommer folgte dann die fast schon
obligatorische Umsatzwarnung infolge
weiterer Auftragsverschiebungen. Immer-
hin ging Ende Oktober schliefSlich der
lang ersehnte Groflauftrag im Bereich
Energy Storage ein. Manz wird fiir 20
Mio. EUR neue Anlagen zur Herstellung
gewickelter Lithium-Ionen-Batteriezellen
liefern — immerhin ein Lichtblick.

technotrans leidet hingegen unter der kon-
junkturbedingten Abkiihlung in vielen
wichtigen Kundensegmenten wie der
Druck- und Automobilindustrie. Weitere
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Probleme bereitet die Tochter gwk, wo
unerwartete Kapazititseinschrinkungen
auftraten. Am Ende musste der Vorstand
bereits zum zweiten Mal das Umsatz- und
Ergebnisziel fiir 2019 deutlich zusam-
menstreichen. Die Erlése sollen danach
auf 205 Mio. EUR (Vj.: 216 Mio. EUR)
zuriickgehen. Beim EBIT wurde die Mess-
latte auf eine Spanne von 7,6 Mio. bis 8,4
Mio. EUR gesenkt. Urspriinglich war
technotrans hier von einem Wert zwischen
17,5 Mio. und 19,0 Mio. EUR ausgegangen.

Schwierige Kandidaten

Die Lage bei der Kélner Restaurantkette
Vapiano hat sich innerhalb eines Jahres dra-
matisch verschlechtert. Waren es anfangs
nur schwache Umsatzzahlen einzelner Res-
taurants, so kimpft man lingst gegen tief
greifende strukeurelle Probleme, wachsende
Schulden und ein Negativimage. Abzulesen
ist diese Misere am Aktienkurs, der seit Ende
2017 um satte 80% zuriickgekommen ist.
Ziel der nun eingeleiteten Sanierung ist es,
im Jahr 2021 in die Gewinnzone zuriickzu-
kehren. Auf die neue Chefin, Vanessa Hall,
wartet noch viel Arbeit.

Weit weniger dramatisch ist die Lage beim
Waschanlagenbauer WashTec. Dennoch
mussten sich die erfolgsverwohnten Akti-
onire zuletzt eher an schlechte Nachrich-
ten gewohnen. Ein schwaches Groffkun-
dengeschift veranlasste den Vorstand zu
einer erneuten Prognosesenkung. So diirf-
te die operative Marge von 12% im ver-
gangenen Jahr auf 9% sinken. Immerhin
will das Unternehmen seine Umsitze sta-
bil halten. Auch wiirden die eingeleiteten
Kostensenkungsmafinahmen bereits erste
Erfolge zeigen, so WashTec. Damit kénn-
te sich die Ertragslage bereits 2020 wieder
verbessern.

Fazit
In einem Jahr, das lange Zeit durch wie-
derkehrende politische Storfeuer und Kon-
junktursorgen bestimmt war, haben den-
noch viele Nebenwerte an die erfreuliche
Entwicklung der Vorjahre ankniipfen kon-
nen. Gleichzeitig hduften sich Umsatz- und
Gewinnwarnungen. Der Markt wurde
selektiver und damit auch schwieriger. Mit
Blick auf 2020 ist zunichst keine Anderung
zu erwarten. [ |
Marcus Wessel
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Titelstory / Highflyer im Nebenwertebereich

Die Besten des Jahres

Die Top-Performer aus MDAX, SDAX und TecDAX des Jahres 2019
konnten mit einer hohen Umsatz-/Gewinndynamik und ihrer Innovati-
onskraft bei den Anlegern punkten

Megatrends im Fokus

Unangefochtener Spitzenreiter im Neben-
werteranking ist die Aktie des Batteriepro-
duzenten VARTA: Allein in diesem Jahr
vervierfachte sich dessen Borsenwert. Das
erinnert entfernt an Neuer-Markt-Zeiten.
Tatsichlich liegt der rasanten Kursentwick-
lung eine ebenso positive Geschiftsentwick-
lung zugrunde. Im Oktober hob der Vorstand
die Prognose heuer bereits zum dritten Mal
an. Die boomende Nachfrage nach Lithium-
Ionen-Zellen, die in vielen kabellosen High-
techprodukten wie Kopfhorern stecken, lisst
Varta Umsatz- und Gewinnrekorde in Serie
feiern. Um die Nachfrage bedienen zu kén-
nen, flieflen 2019 mehr als 100 Mio. EUR
in den Ausbau der Kapazititen. Auch der
Berliner Medizintechnikhersteller Eckert &
Ziegler (IK) hob sein Gewinnziel dieses Jahr
schon einmal deutlich an. Der Spezialist fiir
Strahlenmedizin liefert radioaktive Kompo-
nenten beispielsweise fiir den Einsatz in der
Krebstherapie. Die Radiopharmasparte diirf-
te nach dem Kapazititsausbau fiir den in der
Prizisionsonkologie genutzten Grundstoff
Ga-68 ihr hohes Wachstumstempo beibe-
halten. Vielversprechende Expansionschancen
sicht Eckert & Ziegler nicht zuletzt in China.

Auf der Uberholspur befindet sich auch das
Fintechunternehmen Hypoport. Die Ge-

sellschaft betreibt die Onlineplattform Eu-
ropace. Auf dieser werden monatlich rund
35.000 Transaktionen im Volumen von iiber
5 Mrd. EUR aus den Bereichen Baufinan-
zierungen und Ratenkredite abgeschlossen.
Damit stellt Europace hierzulande den gro3-
ten internetbasierten Finanzmarkeplatz dar.
Mit Vorlage der Q3-Zahlen, die den Erfolg
der Plattform einmal mehr bestitigten, klet-
terte der SDAX-Wert auf ein neues Allzeit-
hoch. Eine anhaltend hohe Dynamik zeigt
das Geschift des Kochboxenversenders
HelloFresh. Riickblickend war der Ausstieg
des Groflaktionirs Rocket Internet im Mai
fast schon ein Weckruf fiir die Aktie, die
sich seitdem im Kurs nahezu verdoppeln
konnte. Dazu lduft es operativ besser als
noch zu Jahresbeginn gedacht.

Technologie bleibt Outperformer

Auffillig ist, dass die stirksten Nebenwerte
nahezu allesamt aus dem Technologieumfeld
stammen. Innovationen scheinen vor allem
aus den Bereichen Software, I'T und Internet
zu kommen. Nach einem Auflerst schwieri-
gen Jahr 2018 prisentiert sich auch die Ak-
tie des Bausoftwarespezialisten RIB Soft-
ware in Bestform. Das Unternehmen
profitiert einerseits von Zukdufen, die das
Umsatzwachstum beschleunigen, sowie an-
dererseits von der weitreichenden Digitali-

sierung des Planens und Bauens. Dazu
schreitet die Umstellung auf eine cloudba-
sierte Nutzung seiner Software wie geplant
voran. Im Minenfeld der aktuellen Gewinn-
warnungen, die lingst den deutschen Ma-
schinenbau erreicht haben, ist ISRA VISION
eine positive Ausnahme. Auch im Geschiifts-
jahr 2019/20 erwartet der Spezialist fiir
Oberflicheninspektionssysteme und Ma-
chine Vision ein zweistelliges Wachstum.
Zwar spiirt das Unternehmen auch eine
gewisse Zuriickhaltung bei einzelnen Indus-
trickunden — bislang gelang es Isra jedoch,
diese in anderen Bereichen auszugleichen.
Die Themen Automatisierung und Robotik
scheinen selbst in konjunkturell schwierigen
Zeiten hochste Prioritit zu besitzen.

Zu den Top-Performern im MDAX zihlten
dieses Jahr Papiere des IT-Dienstleisters CAN-
COM und des Halbleiterproduzenten Dialog
Semiconductor. Letzterer erzielt einen sig-
nifikanten Umsatzanteil mit Apple, seinem
wichtigsten Kunden. Die in der Vergangenheit
oft kritisierte Abhingigkeit beschert Dialog
zurzeit volle Auftragsbiicher und héhere Um-
sitze als erwartet. Cancom notiert erst seit
Ende Augustim MDAX. Die Aufnahme hat
man sich nicht zuletzt durch eine Anhebung
der Jahresziele im Sommer verdient. [ |

Marcus Wessel

Kennzahlen der Top-Performer

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div.  Div.-Ren. Perf
2018* 2018 2019e  2020e  2019e  2020e 2019 2019 Ifd. Jahr
VARTA AOTGJ5 103,60  4.185 272 0,66 1,13 2,25 91,7 46,0 0,00 0,0% 316%
Eckert & Ziegler 565970 171,00 905 169 3,12 4,40 520 389 329 1,20 0,7% 177%
HelloFresh A16140 1622 2670 1.280 -0,51 -0,31 0,07 n.ber. 2317 0,00 0,0% 165%
RIB Software AOZ2XN 2422  1.253 137 0,43 0,38 0,50 63,7 48,4 0,18 0,7% 105%
Hypoport 549336 273,00 1772 266 3,66 4,40 5,70 62,0 479 0,00 0,0% 84%
Dialog Semiconductor 927200 4600 3295 1.290 1,69 2,76 2,10 16,7 219 0,00 0,0% 104%
ISRAVISION 548810 45,06 987 153 1,06 1,20 1,32 37,6 34,1 0,15 0,3% 85%
CANCOM 541910 53,70  1.859  1.380 1,22 1,78 2,07 29,8 25,7 0,50 0,9% 85%

*) in Mio. EUR alle Angaben in EUR;
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Titelstory / Interview

sversuche keine ldeen zu kopieren”

Smart Investor sprach mit Nils Bartram von der steinbeis & hacker
vermdgensverwaltung gmbh tber den Reiz von Nebenwerten und die
Vorteile eines konzentrierten Portfolios

Smart Investor: Herr Bartram, Sie bewe-
gen sich seit mehr als 20 Jahren mit enor-
mem Erfolg im europiischen Nebenwer-
tesegment und verfolgen einen klassischen
Value-Ansatz. Was macht fiir Sie den Reiz

dieser Kombination aus?

Nils Bartram ist Leiter Portfoliomanage-

ment bei der steinbeis & hicker vermégens-

verwaltung gmbh und Fondsmanager des
2019 aufgelegten S&rH Smaller Companies
EMU Fonds (WKN P-Tranche: A2NG5T).
In seiner vorherz'gm Position war er iiber
20 Jahre als Analyst und Fondsmanager
bei der Privatbank Hauck & Aufhiuser
titig, zuletzt als Abteilungsleiter Aktien.
Er managte diverse Publikums- und Spe-
zialfonds und wurde fiir seine Arbeit mit
Preisen wie dem Sauren Fonds Award und

dem Lipper Funds Award ausgezeichnet.
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Bartram: Im Vergleich mit grof§ kapita-
lisierten Titeln bieten viele Nebenwerte
die berithmten ,Pockets of Alpha®“, also
die Moglichkeit, eine Uberrendite zum
Markt zu erzielen. Dies liegt vor allem
daran, dass es wenig Research zu diesen
Aktien gibt. Gleichzeitig bestehen viele
Maglichkeiten, versteckte Werte zu fin-
den, wenn man sich intensiv genug mit
den Unternehmen beschiftigt. Der CEO
eines DAX-Konzerns wie Siemens ist letz-
ten Endes ein Portfoliomanager. Bei einem
Nebenwert gibt es im Gegensatz dazu
hiufig ein konzentriertes Geschiftsmodell
in attraktiven Nischenmirkten, die un-
gleich bessere Wachstumsmaéglichkeiten
bieten. Da viele Nebenwerte gleichzeitig
wenig Beachtung bei Investoren finden,
notieren sie hiufig dennoch zu einer Be-
wertung, die dieses Wachstum oder den
Wert der Assets nicht richtig widerspiegelt.
Kurz gesagt: Im Nebenwertebereich kon-
nen Sie klarer, fokussierter und wertori-
entierter investieren.

Smart Investor: Im deutschen Nebenwer-
tebereich trifft man immer wieder auf
einen dhnlichen Personenkreis, innerhalb
dessen die besten Investmentideen ko-
piert werden, hiufig auf gegenseitiger
Basis. Sie halten sich aus diesem Umfeld
bewusst heraus. Wie sieht Thr Selekti-
onsprozess im Unterschied dazu aus?

Bartram: Das stimmt. Ich halte mich
tatsichlich von den Meinungen anderer
fern. Ich weif3, dass viele Fondsmanager
intensiv die Berichte von anderen Fonds
studieren. Die Gefahr ist meiner Meinung
nach aber grof3, dass man dabei leichtsin-
nig Ideen kopiert. Wenn einen dann die
eigenen Investoren zur Rede stellen, ist
man relativ schnell blank und kann nicht
richtig erkldren, warum man etwas getan
hat. Um auf eigene Ideen zu kommen,

habe ich mich frither sehr streng an den
Kennzahlen orientiert. Das mache ich
zwar noch immer, aber ich habe gemerkt,
dass dies aufgrund sich verindernder Bi-
lanzierungsregeln nicht immer funktio-
niert. Ich versuche daher, durch sehr viel
Lesen zu erahnen, wohin der Zeitgeist
geht, und dies mit meinen Screenings zu
kombinieren. Ein solches Thema ist z.B.
CropEnergies, die wir aktuell im Fonds

haben.

Smart Investor: Wie sind Sie auf diese
Aktie gekommen?

Bartram: Nun ja, geringere CO2-Emis-
sionen entsprechen definitiv dem Zeit-
geist. Dazu kommen in diesem Fall eine
gesunde Bilanz, eine giinstige Bewertung
und eine Eigentiimerstruktur, die in der
Vergangenheit moglicherweise zu Unrecht
zu fallenden Kursen gefiihre hat. Als die
Bioethanolpreise im letzten Jahr gefallen
sind und die Nachrichten des Unterneh-
mens cher negativ waren, haben viele
US-Investoren verkauft. Ubersehen wur-
de dabei, dass im Dezember letzten Jah-
res der regulatorische Rahmen fiir die
europdischen Bioethanolhersteller zufrie-
denstellend bis zum Jahr 2030 geklirt
wurde und dass der Absatz von Bioetha-
nol aufgrund des wachsenden Anteils von
Benzinern am Automobilbestand euro-
paweit steigen wird. Last but not least
wird die Einfithrung von E15 in den USA
den Importdruck von Bioethanol aus den
USA in die EU tendenziell mindern.

Smart Investor: Aktien, von denen Sie
iiberzeugt sind, kénnen im Fonds auch
mal bis zu 10% gewichtet werden. Was
muss ein Unternehmen mitbringen, um
zu einem Ihrer Favoriten zu werden?

Bartram: Es ist ein Zusammenspiel aus
mehreren Dingen. Wir sind Stockpicker



mit Value-Charakter. Daraus ergibt sich
ein gewisses Universum an Investment-
ideen. Wenn man sich diese Aktien in
der Tiefe angesehen hat, wire es schlicht-
weg bléd, wenn man alle gleich gewichtet
ins Portfolio nehmen wiirde. Beim Lesen
der Geschiftsberichte und der Bilanzen
bekommen wir auch ein Gefiihl fiir die
Risiken. In meinen Augen ist es daher
sinnvoll, die Titel mit einem interessanten
Chancen-Risiko-Profil hoher zu gewich-
ten. Diversen Untersuchungen zufolge
nimmt dariiber hinaus der Effekt der
Risikodiversifizierung ab 40 Titeln dra-
matisch ab. Wir haben aktuell rund 30
Aktien im Portfolio. Dies ist in etwa die
Grofenordnung, in der wir uns bewegen
wollen. Statt einer unnétigen Diversifi-
kation achte ich stark auf die Drei-zu-
eins-Regel — auf 10% Risiko, die ich
eingehe, méchte ich mindestens 30%
Chance erhalten.

Smart Investor: Konnen Sie uns ein Bei-
spiel fiir eine Aktie nennen, die dieses
Kriterium erfiillt?

Bartram: Ein Beispiel wire Check Point
Software Technologies aus Israel. Das
Unternehmen bietet Sicherheitsldsungen
fiir das Internet an und ist damit kaum
konjunkturabhingig. Kein Unternehmen
kann es sich heute leisten, nicht in diesem
Bereich zu investieren. Es gibt einen Lock-
in-Effekt. Kunden, die einmal eine Soft-
ware von Check Point haben, wechseln
relativ selten den Anbieter. Gleichzeitig
ist das Geschiift enorm skalierbar. Aktu-
ell stellt Check Point sein Geschiftsmodell
auf Software as a Service (SaaS) um und
wird damit in Zukunft eine nochmals
hohere Ertragsstabilitidc haben. Durch
Aktienriickkdufe im Gegenwert von iiber
300 Mio. USD pro Quartal sinkt die An-
zahl der ausstehenden Aktien auch unter
Beriicksichtigung der Aktienoptionspro-
gramme fiir die Mitarbeiter seit Jahren
kontinuierlich. Mein Anteil an dem Un-
ternehmen steigt daher stetig an. Bei vie-
len Konkurrenten ist genau das Gegenteil
der Fall. Wiirde man die Gewinnentwick-
lung auf Basis des konservativen Rech-
nungslegungsstandards US-GAAP mit
einander vergleichen, wire die Konkurrenz
schnell entzaubert. Sollte sich das Um-
satzwachstum nach dem Abschluss der
Umstellung auf SaaS wieder auf den alten
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Niveaus einpendeln, steht hier meines
Erachtens eine Neubewertung an.

Smart Investor: Mit Ihrem Fonds kon-
zentrieren Sie sich auf Europa. Zuletzt
war hier der konjunkturelle Gegenwind
deutlich zu spiiren, der sich gerade bei
zyklischen Industrietiteln bemerkbar
gemacht hat. Haben wir das Schlimms-
te bereits hinter uns?

Bartram: Ich denke schon. Mein Basissze-
nario ist nicht der vollstindige konjunk-
turelle Kollaps, daftir mehren sich zuneh-
mend die positiven Anzeichen. Das
billige Geld hat dazu gefiihrt, dass viele
Anleger den Anleihemarkt verlassen haben
und auf anleiheihnliche Aktien ausgewi-
chen sind. Das sind die klassischen Kan-
didaten wie Nahrungsmittel, Energiever-
sorger, Pharma- oder Immobilienaktien.
Diese Titel sind nun aber deutlich teurer
als im historischen Mittel. Natiirlich ist
eine Nestlé ein gutes Unternehmen; ich
kann mich aber auch noch an Zeiten er-
innern, als sie zu einem KGV von 14 no-
tiert hat. Die Zy-
kliker wurden von
der EZB-Welle
bisher quasi nicht
erfasst, da die An-
leger nicht bereit
waren, die Risiken
zyklischer Aktien
zu akzeptieren.
Gleichzeitig haben
diese Aktien am
stirksten auf die
sich eintriibende
Konjunktur re-
agiert — mit dem
Resultat, dass heu-
te viele dieser Ak-
tien auch im lang-
fristigen Vergleich
sehr giinstig er-
scheinen.

Smart Investor:
Sie selbst sind mit
einem substan-
ziellen Betrag in
Ihrem eigenen
Fonds investiert.
Man kénnte auch
sagen, der Fonds
ist ,eigentiimer-

Anzeige
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gefiihrt“. Welche Auswirkung hat dies
auf Ihr Portfolio?

Bartram: Das ist richtig. Ich sitze dadurch
im selben Boot wie meine Investoren und
erleide dieselben Schmerzen wie diese,
profitiere aber auch unmittelbar von mei-
nen eigenen Entscheidungen. Wenn das
eigene Geld im Feuer steht, iiberlegt man
sich das eine oder andere Investment viel-
leicht noch mal ein Stiick dezidierter. Was
mir zudem auch aufgrund meines eigenen
Investments sehr wichtig ist: Wir werden
den Fonds auf jeden Fall bei einem Vo-
lumen von 100 Mio. EUR fiir neue An-
leger schlieffen. Grundsitzlich bin ich der
Meinung, dass sich Nebenwerte und
grofSe Fondsvolumina widersprechen. Ich
mochte so sicherstellen, dass ich meinen
Ansatz auch in Zukunft weiterverfolgen
kann und dies auch bei meinem eigenen
Investment spiire.

Smart Investor: Herr Bartram, vielen
Dank fiir das interessante Gesprich. ll
Interview: Christoph Karl
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Uber den Tellerrand blicken

Small Caps eréffnen Anlegern nicht nur in Deutschland neue Horizonte

Nebenwerteinvestoren tendieren hiufig
dazu, vor der Haustiire nach attraktiven
Aktien zu suchen. Dies ist auch verstind-
lich: Die gleiche Kultur, ein besseres Ver-
stindnis fiir die Geschiftsmodelle und
ein hoheres Vertrauen in die Zahlen las-
sen heimische Kleinstwerte hiufig attrak-
tiver ausschen. Dies bedeutet jedoch nicht,
dass Nebenwerte aus dem Ausland keine
attraktiven Chancen bieten. Im Folgenden
stellen wir Thnen einige solche Aktien vor.

Abgesicherte Cashflowmaschine
Ein relativ neues Investment der Value-
Legende Mohnish Pabrai ist die amerika-

nische GrafTech International (IK). Das
Unternehmen produziert sogenannte High-
Performance-Elektroden aus Grafit, die in
elektronischen Stahlschmelzéfen verwen-
det werden. Weltweit findet sich lediglich
eine Handvoll weiterer Hersteller dieser
Elektroden. Da der Neubau einer Fabrik
technologisch komplex ist und einige
schwer zu bekommende Genehmigungen
benétigt, wird das Angebot auf absehbare
Zeit gedeckelt bleiben. 2018 fiihrte diese
Knappheit temporir zu Preisen bis zu
35.000 USD je Tonne fiir die Elektroden.
Zuvor waren diese typischerweise in einer

Spanne von 2.500 bis 6.000 EUR gehan-

delt worden — traumhafte Zeiten fiir die
gesamte Branche also! GrafTech hebt sich
von der Konkurrenz jedoch durch ein wei-
teres Alleinstellungsmerkmal ab: Basisroh-
stoff fiir die Elektroden ist sogenanntes
Nadelkoks. Dieses Beiprodukt der Erdsl-
raffination wird wiederum von weltweit
vier Herstellern produziert — einer davon

ist GrafTech selbst.

Das Unternehmen besitzt damit eine in-
tegrierte Wertschdpfungskette und kennt
bereits heute seine komplette Kostenstruk-
tur. Diesen Vorteil spielte Graf Tech 2018
eiskalt aus und offerierte seinen Kunden

Kennzahlen der vorgestellten ausléandischen Nebenwerte

Unternehmen WKN Kurs  MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2018* 2018 2019e 2020e 2018 2019e  2020e  2020** 2020
GrafTech [US] A2JH5G 12,40 3603  1.724 2,61 2,26 2,63 48 5.5 4,7 0,31 2,5%
Credit Acceptance [US] 884343 392,00 7368  1.169 26,73 31,82 26,36 14,7 12,3 14,9 - -
BrasilAgro ADR [BR] A1C6JK 3,40 193 361 0,50 0,58 0,19 6,8 5.9 17,9 0,18 5.3%
Cerved Group [IT] A116HU 8,49 1.658 458 0,44 0,35 0,44 19,3 24,3 19,3 0,33 3,9%
Eurobank Ergasias [GR] A2ABD1 0,94 3483 - 0,04 0,03 0,15 23,5 31,3 6,3 - -

) in Mio. EUR; **) fiir 2018 bezahlr in 2019; alle Angaben in EUR
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GrafTech (WKN: A2JH5G) EUR langfristige Liefer-
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Hohe der heutigen
Marktkapitalisierung liegen. Die restliche Kapazitit steht zum
Verkauf an den Spotmirkten (aktuell rund 10.000 USD je
Tonne) zur Verfiigung, wiirde also unmittelbar von einem
neuerlichen Spike im Elektrodenpreis profitieren. Weitere Preis-
schiibe sind allein deswegen zu erwarten, da Nadelkoks auch in
Lithium-Ionen-Batterien Verwendung findet und die Elektro-
mobilitdt damit fiir eine weitere Angebotsverknappung sorgt.
Laut Pabrai sind daher viele Szenarien denkbar — nahezu alle
Ergebnisse seien aus Investorensicht jedoch akzeptabel.

Alte Karren, hohe Renditen

Ein Favorit des legendiren Sequoia Fund von Ruane, Cunniff
& Goldfarb (siehe unser Interview in Smart Investor 6/2017)
ist der Sub-Prime-Autofinanzierer Credit Acceptance. Zwar
ist der Titel an der Bérse zwischenzeitlich ca. 8 Mrd. USD werrt,
bis heute jedoch lediglich US-Nebenwerte-Experten ein Begriff.
Kerngeschift des Unternehmens ist die Finanzierung von Ge-
brauchtwigen in Kooperation mit Gebrauchtwagenhindlern
(aktuell knapp 14.000). Da es sich bei den Kunden tiberwiegend
um solche mit schlechter Bonitit handelt, zihlen derartige
Geschifte zum Sub-Prime-Segment. Im Unterschied zu den in
Verruf geratenen Sub-Prime-Immobiliendarlehen aus der Fi-
nanzkrisenzeit werden die eingegangenen Risiken bei Credit
Acceptance jedoch richtig bepreist. Da die Kunden in den USA
ihre Autos hiufig als lebensnotwendig betrachten, ist die dafiir
aufgenommene Finanzierung hiufig der Vertrag, der auch in
schlechten Zeiten noch am ehesten bedient wird.

mein

Statt dem Hindler den vollen Verkaufspreis zu finanzieren, f t b h
erhilt dieser beim Geschiftsabschluss lediglich einen Teil der aw O O u C
Finanzierung. Den Rest bekommt er anteilig und nachrangig
zu Credit Acceptance aus den Kreditraten des Kunden. Damit

hat er ein Interesse daran, ihm kein iiberteuertes oder mangel-
haftes Auto zu verkaufen, da er in diesem Fall nie den vollen
Kaufpreis erhalten wird. Auch zwischen dem Management und
den Aktioniren herrschen durch ein strikt an den Kapitalren-
diten orientiertes Vergiitungsmodell gleich gerichtete Interessen.
Zwar ist das Geschift zyklisch — das Unternehmen hat allerdings
in der Vergangenheit bewiesen, die Risiken im Griff zu haben
und kontinuierlich zweistellige Kapitalrenditen zu erwirtschaf-
ten. Sogar die Jahre 2008 und 2009 konnten mit einem deut-
lichen Gewinnwachstum je Aktie abgeschlossen werden. Seit
Jahren nimmt die Zahl derselben durch kontinuierliche »
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Riickkiufe ab. Nach leicht unter den Er-
wartungen liegenden Zahlen fiir das drit-
te Quartal 2019 ist die Aktie mit einem
2020er-KGV von 14 auf einem Niveau,
auf dem sich ein Einstieg lohnen kénnte.

»Agrarimmobilien” mit Discount

Die Agrarbranche ist nicht gerade dafiir
bekannt, Investoren Traumrenditen zu
bescheren. Letzten Endes handelt es sich
schliefllich immer um Rohstoffe, deren
Preise kein Anbieter kontrollieren kann.
Laut Charlie Munger ist beispielsweise
die Rinderzucht eines der schlechtesten
Geschifte, in denen man sich betitigen
kénne — eine Meinung, die sich auch
durch eine Langfristbetrachtung nahezu
aller bérsennotierten Farmen bestitigt.
Weniger auf den operativen Betrieb von
Farmen als auf die Aufwertung von che-
maligen Steppenlindern in der brasili-
anischen Region Cerrado ist die in New
York notierte BrasilAgro konzentriert.
Wihrend die breite Offentlichkeit auf
die Abholzung des Amazonas blickt,
haben Unternehmen wie BrasilAgro zu-
sammen mit dem staatlichen Institut
Embrapa Methoden entwickelt, um
Brachland in einen der besten Ackerbé-
den der Welt zu verwandeln. Der Boden
war zu sauer und enthielt zu wenige
Nihrstoffe. Mithilfe von Kalksteinpul-
ver, speziellen Bakterien und Diinger
wurde das Wunder erméglicht. Ein aus
Afrika importiertes Gras sorgte fir
schnell wachsende Griinflichen, die ide-
ale Voraussetzungen fiir die Rinderzucht
bieten.

Parallel dazu betreibt das Unternehmen
eigene Farmen. Der Grof3teil der Werte
wird jedoch durch die Optimierung und
den Weiterverkauf von Grundstiicken er-
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wirtschaftet, womit das Unternehmen in
der Vergangenheit Kapitalrenditen zwi-
schen 14% und 27% p.a. verdient hat.
Investments in Hohe von 210 Mio. BRL
(ca. 46 Mio. EUR) auf einer Fliche von
78.000 Hektar fiihrten seit Griindung des
Unternehmens zu Verkaufserlésen in Hohe
von 766 Mio. BRL (ca. 166 Mio. EUR).
Die Landbank umfasst derzeit weitere
189.000 Hektar. Aktuell notiert die Aktie
lediglich zu 50% des ausgewiesenen Net
Asset Value (NAV) und exakt zum Buch-
wert. Da die operativen Zahlen aufgrund
kontinuierlicher Verkiufe von Flichen
stark schwanken, sind diese kaum prog-
nostizierbar. Mit einer Dividendenrendite
von aktuell 5,3% bietet die Aktie Anlegern
aber eine fiir Agrarinvestments iiberdurch-
schnittliche laufende Ausschiittung.

Bella Italia 2.0

Von der Schwiche der heimischen Volks-
wirtschaft wird der italienische Informa-
tionsanbieter Cerved Group nicht tan-
giert. Vielmehr zihlt das Unternehmen
zu den Profiteuren des anhaltenden Ab-
baus von notleidenden Krediten in den
Bilanzen der italienischen Banken. Cer-
ved bietet Informationen und Systeme
zum Risikomanagement und der Kredit-
analyse an; zum Kundenkreis zihlen
insbesondere italienische Banken und
Unternehmen. Mit einem Marktanteil
von 40% ist Cerved unangefochtener
Marktfiihrer bei Datenbanken zur Kre-
ditinformation in Italien, was zu einem
hohen operativen Hebel fiihrt. Die Sys-
teme des Unternehmens sind hoch ska-
lierbar, und die Qualitit der Daten er-
moglicht es, Premiumpreise zu verlangen.
Der enorme Umfang der Datenbanken
fithrt zu einem Lock-in-Effekt mit den
rund 1.500 Bestandskunden.



Eurobank Ergasias (WKN: A2ABD1)  EUR Ein klares Wachs-

tumssegment wa-

3
m|  renzuletzt Systeme
10 zum Management
3 von Non-Perfor-
i ming-Loans, also
ausfallgefihrdeten
Krediten. Da sich
1 die Bilanzen der
0 italienischen Ban-
2015 6 mr paiil:y 2019 .
ken aber spiirbar

verbessert haben,

denkt das Ma-
nagement auch iiber einen méglichen Verkauf der Sparte nach.
In den vergangenen Jahren hat es das Unternehmen geschafft,
zunechmend komplette Softwarelosungen statt lediglich Daten-
material anzubieten. Das Geschift ist immun gegen die Kon-
junkturentwicklung und konnte zuletzt {iber Jahre deutlich
wachsen, obwohl die italienische Wirtschaft stagnierte. Mit
einem 20er-KGV und einem zehnfachen EV/EBITDA ist die
Aktie angesichts der Stabilitit und der Wachstumsaussichten
giinstig bewertet. Die Dividendenrendite diirfte 2020 bei knapp
4% liegen. Fiir die amerikanische Private-Equity-Firma Advent
war dies immerhin attraktiv genug, um im Frithjahr dieses
Jahres einen spiter gescheiterten Ubernahmeversuch zu starten.

Von Altlasten befreit

Wer hitte es gedacht: Griechische Banken zihlen 2019 bislang
zu den am besten laufenden Aktien in Europa. Der aktuell inte-
ressanteste Anteilsschein des Sektors diirfte Eurobank sein, die
2018 mit dem bérsennotierten Immobilienunternehmen Grivalia
fusioniert wurde. Hinter dieser Transaktion steckte der bekann-
te kanadische Value-Investor Prem Watsa, der bereits zuvor an
beiden Unternehmen beteiligt war und nun 32% am kombinier-
ten Konzern hilt. Durch die Fusion bringt es die Bank nun auf
ein Eigenkapital von 6,3 Mrd. EUR und ein Immobilienportfo-
lio von 2 Mrd. EUR. Mit einer CET1-Ratio von 13,8% besitzt
Eurobank eine der stirksten Bilanzen des Landes; mit der Ver-
briefung zweier Portfolios an notleidenden Krediten iiber 7,5
Mrd. und 2 Mrd. EUR wurden die Altlasten zum gréfiten Teil
bereinigt. Fiir 2020 plant das Management mit einer Eigenkapi-
talrendite von 10%, der Buchwert lag zum Halbjahr bei 1,70
EUR je Aktie. Das Papier notiert jedoch lediglich zu 0,95 EUR.

Als antizyklische Beimischung ist der Titel interessant.

Fazit

Wihrend sich die Masse der deutschen Anleger aus dem Ausland
lediglich die allseits bekannten Blue Chips ins Depot legt,
setzen Spezialisten auch dort auf eher unbekannte Nebenwerte.
Hiufig bieten diese ein besseres Chancen-Risiko-Verhiltnis und
langfristige Entwicklungspotenziale. Anleger sollten sich aber
nicht zu viel zumuten: Positionen in solchen Spezialwerten
sollten nie zu groff dimensioniert werden und die rdumliche
Distanz durch ein noch intensiveres Studium der Geschiftsbe-
richte und Unternehmensmeldungen kompensiert werden.

Christoph Karl
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Titelstory / Micro Caps

Unter dem Radar

Erreicht der Borsenwert nicht eine gewisse Mindesthdhe, lassen viele
institutionelle Investoren selbst die interessantesten Aktien links liegen
— ein Vorteil fur Anleger, die ein bisschen genauer hinsehen

Nebenwerte sind ein breites Spektrum.
Zwischen wenigen Millionen und einigen
Milliarden Bérsenwert wird alles in diese
Schublade gesteckt. Nebenwerteprofis
sprechen daher hiufig von Micro- und
Nano Caps, wenn sie sich auf die wahren
Borsenzwerge beziehen. Privatanleger ha-
ben den Institutionellen dabei einen enor-
men Vorteil voraus: Unter den Micro Caps
lassen sich nicht selten die lukrativsten und
interessantesten Aktien finden. Im Fol-
genden wollen wir Thnen einige aussichts-
reiche Unternehmen vorstellen und ein
Update zu einigen alten Bekannten liefern.

Kanada im Visier

Nach der Ankiindigung einer Kapitaler-
héhung zu 14 EUR gab die Aktie der Er-
lebnis Akademie (IK) noch einmal nach.
Der Betreiber sogenannter Baumwipfel-
pfade befindet sich weiterhin auf Wachs-
tumskurs und plant, den Erlés aus der
Kapitalmafinahme tiberwiegend in ein
neues Projekt im kanadischen Quebec zu
investieren. Unabhingig davon sind die
drei geplanten Pfade in Europa bereits
durchfinanziert. Der Baubeginn aller vier
Projekte ist fiir 2020 geplant, die Fertig-
stellung spitestens 2021. Nach einem Hé-

henflug im Sommer 2018 hat der Kurs
deutlich konsolidiert — unter anderem
wegen des verhalten gestarteten Projekts
in Gmunden, Osterreich. Der 2019 im
slowenischen Rogla eroffnete Pfad war
jedoch wieder ein durchschlagender Erfolg.
Aufgrund der konservativen Abschreibung
der Anlagen tiber zehn Jahre bei fast allen
Projekten lohnt es sich, bei der Beurteilung
der Ertragskraft auf das EBITDA zu bli-
cken: 2020 diirfte dieses auf Konzernebe-
ne bei mehr als 6 Mio. EUR liegen. Selbst
korrigiert um die bestehenden Minder-
heitsanteile (ca. 20%) ergibt sich damit bei

Kennzahlen der vorgestellten Micro- und Nanocaps

Unternehmen WKN Kurs  MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2018* 2018 2019 2020e 2018 2019e  2020e  2020** 2020
Erlebnis Akademie 164456 14,60 30 15 0,47 0,89 0,55 311 16,4 26,5 - -
Tele Columbus TCAG17 234 298 494 -1,28 -0,03 0,14 neg. neg. 16,7 - -
IFA Hotel & Touristik 613120 6,20 307 82 1,90 0,25 0,50 33 24,8 12,4 0,12 1.9%
Vectron AOKEXC 13,30 97 25 -1,87 -0,31 0,65 -7,1 -42,9 20,5 0,02 0,2%
IBU-tec AOXYHT 16,10 64 19 0,35 0,39 0,64 46,0 41,3 25,2 0,20 1.2%
AGROB Immobilien St. 501900 3220 120 11 0,63 0,51 0,54 51,2 62,7 59,7 0,24 0,7%

) in Mio. EUR; **) fiir 2018 bezahlt 2019; alle Angaben in EUR
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einer Marktkapitalisierung von rund 25 Mio. EUR ein attrakti-
ves Multiple von etwas mehr als fiinf. Fiir Altaktionire bietet die
Kapitalerhohung daher die Chance, giinstig aufzustocken.

Kabel-Optionsschein

Unsere Empfehlung der Aktie von Tele Columbus (Smart In-
vestor 9/2018, S. 52) war bisher nicht von Erfolg gekront. Etwas
mehr als ein Jahr spiter steht der Titel wieder exakt auf demselben
Niveau, hat zwischenzeitlich aber auch fast 50% abgegeben. Mit
dem Grofaktionir United Internet (29,7% der Anteile) lieferte
sich das Unternechmen einen Streit, der in der letzten Hauptver-
sammlung zu einer kompletten Neubesetzung des Aufsichtsrates
fithrte. Seit dem Einstieg von Rocket Internet (12,3%) gibt es
nun auch noch einen zweiten grofleren Investor. Mit Zahlen zum
zweiten Quartal zeigte sich, dass das Unternehmen operativ
langsam wieder auf die richtige Spur gerit. Die Umsitze konnten
im Jahresvergleich um 8,4% auf 126,3 Mio. EUR gesteigert
werden, das normalisierte EBITDA sogar um 10,9% auf 58,4
Mio. EUR. Durch eine neue Kooperation wird kiinftig auch
Telefénica Deutschland Breitbandanschliisse von Tele Columbus
vertreiben. Wie so oft in der Kabelbranche ist jedoch die hohe
Verschuldung Kern des Problems: Bei Tele Columbus betrigt
diese satte 1,4 Mrd. EUR netto oder das Sechsfache des geplanten
EBITDA fiir 2019. Der Free Cashflow wird weiterhin durch hohe
Investitionen in die offenbar deutlich veraltete Netzinfrastrukeur
belastet. Die Aktie ist angesichts der Verschuldung nach wie vor
ein Optionsschein auf einen erfolgreichen Turnaround — mit
hohen Chancen, aber auch einigen verbleibenden Risiken.

Anlaufverluste in Grenzen gehalten

Relativ unerfreulich war die Kursentwicklung bislang auch bei
IFA Hotel & Touristik (IK, Smart Investor 5/2019). Aus uner-
klirlichen Griinden kommen noch immer gréfere Stiickzahlen
Aktien auf den Marke. Méglicherweise handelt es sich dabei noch
um Anteilsscheine aus dem Uberbezug der Kapitalerhshung von
Anfang des Jahres, bei der sich offenbar einige Zeichner verkal-
kuliert hatten. Klar ist jedoch, dass die Aktie zum heutigen Kurs
stark unterbewertet ist. Das neu errichtete Hotel Lopesan Costa
Bavaro in der Dominikanischen Republik ist seit Mai in Betrieb.
Die typischen Anlaufprobleme hat IFA zwischenzeitlich in den
Griff bekommen. Zuletzt mehren sich die positiven Bewertungen
auf den einschligigen Onlineportalen. In den nichsten Quarta-
len wird es interessant sein, die Auslastungszahlen und erzielten
Zimmerpreise des Fiinfsternehotels zu beobachten. Immerhin
siecht der Fiinfjahresplan vor, dass 2023 rund 46 Mio. von 84
Mio. EUR EBITDA aus diesem einen Hotel in der Dominika-
nischen Republik stammen sollen. Auffallend an den Halbjah-
reszahlen 2019 war zum einen, dass IFA mit dem Lopesan Costa
Bdvaro trotz hoher Anlaufkosten lediglich ein negatives EBITDA
von 0,4 Mio. EUR erwirtschaftete, zum anderen, dass die Liqui-
ditdt aus der Kapitalerh6hung bislang kaum benotigt wurde.
Noch immer betrigt der adjustierte Netto-Cash je Aktie (inkl.
Ertragssteuer- und sonstiger Forderungen) knapp 2 EUR je Ak-
tie. Die gesamte restliche Substanz wird daher mit einem Enter-
prise Value von lediglich rund 200 Mio. EUR bewertet, dem ca.
2,5-Fachen des fiir 2023 erwarteten EBITDA. >
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Das Lopesan Costa Bdvaro wird in Zukunft den grifSten Teil des Ergebnisses von

IFA erwirtschaften.

Auf zu neuen Hoéhen?

Bis 2017 hatte die Aktie des Kassenher-
stellers Vectron zu einem ungeahnten
Hohenflug angesetzt. Die Hoffnung der
Anleger lag damals auf einer App, mit der
Kunden bei angeschlossenen Restaurants
Reservierungen durchfiihren hitten sollen.
Die hochtrabenden Pline sind zwischen-
zeitlich gescheitert; nun setzt die Aktie
jedoch zu einer neuerlichen Rally an. Hin-
tergrund ist diesmal die sogenannte Fis-
kalisierung. Ab 2020 miissen Registrier-
kassen manipulationssicher und zertifiziert
sein, ab Ende nichsten Jahres diirften
Verstofe erste empfindliche Strafen nach
sich ziehen. Eine vergleichbare Regelung
sorgte in Osterreich bereits fiir ein spiir-
bares Anziehen der Nachfrage nach neuen
Kassensystemen, da alte Modelle iberwie-
gend nicht nachriistbar sind. Vectron sieht
sich selbst jedoch als mehr als einen puren
Hardwareanbieter. Das Unternehmen
mochte seinen Kunden Systeme zu Zah-
lungsdienstleistungen, Kundenbindung
oder Reservierung als Software as a Service
anbieten und damit zukiinftig wiederkeh-
rende Erl6se erzielen. Damit besitzt die
Aktie ein attraktives Chancen-Risiko-
Profil: Die Analysten rechnen fiir 2020
mit einem Umsatzanstieg auf mehr als 50
Mio. EUR (2019e: 27 Mio. EUR) und
einem Ergebnis je Aktie von knapp 0,80
EUR (KGV von 20). Sollten sich die digi-
talen Pline diesmal tatsichlich verwirkli-
chen lassen, gibt es dies gratis obendrauf.

Neuverschuldung fiir die Dividende
Bereits im Smart Investor 11/2019 haben
wir Thnen vom Ubernahmeangebot der
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Private-Equity-Gesellschaft Apollo Global
Management fiir AGROB Immobilien
(IK) berichtet. Der Substanztitel hat sich
dadurch bedingt 2019 extrem gut entwi-
ckelt (+43% bei der Stammaktie). Seit Ende
Oktober liegen nun auch die offiziellen
Ubernahmeunterlagen vor, in denen Apol-
lo seine Pline mit dem Unternehmen skiz-
ziert. Der Investor hat vor, die Verschul-
dung von aktuell 46 Mio. EUR (inkl.
Pensionen) auf 125 Mio. bis 135 Mio. EUR
(1) zu erhdhen, um damit eine Dividen-
denausschiittung zwischen 80 Mio. und
90 Mio. EUR zu finanzieren (ca. 20 bis
23 EUR je Aktie). Daneben sollen die
Grundstiicke und Gebiude des Agrob-
Gelindes in eine neue Tochtergesellschaft
in Form einer KG eingebracht werden.
Prinzipiell strebt Apollo einen Squeeze-out
an, falls dies die Mehrheitsverhiltnisse
ermoglichen sollten. Es darf jedoch be-
zweifelt werden, dass sich dafiir geniigend
abgabewillige Altaktionire finden lassen.
Nach unserer Einschitzung besteht seitens
der Aktionire derzeit kein Handlungsbe-
darf. Apollo scheint auch bei einem Preis

von 32 EUR je Stamm- und 28 EUR je

Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

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

auf S. 69).

Bild: © eigenes Foto

Vorzugsaktie genug Potenzial zu sehen.
Von einem US-Finanzinvestor darf zudem
erwartet werden, dass er dieses etwas dy-
namischer heben diirfte als der vorherige
Grof8aktionir, die HypoVereinsbank. Un-
ter dem Net Asset Value (NAV) von rund
34 EUR sollten Anleger keine Aktien ab-
geben. In den nichsten Jahren diirfte sich
dieser Wert zudem voraussichtlich um
einiges erhohen.

Die Basis fiir Batterien

Seit dem Bérsengang 2017 ist die Aktie
von IBU-tec nicht so richtig vom Fleck
gekommen. Dabei hat das Unternehmen
von CEO und Hauptaktionir Ulrich
Weitz, der knapp 70% der Anteile besitzt,
einiges vorzuweisen: IBU-tec hat die Ein-
buflen aus dem Geschift mit Materialien
fiir Dieselkatalysatoren gut weggesteckt,
in Zukunft diirfte das Zuliefergeschift
fiir die Batterieproduktion fiir die Elekt-
romobilitdt und stationidre Speicher dies
mehr als kompensieren. Mit der Uber-
nahme von BNT Chemicals und deren
Standort in Bitterfeld hat Weitz sein Un-
ternehmen deutlich vergroflert und das
Produktportfolio um sogenannte zinnor-
ganische Produkte erweitert. Nach 19 Mio.
EUR Umsatz 2018 werden fiir 2019 Er-
16se von mehr als 50 Mio. EUR einkal-
kuliert. Geschiftstreiber in den nichsten
Jahren diirfte jedoch ganz klar die Elek-
tromobilitit sein. Die Sparte legte im
Umsatz bereits im ersten Halbjahr 2019
um 150% zu. Eine Vereinbarung mit einem
fithrenden koreanischen Batteriehersteller
diirfte auch 2020 und 2021 zu einer Fort-
setzung des dynamischen Wachstums
fithren. Da IBU-tec aktuell Kapazititen
fiir die rund zehnfache Menge vorhilt,
sind dafiir keine groflen Investitionen
notwendig. Mit einem 2020er-KGV von
knapp 25 ist die Aktie kein Schnippchen.
Die Chance, in diese Bewertung hinein-
zuwachsen, ist jedoch mehr als gegeben.

Fazit
Unternechmen aus der zweiten oder gar
dritten Reihe der Borse bieten Chancen,
die hiufig von der Masse der Bérsianer
iibersehen werden. Wer Geduld aufbringt
und mit der teilweise hoheren Volatilitit
solcher Aktien umgehen kann, kann so
versteckte Werte heben. [ |
Christoph Karl
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Politik & Gesellschaft

,Das ist eine Art Imperialismus”

Smart Investor im Gesprach mit Prof. Dr. Max Otte, der mit ,Weltsys-
temcrash” einen weiteren aufsehenerregenden Bestseller vorgelegt hat

Prof: Dr. Max Otte (Jahrgang 1964)
wurde einem breiten Publikum durch
seinen Bestseller , Der Crash kommt aus
dem Jahr 2006 bekannt. Otte griindete
im Jahr 2003 die IFVE Institut fiir Ver-

maogensentwicklung GmbH und ist als
Fondsmanager, Politikberater sowie unab-

hingiger Finanz- bzw. Wirtschaftsanalyst
titig. Das Magazin Cicero kiirte ibn dieses
Jahr unter Deutschlands Intellektuellen
zum Aufsteiger des Jabres.
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Smart Investor: Herr Prof. Dr. Otte,
im Einleitungsteil Ihres neuen Buches
»Weltsystemcrash“ widmen Sie die ers-
ten Kapitel der Geopolitik. Ist diese
auch der Urgrund der aktuellen gesell-
schaftlichen und wirtschaftlichen Ver-
werfungen?

Otte: Wir haben zwei groffe Megatrends
bzw. Verwerfungen, die uns dahin ge-
bracht haben, wo wir heute sind. Da ist
zum einen die Geopolitik mit dem Auf-
stieg Chinas und dem relativen Abstieg
der USA. So etwas passiert nur alle 70
Jahre einmal im Weltsystem. Damals war
es der Aufstieg des Deutschen Reiches
und der relative Abstieg Englands. Aber
das fithrt zu groflen Folgewirkungen —
manchmal sogar zu groflen Kriegen. Der
zweite Megatrend ist die Ausbreitung des
Finanzkapitalismus angelsichsischer Pri-
gung, die zu einem Abschmelzen der
Mittelschicht und zur Entstehung einer
Klasse der Superreichen gefiihrt hat. Jetzt
klinge ich links, aber ich kann das mit
Fakten belegen und tue das in meinem
Buch auch. Diese beiden grofien Trends
fithren zu den Problemen, die wir jetzt

haben.

Smart Investor: Sind beide Trends mit-
einander verbunden? Ist also die an-
gelsichsische Spielart des Kapitalismus
ein Versuch der Amerikaner, ihre Stel-
lung zu halten?

Otte: Seit dem Ende des Zweiten Welt-
kriegs ist Amerika die Fithrungsmacht
— und die bestimmt typischerweise die
Regeln in ihrem Einflussbereich; in den
ersten 40 Jahren eher dezent und seit rund
20 Jahren massiv. Der Versuch, die alli-
ierten oder assoziierten Staaten tiefer in
das eigene System einzubinden, ist bereits
ein Reflex auf den relativen Abstieg.

Smart Investor: Der ,unipolare Mo-
ment“ nach dem Zusammenbruch der
Sowjetunion ist ungenutzt verstrichen.
Was miisste geschehen, um das Fenster
zu Russland wieder zu 6ffnen?

Otte: Die Chance ist nicht vertan worden,
sie wurde bewusst zerstort. Schon vor
dem 11.9.2001 gab es eine grofle Sorge
in Amerika: Was hilt die NATO zusam-
men? Die Antwort war immer: der Ter-
rorismus. Den aber gab es damals noch
gar nicht in der Form. Die NATO brauch-
te also ein Feindbild. Jetzt stehen wir in
einer sehr schwierigen Phase, die teilwei-
se schon kriegerisch und kaltkriegerisch
ist. Entscheidend ist die Frage, ob wir den
Ubergang in eine multipolare Welt mit
China, Europa und den USA als grofSen
Blocken schaffen. Das wire mein Posi-
tivszenario, aber dafiir miissen sich die
groflen Player an gewisse Spielregeln hal-
ten. Die Alternative wire ein neuer kalter
Krieg zwischen einem chinesisch und
einem amerikanisch dominierten Block.
Im schlimmsten Fall heifft das Krieg,
mein Szenario Nummer drei. Dann ist
das Licht fiir lange Zeit erst einmal aus.

Smart Investor: Hilt nicht gerade die
Trump-Regierung den Schliissel fiir
eine Verbesserung des Verhiltnisses zu
Russland in Hinden?

Otte: Die Sanktionen werden fleiflig ver-
lingert, und die sind ein Witz. Deutsch-
land und Osterreich bezahlen, Amerika
macht weiter gute Geschifte — denn die
US-Sanktionen richten sich nur gegen
russische Einzelpersonen. Trump unter-
lduft die angesprochene Blockbildung.
Aber gleich zu Beginn hat man seinen
designierten Sicherheitsberater Michael
Flynn ,abgeschossen®, weil der fiir eine
Kooperation mit Russland war. Trump



befindet sich in einem epochalen Kampf
mit dem Tiefen Staat. Putin hat sich durch
eine sehr zuverlissige und kluge Diplo-
matie eine respektierte Position im Nahen
Osten erkimpft. So haben die Kriegstrei-
ber vielleicht weniger Chancen. Trump
gehort definitiv nicht zu den Kriegstrei-
bern. Er ist derjenige, der immer fiir Frie-

den plidiert hat.

Smart Investor: Dennoch wird Trump
in der hiesigen Presse extrem negativ
dargestellt. Was steckt dahinter?

Otte: Es gibt imperiale Eliten, und die
haben im Prinzip alle Interesse an einem
Fortbestand der amerikanischen Domi-
nanz: Silicon Valley, Wall Street, der
militidrisch-industrielle Komplex, grofle
Teile der Politik etc. Man hat sich an die
Privilegien einer Vorherrschaft gewdhnt.

Smart Investor: Und dieser Einfluss reicht
bis in die deutschen Medien hinein?

Offentlich-Rechtlichen hingen durch die
Bank an der Politik. Bei den Printmedi-
en lduft die Beeinflussung tiber Netzwer-
ke und hochpreisige Anzeigen. Der FO-
CUS schert ein bisschen aus, DIE WELT
bei einzelnen Themen wie der Migration.
Das sind auch die einzigen Printmedien,
in denen ich noch ab und zu vorkomme.

Smart Investor: Nun ist Trump aller-
dings auch Ausdruck des Phinomens
Populismus. Warum ist dieses Phino-
men eigentlich so hartnickig?

Orte: Die Globalisierung hat dazu gefiihrt,
dass die nicht mobilen Produktionsfak-
toren wie Arbeit, kleine Mittelstindler
usw. erpressbar wurden, weil die mobilen
Produktionsfaktoren wie Manager, Kapi-
tal und Groflkonzerne ihre Mobilitit in-
ternational ausspielen konnten. Das fithr-
te auch zu einer Entmachtung der Politik.
Es fehlen die Korrektive. Die Mittelschicht
merkt, dass da etwas schiefliuft, und

12/2019

Smart Investor

~America first” ist ja nichts Neues. Nur
bei ihm heifdt das, erst einmal vor der
eigenen Haustiir zu kehren: Schulen, Kri-
minalitit, Infrastruktur. Obama, die
Bushs oder Clinton haben dagegen eine
internationale America-first-Politik be-
trieben. Die haben das nur anders verkauft.

Smart Investor: Dennoch formieren
sich gegen diese Politik Krifte, die auch
auf den zweiten Blick nicht viel mitei-
nander zu tun zu haben scheinen. Wie
sehen Sie das?

Otte: Es gibt diese Allianz zwischen glo-
balem Kapital, globalen Konzernen, po-
litischem Islam und linkem Denken.
Linkes Denken will Strukturen zerstdren,
das will der globale Kapitalismus auch:
freie Fahrt ohne politische Bremsen. Der
politische Islam nutzt das im Moment
auch, und jeder glaubt, er konne den an-
deren eingrenzen und fiir sich einspannen.
Fridays for Future ist absolut systemkon-

Otte: Bis in die deutschen sowieso. Die  Trump hatihraus dem Herzen gesprochen.  form.
Anzeige
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Hintergrund

Smart Investor: Kommen wir einmal
zum Geld. Sie sehen Geld — im Gegensatz
zur Osterreichischen Schule — als staat-
liches Phinomen. Ist es nicht gefihrlich,
das Geld der Politik zu iiberlassen?
Otte: Natiirlich ist die Modern Monetary
Theory Quatsch. Es ist klar, dass das am
Ende gegen die Wand fihrt. Fiir mich ist
die Qualitit des Geldes ein Gradmesser
fiir die Qualitdt der Rechtsordnung ins-
gesamt. Solange die Rechtsordnung stimmt
und das Geld von einer Institution mit
strengem Mandat wie der alten Bundes-
bank herausgegeben wird, kann das relativ
lange gut funktionieren. Mit Geld als pri-
vatem Zahlungsmittel habe ich ein Prob-
lem. Wenn ich iiberlegen muss, ob Kryp-
towihrung A, B oder C besser ist, dann
iiberlastet das mich und wohl auch 95%
der Privatpersonen. Auflerdem kann auch
das irgendwann ebenso zu privatem Mo-
nopolgeld fithren. Ein einheitlicher Geld-
mafstab — am besten mit Golddeckung
—, der fiir alle gleich ist, ist meines Erach-
tens unglaublich wichtig fir das Wirt-
schaftsleben.

Smart Investor: Stichwort Rechtsord-
nung: Unter Mario Draghi haben wir
gesehen, dass eine Rechtsordnung zwar
formal existiert, aber bis zur Unkennt-
lichkeit politisiert werden kann. Was
erwarten Sie von der Nachfolgerin Chris-
tine Lagarde?

Otte: Es wird schlimmer werden, weil die
Verwerfungen schlimmer sind. Wir steu-
ern jetzt auf die nichste grofle realwirt-
schaftliche Bewihrungsprobe zu: Zum
einen, wenn — wie Dr. Markus Krall sagt
— das Bankensystem in die roten Zahlen
rutscht, zum anderen haben wir einen
Einbruch bei den Exporten. Unter Lagar-
de wird der ,Hyperdrive® weitergehen. Sie
wird noch hirter und mit zwangssozialis-
tischen Begliickungsmafinahmen eingrei-
fen. Fiir das normale Biirgertum ist das
eine zusitzliche Enteignung.

Smart Investor: Die Bundesrepublik
scheint den Zugang zu ihren Erfolgs-
faktoren verloren zu haben. Was waren
aus Ihrer Sicht die wesentlichen falschen
Weichenstellungen?

Otte: Helmut Kohl war 6konomisch véllig
uninteressiert und hat zwei Kardinalfehler
begangen: Der eine war der Euro, ein rein
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politischer Deal, der uns unglaublich ge-
schadet hat. Der andere war das vollig
falsch aufgeziumte Wirken der Treuhand
in den neuen Bundeslindern. Warum hat
man da nicht eine Sonderwirtschaftszone
gemacht, gerne auch mit eigener Wihrung?
Aber das haben die Gewerkschaften und
die Politik verhindert.

»Weltsystemcrash: Krisen, Unruben

und die Geburt einer neuen Weltord-
nung* von Max Otte; FinanzBuch
Verlag; 640 Seiten; 24,99 EUR

Smart Investor: Dazu kamen die Fehl-
entscheidungen der Ara Merkel?

Otte: Angela Merkel ist fiir mich der Jiir-
gen Schrempp fiir Deutschland — der hat
ja auch alles falsch gemacht, was er je ent-
schieden hat. Man hitte natiirlich die
sogenannte Eurorettung, die ja keine war,
ganz anders machen kénnen. Auch die
Grenzoffnung und das Migrationsproblem
wurden massiv unterschitzt. Dazu kommt
eine falsche bzw. fehlende Industriepolitik.
Zumindest sollte man auf die eigenen Un-
ternehmen nicht auch noch zusitzlich
draufhauen, wenn sie schon vom Ausland
Haue bekommen. Wir machen zwar immer
noch viele Erfindungen in Deutschland,
aber die werden vor allem im Ausland
genutzt. Zudem haben wir einen Ausver-
kauf unserer Industrie betrieben.

Smart Investor: Apropos ,,Haue“: Sie
sprechen von einem ,,Zermiirbungskrieg
gegen das deutsche Banksystem“ und
einem ,,Feldzug gegen die Automo-

bilbranche®. Woran erkennen Sie die
Planmifligkeit?

Orte: Es geht um Herrschaft. Die Wirtschaft
ist die Basis dafiir. Die Amerikaner machen
das, indem sie nationales Recht global uni-
lateral anwenden. Das ist eine Art Imperi-
alismus. Das Finanzsystem wurde nach der
Finanzkrise gleichgeschaltet. Vor 2008
hatten wir ein gut funktionierendes, kre-
ditorientiertes Bankensystem in Europa,
nicht ein borsenorientiertes wie in der an-
gelsichsischen Welt. Auch der Dieselkrieg
ist bekannt. Wenn man einen Konkurren-
ten ausschalten, klein machen oder sich
einverleiben will, ziehen in den USA Wirt-
schaft und Politik an einem Strang.

Smart Investor: Sie beschreiben eine
unheimliche Gemengelage an Fehlent-
wicklungen. Wo sehen Sie den wahr-
scheinlichsten Ausléser fiir einen ,,Welt-
systemcrash*?

Otte: Es gibt mehrere mogliche Ausléser,
aber wie es konkret ablaufen wird, wissen
wir natiirlich nicht. Im Moment gibt es
nicht so viele Blasen. Gute Immobilien
sind aufgrund der Niedrigzinsen teuer.
Das europiische Bankensystem fihrt vor
die Wand. Handels- und Wihrungskriege
drohen zu eskalieren. Aber es ist nicht klar,
welche Mafinahmen die EZB unter Lagar-
de ergreifen wird. Noch mehr ,,Hyperdrive®
und/oder noch mehr staatliches Diktat?
Im zweiten Fall frieren irgendwann die
Mirkte ein. Es gibt dann zunichst keinen
Finanzcrash, aber die 6konomische Akti-
vitit erlahmt.

Smart Investor: Was wiren denn die rich-
tigen Maflnahmen?

Otte: Richtig wiren kleinere Strukturen,
eine atmende Eurozone und ein schrittwei-
ser Ausstieg aus den Niedrigzinsen. Ein Teil
des Geldvermdgens wird dabei vernichtet
werden miissen. Mit der Sanierung des Ban-
kensystems sind die Amerikaner nach der
Finanzkrise vorangekommen. In Europa
wurden dagegen die Garantien und damit
auch die Risiken weiter erhoht. Insgesamt
muss Europa selbstbewusster werden und
von der Basis her zusammenwachsen, nicht
wie jetzt iiber diese Monsterbiirokratie.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre
interessanten Ausfithrungen.

Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Osterreichische Schule

Kosmetik als Politik

Grundrente — die garantierte Altersarmut

Gastbeitrag von Markus Blaschzok, SOLIT Gruppe

Markus Blaschzok, Dipl.-Betriebswirt
(FH), CFTe, ist Analyst und Trader so-

wie ein Okonom der Osterreichischen
Schule der Nationalokonomie. Seit 2009

publiziert er einen wichentlichen Mark:-

kommentar mit dem Schwerpunkt auf
Edelmetallen, Robstoffen und Austrian
Economics sowie einen Premiuminfor-
mationsdienst mit einem ganzheitlichen
Analyseansatz. Blaschzok ist zudem Chef-
okonom der SOLIT Gruppe.
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Das Gnadenbrot der Gottspieler

Die Gottspieler in der Bundesregierung
haben einen Kompromiss zur Grundrente
gefunden, um den Opfern ihrer Kleptokra-
tie wenigstens noch ein Gnadenbrot zu
gewihren. Bereits 1,2 Mio. bis 1,5 Mio.
Deutsche, die mindestens 35 Jahre gearbei-
tet hatten und gezwungen wurden, in das
staatliche Rentensystem einzuzahlen, er-
halten aktuell eine Rente, die noch unterhalb
der Grundsicherung liegt.

Altersarmut beim Exportweltmeister

Die Ursache der breiten Altersarmut des
»Exportweltmeisters* liegt in einer verfehl-
ten gemeinwirtschaftlichen Politik der im-
mer weiter nach links gerutschten Parteien.
Der Staat raubt den Menschen unter An-
drohung von Gewalt einen immer grofSeren
Teil ihrer Einnahmen und bricht sein Ver-
sprechen, im Alter fir die Einzahler zu
sorgen. Die vermeintlichen Anspriiche
haben nach einem langen Arbeitsleben in-
flationsbereinigt keinen groflen realen Wert.
Die offizielle Teuerungsrate wird weitaus
niedriger ausgewiesen, als sie es real ist; so
werden 80% der Anspriiche einfach weg-
inflationiert. Diese kalte Enteignung hat
dazu gefiihre, dass die Relation von Renten
zu Léhnen mit 48,2% auf die gesetzliche
Haltelinie von 48% gesunken ist. Da aber
selbst dieses Niveau aufgrund der Ver-
schwendungssucht der Biirokraten nicht
mehr finanzierbar ist, will man es bis 2030

auf 45,6% absenken.

Inflation ist eine Steuer

Da die direkte und insbesondere die indi-
rekte Steuerlast so hoch sind, fehlt vielen
Arbeitenden das Geld fiir eine zusitzliche,

- Hintergrund

eigenverantwortliche Vorsorge. Inflation
ist kein natiirliches Phinomen, sondern eine
verdeckte staatliche Steuer, die unablissig
auf gespartes Vermogen erhoben wird. Im
Goldstandard bis 1914 bestand Preisstabi-
litdt, und selbst der kleine Mann konnte
durch einfaches Sparen fiir das Alter eigen-
verantwortlich vorsorgen. Die Ersparnisse
gewannen sogar an Kaufkraft. Durch die
steigende Staatsverschuldung und deren
indirekte Finanzierung tiber die Drucker-
presse liegt die reale Teuerung in Deutsch-
land spiitestens seit der Einfithrung des Euro
bei etwa 6% bis 8% p.a. Dagegen sollen die
Rentner bis zum Jahr 2033 nur einen In-
flationsausgleich von 2,2% pro Jahr erhal-
ten. Die Rente wird in den nichsten Jahren
real also immer weiter absinken.

Staatliches Gnadenbrot

Die ,,GrofSe Koalition® aus der linken CDU
und der extrem linken SPD konnte sich
nun durchringen, den bis zu 1,5 Mio.
Rentnern ein Gnadenbrot in Form einer
automatischen Aufstockung der Rente auf
das Grundsicherungsniveau plus 10% zu
geben, sofern sie mehr als 35 Jahre gear-
beitet haben. Fehlen auch nur ein paar
Monate, hat man weiter Pech gehabt. Bei
der Grundrente geht es um die licherliche
Summe von 1,5 Mrd. EUR, die man hart
serstreiten” musste. Zum Vergleich: Bun-
deskanzlerin Merkel hat erst in diesem
Monat deutsche Steuergelder in Hohe von
1 Mrd. EUR verschenkt, um in Indien
»griine Mobilitit“ zu fordern. Indien — das
ist ein Land, das mit 1,4 Mrd. Menschen
17-mal grofier ist als die Bundesrepublik
und ein eigenes ambitioniertes Raumfahrt
programm unterhilt.



Kleiner Aktionar zahlt

fiir kleinen Rentner

Noch ein Vergleich: Fiir die Immigration
werden jihrlich mindestens 40 Mrd. EUR
ausgegeben; 2 Mio. neue Hartz-1V-Bezicher
sind in den letzten Jahren neu in das Sozi-
alsystem eingewandert — und zwar ohne
vorher je etwas eingezahlt zu haben. Den-
noch wird das Geld fiir die Aufstockung
der Renten, trotz tiber Jahre sprudelnder
Steuereinnahmen und der schon jetzt zweit-
héchsten Steuerbelastung unter allen
OECD-Lindern, auch noch durch eine
neue Steuer gegenfinanziert werden. Die
sozialistische Finanztransaktionssteuer wird
all jene treffen, die selbst versuchen, Geld
in Aktien zu sparen. Das greift vor allem
bei den kleinen Sparern, deren bescheidene
Rendite nun weiter geschmilert wird. Eine
eigenverantwortliche Altersvorsorge wird
so praktisch unméglich, da nach Inflation
und Steuerraub nicht einmal das eingezahl-
te Kapital tibrig bleiben wird. Man treibt
also noch mehr Menschen in die Altersar-
mut. Die fehlende Kapitalbildung sowie die

hohen Steuern verhindern zudem auch
Investitionen in neue Unternehmen — eine
schwere Hypothek fiir die Zukunft des
ganzen Landes, nicht nur fiir die kiinftigen
Rentner.

Schicksal Altersarmut

Der breiteren Masse stehen kaum noch
Maglichkeiten offen, dem Schicksal der
Altersarmut zu entgehen, da eine im Kern
sozialistische Politik jeden und alles — bald
sogar die Luft — besteuert und somit die
Menschen schleichend enteignet. Eine Op-
tion bleibt im Augenblick allerdings noch:
regelmiflig Gold und Silber zur Altersvor-
sorge kaufen und so die geleistete Arbeits-
kraft zumindest konservieren. Edelmetalle
schiitzen vor der Inflationssteuer, da die
Entwertung des staatlichen ,Monopoly-
Euro® mit Preisanstiegen bei den Edelme-
tallen ausgeglichen wird.

Deutsche sind die Top-Goldkaufer
Viele Deutsche haben die trost- und aus-
sichtslose Lage lingst erkannt, weshalb sie
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in der letzten Dekade zu den gréfiten Gold-
kiufern der westlichen Welt wurden. Die
Regierung hat diese Fluchtbewegung in das
Gold jedoch mit Missgunst verfolgt. Des-
halb soll ab Januar 2020 die Grenze fiir den
anonymen Kauf von Gold, Silber und Pla-
tin auf2.000 EUR gesenkt werden, wihrend
fiir alle anderen Geschifte der geltende
Schwellenwert von 10.000 EUR bestehen
bleibt. Der Staat will wissen, wer vom Steu-
ervieh der totalen Besteuerung entkommen
konnte, um woméglich spiter noch einmal
darauf zugreifen zu kénnen.

Fazit

Dennoch bleiben Gold und Silber — ins-
besondere angesichts eines kommenden
Inflationsjahrzehnts — einige der wenigen
Alternativen, um Vermégen zu schiitzen
und das Leben im Alter finanziell abzu-
sichern. Wir empfehlen daher, nicht auf
die Regierung oder fremde Dritte zu set-
zen, sondern eigenverantwortlich zu han-
deln und Edelmetalle zur Altersabsiche-
rung zu kaufen!
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Vietham

Leben im Wirtschaftswunderland

Laut Volkswirten produziert der Handels-
krieg zwischen den USA und China fast
nur Verlierer; lediglich vereinzelt finden
sich auch Gewinner. Als einer der grofiten
davon gilt Vietnam: Die aus China abge-
zogene Produktion wandert ndmlich nicht
selten in das siidostasiatische Land. AufSer-
dem beziehen die USA und andere Staaten
auch handelskonfliktbedingt mehr Waren
aus Vietnam.

Stramme Wachstumsraten

Noch bleibt aber abzuwarten, ob das auch
langfristig ein Segen ist — oder cher ein
Fluch, ist das Land mit seinen rund 95 Mio.
Einwohnern doch erfahrungsgemifd anfil-
lig fiir volkswirtschaftliche Exzesse. Da die
Konjunktur auch ohne diesen Zusatzimpuls
gut lief, ist eine Uberhitzung nicht auszu-
schlieflen. AufSerdem ist denkbar, dass auch
Vietnam irgendwann in Ungnade fillc.
Schliefilich hat US-Prisident Trump allge-
mein etwas gegen Linder mit hohem Uber-
schuss im Handel mit den USA.

Losgelost davon wuchs das Bruttoinlands-
produkt im Vorjahr um 7,1%. Fiir die Jah-
re 2019 bis 2024 rechnet der Internationa-
le Wihrungsfonds (IWF) mit einer
jahrlichen Wachstumsrate von 6,5%. Den
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Startschuss fiir die Aufwirtsbewegung gab
bereits die Einfithrung der Doi-moi-Refor-
men (Doi moi = Erneuerung) im Jahr 1986.
Damit begann laut Hessischer Landesbank
ein Transformationsprozess, der das kriegs-
gebeutelte Land von staatlich gelenkter
Planwirtschaft zu einem System sozialisti-
scher Marktwirtschaft fiihren sollte. Weil
die Armut in den vergangenen 30 Jahren
laut IWF von tiber 60% auf unter 5% ge-
sunken ist, war das Unterfangen von Erfolg

gepragt.

Beliebt bei Expatriates

Der Aufschwung lockt auch immer mehr
multinationale Unternehmen an, wodurch
sich Auslindern zunehmend Beschifti-
gungschancen eréffnen. Fiir Aufenthalts-
und Arbeitsgenechmigungen bedarf es al-
lerdings Visa-Genehmigungen. Wie diese
zu erlangen sind, ist im Einzelfall zu prii-
fen. Jene Expatriates, die bereits voriiber-
gehend oder dauerhaft einen Wohnsitz in
Vietnam innehaben, sind zusehends zu-
frieden mit ihren Lebensbedingungen —
zumindest lassen zwei Umfragen darauf
schlieflen. So war Vietnam laut dem Glo-
bal Expat Report 2019 von HSBC das
zehntbeste Land fiir auslindische Mitar-
beiter zum Leben, Arbeiten und fiir die

Reisfelder im nord-

westlichen Vietnam

Der dreistickige Schildkritenturm ist das Wabrzeichen
von Hanoi

Familiengriindung. ,Die Attraktivitit
Vietnams hat sich in den vergangenen
Jahren stark erhoht, wobei dafiir nicht
zuletzt herrliche Landschaften, eine leben-
dige Kultur und die positive Work-Life-
Balance sorgen®, heifit es in dem Bericht.

Sogar noch besser schneidet Vietnam beim
Expat Insider 2019 Survey von Interna-
tions ab. Nach Rang 14 von 68 Destina-
tionen im Jahr 2018 wihlten Expats das
Land in diesem Jahr auf den zweiten Platz.
Besonders zufrieden sind sie demnach mit
Karriereaussichten, Arbeitsplitzen im
Allgemeinen sowie den personlichen Fi-
nanzen. Letzteres hat auch mit vergleichs-
weise niedrigen Lebenshaltungskosten zu
tun — insbesondere, wenn man die loka-
le Kiiche geniefit, zu der unter anderem
Friihlingsrollen oder Nudelsuppe zihlen.
Das bietet sich bei guter Zubereitung
ohnehin an, zihlt das Essen doch zum
Besten und Gesiindesten weltweit. Laut
International Living kann ein Paar tiber-
all in Vietnam mit einem Budget von
weniger als 2.000 USD im Monat bequem
leben. In kleineren Stidten reiche auch
ein monatliches Budget von 1.000 USD
oder weniger fiir einen komfortablen Le-
bensstil.
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Schwimmencdes Fischerdorf in der vietnamesischen Halong Bucht

Gastfreundliche Vietnamesen

Interessant sind auch die Vietnamesen selbst.
Der 48-jihrige Son Nguyen beschreibt seine
Landsleute als fleiflig und gastfreundlich.
Insbesondere gegeniiber Auslindern sei man
sehr offen und einladend. Das ist deshalb
bemerkenswert, weil die Geschichte Viet-
nams von einem langwierigen Kampf um
die Unabhingigkeit geprigt ist: So war das
Land allein schon fast 1.000 Jahre lang eine
Provinz Chinas.

Der in Ho Chi Minh lebende Nguyen ver-
schliefSt aber auch die Augen vor den Nach-
teilen nicht. Fiir ihn zihlen dazu Abfall- und
Umweltverschmutzung, der Verkehr (hohe
Todesquote) sowie die Korruption (Platz 117
von 180 im Korruptionswahrnehmungsin-
dex) — alles Punkte, die auch andere Seiten
hiufig monieren. Pflicht ist normalerweise
auch das Erlernen der Landessprache. Das

ist trotz relativ einfacher Grammatik deshalb
nicht leicht, weil es bei der Aussprache auf
die Tonhshe ankommt.

Zum Klima ist zu schreiben, dass dieses im
Stiden weitgehend tropisch und im Norden
vom Monsun geprigt ist. Als potenzielle Le-
bensorte hat Vietnam auf einer mit 331.210
km? annihernd so groflen Fliche wie
Deutschland Grof3stidte wie mit Hanoi die
ilteste noch bestehende Hauptstadt Stidost-
asiens zu bieten oder mit Ho Chi Minh das
wirtschaftliche Zentrum des Landes. Hinzu
kommen Strandorte wie Nha Trang, Hoi An,
Ha Long Bay, Phu Quoc oder Mui Ne und
Bergstidte wie Da Lat, Sapa oder Mai Chau.
Esistalso fiir jeden Geschmack etwas dabei.

Eingeschrénkte Biirgerrechte
Was die Eingewdhnung im Allgemeinen
angeht, miissen sich Westeuropier darauf

Bild: ©panthermedia.net/BigAlBaloo
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gefasst machen, in eine andere Kultur ein-
zutauchen. Das kann bereichernd und
lehrreich sein, aber auch enervierend und
mitunter sogar etwas abstofend. Wie iiber-
all auf der Welt gilt dabei letztlich: Ob
man in ein Land passt, héingt vom eigenen
Charakter ab — und jeder muss es selbst
herausfinden.

Das trifft im Falle Vietnams letztlich auch
auf die Frage zu, wie man zum politischen
System steht. Die Hessische Landesbank
erinnert dabei an Folgendes: ,Wihrend die
wirtschaftliche Offnung weiter voranschrei-
tet, hat sich die politische Lage kaum ver-
indert. Unangefochten gilt das sozialistische
Einparteiensystem, die Kommunistische
Partei Vietnams beansprucht die Fithrung
von Staat und Gesellschaft. Geringe insti-
tutionelle Reformbereitschaft, hohe Korrup-
tion und erheblich eingeschrinkte Biirger-
rechte prigen das Bild.“

Fazit
Nach diesen Schilderungen diirfte eines klar
sein: Vietnam hat wie praktisch alle Linder
gute und schlechte Seiten zu bieten. Wie es
einem personlich gefille, lisst sich letztlich
nur mit einem Testaufenthalt beurteilen.
Reizvoll ist das Land aber bestimmt fiir all
jene Auswanderungswillige, die einmal eine
andere Kultur etleben wollen und es spannend
finden, aktiv an der Dynamik eines Wirt-
schaftwunderlands teilzuhaben.
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Die IPO-
Anomalie

Erst Kursrally, dann
Underperformance

Schon im Jahr 2007 zeigte die Studie ,Which, Why, and for
How Long do IPOs Underperform?“, dass Aktien nach dem
Bérsengang im Durchschnitt eine schlechtere Rendite als der
Gesamtmarkt erzielen, und zwar tiberwiegend im ersten Jahr
ihrer Bérsennotiz (Abb. 1). Als méglicher Grund wurde ange-
fithrt, dass vor allem kleine sowie wachstumsstarke Firmen an
die Borse gehen, die entsprechend riskant sind und vielleicht
etwas zu optimistische Erwartungen beinhalten. Allerdings
zeigte sich, dass nach Bereinigung um die bekannten Risiko-
faktoren Marktkapitalisierung und Buchwert-Marktwert-Ratio
kaum noch Renditeabweichungen verblieben, sodass zunichst
keine echte Anomalie vorzuliegen schien.

Abb. 1: Erst hopp, dann flopp ...

Im Jahr 2012 lieferte die Studie , The Desire to Acquire and
IPO Long-Run Underperformance” das fehlende Puzzleteil.

Demnach besteht einer der Hauptgriinde fiir Bérsenginge
darin, finanziellen Spielraum fiir die Ubernahme anderer Firmen
zu schaffen. Das Problem dabei: Meist iiberschitzen sich die
jungen Firmen. Die Forscher zeigen, dass IPOs, die innerhalb
des ersten Jahres ihrer Borsennotiz groflere Akquisitionen téti-
gen, auf Sicht von drei Jahren deutlich underperformen (risiko-
adjustiert: -15,6%), IPOs ohne Akquisitionen hingegen nicht
(risikoadjustiert: +5,9%). Klassische Overconfidence der Ma-
nager nach einem IPO fiihrt also dazu, dass bei Ubernahmen
draufgezahlt und damit Wert vernichtet wird.

Hinzu kommt, dass beim Bérsengang be-
teiligte GrofSinvestoren in der Regel 90 bis
180 Tage langen Lock-up-Fristen unterlie-
gen, also Zeitriumen, in denen die Aktien
nicht verkauft werden diirfen. Laufen diese
ab, kommt es nicht selten zu einer grofSeren
Verkaufswelle, die ebenfalls zur Underper-
formance beitrigt.

First-Day Pop

Doch das ist noch nicht die ganze Ge-
schichte. In Abb. 1 ist zu sehen, dass der
erste Datenpunket klar im Outperforman-
cebereich liegt. Die Ursache hierfiir ist,
dass die Ausgabepreise bei Borsengingen
systematisch deutlich zu niedrig liegen
(Underpricing). Am ersten Tag der Bér-
sennotiz folgt dann meist eine michtige
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10| Kursrally. Jay Ritter von der University of
Florida beziffert diese fiir den Zeitraum
von 1980 bis 2017, gemessen {iber insgesamt

Die Grafik zeigt den quartalsweisen Verlauf der anband eines Vierfaktormodells risikoad-
Jjustierten Performance von IPOs relativ zu etablierten borsennotierten Unternehmen

Daten: 7.378 IPOs zwischen 1975 und 2005

Quelle: Hoechle, D./Schmid, M. (2007): ,, Which, Why, and for How Long do IPOs
Underperform?*. University of Basel, University of St. Gallen, S. 50.
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8.363 IPOs, auf durchschnittlich 17,9%

— eine echte Anomalie!

Bill Gurley von Benchmark Capital erklirt,
wie es dazu kommt: Fiir viele am Bérsengang

Bild: ©panthermedia.net/cid



beteiligte Akteure bestehen Anreize, den
Ausgabepreis moglichst niedrig zu halten,
denn alle, die zu diesem Kurs eine Zutei-
lung erhalten, machen voraussichtlich ein
gutes Geschift — seien es ausgewihlte
Kunden der beratenden Investmentbanken
oder Freunde der Unternehmensmanager.
Das liegt wiederum daran, dass das erklir-
te Ziel einer ,erfolgreichen” Platzierung
nicht selten eine zehn- bis 20-fache Uber-
zeichnung ist. Hier kénnen im Bookbuil-
dingverfahren durchaus ,geeignete Inves-
toren® ausgesucht werden, nicht selten die
einflussreichsten Parteien, wihrend 90%
oder mehr der Nachfrage nicht zum Zuge
kommt. Die Auswahl cher niedriger Ge-
bote bringt zudem den Vorteil mit sich,
dass die entsprechenden Analysten ein
stark bullisches Bild zeichnen kénnen.

Mit der erwarteten Rally am ersten Han-
delstag kann dann der , Erfolg" des Bér-
sengangs gefeiert werden — zusammen
mit den Medien, die bei hohen Kursge-
winnen regelmiflig applaudieren. Tat-
sichlich ist dies jedoch ein Ausdruck von
kurzfristigem Denken und im Kern nichts
anderes als ein ziemlich teures Marketing-
event fiir das Unternehmen, das infolge
des Underpricings oft einen zweistelligen
Prozentsatz des moglichen Emissionser-
1ses einbiifit. Jay Ritter zufolge entgingen
den 8.497 Unternehmen, die seit 1980

aufs Borsenparkett strebten, dadurch ins-
gesamt 171 Mrd. USD — Maf3stab hierfiir
ist die Differenz aus Schlusskurs am ers-
ten Handelstag und urspriinglichem Aus-
gabepreis. Am deutlichsten fiel in den
letzten zehn Jahren iibrigens das Under-
pricing (jeweils rund 30%) bei den ,bes-
ten“ Investmentbanken aus, nimlich

Goldman Sachs und Morgan Stanley.

Warum tritt die Anomalie immer
wieder auf?

Wer sich nun fragt, ob denn die Markt-
teilnehmer nichts dazulernen — schliefllich
tritt der Effekt immer wieder auf —, liegt
gar nicht so falsch. Wenn man der Argu-
mentation von Bill Gurley folgt, machen
die meisten Griinder in ihrem Leben nur
einen einzigen Bérsengang mit und sind
sich bei den Details des Prozesses entspre-
chend unsicher, wihrend das Ganze fiir
die Investmentbanken eine Routineange-
legenheit darstellt. Damit entsteht eine
Asymmetrie, welche die Banken (natiirlich)
fiir sich auszunutzen wissen. Scheinbar
haben sie zwar einen Anreiz fiir héhere
Ausgabepreise, da sie einen Prozentsatz des
Emissionserldses als Gebiihr kassieren.
Tatsichlich kénnen sie aber aufgrund ih-
rer Verhandlungsmacht infolge der Uber-
zeichnung hohe Kommissionen auf das
»Privileg“ durchsetzen, eine Zuteilung zu
erhalten, und damit weitaus hohere Ge-

Abb. 2: Anzahl der IPOs und durchschnittliche Rendite am ersten Handelstag
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Gro3e Zyklik beim IPO-Geschéft

Die Grafik veranschaulicht, dass das durchschnittliche IPO am ersten Handelstag eine ab-
normale Rendite erzielt (rote Linie). Wihrend der Internetblase um die Jabhrtausendwende

war der Effekt besonders extrem.

Quelle: Ritter, ]. R. (2018): ,,Initial Public Offerings: Underpricing*

mit aktualisierten Daten (https://site.warrington.ufl.edulritter/ipo-datal), S. 13.
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winne erzielen (sogenannte ,,Soft Dollars®
durch Nebengeschifte).

Trotz aller Fehlanreize und Ineffizienzen
werden die meisten Borsenginge nach wie
vor als klassische IPOs durchgefiihrt, denn
viele Griinder sehen den Bérsengang vor
allem als einmalige Gelegenheit, einen
groflen Sprung zu machen, und weniger
vor dem Hintergrund, wie viel Geld sie
dabei auf dem Tisch liegen lassen. Obwohl
die Mirkte heute also schon ziemlich ef-
fizient sind, ist der Prozess, mit dem Un-
ternehmen erstmals Zugang zu diesen
Mirkten bekommen, es noch lange nicht.

Das Krifteverhiltnis konnte sich in Zukunft
jedoch verschieben: Mit dem Direct Listing
(Direct Public Offering; DPO) existiert
eine attraktive Alternative, bei der die Ak-
tien organisiert {iber einen Broker und be-
gleitet durch eine Anwaltskanzlei direkt am
Markt auktioniert werden. Statt einfluss-
reicher Banken und Investmentfonds kann
hier die Community eines Unternchmens
aktiv in den Investorenpool einbezogen
werden, Internetwerbung ersetzt die klas-
sische Roadshow. Das Ganze ist sozusagen
eine Art Crowdfunding mit erweiterten
regulatorischen Vorschriften und weitaus
geringeren Kosten. Spotify und Slack sind
zwei bekannte US-Unternehmen, die diesen
Weg bereits gingen; Airbnb scheint der
nichste Kandidat zu sein.

Fazit
Die IPO-Anomalie besteht aus mehreren
Teilen. Zunichst besteht im Durchschnitt
ein erhebliches Underpricing beim Ausga-
bekurs der Aktien, gefolgt von einer ent-
sprechend deutlichen Rally am ersten Han-
delstag. Meist hilt diese aufgrund der
initialen Euphorie der zuvor nichtzum Zuge
gekommenen Anleger, die glauben, sie wiir-
den ,die nichste Microsoft“ kaufen, noch
Tage und Wochen an. Mit der Zeit nimmt
die Aufmerksamkeit des Marktes jedoch ab
und auslaufende Lock-up-Fristen tragen
dazu bei, dass im ersten Jahr eher eine Un-
derperformance entsteht — vor allem dann,
wenn das Unternehmen iiberteuerte Akqui-
sitionen getétigt hat. Insgesamc fallen sowohl
der Kurssprung am ersten Handelstag als
auch die spitere Underperformance bei klei-
neren Unternehmen im Durchschnitt stir-
ker aus als bei groflen Borsengingen.

Dr. Marko Grinitz
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Nebenwertefonds

Stockpicking in der zweiten und dritten Reihe

Mid-, Small- und Micro Caps gelten ei-
nerseits als besonders renditetrichtig. An-
dererseits werden sie auch als riskant ein-
geschitzt, wenn die Mirkte fallen und
Anleger eher Schutz bei grof$en Blue Chips
suchen. Klar ist allerdings: Bei Nebenwer-
ten, die bei Bankanalysten hiufig unterm
Radar fliegen, kénnen spezialisierte Fonds-
manager, die tiefer bohren als andere
Marktteilnehmer, Marktineffizienzen fiir
ihre Investoren nutzen.

Aus dem hohen Norden

Der SEB Nordic Small Cap Fund
(WKN: AOQINX) zihlt mit einem Wert-
zuwachs von 57,2% in drei Jahren zu den
absoluten Highflyern unter den Neben-
wertefonds, die in europdische Titel in-
vestieren. Die zum Performancevergleich
genutzte Benchmark, der VINX Small

Die Fondsrubrik wird lhnen

mit Unterstiitzung von

BANTLEON

www. bantleon.com

HEEMANN

VERMOGENSVERWALTUNG

www.heemann.org

wWwu. S&ZSO}’I&ZX—L‘&Z]JZ'ZZZ[. com

Cap EUR NI, schaffte in diesem Zeitraum
nur 33,5%. Der SEB-Fonds, der im Juni
2009 aufgelegt wurde und von Per Trygg
gemanagt wird, tiberzeugt bei der Perfor-
mance auch auf anderen zeitlichen Ebe-
nen: Seit Start wurde bislang ein Ertrag
von 386,7% erwirtschaftet. Zu den ak-
tuellen Top-Holdings des Portfolios ge-
héren der Immobilienkonzern Fastighets
AB Balder, der Produzent von pflanzlichen
Olen und Fetten AAK sowie das Archi-
tektur- und Ingenieurunternehmen Swe-
co. Investiert wird in Unternehmen mit
einem wenig schwankungsanfilligen
Geschiftsmodell und attraktiven Wachs-
tumschancen. Anleger miissen allerdings
die Brexit-Entwicklung in UK im Auge
behalten. Skandinavische Unternehmen
sind zum Teil stark abhiingig vom Export
nach Groflbritannien.

T. Rowe Price (WKN: 767370) EUR
45
44
42
Mor Apr Moy hn Nl Aug Sep Oct Now

US-Nebenwerte

Fondsmanager Curt Organt hat die Ver-
antwortung fiir den T. Rowe Price U.S.
Smaller Companies Equity Fund
(WKN: 767370; +45,4% in drei Jahren
fiir EUR-Anleger) erst zum Ende des ers-
ten Quartals 2019 von seinem Vorginger
Ryan Burgess iibernommen. Das Portfo-
lio besteht aus Nebenwerten, die unter-
schiedlichen Kategorien zuzuordnen sind.
Organt setzt bei dem mit iiber 170 Titeln
breit diversifizierten Portfolio auf einen
Mix aus wachstumsstarken Unternehmen,
aber auch auf deutlich unterbewertete
Titel mit Potenzial fiir eine Neubewer-
tung. Zu den aktuellen Top-Holdings
zihlen die CoStar Group, ein Dienstleis-
ter fiir den Immobiliensektor, Entegris,

prasentiert von:

www.dnb.nollu

- -
PREVOIR
Asset Management

www.sgprevoir.coml/de

WWW.SsUnares.com

AQ LT i

www.aqualutum.de

HANSAINVEST

www. hansainvest.com

<> SCHMITZ & PARTNER AG
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DNB FD-Asian S. Cap (WKN: 986071) EUR
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ein Zulieferer fiir die Halbleiterindustrie,

sowie der REIT JBG SMITH Properties.

Fokus Europa

Der von Armin Zinser gemanagte Prévoir
Perspectives (WKN: A1XCQU) hat auf
Dreijahressicht einen Ertrag von 33,9%
erzielt. Das Portfolio hat einen Schwerpunkt
bei exportorientierten Titeln und eigentii-
mergefiihrten Unternehmen. Zinser bewer-
tet nicht nur die Fundamentaldaten, sondern
achtet dariiber hinaus auf die Management
qualitit der Unternehmen, in die er inves-
tiert. Eine ausfiihrliche Analyse des Fonds
lesen Sie auf S. 34. Wihrend Zinser keinem
speziellen Investmentstil zuzuordnen ist,
investiert Marc Siebel im Peacock Euro-
pean Best Value AMI Fonds (WKN:
A12BRQ; +16,7% in drei Jahren) iiber einen
dezidierten Value-Ansatz in europiische
Nebenwerte. Auch in diesem Nebenwerte-
fonds stehen allerdings eigentiimergefiihr-
te Firmen im Fokus. Die angestrebte mit-
telfristige Zielrendite liegt bei 8% bis 10%
p-a. Mit knapp 31% liegt ein regionaler
Schwerpunkt auf Deutschland. Unter den
Top-Titeln befinden sich der deutsche Wind-
parkprojektierer PNE AG und das franzo-

sische Gamingunternehmen Bigben Inter-
active. Der Fonds hebt sich mit seiner
Value-Ausrichtung von vielen anderen
Nebenwerteprodukten ab, die bei der Ak-
tienauswahl vor allem Growth-Aspekte
beriicksichtigen.

Asiatische Nebenwerte

Nebenwerte in den Schwellenlindern pro-
fitieren hiufig vom steigenden Binnenkon-
sum und sind weniger von Exporten abhin-
gig. Dadurch kénnen sie gegeniiber einer
zunehmend durch Zollschranken behinder-
ten Handelspolitik quasi zum Hedge werden.
Die Zusammensetzung des Templeton
Asian Smaller Companies Fund (WKN:
AORAKDP; +13,1% in drei Jahren fiir EUR-
Anleger) weicht deutlich vom MSCI All
Country Asia Ex Japan Small Cap Index ab
—der Benchmark, die zum Performancever-
gleich genutzt wird. So ist beispielsweise
China mit 27,7% im Fonds deutlich hoher
gewichtet als im Index (12,7%).

Der DNB Asian Small Cap-Fonds
(WKN: 986071; +18,4% in drei Jahren)
wird von Abhishek Thepade gemanagt. In
der Linderallokation liegt Indien mit
knapp 34% an erster Stelle. Riickenwind
fiir indische Titel gab es im September, als
die indische Finanzministerin, Nirmala
Sitharaman, {iberraschend ankiindigte,
die Kérperschaftsteuer fiir heimische Un-
ternehmen von 30% auf 22% zu senken.
Zu den am stirksten gewichteten Titeln
des Portfolios zihlen die Beteiligungsge-
sellschaft Haier Electronics Group, das
Immobilienverwaltungsunternechmen
Greentown Service Group und der Sport-
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artikelhersteller Li Ning. Alle drei Unter-
nehmen sind in China beheimatet.

Micro Caps unter der Lupe

Die Fondsmanager Augustin Lecoq und
Marcelo Preto investieren im Mandarine
Europe Microcap (WKN: A2AQ7L;
+24,8% in drei Jahren) iiber eine Growth-
Strategie in europiische Kleinstunterneh-
men mit einer Marktkapitalisierung bis
maximal 800 Mio. EUR. Gesucht werden
Unternehmen mit kontinuierlichem
Wachstumspotenzial und herausragenden
Fundamentaldaten wie z.B. einer mode-
raten Verschuldung im Verhiltnis zum
Eigenkapital. Der Fonds ist mit ca. 160
Titeln breit gestreut. Die vielfach geringe
Liquiditdt bei Micro Caps wird iiber einen
Liquidititsfilter bei der Portfoliokonstruk-
tion beriicksichtigt.

Small-Cap-ETF

Ein global ausgerichtetes Nebenwerteport-
folio konnen Investoren mit dem SPDR
MSCI World Small Cap (WKN: A1WS56P;
+34,70 in drei Jahren in EUR) abbilden.
Wie im grofieren Indexbruder, dem MSCI
World, dominieren im MSCI World Small
Cap regional die USA mit knapp 57%. Mit
deutlichem Abstand folgt Japan mit 12,4%.
Der Index ist iiber 23 Industrielinder und
ca. 4.300 Einzeltitel extrem breit gestreut.
Mit 17,5% sind Industrietitel am stirksten
gewichtet. Die durchschnittliche Marke
kapitalisierung der Unternehmen betrigt
4 Mrd. USD. Nebenwerte aus Schwellen-
lindern sind aufgrund der Indexvorgaben
nicht vertreten.

Christian Bayer

Nebenwertefonds/-ETFs

Performance Max. Drawdown Volumen
Bezeichnung WKN 1 Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR
DNB Asian Small Cap 986071 19,6 18,4 -31,4 151,2
iShares Edge MSCI Euro Size Factor ETF A12DPQ 11,8 29,9 -19,5 38,1
Kepler Small Cap Aktienfonds 675304 11,8 24,0 -14,6 92,4
Lupus alpha Pan European Smaller Companies A1)9DT 13,4 32,1 -24,6 59,0
Mandarine Europe Microcap A2AQ7L 8,6 24,8 -25,8 97,9
Montanaro European Smaller Companies Fund AOMNH7 21,1 40,2 -18,0 124,4
Peacock European Best Value AMI Fonds A12BRQ 7.8 16,7 -28,7 12,6
Prévoir Perspectives ATXCQU 3,6 33,9 -30,9 65,0
SEB Nordic Small Cap Fund AOQINX 25,9 57,2 -15,5 2138
SPDR MSCI World Small Cap ETF ATW56P 12,6 34,7 -21,2 394,0%
Swisscanto (LU) Equity Fund Small and Mid Caps Japan A1JCPL 12,0 43,8 -23,3 11,7
T. Rowe Price U.S. Smaller Companies Equity Fund 767370 223 45,4 -19,6 1.471,7*
Templeton Asian Smaller Companies Fund AORAKP 4,3 13,1 -20,7 1.374,8*

*) in Mio. USD wellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
g g
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Unternehmerisches Anlegen

Gastbeitrag von Klaus Umek, Petrus Advisers

Klaus Umek ist Griinder, CEO und CIO
von Petrus Advisers, einem in London
ansdssigen Assetmanager, der 2019 sein
zehnjihriges Firmenjubilium feiert. Vor
seinem Wechsel zu Petrus Advisers war
Klaus Umek iiber zehn Jahre bei Goldman
Sachs im Investmentbanking titig, zuletzt
als Head of Investment Banking Austria &
CEE. Petrus Advisers managt den Petrus

Advisers Cayman Long-/Short-Fonds und
den im August 2015 aufgelegten Ul —
Petrus Advisers Special Situations Fund
UCITS (WKN (R): A14Q7A; WKN (1):
A14Q69) sowie Long-only-Mandate.
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Long/Short im UCITS-Fonds-Mantel
Aktives Investieren mit der Long-/Short-
Strategie bedeutet, tief in die Analyse der
Unternehmen einzusteigen. Mit der Long-
Strategie fokussieren wir uns auf vom
Markt ignorierte Aktien, die vor unter-
nehmerischen Herausforderungen stehen.
Sind diese identifiziert, erfolgt ein Dialog
mit dem Management — immer mit der
Zielsetzung, Verbesserungspotenziale zu
heben. Die Abstimmung und Entscheidung
der strategischen Vorgehensweise findet
in einem kleinen Kreis statt und hat keine
Offentlichkeitswirkung. In ganz seltenen
Fillen erfolgt auch eine 6ffentliche Stel-
lungnahme, z.B. bei unserem Engagement
in der comdirect-Aktie.

Aktives Investieren

»Kaufen und Hoffen® ist eine suboptima-
le Vorgehensweise. Ziel des verfolgten
Ansatzes ist es, aktiv Einfluss auf notwen-
dige operationale Verinderungen in den
Unternehmen zu nehmen. comdirect,
Kommunale Wohnen, Wacker Neuson
und LEONI sind Firmen aus Deutschland,
auf die wir diese Strategie angewandt ha-
ben. Es ist entscheidend, zur Verbesserung
der operativen Leistung unserer Portfolio-
titel beizutragen und das Vertrauen der
Mirkte in die Zielunternehmen wieder-
herzustellen. Das Engagement ist ein lang-

Abb.: Ul-Petrus Adv.Special Sit. Fd. UCITS-R
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fristiger Prozess, bei dem wir ein Preisziel
vor Augen haben. Auf der Short-Seite
werden Unternehmen mit mittelfristig
negativem Geschiftsausblick oder Uber-
bewertungen in den Blick genommen und
ggf. die Gesamtmarktrisiken abgesichert.
Die Volatilitit des Gesamtportfolios kann
sich dadurch insgesamt reduzieren.

Value vs. Growth

Hiufig handeln europiische Value-Akti-
en mit einem Abschlag gegeniiber US-
Growth-Titeln, was zu Divergenzen bei
der Unternechmensbewertung fiihrt. Die-
se Diskrepanz hat aktuell historische
Hochststinde erreicht, die sich in der
Sorge um die Zukunft Europas und der
damit verbundenen politischen Situation
begriinden lassen. In den letzten Jahren
haben sich Investoren stark in ,Wachs-
tumsaktien® engagiert, um an zukiinftigen
Marktfiihrern zu partizipieren. Ziel dieser
Unternehmen ist es, neue Marktsegmen-
te mit dem Einsatz iiberlegener Techno-
logie- und Digitalisierungsinstrumente zu
dominieren. Das Resultat: Die Dividen-
denrenditeprimie fiir Value-Investoren
steigt und zeigt, dass eine auf Cash-on-
Cash-Rendite basierende Anlage derzeit
nicht gefragt ist. Diese Divergenzen ver-
suchen wir, durch gezielte Long-/Short-
Investitionen zu nutzen. [ |
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Veranderung liegt in der Luft

Gastbeitrag von Mike Judith, DNB Asset Management

Outlook 2020

2019 war ein anspruchsvolles Jahr fiir An-
leger; Unsicherheiten und Fragezeichen
sind nicht kleiner geworden. Welche Trends
und Méglichkeiten zeichnen sich unter
den gegebenen Rahmenbedingungen fiir
2020 ab? Das beherrschende Thema wird
weiter ESG sein. Der Markt fiir Green
Bonds beispielsweise wichst schneller denn
je— 2019 wird mit einem prognostizierten
Gesamtemissionsvolumen von 230 Mrd.
bis 250 Mrd. USD zu einem erneuten Re-
kordjahr. Dennoch ist diese Entwicklung
kein Hype, sondern vielmehr ein langfris-
tiger Trend. Die Einordnung von ESG-
Themen hilft, Risiken zu identifizieren
und Unternehmensrisiken ggf. ganz aus-
zuschlieffen. Schliisselbegriffe sind hier ein
erweitertes Feld an Fundamentaldaten und
ein noch hoheres Maf§ an Transparenz.
Beides sollte in einem Anlageprozess ide-
alerweise integriert sein.

Klare Fokussierung

Ein wichtiger Erfolgsfaktor fiir Spezialis-
ten unter den Vermogensverwaltern bleibt
die klare Fokussierung auf ausgewihlte
Anlageklassen und -themen. Bestindige
positive, nachvollziehbare Track Records,
die von stabilen Teams mit detailliertem
Marktverstindnis generiert werden, bilden
eine gute Erfolgsgrundlage. Um fiir die zu
erwartenden Herausforderungen optimal
aufgestellt zu sein, werden flexiblere Kun-
denl8sungen und, ja, aktives Management
an Bedeutung zunehmen. Auch ausge-
wihlte Branchen, die fiir dieses Szenario
gut positioniert sind, kénnen nach wie vor
aussichtsreich sein. Ein Beispiel sind Tech-
nologieaktien, deren Aufstieg sicherlich
noch nicht zu Ende ist. Enorme Cashre-
serven, die grofle Innovationskraft, Pro-
duktivititsgewinne und die nach wie vor
hohen Wachstumsraten ziehen weiterhin

Investoren an. Zudem waren in den ver-
gangenen Jahren zwar steigende, aber noch
immer zu wenige Investitionen in die I'T-
und Telekommunikationsinfrastruktur zu
verzeichnen, was die Grundlage fiir solides
kiinftiges Wachstum sein sollte.

Skandinavische High-Yields

Unter den festverzinslichen Anlagen rii-
cken High-Yield-Anleihen aus Skandina-
vien vermehrt ins Blickfeld. Dieser Markt
ist in den vergangenen Jahren stark ge-
wachsen und lockt immer mehr auslin-
dische Emittenten sowie Investoren an,
die die Vorteile dieser Anlageklasse er-
kennen, etwa attraktive Spreadaufschli-
ge. Zusitzliches Aufwertungspotenzial
fiir die Krone liefert der von der norwe-
gischen Zentralbank eingeschlagene Weg,
die Leitzinsen weiter anzuheben oder
wenigstens auf dem derzeitigen, relativ
hohen Niveau zu halten.

Fazit

Zusammenfassend lisst sich festhalten,
dass die Mirkte von den Anlegern kurz-
bis mittelfristig mehr Fingerspitzengefiihl
und Einfallsreichtum erfordern, was das
Spezialistentum beim Investieren weiter-
hin férdert. Wihrend im Niedrigzinsum-
feld einerseits vorsichtig unbetretene
Pfade eingeschlagen werden, sollte ande-
rerseits eine grundlegende strategische
Ausrichtung stehen, die solide aufgestellt
ist und ihre Ziele auch bei Riickschligen
nicht aus den Augen verliert. Die Schere
zwischen sogenannten Risk Assets und
Cash hat sich lingst gedffnet. In der Fol-
ge sind die Allokationsmoglichkeiten
gemeinhin nicht ausgereizt und die Bar-
bestinde zum Nutzen von Einstiegsgele-
genheiten vorhanden. Insofern kénnen
Riickschlige als Opportunititen betrach-
tet werden. [ |

Mike Judith leitet seit 2010 den internatio-
nalen Vertrieb von DINB Asset Management
S.A. in Luxemburg, welche zur DNB-
Gruppe gehirt, der grofsten norwegischen
Finanzgruppe. In der DACH-Region har
er DNB als Boutique fiir Spezialthemen

positioniert und die Aktienstrategien Tech-

nologie sowie Renewable Energy und seit
2015 Nordic High Yield im Rentenbereich
implementiert. Fiir 2020 plant DNB die
Lancierung von neuwen nordischen Aktien-
und Rentenfonds.
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WKN: A1XCQU

Fondsmanager: Armin Zinser
Volumen: 64,4 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 11.4.2002
Typ: Aktien Nebenwerte Euroland

Patrick Wittek ist seit vielen Jahren im
Finanzgeschiift titig. Nach unterschiedli-
chen Stationen in der Vermogensberatung
kam er 2002 zum Fonds Laden (www.
fonds-laden.de). Der zertifizierte Fonds-
berater (EAFP) und Hedgefonds-Advisor
(EBS/BAI) ist Geschiiftsstellenleiter mir
den Schwerpunkten Fondsanalyse und

Kundenberatung.
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Analyse

Prévoir Perspectives

Gastbeitrag von Patrick Wittek, Fonds Laden GmbH

Mehr Vola wagen

Der Prévoir Perspectives hat seinen
Schwerpunkt auf Small- und Micro Caps
aus Euroland und kann temporir hoheren
Schwankungen unterliegen als die Kurse
von grofler kapitalisierten Unternehmen
— ,aber was soll’s*, sagt sich der langjih-
rig erfahrene und mehrfach ausgezeich-
nete Fondsmanager Armin Zinser. Er
siecht Phasen erhohter Volatilitit eher als
Chance denn als Risiko. ,Volatilitit kann
auch positiv sein®, befindet der gebiirtige
Schwabe, der seinen Lebensmittelpunkt
in Paris hat, mit Deutschland aber eng
verbunden ist. So ist es nicht verwunder-
lich, dass der Anteil borsengelisteter Titel
aus Deutschland rund 60% betrigt.
Deutschlands Wirtschaft ist vom Mittel-
stand geprigt; ein Fonds mit Ausrichtung
auf dieses Marktsegment wird hier am
chesten fiindig. Und wie passt das mit
dem gewihlten Vergleichsindex zusam-
men, dem CAC All Tradable, der fran-
z6sische Aktien umfasst? Ganz einfach:
Etwa 80% der Investoren kommen aus
Frankreich. Diese wiinschen sich als Mess-
latte einen Index, den sie kennen und der

die franzésische Wirtschaft abbildet.

Familiengefiihrt und wachstumsstark

Zinsers Devise lautet, stets in familienge-
fiihrte Unternehmen zu investieren. Wei-
tere Kriterien fiir eine Aufnahme in den
Fonds sind die Qualitit des Geschiftsmo-
dells, Wachstumsperspektiven und ein
gutes Management, das dauerhaft Werte
schafft. Zudem sollten die Geschiftsakti-
vititen und der daraus erzielte Umsatz
exportorientiert sein. I'T-Werte dominieren
mit 45% aktuell das Portfolio. Dagegen
wird auf den Automobilsektor derzeit ginz-
lich verzichtet; Banken und viele Finanz-
titel sind grundsitzlich ausgeschlossen.
Aufgrund des schwierigen Fahrwassers an

den europidischen Mirkten und des Ab-
flauens eines fiskalischen Nachfragesti-
mulus in Frankreich wurde das Fondsport-
folio zuletzt stirker zugunsten von
Unternechmen mit héherer Marktkapita-
lisierung umstrukturiert. So ist es zu er-
kliren, dass sich Wirecard als grofiter
Titel im Portfolio befindet. ,Wirecard
steckt noch in der ,Pubertitsphase’ und
birgt grof§es Potenzial fiir die Zukunft®,
sagt Zinser. Als typischer Small Cap ist
DATAGROUP zu nennen, ein deutscher
IT-Service- und Clouddienstleister. Seit
dem Kauf vor sieben Jahren hat sich der
Aktienkurs verzehnfacht.

TINA aus Paris

Vor dem Hintergrund eines eher lingerfris-
tigen Anlagehorizonts werden Gewinne
laufen gelassen und Verluste moglichst
schnell eliminiert. Generell wird fiir jede
im Fonds gehaltene Aktie auf Sicht von 18
bis 24 Monaten eine Outperformance ge-
geniiber dem Gesamtmarkt von 15% an-
gestrebt. Je nach Uberzeugungsgrad betra-
gen die Positionsgrofien bis zu 7%. Mit 50
bis 65 Einzeltiteln ist der Fonds ausreichend
diversifiziert. Small- und Micro Caps sind
naturgemif$ weniger liquide als Large Caps.
Fiir den Fall, dass es zu Liquidititsengpis-
sen im Zusammenhang mit grofleren Mit-
telabfliissen kommt, kann Zinser zur Uber-
briickung auf Gelder der Gruppe Prévoir
zuriickgreifen. Fondsanteile konnen, zum
Schutze der bestehenden Anleger, nur wo-
chentlich gehandelt werden. ,,Abwehrkon-
ditionen® von 3% Kosten p.a. sollen kurz-
fristig orientierte Anleger von Investments
abhalten. Der Prévoir Perspectives belegt
im Performance-Ranking iiber drei und
fiinf Jahre jeweils den ersten Platz. Zinser
istabsolut {iberzeugt von seiner Aktienaus-
wahl: ,Ich habe ein ;TINA-Portfolio’: The-
re Is No Alternative! |



Im Plus
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Auf Sicht von einem Monat hat das Fondsmusterdepot um 2,1% zugelegt. Unser
Vergleichsindex, der MSCl World EUR, hat in diesem Zeitraum 4,8% gewonnen.

Gebremste Gewinne

Das Plus im Fondsmusterdepot fiel ver-
haltener aus als die Gewinne der Bench-
mark. Ursichlich war unter anderem die
anfinglich hohe Cashquote von gut 32%
im Fondsmusterdepot. Mit dem Kauf von
350 Anteilen des Xtrackers MSCI Japan
Index UCITS ETF (WKN: DBX1M])
am 7.11. zum Kurs von 57,29 EUR haben
wir die Liquiditit auf 22,2% reduziert. In
Erwartung einer deutlichen Korrekeur, die
bislang ausgeblieben ist, hatten wir uns
zunichst defensiver positioniert.

Uberdurchschnittliche Performance

Auf Monatssicht haben der Medical Bio-
Health (WKN: 941135; +6,8%), der Sta-
bilitas Silber+Weissmetalle (WKN:
AOKFAL; +6,4%) sowie der Schroder ISF
Emerging Europe (WKN: 933676; +
6,3%) tiberdurchschnittlich zugelegt. Beim
Stabilitas-Fonds sorgten u.a. deutlich stei-
gende Kurse bei einem der Key-Holdings,
der Impala-Platinum-Aktie, fiir die posi-
tive Entwicklung, Der Minenkonzern fiihrt
aktuell Gespriche, um seinem Konkur-
renten Anglo American Platinum Land in
Simbabwe zum Abbau von Platin abzu-

kaufen. Das Schlusslicht bildete auf Mo-
natssicht der Commodity Capital Global
Mining Fund (WKN: AOYDDD; -1,3%).
Mittel- und langfristig hat der Fonds al-
lerdings herausragende Ergebnisse erzielt.
Der Tocqueville Gold (WKN: AIC4YR)
kimpft dagegen mit einer bereits linger
andauernden Schwichephase. Wir behal-
ten ihn verstirkt im Auge und werden ihn
ggf. gegen einen anderen Edelmetallmi-
nenfonds austauschen. Die Ausschiittung
des FU Fonds — Multi Asset Fonds
(WKN: AOQ5MD) am 4.11. in Héhe von
1,60 EUR pro Anteil haben wir der Liqui-
ditdt zugeschlagen. Der Alger American
Asset Growth Fund (WKN: 986333) ist
mittlerweile mit 10% gewichtet. Die ma-
ximal zehnprozentige Gewichtung des
Aktienmusterdepots gilt beim Fondsmus-

terdepot nich, sodass hier kein Handlungs-
bedarf besteht.

Ausblick
Da wir davon ausgehen, dass sich die Mirk-
te im Aufwirtsmodus befinden, wollen

wir weiter Liquiditdt abbauen. Wir werden
den Bereich der vermégensverwaltenden
Fonds weiter ausbauen, z.B. mit dem Sei-

lern Global Trust (WKN: 676583). Auch
ein regionales Investment in Indien, bei-
spielsweise iiber den Amundi SBI FM
India Equity (WKN: AONGEP), spielt
bei unseren Uberlegungen eine Rolle. Zu-
dem kommt das Segment der Beteiligungs-
gesellschaften im Musterdepot in Betracht.
In diesem Zusammenhang denken wir an
den von Gunter Burgbacher verantworte-
ten Aktienfonds fiir Beteiligungsunter-
nehmen (WKN: A2PE00). Details zum
Ansatz des Fonds kénnen Sie im Interview
mit Gunter Burgbacher in Ausgabe 6/2019
auf S. 36 nachlesen.

Kiinftig werden wir unsere Fonds iiber
die Plattform FondsDISCOUNT.de
(www.fondsdiscount.de) erwerben, die
den Kauf von knapp 23.000 Investment-
fonds bei ausgewihlten Depotbanken ohne
Ausgabeaufschlag anbietet. Fondsdiscount.
de ist Teil der wallstreet:online-Gruppe,
zu der seit August 2019 auch Smart In-
vestor gehort. Details zu unseren Trans-
aktionen erfahren Sie im Smart Investor
Weekly, der jeden Mittwochabend auf
smartinvestor.de erscheint.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +117,4% (MSCI Welt: +209,7%); 2019: +14,5% (MSCI Welt: +25,3%); seit dem Vormonat: +2,1% (MSCI Welt: +4,8%) 15.11.2019
Kauf- Kauf Kurs Wert Depot- Perf. seit

Fonds WKN Fokus Anteile  datum zu aktuell aktuell anteil  Vormonat Kauf

Medical BioHealth* 941135  Aktien Healthcare 30 08.12.16 204,84 531,60 15948 73%

Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1  Aktien Metalle 400 17.05.18 26,71 41,00 16.400 7,5%

Schroder ISF Emerging Europe A 933676  Aktien Osteuropa 330 21.02.19 30,50 36,53 12.055 5,5%

Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 300 26.05.16 4415 72,72 21816 10,0%

SUNARES* AOND6Y  Aktien Rohstoffe 200 10.03.16 54,09 6637 13.274 6,1%

Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 30 26.09.13 94,00 124,56  3.737 1,7%

FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 30 10.03.16 167,02 209,43 6.283 2,9%

DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 25 14.04.16 298,57 579,43 14.486 6,7%

Tocqueville Gold P* A1C4YR  Aktien Edelmetalle 130 22.02.19 113,80 132,03 17.164 7,9%

DWS Invest Latin American Equities LC* DWSOVL Aktien Lateinamerika 130 18.07.19 129,50 133,98 17.417 8,0%

Commodity Capital Global Mining Fund*  AOYDDD  Aktien Edelmetalle 150 18.07.19 65,91 70,98 10.647 49% -1,3%

Xtrackers MSCI Japan Index UCITS ETF DBX1MJ  Aktien Japan 350 07.11.19 57,29 57,19 20.017 9,2% -
Fondsbestand: 169.243,15 77,8% . o )
smanes zaze prfeleicilionn,
Gesamtwert: 217.446,78 100,0%
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Das grof3e Bild

Trigerischer Schein?

Das aktuell freundliche Erscheinungsbild der Markte sollte nicht
uber deren dunkle Seite hinwegtauschen

Nach der Angst

Nachdem die Mirkte die Angstmonate
September und Oktober mit bemerkens-
wert wenigen Blessuren iiberstanden ha-
ben, steht einer ordentlichen Jahresendrally
eigentlich kaum noch etwas im Wege.
Eigentlich — denn diese verlisslichste aller
Rallys ist bereits jetzt in vollem Gang, und
genau das kdnnte perspektivisch dann
doch zu einem Problem werden. Der Jah-
resendspurt ist eben kein Marathonlauf.
Zwei schwer zu bewertende Effekte wirken
sich dabei gegenliufig auf die weitere
Kursentwicklung aus: Einerseits kdnnen
panikartige Kursriickginge wihrend des
Bérsenherbstes zu einer Art Zuriickschnal-
zen der Kurse wihrend der Jahresendrally
fithren — eine Vorspannung, die nach dem
vergleichsweise milden Bérsenherbst fehlt.
Andererseits kann ein ungewdhnlich
schwacher/starker Herbst auch ein Hinweis
auf darunterliegende Trends sein, die die
Saisonalitit iiberrollen. Das Jahr 2018
diirfte vielen noch in lebhafter Erinnerung
sein, als die im Oktober begonnene Ver-
kaufsflut erst zum Jahresende ihren Boden

fand.

Mit Argusaugen

Der Jahreswechsel ist iiber die Jahres-
endrally auch aus einem anderen Blick-
winkel heraus interessant: Immer wieder
ist nimlich die Tendenz zu beobachten,
dass sich die im Jahresverlauf ohnehin
vorhandenen Trends und Tendenzen zum
Jahresende hin noch einmal verstirken,
bevor sie dann im neuen Jahr abrupt enden
oder sich gar umkehren. Eine Ursache
diirften , kiinstliche” Transaktionen sein,
die weniger mit Bewertungen und Erwar-
tungen zu tun haben als mit Fragen des
Bilanzausweises (Window Dressing) oder
der Gestaltung der Steuerlast (,Steuerver-
kiufe®). Nach dem Jahreswechsel fallen

diese Motive dann schlagartig weg und
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die Anleger disponieren wieder verstirke
mit Blick auf die Zukunft. Das ist auch
einer der Griinde dafiir, dass die Markt-
teilnehmer die ersten Handelstage des
neuen Jahres regelrecht mit Argusaugen
beobachten.

Hiiben und driiben

Ganz so weit ist es aber noch nicht. Ak-
tuell sehen wir an den wichtigsten Mirk-
ten der Welt intakte Aufwirtstrends: Bei
NASDAQ-100, S&P 500 und Dow Jones
Industrial befinden wir uns zum Redak-
tionsschluss sogar jeweils auf Allzeithoch,
was der deutlichste Hinweis auf intakte
Aufwirtstrends ist. Weniger eindeutig ist
die Situation bei den deutschen Leitindi-
zes: DAX, MDAX und TecDAX haben
noch keine neuen Rekordmarken erobert.
Allerdings sind Allzeithochs auch nicht
das entscheidende Kriterium fiir das Vor-
liegen eines Aufwiirtstrends, sondern klas-

sischerweise eine Abfolge von ansteigenden
Hochs und Tiefs. Eine Methode zur ob-

- Research — Markte

jektivierten Einordnung der lokalen Hochs
und Tiefs ist der Zig-Zag-Indikator, der
diese erst dann identifiziert, wenn eine
Bewegung um mindestens X% erfolgt ist.
In Abb. 1 ist das fiir den DAX fiir die
Schwellenwerte 2,5% (griin), 5% (rot) und
10% (blau) dargestellt. Die Einstellung
2,5% korrespondiert dabei eher mit einer
tradingorientierten Sichtweise, die Ein-
stellung 10% mit den lingerfristigen
Trends. Lediglich fiir Erstere sehen wir
derzeit einen klaren Aufwirtstrend. Fiir
die Werte 5% und 10% ist die Trendde-
finition dagegen im Moment noch nicht
eindeutig, da den aktuellen héheren Hochs
hier jeweils ein tieferes Tief vorausgegan-
gen ist (vgl. Abb. 1). Allerdings stehen
auch hier die Chancen in beiden Fillen
nicht schlecht, dass in der Folge das Kri-
terium eines Aufwirtstrends erfiillt werden
wird. Das wiire erst dann infrage gestellt,
wenn die Kurse wieder unter die gestri-
chelten waagrechten Linien fielen und
damit erneut tiefere Tiefs entstiinden.

Abb. 1: DAX mit Zig-Zag-Indikatoren fiir die Niveaus 2,5%, 5% und 10%

Hiheres Hoch Punkie
Héheres Hoch
" Héheres Hoch 13.500,00
13.000,00
12.500,00
12.000,00
11.500,00
11.000,00
TieTeres TIeT Ve o o o o o o oo o o o o - -
(¢} Tai-Pan
132417500 - Zig(5.00,1) -15.241,7500 - Zig(10.00,1) :13.241,7500 - Kure:13.2441,75 (61,52 / 0,47%)
031704 [or1e oz O3 [Qa [ oz | F5] o4 LOG
18.07.2017 5B0 Hurse 15.11.2019

(¢} 1997-2019 Tal-Pan

Lediglich bei der Abfolge der kurzfristigen Hochs und Tiefs (griiner 2,5%-Zig-Zag-Indi-
kator) lisst sich ein klarer Aufwiirsstrend identifizieren. Auf den hoheren Ebenen (blau fiir
10% und rot fiir 5%) ist das Bild weiter nicht eindeutig.



Blick auf die USA

Auch fundamental scheint inzwischen
schon einiges in den aktuellen Kursen
eingepreist zu sein. Hier ist insbesondere
die Aussicht auf eine mégliche Beilegung
des Handelskonflikts zwischen den USA
und China zu nennen. Die Spekulation
lautet etwa so, dass Donald Trump auf
jeden Fall vor der heiflen Phase des Pri-
sidentschaftswahlkampfes 2020 einen
entsprechenden Deal benétigt. Eine solche
Einigung um jeden Preis konnte sich aus
Sicht der Anleger allerdings auch als ent-
tiuschend erweisen. Zudem ist in diesem
Zusammenhang auch die alte Bérsenweis-
heit ,,Buy the rumor, sell the fact” zu be-
riicksichtigen. Die Mirkte steigen in der
Erwartung eines positiven Ereignisses;
tritt es tatsichlich ein, wird erst einmal
Kasse gemacht. Das in den Medien inten-
siv diskutierte Amtsenthebungsverfahren
gegen Trump loste an den Mirkten dage-
gen keine nennenswerten negativen Re-
aktionen aus. Erst falls sich hier tatsichlich
ernsthafte Vorwiirfe gegen den US-Pri-
sidenten konkretisieren, kénnte sich dies
indern. Das ist im Moment jedoch nicht

der Fall.

BIP und Bérse

Von der Konjunkturfront kommen welt-
weit nach wie vor durchwachsene Daten.
So schrammte Deutschland dieser Tage
mit einem Miniplus beim BIP-Wachstum
von 0,1% im dritten Quartal nur haar-
scharf an der technischen Definition

Abb. 2: Aktivseite der Fed in Mio. USD
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Der letzte steile Anstieg gibr nicht nur Borsianern Ritsel auf

einer Rezession vorbei (zwei aufeinan-
derfolgende Quartale mit Negativwachs-
tum). Allerdings sollten Bérsianer bei
Konjunkturdaten immer auch die tat-
sichliche Borsenrelevanz im Auge behal-
ten. Bei BIP-Zahlen handelt es sich um
einen klassischen Nachlaufindikator,
wohingegen Aktienkurse einen Vorlauf
aufweisen. Es ist schon eine Frage der
schlichten Logik, dass man aus einem
nachlaufenden Indikator nicht wirklich
auf einen vorlaufenden Indikator schlie-
flen kann. Mehr als blofSe Zufallstreffer
sollte man mit dieser Scheinmethode also
nicht erwarten.

Mysterium Fed
Interessant ist auch die kiinftige Noten-
bankpolitik, bei der sich aktuell zwei

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis

wesentliche Entwicklungen zeigen: So
hat sich die Bilanz der US-Notenbank
seit dem vierten September iiberraschend
um knapp 280 Mrd. USD verlangert (vgl.
Abb. 2). Der Anstieg ist ein kleines Mys-
terium, denn richtig erklirt wurde die
Ursache dafiir bislang nicht. Gemunkelt
wurde von Verspannungen am US-In-
terbankenmarkt bzw. von den Auswir-
kungen von Repogeschiften (Ubernacht-
ausleihungen im Interbankenhandel). In
jedem Fall ist es eindrucksvoll, wie ge-
riuschlos die Fed hier agiert. Das steht
im Gegensatz zu den offentlichen Schar-
miitzeln, die sich US-Prisident Trump
und Fed-Chef Powell ansonsten liefern.
Maoglicherweise ist da auch ein bisschen
Theater dabei, wihrend auf der Arbeits-

ebene alles fliissig ineinandergreift.  »

Anzeige

Stand 10.12.2018

ay/
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Locher in der Matrix

Elftausend! Wissenschaftler!

,Uber 11.000 Wissenschaftler warnen vor Klima-Notfall.“ So oder
so dhnlich tonte es dieser Tage durch den Mainstream — auch bei
der guten alten Deutschen Welle, die sich zwar inzwischen zeit-
geistig als ,,dw* mit dem Motto ,Made for minds.“ prasentiert, sich
aber dennoch weiter vom Steuerzahler aushalten lisst. ,Made for
manipulation.“ wiirde es vielleicht besser treffen, denn die ,,gemein-
same Erkliarung® der 11.000+ Wissenschaftler ist nicht etwa das
Ergebnis eines Abstimmungsprozesses zwischen internationalen
Koryphien des Fachgebiets, sondern ein gut vier () Seiten starkes
Pamphlet, das auf einer Website per Like-Button abgenickt werden
konnte — wissenschaftlicher Konsens im Facebook-Zeitalter?! Die
Initiatoren, die sich in wuchtiger Selbstiiberschitzung als ,, Alliance
of World Scientists“ bezeichnen, waren bislang nicht sichtbar in
Erscheinung getreten. Das freilich hindert sie nicht daran, sich
selbst eine moralische Verpflichtung zur Rettung der Menschheit
zu attestieren. Auch der Feind ist schnell identifiziert: Es ist jener
swealthy lifestyle, den eben nur Marktwirtschaften hervorbringen
konnen. Das Ganze ist also ein weiterer, hochst durchsichtiger
Versuch, den Menschen die ebenso bittere wie unwirksame Medi-
zin des Sozialismus zu verabreichen, dieses Mal halt unter dem
Deckmantel der fleiffig geschiirten Klimahysterie. Die allerdings
filltin den ,,Qualitdtsredaktionen von Deutsche Welle, Tagesschau,
ZEIT, Tagesspiegel, SPIEGEL ONLINE, WELT etc. auf hchst
fruchtbaren Boden — dort machte man sich offenbar nicht einmal
die Miihe, auch nur stichprobenartig zu iiberpriifen, welche ,Wis-
senschaftler da unterzeichnet hatten. Renommierte Klimawissen-
schaftler musste man jedenfalls mit der Lupe suchen. Dagegen
fanden sich direkte und indirekte Profiteure der ,Erzihlung des
menschengemachten Klimawandels“ zuhauf, wie www.sciencefiles.
org herausgefunden hat. Mindestens ein Unterzeichner behandel-
te die Aktion aber als das, was sie war — ein billiges Propagandastiick:
Hans Wienhold vom Mohawk College gab sein Forschungsgebiet
mit ,,BS Detection and Analysis“ an — frei tibersetzt also das Er-
kennen und Analysieren von Schwachsinn (BS; Bullshit). Ubrigens:
Mehr als 11.000 Likes erhielt auf YouTube auch jene Nuhr-im-
Ersten-Sendung, welcher der Kabarettist Greta Thunberg auf die
Schippe nahm. ,,How dare you?! Das waren freilich keine ,Wissens-
G'schaftler, sondern nur ganz normale Menschen.

Wes' Lied ich sing, des’ Brot ich will

Weil in vielen Redaktionen die niichterne Faktenlage immer hiu-
figer hinter der Umerziehung und Belehrung des Publikums zu-
riickstehen muss, fliehen die zahlenden Leser in Scharen. Vom
ARD ZDF Deutschlandradio Beitragsservice lernen heifit siegen
lernen, dachten sich da wohl jene Tageszeitungsverleger, die die
beschimendste aller Gegenleistungen einforderten: Staatsalimen-
tierung. Will sagen, der Steuerzahler soll kiinftig zwangsweise
mitfinanzieren, was am freien Markt der Nachrichten und Mei-

nungen immer weniger verkiuflich ist. Das allerdings ist irgendwie
auch konsequent, denn wer nicht fiir die Leser, sondern fiir die
Regierung schreibt, darfvon dort auch seinen Lohn erwarten. Der
kanadische Premier — Justin Trudeau — hat vorgemacht, wie das
geht: Knapp ein Jahr vor der Parlamentswahl kiindigte er ein
600-Mio.-CAD-Fiillhorn fir die dortigen Medien an, die dann
— oh, Wunder — um die Gunst ihres Génners buhlten. Dem schwer
angeschlagenen Trudeau bescherte dies eine weitere Amtszeit, wenn
auch nur noch als Minderheitsregierung. Wie das Portal Tichys
Einblick (TE) berichtet, dachten auch Deutschlands Tageszeitungs-
verleger an dhnliche Dimensionen — 645 Mio. EUR sollten es sein.
Spitestens dann aber wird auch fiir deutsche Tageszeitungen gelten,
was bei ARD, ZDF & Co. schon heute der Fall ist: Man kann dort
verniinftigerweise keine neutrale Berichterstattung iiber jene er-
warten, von deren Zuwendungen man abhingig ist. Fiir Themen
der deutschen Politik werden daher Auslandsmedien wie die Zii-
richer Weltwoche oder die NZZ immer relevanter werden. Eine
erste, im Haushaltsausschuss ,,eingeschmuggelte Zusage fiir die
deutschen Verleger iiber 100 Mio. EUR konnte von TE allerdings
noch vor Beginn der Beratungen aufgedeckt werden. Dennoch
verblieben 40 Mio. EUR als Einstiegsdroge im Budget — fiir die
,Forderung der Zustellung von Abonnementzeitungen und An-
zeigenbldttern®. Anzeigenblitter, im Ernst?! Ja, denn die Steuer-
zahler werden kiinftig auch das allwéchentliche Zumiillen ihrer
Briefkisten zwangsweise mitfinanzieren. Einem derart dreisten
Lobbyismus muss man fast schon wieder Respekt zollen. [

Ralph Malisch

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

Bitte Hinweis mit Quellenangabe an:

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir dic ,,Licher in der Matrix“
sammeln wir Erstaunliches und Schriges aus der Welt der
Medien. Das Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch
laufend im Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei:
hitp:/fsmart-i.de/lidm
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Fiir die Eurozone wurde nun der Machtwechsel an der Spitze
der EZB von Mario Draghi zu Christine Lagarde vollzogen.
Der eine war immerhin noch Banker und Notenbanker, wih-
rend die andere keinen Hehl daraus macht, dass sie im Wesent-
lichen Politikerin ist — und zwar eine mit Vergangenheit. So
merkwiirdig das klingen mag: Auch daraus kénnten die Mirk-
te Honig gesaugt haben. Lagarde ist nimlich nicht nur nicht
an der reinen Lehre der Geldpolitik interessiert, sondern diirf-
te skrupellos genug sein, auch das Machtinstrument EZB nach
(kurzfristigen) Niitzlichkeitserwigungen einzusetzen. Waren
wir bislang davon ausgegangen, dass ein echter Notenbanker
einen sogenannten Crack-up-Boom erst nach einem herben
Konjunktureinbruch durch ein mégliches Ubersteuern der
Geldpolitik auslésen wiirde, muss man bei Madame Lagarde
eventuell davon ausgehen, dass sie nicht einmal einen solchen
Einbruch zulassen wird, denn dieser konnte in der aktuell
angespannten politischen Situation schlimmstenfalls sogar zu
einem unkontrollierten Auseinanderbrechen der Eurozone
fithren. Da ist Lagarde Politikerin genug, das EU-Projekt auf
gar keinen Fall auch nur ansatzweise zu gefihrden.

Verscharfte
Repression
Trotz nicht gerade
giinstiger Bewer-
tungen bleiben
Aktien vor dem
Hintergrund der
Null- und Nega-
tivzinsumgebung
attraktiv — solange
ein Unfall aus-
bleibt. Dieser
Nullzins ist, wie
hier oft beschrie-
ben, kein natiirli-
ches Phinomen,
Wi Mindes Safis Drigamiastes Suscuasg sondern wurde
bewusst herbeige-
DER SPIEGEL 46/2019 fiithrt. Insofern ist
es iiberraschend,
dass sich DER SPIEGEL unter dem Titel ,Wenn Sparen arm
macht” erst jetzt diesem Thema widmet. Damit liegt er gefiihlt
mehrere Jahre hinter der Kurve. Auf dem Titelbild spart sich

iibrigens so eine ganz traditionelle Familie arm, bestehend aus

Vater, Mutter und Midchen mit Zdpfen, prisentiert als leicht
depressiv wirkendes Auslaufmodell. Das nur nebenbei. Null- und
Negativzins bleiben die Eckpfeiler der finanziellen Repression,
zu der auch die in der vergangenen Ausgabe thematisierte Ab-
senkung der Meldegrenze fiir anonyme Goldkiufe von 10.000
auf2.000 EUR ab 10. Januar 2020 gehort. Der Bundesrat presch-
te zwischenzeitlich sogar mit der Forderung nach einer weiteren
Absenkung auf 1.000 EUR vor, womit dann jede einzelne ge-
handelte Feinunze Gold aufzeichnungspflichtig geworden wiire.
In den Bereich der Repression fillt auch das sogenannte Klima-
paket, das im Kern ein im Handstreich herbeigefiihrtes und »
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Abb. 3: Kupfer in USD/Tonne
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Nachdem der Ausbruchsversuch unter die blaue Unterstiitzung schnell abgeblasen worden
ist, konnte ein Test der roten Abwirtslinie bevorstehen

zudem vollkommen schamloses Steuerer-
héhungspaket ist. Da kann die Teilentlas-
tung beim Solidarititszuschlag nur bedingt
trosten, zumal diese durch die Einfithrung
der Finanztransaktionssteuer kompensiert
werden soll.

Kupfer vor Comeback?
Apropos Klima: Im Rahmen der Elektri-
fizierung der Wirtschaft wird Kupfer schon

seit einigen Jahren als eine Art Rohél der
Elektrowirtschaft angepriesen — der Stoff,
ohne den nichts geht. Einer der eifrigsten
Verfechter der Kupferidee ist Gianni Ko-
vacevic von der CopperBank, den wir im
Rahmen der Internationalen Edelmetall-
& Rohstoffmesse in Miinchen trafen.
Neben einer geradezu dramatisch anstei-
genden Kupfernachfrage verweist er auf
ein strukturelles Defizit bei dem Rohstoff,

- Research — Markte

das kaum zu schlieflen sein wird — zu den
aktuellen Preisen schon gar nicht. Bislang
hat der Kupferpreis allerdings kaum An-
stalten gemacht, diesen Prognosen zu
folgen (vgl. Abb. 3). Erst im Jahr 2016
konnte der mehrjihrige Preisverfall ge-
stoppt werden und es kam zu einem ful-
minanten Zwischenspurt. Seit Mitte 2018
konsolidiert der Preis wieder. Bemerkens-
werterweise war trotz allfilliger Konjunk-
tursorgen — der Kupferpreis gilt auch als
das Konjunkturbarometer unter den Roh-
stoffen — zuletzt eine Preisstabilisierung
zu verzeichnen. Achten Sie daher vor allem
auf die in Abb. 3 eingezeichnete rote Ab-
wirtstrendlinie, die derzeit bei rund 6.000
USD/Tonne verlduft. Bei deren Uber-
schreiten kénnte rasch neue Aufwirtsdy-
namik in diesen Markt kommen.

Fazit — triigt der Schein?
Sowohl den Bullen als auch den Biren bieten
sich derzeit gentigend Argumente fiir ihre
jeweilige Sichtweise. Orientiert man sich an
unseren Gastautoren (sieche S. 42/43), so
diirfte auf Sicht einiger Monate weiterhin
griines Licht fiir die Borsen gelten — Stichwort:
Jahresendrally. Allerdings ist genau diese
letztes Jahr ausgeblieben bzw. verkehrte sich
in ihr Gegenteil: einen Jahresendcrash. Aber
der diirfte dieses Jahr wohl ausbleiben. [
Ralf Flierl, Ralph Malisch

Kursmanipulation mit Futures

Trump-Regierung lie} Bitcoinblase platzen

Christopher Giancarlo, bis April 2019
Vorsitzender des Verwaltungsrats der
amerikanischen Commodity Futures Tra-
ding Commission (CFTC), bestitigte in
einem Interview mit CoinDesk, was ,Ver-
schwérungstheoretiker” bereits vermutet
hatten: Die US-Regierung — vertreten
durch die CFTC, das Finanzministerium,
die Boérsenaufsicht SEC und den National
Economic Council — brachte im Dezem-
ber 2017 die Bitcoinblase gezielt zum
Platzen. Die Einfithrung von Futures
erschien als das geeignete Mittel, eine

nennenswerte Spekulation gegen den Bit-
coin zu erméglichen.

Am 18.12.2017 starteten die Chicago Mer-
cantile Exchange (CME) und die CBOE
Futures Exchange (CFE) den Handel mit
Bitcoinfutures. Die Rechnung ging auf und
der Bitcoinkurs stiirzte von rund 20.000 USD
im Dezember 2017 bis auf ca. 3.000 USD
zum Jahresende 2018 ab. Giancarlo verweist
in diesem Zusammenhang auf eine Untersu-
chung der lokalen San Francisco Federal
Reserve, wonach die Einfiihrung der Futures

tatsichlich ein wirkungsvolles Mittel gewesen
war, diese Blase zum Platzen zu bringen.

Und Geschichte wiederholt sich doch: Schon
im Jahr 1974 war der Futureshandel auf
Gold eingefiihrt worden, um der Regierung
die Moglichkeit zu eréffnen, den Preis des
Edelmetalls iiber ungedeckte Leerverkiufe
zu kontrollieren. Das ist zwar anhand von
mittlerweile verdffentlichten Dokumenten
aus der damaligen Zeit belegt, aber dennoch

Rainer Kromarek

weitgehend in Vergessenheit geraten.
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Charttechnik
Keine Panik!

Jammern auf hohem Niveau

Top oder Korrektur?

Der Anfang Juni begonnene Goldpreisanstieg hat wohl schon wieder
sein Ende gefunden. Seit Mitte September kam der Preis sogar
deutlich zuriick, was sich auch in einem Verfall der Relativen Stirke
zeigt (vgl. S. 44). Insbesondere Anfang November wurden die An-
leger nervds, als der Goldpreis eine kurzfristige Wimpelformation
(rote Begrenzungen) dynamisch nach unten verlieff. Die nachfol-
gende Bewegung war so heftig, dass auch das vorherige Verlaufstief
(griine gestrichelte Waagerechte) unterboten wurde. Erst danach
beruhigte sich der Kurs. Tritt man ein wenig zuriick, dann lisst sich
das gesamte Kursgeschehen seit Mitte September aber auch als
Flagge (blaue Linien) interpretieren — und bei der handelt es sich
um eine trendbestitigende Konsolidierungsformation, die in der
Folge wieder anziehende Kurse erwarten lisst.

Zahlreiche Auffanglinien
Ohnehin findet das Jammern auf einem buchstiblich hohen Niveau
statt: Eine nichste massive Unterstiitzung fiir den Goldpreis findet

Quantitative Analyse

Borsenampel optimistisch
fir Jahresende

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

Nach dem Ausstiegsintermezzo von Mitte August bis Anfang
September hat die Borsenampel ihre Griinphase ebenso hartnickig
wie erfolgreich durchgehalten. Die Indikatoren konnten sich aus
ihren zunichst schwachen Positionen im Verlauf der letzten Wochen
deutlich stabilisieren. So hat der Trend seine Aufwirtsbewegung
fortgesetzt, gleichzeitig konnte sich die Stimmung nach ihren
kurzzeitigen Schwankungen wieder stabilisieren. Auch die Technik
hat ihren Abwirtstrend stoppen kénnen und steht nun knapp
davor, die Entscheidungslinie zu tiberwinden. Damit wiirden alle
drei Indikatoren pro Aktien votieren.

Bereits in der ersten Jahreshilfte hatte die Bérsenampel mit ihren
Signalen iiberwiegend fiir ein Festhalten an Aktien im steigenden
Marke votiert. Nach der kurzen Rotphase im Spitsommer haben
sich die Indikatoren der Bérsenampel in ihrem Aggregat erneut
fiir ein Durchhalten des Aktienengagements entschieden, wenn-
gleich der Markt in einem unruhigen Umfeld deutlichen Schwan-
kungen unterlag.

Markttrend: Der Markttrend hat sich nun deutlich im positiven
Regime festsetzen kdnnen; das aktuelle Pro-Aktien-Votum wird
somit nachhaltig bestitigt.
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Abb.: Gold in US-Dollar
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sich nidmlich schon bei rund 1.440 USD, und auch die 200-Tage-
Linie (aktuell knapp 1.400 USD) ist weiter stark im Steigen begrif-
fen. Das eigentliche Ausbruchsniveau vom Juni liegt zudem mit rund
1.350 bis 1.360 USD (gelber Balken) noch komfortabel weit von
den aktuellen Kursen entfernt. Zur Panik besteht bei Goldanlegern
derzeit also kein Anlass. [ |

Ralph Malisch

Griine Borsenampel — freie Fahrt fiir die Jahresendrally?

Deaftl sl Dee1S B Deh BT Deufl7 iR D1l a6

- DAY = Trend = Stimmung — Techalt
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Die Borsenampel steht nun deutlich auf Griin. Auch die Technik be-
wegt sich in Richtung eines positiven Signals. Mebr als nur ein Indiz
fiir eine bevorstehende Jabresendrally?

Stand: 15.11.2019.

Quellen: Bloomberg, www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Marktstimmung: Das Marktsentiment befindet sich aktuell
ebenfalls recht deutlich auf positivem Terrain; hier kann die Stir-
ke des Signals allerdings auch auf kurze Sicht wieder nachgeben.
Markttechnik: Die Markttechnik liegt nur noch knapp unterhalb
der Entscheidungslinie; sie konnte in Kiirze das aktuelle Pro-Ak-
tien-Votum zusitzlich stiitzen.

Auch die Bérsenampel weifl nicht, ob uns nun eine Jahresendrally
erwartet. Inmitten der widerspriichlichen Impulse des Marktum-
felds zeichnen die Indikatoren auf kurze Sicht jedoch ein insgesamt
zuversichtlich stimmendes Bild. [ |




Intermarketanalyse

Engagiert bleiben!

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

Das GESAMTSYSTEM:

1) Zinsstruktur: Negativ!

Die Zinsstruktur hat sich mit -0,18 nach -0,19 im Vormonat
leicht verbessert. Das entspricht auch den offiziellen Konjunk-
turprognosen, die sich nicht weiter verschlechtert haben.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX):
DAX, Nasdaq und Dow Utility bleiben im Aufwirtstrend, wie
auch die allermeisten der bekannten Aktienindizes aus aller Welt.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 4:1!

Anleihezinsen:

Es gibt Anzeichen, dass die gegenwirtigen tiefen Zinsen im
langfristigen Bereich allmihlich wieder drehen kénnten. Das ist
auch kein Wunder, denn wer investiert schon in Negativzinsen?
Eine Konkurrenz fiir Aktien werden Anleihen aber auch im Jahr
2020 noch nicht sein.

Olpreis: Negativ!

Der Olpreis pendelt um die 60-USD-Marke und hat zuletzt mal
wieder ein Sechswochenhoch gemeldet. In unserem Gesamtsys-
tem wird das wegen etwas hoherer Kosten negativ gewertet. Eine

sentix Sentiment

Kurzfristige Konsolidierung
im Aufwartstrend

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

Zwei Entwicklungen sind derzeit im sentix Datenkranz zu
beobachten: Zum einen befindet sich das Grundvertrauen der
Anleger, gemessen im Strategischen Bias, weiter im Aufwirts-
trend. Das bedeutet, dass sich das Kaufinteresse der Anleger
weiter verstirkt und die Bewertung noch nicht als zu hoch
empfunden wird — obwohl sich der DAX seinem Allzeithoch
nihert.

Zum anderen ist die kurzfristige Stimmung etwas iiberreizt.
Vor einer Woche haben wir die positivste Stimmung seit Anfang
2018 gemessen. Statistisch deutet diese Indikatorenkonstellati-
on auf eine Konsolidierung im intakten Aufwirtstrend hin.

Gefahr stellen diese niedrigen Olpreise allerdings nicht dar.
CRB-Index:

Der CRB-Index bleibt noch unter seinem Vorjahresniveau.
Keine Inflationsgefahr!

US-Dollar in Euro:

Der US-Dollar pendelt um die 0,90-EUR-Marke, sein Aufwirts-
trend bleibt intakt.

Saisonfaktor:

Mit dem Oktober haben die statistisch meist stirkeren Winter-
monate begonnen.

Fazit

Das DAX-S&P-System nach Ganns Quartalregel gibt eindeuti-
ge Kaufsignale. Und auch unser Gesamtsystem, das in diesem
Jahr keinen Ausstieg aus Aktien empfahl und damit richtig lag,
bleibt mit 2:1 positiv gestimmt. Als einzige Gefahr verbleibt die
noch negative Zinsstrukturkurve. Diese hat sich jetzt immerhin
endlich wieder leicht nach oben gedreht, was Hoffnung weckt,
dass die Weltkonjunktur doch noch knapp an einer Rezession
vorbeischrammen wird. |

Aus der sentix-Datenbank
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sentix Sentiment und Strategischer Bias Aktien Deutschland vs. DAX

Ublicherweise benétigte eine solche Konsolidierung vier bis acht

Wochen.

Uber diese Konsolidierung hinausgedacht, bleiben die Vorzeichen
aber positiv. In diese Richtung wiesen auch die sentix Konjunk-
turindizes, die erste Zeichen einer beginnenden konjunkrturel-
len Erholung senden. |
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Relative Starke

Durchgewirbelt

Phase relativer Ruhe beendet

Uberraschungssieger

Nach den vergleichsweise geringen
Rangverschiebungen der Vorperi-
oden wurde unser Relative-Stirke-
Universum diesmal kriftig
durcheinandergewirbelt. Einen
Uberraschungssieger gab es auch:

Ausgerechnet der russische RTX
schlich sich mit einem Plus von
fiinf Ringen an die Spitze. Schon
in den Monaten zuvor hatte sich
der Index durchgingig im oberen
Bereich gehalten, was angesichts
der nach wie vor bestehenden Wirt-

schaftssanktionen gegen das Land
schon eine respektable Leistung
ist. Riickenwind fiir die russische
Borse kam diesmal vom Olpreis,
der um satte zwolf Ringe auf Rang
13 emporklettern konnte. Zu grs-
Leren Verschiebungen kam es auch

- Research — Markte

zwischen den drei deutschen
Aktienindizes: Hauptgewin-
ner war der TecDAX, der mit
einem Plus von 14 auf Rang
9 landete — vor dem MDAX
(Rang 10, plus zwei), aller-
dings noch immer hinter dem
DAX, der sich unverindert
auf Rang 5 befindet. Die viel-
leicht bedeutendste Botschaft

Relative-Starke-Rangliste: Landerindizes und Rohstoffe Ausgewahlte technische Indikatoren

in Landeswahrung

aus Sicht eines europaischen Investors

dieser Bewegungen ist eine

Relative Stirke zum Lage Kurs GD Halbjahr wiedererwachte Risikobereit-
Index land 1511, 1810 209. 238 197. 216. |4Wo. 6Mo. 3 jhr.: Steig% Abst% schaft der Anleger, dic sich
RTX Rus 6 8 5 3 62 : +8,1 auch in einem weiteren Riick-
Nikkei 225 | +83  gang des deutschen Renten-
NASDAQ-100 USA 10 9 9 9 6 : +73  index REXP10 um plus fiinf
KOSPI Korea 26 26 35 : +52  aufRang 23 zeigt.
DAX D 5 16 14 8 : +7,8
CAC 40 F 14 13 9 +74  FallvomTreppchen
S&P 500 USA 1 10 M tsg Unter der neuen Lust am
DJIA 30 USA 13 13 13 154 Risiko litten die Edelmetalle.
TecDAX D 23 16 15 12 10 455  Nachdem Gold, Goldminen
MDAX b 18 1 12 57 und Silber die Spitzenringe
Gold BugsInd. USA 11 1 30 69 +47  {iber Monate hinweg souve-
™ H . s . . p . : 44, Tinunter sich aufgeteilt hf«lt—
Rohal 25 25 21 52 44 1 -0,07 +3,4 ten, athFC der Marke hier
Sensex Indien 22 18 18 15 | 69 : w47 nun kriftig aus: Der Gold-
; . BUGS-Index fiel von Rang
FTSE 100 GB 15 19 21 20 48 35 55 : -0,4 1 um zehn Plitze. Gold selbst
All Ord. Aus 16 15 13 11 . *27_ 2y um 15 Ringe nach; Silber
PTX Polen 2 > 6 69 50 *22  wurde mit einem Verlust von
Gold 8 3 ! 24 ; 97 sogar zum Periodenverlie-
Silber 1 24 > >4 *18  rer. Dahinter stecken zwar
Shenzhen A China 20 20 22 17 61 40 : +1,5 auch herbe absolute Kurs-
IBEX 35 £ 21 21 24 22 | 25 e 31 +16 riickginge, die Rangverin-
H Shares China 22 23 25 0 44 26 : -0,04 -0,6 derungen iiberzeichnen je‘
REXP 10 * D 23 18 15 17 16 51 38 : -0,8 doch die Dynamlk insofern,
SET. Thai 24 17 14 7 17 7 39 1 -0,02 -3,2 als viele Aktien im GCgCI‘lZU.g
Hang Seng HK 25 24 24 22 20 19 0 25 40 : -0,06 -2,8 angestiegen sind. Ein Blick
MERVAL Arg 26 26 26 26 2 0 17 37 : -0,03 -99 auf die g]eitenden Halbjah_
rot: verschlechtert schwarz: unverandert resdurchschnitte (Spalten
rot: <=30 rot:<0  rot:>15 ,,GD Halbjahr®) zeigt, dass

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum ent-

Lage Kurs: Lage innerb. des Intervalls

sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept , Relative
Stiirke*. Der Einfiibrungsartikel,, Prinzipien des Marktes — Relative
Stiirke kann unter http:/lsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).
* REXP10: Index zehnjihriger Anleiben
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(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130

die Aufwirtstrends bei Gold
& Co. noch immer zu den
stirksten unseres Universums

[ |
Ralph Malisch

gehoren.



Edelmetalle

Bereit fiir den nachsten
Aufwartsschub

Bei der Internationalen Edelmetall- & Rohstoff-
messe in Munchen steigt mit dem hoheren
Goldpreis auch das Interesse der Besucher

Eine 50 Meter lange Warteschlange — das
hatte es wohl noch nie gegeben. So grof§
war dieses Jahr der Andrang bei der Inter-
nationalen Edelmetall- & Rohstoffmesse
in Miinchen. Die Edelmetallenthusiasten
hatten allen Grund zum Feiern: Im No-
vember 2018 hatte der Goldpreis noch bei
unter 1.250 USD pro Unze gediimpelt, im
Sommer 2019 erreichte er ein Jahreshoch

bei iiber 1.550 USD.

Die Starredner wie Prof. Dr. Max Orte,
Dr. Markus Krall oder Marc Friedrich und
Matthias Weik referierten in erster Linie
tiber das in Schieflage befindliche Finanz-
system. Redner aus der ,zweiten Reihe"
wie Ronald-Peter Stoferle (Incrementum
AG), Egon von Greyerz (Matterhorn In-
vest), Martin Siegel (Stabilitas Fonds) oder
Ralf Borgsmiiller (PSM Vermégensver-
waltung) machten klar: Der Ausbruch des

Ronald-Peter Stiferle prisentierte
seinen Ausblick auf Gold, Silber und
Minenaktien

Bild: ©Rainer Kromarek

Goldpreises iiber die 1.360-USD-Marke
in diesem Friithjahr war erst der Anfang
—zu erwarten sei eine weitere mehrjihrige
Hausse. Egon von Greyerz: ,,Gold ist bereit
fiir den nichsten groflen Aufwirtsschub.

Notenbanken ,retten” mit Liquiditats-
flut den Aktienmarkt

Der Sonntag vor Heiligabend 2018 diirfte
als der Tag in die Geschichtsbiicher ein-
gehen, an dem die sechsjihrige Korrektur-
phase bei Gold zu Ende ging. Die Aktien-
mirkte befanden sich in freiem Fall, das
Finanzsystem drohte zu zerbrechen — in
hektischen Telefonkonferenzen zwischen
US-Finanzministerium, Notenbanken und
grofien Geschiftsbanken wurde verabredet,
das zu verhindern. Die Zentralbank der
USA, die erst ein paar Tage vorher ein
weiteres Mal die Zinsen erhéht und damit
begonnen hatte, weniger Staatsanleihen

Egon von Greyerz von Matterhorn Asset
Management ging auch auf die Strategie
von Mao Zedong ein.

Bild: ©Rainer Kromarek

Bild: ©Rainer Kromarek

[GrofSer Andrang bei den Vortriigen
lder Edelmetallmesse im Museum der

Miinchner Verkehrsgesellschaft

zu kaufen, als in ihrem Bestand fillig wur-
den, machte die iiberraschende Kehrtwe-
de um 180 Grad. Ronald Stéferle: ,Die
Fed hat im vierten Quartal 2018 das erste
Mal versucht, dem Markt Liquiditit zu
entziehen. Das hat nicht funktioniert.”
Logische Konsequenz, vor allem fiir eini-
ge Groflanleger: Flucht in Gold.
Mittlerweile fanden in den USA drei
Zinssenkungen statt, Fed und EZB kau-
fen wieder fiir 80 Mrd. USD im Monat
Anleihen, 2020 diirften sich USA weiter
in Richtung Nullzins bewegen. Stéferle
sieht das als ,monetires Endgame®. Er
betrachtet Gold — vergleichbar einem Tier,
das vor einem Vulkanausbruch unruhig
wird — auch als einen Krisenboten: ,,Das
Edelmetall ist in US-Dollar nach oben
ausgebrochen, befindet sich in den meis-
ten Wihrungen auf Allzeithoch. Das ist
ein Zeichen dafiir, dass sich an den Fi-
nanzmirkten etwas verindert hat.“ Die
Antwort auf diese Frage tiberldsst er dem
bekannten Hedgefondsmanager Ray Da-
lio: ,Weniger Wachstum als erwartet, und
mehr Inflation.”

Ralf Borgsmiiller erwartet, dass die nichs-
te Finanzkrise vom Unternehmenssektor
ausgeht, denn in diesem Bereich seien seit
2008 die Schulden am stirksten gestiegen:
»Deshalb muss eine Rezession um jeden
Preis verhindert werden.” Fondsmanager
Martin Siegel zitiert die Bank of Ameri-
ca, die davor warnt, dass 50 der 600
grofiten europiischen Unternehmen als
,wandelnde Tote“ (Zombies) nicht iiber-
lebensfihig sind, wenn die EZB nicht
mehr ihre Anleihen kauft. >
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Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs : Veréanderung seit

15.11.19  18.10.19 31.12.18 2.1.06 : Vormonat 31.12.18  2.1.06
Gold in USD 1.466,55 1.497,55 127945 51688 : -2,1%  +146% +183,7%
Gold in EUR 1.326,64 134046 1.11586 43730 : -10%  +189% +203,4%
Silber in USD 16,97 17,55 15,49 887 1 -33% +96%  +91,3%
Silber in EUR 15,35 15,71 13,51 761 1 -23% +13,6% +101,7%
Platin in USD 891,00 891,50 796,50 966,50 :  -0,1% +11,9% -7.8%
Palladium in USD 1.710,00 1.757,00 1.267,00 254,00 : -2,7% +350% +573,2%
HUI (Index) 212,21 20737 160,58 298,77 : +23%  +322%  -290%
Gold/Silber-Ratio 86,42 85,33 82,60 5827 ©  +1,3% +46%  +48,3%
Dow Jones/Gold-Ratio 19,10 17,89 18,23 2120 ©  +6,8% +4,8% -9,9%
Dollarkurs (EUR/USD)  1,1055 11,1172 1,1466  1,1819 :  -1,0% -3,6% -6,5%

Begonnen hat alles damit, dass die USA
schon bald nach dem Zweiten Weltkrieg
anfingen, iiber ihre Verhiltnisse zu leben
und Prisident Richard Nixon das Wih-
rungssystem von Bretton Woods zerstorte.
Das schonste Foto, das man als Journalist
auf dieser Messe machen konnte, zeigt Egon
von Greyerz unter einem {iberlebensgrof3-

en Bild des legendiren chinesischen Par-
teifithrers Mao Zedong, der schon 1971
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Xetra Gold ist regelmiifSiger Aussteller auf
der Edelmetallmesse.
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eine duflerst treffsichere Einschitzung
lieferte: ,, Diese unpopuliren Mafinahmen
spiegeln die ernsten wirtschaftlichen Pro-

bleme der USA und den Verfall und Nie-
dergang des kapitalistischen Systems.”

Minenunternehmen vorsichtig
optimistisch

In den Gesprichen an den Stinden der
Junior-Minenunternehmen tiberwog ein
vorsichtiger Optimismus. Jochen Staiger,
Inhaber einer Agentur fiir Investor Rela-
tions, bestdtigt das: ,Bei vielen ist der ge-
stiegene Goldpreis noch nicht angekommen.
Wir brauchen ein Jahr lang Gold iiber 1.500,
dann sieht das ganz anders aus.“ 2020 ge-
hen gerade mal sechs Minen in Produktion.
Da wird meist sehr vorsichtig mit einem
Goldpreis von 1.250 USD kalkuliert — was
bei steigenden Edelmetallpreisen ein enor-
mes Aufwirtspotenzial bietet.

Die Uberlebenden von sechs Jahren Bais-
se haben meist ihre Hausaufgaben ge-
macht. Es finden sich attraktive Projekee,
auch die Finanzierung ist oft fiir die kom-
menden zwdlf bis 18 Monate gesichert.
Wir haben auf dieser Messe nach den
Kriterien Management mit fritheren Er-
folgen, Projekt mit unkomplizierter Geo-
logie, gesicherte Finanzierung und be-
kannte Groflaktionire vier Unternehmen
als Neuentdeckungen ausgewihlt:

Vier Neuentdeckungen — Gold in
Kanada, Mexiko und Nicaragua
Nighthawk Gold (WKN: A11379) ent-
wickelt unter Leitung von Michael Byron
(vorher bei Lakeshore Gold und Falco

Resources) einen Minendistrikt in den

Nordwest-Territorien Kanadas. Das Un-
ternehmen sammelte seit 2012 iiber er-
folgreiche Kapitalerhshungen 78 Mio.
CAD ein. Kinross und Osisko Gold Ro-
yalties (IK) sind GrofSaktionire.

Minera Alamos (WKN: A114CE) baut und
erdffnet 2020 mit minimalem Finanzauf-
wand eine Goldmine in Mexiko und méch-
te daraufaufbauend zu einem mittelgroffen
Produzenten werden. Osisko Gold Royal-
ties ist finanzieller und technischer Partner.

Tudor Gold (WKN: A2AJ7Y) entwickelt
unter Leitung von Walter Storm (einem
der Griinder von Osisko Mining) mit Ken
Konkin (frither Pretium) als Chefgeologen
ein grofles Projekt im Tal der Kénige in
Kanadas Goldenem Dreieck. Wie Konkin
auf der Messe erlduterte, ist der Erzkorper
geologisch so beschaffen, dass man im
Tagebau anfangen und spiter eine Unter-
tagemine bauen kann. Storm und der
legendire Rohstoffinvestor Eric Sprott
halten zusammen 53% der Aktien.

Calibre Mining (WKN: A2N8JP; IK) ist
nach dem Einstieg des Teams von New-
market Gold (Unternehmensverkauf an
Kirkland Lake Gold (IK)) das vermutlich
interessanteste der vier Unternehmen: Es
iibernahm von B2Gold zwei produzieren-
de Bergbaubetriebe in Nicaragua. Darum
herum soll — ggf. auch durch Fusionen —
ein neues, grofieres Minenunternehmen
aufgebaut werden. B2Gold (31%) und der
Investor Lukas Lundin (4%) sind Anker-
aktionire. Eine erfolgreiche Finanzierungs-
runde iiber 105 Mio. CAD konnte im Juli
2019 durchgefiihrt werden. [ |

Rainer Kromarek

Smart Investor Redakteur Rainer Kromarek
zusammen mit Isabel Belger, die in Europa
fiir die Investor Relations der kanadischen
EMX Royalty zustindig ist.

- Research — Markte

Bild: ©Rainer Kromarek
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Auf Stippvisite

Treasury Metals Inc.

Ein Goldprojekt mit einer Ressource von
1,5 Mio. Unzen in einer sicheren Juris-
diktion mit niedrigen Capex und dies zu
einer im Branchenvergleich klaren Un-
terbewertung — dies ist kurz zusammen-
gefasst die Story hinter dem kanadischen
Explorertitel Treasury Metals (WKN:
A0Q8DW). Doch damit nicht genug:
CEO Greg Ferron hat in den letzten Jah-
ren ein Unternehmen aufgebaut, das sich
als ideales Ubernahmeziel fiir grofSe Ma-
jors darstellt. Bei einem Besuch in unse-
rer Redaktion hat er iiber die Entwick-
lungsméglichkeiten gesprochen, die sich
fiir Treasury Metals in den nichsten
Jahren ergeben.

Kern des Unternehmens ist das sogenann-
te Goliath-Gold-Projekt im kanadischen
Ontario. Das ca. 50 km? umfassende Ge-
biet verfiigt iiber eine Ressourcenschitzung
von 1,5 Mio. Unzen Gold (in der Katego-
rie Measured & Indicated) und eine Ab-
baugenehmigung durch das kanadische

beheimateten indigenen Vélkern sowie
eine Erlaubnis, eine Miihle zur Verarbei-
tung des Gesteins unmittelbar im zukiinf-
tigen Abbaugebiet zu errichten. Bislang
handelt es sich dabei um die einzige ge-
nehmigte Miihle der Region.

Ferron plant daher bereits, diese etwas
grofler zu dimensionieren und einigen der
umliegenden Goldférderern sogenanntes
Toll-Milling anzubieten. Dabei wird das
Gestein aus fremden Minen gegen eine
Umsatzbeteiligung in der Miihle verar-
beitet. Basis dafiir ist jedoch, zunichst
einmal das eigene Projekt voranzubringen.
Geplant sind dazu noch im zweiten Halb-
jahr 2019 die Erstellung einer vorliufigen
und finalen Machbarkeitsstudie sowie die
Sicherstellung einer Projektfinanzierung
(Fremdkapital und Eigenkapital). Spites-
tens 2023 will CEO Ferron dann in Pro-
duktion gehen.

Aktuell bewertet die Borse Treasury Me-

Value Investing

CEO Greg Ferron

Wert von etwas mehr als 31 USD je Unze
Gold (auf voll verwisserter Basis), viele
Konkurrenten dagegen mit Werten zwischen
50 und 60 USD je Unze. Fiir grofiere Pro-
duzenten kénnte das Unternehmen daher
noch vor Produktionsbeginn ein attraktives

Umweltministerium. Zusitzlich bestehen tals bei einer Marktkapitalisierung von Ubernahmeobjekt darstellen. [ |
eine Vereinbarung mit den in der Region 39 Mio. CAD mit einem umgerechneten Christoph Karl
Anzeige

Deutschland -der
Goldmarkt hebt ab!

Die aktuelle Entwicklung des Goldpreises zeigt
&

stark nach oben - die G dhizkihrer der philore
EDELMETALLE,

Horn, unsere Exparten out dem Edelmetallzekior

sch
Christian Brenner und Steffen

nehmen zu zwei brandakivellen Themen 5tellung

* zu der positiven Entwicklung des Geoldpreises

+ zu der geplanifen Senkung der
Anonymitalsgrenze

Brenner: Das Misstroven gegenitber hochkomplexen

Finnnzprudukhn wachst, Dhe sich verscharfenden welt-

weiten Handelskonflikte sowie weitere Z'inucnkungcn der

Zantralbanken lassen den Goldpreis weiter massiv steigen
Und as ist noch kein Ende des Hhenfluges in Sicht. Denn
sehr viele Anleger beginnen, sich auf mégliche Krisen
vorzubereiten und gegen fallende Wertpapier-Kurse zu ver-
sicheen. In der Veronlagung heiflt die Versicherung: Geld.

Harn: Speziall in Deutschlond gibt es einen weiteran Grund
fisr verstarikte Investitionen in Gold: die geplante Senkung
der Anonymitatsgrenze beim Kouf von Edelmetallen von
10.000 EUR auf 2,000 EUR, die bareits mit Jonuar 2020 in
Kraft treten kénnte. Damit iberedillt Deutschlond sogar die
EU-Richtlinie, die der Geldwasche und Terrorfinanzierung
un15ngcnwjr1:nn soll. Diese schreibt némlich einen Betrog

van 10,000 EUR als Maximalgrenze var.

Fiir unsere Kunden hat diese neve Regelung folgende Aus
wirkungen: Nach Inkraftsetzung des neven Geselzes wird
dos encnyme Talelgeschift zukinftig devtlich singschrankt.
Sollte die Beschrénkung der Bargeldgrenze auf 2.000 EUR
tatsdchlich umgesetzt werden, so wird es zukinffig nicht
mehr méglich sein, einen 100g Gaoldborren onenym zv
kaufen. Bersits mit sinem 50g Goldborren Gberschreiten
Sie bei dem akivellen Kurs die Anonymititsgrenze, ebenso
mit zwei | oz Erigerrand, Maple Leaf ader Philharmaniker,
Yor diesam Hintergrund nutzen viele unserer Kunden aktuell
den Vorail der noch giilligen hdheren Bargeldbegrenzung.

Brannar: Die |dentifikafionspflicht hat auch positive Seiten:
zum Baispiel den Vorteil der Machweisbarkeit des Kaufes

CHRISTIAMN BREMMER
philore SCHWEIZ AG

Edelmetall-
besitzes im Foll von Diebstahl oder Verlust. Bekannt ist auch,
doff bei Ankdufen von Altmetall durch einen Edelmatall-
handler schon bisher die Identifizierung des Eunden
notwendig woar.

Germe beralen wir unsere Kunden in einer unserer

und die eindeutige Dokumentation lhres

Filialen iber alle Méoglichkeiten der Anloge wnd
garantieren sine  faire und  diskrete  Abwicklung,
philore EDELMETALLE ist dariber hinous sowohl in
Ouerreich, weo die AnorymitBtsgrenze bis auf welteres bel
10,000 EUR liegt, als auch in der Schweiz wao diese sogar

bei 25.000 CHF legt, vertraten.
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Aktie im Blickpunkt

Zapf Creation

Warum die Aktie des Puppenherstellers trotz eines erbitterten Streits
zwischen dem grofsten Anteilseigner und den Streubesitzaktiondren ein
interessantes Investment ist

Das oberfrinkische Unternehmen Zapf
Creation ist Europas unangefochtener
Marktfiithrer im Teilsegment Babypuppen
mit Zubehor. Trotz dieser dominanten
und hochprofitablen Marktstellung wird
das Unternehmen absurd niedrig bewer-
tet, denn es herrscht ein bitterer ,,Rosen-
krieg“ zwischen GrofSaktionir Isaac La-
rian und dem Streubesitz seines deutschen
Tochterunternehmens.

Puppen als Wachstumsmarkt

Doch zunichst ein paar Worte zum Ge-
schiftsmodell. Das Unternehmen verkauft
hochwertige Spielkonzepte im Segment
Puppen mit Zubehér. Die zwei bekann-
testen Produktlinien, ,BABY born“ und
»,Baby Annabell®, generieren mehr als
90% des Umsatzes — somit ist Zapf zu
einem gewissen Mafle von der Entwick-
lung derselben abhiingig. Im abgelaufenen
Geschiftsjahr 2018 entwickelte sich das
Geschift mit der Ausnahme von Grof3-
britannien jedoch duflerst erfolgreich:
Das Unternehmen konnte seinen Umsatz,
seine Bruttomarge und seinen operativen
Gewinn erneut deutlich steigern; in den
letzten vier Jahren wurde Letzterer mehr
als verdoppelt. Heute ist Zapf deutlich
gesiinder als je zuvor: Das Unternehmen
ist schuldenfrei, sitzt auf einem Berg Cash
(rund 41 Mio. EUR) und wichst noch
dazu zweistellig. Fiir diese Entwicklung
ist vor allem Groflaktionir Isaac Larian
verantwortlich, der die Produktpalette
verschlankte, Innovation férderte und

Zapf Creation (WKN: A2TSMZ) EUR
Fa
10
5
3
2015 2016 2017 2018 2015

dafiir sorgte, dass sich das Unternehmen
wieder auf seine Kernmirkte in Deutsch-
land und England fokussierte. Isaac La-
rian ist der Griinder von MGA Enter-
tainment und fiithrte das Unternehmen
in den Spielzeugolymp heute handelt es
sich hierbei um den grofiten nicht bér-
sennotierten Spielzeugkonzern der Welt
— und das bei weiterhin zweistelligem
Wachstum.

Tage an der Borse gezdhlt?

Aktuell lisst sich die mittelstindische
Zapf zu einem bereinigten KGV von zehn
und einem EV/EBIT von sechs erwerben
— sie erscheint also im Vergleich zur Peer-
group mehr als giinstig. Selbstverstindlich
ist dies nur bedingt aussagekriftig, da
Konglomerate wie Mattel und Hasbro
eine deutlich breitere Produktpalette auf-
weisen. Spannend wird die Aktie jedoch
aufgrund der bestehenden Sondersitua-
tion: Der milliardenschwere Spielzeug-

tycoon Larian will nicht linger nur
Mehrheitsaktionir des oberfrinkischen
Puppenherstellers sein, sondern gar das
ganze Unternehmen besitzen. Uber di-
rekte und indirekte Beteiligungen kont-
rolliert er bereits heute um die 80% der
Anteile. Wenn man die einzelnen Puzz-
leteile zusammenfiigt, macht es den Ein-
druck, als wiirde Larian weitere Aktien
am freien Markt erwerben — bis er die
magischen 90% iiberschreitet, die einen
sogenannten verschmelzungsrechtlichen
Squeeze-out erméglichen. Anschlieend
diirfte er noch die Verlustvortrige, welche
bis 2021 aufgebraucht sein sollten, ab-
warten und die Minderheitsaktionire aus
dem Unternehmen dringen.

Werte kaum zu verstecken
Fiir Squeeze-outs bestehen heutzutage
schon feste Regeln, welche eine angemes-
sene Kompensation vorschreiben. Der
Abfindungsbetrag muss von einem neu-
tralen Gutachter berechnet werden. Die
Fundamentaldaten von Zapf Creation
machen es einem Gutachter nahezu un-
moglich, einen (aus Sicht der Minder-
heitsaktionire) unvorteilhaften Preis als
berechtigt darzustellen, da das Unterneh-
men schuldenfrei ist, iiber groffe Mengen
an Cash verfiigt und zweistellig wichst.
Falls es tatsichlich zu einem Squeeze-out
kommen sollte, ist daher sogar mit einem
erheblichen Aufschlag auf den aktuellen
Kurs zu rechnen. [ |
David Waschnig

Kennzahlen der Zapf Creation-Aktie

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV KGV EV/EBIT EK-Quote
2018* 2018 2019 2018 2019 2018 2018
Zapf Creation A2TSMZ 44,30 157 89 2,25 10,8 10,8 9,0 6,1 71%
*) in Mio. EUR Quellen: ariva.de; eigene Schitzungen, Geschifisberichte
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MoneyTalk
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+~Weiterhin zweistelliges
Umsatzwachstum”

Gesprach mit Dr. Christian Koch, Portfoliomanager und Analyst bei der BB
Biotech AG, uber den Biotechnologiesektor im Allgemeinen und die Vorge-
hensweise sowie die Entwicklungen bei der BB Biotech AG im Speziellen

BB Biotech beteiligt sich an Gesellschaften
im Wachstumsmarkt Biotechnologie und
ist mit 25 Jahren Erfabrung einer der
weltweit grofsten Anleger in diesem Bereich.
Die Aktie von BB Biotech ist an der SIX
Swiss Exchange, an der Deutschen Birse
und an der italienischen Borse in Mailand
notiert. Der Fokus der Beteiligungen liegt
auf jenen borsennotierten Gesellschaften,
die sich auf die Entwicklung und Ver-

mar/etung neuartiger Medikamente mit

einem eindeutigen Mebrwert fiir das Ge-
sundbpeitssystem konzentrieren.

Dr. Christian Koch ist seit 2014 als Port-
foliomanager und Analyst bei BB Biotech.
Nach dem Doktorat im Bereich Chemin-
formatics & Computational Drug Design
am Pharmazeutischen Institut der ETH
Ziirich verbrachte er ein Jahr im Sellside
Investment Banking. Zuvor hatte er an
der Goethe-Universitiit Frankfurt und der
ULP Strasbourg Bioinformatik studiert.
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Smart Investor: Dr. Koch, wer heutzu-
tage in einen Sektor wie die Biotech-
nologie investieren will, hat zig Fonds
zur Auswahl. Warum ist die BB Biotech
als Aktiengesellschaft konzipiert und
nicht als Fonds?

Koch: Der grofSte Vorteil einer Beteili-
gungsgesellschaft gegeniiber klassischen
Fonds im Kontext von Biotechnologie
besteht darin, deutlich lingere Investiti-
onshorizonte abbilden zu kénnen — denn
bei Marktkorrekturen sind wir nicht mit
Riicknahmen konfrontiert, miissen Posi-
tionen nicht gegen unsere Uberzeugung
verkaufen und kénnen sogar azyklisch
unter Einsatz von Fremdkapital agieren.
Zudem sind wir als Beteiligungsgesell-
schaft nicht den restriktiven Vorgaben
offener Fonds unterworfen. So investie-
ren europiische Anleger mit der BB-
Biotech-Aktie quasi in einen bérsenno-
tierten geschlossenen Aktienfonds mit
einem konzentrierten Portfolio aus ma-
ximal 35 Positionen, und dies unabhin-
gig von der Benchmark. Aber nicht nur
bei der Portfoliokonstruktion sind wir
flexibler als ein UCITS-Fonds, auch bei
den Ausschiittungen und Aktienriick-
kiufen bietet die Struktur deutlich mehr
Gestaltungsmoglichkeiten fiir unsere
Aktionire.

Smart Investor: Thre Entscheidungen
beziiglich der Portfoliounternehmen
treffen Sie bei BB Biotech im Team.
Ich stelle mir das teilweise recht
kompliziert vor, und vor allem recht
langsam.

Koch: Ja, in der Tat: Diese Langsamkeit
oder, positiv ausgedriickt, Behutsamkeit ist
gewollt und Teil unseres Prozesses. Wir
legen langfristig an — teilweise wie im Fal-
le von Actelion weit iiber eine Dekade —und
verfolgen einen Fundamentalansatz, der auf
intensiver Begutachtung beruht. In dieser
intensiven Due-Diligence-Phase werden
Investitionskandidaten aus wissenschaftli-
cher und medizinischer Perspektive auf
Herz und Nieren sowie ihr 6konomisches
Potenzial und die Wirkung auf das Gesund-
heitswesen gepriift. Dabei zichen wir eine
Vielzahl von Experten aus wissenschaftli-
chen, klinischen, 6konomischen und pa-
tentrechtlichen Gebieten zurate.

Smart Investor: Wie ist der Biotech-
sektor derzeit bewertet — gegeniiber
den anderen Gesundheitssektoren und
dem Gesamtmarkt?

Koch: Der Biotechaktienmarkt zeigt sich
momentan volatil; der Sektor kimpft seit
geraumer Zeit aufgrund von US-politischen
Themen mit Mittelabfliissen, wihrend
Pharmaaktien und andere Subsektoren im
Gesundheitsbereich als Defensivtitel eher
Zulauf verzeichnen konnten. In der Folge
sind Biotechnologietitel im Schnitt mo-
mentan sehr attraktiv bewertet, auf Basis
der MSCI-World-Healthcare-Subsektoren
handelt Biotechnologie bei einem (twelve-
month-trailing) KGV von 17 gegeniiber
Parma bei 23 und Medizintechnik bei 34.
Umso markanter sind solche Bewertungs-
liicken im Kontext von weiterhin erwar-
tetem zweistelligem Umsatzwachstum in
der Biotechnologie.



Smart Investor: Woher riihrt diese niedrige Bewertung?
Koch: Die Unsicherheit am Biotechfinanzmarkt rithrt zum einen
aus makrodkonomischen Ereignissen und geopolitischen Un-
wigbarkeiten, im Speziellen aber aus der nun anlaufenden
Positionierung der Kandidaten hinsichtlich der US-Prisident-
schaftswahlen. Hier stehen vor allem Gesundheitsreformen und
eine Debatte um Nachhaltigkeit von Medikamentenpreisen im
Zentrum. Ahnlich war es in der letzten Legislaturperiode vor
Trumps Wahl; viele Debatten um Gesundheitskosten und
Medikamentenpreise wirkten dabei eher als rhetorisch iiberzo-
gen und emotionalisiert.

Smart Investor: In welcher Unternehmensphase steigen Sie
denn iiblicherweise bei einem Unternehmen ein? Und wie
lange ist Ihre durchschnittliche Haltedauer?

Koch: Die Unternehmung sollte natiirlich mindestens einen
Produktkandidaten in der Pipeline haben. Wir suchen grund-
sitzlich nach einem konzeptionellen Beweis (Proof of Concept).
Dies kann je nach Therapiegebiet klinisch in Patienten, aber
zunehmend durch den beschleunigten wissenschaftlichen Fort-
schritt auch priklinisch erfolgen. Nehmen Sie die Aktie von
Ionis Pharmaceuticals, heute fithrend im Bereich Antisense
RNA. Die Haltedauer variiert stark. Unser ausgewiesener Ho-
rizont besteht aus vier bis fiinf Jahren, allerdings kénnen durch
Akquisitionen Positionen deutlich frither verschwinden und
manche im Gegensatz mehrere Investitionszyklen in unserem
Portfolio verbleiben.

Smart Investor: Welches war der gréfite BB-Biotech-Erfolg
der letzten Jahre?

Koch: Eine unserer wichtigsten Entscheidungen war, vor gut einem
Jahrzehnt durch Ionis in Antisense-RNA-Ansitze zu investieren.
Diese zielen darauf ab, die Weitergabe von genetischen Informa-
tionen aus dem menschlichen Erbgut abzuschalten oder zumin-
dest deutlich zu reduzieren, damit krankheitsauslosende Proteine
erst gar nicht gebildet werden. Die dabei entwickelten Substanzen
lassen sich in vielen genetischen Indikationen passgenau einsetzen:
angefangen bei Stoffwechselstérungen und genetisch bedingten
seltenen Erkrankungen bis hin zu Krebs, Infektionskrankheiten

und Nervenerkrankungen. Mittlerweile hat Ionis vier zugelasse-
ne Produkte — u.a. den Blockbuster Spinraza — und weist eine

breite Pipeline mit tiber 25 Produktkandidaten auf. Unsere lang- La n gEWEi le u n te rm

fristige jahrliche Rendite mit lonis liegt bei tiber 30%.

Smart Investor: Und was war der gréfite Flop? We i h n a c hts b a u m ?

Koch: Thematisch gesehen insbesondere der Bereich der Antibio-

tikaentwicklung. Wir haben historisch Investitionen unter der Dann VEFSChE“kE" SiE Ein
Annahme des hohen medizinischen Bedarfs getitigt. Schluss-
endlich war der Erfolg erniichternd, zumal viele dieser Produkte Jahre.ﬁabﬂ* des Sma rt |rwe5t0r!

aufgrund eines Mangels an wirklicher Innovation in der Klinik
nicht iiberzeugten und sich wenig von ilteren Antibiotikagene-
rationen unterschieden.
Smart Investor: Wann ist es fiir Sie Zeit, ein Investment Weitere Infos unter

b flen? . .
abzustofen www.smartinvestor.de/weihnachtsabo

oder Tel. 089/2000 339-0.

Koch: Wenn unsere Investitionshypothese nicht mehr erfiille »

*) 64 EUR in Deutschland; 84 EUR Ausland; 52 EUR Online-Abo
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werden kann. Wir {iberwachen die Ent-
wicklung der Wirkstoffkandidaten sehr
genau. Ein Misserfolg in der klinischen
Forschung, aber auch eine sich indernde
Wettbewerbssituation hat erheblichen
Einfluss auf den weiteren Geschiftsver-
lauf. Hier gilt es, die Giiltigkeit der An-
lageargumente zu priifen. Auf der posi-
tiven Seite sind es Ubernahmen, die
ebenfalls eine Liquidierung der Position
erzwingen. Dieses Jahr betrifft dies un-
sere Positionen Celgene (Merger mit
Bristol-Myers Squibb), Alder (akquiriert
durch Lundbeck) und Tesaro (akquiriert
durch GlaxoSmithKline).

Smart Investor: Hat sich im Falle eines
Flops dann nicht der Aktienkurs schon
sehr negativ entwickelt?

Koch: Das ist richtig, die Hebelwirkung
von Erfolg und Misserfolg ist aufgrund
der Kapitalintensitdt dieser Industrie sehr
grofl. Darum ist es {iberaus wichtig, ein
iiber Indikationsgebiete, Reifegrad und
Marktkapitalisierung diversifiziertes Port-
folio zu konstruieren und kontinuierlich
weiterzuentwickeln.

Smart Investor: Welches sind die Sek-
toren innerhalb der Biotechbranche, die
aus Threr Sicht das gréfite Potenzial
bergen — im Sinne von Umsatz sowie
Kurssteigerungen?

Koch: Im Prinzip sehen wir fiir jede un-
serer Investitionen dieses Potenzial, an-
sonsten wiirden wir das Gebiet auslassen.
Im Marktfokus standen in den letzten
Monaten unter anderem gentherapeuti-
sche Ansitze zur Behandlung von seltenen
genetischen Erkrankungen. In diesem
Bereich der ,,Orphan Drugs® steht bei-
spielsweise Audentes Therapeutics mit
einem vielversprechendem Verfahren am
Start, das eine bisher unheilbare, meist
todlich verlaufende, neuromuskulire
Krankheit adressiert. Dabei wird eine
gesunde Kopie eines Gens in die Muskel-
zelle eingeschleust, das dort die Produk-
tion des wichtigen, bisher fehlenden En-
zyms zum Aufbau von Muskelfasern
aktiviert. Neben Gentherapien steht im-
mer noch die Onkologie mit verschiede-
nen Therapieansitzen im Mittelpunke;
komplettiert wird das Ganze durch ein
immer stirkeres Engagement unsererseits
in neuropsychiatrischen Therapiegebieten.
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Smart Investor: Konnten Sie jeweils
eines Ihrer Portfoliounternehmen dazu
nennen und auch kurz den Grund fiir
das Investment?

Koch: Im Bereich der Onkologie ist im
Moment Incyte als eine unserer grofiten
Positionen hervorzuheben. Das profita-
ble Unternehmen mit Fokus auf soge-
nannte JAK-Inhibitoren konzentriert sich
nun nach einem Ausflug in die Immun-
onkologie wieder auf den JAK-Wirkme-
chanismus — dieses Mal nicht nur in
Blutkrebsen, sondern auch im Kontext
von Autoimmunerkrankungen. Im Be-
reich der neuropsychiatrischen Erkran-
kungen sind Sage Therapeutics, von der
wir bis zum Jahresende wichtige Daten
zu einer Phase drei in Depressionen er-
warten, und Neurocrine Bioscience mit
dem erfolgreich lancierten Medikament
INGREZZA in Spitdyskinesie, eine
durch die Einnahme von Neuroleptika
hervorgerufene Bewegungsstorung, her-
vorzuheben.

Smart Investor: Wie hat sich BB Biotech
in den letzten Jahren entwickelt? Ist die-
se Steigerungsrate zukiinftig realistisch?
Koch: Wir haben uns zum Ziel gesetzt,
eine iiberproportionale Gesamtrendite
iiber einen mittleren bis lingeren Anla-
gehorizont zu generieren. Auf Basis der
Aktie ist dies iiber die letzten fiinf Jahre
mit einer annualisierten Rendite von
knapp 15% gegeniiber dem NASDAQ
Biotechnology Index mit knapp 3,5%
stiarker gelungen als mit dem NAV (5%).
Dies bedingt jedoch eine konsequente
Ausrichtung auf wachstumsstarke Bio-
techs, die die nichste Generation an Me-
dikamenten vorantreiben. Diese Innova-
tionsstirke ist vor allem bei den Small- und
Mid Caps zu finden, auf die wir durch
unsere Strategieanpassung iiber das letz-
te Jahr einen noch stirkeren Fokus legen.
Die Wachstumsdynamik des Sektors im
zweistelligen Bereich ist unverindert ge-
geben. Allerdings diirften kurzfristig die
US-Primaries und die folgenden Prisi-
dentschaftswahlen ihre Schatten auf den
Aktienmarkt werfen.

Smart Investor: Dr. Koch, herzlichen
Dank fiir Ihre interessanten Ausfiih-
rungen.

Interview: Ralf Flier!



Buy or Goodbye
Frequentis

Im Notfall muss es schnell gehen — das weif auch der Wiener Konzern
Frequentis: Schlieflich statten die Osterreicher mit ihren Kommu-
nikations- und Informationssystemen Leitzentralen in aller Welt aus.
Katastrophen, Unfille sowie weitere unerwartete Ereignisse gehoren
zum tiglichen Geschift vieler Frequentis-Kunden. Diese setzen sich
zu einem grofien Teil aus 6ffentlichen Behérden, dem Verteidigungs-
sektor, OPNV-Anbietern (Bus- und Bahnbetreiber), Rettungsdiens-
ten und Einrichtungen wie der Feuerwehr zusammen. Ein weiteres
Kerngeschiftsfeld umfasst den Bereich der zivilen und militirischen
Flugsicherung, wo Frequentis nach eigenen Angaben auf einen Marke-
anteil von 30% kommt. So nutzen die Deutsche Flugsicherung und
die Bundeswehr Frequentis’ Technologie fiir ihre Sprachkommuni-
kation und den internen Datenaustausch.

Der Markt, auf dem Frequentis titig ist, zeichnet sich durch hohe
Eintrittsbarrieren aus. Ein installiertes System wird daher nicht so
schnell durch eine Konkurrenzldsung ersetzt, zumal diese oftmals
in sicherheitssensiblen Bereichen Einsatz finden. Die Digitalisierung
diirfte auf viele Jahre ein wichtiger Treiber fiir das weitgehend
konjunkturunabhingige Geschift des Unternehmens sein. Bei
Betrachtung der Ergebnisentwicklung erscheint die im Jahr 2018

Goodbye: Shopify

Nach den Bérsenflops von Uber, Lyft oder Slack scheint in den USA
so mancher Anleger aufgewacht zu sein. Die Geschiftsmodelle von
Unternehmen, die in Zukunft ganze Mirkte beherrschen sollen, im
Hier und Jetzt aber vor allem viele Mrd. USD verbrennen, werden
zunchmend hinterfragt. Dies diirfte jedoch nicht nur fiir die heiflen
IPOs des laufenden Jahres gelten, sondern auch fiir Bérsenstars, die
ihren Zenit langsam tiberschritten haben — wie etwa das kanadische
E-Commerce-Unternechmen Shopify. Dabei schien es lange Zeit so,
als ob das Unternchmen unbesiegbar wire. Mit mehr als 1 Mio.
Klein- und Kleinsthindlern auf seiner Plattform mutierte Shopify zu
einem ernsthaften Amazon-Konkurrenten — obwohl dies kaum ein
Endkunde mitbekommt. Die Plattform des Unternehmens ermogliche
es, auf eine relative einfache Art einen Onlineshop aufzusetzen, inkl.
der dahinterstehenden Zahlungsabwicklung und Logistik. In Summe
wickelten die angeschlossenen Hindler im dritten Quartal 2019
bereits knapp 15 Mrd. USD Umsatz ab.

Ein grofier Teil des Erfolgs war auch auf das clevere Marketing der
einzelnen Shops tiber Instagram zuriickzufithren. Doch genau dies
konnte nun zur Achillesferse des Unternehmens werden: Facebook
versucht gerade massiv, seine Tochter Instagram zu einem Shop-
pingportal umzubauen. Mit einer neuen Checkoutfunktion kénnen
500 Mio. Nutzer tiglich direkt auf Instagram einkaufen - ein
Portal wie Shopify ist nicht mehr notwendig. Gleichzeitig plant

Frequentis (WKN: A2PHG5)
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erzielte EBIT-Marge von rund 5% durchaus ausbaufihig. Hohere
Cloudumsitze kdnnten ein wichtiger Gewinntreiber sein. Nachdem
die Kursentwicklung im Anschluss an den Bérsengang im Mai
(Ausgabekurs: 18 EUR) verhalten verlaufen ist, riickt der Small Cap
inzwischen ins Blickfeld neuer Investoren. Ein moderates 2020er-
KGV von 18 erdffnet auch aus Bewertungssicht weiteres Kurspo-
tenzial. [ |

Marcus Wessel
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Microsoft, einen vergleichbaren E-Commerce-Service aufzubauen.
Der Zahlungsdienstleister Square hat mit Weebly sogar einen Kon-
kurrenten gekauft. Kurz gesagt: Shopify steht vor einem gewaltigen
Sturm, der das Geschiftsmodell durcheinanderwirbeln kénnte. Die
Aktie preist unterdessen eine perfekte Zukunft ein: Fiir 2020 notiert
das Papier zu einem KGV von mehr als 300. Triibt sich das Wachs-
tum lediglich ein bisschen ein, diirfte fiir Shopify eine Neubewertung
anstehen. [

Christoph Karl
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Turnaround

Das ewige Auf und Ab

- Research — Aktien

In der Chemie hangt vieles an stabilen Verbindungen. Die Branche gilt
als konjunktursensibel und volatil. Dabei lohnt ein genauer Blick —
schlief3lich sind die Unterschiede durchaus grof3.

Chemieriese mit sonniger Last

An den Zyklus der Chemiebranche ist man
bei Wacker Chemie durchaus gewdhnt.
Dennoch lassen sich trotz bestimmter Er-
fahrungswerte nicht alle Entwicklungen
ganz genau vorhersagen. Im Fall von Wacker
Chemie hingt vieles am Geschift mit der
Automobil- und Fotovoltaikindustrie. Be-
kanntermaflen geht es beiden Branchen
niche wirklich gut: Wihrend die Autobau-
er am Systemwechsel hin zur Elektromo-
bilitidt arbeiten und ihre Investitionen zu-
riickfahren, belasten im Solargeschift
chinesische Billigkonkurrenz und Uberka-
pazititen. Wacker ist einer der weltweit
groften Produzenten des Grundstoffs Po-
lysilizium. Anders als von Konzernchef
Rudolf Staudigl zu Jahresbeginn erwartet,
hat sich der Preis bislang nicht erholt, sodass
die Sparte auch im dritten Quartal trotz
hoherer Absatzmengen operativ erneut Ver-
luste schrieb. Die Folge war eine weitere
Gewinnwarnung, die vom Markt aber be-
reits erwartet worden war — daher reagierte
die schon seit Monaten arg gebeutelte Ak-
tie recht gelassen auf das neue Ergebnisziel.

Statt um 10% bis 20% soll das EBITDA
in diesem Jahr um 30% zuriickgehen. Der
Umsatz des Konzerns werde bestenfalls
stagnieren (Vj.: 5,0 Mrd. EUR), so Staudig]
bei Vorlage der Q3-Bilanz. Gemessen an
den Erlésen und der Profitabilitit (EBITDA-
Marge: 20%) bleibt das Geschift mit Sili-

konen das wichtigste Standbein des Che-
mieriesen — doch selbst dort geraten die
Preise zunehmend unter Druck. Besser lief
es dieses Jahr bislang bei WACKER PO-
LYMERS, die als einzige Sparte ihr Ergeb-
nis verbessern konnte. Positiv wirkten sich
Kostensenkungen und die robuste Nach-
frage seitens der Bauindustrie aus. Die von
Wacker produzierten Kunststoffe werden
unter anderem Farben, Lacken und Kleb-
stoffen beigemischt. Fiir die nihere Zukunft
verspricht Staudigl, auf die Kostenbremse
zu treten: So sollen die operativen Ausgaben
des Konzerns deutlich sinken. Dreht die
Konjunktur — was derzeit fiir 2020 noch
keineswegs sicher ist —, diirfte der SDAX-
Wert nahezu zwangsliufig zu den Outper-
formern gehoren. Ansonsten scheint auch
ein nochmaliger Test des Mehrjahrestiefs

knapp unterhalb von 60 EUR méglich.

Zykliker aus dem Bilderbuch

Bei einem Gewinnriickgang um 30%
diirfte es beim Leverkusener Covestro-
Konzern nicht bleiben. Stattdessen signa-
lisieren die letzten Aussagen des Vorstands,
dass der operative Gewinn des Kunststoff-
herstellers im Vergleich zum starken Vor-
jahreswert sogar um mehr als die Hilfte
einbrechen kénnte. Konkret stellte Coves-
tro-Chef Markus Steilemann zuletzt noch
eine EBITDA-Spanne zwischen 1,57 Mrd.
und 1,65 Mrd. EUR (2018: 3,2 Mrd. EUR)

in Aussicht. Das solide Mengenwachstum

reicht offenkundig nicht dazu aus, die ne-
gativen Effekte sinkender Preise zu kom-
pensieren. Auch hier belastet eine schwache
Nachfrage aus der Automobilindustrie.
Die im Jahr 2015 aus dem Bayer-Konzern
hervorgegangene Covestro stellt verschie-
dene Kunststoffe wie Polyurethane und
Polycarbonate her. Diese dienen wiederum
als Grundstoff fiir zahlreiche Produkte
und Anwendungen, mit denen wir tagtig-
lich in Kontakt kommen. Neben der Au-
tomobilbranche zihlen die Bau-, Elektro-
und Elektronikindustrie zu Covestros
Hauptkunden.

Nach zwei auferordentlich starken Jahren,
in denen der Konzern auch davon profitier-
te, dass Wettbewerber mit Produktionspro-
blemen zu kimpfen hatten, driicken inzwi-
schen die zusitzlichen Kapazititen auf die
Preise. Hinzu kommt eine Unterauslastung
der Produktion in bestimmten Segmenten.
Die Folge sind stark riickldufige Ertrige,
denen Covestro mit Einsparungen und
Kostendisziplin begegnen will. Um immer-
hin 350 Mio. EUR sollen die betrieblichen
Kosten bis zum Jahr 2021 sinken. Vorsicht
scheint indes mit Blick auf 2020 angebracht:
Wihrend der Analystenkonsens bereits ei-
nen leichten Gewinnanstieg erwartet, will
Covestro weitere Preisnachlisse nicht aus-
schlieflen. Andererseits kénnte sich der
Preisdruck in einem besseren Wirtschafts-
umfeld auch schneller entspannen als ge-

Kennzahlen der vorgestellten Chemieaktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2018* 2019e* 2018 2019e 2020e 2019e 2020e  2019e** 2019
Covestro 606214 44,80 8,2 14,6 12,7 9,46 3,09 3,20 14,5 14,0 2,00 4,5%
LANXESS 547040 63,66 5,6 7,2 7,2 4,71 3,95 4,30 16,1 14,8 0,90 1,4%
Wacker Chemie WCH888 63,94 33 5,0 5,0 4,95 1,60 2,50 40,0 25,6 187 2,9%
*) in Mrd. EUR Quelle: ariva.de; eigene Schitzungen
54 Smart Investor 12/2019
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dacht. Damit ist der DAX-Konzern ein
Bilderbuchzykliker. Das Papier dhnelt einer
Halbleiteraktie. In beide Titel gilt es zu
investieren, wenn die Gewinne mager sind.
Aufgrund der noch hohen Unsicherheit
iiber den weiteren Konjunkturverlauf ist
ein Einstieg allerdings nur risikobewussten
Anlegern zu empfehlen.

Mebhr Licht als Schatten

Deutlich stabiler prisentierte sich in der
jingsten wirtschaftlichen Talfahrt der
Koélner Chemiekonzern LANXESS. Im
vergleichsweise breit geficherten Portfolio
der Rheinlinder glichen sich bislang po-
sitive und negative Effekte weitgehend aus.
Folglich diirfte Firmenchef Matthias Za-
chert sein avisiertes Ziel eines EBITDA in
etwa auf der Héhe des Vorjahres (1,02
Mrd. EUR) entgegen vielen kritischen
Stimmen am Ende doch erreichen. Das ist
in Anbetracht des duf8erst schwierigen
Umfelds durchaus bemerkenswert. Schlief3-
lich entfillt auch bei Lanxess ein nicht
unwesentlicher Umsatzanteil auf Geschif-
te mit der Automobilindustrie. Beispielhaft
ist die Entwicklung der Sparte Special
Additives, in der Lanxess Schmier- und
Flammschutzmittel produziert. Wihrend
die Nachfrage nach Schmierstoffen kon-

Wacker Chemie (WKN: WCH888) EUR
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junkturbedingt zuriickging, stieg sie bei
Flammschutzmitteln weiter an. Ebenfalls
stabil prisentierten sich das Segment Ad-
vanced Intermediates mit der Feinchemi-
kalientochter Saltigo sowie das Spezialche-
mikaliengeschift, wo die von Lanxess
entwickelten Lésungen zur Wasseraufbe-
reitung das Wachstum vorantrieben.

In der Zukunft will Zachert den Konzern
noch stirker auf die besonders profitable
Spezialchemie ausrichten. Dort bestim-
men weniger gesamtwirtschaftliche
Schwankungen als langfristige Trends
(hohere Umweltstandards, Bevélkerungs-
wachstum in vielen Schwellenlindern)
die Rahmenbedingungen der Branche.
Die Entwicklung in diesem Jahr gibt ihm
auf diesem Wege recht. Wihrend nicht
wenige Chemiefirmen im Krisenfall hek-
tisch und uberstiirzt Umbaupline ver-
kiinden, scheint man bei Lanxess bislang
aus einer Position der Stirke agieren zu
konnen. Da iiberrascht es nicht, dass die
im MDAX enthaltene Aktie mit einem
Zugewinn von {iber 50% im laufenden
Jahr die Branchenkollegen deutlich auf
Abstand halten konnte. Kurzfristig sind
daher auch Gewinnmitnahmen nicht
auszuschlieffen, die dann jedoch Ein-
stiegschancen eréffnen.

Fazit
Der Chemiesektor diirfte sich auch in Zu-
kunft nur sehr begrenzt von tibergeordne-
ten Konjunkturzyklen 16sen kénnen. Dabei
fille die operative Entwicklung im Einzel-
fall recht unterschiedlich aus, wie das ver-
gangene Jahr gezeigt hat. Aussichtsreich
erscheinen vor allem Spezialanbieter und
Unternehmen, die auf Kundenseite friih-
zeitig Diversifikation betrieben haben. M
Marcus Wessel
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Musterdepot

In der Jahresendrally

Noch bevor viel tber eine Jahresendrally gesprochen worden war, hat
unser Musterdepot eine solche in den vergangenen Wochen erlebt.
Unterstitzung kam von meist guten Unternehmensnachrichten.

Im Monatsvergleich legten sowohl der DAX
als auch unser Musterdepot deutlich zu.
Wihrend die deutschen Standardaktien
von Hoffnungen auf eine Einigung im
Handelsstreit angeschoben wurden, war bei
unseren Depotwerten zumeist ein ganz
konkreter Ausléser auszumachen. Mal wa-

unternehmensrelevante Nachrichten. Das
Papier des US-Krankenversicherers Anthem
reagierte mit einem Kurssprung von fast
6% auf eine Ankiindigung der US-Regie-
rung, die zu mehr Kostentransparenz im
Gesundheitswesen fiithren soll. Auch die
meisten Edelmetalltitel verbuchten im Mo-

- Research — Aktien

30% Depotanteil haben wir den Sektor
schon linger tibergewichtet. Insgesamt liegt
unsere Performance 2019 dennoch klar
hinter der des DAX zuriick. Nimmt man
allerdings das Jahr 2018 hinzu, in dem wir
deutlich weniger einbiifften als unsere

Benchmark, so relativiert sich dieser Riick-

ren es gute Quartalsergebnisse, mal andere  natsvergleich solide Zuwichse. Mit rund  stand. Grundsitzlich streben wir im Mus-

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 15.11.2019 (DAX: 13.241)

Performance: +7,3% seit Jahresanfang (DAX: +25,4%); +6,0% ggii. Vormonat (DAX: +4,8%); +240,8% seit Depotstart (DAX: +417,6%)

Kauf- Kauf Kurs  Wert Depot-  Performance  Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R? | Stiick datum zu  akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf Loss
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer| C  6/5 55 27.03.2014 92,86 25350 13943 4,1% +13,5% +173,0%
STADA [DE] 725180 Pharma c 2n 200 26.05.2016 47,20 86,30 17260 51% +00% +828%
Bitcoin Open-End-Zertif. VL3TBC c 97 5 11.04.2019 471,00 76500 3.825 1,1% +65% +62,4%
Silvercorp [CA]? AOEASO  Silberproduzent C 8/7 | 7.500 16.02.2017 3,04 435 32625 96% +215% +43,1%
Wheaton Precious Met. [CAJ? A2DRBP  Edelmetalle B 8/5| 1.150 24.01.2019 17,57 24,42 28083 82% +3,1% +39,0%
Gazprom [RUS]? 903276  Ol/Gas A 8/6 | 4000 04.04.2019 527 7,02 28080 82% +109% +332%
Berkshire Hath. B [US]® A0YJQ2 Holding B 6/3 150 26.01.2017 15364 19908 29.862 88% +6,1% +29,6%
Facebook [US] ATJWVX Internet B 7/6 130 21.02.2019 143,40 17622 22909 6,7% +57% +229%
Fiat Chrysler [NL] A12CBU  Automobile C 7/6 | 1.130 24.08.2017 12,48 14,51 16396 48% +223% +163%
Agnico Eagle [CA]? 860325 Edelmetalle B 7/5 410 27.06.2019 49,76 54,01 22.144 6,5% +11,4% +85%
Bolloré [F] 875558  Holding C 7/5 | 2500 24.08.2017 391 404 10.100 30% +7.7% +33%
DEFAMA [D] A13SUL  Immobilien A T7/5 330 12.09.2019 1540 1580 5214 15% +00% +26%
BB Biotech [CH]? AONFN3  Biotech A T7/5 320 21.02.2019 59,68 59,55 19.056 56% +83% -02%
Silver Lake Resources [AU] AOM5WY Edelmetalle B 8/6 |[20.000 20.06.2019 069 065 13.000 38% +83% -58%
Micron Technology [US] 869020 Halbleiter A 8/7 225 12.09.2019 4631 4351 9790 29% +103% -60%
Gold/S&P 500 Outperf.-Zertif>  SG6CIT B 9/8 300 25.10.2018 27,67 2230 6.690 2,0% -17,1% -194%
ITURAN [IL] 925333  Telematik D 7/4 300 24.08.2017 28,75 2220 6.660 20% +18% -228% 21,00
Argonaut Gold [US] A1C70D Edelmetalle B 8/6 | 5000 30.08.2019 167 121 6050 1,8% -199% -27,5%

Aktienbestand 291.686 85,6%
Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis Liquiditat 60.000 19,0%

am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 65!
Gesamtwert 315.502 100,0%

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

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

3) Durchschnittskurs 4) Tatsichlich liegt der Stopp-Loss bei 12.830 DAX-Punkten, was einem Short-Tiurbo-Kurs von 14,90 EUR entspricht.

sind

und Verschlechterungen rot markiert.
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Durchgefiihrte Kaufe

K&ufe WKN Kurs

Stiickzahl Verkaufswert Perfor. Datum

Short-Turbo DAX TROTAW 10,32

1.200 12.384 -42,7%  22.10.2019

terdepot eine Verstetigung der Wertent-
wicklung ohne allzu grofle Ausschlige an.

Viel Bewegung nach Quartalsbilanzen
Fiir recht gegensitzliche Reaktionen sorgten
die jiingsten Quartalsbilanzen bei unseren
Edelmetallwerten. Deutlich positiv reagier-
te die Aktie von Silvercorp (IK) auf das
vorgelegte Zahlenwerk. Der kanadische
Low-Cost-Producer, der in China mehrere
Silberminen betreibt, iiberraschte positiv.
So lag etwa der Uberschuss mit 12,2 Mio.
USD resp. 0,07 USD pro Aktie rund 50%
iiber dem Vorjahreswert und ebenso deut-
lich iiber der Konsensschitzung der Ana-
lysten von 0,05 USD. Der sprudelnde
Cashflow (+24%) lief§ die Zahlungsmittel
zum Stichtag Ende September auf iiber 135
Mio. USD ansteigen. Damit belegt Silver-
corp einmal mehr die hohe Effizienz seiner
Chinaaktivitdten. Nach dem jiingsten Kurs-
anstieg nihert sich die Position unserer
selbstgewihlten Maximalgrofle von 10%,
weshalb wir {iber einen Teilverkauf nach-
denken. Abwirts ging es fiir das Papier von
Argonaut Gold (IK), vor allem aufgrund
des doch verhaltenen Ausblicks des kana-
dischen Goldproduzenten. Man erwarte
demnach, nur noch das untere Ende seiner
Produktionsziele zu erreichen. Tatsichlich
stellt die neue Prognose von 190.000 bis
200.000 ,,Gold Equivalent Ounces” (GEOs)
eine Riicknahme gegeniiber der alten
Guidance von 200.000 bis 215.000 GEOs
dar. Folglich rechnet Argonaut nun mit
héheren Produktionskosten pro verkaufter
Goldunze, was an der Bérse nicht gutankam
und fiir Verkaufsdruck sorgte. Bei einem
demnichst geplanten Redaktionsbesuch
des Vorstands werden wir auch dieses The-
ma ganz bestimmt ansprechen.

Franzésisch-italienische
Elefantenhochzeit

Fiir Schlagzeilen weit tiber den Wirtschafts-
teil hinaus sorgte in den letzten Wochen
Fiat Chrysler (FCA). Der Autobauer strebt
mit der franzdsischen PSA einen Zusam-
menschluss ,,unter Gleichen“ an. Es handelt
sich fiir FCA bereits um den zweiten An-
lauf zu einer Megafusion im Automobil-
sektor. Erst im Sommer hatte man die

Gespriche mit Renault iiber einen Merger
abgebrochen. FCA und PSA, unter deren
Holding die Marken Peugeot, Citroén,
DS, Opel und Vauxhall versammelt sind,
passen strategisch und geografisch recht
gut zueinander. Wihrend FCA mit seinen
Marken wie Jeep und Chrysler auf dem
nordamerikanischen Marke stark ist, liegt
der Schwerpunkt bei PSA auf Europa. Die
Unternehmen kalkulieren im Fall einer
Fusion mit jihrlichen Synergien von 3,7
Mrd. EUR. WerksschlieSungen sollen
dennoch ausbleiben. Als neuer Vorstands-
chefist PSA-Chef Carlos Tavares vorgese-
hen; Agnelli-Enkel John Elkann soll hin-
gegen den Verwaltungsrat anfithren.
Bérsianer feierten bereits die geplante
Fusion, sicherlich auch aufgrund der von
FCA in Aussicht gestellten Sonderdividen-
de von 5,5 Mrd. EUR. Fiir unser Muster-
depot besteht vorerst kein Handlungsbe-
darf. Immerhin wird durch den Deal nun
die massive Unterbewertung der FCA-
Aktie in Teilen sichtbar.

Biotech nimmt wieder Fahrt auf

Nach einem schwachen dritten Quartal
zeigte sich der Biotechsektor in den ver-
gangenen Wochen deutlich erholt. Davon
profitierte auch die BB-Biotech-Aktie.
Wihrend iiber den Sommer im US-Vor-
wahlkampf tiber die Preisgestaltung von
Medikamenten diskutiert wurde, riickte
zuletzt immer mehr die positive Geschifts-
entwicklung vieler Biotechfirmen in den
Mittelpunkt. Die BB-Biotech-Experten
erwarten bis Jahresende wichtige Fort-
schritte in der Wirkstoffpipeline ihrer
Beteiligungen wie Incyte, Sage und Ha-
lozyme. Schon linger fokussiert sich die
Gesellschaft auf mittelgrof$e und kleinere
Biotechs. Im Gegenzug wurden Anteile
an Big Caps wie Celgene und Gilead ver-
kauft. Bemerkenswert ist die aktuelle Lii-
cke zwischen Aktienkurs und Net Asset
Value (NAV). So notiert das Papier fast 8
EUR tiiber dem tiglich ermittelten NAV.
Das mag einerseits auf eine Uberbewertung
hindeuten; andererseits zeigt es, wie sehr
die Borse die Expertise der Schweizer
schitzt. Wir schlieflen uns der zweiten
Sichtweise an. Mehr Aufschluss bietet auch
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Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

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

auf S. 65).

unser MoneyTalk mit BB-Biotech-Mana-
ger Dr. Christian Koch (ab S. 50).

Seid umschlungen, Milliarden

Als Facebook im Juni seine hauseigene
Kryptowihrung Libra ankiindigte, fand
dies ein gewaltiges Medienecho. Bereits
wenige Monate spiter verlieffen jedoch die
wichtigsten Mitglieder (Visa, Mastercard,
PayPal) die Libra-Allianz und Facebook-
Chef Zuckerberg trifft von politischer Sei-
te auf uniiberwindbaren Widerstand. Das
komplizierte Projekt ist eine Losung fiir ein
nicht vorhandenes Problem — schliefllich
diirfte kaum ein Facebook- oder WhatsApp-
Kunde Euros in Libra und wieder zuriick
tauschen wollen, um sich beim nichsten
Café einen Kaffee zu kaufen. Nun kiindig-
te das Unternehmen ,,Facebook Pay“ an,
einen simplen Bezahldienst fiir seine 2,4
Mrd. Kunden, vergleichbar mit dem chi-
nesischen WeChat. Der Verzicht auf den
unnétigen Krypto- und Blockchain-Unter-
bau schafft fiir die Kunden Nutzen, ohne
ihnen irgendeine Funktionalitit vorzuent-
halten. Angesichts der sprudelnden Werbe-
milliarden wird sich ,,Facebook Pay* kaum
auf die Zahlen des Konzerns auswirken,
dafiir aber den Netzwerkeffekt von Face-
book, WhatsApp und Instagram verstirken.

Fazit
Der Markt belehrte uns 2019 eines Besse-
ren; die von uns erwartete Baisse blieb aus.
Stattdessen notieren die Indizes nahe an
ihren Rekordniveaus. Wir werden daher
unsere verbliebene Liquiditit zeitnah in
aussichtsreiche Einzelwerte investieren.
Unser Nebenwerteriickblick (ab S. 6) liefert
hierfiir auch einige interessante Kandida-
ten. Wie gewohnt werden wir mittwochs
im Smart Investor Weekly alle geplanten
Transaktionen ankiindigen.

Marcus Wessel
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Anleihen

- Research — Aktien

»Der Coupon ist grof3 genug,
um einiges abzufedern”

Smart Investor sprach mit Gerhard Mayer und Norbert Schmidt,
Portfoliomanager des FU Fonds — Bonds Monthly Income, tber
Private-Equity-Anleihen und hohe Coupons in Zeiten von Nullzinsen

Gerbard Mayer (Dipl.-Kfm.) ist seit 30
Jabren an der Borse titig und ein ausge-
wiesener Rentenspezialist. Als Vorstand der
KFM Deutschen Mittelstand AG managte
er vor seiner Titigkeir bei der Heemann
Vermaigensverwaltung GmbH den Deus-
schen Mittelstandsanleihen Fonds. Norbert
Schmidt (Dipl.-Wi.-Ing.) besitzt mebr als
zehn Jahre Erfahrung in der Kredit- und
Bonitiitsanalyse. Er war zuletzt ebenfalls
bei der KEM Deutschen Mittelstand AG
sowie bei der Mc>A-Beratung Quarton
Capital titig. Der von den beiden bei
Heemann gemanagte FU Fonds — Bonds
Monthly Income (WKN: HAFX9M) wur-
de im Juli 2019 aufgelegt und hat ein
Volumen von knapp 5 Mio. EUR.
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Smart Investor: Herr Schmidt, Herr
Mayer, mit Ihrem Fonds versuchen Sie,
durch Bond-Picking auch im Nullzins-
umfeld am Anleihemarkt ansehnliche
Renditen zu erzielen. Ihre Anleger be-
kommen sogar eine fixe Ausschiittung
von 0,25% pro Monat — immerhin 3%
pro Jahr. Wie sieht Ihr Konzept aus?
Mayer: Wir schiitten tatsichlich seit Sep-
tember 2019 jeden Monat 0,25% an un-
sere Investoren aus. Aufs Jahr gerechnet
erwarten wir aber, dass wir deutlich mehr
als die dafiir benétigten ausschiittungsfi-
higen Zinsertrige nach Kosten von 3%
erwirtschaften. Pro Anteil wird seit August
ein ausschiittungsfihiger Ertrag nach Kos-
ten von iiber 0,01 EUR pro Tag erwirt-
schaftet. Bezogen auf den Ausgabepreis
von 100 EUR errechnet sich hierdurch
aufs Jahr ein Ertrag von iiber 3,65%. Des-
wegen wird es erstmals im April 2020 eine
Sonderausschiittung geben, mit der dieser
Mehrertrag des Vorjahres an die Anleger
ausbezahlt wird.

Schmidt: Unser Portfolio setzt sich aus drei
Siulen zusammen. Die erste davon be-
zeichnen wir als Private-Equity-Anleihen.
Dabei handelt es sich um High-Yield-
Bonds, mit denen Private-Equity-Investo-
ren teilweise ihre Ubernahmen finanzieren.
Die zweite Sdule stellen klassische High-
Yield-Bonds dar, also Unternehmen mit
einem Rating unterhalb des Investment
Grade. Als dritten Baustein mit einem
Anteil von bis zu 20% haben wir Anleihen
von mittelstindischen Unternehmen im
Portfolio, die ein interessantes Chancen-

Risiko-Profil bieten. Aktuell befinden sich
24 Titel in unserem Portfolio; mittelfristig
sollen es {iber 50 Positionen werden.

Smart Investor: Fast die Hilfte Ihres
Portfolios sind Emittenten aus dem
Private-Equity-Umfeld. Welche Renditen
lassen sich hier aktuell erzielen und sind
diese aktuell noch risikoadiquat?
Schmidt: Der Ertrag vor Kosten sollte im
Portfolio zwischen 5% und 6% betragen
—was aber nicht bedeutet, dass die Coupons
notwendigerweise in diesem Bereich liegen
miissen. Dem steht laut Moody’s aktuell
eine Ausfallrate von 3% bis 4% pro Jahr
gegeniiber. Es ist unser Job als aktive Port-
foliomanager, durch eine gute Selektion von
Emittenten dafiir zu sorgen, dass unsere
eigenen Ausfille deutlich geringer sind. Was
wir nicht mégen, ist, wenn ein Private-
Equity-Investor seinen Eigenkapitaleinsatz
bereits komplett vom Tisch genommen hat.
Der Eigentiimer sollte ,,Skin in the Game*
haben, um uns auf der Fremdkapitalseite
die entsprechende Sicherheit zu geben.
Mayer: Vielleicht kann ich hier noch eines
erginzen: Auch bei den typischen Private-
Equity-Strukturen wollen wir vom opera-
tiven Geschift des Unternehmens iiber-
zeugt sein. Es sollte nicht darauf
hinauslaufen, dass ein Bérsengang bzw.
eine Kapitalerhshung notwendig ist, um
die Anleihen zuriickbezahlen zu kénnen.
Das Unternehmen sollte nicht nur die
Coupons, sondern auch die Refinanzierung
der Anleihe durch das operative Geschift
darstellen kénnen.



Smart Investor: Im Fall eines wirtschaft-
lichen Abschwungs springen die Aus-
fallraten von High-Yield-Bonds typi-
scherweise als Erstes an. Zuletzt
rangieren diese aber noch immer auf
historisch niedrigen Niveaus.

Mayer: Natiirlich besteht eine Abhingig-
keit vom Gesamtmarkt. Viele Anleihe-
kurse von soliden Emittenten wurden
2008 ebenfalls mit nach unten gezogen,
haben sich danach aber auch sehr schnell
wieder erholt. Wir gehen davon aus, dass
die Unternehmen aus unserem Portfolio
eine Krise gut tiberstehen kénnen und
die Ausfille auch mittel- sowie langfristig
nicht aus dem Ruder laufen werden.

Smart Investor: Kénnen Sie uns ein paar
Beispiele von Anleihen nennen, die sich
aktuell in Threm Fonds befinden?

Schmidt: Im Bereich Private-Equity-An-
leihen sind wir u.a. in die 6,0%-Techem-
Anleihe investiert, aufgrund des Geschifts-
modells mit hohen wiederkehrenden
Erlsen und der marktfithrenden Stellung,

Bei den Corporate High-Yields finden sich
u.a. die 4,0%- und 4,75%-Coty-Anleihe
und die 6,0%-Superior-Industries-Anleihe
im Portfolio. Bei den Coty-Anleihen be-
werten wir die Beteiligung der JAB Holding
sehr hoch. Die Entschuldung durch den
angestrebten Professional-Beauty-Verkauf
lasst uns neben Zinsertrigen auch Kurs-
gewinne fiir unsere Anleger erwarten. Bei
Superior Industries — nach Ubernahme
der Uniwheels AG marktfithrender Alu-
miniumfelgenhersteller in Nordamerika
und Europa — spricht die Cashflow-Stirke
fiir das Investment. In den beiden letzten
Quartalen hat Superior Industries bereits
iiber 10% des Anleihevolumens zuriick-
gekauft. Die Beispiele Coty und Superior
Industries zeigen auch, dass ein erfolgrei-
ches Anleiheinvestment nicht zwingend
eine positive Aktienentwicklung voraus-
setzt. Wichtig ist uns jedoch, dass die
Fundamentaldaten stimmen.

Smart Investor: Als Anleiheinvestor
miissen Sie immer auch die makroéko-
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nomische Perspektive im Auge behal-
ten. Zuletzt haben sinkende Zinsen die
Kurse von Anleihen auf immer neue
Héhen gehievt. Wie sieht es in Threm
Portfolio aus, wenn die Zinsen drehen?
Mayer: Wir sollten uns zuerst iiber das
Szenario einer Seitwirtsbewegung bei
den Zinsen unterhalten. Falls dies der
Fall ist, sind Sie als Anleger durch un-
sere Coupons auf der guten Seite, allein
aufgrund der Renditedifferenz zu Bun-
desanleihen. Wenn wir einen gréfleren
Anstieg des Zinsniveaus annehmen, wird
es natiirlich nicht leichter. Der Coupon
ist aber grof8 genug, um einiges abzufe-
dern. Mit einer Duration von aktuell 3,3
Jahren im Portfolio haben wir auflerdem
eine deutlich geringere Zinssensitivitit
als linger laufende Bonds. In unserem
Basisszenario gehen wir von einer lin-
geren Phase der Nullzinsen aus.

Smart Investor: Herr Schmidt, Herr May-
er, besten Dank fiir das Gesprich. [ |
Interview: Christoph Karl
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Interview

S oouri

»Europdische Small Caps haben
stets den S&P 500 outperformt”

Smart Investor sprach mit dem Nebenwertespezialisten Francesco Conte
von J.P. Morgan Asset Management Uber Investmentthemen, die die
Borse in den kommenden Jahren spielen durfte

Francesco Conte ist Managing Director und

Senior-Portfoliomanager fiir europdische
Small Caps bei J.P. Morgan Asset Ma-
nagement, wo er seit 1998 arbeitet. Davor
war er leitender Analyst fiir italienische
Aktien bei Schroder Securities und arbeitete
im M&A-Geschiift bei Ermgassen & Co.
Abkruell managt er den JP Morgan Europe
Small Cap Fund (WKN: AODQH3) und
den etwas konzentrierter investierenden
JP Morgan Europe Dynamic Small Cap
Fund (WKN: AODQBY).

60 Smart Investor  12/2019

Smart Investor: Mr. Conte, Ihre Fonds
sind auf Nebenwerte und Europa fokus-
siert — ein Feld, in dem die schwichere
Konjunktur in den letzten Monaten mit
voller Wucht zugeschlagen hat. Wo fin-
den Sie aktuell Value?

Conte: Wir wollen bei unseren Investments
stets eine Kombination aus Value und
Growth vorfinden. Growth kénnen Sie
aktuell {iberall finden, aber selten zu einem
verniinftigen Preis. Wenn Sie diese Aktien
bereits haben, kénnen Sie sie laufen lassen.
Es ist aber schwer, einen Einstieg zu finden.
Daneben gibt es jede Menge qualitativ
guter Unternehmen wie eine HELLA,
Stabilus, KION oder Jungheinrich, die im
Moment eine schwierige Phase durchlau-
fen. Schlieflich sind da auch noch jede
Menge Value-Fallen, die extrem schwieri-
ge Geschiftsmodelle haben. Die Frage hier
ist nicht ob, sondern wann sich dies in den
Zahlen der Unternehmen bemerkbar
macht. Ich frage mich daher, welche The-
men in den nichsten Jahren von der Bér-
se ,gespielt” werden, und versuche, diese
frithzeitig zu identifizieren.

Smart Investor: Auf welche Branchen
trifft dies derzeit zu?

Conte: Nun ja, ich wiirde sagen, zu weni-
ge Leute achten auf das E in den hiufig
angewendeten ESG-Kriterien, also die
Umwelt. Am interessantesten ist mit Si-
cherheit die Solarbranche. Bei Windridern
kénnen Sie zwar auch noch gewisse Effi-
zienzgewinne realisieren, aber es gibt
gewisse physikalische Grenzen. Bereits
heute wissen wir aber, dass Solarzellen —
dhnlich wie im Halbleiterbereich — auch
in Zukunft deutliche Effizienzgewinne

haben werden. In drei bis vier Jahren wer-
den neue Zellen ca. 20% mehr Strom
produzieren. Die meisten Anleger verges-
sen dariiber hinaus aber ein wichtiges
Detail: Eine einmal produzierte Solarzel-
le kann theoretisch auf ewig Strom pro-
duzieren. Sie kdnnen eine neue, bessere
Zelle neben der alten nutzen. Sobald eine
Zelle einmal abgeschrieben ist, haben Sie
theoretisch einen unendlichen Return on
Capital, da Sie kein Kapital mehr gebun-
den haben.

Smart Investor: In der Vergangenheit
war diese Branche hiufig schwierig zu
spielen. Mit welchen Aktien setzen Sie
auf dieses Thema?

Conte: Uns gefillt ein Unternehmen wie
Encavis, das exakt auf diese Entwicklung
setzt. Wir haben aber festgestellt, dass es
ein ganzes Okosystem von Unternehmen
gibt, die damit zusammenhingen. Nehmen
Sie die Zulieferer: Es gibt zwei europdische
Unternehmen, die in der Konstruktion
von Hochspannungsnetzwerken weltweit
fithrend sind. Eines ist die italienische
Prysmian, die vor einigen Jahren auf eine
schwierige Technik gesetzt und enormen
Abschreibungsbedarf hatte; das andere die
franzosische Nexans, die in den letzten
Jahren ebenfalls mit vielen hausgemachten
Probleme kimpfte. Die Mirkte dieser Un-
ternehmen sollten in den nichsten Jahren
boomen, denn das europiische Hochspan-
nungsnetz ist in einem fiirchterlichen Zu-
stand. Dazu kommt die Herausforderung
durch die erneuerbare Energie. Wenn die
Politiker aktuell von Infrastrukturinvest-
ments reden, ist immer auch dieses Thema
gemeint.



Smart Investor: Sie haben vorhin die
Qualititsunternehmen mit zyklischen
Geschiiftsmodellen angesprochen. Was
wire fiir Sie ein Signal, hier wieder zu-
zugreifen?

Conte: Aktuell haben wir kaum zyklische
Unternehmen im Portfolio. Die Griinde fiir
die aktuelle wirtschaftliche Schwiche liegen
aber auf8erhalb von Europa. Sollte es zu
einer dauerhaften Losung des Handelskrie-
ges zwischen den USA und China kommen,
werden Aktien wie Kion, Jungheinrich oder
Hella durch die Decke gehen. Ich sage seit
mehr als 20 Jahren, dass in Europa letzt-
endlich alles hergestellt wird, was die Welt
benétigt — nicht nur Investitionsgiiter, son-
dern auch Konsumprodukte wie Autos oder
Luxusgiiter. Méglicherweise sollte sich Eu-
ropa in Zukunft etwas weniger von diesen
Exporten abhingig machen und das ser-
viceorientierte angelsichsische Modell ko-
pieren. Der Handelskrieg hat leider zu einem
Kiuferstreik gefiihrt, der besonders Deutsch-
land betrifft. Die Zulieferketten sind aber
europiisch, alle Lander leiden daher unter
der Exportschwiche der Deutschen.

Smart Investor: Sie beschiftigen sich seit
vielen Jahren mit Nebenwerten. Was
macht fiir Sie den Charme der zweiten
Borsenliga aus?

Conte: Bei den meisten Unternehmen, in
die wir investieren, handelt es sich um kla-
re Weltmarktfiihrer. Diese Hidden Cham-
pions sind iibrigens kein ausschliefilich
deutsches Phinomen, sondern ein europi-
isches. In Summe sind diese Unternehmen
fiir einen groflen Teil der wirtschaftlichen
Dynamik in Europa verantwortlich. Viele
Small Caps sind inhabergefiihrt und wach-
sen sehr viel schneller als die groffen
Konzerne. Dies kénnen Sie allein daran
erkennen, dass die europdischen Small-
Cap-Indizes tiber lange Zeitriume stets den
S&P 500 outperformt haben, wihrend die
Blue Chips in Europa meist ihren US-
Pendants hinterherhinkten. Mit Small Caps
konnen Sie auflerdem gezielt auf die span-
nenden Bereiche setzen und kaufen keinen
Gemischtwarenladen.

Smart Investor: Gibt es konkrete Bei-
spiele fiir erfolgreiche inhabergefiihrte
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Unternehmen, auf die Sie aktuell in
Ihren Fonds setzen?

Conte: Sehen Sie sich z.B. VARTA an,
wo wir gliicklicherweise investiert sind.
Was fiir eine faszinierende Story ist das?
Oder Aluflexpack aus der Schweiz, die
denselben Groflaktionir wie Varta hat.
Das Unternehmen produziert Verpa-
ckungen und Kaffeekapseln aus Alumi-
nium. Dadurch wird Kunststoff einge-
spart, das Aluminium ist vollstindig
recycelbar. Der Unternehmer, der
hinter Varta und Aluflexpack steht, hat
beide Unternehmen gekauft, als sie noch
relativ klein waren, massiv Geld in
Forschung und Entwicklung investiert
sowie auf Themen gesetzt, die iiber
viele Jahre Wachstum versprechen.
Das ist eine beeindruckende unterneh-
merische Leistung gewesen. Als Aktio-
nire kénnen wir nun die Friichte
davon ernten.

Smart Investor: Mr. Conte, vielen Dank
fiir das interessante Gesprich. [
Interview: Christoph Karl
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Potpourri

Leserbriefe

Zu Kapitalschutz

und Auswanderung

Kapitalismuskritik!

Ich halte Thre Ausfithrungen in dem Bericht ,Theorie
und Praxis der Geldrevolution® in 11/2019 auf S. 24 fiir falsch
bzw. irrefiihrend. Ich halte weiterhin Kapitalismus an sich nicht
fiir verkehrt, aber er darf sich nur in festgelegten Bahnen voll-
ziechen kdnnen. Ansonsten bekommen wir genau die Missstin-
de, die wir heute iiberall beobachten. Frage: Was wire der
Kapitalismus, wenn er fiir alle seiner Fehler und Verluste selbst
haften und aufkommen miisste?

Johann Brandmeier

Thre zuletzt gestellte Frage trifft den Nagel auf den Kopf:

Ein Geld- bzw. Finanzsystem, in welchem die Wirt-
schaftssubjekte die Gewinne einstreichen, aber die Verluste auf
den Staat, die Zentralbank oder die Allgemeinheit abwilzen
kénnen, hat mit Kapitalismus rein gar nichts zu tun. In einem
echten Kapitalismus ist jedes Wirtschaftssubjekt fiir seine
Handlungen verantwortlich. Im extremen Fall fithrt das dann
zum Bankrott. Genau das ist ja die Sicht der Osterreichischen
Schule, im Rahmen derer dieser Artikel erschien. Andersherum
gesagt: Das aktuelle Geld- bzw. Finanzsystem ist KEIN Kapi-
talismus, sondern im Groflen und Ganzen ein sozialistisches
System mit ein paar wenigen kapitalistischen Enklaven. Insofern
kénnen wir Threr Kritik nicht zustimmen.

Verwahrung von Aktien im Euroraum

In Threr Titelstory ,Goldene Zeiten” auf S. 6 schreiben
Sie im Absatz ,Punktuelle Aktienchancen®, dass die Verwahrung
von Aktien nicht zwingend im Inland erfolgen muss. Hierzu
wiirde ich mir mal einen ausfiihrlichen Beitrag wiinschen. Ich
bin sehr daran interessiert, ein Depot auf8erhalb des Euroraumes
zu erdffnen, bin aber mit meinen eigenen Recherchen nicht
weit gekommen.

Jorn Reich

Einen solchen Artikel haben wir in Smart Investor

7/2016 auf S. 34 verdffentlicht, hauptsichlich bezogen
auf kanadische Banken. Im Prinzip ist jeder auslindische Bro-
ker fiir Thr Vorhaben geeignet. Wichtig dabei: Sein Sitz bzw.
die Verwahrstelle der Aktien (,Custody®) darf nicht im Euroraum
liegen. Demnach wire es auch problematisch, wenn Sie bei
einer EU-Tochter eines Brokers aus dem Nicht-EU-Raum ein
Konto eréffnen, denn dann liegt die Custody vermutlich wie-
der im Euroraum. Vielleicht kommt fiir Sie Interactive Brokers,
einer der grofiten Broker in den USA, infrage (www.interacti-
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vebrokers.com). Sie konnen dort alles online

erledigen — allerdings komplett auf Englisch.

Landercheck Auswanderung
Mit grofSem Interesse habe ich den Lindercheck auf S.
28 im akrtuellen Smart Investor gelesen, trage ich doch selbst
seit einiger Zeit den Gedanken in mir, Deutschland im Alter
den Riicken zu kehren. Allerdings wurden in Ihrem Landercheck
viele Linder nicht erwihnt. Klar, iiber Frankreich, Italien,
Spanien, Portugal und Griechenland muss nicht mehr viel
geschrieben werden, die Probleme sind mehr als deutlich und
auch schon verschiedentlich beschrieben worden. Allerdings
ist bisher der Westen Europas, also Niederlande, Belgien und
Luxemburg, véllig aus der Betrachtung herausgelassen worden.
Auch in den diversen Artikeln zu Linderbetrachtungen in
fritheren Ausgaben des Smart Investor (ich bin seit iiber zehn
Jahren Abonnentin) fehlten diese Linder bisher. Daher stellt
sich mir die Frage: Ist die Lage in Benelux zu nah und identisch
der Lage in Deutschland? Ich bin gespannt auf eine Reaktion
Threrseits und wiirde mich iiber einen Nachtrag — fiir mich
speziell zu den Niederlanden — freuen. Vielen Dank.
Gertraud Weiss

N Wir konnten in Anbetracht des beschrinkten Platzes
natiirlich nicht alle Linder besprechen. Daher haben

wir einige beispielhaft herausgegriffen. Die Kriterien dabei
waren, dass diese Linder bei den Lesern unserer Rubrik ,Le-
bensart & Kapital — Inter-
national“ in den letzten

= [
= ' Jahren auf groferes Interes-
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se gestoflen sind und sie
dariiber hinaus eine eigen-
stindige Note haben bzw.
Struktur aufweisen, die sie

BN s il

von den anderen Lindern
bzw. konkret von Deutsch-
land unterscheidet. Und da
kommen wir auch schon auf
Ihren Punkt: Die Nieder-
lande sind in Sachen Euro
und Migration dhnlich auf-
gestellt wie Deutschland
und beim Thema Energie

vermutlich auch nicht so
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darum, herauszuarbeiten, dass die Themen Euro, Migration
und Energie in einem zukiinftigen Krisenfall vermutlich ent-
scheidend sein werden. Jeder kann beziiglich dieser Themen
fiir ein Land seiner Wahl aber auch selbst Recherchen anstellen.
Belgien hatten wir iibrigens in Ausgabe 9/2018 beschrieben,
Luxemburg in 3/2009. Ihren Vorschlag bzgl. der Niederlande
greifen wir gerne beizeiten auf.

Zum Goldverbot

Im Heft 11/2019 war auf Seite 18 ein Artikel zum The-
ma Edelmetalllagerung im Ausland, auf S. 20 ein Artikel zu
Goldverboten zu lesen. Nun meine Frage: Wenn man Goldver-
bote fiir méglich hilt, ist aus meiner Sicht eine Auslandslagerung
doch nur sinnvoll, wenn der Geldstrom von meinem deutschen
Konto z.B. zu BullionVault nicht nachvollziehbar wire, oder?
BullionVault bietet eine Uberweisung direkt nach Grof8britan-
nien oder auf ein Konto einer amerikanischen Bank in Deutsch-
land an.
Was ist (um den Goldkauf und die Lagerung so weit es geht zu
anonymisieren) von den beiden Méglichkeiten sinnvoller, oder
gibt es noch eine weitere?

Dieter Rosenfeld

Grundsitzlich sind alle Zahlungsstréme iiber Konten

nachvollziehbar, ganz egal, iiber wie viele Ecken diese
laufen. Da sollte man sich keiner Illusion hingeben. Mit der
Brexit-Perspektive wiirden wir einer britischen Bank mit Kon-
toftihrung in Grof$britannien aber gegeniiber einer US-Bank
mit Kontofithrung in Deutschland den Vorzug geben.
In Bezug auf ein mogliches Goldverbot ist der Kern der Frage,
wie dieses konkret ausgestaltet wire. Da die Durchsetzbarkeit
eines solchen Verbots fiir auslindischen Goldbesitz schwierig(er)
ist, konnte der Gesetzgeber davon absehen, diesen in eine solche
Regelung einzubeziehen. Das ist allerdings reine Spekulation
unsererseits. In jedem Fall wird es als Vorstufe bzw. im Rahmen
eines Goldbesitzverbots eine Deklarationspflicht geben. Wer
hier dann falsche Auskunft gibt, verlisst den Boden des Geset-
zes — und das mit allen Konsequenzen. Es ist durchaus denkbar,
dass der Staat nichtdeklariertes Gold dann einfach ersatzlos
einzieht, falls er es aufspiirt. Der anonyme Kauf ist also nur ein
lochriger Schutz, falls es der Staat tatsichlich einmal auf das
Gold seiner Biirger abgesehen haben sollte. Alternativen sind
gekapselte Losungen, bei denen sich das physische Gold in
einer Fondslosung befindet, die nach auflen als Fonds gilt.
Doch auch hier kénnte der Staat — oder: konnten Staaten ge-
meinschaftlich — diese Fonds zur Abgabe des Goldes zwingen.
Bestens dokumentiert ist der Besitz dort ja. Kurz: Wir wissen
nicht, wie rabiat ein untergehendes Fiatgeldsystem in seiner
Endphase werden wird. Eine weitere Alternative wiire iibrigens
Silber, das aufgrund seiner Eigenschaft als Industriemetall
derzeit kaum auf dem Radar méglicher Verbote ist.

Blinder Fleck bei Ray Dalio

In Teil eins des von Thnen empfohlenen Buches von Ray
Dalio, den ich ehrlich gesagt nur quergelesen habe, steht m.E.
der ,Cashflow-Kapitalisierungsnutzen® fiir Dalios Hedgefonds

Smart Investor

Bridgewater Associates im
Vordergrund. Die damit
zusammenhingende Geld-
druckmaschine von EZB-
Prisident Draghi mit seiner
Null- bzw. Minuszinspolitik
scheint mir der blinde Fleck
des Ray Dalio zu sein! Bei
dem politischen Vandalis-

Bild: © privat

mus in den Eurofinanzen
tritt Ray Dalio hierzu sehr
aktiv als absoluter Befiir-
worter auf.

Das Draghi/Merkel-Ge-
spann sehe ich als duflerst
fragwiirdig, es deutet fiir
mich auf einen baldigen

Ray Dalio - Griinder von
Bridgewater Associates, dem
weltgrifSten Hedgefonds

Niedergang des Euro und
damit wohl auch fiir die
Europiische Union hin. Es
wurden bereits mehrere Bio.
EUR an Schulden angehiuft, die nie mehr abgetragen werden
kénnen. Die praktizierte Politik beim Euro orientiert sich an
den staatlichen und nicht — wie es rechtens und wichtig wire
— an den monetiren Erfordernissen. Der Biirger, der mittels
seiner Volksvertreter garantiert oder biirgt, wird erwiirgt!

Johann Speckan

s|  Ray Dalio wird bereits vor dem von ihm verkiindeten
Paradigmenwechsel (vgl. Smart Investor 8/2019: ,Ver-

kaufe Aktien, kaufe Gold!®) ins Griibeln gekommen sein und
diirfte in dieser Sache keine blinden Flecken aufweisen. Mog-
licherweise haben sich aber seine Gewichtungen der Fakten im
Zeitablauf verindert. In jedem Fall war es bemerkenswert, dass
einer der prominentesten Vertreter der US-Finanzszene nach
einem solchen (Um-)Denkprozess ein Votum fiir Gold abgab.
Diesen Paradigmenwechsel hat er erst diese Tage noch einmal
bekriftigt: ,Die Welt ist verriickt geworden, und das System
ist kaputt.“ Allerdings ist Dalio in erster Linie Hedgefondsma-
nager, nicht Buchautor oder Analyst. Man sollte also in Erwi-
gung ziehen, dass es bei seinen 6ffentlichen Auflerungen méog-
licherweise nicht immer nur um die reine Lehre, sondern auch
um die Positionen seines Fonds geht. Dass Dalio die mediale
Prisenz sucht, muss zudem kein Egotrip sein. Es kann sich
dabei auch um echte, fast altersweise Sorge um die westlichen
Gemeinweisen handeln. [ |

Die Redaktion behiilt 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. Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.
de oder an die im Impressum angegebene Postadresse senden.
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Potpourri

Buchbesprechung

~Der globale Green New Deal"

Dieses Buch kénnte fiir Suchende eine Offenbarung
sein — zumindest wenn sie sich fragen, welche
Griinde es fiir die Klimahysterie und den quasi
religivs-zelebrierten Fanatismus der Klimawan-
delbefiirworter gibt. Apokalyptisch spricht Jeremy
Rifkin vom ,sechsten Massenaussterben auf un-
serer Erde®, den drohenden Zusammenbriichen
der Okosysteme und der Bedrohung unser aller
Uberlebensfihigkeit. Auch ein Zeitplan wird mit-
geliefert: Es blieben gerade einmal zwolf Jahre Zeit
fiir die nétige Neuorientierung.

Alternativlos — und damit ganz im Stile der deut-
schen Bundeskanzlerin, der Rifkin eine kurze
Hommage widmet — wird der globale Green New
Deal propagiert, der die geopolitische Welt in ein
»Biosphirenbewusstsein“ iiberfithren soll. Am
Ende der dritten industriellen Revolution winkt
als Belohnung eine digitale Welt, in der ,jedes
Ding mit jedem Menschen in einem digitalen
neuronalen Netz“ verbunden ist, das sich iiber die
gesamte Weltwirtschaft erstreckt — alles befeuert
mit griiner Energie, ohne fossile Brennstoffe.

Fazit: ein Buch, das vor Stallgeruch geradezu
stinkt. Der Autor berit Organisationen und Re-
gierungen, u.a. die EU und China. Das ist per se
nicht bedenklich, allerdings muss er sich der Fra-
ge stellen, inwieweit seine ,, Forschungsergebnisse®
und Erkenntnisse auf Linie liegen miissen. Dass
der ,,New-York-Times-Bestsellerautor Rifkin mit
der Demokratischen Partei mehr Verkniipfungs-
punkte hat, verwundert ebenso wenig wie die
explizite Nennung von Alexandria Ocasio-Cortez
(Stichwort: The Squad) oder von Al Gore als ver-
dienstvolle Klimaaktivisten. Als echter Patriot
gelingt ihm allerdings eine parteiiibergreifende
Befriedung: Beim Klimawandel, der ,quasi iiber
Nacht aus der Obskuritit geholt und zum zentra-
len Problem des amerikanischen Volkes wurde®
(von wem eigentlich?) soll Amerika und das ame-
rikanische Volk geeint ,,in vorderster Front* die
Probleme angehen und das Leben auf der Erde
retten. Drehbuchautoren in Hollywood wiren
begeistert vom Plot! [ |

Bastian Beble

FI® VAN FIEEE DESTSELLONS SOTESN &
TN PRI IRSEFIRTAL RIVALETAMF

»Der globale Green New
Deal: Warum die fossil
befeuerte Zivilisation um
2028 kollabiert — und
ein kiihner 6konomischer
Plan das Leben auf der
Erde retten kann“

von Jeremy Rifkin; Campus
Verlag; 319 Seiten; 26,95
EUR

Buchbesprechung

»Schaden in der Oberleitung”

Angesichts der hitzig gefiihrten Klimadiskussion
kann man sich fragen, warum die Deutsche Bahn
(DB) nicht schon lingst einen fulminanten Sie-
geszug als Verkehrsmittel der Zukunft angetreten
hat. Doch davon ist man weit entfernt: Anstatt
das Schienennetz auszubauen, die Taktung zu
erhohen oder Gelder in nétige Infrastrukturpro-
jekte zu stecken, werden Bahnhéofe geschlossen,
Strecken stillgelegt und Personal entlassen.

Der Autor Arno Luik beleuchtet, dass es sich
hierbei nicht um eine zufillige Entwicklung,
sondern um kollektives (bewusstes) Versagen von
Politik und Unternehmensfithrung der DB han-
delt. Wihrend der Lektiire gelangt man mehrfach
zu der Uberzeugung, dass die Bahn gezielt un-
attraktiv erscheinen soll — umso irgerlicher, wenn
man bedenkt, dass sie jihrlich mit weit tiber 10
Mrd. EUR Steuergeldern unterfiittert wird und
es trotzdem an allen Ecken und Enden hapert.
Als Staatskonzern ist das Unternehmen in iiber
140 Lindern aktiv, bekommt aber seine ureigens-
te Aufgabe nicht auf die Schienen. Einzig bei
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irrwitzigen Prestigeprojekten wie z.B. Stuttgart
21 zeigt man sich visiondr — der renommierte
Brandschutzexperte Hans-Joachim Keim spricht
allerdings eher von ,Wahnsinn“ und ,Staatsver-
brechen®. Stuttgart 21 sei — von den Beteiligten
wissentlich in Kauf genommen — der Bau ecines
lebensgefihrlichen Bahnhofs am ungeeignetsten

Ort.

Fazit: ein Buch, das wachriittelt. Heuchelei, Gro-
enwahn und Machtspielchen lassen sich ebenso
finden wie Ignoranz und Gleichgiiltigkeit. Aber
Politiker sind eben auch Menschen. So wie Tarek
Al-Wazir von den Griinen, der im Wahlkampf
2013 als Oppositionspolitiker versprochen hatte,
den Bau des neuen Terminal 3 am Frankfurter
Flughafen zu verhindern. Als Wirtschafts- und
Verkehrsminister in der hessischen schwarz-
griinen Regierungskoalition hat er den Bau dann
genehmigt. Zumindest liegt er damit auf einer
Linie mit dem Realpolitikstil seiner griinen Kol-
legen im Lindle bei Stuttgart 21. [

Bastian Beble

©panthermedia.net

»Schaden in der Ober-
leitung: Das geplante
Desaster der Deutschen
Bahn“ von Arno Luik
Westend Verlag; 296
Seiten; 20,00 EUR



Unternehmensindex

Unternehmen WKN Seite
Agnico Eagle (IK) 860325 56
Anthem A12FMV 56
Argonaut Gold (IK) A1C70D 56
Aves One A16811 6
BB Biotech AONFN3 50, 56
Berkshire Hathaway B (IK) AOY)Q2 56
Bolloré 875558 56
BrasilAgro ADR A1C6JK 12
Calibre Mining (IK) A2N8JP 46
CANCOM 541910 8
Cerved Group A116HU 12
Covestro (IK) 606214 54
Credit Acceptance 884343 12
DATAGROUP (IK) AQJC8S 6
DEFAMA (IK) A13SUL 56
Dialog Semiconductor 927200 8
Eckert & Ziegler (IK) 565970 8
Eurobank Ergasias A2ABD1 12
Fabasoft 922985 6
Facebook (IK) AWVX 56
Fiat Chrysler A12CBU 56
Frequentis A2PHG5 53
Gazprom ADR (IK) 903276 56
GrafTech (IK) A2JH5G 12
HelloFresh A16140 8
Hypoport 549336 8
ISRA VISION 548810 8

Unternehmen WKN Seite
ITURAN 925333 56
VU (IK) 744850 6
LANXESS 547040 54
LPKF Laser 645000 6
Manz A0JQ5U 6
Medios ATMMCC 6
Micron Technology (IK) 869020 56
Minera Alamos A114CE 46
MuM 658080 6
Nighthawk Gold A11379 46
RIB Software AOZ2XN 8
Shopify A14TJP 53
Silver Lake Resources (IK) AOM5WY 56
Silvercorp (IK) AOEASO 56
STADA Arzneimittel 725180 56
STEICO AOLR93 6
technotrans AOXYGA 6
Treasury Metals AOQ8DW 47
Tudor Gold A2A)7Y 46
Vapiano AOWMNK 6
VARTA AOTGJ5 8
Wacker Chemie WCH888 54
WashTec 750750 6
Wheaton Precious Metals (IK) A2DRBP 56
Zapf Creation A2TSMZ 48
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Zu guter Letzt

Mogelpackungen

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Wihrend der vergangenen Jahre der sprudelnden Steuereinnah-
men diirfte manch einen der Gedanke beschlichen haben, dass
es doch irgendwie ein feiner Zug der Regierung wire, den
Biirgern wenigstens einen Teil der Jahr fiir Jahr gemachten
Beute zuriickzugewihren. Dieser Vorgang heifSt in der Theorie
Steuerreform, konnte in der freien Wildbahn bundesdeutscher
Steuerpraxis bislang aber allenfalls als Reférmchen gesichtet
werden. Schon blofSe Gedankenspiele in dieser Richtung reichen,
um mediale Empérungsstiirme iiber ,,Steuergeschenke® auszu-
l6sen — ganz so, als ob man den Fiskus in seiner Grof3ziigigkeit
kaum ziigeln kénnte.

Doch auch bei den iiblicherweise angegebenen Zwecken der
Besteuerung liegt einiges im Argen: Schon das Hauptmotiv, der
Fiskalzweck, wird filschlicherweise oft als ,,der Staat braucht
Geld* tibersetzt. Tatsichlich geht es um etwas anderes: Politiker
lieben es einfach, mit Geld — also mit fremdem Geld — um sich
zu werfen. Da werden véllig unkalkulierbare, weil dynamische
Zusagen in vielfacher Milliardenhéhe von Leuten abgegeben,
denen man im zivilen Leben nicht einmal die Bestellung des
Biiromaterials anvertrauen wiirde. Sollte zufilligerweise doch
einmal schneller Geld in die Kassen gespiilt werden als geplant
— Regierungsvertreter sprechen dann von ,erwirtschafteten®
Haushaltsiiberschiissen —, darf man sicher sein, dass jede zu-

S oouri

sitzlich eingesackte Steuermilliarde rasch eine entsprechende
Nachfrage finden wird — und sei es fiir ,,griine Mobilitdt“ in
Indien.

Das Einzige, worauf die Politik mit Argusaugen zu achten
scheint: dass Steuergelder auf gar keinen Fall an die Steuerzah-
ler selbst zuriickfliefen, jedenfalls nicht iiber das durch Steu-
erdschungel und Subventionsdickicht unvermeidliche Maf§
hinaus. Das nimlich wire erstens eine Steuersenkung, die
zweitens nicht zu vermitteln ist, weil drittens das Geld ansons-
ten fiir all die Dinge fehlt, die viertens die Politik, und zuneh-
mend ausschliefSlich die Politik, fiir fiinftens wichtig und sechs-
tens richtig hilt. Zudem wire den Steuerzwecken der Lenkung
und Umverteilung nur schlecht gedient, wiirde man die Gelder
in genau jene Taschen zuriickleiten, aus denen man sie zuvor
herausgezogen hat — eine Logik, der zumindest die Politik be-
reitwillig folgt.

Ansonsten ist es mit der Steuerlogik nicht allzu weit her: So
wurde gerade erst ein ,Klimaschutzpaket® verabschiedet, das
unverhohlen einem Lenkungszweck huldigt, der damit kaum

zu erfiillen sein wird. Die darin angelegten Steuererhd-

Firchte die Politiker

versprechen ...

wenn sie Steuergeschenke

hungen, also den Fiskalzweck, verkauft uns das Polit-
marketing dabei als eine Art unvermeidliche Nebenwir-
kung. Immerhin erhalten die Steuerbiirger fir die
zusitzlichen Belastungen doch reichlich Konkretes, wie
das ,gute Gefiihl“, irgendwie das Richtige zu tun. Auch
in anderer Hinsicht ist die Bepreisung von CO2 eine
beingstigende Innovation: Erstmalig hat die Bevolkerung,
also der durch zahlreiche NGOs entsprechend aufge-
klirte und daher frohlich demonstrierende Teil, die
Regierung férmlich um eine neue Steuer angebettelt.
Normalerweise lduft das umgekehrt. Apropos Politmar-
keting: Die aktuellste Mogelpackung auf dem Steuer-
sektor ist die ,,Abschaffung des Solidarititszuschlags*
— nicht fiir alle, aber immerhin doch fiir jene 90%, die
bislang das Wenigste dazu beigetragen haben. Bei den
verbleibenden 10% soll auch kiinftig solidarisch zuge-
schlagen werden. Mehr noch, dort diirfte zudem die
Hauptlast der neuen Finanztransaktionssteuer anfallen,
weshalb die bejubelte Steuersenkung — zumindest fiir
die ohnehin Hochbelasteten der Republik — per Saldo

nur eine weitere Steuererhchung ist. Sie werden es zu

bewerten wissen. [ |
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* Uber 150 weitere werbefreie Sender
* Musik fir jede Stimmung

« \on Experten und Stars
zusammengestellt

Mehr zum Musikdienst:
klassikradio.de/select

5 setzt sich Ihr Kiassik Radio Select Premium kostenpfiichilg {5,9%€ pro Monat im Mon

l[ WEBPLAYER
musickixkslradiods




IN EINER ZEIT, IN DER ALLE.

HOHE RISIKEN EINQEHEN' IST
EINE KONSERVéIPJ'_} HAiTUhEG
DIE WAH—RE LNNOVATION s

= DS Wir verstehen uns als unabhangige Vermdgensverwaltung
und leben dieses Prinzip. Intransparente Produkte lehnen wir
: aus diesem Grund strikt ab. Vertrauensvolle Mitarbeiter der
- VM Vermdgens-Management GmbH finden Sie seit 1986 an
= “Standorten wie Diisseldorf, Dortmund Miinchen und Stuttgart.
= www vmgruppe.de

——

_—Ein Unternehmen_der August von Finck Gruppe

VermogensManufaktur b I I I P



