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EDITORIAL

Chinas Rohstoffhunger

Die Kurse gleichen derzeit einer Achterbahn. Der VDAX,
Gradmesser der Wertschwankung deutscher ARtien, stieg
von durchschnittlich 17,5 auf nun 23,5 Punkte. Die Grinde
sind vielfaltig. Zum einen naht in den USA die Zinswende.
Erst vor wenigen Tagen beRréftigte Fed-Chefin Janet Yellen,
noch in diesem Jahr mit der Zinsanhebung zu beginnen. Der
Druck von Okonomen wie Robert Shiller, die vor Finanzbla-

sen warnen, steigt. Hinzu Rommen Unsicherheiten wie der
Krieg im Nahen Osten, Turbulenzen am Anleihemarkt sowie

Wahlsieger David Cameron drlickt bei der geplanten VVolkRsabstimmung, die auf kom-

ein moglicher Grexit (Euro-Austritt Griechenlands) bzw. Bre-
xit (EU-Austritt Grofsbritanniens). Der Uberraschend deutliche

mendes Jahr vorverlegt wurde, aufs Tempo. Der Ausgang der Abstimmung bleibt un-
gewiss, sollte es Reine Ruckverlagerung einiger EU-Kompetenzen auf die jeweiligen
Nationalstaaten geben.

Die Grundstimmung an den Finanzmarkten durfte aber weiterhin positiv bleiben. Trotz
mancher Negativmeldung setzt sich der Erholungskurs der US-Wirtschaft fort. Euro-
paische Export-Unternehmen profitieren vom billigen Euro, auch Lander auRerhalb der
Eurozone wie die Schweiz, Norwegen oder Schweden behaupten sich gut Angeschla-
gene Schwellenstaaten besinnen sich auf inre Starken und setzen auf Reformen. Allen
voran China, dass sein Tempo zur Offnung der Finanzmérkte und der freien IKonvertie-
rung des Renminbi beschleunigt. Erst diese Woche vereinbarten die Deutsche Borse
mit der Shanghai Stock Exchange sowie der China Financial Future Exchange eine
[Kooperation Uber die gemeinsame Vermarktung chinesischer Finanzinstrumente au-
Rerhalb des Reiches der Mitte. Die PeRinger Regierung RUndigte flr die Borse Shanghai
ein weiteres Segment fUr Rleinere, innovative chinesische Unternehmen an, fast taglich
gehen in China weitere Unternehmen an die Borse. Und wie Deutsche Bank Markets
Research mitteilt, RGnnten schon bald chinesische A-ARtien in den MSCI Index aufge-
nommen werden. Das treibt den Markt zusatzlich. Profitieren durften davon auch die
Rohstoffpreise. Bereits seit Jahresbeginn ging es mit den Preisen fUr Rohol und einige
Industriemetalle aufwarts, und dieser Trend Rdnnte sich verstarken. Grund genug, uns
diesmal schwerpunkRtmafig mit diesem Thema zu beschaftigen.

Viel Spald bei der LeRturel
Ihr MarkRus Jordan | ChefredaRteur
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Achtung: Alle Analysen sind persdnliche Meinungen der RedaRteure! Insbesondere handelt es sich um Reine Form der Anlageberatung. Niemand ist auf-
gefordert, Empfehlungen zu folgen oder sie zu missachten. Jeder Leser/Anleger entscheidet eigenverantwortlich Uber seine Anlagedispositionen. Bitte

beachten Sie auch den Haftungsausschluss auf der letzten Seite.

Offenlegung geman §34b Wertpapierhandelsgesetz:

Magliche InteressenkRonflikte der Autoren von Finanzanalysen werden an dieser Stelle offengelegt. Ein Interessenkonflikt Rann z.B8. dann vorliegen, wenn

der Autor einer Finanzanalyse selber in dem analysierten Basiswert/Wertpapier investiert ist.

Es bestehen Interessenkonflikte hinsichtlich der Finanzanalysen folgender Basiswerte/Wertpapiere: easyfolio 30, easyfolio 50 und easyfolio 70
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Titelgeschichte

AUF EINE TRENDWENDE AM
ROHSTOFFMARKT SETZEN

Lange Zeit proftierten Rohstoffe vom Rohstoffhunger der Emerging Markets, allen voran Chinas. Mit der dort
lahmenden Konjunktur und sinkender Nachfrage sanken die Preise. Inzwischen zeichnet sich bei einigen
Rohstoffen eine Trendwende ab. Mit ETFs & ETCs Ronnen Anleger davon profitieren.

Von: Uwe Gorler

Der eine oder andere Autofahrer spurt
es an der Zapfsaule — er muss beim
TankRen wieder etwas tiefer in die Ta-
sche greifen. Zwar muss laut Statisti-
schem Bundesamt nach wie vor etwa
5,9 Prozent weniger fur den Kraftstoff
hingeblattert werden als vor einem Jahr,
aber allein im April verteuerten sich die
KKosten fur Benzin an den Tankstellen
gegenuber dem Vormonat um 2,9 Pro-
zent, der Preis fur Diesel legte O,6 Pro-
zent zu. Der deutsche Automobilclub
ADAC verweist darauf, dass bereits seit
Jahresbeginn wieder die TanRstellen-
preise steigen. Der Grund: Die Talfahrt
des Rohdlpreises scheint zumindest
vorerst beendet zu sein. Seit Jahres-
beginn stieg der Preis der Roholsorte
Brent um 18,5 Prozent (Stand: 6.5.2015),
der fUr die Sorte West Texas Intermedi-
ate (WTI) um 12,66 Prozent. Die Grinde
dafur sind vielfaltig: Zum einen scheint
der Preiskampf erste Auswirkungen
zu zeigen. Hinzu Rommen die zahlrei-
chen geopolitischen Konflikte gerade
im Nahen Osten, so zuletzt im Jemen
durch die kriegerischen Auseinander-
setzungen mit den schiitischen Huthi-
Rebellen. Zudem wurde ein wichtiger
Olhafen in Libyen geschlossen, so
dass Investoren damit rechnen, dass
sich das Uberangebot abbauen kénnte.
So verringerten sich die Lagerbestande
in den USA zuletzt um 2 Millionen Fass,
allerdings Ram der RUckgang durch zu-
ruckRgehende Importe zustande. Und
dies deutet auf eine Verringerung der
Nachfrage. So gab der Rohdlpreis so-
gar zwischenzeitlich wieder nach. Doch
viele Anleger spekulieren auf eine wirt-

schaftliche Erholung in China. So setzt
die chinesische Regierung verstarkt auf
eine locRere Geldpolitik, welche weite-

re Wachstumsschube zur Folge haben
Rénnten. Dadurch Rénnte auch die Roh-
stoffnachfrage angeRkurbelt werden.

Auch Industriemetalle ziehen wieder an

Drastische Kursverluste erlitten in den
vergangenen vier Jahren vor allem In-
dustriemetalle. NickRel verlor Rnapp 40
Prozent an Wert, der Preis fur Alumini-

um und Kupfer bufste um fast 30 Pro-
zent ein. Infolge der weltweit schwa-
chen Konjunktur war die Nachfrage aus
der Industrie gering, die Lager waren
prall gefullt. Inzwischen scheint sich
der Trend ein wenig umzuRehren. Die
beste Performance seit Jahresbeginn
bis 6. Mai 2015 aufweisen Ronnten da-
bei Blei (+15,46 Prozent) und Zink (+8,69
[Prozent). Laut International Lead and
Zinc Study Group soll die Bleinachfrage
in diesem Jahr um 1,1 Prozent zulegen.
Dies hangt vor allem mit der gesteiger-
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ten Nachfrage aus der Automobil- und
Motorrollerbranche zusammen. Blei ist
ein wichtiger Rohstoff fur die Produk-
tion von ARRus von EleRtromobilen.
Gleichzeitig Rame es zu SchlieRungen
von Minen und Verarbeitungsanlagen.
So wird bei Blei mit einem Angebots-
defizit in Hohe von 17.000 Tonnen in
diesem Jahr gerechnet. Die LagerkRa-
pazitaten fur Blei sanken seit Anfang
April von Uber 235.000 auf 170.000
Tonnen. Eine ahnliche Entwicklung
wird bei ZinkR gesehen. Nach einem
5-Jahres-Kurstief Ronnte zuletzt auch
Kupfer wieder zulegen. Es notiert wie-
der auf einem Viermonatshoch. Preis-
treiber war hier die Meldung, dass die
KupferproduRtion im 1. Quartal 2015
schwach ausfiel. So sankR diese zum
Beispiel bei Glencore um neun Prozent.
Fur Aufsehen sorgen auch seit Wo-
chen anhaltende gewalttatige Proteste
der peruanischen BevdlkRerung gegen
den Kupferabbau des Bergbauunter-
nehmens Southern Copper in Tia Ma-
ria. Von KupferkRnappheit Rann jedoch
Reine Rede sein, die Lager sind noch
voll. So Rletterten die Kupferbestande
in London zuletzt um 1.700 auf 341.325
Tonnen.
entwicRelt hat sich seit Jahresbeginn
aufgrund eines hohen Uberangebotes
von 120.000 Tonnen der Nickel-Preis
(-736 [Prozent). Mittlerweile ist aber
auch hier eine leichte Trendwende zu

Deutlich am schlechtesten

beobachten. Fur einen Preisauftrieb
sorgte zuletzt vor allem ein MinenstreiR
in Kolumbien. Zwar wird auch 2015 von
einem Uberangebot ausgegangen, al-
lerdings durfte dieses zurlckgehen.
Laut International NickRel Study sinRkt
das Angebot von 1,99 auf 1,96 Mio. Ton-
nen, im Gegenzug steige die Nachfrage
von 1,87 auf 1,94 Mio. Tonnen.

GrofBte Rohstoff-ETFs und ETCs
Fondsvolumenstarkster Rohstoff-ETF ist

mit einem Volumen von 619 Mio. Euro
deriShares Diversified Commodity Swap

UCITS ETF (WKN: AOHO72). Der dem
Produkt zugrundeliegende [Bloomberg
Commodity Index misst die Wertentwick-
lung breit diversifizierter RohstoffmarRkte,
Der Index spiegelt die Gesamtrendite
einer vollstandig besicherten [Position
in 22 Future-Vertragen auf aktuell 20
verschiedene Rohstoffe wider. Die Ge-
wichtung erfolgt auf Basis der Produk-
tionszahlen und Handelsvolumen Zur
Vermeidung von Klumpenrisiken betragt
die Maximalgewichtung eines Einzelroh-
stoffs 15 Prozent. Zudem darf Rein Sektor
die Obergrenze von 33 Prozent Uberstei-
gen. Einmal jahrlich wird der Index ange-
passt. Stark gewichtet sind derzeit Gold
(12,03 Prozent), Erdgas (833 Prozent),
(Brent-Rohol (810 Prozent), WTI-Rohol
(7,87 Prozent) und Kupfer (7,74 Prozent).
Die GesamtRostenguote des ETF be-
tragt O47 Prozent. Seit Jahresbeginn ist
das ProduRt mit +563 Prozent (Stand:
275.2015) im Plus. Fondsvolumenstark
und seit Jahresbeginn am renditetra-
chigsten ist der Commerzbank Commo-
dity ex-Agriculture ETF (WKN: ETFO9Q),
der aus ethischen Grunden Agrarroh-
stoffe ausschlieSt. Da Agrarrohstoffe
in diesem Jahr eher Verluste einfuhren,
hat der ETF mit +.853 Prozent die Nase
vorn. Der Index umfasst zwolf Rohstoffe;,
die zu Auflage die liquidesten und be-
deutendsten waren. Alle Rohstoffe sind

gleichgewichtet, zweimal jahrlich findet

ein Rebalancing statt. Zwischenzeitlich
ergibt sich aber eine Veranderung auf-
grund der unterschiedlichen Wertent-
wickRlung. So sind der Gas-Oil-Future,
Erdol der Sorten Brent und WTI und Kup-
fer derzeit besonders stark im Index ver-
treten. Die GesamtRostenguote betragt
0,30 Prozent.

Mutige Anleger, die auf eine breite Di-
versifiRation verzichten, um allein auf
Energierohstoffe oder Industriemetalle
zu setzen, RGnnen dies mit ETCs tun.
Sehr beliebt ist derzeit der ETFS WTI
Crude Oil (WKN: AOKRJX), mit dem man
auf die WTI-Komponente im DJ UBS
Commodity-Index setzt. Mit dem ETFS
Brent 1T mth. (WKN: AOKRKM) investiert
man in den jeweiligen 1-Monats Brent-
Qil-Future. Der Bloomberg Industrial
Metals ETC (WKN: AOKRKC) ermdglicht
die Partizipation an der Wertentwick-
lung von Industriemetallen.

Unser Fazit:

Bei Rohdl und Industriemetallen
zeichnet sich eine positive Trend-
wende ab. Mit ETFs & ETCs Rénnen
Anleger daran partizipieren. Achten
Sie neben den fundamentalen Krite-
rien auch auf die jeweilige Rohstoff-
TerminRurve (siehe Seite 11).
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ROHSTOFFE.

_Trend Ronnte sich verstarkRen”

Der Preis fur Rohél, zuletzt auch von Industriemetallen, legte seit Jahresbeginn deutlich zu. Das Extra-Magazin
sprach mit Martin Arnold, Rohstoffanalyst von ETF Securities.

Auf der
warteten noch viele Investoren die grof3e
Trendwende zu wieder steigenden Rohst-
offpreisen. Bisher blieb diese bis auf einige
Ausnahmen eher aus. Woran liegt dies?

ETF-InvestmentkRonferenz er-

Rund drei Monate nach unserer Kon-
ferenz im Februar lasst sich noch nicht
abschlieBend beurteilen, ob sich auf den
Rohstoffmarkten eine nachhaltige Trend-
wende eingestellt hat. Die Analysten
auf der Konferenz haben insbesondere
darauf hingewiesen, dass ein robustes
Wirtschaftswachstum in China und den
USA voraussichtlich die Nachfrage nach
Industriemetallen und industriell genutz-
ten Edelmetallen unterstdtzen wird. Im
bisherigen Jahresverlauf hat sich diese
Einschatzung durchaus bewahrheitet.
Der ETFS Industrial Metals beispielswei-
se, der die Preisentwicklung im Industrie-
metallseRtor abbildet, Ronnte seit Jahres-
beginn um Rnapp zehn Prozent zulegen
— und das obwohl die Wirtschaftsdaten
aus China und den USA zum Teil noch
unter den Erwartungen geblieben sind.
Entfalten die beiden Volkswirtschaften
ihr volles Potential, R&Gnnte sich der Trend
erheblich verstarken.

Zu den wenigen Ausnahmen zahlt der
Preis fur Rohol. Was treibt den Markt
und macht es fiir Anleger noch Sinn, auf
den fahrenden Zug aufzusteigen?

Durch den speRtakularen Preissturz zwi-
schen Mitte 2014 und Marz 2015 hat der
Rohodlpreis hohe AufmerksamReit auf
sich gezogen. Einige Investoren sind in
diesem Zeitraum eingestiegen, da sie
mittelfristig wieder hohere Preise erwar-
teten. Trotz der spurbaren Erholung in

den letzten Wochen liegen die Preise ak-

tuell immer noch etwa 40 Prozent unter
dem Vorjahresniveau. Wenn das aktuelle
Uberangebot sukzessive vom MarRt ver-
schwindet, besteht durchaus die Mdg-
lichReit, dass die Roholpreise wieder
nachhaltig ansteigen. Vor allem die USA
und die OPEC Rénnen eine solche Ent-
wicRlung beschleunigen. Schliefsen noch
weitere Schiefer6l-Forderanlagen in den
USA und einigt sich die OPEC womog-
lich auf eine Beschrankung der ProduRk-
tionsmenge, durften die Kurse davon
profitieren. Wichtig ist aber auch: Ein we-
sentlicher Faktor bei der Erholung der OI-
preise waren geopolitische Risiken, wie
zum Beispiel der Konflikt zwischen Saudi
Arabien und dem Jemen. Sollten sich die
Risiken wieder verringern, Ronnten die
Preise Rurzfristig noch einmal sinken.
Anleger sollten daher genau abwagen,
wann sie ihr Investment tatigen.

Der Spread zwischen Brent und WTI hat
sich wieder etwas vergroBSert. Was sind
dafur die Ursachen und sehen Sie schon
bald wieder eine Annaherung?

Der Spread zwischen Brent und WTI ist
vor allem zu Beginn des Jahres grofser ge-
worden. Nach einem ungefahr parallelen
Preisverlust der beiden Rohdlsorten im
zweiten Halbjahr 2014 hat der WTI-Kurs
Anfang 2015 Uberdurchschnittlich starkR
nachgegeben. Da die USA durch den
breiten Einsatz der FrackRing-Methode so
viel Ol fordert wie noch nie zuvor, gleich-
zeitig aber nur in geringem Umfang ex-
portiert, stiegen dort die Lagerbestande
deutlich an. So ist der Preis der US-Sorte
WTI besonders unter Druck geraten. In
den letzten Wochen hat sich der Spread
allerdings wieder verringert. Denn einige
Produzenten in den USA haben den Be-
trieb einzelner Forderanlagen eingestellt,
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die nicht mehr rentabel waren. So wurde
das Angebot begrenzt.

Die Rollkosten sind derzeit vergleichs-
weise hoch. Lohnt es sich da fiir den An-
leger Giberhaupt noch?

Die zentrale Ursache der hohen RollRos-
ten bei einigen Rohstoffen liegtin den his-
torisch gesehen niedrigen Spotpreisen.
Die ansteigende Futures-Kurve und die
damit verbundenen hoheren Preise fur
Terminkontrakte zeigen, dass die Mehr-
heit der Investoren steigende Kurse erwar-
tet. Eine MoglichReit, um die Rollkosten zu
verringern, ist in ETCs auf Futures mit lan-
gerer Laufzeit zu investieren. Denn diese
sind weniger volatil, da Anleger langfristig
nicht mit so hohen Ausschlagen rechnen.
Daher sind die Preisdifferenzen und da-
mit auch die RollkRosten deutlich geringer.
Auch viele rolloptimierte Produkte
versprachen zuletzt nicht, was sie ver-
sprachen., Was sind die Ursachen und
wann macht es wirklich Sinn, in solche
Produkte zu investieren?

Diese Frage lasst sich nicht pauschal
beantworten. Da es verschiedene Kon-
zepte zur Rolloptimierung gibt, fallt die
Performance auch unterschiedlich aus.
Zum Teil sind diese ProduRte allerdings
schwer zu verstehen fUr den Anleger. Wir
sehen daher den Vorteil der Rolloptimie-

Anzeige
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rung durch ein akRtives Management der
Terminkontrakte als begrenzt an. Viel-
mehr empfehlen wir unseren Investoren,
ETCs auf Futures mit langeren Laufzei-
ten zu nutzen. Denn diese sind transpa-
rent und eine effektive Methode, um Roll-
verluste zu minimieren.

Sind vielleicht Rohstoffaktien derzeit die
bessere MaéglichReit, ohne Rollverluste
in diesen Markt zu investieren?

Ein Zugang Uber ARtien Rann interes-
sant sein, wenn sich der Anleger mit den
Fundamentaldaten eines oder mehrerer
Unternehmen auseinandersetzt und die
Chancen und Risiken der Unternehmen
im jeweiligen MarRtumfeld Rennt. Aller-
dings besteht hier nur ein indirekter Be-
zug zur tatsachlichen Entwicklung des
jeweiligen Rohstoffpreises. Uber einen
ETC lasst sich hingegen direkt an Bewe-
gungen des Ol- oder Goldpreises parti-

zipieren. Mit einem physisch besicher-
ter Gold-ETC zum Beispiel investiert ein
Anleger in den Spotpreis. So fallen Reine
RollRosten an.

Blei und Kupfer legten zuletzt deutlich zu.
Was spricht fiir diese beiden Metalle?

Wir haben schon vor einigen Wochen
gesagt, dass der Kupferpreis aus un-
serer Sicht zu starkR nachgegeben hat,
wenn man die Fundamentaldaten be-
trachtet. Diese UberreaRtion des Mark-
tes, ausgeldst vor allem durch das
niedrigere Wachstum in China, gleicht
sich nun offenbar wieder aus. Auch
der Bleipreis ist zuletzt vor allem des-
halb gestiegen, weil die KorreRtur zuvor
Ubertrieben war. Die International Lead
and Zinc Study Group prognostiziert fur
dieses Jahr ein ungefahr ausgegliche-
nes Verhaltnis zwischen Angebot und
Nachfrage auf dem Bleimarkt.

Martin Arnold ist Senior Analyst im Research-Team von ETF Securities und hat
mehrjahrige Erfahrung in Anlagestrategien und der volkRswirtschaftlichen Anal-
yse. Bevor er zu ETF Securities Ram, hat er Strategien fur die Wahrungsmarkte
bei einer unabhangigen Research-Beratung entwicRelt. Er hat ausgepragte Ken-
ntnisse in MakRro6Ronomie und der Finanzanalyse, die er bei der Reserve BanR of
Australia und bei Privatbanken erworben hat. Seine Erfahrung umfasst mehrere

AnlageRlassen, einschliefllich ARtien und Anleihen. Arnold hat einen Bachelor in
Wirtschaftswissenschaften der Universitat von New South Wales in Australien
und einen Master der University of Wollongong. Zudem hat er einen graduierten
Abschluss in angewandten Finanzwissenschaften und Investments am Securi-

ties Institute von Australien erworben.
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WELCHER ANLEGERTYP BIN ICH?
DREI STRATEGIEN ZUR ORIENTIERUNG

Um erfolgreich Geld anzulegen, bendtigen Anleger eine Rlar definierte Anlagestrategie. Hier finden Sie drei Anlagelésungen
und deren Wertentwicklung seit 2009. Die Strategien sind tiber Investmentfonds direkt investiertbar.

easyfolio 30 (WKN: EASY30) easyfolio 50 (WKN: EASY50) easyfolio 70 (WKN: EASY70)

304

AKTIEN

70

ANLEIHEN

Unsere Strategie fur alle, die auf Num-
mer sicher gehen wollen. Durch den
hohen Anteil von Anleihen (70 %) ent-
wicRelt sich die easyfolio 30-Strategie
sehr stabil und begrenzt dadurch die
Risiken von Kursverlusten.

950-

AKTIEN

0
ANLEIHEN

Unsere Strategie fUr alle, die sich das
Beste aus zwei Welten sichern moéchten.
Die easyfolio 50-Strategie investiert zu
je 50 Prozent in ARtien und Anleihen.
FUr Anleger, die die Chancen der ARti-
enmarkte wahrnehmen maochten, ohne
allzu grof3e Risiken einzugehen

70-.

AKTIEN

304

ANLEIHEN

Unsere Strategie fur jene, die alle
Marktchancen nutzen mochten. Die
easyfolio 70-Strategie investiert zu 70
Prozent in ARtien. Sie bietet damit die
hoéchsten Renditechancen bei gleich-
zeitig hoheren Kursrisiken.

113,04 Euro 116,96 Euro 119,42 Euro
(KKurs vom 26.03.2015) (KKurs vom 26.03.2015) (IKurs vom 26.03.2015)

EntwicRlung 2011: 266 %
EntwickRlung 2012: 885 7%
EntwicRlung 2013: 331 %
Entwicklung 2014: 919 %
Entwicklung 2015: 6,95 %

EntwicRlung 20II: -035%
EntwicRlung 2012: 10,14 %
Entwicklung 2013: 792 %
EntwicRlung 2014: 10,47 %
Entwicklung 2015: 984 %

EntwicRlung 2011: -445 %
EntwickRlung 2012: 10,85 %
Entwicklung 2013: 11,36 %
EntwicRlung 2014: 154 %
Entwicklung 2015: 13,00 %

Quelle: www.easyfolio.de. Die easyfolio-Strategien werden mit Rostengiinstigen ETFs umgesetzt. Zeitraum 2009 - 2014 Rickrechnung auf Basis der
easyfolio Performance Indizes. Ab 2015 Wertentwicklung der jeweiligen easyfolio-Fonds (WKN: EASY30, EASY50, EASY70). Stand: 29.05.2015
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weltweit mehr als ein Dutzend nationaler Bewegungen zur Gold-Transparenz und »Repatriation« aus, die im Buch in einer
exklusiven Zusammenstellung erstmals alle dargestellt werden.
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GLUCKLICHES SIKANDINAVIEN

Seit Jahren gehoren die Skandinavier zu den weltweit gliicklichsten Menschen, auch wenn inzwischen die Schweiz die Nase
vorn hat. Die Wirtschaft gehoért zu den wettbewerbsfahigsten der Welt. Die ARtienmarkte legten seit Januar zweistellig zu.

\Von: Uwe Gorler

Laut dem ,World Happiness Report 2015",
der von den Vereinten Nationen in Auftrag
gegeben wurde, rangieren die skandinavi-
schen Staaten allesamt auf den Top-10-Po-
sitionen von insgesamt 158 untersuchten
Landern. Untersucht wurden dabei Fakto-
ren wie Einkommen, Lebenserwartung, so-
ziales Netz und gefUhlte Freiheit Ein gutes
Zeugnis stellte die EU-Kommission auch
der Innovationskraft von Schweden, Dane-
mark und Finnland aus, die vor Deutsch-
land als Sieger unter allen untersuchten
EU-Mitgliedstaaten hervorgingen. Heran-
gezogen wurden hierbei 25 verschiedene
IndiRatoren, darunter die Anzahl von [Pa-
tenten, der Erfindungsreichtum mittelstan-
discher Unternehmen, humane Resourcen,
attraktive Research-Systeme sowie die
Budgets fur Universitaten und Forschung.
Als Vorbild gelten die Skandinavier beim
ausgebauten Wohlfahrtssystem, auch bei
der frihRindlichen Erziehung oder auch der
Einbeziehung von Senioren in die Arbeits-
welt auch Uber das Pensionsalter hinweg.
Die Skandinavier zahlen zu den reichsten
Europaern. Das BruttoinlandsproduRt pro
IKopf betrug 2014 in Schweden 59.726 US-
Dollar, (USD) in Danemark 61.888 USD, in
Finnland 49478 USD und in Norwegen
sogar 99573 USD. Zum Vergleich: Das BIP
in Deutschland betrug 2014 42.045 USD.
Ahnlich wie Deutschland setzen die Skan-
dinavier auf Export. Zum Reichtum Norwe-
gens gehort das Nordseeol.

Schweden mit hohem Wachstum

Auch wenn sich Schweden nicht voll-
standig dem negativen Weltwirtschafts-
prognosen weltweit
deuten verschiedene Konjunkturdaten
auf ein deutliches Wachstum hin. Der

entziehen Rann,

Internationale Wahrungsfonds (IWF) er-

wartet fUr das laufende Jahr ein Wachs-
tum von 2,7 Prozent. Im Vorjahr betrug
das Plus 2,0 Prozent. Die Industriepro-
duRtion legte im Februar um 1,3 Prozent
zu, im Marz verlangsamte sich jedoch
das Wachstum auf nur O,2 Prozent. Dafur

Uberraschte Danemark mit einem Plus
von 4,6 Prozent. Auch fur dieses skan-
dinavische Land sagt der IWF ein Erho-
hung des Wachstums voraus. So soll es
sich von +1,0 auf +1,6 Prozent erhdhen.

Skandinavien-ETFs und -Fonds

Der Amundi ETF MSCI Nordic UCITS ETF
(WKN: AOREJU) mit einem Fondsvolu-
men von immerhin 436 Mio. EUR setzt
auf die 80 grofRten und umsatzstarksten
Unternehmen Skandinaviens. Stark Uber-
gewichtet im Index sind aktuell vor allem
Schweden (48,7 Prozent) und DanemarkR
(26,9 Prozent). Die grofiten Sektoren sind
Finanzwesen, Industrie und Gesundheit.
Grofte Positionen darin sind Novo Nor-
disRk, Nordea Bank und Hennes & Mauritz.

Der Index wird synthetisch abgebildet.
Die GesamtRostenquote betragt 0,25
Prozent. Wer vollstandige Replikation be-
vorzugt, Rann auf einen ETF von db x-tra-
ckRers (WKN: AIT791) setzen. Die Gesamt-
Rostenquote betragt hierbei O,30 Prozent.
Derzeit erfolgreichster aktiver Fonds auf
diese Region ist der 5SgA DenmarRk Index
Equity Fund (WKN: 588758) von State
Street mit einem Kursplus von 28 Prozent
(Stand: 225.2015) seit Jahresbeginn. Auf
5-Jahressicht erwirtschaftete er ein Plus
von 1445 Prozent. DafUr erhielt der Fonds
die FWW-[Bestbewertung.

Fazit:

Mit den erwahnten ProduRten Ronnen
Anleger mittel- und langfristig an ei-
ner der wirtschaftlich starksten Wirt-
schaftsregion Europas partizipieren.
Anleger sollten aber bedenken, dass
bei BeschrankRung auf nur eine einzel-
ne Anlageregion ein erhohtes Verlust-
risiRo bei einer KurskorreRtur besteht.
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Renten

PAPIERE MIT WANDLERFUNKTION

Nach einer KursRorrektur halt der GAM-Fondsmanager Jonathan Stanford Wandelanleihen wieder fiir fair bewertet, das aktuelle

Marktumfeld sei giinstig. Mit vielen aktiven Fonds, aber auch einigen neuen ETFs, Ronnen Anleger auf diese Wandler setzen.

Von: Uwe Gorler

Wandelanleihen, auch Convertible Bonds
genannt, sind festverzinsliche Anleihen, die
mit einem festen Zinssatz bei begrenzter
Laufzeit ausgestattet sind. Das Besondere
daran: Sie sind mit einem Wandlungsrecht
fUr den Besitzer ausgestattet. Entspre-
chend dem Emissionsprospekt Rann das
Papier innerhalb einer bestimmten Zeit in
eine entsprechende Zahl ARtien des be-
treffenden Emittenten umgewandelt wer-
den. Dies macht Sinn, wenn der Kurs der
ARtie inzwischen Uber dem sogenannten
Wandlungspreis liegt. Bewegte sich der
ARtienRurs hingegen seitwarts oder fiel so-
gar, kommt der Anleger in den Genuss des
zuvor festgelegten Zinskupons. Allerdings
ist dieser aufgrund des Wandlungsrechtes
meist niedriger als bei herkémmlichen Un-
ternehmensanleihen. Das macht Wandel-
anleihen so interessant fur Unternehmen,
die sich billig am Markt Kapital leihen Ron-
nen. FUr Anleger machen Wandelanleihen
vor allem Sinn, wenn mit steigenden ARti-
enkursen gerechnet wird, sich aber die Un-
sicherheiten erhohen, wie derzeit bei wie-
der gestiegene Wertschwankungen.

ARtive Fonds auf Wandelanleihen

Das Niedrigzinsumfeld in Europa
schafft gute Bedingungen fur Wan-
delanleihen, meint Jonathan Stanford,
Fondsmanager des GAM Star (Lux)
— Convertible Alpha mit seinen ver-
schiedensten AnteilsRlassen. Seit Jah-
resbeginn hatten sich Wandelanleihen
unter dem Eindruck der PolitiR der
Zentralbanken erholt und bewegten
sich nach den Tiefststanden im ver-
gangenen Herbst nun auf einem fairen
Bewertungsniveau. Gleiches gelte fur
US-Wandelanleihen. Interessant sei
hier, dass mit Wandelanleihen zuneh-

mend auch Fusionen und Ubernah-

men finanziert wlrden. RenditemaRig
derzeit erfolgreichster aktiver Fonds
seit Jahresbeginn mit +23,71 Prozent
auf Eurobasis ist der Schroder ISF
Asian Convertible Bond Al Acc. (WKN:
AONFJX), der in asiatische Wandelan-
leihen investiert. Durch die Fondswah-
rung US-Dollar Ronnte er zusatzlich
von der Aufwertung des Greenback
profitieren. StarkR darin vertreten sind
Wandler aus China, Taiwan und Hong-
Rong. Grofite Sektoren sind Finanzen,
IT und Industrie. Der Fonds erhielt bei
FWW die 5-Sterne-Bestbewertung.

IKostengtinstige ETFs auf Wandler

Ganz neu ist der UC Thomson Reuters
Balanced European Convertible Bond
UCITS ETF (WKN: AIl4PYGQ), der von
der auf den ETF-Markt zurlckgeRehr-
ten Unicredit emittiert wurde. Dabei in-
vestiert der Anleger in Wandelanleihen
europaischer Emittenten. Neben den
DiversifiRationskriterien Region, SeRtor

und Mindestvolumen, weist der Index
ein ,ausgewogenes” (,balanced”) Profil
auf, d. h, dass nur Anleihen mit einer ho-
hen Konvexitat aufgenommen werden.
Die Folge: Bei steigenden Anleihe-Zin-
sen sinkt der Kurs der Anleihe weniger
stark. Weltweit erster ETF auf globa-
le Wandelanleihen war hingegen der
SPDR Thomson Reuters Global Conver-
tible Bond UCITS ETF (WKN: A12CZS)
von State Street Global Advisors. StarR
gewichtet im Index sind die USA, Frank-
reich und Japan. GroRte SeRtoren sind
Technologie, Konsum- sowie -Investiti-
onsguter. Seit Jahresbeginn ist der ETF
mit 13,92 Prozent im Plus.

Fazit:

Mit Wandelanleihen Rénnen Anleger
von steigenden ARtienRursen profitie-
ren. Bei Seitwarts- bzw. fallenden Kur-
sen erhalten Anleger trotzdem noch
einen Zinskupon. Ein hdheres Boni-
tatsrisiro bei Wandlern wird durch die
breite Diversifiration bei Fonds und
ETFs stark verringert.
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Wissen

ROHSTOFF-TERMINKURVE

Uberkapazititen verbilligten die Preise vieler Rohstoffe. Jetzt deutet sich eine Trendwende an.
Ein Blick auf die Rohstoff-Terminkurve verhindert Enttduschungen beim Anleger.

Von: Uwe Gorler

Mit weltweit 177200 Tonnen ist die Sum-
me der jemals auf der Erde gefdrderten
Goldmenge vergleichsweise Ubersicht-
lich. Aufgrund der hohen Dichte ergibt
diese Gesamtsumme gerade einmal ei-
nen Wurfel von 20,9 Meter Lange
mal Breite mal Hohe. Die Grofe
eines 1-Kilo-Goldbarrens betragt
gerade einmal 18 mal vier mal
neun Zentimeter. Lagerschwie-
rigReiten ergeben sich somit nicht
— die Menge kann auch ein Privat-
anleger gut physisch in seinem
Banksafe deponieren. Ahnliches
gilt fUr andere Edelmetalle.

Futurehandel

Anders dagegen bei Rohstoffen
wie Rohol, Kupfer oder Weizen.
Hier Rommen die Wenigsten auf
die Idee, den entsprechenden
Rohstoff physisch im Haus oder
in der Garage zu lagern. Inves-
tierbar werden solche Rohstoff-Produkte
Uber Futures, die an den grofsen Waren-
terminmarkten der Welt wie der Nymex,
LME oder COMEX gehandelt werden.
Futures sind TerminRontrakte, bei denen
eine Vereinbarung zwischen dem Kaufer
und VerRaufer getroffen wird, dass ein
bestimmter Rohstoff mit einer gewis-
sen Qualitat und Menge zu einem be-
stimmten ZeitpunRt geliefert wird. Grof3e
[Produzenten oder auch Abnehmer Ron-
nen sich darUber gegen gréfRere Preis-
schwankungen absichern.

Contango oder backwardation
In der Regel sind langerfristige Futures

teurer als solche mit Rurzfristiger Lauf-
zeit. SchlieRlich sind dabei die Unsi-

cherheiten Uber die Preisentwicklung
grofer. Zudem fallen bei langerfristigen
Vereinbarungen zusatzliche Kosten fur
die Lagerung oder auch fur notwendige
Versicherungen an. Eine solche Rlassi-

sche MarRtsituation bezeichnet man als
.,contango”. Damit Reine Warenlieferung
erfolgt, mUssen Rohstoff-ProduRkte, die
auf solchen Futures basieren, vor dem
festgelegten Lieferzeitpunkt
nachstfolgenden Future gerollt werden.

in den

Ist der Rommende Future aber teurer als
der aRtuelle, entstehen Rollverluste, wel-
che die Rendite des Produkts belasten.
Und diese Rdnnen erheblich sein. Und
dies ist gegenwartig gerade bei einigen
der Rohstoffe, insbesondere auch beij
Rohol, sehr starkR ausgepragt. So fallen
derzeit beispielsweise beim Hinuberrol-
len in den nachsten 1-Monats-Future der
Roholsorte Brent Kosten in Héhe von
monatlich O,70 Prozent an. Bei Rohal
der Sorte WTI werden sogar monatlich
1,60 Prozent fallig. Die Rohstoff-Termin-

Rurve, auch Forward-Kurve genannt, ve-
lauft also steil nach oben. Wird ein sol-
ches Produkt langer gehalten, RéGnnen
somit die Verluste mogliche Kursge-
winne schnell auffressen. In speziellen
Sondersituationen Rann jedoch
auch der gegenteilige EffeRt ein-
treten. Kommt es zu einer plotz-
lichen VerkRnappung des Roh-
stoffangebots bei gleichzeitig
starkRer Nachfrage, dann sind ak-
tuelle Futures teurer als langer-
fristige. Hierbei spricht man von
einer ,Backwardation-Marktsi-
tuation”. Beim Hinuberrollen in
den billigeren Futureskontrakt
entstehen dann  zusatzliche
Rollgewinne wie derzeit bei So-
jabohnen (+1,90 Prozent) oder
Kupfer (+O,70 Prozent).

Rolloptimierung

Manche Emittenten versuchen
nun, Rollverluste zu minimieren bzw.
Rollgewinne zu maximieren. Anleger
sollten diese sehr unterschiedlichen
Strategien Rritisch vergleichen und dann
auf die sinnvollste von ihnen zurtckgrei-
fen. Als Entscheidungshilfe Rann man
dabei auch historische Renditen der [Pro-
duRte sowohl in Aufwarts- als auch in
Abwartsphasen heranziehen. Denn auch
hier gilt: Nicht jedes Konzept funktioniert
in allen Marktphasen.

Fazit:

Anleger sollten beim IKauf darauf ach-
ten, ob der Rohstoff in backwardation
oder contango gehandelt wird. Bei
rolloptimierten ProduRten sollten Sie
die Strategien vergleichen.
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Freuen Sie sich auf spannende Webinare und Veranstaltungen zum Thema Geldanlage
und Vermogensaufbau. Informieren Sie sich aus erster Hand und machen Sie sich fit
fUr Ihre finanzielle Zukunft.

Unsere Geldanlage-Webinare im Juni: tabel und effizient investieren Rénnen und damit das
teure Spiel gegen die Finanzbranche gewinnen.
Die 6 wichtigsten Regeln des Investierens.

08.06.2015, 19 — 20 Uhr mit Davor Horvat Das Timing ist entscheidend! Wie finden Sie einen attrakti-
ven Einstieg in einen Positionstrade?

Langfristig, passiv, diversifiziert. Erfahren Sie in die- 30.06.2015, 18 — 19 Uhr mit Henry Philippson

sem Seminar die 6 wichtigsten Regeln des Investie-

rens und wie Sie damit in ZuRunft Ihr Anlageverhalten In diesem Webinar erfahren Sie, wie man den optima-

deutlich verbessern. len Einstieg in einen Positionstrade findet. AuRerdem
vermittelt I|hnen Henry Philippson Grundlagen der

Anlegen mit ETFs — worauf Sie achten sollten! charttechnischen Analyse, die Sie bei Ihren Investiti-

09.06.2015, 19 — 20 Uhr mit Markus Jordan onsentscheidungen unterstltzen werden.

In diesem Seminar erfahren Sie, wie ETFs funRtionieren
und worauf Sie bei der Auswahl eines ETFs achten sollten.

Demokratisierung des Bérsenhandels — Niitzliche Tools
15.06.2015, 18 — 19 Uhr mit Bastian Galuschka

Privatanleger haben heute MoglichReiten und Zugang
zu Informationen, von denen man vor 10, 15 Jahren nur
traumen Ronnte. EinfUhrung in Tools von BorseGo.

Altersvorsorge mit easyfolio — so einfach funktioniert es!
16.06.2015, 19 — 20 Uhr mit MarRus Jordan

In diesem Webinar gehen wir auf die wichtigsten As-
peRte einer langfristig erfolgreichen Geldanlage ein. Wir
zeigen |hnen, wie die einfache Geldanlage mit easyfolio
funRtioniert und wie Sie mit easyfolio fur das Alter vor-
sorgen Rénnen.

In 6 Schritten zum Weltportfolio.
22.06.2015, 19 — 20 Uhr mit Davor Horvat

RisikRoprofil, AssetaloRation, Rebalancing. In diesem
Seminar erfahren Sie, wie Sie Ihr Geld zuRUnftig ren-

Jetzt anmelden unter:

www.extravest.edudip.com/webinars
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News & Seminare

Bereits zum dritten Mal binnen sechs
Monaten senkte die chinesische Noten-
bank den Schllsselzins. Er wurde um 25
Basispunkte auf 5,35 Prozent verringert.
Damit versuchen die Wahrungshuter, die
derzeit schwachelnde Wirtschaft anzu-
Rurbeln. Ebenfalls zu einer Zinssenkung
Ram es in Russland. Hier wurde der Leit-
zins um 15 auf 12,5 Prozent gesenkt. Die
nachlassenden Inflation gab Spielraum
fUr diese Mafsnahme.

Viele Analysten haben eine Zinswende
im laufenden Jahr bereits abgeschrie-
ben. Doch Fed-Notenbankchefin Janet
Yellen zerstreute in einer mit Spannung
erwarteten Rede solche Spekulationen.
SchlieBlich sei die US-Wirtschaft auf Er-
holungskurs. Mittlerweile wachst auch
der Druck auf eine Zinswende. So for-
derte der Okonom und US-Nobelpreis-
trager Robert Shiller gegenuber dem
,Handelsblatt” ein rasches Handeln, um
FehlalloRationen und Blasenbildungen
zu vermeiden. So erwarte er eine Zins-
anhebung um einen halben Prozent-
punkt binnen weniger Wochen. Fur Fed-
Vize-Notenbankchef Stanley Fischer

Anzeige

BORSEN-
FINANZEXPERTEN

ist dagegen weniger der ZeitpunRt der
ersten Zinsanhebung entscheidend als
die langfristige PerspeRtive. Dabei sieht
er den US-Leitzins in drei bis vier Jahren
bei 3,25 bis 4,0 Prozent.

Gewohnt euch an heftige Kursschwan-
Rungen, sagte EZB-Prasident Mario Dra-
ghi am Mittwoch gerichtet an Investoren

in aller Welt. Und er hat damit eine hef-
tige Kursreaktion ausgeldst. Es herrscht
Panik am Anleihemarkt. Die AnleiheRur-
se in Europa und den USA brachen ein.
Gleichzeitig stiegen die Renditen deut-
lich. Noch im April hatte die zehnjahri-
ge Bundesanleihe bei einem RekRordtief
von 0,049 Prozent rentiert, jetzt liegt sie
bei 0,987 Prozent. Seit Mittwoch war
das Plus bei der Rendite so stark wie seit
mindestens 1999 nicht.
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JETZT ZUM TRADING-COACHING ANMELDEN!
BERUFSAUSBILDUNG TRADER

Diese Ausbildung ist sowohl fur Fortgeschrittene als auch fur Trading-
Einsteiger geeignet. Das Hauptziel dieses Ausbildungsprogrammes ist
es, Sie als Trader ,At" zu machen, sodass Sie eine realistische Chance
haben von lhrem Trading leben zu Rénnen! Gemeinsam mit unserem

Experten Uwe Wagner werden Sie erst eine 3-monatige Intensiv-Aus-
bildung, und im Anschluss eine 6-monatige Praxisphase durchlaufen.

Online-Ausbildungsplattform mit:

Uber 30 Ausbildungs-Webinaren

Einzelcoachings je nach Bedarf

taglich 12 Stunden Coaching via Live-Stream

taglichen Morgenanalysen, Mittags-Updates, Abend-Meetings
max. 10 Teilnehmer

und vielem mehr!

Wir finden fUr Sie, durch Abstimmung lhrer individuellen Starken
und Schwachen, den besten Handelsstil!

Preise:
1. — 3. Monat jeweils 1.950,00 € zzgl. MwSLt.
1. — 9. Monat: jeweils 5798 € zzgl. MwSL

Start ab dem 3. August 2015 oder 02.11.2015.

>> Melden Sie sich hier zum persénlichen Trader-Coaching an!

Anzeige
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FALLEN ANGEL: SELTENE ERDEN

ARtien von Unternehmen im Bereich der Férderung von Seltenen Erden verloren dramatisch. Nun Rénnte die Talsohle erreicht

sein, eine Aufwartsentwicklung wird wieder wahrscheinlicher. ARtien legten zwischenzeitlich deutlich zu.

\Von: Uwe Gorler

Das Angebot im ETF-Sektor wachst von
Jahr zu Jahr. Naturlich decken ETFs immer
wieder auch Trend-Themen ab. Beispiels-
weise Ramen vor einigen Jahren zahlreiche
ProduRte auf Rohstoffe auf den Mark, die
in den vergangenen Jahren nach Kursver-
lusten schnell ein Schattendasein friste-
ten. Doch wie das auf Markten, fUr die sich
Raum jemand interessiert, so ist, gibt es
immer wieder speRktakulare Comebacks.
Zuletzt entwicRelten sich Produzenten von
Seltenen Erden prachtig und schafften sat-
te Gewinne. Allerdings bedeutet diese zwi-
schenzeitliche Aufwartsentwicklung eine
Erholung auf niedrigem Niveau.

In den vergangenen drei Jahren verloren
Produkte auf diese ARtien nahezu 90
Prozent ihres Wertes. Der Grund: Chi-
na verfugt Uber mehr als 90 Prozent der
weltweiten Menge an Seltenen Erden.
Darunter versteht man Metalle der 3.
Nebengruppe des Periodensystemens
wie Scandium, Europium, Lanthan oder
Neodym, die eingesetzt werden fUr viele
Schltusseltechnologien wie die Herstel-
lung von Plasmabildschirmen, Generatoren
von WindRraftanlagen, Leuchtstofflampen
Durch Exportbe-
schrankungen Chinas der vergangenen
Jahre, die durch den Eigenbedarf und die
erhebliche Umweltverschmutzung des Ab-
baus begrindet wurden, stiegen jedoch die
Preise fUr diese Metalle zeitweise so stark,
dass Lander wie KKanada, USA, Australien
die Exploration und Fdérderung in ihren
Landern forcierten. Zudem setzte man in
Industriestaaten wie Japan oder auch Eu-
ropa verstarkt auf das Recycling, So ent-
wicRelten zum Beispiel Wissenschaftler in
Sachsen ein chemisches Verfahren, um
Seltene Erden Rostengunstig aus Leucht-

oder ARRumulatoren.

stoffschlammen der Lampenproduktion

und Leuchtstoffpulver alter Réhren zu ge-
winnen. Zudem wurden in grofRem Maf3e
Ersatzstoffe genutzt. Die Nachfrage lie3
nach, die Preise sanken dramatisch.

China 6ffnet den Markt

Anfang des Jahres hob nun China die
Exportbeschrankungen fur Seltene Er-
den auf. Im Mai wurden dann in China
in einem zweiten Schritt die Exportzdlle
abgeschafft. China mochte nun mit die-
sen und anderen Mafsnahmen den Ab-
wartstrend der vergangenen Jahre stop-
pen und eine Beruhigung des Marktes
erreichen. Gleichzeitig will die chinesische
Regierung den MarRt fUr Seltene Erden
besser kRontrollieren und bundelt die vie-
len Kleinunternehmen in sechs grof3en
Unternehmensgruppen. Neue Projekte
erhalten Reine Genehmigung, wenn diese
nicht bei diesen angesiedelt sind. Um den
Schwarzhandel vergangener Jahre zu be-
Rampfen, wurden die Provinzregierungen
angewiesen, illegale ARtivitaten aufzude-
cRen und mit strengen Strafen zu belegen.
Schatzungen des Verbandes der Chinesi-
schen Seltenen-Erden-Industrie zufolge
hat der illegale Anteil in den vergangenen
Jahren mehr als 50 Prozent des Marktes

eingenommen. Dies belastete den Markt
far Seltene Metalle zusatzlich.

Schafft dieser ETF das Comeback?

Der UBS-ETF STOXX Global Rare Earth
UCITS ETF (WKN: AIJHNC) bundelt Un-
ternehmen aus den Bereichen Explora-
tion, Extraktion, Transport und Verarbei-
tung von Seltenen Erden. Diese mussen
mindestens 30 Prozent ihrer Ertrage im
SeRtor Seltene Erden erzielen. Der Index
umfasst derzeit 15 ARtien. Stark darin ge-
wichtet sind Unternehmen aus IKanada,
Hong Kong, Australien und den USA. Zu
den groften Positionen im Index gehoren
China Rare Earth, Molycorp und Lynas. Die
GesamtRostenquote betragt 045 Prozent.

Fazit:

Wer mit dem ETF auf eine mittel- bis
langfristige Erholung von Seltenen
Erden setzt, sollte sich daruber im
Klaren sein, dass er dabei auf einen
volatilen MarRkt setzt. Dieser ETF eig-
net sich daher allenfalls fur mutige
Anleger und als Beimischung fUrs
Depot. Der Kursverlauf sollte fortlau-
fend beobachtet werden.

Seijte 15



Buchtipp

Juni 2015 | www.portfolio-journal.de

BITCOIN - GELD OHNE STAAT

DIE DIGITALE WAHRUNG AUS SICHT DER WIENER
SCHULE DER VOLKSWIRTSCHAFRT

Als der Nobelpreistrager Friedrich August
von Hayek 1976 das Ende des staatlichen
Geldmonopols und einen freien Wettbe-
werb der Wahrungen forderte, wurde sein
IKonzept nicht besonders ernst genom-
men. Heute ist die Entstaatlichung des
Geldes in vollem Gang. Digitale Wahrun-
gen wie Bitcoin Rommen ohne Banken
und ohne staatliche Regulierung aus. Der
Autor betrachtet das Zahlungssystem
Bitcoin aus Sicht der Wiener Schule der
VolRswirtschaft.
HayeR, Ludwig von Mises oder Murray
Rothbard Rritisieren die schadlichen Fol-
gen des »Celdsozialismus« und pladieren
fUr eine freie MarRtwirtschaft ohne Staats-
eingriffe. Mit Bitcoin wird ihre Forderung
nach freiem Marktgeld Realitat. Und die
Bitcoin zugrunde liegende Blockchain-
Technologie Rann noch viel mehr!

Deren VordenkRer wie

Das Buch im Uberblick
Dank Internet und VerschllUsselungs-
technik haben wir im 21. Jahrhundert alle
MaoglichReiten in der Hand, um die Vision
eines »Geldes ohne Staat« in die Tat um-
zusetzen. Doch warum ist es Uberhaupt
sinnvoll und notwendig, dem Staat das
Monopol auf die Geldschépfung abzu-
ringen? Und wie ist dies machbar? Frei-
willig werden die Regierungen die Macht
Uber das Geld sicher nicht abgeben. Diese
Fragen soll das vorliegende Buch beant-
worten. Dabei geht es vor allem um das
neue dezentrale Geldsystem Bitcoin, die
sicher beRannteste und erfolgreichste
nicht-staatliche Wahrung. Doch Bitcoin
ist in vielerlei Hinsicht nur die Spitze des
Eisbergs. Seinem Schopfer Satoshi Naka-
moto ist es als Erstem gelungen, ein welt-
weites Zahlungssystem zu schaffen, das
ohne zentrale Institutionen auskommt.

Es ist daher schwer angreifbar und Rann
nicht einfach verboten oder abgeschaltet
werden. So gern Regierungen und Ban-
Ren diesen unliebsamen Konkurrenten
loswerden wurden: Sie werden es nicht
schaffen. Die KlUgeren unter ihnen wer-
den daher versuchen, sich mit dezentra-
len Geldsystemen zu arrangieren und sie
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Geld ohne Staat

so weit wie maglich unter ihre Kontrolle
zu bringen. Doch selbst wenn ihnen das
mit Bitcoin gelange: Der Geist ist aus der
Flasche. Schon jetzt gibt es viele Hun-
dert private dezentrale Wahrungen, die
auf dem Bitcoin-Prinzip aufbauen. Es
ist gut moglich, dass nicht Bitcoin selbst,
sondern eine oder mehrere seiner Nach-
folgewahrungen den Wettbewerb gewin-
nen — und damit die Ara des staatlichen
»Scheingelds« beenden. Die Bitcoin zu-
grunde liegende Blockchain-Technologie
Rann aber nicht nur far den Geldverkehr
benutzt werden. Jede Art von Einigung
zwischen Menschen, ob bei der Uber-
tragung eines GrundstlicRes oder beim

Abschluss eines Arbeitsvertrages, Rann
heute mittels BlockRchain ohne staatlich
legitimierte Autoritaten erfolgen.

Dieses Buch erRlart das Phanomen fur
Menschen, die sich weniger fur Software
und Kryptographie interessieren, als viel-
mehr fUr Wirtschaft und Politik. Praktische
Tipps flr Bitcoin-Einsteiger findet man
in den InfoRasten, Rurze Interviews mit
Bitcoin-Insidern sorgen fur Abwechslung.
Doch vor allem geht darum, Bitcoin aus
Sicht der Wiener Schule kritisch zu be-
trachten — und das auf leicht verstandliche
und anschauliche Weise. Zum Einstieg rei-
sen wir in ein Land, in dem die Menschen
durch zahlreiche Finanzkrisen und Hyper-
inflationen fUr Bitcoin vermutlich offener
sind als irgendwo sonst.

Bibliographie

Aaron Koenig

BITCOIN - Geld ohne Staat

Die digitale Wahrung aus Sicht der Wie-
ner Schule der VolRswirtschaft

208 Seiten, Softcover

16,99€ (D) | 17,50€ (A)

ISBN 978-3-89879-911-9

FinanzBuch Verlag, Munchen 2015

Fazit:

Der Autor Aaron Koenig hat mit seiner
Firma BitAlm zahlreiche Filme fur Bit-
coin-Start-ups produziert, organisiert
ein Bitcoin-Filmfestival und berat Fir-
men beim Einsatz von Bitcoin- Techno-
logie. In diesem Buch beschreibt er das
IKonzept des dezentralen, nichtstaat-
lichen Geldes auf leicht verstandliche
und anschauliche Weise.

>> Hier bestellen!
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Alternative Investments

TOTGESAGTE LEBEN LANGER

Manch einer mag sich die Frage stellen, wie dies hinsichtlich Bicoins gemeint sein diirfte?
Angesichts von fast 80 Prozent Wertverlust in 1,5 Jahren eine durchaus berechtigte Frage.

Bitcoin lebt aber und dringt immer tiefer in die Finanzwelt ein.

Bitcoin erlangt jeden Tag mehr Verbrei-
tung. Grofse Online-Konzerne wie Amazon,
Paypal, Ebay oder Expedia aRzeptieren Bit-
coin inzwischen als Zahlungsmittel. Fur
den Kurs von Bitcoin ist das jedoch eher
Fluch als Segen. Die Gleichung: Mehr Ver-
breitung = mehr Nachfrage = hdhere Kur-
se funkRtioniert bei Bitcoin namlich nicht
Der Kurs von Bitcoin ist sehr volatil und
gibt auch gerne mal zehn Prozentpunkte
am Tage nach oder legt um den gleichen
Wert zu. Gegen diese Schwankungen gibt
es Reine Derivate, die als Absicherung
dienen Roénnten. Die einzige Absicherung,
die bleibt, ist, Bitcoins maglichst Rurz zu
halten. Treten also plotzlich grofse Markt-
teilnehmer auf den Plan, die viele Bitcoins
auf einmal anziehen und diese aber aus
Grinden der Absicherung, sofort wieder
verkRaufen, so erzeugt das trotz steigender
Verbreitung, einen Druck auf den Kurs. So
geschehen im vergangenen Jahr und so
geschieht es auch noch weiterhin.

Blockchain - Innovation hinter Bitcoin

Der wahre Wert, namlich eine nachhalti-
ge technische Innovation, die durch Bit-
coin geschaffen wurde, ergibt sich erst
bei einem Blick ,unter die Haube”. Bei Bit-
coin machen Romplexe Rryptografische
Verfahren jede einzelne Einheit von Bit-
coin falschungssicher. Jeder Teilnehmer,
der Bitcoin halt, weild — wenn auch ano-
nymisiert — wo alle anderen Bitcoins lie-
gen. Moglich macht dies die sogenannte
Blockchain, die gleich einer Papyrusrolle,
alle TransaRtionen aufzeichnet und so-
mit alle Informationen einer Bitcoin Ein-
heit jederzeit und auch historisch vorhalt.

Die Blockchain, die so unscheinbar da-
her Rommt, hat es in sich. Bei Bitcoin

\Von: Friedhelm A. Schmitt, Fincite GmbH

speichert sie neben alle Transaktionen,
also der Informationen, wo sich gerade
welche Bitcoineinheit befindet, auch eine
Menge an Regeln z. B. welche Bitcoins
neu generiert werden durfen, wie Uber-
pruft wird, dass eine Bitcoineinheit echt
ist und mit welcher Frequenz neue Ein-
heiten generiert werden. Daten, Regeln
und Transaktionen auf einer Informati-
onsbasis zu haben, eréffnet im Finanz-
bereich plétzlich ganz neue MoglichRei-
ten und wecRt Interesse bei Regulatoren,
Banken und Boérsenbetreibern. Warden
Banken auf Blockchain-Basis transaktio-
nieren, wlsste die BankRenaufsicht zu je-
der Zeit, wer welche Assets halt. Stress-
tests in Echtzeit waren damit maoglich.
WuUrden Borsen auf Blockchain Tech-
nologie-Handel ermdglichen, ware Zah-
lung, Abwicklung und Verwahrung von
Finanztransaktionen auf einer Plattform
moglich. Ein erheblicher Effizienzgewinn
ware die Folge. Warden [Banken-Konten
auf Blockchain Technologie fuhren, wa-
ren TransaRktionen mit einem Schlag fak-
tisch ohne TransaRtionskRosten, zudem
falschungssicher, transparent und bei-

nah in Echtzeit. Und all das auf interna-

tionaler Ebene Uber Landesgrenzen und
Wahrungen hinweg.

Blockchain wird Realitat

Auch wenn das alles wie Science Fiction
Rlingen mag, so wird es schneller als ge-
dacht Realitat. Die Nasdaq hat Anfang Mai
bereits angeRuUndigt, testweise auf Basis
der Blockchain Technologie Transaktionen
in ARtien abzuwickeln. Bitcoin mag als In-
vestment nicht immer Uberzeugen. Es be-
steht aber eine hohe WahrscheinlichRelt,
dass Bitcoin pragend dafur gewesen sein
wird, wie wir in ZuRunft investieren werden.

Fazit:

Friedhelm A. Schmitt ist anerkannter
Bitcoin Experte und Geschaftsfuhrer
der Fincite GmbH, einem Technolo-
gie- und Beratungsunternehmen mit
KapitalmarktfokRus. Das Unterneh-
men entwickelt unter anderem auch
Losungen fUr BankRen und Borsen
auf Basis von Blockchain-Technolo-
gie. Weitere Informationen zur Fincite
GmbH auf www fincite.de.
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IMMOBILIENBESITZ MACHT GLUCKLICH

Neben wichtigen FaRtoren wie Gesundheit, finanzielle Situation oder Partnerschaft soll auch der Immobilienbesitz gliick-
lich machen, wie eine aktuelle Studie zeigt. Doch in Miinchen, Frankfurt oder Stuttgart muss man fiir die eigenen vier
Wande deutlich tiefer in die Tasche greifen, als im Ostteil Berlins, in Dresden oder Leipzig.

Von: Uwe Gorler

,Schaffe, schaffe, Hausle baue .." - eine
aRtuelle Studie der GlUcksforscher der
Universitat Hohenheim scheint diese
alte Lebensmaxime der Schwaben zu-
mindest teilweise zu bestatigen. Knapp
zwei Drittel der mehr als 4.200 Befragten
gaben dabei an, dass ihr Immobilienbe-
sitz sie glucklicher macht. Auch mit dem
Wohnumfeld sind sie deutlich zufrie-
dener. StarR beeinflusst wird die Zufrie-
denheit vor allem durch die Grof3e, den
Preis und die Ausstattung der Wohnung.
Ebenfalls die soziale Bindung im Wohn-
umfeld war bei den Umfrageteilnehmern
hoher als beim Durchschnitt. Die grofsten
Glicksmomente ergeben sich danach
beim Kauf der Immobilie, dem Einzug
und der Zahlung der letzten Rate. Als
wichtige AspeRte fUr den Immobilienbe-
sitzt nennen die Hauslebesitzer vor allem
die Altersvorsorge, eigene Gestaltungs-
maoglichReiten sowie die Unabhangigkeit
von Vermietern. Als Belastung werden
hingegen die hohen Kosten, das Krank-
heits- und ArbeitslosigReitsrisiRo sowie
maogliche Folgen im Falle einer Trennung
vom Partner genannt. Allerdings ist die
Wohnsituation nur eine von mehreren
Glucks-Dimensionen. Wichtigere GllUcks-
faRtoren waren fUr die Befragten die Ge-
sundheit, die finanzielle Sicherheit, Part-
nerschaft oder der Beruf.

Immobilie als Altersvorsorge

Dass es nicht allein der Immobilienbe-
sitz ist, der glucRlich macht, zeigt auch
der ,World Happiness Report 2015" bei
dem die Schweiz auf Nummer | rangiert
vor den SRandinaviern. In der Schweiz ist
jedoch die Wohneigentumsquote mit 44
Prozent am niedrigsten in ganz Europa,
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im ebenso gllcRklichen Norwegen hinge-
gen betragt sie immerhin 835 Prozent.
Deutschland rangiert Ubrigens auf Platz
26, die Eigentumsquote betragt hierzu-
lande Rnapp 53 Prozent. Die Immobilien-
nachfrage steigt jedoch in Deutschland
aufgrund weiterhin niedriger Bauzinsen.
Das zeigte der jungst verdffentlichte
Sparerkompass 2015". So bezeichneten
35 Prozent — zwei Prozent mehr als noch
im Vorjahr — die Immobilie als bestgeeig-
nete Form der privaten Altersvorsorge,
noch vor Rlassischen Renten/Lebens-
versicherungen (21 Prozent) und der be-
trieblichen Altersvorsorge (13 Prozent).

Immobilienpreise steigen weiter

Allerdings wird der Erwerb von Wohn-
eigentum immer teurer. Der Preis fUr
Eigentumswohnungen legte im 1. Quar-
tal 2015 um bundesweit 2,8 Prozent zu.
Die hochste Steigerungsrate verzeich-
nete Berlin und Frankfurt/Main mit +3,6

Prozent. Laut dem Immobilienverband
Deutschland (IVD) ist Wohneigentum
aber nirgends so billig wie in Ostberlin.
Hier muss ein Haushalt rund 18 Prozent
seines Einkommens zur Finanzierung
der Immobilie (ca. 620 EUR) pro Mo-
nat ausgeben. Ahnlich ginstig ist es
nur noch in Dresden und Leipzig. Ganz
anders ist es in MuUnchen (43 Prozent),
Frankfurt/Main (33 [Prozent) sowie
Stuttgart & Dusseldorf (32 Prozent).

Fazit:

Trotz aller Vorteile: Uberlegen Sie
sich vor dem Kauf, inwieweit eine
Immobilie Uberhaupt in die eigene
Lebensplanung passt. Haufig steht
die moderne Arbeitswelt, die eine
erhdéhte Mobilitat erfordert, dem Im-
mobilienbesitz entgegen. Dies gilt
Ubrigens auch fUr die Kinder, die das
Haus dann mal erben sollen.
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Die Redaktion bezieht Informationen aus Quellen, die sie als vertrauenswurdig
erachtet. Eine Gewahr hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informa-
tionen besteht jedoch nicht. IndireRte sowie direRte Regressinanspruchnahme
und Gewahrleistung wird fUr jegliche Inhalte Rategorisch ausgeschlossen. Leser,
die aufgrund der in diesem Newsletter veroffentlichten Inhalte Anlageentschei-
dungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veréffentlichten oder ander-
weitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen begriinden Reinerlei
Haftungsobligo. AusdricRlich weisen wir auf die im Wertpapiergeschaft erhebli-
chen Risiken hoher Wertverluste hin.

Dieser Newsletter darf Reinesfalls als Beratung aufgefasst werden, auch nicht
stillschweigend, da wir mittels veroffentlichter Inhalte lediglich unsere subjektive
Meinung refleRtieren. Fur alle Hyperlinks gilt: Die Extravest GmbH erRlart aus-
drlcRlich, Reinerlei Einfluss auf die Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Sei-
ten zu haben. Daher distanziert sich die Extravest GmbH von den Inhalten aller
verlinkRten Seiten und macht sich deren Inhalte ausdrtcRlich nicht zu Eigen. Diese
ErRlarung gilt fUr alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder
verborgen, und fur alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks fUhren.
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