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DEAL or NO Deal?

"\‘
'Fanie||!c| hiitz LL.M.‘/CI !e ’

Chefredakteur

Achtung: Alle Analysen sind personliche
Meinungen der Redakteure! Insbesondere
handelt es sich um keine Form der
Anlageberatung. Niemand ist auf-
gefordert, Empfehlungen zu folgen oder
sie zu missachten. Jeder Leser/Anleger
entscheidet  eigenverantwortlich  iiber
seine Anlagedispositionen. Bitte beachten
Sie auch den Haftungsausschluss auf der
letzten Seite.

Offenlegung gemifBl §34b Wertpapier-

handelsgesetz:

Mogliche Interessenkonflikte der Autoren
von Finanzanalysen werden an dieser
Stelle offengelegt. Ein Interessenkonflikt
kann z.B. dann vorliegen, wenn der Autor
einer Finanzanalyse selber in dem
analysierten Basiswert/Wertpapier
investiert ist.

Es bestehen Interessenkonflikte hin-
sichtlich der Finanzanalysen folgender
Basiswerte/Wertpapiere: —-

Liebe Anlegerinnen,
liebe Anleger,

nachdem wir uns aus der Sommerpause zurlickmeldeten, herrschte an den Markten
jedoch alles andere als Ferienstimmung. Die Turkei scheint ein Umdenken der
Anleger in Bezug auf die Investments in den Schwellenl&ndern ausgeldst zu haben.
Daher rankten sich am Donnerstag vor einer Woche die Interessen der
Marktteilnehmer auch nicht so sehr um Draghi oder Carney, sondern vielmehr darum,
welche Aktionen die tlrkische Zentralbank vollziehen wird. Obwohl die Zinsen nicht
die einzige Ursache fir die wirtschaftlichen Probleme in der Tirkei sind, scheint
hierbei die weitere Richtung entschieden zu werden. Ein weiterer Punkt ist die prekére
Situation um die tlrkischen Banken. Erst kirzlich stufte die US-amerikanische
Ratingagentur Moody’s 18 Banken und zwei weiteren Finanzinstitute aus der Turkei
wegen ihrer hohen Auslandsschulden herab. Die Abwertung der tirkischen Lira spielt
hier eine entscheidende Rolle.

Die Erhéhung der Zinsen durch die tirkische Zentralbank am vergangenen
Donnerstag war ein erster Schritt, um weiteren Panikhandlungen der Anleger
vorzubeugen und die Spirale des Verfalls der Lira einzuddmmen. Ob diese
MaBnahme alleine ausreichend ist, wird die Zukunft zeigen. Die Turkei spielt so eine
entscheidende Rolle, da die dort getroffenen Entscheidungen sich auch auf die
Investments in anderen Schwellenlandern auswirken dirften.

Der oben schon angesprochene Gouverneur der Bank of England Mark Carny hatte
bereits am 2. August die Zinsen erhdht. Ein weiterer Schritt zur Erhéhung wurde von
den Anlegern im Vorfeld des Septembermeetings nicht erwartet. Dann, am
vergangenen Donnerstag, sendete Carny eine Warnung an die britische Regierung,
dass ein Brexit ohne konkreten Plan die Wirtschaft in ein Chaos flihren kénnte.

Somit rickt vielmehr die englische Politik in den Fokus der Aufmerksamkeit. Neue
Rankings zeigen, dass London seine Spitzenposition als wichtigster Finanzplatz der
Welt an New York verloren hat. Die Fraktionskampfe innerhalb der britischen Politik
und der unstete Ausblick auf den Brexit lassen die Anleger und Institutionen vorsichtig
werden. Wie die Lage um den Brexit steht und was es fir die Anleger bedeuten
kénnte, erklart uns der in London lebende Direktor des Trades’ Leadership Council
Malte Kaub im Interview.

Eine alte Borsenweisheit sagt: ,Sell in May and go away. But remember to come back
in September.” Welche Chancen sich fir den Anleger in diesem Jahr bieten, zeigt
Beate Sander. Im September wird der DAX neu geordnet und Beate Sander gibt ein
Update, was sich mit der umfassenden Neuordnung des deutschen Indizes andert
und welche Chancen sich daraus flr Anleger bieten.

Dr. Muhlbauer erklart in seinem Beitrag, wie Gewinnausschittungen bei der
Berechnung von Indizes beriicksichtigt werden sollten. Uber beriihmte Marken im
Depot schreibt Dr. Markus Elsésser. Daniela Bergdolt schreibt tber die Optionen einer

Sammelklage im Fall Steinhoff.

Diese und weitere spannende Themen finden Sie in unserer aktuellen September-
Ausgabe des PortfolioJournals.

Auf einen spannenden Bérsenherbst!

Ihr Daniel Schitz
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INTERVIEW

MALTE KAUB

Uber den Brexit. Deal or No Deal?

Von Daniel Schiitz

Malte Kaub ist Griinder und CEO des in Lon-
don ansédssigen Trader Leadership Counsil.
Wir haben im Februar 2017 schon einmal mit
Herrn Kaub zum Thema Brexit gesprochen. Im
heutigen Interview wird er uns ein Update Uber
den aktuellen Stand geben und welche
Auswirkungen der Brexit flir deutsche Anleger
haben kann.

In den Medien liest man aktuell relativ viel Gber
den Brexit. Personlich habe ich den Eindruck,
dass das Ganze ein groBes Hin und Her ist.
Einmal heiBt es, dass der Brexit kommt, dann
sind wieder Nachrichten zu lesen, dass er
eventuell doch noch abgewendet werden
kénnte.

Herr Kaub, herzlichen Dank, dass Sie sich
Zeit fiir dieses Gesprach genommen haben.
Wir starten zuerst einmal mit der grundle-
genden Frage: Was bedeutet der Brexit
tberhaupt?

Wenn wir kurz zum Referendum am 23. Juni
2016 zurlickgehen, damals unter Cameron als
Premierminister, wurde das britische Volk vor
die Entscheidung gestellt, ob sie die Euro-
paische Union, respektive den gemeinsamen
Binnenmarkt, verlassen wollen oder nicht.
Aber genau hier war damals schon das
Problem, dass man keine genaue Definition
bekommen hat, was das bedeutet. Jeder
einzelne musste flr sich eine Definition flr den
Brexit finden.

Das groBe Thema, das nach meiner Einschét-
zung damals unterschatzt wurde, war die
Unzufriedenheit der Menschen Uber die Politik,
die von London aus, also von Westminster,
getéatigt wurde. Die Politik hatte sich weit weg
von der Realitat und den Menschen entwickelt.
Das kuriose ist, dass selbst nach einem
Wechsel in der Politik, Theresa May folgte auf
David Cameron, es noch immer keine richtige
Definition fur Brexit gibt. Theresa May konnte
als Definition nichts anderes liefern als ,Brexit
means Brexit* (dt.: Brexit bedeutet Brexit).

Nach einer langen Zeit gibt es nun etwas mehr
Klarheit, was Brexit bedeuten kénnte. Auf der
einen Seite gibt es den sogenannten soften
Brexit. Darunter ist die Position zu verstehen,
dass GroBbritannien gerne im Europaischen
Binnenmarkt Handel betreiben und dabei auch
nicht davor zurtickschrecken wirden, die
Grenzen weiterhin gedéffnet zu halten — und
somit den Arbeitsmarkt in GroBbritannien fir
andere Europder offen halten. Das wére kein
wirklicher Brexit.

Die andere Position, der harte Brexit, méchte
die eigene Herrschaft Uber die Grenzen
zurickgewinnen, den Austritt aus dem Europa-
ischen Binnenmarkt und — vereinfacht gesagt
— eine Losldsung von Brissel. Hierbei ist das
Thema der Grenzen und der Migration nicht zu
unterschatzen, denn dies ist ein zentrales
Thema. Hierzu hat Theresa May den Wahlern
eine deutliche Anderung versprochen. Im
Grunde ist es gar kein wirtschaftliches Thema,
sondern ein Migrationsthema.

Unter dem neuen Brexit-Minister sieht es
aktuell so aus, dass das Softbrexit-Thema
doch die favorisierte Variante ist.

Neben der Definition softer und harter
Brexit gibt es noch ein weiteres Schlag-
wort, das man immer wieder in den Medien
liest. Deal oder No-Deal-Brexit. Was ist
damit gemeint und welchen Zeitplan gibt
es?

Der Artikel 50 EU ist der Artikel der den Austritt
eines Landes aus der EU behandelt. Das ist ja
bisher noch nie passiert, insofern betreten hier
alle Parteien gemeinsam Neuland. Der Méarz
2019 ist das gesetzte Datum. Bis dahin
mussen sich UK und die EU auf einen Deal
einigen. Das ist sehr komplex und wurde erst
im Laufe der letzten eineinhalb Jahre richtig
Klar.

Ein einfaches Beispiel hierfar ist der Waren-
verkehr zwischen GroBbritannien und dem
Européischen Festland. Dieser wird grdBten-
teils Uber Calais beziehungsweise Dover
abgewickelt. Dort flieBen Guter im groBen Stil
bisher problemlos hin und her. Fallt UK nun
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aus der EU heraus, muss jeder LKW
kontrolliert werden. Daher schuirt sich jetzt in
der Wirtschaft in GroBbritannien die Angst,
dass es nach Mérz 2019 zu Engpassen bei
der Belieferung mit Rohstoffen kommen
kénnte. Auch im Privatbereich gibt es schon
Stimmen, die sagen, dass man sich mit
Essens- und Medizinvorraten eindecken solle,
was fur ein westliches Land eigentlich peinlich
ist.

Eine LOsung, uber die aktuell laut nachgedacht
wird, ist eine Ldsung, die vergleichbar ist mit
jener, die zum Beispiel zwischen Europa und
Kanada geschlossen wurde. Sozusagen eine
Kanada plus, plus Vereinbarung.

Aber sie sehen es schon an meinen Ausfluh-
rungen, es ist unheimlich diffizil und es berdhrt
jeden Lebensbereich der Einwohner in UK.
Und erst jetzt zeigt sich Stick fur Stuck die
Komplexitdt. Und selbstverstandlich gibt es
eine gewisse Angst vor dem No-Brexit-
Szenario.

Diese Angst ist aktuell hauptsachlich aus
der Wirtschaft zu héren. Wie ist denn die
Stimmung auf der StraBe, also bei den
Privatleuten? Gibt es da auch die Angst
etwas zu verlieren?

Die Antwort hierauf ist Ja und Nein. Nein,
wenn man auf den StraBe von London

unterwegs ist und sich unterhalt, dann kann
man das Thema schon nicht mehr héren. Wird
ein Thema zu lange diskutiert, gibt es immer
auch eine gewisse Abnutzung. Mittlerweile ist
wenig Interesse an dem Thema da, obwohl es
in den Medien noch jeden Tag aufgegriffen
wird. Jedoch gibt es einen Punkt auf den die
Wirtschaft und die Pensionen in GrofBbri-
tannien sehr stark reagieren. Das ist der
Immobiliensektor. Und vor einem Einbruch der
Wohnungspreise firchten sich viele. Denn auf
die Immobilienpreise wird nicht nur viel
spekuliert, sondern es bauen auch viele ihre
Pensionen darauf auf.

Der Gouverneur der Bank of England, Marc
Carney warnte gerade diese Woche, dass bei
einem No-Deal-Agreement, die Immobilien-
preise um 35 Prozent einbrechen kénnten. Da
eben viele Pensionen auf den Immobilien-
sektor bauen, kénnte dieser Punkt dann
problematisch werden. Eine andere Sache ist,
dass in GroBbritannien viel Wohneigentum
besteht. Aufgrund der hohen Preise ist dies
haufig durch eine Hypothek gestitzt. Wenn
nun das Eigenkapital, also der Wert der
Immobilie um 35 Prozent sinkt, dann muss
unter Umstanden sehr schnell, sehr viel Geld
in die Immobilie eingezahlt werden. Eventuell
verteuert sich dann auch noch die monatliche
Rate fur diesen Kredit, da sich auch das
Zinsumfeld unter Umstanden andert. In einer
Gesellschaft, in der die Immobilienpreise eine
solch zentrale Rolle spielen, kann ganz schnell
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ein solcher Kaskadeneffekt entstehen, der
dann vor allem die trifft, die etwas weniger
haben.

Erhofft man sich durch einen Brexit-Deal in
diesem Punkt Stabilitat?

Carney, der Gouverneur der Bank of England
hat das umgekehrte Szenario verdeutlicht. Bei
einem Brexit-Deal wirde das ordentlich Geld
in die Kassen GrofBbritanniens spulen. Damit
wirde auch der Brain-Drain, also das
Abwandern von Talenten gestoppt. Momentan
ist es generell eine verhaltene Stimmung. Dies
merkt man zum Beispiel an den Studenten-
zahlen. Diese sind, aufgrund des Brexits
ricklaufig, da Unklarheit Gber den zukinftigen
Aufenthaltsstatus der Studenten besteht.
Generell ist also die Erwartung an einen
positiven Effekt eines Brexit-Deal sehr hoch.
Dies fuhrt bis hin zu einer Starkung des
Finanzmarktes.

Wie ist lhre Einschitzung? Wird man es
schaffen binnen der gegebenen Zeitvor-
gabe einen Deal auszuhandeln und diesen
durch die entsprechenden Gremien zu
schicken?

Neben dem Deal oder No-Deal Szenario gibt
es, aus meiner Sicht, noch eine weitere
Mdoglichkeit, die aus meiner Sicht nicht ganz
unrealistisch ist. Die britische Regierung
kénnte beim Europaischen Parlament um eine
Verldngerung bitten. Damit wéare Méarz 2019
nicht die Ziellinie. Hier besteht natirlich die
Unsicherheit, wie das Europaische Parlament
darauf reagieren wirde.

Das andere Szenario ist natlrlich, dass der
Deal zustande kommt. Da sind aus meiner
Sicht jedoch viele Dinge noch unausgegoren,
wenn man gerade an die Problematik der
Grenze zwischen Nord- und Sudirland denkt.
Diese bietet enormes Konfliktpotential bis hin
zu einem Kriegspotential zwischen beiden
Landern.

In dem Moment, wo die englische Regierung
sich dem Thema, der Mobilitat aller Européer
innerhalb der européischen Grenzen wieder
annahern kann und dieses soweit aufweicht,
kénnte man aus meiner Sicht sehr schnell zu
einem Deal kommen.

Auch ein zweites Referendum kénnte mdéglich
sein. Jedoch st6Bt dies bei nicht allzu vielen
Leuten auf Gegenliebe. Aber das Thema
kénnte die nachsten Wochen noch an Aufwind

erfahren. Denn mittlerweile haben die Burger
von UK mehr Zeit gehabt zu erfahren, was
Brexit tatsachlich bedeutet. Jetzt kénnte dann
mit der vollen Information, die man 2016 nicht
hatte, erneut die Mdglichkeit zur Abstimmung
geben. Aber eine Sache mobchte ich zur
Warnung vorwegschicken, ich bin mir nicht
sicher, ob das Referendum anders ausfallen
wlrde. Dazu kenne ich die Briten zu gut. Aber
es ist politisch sicher noch einiges mdglich.

Zum Thema Stabilitdt der Finanzmaérkte.
Sollte es zu einem No-Deal kommen, muss
sich der Anleger Sorgen machen, wenn er
ein Investment in UK hiatte?

Ich wirde die Frage gerne so beantworten,
dass ich darauf schaue, was sich mdglicher-
weise bewegen wird. An oberster Stelle steht
natdrlich der schon angesprochene Immo-
bilienmarkt. Wenn das Investment also eng am
Immobilienmarkt héngt, dann ist an dieser
Stelle Vorsicht geboten. Das zweite sind dann
groBe Konzerne wie zum Beispiel BIP. Diese
machen nach wie vor das meiste Geschaft im
Ausland, also viel Geschéft in US-Dollar. Legt
man jetzt zugrunde, dass bei einem No-Brexit-
Deal das eh schon sehr schwache Britische
Pfund weiter abwerten wirde, dann konnte
sich hieraus ein Problem ergeben. Auf der
anderen Seite kdnnte sich die Abwertung des
britischen Pfundes aber auch positiv auf die
Dividendenzahlung der des Unternehmens
auswirken. Aber hier kommt es wie immer
darauf an, ob ich in Pfund oder in Euro denke.
Nimmt man dagegen die groBen internationa-
len Unternehmen aus dem FTSE350 heraus,
wére ich im Falle des No-Brexit-Deals sehr
vorsichtig.

Im Bereich der Wahrungen halte ich im Falle
eines No-Brexit-Deals die Paritat zum Euro fir
ein mogliches Szenario.

Sollte der Brexit-Deal schlecht fiir die
Finanzindustrie ausfallen, ware dann
Frankfurt eine Alternative?

Ich glaube ich verrate kein Geheimnis, wenn
ich sage, dass sich die groBen Bankh&user
alle schon eine Option in Frankfurt gesichert
haben, fir den Fall, dass es zu dem
unerwunschten Ergebnis kommt. Dennoch hat
Frankfurt aus meiner Sicht nicht die Kapazitat
um 100.000 Banker aufzunehmen. Da fehlt es
schlichtweg an den logistischen Voraus-
setzungen, wie zum Beispiel Wohnungen und
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Schulen. Frankfurt hat in diesem Bereich
unheimlichen Aufholbedarf.

Dennoch ist Frankfurt fir viele Banken ein
guter, logischer und erprobter Standort.
Dennoch darf man andere Stadte, wie zum
Beispiel Amsterdam oder Paris, nicht unter-
schatzen.

Was sind die ndchsten Schritte, auf was
sollten wir achten, wenn wir uns fiir das
Thema Brexit interessieren? Gibt es Anker-
punkte, an denen wir ausmachen kénnen,
dass eine Entscheidung bevorsteht?

Das Augenmerk sollte auf der Stellung von
Theresa May liegen. Wird sie stark ge-
schwacht, kdnnte man sich ein No-Deal-
Szenario doch deutlich besser vorstellen. Ist,
beziehungsweise wird sie gestarkt, besteht
Potential fir ein Deal. Auf der Européischen
Seite ist die Kompromissbereitschaft von
Michel Barnier sicher ein Indiz. Zeigt er sich
kompromissbereit, stehen die Weichen auf
Deal. Aber es ist wie bei jeder guten
Verhandlung: Entschieden wird, nachdem die
Verhandlung vorbei ist. Aus meiner Sicht,
kdnnte es wie bei jeder groBen Entscheidung
zu einem Showdown kommen.

Herzlichen Dank fiir das informative
Gespréch!

Horen Sie hier das komplette Interview
als Podcast

Daniel Schitz & Malte Kaub
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Termine - DIs zur nachsten Ausgabe

26. September 2018: Fed

Anzeige:

Webinarreihe I( u r\ So

www. kursplus.de

Investieren — leicht gemacht

Machen Sie sich flir das aktive Investieren ,fit"!

Mit dieser 6-teiligen Webinarreihe werden Sie das Werk- und Ristzeug haben, um
selbstbewusst am Kapitalmarkt zu agieren. Sie lernen verschiedene Assetklassen kennen
und wie Sie diese in der Praxis gekonnt handhaben. Theorie und Praxis werden hier
zusammengefuhrt, denn nicht nur das Wissen ist, sondern auch das Timing und der klare
Blick auf den Markt sind entscheidend.

Martin Utschneider wird lhnen zeigen, wann sich kurz- oder
mittelfristige Gewinne mitzunehmen lohnen und wie Sie auch
bei negativen Rahmenbedingungen eine positive Performance
erzielen.

Nach dem Seminar sind Sie in der Lage, jede Marktlage zu
erkennen und fiir sich zu nutzen. Werden Sie aktiv und
nehmen Sie |lhr Geld selbst in die Hand.

Termine:
7. November — 19. Dezember 2018, mittwochs um 18:00 Uhr

Jetzt informieren und anmelden!
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SONNE UBER ASIEN

INDIEN — GUTE ZAHLEN

und trotzdem graue Wolken am Himmel?

Von Daniel Schiitz

Indien legt erneut gute Zahlen vor, was das
Wachstum des Landes angeht. Letzte Woche
gab die Regierung in Neu Delhi ein Plus des
Bruttoinlandsproduktes im Zeitraum von April
bis Juni von 8,2 Prozent bekannt. Damit durfte
Indien zu einem der am schnellsten wachsen-
den GroBwirtschaftsrdume der Welt zahlen.

Dennoch spurte die indische Rupie, im Zuge
der zunehmenden Risiken bei den Schwellen-
landern einen gewissen Druck. Im Zuge der
Neubewertung bei den sogenannten Emerging
Marktes, fand auch eine Abwertung der Rupie
statt. Allein in diesem Jahr hat die Rupie zum
US-Dollar bereit 14 Prozent verloren. Innen-
politisch setzt dies die Regierung Modis unter
Druck, denn die schwache Rupie und die
weltweit anziehenden Erdolpreise fuhrten in
den vergangenen Wochen zu stark steigenden
Kraftstoffpreisen im Land.

Die Regierung in Neu Delhi schien die
Abwertung der Rupie bisher nicht als eigenes
Problem wahrzunehmen, sondern schob die
Verantwortung auf die globalen wirtschaft-
lichen Umsténde, wie zum Beispiel die
Turkeikrise, und machte diese flir den Verfall
der Rupie verantwortlich. Premierminister
Narendra Modi lud am am 15. September zu
einem Treffen, um die aktuelle Situation zu
diskutieren und Uber MaBnahmen zu beraten,
die das Vertrauen in die Wahrung wieder
herstellen sollen.

Wie die Financial Times berichtete, sagte
Finanzminister Arun Jaitley im Anschluf3 an
dieses Treffen, dass Indien beschlossen habe,
die Importe zu drosseln, um das Leistungs-
bilanzdefizit zu senken und damit die Rupie zu
starken. Im Zeitraum April bis Juni ist das
Defizit auf 15,8 Milliarden Dollar gestiegen.
Das entspricht 2,4 Prozent des Bruttoinlands-
produktes.

Bei einem Leistungsbilanzdefizit Ubersteigen in
der Regel die Ausgaben einer Volkswirtschaft

deren Einnahmen. Mit dem Verkauf der
produzierten Guter und Dienstleistungen kann
nicht mehr ausreichend Kapital erwirtschaftet
werden, um den Zahlungsverpflichtungen von
auBerhalb der Volkswirtschaft nachzukommen.

Daher soll nun in Indien die Einfuhr von nicht
essentiellen Gutern gedrosselt und gleichzeitig
die Exporte gesteigert werden. Nach dem
Bericht der Financial Times handelt es sich bei
den einfuhrbeschrankten Gitern um Gold,
Uhren, hochwertige elektronische Artikel und
Luxusautos.

Solche Einfuhrbeschrankungen sind nicht
unkritisch zu beurteilen, da die Welthandels-
organisation hierzu gewisse Regeln aufgestellt
hat. Die von Indien ergriffenen MaBnahmen
wlrden jedoch den Verpflichtungen Indiens
gegenuber der Welthandelsorganisation
entsprechen, so der Finanzminister Jaitley.
Dennoch durfte der Schritt bei den anderen
Handelspartner Indiens nicht gut ankommen,
denn Indien hat im Vergleich zu anderen
L&ndern schon jetzt hohe Einfuhrzdlle.

Weitere MaBnahmen zur Erleichterung der
Kreditaufnahme fir Unternehmen sollen
folgen. Ebenso sollen Anreize geschaffen
werden, die Anleger flr rupiendominierte
Anleihen interessieren sollen.

Fir Indien ist es wichtig, die Rupie zu stabili-
sieren und die Ausweitung des Leistungsbi-
lanzdefizits einzuddmmen. Anleger in diesem
Bereich sollten hierauf ein Auge haben und
dies weiter verfolgen.

2019 finden in Indien Wahlen zum Parlament
statt. Damit wird auch der Premierminister neu
gewahlt. Wie in jeder Volkswirtschaft werden
vor den Wahlen auch immer Versprechungen
gemacht. So auch in Indien. Anleger sollten
die kommenden Nachrichten dazu sorgfaltig
prufen.
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DIE UMFASSENDE NEUORDNUNG DER DEUTSCHEN INDIZES
als groBe Chance fir Fonds und Anleger

Von Beate Sander

Die Deutsche Boérse AG reformiert zum 24.
September 2018 das Regelwerk fir deutsche
Indizes. Viel Arbeit kommt auf ETFs zu, die ja
ein Bbérsenbarometer exakt abbilden muissen.
Die anstehenden Anderungen sind gewaltig.
Im MDAX mit nun 60 und im SDAX sogar 70
Titeln geht es richtig zur Sache.

Warum das alles? Ziel ist es, Technologie-
aktien auch in den bisher klassisch ausgerich-
teten MDAX und SDAX zu verankern und
damit deren Attraktivitat zu steigern. Also nicht
nur Value, sondern zugleich Growth ins Depot.

Was geschieht beim DAX?

Die einzige Anderung bedeutet, dass die
Technologiewerte Infineon, SAP und Deutsche
Telekom (anfangs wurde immer Siemens
genannt) zusatzlich in den TecDAX wandern.
In den USA geschieht dies schon lange. Apple
und Microsoft sind im Dow Jones wie auch im
Nasdag 100 gelistet. Die passiv gemanagten
TecDAX-ETFs mussen die Aktien der drei
DAX-Firmen kaufen. Die aktiv gemanagten
TecDAX-Aktienfonds werden sich diese Chan-
ce auch bei viel Freiraum nicht entgehen
lassen, auf DAX-Titel mit 220 Milliarden Euro
Bdrsenwert zu verzichten.

Die Commerzbank steigt aus dem Leitindex ab
und Wirecard vom TecDAX auf. Der Online-
Bezahl-Dienstleister konnte allein 2018 den
Kursgewinn verdoppeln und mit einer Marktka-
pitalisierung von 24 Milliarden Euro die
Commerzbank mit 10 Milliarden Euro Uber-
runden. Selbst die Deutsche Bank kommt da
nicht heran. Kénnen Sie sich an 2016
erinnern, als ein dubioses Research-Institut
aus Geldgier und purem Eigennutz den

Leerverkauf bei Wirecard einleitete mit
~Kursziel 0“? Ich griff bei 33 Euro zu.

Was geschieht beim TecDAX?

Die Neuordnung deutscher Indizes im Herbst
2018 bewirkt, dass vom DAX die Deutsche
Telekom, Infineon und SAP auch im TecDAX
notieren und Wirecard in den Leitindex
aufsteigt. TecDAX-Firmen durfen zusatzlich in
den MDAX oder SDAX einziehen. Umgekehrt
ist dagegen nicht erlaubt.

Abstieg:

Wegen der Doppelnotiz von Deutsche
Telekom, Infineon und SAP: Medigene, SLM
Solutions und SMA Solar

Zusatzlich im MDAX:

1&1 Dirillisch, Bechtle, Evotec, Freenet,
MorphoSys, Nemetschek, Qiagen, Sartorius,
Siemens Healthineers, Siltronic, Software AG,
Telefonica, United Internet

Zusatzlich im SDAX:

Aixtron, Cancom, Carl Zeiss Med., Compu-
Group, Dialog Semi., Dragerwerk, Isra Vision,
Jenoptik, Nordex, Pfeiffer Vacuum, RIB
Software, XING

Folgen: Der TecDAX gewinnt durch die
DAX-Titel 220 Milliarden Euro an Borsen-
wert.

Was geschieht beim MDAX?

Mit der Neuordnung deutscher Indizes Ende
September 2018 verandert sich einiges. Der
MDAX umfasst kunftig 60 mittelgroBe Werte
aller Branchen, da auch Technologiefirmen
einziehen durfen. Fast alle TecDAX-Unterneh-
men nutzen die zusatzliche Notiz. Bérsenwert,
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Streubesitz und Umsatz entscheiden, ob ein
Platz im begehrten MDAX oder im Kleinwerte-
index SDAX erworben wird.

Aufsteiger vom SDAX:
Alstria REIT

Absteiger in den SDAX:
Ceconomy, Leoni, Jungheinrich, Stréer, Talanz

Doppelnotiz TecDAX:

1&1 Drillisch, Bechtle, Evotec, Freenet,
MorphoSys, Nemetschek, Qiagen, Sartorius,
Siemens Healthineers, Siltronic, Software AG,
Telefénica, United Internet

Folgen: Der MDAX wird noch attraktiver,
weil Technologie (Growth) dazugehort.

Was geschieht beim SDAX?

Mit der Neuordnung deutscher Indizes Ende
September 2018 verandert sich beim SDAX
am meisten. Er ist kaum wiederzuerkennen.
Der Hauptgrund flur die Aufstockung ist die
Doppelnotiz fast aller TecDAX-Titel in den
MDAX oder SDAX. Der Kleinwerte-Index
gewinnt neben Hightech, Software, Biotech an
Qualitat durch vier MDAX-Absteiger, Aufsteiger
Prime Standard und Rauswurf schwachster
Titel.

Aufsteiger aus dem Prime Standard:
Baywa, Befesa, Dr. Honle, Shop Apotheke

Absteiger vom MDAX oder TecDAX:
Ceconomy, Leoni, Jungheinrich, Medigene,
Stréer, Talanz

Rauswurf SDAX:
Biotest, ElringKlinger, Grammer

Doppelnotiz TecDAX:

Aixtron, Cancom, Carl Zeiss, CompuGroup,
Dialog, Dréagerwerk, lIsra Vision, Jenoptik,
Nordex, Pfeiffer Vacuum, RIB Software, XING

Aufstieg vom SDAX in den MDAX:
Alstria Office Reit

Folgen: Jeder SDAX-ETF muss den gesam-
ten Index abbilden. Innovative Aktienfonds
sollten die Chance aufgreifen, aus 70 Werten
die besten Aktien herauszufiltern. Angereichert
mit TecDAX-Technologie zieht Growth in den
bislang klassischen SDAX ein. Kursmusik ist
im Bullenmarkt zu erwarten.

Nachteil: Der SDAX wird sehr unibersichtlich.
Ein schwacher Trost: Vor 2003 umfasste er
auch schon 70 Titel. Aber der Markt von
damals ist mit der heutigen Vielfalt kaum zu
vergleichen.

Anlegertipp: Sie sollten nicht in Herdentrieb-
manier abwarten und nachmachen, was
andere tun, sondern moglichst frihzeitig als
kluger Perlenfischer beste Aufsteiger bei
Kursschwéche ordern. Dies gilt auch fur die
DAX- und TecDAX-Titel mit Doppelnotiz. Wer
in den FuBstapfen anderer geht, kann nichts
bewegen.

Beate Sander ist durch ihre langjahrige
Erfahrung im deutschsprachigen Raum als
Kommentatorin, Moderatorin und
Interviewpartnerin gefragt.
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DAS ,,DISZIPLIN-DREIECK*:

DAI-Renditedreieck

Von Dr. Klaus Muhlbauer

Bdrse handelt Zukunft. Und seit jeher ist
deswegen der zuklnftige Gewinn eines
Unternehmens die alles entscheidende GréBe
bei der Bewertung dieses Unternehmens. Der
kiinftige Gewinn bestimmt somit die H6he des
aktuellen Aktienkurses. Der erwirtschaftete
Unternehmensgewinn verbleibt typischerweise
teilweise im Unternehmen, um Investitionen,
quasi als ,Saat” fur weitere kinftige Gewinne,
zu finanzieren. Ein Teil des Unternehmens-
gewinns wird zumeist als Dividende an die
Unternehmenseigentimer, also die Aktionare,
ausgeschuttet.

Aus diesem einfachen und alljahrlich wieder-
kehrenden Sachverhalt leitet sich die Frage
ab: Wie bertcksichtigt man Gewinnausschit-
tungen bei der Berechnung von Indices? Soll
man die an die Aktiondre ausgeschutteten
Dividenden mit ins Bdrsenbarometer einrech-
nen oder auBen vor lassen?

Die Diskussion darlber existiert seit Jahrzehn-
ten und spaltet bis heute die Aktionarsge-
meinschaft. Die Grinder des Wallstreet
Journal, Charles Dow und Edward Jones,
verodffentlichten am 26. Mai 1896 erstmalig den
berihmten Dow Jones Industrial Average
Index, DJIA. Dieser Index wurde damals als
das arithmetische Mittel aus 12 Werten
errechnet. 40,94 Punkte war der erste Index-
stand. Bis heute ist der DJIA ein sogenannter
Kurs-Index, bei dem nur die Kurse der 30
enthaltenen Wertpapiere relevant sind und
Dividendenausschuattungen nicht bertcksich-
tigt werden. Anders beim Deutschen Aktienin-
dex DAX. Dieser wird sowohl als Kurs- als
auch als Performance-Index, also inklusive der
ausgeschitteten Dividenden, veréffentlicht.
Am bekanntesten ist die DAX-Version als
Performance-Index.

Auch das Deutsche Aktieninstitut (DAI) nutzt
die Darstellung als Performance-Index und
verOffentlicht auf dieser Basis bereits seit
langer Zeit das jahrliche DAI-Renditedreieck.

An Hand dieser ,bunten Graphik® lassen sich
viele historische Ereignisse in Zahlen zeigen.
Vor allem aber lasst sich vieles aus dem DAI-
Renditedreieck lernen.

>>> Info-Grafiken auf Seite 13 <<<

In drei Schritten zum ,Kern“ des DAI-
Renditedreiecks

Das DAI-Renditedreieck kann sehr einfach in
drei Schritten ,gelesen” werden:

1. Zuerst wird aus historischen Daten eine
simple Matrix konstruiert. Wenn man Ende
1995 die 30 grdBten deutschen Aktien —
zusammengefasst im Deutschen Aktieni-
ndex DAX — gekauft hat und Ende 2010
verkauft hat, dann hat man im Durchschnitt
eine jahrliche Rendite von 7,8 % erzielt.
Das Befillen der einzelnen Datenfelder ist
ein einfaches, rein deskriptives Vorgehen
nach dem ,Wenn, Dann-Prinzip“.

2. Im Anschluss an das Errechnen und
Einflllen der Daten werden die Datenfelder
mit Farben unterlegt. Grin steht fur
Gewinn, weif3 ist neutral und rot bedeutet
Verlust. Dunkelrot heiBt mehr Verlust als
hellrot. Und dunkelgrin steht far mehr
Gewinn als hellgrin. Auf den ersten Blick
erkennt man bereits, dass das DAI-
Renditedreieck ein ziemlich ,grines Gebil-
de” ist. Offensichtlich konnten Investoren in
der Vergangenheit reichlich Gewinne mit
deutschen Aktien erzielen.

3. Die wichtigste Erkenntnis dieser Matrix
bergen jedoch die treppenférmigen, un-
scheinbar wirkenden, weiBen Linien. Diese
Funfjahreslinien sind die Basis flr die
gréBten Lerneffekte fur Investoren. Zeigen
sie doch, wie wichtig langfristiges Inves-
tieren ist.

Dunkel Felder, helle Felder

Die erste Funfjahreslinie ist meiner Uberzeu-
gung nach die Grenze zwischen Spekulanten
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o0 JAHRE AKTIEN-RENDITEN

DAS DAX-RENDITE-DREIECK DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS

Das Prinzip:
Wer Ende 1995 Aktien kaufte und
bis Ende 2010 hielt, erzielte in diesem
Zeitraum eine durchschnittliche jéhrliche

Rendite von 7,8 Prozent. Weitere Anlage-
zeitraume von 15 Jahren finden Sie
entlang der weilen Treppe.

JAHRESRENDITEN IN PROZENT:

Negative Rendite
[l Rendite um Null

ANLAGEZEITRAUM IN JAHREN

05 08
Positive Rendite 1315
26 22 23
VERKAUF §§§§§§§§§E?%%é%%%é%%%%%é%%%@é%5%%2%%%%%%‘%%%%%%%2%%
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
ANLAGEZEITRAUM IN JAHREN Stand: 31. Dezember 2017
o opcrena Deutscn e e e n jeveligen lahre e i beim Kaufoder Verkau von Aken

D= AKTE=

EINE ATTRAKTIVE ANLAGE

Das umseitig abgebildete DAX-Rendite-Dreieck des Deutschen Aktieninsti

uts visualisiert die Renditeentwicklung deutscher

Standardaktien in den letzten 50 Jahren. Es zeigt im Riickblick die jahrliche Durchschnittsrendite des Deutschen Aktienindex
DAX, der Kursentwicklung und Dividendenausschiittungen der 30 grBten deutschen bérsennotierten Aktiengesellschaften in

einer MaBzahl zusammenfasst. Dies geschieht fiir jeden beliebigen Anlagezeitraum.

Entlang der Senkrechten des Dreiecks sind die mdglichen Jahre des Kaufs und auf der Waagerechten
die fiir den Verkauf der Aktien abgetragen. Im Schnittpunkt von Kauf- und Verkaufsjahr steht
durchschnittliche jahrliche Rendite des gewahlten Zeitraums. Rote Felder stehen fiir Verluste,

griine Felder fiir Gewinne. Je hoher der Gewinn bzw. Verlust pro Jahr, desto intensiver ist

die Farbe. Die weiBen Treppenlinien verbinden die Renditen filr gleich lange Anlage-

zeitrdume in Fiinf-Jahres-Schritten.

Die Aktie bietet hohe Renditechancen in
Form von Dividenden und Kursgewinnen. Sie kann
ihnen damit beim langfristigen Vermagensaufbau und der
privaten Altersvorsorge helfen - wenn Sie die Grundregeln der
Aktienanlage beachten: Verteilen Sie Ihre Anlage unbedingt
auf ausreichend viele Aktien, investieren Sie langfristig und
und setzen Sie nicht auf
Aktien, damit Sie auch mal ein Borsentief aussitzen
kénnen. Das alles sollte Ihnen ohne viel
Zeitaufwand gelingen.

's DAX-Rendite-Dreieck des Deutschen Aktien-
instituts verdeutlicht die insgesamt positive Bilanz
der Aktienanlage der letzten 50 Jahre: Wer in die
groBen deutschen Bérsenwerte investiert hatte, lag
mit dieser Anlage iberwiegend im positiven Bereich,
teilweise mit jahrlichen Renditen* von zehn Prozent
oder mehr. Je langer der Zeitraum war, desto geringer
waren Verlustrisiken.

Das DAX-Rendite-Dreieck zeigt, dass ein Aktienanleger
auch bei geringem Zeitaufwand in der Regel einen
hohen Ertrag erwirtschaften kann, wenn er auf eine
ausreichende Streuung und eine langfristige Ausrich-
tung achtet. Eine ausreichende Streuung verringert
auch spirbar das Risiko eines Totalverlustes, der bei
einem Investment in eine einzelne Aktie nie aus-
geschlossen werden kann. Femer zeigt das Rendite-
Dreieck, dass der Anleger selbst bei unginstigen
Einstiegszeitpunkten, z.B. am Ende einer langen
Boomphase, gute Renditen erzielen konnte. Aktien-
oder Aktienfondssparplane kénnen das Risiko, einen

Die Bezeichnung DAX® ist eine eingetragene Marke der Deutsche Bérse AG.

Deutsches Aktieninstitut

Kapital. Markt. Kompetenz.

ungiinstigen Einstiegszeitpunkt zu erwischen, zudem
deutlich reduzieren. Denn hier wird kontinuierlich in
die Aktie angelegt. Gerade auf lange Sicht ist die Aktie
damit eine gute Anlageform, z.B. fiir die erganzende
private Altersvorsorge.

Da ein unerwarteter Kurseinbruch die Durchschnitts-
rendite eines Aktiendepots spiirbar senken kann, sollte
der Anleger iiber genug Reserven verfiigen. Dadurch
kann er den Zeitpunkt, an dem er sein Aktiendepot
auflést, selbst bestimmen. Deshalb darf die Aktie nicht
der alleinige Baustein eines privaten Altersvorsorge-
portfolios sein. Anleger sollten stets iber geniigend
liquide Mittel aus anderen Anlageformen verfiigen,
um notfalls eine Erholung der Aktienkurse abwarten
zu kénnen.

Das Rendite-Dreieck des Deutschen Aktieninstituts
basiert auf dem Deutschen Aktienindex DAX, der die 30
nach Bérsenumsatz und Marktkapitalisierung groften
deutschen Borsenwerte reprasentiert. Der DAX ist ein

Performance-Index, d.h., Dividenden werden sofort in

Aktien des ausschiittenden Unternehmens reinvestiert.
Steuerlich wird die Dividende nach Abzug der Korper-
schaftsteuer**, aber vor der Einkommen- bzw. Abgel-
tungsteuer des Aktiondrs zugrunde gelegt. Kosten des
Wertpapierkaufs oder -verkaufs werden nicht erfasst.

Auf der Riickseite des Rendite-Dreiecks ist die Entwicklung
des DAX seit 1948 in logarithmischer Form abgebildet.
Ein Anstieg des DAX von 1.000 auf 2.000 Punkte wird
dabel genau so dargestellt wie eine Erhdhung von 3.000
auf 6,000 Punkte. Obwohl die Steigerung in Punkten im
2weiten Fall dreimal so hoch ist, handelt es sich prozentual
gesehen in beiden Fallen um eine Verdoppelung.

Echte” DAX-Werte liegen erst ab Ende 1987 vor. Fir die
friiheren Jahre wurden Daten von Prof. Richard Stehle,
Ph.D, Humboldt-Universitat Berlin***, verwendet. Dieser
hat die Wertentwicklung derjenigen Aktien berechnet,
welche im DAX enthalten gewesen waren, wenn es ihn
schon gegeben hatte.

* Die Renditen werdenals *
‘geometrisches Mittel berechnet.

** Seit 2008:15 %
2002-2007:25%;

1994-2001: 30%; 8
1948-1993: einheitlch 36 %
(aus Vereinfachungsgrinden).

= Stehle/Huber/Maier, Riickberechnung
des DAX fir die Jahre 1955 bis 1987,
Kredit und Kapital 1996, 5. 277-304.
Stehle/Wulff/Richter, Die Rendite
deutscher Blue-Chip-Aktien in der
Nachkriegszeit - Rickberechnung des
DAX fiir die Jahre 1948 bis 1954, unver
sffentiichtes Manuskript, Berlin 199.
Weitere Informationen unter

wwwwivi hu-berlin de/finance

© Deutsches Aktieninstitut e.V. 2018
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und Investoren. Uber dieser Grenze liegen die
meisten dunklen Felder.

So hatten Spekulanten echt Pech, wenn sie
Ende 2001 gekauft und Ende 2002 bereits
wieder verkauft hatten. 43,9 % lhres Kapitals
war verloren! Bléd — tiefes Dunkelrot. Und das
nicht mit Einzeltiteln aus einem Small Cap-
Universum, sondern mit groBen deutschen
Standardwerten. Oder aber man war ein
Gluckspilz und hat Ende 1996 die DAX-Titel
erworben und Ende 1997 verauBert. Der
verbuchte Vermdgenszuwachs belief sich auf
47,1 %. Super — tiefes dunkelgran.

Jenseits der ersten Flnfjahres-Linie gibt es
keine dunklen Felder mehr. Da wurden folglich
in kurzer Zeit kein Vermdgen halbiert oder
verdoppelt. Zwar gibt es zwischen der
Funfjahres- und der Zehnjahres-Linie noch
einige weiBe — neutrale — Felder und auch
wenige rote — verlustreiche — Felder, aber die
grinen Felder Uberwiegen bei weitem.

Je weiter man im DAI-Renditedreieck nach
.fechts unten“ geht, je ladnger man also
investiert war, desto hellgriner wird das ganze
Gebilde. Die Renditebdume wachsen also
beim DAX nicht in den Renditehimmel. Auf die
lange Sicht mussten Investoren zwar teils
heftige Schwankungen ertragen. Verluste
mussten sie aber nicht erleiden. Und wer’s
geschafft hat, jahrzehntelang im DAX investiert
zu bleiben, der konnte durchschnittlich eine
j&hrliche Rendite von 8,3 % verbuchen.

Gerne erinnere ich an die im PortfolioJournal
04/2018 beschriebene 72er Regel. Mit dieser
mathematischen Sché&tzung kann man sehr
gut den Zeitraum errechnen, den man mit

TRADING FUR BERUFSTATIGE

UND VIELBESCHAFTIGTE

ETa DZ BANK CO

Die Initiativbank

ausgewahlten Renditen bengétigt, um sein Geld
zu verdoppeln:

72 :8 % =9 Jahre
Die langfristige Rendite deutscher Standard-
werte zu Grunde gelegt, hatte man nach 9

Jahren sein Vermodgen verdoppelt!

Als bewéhrte Borsenweisheit gilt also nach wie
vor: ,It‘'s time, not timing!“

Dr. Klaus Mihlbauer

beschéftigt sich seit mehr als 30 Jahren

mit Grundlagen und Besonderheiten von

Kapitalmérkten und beréat Unternehmen
der Finanzdienstleistungsbranche.

ants kKurs

www. kursplus. de
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GERICHTLICHE AUFARBEITUNG

Von Daniela Bergdolt

Ende des Jahres 2017 und Anfang des Jahres
2018 erschitterte ein Bilanzskandal rund um
das Mobelunternehmen Steinhoff viele Anle-
ger. Die Geschichte war mehrere Tage lang in
den Schlagzeilen. Der zweitgréBte Mdbelhand-
ler Europas musste einen Jahresabschluss
zurlickziehen, weil sich darin grobe Ungereimt-
heiten ergeben hatten. Diese Jahresabschlus-
se sind bis heute nicht veréffentlicht. Die
Staatsanwaltschaft begann zu ermitteln und es
kam dabei heraus, dass hinter der Firma
Steinhoff ein schwer durchsichtiges Netz aus
verschiedenen Unternehmen steckt, zwischen
denen Personen, Geld und Verantwortung
munter hin und her wechseln.

Dabei kam es nicht nur zu Zahlungen, die so
ohne weiteres nicht nachvollziehbar sind. Es
tauchen auch immer wieder die gleichen
Namen auf, wenn es um die beteiligten
Personen geht. Von diesen werden Firmen
gegrundet und gehalten, die dann Mehrheiten
von Steinhoff-Téchtern tbernehmen und so fir
die Verschiebung von Schulden innerhalb des
Konzerns oder ganz nach drauBen sorgen.

Diese Erkenntnisse flhrten zu einem Kurs-
sturz von rund 3,50 Euro in den Bereich von
0,50 Euro und darunter, was die Aktie zum
Pennystock machte. Hiervon hat die Aktie sich
nicht mehr erholt. Die Verluste fur die Aktion&-
re sind gewaltig.

Steinhoff ist ein internationaler Konzern mit
Wurzeln in Deutschland, Sidafrika und den
Niederlanden. Ein groBer Teil des Geschéfts
findet im afrikanischen Raum statt. Der
Hauptsitz des Unternehmens ist in den Nieder-
landen und die Bérsennotierung ist hauptsach-
lich in Frankfurt am Main. Der Bérsengang auf
das Frankfurter Parkett fand dabei erst Ende
2015 statt. Viele der Vorwirfe gegen Steinhoff
liegen in der Zeit davor. Jedoch stellt sich
nunmehr die Frage, ob der Prospekt, der fir
den Boérsengang zur Information der Anleger

RECHTLICHES

des Steinhoff-Falls

aufgelegt worden ist, wirklich Uber alle
wichtigen Vorgénge ausreichend berichtet hat.

Sogar im MDAX, dem Bdérsenindex fur mittel-
stédndische Unternehmen, war die Firma bis
zum dem Skandal vertreten.

Inzwischen lauft die gerichtliche Aufarbeitung
der Angelegenheit. Sehr vielversprechend flr
die Anleger erscheint ein Verfahren, das in den
Niederlanden betrieben wird. Dort gilt ein
anderes Verfahrensrecht als in Deutschland.
Eine echte Sammelklage fur Aktionare ist dort,
anders als in Deutschland, vorhanden und sie
zielt sehr stark darauf ab, Vergleiche abzu-
schlieBen.

In diesem Verfahren, das vor dem District
Court in Amsterdam stattfindet, hat bereits
eine erste mindliche Verhandlung stattgefun-
den. Darin ging es zun&chst einmal darum zu
klaren, ob es in einem anderen Staat ein
Gerichtsverfahren gibt, das dem in den
Niederlanden vorgehen wuirde. Das wurde
nicht vom Gericht angenommen; insbesondere
lauft in Deutschland kein vergleichbares
Verfahren. Das liegt vor allem daran, dass ein
beantragtes Kapitalanlegermusterverfahren in
Frankfurt bislang nicht l&uft.

Es lauft inzwischen auch ein Verfahren von
Aktionaren in Sidafrika. Niederlandische
Prozessbeobachter gehen aber auch hier nicht
davon aus, dass es das Amsterdamer Ver-
fahren beeintrachtigen wird.

In einem der nachsten Schritte werden auch
die Abschlussprifer von Deloitte vor dem
Gericht in Amsterdam vermutlich aussagen
mussen. lhre Vorladung wurde beantragt, um
Uber die zurlickgezogenen Abschlisse und die
Mitwirkung der Abschlussprifer mehr Klarheit
zu bekommen.

Steinhoff selbst hat eine weitere Wirtschafts-
prifungsgesellschaft, namlich PwC beauftragt,
in einem eigenen Gutachten zu untersuchen,
was innerhalb der Gesellschaft passiert ist.
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Dieses Gutachten wird nach dem derzeitigen
Stand zum Jahresende erwartet.

In jedem Fall wird es nach dem derzeitigen
Plan noch Ende September eine Entscheidung
des Gerichts in Amsterdam geben, wie das
Verfahren weiterlaufen soll.

Die Beteiligung an diesen Verfahren ist (b-
licherweise relativ unproblematisch mdglich
und auch fir Privatanleger, die sich mit
Gerichtsverfahren sonst nicht so gut ausken-
nen, gut durchschaubar. Sie wird in vielen
Fallen unter der FUhrung von Wertpapier-
schutzorganisationen betrieben.

Auch deutsche Aktionare von Steinhoff
kdénnen sich an dieser Sammelklage betei-
ligen. Hierfir wurde ein Modell entwickelt, mit
dem Aktionare sich an der Klage beteiligen
kénnen, ohne ein Prozesskostenrisiko tragen
zu mussen. Nach der vorlaufigen Einschéat-
zung sind Aktionare die die Aktien zwischen
dem 07. August 2015 und dem 06.12.2017
erworben oder bereits im Depot hatten und sie
uber den 07. Dezember hinaus gehalten
haben.

Es bietet sich an, das Verfahren von hier aus
Uber einen Anwalt einzuleiten. Dort werden
dann die nétigen Abwicklungen im Verhéltnis
mit den zustédndigen Stellen in den
Niederlanden vorgenommen und man muss
sich selbst nicht um Ubersetzungen und
ahnliche Dinge kimmern. Gerne kénnen Sie in
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5G-PHANTASIE

Der neue Mobilfunkstandard

Von: Thomas Rappold

Erfahrene Anleger werden sich noch an die
milliardenschweren Versteigerungen der
UMTS Lizenzrechte erinnern, die viele Anbie-
ter an ihre finanziellen Grenzen brachte. Ohne
diese Investitionen in den Ausbau der Mobil-
funkinfrastruktur, waren Innovationen und
Bérsenerfolge, wie von Apple mit dem iPhone,
YouTube von Google oder soziale Netzwerke
wie Facebook und Snap Chat, nicht méglich
gewesen.
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Nun schickt sich mit 5G ein neuer Mobilfunk-
standard an, der ultraschnelle Verbindungen
auf die Smartphones bringen soll und die
digitale Vernetzung der Gesellschaft mit
autonomem Fahren und Industrie 4.0 in ein
Maschinenzeitalter vorantreiben soll. Innerhalb
von zwei Jahren haben sich internationale
Vertreter der wichtigsten Telekommunikations-
provider, Netzwerktechnologie- und Endgera-
tehersteller auf einen gemeinsamen Standard
geeinigt, auf deren Basis nun die neue mobile
Infrastruktur und die Endgeréate gebaut werden
kbnnen.

Die Wirtschaftssuperméachte USA und China
sehen in 5G die Speerspitze der technolo-
gischen Innovation. Wer 5G am schnellsten

umsetzt, wird die technologische Pole Position
des fruhen 21. Jahrhunderts besetzen.
Speziell wegen 5G und deren nationaler infra-
struktureller Bedeutung, blockte Donald Trump
den 117 Milliarden Dollar schweren Megamer-
ger zwischen Qualcomm und Broadcom ab.
Trump wollte nicht, dass die ,Kronjuwelen® von
Qualcomm, das bei 5G wichtige technolo-
gische Schlusselbausteine und Patente
besitzt, in die Hande von Asiaten und damit in
den Einflussbereich der Chinesen fallt. Immer
wieder wurde bei Qualcomm auch Intel als
weiBer Ritter fiir eine Ubernahme ins Spiel
gebracht. Intel unternimmt selbst groBe
Anstrengungen in der Forschung und Entwick-
lung, um sich ein groBes Stick vom 5G-
Kuchen abzuschneiden — nachdem das
Unternehmen das Smartphone-Zeitalter
weitestgehend verschlafen hat.

Immerhin machen die Chinesen nun im Wett-
rennen ernst und bringen mit China Tower, ein
Zusammenschluss der drei wichtigsten
chinesischen Mobilfunkunternehmen, das
Mobilfunkmasten-Geschéft in Hong Kong an
die Borse, um mit frischem Kapital das Netz
5G-fahig zu machen. Mégliche lachende Dritte
im Bunde, kdnnten allerdings wiederum Apple,
Facebook, Google und Netflix, aber auch
Alibaba und Tencent sein.

Thomas Rappold
www.Ssilicon-valley.de

Portfolio),,maj

18



http://www.silicon-valley.de
https://www.m-vg.de/finanzbuchverlag/shop/article/3587-silicon-valley-investing/?pl=009c5ad9-341e-4c6a
http://www.silicon-valley.de
https://www.m-vg.de/finanzbuchverlag/shop/article/3587-silicon-valley-investing/?pl=009c5ad9-341e-4c6a

Jahrgang 09/2018

KENNEN SIE ...?

KENNEN

... die griechischen Staatsschulden der letzten 11 Jahre?!

Von Daniel Schiitz

In den letzten Tagen konnte man Uberall davon
lesen: Vor zehn Jahren begann die Finanz-
krise mit der Pleite der Investmentbank
Lehmann Brothers. Die Folgen davon waren
weltweit zu spuren. Erst Mitte September
berichtete die Suddeutsche Zeitung, dass die
Bundesregierung auf Anfrage der Grinen die
Kosten der Finanzkrise fur den Steuerzahler
auf mehr 68 Milliarden Euro, oder 3.000 Euro
pro Familie, beziffert.

Damit war aber nicht genug. Mitten in der
Finanzkrise kam 2010 die griechische
Staatsschuldenkrise hinzu. Damals ging es
darum, dass das Haushaltsdefizit des Landes
héher war als urspringlich angenommen
wurde. Die sogenannte Griechenland-Krise
wirkte sich auf ganz Europa aus. Es gab drei
Rettungspakete, um Griechenland vor der
Zahlungsunféhigkeit zu retten. Die Auszahlung
der Gelder war an Auflagen geknulpft. So
sollten zum Beispiel die Behdrden verschlankt,
die Wirtschaft modernisiert, der Staatsbesitz
privatisiert und die Steuerhinterziehung
reduziert werden.

Insgesamt wurden Hilfszusagen von rund 270
Milliarden Euro an Griechenland geleistet. Seit
dem 20. August 2018 kann Griechenland sich
wieder selbst am Kapitalmarkt finanzieren.
Das Land soll wieder auf Wachstumskurs sein
und sogar kleine Haushaltstuberschisse
aufweisen. Wer jedoch davon ausgeht, dass
die Staatsverschuldung Griechenlands Uber
die letzten acht Jahre wesentlich verbessert
hat, der irrt.

——

Daniel Schiitz
Chefredakteur

M In Milliarden Euro

Staatsverschuldung von Griechenland von 2008 bis 2018 in Milliarden Euro.
Die Angaben beziehen sich auf den Gesamtstaat und beinhalten die Schulden des Zentralstaates, der

Lander, der Gemeinden und Kommunen sowie der Sozialversicherungen. Quelle: statista.com
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SACHWERTE-ABC

INVESTIEREN IN SACHWERTE

Von Michael Briickner

Henry Kissinger formulierte es einmal ganz
pragmatisch: ,Ein Diamant ist ein Stlick Kohle,
das unter hohem Druck zu etwas Besserem
geworden ist.“ So kann man es naturlich auch
sehen, aber immerhin sind manche bereit, fir
dieses ,Stick Kohle“ astronomische Summen
auszugeben. Immer wieder lesen wir von
Rekordpreisen flir diese Edelsteine der Extra-
klasse. Ein Beispiel: Im November vergang-
enen Jahres versteigerte das Auktionshaus
Christie’s den pinkfarbenen Diamanten ,Grand
Mazarin“ far 12,3 Millionen Euro. Das
entsprach dem Doppelten des Schéatzpreises.

Wer freilich plant, sein Vermégens-Portfolio mit
Diamanten zu diversifizieren, durfte wohl eher
in etwas ,gunstigere” Steine investieren. Doch
schon an dieser Stelle ein wichtiger Tipp:
Kaufen Sie lieber wenige groBe Steine von
hoher Qualitat, als viele kleinere Diamanten
von mittlerer Gite. Wer in Diamanten inves-
tiert, sollte mindestens Halbkarater (0,1
Gramm) erstehen, besser Ein- oder Zweika-
rater. Fur einen Einkarater in hochfeinem
WeiB+ und GlA-Zertifikat zahlte man bei
Diamondas Anfang September zum Beispiel
knapp 18.000 Euro, ein Halbkarater von
vergleichbarer Qualitdt war bereits ab 3.400
Euro zu haben. Hier zeigt sich schon ein
markanter Unterschied zum Goldkauf. Wer
eine halbe Unze Gold ersteht, zahlt etwa die
Halfte dessen, was er fir eine ganze Unze
investieren misste. Die Preisunterschiede sind
bei Diamanten aber erheblich. Das hangt ganz
einfach damit zusammen, dass es mehr Halb-
als Einkaréater gibt.

Das ist schon eine wichtige Erkenntnis fir ein
Diamanten-Investment: Der Wert eines Di-

D wie Diamanten

amanten steigt Uberproportional zu seinem
Gewicht. Aber auch Steine mit fast iden-
tischem Gewicht kénnen stark im Preis
schwanken. Diese Unterschiede sind der
Tatsache geschuldet, dass sich der Preis eines
Diamanten eben nicht nur nach dessen
Gewicht, sondern (mindestens) nach vier
Qualitatskriterien richtet.

Viele von lhnen haben sicher schon von den
4 C’s der Diamantengraduierung gehdrt. Sie
stehen fir Cut (Schiliff), Carat (Karat, also
Gewicht), Clarity (Reinheit) und Colour
(Farbe). Mittlerweile sind allerdings noch
weitere C’s hinzugekommen, auf die man
achten sollte; zumal, wenn man einen
Diamanten als Kapitalanlage erwerben moch-
te. Diese zusatzlichen C’s stehen fir Certi-
ficate (Zertifikat, Graduierungsbefund oder
Expertise) und ,conflictfree“ (keine Blutdia-
manten). So wird zum Beispiel ein Einkarater
ohne Zertifikat eines international anerkannten
Instituts immer erheblich weniger wert sein als
zum Beispiel ein Einkarater mit GIA-Zertifikat.
Was hat es aber mit den klassischen 4 C’s auf
sich?

Carat (Gewicht): Ein Karat entspricht 0,2
Gramm. Ein Einkarater muss jedoch nicht
exakt 0,2 Gramm wiegen. Kleinere Abwei-
chungen sind mdglich, weil namlich fur den
Handel mit Diamanten verschiedene Ge-
wichtsklassen zusammengefasst wurden. Wie
schon erwéhnt, sollte ein Anleger grtBere
Diamanten bevorzugen. Aber auch in dieser
Hinsicht gilt es zu differenzieren. Anleger, die
ihr Sachwertportfolio diversifizieren moéchten,
sollten sich bei kleinerem Vermdgen fir Halb-,
Dreiviertel- oder Einkarater entscheiden. Wer
hingegen einen gréBeren Betrag investieren
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kann und Uber einen langen Anlagehorizont
verfigt, sollte sich Zwei- oder Dreikarater ins
Sachwertportfolio holen. Grundsatzlich ist es
aber wichtig, auch auf die anderen drei C’s zu
achten.

Colour (Farbe): Die Farbe eines Diamanten
macht nicht nur die mystische Faszina-
tionskraft dieses Edelsteins aus, ihr kommt
darUber hinaus unter allen Qualitatskriterien
ein besonderer Stellenwert zu. Wenn namlich
Diamanten hinsichtlich ihres Schliffs, ihres
Gewichts und ihrer Reinheit weitgehend
identisch sind, entscheidet letztlich die Farbe,
welcher Stein teurer ist. Sieht man von den
sehr seltenen und teuren naturfarbenen Fancy
Diamonds (Farbdiamanten) einmal ab, so sind
farblose (weiBe) Diamanten am begehrtesten
und wertvollsten. Allerdings sollte der Anleger
auf die kleinen, aber sehr feinen Unterschiede
achten. Denn der Farbgrad ,WeiB“ bedeutet
eben nicht immer ,weiB“. So gibt es
sHochfeines WeiBB+“, ,Feines WeiB3“, ,Leicht
getdntes WeiB3“ und ,Getdntes Weil3“.

Wer in alten Schmuck- oder Auktionskatalogen
blattert, st6Bt bisweilen bei der Farbgradu-
ierung auf etwas ratselhaft anmutende

Bezeichnungen wie ,River®, ,Top Wesselton*
oder ,Crystal“. Der Begriff ,River® steht in
puncto Farbe fur die héchste Qualitatsstufe
(,Hochfeines WeiB3+“ oder ,Hochfeines WeiB“).
»1op Wesselton“ steht fur die zweithdchste
Qualitatsstufe (,Feines WeiB+ beziehungs-
weise ,Feines WeiB“ und ,WeiB“). Fir ein
Investment sollten ausschlieBlich ,River® und
,Top Wesselton“ in Frage kommen. Schwarze
und braune Diamanten eignen sich vielleicht
fur Schmuckkreationen. Wegen ihres eher
geringen Wertes sind sie aber als Geldanlage
nicht geeignet.

Kaum noch bezahlbar sind nattrliche Farbdia-
manten (,Fancys®), zum Beispiel in kanarien-
gelb, blau, grin, pink oder rot. Diese
Edelsteine sind extrem selten. Man schatzt,
dass auf 10.000 farblose Steine nur ein
wertvolles farbiges Exemplar kommt. Beson-
ders wertvoll, weil selten, sind pinkfarbene und
rote ,Fancys”.

Clarity (Reinheit): Anlagediamanten sollten
idealerweise lupenrein sein. Das heif}t, selbst
bei 10-facher VergréBerung unter der Lupe
durfen keine Einschlisse zum Vorschein
kommen. Uberzeugt der Edelstein in allen
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anderen Qualitatskriterien, so eignet er sich
auch mit ,Very, very small inclusions” (also mit
sehr, sehr kleinen Einschlissen) als Kapitalan-
lage. Dennoch ist der Preisunterschied
markant: Ein Diamant zwischen 1 und 1,49
Karat mit sehr, sehr kleinen Einschliissen kann
fast 30 Prozent weniger wert sein als ein
gleich groBer lupenreiner Stein.

Soweit die Ublichen 4 C’s zur Diamanten-
bewertung. Kenner aber wissen, dass es vier
weitere C’s gibt, die tUber einen Diamanten und
dessen Wert entscheiden. Zum Beispiel die
Schliffform (Cut). Investoren sollten in dieser
Hinsicht vor allem auf die Klassiker setzen,
sprich: auf den runden Brillantschliff und den
langlichen Smaragdschliff.

Das Kriterium ,Cut grade® gibt Auskunft Uber
die Ausfihrung des Schliffs. Im Idealfall sollte
ein Anlagediamant mit einem ,excellent®
benotet werden. Auch diese Angabe findet
man im Certificate (ein weiteres C). Der
Investor sollte auf dieses Zertifikat achten —
und darauf, wer es ausgestellt hat. Internatio-
nal anerkannt sind drei gemmologische
Institute: das Gemological Institute of America
(GIA) mit Sitz in New York, der Hoge Raad
voor Diamant (HRD) mit Sitz im belgischen
Antwerpen sowie das International Gemolo-
gical Institute (IGl), ebenfalls in Antwerpen
ansassig. Bei groBen und sehr teuren Steinen
ist ein GlA-Zertifikat obligatorisch. Das letzte C
steht fir ,conflictfree“: Es handelt sich also mit
groBer Wahrscheinlichkeit um keinen ,Blutdia-
manten“ aus afrikanischen Bdlrgerkriegsregi-
onen.

Wahrend beim Kauf von Goldbarren oder —
minzen keine Mehrwertsteuer zu zahlen ist,
muss man beim Erwerb von Diamanten in
Deutschland den vollen Mehrwertsteuersatz
von 19 Prozent entrichten. Der Ausweg: Man
kauft die Edelsteine in Dubai, Singapur oder
Hongkong und zahlt keine Mehrwertsteuer.
Steuerehrliche Burger durfen diese Diamanten

dann allerdings nicht nach Deutschland
einfihren. Manche gehen dieses Risiko
trotzdem ein, zumal Diamanten hohe Werte
auf kleinstem Raum darstellen. Ein Diaman-
ten-Investor hat einmal gesagt: ,Es ist
betrachtlich einfacher, einen Diamanten im
Wert einer Eigentumswohnung Uber die
Grenze zu schmuggeln, als einen Picasso®.
Das mag zutreffen. Dennoch: Wer erwischt
wird, muss mit einer Anklage wegen Steuer-
hinterziehung rechnen.

Investment-Briefing

- Wer in Diamanten investieren méchte, sollte
sich vorab grundlich informieren.

« Diamanten sind nur als Langfristanlage und
als kleine Sachwert-Beimischung (5-10
Prozent des Gesamtdepots) geeignet.

- GroBere Steine von exzellenter Qualitat
kaufen; Keine Kompromisse machen, sonst
lieber auf das Investment verzichten

» Mindestinvestment: 25.000 bis 30.000 Euro

- Unbedingt auf ein Zertifikat eines anerkann-
ten Instituts, am besten GIA, achten.

Michael Briickner

Freier Wirtschaftsjournalist und Autor
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INVESTIEREN

DER TURBO IM DEPOT:

der Wert beruhmter Marken

Von Markus Elsasser

Ist es Ihnen an der Bérse auch schon einmal
so ergangen? Nach Strich und Faden haben
Sie vollig falsch gelegen. Und zwar funda-
mental und unwiederbringlich. In diesem
Zusammenhang ist mir da die Apple-Aktie in
schmerzhafter Erinnerung. Nach dem
bedauerlichen friihen Tod des Grlinders Steve
Jobs im Oktober 2011 notierte die Apple-Aktie
bei etwa 55 US-Dollar. Nach langerer
Uberlegung kam ich zu dem Entschluss
auszusteigen. Denn ohne den genialen Fuhrer
Steve Jobs war die Firma zwar nicht
gefahrdet, doch die Zukunft sah ich eher mit
dunklen Wolken verhangen.

Was fur eine dumme Fehleinschatzung mei-
nerseits. Was hatte ich Ubersehen? Nun, die
Potenz und den Wert der groBen Marke
APPLE. Heute notiert die Apple-Aktie bei Uber
US-Dollar 200 und hat als erste Aktie der Welt
eine BoOrsenkapitalisierung von tber 1 Trilliarde
US-Dollar (1.000 Milliarden Dollar) erreicht.

Dabei héatte ich es wissen missen. Denn ich
bin zu Hause quasi mit der Marken-Thematik
aufgewachsen. Schon 1959 veréffentlichte
mein Vater, Dr. jur. Martin Elsésser, seine
juristische Promotion mit dem Titel: ,Der
Rechtsschutz der berihmten Marke®. Man
kann es drehen und wenden, wie man will:
Nichts lohnt sich so sehr fir die Eigentiimer/
Aktionare eines Unternehmens wie der Aufbau
einer grandiosen Marke. Es ist der beste Weg
zu einem wirklich groBen Vermogen. Der Witz
ist dabei, dass der reale Markenwert in der
Bilanz in der Regel gar nicht zu finden ist.

Wie gehe ich deshalb in meinem Research
vor? Schauen wir mal in die ,Zauberklche”.
Bei der Untersuchung von Firmen und ihren
Markenwerten ordne ich diese in folgende
Klassen ein: Unternehmen mit einer lokalen
Marke, einer regionalen Marke, einer
national bedeutenden Marke, einer teils-
internationalisierten Marke und einer
Weltmarke. Das sind meine Kategorien.

Warum ist eine exakte Zuordnung so wichtig?
Nun, weil der Unterschied zwischen diesen
Markenstufen far den Eigentimer/Aktionar in
der Bewertung der Firma 1.000 % und mehr
ausmachen kann. Zur Anschauung dazu
einige Beispiele:

Starten wir in der StiBwarenbranche. Hier sind
viele Firmen schon sehr lange im Markt tatig.
Zum Start standen alle auf der gleiche Linie.
Nur haben sich einige auf die Produktion von
immer billigerer Herstellung konzentriert und
nur wenig in Marketing investiert. So zum
Beispiel die Stollwerck AG unter dem
verstorbenen Unternehmer Hans Imhoff. Und
das Resultat? Welche Bedeutung hat bei-
spielsweise heute noch die Schokoladen-
marke ,Sarotti“? Und Stollwerck ist langst nicht
mehr an der Bbrse zu haben.

Doch auch die Fokussierung rein auf beste
Qualitat alleine bringt nicht den groBen Waurf.
Gute Produkte, wie die der in Privatbesitz
gefuhrten Unternehmen Ritter Sport in
Deutschland oder Camille Bloch in der
Schweiz, sind schlicht und einfach nicht in den
Weltrang aufgestiegen.

Hingegen hat sich die Strategie von Lindt und
Springli ausgezahlt. Die Stammaktie hat die
héchste Notierung an der Ziricher Bdrse mit
uber 80.000 Schweizer Franken pro Aktie und
der weltweit tatige Konzern ist mit Zig-
Milliarden bewertet. Ebenso der familien-
gefuhrte Konzern MARS mit Sitz in den USA.
Er macht Gber 35 Milliarden US-Dollar Umsatz
pro Jahr und hat inzwischen die Kaugummi-
marke WRIGLEY aufgekauft. Bei beiden
Unternehmen wurde von Anfang an in die
sWelteroberung“ investiert.

Bei den national bedeutenden Marken kommt
es natlrlich sehr auf die GroBe des Heimat-
marktes an. Die Schweizer Firma Camille
Bloch erwirtschaftet unter 100 Millionen
Schweizer Franken Umsatz. Der nationale
Schokoladen-Champion in den USA, die alt-

PortfolioJournal

24




Jahrgang 09/2018

ehrwirdige Aktiengesellschaft HERSHEY, ist
mit 20 Milliarden US-Dollar bewertet. Uber
Jahrzehnte entstanden deutliche Wertunter-
schiede. Beide Unternehmen sind auf
nationaler Ebene gleichermaBen bekannt.

Weitere Beispiele finden wir in der allgemeinen
Food-Industrie. Der Familienkonzern Oetker
hat die Kraft seiner nationalen Marken genutzt,
um in die Breite zu diversifizieren. Auf dem Ho-
hepunkt der Konglomerat-Strategie wurde in
Banken, Versicherungen, Schifffahrt und Bier-
brauereien investiert. Sicher nicht schlecht.
Aber mit dem Aufbau einer einzigen echten,
dauerhaften Weltmarke ware ein wesentlich
gréBerer Vermdgenswert entstanden. Schauen
Sie sich doch mal die Biermarke HEINEKEN
an. Sie hat an der Borse mittlerweile einen
Wert von knapp 50 Milliarden Euro! Da liegen
die Oetkers weit, weit abgeschlagen.

Die Liste lasst sich verlangern: Nestlé mit
seinem NESCAFE. Unilever mit seinem
Weltmarken-Portfolio bringt es auf Gber 130
Milliarden Euro Bewertung. Lokale Matadore,
wie die schmackhafte Limonade RIVELLA in
der Schweiz, haben keinen solchen Geld-
segen Uber ihre Eigentimer ausgebreitet.

Noch ein Beispiel zur Verdeutlichung, welche
unternehmerischen Bemuhungen sich besser
auszahlen fur den Eigentimer/Aktionar:
Zahnpasta. Vielleicht kennen Sie noch die
alten guten Marken Lacalut oder Vademecum?
Trotz der Qualitdt des Produktes haben sie
den groBen Wurf nicht geschafft. COLGATE
mit seiner seit jeher langfristig ausgerichteten
Welteroberungsstrategie beschert lhnen an
der New Yorker Bdrse hingegen einen
Marktwert von Uber 50 Milliarden US-Dollar.

Mein Research-Ansatz lasst sich auf alle
Branchen Ubertragen. Nicht nur bei Konsum-
artikeln kénnen weltbekannte Marken aufge-
baut werden, auch im Bereich der Technik-
und Serviceunternehmen etc.

FUr mich ist ganz klar, und ich wiederhole mich
da gerne: Der Unterschied in der Marken-
Strategie macht langfristig fir den Aktionar
mehr als 1.000 % aus. Ich liebe die
Aktiengesellschaften, welche dabei sind -
Schritt flr Schritt — unbeirrbar, sich unaufhalt-
sam von der kleinen, nationalen Marke hin zur
Weltmarke zu entwickeln. Das zahlt sich mehr
aus als permanent geschdénte Quartals-

ergebnisse, die lediglich fur die institutionellen
Finanzanalysten ,produziert* werden.

Ich schaue lieber geduldig Uber den Tellerrand
und werde mit meinen ,Weltmarken-Aufbauer-
Aktien® in meinem Depot gerne alt. Das nenne
ich langfristig investieren mit Verstand und
Strategie. Seien wir doch ehrlich: Sonst nitzt
das Ganze ja nichts.

Dieser Titel geht in die 3. Auflage!

Dr. Markus Elsasser

ist seit 1998 selbststandiger Investor
und Fondsberater sowie Griinder der
ME-Fonds, die er seit mehr als
16 Jahren betreut.
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TRENDS TEIL 2

DIE WICHTIGSTEN MEGATRENDS,

die Investoren kennen sollten

Von Dr. Jurgen Michels

In der Ausgabe 07-08/2018 des Portfolio-
Journals finden Sie die ersten zwei Meqga-
trends inklusive einer Einleitung zum Thema.

Megatrend drei: Energie und Klimawandel: Vor
groBBen Verdanderungen

Die Erderw&rmung durch Treibhausgase
schafft global einen zunehmenden Verande-
rungsdruck. Ziel des Pariser Klimaabkommens
ist es, die globalen Nettotreibhausgas-
emissionen in der zweiten Halfte dieses
Jahrhunderts auf null zu reduzieren.

Der moglichst schonende Umgang mit Energie
schafft auch betriebswirtschaftliche Vorteile.
Energieeffizienz, aber auch ,Nachhaltiges
Wirtschaften® werden vor allem in hochent-
wickelten Staaten thematisiert. So verschafft
die verstarkte Nutzung erneuerbarer Energien
eine geringere Importabhangigkeit. Gleichzei-
tig stellen die eingeleiteten Veranderungs-
prozesse fur traditionelle Energieversorger,
kommunale Stadtwerke und GroBkraftan-
lagenhersteller eine groBe Herausforderung
dar. Insgesamt erhoht sich jedoch der
Innovationsdruck.

Diesen aus Sicht der entwickelten Staaten
erfreulichen Trends stehen wirtschaftliche
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Probleme der Férderstaaten durch die niedri-
gen Preise fur die traditionellen Energietrager
(Ol) gegeniiber. Die Erfahrung hat gezeigt,
dass Rohstoffkrisen deutliche Spuren an den
Finanzmarkten hinterlassen kénnen. Mittel- bis
langfristig ist durch eine weiter abnehmende
Olabhéangigkeit der hochentwickelten Staaten
mit einer preisdampfenden Wirkung far
Energietrager zu rechnen.

Megatrend vier: Niedrigzins und hohe Ver-
schuldung: Ein dauerhaftes und globales
Ph&nomen

Niedrige Zinsen und eine hohe Verschuldung
sind spéatestens seit Ausbruch der Finanzkrise
2008 von einer temporéaren, regionalen oder
sektoralen Erscheinung zu einem dauerhaften
und globalen Pha&nomen geworden. Als
zentrale Determinanten der Solvenz von
Banken, Unternehmen und Haushalten wie
auch der Rendite von Portfolios sind sie ein
Thema fur die kommenden Jahre. Dies gilt
auch deshalb, da die Auswirkungen teils erst
mit erheblicher zeitlicher Verzdgerung zu
spuren sind.

Fir das niedrige Zinsniveau sind mehrere
Faktoren verantwortlich. Im Fokus stehen
dabei die Notenbanken, die ihre Leitzinsen auf
auBerst niedrigen Niveaus halten und zur
Uberwindung der Nachfrageschwéche die
langerfristigen Zinsen durch quantitative
MaBnahmen zuséatzlich dampfen. Angesichts
der geringen Inflationserwartungen ist ein
rascher Ausstieg aus der ultraexpansiven
Geldpolitik nicht zu erwarten. Auch die hohe
offentliche und private Verschuldung spricht
gegen ein schnelles Ende dieser Politik, da die
konjunkturellen Folgen steigender Zinsen
deutlich hoher als in der Vergangenheit sind.
Der Abbau der Verschuldungsquoten ist
deshalb Voraussetzung flur ein nachhaltig
héheres Zinsniveau.

Das niedrige Zinsniveau ist aber auch auf
strukturelle Verschiebungen zurtckzufuhren.

Diese sind verantwortlich fur einen Ruckgang
der natlrlichen Zinsen, also des Teils des
Zinsniveaus, der nicht durch die Geldpolitik
beeinflusst wird. Diese Entwicklung hat bereits
Mitte der 1990er-Jahre begonnen und
zunehmend an Dynamik gewonnen. Verant-
wortlich fir den Rickgang der natirlichen
Zinsen sind vor allem ein Anstieg der Sparnei-
gung (besonders in den Schwellenlandern)
und ein Rilckgang der Investitionsneigung
(besonders in den Industrielandern).

Auch wenn einige Aspekte noch weit entfernt
scheinen, sollte man sich darauf vorbereiten.
Die Wucht der Wirkung der Niedrigzinsphase
auf das wirtschaftliche Leben wird wohl erst
mit erheblicher zeitlicher Verzégerung sichtbar.

Lesen Sie die weiteren Megatrends und deren
Auswirkungen in der néchsten Ausgabe des
PortfolioJournals.

Dr. Jurgen Michels
ist seit Oktober 2013 Chefvolkswirt und
Leiter Research der BayernLB
in Mdnchen.
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KLICK, KLICK, SUPERZINS

Per Mausklick zum auslandischen Spitzenzins

Uber deutsche Vermittlerportale haben Kun-
den Zugriff auf auslandische Fest- und
Tagesgeld-Angebote mit deutlich hdheren
Zinsen.

Gut 17 Millionen Deutsche besitzen entweder
ein Tages-, Termin- oder Festgeldkonto. Davon
ist die ETF-Branche weit entfernt. Eigentlich
paradox, sind doch die Zinsen seit Jahren auf
dem absteigenden Ast und die Aktienméarkte
auf der Uberholspur. Sei es drum, Tages- und
Festgeld bleiben beliebt bei deutschen
Haushalten. Bei vielen Banken krebst der Zins
um die null Prozent, in manchen Fallen
werden schon Negativzinsen erhoben. Vor-
reiter war bereits im November 2014 die
Deutsche Skatbank. Der Ableger der VR-Bank
Altenburger Land fuhrte damals ein, Einlagen
Uber 500.000 Euro mit 0,25 Prozent Strafzins
zu belegen. Und so wundert es nicht, dass
sogar die Lieblingskinder der Deutschen, also
Tages- und Festgeld, leicht rucklaufig sind.
Doch Online-Vermittlerportale versuchen dem
Markt wieder etwas Schwung einzuhauchen.

WELCHER MEHRWERT SOLL ENTSTEHEN?

Banken im europaischen Ausland bieten
haufig noch attraktivere Zinsen. Fir jeden
Einzelnen wére es allerdings zu aufwendig, bei
einer tschechischen Bank ein Festgeldkonto
zu erdffnen, um ein Jahr spater zu einer
portugiesischen zu wechseln. Genau hier
setzen Portale wie Savedo, Zinspilot (gehort
zu Savedo) oder Weltsparen an. Wer sich
einmal angemeldet hat, kann dort mehrere
Festgeld- und Tagesgeldkonten fluhren.
Savedo bietet Tagesgeld lediglich Uber Zins-
pilot an. Der Vorteil: Deutsche Sparer kommen
so an attraktive Angebote, an die sie so nie
kommen wirden. Denn Entfernung und
Sprache sind kein Problem mehr.

Die deutschen Vermittlerportale stellen die
Banken auf Deutsch vor und garantieren auch
sonst einen komplett auf Deutsch aufgesetzten
Ablauf. Praktisch auch: Bei einem Wechsel
von einer Bank zur anderen entfallt die

Identifikation. Diese ist n&dmlich ein fur alle Mal
geschehen. Und auch bei der Steuererklarung
erhalten Kunden vorausgeflllte Steuerformu-
lare mit genauen Informationen in ihrem
Online-Postfach. In jedem Fall gilt die euro-
paische Einlagensicherung.
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Geldvermdgen der Deutschen

Quelle: Deutsche Bundesbank
Vermogen: Nach einem kurz Knick im Jahr 2013
wachst das Geldvermdgen der Deutschen wieder.

WESHALB SIND DIE ZINSEN HOHER?

Bei funfjahriger Laufzeit zahlt bei Savedo eine
kroatische Bank 1,65 Prozent Zinsen. Bei
Weltsparen findet sich ein Festgeld-Angebot
auf Dollar-Basis mit dreijahriger Laufzeit zu
einem Zinssatz von 3,05 Prozent. ,Das
Angebot ist fur Selbstentscheider geeignet, die
einen Teil ihrer Ersparnisse eben in einer
auslandischen Wa&hrung anlegen wollen,
sicherlich eine Anlage, die gegen eventuelle
Euroraum-Risiken schitzen kann®, sagt Tamaz
Georgadze, Geschaftsfihrer von Weltsparen.
Christian Tiessen, Geschaftsfiihrer von Sav-
edo, méchte die Reduzierung auf auslandi-
sche Banken nicht stehen lassen: ,Unser
Geschéaftsmodell basiert nicht grundséatzlich
auf dem Ausnutzen von Zinsunterschieden
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zwischen Landern, sondern auf der Idee, dass
Banken unterschiedliche Geschaftsmodelle
aufweisen und damit eine unterschiedlich hohe
Zahlungsbereitschaft fur Einlagen von Sparern
haben: Manche Banken betreiben kein
Privatkundengeschéft, bieten also aus ihrem
Geschéaftsmodell heraus keinen Zugang zu
Spareinlagen.“ Die Banken sparen sich so
eine kostspielige Privatkundeninfrastruktur und
kédnnen dadurch Uberdurchschnittlich hohe
Zinsen anbieten.

Geldvermégen der Deutschen nach Anlage-
klasse

Quelle: Deutsche Bundesbank

Tages- und Festgeld in der Gunst: Die Erhebung
zeigt, dass im Jahr 2015 Anlagen wie Tages- und
Festgeld sehr verbreitet waren. Die gut neun
Prozent, die auf Investmentfonds enfallen, sind
groBtenteils aktiv verwaltete Fonds.

MEHR ALS FEST- UND TAGESGELD

Beide Anbieter halten mittlerweile mehr bereit
als nur die beiden konservativen Anlagemdg-
lichkeiten. Dabei sprechen die Anbieter einen
unterschiedlichen Kundenkreis an. Seit weni-
gen Monaten bietet Weltsparen mit Weltinvest
vier verschiedene ETF-Portfolios flr unter-
schiedliche Anlegertypen an. Kunden haben
dabei die Auswahl: 30, 50, 70 oder 100
Prozent in Aktien. Der Rest flieBt in Anleihen.
Dafir nimmt der Anbieter 0,33 Prozent plus
durchschnittlich 0,16 Prozent Drittkosten fir
die ETFs. Sparpléane sollen folgen. In der Juni-
Ausgabe des EXtra Magazins finden Sie
hierzu auf Seite 88 ein ausflhrliches Interview
mit Til Rochow, der das Konzept entwickelt
hat. Bei Savedo geht man andere Wege. ETFs
Fehlanzeige. Hier nennt sich das Produkt mit
etwas mehr Wirze ,FestgeldPLUS". Bei der

Variante ,FestgeldPLUS Made in Germany“
gibt es einen Korb von vier Aktiengesell-
schaften: SAP, Siemens, Bayer und BASF.
L,Der Kunde erhalt mit Sicherheit seinen vollen
Anlagebetrag zurick, er muss nicht mit
Verlusten rechnen, anders als bei einer reinen
ETF-Investition®, so Tiessen. Steigen die
Aktien, so betragt der jéhrliche Zins 2,75
Prozent. Notiert mindestens einer der Basis-
werte am zweiten Beobachtungstag niedriger
als am ersten Beobachtungstag, erhalt der
Anleger lediglich die Anlagesumme in voller
Hoéhe zurtck.

WIE FUNKTIONIERT DIE ANMELDUNG?

Die genannten Anbieter agieren als Vermittler.
Sie fuhren also die meist ausldndische Bank
und den deutschen Kunden zusammen.
Nachdem der Kunde den Eréffnungsantrag
ausgefullt hat, geht es an die Identifikation
mittels Post- oder Videoident. Danach wird ein
Konto bei der Partnerbank eingerichtet,
welches als Verrechnungskonto dient Fazit
Savedo (Zinspilot) und Weltsparen sprechen in
ihrer urspringlichen Ausrichtung (Tages- und
Festgeld) den gleichen Kundenkreis an. Die
Modifikationen unterscheiden sich aber. Wer
neben Festgeld eine kostenglinstige ETF-
Lésung sucht, ist bei Weltsparen besser
aufgehoben. Diversifikationsmdglichkeit hier:
Dollar-Festgeld. Konservative Anleger finden
bei Savedo mit ,FestgeldPLUS" eine interes-
sante Variante. Diversifikationsmdglichkeit zur
ETF-Anlage: Edelmetalle.

MEHR INFORMATIONEN FINDEN SIE HIER:
https://www.geld-digital.de/

Wissen
EINLAGENSICHERUNG

Bei européischen Banken sind Einlagen
grundsatzlich bis 100.000 Euro gesi-
chert. Die Partnerbanken der genannten
Vermittler bieten diese Einlagensiche-
rung. In Ausnahmen greifen die staat-
lichen Sicherungssysteme Norwegens
(2 Mio. NOK, entspricht 209.608 Euro)
oder GroBbritanniens (85.000 Pfund,
entspricht 94.775 Euro).
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AKTIEN

MIT FAMILIENUNTERNEHMEN ZUM ERFOLG

— durch Kursgewinn und Dividende bei Langzeitstrategie

Von Beate Sander

Familienunternehmen als pulsierendes Herz
vom deutschen Mittelstand wirtschaften meist
nachhaltig mit einem langen Zeithorizont.
Ausgerlstet mit dem Erfinder-Gen sind sie
Wachstumstreiber in Zukunftsmarkten. Bei der
Suche nach Kursgewinn ab 1.000 % und
Dividende ab 20 % bietet mein Familienfirmen-
Portfolio, die Vision fir einen solchen Fonds,
eine wahre Fundgrube.

Die Grunder und Nachfolger von Familien-
firmen richten ihr auf Angehorige, Mitarbeiter
und Kunden ausgerichtetes Geschaftsmodell
langerfristig aus. Meine 1.000-Prozent-Aktien
aus dem steuerfreien Altbestand stehen fur
Innovation und Substanzkraft. Und die hohen
jahrlichen Ausschuttungen, die bei sehr
niedrigem Einstandspreis schnell zweistellig
anwachsen, bilden die Grundlage, damit aus
einem flnfstelligen in 10 bis 20 Jahren ein
siebenstelliges Aktienportfolio entsteht.

Familienfirmensieger mit Kursgewinnen Uber
1.000 %

Meine Favoriten, ausgewertet am 20. Juli
2018, sind Nemetschek aus dem TecDAX mit
3.110 % Buchgewinn, Kauf im Juni 2005; ISRA
Vision, ebenfalls TecDAX, 2.100 %, gekauft
Ende April 2004; Rational, SDAX, 1.370 %,
erworben im Mai 2003; Bechtle, TecDAX,
1.130 %, geordert im September 2004. All
diese Aktien befinden sich auch heute noch in
meinem Depot. Teilverkauf zur Gewinn-
sicherung und bei Kapitalbedarf: Ja! Komplett-
verkauf: Nie und nimmer!

Beste Familienfirmen mit Jahres-
Dividendenrendite tiber 20 %

Es geht ja nicht nur um hohe Kursgewinne,
sondern ebenso um eine attraktive Ausschut-
tung als passive Altersvorsorge, die sich in 10
oder 15 Jahren bei glinstigem Einkauf auf
20 % und mehr hochschrauben kann. Die
Dividende braucht nur um ein paar Cent
anzusteigen. Da kbénnen es im Altbestand
schon einige Prozentpunkte sein. Als Appetit-
anreger fur langfristige Anlagen bei Familien-
firmen nenne ich auch hier meine Favoriten,
die sich alle im eigenen Depot befinden:
Sieger ist Rational, SDAX, Dividende aktuell
34 % pro Jahr. Die Formel Dividende
multipliziert mit 100, dividiert durch den Kauf-
preis bildet die Berechnungsgrundlage. Es
folgen mit Ausschittungsrenditen zwischen
22 % und 25 % weitere Familienfirmen aus
dem DAXplus Family 30, n&mlich Nemet-
schek, Durr, Fuchs und Sixt.

Keine dieser Familienunternehmen startete als
Dickschiff

Aber all diese Neugrindungen waren und sind
ausgestattet mit dem Erfinder- und Entdecker-
Gen. Auch Apple, Amazon, Facebook, Google,
Microsoft, Netflix und Nvidia begannen nicht
als Giganten. Sie waren getrieben von Ideen,
Mut, Begeisterung, Elan, Kampfkraft. Nichts
fur Angsthasen, sondern fur kluge Kdpfe mit
Gespdr, die Trends in Zukunftsmarkten frih-
zeitig zu erkennen.

In Deutschland sind rund 90 % aller Unterneh-
men familiengefihrt. Sie decken Uber die
Halfte am Mitarbeiteranteil und mehr als 40 %
der Umsatzanteile in der Privatwirtschaft ab.
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Die meisten Familienfirmen befinden sich in
Hamburg. Die grdBten inhabergefiihrten Ge-
sellschaften haben ihren Sitz in Nordrhein-
Westfalen. Ein Unternehmen gilt allgemein als
inhabergefuhrt, wenn bis zu zwei Familien
zumindest die Halfte der Anteile halten.
AuBerdem muss wenigstens ein Familien-
mitglied in der Geschéftsflhrung tatig sein. Die
gr6Bten Familienfirmen aus DAX, MDAX,
TecDAX, SDAX bilden den DAXplus Family
30. Weitere Familienfirmen aus dem Prime
Standard sind im GEX zusammengefasst.

Eigentimerdominierte Unternehmen fihlen
sich langfristig den Angehdrigen, Mitarbeitern,
Kunden, Lieferanten und ihrer Region verbun-
den. Es geht nicht um schnelle Erfolge,
prasentiert in Quartalsberichten, sondern um
Nachhaltigkeit. Ziel ist es, das Uberleben mit
einer innovativen Wachstums- und Ertrags-
strategie zu sichern und die Weichen fur eine
langfristige Erfolgsstory zu stellen. Fremd-
manager werden heute so oft gefeuert wie die
Cheftrainer der FuBballbundesliga. Die
Firmengrinder und deren engagierte Nach-
fahren wollen ihr Unternehmen zukunftsféhig
gestalten. Dazu gehért das Umsetzen von
Industrie 4.0, Digitalisierung, Vernetzung,
Internet der Dinge, Kiinstliche Intelligenz. Der
demografische und gesellschaftliche Wandel
sind als Herausforderung und Zukunftschance
zu verstehen.

Als Belastungsfaktoren sind Nachfolgeproble-
me und familidre Unstimmigkeiten zu nennen.
Oft fehlt es an geeignetem Nachwuchs oder
der Bereitschaft von Téchtern und Soéhnen, in
die FuBstapfen ihres Firmengrinders zu
treten. Der Wunsch nach Unabhéangigkeit und
Eigenstandigkeit auch in beruflichen Fragen
verstarkt insbesondere bei kleineren Firmen
den Wunsch nach Verkauf. NutznieBer dieser
Probleme sind Beteiligungsunternehmen,
selbst oft familiengefuhrt.

Ein Blick in die Statistik: Rund 18 % alle
Familienfirmen schaffen Umsatze von 600
Millionen Euro bis 1,0 Milliarde Euro. 22 %
erwirtschaften Umséatze von 1,0 bis 5,0 Milliar-
den Euro. Und eine kleine Minderheit von 5 %
liefert ein Umsatzergebnis von Uuber 5,0
Milliarden Euro.

Schon jetzt sei verraten: Ab 1. Halbjahr 2019
tut sich Erfreuliches im Familienfirmen-Sektor.
Meine Fonds-Vision aus 32 Familienunterneh-
men im eigenen Depot bestatigt: Kurgewinn
41,5 % in 52 Wochen, 134 % im Drei-Jahres-
und 395 % im Flnf-dahresvergleich, ausge-
wertet am 23. Juli 2018, keinem guten
Bdrsentag.

Beate Sander ist durch ihre langjahrige
Erfahrung im deutschsprachigen Raum als
Kommentatorin, Moderatorin und
Interviewpartnerin gefragt.
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VORSCHAU

DAS ERWARTET SIE ...

IN DER NACHSTEN AUSGABE

In der nachste Ausgabe erwarten Sie unter

anderem folgende Themen:

Anlegen in Sachwerte: E wie ... Edelbrande
Megatrends — Teil 3

Interview mit Martin Utschneider

Die besten Aktienstrategien fur Profis
Fundamental- und Chartanalyse — Kongeniales

Zusammenspiel oder Widerspruch?

... Sowie weitere interessante und aktuelle
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