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Werbemitteilung der
Landesbank Baden-Wurttemberg

Bewahrte Qualitat,
neu interpretiert:

Nur wer immer in Bewegung bleibt, kann alle die genannten Finanzinstrumente Risiken unterlie-
Chancen fur sich nutzen. Das gilt besonders fur gen wie z.B. dem Emittenten- und Bonitatsrisiko.
unsere strukturierten Anlageprodukte, die wir

standig weiterentwickeln. Zum Beispiel bieten wir  Sprechen Sie mit Ihrem Anlageberater und infor-
ausgewahlte Anleihen und Zertifikate nun auch mit mieren Sie sich Uber aktuelle Produkte mit ETF-
ETF-Liefermoglichkeit an. Bitte beachten Sie, dass  Liefermoglichkeit unter www.LBBW-markets.de

Diese Anzeige dient Werbezwecken, bertUcksichtigt nicht die personlichen Umstande eines Anlegers und stellt kein Angebot und keine Empfehlung fur den Kauf oder Verkauf
der genannten Produkte dar. Bitte beachten Sie das jeweilige Basisinformationsblatt zu den in dieser Anzeige behandelten Produkten, den rechtlich maRgeblichen
veroffentlichten produktbezogenen Prospekt und eventuell veroffentlichte Nachtrage sowie die veroffentlichten Endgultigen Bedingungen, die Sie jederzeit kostenfrei bei
Ihrem Berater erhalten oder unter www.LBBW-markets.de abrufen konnen. Weitere Informationen erhalten Sie auch von Ihrem Berater.

*Borsengehandelter Fonds

Bereit fur Neues L B E BW
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EDITORIAL

2019 tiberrascht positiv

Das Boérsenjahr 2018 war eines zum Verges-
sen. Allein der DAX verlor saftige 18 Prozent.
Auch wer sein Geld breit streute in Aktien,
Anleihen und Rohstoffe, musste zusehen, wie
der Wert des Depots tiefer und tiefer sank.
Staatsanleihen und Gold legten nur minimal
zu, Unternechmensanleihen und Ol verloren
sogar. Nicht mal auf die sonst so zuverlissige

im November und Dezember startende Jah-

resendrally war Verlass. Schwarzmaler waren
sich einig: Der Crash wird kommen — frither
oder spiter. Zugrunde lag ein wirtschaftliches

Szenario, das iibertrieben pessimistisch war.

Florian Spichalsky | Redakteur

scheinen die Wolfsburger wieder fester im Sattel zu
sitzen. In dieser Ausgabe schauen wir genauer hin,

was das fiir Anleger bedeutet.

Doch nicht nur schwichelnde Unternehmen feiern
ein tiberraschendes Comeback. Auch Gold glinzt

wieder. So stocken Russland und China ihre Be-

stinde massiv auf und nutzen die positive Ent-
wicklung des Edelmetalls fiir eine Emanzipation
von Dollar-Anlagen. Weniger positive Schlagzeilen
macht Berkshire Hathaway, die Holdinggesell-
schaft des Borsengurus Warren Buffett. Kénnten

die tiefroten Zahlen der sonst so erfolgreichen

Nur Fondsmanager und Anlagestrategen bestitigten ihren zweifel-
haften Ruf, zu fast jeder Zeit steigende Kurse vorherzusagen. Doch
sie sollten recht behalten. Der Start in das neue Jahr verlief viel-
versprechend. Mutige Schnippchenjiger, die bereits zum Jahres-
wechsel in fallende Aktienkurse investierten, wurden belohnt.
Symptomatisch fiir diese Entwicklung ist die Volkswagen-Aktie,
die wir unter die Lupe nehmen. Wie die gesamte Automobilbran-
che leidet der Konzern unter dem Trumpschen Handelskrieg und
hofft auf jedes noch so kleine Entspannungszeichen im diploma-
tischen Drahtseilakt zwischen den weltgréfiten Volkswirtschaften
Amerika und China. Trotz fehlender Verhandlungsergebnisse,

Dieselskandal und immensen Investitionen in die E-Mobilitit

Es war nie leichter
_ Zettifikate zu finden!

>
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Unternehmensgeschichte also doch als Warnung
vor einer bevorstehenden Krise gelten? Buffett selbst hat in der
Vergangenheit immer wieder betont, wie wichtig Geduld fiir den
Anlageerfolg ist. Ob er mit dieser Weisheit auch im Falle seiner

Beteiligung richtig liegt, bleibt abzuwarten.

Thnen wiinscht ein erfolgreiches Frithjahr 2019

—, /
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Ihr Florian Spichalsky

Anzeige

ZertifikateFinder.at

Schritt 1: Tour starten

Sy Schritt 2: Kriterien auswdhlen

Jetzt gleich
ausprobieren!
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AKTIEN & MARKTE

Der Absturz
von Boeln

Das Fliegen ,schwerer als Luft“ war seit
den Anfangstagen der Fliegerei eine ris-
kante Angelegenheit — gewichtige Ge-
genstinde sind aus physikalischen
Griinden der Fortbewegung in der At-
mosphire eher abgeneigt. Den Motor-
flug zu verbessern, schneller und siche-
rer zu machen, ist seit einem guten
Jahrhundert Mafl und Mitte jener Her-
steller, die sich dem Flugverkehr ver-
schrieben haben. Dieser Tage heiflen die
Herrscher der Liifte Airbus und eben
Boeing. Vom Sohn eines deutschen Aus-
wanderers Anfang des 20. Jahrhunderts
gegriindet, versuchte sich Boeing zu-
nichst an Booten, erst spiter hob man
ab — vor allem im Zweiten Weltkrieg
mit der Lieferung gefiirchteter Bomber
wie etwa der B-52. Aus einem Militir-
flugzeug ging danach der Erfolgsjet 707
hervor. In den 60er-Jahren kam die 737,
die als Kurz- und Mittelstreckenflug-
zeug das Arbeitspferd des Wele-Luftver-
kehrs wurde. Mit immer wieder filligen
Modernisierungen hielt das Flugzeug
durch bis zur heutigen Version 737 Max 8.
10.000 Verkdufe der 737 hat Boeing in

den Biichern, weitere 5.000 erhoffte
man sich — bis zum 10. Mirz. Schien
der Absturz der Lion-Air-Maschine iiber
Indonesien noch als tragischer Einzelfall
(189 Tote), so liefl der Crash des ithio-
pischen modellgleichen Fliegers die
Alarmglocken schrillen — weltweit fast
ist der Luftraum inzwischen fiir diese
Flugzeuge gesperrt. Die grofiten Abneh-
mer sitzen in Nordamerika, und als
Erste kiindigte Air Canada jiingst an,
ihre Geschiftsprognosen kassieren zu
miissen, denn die Stilllegung ihrer 20
Exemplare der 737 Max kostet. In
Deutschland wartet nur TUT auf 15 sol-
cher Flugzeuge, in Europa fliegt Ryan-
air und die Norwegian jenes Modell.
Das Ganze ging natiirlich am Bérsen-
kurs von Boeing nicht spurlos voriiber.
Knapp 20 Prozent verlor der Konzern;
sollte die Untersuchung der Flugschrei-
ber tatsichlich Mingel des Jets offenba-
ren, ist nach unten noch Platz. Vermu-
tungen von Experten wie auch
Luftfahrtbehérden gehen dahin, dass
Boeing es mit der Modernisierung zu

weit getrieben hat. Im Gegensatz zur
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AKTIEN & MARKTE

Reinhard Schlieker | Wirtschafts- und Bérsenkorrespondent des ZDF

europiischen Konkurrenz Airbus setzte
der Konzern aus Chicago nimlich auf
Anpassung des Bestehenden. Die 737 ist
inzwischen jedenfalls mit sparsamen
Triebwerken ausgeriistet — die allerdings
nur mithsam an die Konstruktion der
737 anzupassen waren. Den Rest erle-
digt Software — die das Flugzeug in der
passenden Fluglage halten soll, wenn ein
zu steiler Winkel einen Stromungsabriss
an den Tragflichen zu verursachen
droht. Der Computer greift ein, und da-
ran haben sich Piloten lingst gewohnt.
Funktionieren muss er aber, und mégli-
che Korrekturen durch den Menschen
miissen bekannt sein und trainiert wer-
den — in dieser Hinsicht ist Boeing der-
zeit einigen Verdichtigungen ausgesetzt,
von Schlamperei bis Tduschung reichen
die Vorwiirfe. Noch immer allerdings
entstehen auch im alltiglichen Regelbe-
trieb Probleme genau an der Schnitt-
stelle zwischen der steuernden Software
und dem Menschen im Cockpit. Unter-
suchungen haben ergeben, dass ein Pilot
bei ungewohntem Verhalten des Autopi-

loten etwa fiinf Sekunden braucht, um

akut die Lage zu erfassen und eigene
Mafinahmen zu ergreifen — das kénnten
fiir den Ernstfall fiinf Sekunden zu viel
sein. Boeing jedenfalls hat, wie jeder
Hersteller, versucht, den Piloten so um-
fassend wie moglich computergesteuert
zu unterstiitzen. Unerwiinschtes Verhal-
ten einer Software allerdings ist jedem
vertraut, der einen simplen Computer
nutzt. Nur dass eben der Absturz eines
PC etwas anderes ist als ein Flugzeugab-
sturz. Alles, was schwerer als Luft ist
und dennoch oben bleiben soll, duldet
keine Toleranzen. Die Verunsicherung
bei fliegendem Personal und Passagie-
ren, was die B-737 Max 8 und damit
auch deren Hersteller betrifft, ist also

gut nachvollziehbar.

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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29

Milliarden Euro

kostete der Dieselskandal Europas
grofiten Autobauer VW bis jetzt. Nach-
riistungen, Entschidigungen und An-
waltskosten der vergangenen dreiein-
halb Jahre summieren sich auf knapp

30 Milliarden Euro.

TERMINE DES QUARTALS

10.04.2019 EWU EZB, Ergebnis der
Ratssitzung
17.04.2019 China BIP Q1/2019
23.04.2019 EWU Markit Einkaufs-
mangerindizes
(Flash) April
24.04.2019 DE ifo Geschiftsklima-
index April
26.04.2019 USA BIP Q1/2019 (erste
Schitzung)
01.05.2019 USA Fed, Zinsbeschluss
der Ratssitzung
30.04./01.05.
03.05.2019 USA Arbeitsmarkt-
bericht April




AKTIEN & MARKTE

E USA
o O&P 500 nimmt
== Allzeithoch ins Visier

An den US-Aktienmirkten haben wei-
terhin die Bullen das Zepter fest in ihrer
Hand. Nach der kleinen Verschnaufpause
Anfang Mirz setzte sich bei den wichtigs-
ten Indizes die seit Weihnachten 2018 ge-
bildete Erholung mit neuen Verlaufshochs
fort. Der S&P 500 hat dabei die Marke von
2.815 Punkten iiberwunden, die aus dem
Zwischenhoch von November 2018 resul-
tiert. Im Februar und Mirz hatte sie sich
zunichst als Widerstand erwiesen. Bei einer
anhaltend positiven Entwicklung wire das
Allzeithoch von September 2018 bei 2.941
Zihlern das nichste Ziel. Bis dahin sind es
nur noch etwas mehr als 3 %. In der positi-
ven Entwicklung seit Weihnachten kénnte
sich die Zuversicht auf eine nach wie vor
robuste US-Konjunktur widerspiegeln, die
nicht durch zu schnell anziehende Leitzin-
sen abgewiirgt wird. Auf ihrer Sitzung im
Mirz hatte die US-Notenbank (Fed) wie
erwartet nicht an der Zinsschraube gedreht.
Der wichtigste Leitzins, die Fed Funds Rate,
blieb damit unverindert in eine Zielspanne
von 2,25 bis 2,50 %. Nach der Sitzung be-
kriftigte die Zentralbank zudem ihre seit
einiger Zeit verlautbarte Strategie einer
vorsichtigeren Geldpolitik. Der Marke geht
daher aktuell von unverinderten Leitzinsen
bis zum Jahresende aus. Statt einer weiteren
Anhebung preist er vielmehr eine Senkung
ein, wenngleich die Wahrscheinlichkeit fiir
einen solchen Schritt relativ gering ist.

S&P 500

Stand 19.3.2019

DEUTSCHLAND

Abnehmende
Konjunktursorgen

Nach der negativen Performance im Ge-
samtjahr 2018, zeigen die deutschen Akti-
enindizes im bisherigen Verlauf 2019 eine
positive Performance. Der DAX hat seit Jah-
resbeginn um mehr als 10 % zugelegt und
war wieder {iber seinen 200-Tage-EMA ge-
klettert. Zuletzt fiir Gesprichsstoff sorgten
die nun offiziellen Gespriche iiber eine mog-
liche Fusion von Deutscher Bank und Com-
merzbank. In den vergangenen Monaten hat
es bereits immer wieder Spekulationen darii-
ber gegeben. Noch stirker als der DAX pri-
sentieren sich 2019 bislang die Werte aus der
zweiten und dritten Reihe. Der SDAX liegt
aktuell mehr als 14 % vorn. Beim MDAX
sind es sogar mehr als 16 %. In dieser posi-
tiven Entwicklung kénnten sich die Erwar-
tungen niederschlagen, dass die konjunktu-
rellen Risiken weniger dramatisch sind als
bisher eingeschitzt. Diese Annahme spiegelt
sich auch in den ZEW-Konjunkturerwar-
tungen wider. Der Frithindikator, der die
Stimmung von Finanzexperten misst, hatte
sich im Mirz erneut und damit zum fiinften
Mal hintereinander aufgehellt. Zwar liegt der
Indikator nach wie vor im negativen Bereich,
notiert nun aber auf dem héchsten Niveau
seit Mai 2018. Beziiglich der aktuellen kon-
junkturellen Lage sind die Finanzexperten
aber erneut skeptischer. Der entsprechende
Indexwert hatte sich im Mirz abermals ver-
ringert und war auf den niedrigsten Wert seit
Ende 2014 gefallen.

DAX

Stand 19.3.2019

EUROPA

W SMI nahert
sich Allzeithoch

In den ersten Wochen des Jahres 2019 iiber-
wiegen an den europiischen Aktienmirkten
die Pluszeichen. Die meisten Linderindizes
verzeichnen bis dato Zuwichse von mehr als
10 %. Und auch der Blue-Chip-Index fiir
die Eurozone, der EURO STOXX 50, zeigt
eine positive Performance. Noch etwas bes-
ser entwickelt hat sich der STOXX Europe
600. Er umfasst nicht nur Unternehmen aus
den Euro-Lindern, sondern auch die gemes-
sen an der Marktkapitalisierung grofiten Ak-
tien aus Norwegen, Schweden, Grofbritan-
nien und der Schweiz. Apropos Schweiz: Ein
Blick auf den schweizerischen Leitindex SMI
(Kursindex) ist aus charttechnischer Sicht
derzeit besonders interessant. Das Kursbaro-
meter ist nicht mehr weit von seinem bishe-
rigen Rekord entfernt, der im Januar 2018
mit 9.616 Zihlern markiert wurde. Damals
gelang es dem Index mit dieser Entwick-
lung jedoch nicht, sich nachhaltig tiber der
Marke von 9.548 Punkten festzusetzen. Sie
resultiert aus dem alten Allzeithoch von Juni
2007. An dieser potenziellen Hiirde ist der
Index inzwischen zweimal nach unten abge-
prallt. Vor Januar 2018 geschah dies schon
einmal im Sommer 2015. Die spannende
Frage ist daher, ob dem SMI nun ein nach-
haltiger Ausbruch gelingt. Oder geht ihm im
Bereich von 9.548 bis 9.916 Punkten erneut
die Puste aus? Von den Indexmitgliedern
bereits im Rekordmodus sind Swiss Life,
Nestlé und Givaudan.

SMI

Stand 19.3.2019
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AKTIEN & MARKTE

Kopf des Quartals

Jeff Bezos:

Der reichste Mann der Welt

Jeff Bezos

Amazon-Chef Jeff Bezos ist der
reichste Mann der Welt. Das Ver-
mogen des Unternehmers legte
— nach Berechnungen des Maga-
zins ,Forbes” - gegeniiber dem
Vorjahr um 19 Milliarden auf ge-
schatzte 131 Milliarden Dollar zu.
Allein die Differenz wirde reichen,
um die Deutsche Bank zu kaufen.
Oder Wirecard. Oder die Lufthan-
sa und Covestro.

Auf Rang 2 steht weiterhin Microsoft-
Griinder Bill Gates mit 96,5 Milliarden
Dollar, sechseinhalb Milliarden mehr als
zuvor. Der drittplatzierte Warren Buffett
wurde auf 82,5 Milliarden Dollar taxiert,
das waren 1,5 Milliarden weniger als im
Vorjahr. Zu den groflen Verlierern zihlt
Facebook-Chef Mark Zuckerberg, dessen —
vor allem aus Aktien seines Tech-Konzerns
bestechendes — Vermégen laut ,Forbes®
nach Datenskandalen um 8,7 Milliarden
auf 62,3 Milliarden Dollar geschrumpft
ist, was ihn um drei Plitze auf Rang 8 ab-

rutschen lief3.

Die Zahl der Milliardire weltweit ist den
Berechnungen des Magazins ,Forbes” zu-
folge im vergangenen Jahr von 2.208 auf
2.153 gesunken. Das gesamte Vermogen sei
von 9,1 Billionen auf 8,7 Billionen Dollar
zuriickgegangen. Die ,Forbes“Liste ba-

siert lediglich auf Schitzungen, fiir die das

Blatt Informationen zu Vermdgenswerten
wie Aktien, Immobilien, Kunstobjekten
oder Luxusgiitern aus dffentlichen Quellen

zusammentragt.

Deutschland ist auf Platz 3 hinter den
USA und China, was die Zahl der Mil-
liarddre angeht: 114 der insgesamt 2.153
Milliardire weltweit sind Deutsche, sie
haben zusammen ein Vermégen von fast
501 Milliarden US-Dollar (443 Milliarden
Euro). Allerdings landet keiner von ihnen
mit seinem Vermdogen unter den Top 20 —
dort sind aus Europa nur zwei franzésische

Milliardire vertreten.

Platz 23 der ,,Forbes“-Liste: die Kinder von
Aldi-Siid-Griinder Karl Albrecht senior
(T 94), Beate Heister und Karl Albrecht ju-
nior. Sie haben zusammen ein Vermégen
von 36,1 Milliarden Euro. Sie gelten als 6f-

fentlichkeitsscheu, geben keine Interviews.

Platz 36: Dieter Schwarz ist die reichste
Einzelperson in Deutschland — dank der
Schwarz-Gruppe, der Muttergesellschaft
von Lidl und Kaufland. ,Forbes“ schitzt
sein Vermdgen auf 22,6 Milliarden US-
Dollar, das Wirtschaftsmagazin ,Bilanz"
kam im April 2018 auf einen viel hoheren
Wert von 39,5 Milliarden Euro. Auch er
meidet die Offentlichkeit.

Platz 46: Susanne Klatten ist die reichste
Frau Deutschlands (21 Milliarden Dollar
Vermégen) und die Tochter des Industri-
ellen Herbert Quandt, der BMW in den
1950er-Jahren vor der Insolvenz gerettet
und in die Luxusauto-Klasse gefiihrt hatte.
Susanne Klatten hilt 19,2 Prozent Anteile
an BMW, auflerdem ist sie Haupteigentii-
merin des Spezialchemie-Konzerns Altana
AG (2,5 Milliarden Dollar Umsatz jihr-
lich) und hilt Anteile an der Windenergie-
Firma Nordex sowie dem Kohlenstoff-Her-

steller SGL Group. ww
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ZITAT DES QUARTALS

Fur Borsen-
spekulationen ist der
Mai einer der gefahrlichs-
ten Monate. Die anderen sind
Juli, Januar, September, April,
November, Februar, Marz,
Juni, Dezember, August
und Oktober.

Mark Twain
1835 — 1910

APHORISMUS DES QUARTALS

Gewinn
macht den
Menschen

mutig.

Wiliam Shakespeare
1564 — 1616




AKTIEN & MARKTE

Das Orakel
in der Krise?

Ausgefuchste Finanzinvestments und satte Gewinne — dadurch hat es Berkshire Hathaway weltweit
zu betrachtlichem Ruhm gebracht. Doch die Holdinggesellschaft des Borsengurus Warren Buffett schreibt
plotzlich tiefrote Zahlen und verzeichnet einen der grof3ten Verluste der sonst so erfolgreichen Unternehmens-

geschichte. Was ist da los?

,Wild und unvorhersehbar.“ Mit diesen
Worten beschreibt der eigentlich als Orakel
von Omaha bekannte Starinvestor Warren
Buffett die Bilanzentwicklungen seines Un-
ternehmens Berkshire Hathaway. Und tac-
sichlich mutet das Ergebnis vom Schluss-
quartal des vergangenen Jahres eigenartig
an: Das Minus von 25,4 Milliarden Dollar
ist gleichbedeutend mit einem der héchsten
Verluste der gesamten Holding-Geschichte.

Wie konnte es dazu blof§ kommen?

Hauptverantwortlich fiir das schlechte Er-
gebnis waren massive Kurseinbriiche an
den US-Bérsen, von denen auch Buffetts
Investmentgesellschaft, die Anteile an Dut-
zenden Unternehmen hilt, logischerweise
nicht unverschont blieb. Insbesondere der
40-prozentige Kurssturz von Apple — Berk-
shire Hathaway ist mit beinahe 250 Milli-
onen Aktien an 5,3 Prozent des Unterneh-

mens beteiligt — war ein heftiger Schlag ins

12 1 BORSE am Sonntag - 11| 2019

Aktien-Kontor. Auch die Abschreibungen in Héhe von drei Milliar-
den Dollar, von denen ein Grofteil auf die rund 27-prozentige Betei-
ligung am Lebensmittelkonzern Kraft Heinz entfiel, trugen erheblich
zu den schwachen Zahlen bei. Zudem machte der Holding eine neue
Bilanzierungsregel zu schaffen, nach der Aktienportfolios zu aktuel-
len Kursen bewertet und in den Quartalsergebnissen beriicksichtigt
werden miissen. Da Berkshire Hathaway nach Verlusten im ersten
Quartal fiir das zweite und dritte Quartal zweistellige Milliarden-
erlése verbuchen konnte, sprang unterm Strich fiirs Gesamtjahr ein
Bilanzgewinn in Héhe von vier Milliarden Dollar heraus. Dieser fiel
verglichen mit dem Vorjahresplus von fast 45 Milliarden Dollar aller-
dings weitaus bescheidener aus. Jedoch sollte an dieser Stelle bedacht
werden, dass davon 29 Milliarden Dollar der Steuerreform von US-

Prisident Trump einmalig zugerechnet werden mussten.

Wenngleich die jiingsten Zahlen den Eindruck einer Krise der Hol-
dinggesellschaft, zu deren Konglomerat iiber 80 Unternehmen gehg-
ren, zu erwecken scheint, liuft das operative Geschift der Mehrheits-
beteiligungen und Tochterunternehmen aktuell sehr erfolgreich.
Berkshire Hathaway hat in den Bereichen Energie, Industrie und
Versicherungen sowie mit der Eisenbahngesellschaft BNSF seinen

operativen Gewinn im vierten Quartal um tber 70 Prozent auf
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Foto © berkshirewear.com

5,7 Milliarden Dollar steigern kénnen. Auf  zu grof§ geworden. Besonders global agierende Fonds seien derzeit
Jahressicht wurde sogar ein operativer Erlés  bereit, nahezu jeden Preis zu zahlen, und wiirden die Preise dadurch
in Hohe von 24,8 Milliarden Dollar erwirt-  verderben, klagte Buffett éffentlich. Aufgrund der niedrigen Zinsen
schaftet. Laut Buffett war dies der hochste  und der ,Cash-besoffenen Private-Equity-Leute mit Geld an allen
Gewinn der Unternehmensgeschichte. Ecken und Enden wird es natiirlich schwieriger fiir Berkshire, Ak-
quisitionen zu finden®, merkte auch Berkshire-Investor und CEO
In puncto Bargeldbestand gibt es Ambiva-  von Smead Capital Management, Bill Smead, an.
lentes zu vermelden. Dank eines Anstiegs im

Schlussquartal lag dieser bei 112 Milliarden ~ Berkshire Hathaway Stand: 18.3.2019

Dollar. Da die Aktienkurse aber im ersten
Quartal 2019 gut gestiegen sind, war der
hohe Cash-Bestand keine kluge Entschei-
dung. Es fillt der Mega-Kapitalsammelstelle
offenbar immer schwerer, lukrative Grof3in-
vestments zu finden. Die schiere Grof3e des
eingesammelten Kapitals wird zur Biirde.
Buffett ist immer auf der Jagd nach ,Ele-
fanten“, wie er selbst im Rahmen seines
alljihrlichen Aktionirsbriefes einmal mehr
bestitigte. Doch er findet einfach keine gu-
ten Kaufoptionen mehr fiir Elefanten, wie

er selbst sagt. Die Konkurrenz ist einfach

13 I| BORSE am Sonntag - 11| 2019
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Vielleicht will Warren Buffett derzeit aber auch gar keine geeigne-
ten Objekte finden und hilt sich bewusst zuriick, da er eine weitere
Krise auf den Markt zukommen sieht und zuschlagen will, wenn es
schlief8lich so weit ist. Das glaubt zumindest Henry Asher, Prisident
der Northstar Group. ,Wenn der Markt das nichste Mal 30 bis 40
Prozent einbricht®, schreibt Asher, werde Berkshire Hathaway wieder

,viele Deals zu machen haben®.

Buffett, dessen jiingster Megadeal mit dem Kauf des Luftfahre-
zulieferers Precision inzwischen schon drei Jahre zuriickliegt,
empfindet es als ,enttiuschend®, dass sich aktuell kein neues,
grofles Investitionsobjekt finden lisst. ,In den kommenden Jah-

ren hoffen wir, viel von der iiberschiissigen Liquiditic fiir Un-

ternehmen auszugeben, die Berkshire dauerhaft besitzen wird*,

schreibt Buffett in seinem traditionellen Brief an die Aktionire.
,Die unmittelbaren Aussichten dafiir sind allerdings nicht gut:
Die Preise fiir Unternechmen mit guten langfristigen Aussichten
sind schwindelerregend hoch.“ Demzufolge investiert Berkshire
Hathaway das iiberschiissige Bargeld in Aktienriickkdufe. Das
erfreut die Anleger, denn der Wert der auf dem Markt verblei-
benden Aktien steigt durch dieses Manéver.

Weniger begeistert diirften Buffett und seine Gefolgsleute hingegen
von der lauter werdenden Kritik mancher Analysten sein. In der ak-
tuellen Analyse des Hauses Lynx-Broker wird beim Blick in die Zu-
kunft von Berkshire Hathaway eher auf einen Abwirtstrend getippt:
»Derzeit sicht es ganz danach aus, als ob die Biren einen Test nach
unten versuchen. Darum geben wir unsere Aussichten auf die Aktie
vorliufig auf die birische Seite. [...] Noch aber haben die Bullen die
Chance, dieses Szenario zu verhindern. Hierzu miissten die Kurse
idealerweise in den kommenden Wochen die Marke bei 210 US-
Dollar nach oben durchbrechen. Dies wiren wiederum deutliche

Kaufsignale.

Aktuell rangiert die Aktie knapp unter dieser Bewertung. Von
Krise méchte Buffett dennoch nicht sprechen, wenngleich er sich in
Hinblick auf die ein oder andere Entscheidung in jiingerer Vergan-
genheit eingestehen muss: ,Ich lag in mehrfacher Hinsicht falsch.”
Dennoch hat sein Image als Borsenguru allenfalls leichte Kratzer
abbekommen, insbesondere wenn man bedenkt, dass Buffetts Ak-
tien zwischen 1976 und 2007 — dem letzten Jahr, in dem alle Kiufe
verdffentlicht wurden — eine durchschnittliche Rendite von 24,58

Prozent erzielen konnten. Und durch die jiingsten Entwicklungen
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an den Aktienmirkten sind einige Titel
aus Buffetts Portfolio, wie etwa die der
Fluggesellschaft American Airlines, der
Bank Goldman Sachs oder des Pharmaun-
ternechmens Teva, die allesamt mit einem
KGV unter 10 bewertet sind, durchaus
zum Schnippchenpreis zu haben. Mégli-
cherweise ist genau jetzt der richtige Zeit-
punkt zum Einstieg in die eine oder andere
Aktie aus Buffetts Investmentgesellschaft:
SchliefSlich hat sich das Orakel von Omaha
bislang hochst selten geirrt und erst recht
nicht in zwei Quartalen hintereinander

danebengelegen.

Die Schweizer Groflbank UBS hat sich da-
rum die Anlagestrategie von Buffett noch
einmal genau angesehen und kommt zum
Schluss: Buffett kann den Marke iiber-
raschend selten schlagen. Die UBS zieht
als Vergleich den US-Index S&P 500 he-
ran, hinter dessen Entwicklung Berkshire

Hathaway oft zuriickblieb.

DAS POLITISCHE
BUCH DES JAHRES
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Dabei verfehlt Berkshire Hathaway insbesondere auf Quartals-
basis hiufig die Performance des Vergleichsindex. Anleger, die
auf kurzfristigen Anlageerfolg aus sind und ihr Depot hiufig
und in kurzen Abstinden anpassen, wiirden mit der Strategie
von Buffett daher alles andere als gut fahren. Die UBS schreibt:
»Die hohen langfristigen Ertrige, die Berkshire Hathaway er-
zielte, erforderten Geduld wihrend langer Zeiten einer Under-
performance. Fazit: Da die meisten Anleger Warren Buffett
entlassen wiirden, verkaufen sie wahrscheinlich auch zu schnell
etwas aus einem Portfolio, wenn es iiber ein bis fiinf Jahre nicht
performt hat.

Warren Buffett selbst hatte in der Vergangenheit immer wieder
betont, wie wichtig Geduld fiir den Anlageerfolg ist: Viele der
Beteiligungen von Berkshire Hathaway hilt der Milliardir be-
reits seit mehreren Jahren. Erst kiirzlich hatte Buffett — gemein-
sam mit JPMorgan-Chef Jamie Dimon &ffentlichkeitswirksam
gefordert, dass bérsennotierte Unternehmen kiinftig keine
Quartalsprognosen mehr abgeben sollten. Die Kurzfristpro-
gnosen hitten negative Folgen und schaden der Wirtschaft,
hatten die beiden WirtschaftsgrofSen erklirt. Der hohe Druck
habe bereits einige Opfer unter Unternehmen gefordert. Viel-

leicht eines Tages sogar Berkshire Hathaway. Wim Weimer
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VW gibt Vollgas
bei Elektroautos

Volkswagen hat den Dieselskandal zu verkraften, die Lasten aus neuen Abgasverfahren und hohe Investitio-
nen in die E-Mobilitat. Dazu schwachelt Audi. Trotzdem gelingt dem Konzern ein starkes Ergebnis.
Nun wird alles auf die E-Karte gesetzt. Was heil3t das fiir Aktionare?

Volkswagen hat dank guter Geschifte des
Sportwagenherstellers Porsche und der
schwedischen Lkw-Marke Scania 2018 den
Gewinn erstaunlich gesteigert. Riickenwind
erhielt der DAX-Konzern auch von der spa-
nischen Marke Seat. Die Belastungen aus
dem neuen Abgasverfahren WLTP und
hohe Vorleistungen fiir Elektromobilitit
konnten die Wolfsburger somit ebenso kom-

pensieren wie einen spiirbaren Gewinnriick-

gang bei Audi und der Kernmarke V'W.

Fiir das laufende Jahr bekriftigte der Kon-
zern den Ausblick, der nach Vorlage der
Eckzahlen fiir 2018 bereits Ende Februar
gegeben wurde. Demnach soll der Absatz
leicht steigen, der Umsatz um bis zu 5 Pro-
zent wachsen und die operative Rendite wie
im Vorjahr zwischen 6,5 und 7,5 Prozent

liegen.

Beim Blick in die Bilanz siecht man, dass

die Dieselaffire VW im vergangenen Jahr
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erneut viel Geld gekostet hat — die Kosten im Zusammenhang mit
der Softwaremanipulation bei Dieselmotoren kletterten um weitere
3,2 Milliarden Euro auf rund 29 Milliarden Euro. Geld, das das

Unternehmen an anderer Stelle eben gut gebrauchen kénnte.

Kernmarke VW macht weniger Gewinn

Diese hohen Kosten haben auch die Bilanz der einzelnen Marken im
Konzern schwer belastet. Bei der Kernmarke VW fiel das operative
Ergebnis vor Sondereinfliissen trotz eines Umsatzanstiegs von 3,3
auf 3,2 Milliarden Euro. Héhere Rabatte, unter anderem die soge-
nannte Umweltprimie fiir den Umtausch alter Dieselautos, Wech-

selkurseffekte und Vorleistungen fiir neue Elektromodelle kosteten

ebenfalls Geld.

Die nun verdffentlichten Geschiftszahlen fiir die Marken des Kon-
zerns bestitigen weitgehend die Erwartungen von Analysten. Der
Sportwagenhersteller Porsche, der traditionell hohe Margen erziel,
steigerte die Umsitze um 9,2 Prozent auf 23,7 Milliarden Euro. Das
operative Ergebnis kletterte um 2,7 Prozent auf 4,1 Milliarden Euro.

Skoda steigerte die Umsitze laut Mitteilung zwar um 4,4 Prozent auf
17,3 Milliarden Euro, das operative Ergebnis sank allerdings spiirbar
um 14,6 Prozent auf 1,4 Milliarden Euro. Bei der Kernmarke VW
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und bei Audi ging es, belastet vom neuen Abgasverfahren WLTDP,
beim Ergebnis nach unten. Die Hauptmarke erzielte einen Umsatz
von 84,6 Milliarden Euro, ein Anstieg von 6,8 Prozent. Der opera-
tive Gewinn sank dagegen auf 3,2 Milliarden nach 3,3 Milliarden
Euro im Vorjahr. Beim Premiumhersteller Audi sank der Betriebs-

gewinn auf 4,7 Milliarden von 5,1 Milliarden Euro.

Die Eckzahlen fiir das vergangene Jahr zeigen folgendes Bild: Der
Umsatz kletterte um knapp 3 Prozent auf 235,8 Milliarden Euro.
Das operative Ergebnis vor Sondereinfliissen, bei dem Kosten fiir
den Dieselskandal auflen vor bleiben, kletterte marginal auf 17,1
(Vorjahr: 17,0) Milliarden Euro. Die operative Marge lag mit 7,3
(Vorjahr: 7,4) Prozent am oberen Ende des angestrebten Korridors
von 6,5 bis 7,5 Prozent.

Neue Abgasregeln kosten viel Geld

Die Kernmarke von Volkswagen hat vergangenes Jahr trotz steigen-
der Umsitze weniger verdient. Das Ziel einer bereinigten operativen
Marge von 4 bis 5 Prozent hat die Hauptmarke des DAX-Konzerns
zudem mit 3,8 Prozent verfehlt. Im Jahr zuvor hatte VW Pkw noch
eine Rendite von 4,2 Prozent erzielt. Zur Begriindung verwies VW
anlisslich der Jahrespressekonferenz des Konzerns auf Wechselkurs-

effekte und Vorleistungen fiir neue Produkee.
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Grund fiir den Gewinnriickgang sind aber auch die Turbulenzen in-
folge der Umstellung auf die neuen Abgasregeln WLTP. VW konnte
Kunden wegen Verzégerungen bei der Zertifizierung auf den neuen
Standard lange Zeit nur eine begrenzte Anzahl von Autos liefern.
Angesichts der zudem schwierigen Branchenlage zum Ende des Jah-
res hatte VW bereits im Herbst angekiindigt, dass die Rendite eher

am unteren Ende der prognostizierten Bandbreite liegen diirfte.

Stand: 19.3.2019
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Dieses Ziel wurde aber verfehlt. Das diirfte auch ein Grund fiir
die nun offenbar zusitzlich geplanten Effizienzmafinahmen sein.
Zwar hatte das Topmanagement in den vergangenen Monaten
immer wieder betont, die Kosten bei der Kernmarke weiter sen-
ken zu wollen, um die Gelder fiir Investitionen in Elektromobi-
litit und autonomes Fahren hineinzustecken. Die nun im Raum

stehenden Mafinahmen kénnten aber iiber die Ziele hinausgehen.

Volkswagen-Chef Diess erhalt deutlich mehr Gehalt

Die gute wirtschaftliche Entwicklung von Volkswagen und der
Aufstieg zum CEO haben Herbert Diess vergangenes Jahr einen
Gehaltssprung beschert. Die Gesamtvergiitung des Managers lag
2018 bei knapp 8,5 Millionen Euro, wie aus dem Geschiftsbe-
richt des Konzerns hervorgeht. Im Jahr davor, als er die Kern-
marke gefiihrt hat, aber noch nicht Konzernchef war, hatte er
gut 5,2 Millionen Euro verdient. Diess hatte im Friihjahr 2018
Matthias Miiller an der Spitze der Volkswagen AG abgelost.
Miiller hatte 2017 ein Gesamtgehalt von rund 10,3 Millionen

Euro erhalten.

Die gesamten Vorstandsbeziige bei der Volkswagen AG klet-
terten dem Geschiftsbericht 2018 zufolge auf 50,34 Millionen
von 50,29 Millionen Euro. In den genannten Summen sind das
Festgehalt, die variable Vergiitung, Versorgungsanspriiche sowie
Langzeitboni enthalten. Seit gut zwei Jahren gilt bei VW ein

18 1 BORSE am Sonntag - 11| 2019

VISIONAR / \1ci0nARY

neues Vergiitungssystem, mit dem die Beziige des Chefs und aller

weiteren Vorstandsmitglieder gedeckelt sind.

Volkswagen-Miteigner Wolfgang Porsche hat sich unterdessen
kritisch iiber die Macht von Betriebsrat und Gewerkschaft bei
dem Autobauer geiuflert. Er warf der Arbeitnehmervertretung
am Rande des Genfer Autosalons indirekt vor, fiir ,Verkrustun-
gen® bei Volkswagen mitverantwortlich zu sein. Auch bei der
Tochter Audi seien solche Strukturen entstanden. Audi sei nicht
flexibel genug. ,Das sind erste Verkrustungen in Ingolstadt. In
Wolfsburg gibt es das schon lange®, sagte der 75-Jihrige.

Wolfgang Porsche betonte, er habe nichts gegen die Mitbestim-
mung der Arbeitnehmer. ,Aber auch die Betriebsrite miissen sich
bewegen.“ Volkswagen miisse effizienter und produktiver wer-
den. Er nahm auch die von VW im Zuge des Wandels zu einem
fithrenden Anbieter von Elektroautos gewihrte Jobgarantie fiir
die Belegschaften in Deutschland aufs Korn: ,Wir geben eine
Arbeitsplatzgarantie bis 2025 oder sogar bis 2028 und wissen
nicht, was in zwei Jahren aus China kommt. Das ist fiir mich

problematisch.”

Konzernchef Diess lisst sich von diesen Stdrgerduschen nicht be-
irren. Er gibt Vollgas Richtung E-Mobilitit: Der Autokonzern

kiindigte an, binnen zehn Jahren 22 Millionen batteriegetriebene
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Fahrzeuge auf den neuen Elektroplattformen zu bauen, sieben Mil-
lionen mehr als bisher schon in Aussicht gestellt. Die Zahl der in
diesem Zeitraum geplanten neuen E-Modelle steigt auf fast 70 von
bisher angekiindigten 50 Modellen. Die Wolfsburger wollen sich
nach der selbst verursachten Dieselkrise an die Spitze der Anbieter
elektrischer Fahrzeuge setzen und bis zum Jahr 2050 CO,-neutral
werden. Das reicht den Angaben zufolge von der Fahrzeugflotte bis

hin zur Verwaltung,

Der Konzern investiert bis 2023 mehr als 30 Milliarden Euro in die
Elektromobilitit. Einschlieflich Ausgaben fiir die Digitalisierung, die
Entwicklung neuer Mobilititsdienste und selbstfahrender Autos sind
es sogar knapp 44 Milliarden Euro. Der Anteil der Elektroautos an
der Flotte soll bis 2030 auf mindestens 40 Prozent steigen. Der Start-
schuss fiir die Elektro-Offensive fillt im laufenden Jahr. Den Anfang
macht der ID, der bisher unter dem Arbeitstitel ,,Neo“ bekannt ist und

Ende des Jahres in Zwickau vom Band lduft. Danach folgen weitere

Modelle.

Der radikale Schwenk in die E-Mobilitit geht einher mit einem schir-
feren Spardruck. Da beim Bau von E-Autos weniger Arbeit anfillt,
will VW weiter Personal abbauen. Zusitzlich zu den bereits mit dem
Betriebsrat vereinbarten 14.000 Stellen bis 2020 sollen in Emden und
Hannover beim Umbau zu Elektrostandorten 7.000 Jobs wegfallen.
Weitere 5.000 bis 7.000 Arbeitsplitze konnten Insidern zufolge in der
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Verwaltung gestrichen werden. Die Abbaupline sorgen fiir Unruhe

in der Belegschaft und haben den Betriebsrat auf den Plan gerufen.

Was sagen die Analysten?

Unter Analysten gibt es zwiespiltige Ansichten. Eine Gruppe lobt die
soliden Ergebnisse trotz aller Widrigkeiten. VW habe damit in einer
schweren Krise relative Stirke bewiesen. Die Dieselaffire sei nun aber

verdaut. Und die E-Strategie sei {iberzeugend.

Die Schweizer Grofibank UBS zum Beispiel empfiehlt Volkswagen-
Aktien zum Kauf. Das Kursziel liege bei 210 Euro. Auch das Analy-
sehaus Jefferies hat die Einstufung fiir Volkswagen nach detaillierten
Ergebnissen fiir 2018 auf ,,Buy” belassen. Die Schweizer Bank Credit
Suisse stuft die Aktie auf ,Outperform® Die Schweizer glauben, dass
ein Borsengang der VW-Nutzfahrzeugsparte ein wichtiger Kurstreiber

fiir die Aktie des Autokonzerns werden konne.

Die andere Gruppe von Analysten warnt davor, dass die Mirkte in
China labil seien. Zugleich sei der Umstieg auf die E-Mobilitit ein
hohes Risiko. Auf8erdem seien sich Management und Betriebsrat nicht
mehr so einig wie frither. Skeptisch bleibt zum Beispiel die DZ Bank.
Sie sieht den fairen Wert je Vorzugsaktie von Volkswagen nach Eck-
daten des Autobauers nur bei 130 Euro. Man solle die Aktie derzeit
JVerkaufen®. Die DZ Bank rechnet mit anhaltend negativen Nach-
BAS

richten zum Thema Emissionen.
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Alle Jahre wieder stellt die Deutsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz
(DSW) in Frankfurt die Liste der ,50 grof3ten Kapitalvernichter” vor.
Ausgerechnet die Deutsche Bank gehort dazu.

Mologen kannten bislang nur Med-Tech-
Spezialisten. Das dndert sich nun, denn
das biopharmazeutische Bérsenunter-
nehmen steht auf Platz 1 der Schwarz-
liste der grofSten Kapitalvernichter 2018.
»Ja, The winner is: Die Mologen AG aus
Berlin, ein Unternehmen, das ein hehres
Ziel hat, nimlich die Welt zu verbessern,
Krankheiten zu bekimpfen. Da geht es
um Immunstirke. Aber die Aktie ist
iberhaupt nicht stark, im Gegenteil —
da wurde sehr viel Geld verbrannt. Und
man muss sagen: Wer so hohe Verluste,
nimlich Plusminus alles, eingefahren
hat, da ist die Wahrscheinlichkeit sehr
gering, dass das noch mal auf einen grii-
nen Zweig kommt®, sagt Marc Tiingler,
Hauptgeschiftsfithrer der Deutschen
Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz

(DSW).

Modebranche unter den Verlierern
In den vergangenen fiinf Jahren lag der
Verlust der Mologen-Aktien bei fast 97
Prozent, 2018 waren es 85 Prozent. Ir-
refithrende Erfolgsmeldungen bei der
Krebsforschung und ein Machtkampf
unter Grof§investoren haben die Aktien
in den Keller rauschen lassen. Der durch
einen Bilanzskandal angeschlagene Mo-
belhersteller Steinhoff findet sich noch
immer ganz vorn auf der Liste, nimlich
auf Platz 2. Unter die ersten zehn der
Schwarzliste sind im vergangenen Jahr die
beiden Modekonzerne Tom Tailor und

Gerry Weber neu dazugekommen.

,Die Modebranche ist so im Umbruch,
und da gibt es einfach auch starke Verlie-
rer. Warum gibt es Verlierer? Weil es gibt

den Luxusbereich — Louis Vuitton — da

20 I| BORSE am Sonntag - 11| 2019




AKTIEN & MARKTE

wird sehr viel Geld verdient; es gibt den
Billigbereich mit Primark und H&M -
auch da wird auch noch Geld verdient.
Aber in der Mitte, die Mitte bricht weg.
Und Gerry Weber und Tom Tailor sind
in der Mitte und deswegen haben die so

Probleme.“

Auch Konzerne unter den Kapital-
vernichtern

So musste Gerry Weber im Januar einen
Insolvenzantrag stellen. Sind das an der
Bérse noch kleinere oder mittelschwere
Konzerne, gehéren auch Groflkonzerne
zu den 50 grofiten Kapitalvernichtern.
Bayer etwa hat sich durch die Monsanto-
Ubernahme hohe Risiken eingekauft —
Platz 34. Die Commerzbank belegt den
25. Platz und die Deutsche Bank liegt
sogar auf Rang 10 der Wertvernichter.

Allein im vergangenen Jahr hat die Deut-
sche-Bank-Aktie noch einmal 56 Prozent
verloren. In Berlin hilt man es offen-
sichtlich im Bundesfinanzministerium

fiir eine gute Idee, wenn Commerzbank

Deutsche Bank
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Die gréBten Kapitalvernichter

Rang Unternehmen
2019

=
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: Mologen -85,4
i Steinhoff Int. Hold. : -685
Gerry Weber Internut.é -76,1
i Singulus Technologies: -38,6
i Tom Tailor i —79,8
: Euromicron -567 .6

Bastei Libbe -57.8
i ElringKlinger -62,3
i Ceconomy St. 74,5
i Deutsche Bank -55,7

Kursentwicklung in Prozent
ein Jahr ;| drei Jahre: finf Jahre

-92,6 -96,9
-97.8 -94,1
81,2 =919
-78,6 -97.1
-56,9 -86,4
-65,4 -81,7
o' % -7 5,3
-68,4 -73,9
-63,6 -68,5
-64.6 74,6

-983
=945
=900
-831
-806
-780
-766
-736
=722
=713

*DSW errechnet Punkte aus den Kursentwicklungenvon 1, 3 und 5 Jahren
mit hherer Gewichtung auf langerfristige Veranderungen, Quelle: DSW

und Deutschen Bank fusionieren wiirden.
DSW-Aktionirsschiitzer Klaus Nieding

sieht das anders:

,Ich halte diese Fusionsidee fiir wirtschaft-
lich vollig unsinnig. Es wiirde ja kein in-
ternationaler Champion entstehen durch
diese Fusion, sondern es wiirde nach wie
vor nur ein National Champion bleiben.
Beide Banken zusammen wiren nach wie
vor viel zu klein. Und der Einzige, der die
Zeche zu bezahlen hat, sind die Arbeit-
nehmerinnen und Arbeitnehmer. Denn
150.000 Beschiftigte braucht eine solche
Bank hinterher nicht. Und dass ein sozial-
demokratischer Bundesfinanzminister sich
fiir so ein Programm hergibt, kann ich mir

eigentlich nicht vorstellen.”

Bei all dem Schatten am Aktienmarkt
ist es Tiingler jedoch wichtig zu betonen,
dass es auch Sonne gibt. Da sind zum ei-

nen jene Firmen, die es nach Jahren auf der
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Verliererliste geschafft haben, dort herauszu-
fallen, insbesondere die beiden Energiever-
sorger E.on und RWE. ,Wir hoffen fiir die
Aktionire, dass dieser Abschied linger hilt

als bei der Commerzbank®, sagt Ttingler.

Wirecard unter der DSW-Lupe

Die Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz vertritt die Interessen
von Aktioniren — und besucht deswegen
die Hauptversammlungen der Bérsen-
konzerne, um ihren Forderungen Gehor
zu verschaffen. In diesem Jahr werden sie
beispielsweise bei Wirecard nachfragen, ob
das Unternehmen niche viel frither wegen
des Manipulationsverdachts gegeniiber
Mitarbeitern in Singapur hitte warnen
sollen. Denn in Folge sind die Papiere des
Zahlungsdienstleisters in schwere Turbu-
lenzen geraten. Auch an die Autoherstel-
ler wie Volkswagen und Daimler hat die
DSW wegen des Dieselskandals einige kri-

tische Fragen. BAS
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Rohstoff des Quartals

Zentralbanken
kaufen massiv

Gold

Russland und China wollen sich von Dollar-Anlagen emanzipieren und
stocken ihre Bestande massiv auf. Damit wird ein politischer Goldrausch
entfacht. Ist die grundlegende Trendwende beim Goldpreis wirklich da?
Und lohnt sich fiir Anleger der Einstieg?

Die Zentralbanken kaufen Gold wie noch
nie. Im vergangenen Jahr wurde das Edel-
metall im Wert von 27 Milliarden Dollar
bei Notenbanken neu eingebunkert. Die
grofite Menge kaufte die russische Zent-
ralbank — 274,3 Tonnen, unter anderem
mit den Dollars, die aus dem Verkauf der

US-Staatsanleihen kamen.

Nach Angaben des World Gold Coun-
cil (WGC) stieg der Goldanteil bei den
Zentralbanken innerhalb eines Jahres um
651 Tonnen. Das ist der grofite Kennwert
seit 1971, als die USA auf den Goldstan-
dard verzichteten. Fast die Hilfte davon
entfillt auf die Zentralbank Russlands.
Fiir Russland ist die Spekulation bislang
aufgegangen. In den vergangenen neun
Monaten verdiente die Zentralbank rech-

nerisch etwa zehn Milliarden Dollar.

Russland kauft weiterhin Gold im Zuge
der Entdollarisierung der Reserven. Nach

dem Reserven-Umfang stieg Russland

24 1 BORSE am Sonntag - 11| 2019

auf Platz 5 und iiberholte damit China,
Indien und Japan. Die russische Zentral-
bank verfiigt derzeit iiber 2.112 Tonnen
Gold — ein absoluter Rekord fiir das mo-
derne Russland. Im Gegenzug verfiigt
die russische Zentralbank derzeit iiber
US-Staatsanleihen im Wert von nur noch
12,8 Milliarden Dollar; 2010 waren es
noch knapp 180 Milliarden Dollar.

Fast das ganze Gold, das in Russland ge-
fordert wird, wird mittlerweile von der
Zentralbank gekauft. Im vergangenen
Jahr gingen 274 Tonnen von den 314
Tonnen in Russland hergestellten Gol-
des, also fast 90 Prozent, in den Besitz

der Zentralbank.

Die Produktionsmenge fehlt natiirlich
auf dem Weltmarkt, sodass die Preise
dort tendenziell steigen. Denn die glo-
balen Férdermengen stagnieren. Laut
Prognose von Goldman Sachs werden

die Mengen der globalen Goldférderung
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in den kommenden Jahren sogar zuriickgehen. Laut Goldcorp.
wird die Goldproduktion zum Jahr 2022 auf das Niveau um die
Jahrtausendwende sinken. Laut dem United States Geological
Survey sind die Goldvorrite bei Aufrechterhaltung des jetzigen
Tempos der Forderung bereits zum Jahr 2034 ausgeschépft.

Die Analysten des New Yorker Investmentbanking- und Wert-
papierhandelsunternehmens Goldman Sachs glauben daher,
dass die Goldrallye erst am Anfang sei. Sie geben fiir Gold ei-
nen Zielpreis von 1.450 US-Dollar pro Unze aus und erwarten
fiir dieses Jahr demnach ein Sechsjahreshoch fiir das begehrte
Edelmetall, das zuletzt im September 2013 fiir kurze Zeit die
Marke von 1.400 Dollar iiberschreiten konnte. Dabei gehen die
Experten davon aus, dass der Goldpreis dieses Jahr im Wesent-
lichen von starken Zukiufen der Notenbanken sowie einer im-
mer wohlhabenderen Mittelschicht in China und Indien — diese
beiden asiatischen Lindern, in denen der Besitz des Edelmetalls
als Zeichen der Stirke gilt, bilden die zwei gréfiten Goldmirkte
der Welt — profitieren werde. Allein die Goldkiufe der interna-
tionalen Zentralbanken sollen den Goldpreis auf ein Niveau
von 1.425 US-Dollar pro Unze fiihren.

Ursichlich fir den aktuellen Goldrausch ist neben den Zent-
ralbankkiufen die iiberraschende Wende in der Geldpolitik der
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US-Notenbank Fed. Diese verkiindete Ende Januar aufgrund
der zuletzt eingetriibten Konjunkturaussichten keine weiteren
Zinsanhebungen, und signalisierte den Finanzmirkten somit
eine Zinspause. Moglicherweise kénnte es kiinftig sogar zu ei-
nem Ende der Zinserhéhungen kommen. Die Aussicht auf ge-
ringe Zinsen erhoht die Actraktivitit fiir den Kauf des Edelme-
talls und kénnte die Anleger daher nachhaltig ins Gold treiben,

weil man auch bei Staatsanleihen kaum noch Zinsen bekommt.

Gold in US-Dollar

Stand: 19.3.2019
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Hinzu kommt, dass die Geldpolitik der Fed den Dollar belastet.
Eine schwichere amerikanische Wihrung bewirkt, dass Gold in
Lindern auf8erhalb des Dollar-Raums giinstiger wird, was eine
stirkere Nachfrage und héhere Preise ausldst.

Befliigelt wird der Goldpreis aufSerdem insbesondere durch den
Handelskrieg zwischen den USA und China. Wihrend die Ver-
einigten Staaten im Handelsstreit mit Einfiihrzéllen vorgehen,
wertet das Reich der Mitte seine Wihrung ab, verkauft US-Staats-
anleihen und kauft an deren Stelle Gold. Dem stetigen Anstieg
von Chinas Goldreserven konnte zudem eine strategische Bedeu-
tung zuteilwerden. So ist nicht auszuschlieffen, dass die politische
Fithrung des einwohnerstirksten Landes der Erde den Plan ver-
folgt, eines Tages die eigene Wihrung Yuan-Renminbi zu einer
goldgedeckten Wihrung zu machen. Das hitte unter anderem den

Vorteil, die Wirtschaft vor dem Risiko einer Inflation zu schiitzen.

China und Russland wollen sich also auch aus politischen Griin-
den von ihren Dollar-Bestinden trennen, um sich von der Do-
minanz der US-Wihrung zu emanzipieren. Auch die Tiirkei und
Kasachstan kurbelten ihre Goldkiufe michtig an und verringerten
ihre Dollar-Reserven, um unabhingiger von den USA zu werden.
Die ungarische Zentralbank verzehnfachte zudem ihre Reserven
auf 31,5 Tonnen, und auch Polen kaufte massiv ein — 12 Ton-
nen Gold. Insgesamt haben Zentralbanken noch nie so viel Gold
gekauft wie vergangenes Jahr. Laut World Gold Council (WGC)
stockten sie ihre Bestinde um 651,5 Tonnen auf. Damit haben die

Notenbanken so viele Goldreserven wie zuletzt im Jahr 1971, als
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die Preisbindung des Dollar an den Gold-
wert aufgehoben wurde.

Auch im Januar setzte sich der Trend fort:
China war im ersten Monat des Jahres mit
11,8 Tonnen Gold der gréfite Goldkiufer,
nachdem die Zentralbank des Landes be-
reits im Dezember 2018 volle 10 Tonnen
Gold erwarb. Des Weiteren kauften die
russische Zentralbank 6,2 Tonnen Gold,
die argentinische Zentralbank 7 Tonnen
Gold und die indische Zentralbank 6,5
Tonnen Gold. Weitere Goldkiufe im Ja-
nuar 2019 verzeichneten die Zentralban-
ken von Kolumbien (5,4 Tonnen), Ka-
sachstan (2,8 Tonnen), Kirgisistan (0,4
Tonnen) und der Eurozone (0,1 Tonnen).
Die tiirkische Zentralbank kaufte im Ja-
nuar 2019 weitere 7,6 Tonnen Gold, wih-
rend die tiirkischen Geschiftsbanken ihre

Bestinde um 5 Tonnen reduzierten.

Nicht zuletze trigt auch die wachsende
Sorge vor einer Rezession der Weltwirt-
schaft und einem Crash an den Finanz-
mirkten zum Anstieg des Goldpreises bei.
Kurzum: Der Goldpreis diirfte 2019 weiter-
hin Héhenluft schnuppern.  Wim Weimer
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_Die Volatilitat im Biotechsektor
wird durch hohere Gesamtrenditen
kompensiert”

Dr. Daniel Koller

Head Investment

Management BB Biotech

Daniel Koller, Head Investment Team bei BB Biotech, liber die Anlage-
chancen kleiner und mittelgroRer Medikamentenentwickler, wichtige
Meilensteine in den vergangenen Jahren und die Erfolgsfaktoren

seiner Arbeit.

Vor 25 Jahren wurde das Invest-
mentvehikel BB Biotech lanciert.
Was waren die Griinde dafur?
Damals gab es weder in der Schweiz noch
in der EU einen Zugang zu der sehr jun-
gen und dynamischen Biotechbranche in
den USA. Einige Finanzexperten erkann-
ten jedoch das Potenzial der Branche und
griindeten eine Beteiligungsgesellschaft,
iiber die in die US-Biotechindustrie in-

vestiert werden konnte.

Wissen Sie noch, wie sich das
erste Portfolio damals zusam-
mengesetzt hat?

Es gab nur eine Handvoll an der Bérse
notierte Unternehmen wie Amgen, Ver-
tex, Biogen und Genentech. Unsere Betei-
ligungen erstreckten sich auf nur sieben

Gesellschaften, die drei grofiten machten
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mehr als drei Viertel des Portfolios aus. Zum Vergleich: Ende
2018 umfasste das Portfolio von BB Biotech 34 Positionen.

Welche Unternehmen haben Sie grundsatzlich be-
sonders positiv Uberrascht?

Ich mochte exemplarisch Vertex Pharmaceuticals herausstrei-
chen, die als erstes Unternehmen eine neuartige Medikation
gegen Hepatitis mit direkter antiviraler Wirkung lancierten.
Dieses wurde aber nach kurzer Zeit von Konkurrenzprodukten
verdringt. Hoch anzurechnen ist es, dass Vertex mehrere Pri-
parate gegen Mukoviszidose zur Zulassung gebracht hat. Fiir
2019 rechnen wir zudem mit der Zulassung fiir eine Triple-
Therapie, mit der Mukoviszidose-Patienten den Status eines Ge-
sunden erreichen. Auch Incyte mit Jakafi fiir die Therapie von
Myelofibrose und Celgene mit Revlimid zur Behandlung des
multiplen Myeloms haben Maf$stibe gesetzt und die Mirkte

dominiert.

Wo wurden lhre Erwartungen am starksten ent-
tauscht?
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Thematisch gesehen insbesondere im Bereich der Antibiotika-Ent-
wicklung. Wir haben historisch Investitionen unter der Annahme
des hohen medizinischen Bedarfes getitigt. Schlussendlich war der
Erfolg erniichternd, zumal viele dieser Produkte aufgrund eines
Mangels an wirklicher Innovation in der Klinik nicht iiberzeugten
und sich wenig von bestehenden ilteren Antibiotika-Generationen

unterschieden.

Im vergangenen Jahr haben Sie eine Portfoliorestruk-
turierung begonnen: Kleinere und mittelgrof3 kapita-
lisierte Unternehmen spielen erneut eine wichtigere
Rolle, wahrend die Gewichtung der Large Caps
abnimmt. Was ist lhre Motivation flir diesen Schritt?
Viele der groffkapitalisierten Unternehmen, von denen wir uns
trennen oder dies schon getan haben, sind sehr solide Unterneh-
men. Aber sie erfiillen nicht mehr unsere Anspriiche an das erfor-
derliche Umsatz- und Gewinnwachstum, um unsere Zielrendite
von rund 15 Prozent pro Jahr zu erzielen. Zudem bedingt unsere
Ausrichtung auf neue Technologien, uns immer wieder auf kleinere

und mittelgrofle Gesellschaften zu konzentrieren, wie exemplarisch
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aufgezeigt bei RNA-, zell- oder genbasier-

ten Technologien und Produkten.

Viele Anleger trauen sich nicht an
Biotechtitel heran, weil sie diese
als zu risikoreich erachten. Was
entgegnen Sie?

Fiir die meisten Anleger liegt in meinen
Augen die Herausforderung darin, die wis-
senschaftliche Neuigkeit und die Risiken
der medizinischen und klinischen Ent-
wicklung richtig einschitzen zu kénnen.
Deshalb sind Einzelinvestments in klei-
nere und jiingere Unternehmen mit hohen
Risiken verbunden Unsere Antwort darauf
ist der Portfolioansatz mit momentan 34
Titeln. Die Volatilitit im Biotechbereich
ist tiberdurchschnittlich hoch — was jedoch
durch deutlich héhere Gesamtrenditen

kompensiert wird.
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Die Zahl
der Aktionare steigt

10,3 Millionen Deutsche haben jetzt Aktien. Seit dem Tiefstand 2014 sind
1,9 Millionen dazugekommmen — allerdings nicht Giber Direktkaufe, sondern tiber Fonds.

2018 stieg die Zahl der Aktionire und Be-
sitzer von Aktienfonds das vierte Jahr in
Folge. Im Jahresdurchschnitt lag sie um
rund 250.000 héher als im Vorjahr. Ins-
gesamt besaflen 2018 rund 10,3 Millionen
Biirger Aktien oder Aktienfonds; das sind
immerhin 16,2 Prozent der Bevélkerung.
Seit dem letzten Tiefststand der Aktio-
nirszahlen im Jahr 2014 sind insgesamt
1,9 Millionen neue Aktionire und Aktien-

fonds-Besitzer dazugekommen.

Das Interesse an der Aktien- und Aktien-
fondsanlage hat sich damit in den vergan-
genen Jahren spiirbar verfestigt. Die Zahl
der Aktienbesitzer erreichte den hochsten
Wert seit 2007. Diese Entwicklung ist er-
freulich, profitieren so doch immer mehr
Menschen von den langfristig guten Ertri-
gen von Aktien und Aktienfonds. Positiv
anzumerken ist auch, dass die neuen Akti-

enbesitzer aus allen Bevélkerungsgruppen

kommen und insbesondere auch die jiinge-
ren Jahrginge stirker an Aktien interessiert

sind.

Die Struktur des Aktienbesitzes hat sich
2018 jedoch verindert. Gut 4,5 Millionen
Menschen halten als Aktionire von Unter-
nehmen ein direktes Investment (7,1 Pro-
zent der Bevolkerung). Dies ist ein Riick-
gang von 373.000 gegeniiber dem Vorjahr.
Die Anzahl der Aktienfondsbesitzer nahm
dagegen mit einem Plus von 617.000 deut-
lich zu und erreichte 2018 knapp 7,8 Mil-
lionen (12,2 Prozent der Bevidlkerung).
Insgesamt ist die Gruppe derer, die aus-
schliefllich Aktienfondsanteile besitzen,
um 12,2 Prozent auf beinahe 5,8 Millionen
Anleger gestiegen.

Innerhalb der Gruppe der Aktionire bleibt
die Zahl der Belegschaftsaktionire sta-
bil. Knapp 1,3 Millionen Menschen sind
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weiterhin als Belegschaftsaktionire am
Aktienkapital ihres Arbeitgebers beteiligt
— ein Plus von rund 37.000. Eine Mil-
lion davon halten nur Belegschaftsaktien,
284.000 halten Belegschafts- und weitere
Aktien. Ausschlielilich Aktien anderer

Unternehmen besitzen dagegen nur noch

knapp 3,3 Millionen Menschen, was einem
deutlichen Minus von 410.000 Aktioniren
entspricht. Der Riickgang an Direktaktio-
niren ist folglich allein auf die Abnahme
der letzten Gruppe zuriickzufiihren. Be-
legschaftsaktionire sind ,,ihren® Unterneh-

men dagegen treu geblieben. Die positive

Unternehmenstermine

Datum Uhrzeit Name
12.04.2019 -

24.04.2019 = SAP SE
25.04.2019 Bayer AG

25.04.2019 Deutsche Bank AG

26.04.2019 Daimler AG

02.05.2019 Volkswagen AG

03.05.2019 BASF SE

JPMorgan Chase & Co.
23.04.2019 - Coca-Cola Co.

Ereignis
Ergebnisbericht Q1 2019
Ergebnisbericht Q1 2019
Ergebnisbericht Q1 2019
Ergebnisbericht Q1 2019
Ergebnisbericht Q1 2019
Ergebnisbericht Q1 2019
Ergebnisbericht Q1 2019
Ergebnisbericht Q1 2019
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FAST EINE VIERTELMILLION NEUE AKTIENBESITZER
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Entwicklung der Aktionirszahlen beruht
allein auf der zunehmenden Zahl der Besit-
zer von Aktienfonds- und Mischfondsan-
teilen. Das deutliche Plus von 617.000 ent-

spricht einer Steigerung von 8,6 Prozent.

Sind die Deutschen also doch — wenn
auch iiber Fonds — zum Volk von Aktio-
niren geworden? So weit sind wir leider
noch nicht! Nach wie vor spielt die Aktie
bei Vermégensaufbau und Altersvorsorge
eine eher untergeordnete Rolle. So ist der
Prozentsatz der Aktienbesitzer an der Ge-
samtbevolkerung immer noch zu gering.
Auch legen die Deutschen ihr Geld statt
in Aktien immer noch viel zu hiufig un-
verzinst oder sehr niedrig verzinst auf dem
Girokonto und Sparbuch an oder setzen

auf Versicherungssparen.
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Der grofite Hebel, um die Deutschen zu
einem Volk von Aktioniren zu machen,
ist und bleibt jedoch eine stirkere Beriick-
sichtigung der Aktie im System der Alters-
vorsorge. Das ist schon deshalb geboten,
weil allein die umlagefinanzierte staatliche
Rente den Lebensstandard der Bevélke-
rung zukiinftig nicht erhalten kann. Fiir
Vermogensaufbau und Altersvorsorge in
Zeiten des demografischen Wandels wer-
den daher alternative Losungen benétigt.
Mehr Kapitaldeckung — vor allem mit Ak-
tien — statt ein weiteres Herumdoktern am
Umlagesystem muss hier die Richtschnur
sein. Andere Linder wie zum Beispiel
Schweden zeigen, dass ein Umsteuern er-
folgreich gelingen und Aktien ihren Teil
zur Sicherung der Altersvorsorge beitragen
koénnen. ww

Grafik © BAS
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Interview mit Sebastian Hasenack,

Leiter Solidvest

Die Zukunft
der modernen
Vermogensverwaltung

Sebastian Hasenack

Leiter Solidvest

Herr Hasenack, mit Solidvest sind
Sie vor uber 1,5 Jahren als digita-
ler Vermogensverwalter gestar-
tet. Wie nehmen Sie den Kunden
von heute wahr?

Der moderne Kunde ist gut informiert
und aufgeklirt. Er setzt sich aktiv mit
Vorsorge und Finanzen auseinander und
nutzt dafiir simtliche ihm zur Verfiigung
stehenden Kanile — sowohl on- als auch
offline. Da er vieles im Online-Handel
bestellt, ist er auch affin fiir digitale Lo-
sungen bei seiner Geldanlage und schitzt
die damit verbundene Flexibilitit. Digital
allein reicht ihm aber nicht aus. Auf die
Menschen, die ihn bei Bedarf unterstiit-
zen und offene Fragen kliren, méchte er

nicht verzichten.

Wie greift dieser Ansatz bei
Solidvest?

Das gesamte Solidvest-Angebot ist flexibel
aufgemacht. Um Kunde bei uns zu wer-
den, konnen interessierte Anleger theo-
retisch alles selbst und digital abwickeln:

angefangen bei der Ermittlung ihrer
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Anlagestrategie iiber die Eréffnung des
Online-Depots bis hin zur abschlieffenden
Identititspriifung. Sobald sie Kunde sind,
kénnen sie rund um die Uhr ihr Depot
einsehen, erhalten unter anderem Infor-
mationen zu ihrer Portfoliozusammenset-
zung und kénnen Ein- und Auszahlungen

mit wenigen Klicks veranlassen.

In der Praxis ist es aber oft so, dass Inter-
essenten erst mal den Kontakt zu uns su-
chen — auf unseren Info-Veranstaltungen,
per Telefon via E-Mail oder Chat-Funk-
tion. Viele méchten sich vorerst nur infor-
mieren und das Konzept dahinter verste-
hen. Geldanlage ist Vertrauenssache, und
da ist der direkte Kontakt von Mensch zu
Mensch von grofier Bedeutung.

Welche Rolle spielen Kooperatio-

nen mit anderen Finanzdienstleis-
tern, Plattformen oder gar Banken
in diesem Zusammenhang?

Um als Vermégensverwalter dem hybri-
den Kunden individuell und iiber mehrere

Generationen hinweg das Kundenerlebnis




AKTIEN &

& & F

MARKTE

DIGITAL
ASSETS

..

bieten zu kénnen, das er sich wiinscht, ist

ein Omni-Channel-Ansatz erforderlich.

Mit Solidvest haben wir die klassische
Vermogensverwaltung der DJE Kapi-
tal AG mit ihrer 45-jihrigen Expertise
um eine digitale Vermdgensverwaltung

erweitert.

Viele Kunden mochten aber nicht nur
digital und anonym ihr Geld investie-
ren, sondern suchen nach wie vor den
personlichen Kontakt. Wir haben uns
daher im vergangenen Jahr personell ver-
stirkt — insbesondere in den Bereichen
Prozess- und Qualititsmanagement sowie
in der Kundenkommunikation. Mit un-
serem Team stellen wir ein Hochstmaf$ in

puncto Qualitit und Schnelligkeit sicher.

Auch Kooperationspartner spielen in die-
sem Zusammenhang eine immer grofiere
Rolle. Wir sind B2C gestartet und erwei-
tern das Solidvest-Angebot jetzt gezielt
auf B2B-Ebene. Erste interessierte Banken

und andere Finanzdienstleister haben wir
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bereits angebunden. Uber diese Koopera-
tionen holen wir die Kunden ab, fiir die
der persénliche Kontakt zu einem Berater

essenziell ist.

Wie sieht die Vermogensverwal-
tung der Zukunft aus?

Die Nachfrage an Online-Angeboten in
der Vermogensverwaltung wird weiter
steigen. Klassische Vermogensverwalter
werden sich dieser Entwicklung anschlie-
flen miissen, um weiterhin bestehen zu
kénnen. Ein personliches Beratungsan-
gebot bleibt dabei jedoch unverzichtbar.
Deshalb verstehen wir Solidvest auch
als Erginzung zur klassischen Vermo-
gensverwaltung der DJE Kapital AG.
Fiir einige Anleger ist Solidvest auch ein
»Schnupper-Angebot®, die ihr Geld zu-
nichst aufgrund geringerer Einstiegssum-
men und der Méglichkeit eines monatli-
chen Sparplans bei uns investieren. Mit
steigender Komplexitit des Kundenwun-
sches besteht die Méglichkeit, hausintern
von der digitalen zur individuellen Ver-

mogensverwaltung zu wechseln.

Foto © Rawpixel.com - Shutterstock.com




AKTIEN & MARKTE

Create your

OECD warnt Py SO

vor zu hohen
Bond-Schulden

In den Industriestaaten mussen Unternehmen enorme
Summen an Glaubiger zurlickzahlen oder refinanzieren.
Die sinkende Qualitat der Anleihen ist ein Risiko.

Was das fiir die Markte bedeutet.

e

Unternehmen miissen einer Studie der
Industriestaaten-Organisation OECD
zufolge in den nichsten Jahren bislang
nie da gewesene Summen am Anleihe-
markt refinanzieren. Das gelte sowohl fiir
Industrie- als auch Schwellenlinder, teilte
die OECD mit. In den Industriestaaten
miissten Firmen in den nichsten drei Jah-
ren zusammen 2,9 Billionen Dollar an
Gliubiger zuriickzahlen beziehungsweise

refinanzieren.

In den Schwellenlindern seien es im sel-
ben Zeitraum 1,3 Billionen Dollar — hier
fast die Hilfte aller ausstehenden Schul-
den iiber Firmenanleihen. Ein wirtschaft-
licher Abschwung diirfte dazu fiihren,
dass viele Investments im sogenannten
BBB-Bereich abrutschen konnten. ,BBB*
steht bei den groflen Rating-Agenturen
fiir Anlagen mit einer durchschnittlich

guten Bonitit.

Unterhalb dieses Niveaus gelten Invest-

ments dann als ,Ramsch®. Durch einen
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Konjunkturabschwung kénne es vermehrt
zu Herabstufungen in den Ramschbereich
kommen, so die OECD. Die betroffenen
Unternehmen miissten dann mit héheren
Refinanzierungskosten rechnen. Viele inter-
nationale Investoren ziehen sich bei Ratings
im Ramschbereich zuriick. Das kdnnte 6f-
ter als jetzt zu Ausfillen am Anleihemarke
fithren und damit den Abschwung noch
verstirken, warnte die OECD.

Seit der Finanzkrise 2008 besorgen sich
Unternehmen aus der Realwirtschaft
deutlich ofter {iber Anleihen frisches Ka-
pital. Die weltweit ausstehenden Schulden
auf diesem Markt summierten sich Ende
2018 auf 13 Billionen Dollar — doppelt so
viel wie 2008. Die USA sind dabei wei-
terhin der grofite Einzelmarke, China holt

aber auf.

Das ausstehende Volumen von Corporate
Bonds aus den entwickelten Volkswirt-
schaften soll laut OECD von 2008 auf
2018 um 70 Prozent von 5,97 Billionen
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Dollar auf 10,18 Billionen Dollar gestie-
gen sein. In den Schwellenlindern — ins-
besondere wegen China — betrigt die
Steigerungsrate sogar 395 Prozent und
das Volumen wird auf 2,78 Billionen Dol-
lar beziffert. Doch in dieser Studie wird
auch noch auf andere Aspekte verwiesen.
So soll der Anteil von Anleihen mit der
niedrigsten Qualitit des Investment-
Grade-Spektrums sogar den historischen
Héchststand von 54 Prozent erreicht ha-
ben. Diese Zahl lisst aufhorchen, zumal
bei einem Verlust des Investment Grades
Assetmanager gezwungen wiren, sich von
diesen Papieren zu trennen, und so eine

Verkaufswelle initiieren wiirden.

Die Europiische Zentralbank (EZB) hat
iiber viele Jahre hinweg bei Unterneh-
mensanleihen markestiitzend eingegriffen
und dadurch die Refinanzierungskosten
der betroffenen Gesellschaften gesenket.
Das Volumen der angekauften Unterneh-
mensanleihen belduft sich auf knapp 180
Milliarden Euro. BAS
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Auslandsliberweisungen
werden besser

Auslandstberweisungen uber die Bank sind zwar gefragt wie nie, leiden jedoch wegen zu hoher Gebuhren,
ungunstiger Wechselkurse, langer Wartezeiten und Intransparenz unter einem schlechten Ruf. Neue Anbieter
versprechen einen besseren Service und werden bei Verbrauchern immer beliebter. Ist das das Ende der
Auslandszahlung tber die Bank? Wir haben hierzu mit Daumantas Dvilinskas, Griinder und CEO des
Unternehmens fur Heimatliberweisungen TransferGo, gesprochen.

Daumantas Dvilinskas
Griinder und CEO

von TransferGo

Welchen Mehrwert bieten alter-
native Geldtransfer-Anbieter im
Vergleich zu regularen Bankuber-
weisungen?

Auslandszahlungen iiber Banken sind teuer
und langsam, vor allem bei Transfers aufSer-
halb des Europdischen Wirtschaftsraums.
Das zeigte auch kiirzlich die jahrliche Un-
tersuchung des Marktforschers Consumer
Intelligence. Dabei verstecken sich die hohen
Kosten in intransparenten Wechselkursauf-
schligen. Alternative Anbieter reagieren in-
dividuell auf die Bediirfnisse der Verbraucher
und koénnen ihnen durch giinstige, schnelle
und vor allem bequeme Maglichkeiten, Geld
zu iiberweisen, einen deutlichen Mehrwert
bieten. So kénnen unsere derzeit rund eine
Million Nutzer zwischen schnellen Uber-
weisungen in nur 30 Minuten fiir eine kleine
Gebiihr und vollstindig kostenlosen Trans-
fers auch ohne Wechselkursaufschlag in zwei
bis vier Werktagen wihlen. Durch transpa-
rente Kosten sind die neuen Angebote zudem
vertrauenswiirdiger als Banken, und durch
ihre Flexibilitit konnen sie ihre Technolo-
gie und damit ihre Services schneller den
Wiinschen ihrer Zielgruppe entsprechend

weiterentwickeln.

Nimmt dieser Trend relevante Geld-
strome weg von den Banken?
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Ohne Banken wiirden alternative Dienstleister nicht existieren. So
sind auch wir auf die Kooperation mit Banken angewiesen, denn die
Kundengelder liegen nicht bei TransferGo selbst, sondern auf Treu-
hinderkonten bei den Banken. Das Geld wird direkt von Bank zu
Bank iiberwiesen, was eben die preiswerteren Transfers erméglicht.
Damit sind wir keine Konkurrenten, sondern Partner, die den Kun-
den durch entsprechende Technologien und flexible Angebote einen
echten Mehrwert bieten. Der grofite Verlierer ist allerdings das Bar-
geld, denn Auslandsiiberweisungen finden zunehmend iiber digitale
Wege anstatt papiergebunden statt. Vor allem die mobilen Transfers
haben es den Verbrauchern angetan: Heute tiberweisen knapp zwei

Drittel unserer deutschen Nutzer iiber die mobile App.

Stehen am Uberweisungsmarkt Konsolidierungen
bevor oder gibt es eher noch Liicken, die von neuen
Playern besetzt werden konnten?

Derzeit kénnen wir noch an einer Hand abzihlen, wie viele Unter-
nehmen sich neben den traditionellen Banken am Markt etabliert
haben. Noch ist viel Raum fiir neue Anbieter vorhanden. Allein von
Deutschland aus {iberwiesen auslindische Arbeitnehmer laut Bun-
desbank im Jahr 2017 rund 4,6 Milliarden Euro. Und die Zahl der
Wanderarbeiter, die ihre Familie in der Heimat unterstiitzen, steigt
kontinuierlich an. Bis zur ersten Konsolidierungswelle wird es si-
cherlich noch einige Jahre dauern. Auflerdem entdecke die Branche
gerade eine Fiille an innovativen technologischen Maglichkeiten, die
neue MafSstibe setzen. So haben wir etwa im September 2018 als
erster Anbieter die Uberweisung nach Indien mithilfe der Block-
chain-Technologie eingefiihrt. In Zukunft wird auch die Sicherheit
im Fokus der Innovationen stehen. Denn alternative Dienstleister
wie TransferGo méchten vor allem eines: die zuverlissigen Begleiter

ihrer Nutzer sein.
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Trends,
Trends, Trends

Christian-Hendrik
Knappe

Produktexperte X-markets,
Deutsche Bank AG

Trends — ein Zauberwort, welches auch
beim Investieren immer wichtiger wird.
Die Suche nach diesen gehort mittler-
weile zu den wichtigsten Faktoren bei
der Anlageentscheidung. Diese Trends
moglichst frithzeitig zu entdecken kann
entscheidend fiir den Investor sein.
Welche Marktbewegungen kurzfristige
Schwankungen und welche langfristige
Trends darstellen — dies zu erkennen
setzt beste Informationen, viel Erfah-
rung und systematisches Vorgehen vor-
aus und ist daher fiir den Privatanleger
kaum darstellbar. Speziell in unsicheren
Phasen ist das Identifizieren von Anlagen
mit Momentum besonders wichtig, denn
auch in diesen Marktlagen gibt es immer
wieder Unternehmen und Branchen, de-
nen es gelingt, sich gegen den Gesamt-
markt zu stemmen und iiberzeugend zu

performen.

Genau hier setzt der TSI E20 Index an.
Dieser umfasst die 20 trendstirksten eu-
ropiischen Unternehmen. Grundlage fiir
die Identifikation der Index-Mitglieder
ist ein spezieller Auswahlmechanismus,
der auf dem Trend-Signale-Indikator
(TSI) beruht — einem Konzept, das vom
Team des Borsenmagazins DER AKTIO-
NAR entwickelt wurde.

Als Auswahluniversum dient ein Pool
von mehr als 1.000 europidischen Aktien.
Europa als entwickelter Markt ist durch

eher moderates Wachstum und grof§e
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Stabilitit und weniger durch Dynamik gekennzeichnet. Doch
genau diese Stabilitdt und Berechenbarkeit ist es, die unseren
Kontinent fiir das TSI-E20-Konzept attraktiv macht. Die grofle
Kompetenz vieler europidischer Unternehmen hinsichtlich For-
schung und Entwicklung, ihre Innovationskraft, die hohe Pro-
duktqualitit sowie die starken und etablierten Marken — all das

macht Europa zu einer der Top-Anlagedestinationen weltweit.

Um die 20 Indexmitglieder aus diesem Anlageuniversum aus-
zuwihlen, entwickelten die AKTIONAR-Experten die Trend-
kennzahl TSI: Durch den TSI-Score, der jedem Unternehmen
zugeordnet wird, werden die Unternehmen hinsichtlich ihrer
Trendstirke vergleichbar. Dahinter steckt ein ausgekliigeltes
System, dessen prizises Regelwerk die Einflussnahme emotio-
naler Faktoren wie Angst oder Ubermut ausschliefit. Die nach
diesen Kriterien 20 besten Unternehmen finden gleichgewich-
tet Eingang in den TSI E20 Index. Jeweils im Januar, April,
Juli und Oktober wird die Index-Zusammensetzung von einem
Indexkomitee tiberpriift und entsprechend der dann aktuellen
Rangliste nach TSI-Score angepasst. Ein eingebauter Sicher-
heitsaspekt ist die saisonale Absicherung: Da in der Vergangen-
heit die Sommermonate oftmals mit Kursschwichen auf den
Aktienmirkten einhergingen, ist beim TSI E20 der Verkauf der
zehn jeweils schwichsten Titel wihrend des Sommers vorge-
sehen. Das damit frei werdende Kapital wird wihrend dieses
Zeitraums als Cashposition gehalten und im Herbst erneut
investiert. So wird verhindert, dass einzelne Bremsklstze die

Indexperformance nach unten zichen.

Das Index-Zertifikat mit der WKN DC8E20 erméglicht es
auch Privatanlegern, mit tiberschaubarem Kapitaleinsatz am
Ertragspotenzial des TSI-Konzepts zu partizipieren. Historische
Riickrechnungen haben gezeigt, dass der TSI E20 Vergleichsin-
dizes wie den DAX oder den Euro Stoxx 600 abhingen konnte.
Dadurch bestitigt sich zumindest ein Trend: der zum cleveren

Index-Investment.
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Die Emerging Markets

setzen Mal3stabe bei
Wachstum und Nachhaltigkeit

Peking im Dauer-Smog. Gefalschte Sicherheitsberichte in stidkoreanischen Atomkraftwerken. Das Ziel der Verein-
ten Nationen, die schlimmsten Formen der Kinderarbeit bis 2016 zu verdrangen: gescheitert. Mehr als 53 Milliarden
US-Dollar Schaden aus Korruption in Brasilien allein im Jahr 2013 laut ,,Forbes”-Schatzungen. Betrachtet man die

Schlagzeilen, scheinen nachhaltige Investitionen in Emerging Markets ein Widerspruch in sich. Doch dieses Bild
tauscht. Es tut sich in den aufstrebenden Landern einiges im Hinblick auf eine Verbesserung der sozialen und
umweltbezogenen Standards. Und die Wachstumsstory ist nach wie vor intakt.

BORSE am Sonntag sprach mit Gabriela Tinti,
Fondsmanagerin fir Schwellenlander-Aktien,
und Dominik Benedikt, Senior Nachhaltigkeits-
Analyst, beide bei Erste Asset Management

in Wien.

Nachhaltigkeit und Emerging Markets — wie passt
das zusammen? Sind nicht die Schwellenlander die
~Umwelt- und Sozialsiinder” par excellence?
Dominik Benedikt: Schwellenlinder wie China, Indien oder
Brasilien setzen verstirke auf Nachhaltigkeit, um das zukiinf-
tige Wachstum ihrer Volkswirtschaften zu sichern. China ist
bereits der groffte Investor in erneuerbare Energietriger der
Welt und ist 2017 zum zweitgrofSten Markt fiir Green Bonds
aufgestiegen. Der 13. Fiinf-Jahres-Plan sieht allein zwischen
2018 und 2020 Umweltinvestitionen in der Héhe von 750 Mil-
liarden Euro vor. Indien investiert ebenfalls massiv und wird
bis 2022 mehr als 100 Gigawatt an zusitzlicher Photovoltaik-
und Windkapazitit installieren. Europa sieht sich als Vorreiter
im Bereich erneuerbarer Energien, und dies auch zu Recht. In
den vergangenen 15 Jahren hat sich der Fokus der globalen
Aktivititen klar verlagert: Erneuerbare Energien werden heute

vornehmlich in Asien vorangetrieben.
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Zitat Dominik Benedikt, ESG-Research Analyst, Erste Asset
Management: ,Erneuerbare Energie werden vornehm-
lich in Asien vorangetrieben.”

Welche Trends lassen sich in der Aul3endarstellung
der Unternehmen erkennen? Was tun sie, um als
nachhaltig qualifiziert zu werden?

Benedikt: Unternehmen erkennen die neuen Chancen und ha-
ben ein neues Bewusstsein fiir Nachhaltigkeitsrisiken geschaffen.
Laxe Regulatorien werden sukzessive durch strengere Umwelt-
und Sozialgesetze ersetzt. Nachhaltige Unternehmen sind aus
unserer Sicht jene, die sich diesen operativen wie regulatorischen
Risiken stellen, analysieren, welche 6kologischen und sozialen
Faktoren fiir ihr Geschiftsmodell relevant sind, und daraus ent-

sprechendes (Risiko-)Management ableiten.

Viele Wirtschaftsindikatoren deuten auf eine Ab-
schwachung der globalen Konjunktur. Warum soll-
ten Investoren gerade jetzt in den Schwellenlandern
anlegen? Wie sieht die Bewertung der Aktien aus?
Gabriela Tinti: Wir sehen weiterhin hohes Potenzial in den
Emerging Markets. Die Wirtschaftsleistung dieser Linder spie-

gelt sich noch nicht in der Marktkapitalisierung an den Bérsen
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wider. Das Wachstum wird in Zukunft deutlich héher ausfallen
als in den Industrienationen. Der Internationale Wihrungsfonds
rechnet fiir 2019 mit einem Wachstum des Brutto-Inlandspro-
dukts fiir 2019 von 4,9 Prozent! Die Industrienationen sollen
heuer eher bescheiden mit 2,1 Prozent wachsen. Die Bewertungen
der borsennotierten Unternehmen sind aktuell um ca. 25 Prozent

attraktiver als in den entwickelten Mirkten.

Zitat Gabriela Tinti, Fondsmanagerin fiir Schwellenlinder-
Aktien, Erste Asset Management: ,Emerging-Markets-
Aktien um 25 Prozent gunstiger als der Rest der Welt.”

Welche Faktoren zeichnen die Schwellenlander als
Anlageregion aus?

Tinti: 80 Prozent der Weltbevilkerung leben in den Schwellen-
lindern. Steigender Wohlstand, Urbanisierung, Ausbau der In-
frastruktur und Rohstoffbedarf werden weithin die Wachstum-
streiber sein. Gleichzeitig sehen wir innovative Unternehmen im
Bereich Technologie mit dem Potenzial zum Weltmarktfiihrer. Es
wird viel in Forschung und Entwicklung investiert. Das sicht man
auch bei den Patentanmeldungen. Neben diesem Wachstums-
potenzial miissen politische und wirtschaftliche Herausforderun-

gen sowie hohere Risiken (wie zum Beispiel Russland-Sanktionen,
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Entwicklung in der Tiirkei oder China) genau analysiert und ab-
gewogen werden. Ein selektives Vorgehen ist wichtig und ESG-
Kriterien (ESG = Environmental, Social, Government) helfen uns,
nachhaltige und wertsteigende Anlage-Entscheidungen bei der
Auswahl der Aktien zu treffen.

Welche Herausforderungen ergeben sich fiir die
ESG-Analysten in der Betrachtung der Emerging
Markets? Wie erfolgt die Auswahl der infrage kom-
menden Aktien?

Benedikt: Nachhaltige Investitionen werden hiufig durch ethi-
sche Postulate angetrieben, zum Beispiel einen kirchlichen Wer-
tekatalog. Die Schwierigkeit solcher Ansitze besteht darin, dass
westliche bzw. europiische Moralvorstellungen nicht einfach auf
andere Kulturen tibertragen werden kénnen. Ethik hat eine an-
dere Bedeutung in China als in Deutschland. Versucht man, ein
chinesisches Unternehmen strikt nach europiischen Ethik-Stan-

dards zu betrachten, fithrt dies zwangsliufig zu Unverstindnis.

Zitat Dominik Benedikt, ESG-Research Analyst, Erste
Asset Management: ,\Westliche Moralvorstellungen
konnen nicht einfach auf andere Kulturen tber-
tragen werden.”

d
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Es ist daher notwendig, die Nachhaltigkeitsanalyse auf die ESG-Kern-
risiken des Unternechmens zu fokussieren. Es geht um die wichtigen
Faktoren und darum, diese zu bewerten. Das bedeutet nicht, ethische
Anspriiche zu relativieren oder zu nivellieren. Selbst wenn Menschen-
rechtsstandards in einem Staat niedriger sein mdgen oder Kinderarbeit
toleriert wird, miissen wir das als Investoren nicht akzeptieren, son-

dern ziehen strikte Grenzen.

Durch die Betrachtung der Kernrisiken des jeweiligen Unternehmens
auf Basis dessen Geschiftstitigkeit bekommen wir ein gutes Bild der
zu erwartenden tatsichlichen Chancen und Risiken. Das Ziel ist, Risi-
ken deutlich zu reduzieren und sie méglichst zu erkennen, bevor diese
schlagend werden. So identifizieren wir die aussichtsreichsten Unter-

nehmen einer Branche.

In diesem Punkt unterscheidet sich unser Erste-AM-Ansatz von vielen,
historischen Nachhaltigkeitsstrategien im deutschsprachigen Raum.
Diese setzen in erster Linie auf den Ausschluss einzelner Unternehmen
wegen des VerstofSes gegen eine Liste normativer und ethischer Krite-
rien. Das ist zwar wichtig, greift allerdings zu kurz. Am Beispiel von
Petrobas zeigt sich, dass das Ausschlusssignal der grofSen ESG-Research-
Hiuser wegen erwiesener Korruption erst im Mirz 2015 erfolgte: Da

stand der Kurs der Anleihe schon nahe am Tiefpunkt.

Ein Blick auf die Performance: Muss man als nachhalti-
ger Investor Abstriche in Kauf nehmen?

Tinti: Es wird immer Marktphasen geben, in denen Unternehmen
aus Branchen wie zum Beispiel aus der Riistungsindustrie eine héhere
Performance generieren. Langfristig werden nachhaltige Investments
aufgrund von wirtschaftlichen, ethischen, aber auch sozialpolitischen
Kriterien Risiken vermeiden und dadurch ein hheres Wachstumspo-

tenzial aufweisen.

Welche Investoren fragen diese Kombination nach?

Tinti: Wir schen bei nachhaltigen Themen meistens institutionelle
Kunden sowie Pensions- oder Vorsorgekassen und kirchliche Institu-
tionen in der Vorreiter-Rolle. Der Nachhaltigkeitsgedanke bei Invest-
ments etabliert sich langsam auch bei den Privatkunden. Aufklirungs-

arbeit {iber nachhaltige Anlageméglichkeiten wire hilfreich.

Welchen Ausblick haben Sie auf die Emerging Markets?
Wo legen Sie derzeit im Portfolio lhren Schwerpunkt?

Tinti: Nach dem schwierigen letzten Jahr sehen wir viel Potenzial in
den Schwellenlindern. Positive Impulse wie eine mégliche Einigung
im Handelskonflikt USA—China, das Konjunkturpaket in China, die
aktuelle US-Dollar-Entwicklung sowie hohere Prognosen fiir Unter-
nehmensgewinne und attraktivere Bewertungen als in den Industrie-
nationen unterstiitzen das Sentiment. 2019 ist ein Wahljahr in Indien,
Stidafrika, Indonesien, Tiirkei, Thailand und Argentinien. Aktuell
finden wir China und Brasilien interessant aufgrund der attraktiven

Bewertungen und der Reformplinen der Regierungen.
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Wo sich der Nachhaltigkeitsfilter der Erste Asset
Management in der Vergangenheit bewahrt hat

Beispiel Vale:

Vale ist seit Fondsstart im Dezember 2013 des aus dem Investment-Univer-
sum des Erste Responsible Bond Emerging Markets ausgeschlossen. Wieder-
holte Arbeitsrechtsverstof8e sowie mangelhaftes Umweltmanagement fiihrten
zu dieser Einschitzung,

ERSTE ASSET MANAGEMENT - Portrat

Erste Asset Management (Erste AM) koordiniert und verantwortet simt-
liche Asset-Management-Aktivititen innerhalb der Erste Group und ist
bereits seit 1965 erfolgreich am Marke aktiv.

Das Kerngeschaft von Erste Asset Management

* Umfangreiches Angebot an Investmentfonds fiir Privatanleger

* Investmentldsungen fiir institutionelle Anleger (Spezialfonds bzw.
individuelles Portfoliomanagement)

* Asset-Allocation-Lésungen

* Anleihemanagement (von Geldmarkt bis hin zu High Yield)

* Aktien- und Anleihefonds mit Schwerpunkt Osteuropa

* Fonds, die nach ethischen/nachhaltigen Gesichtspunkten
gemanagt werden — Environmental, Social, Governance
(ESG)-Prinzipien

¢ Internationale Aktien- und Anleihefonds

Kontakt Erste AM Deutschland

Oliver Réder, MBA, CIIA, Geschiftsfiihrer

Erste Asset Management Deutschland GmbH
Richard-Reitzner-Allee 1, 85540 Haar

Tel.: +49 (0)89/877 690-70, Website: www.erste-am.de

DISCLAIMER

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung der Erste Asset Manage-
ment GmbH. Unsere Kommunikationssprachen sind Deutsch und Englisch.
Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfillige Anderungen)
wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und
im ,Amtsblatt zur Wiener Zeitung” verdffentlicht. Fiir die von der Erste
Asset Management GmbH verwalteten Alternative Investment Fonds
(AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG
2011 ,Informationen fiir Anleger gemify § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospeke, die ,,Informationen fiir Anleger gemif} § 21 AIFMG* so-
wie die Wesentliche Anlegerinformation/KID sind in der jeweils aktuell
giiltigen Fassung auf der Homepage www.erste-am.com abrufbar und
stehen dem/der interessierten AnlegerIn kostenlos am Sitz der jeweili-
gen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur
Verfiigung. Das genaue Datum der jeweils letzten Veréffentlichung des
Prospekts, die Sprachen, in denen die Wesentliche Anlegerinformation/
KID erhiltlich ist, sowie allfillige weitere Abholstellen der Dokumente,
sind auf der Homepage www.erste-am.com ersichtlich.

Der 6ffentliche Vertrieb von Anteilen der genannten Fonds in Deutsch-
land wurde gemif§ Deutsches Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) der Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn, angezeigt. Zahl- und
Informationsstelle in Deutschland ist HSBC Trinkaus & Burkhardt AG,
Konigsallee 21 - 23, D-40212 Diisseldorf. Alle erforderlichen Informa-
tionen fiir die AnlegerInnen vor und auch nach Vertragsabschluss — die
Fondsbestimmungen, der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger
gemifl § 21 AIFMG* bzw. die Wesentliche Anlegerinformation/KID,
die Jahres- und Halbjahresberichte — sind bei der deutschen Zahl- und
Informationsstelle kostenlos erhiltlich. Die Ausgabe- und Riicknahme-
preise der Anteile werden in Deutschland in elektronischer Form auf
der Internetseite unter www.erste-am.com (sowie zusitzlich unter www.
fundinfo.com) verdffentlicht. Etwaige sonstige Informationen an die
AnteilinhaberInnen werden im ,Bundesanzeiger”, Koln, verdffentlicht.
Es ist zu beachten, dass die Veranlagung in Fonds nicht nur Vorteile,
sondern auch Risiken mit sich bringen kann. Die Wertentwicklung der
Vergangenheit lisst keine verlisslichen Riickschliisse auf die zukiinftige
Entwicklung eines Fonds zu.
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AKTIEN & MARKTE

Moderne Geldanlage

Investieren im Niedrigzinsumfeld

Attraktiver als ein Sparbuch, weniger riskant als Aktien:
Zertifikate konnen Renditechancen fiir jede Situation
bieten. In sie zu investieren ist einfacher, als man glaubt.

Das Sparbuch? Sehr sicher, bringt aber nur Mini-Zinsen. Aktien? In-
teressant und oft lukrativ, aber mit hdherem Risiko verbunden. Wer
derzeit die richtige Anlage fiir sein Erspartes sucht, tut sich oft schwer.
Einen Ausweg kénnen Zertifikate bieten. Viele Zertifikate ermogli-
chen die Chance auf mehr Ertrag, als ein Sparbuch oder eine klassi-
sche Anleihe bieten, und kénnen das Risiko im Vergleich zu direkten
Aktieninvestments stark reduzieren. Aus diesem Grund entdecken
auch immer mehr Privatanleger Zertifikate als attraktive Anlageform

fiir ihr Depot — Profis setzen schon lange darauf.

Auch bei fallenden Kursen verdienen

Wer bei Zertifikaten automatisch an wilde Spekulationen denkt, liegt
falsch. Zertifikate sind Wertpapiere, die sich an der Entwicklung eines
zugrunde liegenden Basiswertes orientieren. Diese Basiswerte konnen
einzelne Aktien, ein Korb von Aktien, Indizes oder Rohstoffe sein.
Besonders interessant fiir sicherheitsorientierte Anleger: Mit vielen
Zertifikaten lisst sich auch Geld verdienen, wenn der Kurs der zu-
grunde liegende Aktie oder des Index fillt. So bieten beispielsweise
Protect-Aktienanleihen eine fixe Verzinsung, die unabhingig vom
Kursverlauf gezahlt wird — und zusitzlich eine Absicherung in Form
eines Sicherheitspuffers. Solange die zugrunde liegende Aktie, je nach
Ausgestaltung, nicht mehr als 30, 40 oder 50 Prozent fillt, bekommt
der Anleger 100 Prozent zuriick. Bei einem grofleren Kursrutsch, der
tiber die Sicherheitsschwelle hinausgeht, bekommt man statt einer
Riickzahlung des Kapitals die Aktie ins Depot eingebucht, allerdings
mit einem niedrigen Kurswert. Wer ganz auf Nummer sicher gehen

méchte, fiir den gibt es auch Garantie-Zertifikate, bei denen das
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Kapital zu 90 oder sogar 100 Prozent geschiitzt ist und zum Lauf-
zeitende zuriickgezahlt wird — mit der Chance, zusitzliche Kursge-

winne zu erzielen.

Zertifikate-Finder als Wegweiser?

Klingt kompliziert, ist es aber nicht. Denn es gibt nun ein geeignetes
Tool, das es leicht macht, aktuell besonders interessante, direkt han-
delbare Zertifikate zu finden: den neuen Zertifikate-Finder der Raiff-
eisen Centrobank (RCB), des fithrenden Anbieters von Zertifikaten
in Osterreich. Das Online-Tool zeichnet sich durch eine besonders
einfache und iibersichtliche Handhabung aus. ,Jeder Anleger kann
dabei selbst bestimmen, ob das eingesetzte Kapital geschiitzt werden
soll oder ob zugunsten einer héheren Rendite auch ein Teilschutz aus-
reichend ist", sagt Heike Arbter, Managing Director der RCB. Sie und
ihr Team wurden im April 2018 bereits zum zwdlften Mal als bestes

Zertifikatehaus in Osterreich ausgezeichnet.

Online-Order leicht gemacht

Was die Zertifikate-Spezialistin anspricht, ist eine wesentliche Frage,
um ein interessantes Zertifikat zu finden. Wie hoch ist meine Risiko-
bereitschaft? Wie grofd soll der Sicherheitspuffer sein, damit ich mich
noch wohlfithle? Wer diese Fragen beantwortet, bekommt sofort eine
Ubersicht attraktiver Zertifikate. Diese Ubersicht enthilt die wicheigs-
ten Informationen zu dem Wertpapier, wie aktueller Kurs, Laufzeit
und Renditechancen. Zusitzlicher Service ist die Auflistung der Ban-
ken, bei denen das Zertifikat direke gekauft werden kann, verbunden
mit einem Link zum Online-Banking des jeweiligen Instituts. Dann
heifSt es nur noch einloggen ins eigene Depot und ordern. Unkompli-

zierter geht es fast nicht.

Einfach mal ausprobieren unter: www.zertifikatefinder.at
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NEU: IG Barrier Options
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Optionen sind komplexe Finanzinstrumente und lhr Kapital ist gefahrdet.
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Vom Tanz- aufs Borsenparkett

Nicolas Darvas wurde 1920 geboren und starb 1977 in Paris. In
den Wirren des Zweiten Weltkriegs verschlug es ihn zunichst in
die Tiirkei. Nach Ende des Krieges suchte er sein Gliick in den
USA und verdiente dort seinen Lebensunterhalt als professionel-
ler T4dnzer in Unterhaltungsshows. Die Leidenschaft fiir die Bérse
begann, als er bei einem Engagement sein Honorar nicht in Cash,
sondern in Aktien eines Bauunternehmens bekam. Nach wenigen
Monaten hatte sich der Kurs vervielfacht und Darvas begann sich
dafiir zu interessieren, Geld an der Borse zu verdienen. Die Zeit
dafiir war giinstig: Anfangs waren die 1950er-Jahre durch eine
Hausse an den US-Bérsen geprigt, die viele Privatanleger auf der
Suche nach schnellem Geld an die Bérse zog. Zunichst kaufte
Darvas unsystematisch Aktien, zu denen er Tipps erhalten hatte.
Nach eher enttiuschenden Resultaten wandte er sich der Chart-

technik zu.

Zum Hochstkurs einsteigen
Darvas entwickelte einen eigenen Handelsansatz und nahm Ak-
tien ins Visier, die bei hohen Umsitzen neue Allzeit-Hochs oder

zumindest 52-Wochen-Hochs erreichten. Zwischen Hoch und
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Tief auf Jahressicht sollte die Aktie mindestens 100 Prozent zu-
gelegt haben. Er verkaufte konsequent, wenn die Aktien ihr posi-
tives Momentum verloren hatten. Bei steigenden Kursen blieb er
weiter am Ball, da er keinen Grund sah, Gewinne zu realisieren,

selbst wenn sie fundamental nicht mehr gerechtfertigt waren.

Darvas-Box

Bei Beobachtung der Charts fiel dem Trader auf, dass Aktien
nach Erreichen eines signifikanten Hochs zunichst in eine
Konsolidierungsphase iibergehen. In diesem Zusammenhang
versuchte er, Hoch- und Tiefpunkte dieser Konsolidierung zu
identifizieren. Als obere Begrenzung in der Konsolidierung de-
finierte er ein Hoch, das in den kommenden drei aufeinander-
folgenden Tagen nicht durch ein neues Hoch abgelost wird. Als
untere Begrenzung sah er ein Tief, das in drei aufeinanderfolgen-
den Tagen nicht mehr unterschritten wird. Darvas zog iiber den
Hoch- und Tiefpunkt der Konsolidierungsphase waagerechte Li-
nien, die die obere und untere Begrenzung der Darvas-Box dar-
stellen. Wihrend der Seitwirtsphase bewegen sich die Kurse der
Aktie in dieser Box. Wird die obere Begrenzung iiberschritten,

ist die Aktie ein Kauf, da sie mit diesem Signal aus seiner Sicht

zu einem weiteren Hohenflug ansetzt. Das
Tief der Konsolidierung dient dabei als
Stop-Loss-Marke.

Trendfolgestrategie

Kritiker der Darvas-Strategie merkten
an, dass diese Strategie nur in besonders
trendstarken Mirkten gut funktioniert.
Gerade fiir die Zeiten, in denen der Un-
gar an der Boérse aktiv war, traf dies in
besonderer Weise zu. Allerdings ist das
nur ein Teil der Wahrheit. 1957 kam es zu
einer Korrektur an der Wall Street, weil
Investoren an der Fortsetzung der positi-
ven Entwicklung der vergangenen Jahre
zweifelten. Darvas gelang es durch seine
Strategie, in dieser Phase sein Vermogen
zu schonen, da in Zeiten fallender Kurse
liquide Aktien, die neue Hochs erreichten,
nicht mehr zu finden waren.

Christian Bayer
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Die Invest 2.0 klart tber
die Zukunft der Geldanlage auf

Prominenz aus der Investment-Szene steht Besuchern Rede
und Antwort / Finanztipps und Branchentrends / Themen auf den Biihnen

Weltweit gedampfte Konjunkturdaten, eine volatile Marktlage und zunehmende Risiken aufgrund politischer
Unsicherheiten sorgen bei den Anlegern fiir eine getriibte Stimmung. Nachdem die deutsche Wirtschaft im
vierten Quartal stagnierte und im davorliegenden sogar leicht riicklaufig war, gibt es aktuell auch hierzulande
keinen Grund zur Euphorie. Doch gerade in einer solch volatilen und zunehmend komplexen Welt ist ein Finan-
zierungsleitfaden unerlasslich. Die Invest in Stuttgart klart auf und lasst keine Fragen offen.

Finanzszene trifft sich zum Branchentreff 2.0

Mit einem vielfiltigen Informationsangebot fithrt die Invest Theorie
und Praxis so eng zusammen wie kaum eine andere Anlegermesse.
Wenn am 5. und 6. April die grofite Branchenplattform im deutsch-
sprachigen Raum bereits zum 20. Mal stattfindet, treffen Aussteller
auf private Anleger, Vermogensverwalter, Trader und Dienstleister aus
der internationalen Finanzwelt. Bei der Leitmesse und dem Kongress
fiir Finanzen und Geldanlage lockt nicht zuletzt auch die anwesende
Prominenz aus der Investment-Szene. Von TV-GrofSen und bekann-
ten Buchautoren bis hin zu namhaften Kopfen aus der Finanzblogger-
Szene. Die rund 12.000 Besucher erhalten eine Verbindung aus digita-
ler und realer Welt, gepaart mit der Bandbreite an Geldanlagethemen.

Der lebendige Marktplatz in Halle 4 und Eingang Ost (Griines Geld)
ist eine Informationsplattform und bietet den direkten Austausch mit
hochkaritigen und bekannten Finanzexperten. Zu den iiber 140 Aus-
stellern der Invest zihlen Banken, Fondsgesellschaften internationale
bérsennotierte Gesellschaften sowie Online-Broker und Wertpapier-
hindler. Parallel finden im ICS spannende Themenveranstaltungen
statt. Bei rund 300 Veranstaltungen und einer bunten Mischung aus
Expertenvortrigen, prominent besetzten Diskussionsrunden und Live-
Events bietet die Invest ein vielfiltiges Programm und die Gelegenbhei,

sich umfassend zu informieren.

Facettenreiches Rahmenprogramm — mehr als eine
Messe

Innovativ geht es in diesem Jahr auch auf den groflen Biihnen
weiter: Auf der in erstmals veranstalteten finanzenbiihne tref-
fen die Besucher auf hochkaritige Giste aus dem aktuellen Wirt-

schafts- und Borsengeschehen und erfahren, zum Beispiel, wie eine
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Vermégensverwaltung im aktuellen Marktumfeld durch Stabilitit
sowie ein solides Verhiltnis von Risiko und Rendite {iberzeugen
kann. Auf der Invest-Bithne empfingt der Investment-Experte
und Moderator Manuel Koch spannende Giste und diskutiert mit
ihnen vom wertvollen Finanztipp bis zum grofSen Branchentrend
die ganze Bandbreite der Geldanlage. Die ARD-Biihne erklirrt,
wie Politik, Wirtschaft und Finanzen bis in den Alltag eines je-
den Einzelnen wirken, wihrend auf der Trading-Biihne die Profis
live vor den Augen der Zuschauer traden. Die Besucher kénnen
die Liveshow dann auf einer groflen Leinwand der WoT Trading
Biihne mitverfolgen. Im Vorjahr erweiterte die Invest ihr Rahmen-
programm um Meinungsmacher aus der Finanzblogger-Branche
und adressierte mit der Blogger Lounge ein cher jiingeres Publi-
kum. Nach dem erfolgreichen Start 2017, geht die Blogger Lounge
in diesem Jahr mit ganzen 17 Bloggern, darunter Kolja Barghoorn,
Albert Warnecke alias Finanzwesir und Daniel Korth alias der Fi-

nanzrocker, in die dritte Runde.

»Die letztjahrige Invest war geprigt von einer guten Anlagestim-
mung und zufriedenen Ausstellern. Was uns besonders freut, ist,
dass das Durchschnittsalter der Besucher bei knapp 40 Jahren lag,
Dies verdeutlicht das zunehmende Interesse am Thema Vermdgens-
aufbau und Geldanlage bei einem jiingeren Publikum. Wir sind ge-
spannt, ob sich der Trend auch in diesem Jahr fortsetzt®, so Andreas

Wiesinger, Mitglied der Geschiftsleitung der Messe Stuttgart.

Das Besucherticket liegt bei 25 Euro Online. Vor Ort ist es fiir 30
Euro erhiltlich. Der Ticketverkauf hat bereits begonnen.

Weitere Informationen unter: www.invest-messe.de investl9




Anzeige

Hoher hinaus.

Mit einem Pionier.

Wir setzen uns ab durch prazise Indexnachbildung, hohe
Liquiditat und niedrige Gebuhren. Das hat uns den Weg
zu einem der hochsten Gipfel im ETF-Markt geebnet.
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ZERTIFIKATE

Auf Online-Einkaufstour in den BRIC-Staaten —

Partizipations-Zertifikat

auf den Solactive BRIC E-Commerce Performance-Index

Amazon ist aus dem Shopping-Alltag vieler US-Amerikaner und Europaer nicht mehr wegzudenken.

Es ist das Unternehmen, das im Online-Handel in der westlichen Hemisphéare den Takt vorgibt. In den
BRIC-Staaten Brasilien, Russland, Indien und China gibt es allerdings regionale Player, die sich auf diesem
Wachstumsmarkt behaupten und Amazon Paroli bieten. Der Solactive BRIC E-Commerce Performance-Index,
auf den die HypoVereinsbank ein Open-End-Zertifikat (ISIN: DEOOOHV1BEC9) aufgelegt hat, versammelt
Unternehmen dieses Sektors aus den vier Volkswirtschaften.

Blick nach Brasilien

In Brasilien bekommt das Wachstum
des Online-Handels unter anderem Rii-
ckenwind durch die demografische Situ-
ation des Landes mit einem hohen Anteil
junger Menschen. Zusitzlich wichst das
Einkommen der Brasilianer, seit 2003
konnten mehr als 25 Millionen Einwoh-
ner des Landes den Armutsstatus hinter
sich lassen. Bislang hat nur rund gut ein
Viertel der Brasilianer online eingekauft,
aus den genannten Griinden gibt es da-
her deutlichen Spielraum nach oben. Aus
Brasilien ist das Unternehmen B2W, der
umsatzstirkste Online-Hindler des Lan-

des, mit 5,9 Prozent im Index vertreten.

Der Rubel rollt

In Russland ist ebenfalls ein hohes
Wachstum im E-Commerce zu erwarten.
Bis 2020 prognostizieren die Experten der
US-Bank Morgan Stanley — ausgehend
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von 18 Milliarden US-Dollar im Jahr
2017 — einen landesweiten E-Commerce-
Umsatz von 31 Milliarden US-Dollar.
Bis 2023 sei ein Anstieg auf 52 Milliar-
den US-Dollar nicht unrealistisch. Mor-
gan Stanley weist darauf hin, dass der
E-Commerce-Bereich, trotz einer guten
Durchdringung des Landes mit Internet
und Smartphone, aktuell nur drei Pro-
zent des Handels ausmacht. Die Experten
identifizieren zwei Player, die die Fiihrer-
schaft im russischen E-Commerce iiber-
nehmen koénnten, nimlich Yandex und
Mail.ru. Beide sind im Solactive BRIC
E-Commerce Performance-Index aktuell

mit 10,1 bzw. 5 Prozent vertreten.

Einkaufsrausch im Fernen Osten

Schwergewicht des Index ist mit 16,4 Pro-
zent die Alibaba Group, das chinesische
Pendant zu Amazon. Der Konzern ist auf

ungebremstem Wachstumskurs, und das




nicht nur im Online-Handel. So ist das
Unternehmen beispielsweise an einer Betei-
ligung des chinesischen Geschifts der Me-
tro interessiert, um sich stirker im Offline-
Handel zu positionieren. Am 11.11. ist in
China Singles” Day, der umsatzstirkste Tag
des Landes im E-Commerce. 2018 konnte
Alibaba an diesem Tag ein Brutto-Handels-
volumen von 30,8 Milliarden US-Dollar
erzielen. Gegeniiber dem Vorjahr bedeutet
das einen Anstieg um 27 Prozent. Zum
Vergleich: Am Cyber Monday 2018, dem
Montag nach Thanksgiving, erzielten die
US-Online-Hindler mit 7,9 Milliarden US-

Dollar einen Rekordumsatz. Gegeniiber den

Guter Kauf

Aktuell enthilt der Index 19 unter-
schiedliche Aktien. Ausschiittungen der
Unternehmen werden in den Index re-
investiert. Das Zertifikat, das mit einer
jahrlichen Verwaltungs- und Indexbe-
rechnungsgebiihr von 0,75 Prozent be-
lastet wird, wurde im Januar 2011 aufge-
legt. Seither haben Anleger ein Plus von
146,7 Prozent erzielt. Allerdings miissen
Investoren wie bei anderen Schwellenlin-
der-Investments mit zwischenzeitlichen
Kursriickgingen rechnen. Das gilt umso
mehr, als das Produke auf einen konjunk-

tursensiblen Bereich konzentriert ist.

Chinesen lagen sie damit deutlich zuriick. Christian Bayer
Partizipations-Zertifikat auf den Solactive BRIC E-Commerce Performance-Index
Zertifikattyp Emittent Basiswert Falligkeit WKN
Index-Zertifikat HypoVereinsbank Solactive BRIC E-Commerce Performance-Index open end HV1BEC
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Speeddating
mit Hebelprodukten

Sich in kiirzester Zeit Uber die eigenen Anlageprioritaten klar werden und aus unzahligen
Hebelprodukten das optimale Wertpapier herausfiltern. Diese etwas andere Art des , Speeddatings”
ermoglicht das neue Tool ,Match My Trade” der Société Générale.

Stefano Angioni

Derivate-Experte bei der
Société Générale

Uber 1,2 Millionen Hebelprodukte lassen
sich an den deutschen Wertpapierbérsen
oder direkt bei den Emittenten handeln.
Rund 300.000 Papiere werden im Schnitt
jeden Monat neu emittiert. Den Léwen-
anteil machen dabei klassische Call- und
Put-Optionsscheine sowie Turbos aus, aber
auch bei Faktor-Zertifikaten, Discount-
Zertifikaten und Inlinern lisst der Zertifi-
katemarkt kaum einen Wunsch offen. Dies
gilt iibrigens auch hinsichtlich der abge-
deckten Basiswerte, sodass sich letztendlich
jede noch so detaillierte Meinung zum Ge-
samtmarkt sowie zu unzihligen Einzelak-
tien, Indizes, Rohstoffen, Wihrungen und

sogar Zinssitzen optimal umsetzen lisst.

Ein strukturierter Auswahlprozess
ist das A&O

So weit die Theorie. In der Praxis sieht
es oftmals etwas anders aus. Bei vielen
Anlegern besteht die eigentliche Heraus-
forderung nimlich darin, sich iiber die
individuellen Erwartungen beziiglich der

genauen Basiswertentwicklung klar zu
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werden und unter Beriicksichtigung der eigenen Risikoneigung
aus der praktisch unbegrenzten Menge an Moglichkeiten das ex-
aket hierauf abgestimmte Hebelprodukt herauszufiltern. Wo sehe
ich als Anleger den Zielkurs fiir das ausgewihlte Underlying? In
welchem Zeitraum wird dieser Preis erwartungsgemifl erreicht
werden? Wie viel Risiko bin ich als Investor bereit zu tragen bzw.
wann soll die ReifSleine gezogen werden, wenn sich der Basiswert
in die ,falsche® Richtung entwickelt? Fragen tiber Fragen sowie
daraus resultierende Entscheidungen, die sich nur iiber einen sinn-
voll strukturierten Prozess umsetzen lassen. Andernfalls kann es
nimlich schnell zu negativen Uberraschungen kommen, und das
moglicherweise sogar, obwohl sich der Kurs des Basiswertes im
subjektiv eingefirbten Riickblick vermeintlich genau so entwickelt

hat, wie urspriinglich erwartet.

Match My Trade

Und genau diesen Prozess bietet die Société Générale seit Kurzem
fiir simtliche von ihr emittierten Hebelprodukte iiber das neue
innovative ,Match My Trade“-Tool an. Dazu wird auf der Website
(www.sg-zertifikate.de) zunichst der gewiinschte Basiswert ausge-
wihlt und die erwartete Richtung (steigend oder fallend) vorge-
geben. Anschlieflend wird das Kursziel definiert. Schon an dieser
Stelle ist der Nutzer des Tools weiter als die Masse der Anleger.
Denn zum einen macht es hinsichtlich der Produktwahl natiirlich

einen enormen Unterschied, ob mit Kurszuwichsen von 10, 20
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oder sogar 30 Prozent gerechnet wird, und zum Zweiten wird auf
diese Weise auch gleich der spitere Ausstieg im Falle eines erfolg-

reichen Investments vorbereitet.

Chancen nutzen und Risiken im Griff behalten

Als Nichstes muss ein Stop-Loss definiert werden. Hierdurch kon-
nen typische Tradingfehler, wie insbesondere das zu lange Festhal-
ten an Verlustpositionen, umgangen werden. So kostet es generell
viel Uberwindung, verinderte Rahmenbedingungen bei einer Aktie
oder dem Gesamtmarkt zu akzeptieren, sofern diese der eingegange-
nen Position zuwiderlaufen (selektive Wahrnehmung). Zudem wird
die Realisierung von Verlusten in der Regel als Niederlage aufgefasst
und von vielen Anlegern in der Hoffnung auf eine Wende tunlichst
vermieden. Schliefilich erinnert die Festlegung eines Stop-Loss auch
immer daran, dass jeder Anleger fehlbar ist, was dann moglicher-

weise zu einer etwas konservativeren Positionierung fiihrt.

Als Letztes fehlt noch die Bestimmung des Trading-Zeitraums, und
die Auswahl kann beginnen. Statt Hunderte oder beim DAX sogar
Tausende Hebelprodukte auf den gewiinschten Basiswert, bekommt
der Anleger dann eine selektierte Vorauswahl an Papieren ange-
zeigt, die fiir seine Markterwartungen die besten Ergebnisse liefern
kénnten — mit erwarteter Wertentwicklung sowie allen verfiigbaren
Kennzahlen und Parametern zur Risikobewertung. Dabei kann sich

die Vorauswahl iiber verschiedene Produktgattungen erstrecken oder
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vom Nutzer des Tools weiter eingeschrinkt
werden. Sortieren lisst sich die Liste der
Vorschlige nach dem gewiinschten Profit
oder dem Chance-Risiko-Verhiiltnis.

Das neue Tool ,Match My Trade“ moti-
viert den Anleger somit dazu, sich seiner
Erwartungshaltung beziiglich der Kursent-
wicklung des Underlyings besser bewusst zu
werden, und unterstiitzt ihn gleichzeitig bei
der Auswahl des zur persénlichen Markt-
einschitzung und zur individuellen Risiko-
bereitschaft passenden Hebelprodukts. Der
Trader wird indirekt weitergebildet und
kann davon auch bei zukiinftigen Invest-

ments profitieren.

Autor:

Stefano Angioni,
Derivate-Experte
bei der Société

=] Jetzt testen!
Générale
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Rohstoffanalysen

Rohstoffe im Uberblic

WTI-Ol — adjustierter Endlos-Future (ICE)

Rohstoffe (Auswahl)

Seit dem Korrekturtief von Dezember 2018
zeigt der Olpreis eine Gegenbewegung. Zuletzt
wurde dabei die Marke von 59,09 US-Dollar
tiberschritten. Ein nachhaltiger Ausbruch
konnte aus charttechnischer Sicht den Weg fiir
eine fortgesetzte Erholung ebnen. Ein nichstes
Ziel konnte dann der Bereich von 65 US-Dol-
lar (61,8er Fibo) sein.

Kupfer — Spotpreis in US-Dollar (LME)

Der Kupferpreis zeigt seit Ende 2018 einen
Aufwirtsimpuls. Das bisherige Hoch dieser
Bewegung wurde Anfang Mirz mit 6.570
US-Dollar markiert. Seither ist eine Konsoli-
dierung auszumachen. Sollte das Industrieme-
tall diese trendkonform nach oben auflésen,
kénnte dies Kursspielraum bis in den Bereich
von 7.100 US-Dollar eréffnen.

Palladium — Spotpreis in US-Dollar

Der Preisauftrieb bei Palladium scheint nicht
zu bremsen. Nach der kleinen Verschnauf-
pause von Ende Februar bis Anfang Mirz die-
ses Jahres setzte das Edelmetall seine tiberge-
ordnete Aufwirtsbewegung fort. Es markierte
dabei neue Rekorde und kletterte in der Spitze
erstmals iiber die Marke von 1.600 US-Dollar

je Feinunze.

Kaffee — Mai-Future (ICE)

Kaffee hatte im Februar dieses Jahres erneut
das Tief von September 2018 bei 101 US-
Cent angesteuert. Im Gegensatz zur Entwick-
lung im Dezember hielt die Marke diesmal
dem Abwirtsdruck nicht stand. Stattdessen
wurde die potenzielle Unterstiitzung verletzt,
was aus charttechnischer Sicht fiir weitere Ab-

gabe sprechen kénnte.
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Markt Kurs

Rohol WTI Crude NYMEX ($/bbl) 58,86 +28,49%
Erdgas NYMEX ($/MMBtU) 2,86 -348%
Heizol NYMEX ($c/gal) 198,16 +17,29%
Gold NYMEX ($/Unze) 130730 +1,76%
Silber Spot ($/Unze) 13564 +0,22%
Palladium Spot ($/Unze) 1589,54 +25,46%
Platin Spot ($/Unze) 853,95 +721%
Aluminium Spot ($/t) 1879,00 +0,51%
Blei Spot ($/t) 201700 +0,50%
Kupfer Spot ($/t) 6498,00 +9,23%
Nickel Spot ($/t) 13090,00 +23,44%
Zinn Spot ($/t) 21350,00 +9,49%
Zink Spot ($/t) 2841,00 +12,81%
Baumwolle ICE ($c/lb) 75,800 +4,94%
Kaffee "C" ICE ($c/Ib) 9700 -4,62%
Kakao ICE ($/t) 219700 -9,55%
Mais CBOT ($c/bu) 36825 -1,60%
Orangensaft gefr. ICE ($c/lb) 129,20 +3,53%
Sojabohnen CBOT ($c/bu) 902,75 +0,98%
Weizen CBOT ($c/bu) 456,75  -9,24%
Zucker No.11 ICE ($c/Ib) 12,72  +5,65%
Lebendrind CME ($c/Ib) 129,28 +4,23%
Mastrind CME ($c/Ib) 148,75 +1,48%
Schwein mag. CME ($c/lb) 70,53 +15,62%
Rohstoff-Indizes (Auswahl)

Index Kurs

NYSE Arca Gold BUGS Index (HUI) 169,05 +5,28%

NYSE Arca Oil & Gas Index 1331,87 +14,91%

Reuters-Jeffries CRB Futures-Index 183,84 +8,27%

Rogers Int. Commodity Index (RICIX) 2416,05 +10,11%

S&P GSCI Spot 434,61 +16,10%
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E-Roller

erobern jetzt
Deutschland

E-Scooter und Hoverboards sollen bald auf Radwegen und Stral3en in ganz Deutschland
fahren dirfen. Der Verkehrsminister will Elektroroller und Skateboards zulassen.
Deutschland steht ein Boom bevor. Ein Milliardenmarkt entsteht.

Weltweit gehoren sie bereits zum Straf8enbild der grofSen Metropo-
len — von Paris bis Singapur bevélkern frei mietbare E-Roller die
Straflen. Angefangen hat alles in der Internet-Hauptstadt San Fran-
cisco, dann wurden weitere US-Metropolen wie Washington, Den-
ver, Chicago, Miami oder Salt Lake City von US-Start-ups wie Bird
und Lime mit den Rollern ausgestattet. Beide Unternehmen sind
inzwischen nach Europa expandiert. Die Roller sind von Madrid bis
Tel Aviv, von Paris bis Athen, von Stockholm bis Wien, von Briis-
sel bis Ziirich erhiltlich. Bezahlt wird der Dienst per App. Fiir das
Entsperren wird eine Gebiihr erhoben und zusitzlich die Nutzungs-
dauer in Rechnung gestellt. Zehn Minuten kosten rund 2,50 Euro.
Die Roller werden abends von Mitarbeitern eingesammelt, aufge-

laden und am Morgen an ausgewiesenen Plitzen wieder abgestellt.

In Deutschland war die neue Mobilititsmode bislang verboten.

Doch das dndert sich nun. Auf deutschen Straflen sollen elektrische

Niu Technologies

oy

Stand: 19.3.2019
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Roller und Skateboards nach dem Willen von Bundesverkehrsminis-
ter Andreas Scheuer (CSU) noch 2019 erlaubt werden. ,Wir wollen
neue Wege moderner, umweltfreundlicher und sauberer Mobilitit in
unseren Stidten. E-Scooter und Hoverboards haben entsprechend

ein enormes Zukunftspotenzial, teilt das Verkehrsministerium mi.

Die Verordnung zur Freigabe fiir kleine Roller und Skateboards mit
Elektromotoren solle im Frithjahr an den Bundesrat weitergeleitet
werden. E-Scooter und Skateboards sollen demzufolge auf Radwegen
oder auf der Straf3e erlaubt werden und die Hochstgeschwindigkeit 20
Kilometer pro Stunde betragen. Weder fiir E-Scooter noch fiir Elekt-
roboards sei eine Helmpflicht oder der Nachweis einer Mofa-Priifbe-

scheinigung vorgesehen. Allerdings bestehe eine Versicherungspflicht.

Deutschland gilt als ein Schliisselmarke fiir E-Scooter in Europa,
weil es viele gut ausgebaute Fahrradwege gibt. Gleich eine ganze
Reihe von Start-ups wollen daher nun Elektrotretroller in deutschen

Stiddten anbieten.

Verzdgert hatte sich die Verordnung, weil Fachbeamte im Verkehrs-
ministerium Bedenken vor der Zulassung von Elektroboards hatten.
Diese sind weder mit einer Lenkstange noch mit Bremsen ausgestat-
tet. Uber diese Einwinde habe sich Scheuer hinweggesetzt, ,weil er
die Mikromobilitit mit Rollern und Boards fiir moderne Verkehrs-
konzepte in Innenstidten fir notwendig hilt“. Allerdings enthalte
die Verordnung einen Abschnitt, der die Erlaubnis der Boards als
Verkehrsversuch bezeichnet. Dieser konne schnell widerrufen wer-

den, sollte es viele Unfille geben.

Genutzt werden die Roller vor allem fiir kiirzere Wege, etwa von

der Wohnung zum Bahnhof oder zur Bushaltestelle oder vom Biiro
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zum Einkaufen ein paar Straflen weiter. In amerikanischen Stidten

verbreiteten sich inzwischen Elektro-Tretroller zum Ausleihen mas-
siv. Zusehends kaufen sich aber auch Privatleute Roller und fahren
damit zum Bicker oder zum Sport, um sie anschliefend zu Hause

wieder aufzuladen.

Trotz der Zulassung gibt es aber immer noch erhebliche Kritik an
den umfangreichen technischen Vorschriften in Deutschland. Der
TUV-Verband begriifite die neue Regelung zwar grundsitzlich, mo-
nierte aber die geforderte Versicherungspflicht. Rechtlich wiirden
die E-Tretroller Kraftfahrzeugen gleichgestellt und wiren deswegen
im offentlichen Personennahverkehr verboten. Auch der Bundesver-
band eMobilitit (BEM) hilt die technischen Anforderungen fiir zu

umfangreich.

Trotzdem beginnt nun ein Wettlauf um den Einstieg im deutschen

Markt. Neben den Branchenfiihrern wie Lime, die inzwischen
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weltumspannend von Neuseeland bis Chile unterwegs sind und ge-
zielt Universitits-Campusse erobern, wollen viele Start-ups nun vom
Trend profitieren. Genau wie bei Leihfahrridern sollen die E-Scoo-
ter im Sharing-Modell die persdnliche Mobilitit im Stadtleben erh-
hen. Neue Unternehmen wie Tier oder GoFlash sind aktiv. Das Ber-
liner Unternehmen Tier hat sich in einer ersten Finanzierungsrunde
25 Millionen Euro gesichert. Der Wettbewerber GoFlash soll sogar
50 Millionen Euro einsammeln. Das Geschift gilt auch deshalb als
lukrativ, weil die Nutzer anders als beim Fahrrad wihrend der Fahrt

nicht ins Schwitzen kommen — ideal fiir Geschiftstermine.

Das amerikanische Vorbild Lime ist erst zwei Jahre alt und wird
bereits von namhaften Investoren mit mehr als einer Milliarde Dol-
lar bewertet. Bei einer aktuellen Finanzierungsrunde stecken grof3e
Adressen wie Google oder Fidelity 335 Millionen US-Dollar in das
Mobilitdts-Start-up. Unter den Geldgebern ist auch Uber. Der um-
strittene Taxidienstleister plant, die Lime-Tretroller mit dem eigenen

Branding zu versehen und sie in die Uber-App zu integrieren.

Neben Lime gibt es noch einen kleineren Anbieter namens Spin
aus San Francisco am Markt — und den Vorreiter Bird aus Los
Angeles, der ebenfalls erst 2017 gestartet ist und aktuell sogar zwei
Milliarden Dollar wert sein soll. Auch der schirfste Uber-Wettbe-
werber Lyft scheint den Einstieg in das Geschift zu erwigen. Die
beiden Mobilitdtsdienstleister Uber und Lyft liefern sich in den
USA eine Schlacht darum, ihre Angebote schnell um zweiridrige
Services zu erweitern. ,Micro Mobility“ werden diese Dienste in
der Branche genannt. Nun sind sie auch in Deutschland ange-
kommen. Die Chinesen freilich produzieren fast alle Roller, und
sie sind mit Niu Technologies auch schon mit einem Unternehmen

ww

an der Borse.
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In New York

Das teuerste Immobilienprojekt der US-Geschichte ist die Fantasiestadt

eines Milliardérs. ,,Hudson Yards” wird ein Wolkenkratze

Luxus-Superlative, insbesondere fiir B6
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In New York entsteht ein komplett neues
Stadtviertel namens ,Hudson Yards“. Es
protzt mit glitzernden Hochhiusern, teu-
ren, Luxuswohnungen, edlen Geschiften
und einem Kulturzentrum. Das High-
light: die hochste Aussichesplattform der
westlichen Welt mit dem Namen ,The
Edge®. Die spitze Plattform wird eine der
wichtigsten Touristenattraktionen der

Stadt.

Das neue Viertel liegt am Hudson River,
an der Westseite Manhattans, etwa auf
Héhe des Empire State Buildings. Die
Dimensionen sind gewaltig. Es handelt
sich um das grofite und teuerste private
Bauprojekt in der Geschichte der USA:
Rund ein Dutzend neuer Luxus-Wolken-
kratzer von Star-Architekten — teils fertig,
teils im Bau, teils geplant — mit ele-
ganten Wohnungen und Biiros, fiir die

Unternehmen wie die Investmentfirma
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BlackRock und der deutsche Soft-
warekonzern SAP bereits Mietvertrige
unterzeichnet haben. Dazu ein Luxus-
hotel, eine Schule, Restaurants und ein
riesiges Einkaufszentrum. Besucher kon-
nen staunen, Bewohner miissen sich fiir
alle Bediirfnisse des alltiglichen Lebens

kaum wegbewegen.

Das neue Kunst- und Kulturzentrum
»Ihe Shed* éffnet im April. Mitten im
Gebiudekomplex liegen ein Park und das
begehbare Kunstwerk , The Vessel®, das
aus 154 verschiedenen Stiegenaufgingen
mit fast 2.500 Stufen besteht, auf denen
Besucher sitzen oder herumklettern kon-
nen. ,Dies wird einer der groflartigsten
offentlichen Plitze in New York werden®,

sagt Biirgermeister Bill de Blasio.

Jahrzehntelang war hier eine Stadt-
brache. Elf Hektar Brache inmitten der

il

Neues Borsianer-Viertel
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Millionenstadt — Abstellgleise, Depots,
Unkraut, Schrott. Mehr als 150 Jahre
lang schnitt die Bauliicke das Herz Man-
hattans von den Piers des Hudson River
ab. Dass sie das windige Niemandsland
nicht frither besiedelt haben in dieser
Metropole, in der jeder Quadratmeter
zihlt, ist ein Wunder.

Viele Ideen wurden verworfen. Ein
Football-Stadion. Ein olympisches Dorf.
Ein neues World Trade Center. Selbst
Donald Trump — damals halb so alt wie
jetzt — wollte sich ,,Amerikas groflartigs-
tes Grundstiick® unter den Nagel rei-
Ben, als ,Trump City“. Doch nichts war
machbar.

Und nun das: sieben Wolkenkratzer,
neun weitere in Arbeit, zwei Millio-
nen Quadratmeter Biiro- und Wohn-
fliche, eine Luxus-Shoppingmall,
Nobelrestaurants, Parks, begehbare
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Monumentalkunst und ein Kulturzent-
rum, dessen Fassade und Dach sich auf
riesigen Stahlridern wegrollen lassen.
Nach 13 Jahren Planung und sieben Jah-
ren Bauzeit, eréffnet die erste Phase der
Hudson Yards.

Die New Yorker Medien iiberschlagen
sich: Stadt in der Stadt. Modernes Oz.
Grofler als die Uno-Zentrale, grofSer als
der einstige Ground Zero, grofler als das
Rockefeller Center — jene stidtebauliche
Ikone, mit der sie die Hudson Yards oft
vergleichen.

Gucci, Rolex, Cartier — KKR,
Blackrock, Wells Fargo

Kritiker hingegen finden die Bérsianer-
Burg hingegen abweisend, unzuging-
lich und mit dem Riicken zu Manhat-
tan. Die Skyscraper-Enklave werde zur
Festung fiir Einprozentler. Die 4000

Y stock.com
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Luxuswohnungen sind mit dem {bli-
chen Protz ausgestattet: Eukalyptusholz,
Caravaggio-Marmor, Quarzit-Tresen.
Als kommerzielle Mieter haben sich
bereits die Investmentfirmen KKR und
BlackRock, die Grofibank Wells Fargo,
L'Oréal und CNN verpflichtet. Das Ein-
kaufszentrum bedient die gleiche Klien-
tel — mit Edelmarken wie Dior, Gucci,
Rolex, Cartier und Tiffany.

Stephen Ross heifft der Mann, der hinter
der Planung steckt. Der Griinder des Im-
mobilienkonzerns Related sicherte sich
2009 mit einem kanadischen Partner die
Baurechte an den Hudson Yards. Als Ers-
tes lief§ er die weiter aktiven Bahngleise
mit einer riesigen Plattform zudecken,
gestiitzt von 300 Trigern, die 25 Me-

ter tief in den Fels reichen. Allein diese

q:#rn ﬂlﬁi.lﬂ gm"

Meisterleistung der Ingenieurskunst kostete eine Milliarde Dol-

lar — bevor darauf {iberhaupt der erste Wolkenkratzer entstand.

"Man kauft sich in einen Lebensstil ein"

Ross, 78, wird demnichst selbst in eines der héchsten Pent-
houses hier ziehen — in einen 72-stéckigen Tower, dessen preis-
werteste Parzellen fiinf Millionen Dollar kosten. ,Es ist mehr
»Man

als nur ein Gebiude®, sagte er der ,New York Times".

kauft sich in einen Lebensstil ein.”

Ross bezeichnet seine Turmkollektion gern als ,Museum der Ar-
chitektur®. Ein halbes Dutzend Stardesigner hat er bemiiht. Gut
gelungen ist das Kulturzentrum, dessen wundersame Wabenhalle
zur Open-Air-Biithne mutieren kann. Daneben ragt , The Vessel
(das Gefif8) empor, so der provisorische Name, fiir den sie noch
einen besseren suchen: eine 45 Meter hohe Stahlskulptur aus 154
verschachtelten Treppen mit 2.500 Stufen, die iiber 1,6 Kilome-
ter bis nach oben fithren. ,The Vessel® ist die grofSte Attraktion
der Hudson Yards. Die Besteigung, die eine Vorab-Reservierung
BAS

erfordert, ist auf Monate ausgebucht.
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UNSERE WELT VERANDERT SICH.
UND WIR MIT IHR.

Neue Technologien und ihre Potenziale der Anwendung sind die Wegbereiter des digitalen Wandels,
in dem wir uns befinden. Die Integration der Digitalisierung in alle Unternehmensbereiche von
PALFINGER wird es deshalb ermdglichen, Neues schneller zu entwickeln, zu testen und in
zukunftsweisende Geschéaftsmodelle umzusetzen. Daflir miissen wir unsere Sichtweise immer
wieder verandern und ganz genau hinsehen, denn: Digital ist alles. Und alles ist digital.
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jahrlich tber 900 Unternehmen. Wir sind der digitale Zugang zu einem der
renommiertesten Vermdgensverwalter in Deutschland.

Hinweis: Langfristige Erfahrungen und Auszeichnungen garantieren keinen Anlageerfolg.
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