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Sommer ... Urlaub ... Wahrungen

| D-an|i|el !chﬁtz LL.M.‘/CF!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,

was der deutschen FuBballnationalmannschaft leider nicht gegluckt ist, hat
die Kanzlerin geschafft — vorerst. Sie ist im Spiel geblieben. Ob Sie jedoch
Uber die komplette Zeit spielt, bleibt abzuwarten.

Im Deutschen Bundestag ist jetzt erst einmal Sommerpause. Dennoch steht
die Weltpolitik nicht still. Der russisch-amerikanische Gipfel in Helsinki hat in
den USA Staub aufgewirbelt. So kdnnte es sein, dass trotz der
Urlaubsstimmung auf der einen oder anderen politischen Blhne wéahrend
der Sommermonate etwas passieren wird.

Europa hat sich mit Japan zusammen getan und die gréBte Freihandelszone
der Welt geschaffen. Ob Prasident Trump hierbei einfach zusieht, bleibt
abzuwarten. Sie sehen, es wird sich lohnen, auch Uber die Ferienzeit das
politische Geschehen im Auge zu behalten.

In einem aktuellen Interview vom Montag, 16. Juni 2018, hat der
Borsenprofessor Otte im Focus Money vor einer gréBeren Krise als
2008/2009 gewarnt. Krisen hat es an den Finanzmérkten immer wieder
gegeben, daher ist weniger die Frage, ob diese wirklich kommen wird,
sondern vielmehr wann. Gerade da liegt das Problem, denn das Schwierige
bei Krisen ist immer den genauen Zeitpunkt des Eintritts zu ermitteln. Wer
wahrend einer solchen Krise gut aufgestellt ist, kann am Ende davon
profitieren. Denn: Eine Krise geht vorbei. Am Ende steht immer eine
Katharsis und danach ist alles wieder gut. Wir erinnern uns: Der DAX konnte
seinen Punktestand vom Ende der Krise Anfang 2009 bis zum Jahresbeginn
2018 mehr als verdreifachen.

Wer die Ferien auBerhalb der Wahrungsunion verbringt, der muss in der
Regel Geld tauschen. Dass Wahrungen nicht nur gut fir die Urlaubsfreude
sein kénnen, sondern auch Medizin in Ihrem Aktiendepot sein kénnen, zeigt
Ihnen in dieser Ausgabe Dr. Markus Elsasser. Uber Crowd-Investing als
Anlagebereich berichtet Daniela Bergdolt. Einen Blick fir die Zeit nach den
Ferien liefert uns Beate Sander, welche Uber die Anderungen der deutschen
Borsenlandschaft im DAX, TecDAX, MDAX und SDAX ab September 2018
berichtet.

Diese und weitere spannende Themen finden Sie in unserer
Sommerausgabe des PortfolioJournals. Das nachste Magazin erscheint im
September 2018.

Wir winschen Ihnen viel Freude beim Lesen!

lhr Daniel Schitz

Uber info@portfoliojournal.de kénnen Sie mit uns in Kontakt treten. Méchten
Sie Uber ein bestimmtes Thema in einer der nachsten Ausgaben etwas

erfahren? Lassen Sie es uns wissen!
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Von Markus Elsasser

Wenn Sie in Belgien, Deutschland, der
Schweiz und in Schweden jeweils 1.000
Aktiendepots dortiger Anleger durchforsten
dirften, dann wirden Sie mit Sicherheit auf
folgendes Ph&nomen stoBen: Uberall domi-
niert die Anlagestrategie, um den ,Kirchturm®.
In Schweden werden Sie die meisten schwe-
dischen Aktien in den Depots finden, bei den
deutschen Anlegern die meisten deutschen
Aktien und bei den Belgiern h&ufen sich die
Positionen mit belgischen Effekten. Die
Amerikaner nennen das den ,home bias”.

In der heutigen Zeit einer globalen Wirtschatft,
in der selbst kleine mittelstdndische Firmen
eine Chance haben, sich ein Stlick vom
groBen ,Weltkuchen“ zu erobern, Uberzeugt
mich der ,Kirchturm-Ansatz“ als Anlagemodus
nicht.

Ihr Vermdgen und Kapital ist im wahrsten
Sinne neutral. Es kennt keinen Anstrich in
Nationalfarben. lhr Kapital verdient die best-
mdgliche Anlageform. So kann es nicht
angehen, dass |hr Geburts- oder Heimatland —
also de facto lhre Geburtsurkunde — dariber
entscheidet, wie lhr Aktiendepot am besten
strukturiert sein sollte. Stellen Sie sich vor, Sie
leben seit 30 Jahren in Bayern und haben ein
schénes Depot mit einigen DAX-Werten
gepaart mit einer Auswahl ordentlicher MDAX-
Werte aufgebaut. Wie héatten Sie Ihr Porte-
feuille strukturiert, wenn Sie statt in Bayern, in
Stockholm aufgewachsen wéaren? Und was ist
mit dem Anleger, der mitten in Pakistan lebt
und als erfolgreicher Unternehmer dort genau
so viel verdient und spart wie Sie in Minchen?
Wie hat dessen Depot wohl auszusehen?

In kluger Weise sein Kapital anzulegen und zu
vermehren, hat letzten Endes nichts mit lhren
privaten, lokalen Standortverhaltnissen zu tun.
Wie kommt es also immer wieder zu dieser
fatalen ,Kirchturm“-Anlagepolitik?

WAHRUNGEN

Medizin in Inrem Aktiendepot

Zum einen, ist es sicher ein gewisser Grad an
Faulheit. Die Unternehmen, welche man vor
der Nase hat, auf die st6Bt man als Geldan-
leger schneller als auf auslandische Unterneh-
men. Die Geschéafte der Fielmann AG sieht
man in Deutschland Uberall. Den zweitgréBten
Brillenhersteller (und Eigentimer zum Beispiel
der Marke Ray Ban) — das Unternehmen
Luxottica an der Bérse Mailand — kennen
hierzulande schon weniger Aktionare. Es ist
jedoch gar nicht so schwer fir Sie, mit Hilfe
von Internet, Lektire und (notfalls) guter
Berater, |hren Anlagehorizont deutlich und
bestandig zu erweitern.

Zum anderen schwebt standig die Angst vor
Wahrungsverlusten mit. Wie oft habe ich es
schon gehort: ,Dollar-Aktien mag ich gar nicht"
oder ,ja sicher, das ist eine gute Firma da in
der Schweiz, aber der Schweizer Franken ist
mir suspekt.“ Die Anleger Ubersehen amateur-
haft und emotional, dass das Geldanlegen in
nur einem Kulturraum und damit in nur einer
Wahrung zwar einerseits das Risiko enorm
erhdht, andererseits aber auch enorme
Chancen liegengelassen werden.

Schon im Stlck ,der Kaufmann von Venedig®
heiBt es: ,Nie alle Schiffe auf einer See“. Seit
Jahren empfehle ich deshalb, Aktiendepots
grundsétzlich um die Kernwahrung (Deutsche
Mark, heute Euro) mit einer traditionell starken
Wahrung wie dem Schweizer Franken und
einer politisch dominanten Wé&hrung, wie dem
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US-Dollar, anzureichern. Am liebsten im
Verhéltnis zu je einem Drittel. Wo ich dann
lebe oder arbeite — mein Depot bleibt davon
unberthrt.

Und anders als erwartet, hat mich dieser
Risikoausgleich wahrend der letzten 15 Jahre
kein Geld gekostet. Im Gegenteil. Ich konnte
eine Zusatzrendite erzielen, dank des Wah-
rungs-Mix. So hat sich der US-Dollar
gegenlber dem Euro seit 2004 zum heutigen
Zeitpunkt im Wert kaum verandert. Der
Schweizer Franken hat in diesem Zeitraum
jedoch um die 30 Prozent an Wert gewonnen.

Mit der Offnung in den US-Dollarraum und in
die Schweizer Frankenwelt hat sich mein
»ouchfeld nach erstklassigen bérsennotierten
Firmen schon erweitert. Es gibt kaum eine
Branche, zu der sich nicht eine passende
Aktiengesellschaft finden lieBe. Das schaffe
ich nicht, wenn ich mein Geld nur in Kopen-
hagen oder in Frankfurt an der Bérse anlege.

Sind mir fir einen gewissen Zeitraum manche
Aktien zum Beispiel an der Wall Street zu
teuer, habe ich also mehr Schweizer- und
Euro-Aktien im Depot. So gleiche ich den
fehlenden US- Aktienanteil durch liquide Mittel
in US-Dollar auf meinem Bankkonto aus.
Politisches, internationales ,Hickhack® ertrage
ich so — auch finanziell — viel besser, als wenn
mein gesamtes Vermdgen nur in Euro
-einzementiert® ware. Die Erfahrung hat ge-
zeigt, dass sich die politischen Wogen durch
einen klugen Wahrungs-Mix ein wenig aus-
blgeln lassen.

Zum Abschluss mdéchte ich vor einem warnen:
Hande weg von Wé&hrungen aus den soge-
nannten ,Emerging Markets®. Keine noch so
hohe Verzinsung einer Staatsanleihe aus
beispielsweise Argentinien oder Sudafrika
sollte Sie jemals dazu verleiten, Ihr Kapital in
Pesos oder Rand anzulegen. Ganz gleich, ob
es sich um Indien, Sri Lanka, die Tulrkei oder
Argentinien handelt, ebenso der Ostblock. Auf
lange Sicht sind gravierende Wahrungs-
verluste vorprogrammiert. Leider. Gute
Unternehmens-Wachstumsaussichten lokaler
Firmen vor Ort oder die angesprochenen
hohen Zinsen reichen in der Regel nicht aus,
eine traditionell labile, nationale Haushalts-
und Waéhrungspolitik zu kompensieren. Da
haben sich schon viele deutsche Anleger die
Finger verbrannt.

Fazit: Es geht also nicht um das Spekulieren
in einer Wéhrung. Zu einer ausgewogenen
Vermdgensstruktur gehdren einfach gewisse
Blockwahrungen im Mix — und zwar bestandig
und langfristig. MutmaBungen, wie sich
einzelne Wahrungen wohl entwickeln kénnten,
sollten Sie unterlassen. Konzentrieren Sie sich
auf gute Aktiengesellschaften aus diesen
Wahrungsblécken. Und wenn Sie flindig
geworden sind, dann lassen Sie sich von der
Auslandswéhrung (wie dem US-Dollar oder
dem Schweizer Franken) nicht davon
abhalten. Sollten Sie aus privaten Grinden fir
lange Zeit nicht in Aktien investieren kdénnen
(oder wollen), dann gilt das gleiche Prinzip fur
Ihre Bankkonten: Wahrungs-Mix zu je einem
Drittel. Das ,Haushaltsgeld® halten Sie
natdrlich immer in der W&ahrung des Landes,
wo |hre Lebenshaltungskosten anfallen.

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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TERMINE

Termine - DIs zur nachsten Ausgabe

19. Juli 2018: HV Sudzucker AG
25. Juli 2018: HV Heidelberger
Druckmaschinen AG

Anzeige:

01. August 2018: Fed
03. September 2018: Laborday USA
13. September 2018: EZB

kurs®

www. kursplus.de

einigen steht er bevor, einige stecken mittendrin und einige von lhnen sehnen sich schon
nach dem nachsten — der traditionelle Sommerurlaub. Fir alle haben wir heute den
gleichen Tipp: Schauen Sie im Buchshop der kurs plus vorbei. Hier finden Sie
ausgewahlte Literatur zum Thema Finanzen, langfristige Geldanlagen oder Trading.

GenieBen Sie die Lektire bequem am Pool, in der Hangematte oder nach Feierabend
an einem schénen Sommerabend! Wir winschen Ihnen schon jetzt viel Freude dabei!

Ausgewabhlte Tipps:

DER NR.-1-BESTSELLER WELTWEIT Do el L o Virginity

DIE NEU I MIOGRAFIE

RICHARD
BRANSON

Jetzt zum Buchshop!

BENJAMIN GRAHAM

INTELLIGENT

INVESTIEREN

Der Bessseller iber die richrege Aubagestraregie

IR WOLLE I

SIEY

BT

'\’l RDEN

Zwei Mannegseine Botschaft

FBV TRU FBV
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ANLEGERSCHUTZ

CROWD-INVESTING

Von Daniela Bergdolt

Die Anleger sind immer noch auf der Suche
nach rentierlichen Alternativen. Wo kann man
mit auskdbmmlichen Zinsen anlegen? Festgeld
und Sparbuch sind keine Alternative, da die
Zinsen niedrig bleiben werden. Die Zinser-
héhungen in den USA, die die FED dort
beschlossen hat, erreichen Deutschland bisher
nicht.

Viele schauen sich daher das relativ neue
Crowd-Investing genau an, ein Finanzierungs-
und Anlagemodel, das durch die héheren
Renditen Anleger anzieht.

Die Investition ist oft sehr einfach. Man
registriert sich GUber das Smartphone oder Uber
eine der Online-Plattformen und schon kann
es losgehen. Die Idee klingt ja auch verlo-
ckend: Junge innovative Start-Up-Unterneh-
men, die Kapital brauchen, besorgen sich das
bendtigte Geld nicht etwa Uber eine Bank oder
ein Finanzinstitut, sondern direkt beim
Investor, der sogenannten Crowd.

In kurzen Videos auf der Crowd-Investing-
Plattform wird dann die jeweilige Geschéfts-
idee des Unternehmens vorgestellt. Es gibt
Angaben Uber die Kreditvolumina, die Laufzeit
und die mdglichen Renditen. Wenn man Giliick
hat, sagt die Plattform auch etwas Uber das

ein Anlagemodell?

Unternehmen und deren Zahlen aus. Diese
sind dann mal aussagekréaftiger und mal
weniger. Der Anleger zahlt dann den von ihm
gewahlten Investitionsbetrag an das Unterneh-
men und erhélt, wenn alles gut lauft, die
versprochene Rendite und nach Ablauf der
Investitionsphase sein Geld zuruck.

Wie sieht es aber mit dem Anlegerschutz aus?

Dazu muss erst einmal geklart werden, um
was es sich rechtlich bei diesen Investitionen
handelt? Oft sind Crowd-Investitionen soge-
nannte Nachrangdarlehen. Diese Darlehen
sind fur den Investor brandgeféhrlich, denn sie
sind im Insolvenzfall ganz am Ende der
Glaubigerschlange einzureihen und fallen in
der Regel aus. Solange die Investitions-
schwelle von 2,5 Millionen Euro pro Finan-
zierung unterschritten bleibt, muss das Start-
Up-Unternehmen auch keinen Wertpapier-
prospekt verdffentlichen. Dann erhalt der
Investor nur ein Vermdgensanlageinforma-
tionsblatt (VIB). Die Informationstiefe dieser
Blatter ist oft seicht.

So hat die Universitat Bamberg den VIBs ein
schlechtes Zeugnis ausgestellt. Oft fehlten die
Informationen zu Chancen und Risiken der
Crowd-Investing-Produkte, da es aber ein VIB
gibt, glauben viele Investoren, dass sie das
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:4 Erfolgreich anlegen ohne viel Aufwand?

Geld bringt keine Zinsen mehr - wie also kénnen Sie als Privatanleger Ihre Ersparnisse besser anlegen?

',J Gottfried
Heller Gottfried Heller, langjahriger Partner der Bérsenlegende André Kostolany, ist seit 50 Jahren in der Vermo-
gensverwaltung erfolgreich tatig. Er deckt auf, wie Sie ohne viel Aufwand und kostengiinstig Aktien in

Thre Anlagestrategie einbauen konnen.

h Denn die »Revolution der Geldanlage« mit Indexfonds im Mittelpunkt bietet Ihnen ungeahnte Moglichkei-

ten, Thr Geld risikoarm und gleichzeitig ertragsstark anzulegen. Noch machen Anleger zu wenig Gebrauch
! von Indexfonds und deren Vorteilen. Das liegt vor allem daran, dass Banken und Finanzdienstleister sie
selten empfehlen, weil sie zu wenig daran verdienen.

Gottfried Heller zeigt, in leicht verstédndlicher Sprache, mit welch einfachen Methoden jeder seine Verma-
gensbildung und Altersvorsorge ganz unkompliziert in die Tat umsetzen kann. Das gilt sowohl fiir groes
als auch fiir kleines Geld - fiir bestehende Portfolios als auch fiir Sparprogramme.

FinanzBuch Verlag

www.finanzbuchverlag.de

& 2 3 A’;; y I.Tny ‘J..;r\i

Al
DIE REVOLUTION
DER GELDANLAGE

Anzeige:

Gottfried Heller

Die Revolution der Geldanlage
Wie Sie mit einfachen Methoden
erfolgreich investieren

ISBN 978-3-95972-078-6

272 Seiten | 1999 €

- Auch als E-Book erhaltlich
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Produkt verstehen und lassen sich zu einer
Investition verleiten.

Inzwischen haben das Crowd-Investing viele
mittelstandische Unternehmen entdeckt.
Insbesondere sind dies auch Immobilien-
Gesellschaften. Sie suchen die Alternative
zum Bankkredit.

Das hat dazu gefuhrt, dass die Legislative
inzwischen darlber nachdenkt, bei prospekt-
freien Emissionen Sicherheiten einzuziehen.
So soll es auch Unternehmen, die weniger als
2,5 Millionen Euro Uber Funding einsammeln
wollen, verpflichtet sein, ein Prospekt heraus-
zugeben. Auf der anderen Seite will man es
Start-Ups erleichtern an die Bdrse zu gehen.
Deshalb denkt der Finanzausschuss des
Deutschen Bundestages dariber nach, ob
man auf einen teuren und aufwendigen
Prospekt nicht unter gewissen Vorausset-
zungen verzichten kann. Voraussetzung sollte
zum Beispiel sein, dass eine Emission die
Schwelle von 8 Millionen Euro unterschreitet.
In diesem Falle soll dann der Privatanleger
aber grundsatzlich nur 1.000 Euro investieren
ddrfen. Profi-Anleger sollen bis zu 10.000 Euro
investieren durfen. Mit dieser Anlage-schwelle
will man den Privatanleger schitzen. Mehr
kann nur anlegen, wer sein Einkommen und
Vermdgen offenlegt.

Dies ist aber sicher der falsche Ansatz. Der
Anleger soll nicht vor sich selbst geschuitzt
werden, sondern er bedarf des Schutzes
gegenuber den Emissionsfihrern. Vorschriften
nutzen nichts, die den Umfang einer Betei-
ligung begrenzen. Es muss also fur ihn leichter
werden, im Fall der Falle Ersatzanspriiche
durchzusetzen. Am einfachsten ware dies
durch eine Beweislastumkehr erreichbar. Wer
also ohne Prospekt an die Bdrse geht, muss
im Zweifelsfall beweisen, dass er bei der
Emission alles richtig gemacht hat.

Zu oft scheitert der Anleger namlich an
Beweisfragen. So sieht er sich Beratern
gegenuber, die bei einer Beweisaufnahme vor
Gericht auch noch nach Jahren eine genaue
Erinnerung an ein Beratungsgesprach haben.
Dem Anleger wird von den Gerichten oft ihr
Eigeninteresse am Ausgang des Verfahrens
vorgehalten. Zeugen fir das Gesprach auf
Anlegerseite gibt es meistens nicht. Wer
nimmt schon einen unabhangigen Zeugen zu
einer Bank mit. Oft wird man von dem

Lebenspartner oder Kindern begleitet. Aber
auch deren Aussage wird von den Gerichten
oft als gefarbt oder abh&ngig angesehen,
wohingegen ein Mitarbeiter eines Finanz-
dienstleisters als unabhéngig angesehen wird.
Far einen Anlegerschitzer ein Unding, da
bekannt ist in welchem Umfang auch Mitar-
beiter von ihrer ,Erfolgsquote® bei ihrem
beruflichen Weiterkommen abhéngig sind,
wenn nicht sogar klare monetare Vorteile aus
den Abschlissen zuflieBen. So gibt es bei
gerichtlichen Auseinandersetzungen oft genug
hohe Frustrationen auf Seiten der Anleger.
Eine klare Regelung, der Verursacherhaftung
dergestalt, dass Finanzdienstleister die Rich-
tigkeit ihrer Beratung beweisen mussen, wurde
zu einer klareren Situation fiihren. Im Ubrigen
ist dies nichts, was dem deutschen Recht-
system fremd ist. In der Arzthaftung ist dies
inzwischen géngig.

Der Investor, der sich heute mit Crowd-
Investing beschéftigt und hier investiert, sollte
versuchen so viele Informationen wie mdglich
einzusammeln und wissen, dass es sich um
eine risikoreiche Anlage handelt.

Daniela Bergdolt

ist Fachanwaltin fur Bank- und
Kapitalmarktrecht in Minchen. Sie ist
Vizepréasidentin der Deutschen
Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz e.V.
und deren Landesvertreterin in Bayern.
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POLITISCHE RISIKEN

EUROPA ZU FRAGIL

(Geo)Politische Risiken schlagen zuriick

Von Philippe Uzan

Die erste Jahreshélfte illustriert bestens das
Dilemma, in dem sich die Investoren nach
einem auf breiter Front auBergewo6hnlich
gutem Jahr 2017 befinden. Obwohl die
Wirtschaftsindikatoren sich robust zeigen, die
Inflation unter Kontrolle ist und die Noten-
banken weitgehend eine lockere Geldpolitik
betreiben, liegt die Performance der meisten
Aktien- und Anleihemérkte seit Jahresanfang
im Minus. Starke positive Ertrdge waren selten
und die Volatilitdt hat wieder zugenommen.

Nach dem Aufatmen infolge des Wabhlsieges
von Emmanuel Macron im Frihjahr 2017 sind
die politischen Risiken mit voller Wucht
zurickgekehrt und lassen alte Unsicherheiten
wieder aufleben oder sorgen flr neue. Diese
Situation durfte aufgrund anstehender Wahlen
in den kommenden Monaten anhalten.
Investoren sollten daher wachsam sein.
Nichtsdestotrotz: Das amerikanische Wirt-
schaftswachstum hat sich wieder beschleu-
nigt, Chinas Wirtschaft ist nach wie vor robust
und die Geldpolitik fir das zweite Halbjahr
2018 ist sehr gut absehbar. All dies spricht flr
einen weiterhin optimistischen Ausblick.

Die Politischen Wolken verdichten sich

Die globale wirtschaftliche Erholung setzte
sich in der ersten Jahreshélfte 2018 fort,
allerdings mit einem leicht reduzierten und
weniger synchronen Tempo. Dank der Ende
2017 in Kraft getretenen Steuerreform be-
schleunigte sich die US-Wirtschaft weiter im
Alleingang, wéhrend die Dynamik in Japan
und den meisten europdischen Staaten
nachlieB. Bei den Schwellenlandern setzte
China seinen kontrollierten moderaten Abkuh-
lungskurs fort. Einige anfalligere Lander wie
Brasilien, die Tlrkei und Sidafrika mussten
deutliche Kapitalabflisse hinnehmen. Die US-
Notenbank Fed hat die geldpolitische Nor-
malisierung fortgesetzt und die Zinsen in
jedem Quartal um 25 Basispunkte angehoben.
Der Europaischen Zentralbank (EZB) ist es

gelungen, das Auslaufen ihres Kaufprogramms
fur Ende 2018 zu verkiinden, ohne den Euro
nach oben zu treiben. Allerdings musste sie
daflr sehr klare Signale senden, dass sie die
aktuelle Zinspolitik noch langer als ein Jahr
fortsetzt.

Ist das Glas halbvoll oder halbleer

Die Marktstimmung hat sich gegenuber 2017
deutlich veréndert. An den Aktienmérkten ging
es in den ersten sechs Monaten des Jahres
auf und ab, da Investoren schwankten, das
Glas halb voll oder halb leer zu sehen. Die
erste Welle von Turbulenzen Ende Januar und
Anfang Februar schien das Ende der mér-
chenhaften Bedingungen zu markieren, die wir
bereits vor sechs Monaten beobachten
konnten. Positive makro6konomische Nach-
richten haben einen Anstieg der Anleihe-
renditen ausgeldst, Bewertungen fallen und
die Volatilitét steigen lassen. Die seit Marz
zunehmende unsichere Stimmung lasst sich
jedoch vor allem auf politische Risiken
zuruckfuhren.

Unserer Ansicht nach erklart sich der anschlie-
Bende Anstieg der Olpreise zum Teil aus den
zunehmend einflussreichen Falken in der
Trump-Regierung und dem US-Ausstieg aus
dem Atomabkommen mit dem Iran. Der 50-
prozentige Preisanstieg in zwdlf Monaten
stellt einen Mini-Olschock dar und spielte
sicherlich eine Rolle in der wirtschaftlichen
Abkuhlung auBerhalb der USA. Italiens Parla-
mentswahlen muindeten in einer neuartigen
Regierungskoalition aus Funf-Sterne-Bewe-
gung und Lega. Dieses Ergebnis demonstriert
die Starke der populistischen Bewegungen
und das anhaltend fragile Fundament der
Européischen Union. Und Donald Trump, der
gerade erst Unternehmenslenker positiv mit
einer beeindruckenden Steuerreform Uber-
rascht hat, besinnt sich nun auf die protek-
tionistische Seite seines Programms und l&sst
die Angste vor einem Handelskrieg nicht nur
mit China, sondern auch mit den traditionell
Verbundeten wieder aufleben.
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Aktien: untermauert durch gute Unterneh-
mensergebnisse

Konfrontiert mit steigenden politischen Risiken
zogen Investoren ihren Optimismus vor allem
aus den starken Unternehmensergebnissen.
Gewinnrevisionen nach oben zeigen im bishe-
rigen Jahresverlauf ein starkes Momentum in
den groBBen Industrielandern — auch wenn
Japan in den vergangenen drei Monaten
etwas an Dampf verloren hat. Besonders
ausgepragt ist der Trend in den USA, und zwar
nicht nur aufgrund der gesenkten Unter-
nehmenssteuern: Die Konsenserwartung fur
S&P 500-Unternehmen liegt fuar 2018 bei
einem durchschnittlichen Umsatzanstieg von
knapp 10 Prozent!

Die verbesserten Daten in Europa kénnten im
leicht gefallenen effektiven Wechselkurs des
Euros im zweiten Quartal begriindet sein. Auf
Sektorenebene flhrt wenig Uberraschend der
Energiebereich das Feld bei den erwarteten
Wachstumsraten und den positiven Revisionen
an. In den globalen Sektoren ist jedoch
insgesamt ein Wachstum in diesem Jahr zu
verzeichnen. Nur in einigen defensiven Berei-
chen (Basiskonsum, Telekommunikation und
Versorger) sowie in der Finanzindustrie
wurden die Schatzungen im zweiten Quartal
nach unten korrigiert. Zu beachten ist, dass
auch in den Schwellenlandern Gewinn-
revisionen nach unten zu beobachten waren,
vor allem in Staaten, deren Wahrung deutlich
abgewertet hatte und die durch eine straffere
Geldpolitik versuchten, diesen Trend umzu-
kehren.

Anzeige:
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Optimismus ist gesunken

Wir mussen uns der aktuellen optimistischen
Annahmen bewusst sein, vor allem wéahrend
der Berichtssaison im Sommer. Vorsichtige
Anklndigungen von Unternehmen und sogar
Gewinnwarnungen haben im Juni bereits
zugenommen — inmitten wachsender Bedro-
hungen eines mdglichen Handelskriegs. Die
meisten Aktienmérkte lieferten in der ersten
Jahreshélfte durchmischte Ertrdge, wéhrend
die Unternehmensgewinne weiter stiegen. Das
hat zu sinkenden Bewertungskennziffern
gefuhrt und damit eine Sorge aus dem Januar
abgemildert. Unsere Analyse der Positio-
nierung von Investoren deutet zudem darauf-
hin, dass der Optimismus und die Selbstge-
falligkeit bezlglich der Aktienmérkte deutlich
gesunken sind. Der Momentum-Ansatz, also
die Ubergewichtung der am besten laufenden
Aktien, hat — wie schon 2017 — exzellente
Stockpicking-Ergebnisse geliefert, aber 2018
als Anleitung, in die richtigen Markte zu
investieren, komplett versagt.

USA wird gegentber Europa préaferiert

Als Konsequenz nimmt unsere geografische
Differenzierung ab. Wir bleiben vorsichtig bei
Schwellenlédnderaktien aufgrund extern anfal-
liger Markte wie die Turkei, Argentinien,
Brasilien und Sidafrika, wo die monetaren und
finanziellen Bedingungen sehr schlecht
geworden sind. Ebenso sehen wir die
Spannungen zwischen den USA und China
kritisch, die ausschlaggebend fir den
zunehmend wachsenden Protektionismus zu
sein scheinen. Wir haben aber unsere

Umfangreiches Funktionsspektrum fiir technische Analysen
Optimierung eigener Indikatoren und Handelsansatze

Filterfunktionen zum Auffinden von Aktien mit
chancenreichen Chartmustern und Indikatorkonstellationen

Profittester zum Uberpriifen von Chartmustern
Umfassende Fundamentaldaten mit langjahrigen Historien

Aufwandig gepflegte Kurshistorien ab 1987,
teilweise noch weiter zuriickreichend
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Praferenz européischer Aktien gegenlber US-
Titeln zurtckgefahren. Die Fragilitat der
Regierungen in GroBbritannien, Deutschland,
Spanien und lItalien sowie die politische
Instrumentierung der Flichtlingskrise haben
die Schwéachen des Aufbaus der Européischen
Union hervorgehoben. Gleichzeitig wurden die
zaghaften Fortschrittsbemihungen ausge-
bremst und die Gesprache zum Post-Brexit-
Abkommen verkompliziert. Auch wenn die EZB
ihren Ausstieg aus dem Quantitative Easing
(QE) erfolgreich kommunizieren konnte, so
wird ihre Entscheidung, den negativen
Einlagenzins fur funf weitere Quartale beizu-
behalten, die Gewinnaussichten fir den
Bankensektor belasten. In den USA bevor-
zugen wir den Technologiesektor (entspre-
chend der Definition nach der verénderten
Sektorenklassifizierung im September), da er
von einer starken Erholung der Investitionen
profitieren wird. Uns gefallen ebenfalls der
Finanz- und der Energiesektor aufgrund ihres
Gewinnwachstums und der angemessenen
Bewertungen.

Bei Anleihen kommt es auf die Auswahl an

Wie wir erwartet hatten, sind die Renditen
langfristiger Anleihen Anfang 2018 gestiegen.
Bei deutschen Staatsanleihen hielt dieser
Anstieg jedoch nur kurz an und die Rendite
bewegte sich schnell wieder auf das niedrige
Niveau von Herbst 2017 zu. Der Aufwértstrend
bei US-Anleihen zeigt sich zum Ende des
ersten Halbjahrs mit zunehmender Risikoa-
version ebenfalls leicht ricklaufig. Die derzeit
historisch hohe Differenz zwischen der
Anleiherendite deutscher und US-amerika-
nischer Staatsanleihen beruht auf dem
betrachtlichen Abstand im geldpolitischen
Zyklus der EZB und der Fed. Allerdings wird
diese Differenz ohnehin komplett eliminiert
durch die Kosten der Wé&hrungsabsicherung.
Die Situation flr européaische Besitzer von
Unternehmensanleihen war weniger vorteil-
haft. Nervdse Investoren haben im Vorfeld des
Auslaufens des Kaufprogramms der EZB, das
auch Unternehmensanleihen umfasst, ver-
kauft. Entsprechend haben die sich Ende 2017
noch sehr engen Risikoaufschlage ausge-
weitet, obwohl die Fundamentaldaten weiter-
hin solide sind. Die Risikoaufschlage fur
Hartwahrungsanleihen aus den Schwel-
lenlandern haben sich hingegen mit dem
Erstarken des US-Dollars weiter verengt.

Zinsrisiko wird nur dirftig entlohnt

Wir halten an unserer Meinung fest, dass das
Zinsrisiko in den Kernlandern der Eurozone
nur sehr durftig belohnt wird und Investoren
sich fernhalten sollten. Auch wenn die EZB
entschieden hat, sich nur sehr langsam einer
geldpolitischen Normalisierung anzunéhern,
hat der Prozess begonnen und wird im zweiten
Halbjahr 2018 noch an Dynamik gewinnen.
Die realen Zinssatze und die Laufzeitpramie
spiegeln unserer Ansicht nach nicht eine
Notenbank wider, die zunehmend bereit
scheint, den Entwicklungen mit ihrer Politik
hinterherzuhinken. Die Kreditméarkte scheinen
derzeit weniger teuer. Wir sind daher hier
etwas optimistischer fur die zweite Jahres-
hélfte und konzentrieren uns auf Segmente,
die im ersten Halbjahr trotz guter Fundamen-
taldaten am starksten nachgegeben haben.

Fazit: Besser Aktien als Anleihen

Aufgrund des niedrigen Niveaus der Carry-
Rendite, bei der Wertpapiere bis zur Falligkeit
gehalten werden, zumindest flr européische
Investoren, bevorzugen wir weiterhin Aktien
gegeniber Anleihen und bleiben unserem
taktischen und antizyklischen Allokations-
management treu.

Bild: Edmond de Rotschild

Philippe Uzan

ist Chief Investment Officer bei
Edmond de Rothschild Asset Management.

Dieser Artikel erscheint in Kooperation mit Sldseiten
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ANDERUNGEN BEI DEN INDIZES
zum September 2018 bei DAX, TecDAX, MDAX, SDAX

Von Beate Sander

Die Deutsche Bérse andert im September
2018 das Regelwerk fir deutsche Indizes.
Leidtragende sind vielleicht die ETFs, die ja
ein Borsenbarometer exakt abbilden mussen.
Tuchtige flexible Aktien- und Mischfonds
sollten die damit verbundenen Chancen
nutzen. Sie selbst als Privatanleger kénnen
der groBe NutznieBer sein. Die meisten
Analysten halten die Neuregelung fir gut und
notwendig.

Was geschieht im deutschen Leitindex DAX
mit 30 Titeln?

Die einzige Anderung beim DAX: Die dort
gelisteten Technologiewerte — namlich
Infineon, SAP und Siemens — kénnen
zusétzlich im TecDAX gelistet werden. In den
USA geschieht dies schon lange. Sie finden
beispielsweise Apple und Microsoft im Dow
Jones wie auch im Nasdag 100. Diese fuhrt
dazu, dass die passiv gemanagten TecDAX-
ETFs, die ja den Index mdoglichst genau
nachbilden, Aktien von Infineon, SAP und
Siemens kaufen missen. Dies ist gut fur
Umsatz und Kursgewinn. Auch die aktiv
gemanagten TecDAX-Aktienfonds werden auf
die drei groBen DAX-Titel kaum verzichten,
selbst wenn bei der Zusammensetzung ihres
Portfolios viel Freiraum besteht.

Was passiert im TecDAX, wenn drei DAX-
Werte dazustoBen?

Der deutsche Technologie-Index wird durch
die drei DAX-Titel Infineon, SAP und Siemens
noch attraktiver, zumal die drei schwéchsten
Titel den TecDAX mit weiterhin 30 Werten
verlassen missen. Hier kommt es auf Markt-

kapitalisierung und Streubesitz an. Besonders
gefahrdet durften Dragerwerk, Medigene und
SLM Solutions Group sein.

Wie wirkt sich im MDAX der mittelgroBen
Werte, Mid Caps genannt, die Aufstockung auf
60 Titel aus?

Der MDAX bekommt ein véllig neues Gesicht.
Einerseits durfen sich die groBen TecDAX-Titel
Hoffnung auf eine Doppelnotiz im begehrten
MDAX machen. Zum anderen zieht die
Spitzengruppe vom SDAX in das Mid Cap-
Bdrsenbarometer ein. Werfen wir im TecDAX
einen Blick auf die Marktkapitalisierung.
Borsenwert und Streubesitz (Free Float) sind
entscheidend. Freilich kann sich noch sehr viel
andern. Denken wir an die 1., 2. und 3. FuB-
ballbundesliga.

Erst am letzten oder vorletzten Spieltag
standen in der 1. Bundesliga die Teilnehmer
an den Europa-Wettbewerben, ansonsten die
Aufsteiger sowie die Teilnehmer an den
Relegationsspielen und letztlich die Absteiger
fest.

Folgende TecDAX-Perlen durften von einer
Doppelnotiz traumen: 1&1 Drillisch, Qiagen,
Sartorius, Telefénica Deutschland, United
Internet und Wirecard, vielleicht auch noch
Carl Zeiss Meditec und Nemetschek. Ein
Zweifach-Listing bringt groBe Vorteile und
sorgt sicherlich fir Kursaufschwung.

Der bislang aus 50 Titeln bestehende MDAX
wird auf 60 Werte aufgestockt. Neben den
groBten TecDAX-Werten durften auch flh-
rende SDAX-Unternehmen in den Mid Cap-
Index einziehen. An Anwartern mangelt es
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nicht. Zu den Favoriten mit Blick auf die
Marktkapitalisierung zahlen Delivery Hero,
DMG Mori Seiki, Grenke, Hapag-Lloyd, PUMA,
Rational, Scout24, vielleicht auch noch SIXT
und Sudzucker.

Die passiv gemanagten MDAX-ETFs mussen
die Neulinge aufnehmen. Die aktiv gema-
nagten Aktienfonds werden dies vermutlich
gern tun. Ein MDAX, der die groBen
Zukunftsmarkte mit Industrie 4.0, Internet der
Dinge, digitalisierter und vernetzter Welt,
kinstlicher Intelligenz mit Automatisierungs-
prozessen und Robotik abdeckt, wird sowohl
bei institutionellen Anlegern als auch kompe-
tenten Privatanlegern noch begehrter sein.
Schon ohne diese wichtige technolo-gische
Zukunftsspritze hat sich der MDAX selbst im
Zwei-Jahrzehnte-Vergleich mehr als doppelt
so gut wie der Leitindex DAX entwickelt.

Der bisher aus 50 in- und auslandischen
klassischen Unternehmen bestehende SDAX
mit den kleineren Small Cap-Titeln umfasst
kinftig 70 Werte. Gehen wir davon aus, dass
einige SDAX-Titel als Aufsteiger in den MDAX
uberwechseln, kommen hier doch mehr als 20
Neulinge hinzu. Sie mussen im Prime Stand-
ard gelistet sein. So Uberlegt vielleicht das
eine oder andere chancenreiche Unterneh-
men, vom Freiverkehr in den Prime Standard
Uberzuwechseln. Dies dirfte auch bei dem
jungen Segment SCALE geschehen.

Beim SDAX ist so viel im Fluss, dass es vdllig
unmdglich ist, hier klare Aufsteiger aus dem
Prime Standard ausfindig zu machen. Meine
Favoriten stellen lediglich die Grundlage fur
einen Auswahlprozess dar.
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Wie sollten Sie mit den vermutlichen Aufstei-
gern in den SDAX, den Wechselkandidaten
vom SDAX in den MDAX und dem Doppel-
Listing von TecDAX-Titeln in den MDAX/SDAX
umgehen?

Es lohnt sich, diese Favoriten ins Depot
zunehmen bei Kursschwéache, fundamental
Uberzeugenden Finanzzahlen wie KGV, Er-
gebnis je Aktie und Kursentwicklung im
Mehrjahresvergleich, Dividendenrendite und
Hbhe des Eigenkapitals. Seien Sie mutig, und
beobachten Sie die Markte.

Zu meinen personlichen 10 gréBten Favoriten
zahlen Amadeus FiRe, Basler, BayWa, BB
Biotech, Buwog, DWS Group, Ferratum, MBB
SE, Stratec und Varta. In die zweite Gruppe
mit 10 Titeln reihe ich ein: Atoss Software,
Bauer, Dr. Honle, GESCO, MLP, Nexus, OHB,
secunet, Sixt Leasing und TUI. Ich bin
gespannt, wie viele Treffer von meiner
Auswahl die endgultige SDAX-Zusammen-
setzung bringt.

Beate Sander ist durch ihre langjahrige
Erfahrung im deutschsprachigen Raum als
Kommentatorin, Moderatorin und
Interviewpartnerin gefragt.
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Die wichtigste chinesische Agenda

Von: Thomas Rappold

Die Medien stilisieren die aktuelle Aus-
einandersetzung um die Zolle mit Europa und
insbesondere mit China als ,Handelskrieg“ dar.
Doch tatsachlich verbirgt sich hinter dem
martialisch und auf offener Buhne
ausgetragenen Disput ein ,High Tech-Krieg“
um die Fihrungsposition im 21. Jahrhundert.

Die wichtigste chinesische Agenda lauft unter
dem Label ,China 2025“ und ist eine
Blaupause der deutschen Industrie 4.0 Initia-
tive. Chinas ParteifGhrung will mit ihrem
ehrgeizigen Programm bis 2025 in insgesamt
zehn Schlisselindustrien, wie der klinstlichen
Intelligenz, Robotik sowie der Medizin- und
Raumfahrttechnik, die USA und Europa
einholen und technologisch autark werden.

Noch ist China besonders von westlicher
Technologie, insbesondere bei Mikrochips und
Halbleitern abhéngig. Zuletzt bekam dies der
chinesische Telekomriese ZTE durch die
Lieferblockaden aus den USA deutlich zu
splren, was das Unternehmen an den Rand
der Insolvenz treibt. Bis 2025 plant die
chinesische Regierung den Anteil der verbau-
ten Halbleiter von aktuell 10 Prozent auf 70
Prozent zu erhdhen. Hierzu bedarf es
gewaltigen Anstrengungen. Fur den ,Know-
how-Transfer® ist dabei jedes Mittel recht.
Insbesondere Akquisitionen und Beteiligungen

VALLEY CORNER

CHINA 2025

an US Tech-Unternehmen, mit Schwerpunkt
Silicon Valley, sind dafir ein probates Mittel.

Zuletzt intervenierte Donald Trump erfolgreich
bei der uber 100 Milliarden schweren
Ubernahme des Telekommunikationskonzerns
Qualcomm durch den asiatischen Halbleiter-
hersteller Broadcom. Qualcomm, flihrend auf
dem Gebiet des revolutiondren Mobilfunk-
standards 5G, ist ein technologisches
Kronjuwel.

Medienwirksam stellte ,,Chinas Google“ Baidu
vergangene Woche seinen ersten Chip flr
kunstliche Intelligenz vor. Er soll die neuen
Geschéftsfelder von Baidu in den Segmenten
autonomes Fahren und in der Medizin-
diagnose zum Erfolg fuhren. Wé&hrend ameri-
kanische Investoren sehnsiichtig auf die lang
erwarteten IPOs der Unicorns Uber und Airbnb
warten, machen die Chinesen auch am
Kapitalmarkt ernst: Xiaomi, das chinesische
Apple, fuhrt aktuell ein milliardenschweres IPO
an der Borse Hongkong durch. Dies soll der
Startschuss fir weitere Mega-IPOs chine-
sischer Start-ups sein — wie China Tower oder
dem Uber Konkurrenten Didi Chuxing.
Gespannt darf man deshalb auf die nachsten
Schachzuge von Donald Trump sein.

SILICCN VALLEY
INVESTING

Thomas Rappold
www.Ssilicon-valley.de
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KENNEN SIE ...

... das karolingische Munzsystem in GroBbritannien?

Von Daniel Schiitz

Geld repréasentiert einen gespeicherten Wert,
denn Geld kann zu fast jeder Zeit gegen etwas
Wertvolles eingetauscht werden. Daher han-
gen wir Menschen an verschieden Formen
und Auspragungen, die dieses Geld anneh-
men kann. Es gibt Untersuchungen, die bele-
gen, dass Geld, wie wir es im grundsatzlichen
Gedanken heute kennen, so ahnlich schon vor
finftausend Jahren existierte. Unsere Vorfah-
ren waren nicht nur auf den Tauschhandel
beschrankt, sondern sie kannten auch schon
abstrakte Formen des Austausches. Zum
Beispiel, dass fur eine Arbeit etwas akzeptiert
wurde, was in der Zukunft gegen eine andere
Leistung einge-tauscht werden konnte, die der
erbrachten Arbeit als gleichwertig erachtet
wurde.

Ein solches System basiert auf Glaube, Ehre
und Vertrauen. In der weiteren Entwicklung,
als sich der Handel ausdehnte und sich die
Geschaftspartner zum Teil auch Fremd waren,
wurde der Gedanke, des sich gegenseitig
etwas Schulden, standardisiert. Es entstand
die gepragte Minze. Diese beherrschte
Jahrhunderte das menschliche Denken, wenn
es um das Thema Geld ging. Auch wenn
Bargeld heutzutage in der Bedeutung des
alltaglichen immer weniger wird, ersinnen wir
uns Geld noch immer in seiner dinglichen
Form.

Es gibt psychologische Studien die belegen,
dass bestimmte Hirnareale ansprechen, wenn
zum Beispiel vor unseren Augen ein Geld-
schein vernichtet wird. Bei einem Geldschein
mit kleinen Wert gibt es bei Versuchs-
personen oft eine kleine Reaktion. Bei einem
Geldschein mit einem gréBeren Wert kommt
es oft zu gréBeren Emotionen.

Daher werden Anderungen an der gewohnten
Form oder des Designs unseres Geldes oft
von heiBen Diskussionen begleitet. Insbeson-
dere dann, wenn ein Geldschein umgestaltet
werden soll und dieser in der neuen Version

das Konterfei einer anderen Person zeigen
soll.

Doch wie sieht es erst aus, wenn das ganze
System umgestellt wird? So zum Beispiel ge-
schehen im Jahre 1971 in GroBbritannien.
Damals gab es eine grundsétzliche Neustruk-
turierung des seit dem 9. Jahrhundert beste-
henden karolingischen Mlnzsystems. Um das,
was aktuell wieder abgeschafft werden soll,
namlich den Beitritt GroBbritanniens zum euro-
paischen Wirtschaftsraum zu erleichtern,
entschloss man sich damals, ein Dezimal-
system einzuflihren, damit man den gleichen
Standard hat, wie die anderen Lander der
Wirtschaftsgemeinschaft auch.

Vor besagter Einfuhrung des Dezimalsystems
hatten die Briten ein ganz eigenes System. Ein
Pfund Sterling war in 20 Schilling unterteilt. Ein
Schilling wiederum unterteilte sich in 12
Pence. Demnach hatte ein Pfund 240 Pence.
Seit 1971, also nach Umstellung auf das
Dezimalsystem, unterteilt sich bis heute ein
Pfund Sterling in 100 Pence.

Die Reaktionen auf eine solche Umstellung
eines jahrhunderte alten Systems waren
geteilt. Einige Gegner des neuen Systems
sahen darin eine Unterwerfung dessen, was
typisch britisch ist, hin zu einer europaischen
Gleichschaltung.

Seien wir gespannt, ob GroBbritannien nach
dem Brexit die Zeit wieder zurlickdreht und
das karolingische Miinzsystem erneut einflhrt.

Daniel Schiitz
Chefredakteur
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INVESTIEREN IN SACHWERTE

C wie klassische Computer

Von Michael Briickner

Commodore Amiga? Atari ST? Schneider
CPC? Mit diesen Homecomputern der ersten
Stunde begann fur viele der zaghafte Einstieg
ins digitale Zeitalter. Heute sind manche dieser
Rechner gefragte Oldies.

Wer bewahrt schon Computer aus der ,digi-
talen Steinzeit“ auf? Sie sind groB, unendlich
langsam und erscheinen uns — verglichen mit
den zeitgendssischen Rechnern — fast schon
wie ,Analphabeten®. Allerdings kann man mit
einigen dieser Computer heute richtig Geld
verdienen. Ein prominentes Beispiel hierflr ist
der Apple |, ein Mitte der 1970er Jahre
vorgestellter Einplatinencomputer mit Holzge-
h&ause (richtig gelesen: das Geh&use war aus
Holz!). Neben dem Entwickler Steve Wozniak
arbeitete ein gewisser Steve Jobs an diesem
Rechner. Ein Verkaufsschlager sollte es nicht
werden. Nach eben gerade zehn Monaten zog
man das Gerat vom Markt zurick. Der
seinerzeitige Ladenpreis: 666,66 US-Dollar.

Zahl der Sammler Uberschaubar

Damals héatte man zugreifen muissen. Denn
vor wenigen Jahren versteigerte das Auktions-
haus Christie’s in London ein solches Gerat fir
sage und schreibe rund 157.000 Euro. Sicher
eine Ausnahme, aber klassische Computer
aus den 1970er und 1980er Jahren werden
immer seltener — und das treibt die Preise
unter Sammlern solcher Oldies immer weiter in
die Hoéhe. Zwar ist die Zahl der Sammler in der
Tat Uberschaubar, doch nicht wenige Freunde
dieser archaischen Computer sind bereit, fir
das Objekt ihrer Begierde tief in die Tasche zu
greifen.

,Die Preisentwicklung hangt natdrlich von der
Menge der verfugbaren Geréate ab“, sagt Boris
Jakubaschk, privater Sammler und Betreiber
eines virtuellen Computermuseums. Modelle
wie der Commodore C64, von dem weltweit
bis zu 30 Millionen Stiick verkauft worden sein
sollen, seien noch vergleichsweise gunstig zu
bekommen, selbst wenn es keine Flohmarki-
Schnappchen mehr gebe. Der C64 wird aktuell
auf Auktionsplattformen schon mal zu Preisen
um 100 Euro angeboten. ,Gerate, die nur in
geringen Stlckzahlen produziert wurden oder
fur Sammler besonders wichtig sind, erreichen
schnell vier- oder mitunter sogar funfstellige
Preise”, weiB3 Jakubaschk.

Zu den Renditebringern gehdrt neben dem
Apple | zum Beispiel der Altair 8800. Er sieht
fast aus wie ein medizinisches Gerat. Mitte der
1970er Jahre musste man fir diesen
Homecomputer etwa 750 US-Dollar berappen.
In gutem Erhaltungszustand sollte man heute
hingegen mit einem vierstelligen Betrag
rechnen.

Exoten besonders begehrt

Zu den richtig teuren Geraten zahlt nach
Expertenmeinung der Commodore C65, ein
Nachfolger des C64, der aufgrund der
Commodore-Insolvenz (Uber das Prototypen-
stadium nicht hinauskam. Verstandlich, dass
solche Gerate heute kaum erhéltlich sind.
Geschatzt gibt es nur noch rund 250 Gerate
dieses Modells, allesamt fest in Sammler-
hdnden. Kommt ausnahmsweise solch eine
elektronische Raritat auf den Markt, erzielt sie
einen hohen vierstelligen Preis. Vor mehreren
Jahren wechselte zum Beispiel ein C65 seinen
Besitzer. Fir diesen Computer-Oldie zahlte
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der Kaufer mehr als 6000 Euro — das
entspricht dem Zwanzigfachen des Preises, zu
dem diese nie in Serie produzierten Modelle
einst verkauft wurden.

Zu den absoluten Exoten gehért ferner der
kaum noch erhaltiche Wang 700 aus dem
Jahr 1969 — ein Gerét, das irgendwo zwischen
einem Tischrechner und einem archaischen
Homecomputer angesiedelt war. Boris Jaku-
baschk hat unter den Computer-Raritaten
auch einen eigenen Favoriten — den Apple
Lisa aus den 1980er Jahren.

Dabei handelt es sich um einen der ersten
Personalcomputer, die Gber eine Maus und ein
Betriebssystem mit grafischer Benutzer-
oberflache verfugten. GroBer Erfolg war
diesem Modell freilich nicht beschieden,
immerhin erschien der Preis von etwa 10.000
US-Dollar einfach zu hoch. Schon bald folgte
daher der deutlich gunstigere und inzwischen
legendare Apple Macintosh. Fir einen ,Lisa®
musste man heute wohl mindestens mit dem
Doppelten des damaligen Preises rechnen.

Ab welchem Alter gelten Computer aber als
sKlassisch“*? Das hangt unter anderem vom
Alter der Interessenten und Sammler ab. Fur
die heute 40- bis 50-jahrigen sind die Geréte
ihrer Jugend klassische Systeme. Typische
Beispiele hierflir sind der C64, die Baureihen
Commodore Amiga, Commodore PET System,
Commodore VC-20, aber auch Atari ST und
Schneider CPC. Andere Sammler konzen-
trieren sich auf exotischere Modelle wie den
Sony MSX oder den Oric Atmos.

Prominente Vorbesitzer wertsteigernd

Dabei kénnen die glnstigen Oldies von heute
die Raritaten von morgen sein. Weitverbreitete
Gerate werden derzeit noch zu halbwegs
bezahlbaren Preisen gehandelt. Diese steigen
aber allmahlich, weil das Angebot immer
knapper wird. Wie bei allen Sachwerten, die
unter dem Aspekt der Kapitalanlage ange-
schafft werden, spielt auch bei historischen
Computern der Erhaltungszustand eine wichti-
ge Rolle. Ein Gerat verliert erheblich an Wert,
wenn es nicht mehr funktioniert. Daneben gibt
es aber auch preissteigernde Faktoren: Wenn
zum Beispiel ein bekannter Autor vor vielen
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Jahren ein Manuskript auf einem Home- Erhaltungszustand wichtig: Funktioniert der
computer geschrieben hat und die Daten bis Computer nicht mehr, sinkt der Preis erheblich.
heute gespeichert sind, wird selbst ein Hatte der Rechner jedoch einen prominenten
einstmals preiswertes Massenprodukt plétzlich Vorbesitzer, wirkt sich dies potenziell preis-
zu einer gefragten Raritét. steigernd aus.

Es kann sich also durchaus lohnen, im Lese-Links:

Speicher oder im Keller zu stébern, welche
alten Geréte dort noch stehen. Auch die Eltern, Verein zum Erhalt klassischer Computer
die damals zum GroBteil noch die Umstellung

von der elektrischen oder gar mechanischen Computermuseum in Stuttgart
Schreibmaschine auf den ersten Home-
computer erlebt (und bisweilen auch erlitten)
haben, verfigen mitunter noch Uber gefragte
Oldies, die auf dem Sammlermarkt interes-
sante Preise erzielen kbnnen.

Investment-Briefing

Klassiker gefragt: \Weristeigerungspotenzial
haben vor allem klassische Systeme, wie zum
Beispiel der C64, Commodore Amiga, Atari ST
oder Schneider CPC. Ebenfalls interessant:
Sony MSX und Oric Atmos.

Antizyklisch kaufen: Ginstige Oldies kénnen Michael Brackner

die Raritdten von morgen sein. Allerdings
sollte man Geduld mitbringen, denn die Preise
steigen erst dann allméhlich, wenn das
Angebot immer knapper wird.

Freier Wirtschaftsjournalist und Autor

WEBINAR: kurs®
IHR EINSTIEG IN DIE TRADING-WELT

Trading-Einsteiger aufgepasst: In 90 Minuten erfahren Sie, welche
Voraussetzungen Sie bendtigen, um sicher und gewinnbringend zu traden.
Uwe Wagner erlautert Innen die wichtigsten Grundlagen

des Tradings und geht direkt auf Ihre Fragen ein.

Anzeige:

AKTUELLER TERMIN:
11.09-2018 Ihr Referent:

JETZT ANMELDEN! Der erfolgreiche

Berufstrader
Uwe Wagner

www.kursplus.de
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FINANZANALYSEN

LAUTE MANAGER

Wer laut ist, verschafft sich damit Gehor.

Von Thomas Brummer

Wer laut ist, verschafft sich damit Gehér. So ist
es auch bei vermeintlich rationalen Finanzana-
lysen. Besonders Experten, die selbst aus sich
herausgehen, trauen extrovertierten Vorstén-
den mehr zu.

Unternehmensanalysen klingen schnode. Hier
zahlen nur, um es mit Helmut Markwort, dem
ehemaligen Chefredakteur des Focus, zu
sagen: ,Fakten, Fakten, Fakten®. Laut einer
Untersuchung ist dem jedoch leider nicht so.
Finanzanalysten lassen sich bei ihren Bewer-
tungen der Ertragsaussichten eines Unterneh-
mens von der Personlichkeit des Vorstands-
vorsitzenden beeinflussen. Bei ansonsten
absolut gleichen wirtschaftlichen Zahlen
prognostizieren die Analysten im Schnitt eine
deutlich bessere Entwicklung, wenn Firmen
einen extrovertierten Vorstandsvorsitzenden
haben im Vergleich zur Leitung durch einen
zurickhaltenden. Das ist das Ergebnis einer
Studie des Investment Lab Heilbronn.

»Wie eindeutig die Unterschiede bei den
Prognosen zu den Gewinnaussichten und den
Kurszielen in vielen Fallen ist, hat uns doch
sehr Uberrascht®, erlautert Jochen Becker,
Assistenzprofessor fur Finanzkommunikation

an der German Graduate School of Manage-
ment and Law Heilbronn (GGS) und Direktor
des Investment Lab. ,Wenn alleine die Frage,
ob der CEO (Anmerkung der Redaktion: Ge-
schéaftsfuhrer) aus sich herausgeht oder nicht,
solche Bewertungsunterschiede zur Folge hat,
muss so manche Analystenbewertung kritisch
gesehen werden. Denn dann legen viele
Experten auch subjektive Kriterien zugrunde.
Doch Investoren, die ihre Anlageempfehlungen
nach professionellen Vorgaben ausrichten und
erhebliche Summen aufgrund solcher Empfeh-
lungen umschichten, erwarten ja absolute
Bewertungsobjektivitat“, moniert Becker.

Gleich und gleich gesellt sich gern

Aber laut Studie spielt nicht nur die Persén-
lichkeit der Firmenlenker eine Rolle. Extrover-
tierte Analysten nehmen die Unternehmens-
situation demnach anders wahr als solche, die
eher introvertiert sind. Eindeutig ist die
Bevorzugung der Unternehmen mit extrover-
tierten Chefs namlich nur dann, falls der
Analyst selbst auch extrovertiert ist. Dann wird
beispielsweise der in einem Jahr bei dem
analysierten Software-Unternehmen erwartete
Gewinn je Aktie (,Forecasted EPS“ — earnings

Analysten Einschatzungen

Persdnlichkeit Personlichkeit . . Langzeit-Entwickiung
Finanzanalyst | eWiNV/AKtien | gewinn/aktie*

Extrovertiert Extrovertiert 1,41 EUR 22,26 % 38,48 EUR
Introvertiert 1,36 EUR 17,77 % 3519 EUR
Introvertiert Extrovertiert 1,32 EUR 14,80 % 32,00 EUR
Introvertiert 1,35 EUR 18,46 % 3510 EUR

Quelle: Investment Lab Heilbronn, *in drei bis funf Jahren
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per share) mit 1,41 Euro vorhergesagt, wenn
der Geschaftsfuhrer lautstark ist. Bei introver-
tierten Chefs wurde bei ansonsten unveran-
derten Daten ein Wert in H6he von 1,32 Euro
genannt. Sind die Analysten hingegen selbst
introvertiert, ist der Unterschied bei der
Gewinnprognose nur sehr gering: 1,36 Euro
bei extrovertierten und 1,35 Euro bei introver-
tierten Chefs, lautet in dieser Konstellation die
Erwartung.

Noch gréBer ist der Einfluss persénlicher und
damit rein subjektiver Kriterien beim langfristig
prognostizierten Kursziel des von den Exper-
ten analysierten fiktiven Software-Unterneh-
mens. Extrovertierte Analysten melden hier bei
einem extrovertierten Vorstand in drei bis funf
Jahren einen Aktienkurs von durchschnittlich
38,48 Euro. Bei einem introvertierten Chef
sehen Analysten, die durchaus aus sich
herausgehen konnen, dagegen durchschnitt-
lich nur ein Kursziel von 32,00 Euro. Das kann
Investoren natuirlich zu véllig anderen Hand-
lungen veranlassen, wie Becker bestatigt:
,Das ist ein so dramatischer Unterschied, dass
ganz andere Investmententscheidungen geféllt
werden.” Becker erklart weiter: ,Schaut man
sich im Vergleich dazu an, wie ganz anders
introvertierte Analysten die Zukunftsaussichten
dieses Softwareunternehmens beurteilen, ist
das ein eindeutiger Beleg, dass man bei Emp-
fehlungen der Analysten stets auch dessen
Persdnlichkeitskomponente mit einbeziehen
muss.“ Die introvertierten Bewertungs-Exper-
ten sehen namlich das Kursziel des Software-
unternehmens in drei bis funf Jahren durch-
schnittlich bei knapp Uber 35 Euro, unabhan-
gig von der Persoénlichkeit des Chefs.
Zuruckhaltende Analysten zeigen sich bei der
Unternehmensbewertung im Schnitt wesent-
lich unvoreingenommener. Extrovertierte
Analysten scheinen schreihélserischen Mana-
gern dagegen regelmaBig auf den Leim zu
gehen, so die Zahlen der Studie.

WISSEN
Aktiv Investieren

Unter aktivem Investieren versteht man das
gezielte Kaufen und Verkaufen von Wertpa-
pieren zur Vermbgensanlage. Anleger versu-
chen durch gezielte Transaktionen und
Wertpapierauswahl eine Uberrendite zu erwirt-
schaften. Das geschieht nicht zuletzt auf Basis
solcher Unternehmensanalysen. Die meisten
Privatanleger erzielen eine schlechtere Rendi-
te als ein vergleichbarer Index.

Uber die Studie

Die 173 Analysten, deren Unternehmens-
bewertungen Grundlage der Studie sind,
kommen aus zwoOlf europdischen Staaten, aus
Deutschland (59 Analysten), England (35),
Schweiz (15), Norwegen (19), Italien (8),
Osterreich, Belgien, Danemark, Frankreich
und Schweden (je 6), Niederlande (4),
Liechtenstein (3). Bewerten mussten die 173
Analysten ein Softwareunternehmen. Bei der
Auswahl der Analysten wurden alle Alters-
klassen von 20 bis 60 Jahre erfasst, mit einem
Durchschnittsalter von 39 Jahren.

Thomas Brunner
Chefredakteur EXtra-Magazin
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DIE WICHTIGSTEN MEGATRENDS,

die Investoren kennen sollten

Von Dr. Jirgen Michels

,Man sieht nur, was man weif3.“
Johann Wolfgang von Goethe

Megatrends sind Entwicklungen, deren Dyna-
mik unaufhaltsam und zumindest kurzfristig
nur beschrankt beeinflussbar erscheint, die
aber Auswirkungen auf Unternehmen, Bran-
chen, Lander und damit die Kapitalmarkte
haben. Das Verstandnis von Megatrends und
ihrer Chancen und Risiken ist gerade im
aktuellen Marktumfeld wegen der mit groBer
Unsicherheit verbundenen kurz- und mittel-
fristigen Wirtschaftsaussichten hilfreich bei der
Analyse von Entscheidungsoptionen.

Die wichtigsten Megatrends

Das Konzept der Megatrends basiert vor allem
auf dem 1982 erschienenen Buch ,Mega-
trends” des amerikanischen Zukunftsforschers
John Naisbitt. Aufbauend auf seiner Arbeit
versteht die Zukunftsforschung heute unter
Megatrends ,langfristige globale Trends®. Die
Forscher unterscheiden sich jedoch in den
genauen Definitionen der zeitlichen Dimension
(wie lang ist langfristig?), der gesell-
schaftlichen und geografischen Auswirkungen
und bei der Entstehung und Entfaltung solcher
Trends. Weitgehende Einigkeit besteht
zumindest dariber, dass ein Megatrend eine
Lebensdauer von mindestens zehn bis 20
Jahren hat, zu tiefgreifenden gesellschaft-
lichen, wirtschaftlichen und politischen
Veradnderungen fuhrt und sich zunéchst
langsam entfaltet, dann aber an Dynamik
gewinnt und auch temporare Ruckschlage gut
wegstecken kann. Je nach Forschungsinstitut
unterscheiden sich Megatrends zudem sowohl
in ihrer Anzahl als auch in ihren Inhalten.

Um fokussiert zu bleiben, haben wir uns auf
sechs Megatrends konzentriert, von denen
deutsche Unternehmen und Banken beson-
ders betroffen sind:

Digitalisierung

Demografischer Wandel

Energie und Klimawandel

Niedrigzins und hohe Verschuldung
Politische Rahmenbedingungen und Regula-
torik

Passivierung

Waéhrend die ersten drei Trends, vielleicht in
leicht abgewandelter Form, auf dem Radar
jedes Zukunftsforschers zu finden sind, wirken
die Ubrigen Trends eher exotisch. Wir sind
jedoch der Meinung, dass es sich bei diesen
Themen angesichts ihrer potenziellen Auswir-
kungen auf Wirtschafts- und Finanzmarkt-
entwicklungen ebenfalls um Megatrends han-
delt. Wir verstehen unsere sechs Megatrends
als Oberkategorien, unter denen sich eine
ganze Reihe von (auch von ,echten® Zukunfts-
forschern genannten) Megatrends subsu-
mieren |&sst.

Im dieser und den nachsten Ausgaben werden
die sechs Megatrends kurz vorgestellt:

1. Digitalisierung: Der ,Game Changer*

"Alles, was digitalisiert werden kann, wird
digitalisiert." Mit diesem Satz der ehemaligen
HP-Chefin Carly Fiorina ist eigentlich schon
alles gesagt. Digitalisierung ist der Megatrend
schlechthin, sie erobert alle Lebensbereiche.
Die Transformation analoger Informationen in
Daten und deren systematische Nutzung birgt
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unverkennbare Risiken, aber auch ungeahnte
Moglichkeiten fur jeden Einzelnen, Unterneh-
men, Branchen und ganze Lé&nder. Die
Digitalisierung in unserem Privatleben ist kaum
noch wegzudenken und halt immer starker in
Unternehmen und Verwaltung Einzug. Neue
Start-ups und vor allem die US-Technologie-
riesen greifen mit ihren servicebasierten
Geschaftsmodellen Unternehmen, die noch
der ,analogen Welt“ verhaftet sind, durch
disruptive Innovationen in immer mehr
Branchen an. Der Rohstoff der Zukunft sind
Daten. Durch ihre geschickte Nutzung mittels
Big-Data-Analysen in Echtzeit sowie durch
ausgefeilte Algorithmen greifen sie die
Geschéaftsmodelle ganzer Branchen an. Im
Vordergrund der Digitalisierung steht immer
der Mehrwert fir den Kunden. Was dem
Kunden einen zusatzlichen Nutzen verschafft,
wird durch Technologie mdglich gemacht. Die
auf der Blockchain-Technologie beruhende
Internetwahrung ,Bitcoin“ kénnte einen Para-
digmenwechsel im Finanzsystem auslésen
und den Zahlungsverkehr durch ein dezen-
trales Buchungssystem, Uber das standardi-
sierte Vertrdge vollautomatisiert abgewickelt
werden, ersetzen.

2. Demografischer Wandel: Zwischen
Flichtlingskrise und Uberalterung

Die demografische Entwicklung in den
néachsten Dekaden l&sst sich heute kaum noch
beeinflussen. Die Folgen bisheriger Weichen-
stellungen sind erst langfristig zu sparen.
Deshalb ist es umso wichtiger, die Konse-
quenzen des demografischen Wandels durch
vorausschauendes Handeln zu gestalten.
Neben dem weltweiten Bevdlkerungs-
wachstum stellen Themen wie ,alternde
Gesellschaften“, Urbanisierung und Flicht-
lingsstrdbme sowohl Wirtschaft als auch Politik
in vielen Ladndern vor groBe Heraus-
forderungen. Wanderungsbewegungen gab es
zu allen Zeiten. Neben 6konomischen Asym-
metrien (Wohlstand, Bildung) gelten Umwelt-

einflisse sowie politische (Kriege), ethnische
und religiése Konflikte bzw. politische
Unfreiheit als wichtige Migrationstreiber.
Unabhéangig von akuten Krisen werden die
Folgen des Klimawandels mittelfristig daftr
sorgen, dass immer mehr Menschen ihre
Heimat verlassen. Es ist dabei zu beobachten,
dass die Nettomigrationsstréme tendenziell
von den armeren Kontinenten zu den
wohlhabenderen, hochentwickelten und
politisch stabilen Landern flhren.

Neben der Migration zwischen L&ndern und
Kontinenten nimmt die Binnenmigration immer
gréBere AusmaBe an. Symptom dafir ist die
zunehmende Urbanisierung: Lebten 2013 etwa
53 Prozent der Weltbevélkerung in Stadten,
werden es 2030 knapp 59 Prozent sein. Um
dem Zustrom von immer mehr Menschen und
deren Anspruch an Lebensqualitat gerecht zu
werden, stehen diese vor immensen Heraus-
forderungen. Neben Verkehr und Mobilitat
mussen auch das Abfallmanagement und die
Energieversorgung sichergestellt werden.

Lesen Sie die weiteren Megatrends und deren
Auswirkungen in den nachsten Ausgaben des
PortfolioJournals.

o

Dr. Jiirgen Michels
ist seit Oktober 2013 Chefvolkswirt und
Leiter Research der BayernLB

in MUnchen.
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GELDANLAGE TRIFFT ASTHETIK

Warum es so schwierig ist, in Kunst zu investieren!

Von Frauke Deutsch

Angesichts hoher Bérsenkurse, eines boomen-
den Immobilienmarkts und niedriger Renditen
kann es fur manche Anleger interessant sein,
Uber eine Investition in den Sachwert Kunst
nachzudenken.

Um es gleich vorweg zu nehmen: Geld in
Kunst zu investieren um damit eine Rendite zu
erzielen, ist &uBerst schwierig. Es erfordert
Sachkenntnis, einen langen Atem und Kapital,
das dann flr einen Zeithorizont von zehn bis
funfzehn Jahren gebunden ist.

Hoher Kapitaleinsatz bietet die groBte
Sicherheit

Generell kann man sagen: umso hdéher der
Kapitaleinsatz, desto sicherer das Kunstin-
vestment. Nur, wir sprechen hier schon von
mindestens 100.000 Euro, eher mehr, viel
mehr. Denn so viel braucht es, um einen
sogenannten ,BlueChip“ im Bereich Kunst zu
kaufen. Gemeint sind Werke von international
bekannten Kinstlern, die dauerhaft gut ver-
kauflich sind und regelméaBig hohe Preise bei
Auktionen erzielen — Gerhard Richter, Andy
Warhol oder Roy Lichtenstein, um ein paar
Namen zu nennen.

So wurde z.B. im Mai 2015 das Bild , The Ring®
(Engagement) von Roy Lichtenstein bei
Sotheby’s London filr sagenhafte 41,6 Millio-
nen Dollar versteigert, der Einlieferer dieser
Arbeit hatte sie 1997 fir 2,2 Millionen Dollar
gekauft. Das ergibt eine stattliche jahrliche
Rendite von fast 18 %.

Aber Vorsicht: Selbst bekannte Namen garan-
tieren keine automatische Wertsteigerung. So

wurden 2011 fir ,The Stolen Mirror“ von Max
Ernst 16 Millionen Dollar auf den Tisch gelegt,
funf Jahre spater erzielte das Werk nur noch
11 Millionen Dollar.

Und noch einmal Roy Lichtenstein: Der
Verkaufserlés ,Still Life with Mirror® sank
innerhalb von drei Jahren von 9,6 auf 5,8
Millionen Dollar. Beide Arbeiten wurden aber
auch, entgegen aller unausgesprochenen
Regeln, viel zu schnell wieder auf dem Mark
angeboten. Das ist genau wie bei Immobilien:
stehen sie zu schnell wieder zum Verkauf,
werden mogliche Kaufer misstrauisch und
zogerlich.

Fazit: Renditen sind im Kunstmarkt mdglich,
auch im zweistelligen Bereich. Doch im
Durchschnitt bewegen sie sich eher im
niedrigen einstelligen Bereich, zudem braucht
es einen langen Zeithorizont und viel Sach-
kenntnis.

Hoheres Risiko — hdhere Rendite

Die Investition in véllig unbekannte Kinstler,
die am Anfang ihrer Laufbahn stehen, birgt
zwar den Charme einer potenziell hohen
Gewinnsteigerung (falls der Kiinstler tatséch-
lich berihmt wirde), ist aber auch mit dem
héchsten Risiko verbunden. Denn nur ein
Bruchteil der Nachwuchskunstler (weniger als
10 %) schafft es, nachhaltig im Kunstmarkt
FuB zu fassen und von einer Galerie vertreten
zu werden. Der groBe Rest, also tUber 90 %,
muss versuchen, sich selbst zu vermarkten
oder sogar langfristig das Kunstschaffen
aufgeben.

Der groBte Nachteil nicht-etablierter Kunst
besteht darin , dass es kaum Moglichkeiten
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gibt, sie zu einem akzeptablen Preis wieder zu
verkaufen — es sei denn, der Kinstler wird
irgendwann berthmt. Der franzdsische Samm-
ler, der die Arbeit ,The Ring“ von Roy
Lichtenstein 1997 fur 2,2 Millionen Dollar
verkauft hat, hatte diese Arbeit 1963 fiir 1.000
Dollar direkt aus (in oder von?) der Galerie, die
Roy Lichtenstein vertrat, erworben. Damit
erzielte er Uber die 34 Jahre hinweg immerhin
eine Rendite von 25 % und er hatte sehr lange
sehr viel Freude an dem Bild. Denn das war ja
der Grund, warum er es damals Uberhaupt
gekauft hatte.

Fazit: Ein Kunstkauf ist kein rationales Invest-
ment, sondern viel eher ein Ausdruck von
Geisteshaltung, Bildung und Kultur. Es ist
mdglich, mit gutem Gesplr und Instinkt einen
Kinstler zu entdecken, dessen Werke nach
einiger Zeit ein Vielfaches wert sind.

Kunst oder Geldanlage — das ist hier die Frage

Und dann gibt es da noch eine Zwischenform
der Kunstinvestition, die schon sehr lange
existiert, in der heutigen Zeit allerdings fast in
Vergessenheit geraten ist: den Erwerb von
Kunstwerken, die auch einen Materialwert
besitzen.

Friher haben Kaiser, Konige, wohlhabende
Familien und Kirchen Gegenstande und Kunst-
werke aus Gold, Silber und Edelsteinen
besessen, die bei Beuteziigen gerne ,mitge-
nommen“ wurden. Heute kennen wir die
Verknupfung von hochwertigem Material und
Kunst fast nur noch bei Schmuck, Uhren und
Gebrauchsgegenstéanden.

Doch gibt es immer wieder Kiinstler, die ihre
Arbeiten mit wertvollem Material veredeln. Als
spektakularstes Beispiel sei an dieser Stelle
Damien Hirst genannt, der mit einem Schéadel
aus Platin, verziert mit 8.601 Iupenreinen
Diamanten, Furore machte: ,For the Love of
God“ (Um Himmels willen), 2007. Allein die

Material- und Herstellungskosten sollen sich
auf 14 Millionen Pfund belaufen haben.
Wohlgemerkt: Das war vor mehr als 10
Jahren.

Gustav Klimt, Louise Bourgeois, Yves Klein
und viele mehr verwenden Edelmetalle in ihren
Arbeiten und erreichen damit, dass das
Kunstwerk neben dem kiinstlerischen Wert
auch einen Materialwert erhalt, der unabhén-
gig vom Kunstmarkt ermittelt werden kann. So
schitzen Kunstwerke mit einem ,Sicherheits-
netz* aus wertvollem Material vor Totalverlust.

Fazit: Aus reinen Renditeaspekten in Kunst zu
investieren, ist schwierig. Es erfordert ent-
weder einen hohen Kapitaleinsatz und Fach-
kenntnisse, um einen ,Blue Chip“ zu ersteigern
oder einen sehr guten Instinkt und viel Zeit, um
sich Uber die Strémungen und Trends am
Kunstmarkt zu informieren.

Am Ende miussen Sie sich darlber im Klaren
sein, dass Sie Kunst kaufen, weil es lhnen
Freude bereitet. Diese Freude bleibt — mdg-
licherweise flr immer — erhalten.

Frauke Deutsch

betreibt seit mehr als 13 Jahren in
Minchen eine Galerie fir Silberkunst.
www.bullionart.de
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SONNE UBER ASIEN

BILLIGE LIRA

FUr den Urlaub gut, fur die Wirtschaft schlecht

Von Daniel Schiitz

Die tlrkische Lira befindet sich weiter im
Abwartstrend. Das letzte Zehn-Jahres-Hoch
zeigte sich im September 2008 bei 0,5767
(TRY/EUR). Seitdem kennt die Lira im groBen
Bild nur einen Weg und der geht abwarts. Am
11. Juli 2018 notierte die Lira bei 0,1744 (TRY/
EUR).

In der Geldpolitik gibt es verschiedene
Instrumente, um auf die Wéhrung Einfluss zu
nehmen. Eines der bekanntesten Instrumente
ist wohl die Zinspolitik. Tendenziell hat eine
Erhéhung der Leitzinsen auch eine Aufwertung
der Wahrung zufolge. Werden die Zinsen
gesenkt, fuhrt dies in der Regel zu einer
Abwertung der Wahrung. Letzteres Beispiel
konnten wir in den letzten Jahren bei den
groBen Zentralbanken wie Fed und EZB zur
Genlige beobachten.

Prasident Erdogan jedoch ist bekannterweise
ein Gegner von Zinserh6hungen. Seine Angst
hierbei ist, dass dies eine Schwéachung der
Konjunktur zur Folge haben kénnte.

Am 10. Juli, kurz nach der vorgezogenen
Prasidentschaftswahl, ernannte der tlrkische
Prasident nun seinen Schwiegersohn Berat
Albayrak zum Finanzminister des Landes.
Dieser 16ste damit den Ex-Merrill-Lynch-
Okonomen und Investmentbanker Mehment
Simsek ab. Simsek galt als marktfreundlicher
Stabilisator und kdmpfte gegen einen weiteren
Absturz der Lira.

Albayrak fiel in der Vergangenheit dadurch auf,
dass er wie sein Schwiegervater Kritik an
Investoren und dem internationalen Wah-
rungsfonds Ubte. Auch er scheint die Idee der
niedrigen Zinsen vorantreiben zu wollen.

Weiterhin beschloss Erdogan per Dekret, dass
er als Préasident zukilnftig selbst die Chefs,
also Préasidenten und Vizeprasidenten der
Zentralbank ernennen wird. Diese Nachricht
wurde von den Zentralbanken selbstver-
standlich nicht positiv aufgenommen, was sich
an dem neuen Tief ablesen lasst.

Vor der Wahl, im Mai dieses Jahres, hatte die
Zentralbank den Leitzins von 13,5 auf 16,5
Prozent angehoben, um auf die fallende Lira
zu reagieren und damit auch ihre Handlungs-
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fahigkeit zu demonstrieren. Die Beflirchtung
vieler Handler geht nun dahin, dass Erdogan
in die Zinspolitik eingreifen und die Zinsen
deutlich senken wird.

Dies ist nach Auffassung vieler Wirtschafts-
wissenschaftler eine geféhrliche Situation.
Denn die herrschende Meinung der Wissen-
schaft ist diese, dass eine abwertende
Wahrung die Inflation beguinstigen, wenn nicht
gar beschleunigen wird. Erdogan selbst vertritt
jedoch eine ganz andere Auffassung. Er vertritt
die Meinung, dass niedrige Zinsen die Inflation
senken wirden und richtet sich damit gegen
fast alle Okonomen.

Einige Marktbeobachter sprechen davon, dass
aktuell Gelder aus aufstrebenden Schwellen-
landern abgezogen werden. Da ist es fur die
Tarkei auBerst ungunstig, sich in einer solchen
Situation wéahrungspolitisch auf Experimente
einzulassen. Dies kdnnte unter anderem eine
weitere Abwertung der Lira zur Folge haben.
Die nachste Sitzung der tlrkischen Notenbank
ist am 24. Juli, also schon nachste Woche.
Dort wird sich zeigen, wohin die Reise gehen
wird.

Ein Grad, wie die Investoren die Lage sehen,
spiegelt sich bei den CDS, den sogenannten
Credit Default Swaps wider. Vereinfacht
ausgedrickt sind dies Kreditausfallversi-
cherungen gegen eine Zahlungsunfahigkeit
der Turkei. Hierbei wird der Grad gemessen,
wie hoch die Wahrscheinlichkeit ist, dass die
Turkei seine Verbindlichkeiten in den nachsten
funf Jahren bedienen kann.
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Fazit: Entscheidend ist der weitere Kurs der
Zentralbank der Turkei. Die Zeichen stehen
auf fallenden Zinsen, was nach der herrschen-
den Auffassung der Okonomen mit einem
weiteren Anstieg der Inflation einhergehen
wurde. Dies wirde zu einer weiteren Abwer-
tung der Lira fihren. Erster wichtiger Termin ist
der kommende Dienstag.

Daniel Schiitz
Chefredakteur

Geiz ist Geil - ETFs kostenfrei kaufen

Kaufen Sie die aktuelle Ausgabe online

shop.extra-funds.de

sowie am Flughafen- oder Bahnhofskiosk.
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DAS ERWARTET SIE ...

IN DER NACHSTEN AUSGABE

Das PortfolioJournal macht Sommerpause. Die
nachste Ausgabe erscheint im September! Dann
erwarten Sie unter anderem folgende Themen:

- Anlegen in Sachwerte: D wie ... Diamanten
- Der Tubo im Depot: Der Wert beriihmter Marken
- Interview mit Roland Eller

Megatrends Teil 2

... sowie weitere interessante und aktuelle
Themen ab dem 20.09.2018.
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