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Kaufen, wenn die Kanonen donnern?

Von dem Bankier Nathan Rothschild ist
der Satz iiberliefert: ,Kaufen Sie, wenn die
Kanonen donnern!“ Dieses Wort, es datiert
aus dem 19. Jahrhundert, ist im Friihjahr
2016 aktueller denn je. Auf die eine oder
andere Weise hingen viele der Probleme,
die Anleger heute haben, mit dem Krieg
zusammen. In Syrien wird unter anderem
ein Stellvertreterkrieg zwischen diversen
olfdrdernden Staaten ausgefochten, dar-
unter Saudi-Arabien und der Iran. Es geht
um den Wiedereintritt des heute schiitisch-
islamischen Landes in das Konzert der Ol-
exporteure und die Bedingungen dafiir.
Das radikal-sunnitische Saudi-Arabien,
dessen Wahabismus ohnehin manches
Feuer anfacht, das in Afrika Menschen
und Werte verschlingt, steht dabei als ver-
deckte Partei in Syrien hinter einem Krieg
um Rohstoffe und um religiése Ansichten
gleichermaflen. Diese Uberlagerung, in der

die zweifelsohne vorhandenen Interessen

Russlands und der USA noch gar nicht angesprochen sind, macht
die Vorhersage fiir die Borsen enorm schwierig — aber ganz unrecht
wird Nathan Rothschild auch diesmal nicht haben.

Ein Blick auf den Mittleren Osten geniigt, um einen klaren Ein-
druck davon zu bekommen, wie lohnend Spekulationen rund um
das Ol sein kénnen. Dazu finden Sie bei uns einige Einschitzun-
gen und Anmerkungen. Speziell Olaktien machen derzeit span-
nende Entwicklungen mit — wir haben eine fiir Sie herausgepickt.
Und als kundiger Anleger, als wendiger Investor werden Sie auch
in den Fernen Osten blicken. Wie wird sich die Wirtschaftsent-
wicklung in China auf die weltweite Konjunktur auswirken? Wir
haben dazu Meinungen und Analysen fiir Sie parat.

Auch im Frithjahr 2016 besteht Grund zur Hoffnung, unsere
Titelgeschichte beweist es. Zudem haben wir uns um die Aus-
sichten fiir besonders exportabhingige DAX-Werte gekiim-
mert, ja, und sogar bei den gebeutelten Aktien diverser Grof3-

banken konnen wir einen Silberstreif am Horizont erkennen.
So wiinscht Ihnen ein gewinnbringendes Frithjahr

Sebastian Sigler
mit dem Team der BORSE am Sonntag

Sie l(i)eben hohe Anspriche®

YWarwm nicht anch Thr Portlolio ?
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Mein Herz klopft,

da ich Dir schreibe —

aber daf ich Dir schreibe,
ist ja schon so viel Gewinn,
ist so viel niher dem Ziel,
daf ich aus tiefstem Herzen

dankbar bin.
(Ludwig Thoma)

Eine Anthologie der schonsten
bayerischen Liebesbriefe

aus acht Jahrhunderten von
Walther von der Vogelweide
bis Sophie Scholl

Zum Fest der Liebe erscheint der 3. Band, die Bayerischen Liebesbriefe. Die Trilogie oder jeden Einzelband erhalten Sie im Buchhandel.
Oder versandkostenfrei bequem ins Haus geliefert - schicken Sie dafiir einfach Ihre Bestellung per E-mail an info@ch-goetz-verlag.de.
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Ein neues Zeitalter

der Entdeckungen

Konnte es sein, dass die aktuelle Situation
an den Borsen jener gleicht, die bei ihrer
Entstehung und kurz danach herrschre?
Risikoaffine Kaufleute prigten einst das
Bild, als sie Schiffsreisen ins Ungewisse
finanzierten — und nach der erhofften
Riickkehr der Segler aus Gebieten, die
nicht mal einen Namen hatten, wohl aber
Gewiirze, Seide und Geschmeide, sagen-
haft reich wurden? Oder eine Flotte be-
zahlt hatten, die spurlos in den Ozeanen
verschwand? Es sieht in der Tat manch-
mal so aus.

Auch der Boom der Eisenbahnaktien in
den USA im 19. Jahrhundert war so ein
Punkt, ein weiterer vielleicht der Neue
Markt, der weltweit unter verschiedenen
Bezeichnungen Technologie-Aktien for-
derte und férderte, ehe er daran zugrunde
ging. Die tollkiihnen Kaufleute von heute
héren auf den Namen ,selbstlernende
Anlage-Software®, zum Beispiel: Groflen-
wahn at its best. Computer bestimmen
das Anlageverhalten grofSer Fondsgesell-
schaften, und im Idealfall stellen sie den
Kunden Mixturen zusammen, die deren
Risikoprofil bedienen. Vergessen scheint
die Einsicht, dass Maschinen jeder Fa-
con keinen Verstand haben — so mancher
Investor mag sich mit der Erkenntnis be-
gniigen, dass dies erwiesenermaflen auch
bei vielen menschlichen Entscheidern der
Fall ist.

Zufriedenstellen kann uns das allerdings
nicht. Die aufgebotenen Algorithmen zie-
hen an manchen Tagen eine Spur der Ver-
wiistung durch die Bérsenlandschaft. Die

Volatilitdt ist Zeuge davon, wenn ohne

erkennbaren Grund Bewegungen und Gegenbewegungen so
ausfallen, wie man es in Jahresverliufen zu sehen gewohnt
war. Menschliche Hindler und Anleger stehen vor enor-
men Herausforderungen: Sie miissen nicht nur die Grof§e
Maschine besiegen, die immer dann obsiegen diirfte, wenn
rein rechnerische Ergebnisse gewiinscht sind, sondern auch
noch darauf achten, dass sie deren Fehler nicht nachahmen.
Denn der Computer ist verantwortungslos, wie konnte es
denn auch anders sein, und die Folgen des Handelns sind im
Alltag vollig entriickt von den Ideengebern, die einst seine
Schaltkreise gespeist haben.

Neben der Volatilitit droht also ein weiteres Risiko des au-
tomatisierten Programmbhandels: vollige Fehlentwicklung.
Dass mal eine Flotte voll von Werten im Ozean der Soft-
wareformeln spurlos verschwindet, ist sehr wohl méglich.
Vor diesem Hintergrund des Borsenhandels vollzieht sich die
allzu menschliche Entwicklung von Politik, Gesellschaft und
Wirtschaft auf dem Globus in Bahnen, die wir ebenfalls so
nicht kannten. Das gemeinsame Auftreten von gewaltigen
Risiken aus allen Lebensbereichen ist heute von einer Wucht,
die es zuvor allenfalls im Mittelalter gab, mit Pestepidemien
zum Beispiel, die ganze Lebensweisen und Kulturen zerstor-
ten. Wir haben den Syrienkrieg, den Islamischen Staat des
Terrors, die Orientierungslosigkeit in China, wo eine starre
Regierung alter Minner ein dynamisches Wirtschaftsleben
aufbauen wollte und derzeit grandios scheitert.

Wir haben zu allem hin einen Olpreis, der sich tief unten
einpendelt, wo doch nach Uberzeugung aller Experten vor
noch rund zwanzig Jahren das ,schwarze Gold“ immer selte-
ner und teurer werden sollte. Jetzt macht nicht die Knappheit
Nigeria oder Venezuela zu scheiternden Staaten, sondern der
billige Uberfluss. Wir haben Migration iiber Kontinente hin-
weg, aus korrupten Diktaturen hin zu europiischen Wohl-
standsgesellschaften mit verbrieften Menschenrechten. Die
Liicken, die fiir den Aufbau eigener moderner Staatswesen
etwa in Afrika entstehen, sind kaum zu schliefSen. Was Leute
wie ,Boko-Haram“Terroristen auch noch gut finden — sie

verhungern sicher als Letzte.
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Wir haben einen von hirnloser Politik,

weitgehender Kulturlosigkeit und riick-

stindiger Lebensweise geprigten

Mittleren Osten, der vor dem Ol-

zeitalter lange véllig bedeutungs-

los war und es nun wieder wer-

den wiirde, wire da nicht

das Gewaltpotenzial.

Auf dem Weg in den

sicheren Ruin befindet

sich Saudi-Arabien,

das beim derzeiti-

gen Olpreis noch

vier Jahre durchhal-

ten kann, Iran hat et-

was linger Zeit, da an Sank-

tionen gewdhnt und leidensfihig:

Nicht die herrschenden Mullahs,

wohl aber die Bevélkerung. In

die Gemengelage regiert Russland

hinein, mit sowjetisch inspirierter

Politik der Landnahme im eigenen

Umkreis und militirischer Interven-

tion anderswo, wohl wissend, dass Nato

und USA vor allem zuriickschrecken, was

mit Opfern verbunden sein kdnnte.

An den wenigen guten Beispielen nimmt sich kaum jemand

ein Vorbild: Der staatliche Pensionsfonds des demokratischen
Norwegen etwa, mit 734 Milliarden Euro eine der reichsten
Entititen des Globus, agiert seit 1967 vorausschauend und ver-
dient weit mehr — mit ethisch auch noch vertretbaren Invest-
ments! — als man briuchte, um das norwegische Staatsdefizit
zu decken, und das tut er dann auch. Hierzulande wiirde das
Defizit vermutlich deswegen ungebremst steigen, dort herrscht
Disziplin. Kuwait ist bekannt fiir eine dhnliche Strategie zur Si-
cherung des Zeitalters nach dem Ol. Allerdings ist die materi-
elle Sicherung der Bevolkerung dort mit staatlichen Wohltaten,

und das Delegieren der unbeliebten Arbeiten an Zuwanderer mit

Schliekers Monat

sklavenihnlichem Status, kein Kon-
zept, das Zukunft haben diirfte. Das
miissen die Golfstaaten noch ler-
nen, ebenso wie Saudi-Arabien,
dass Frauen autofahren konnen,
wenn man sie lisst, und dass so
etwas wie eine , Religionspolizei®
aus sehr gutem Grund in Europa
seit Jahrhunderten nicht mehr
existiert.
Das Zusammenwachsen der
Computernetze, das Virtuelle
und Schnelle des Geschiftslebens
bei gleichzeitig gar nicht virtuellen

Konflikten zwischen dem Geist der

Steinzeit und moderner Umwelt wird

die beherrschende Frage unseres Lebens blei-

ben, und nicht nur, aber auch, des Borsenlebens. Die Zei-

ten der mal schrecklichen, mal beruhigenden Ubersichtlichkeit

sind vorbei.

Was denken Sie iiber

dieses Thema?

Schreiben Sie gerne direkt an den Autor

Reinhard Schlieker unter

schlieker@boerse-am-sonntag.de
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TOPS

Software AG: Fortschritte bei der Wachstumshoffnung

Die Aktie von Deutschlands zweitgrofStem Softwarehersteller (WKN: 330400) gehért zu
den wenigen der 110 HDAX-Werte (DAX, MDAX, TecDAX) die sich beim Ausverkauf
zu Jahresbeginn am Gesamtmarkt wacker schlugen und die bis dato eine positive Perfor-
mance 2016 aufweisen. Einen stiitzenden Effekt hatten dabei auch die im Januar vorgeleg-
ten Zahlen fiir das Schlussquartal 2015 sowie der Ausblick 2016. Offenbar scheinen sich
die im Bereich ,Digital Business Platform® (DBP) ausgemachten Wachstumshoffnungen
zu erfiillen.

Mattel: Barbie vor Comeback?

2014 und 2015 gehorten die Papiere des Spielzeugriesen nicht gerade zu den Lieblingen
im NASDAQ 100. Das bekannteste Produkt von Mattel (WKN: 851704) ist die Barbie-
Puppe. Klassische Spielzeug wie dieses miissen sich jedoch zunehmend gegen elektro-
nische Konkurrenz behaupten. Das macht dem US-Konzern zu schaffen. Die Anfang
Februar vorgelegten Zahlen konnten den Marke jedoch erst einmal tiberzeugen. Das recht
gut verlaufende Weihnachtsgeschift machte offenbar Hoffnung auf weitere Fortschritte.

Newmont Mining: Bester Wert im S&P 500

Die Flucht in sichere Hifen hat dem Goldpreis zu Jahresbeginn kriftig auf die Spriinge
geholfen. Durch die steigende Tendenz des Edelmetalls sprangen auch die Aktien der
Goldproduzenten deutlich an. Dazu zihlt das Papier von Newmont Mining (WKN:
853823). Es fiihrt aktuell die Performanceliste im S&P 500 mit einem Plus seit Jah-
resbeginn von mehr als einem Dirittel an. Im langfristigen Chart handelt es sich dabei
bislang jedoch nur um einen Tropfen auf dem heiffen Stein. Gelingt eine nachhaltige
Trendwende?

FLOPS
ADVA Optical Networking: 2015 Top, 2016 bislang Flop

ADVA Optical (WKN: 510300) ist Spezialist auf dem Gebiet intelligenter Infrastrukeur-
l8sungen fiir Telekommunikationsnetze. 2015 gehérte die Aktie zu den Highflyern am
deutschen Aktienmarkt. Dank einer rasanten Rally schaffte sie im Juni sogar wieder den
Aufstieg in den TecDAX. Am Ende des Jahres 2015 war sie mit einem Kursplus von 272
Prozent zudem der grofite Gewinner im Index. 2016 sicht es beziiglich der Performance
unterdessen bislang diirftig aus. Das Papier gehért zu den schwichsten Werten im Index.

Hamburger Hafen und Logistik: Allzeittief

Chinas schwichelnder Auflenhandel und Russlands Wirtschaftsprobleme sind laut Fir-
menangaben die Hauptgriinde, warum der Hamburger Hafen im vergangenen Jahr deut-
lich weniger Container umgeschlagen hat als 2014. Der Betreiber, die Hamburger Hafen
und Logistik AG (WKN: A0S848), verzeichnete 2015 daher Riickginge bei Umsatz und
Gewinn. Das waren erneut keine guten Nachrichten fiir die Aktionire. Die Aktie setzte
ihre seit Jahren anhaltende Talfahrt fort und markierte neue Allzeittiefs.

American Express: Schlechtester Dow-Wert

2015 gehorte die Aktie des US-Finanzkonzerns (WKN: 850226) zu den schlechtesten
Werten im Dow Jones. Im bisherigen Verlauf 2016 sieht es nicht besser aus. Das Papier
ist der bis dato grofite Verlierer. Die anhaltende Talfahrt hat den Kurs dabei auf das
niedrigste Niveau seit Februar 2012 gedriickt. Das Unternehmen, zu dessen Angebotspa-
lette Kreditkarten, Reiseschecks, Bank- und Investmentdienstleistungen sowie Versiche-
rungen gehéren, hat zunehmend damit zu kimpfen, sich gegeniiber der Konkurrenz zu
behaupten.

ZAHL DES MONATS

25,25

Euro

oder 28,49 US-Dollar kostete die
Texas-Sorte WTT pro Barrel im Februar
2016, so wenig wie seit 2003 nicht mehr.
Zwischen Iran und Saudi-Arabien tobt
eine Rabattschlacht, zudem kiihlt sich
die Konjunktur — weltweit, aber vor

allem in China — leicht ab.

TERMINE DES MONATS

10.03. 13:45 EWU EZB, Ergebnis

der Ratssitzung

16.03. 20:00 USA Fed, Zinsbe-
schluss der Rats-

sitzung 15./16.03.

01.04. 14:30 USA Arbeitsmarkt-
bericht Mirz

21.04. 13:45 EWU EZB, Ergebnis

der Ratssitzung

27.04. 20:00 USA Fed, Zinsbe-
schluss der

Ratssitzung

26./27.04.

28.04. 14:30 USA BIP Q1/2016

(erste Schitzung)

8 // Anlagetrends 2016



=
w Bll-r n [ -
Die Borsentage |— =4S

Anlegermessen von B2MS

Anlegertag Dusseldorf

Die Finanzmesse fiir NRW

Samstag, 12. Marz 2016,

Classic Remise Dusseldorf

Eintritt frei!

einzigartiges Flair und www.an I e ge rta g d e

S umfassende Anlegerinfos

Finanzmessen 2016 im Uberblick:

fon!

W breites Ausstellerspektrum
m aktuelles Anlegerwissen

m hochkaratige Referenten
m unabhangiger Veranstalter

m erfahrenes Organisationsteam

Eintritt frei!

Alle Messetermine und aktuelles Finanzwissen im Uberblick:

www.die-boersentage.de



http://www.die-boersentage.de

AKTIEN & MARKTE

USA

Flucht in

# cichere Hifen

An den US-Finanzmirkten waren die An-
leger zu Jahresbeginn duflerst nervés. Deut-
lich wird dies auch angesichts der ausgeprig-
ten Flucht in vermeintlich sichere Hifen wie
Gold und US-Staatsanleihen. Wihrend in
diesen Anlageklassen die Kurse kriftig an-
zogen — die 30-jihren US-Rentenpapiere
sogar noch nie erreichte Hohen erreichten
— herrschte am Aktienmarkt Ausverkaufs-
stimmung. Die Leitindizes hatten recht
deutliche Verluste verzeichnet. Betrachtet
man deren Entwicklung jedoch langfristig,
haben sich S&P 500, Dow Jones und NAS-
DAQ Composite von ihren 2015 markierten
Allzeithochs noch nicht allzu weit entfernt.
Gleichwohl werden die Akteure an der Wall
Street scheinbar zunehmend unruhig. Deut
lich wird dies beispielsweise an der Entwick-
lung des VIX (Erklirung VIX in der Rub-
rik Trading). Der Volatilititsindex des S&P
500 war 2016 deutlich angesprungen und
pendelte sich dann tiber seinem langfristi-
gen Durchschnitt ein. Wihrend die Tages-
héchstkurse des VIX im vergangenen Jahr
einen Mittelwert von 17,8 Punkten aufwei-
sen, liegt der aktuelle Mittelwert 2016 bei
25,6 Zihlern. Der Kurs liegt damit recht
deutlich iiber den Durchschnitten der ver-
gangenen zehn respektive zwanzig Jahre von
21,5 und 22,8 Punkten. Der relativ hohe
VIX impliziert wiederum einen gestiegenen
Bedarf an Produkten (Optionen) zur Absi-
cherung gegeniiber Kursverlusten.

S&P 500

Stand: 12.02.2016

DEUTSCHLAND
Konjunktur—

sorgen

Die deutsche Wirtschaft ist auch im Schlus-
squartal 2015 gewachsen. Mit einem preis-,
saison- und kalenderbereinigten Plus des
Bruttoinlandsproduktes (BIP) von 0,3 Pro-
zent gegeniiber dem Vorquartal lag der Zu-
wachs auf dem Niveau des dritten Quartals.
Die Statistiker sprachen beziiglich der Ent-
wicklung im Gesamtjahr 2015 daher davon,
dass die konjunkturelle Lage in Deutschland
durch ein solides und stetiges Wirtschafts-
wachstum gekennzeichnet war. Positive Im-
pulse fiir die Konjunktur gingen zum Jahres-
ende erneut von den Konsumausgaben des
Staates und der privaten Haushalte aus. Ge-
bremst wurde die Entwicklung dagegen vom
Auflenhandel. Deutschland hatte weniger
Waren exportiert als im Quartal zuvor. Im
Gesamtjahr erzielte die deutsche Exportwirt-
schaft jedoch Zuwichse sowie neue Rekorde
bei Einfuhren und Ausfuhren. Kann sich
diese positive Entwicklung auch 2016 fort-
setzen? Oder wird das zunehmend schwieri-
gere weltweite konjunkturelle Fahrwasser die
hiesige Exportwirtschaft nachhaltig belasten?
Die Anleger scheinen beziiglich der weite-
ren generellen wirtschaftlichen Entwick-
lung hierzulande zumindest Riickschlige
zu befiirchten. Die deutlichen Abgaben am
deutschen Aktienmarkt zu Jahresbeginn, die
beispielsweise den DAX unter die Marke von
9.000 Punkten und damit unter das Korrek-
turtief von August 2015 driickten, kénnten
Ausdruck dieser Befiirchtungen sein.

DAX

Stand: 12.02.2016

EUROPA

Abgaben auf

breiter Front

Der Ausverkauf an den europiischen Ak-
tienmirkten seit Jahresbeginn hat bei den
meisten Linderindizes zu recht deutlichen
Abschlidgen gefiihret. Selbst ,grofe” Kurs-
barometer wie DAX, CAC 40 und SMI
verzeichneten Verluste von mehr als 10
Prozent. Das schligt sich auch in den lin-
deriibergreifenden Leitindizes STOXX Eu-
rope 600 und EURO STOXX 50 nieder.
Letzterer war auf das niedrigste Niveau seit
Juli 2013 gefallen. Seit dem im April 2015
markierten Mehrjahreshoch hat das Kurs-
barometer der Eurozone damit rund 30
Prozent seines Preises eingebiif§t. Die bis-
lang schlechteste Performance 2016 weisen
unterdessen die griechischen Firmenpapiere
auf. Dort kniipfte der Leitindex Athex
Composite an die Talfahrt der vergangenen
zwei Jahre an und fiel dabei auch unter das
Krisentief von Juni 2012. Zu Beginn 2016
rauschten allerdings nicht tiberall in Europa
die Kurse gleichermafien stark in den Kel-
ler. Vergleichsweise wacker schlug sich der
tiirkische Leitindex BIST 30. Allerdings
war er im Vorjahr eingeknicke — hatte also
schon vorgelegt. Ein Blick auf die europii-
schen Branchensektoren offenbart, dass die
grofiten Verlierer Anfang 2016 die Banken-,
Auto- und Versicherungswerte sind. Am we-
nigsten stark ausgeprigt waren die Verluste
indes bei den Herstellern von Nahrungsmit-
teln und Haushaltsgiitern. Essen und Klo-
papier braucht man schliefflich immer.

EURO STOXX 50

Stand: 12.02.2016
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Jens Weidmann

Unbequeme Wahrheiten,

leise und deutlich

Klare Worte, klarer Blick:
Bundesbankprasident Jens Weidmann

Jens Weidmann ist kein Mann der lauten
Worte und der martialischen Gestik. Aber
er spricht aus, wovor andere sich driicken.
Bei der miisse ,die Inflationsvorhersage fiir
dieses Jahr wohl substanziell gesenkt wer-
den®. Der starke Riickgang des Olpreises
driicke auf die Teuerungsrate. Bei den fi-
nanzpolitischen Instrumenten bestehe aber
kein Spielraum mehr, weil ,trotz massiver
Anleihekiufe der Europiischen Zentral-
bank die Inflation nicht angezogen® habe.
Auch die allgemeine Konjunkturentwick-
lung habe sich schlieSlich eingetriibt, er-
ginzte Weidmann mit Blick auf die schwi-
chere Entwicklung in China.

Das sind unbequeme Wahrheiten. Doch
Weidmann darf sie aussprechen. Das liegt
sicher an seiner Position, vielleicht aber
auch an seinem Wunderkind-Image. Denn
das hat sich der heute 47-Jihrige, der 2011
zum jiingsten Bundesbankprisidenten bis
dato ernannt wurde, bewahrt. Weidmanns
Weg als Okonom verlief gradlinig, zielstre-
big wandte er sich zur Promotion, die er
1997 abschloss, nach Bonn, wo einer seiner
Gutachter Axel Weber war, sein Vorginger
im Amt und heutiger UBS-Chairman.
Und nun fordert Weidmann ein gemein-
sames Finanzministeriums fiir den Euro-
Raum in Verbindung mit einem unab-
hingigen Fiskalrat. Als Alternative dazu
sieht er einen dezentralen Euro-Raum mit
drastisch verschirften fiskalischen Regeln.
Beides wire nicht weniger als eine tiefgrei-
fende Reform der Wihrungsunion. Denn:
»Es geht darum, Haftung und Kontrolle
wieder in Einklang zu bringen.”

Auch in der Bargeld-Debatte redet Weid-
mann mit. Von der Idee, Bargeld ganz ab-
zuschaffen, hilt er gar nichts. Verbrechen
lassen sich, davon ist er iiberzeugt, durch
die Abschaffung von einzelnen Geldschei-
nen oder dem Bargeld insgesamt nicht
verhindern. Er lenkt den Blick stattdessen
weg von der Minderheit, die potentiell
Gesetzesverstofle begeht, hin zur grofen
Mehrheit: ,Die Biirger diirfen nicht den
Eindruck bekommen, dass ihnen das Bar-
geld nach und nach entzogen wird.“ Damit
stellt er gewissermaflen die Debatte vom
Kopf auf die Fiifle. Und das ist ein starkes
Signal eines starken Bundesbankprisiden-
ten. sig / mit Material vom Handelsblatt / jam

ZITAT DES MONATS

Ich mache mir
tiberhaupt keine
Sorgen um die

Deutsche Bank.

Ulrich Grillo, Prisident des Bundesver-
bands der Deutschen Industrie. Sorgen
um die grofite deutsche Geschiftsbank du-
Berte dagegen Martin Wansleben, Haupt
geschiftsfiihrer des Deutschen Industrie-
und Handelskammertages (DIHK).

APHORISMUS DES MONATS

Patria est,
ubicumque est bene.

(Die Heimat ist, wo immer
man sich wohlfiihlt.)
Marcus Tullius Cicero,

107 — 43 vor Christus
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China zeigt

seine zwel Gesichter

Von Dr. Ulrich Stephan

In China startet das neue Jahr zwar erst am 8. Februar — an den Markten hat es seinen
ersten Eindruck aber schon hinterlassen: Die kommenden zwolf Monate stehen nach dem
fur viele Chinesen bedeutenden Jahreshoroskop im Sternzeichen des Feuer-Affen. Diese
gelten als selbstbewusst und kampferisch, aber eben auch als egoistisch und ungeduldig.

Eine durchaus explosive Mischung bringt der Feuer-Affe, wie sich ~ Warum es in China trotzdem zu den jiings-
bereits gezeigt hat: Der chinesische Leitindex CSI 300 verlorinden  ten Kursverlusten kommen konnte hat
ersten Handelsstunden des 4. Januar mehr als sieben Prozent, wor-  zwei Hauptgriinde. Aus Sicht chinesischer
aufhin der Aktienhandel ausgesetzt wurde. Auch in den folgenden  Anleger diirfte das Auslaufen des Aktien-
Tagen herrschte Nervositdt an den Mirkten. Dabei besteht mit Blick ~ Verkaufsverbots fiir Groflinvestoren eine
auf die fundamentalen Rahmendaten kaum Anlass fiir Panik: Auch ~ mafigebliche Rolle gespielt haben. Nach
wenn einige Marktkennzahlen zuletzt schwiicher ausfielen, diirfre  den Bérsenturbulenzen vom vergangenen
Chinas Wirtschaft tendenziell auf Kurs bleiben — und fiir Anleger ~ Sommer hatte Peking den sechsmonatigen

entsprechend interessant. Verkaufsstopp angeordnet, um die Mirkte
zu beruhigen. Dieser sollte zum 8. Januar

Indizes Stand: 12022016 gyslaufen. Viele private Anleger stiefen in
Index 12.02.2016 % Vorwoche 52weekHigh % 52week Sorge um eine bevorstehende Verkaufswelle
Dow Jones 1597384 -8,33% 18351,36 M12%  jhre Aktien ab, wodurch sie den befiirch-
S&P 500 1864,78 8,77% 2134,72 10.71%  teten Kurssturz selbst mit auslosten. Zwar
NASDAQ 433751 -13,38% 5231,94 -10,71% . . . . .
5i% 896751 16,53% 12390.75 17880,  reasierte die Regierung Chinas mit der Ver-
MDAX 17924,03 1372% 2167952 671% lingerung modifizierter Verkaufsbeschrin-
TecDAX 1512,23 1740% 1889,31 0,95%  kungen sowie Aktien-Stiitzungskiufen sei-
SDAX 7679,82 -15,59% 9182,95 -2,81% tens der Zentralbank.
EUROSTX 50 2756,16 -15,65% 3836,28 -19,35% Hinzu kam) dass die Einfﬁhrung einer
Nikkei 225 14952,61 -21,44% 20952,71 -16:84%  technischen Handelssperre die Verunsiche-
Hang Seng 18319,58 -16,40% 28588,52 -24,99%

rung unter den Marktteilnehmern anheizte:

12 // Anlagetrends 2016
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Kolumne

Denn am 4. Januar kam ein System zum
Einsatz, das den Aktienhandel an den chi-
nesischen Borsen nach einem Tages-Kurs-
verlust des CSI 300 von 5 Prozent automa-
tisch fiir 15 Minuten unterbrach und bei
einem Minus von mehr als sieben Prozent
fiir den gesamten Tag aussetzte. Was sinn-
voll klingen mag, hat einen groflen Nach-
teil: Es beschneidet die
Selbstreinigungskrifte
des Marktes und verstirkt
die Verunsicherung unter
Anlegern. Dieser Mei-
nung war auch die chine-
sische Fithrung und setzte
den ,circuit breaker” eine
Woche spiter wieder au-
fer Kraft.

Entscheidender fiir In-
vestoren auflerhalb Chi-
nas war allerdings die
Tatsache, dass ecinige

chinesische Einkaufsma-

Dr. Ulrich Stephan

nagerindizes Ende 2015
schlechter ausfielen als der Deutschen Bank
erwartet: So fiel im De-

zember der Caixin-Index

Chef-Anlagestratege Privat- und Firmenkunden

Haupttreiber des Wirtschaftswachstums, konnte allerdings weiter
unter Druck geraten. Diese Entwicklung ist nicht unproblematisch
jedoch folgerichtig. Schliefilich ist die zweitgrofSte Volkswirtschaft
der Welt auf einem guten Weg ihr Wirtschaftsmodell nachhaltig
umzubauen: Weniger Verarbeitendes Gewerbe, mehr Dienstleistun-
gen und Konsum — das bedeutet, eine héhere Qualitdt des Wachs-
tums. Investoren sollten den zweistelligen Wachstumsraten Chinas
nicht linger hinterher trauern. Selbst die aktuellen Raten sind welt-
weit noch immer beispiellos hoch. Ich be-
trachte die geringere Wachstumsdynamik
als Normalisierung. Hinzu kommt, dass
die Regierung in Peking sowohl die finan-
ziellen als auch die administrativen Még-
lichkeiten hat, die heimische Wirtschaft zu
stimulieren. Dazu gehéren beispielsweise
der Einsatz der Devisenreserven sowie die
weitere Senkung der Mindestreservesitze
oder der Leitzinsen. Ich erwarte zudem,
dass das Haushaltsdefizit in diesem Jahr auf
3,5 Prozent ausgeweitet werden kénnte, um
unter anderem verstirkt Investitionen in In-
frastrukturprojekte zu erméglichen. Zuletzt
konnte auch der private Konsum mit rund
sieben Prozent im Vergleich zum Vorjahr
zulegen — ein starker Wert.

Aus diesen Griinden gehe ich weiter von
rund 6,7 Prozent Wirtschaftswachstum

fiir das Verarbeitende

Gewerbe in China mit 48,2 Punkten wo-
fiir insbesondere ein schwicherer Export
verantwortlich war. Dass die chinesische
Regierung tiber den Jahreswechsel eine wei-
tere Abwertung ihrer Wihrung Renminbi
zum US-Dollar zulief3, deuteten einige In-
vestoren als Schwicheeingestindnis — die
Abwertung als einen Versuch, die Export-
wirtschaft Chinas anzukurbeln. Von ande-
rer Seite wurde iiber einen Kontrollverlust
spekuliert. Auch hier steuerte Peking schnell
gegen und griff noch in der ersten Januar-
Woche ein, um den Renminbikurs zu stiit-
zen — mit mifligem Erfolg. Zwar legte der
Renminbi gegeniiber dem US-Dollar wieder
leicht zu, die chinesischen Aktienkurse fie-
len jedoch weiter.

Die Sorgen der Investoren sind aus meiner
Sicht nicht véllig aus der Luft gegriffen,
erscheinen aber etwas iibertrieben. Der

chinesische Industriesektor, der einstige

fiir das aktuelle Jahr aus. Mit einer ,harten
Landung", also einem Absinken des Wachstums auf unter 6 Pro-
zent, rechne ich derzeit nicht. An den chinesischen Borsen diirfte
das Risiko von Ausschligen nach unten bis auf weiteres bestehen
bleiben. Anleger sollten daher zunichst Vorsicht walten lassen und
die weitere Entwicklung abwarten. Grundsitzlich sollten Anleger in
China ihren Fokus auf den vergleichsweise liquiden und von institu-
tionellen Anlegern geprigten Aktienmarkt in Hongkong
legen: Die dort notierten H-Aktien erscheinen mit

einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 8,7 interessant.
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Mission 2020
fest im Visier

2015 war fiir Daimler ein phantastisches Jahr voller Rekorde. Die Stuttgarter konnten sowohl ihren Gewinn als
auch den Umsatz signifikant steigern. Dank herausragender Absatzzahlen gelang es der Marke mit dem Stern,
Audi vom zweiten Platz der weltweit grof3ten Automobil-Premiumhersteller zu verdrangen. Bis spatestens
2020 will Daimler wieder die klare Nummer eins sein. Angesichts der jingsten Entwicklung konnte dieses Ziel
bereits deutlich friher erreicht werden. Die Anleger scheinen dem Benz-B6rsen-Braten indes nicht recht zu
trauen — der Aktienkurs hat noch deutlich Luft nach oben.
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,Das Beste oder nichts.“ Deutlicher als Daimler kann man den
eigenen Fithrungsanspruch kaum artikulieren. Umso mehr diirfte
es die Schwaben gewurmt haben, lange Zeit nur die Nummer
drei am Markt der weltweiten Premiumbhersteller gewesen zu sein.
Doch damit ist jetzt Schluss. Zwar startet auch 2016 erneut BMW
von der Pole Position ins neue Jahr, Daimler konnte aber an Audi
vorbeiziehen und hat damit seine Ausgangslage fiir die Zukunft
deutlich verbessert. Die Riicklichter der Konkurrenz aus Miinchen
sind zum Greifen nahe.

Sagenhafte 2,9 Millionen verkaufte Fahrzeuge stehen fiir das ver-
gangene Jahr zu Buche, was einem Plus von zwélf Prozent gegen-
iiber dem Vorjahr entspricht. Den Konzernumsatz konnten die
Schwaben dabei um satte 15 Prozent auf 149,5 Milliarden Euro
steigern. Auch der Betriebsgewinn wuchs betrichtlich von 10,14
auf 13,8 Milliarden Euro, wihrend sich das Konzernergebnis von
7,3 auf 8,9 Milliarden Euro verbesserte. Daimler konnte also auf

voller Linie {iberzeugen, der Stern funkelt strahlender denn je.

Zetsches Erfolgsmodelle

Haben die Schwaben, die in jiingerer Vergangenheit durch etliche
Modell-Offensiven aus allen Rohren feuerten, ihr Pulver vorerst
verschossen? Wenn man Daimler-Chef Dieter Zetsche Glauben
schenken mag, so hat der Traditionskonzern noch einiges in petto.
»Alles deutet darauf hin, dass 2016 ein weiteres gutes Jahr fiir
Daimler wird, lisst der 62-jihrige verlauten. Grofle Hoffnungen
setzt er dabei in die neue E-Klasse, die ab April zur Fortsetzung
des Erfolgskurses von C- und S-Klasse im Verkauf als ,,die intel-
ligenteste Business-Limousine” ordentlich Gas geben soll. Durch
neue Motoren, bessere Elektronik und ein hohes Maf an Luxus
soll die E-Klasse zur Nummer eins der Business-Klasse avancieren.
Aber auch weitere neue Modelle wie der Gelindewagen GLS, das
S-Klasse Cabrio oder das C-Klasse Coupé sollen fiir Furore sorgen.
Die Hoffnung, dass das Pkw-Geschift, mit dem Daimler mehr als
die Hilfte seines Umsatzes macht, weiterhin boomt, scheint ange-
sichts der fortwihrenden Innovationen also durchaus berechtigt.
Ob es allerdings erneut gelingt, das fiir die Pkw-Sparte langfristig
ausgerufene Ziel von neun Prozent im Bereich der operativen Ren-
dite, erneut zu iibertreffen, steht noch in den Sternen. Im laufen-
den Geschiftsjahr belief sich diese Kennziffer auf zehn Prozent.
Der Wert gibt an, welchen Anteil der Konzern von seinem Umsatz
als operativen Gewinn iibrig behilt. ,\Wir streben an, das erreichte
Niveau zu halten®, zeigt sich Zetsche durchaus zuversichtlich.

Zu weit weniger Optimismus gibt aktuell die Lage am Aktien-
markt Anlass. Dort begegnen die Anleger dem Autokonzern mit
dem ,guten Stern auf allen Straffen” und folglich der Daimler-Ak-

tie mit einer groflen Portion Skepsis, was angesichts der jiingsten

Entwicklungen rund um den schwibischen Weltkonzern als

durchaus verwunderlich angesehen werden kann. Offenbar reicht
der Ausblick auf etwas langsamer steigende Gewinne — wohlge-
merke, hier geht es um eine Verlangsamung des Wachstums! — den
Anlegern nicht aus. Fast kénnten sich Parallelen zum Marke in
China aufdringen, wo auch eine leichte Abschwichung des Booms

fiir Panik sorgt. Was sind also die Fakten?

Daimler Stand: 12.02.2016
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Auch 2016 nochmals ,leicht steigende” Gewinne

Daimler geht laut Zetsche davon aus, den Betriebsgewinn 2016
Lleicht steigern zu kénnen®. Das sind angesichts des wirklich hohen
Niveaus keine schlechten Aussichten. Doch die Bérsianern sind
verschnupft. Daimler hat anscheinend mit dem Fluch der guten
Tat zu kimpfen, die Erwartungshaltung scheint aufgrund der jiin-
geren Erfolge immens angestiegen zu sein. Hinzu kommt bei vie-
len Aktioniren die Angst, die flaue Weltkonjunktur kénnte schon
bald auch beim Stuttgarter Vorzeigeunternehmen ihre Spuren
deutlich hinterlassen. Und ohne iibertriebene Panik ist es natiirlich
wahr, dass am chinesischen Markt zunehmend mit Schwierigkei-
ten zu rechnen ist. Wie grof8 die werden, ist allerdings Spekulation.
Bislang stemmt sich Daimler mit Erfolg gegen die Schwi-
che seines grofiten Automarktes im Reich der Mitte. ,Wir

trauen uns dort weitere Marktanteilsgewinne zu®, gibt sich der

Datum Uhrzeit Name Ereignis
11.03.2016 - Deutsche Bank AG Ergebnisbericht 2015
16.03.2016 - BMW AG Ergebnisbericht 2015
19.03.2016 - Nike Inc. 9-Monatsbericht 2015/16
12.04.2016 - Johnson & Johnson Ergebnisbericht Q1 2016
19.04.2016 - Intel Corp. Ergebnisbericht Q1 2016
20.04.2016 - SAP SE Ergebnisbericht Q1 2016
20.04.2016 - Facebook Inc. Ergebnisbericht Q1 2016
21.04.2016 - Alphabet Inc. Ergebnisbericht Q1 2016
22.04.2016 - General Electric Co. Ergebnisbericht Q1 2016
22.04.2016 - McDonald's Corp. Ergebnisbericht Q1 2016
25.04.2016 - Apple Inc. Ergebnisbericht Q1 2016
28.04.2016 - Microsoft Corp. 9-Monatsbericht 2015/16
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Vorstandsvorsitzende, der mittlerweile seit
zehn Jahren bei beim Premiumanbieter die
Fiden zieht, kimpferisch. Wie ein Damok-
lesschwert schwebt allerdings weiterhin der
Abgasskandal von VW iiber der Automo-
bilbranche. Somit steht auch Daimler un-
ter permanenter skeptischer Beobachtung
der Anleger. Umweltorganisationen wie
die kimpferisch auftretende Deutschen
Umwelthilfe haken immer wieder wegen
angeblich falsch ausgewiesener Abgaswerte
nach. Doch Daimler betont mit Nach-
druck, sich stets an die geltenden Gesetze
zu halten. Es gibt keine Fakten, die das Ge-
genteil beweisen. Das Misstrauen ist also
Borsensentiment — nicht mehr, aber auch
nicht weniger.

Fiir Daimler gilt es, das angeknackste Ver-
trauen vieler Aktionire wiederherzustellen.
Um auch an der Borse zu reiissieren, ist
es fiir den Premiumanbieter unausweich-
lich, die Anleger davon zu iiberzeugen,
dass es fiir Daimler trotz aller branchen-
spezifischen und méglicher konjunkturell
bedingter Widrigkeiten, weiterhin bergauf
gehen wird. Dass dies nicht einfach wird,
liegt auf der Hand. Doch auch fiir 2016
hat sich der Weltkonzern wieder vorge-

nommen, das Beste zu erreichen. WIM
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Sierra Nevada Corioration

n
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DAX-Konzerne

1

b

MARKTE

Der von Sierra Nevada Corporation (SNC)
mit Siemens PLM-Softwaretechnologie
entwickelte Raumgleiter Dream Chaser®, hier
neben dem Spaceshuttle Atlantis der NASA,
kann'wie ein Flugzeug auf einer normalen

Deutschlands Exporteure

CrZzcugen

Das Jahr 2015 war wieder einmal ein hervorragendes Jahr fiir die deutsche Exportwirtschaft. Mit einem Waren-
wert von 1.195,8 Milliarden Euro erreichte Deutschland sogar einen neuen Export-Rekord. Wie das statistische
Bundesamt im Februar dieses Jahres mitteilte, stiegen die Exporte 2016 um 6,4 Prozent im Vergleich zum Vorjahr.
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1,2 Billionen Euro! Besonders im krisen-
reichen und fiir die Weltwirtschaft nicht
einfachen Jahr 2015 demonstriert diese
Zahl die Stirke der deutschen Industrie.
Gerade die Automobilbranche, die Ma-
schinenbauer und Hersteller chemischer
Erzeugnisse trugen wieder einmal zum Ex-
port-Feuerwerk bei. Die Anlagetrends der
BORSE am Sonntag nehmen bedeutende
Vertreter der wichtigsten Exportbranchen

genauer unter die Lupe.

Volkswagen

Der Erfolg der deutschen Autobauer ist phinomenal: Obwohl
immer mehr Produktionsstitten deutscher Fahrzeughersteller im
Ausland betrieben werden, steigen die Exporte von Autos und
Autoteilen hierzulande. Die Volkswagen Group verkauft rund
85 Prozent ihrer Autos im Ausland. Der in den USA festgestellte
Abgasbetrug hat den Wolfsburger Konzern in eine mittelschwere
Krise gestiirzt. Den Imageverlust, den Volkswagen dabei erleidet,
beziffert die Londoner Beraterfirma ,,Brand Finance® auf zehn
Milliarden US-Dollar. Interessant ist aber, dass die Absatzzahlen

bisher kaum unter Dieselgate litten. Zum einen sind besondere
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Rabattaktionen dafiir verantwortlich.
Zum anderen glichen jiingst Audi und
Porsche die Schwiche der Kernmarke VW
in der Automobilgruppe aus.

Neben USA und Europa gehért China
lingst zu den wichtigsten Absatzmirkten
der deutschen Automobilindustrie. Zwar
war das gesamte Jahr 2015 fiir China das
wachstumsschwichste seit drei Jahren,
aber neue Steuererleichterungen machen
den deutschen Autobauern um Daimler,
BMW und Volkswagen fiir das laufende
Jahr wieder Hoffnungen. Finanzanalys-
ten warnen dennoch vor einer moglichen
Konjunkturschwiche in Europa, die alle
europiischen Autobauer in Mitleiden-
schaft ziehen wiirde. Auflerdem sei die
Volkswagen-Krise noch lingst nicht aus-
gestanden und die VW-Aktie damit noch

ein Risikopapier.

Siemens

Das Miinchener Multiunternehmen
profitierte im ersten Quartal dieses Ge-
schiftsjahres von starken Exportgeschif-
ten. Groflauftrige in Europa und Afrika
fithrten zu einem Auftragsanstieg von 27
Prozent auf 22,8 Milliarden Euro. Kraft-
werke fiir Nigeria, Gasturbinen fir Abu
Dhabi und Energieprojekte in Zentral-

china: Siemens ist ein Global Player, die

O -BASF

Wi oreabe chesmesiry

SIEMENS

Auftragsbiicher sind momentan prall gefiillt. Die jiingsten Ge-

schiftszahlen lassen vermuten: CEO Joe Kaeser hat den Struk-
turwandel im Traditionsunternehmen geschafft. Jahrelang hinkte
man im globalen Vergleich hinter dem US-Mischkonzern General
Electric hinterher; nun sind die Siemensianer wieder im Rennen.
Die Friichte des Erfolges wachsen dabei hauptsichlich im Aus-
land. Weniger als 15 Prozent der Umsatzerldse im ersten Quartal
kamen noch aus Deutschland. Ein Drittel aller Umsatzerldse gene-
riert Siemens inzwischen in Schwellenlindern. Damit scheint ein
guter Weg auf den Zukunftsmirkten dieser Welt geebnet. Entspre-
chend positiv fallen auch die Bewertungen der Analysehiuser aus.
In manchen Analysen kursieren sogar Kursziele, die iiber die 100

Euro-Marke hinausgehen.

Exportwerte Vergleich seit 2013

Stand: 12.02.2016
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BASF

Seit inzwischen 150 Jahren produziert
BASF am Rheinufer in Ludwigshafen. Das
Traditionsunternehmen ist seither zum
weltweit fithrenden Chemieunternehmen
avanciert. Lingst hat BASF vom beschau-
lichen Rheinland-Pfalz aus die Weltmirkte
fiir sich entdeckt und erobert. Der Che-
miekonzern macht nur noch weniger als
ein Drittel seines Gewinnes im Heimat-
land; ohne Export und Auslandsproduk-
tion wire BASF ein viel kleinerer Wirt-
schaftsakteur. Bei BASF ist sogar die
Aktionirsstruktur sehr inter-
national: Nur 36 Prozent
kommen aus Deutsch-
land, der Rest verteilt sich
vielfiltig rund um den Globus.
Anders als viele DAX-Unternehmen
ist BASF allerdings ein grofSer Verlie-
rer des anhaltend niedrigen Olpreises.
Die jiingsten Geschiftszahlen bestitigen
dies. Die Gewinnprognosen fiir 2016 und
2017 wurden nach unten angepasst. Eine
lukrative Dividendenrendite kénnte BASF
aber bald wieder einige Aktionire ins Haus

bringen, heif$t es in Analystenkreisen.

E.On
E.On ist ein hochgradig diversifiziertes Energieunternehmen.
Vom Standort Diisseldorf aus, nutzt der grofSte deutsche Energie-
konzern die globalen Mirkte zu ihren Gunsten. E.On gehért zu
den wichtigsten Exporteuren der deutschen Wirtschaft. Als E.On
Global Commodities fungiert das Energieunternehmen auch als
Grofthindler von Strom, Gas, Kohle, Frachtkontingenten und
Emissionszertifikaten. AufSerdem hilt der Konzern mit Johannes
Teyssen an der Spitze auch Anteile an rund
2.000 Kilometern Pipelines und an Speiche-

reinheiten. Ohne Zweifel mussten Versorger

wie E.On wegen der Energiewende histori-

sche Schwierigkeiten bewiltigen.

Aber vielleicht sieht man das gezwungene
Umriisten und die Spezialisierung auf erneu-
erbare Energien in ein paar Jahren als dienliche

Schocktherapie. Denn wo Deutschland eine Vorrei-
terrolle einnimmt und seine Energieunternehmen zum

Innovieren zwingt, bieten sich fiir E.On und Co. mit ihrem
Energiewenden-Know-how Potenziale im Ausland. , Energy

made in Germany*“ klingt fiir ein Land, das den Grofiteil seiner
Energie importiert, erstaunlich, konnte aber bald wohltuende Rea-
litit werden. Finanzexperten sind sich in ihrer Analyse uneinig: Auf
der einen Seite belasten die niedrigen Rohstoffpreise vor allem die
E.On-Abspaltung Uniper. Andererseits hat sich das Unternehmen
in letzter Zeit gut weiterentwickelt und sich im neuen politischen
Umfeld gut positioniert. WCW
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Von Markus Weis

Nach einem turbulenten letzten Jahr stehen Investoren auch in 2016 wieder vor politi-
schen Entscheidungen und ungelodsten geopolitischen Herausforderungen. Die Markte
sind unter dem Eindruck des niedrigen Olpreises sowie der schwachelnden Schwellen-
lander, insbesondere Chinas, sehr volatil ins neue Jahr gestartet.

Nach der Abkiihlung im vergangenen
Jahr bleibt nun abzuwarten, ob das glo-
bale Wirtschaftswachstum in 2016 wie-
der leicht steigen wird, wie es zu Beginn
des Jahres noch erwartet worden war. Die
Zentralbanken werden jedenfalls weiter
an ihrer lockeren Geldpolitik festhalten:
Die Europiische Zentralbank und die
Bank of Japan kénnten infolge der unter
den Zielwerten liegenden Inflationsraten
die Zinsen in der zweiten Jahreshilfte
weiter senken. Auch bei der amerikani-
schen Zentralbank Fed wird man sich die
nichsten Schritte nach der Zinswende
Ende des vergangenen Jahres genau iiber-
legen. In China bleibt eine erneute Ab-
wertung des Yuan wahrscheinlich.

Die niedrigen Renditen werden auch die-
ses Jahr die Mirkte weiter prigen. Aktien
bleiben trotz der Kursschwankungen zum
Jahresauftakt unsere erste Wahl, da sie auf
lange Sicht besser abschneiden werden als
andere Anlageklassen. Eine Renditeent-
wicklung prognostizieren zu wollen, kime
allerdings dem Versuch einer weltweiten
Wettervorhersage gleich. Trotz der erwar-
teten geringeren Renditen und des eher

trigen Makroumfelds bieten bestimmte

Einzeltitel durchaus ein differenziertes Outperformance-Poten-
tial gegeniiber dem breiten Marktdurchschnitt.

In Europa sind fir uns besonders jene Unternehmen von Inte-
resse, die stirker von der Erholung am europiischen Markt ab-
hingen und weniger von den Emerging Markets. Europiische
Aktien konnten davon profitieren, dass am heimischen Markt
das Gewinnwachstum erneut aufholt. Das wire bereits bei ei-
ner nur mif8igen Zunahme des Wirtschaftswachstums moglich.
Zwar steht die wirtschaftliche Erholung in der Eurozone noch
am Anfang, doch die Bilanzen europiischer Unternechmen sind
kerngesund und der M&A-Bereich entwickelt sich weiterhin gut.
Uns ist jedoch bewusst, dass immer noch iiber 30 Prozent der
europiischen Unternehmen ihre Umsitze in den Schwellenlin-
dern erzielen.

Bei den Emerging Markets hingt die makroskonomische Ent-
wicklung sowohl von heimischen Faktoren als auch von externen
Einfliissen ab. Dazu zihlen derzeit vor allem das sich verlangsa-
mende Wachstum Chinas sowie der niedrige C")lpreis. Doch nicht
fiir alle Schwellenlinder sind die niedrigen Olpreise negativ. Ol-
importeure wie Indien und Korea profitieren enorm, wihrend
Brasilien und Russland unter Druck geraten sind.

Auch wenn nicht fiir alle Schwellenlinder die Aussichten derzeit
so positiv sind, bleiben wir dennoch in den Emerging Markets
investiert, denn auch hier bieten sich iiberzeugende Anlagechan-
cen. Investoren kénnen sich gerade jetzt in den Schwellenldn-
dern gut fiir jenen Zeitpunkt positionieren, an dem die dortigen
Aktienmirkte wieder an Fahrt gewinnen. Und dies passiert fiir
gewohnlich, noch bevor sich das wirtschaftliche Umfeld erholt.
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Kolumne

Globale Aktien:

Der China—Fkior

Von Christine Romar
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China sorgt aktuell wieder fiir Nervositat. Nicht ganz zu Unrecht: Die jliingsten
Schwankungen dort sind auch ein Zeichen daflr, dass das Vertrauen in die Fliihrung
der Volksrepublik schwindet. Macht sie groBere Fehler, werden Weltwirtschaft und

globale Aktienmarkte das zu spliren bekommen.

Derzeit herrscht wahrlich kein Mangel an Faktoren, die fiir Un-
sicherheit an den Aktienmirkten sorgen. Schon das Jahr 2015 hat
Anlegern reichlich Anlisse beschert, sich Sorgen tiber ein mogliches
Ende des Aufwirtstrends an den Bérsen zu machen. Fundamental
hat sich seither nichts Wesentliches verindert. Und doch sind mit
dem Jahreswechsel die Risikofaktoren an den globalen Bérsen deut-
lich stirker in den Fokus geriicke .

Neben spottbilligem Ol und der Ungewissheit iiber die kiinfrige
Zinspolitik in den USA haben vor allem die Verhiltnisse in China
die Anleger verunsichert. Kursstiirze an den dortigen Borsen — die
auch durch die neu eingefiihrten Handelsunterbrechungen nicht zu
stoppen waren — haben die Indizes rund um den Globus mehrfach
tief ins Minus gerissen und schon nach wenigen Tagen dafiir ge-
sorgt, dass die umstrittene Finanzmarktkontrolle von den chinesi-
schen Autorititen wieder abgeschafft wurde.

Allerdings: Die Bérsen in Schanghai und Shenzen sind fiir ihre ho-
hen Schwankungen bekannt. Wesentlich stirker von Privatanlegern
dominiert, als dies an westlichen Handelsplitzen der Fall ist, sind
sie daher nicht immer ein zuverldssiger Indikator fiir den Zustand
der Wirtschaft. Weit schwerer als die jiingsten, zugegebenermaflen
deutlichen Verluste wiegt daher die Sprunghaftigkeit, mit der Chi-
nas Politiker versucht haben, korrigierend an den Aktien- und den
Devisenmirkten einzugreifen. Sie gilt immer mehr Beobachtern als
klares Indiz dafiir, dass der Politik in China langsam, aber sicher die
Kontrolle entgleitet.

Dabei ist China noch immer weit von einer freien Marktwirtschaft
entfernt. Der gewollte Verinderungsprozess muss daher aktiv ge-

lenkt werden. Zusehends wachsen nun die Zweifel, ob dies gelingen

wird, ohne dass den Verantwortlichen dabei
folgenschwere Fehler unterlaufen, die das
Wachstum noch deutlich weiter driicken
kénnten. Das hitte gravierende Folgen fiir
die gesamte Weltwirtschaft. Schon jetzt
hinterlisst die mutmafllich deutlich zu-
riickgegangene Nachfrage nach Rohstoffen
ebenso Spuren wie der anhaltende Abwer-
tungsdruck auf den Yuan, insbesondere in
den Schwellenlindern.

Wer den Chinesen so wenig traut wie immer
mehr Experten, sollte sich daher auf weiter-
hin volatile Zeiten an den Aktienmirkten
cinstellen. Eine Teilabsicherung etwa iiber
Discountzertifikate auf die gingigen Indi-
zes ist fiir den europiischen und den US-
amerikanischen Aktienmarkt somit weiter-
hin eine sinnvolle Strategie. Mutige Anleger
kénnen nach dem Einbruch in China aber
auch dort einen Einstieg erwigen. Insbeson-
dere wer an einen erfolgreich gemanagten
Transformationsprozess der dortigen Wirt-
schaft glaubt, ist méglicherweise mit auf
den chinesischen Konsum ausgerichteten
Schwergewichten wie Alibaba oder Baidu
nicht schlecht bedient. Risikobewusste In-
vestoren greifen auch hier zu Discountern,
die attraktive Puffer bieten.
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Christine Romar

Direkror der Citigroup
Global Markets
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Tiefrote Zahlen bei europiischen GrofSbanken

Bankensektor auf

Achterbahnfahrt

Die Papiere aller europaischen GroRbanken stecken derzeit in tiefroten Zahlen. So sind die Aktien von
Credit Suisse und Deutscher Bank seit Jahresbeginn um knapp 40 Prozent gefallen. Die Investoren haben das
Vertrauen in die Banken verloren. Die Markte agieren gnadenlos, die Verantwortlichen scheinen hilflos.
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Es ist eine Entwicklung, wie sie der Bankensektor zuletzt in der Finanz-
krise erlebt hat. Die Papiere der europiischen Kreditinstitute befinden
sich seit Jahresbeginn zweitweise in freiem Fall. Der wichtigste Bra-
chenindex, der Stoxx Europe 600 Banks, der die 45 grofSten Banken
Europas listet, hat seit dem Jahreswechsel rund ein Drittel seines Werts
verloren. Banken wie die Deutsche Bank oder Credit Suisse mussten
sogar mit einem Wertverlust von {iber 40 Prozent leben. Das Vertrauen
der Investoren scheinen die Kreditinstitute damit eindeutig verloren zu
haben. Und das macht sie zu einem leichten Opfer fiir Spekulanten.
Kursspriinge im zweistelligen Bereich sind keine Seltenheit mehr.

Besonders in der vergangenen Woche waren diese bei diversen Grof3-

banken zu beobachten. Nachdem am Montag die Papiere massiv nach-

gaben, ging es am Mittwoch ruckartig bergauf. So konnte die Deut-

sche Bank einen Anstieg von 15 Prozent verbuchen, das stirkste Plus
seit fast vier Jahren. Angeheizt wurde der Kurs durch Geriichte, dass
die Bank Anleihen zuriickkaufen wolle. Doch schon am Donnerstag
folgte die Erniichterung. Schlechte Zahlen der franzésischen Bank
Société Générale lieflen die Kurse simtlicher Banken wieder fallen.
Die Franzosen selbst verloren elf Prozent, Credit Suisse knapp neun

Prozent, UBS, Commerzbank und Deutsche Bank zwischen fiinf und

sieben Prozent. Am Freitag ging es dann wieder leicht nach oben. Die
Woche hat deutlich gezeigt, wie volatil die Kurse an der Bérse zurzeit

sind. Die Bérsianer sind nervos und werden immer nervéser.

Europiische Banken -

Performancevergleich seit 2013 Stand: 12.02.2016
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Ol-Preis und Konjunkturschwéche schrecken Investoren

Doch wofiir strafen die Aktionire die Banken eigentlich ab? Da wiren
zunichst einmal die offensichtlichen Verlierer wie Credit Suisse. Die
Schweizer Bank hat seit dem Fithrungswechsel und der Kapitalerho-
hung erheblich an Vertrauen eingebiifdt. Zudem enttiuschte die Bank
vor zwei Wochen mit der Vorstellung der Jahresergebnisse, die sogar
die Befiirchtungen der Analysten unterbot. 2015 wies die zweitgrofite
Schweizer Bank einen Netto-Verlust von knapp drei Milliarden Fran-

ken aus, nachdem die Bank im Jahr davor

All diese Probleme lassen
nun den Ruf nach den Noten-
banken und besonders der
EZB wieder laut werden.

noch 1,9 Milliarden Franken verdient hatte.
Schuld sind hohe operative Verluste, hohe
Goodwill-Abschreibungen im Investment-
banking sowie empfindliche Rechtsrisiken.
Die Aktie fiel vergangene Woche auf den
tiefsten Stand seit Januar 1991. Aber auch das
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Flagschiff hierzulande, die Deutsche Bank,
wird von den Anlegern stark unter Druck gesetzt. Seit 2012 hat das
Frankfurter Kreditinstitut 12,7 Milliarden Euro fiir Rechtsstreitigkei-
ten und Strafzahlungen aufwenden miissen. Das Geld wurde fillig fiir
Buflen wegen der Manipulation von Referenzzinsen oder musste als
Riicklage fiir andere Streitigkeiten verwendet werden.

Doch all diese Versiumnisse wirken nur verstirkend auf die Mecha-
nismen, die gerade alle europiischen Banken in die Krise stiirzen —
allen voran der anhaltend niedrige Olpreis. Laut einer Analyse der
Bank of America Merrill Lynch haben Ol- und Gasproduzenten bei
europidischen Banken Kredite in Hohe von etwa 400 Milliarden US-
Dollar aufgenommen. Zwar geben die Analysten zu bedenken, dass
ein Grof3teil der Kredite an Olmultis ging, die wie wohl nach wie vor
ihre Schulden werden bedienen kénnen. Dennoch ist die Sorge bei
Banken und Anlegern grofi, dass bei anhaltend schwachem Olpreis
insbesondere die amerikanischen Fracking-Firmen in Bedringnis ge-
raten konnten ihre Schulden zu bezahlen.
Dazu kommt das wachsende Misstrauen in die Entwicklung der
Weltwirtschaft. Immer mehr Anleger fiirchten eine
Rezension und fliichten sich wieder verstirkt in
Staatsanleihen. Dazu trigt neben der Schwiche
aus China insbesondere das erwartete kleinere
Wachstum in den USA bei. Da viele Anleger
nicht auf die Bank selbst, sondern auf die
Konjunktur der von ihr geférderten Volks-
wirtschaft setzen, sind die unge-
wissen Zukunftsaussichten
Gift fiir die Papiere der
Geldhiuser.

Misstrauen wiederum

Dieses

zeigt sich insbeson-
dere in dem massi-
ven Preis-

anstieg

fiir Kreditausfallversicherungen (CDS). Die
Kosten schossen in der vergangenen Woche
noch einmal in die Hohe. Die Absicherung
eines zehn Millionen Euro schweren Pakets
an Verbindlichkeiten der Credit Suisse gegen
Zahlungsausfall kostete knapp 170.000 Euro.
Anfang Februar waren es noch weniger als
100.000 Euro. Wichig ist das fiir die Banken
vor allem deswegen, weil sie sich damit lang-

fristig am Kapitalmarkt immer schwieriger

Geld leihen konnen.

Credit Suisse hofft auf eine

gewisse Stabilisierung

Allerdings ist auch klar, dass das traditionelle
Geschiftsmodell der Banken immer weniger
lukrativ wird. Schuld daran ist auch die Nied-
rigzinspolitik der EZB. Die Spanne zwischen
Einlage- und Sparzins auf der einen und Kre-
ditzinsen auf der anderen Seite wird immer
kleiner. Zudem verlagert sich das klassische
Privatkundengeschift immer mehr ins In-
ternet. Banken mit einem grofien Filialnetz
sind die Verlierer dieser Entwicklung. Nicht
zuletzt Commerzbank und Deutsche Bank
sind daher aktuell bemiiht, diese Sparten zu-
riickzufahren. So soll beispielsweise auch die
Postbank von der Deutschen Bank wieder
veriuflert werden. Noch steht das Institut,
das als ,,Bank fiirs Leben® wirbt, jedoch mit
hohen Abschreibungen in den Biichern. Dazu
kommen die wachsenden Regulierungs- und
Kapitalanforderungen nach der Finanzkrise.
All diese Probleme lassen nun den Ruf nach
den Notenbanken und besonders der EZB
wieder laut werden. Sie soll die aktuellen An-
leihenkiufe im Wert von rund 60 Milliarden
Euro pro Monat weiter ausweiten und somit
frisches Geld in den Markt pumpen um die
Banken stabilisieren. Doch auch das wird
wohl langfristig nicht die Wende bringen,
sollte sich der Kapitalmarke insgesamt nicht
wieder positiv entwickeln. Immerhin sind die
Analysten von Credit Suisse selbst verhalten
optimistisch, dass sich die Bankenbranche
in den nichsten Monaten wieder auf einem
niedrigem Niveau stabilisieren wird — das
Ausbleiben einer Rezension vorausgesetzt.

Robin Schenkewitz




Angst messen —

und spekulieren mit dem
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Das Borsenjahr 2016 startete an den internationalen Finanzmarkten mit Turbulenzen. Je nach Anlageklasse
waren dynamische Auf- bzw. Abschwilinge zu verzeichnen. Beispielsweise rauschten viele Aktienindizes in die
Tiefe. So auch der US-Leitindex S&P 500. Begleitet wurde dessen Rlickgang von einer steigenden Nachfrage
nach Optionen, um sich abzusichern. Diesen zunehmenden Bedarf bzw. die sich darin widerspiegelnde Angst
vor einer noch ausgedehnteren Talfahrt lasst sich mit dem VIX messen. Und nicht nur das. Es gibt Produkte
auf den Volatilitatsindex, mit denen Anleger an den teils sehr dynamischen Bewegungen partizipieren kdnnen.

Angesichts eines Riickganges beim S&P
500 von mehr als elf Prozent an nur zwdlf
Handelstagen des noch jungen Jahres
kann man getrost von einem veritablen
Einbruch sprechen. Der Start in das neue
Bérsenjahr war damit alles andere als ge-
lungen. Zumindest fiir die Anleger, die
steigende Kurse priferieren. Parallel zu
der sehr dynamischen Abwirtsbewegung
erhohte sich der Absicherungsbedarf der
Marktteilnehmer. Deutlich wird dies
an dem Volatilititsindex fiir den S&P
500, dem VIX. Immer wenn es brenzlig
am US-Aktienmarke wird, schligt seine
Stunde. Denn steigt die Angst, steigt
auch der VIX. Er wird daher gerne als
»~Angstmesser bezeichnet. Es gibt dabei
einen einfachen Zusammenhang: Fallende
Kurse und zunehmende Angst fithren in
der Regel zu einem anziehenden VIX. So
auch zu Beginn 2016. Wihrend der S&P
500 abtauchte, schnellte der VIX um
mehr als 76 Prozent in die Hohe. Aber was

genau misst der VIX?

Das Mal3 von Angst und Gier

Der VIX wird zwar oft als Volatilititsin-
dex bezeichnet, das hat jedoch nichts mit
den historischen Schwankungen des S&P
500 zu tun. Stattdessen handelt es sich
bei dem VIX um einen Index, der die

sogenannte implizite Volatilitit abbildet.

Dabei handelt es sich um die vom Markt

erwartete durchschnittliche kurzfristige Schwankungsintensitit
des S&P 500 in den nichsten 30 Tagen. Grundlage fiir die Be-
rechnung bilden die Preise der Optionen (Calls und Puts) auf den
S&P 500 an der Terminborse CBOE. In diesen realen Preisen, die
vom Markg, also durch Angebot und Nachfrage, gebildet werden,
stecken die realen Erwartungen der Marktteilnehmer und damit
auch Emotionen wie Angst und Gier. Ist der Absicherungsbedarf
minimal, ist auch die Nachfrage nach den entsprechenden Op-
tionen gering, was einen niedrigen VIX zur Folge hat. Kommt
es jedoch, aus welchen Griinden auch immer, zu einer steigen-
den Nachfrage nach Optionen zur Absicherung, steigt der VIX.
Vereinfacht gesagt deuten somit niedrige Werte des VIX auf ei-
nen cher ruhigen von einer positiven Grundstimmung geprigten
Markt hin, wihrend hohe Werte des VIX fiir Unsicherheit, Angst
oder sogar Panik sprechen konnen. Aber was sind niedrige und
was sind hohe Werte?

VIX vs. S&P 500 seit 2006
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Rackkehr zum Mittel

In den vergangenen zehn Jahren lag der Mittelwert der Tages-
héchstkurse des VIX bei 21,5 Punkten. Im Januar 2016 sprang er
zwischenzeitlich auf mehr als 30 Zihler - lag also deutlich iiber
seinem Durchschnitt. Das hatte schon panische Ziige. Sie waren
aber nichts im Vergleich zur Kursexplosion im August vergange-
nen Jahres, als der VIX binnen vier Handelstagen um fast 300

Prozent nach oben schnellte und damit

Anleger haben die Moglichkeit,

ganz klar Panik signalisierte. Getoppt
wird der dabei erreichte Wert von mehr

als 50 Punkten nur von den Hochst-
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wurde mit mehr als 96 Zihlern der
bisherige Rekord markiert. Ein wichtiges Charakteristikum des
VIX ist, dass er sich meist in relativ ruhigem Fahrwasser bewegt.
Beispielsweise lagen die Tageshochstkurse des VIX in den vergan-
genen zehn Jahren in rund 64 Prozent der Fille unter dem Mit-
telwert von 21,5 Zihlern. Wenn der VIX aber mal in Bewegung
kommt, kénnen die Ausschlige, abhingig vom Absicherungsbe-
darf, sehr dynamisch ausfallen. Die Vergangenheit zeigt dabei,
dass dann schnell Werte von 30 oder mehr erreicht werden kén-
nen. Ein weiteres Merkmal des VIX ist jedoch, dass er nach sol-
chen dynamischen Anstiegen frither oder spiter, je nachdem wie
schnell sich die Gemiiter wieder beruhigen, zu seinem ,normalen®

Niveau zuriickkehrt.

Spekulieren und absichern

Anleger haben die Méglichkeit, an den Kursbewegungen des VIX
zu partizipieren. Entweder aus spekulativen Motiven oder um sich
die negative Korrelation zwischen S&P 500 und VIX zum Zweck
der Absicherung zu Nutze zu machen. Allerdings kann man nicht
direkt auf die Zuckungen des VIX setzen. Der Index selbst ist
nicht handelbar. Es gibt jedoch Futures auf den VIX. Sie sind zu-
dem Basiswert fiir andere Derivate wie Optionen, ETFs aber auch
Faktor- und Hebelzertifikate. Gerade bei open-end-Produkten wie
den ETFs und den Zertifikaten miissen Anleger jedoch die mogli-
chen Rollverluste beachten, die sich aus dem folgenden Umstand
ergeben kénnen: In den allermeisten Fillen notieren die Preise der
kurzfristigen VIX-Kontrakte unter denen der nichstfilligen, was
als Contango bezeichnet wird. Weil die Emittenten der ETFs und
der Zertifikate, um ein kontinuierliches Produkt darzustellen, ihre
auslaufenden Future-Positionen verkaufen und die nachfolgenden
meist teureren Futures kaufen miissen (das Rollen), entstehen Ver-
luste, die bei einer lingerfristigen Anlage zwangsliufig zu einer ne-
gativen Performance fiithren. Die Derivate auf den VIX sind daher

in erster Linie fiir den kurzfristigen Einsatz geeignet.
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Wissen

Der Relative Stirke-Index (RSI) —
Mogliche
Trendumkehr

erkennen

Borsianer erleben immer wieder extreme Phasen
an den Markten, frei nach dem Motto: Was stark
steigt, kann auch tief fallen und umgekehrt. Tech-
nische Indikatoren wie der RSI dienen als Kompass
und erleichtern die Orientierung bei der Identifizie-
rung moglicher Trendumkehrpunkte.

Entwickelt wurde das Konzept des RSI von Welles Wilder, der den
Indikator 1978 in einem Tradingbuch vorgestellt hat. Bei diesem
Indikator wird das Verhiltnis von steigenden zu fallenden Kursen
in einem bestimmten Zeitraum berechnet. Der RSI kann theore-
tisch Werte zwischen 0 und 100 annehmen. Technische Analysten
sprechen von iiberkauften bzw. iiberverkauften Situationen, wenn
der Markt in Extremzonen liuft. Bei RSI-Werten iiber 70 gehen
Trader davon aus, dass ein Wertpapier iiberkauft ist, bei Werten
unter 30 spricht man von einer iiberverkauften Situation. Der RSI
wird meist als einfache Linie dargestellt und ist in allen gingigen
Chart-Tools im Internet verfiigbar. Neben dem RSI hat Welles
Wilder weitere Indikatoren entwickelt, die immer noch Verwen-
dung finden, wie z.B. den ADX, mit dem die Stirke eines Trends

bestimmt werden kann.

Fehlinterpretationen vermeiden

Wie bei anderen Indikatoren der technischen Analyse gilt es auch
beim RSI, keine vorschnellen Schliisse zu ziehen. Gerade in star-
ken Trendperioden des Basiswertes kann der Indikator iiber lin-
gere Zeit extreme Phasen anzeigen. Daher sollte bei Eintritt in
die Extremzonen des RSI noch nicht mit einer Gegenbewegung
gerechnet werden. Trader gehen Long-Positionen erst dann ein,
wenn der RSI die Marke von 30 nach oben durchbricht und sich
damit wieder in der Normalzone von Werten {iber 30 und unter
70 bewegt. Umgekehrt werden Short-Positionen aufgebaut, wenn
der Indikator Werte von zunichst iiber 70 angezeigt hat und dann
unter diese Marke fillt. Im Chart wird meist eine 14-Tages-Ein-

stellung fiir den RSI verwendet. Bei einem kiirzeren Zeithorizont
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reagiert der Indikator schneller, dadurch konnen aber Fehlsignale
zunehmen. Die Relative Stirke nach Wilder bezieht sich auf das Ver-
hiltnis von positiven zu negativen Handelstagen einer Aktie oder
eines Index. Hiufig wird nimlich auch die Tatsache, dass sich eine
bestimmte Aktie eines Index besser als dieser entwickelt, als relative
Stirke der Aktie bezeichnet. Mit dem Wilder-Indikator hat das al-

lerdings nichts zu tun.

Gegen den Trend

Die Extrempositionen des RSI zeigen quasi heif§ gelaufene Trends
an. Der Trader handelt mit der iiblichen Interpretation des Indika-
tors dann gegen diesen Trend. Zum Schutz des eingesetzten Kapitals
sind bei solchen Handelspositionen enge Stopps empfehlenswert.
Denn auch lingere irrationale Ubertreibungen nach oben und nach
unten sind an der Bérse nicht ungewdhnlich. Jeder Trader ist gut
beraten, sich an John Maynard Keynes Satz zu erinnern: ,Der Markt

kann linger irrational bleiben als man selbst solvent.”
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Stabilitat

durch Sachwerte

Anselm Gehling
CEO Dr. Peters Group
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Von Anselm Gehling

Eine Beteiligung an Sachwerten steht heute mehr denn je fir Stabilitat und Sicherheit.
Sie bietet Anlegern Ertrage deutlich oberhalb des Zinsniveaus — ohne Aktienmarkt-

schwankungen.

Reale Ertrige zu erwirtschaften, bleibt
auch 2016 eine der grofiten Herausforde-
rungen fiir Anleger. An den klassischen
Zinsmirkten lisst sich weiterhin kaum
etwas verdienen, und welche Folgen ein
Ausweichmanéver an die Aktienmirkte
haben kann, zeigt die Entwicklung glo-
baler Bérsenindizes spitestens seit dem
Jahreswechsel recht eindriicklich.

Ein Ausweg existiert dennoch: Sachwerte.
Eine direkte Beteiligung an Immobilien,
Infrastruktureinrichtungen, Flugzeugen
oder anderen langlebigen Wirtschaftsgii-
tern ist in der Regel weit weniger starken
Marktschwankungen ausgesetzt, als es bei
bérsennotierten Wertpapieren der Fall ist.
Vielfach stehen auflerdem die zu erwar-
tenden Ertrige iiber lange Zeitriume fest:
Langfristige Miet- und Leasingvertrige
oder sonstige festgeschriebene Nutzungs-
gebiihren bieten einen vergleichsweise gut
kalkulierbaren kontinuierlichen Einkom-
mensstrom, der regelmiflig iber dem ak-
tuellen Zinsniveau liegt.

Eine einfache Form, um sich direkt an
Sachwerten zu beteiligen, sind Alternative
Investmentfonds (AIF). Dabei profitieren
Anleger von der vor knapp drei Jahren
umgesetzten Regulierung der Beteili-
gungsbranche und der von ihr angebote-
nen Produkte. Mit ihr hat sich das Risiko,

an unseridse Anbieter oder zweifelhafte Fondskonstruktionen zu
geraten, deutlich minimiert.

Trotz aller Vorteile diirfen Anleger natiirlich nicht vergessen,
dass es sich bei einem AIF um eine unternehmerische Beteili-
gung handelt. Die mit ihr verbundenen Risiken sind abhingig
vom Anlageobjekt und seinem Marktumfeld sowie von der Aus-
gestaltung des AIF hinsichtlich Miet-, Leasing- oder sonstigen
Vertrigen und der gesamten Fondskalkulation. Entscheidend ist
in diesem Zusammenhang das Know-How des Asset-Managers
im Bereich des jeweiligen Sachwerts.

Neben dem Klassiker ,Immobilie” etablieren sich hier zuneh-
mend auch andere Wirtschaftsgiiter. Vor allem Flugzeuge sind
dabei eine nihere Betrachtung wert. Der Flugverkehr ist und
bleibt ein stabiler Wachstumsmarkt. Entsprechend grof ist der
Bedarf an neuen Maschinen, aus dem sich ein sehr hoher Finan-
zierungsbedarf ergibt, der zunehmend iiber Anleihestrukturen
oder iiber AIFs gedeckt wird. Dabei profitieren Flugzeugfonds-
Investoren von der risikominimierenden Konstruktion der Ve-
hikel: Wihrend die Anleger das Fluggerit finanzieren, liegt der
Betrieb mit allen damit verbundenen Risiken bei der Fluggesell-
schaft, an die der AIF die Maschine verleast. Langfristige Lea-
singvertrige stellen dabei sicher, dass iiber die Leasingraten der
zum Kauf des Flugzeugs aufgenommene Kredit getilgt und Aus-
schiittungen an Anleger geleistet werden konnen.

Setzt der AIF auf eine renommierte, bonititsstarke Fluggesell-
schaft mit erfolgreicher Geschiftsstrategie, ist der Grundstein fiir
den Anlageerfolg gelegt. Moderne und effiziente Maschinen als
Beteiligungsobjekte lassen zudem erwarten, dass sich konserva-
tiv kalkulierte Verkaufserldse erzielen lassen und den Anlegern
neben den attraktiven laufenden Ausschiittungen somit auch ein

sehr solides Gesamtergebnis bescheren.




ADVERTORIAL

Biolech-Investments:

. . . "
Wir erwarten weiterhin

eine sehr positive

Entwicklung

Von Daniel Koller

BORSE am Sonntag: Wir haben ein volatiles Bérsen-
jahr hinter uns. Herr Dr. Koller, wie beurteilen Sie
2015 aus der Sicht des Biotech-Investors?

Daniel Koller: Auch der Biotech-Sektor konnte sich der erhohten
Volatilitit nicht entziehen. Insbesondere das dritte Quartal war von
einer starken Korrektur geprigt, ausgeldst durch eine erneut aufge-
flammte Diskussion tiber die Medikamentenpreise. Im Endergebnis
wies der Sektor doch eine Gesamtrendite von knapp zwolf Prozent
aus, wihrend die amerikanischen und europiischen Aktienmirkte
das Jahr entweder unverindert oder mit einem Plus im mittleren
einstelligen Bereich beendeten. Dank einer erfolgreichen Titelaus-
wahl konnte BB Biotech gar eine deutliche Outperformance gegen-

tiber dem massgeblichen Nasdaq Biotech Index erzielen.

BORSE am Sonntag: Wie erkléren Sie sich die starken
Kurseinbussen im Biotechsektor Anfang Januar 20167
Daniel Koller: Die Biotech-Branche ist von der schlechten In-
vestorenstimmung, die derzeit die Bérsen weltweit {iberschattet,
besonders betroffen. Dies hat man sehr gut an der JP-Morgan-
Konferenz Anfang des Jahres in San Francisco gemerkt. Diese
Konferenz ist eine der grossten Investorenveranstaltung im Bereich
Healthcare. Sie wies zwar eine rekordhohe Besucherzahl auf, es hat

sich aber eine getriibte Stimmung breitgemacht.

BORSE am Sonntag: Womit hing dies zusammen?

Daniel Koller: Anders als in den Vorjahren wurde kein Hype aus-
gelost, da spektakuliren Ergebnisse fiir das Jahr 2016 bei fast allen
Prisentationen fehlten. Dazu kam die aktuelle Lage der Mirkete,
die einen starken Kontrast zu der fast schon euphorischen Stim-
mung der letzten Jahre im Biotech-Sektor bildete. Ein gutes Bei-

spiel dafiir ist Celgene. Obwohl dieses Unternehmen weiterhin mit

guten Fundamentaldaten tiberzeugt, stellte
es auf der Konferenz keinen bahnbrechen-
den Neuheiten vor. Dies hat schon ausge-
reicht, um die vorsichtige Stimmung unter

den Investoren zu bestitigen.

BORSE am Sonntag: Haben die
Skeptiker recht?

Daniel Koller: Die Fundamentaldaten der
Biotech-Unternehmen sind besser als die ak-
tuelle Borsenstimmung vermuten lisst. Tat-
sichlich beliuft sich das durchschnittliche
Gewinnwachstum der profitablen Biotechs
im Zeitraum 2014 bis 2017 auf 12,1 Pro-
zent, es lisst damit die Pharmabranche weit
hinter sich. Die jiingste Korrektur hat dazu
gefiihre, dass die Bewertungen der meisten
Biotech-Schwergewichte mittlerweile unter

denen der Pharmakonzerne liegen.

BORSE am Sonntag: Was erwarten
Sie fur das Jahr 20167

Daniel Koller: Wir erwarten weiterhin eine
sehr positive Entwicklung fiir die Biotechno-
logie. Ich bin iiberzeugt, dass die die Branche
gerade mit Blick in die Zukunft von einer
hohen Innovationskraft getrieben ist. Wir
erwarten auch fiir dieses Jahr nebst weiteren
Produktzulassungen die Verdffentlichung
zahlreicher Daten zu Pipelineprodukten
unserer Beteiligungen. Der Level an M&A-
Aktivititen wird anhaltend hoch bleiben.
Die Diskussion um die Medikamentenpreise
wird wohl weiterhin ein Thema sein. Dies
diirfte neben dem unsicheren Markoumfeld

zu erhohter Volatilitit sorgen.

Dr. Daniel Koller ist Head Mangement im
Team der BB Biotech AG.

Daniel Koller

Head Management
Team BB Biotech
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Was 2016 auf dem

ETF-Markt wichtig wird

Dag Rodewald

Leiter Vertrieb UBS
ETFs Deutschland
und Osterreich
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Von Dag Rodewald

Das Wachstum des Marktes dirfte sich kiinftig verstarkt auf innovative Segmente kon-
zentrieren. Nachhaltige ETFs, Faktor-ETFs und ETFs mit Wahrungssicherung sind drei

Beispiele dafdr.

Fiir die Finanzmirkte war 2015 ein
schwieriges Jahr, fiir die europiische ETF-
Branche dagegen ein Jahr der Rekorde:
82,2 Milliarden US-Dollar an neuen Gel-
dern investierten Anleger in ETFs. Davon
flossen 50,6 Milliarden in Aktien-ETFs
und 30,3 Milliarden in Anleihe-ETFs.
Diese Nettozufliisse stellen allesamt neue
Allzeit-Bestmarken dar. Und das Wachs-
tumspotenzial des ETF-Marktes lingst
noch nicht ausgeschopft. Europa hat hier
nach wie vor Aufholbedarf gegeniiber
den USA Allerdings hat der ETF-Markt
inzwischen unstrittig eine gewisse Reife
erreicht. Daher kénnte das kiinftige
Wachstum sich verstirkt auf bestimmte,
besonders zukunftstrichtige Bereiche

konzentrieren.

Nachhaltigkeit ist mehr

als ein Trend

Dass nachhaltige Ansitze in allen Berei-
chen der Gesellschaft mehr als ein Trend
sind, hat nicht zuletzt das immense Inte-
resse am DPariser Klimagipfel im vergan-
genen Dezember gezeigt. Entsprechend
richten immer mehr professionelle wie pri-
vate Investoren auch ihre Portfolios nach
Nachhaltigkeitskriterien aus. ETFs auf

Nachhaltigkeitsindizes werden in diesem

Zusammenhang immer beliebter. Ausgefeilte Konzepte, wie sie
etwa den MSCI Socially Responsible Indizes zu Grunde liegen,
werden dieser Bedeutung gerecht. Der Erfolg der auf diesen und
anderen Indizes basierenden Produkte zeigt: Nachhaltige Invest-
ments miissen lingst keine Domine des aktiven Managements

mehr sein.

Erfolgsfaktoren fur Indexinvestments

Die Suche nach risiko-adjustierten Uberrenditen im Vergleich zum
Gesamtmarke lisst sich inzwischen auch mit spezialisierten ETFs
umsetzen. Der hinter den entsprechenden Strategien stehende An-
lageansatz heiflt Factor Investing. Er basiert mafigeblich auf den
Erkenntnissen des Wirtschaftsnobelpreistriger Eugene Fama und
seines Kollegen Kenneth French, nach denen die Renditeerwar-
tung von Aktien nicht allein durch das Marktrisiko (Beta) be-
stimmt wird. Inzwischen erméglichen ETFs die Investition in eine
Vielzahl solcher Faktoren. Die wichtigsten darunter sind sicherlich
Value, Low-Volatility, Qualitit und Dividendenrendite.

Die Vorziige wihrungsgesicherter ETFs haben bereits viele In-
vestoren fiir sich entdeckt, denn Wihrungsschwankungen kon-
nen die Volatilitit eines Portfolios deutlich erhéhen, ohne dass
Investoren dafiir mit einer héheren Renditeerwartung belohnt
werden. Eine nahezu ideale Losung sind dabei physisch replizie-
rende ETFs mit Wihrungssicherung. Diese sichern die Fremd-
wihrungen der Indizes beispielsweise in Euro ab.

Wichtiger fiir Investitionen in ETFs werden vor allem drei Ei-
genschaften: Transparenz, Innovationsgeist und Orientierung
am Anlegernutzen. Wer kiinftig erfolgreich neue ETFs auf den
Markt bringen will, tut deshalb gut daran, sich ebenfalls an die-

ser Trias zu orientieren.
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Minimum-Varianz-Portfolios:

Die Kunst der
Risikoreduktion

Von Ksenya Rulik

Weniger Risiko — gleiche Ertrage: Alternative Beta Strategien bei
ETFs verbessern das Risko-Rendite Profil gegenliber traditionel-

len Aktienindizes.

In Zeiten erhohter Unsicherheit {iberdenken
Anleger ihre Anlagestrategie. Seit einiger
Zeit existiert ein Ansatz, der es Anlegern
bei gleichzeitiger Risikominimierung er-
méglicht, ihre Aktienquote zu halten. Da-
bei profitieren sie von einem systematischen
ETF-Investmentansatz, der einen breiten
Zugang zu den Aktienmirkten ermog-
licht, dabei die Kosten gering hilt und volle
Transparenz bietet.
Alternative-Beta-Indizes sind als Reaktion
auf die Schwichen traditioneller Aktienin-
dizes zu verstehen, die unter anderem von
der Entwicklung einzelner grofler Werte
abhingen. Dalfiir bezichen sie Faktoren ein,
die klassische Indizes nicht beriicksichtigen,
etwa Bewertungen, Grofle, Momentum
und Volatilitit. Ziel dieser Ansitze ist, das
Risiko-Ertrags-Profil gegeniiber herkommli-
chen Indizes zu verbessern, sei es durch eine
Verringerung der Schwankungen, eine Er-
hohung des Ertrags oder eine Kombination
aus beidem.

Insbesondere Minimum-Varianz-Strate-
gien werden als Alternative-Beta-Strategie
unter Anlegern zunehmend beliebter.
Diese beabsichtigen, eine Benchmark fiir
Aktieninvestments mit deutlich niedri-
ger Volatilitit zu schaffen, was im Detail
heif§t: Die Schwankungen der Renditen

eines Portfolios gegeniiber dem traditionellen, kapitalgewichteten
Aktienindex signifikant zu reduzieren, ohne das Renditepotenzial
zu beschneiden. Wihrend schwacher Marktphasen fiihrt die Stra-
tegie zu geringeren Verlusten als traditionelle Marktindizes. Um
im vollem Umfang vom Diversifiktationsvorteil zu profitieren,
werden aus dem jeweiligen Investmentuniversum die Titel mit der
geringsten Volatilitidt und der niedrigsten Korrelation zu anderen
Titeln ausgewihlt.

Analysen zeigen, dass sich die Querschnittsvolatilitdten der Akti-
enrenditen tiber lingere Zeit auf dhnlichem Niveau halten kénnen.
In der Vergangenheit vergleichsweise wenig schwankende Aktien
werden wahrscheinlich auch in Zukunft relativ wenig schwanken.
Ausgangspunkt fiir Minimum-Varianz-Indizes sind somit die his-
torischen Volatilititen der in einem breiten Marktindex enthalte-
nen Aktien. Der einfachste Weg ist, die Titel mit den geringsten
Volatilititen zu identifizieren und in einem Portfolio zu kombinie-
ren. Sinnvoller erscheint jedoch, auch darauf zu achten, dass sich
die Kurse in der Vergangenheit méglichst unabhiingig voneinander
bewegt haben. Eine niedrige Korrelation senkt nach der modernen
Anlagetheorie das Gesamtrisiko. Studien belegen, dass sich diese
Strategie auszahlt: Die Reduzierung aller Minimum-Varianz-Indizes
betrigt durchschnittlich 30 Prozent gegeniiber dem jeweiligen Aus-
gangsindex. Dies gilt fiir unterschiedliche Zeitriume ebenso wie fiir
unterschiedliche Regionen.

Die Minimum-Varianz-Strategie bietet Mehrwert gegeniiber dem
Direktinvestment in klassischen Aktienindizes wie etwa dem S&P
500 oder Indizes kleinerer Mirkte wie etwa dem japanischen und
dem FTSE 100, aber auch globalen und Schwellenlinderbarome-
tern, wie es beispielsweise bei einem Emerging-Market-Produkt aus

der Minimum-Varianz-Palette von Ossiam der Fall ist.

Dr. Ksenya Rulik

Head of Quantitative

Research bei Ossiam
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US-Aktien s~

ir den globalen Konsum
Consumer Staples S&P US Select Sector Source ETF

In den USA wird seit jeher gerne konsumiert. Dies gilt umso mehr, wenn die Rahmenbedingungen passen.
Aktuell konnen konsumfreudige Verbraucher von mehreren Faktoren profitieren. Fed-Chefin Janet Yellen hat
zwar im vergangenen Jahr minimal die Zinsen erhoht. Durch die Borsenturbulenzen des neuen Jahres konn-
ten allerdings urspriinglich fiir 2016 geplante Anhebungen der Zinsen nach hinten verschoben werden. Kredi-
te bleiben also mittelfristig extrem billig. Zudem bleibt den Amerikanern durch das preiswerte Ol mehr Geld
in der Tasche. Anleger kdnnen von US-amerikanischen Konsumaktien tGber den Consumer Staples S&P US

Select Sector Source ETF (WKN: AOYHMP) profitieren.

Konsumstau?

Die Anfang Februar vom Handelsministerium der USA bekannt ge-
gebenen Zahlen zum privaten Konsum des Landes im Dezember zeig-
ten eine Stagnation gegeniiber dem Vormonat an. Erwartet wurde ein
Anstieg von 0,1 Prozent. Experten geben zum Teil dem in einigen Re-
gionen des Landes ungewdhnlich warmen Winter die Schuld daran,
dass beispielsweise die Nachfrage nach Winterkleidung ausgeblieben
ist. Die Faktoren Ol und Zinsen konnten allerdings bald dazu fiihren,

dass sich die Kauflaune wieder verstirkt.

Getrunken wird immer

Mit dem Begriff ,Consumer Staples sind Basiskonsumgiiter gemeint,
also Waren, die auch in konjunkrurell schwierigeren Zeiten gekauft
werden. Sollten die Pessimisten recht behalten und die US-amerikani-
sche Wirtschaft ins Trudeln geraten, erweisen sich Basiskonsumgiiter
stabiler als zyklische Konsumgiiter wie Autos. Getrunken wird immer,
der Autokauf kann notfalls verschoben werden. Die US-Blue Chips
aus dem Konsumsektor sind Global Player und verdienen weltweit
am Verbrauch. In den vergangenen Monaten dienten diese Aktien als
sicherer Hafen. Das hat dazu gefiihrt, dass die Unternechmen an der
Borse nicht mehr wirklich billig sind. Der Index, den der ETF aus
dem Hause Source abbildet, ist der S&P Select Sector Capped 20%
Consumer Staples Total Return (Net) Index, ein Branchenindex des
S&P 500. Insgesamt besteht die Benchmark aus 37 Mitgliedern, die
nach ihrer Marktkapitalisierung gewichtet sind. Zur Vermeidung von
Klumpenrisiken ist die maximale Gewichtung eines einzelnen Titels

auf 19 Prozent begrenzt. Index-Schwergewicht mit momentan knapp
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12 Prozent ist die Aktie von Procter & Gamble. Der Konzern produ-
ziert unterschiedliche Waren des tiglichen Bedarfs wie das Wasch-
mittel Ariel, Gillette-Rasierer und Pampers-Windeln, die sich weltweit
in vielen Haushalten finden. Neben Procter & Gamble sind unter
den Top 3-Titeln im Index noch die Softdrink-Aktien Coca Cola und
PepsiCo vertreten. Getrinkeproduzenten sind in der Konsumaktien-
Benchmark mit ca. 20 Prozent am stirksten gewichtet, gefolgt von

Haushaltsartikel-Konzernen und Unternehmen der Tabakindustrie.

Stabil in schwierigen Zeiten

Der Source-ETF ist seit Dezember 2009 verfiigbar. Die jahrlich anfal-
lende Gebiihr ist mit 0,30 Prozent gegeniiber aktiv gemanagten Fonds
deutlich geringer. Der Index wird in US-Dollar berechnet, der ETF
kann an deutschen Bérsen in Euro gehandelt werden. In den vergan-
genen fiinf Jahren haben Euro-Investoren einen Gewinn von knapp
135 Prozent verbucht. Im Januar 2016 fiel nur ein vergleichsweise
marginales Minus von 0,5 Prozent an. Der ETF-Anbieter Source in-
vestiert physisch in die Aktien des Index. Um die Abweichung des
ETF von dem zugrundeliegenden Index, den sogenannten Tracking

Error, zu minimieren, werden auch Derivate genutzt.

Consumer Staples S&P US Select Sector Source ETF

ISIN: IE00B435BG20
Fondsvolumen: 29,2 Mio. US-Dollar
Fondswahrung: US-Dollar
Auflegungsdatum: 16.12.2009
Gesamtkostenquote (p.a.): 0,30%




ADVERTORIAL

Marktturbulenzen im
August zeigen die Not-
wendigkeit des aktiven
Managements von ETFs

Am sogenannten ,,Schwarzer Montag®, dem 24. August 2015, gab
es in der ersten Stunde nach Borsenerdffnung extreme Preisdiskre-
panzen zwischen ETFs und den zugrunde liegenden Indizes. In der
unten stehenden Bloomberg Grafik wird zum Beispiel der Kursver-
lauf des ISHARES SELECT DIVIDEND ETF am ,,Schwarzen
Montag® gezeigt.

Am Freitag, den 21.August 2015 schloss der ISHARES SELECT
DIVIDEND ETF bei einem Kurs von 73,72 USD. In den ersten
Handelsminuten am 24.08.2015 fiel der Kurs bis zu einem Tief von
47,57 USD. Das entspricht einem zwischenzeitlichen Maximalverlust
von mehr als 35 Prozent.

Der dem ISHARES SELECT DIVIDEND ETF zugrundelie-
gende Index hatte im Tagesverlauf am 24.08.2015 gerade mal ei-

nen zwischenzeitlichen Maximalverlust von rund 5,8 Prozent. Die

folgende Bloomberg Grafik zeigt den zugrunde liegenden Index, den
DOW JONES SELECT DIVIDEND INDEX:

Grund fiir die Kursdiskrepanz waren nach aktuellem Kenntnisstand
STOP-LOSS-ORDERS bei dem ETF, auch von Privatanlegern, die
durch den Kursverlauf ausgelost wurden. Zudem waren einige Aktien
aus dem Index in den ersten Handelsminuten sogar komplett vom
Handel ausgesetzt.

Diese extremen Kursdiskrepanzen zwischen ETF und Index wurden
am 24.08.2015 bei zahlreichen ETFs beobachtet. Viele Privatanleger,
die STOP-LOSS-ORDERS im Markt hatten oder die zu Bérsenersff-
nung eine Verkaufsorder aufgaben, wurden zu Tiefstkursen ausgefiihrt
und hatten so hohe zweistellige Verluste realisiert.

Durch diesen Vorfall wird der Vorteil des Veri ETF-Dachfonds, der
ein Publikumsfond ist, fiir Privatanleger mehr als deutlich. Denn Pu-
blikumsfonds kénnen nur einmal am Tag zum Nettoinventarwert ge-
und verkauft werden. Ferner wird der Veri ETF-Dachfonds von einem
Fondsmanager verwaltet, der die Finanzmirkte tiglich beobachtet
und bei extremen Markesituationen eingreifen kann. So hatte auch
Veritas Investment im Veri ETF-Dachfonds am 24.08.2015 Verkaufs-
orders in ETFs im Marke. Allerdings haben die Fondsmanager von
Veritas Investment mit den Verkiufen gewartet bis sich die extremen
Preisdiskrepanzen aufgeldst hatten. Der signifikante Mehrwert eines
aktiven Managements passiver Produkte wurde damit nicht zuletzt am
24. August 2015 mehr als deutlich.

Ubersicht

Veri ETF-Dachfonds (P) Veri ETF-Dachfonds (l) Veri ETF-Dachfonds (W)
ISIN DE0005561674 DEO0OAOMKQL5 DEOO0OAOMKQH3
WKN 556167 AOMKQL AOMKQH
Auflagedatum 02.04.2007 16.04.2008 02.09.2013
Wahrung EUR EUR EUR
Vertriebszulassung D, AT, CH D, AT, CH D, AT, CH
Verfiigbarkeit Taglich Taglich Taglich
Ertragsverwendung thesaurierend thesaurierend thesaurierend
Ausgabeaufschlag 0% 0% 5%
Verwaltungsvergtitung 1,5 % p. a. 0,6 % p.a. 1,5 % p.a.
Kostenpauschale 0,3 % p.a. 0,3 % p.a. 0,3 % p.a.
Performance Fee 10% (High Watermark und 4% Hurdle Rate) 10% (High Watermark und 4% Hurdle Rate) keine
Mindestanlagesumme keine 1.000.000 EUR keine
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Mini-DAX"® —

maximale Moglichkeiten

Die neuen Mini-DAX°®-Futures von Eurex Exchange

Von Ralf Huesmann

Eurex Exchange bietet seit dem 28. Oktober Mini-DAX®-Futures parallel zu den bestehenden DAX®-Futures
an und macht damit den deutschen Aktienindex DAX® leichter handelbar. Die Kontrakte unterscheiden sich in
ihrer Grof3e, 5 Mini-DAX®-Futures (Produkt ID: FDXM) entsprechen einem DAX®-Futures (Produkt ID: FDAX).

Die Produkterweiterung resultiert vor allem
aus der positiven Entwicklung des DAX®.
Im Friithjahr 2015 kletterte der Index erst-
mals auf einen Stand von iiber 12.000
Punkten. Ein DAX®-Futures-Kontrakt er-
reichte mit seinem Kontraktwert von EUR
25 pro Indexpunkt auf diesem Niveau einen
Gesamtgegenwert von EUR 300.000 und
war somit einer der schwersten Aktienindex-
Futures im internationalen Vergleich. Da
der DAX® zudem ein Performance-Index ist,

bei dem die Dividenden reinvestiert werden,

ist tiber die Zeit mit einem weiteren Anstieg
des Index zu rechnen.

Fiir Hindler wird es mit weiter wachsen-

Ralf Huesmann

Produktentwicklung dem Indexstand immer schwieriger, eine

der Eurex in Frankfure Feinjustierung der Absicherungsgeschifte,

etwa fiir strukturierte Produkte oder Fonds,

vorzunehmen.

Dariiber hinaus sind DAX°-Futures als
Handelsinstrument fiir Privatanleger in ih-
rer urspriinglichen Form meist zu teuer, da
die initial zu hinterlegende Sicherheit (Mar-
gin) in etwa EUR 20.000 pro Kontrake

ausmacht.

Neues Handelsinstrument flir
Privatanleger
Neben seiner Rolle als fithrendes Barome-

ter fiir den deutschen Aktienmarkt ist der
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DAX® auch Basis einer Vielzahl von Investment- und Handels-
instrumenten, deren Wert sich 1:1 mit dem Index entwickeln.
Dazu gehéren neben ETFs, d.h. Fonds, die einen Index exakt
nachbilden, auch Futures wie der an Eurex Exchange verfiig-
bare DAX"-Futures. Neben diesen beiden bérslich gehandelten
Produkttypen gibt es auch auf8erbérsliche Alternativen wie For-
wards und Swaps, die institutionellen Kunden vorbehalten sind,
sowie Differenzkontrakte, sogenannte ,Contracts for Difference’
(CFDs). Wihrend ETFs voll eingezahlt werden, handelt es sich
bei Futures und CFDs um Hebel-Produkte, d.h. es ist nur eine
Sicherheit zu hinterlegen, die einen Bruchteil des gesamten Kon-
traktwerts ausmacht und je nach Entwicklung des Basiswertes
tiglich angepasst wird. Hierdurch sind diese Produkte ,kapital-
schonender®, weisen also im Vergleich zu ungehebelten Produk-
ten ein anderes Risiko/Rendite-Profil auf. Privatanleger, die ge-
hebelt handeln wollen, greifen daher oft zu CFDs, nehmen dabei

jedoch — bewusst oder unbewusst — zusitzliche Risiken in Kauf.

Futures als borsennotierte Produkte

sind reguliert und tberwacht

Beim Futures-Handel gibt es eine zentrale Gegenpartei, d.h. das
Clearinghaus tibernimmt nach Geschiftsabschluss die Erfiillung
der Transaktion fiir beide Geschiftsparteien und minimiert somit
das Ausfallrisiko. Die Borse als neutrale Instanz iibernimmt auch die
Marktiiberwachung und gewihrleistet damit einen fairen Handel;
zudem wird {iber die Margin-Parameter ein risikoaddquater Hebel
(Initial Margin) bestimmt. Bei CFDs hingegen ist dieser Sicher-
heitsaspekt nicht gewihrleistet, denn dieser Hebel kann bisweilen
einen dreistelligen Wert annehmen, was zu vereinzelten Insolven-

zen fiihrte, etwa als die schweizerische Notenbank iiberraschend




die Koppelung des Franken gegeniiber dem

Euro aufgab.
Eine Vielzahl von Market Makern — beim
Mini-DAX? initial 12 Teilnehmer — sorgen
fiir actraktive Geld-Brief-Spannen und ga-
rantieren Liquiditit auch in Krisenzeiten. Bei
CFDs handelt man hingegen meist gegen
einen Market Maker, der oft auch zugleich
Emittent des CFD ist.
Ungeachtet der méglichen Risiken ist der
CFD-Markt in den letzten Jahren kontinu-
ierlich gewachsen (gehandeltes Volumen von
EUR 1.500 Mrd. in 2014). Branchenanaly-
sen zeigen, dass sich etwa 75% des in 2015 in
Deutschland in CFDs gehandelten Volumens
auf den DAX® bezieht. Neben CFDs haben
Derivatanleger nun die Moglichkeit einen
kleineren Mini-DAX®-Futures zu handeln.
Die neuen Mini-DAX®-Futures machen das
jetzt moglich. Unsere Entscheidung fiir einen
parallelen Index-Futures hat mehrere Griinde:
B Der Mini-DAX’-Futures erfordert auf-
grund der kleinen Kontraktgrofie eine ge-
ringere Margin-Hinterlegung
W dariiber hinaus bietet er eine optimierte
Risikoabsicherung auch fiir kleinere
Positionen
B Mini-DAX°-Futures haben mit fiinf Euro
den gleichen Kontraktwert wie die bereits

bestehenden DAX®-Optionen

Dazu kommen die bewihrte Transparenz und Neutralitit eines
Borsenorderbuchs und die Sicherheit der Erfiillung durch das
Clearinghaus Eurex Clearing. Das alles macht die neuen Mini-
DAX°®-Futures auch fiir gut informierte und risikobewusste
Privatanleger zu einer liquiden, kostengiinstigen, sicheren und
transparenten Alternative zu auflerborslichen Produkten.

Die Vorteile machen den Mini-DAX®-Futures zu einem Erfolg.
Es wurden bereits iiber 850.000 Kontrakte seit dem 28. Oktober
2015 gehandelt. Der letzte Handelsrekord wurde am 14. Januar
mit tiber 37.000 Kontrakten gesetzt, Tendenz steigend. Bereits
zum Handelsstart waren mehr als 70 Teilnehmer aktiv, inzwi-
schen sind es ein Drittel aller angeschlossenen Bérsenmitglieder.
Zwéolf Market Maker quotieren das Produkt, der Spread liegt im

Durchschnitt unter zwei Ticks.
Weitere Informationen www.eurexchange.com/Mini-DAX.

Ralf Huesmann arbeitet in der Produktentwicklung der Eurex in
Frankfurt. In gleicher Funktion war er zuvor mehr als drei Jahre
in London titig. Sein Fokus liegt auf Indexprodukten, er verant-
wortet die Entwicklung von Derivaten auf Indizes in Anlageklassen
wie Aktien und Rohstoffen — dies als Produktverantwortlicher fiir
Derivate auf Benchmark-Indizes wie EuroSTOXX50 und DAX.
2004 kam Huesmann zur Eurex. Davor arbeitete er acht Jahre
lang im Bereich Indexentwicklung fiir die Deutsche Birse. Hier
war er zustindig fiir die Entwicklung, den Betrieb und die Lizen-
sierung von Aktien-, Renten- und Volatilititsindizes. Huesmann
fiihrt den Titel Diplom-Wirtschaftsmathematiker, verleiben durch
die Universitir Bielefeld.
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ZERTIFIKATE

Zertifikate-ldee

Diversifizieren

mit Devisen

UBS G10 Carry TR Index-Zertifikat
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Die meisten Privatanleger investieren hauptsachlich in die Anlageklassen Aktien, Anleihen, Immobilien und even-
tuell noch Edelmetalle. In Devisenstrategien konnen meist nur institutionelle Investoren anlegen. Mit dem UBS G10
Carry TR Index-Zertifikat (ISIN: CH0028352638) der Schweizer UBS ermdglicht der Zertifikateemittent auch priva-
ten Investoren mit einem einzigen Wertpapier eine Strategie auf mehrere Devisenpaare im Depot abzubilden.

Prinzip Carry Trade

Ein Bestandteil der Strategie des UBS-Devisen-Zertifikats sind so
genannte Carry Trades. Bei einem Carry Trade verschuldet sich der
Investor in einer niedrigverzinslichen Wihrung und legt das Geld
in einem Wihrungsraum an, der vergleichsweise hohe Zinsen zahlt.
Dadurch kann der Anleger den héheren Zinssatz fiir sich vereinnah-
men und zahlt den geringeren Zins fiir den Kredit. Allerdings miis-
sen Investoren zusitzlich die Wertentwicklung der Wihrungen, mit
denen diese Strategie umgesetzt wird, beriicksichtigen. Im negativen

Fall fressen nimlich Kursverluste die Zinsgewinne auf.

Wahrungsbasket

Das Anlageuniversum des UBS G10 Carry TR Index, auf den
sich das Open-End-Zertifikat bezieht, setzt sich aus den folgenden
zehn Wihrungen der grofSten Industrienationen zusammen: dem
japanischen Yen, dem Euro, dem US-Dollar, dem australischen,
dem kanadischen und dem Neuseeland-Dollar, dem britischen
Pfund, der norwegischen und der schwedischen Krone sowie dem
Schweizer Franken. Bei der Strategie der UBS kommen nich alle
Wihrungen gleichzeitig zum Einsatz. In Zeiten, in denen keine
ausgeprigte Risikoaversion herrscht, werden drei Wihrungen mit
den héchsten Zinsen gekauft, gleichzeitig nimmt der Emittent
quasi einen Kredit in den drei Wihrungen mit den niedrigsten
Zinsen auf. Ein hauseigener Risikoindikator der UBS stellt fest,

wann Anleger eher Risiken meiden. Dieser Indikator nutzt u.a.

Tracker-Zertifikat auf den UBS G10 Carry TR Index

die Schwankungsintensitit von Aktien und Wihrungspaaren so-

wie die Goldpreisentwicklung.

Strategie auf den Kopf gestellt

Zeigt der Risikoindikator eine risikoaverse Marktsituation fest,
wird die Strategie umgedreht. Das bedeutet, dass eine Longposi-
tion in den drei Wihrungen mit den geringsten Zinsen eingegan-
gen wird und eine Shortposition in den drei Wihrungen mit den
héchsten Zinsen. In diesen Marktphasen setzen die Zertifikate-
Anleger auf einen Kursanstieg der Wihrungen mit vergleichsweise

geringen Zinsen, die hiufig als sicherer Hafen gelten.

Quantitatives Modell

Das UBS G10 Carry TR Index-Zertifikat ist strikt nach einem
quantitativen Modell ausgerichtet, d. h. es findet kein aktives Ma-
nagement statt, das auf individuellen Entscheidungen aufSerhalb
dieses Modells beruht. Die Kosten des Produkes liegen bei 0,25
Prozent pro Quartal. Das Zertifikat ist seit 2007 erhiltlich. Es
wurde zu 100 Euro emittiert, der bisherige Hochstkurs wurde mit
knapp 133 Euro im April 2013 erreicht. Keine Strategie funktio-
niert zu allen Zeiten gleich gut. Das hat das vergangene Jahr ge-
zeigt, in dem das Papier von ca. 117 auf etwa 109 Euro gefallen ist.
Da sich die Devisenstrategie weitgehend unabhingig vom Aktien-
und Anleihenmarkt entwickelt, kann sie einen echten Beitrag zur

Streuung eines Depots leisten.

Zertifikattyp Emittent

Basiswert

Falligkeit WKN

Partizipations-Zertifikat UBS

UBS G10 Carry TR Index

open end UB0G10
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Airlines profitieren
tiberproportional von

sinkenden Treibstoff kosten

Von Stefano Angioni

Derzeit steht der gesamte Aktienmarkt im Zeichen riicklaufiger Roholpreise. Nach Beruhi-
gung der Lage sollten sich die Gewinner des Olpreisverfalls relativ betrachtet aber deutlich
besser entwickeln. Anleger sollten Zertifikate auf die Lufthansa-Aktie beobachten.

Fast tiberall im Leben gibt es Gewinner und Vetlierer, auch wenn
sich dies in der aktuellen Aktienmarktentwicklung nicht unbe-
dingt widerspiegelt. Hier haben die schwachen Rohélpreise zuletzt
zu einer wahren Verkaufswelle quer durch alle Branchen gefiihrt.
Erkliren lisst sich das insbesondere damit, dass der Preisverfall
beim ,,schwarzen Gold“ als Vorbote einer schwicheren weltwirt-
schaftlichen Entwicklung interpretiert wird, die sich grundsitzlich
negativ auf Unternehmensgewinne auswirkt.

Ganz anders sehen dies die meisten Rohélanalysten, einschliellich
die der DZ BANK. Sie fithren die gefallenen Preise weniger auf
eine Nachfrageschwiche, sondern vielmehr auf einen Angebots-
tiberschuss infolge anziehender Férdermengen, technologischen
Fortschritts sowie politischer Verinderungen zuriick. Unabhingig
davon, welche Ansicht sich ex post als richtig erweisen wird, sollte
sich der Blick wieder stirker darauf richten, welche Branchen

und Unternehmen relativ betrachtet von niedrigen Rohélpreisen

KORREKTUR

In der letzten Ausgabe von Anlagetrends mit Erscheinungs-
termin 31. Oktober 2015, ,,Anlagetrends 2016%, wurde dem
Gastautor Stefano Angioni von der DZ BANK in seinem
Beitrag ,Handeln mit System“ beim Setzen leider filsch-
licherweise der Text eines anderen Gastautors zugeordnet.
Die Aussagen, Markteinschitzungen, Prognosen und mog-
liche Handlungsanweisungen, die irrtiimlicherweise unter
dem Namen Stefano Angioni, DZ BANK, erschienen sind,
decken sich folglich nicht mit dessen Einschitzung und der
Einschitzung der DZ BANK. Die Redaktion bittet, den
Fehler zu entschuldigen.

profitieren und welche unter ihnen leiden.
Dabei gehoren Fluggesellschaften, wie etwa
die Lufthansa, zweifellos zu der erstgenann-
ten Kategorie, da bei ihr ein Grofiteil der
Kosten auf Treibstoffe entfillt. Insofern ist
es auch nicht verwunderlich, dass die ,Kra-
nich-Linie® auf Riickenwind hofft. So sol-
len die Kerosinkosten 2016 trotz steigenden
Flugaufkommens im Vergleich zum Vor-
jahr nach Einschitzung des Managements
um 800 Millionen Euro auf 4,9 Milliarden
Euro zuriickgehen. Unter anderem deshalb
haben die DZ BANK-Analysten den aus
ihrer Sicht fairen Wert der Lufthansa-Aktie
von 15 Euro auf 16,50 Euro angehoben.

Fiir konservative Aktienanleger, die in den
kommenden Monaten ebenfalls mit einer
positiven oder per saldo zumindest gleichblei-
benden Aktienkursentwicklung bei Deutsch-
lands grofiter Fluglinie rechnen, konnten
Discount Zertifikate und Aktienanleihen
eine interessante Anlagemoglichkeit darstel-
len. Derzeit reicht es schon aus, dass die Ak-
tien der Airline Ende 2016 auf dem jetzigen
Niveau (Berechnungsgrundlage 12 Euro) no-
tieren, um mit einem Discounter mit Cap auf
Hohe des aktuellen Aktienkurses eine aufs
Jahr umgerechnete Rendite von 17 Prozent
zu erzielen. Alternativ bieten sich auch Bonus
Zertifikate mit Cap fiir ein Investment mit

Sicherheitspuffer an.

Stefano Angioni

Derivateexperte bei
der DZ BANK in
Frankfurt
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Go\Id feiert

sein Comeback —

Anleger haben den Ernst der Lage erkannt

Von Andreas Paciorek

Lange verschmaht und selbst in seiner traditionellen Funktion als sichererer Hafen in Zweifel gezogen, erlebt
das Gold aktuell ein Comeback, das auch von charttechnischer Seite unterstitzt wird. Mit einem Neun-Mo-

nats-Hoch kommt das Edelmetall wieder zurlick auf das Radar der Anleger. Ganz nebenbei gelang dabei auch
der Ausbruch aus einer Uiber Jahre aufgebauten bullischen Keilformation, die dem Edelmetall nun eine starke

Unterstlitzung liefert.

Wenn selbst zusitzliche Geldgeschenke
der Notenbanken die Aktienkurse nicht
mehr steigen lassen, bleibt nur noch der
Blick auf die Fundamentaldaten. Und mit
den zunehmenden Konjunktursorgen und
enttiuschenden Quartalsbilanzen lisst der
Kaufanreiz fiir Aktien bei den Investoren
merklich nach. Die Suche nach einem si-
cheren Hafen wird nun ernster verfolgt,
wie auch der Blick auf den Japanischen
Yen zeigt. Die Wihrung ist mittlerweile
auf den héchsten Stand seit Oktober 2014
gestiegen, womit der Yen noch einmal stir-

&\

Andreas Paciorek

ker profitiert als das Gold.
Auch die Antizipation eines weiter stei-

Marktstratege
CMC Markets

genden US-Dollar schreckte die Anleger
davor zuriick, tatsichlich wieder ins Gold

zu investieren. Ein starker Greenback wirkt

belastend auf den Goldpreis. Diese Korre-
lation ldsst allerdings merklich nach. Der
Ausbruch des Euro aus seinem Abwirts-
trend von 2014 gegen den US-Dollar sowie
der Ausbruch des Dollar-Yen-Wechselkur-
ses aus einer massiven Schulter-Kopf-Schul-
ter-Formation erhshen nun den Spielraum

fiir eine weitere Schwiche des US-Dollar.
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Ausléser war hier die Rolle riickwirts der US-Notenbank Fed. Auch
wenn Janet Yellen auf der halbjihrlichen Anhérung vor dem US-
Kongress jiingst eine neutrale Haltung gewihlt hat, um keine Zwei-
fel an der Stirke der US-Konjunktur aufkommen zu lassen, rechnet
kaum noch ein Marktteilnehmer damit, dass sich die Fed weiterhin

auf Kurs von vier Zinsanhebungen in diesem Jahr befindet.

Institutionelle Anleger setzen wieder auf Gold

Auch wenn ecine starke Gewichtung der Hindler in eine Richtung
gern als Kontraindikator genommen wird, lisst sich dennoch er-
kennen, dass ein Umdenken stattfindet. Das Put/Call-Ratio auf
den grofiten Gold-ETF SPDR Gold Shares erreichte jetzt den
tiefsten Stand seit 2008. Die Gold-ETFs verzeichneten zuletzt
hohe Zufliisse. Insbesondere interessant ist allerdings die Positio-
nierung der Non-Commercials, also unter anderem der Produzen-
ten. Diese gelten als die Marktteilnehmer mit dem besten Wissen
zum Markt. Auch diese Marktteilnehmer erhéhten zuletzt ihre
Netto-Long-Positionen.

Ein weiterer Faktor, der Gold aktuell zugute kommt, ist die Chart-
technik. Im Wochenchart lisst sich schon der jiingste dynamische
Ausbruch aus der bullischen Keil-Formation erkennen, die sich seit
2013 aufgebaut hatte. Aktuell nehmen die Bullen das Hoch aus
dem Mai 2015 ins Visier. Kann diese Marke zuriickerobert wer-
den, ist der Weg zum 2015er Hoch bei 1.300 US-Dollar geebnet.
Auf der Unterseite diirfte die nach oben durchbrochene Keillinie

nun zunichst eine Unterstiitzung darstellen.




News

BNP PARIBAS

Ol-Investment mit
teilweisem Kapitalschutz

Die BNDP Paribas legt ein neues Memory Express-Zertifikat auf
den S&P GSCI Crude Oil Official Close ER-Index auf (ISIN:
DE000PA89636). Der Rohstoff-Index, dessen Schlusskurs vom
24. Februar als Basispreis des Zertifikats festgelegt wird, bildet die
Kursentwicklung von Crude Oil-Terminkontrakten ab. Bei 55 Pro-
zent des Basispreises wird eine Barriere fixiert. Der Nominalwert des
Produktes liegt bei 1.000 Euro, spitestens am 4. Mirz 2019 wird
das Zertifikat zuriickgezahlt. Halbjihrlich sind Beobachtungstage
vorgesehen, der erste am 24. August 2016. Liegt der Index an einem
dieser Tage in Hohe des Basispreises oder dariiber, wird das Zertifi-
kat zum Nominalwert zuziiglich einer Zahlung von drei Prozent ge-
tilgt. Falls die Ol-Benchmark an den Beobachtungstagen unterhalb

Anzeige

Freier Eintritt fiir unsere Kunden

www.invest-messe.de

Invest

des Basispreises aber mindestens in Hohe der Barriere notiert, erfolgt
die Zins-Zahlung von drei Prozent, die Laufzeit des Zertifikats ver-
lingert sich um ein halbes Jahr. Notiert der Crude Oil-Index an den
relevanten Terminen unter der Barriere, entfillt die Bonus-Zahlung.
Diese kann allerdings nachgeholt werden, falls die Bedingungen da-
fiir an den folgenden Beobachtungstagen erfiillt sind. Falls es zu
keiner vorherigen Filligkeit kommt, wird die endgiiltige Auszah-
lung am 25. Februar 2019 festgestellt. Anleger erhalten drei Prozent
auf den Nominalwert zuziiglich aller méglicherweise ausgefallenen
Zins-Zahlungen, wenn der Index mindestens auf Héhe der Barriere
notiert. Andernfalls miissen die Investoren die prozentualen Index-

Verluste tragen.
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ROHSTOFFE

Royal Dutch Shell -

Kommt jetzt der Turnaround?

Der historisch niedrige Olpreis lasst die Weltmarkte beben, vor allem Mineraldlaktien wie Royal Dutch Shell haben
einen schweren Stand. Nach monatelangen Preis- und Aktienverfall hoffen Anleger auf einen Turnaround. Eine
milliardenschwere Ubernahme soll das Unternehmen wieder in die Spur helfen. Letztlich bleibt es aber auch eine
Wette auf den Olpreis — fallt er weiter oder steigt er wieder? Davon hangt ab, wie es mit Shell weitergeht.
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ROHSTOFFE

Foto: Shell

Der Olpreis fillt und fillt. In einem Jahr ist die Nordseesorte Ol-
preis Brent um mehr als 40 Prozent gefallen, in den letzten drei
Jahren sogar um gute 70 Prozent. Historisch niedrige Preise treffen
auch die globalen Finanzmirkte hart. Hinter dem Absturz steht
die allumfassende Frage: Wird Ol auch in den nichsten Jahrzehn-
ten den Stellenwert haben, den es in den letzten hatte? Viele Fak-
toren spielen bei der Beantwortung dieser Frage eine Rolle. Ne-
ben den Marketkriften ist auch politisches Kalkiil mit der Frage
verbunden.

Ein Preisverfall des Ols ist eine grofle Schwichung fiir viele Staa-
ten des Nahen Ostens. Auch Russland trifft die Entwicklung
hirter als die meisten Staaten der westlichen Welt. Aus vielen
Hauptstidten dieser Welt ist zu héren, dass eine politische Unab-
hingigkeit von Ol ein mittelfristiges Ziel sein soll. Auch ein zu-
nehmendes 6kologisches Empfinden mit den damit verbundenen
Erfindungen nehmen dem Ol Marktanteile weg. Trotzdem bleibt
das Ol vielleicht der entscheidendste Rohstoff unserer Zeit.
Geindert hat sich aber trotzdem einiges: Mineralslaktien galten
unter Anlegern lange Zeit in etwa so wie eine Wette auf Bayern
als Deutschen Meister. Die Gewinne hielten sich in Grenzen, viel
falsch machen konnte man aber nicht. Durch den schon fast his-
torischen Olpreiseinbruch hat sich das geindert. Mineralolaktien,
und damit auch Royal Dutch Shell, litten gewaltig. Aktien des
Niederlindisch-Britischen Unternehmens verloren in nur einem
Jahr iiber 30 Prozent an Wert. Auch die Gewinne schmolzen da-
hin. Im Schlussquartal 2014 machte der Konzern noch satte 3,3
Milliarden Dollar Gewinn. Die Geschiftsfithrung befiirchtet fiir
2015 starke Gewinneinbuflen um gut 1,5 Milliarden Euro. Die
Gewinne fiir das Schussquartal 2015 sollen zwischen 1,6 und 1,9
Milliarden Euro liegen.

Rohstoffe (Auswahl)

Markt Kurs % zur
Vorwoche
Roh6IWTI Crude NYMEX ($/bbl) 29,20 -21,23%
Erdgas NYMEX ($/MMBtU) 1,97 -16,30%
Heiz6l NYMEX ($c/gal) 105,90 -6,52%
Gold NYMEX ($/Unze) 1239,20 +16,85%
Silber Spot ($/Unze) 15,73 +13,57%
Palladium Spot ($/Unze) 525,48 -6,69%
Platin Spot ($/Unze) 955,48  +7,18%
Aluminium Spot ($/t) 1499,00 -0,56%
Blei Spot ($/t) 1858,25 +3,41%
Kupfer Spot ($/t) 4506,75  -4,23%
Nickel Spot ($/t) 7720,00 -10,91%
Zinn Spot ($/t) 15300,00 +4,80%
Zink Spot ($/t) 171050  +739%
Baumwolle ICE ($c/Ib) 58,760 -720%
Kaffee "C" ICE ($c/Ib) 16,10  -786%
Kakao ICE ($/t) 287700 -10,40%
Mais CBOT ($c/bu) 359,00 +0,28%
Orangensaft gefr. ICE ($c/Ib) 130,45 -6,92%
Sojabohnen CBOT ($c/bu) 872,75 +1,04%
Weizen CBOT ($c/bu) 45750  -2,66%
Zucker No.11 ICE ($c/Ib) 13,16 -13,48%
Lebendrind CME ($c/lb) 129,15 -5,21%
Mastrind CME ($c/Ib) 150,45  -787%
Schwein mag. CME ($c/lb) 70,28 +1737%
Rohstoff-Indizes (Auswahl)
Index Kurs % zur
Vorwoche
NYSE Arca Gold BUGS Index (HUI) 163,13 +46,73%
NYSE Arca Oil & Gas Index 946,50 -11,77%
Reuters-Jeffries CRB Futures-Index 159,78  -9,35%
Rogers Int. Commodity Index 183395 -9,15%
S&P GSCI Spot 29498 -5,35%
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Olmarkte

Coad
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Die unerfreuliche Gesamtlage hindert
Royal Dutch trotzdem nicht, eine der
grofiten Unternehmensfusionen der letzten
Jahre zu vollziehen. Knapp 50 Milliarden
Dollar lisst sich Shell die Ubernahme des
drittgrofiten Britischen Energiekonzerns
BG kosten. Shell will sich gemeinsam
mit dem Partner verstirkt Tiefseeboh-

rungen und dem

positiver in die Zukunft zu schauen. Analysten der Schweizer
Grofibank UBS haben Shell auf ,Buy“ gestuft. Im Fokus steht
der exakt der Zusammenschluss mit BG. Der Gewinn je Aktie
und der Free Cashflow diirften bis 2018 deutlich zulegen, schrieb
Analyst Jon Rigby in einer Studie.

Andere Analysten hoffen auf eine Erholung des Olpreis nach sei-
nem tiefen Sturz und sehen dort die Chancen, den Aktienkurs
zu steigern. Analysten der Credit Suisse haben ihre Erwartungen

zwar gesenkt, sehen die realistische Be-

Flissiggas LNG
zuwenden. Da BG
zuletzt einen Jah-
resgewinn von 2,3
Milliarden Dollar

auswies, konnte die

Die Olpreise durften aber nach
und nach mindestens wieder
in Richtung 60 US-Dollar
je Barrel klettern.

wertung aber immer noch weit iiber den
momentanen Kurs. Die Olpreise diirften
aber nach und nach mindestens wieder in
Richtung 60 US-Dollar je Barrel klettern,
schrieb Thomas Adolff in einer Studie.

Tatsichlich haben viele Anleger die Hoff-

stolze Summe aber

gut investiert sein. Wegen des Olpreisver-
falls wird Shell aber in Kiirze sowohl im
Stammunternehmen als auch bei der neu
erworbenen BG viele Stellen kiirzen. Ein
Abbau von insgesamt 10.000 Stellen sei im
Gesprich, heiflt es von Unternehmensseite.
Aber auch erste gute Nachrichten zur
Ubernahme sind schon an die Offentlich-
keit gelangt: Shell braucht einen Milliar-
denkredit, der zur Ubernahme verhelfen
sollte, nun doch nicht. Vielmehr kann der
Olmulti die stattliche Summe aus eigener
Tasche zahlen. Fiir einige Analysten ist

die Ubernahme sogar ein Grund, deutlich

nung auf den Turnaround des Olpreises.
Nachdem die US-Sorte WTT zwischenzeitlich auf dem niedrigsten
Stand seit 2003 war, gab es gegen Ende letzter Woche einen ex-
plosionsartigen Anstieg. Uber zehn Prozent an einem Tag machen
vielen Anlegern Hoffnung auf steigende Preise.
Riesige Ubernahmen, ein hochst volatiler Olpreis und dazu welt-
weite politische Risiken, allen voran in Nigeria — die einst so kon-
servative Investition in Royal Dutch Shell ist zu einer riskanten
Wette auf den Olpreis und die Krisenherde der Welt geworden.
Wihrend einige schon das Ende des Ol-Zeitalters prognostizie-
ren, sehen andere den C)lpreis nur auf einem Zwischentief. Das
Unternehmen selber leistet immer noch seriése Arbeit und kann
mit dem Kauf von BG weitere Einnahmequellen generieren. Es ist
jetzt nur abhingig — abhingig von einer Wette, die einst so sicher
schien. VAL
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Zucker:

- - e

bei 50 Prozent war Schluss!

Zunehmende Sorgen vor unglinstigen Wetterbedingungen in Asien und Stidamerika hatten dem Zucker-
preis im Herbst 2015 ordentlich eingeheizt. Diese Rallye scheint aber wieder einmal nur eine technische
Gegenbewegung im libergeordneten langfristigen Abwartstrend gewesen zu sein.

Der Zuckerpreis fillt seit 2011. Zwischen-
zeitlich gab es dabei zwar immer mal
wieder dynamische Erholungsphasen. Sie
reichten jedoch nicht aus, um den Trend
nachhaltig zu drehen. Das scheint auch fiir
den Aufwirtsimpuls von Ende 2015 zu gel-
ten. Zunichst war der Kurs vom Kontrakt-
tief (Future Mirz 2016) im August um
mehr als 40 Prozent in die Hohe geschnellt.
Seit Anfang Dezember ist die Luft jedoch
wieder raus. Ausgehend vom Zwischen-
hoch ist eine abwirts gerichtete Konsoli-
dierungsphase auszumachen, die ab Januar
2016 in einen dynamischen Abwirtsimpuls
tiberging. Dabei fiel der Preis bis Anfang
Februar um fast 17 Prozent in die Tiefe.
Zucker war damit einer der schwichsten
Rohstoffe seit Jahresbeginn.

2015 hatte der siif$e Stoff aufgrund der Er-

holunggsrallye noch zu den wenigen Werten

A im Rohstoffsektor gehort, die Gewinne ver-
zeichneten. Die seinerzeit auf den fahren-
den Zuckerzug aufgesprungen grofien und

: kleinen Spekulanten scheinen Anfang 2016
aber vermehrt wieder ausgestiegen sein,
bzw. steigen weiterhin aus. Thnen konn-

ten zunehmend die bullishen Argumente

ausgehen. Beispielsweise scheint der Produktionsriickgang beim
weltweit grofite Zuckerhersteller Brasilien in der aktuellen Saison
2015/16 (bis Ende Mirz) nicht so groff wie befiirchtet. Zudem
konnte der Ausstof§ in der Saison 2016/17 wieder kriftig zulegen.
Charttechnisch betrachtet hatte die Erholungsrallye den Zucker-
preis bis zu dem 50-Prozent-Retracement der letzten lingerfristi-
gen Abwirtswelle gefithret, die vom Zwischenhoch im Juni 2014
bis zum Tief im August 2015 reichte. An dieser Marke drehte der
Kurs jedoch wieder nach unten, was die Annahme unterfiittert,
dass es sich bei der Erholung abermals nur um eine technische Ge-
genbewegung handelte. Bei einer fortgesetzten Abwirtsbewegung
kénnte das Augusttief bei 11,28 US-Cent in den Fokus riicken

und getestet werden.

Zucker — Mirz-Future (ICE)

Stand: 05.02.2016

Derivate auf Zucker (Basiswerte: Sugar-No.-11-Futures (ICE))

Typ WKN
Indexzertifikat RCB8WzZ
Hebel-Zert. (long) VS2ET2
Hebel-Zert. (short) CR8TYR

Basispreis/Knock-out Laufzeit Hebel
- open end -
9,84/10,04 US-Cent open end 3,96
16,40/16,00 US-Cent open end 3,94
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Kunstmarkt

Hier war die Taxe nicht zu hoch:

Die ,Dornenkrénung” des franzésischen
Caravaggio-Nachfolgers Valentin de Boulogne
(um 1591 — 1632).

L
Das Gemiilde, das zuvor im Detroit Museum i
of Art hing, erzielte 5,18 Millionen Dollar. \

Quelle: Sotheby's

Glinstige Einstiegspreise
bei Alten Meistern

Die traditionell im Winter in New York stattfindenden Altmeisterauktionen bestritt in diesem Jahr allein
Sotheby’s. Die Ergebnisse bleiben jedoch deutlich unter den Erwartungen. Abschreckend wirkten die vielfach
zu hohen Taxen. Christie’s reagiert auf die Schwundprozesse des Marktes mit einem neuen gemischten Ange-
bot im Fruhjahr. Lohnt im kommenden Fruhjahr der Einstieg bei Alten Meistern?

o
-l- il
a
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Da hing sie in all ihrer kaum bedeckten
nackten Pracht — direkt neben Sotheby’s
Auktionspult. Trotzdem wirkte die schone
griechische Konigstochter Danaé in der In-
terpretation des Caravaggio-Zeitgenossen
Orazio Gentileschi eigentlich recht ziich-
tig. Er glitt nicht wie viele seiner Kollegen
ins Laszive, sondern schwelgte 1621 lieber
in der Schilderung luxuridser Stoffe vor
dunklem Hintergrund.

Das Bild der von Zeus in Gestalt eines
goldenen Regens besuchten Danaé hatte
seit 1977 tiber dem Sofa im Apartment des
prominenten New Yorker Hindlers und
Sammlers Richard Feigen gehangen. Am

28. Januar 2016 lockte es als Top-Los zur
New Yorker Altmeisterwoche. Die durch
ein unwiderrufliches Gebot abgesicherte
Taxe von 25 bis 35 Millionen Dollar, eine
der bisher jemals hochsten im Altmeister-
bereich, forderte immerhin drei Bieter he-
raus, unter ihnen auch Patti Wong, Chair-
man Sotheby’s Asia. Nach vier Minuten
war jedoch alles entschieden. Bei 30,5
Millionen Dollar erhielt das J. Paul Getty
Museum den Zuschlag.

»Mit seiner anspruchsvollen Gréfe und
dem wunderbar sinnlichen Sujet ist das
Bild nach langer Zeit eines der wichtigsten
barocken Gemilde auf dem Markt®, freute
sich Museumsdirektor Timothy Potts.
Und es kann auch das bereits 1998 erwor-
bene Pendant , Lot und seine Téchter aus
der urspriinglich dreiteiligen Dekoration
Gentileschis fiir einen Genueser Palast
erginzen. Beide sollen demnichst gemein-

sam ausgestellt werden.

Hohe Riickgangsraten

Bei den iibrigen Losen kam bei teils sehr
aggressiven Taxen nur selten Enthusiasmus
auf. Von 61 angebotenen Werken wurden
nur 31 zugeschlagen und brachten, unter
der Erwartung, 53,47 Millionen Dollar
ein. Einige Konkurrenz gab es um die
marktfrische Madonna mit Kind von San-

dro Botticelli und Studio, entstanden um

Orazio Gentileschi, ,Danaé" — abgesichert mit zu hohen 30 Millionen Dollar. Erfolgreich war das Getty
Museum in Los Angeles, das bei Sotheby's in New York 30,5 Millionen Dollar (etwa 28 Millionen Euro)
fiir das Barockbild einsetzte. Quelle: Sotheby's/dpa

1490. Nach dem Aufruf bei 350.000 Dollar schraubte sie sich dank
internationaler Beteiligung auf 1,33 Millionen Dollar.

Der Londoner Hindler Johnny van Haeften kam bei einem der
selten gewordenen Werke des hollindischen Architekturmalers
Pieter Jansz Saenredam zum Zug. Die Ansicht des Rathauses
von Haarlem mit dem Einzug des Prinzen Maurits (1618) kos-
tete ihn die untere Erwartung von 3,01 Millionen Dollar. Trotz
einer auch hier sehr ehrgeizigen Taxe von vier bis sechs Millionen
Dollar wurde auch Jacob Jordaens lange in einer Privatsammlung
verschwundene Olstudie ,Der Heilige Martin heilt einen Besesse-
nen” (um 1630) weitergegeben. Der einzige Bieter, Hindler Robert
McClain aus Houston, zahlte im Kundenauftrag 4,73 Millionen
Dollar.

Christie’s zieht Konsequenzen

Zu hohe Taxen auf einem schrumpfenden Marke pigten die New
Yorker Auktionen. Nach einigen enttduschenden Runden, in de-
nen auch an neue Sammler gerichtete Sonderkataloge ,Renais-
sance” nicht die gewiinschten Ergebnisse brachten, probt nun der
grofle Rivale eine Neuausrichtung. Alte Meister werden am 14.
April bei Christie’s zu Antiken, Skulptur, Kunstgewerbe und auch
Kunst des 20. Jahrhunderts in die neu geschaffene ,Classic Art
Week® integriert. Das ist die logische Konsequenz aus den eher
schwachen Ergebnissen bei Sotheby’s, und dies bedeutet nichts an-
deres, als dass die Lage fiir einen Einstieg in die Kunst der Alten
Meister fiir interessierte Anleger derzeit giinstig ist. Handelsblatt /
Barbara Kutscher / sig
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Das teuerste

1957 Ferrari 315 335 S Scaglietti Spyder,
chassis 0674, am Steuer Graf Berghe von Trips,
auf der Mille Miglia 1957

© Ted Walker, Ferret Fotographic

Auto der Welt

335 S Spider Scaglietti — diese Typenbezeichnung lasst die Herzen von Autonarren und Anlegern gleicher-
malen hoher schlagen. Das Auto mit der Fahrgestellnummer 0674 wurde nun versteigert. EIf Minuten lang
kampften die Bieter, dann erfolgte der Zuschlag bei 32,1 Millionen Euro, das entspricht 35,7 Millionen Dollar.

Die Auktionsfirma Artcurial Motorcars pri-
sentierte damit auf dem Autosalon ,,Retro-
mobile” in Paris die teuerste Ikone der Auto-
mobilgeschichte. In US-Dollar gerechnet ist
zwar der bisherige Rekordinhaber, ein Ferrari
250 GTO Berlinetta, nach wie vor auf dem
Thron: dieses Fahrzeug erbrachte 2014 in
Kalifornien 38 Millionen Dollar, aufgrund

1957 Ferrari 315
335 S Scaglietti
Spider, Collection

des damals noch giinstigeren Dollar-Kurses
waren das aber ,lediglich 28,5
Millionen Euro. Welcher rote

Bardinon, Rome,
31 Mai 1997 ©

Marcel Massini . ]
Renner ist also der teuerste? Die

jeweiligen Besitzer mégen das
unter sich ausmachen — wun-
derschén sind sie beide.

Der Ferrari-Rennwagen Ferrari
335 S Spider Scaglietti von 1957,

der jetzt versteigert wurde, kam

unter anderem in Le Mans und
mit dem legendiren deutschen
Fahrer Manfred Graf Berghe v.
Trips zum Einsatz. Nach einem zweiten Platz
bei der Mille Miglia, ebenfalls 1957, bekam
er eine Hubraum-Erweiterung auf 4,1 Li-
ter, die Leistung stieg auf rund 400 PS. Das
Fahrzeug stammt aus der Sammlung Pierre
Bardinon, die Provenienz ist damit einwand-
frei: Nach Grand-Grix-Rennen in Schweden,
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Venezuela und auf Kuba wurde der Rennwagen im Jahre 1960 an ei-
nen Architekten im US-Staat Pennsylvania verduflert. Der verkaufte

den Wagen im Jahr 1970 an Bardinon.

Zur Auktion kommen demnichst vier weitere spektakuldre Lose. Da

ist zunichst ein Ferrari 250 GT SWB Berlinetta aus dem Jahre 1963,
der aus der Sammlung Midy stammt und auf zehn bis 13,2 Millionen

US-Dollar geschitzt wird. Ein weiterer 250 GT, aber ein Cabriolet der

Serie 2 von 1962, das einst dem Kénig von Marokko gehorte, konnte

1,5 bis 1,9 Millionen US-Dollar bringen. Ein ,Daytona“ von 1972, also

ein Ferrari 365 GTB/4, wird auf 800.000 bis 950.000

US-Dollar geschitzt; den edlen Reigen beschlief3t ein

1986 eigens fiir Gianni Agnelli gebauter Ferrari Testarossa

Spider, dieser Straflenrennwagen wird bei 750.000 bis ei-
ner Million US-Dollar taxiert.

Liegt es an den immer grofler werdenden Risiken an den

Borsen oder an der Nullzinspolitik, dass immer mehr
Anleger in Sachwerte fliichten? Beides ist denkbar, beides

wire logisch. Auktionatoren und Anbieter merken diesen

Trend jedenfalls deutlich. ,,2015 has been a breakthrough

year for Artcurial Motorcars, confirming its leading po-
sition for Collectors” Car sales in Continental Europe”,
teilt Lamoure mit. Seine Firma organisiert die Auktionen auf dem

Autosalon ,Retromobile” in Paris, bei den Le Mans Classics und bei

den Autobiltagen auf den Champs-Elysées in Paris. Derartige Um-
sitze zeigen deutlich die Kraft, die in diesem Segment der Sachwerte

steckt: sie stiegen bei Artcurial Motorcars von 6,9 Millionen US-
Dollar im Jahre 2009 auf stolze 78 Millionen US-Dollar im letzten

Geschiiftsjahr.
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+WIENER PHILHARMONIKER® _.

MUNZE
OSTERREICH

Vieles wird an Gold gemessen, und der MaBstab fir Anlagemiinzen ist der ,Wiener Philharmoniker": seine Wert-
bestandigkeit und Verldsslichkeit, seine Eleganz. Fir jeden das Passende dabei. Den Wiener Philharmoniker” in
Gold gibt es in finf verschiedenen Gréfen; den ,Wiener Philharmoniker” in Silber mit einem Gewicht von 1 Unze.
Nun hat das Wertanlagen-Orchester ein neues Mitglied bekommen, noch dazu ein sehr attraktives: den 1 Unze
Wiener Philharmoniker” in Platin. MUNZE OSTERREICH - ANLEGEN. SAMMELN. SCHENKEN.

www.muenzeoesterreich.at
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