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MARKETINGINFORMATION

Bauen Sie ein starkes Portfolio mit iShares ETFs.

Wenn sich die Welt und ihre Markte zunehmend schneller verandern, braucht lhr Portfolio
einen neuen Fixpunkt: Mit ETFs, bérsengehandelten Indexfonds, kdnnen Sie |hr Portfolio

°
jederzeit kostenglinstig und transparent anpassen und damit eine solide lShares®

Basis fiir die Zukunft lhrer Investments schaffen.
by BLACKROCK®

Starten Sie jetzt auf www.ishares.de

INSPIRIERT ZU MEHR.
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EDITORIAL

Riickenwind in stlirmischer Zeit

Volatilitit — das ist eines der grofen
Themen des noch jungen Jahres.
Die Zinsanhebungen der Fed in
Washington D.C. sollten bei allen
Anlageentscheidungen dieses Jah-
res als Faktor einberechnet werden.
Sind es drei? Oder doch vier? Kleine
Anderungen in den Rahmenbedin-
gungen werden die Richtung der
Mirkte nachhaltig beeinflussen.
Zwar sind die weltweiten Wirt-

schaftsdaten duflerst robust, aber es

Dr. Sebastian Sigler | Chefredakteur

ansissige Unternehmen und seinen
Vorstandsvorsitzenden Theodor Wei-

mer ausfiihrlich fiir Sie.

Volatilitit ist aber auch reizvoll
fiir alle, die sich als Trader an den
Mirkten engagieren. Straddle- und
Strangle-Strategien bringen dabei ge-
steigerte Gewinne, wenn die Volatili-
tit zunimmt. Die Richtung des Mark-
tes ist dabei egal. Weiter stellen wir

Thnen eine Méglichkeit vor, auf den

ist eine enorme Geldflut in die Ak-

tienmirkte geflossen. Nicht wenige Analysten erwarten daher,
dass mit steigenden Zinsen der Boom an den Aktienmirkten
abebben konnte. Das wiirde sinkende und schwankende Kurse

bedeuten — trotz robuster Konjunktur.

Schwankungen hatten wir iibrigens fiir 2018 ausdriicklich prog-
nostiziert — und sie sind eigetreten. Doch in Zeiten heftiger Aus-
schlige auf den Kurstafeln gibt es immer auch Marktteilnehmer,
die sich freuen. Von den DAX-Konzernen gehort insbesondere

die Deutsche Borse AG dazu. Wir portritieren das in Frankfurt

Riickgang der impliziten Volatilitit

im S&P 500 zu spekulieren — und davon ordentlich zu profitieren.
Im Bereich der Fonds beschiftigen wir uns mit den Schwellenlin-
dern, die bekanntlich nach wie vor boomen. Bei den Zertifikaten
geht es dann eher um Dividenden: wir haben einen heiffen Tipp
aus der Schweiz fiir Sie.

In stiirmischen Zeit wiinscht solide Gewinne

Thr Sebastian Sigler

Anzeige

Diese Markehngmlh‘ellung stelltweder eine Anlageberatung noch ein Angebof odere "Elnladung zurAmgebotssteliung -
dar. Gebilligter Basisprospekt samt allfélliger Anderungen bzw. Ergénzungen unter wiaw. rc‘o at/ werfpcx}FJerprospekie
Basisinformationsblatt unter www.rcb.at; Raiffeisen Centrobank AG Stand: M‘&ZO] B ;
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Werbemitteilung

Der Wanderfalke. Er erkennt
seine Beute aus groRer Hohe
und erreicht sein Ziel treffsicher
mit bis zu 300 km/h.

Das Wesentliche im Blick.
Mit den LBBW Express-Zertifikaten.

Seit Jahren liberzeugt die Produktfamilie der Express-Zertifikate einer Investition sollten die regelmaRig bestehenden Risiken von
mit ihrer herausragenden Qualitdt, denn auch bei leicht steigen- Express-Zertifikaten beachtet werden, unter anderem das Kurs-
den, seitwdrts tendierenden oder leicht fallenden Aktienmarkten  dnderungsrisiko und im ungiinstigsten Fall das volle Verlustrisiko
verlieren sie Ihren Ertrag nicht aus dem Blick. Uberzeugen Sie sich am Laufzeitende. Zudem besteht das Emittenten- bzw. Bonitéts-
von den vielfaltigen Ausgestaltungen und finden Sie das optimale risiko der LBBW. Informieren Sie sich jetzt iiber aktuell interes-
Gleichgewicht aus Chance und Risiko fiir Inr Anlageportfolio. Bei ~ sante Produktvarianten unter www.LBBW-markets.de

Diese Werbemitteilung dient Werbezwecken, beriicksichtigt nicht die personlichen Umstdnde eines Anlegers und stellt kein Angebot und keine Empfehlung fiir den Kauf oder Verkauf
des genannten Produkts dar. Bitte beachten Sie das jeweilige Basisinformationsblatt zu den in dieser Anzeige behandelten Produkten, den rechtlich maRgeblichen veréffentlichten
produktbezogenen Prospekt und eventuell veroffentlichte Nachtrdge sowie die verdffentlichten Endgiiltigen Bedingungen, die Sie jederzeit kostenfrei bei lhrem Berater erhalten oder
unter www.LBBW-markets.de abrufen kdnnen. Weitere Informationen erhalten Sie auch von lhrem Berater.

Landesbank Baden-Wiirttemberg
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Netflix und Co. —
Geburtshelfer

und Totengra

ber

Wieviel Disruption vertragt ein Lebensbereich, ehe er sich entweder komplett verabschiedet oder soweit
verandert hat, dass ihn friihere Generationen beispielsweise nicht mehr erkennen, und die noch Lebenden je
nach personlicher Verfassung nicht wiedererkennen wiirden?

Seit den vierziger Jahren des vorigen Jahrhunderts entwickelte sich
der Rundfunk — Hérfunk und Fernsehen — zum Massenmedium
ersten Ranges. Beide eroberten den heimischen Lebensstil, wurden
zur wichtigsten Freizeitbeschiftigung der industrialisierten Welt
und zum Propagandawerkzeug rund um den Globus. Kennzeichen
vor allem: Zielgerichtete, weitestgehend in eine Richtung verlau-
fende Kommunikation. Ein halbes Jahrhundert fast hatten die Ver-
anstalter dieser Massenmedien ihr Terrain fiir sich — auch noch weit
in die Epoche des Internets hinein. Trotz revolutionirer Ideen wie
Tonband, VHS-Videorecorder und éffentlich zuginglichen Video-
theken, CD und DVD.

Ginzlich neu wurde vieles erst als Folge einer Nebennutzung des In-
ternets, sobald man in der Lage war, eine entsprechende Bandbreite
zur allgemeinen Verfiigung zu stellen — {iber das Thema Netzneu-
tralitit wire an anderer Stelle noch durchaus zu risonieren. Das
Geschiftsmodell, das inzwischen der 1997 gegriindeten Online-
Videothek inzwischen Umsitze von jihrlich neun Milliarden Dollar
beschert, war urspriinglich komplett ,,Old Economy®: Den Versand
von Video-Datentriigern beherrschten in den USA eine Vielzahl von
Unternehmen. Netflix, der Name ist zusammengesetzt aus ,,Internet”
und , Flicks", ein Slang-Begriff fiir ,,Filme®, dieser Netzfilmer also be-
treibt tiberhaupt erst seit 2007 das Video-On-Demand-Geschift iiber
eine Online-Plattform. War zuvor das Internet ein reiner Bestellkanal,
ist es heute Medium und Message zugleich, und fungiert in beide
Richtungen: Netflix liefert Filme und Serien, die Nutzer liefern frei-
willig und unfreiwillig Feedback. Erzkonkurrent Amazon mit seinem
,Prime“-Dienst kratzt bislangg lediglich ein wenig am FastMonopol,
zahlreiche kleiner special-interest-Firmen mischen in ihrer Nische mit.
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Das Fernsehen nach Uhrzeit, also exakt zu der Zeit, in welcher
eine spezielle Folge einer Serie oder ein Spielfilm durch eine Fern-
sehanstalt gesendet wird, ist ein langsam untergehendes Modell.
Auch wenn die herkémmlichen Sender ihre Mediatheken betrei-
ben — gegen die Giganten werden sie nicht aufstehen konnen oder
gar wollen. Das Milliardengeschift von Netflix hat in den letzten
Jahren — ebenso wie die Aktie des Unternehmens — den entschei-
denden Impuls durch eigenproduzierte Serien. Der Informati-
onsfundus von Netflix lisst sich kaum noch irgendwie ankratzen.
Wenn man bedenkt, dass vor einiger Zeit Disney sein Engagement
bei Netflix aufkiindigte und einen eigenen Streaming-Kanal auf-
bauen will, und dies heute nicht einmal mehr als gréflerer Ein-
schnitt im Aktienchart von Netflix zu sehen ist, dann kann man

die Bedeutung der Eigenproduktionen ermessen.

Nochmals einen Schub bekam die Netflix-Aktie kiirzlich, als
der in den USA vergdtterte Serienproduzent und Drehbuchautor
Ryan Murphy einen Fiinfjahresvertrag mit Netflix unterzeich-
nete. Inzwischen notiert Netflix an der NASDAQ bei rund 280
Dollar. Die Kurve sieht einem gewissen Schweizer Berg nicht un-
dhnlich. Vergleichbar natiirlich mit Amazon, 1.500 Dollar und
steigend. Auch wenn der als Investmentguru gehypte George So-
ros sich kiirzlich von seinen Tech-Aktien trennte: Er hat seitdem
schon ein paar hiibsche Gewinne verpasst — und die Mehrheit
der Beobachter im Silicon Valley sieht das Ende der Erneuerung
nicht erreicht.

Konkurrenz ist weit und breit nicht in Sicht. Aber sie diirfte in

nicht allzu ferner Zukunft in Asien entstehen beziehungsweise
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Reinhard Schlieker | Wirtschafts- und Borsenkorrespondent des ZDF

stirker werden, denn die Firmengruppe
des Jack Ma rund um ,Alibaba“ lisst
bekanntlich keinen Markt aus. Netflix
reagiert bereits — mit harscher Orientie-
rung am Kundenverhalten. Einerseits
sammelt man Punkte, indem man das
Flatrate-Angebot monatlich und sehr ein-
fach kiindbar macht. Andererseits werden
Serien, auch millionenschwere Eigen-
produktionen, rigoros abgekiirzt, wenn
die Nutzung keine bestimmte Schwelle
tibersteigen kann. Welche das ist, bleibt
geheim. Die Enttduschung mancher Se-
rienfans nimmt man in Kauf, ebenso
offenbar, dass da mitunter ein Fehlurteil
getroffen wird: Die Anhinger einer Serie,
auch wenn sie kein ,Blockbuster® wird,
kénnen sehr iiberzeugt und enttiuscht
sein, was sich in den entsprechenden Fo-

ren niederschligt.

Zum Kapital von Netflix, das vor zwanzig
Jahren mit gerade einmal 2,5 Millionen
Dollar an den Start ging, gehort unbe-
dingt ein guter Ruf. Den man auch auf
renommierten Filmfestivals zu festigen
sucht. In der cineastischen Hochkultur
liegt allerdings ein steiniger Weg vor den

Massenproduzenten wie Amazon und

Netflix. Hochkaritiges Kino aus eigener
Kraft? Das nétige Geld sollten sie wohl
haben — ob der Mut reicht und der Wille
zu abseitigen Wegen, das diirfte die Frage
der nichsten Entwicklungsstufe sein. Zur
Aufgabe des Investors diirfte es gehéren,
disruptive Geschiftsmodelle zu entdecken,
che sie das Herkémmliche verdringen oder

marginalisieren.

Rundfunk und Fernsehen leben vorliufig
weiter, wenn auch nur aufgrund ihrer Zi-
higkeit und den Gewohnheiten der Alteren
in unserer Gesellschaft. Die groflen Ge-
schiftsmodelle liegen anderswo, womdéglich
gar noch jenseits unserer Vorstellung. Und
die Zeiten, als die Fanfare der Tagesschau
den Abend in eine Zeit ,vor“ und ,,nach“ 20
Uhr spaltete — die ist in Wirklichkeit schon
lingst Vergangenheit. Ein Relikt aus der

Postkutschenzeit des Fernsehens.

Was denken Sie iiber dieses Thema?

Schreiben Sie gerne direkt an den Autor
Reinhard Schlieker unter

schlieker@boerse-am-sonntag.de

ZAHL DES MONATS

10,1

Millionen Menschen

in Deutschland haben in Aktien inves-
tiert. 2,9 Millionen Anleger halten da-
bei wirklich Aktien, gut fiinf Millionen
ausschliefSlich Aktienfonds, gut zwei
Millionen Menschen beides. Die Zahl
der Aktionire ist damit fast wieder auf
dem Niveau des Jahres 2007 — vor Aus-

bruch der Finanzkrise.

TERMINE DES MONATS

21.03. 16:00 USA Fed, Zinsbeschluss

der Ratssitzung

20./21.03.
27.03. 10:00 DE ifo Geschiftsklima-
index Mirz
06.04. 16:00 USA Arbeitsmarkt-
bericht Mirz
17.04. 03:00 China BIP Q1/2018
26.04. 13:45 EWU EZB, Ergebnis der
Ratssitzung
27.04. 14:30 USA BIP Q1/2018
(erste Schitzung)
02.05. 16:00 USA Fed, Zinsbeschluss

der Ratssitzung

01./02.05.
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E USA

- Maschinen waren
== nicht schuld

Anfang Februar kam es am US-Aktien-
marke zu einer auflergewdhnlichen Ent-
wicklung. Nachdem Indizes wie Dow
Jones, S&P 500 und NASDAQ Composite
noch Ende Januar neue Rekorde markiert
hatten, hief§ es plétzlich Land unter. Es ha-
gelte kriftige Verluste. Beispielsweise hatte
der S&P 500 seit seinem Allzeithoch vom
26. Januar bei 2.873 Punkten um fast 12
Prozent nachgegeben, und das in gerade
einmal zehn Handelstagen. Eine solche
heftige Abwirtsbewegung, ausgehend von
einem Rekord, sucht man in der jiingsten
Geschichte des Kursbarometers vergebens.
Entsprechend groff war das Ritselraten
iiber die Ursache. Von schneller als erwar-
tet steigenden US-Zinsen, bis hin zu Ver-
kaufsattacken von Computerprogrammen
war beinahe alles an Erklirungsversuchen
vertreten. Am plausibelsten ist jedoch, dass
der plotzliche und besonders heftige An-
stieg der impliziten Volatilititen diejenigen
Marktteilnehmer in die Bredouille brachte,
die im grofen Stil auf eine sinkende impli-
zite Volatilitit setzten. Diese Strategie hatte
lange Zeit bestens funktioniert und damit
immer mehr Akteure angezogen. Durch
die Vola-Panik mussten viele von ihnen
nun ihre Positionen glattstellen, was einen
sich verstirkenden Kreislauf in Gang setzte,
der schliefllich auch die Aktienkurse mas-
siv driickte, weil sie aufgrund sogenannter
Margin-Calls plétzlich massiv auf der Ver-

DEUTSCHLAND

Kraftige
Turbulenzen

Das Borsenjahr 2018 hatte gut begonnen.
Bei den deutschen Indizes zeigte die Ten-
denz aufwirts. Dem DAX gelang es am
23. Januar sogar, sein bisheriges Allzeithoch
zu knacken, das er im November 2017 bei
13.526 Zahlern markiert hatte. In der Spitze
schraubte er sich auf 13.597 Punkte. Ausge-
hend von diesem neuen Hchstwert setzte
das Kursbarometer dann zu einer Korrektur
an. Anfangs als normale Gegenbewegung zu
werten, nahm der Verkaufsdruck im Februar
merklich zu. Die Turbulenzen an den welt-
weiten Aktienmirkten verschonten auch den
DAX nicht. Bis zum Tagestief am 9. Februar
bei 12.003 Zihlern hatte er einen Kursein-
bruch von 11,7 Prozent verzeichnet. Eine
Korrektur solcher prozentualer Grofienord-
nung gab es zuletzt von April bis Juni 2016
und damit iiber einen lingeren Zeitraum ge-
streckt. Mit anderen Worten, der DAX und
der deutsche Aktienmarke insgesamt wurde
bei der Korrektur im Januar und Februar
dieses Jahres kurz und sehr kriftig durch-
geriittelt. Von den Werten des DAX kamen
am stirksten unter die Rider die Deutsche
Bank (23 Prozent), Infineon Technologies
(-16,9 Prozent) und RWE (-15,9 Prozent).
Am besten schlugen sich wihrend der Tur-
bulenzen schlugen sich die Papiere der Deut-
sche Borse. Reges Treiben an den Mirkten
bedeutet gute Geschifte. Am Tag, als der
DAX sein Korrekturtief markierte, hatte die
Aktie des Bérsenbetreibers sogar ein neues

EUROPA

F
W VSTOXX
explodiert

Ein Minus von 10,3 Prozent war die Bilanz
des EURO STOXX 50 bei der im gestar-
teten und bis in den Februar reichenden
Korrektur. Er konnte sich ebenso wie die
anderen europiischen Indizes nicht dem
generell auszumachenden Verkaufsdruck an
den Aktienmirkten entziehen. Begleitet und
vielleicht sogar ausgelost wurde der Einbruch
von einem enormen Anstieg der impliziten
Volatilitit (IV), also der am Markt erwar-
teten Schwankungsbreite, die sich aus den
Optionen auf den Index ableiten ldsst. Ein
Gradmesser fiir die IV des EURO STOXX
50 ist der VSTOXX. Seit September vergan-
genen Jahres bewegte sich dieses, auch als
Angstmesser bezeichnete Kursbarometer, in
einer Spanne, die historisch betrachtet als
duflerst niedrig einzuordnen ist. Am 22. De-
zember wurde mit 10,4 Punkten sogar ein
neues Allzeittief markiert. Im Januar fing der
VSTOXX dann an zu steigen. Anfangs ge-
michlich, nahm die Aufwirtsdynamik zum
Monatsende zu, um dann Anfang Februar
formlich zu explodieren. Vom Januartief war
das Angstbarometer um rund 240 Prozent in
die Hohe geschnellt. In der Spitze erreichte
es mit mehr als 36 Punkten das hochste
Niveau seit Juni 2016. Seinerzeit hatte das
anstehende Brexit-Votum im Vorfeld zu
Unsicherheit an den Mirkten gefiihre. Die
jlingste Vola-Explosion diirfte dagegen nur
eine Bereinigung gewesen sein, mit der eine
Ubertreibung bei Short-Vola-Strategien ab-

kaufsliste standen. Mehrjahreshoch erreicht. gebaut wurde.
S&P 500 stand 1522018 ~ DAX stand 1522018 VSTOXX Stand 15.2.2018
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Kopf des Monats

Dieter Zetsche:

Ein Mann, (k)ein Wort?

Dieter Zetsche

Im Mai wird Dieter Zetsche 65
Jahre alt. Einen beeindruckend
grolR3en Teil seines Lebens hat er
bei Daimler verbracht, seit 1976
arbeitet er fur die Stuttgarter.
Angefangen hat er in der For-
schungs- und Entwicklungsab-
teilung. Dann arbeitete sich der
studierte Ingenieur Uber viele
Stationen in den Vorstand vor und
Ubernahm 2006 dessen Vorsitz. In
der Folge gelang ihm eine mehr
als erfolgreiche Restrukturierung
des Konzerns, vor allem dessen
Kernmarke, Mercedes Benz, fuhr-
te er zurtck in die Erfolgsspur.

Zetsche selbst sieht heute zwei seiner
groflen Ziele erreicht. Daimler sei ,kern-
gesund und hochprofitabel“ und nun sei
man in ,der Gestaltungsphase fiir die
Zukunft“ — so formulierte er es jiingst auf
der Jahrespressekonferenz in Stuttgart.
Bei dieser Phase der Gestaltung diirfte es
vor allem um die angedachte Dreiteilung
des Daimler-Konzerns in die eigenstindi-
gen Sparten PK'W, LKW und Busse sowie

Finanzdienstleistungen gehen. Wiirde
er auch diese tiefgreifende Umstrukeu-
rierung erfolgreich in die Wege leiten,
konnte er sich 2020 mit dem Auslaufen
seines Vertrages eigentlich erhobenen
Hauptes und guten Gewissens entweder
zuriickziehen oder einer Berufung in den

Aufsichtsrat guten Mutes entgegensehen.

Doch ausgerechnet jetzt, so kurz vor dem
Gipfel einer groflen Karriere, wird die Luft
um Zetsche herum diinner. Dieselskandal
bei Daimler! Das deutsche Kraftfahrtbun-
desamt, die Stuttgarter Staatsanwaltschaft
und die US-Behérden ermitteln schon
linger, neue Erkenntnisse geben nun aber
neuen Anlass zur Beunruhigung. In meh-
reren Mercedes-Modellen soll eine Software
namens ,,Bit15“ im Einsatz sein, die die Ab-
gasnachbehandlung nach 26 Kilometern
aussetzt. Daimler warnte zuletzt bereits

seine Aktionire vor Belastungen.

Ein vorgezogener, ja trauriger Abgang
Dieter Zetsches kénnte in den Bereich des
Maéglichen riicken. Sein Stuhl wackelt.
Denn nicht nur seine, die Glaubwiirdig-
keit des ganzen Konzerns steht auf dem

Spiel. oG

ZITAT DER WOCHE

Wir wollen
eine neue Dynamik
fur Deutschland.”

Bundeskanzlerin Angela Merkel
auf dem Sonderparteitag der CDU
am 26. Februar 2018.

APHORISMUS DER WOCHE

\Wer Vertrauen
erwelst, nimmt
Zukunft vorweg."

Niklas Luhmann, 1927 — 1998,

Soziologe und Gesellschaftstheoretiker,

prigte diesen Satz.

Im Mechanismus des Vertrauens sicht

er indes auch das

»Problem der riskanten Vorleistung".

“What do you see n emerging markets?”

lllu @ Cartoon Resource - Shutterstock.com
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Titel

Ausgerechnet die Zentralinstanz des deutschen Finanzmarkts war von Skandalen erschuttert. Eine gescheiterte
Fusion mit London kam hinzu, und der Nimbus Frankfurts litt. Doch nun hat ein dynamischer Aufraumer die
Regie Ubernommen. Mit Theodor Weimer beginnt ein neues Zeitalter.

Eine spektakulir geplatzte Fusion, skanda- ~ gewarnt, Deutschlands grofiter Borsen-
16se Insider-Vorwiirfe, Ermittlungsverfahren,  betreiber werde vermutlich schlechter ab-
Chefwechsel — 2017 war fiir die Deutsche  schneiden als prognostiziert. Grund waren
Borse ein iibles Jahr. Auch geschiftlich lief  die geringen Ausschlige an den Mirkten.
es durchwachsen, jedenfalls lange nicht so  Diese setzten besonders der Derivate-Toch-
gut wie erhofft. Der bereinigte Gewinn lag  ter Eurex zu. Thr bereinigter Betriebsgewinn
bei 857 Millionen Euro. Damit verfehlte  (Ebitda) ging im Vergleich zu 2016, als es
das Unternehmen, das einen Gewinnanstieg ~ an den Mirkten wegen der Brexit-Abstim-
von zehn bis 15 Prozent angepeilt hatte, sein ~ mung und der iiberraschenden Wahl von
selbstgestecktes Ziel deutlich. Finanzchef = Donald Trump zum US-Prisidenten tur-

Gregor Pottmeyer hatte bereits im Herbst  bulenter zuging, um sechs Prozent zuriick.

12 // Anlagetrends - 20182
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Doch der Aktienkurs der Deutschen
Borse AG liuft seit einiger Zeit viel bes-
ser als der Gesamtmarkt, das Papier war
bester DAX-Wert — fiir Wochen. Der
Grund dafiir heif$t Theodor Weimer. Der
neue Chef der Deutschen Bérse will nach
der geplatzten Fusion mit der Londoner
Borse LSE wieder in die Offensive kom-
men. ,Wir kénnen und wir wollen und
wir werden wachsen, sagt Weimer im
Tonfall eines anfeuernden Fufiballtrai-
ners, der sein Team vor dem Abstieg ret-
ten will. ,Die Deutsche Bérse war lange
genug mit sich selbst beschiftigt. Jetzt

ist es an der Zeit, wieder nach vorn zu

schauen.“ Weimer ist von seinem Natu-
rell her Angreifer. Und er fackelt nicht
lang. Der neue Vorstandschef raumt un-
mittelbar nach Amtsantritt auf. Weimer
feuert den Hausjuristen und schaffte
den erweiterten Vorstand der Deutschen
Bérse, das sogenannte Group Manage-
ment Committee (GMC), kurzerhand
ab. Die Chefetage will er verschlanken
und Kompetenzen neu aufteilen. Die
gliicklose Asien-Expansion ist teilweise
abgesagt. Die Indizes will Weimer neu
strukturieren und selbst das alte Borsen-
gebiude in Frankfurt wird revitalisiert

und soll eine Erlebniswelt werden.
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Vor allem aber setzt Weimer auf einen
Expansionskurs: ,Mir fallen Wachstums-
chancen zwischen 20 und 50 Millionen
Euro aus vielen Bereichen geradezu entge-
gen', kiindigt der 58-Jihrige an. Kurzum:
Weimer legt einen dynamischen Neustart
aufs Frankfurter Parkett.

Dazu gehort auch eine deutliche Sprache.
Die Deutsche Bérse habe Fehler gemacht
und miisse daraus Konsequenzen zichen,
mahnt er in aller Offenheit. ,,Das ist nicht
schon, aber meine Aufgabe ist es, primir
nach vorne zu blicken.” Er wolle die Deut-
sche Borse mit ,einer gewissen, mir eige-

nen Geradlinigkeit“ fithren.

Weimer setzt auf klare Verantwortlich-
keiten und schnelle Entscheidungswege.
Kiichenkabinette wie in der Ara Kengeter
wird es nicht mehr geben. In der Firmen-
zentrale in Eschborn bei Frankfurt wird
Weimers Aufbruch deshalb positiv aufge-
nommen. ,,Er bringt neuen Schwung und
Glaubwiirdigkeit®, sagen die Mitarbeiter.
Viele fanden es von Anfang an fragwiirdig,
dass die Deutsche Bérse, die, gemessen an
der Belegschaft mit rund 5.000 Mitarbei-
tern, der kleinste Dax-Konzern ist, einen
aufgeblihten erweiterten Vorstand hat.
Weimer diirfte im Jahr 2018 weiter auf-
riumen, denn Kengeter hat in seiner Zeit
als Vorstandschef allzu viele hoch bezahlte

Manager von auflen verpflichtet. Das

Handelsblatt kritiserte: ,Die Zahl der Managing Directors, die in-
klusive Bonuszahlungen im Jahr hiufig einen hohen sechsstelligen

Betrag verdienen, ist in der Ara Kengeter von 24 auf 31 gestiegen.”

Nach den Turbulenzen um die Bezahlung des ehemaligen Deut-
sche-Borse-Chefs Carsten Kengeter verzichtet Weimer zudem
auf ein umstrittenes Vergiitungssystem. ,,Ich will kein Extra-Pro-
gramm haben®, sagt der neue Chef. Das habe er von Anfang an ge-
geniiber dem Aufsichtsrat klargemacht. ,,Die Diskussion um meine

Vergiitung hat keine zehn Minuten gedauert.”

Doch Weimer wird nach dem Skandaljahr 2017 fiir den Konzern
auch nach auflen die Reputation zuriick erlangen miissen. Im
vergangen Jahr war zunichst die Fusion mit der Londoner Bérse
geplatzt. Ein umstrittenes Vergiitungsprogramm fiir das Manage-
ment sorgte fiir Kritik. Und dann belastete ein peinliches Ermitt-
lungsverfahren gegen Ex-Chef Kengeter und das Unternechmen
wegen des Verdachts auf Insiderhandel den Konzern monatelang.
Kengeter kaufte im Rahmen des Programms im Dezember 2015
Deutsche-Borse-Aktien — rund zwei Monate vor Bekanntwerden
der LSE-Gespriche. Der Staatsanwalt geht davon aus, dass der
Manager damals schon iiber den LSE-Deal verhandelte.

»Der Laden ist traumarisiert. Darum tut ein selbstbewusster Mann
wie Weimer jetzt gerade gut®, heifft aus dem Fiihrungskreis des
Konzerns. Etwas Gliick gehért auch dazu: Der Handelsplatz Xetra
startete so stark ins Jahr wie seit einer Dekade nicht mehr. Dass es
zu Jahresbeginn deutliche Ausschlige an den Mirkten gab, hat der
Deutschen Bérse und anderen Marktbetreibern bereits Riicken-
wind verliehen. Denn bei hoher Volatilitit sind viele Investoren

aktiver und treiben somit das Handelsvolumen nach oben.

Der Erfolg zeigt aber zugleich eine Schwachstelle im Kon-

zern: Die Deutsche Bérse ist eben unmittelbar abhingig von

14 // Anlagetrends - 20182
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Dr. Theodor Weimer

Marktaktivititen. Wenn die Kurse Ka-
priolen schlagen, verdient der Handels-
platz blendend. Wenn die Mirkte 2018
allerdings wieder in ruhigem Fahrwasser
verkehren, wird die Deutsche Bérse ihre

Wachstumsziele nur schwerlich erreichen.

Doch Weimer hat einen Schlachtplan.
Ausgerechnet der Brexit konnte den Frank-
furtern helfen. Infolge des geplanten EU-
Austritts der Briten habe Frankfurt beim
sogenannten Euro-Clearing ,jetzt die ein-
malige Chance, eine glaubwiirdige Alter-
native zum Standort London aufzubauen®,
erklire der pfiffige Weimer. Die Fusion mit
London mag geplatzt sein, aber London
jetzt Geschift abtrotzen, das kénnte ge-
lingen. Derzeit findet die billionenschwere
Abwicklung von Handelsgeschiften mit
Euro-Wertpapieren iiberwiegend in Lon-
don statt. Clearing-Hiuser stehen im
Handel zwischen Kiufer und Verkiufer
und springen ein, wenn einer der Handels-
partner ausfillt. Kommt der Brexit wie ge-
plant, droht Aufsehern auf dem Kontinent
ein Kontrollverlust iiber diesen wichtigen
Marke. Weimer appelliert auch an die Po-
litik, wenn er aufruft: ,Lassen sie uns un-
terhaken. Stellen wir gemeinsam sicher,
dass das Euro-Clearing in der stirksten
Volkswirtschaft Europas landet.“ Die Ver-
wahrgesellschaft Clearstream und Daten-
dienstleistungen sind bereits zwei tragende

Sdulen des Borsengeschifts geworden.
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Deutsche Borse
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Doch Weimer hat noch etwas anderes im
Blick: Zukiufe seien ausdriicklich ,Teil
des Pflichtprogramms®. Wachstumschan-
cen siecht Weimer etwa im Indexgeschift
und im Handel mit Devisen, Rohstoffen
und Anleihen. ,,Akquisitionen macht man
aus einer Position der Stirke heraus®, nennt
das der neue Borsen-Chef. Dabei fiihlt sich
der seit zwei Jahrzehnten in Wiesbaden le-
bende Franke der hessischen Wahlheimat
verpflichtet. Die Verankerung der Deut-
schen Borse mit Sitz und Geschiftsfiih-
rung in Hessen sei fiir ihn ein ganz hohes
Gut, beteuert Weimer. Der bisherige Chef
der Miinchener Hypovereinsbank und
ehemalige Investmentbanker macht den
Hessen Mut. Die Bérse habe ein enormes
Potenzial, sei extrem robust und schlag-
kriftig. Im Vergleich zur Bankenbranche,
die nach der Krise noch immer nicht zu

alter Stirke zuriickgefunden habe, sei die

Stand: 28.2.2018
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Bérse bestens fiir die Zukunft positioniert: Unter Analysten kom-
men Weimers Pline jedenfalls gut an. Die Schweizer Groflbank
UBS hat das Kursziel fiir die deutsche Bérse wegen des anziehen-
den Geschifts an der Terminborse Eurex von 120 auf 125 Euro
angehoben. Die Einstufung lautet auf ,,Buy“. Die Deutsche Borse
profitiere von dem anzichenden Volumen infolge der jiingsten
Marktturbulenzen. Das Volumen bei der fiir den Bérsenbetreiber
wichtigen Derivateplattform Eurex liege im bisherigen Jahresver-
lauf 15 Prozent iiber dem 2017er-Niveau. Auch 2018 und 2019
diirfte das Geschift an der Eurex deutlich zulegen.

Weimer selbst sieht die Prognostik so: ,,Fiir das laufende Geschifts-
jahr planen wir mit mindestens fiinf Prozent weiterem strukturel-
len Nettoerldswachstum. Zudem erwarten wir insgesamt zumin-
dest keinen weiteren zyklischen Gegenwind mehr.“ Beim Gewinn
verspricht Weimer fiir das laufende Jahr ein Wachstum von ,min-
destens zehn Prozent®. Dabei konnten Spekulationen der Markt-
teilnehmer tiber die Zinsentwicklung in den USA und Europa
den Handel von Zinsderivaten an der Terminborse Eurex weiter
befliigeln und die gestiegenen bzw. weiter steigenden US-Zinsen
kénnten zu einem neuerlichen Anstieg der Nettozinsertrige aus
dem Bankgeschift fithren. Man erwartet insgesamt einen Anstieg

der Handelsvolumina im Derivatebereich.

Auch die Entwicklung der Handelsvolumina an der EEX-Gruppe
wird positiv gesehen. Das Marktumfeld fiir den Handel mit
Strom- und Gasprodukten bleibt positiv. Zudem wird erwartet,
dass die steigende Nachfrage nach Plactformen, an die mehrere
Banken angebunden sind, zu einem weiteren Anstieg der Ge-
schiftsaktivitit der Devisenhandelsplactform fithren wird. Die
meisten Analysten geben dieser Tage denn auch positive Urteile ab.
Die kritische britische Investmentbank Barclays stuft die Deutsche
Borse sogar auf ,,overweight®. Der Ausblick des Borsenbetreibers
auf das Jahr 2018 klinge zuversichtlich. Die Analysten vertrauen
offenbar dem neuen Motto des neuen Borsenchefs: ,Wir konnen,

wir wollen und wir werden wachsen.”
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14 Milllarden'gegen
Siemens und Co. —
Bridgewater glaubt an Kurssturz

!

—
Foto: © MR.LIGHTMAN1

Der nach eigenen Angaben grof3te Hedgefonds-Anbieter der Welt geht eine Milliardenwette
gegen den europaischen Aktienmarkt ein. Allein in Bezug auf Deutschlands Leitindex, den DAX,
.~shortet” Bridgewater 13 Papiere im Wert von sechs Milliarden Euro. Mit 800 Millionen ganz
vorn dabei: Siemens. Was angesichts der wirklich interessanten und augenscheinlich Plane der
Munchner verruckt klingt, konnte aufgehen. Die Risiken fiir Anleger steigen hingegen.
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Es ist eine der Nachrichten, bei der man als Auflenstehender min-
destens zweimal hinhéren und sich wohl mindestens genauso oft
verwundert die Augen reiben muss. Bridgewater, 1975 von Ray
Dalio gegriindet und inzwischen nach eigenen Angaben mit 160
Milliarden US-Dollar verwalteten Vermégens der grofite Hedge-
fonds-Anbieter der Welt, investiert — verteilt iiber ganz Europa —
vierzehn Milliarden Euro in sogenannte Short-Positionen, wettet

also auf fallenden Kurse.

Hedgefonds-Anbieter wie Bridgewater geniefSen an den Mirkten
ein durchaus zwiespiltiges Ansehen wegen ihrer ausgefallenen und
héchst risikoreichen Geschifte. Auf der Suche nach dem héchsten
Gewinn kennen sie kaum Grenzen. Sie investieren oft aggressiv,
sind zudem vergleichsweise lasch reguliert. Ob die Kurse steigen
oder fallen, Zinsen und Inflation hoch sind oder niedrig — Hedge-
fonds versuchen die Ertrige ihrer Kunden zu maximieren, zu je-
der Zeit und koste es, was es wolle. Die Big-Player durchforsten
jede Anlageklasse, jedes Land, jedes Unternehmen, jeden Zah-
lungsstrom bis auf die Knochen und bis sie etwas finden, dass die
auflergewohnliche, die einzigartige Rendite verspricht. Natiirlich
wird auch mit Nahrungsmitteln spekuliert oder mit Wohnraum
fiir Armere — oder es wird auf fallende Kurse gesetzt. Eine solche
Milliardensumme, wie sie Bridgewater nun iiber alle Branchen
hinweg in Short-Positionen investiert hat, scheint dann aber auch
fiir einen Hedgefonds als extrem hoch. Das Volumen der aktuellen

Milliardenwette darf durchaus als ungewdhnlich gelten.

Doch der inzwischen 68-jihrige und 16 Milliarden Dollar schwere
Star-Investor Ray Dalio hat es getan. Und in Finanzkreisen geniefSt
eben jener ein hohes Ansehen. Nicht nur, weil er das Vermégen
seiner Kunden seit Griindung von Bridgewater um mehr als 50
Milliarden Dollar vermehrte und als extrem penibler wie iiberaus
griindlich informierter Investor gilt — er bewies auch schon oft,
dass er und sein Team ein Gespiir fiir die richtige Wette zur rech-

ten Zeit haben. ,Mit Erfolg gegen die allgemeine Uberzeugung

aller anderen Investoren zu wetten®, bedeutet fiir Dalio erfolgreich
Geld anzulegen. Zu den Kunden, die ihm dabei vertrauen, gehs-
ren auch Pensionskassen und Staatsfonds. Es ist eine Perversion
der eigentlichen Philosophie von Geldanlage, dass nun eben jene
darauf hoffen miissen, dass der europiische Aktienmarkt, womdg-
lich gepaart mit Negativfolgen fir Wirtschaft und Finanzmirkte

weltweit, einbricht.

Aber sei’s drum. Nach Angaben des Bundesanzeigers hat Bridge-
water zuletzt allein mit Bezug auf den Dax Kursverlust-Wetten in
Héhe von sechs Milliarden Euro abgeschlossen. Dazu gehéren vor
allem die Aktien von Grofkonzernen mit hoher Marktkapitalisie-
rung, wie beispielsweise Siemens, BASF, Allianz oder Daimler. Die
illustre Liste setzt sich fort mit Deutsche Bank, Post und Telekom.
Allein bei Siemens hilt Bridgewater Leerverkaufs-Positionen in
Héhe von 800 Millionen Euro. Das entspricht 0,86 Prozent des
Grundkapitals der Miinchner. In Frankreich sieht Bridgewater vor
allem die Kurse von dem Mineralélkonzern Total, dem Konsum-
giiterhersteller Danone sowie den beiden Grofibanken BNP Pari-
bas und Societe Generale fallen. Insgesamt setzen die Amerikaner
in Frankreich vier Milliarden Dollar auf Kursauschlige gen Stiden.
In Italien sind es die Finanzwerte, die im Vordergrund stehen, hier
rechnen die Fondmanager mit Turbulenzen im Zuge der Wahlen
im Mirz. ,Geshortet“ hat man deshalb unter anderem die Papiere
von Intesa Sanpaolo, Uni Credit und der Finecobank. Mit der ING
wettet man in den Niederlanden ebenfalls gegen einen Bank-Titel.
Insgesamt hat Bridgewater hier eine Milliarde Euro im Feuer. Und
auch spanische Aktien sind nicht sicher vor Dalios Hedgefonds.
Hier laufen Wetten gegen den Stromproduzenten Iberdrola sowie

die groffen Geldhiuser BBVA und Santander.

»Wir wissen nicht genau, wie weit die Aktienmirkte und dann
die Wirtschaft vom Gipfel entfernt sind, aber es ist klar, dass die
Anleihenmirkte den Gipfel iiberschritten haben®, schrieb Ray Da-

lio auf seiner Linked-In-Seite und erklirte damit ein Stiick weit
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Siemens

Illu: © ValueWalk-flickr

sein kithnes Unterfangen. Die Konjunktur

befinde sich in einer Spitphase des Auf-
schwungs. Und er sorge sich darum, wie
der nichste Abschwung aussehen werde,
auch wenn dessen baldiges Eintreten eher
unwahrscheinlich sei. Nach Schitzungen
der fithrenden Institute soll sowohl in die-
sem als auch im nichsten Jahr der kriftige
Aufschwung erst einmal anhalten. Wie
lange er jedoch noch anhalte, lasse sich
schwer abschitzen, erklirt Stefan Kooths,

Leiter des IfW-Prognosezentrums. 2019

Stand: 28.2.2018
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Ray Dalio —

hat er das richtige Gespiir?

oder 2020 konnte der Gipfel erreicht sein, die Erfahrung lehre,

dass der Uberauslastung irgendwann Grenzen gesetzt seien.

Dalio setzt daher und einhergehend mit den Negativ-Wetten auch
auf Gold. So hat Bridgewater zuletzt seine Anteile am iShares Gold
Trust aufgestockt, Aktien des Minenbetreibers Newmont Mining
zugekauft und — wie der Finanzdienstleister Bloomberg berichtete
— weiter in den SPDR-Gold-Shares-ETF investiert. An ihm hilt
Bridgewater nun insgesamt 3,9 Millionen Anteile, was gleichbe-

deutend mit der fiinftgrofiten Portfolio-Position ist.

Dalio und Bridgewater rechnen also wohl eindeutig mit einem
grofleren Finanzmarke-Crash in Europa. Aber kommt der wirk-
lich? Dalio lag mit seinen Investmentstrategien auch schon falsch,
stand vor langer Zeit gar einmal kurz vor der Pleite. Zudem hat
er beispielsweise viele europiische Aktien schon im zweiten Halb-
jahr 2017 ,geshortet®, sprich in der Zeit, in der die Kurse iiber alle
Mirkte hinweg kriftig angestiegen waren. Das Ergebnis? 13 von

20 Wetten erwiesen sich zunichst als verlustreich.

Offensichtlich hat man sich davon jedoch nicht abschrecken las-
sen. Wihrend der Grof3teil der Marktteilnehmer in den Voraus-
setzungen im Jetzt immer noch ein gutes bis sehr gutes Umfeld
fiir die Aktienanlage ansieht, wagen Dalio und Bridgewater wei-
ter die Wette gegen die allgemeine Uberzeugung. Und bei genau-
erem Hinsehen scheint sie aus Finanzstabilitits- und sicher auch

moralischen Griinden zwar durchaus verwerflich, deshalb aber
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Markt im Fokus

nicht weniger einleuchtend. Gerade der
europiische Bankensektor steckt in der
Krise, lduft der US-Konkurrenz grofiten-
teils nur noch hinterher. Die voranschrei-
tende Digitalisierung diirfte zudem einen
gewaltigen Umbruch in der Branche nach
sich ziehen. Es darf durchaus als fraglich
gelten, ob ihn alle europiischen Finanz-
institute iiberleben. Italiens Bankensektor
steht ohnehin vor einem riesigen Scher-
benhaufen, sitzt man schlieSlich auf fau-
len Krediten, deren Wert gleichbedeutend
mit 90 Prozent des gesamten Eigenkapi-
tals des dortigen Bankensystems ist. Sie-
mens, BASF oder Daimler sind zudem
stark konjunkturabhingige Werte. Und
sie gehoren zu den Aktien mit den héchs-
ten Gewichtungen im DAX, kommen
weiterhin stets auf hohe Handelsvolu-
mina. Kommt es also zu gréfleren Kurs-

stiirzen am Gesamtmarkt, scheint es nicht

unwahrscheinlich, dass diese Werte vergleichsweise sicher und

schnell zu den groften Verlierern zihlen.

Noch aber ist all das Zukunftsmusik. Gerade Siemens scheint fiir
den Moment mit dem anstehenden Borsengang seiner Medizin-
techniksparte Healthineers, der Alstom-Fusion und der Digitale
Fabrik-Sparte gut aufgestellt. Und auch wenn es im Power & Gas-
und dem Windkraft-Segment zuletzt Probleme gab, die Umsatz-
und Gewinnzahlen waren auch 2017 wieder zufriedenstellender
Natur. Umso erstaunlicher mutet es zunichst an, dass Brigdewater
ausgerechnet diesen Wert fallen sieht. Bei Betrachtung des grofie-
ren Marktumfeldes ist es jedoch eine durchaus wahrscheinliche
Aussicht, dass der Kurs der Siemens-Aktie zumindest moderat ab-

geben wird.

Vor diesem Hintergrund escheint es clever, was Ray Dalio tut.
Anleger sollten nach der Shortattacke von Bridgewater aufpassen,
dass sie sich in diesem, dem nichsten oder iibernichsten Jahr nicht
verwundert die Augen reiben miissen, wenn Ray Dalio plétzlich
mit einem ,Ich habe euch gewarnt“ lichelnd in die Kamera griif3c.

Maoglich ist das. Oliver Gitz
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Biotechnologie:
Umsitze treiben Produktzulassungen
der Branche an

2018 durfte ein weiteres intensives Jahr fur BB Biotech werden. Zahlreiche wichtige klini-
sche Versuchsergebnisse und behordliche Zulassungen dirften dafiir sorgen, dass dem
Biotechnologiesektor und unseren Beteiligungen weiterhin viel Aufmerksamkeit zuteilwird.
Die Lancierung neuer Produkte und ihr Markteintritt werden in unseren Augen das bereits
zugrundeliegende positive Umsatzwachstum und den Cashflow, derer sich die Branche
und unsere Portfoliounternehmen erfreuen, weiterhin steigern.

Daniel Koller

Head Investment Team bei
BB Biotech
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Anhaltende Investitionen in die For-
schungspipelines werden die Weiterent-
wicklung in der Pharmabranche vorantrei-
ben. Akquisitionen und Allianzen werden
nach wie vor eine zusitzliche Diversifika-
tions- und Wachstumsquelle darstellen,
begiinstigt durch die jiingste Senkung der
US-Kérperschaftssteuer und die Méglich-
keit zur Riickfithrung von Auslandsver-
mogen in die USA. Die Debatte um die
Preisgestaltung von Medikamenten und
die Anderungen des Affordable Care Act
(Obamacare), die vermutlich eine Verrin-
gerung der Anzahl Krankenversicherter in
den USA zur Folge haben werden, diirften
unseres Erachtens auch kiinftig zu einer
gewissen Verunsicherung an den Mirk-
ten fithren. Wir glauben jedoch, dass die
von der Biotech-Branche bereitgestellten
innovativen Produkte der Qualitit der
individuellen medizinischen Versorgung
zugutekommen und dadurch deren hohe

Preise stiitzen.

Investitionen in die
Forschungspipeline
Die zahlreichen Produktzulassungen und
erfolgreichen Produktlancierungen haben
beachtliche Investitionen in die Entwick-

lung weiterer neuartiger Medikamente

ermdglicht, die bisherige Methoden dramatisch verindern und
die Lebensqualitit von Patienten verbessern kénnten, die un-
ter Krankheiten mit erheblichem medizinischem Bedarf leiden.
Alleine im Jahr 2017 wurden in den USA 46 neue Produkte zuge-
lassen, so viele wie seit 20 Jahren nicht mehr: 19 dieser Produkte
wurden von Biotech-Unternechmen entwickelt. Die Europiische
Arzneimittelagentur (EMA) hat 2017 insgesamt Empfehlun-
gen fiir 35 neue Arzneimittel ausgesprochen, von denen 14 von

Biotech-Unternehmen stammen.

Besonders angetan sind wir von Entwicklungsunternehmen, die
in neue Technologieplattformen investieren, die als Basis fir
die Herstellung zahlreicher Wirkstoffkandidaten zur méglichen
Behandlung einer Vielzahl einzigartiger und unterschiedlicher
Indikationen dienen koénnten. Dazu zihlen Alnylam Phar-
maceuticals, lonis Pharmaceuticals, Macrogenics und Moderna.
Grofles Interesse wird auch Pharmaunternehmen mit einzelnen
Produkten entgegengebracht, die sich wegen ihres klinischen
Erfolgs bei mehreren Indikationen iiber einen langen Zeitraum
erfolgreich vermarkten lassen. Diese Produkte stellen eine be-
stindige Quelle fiir kiinftiges Wachstum dar, nachdem sich ihr
Umsatz mit Blick auf die Anfangsindikation stabilisiert hat. Ein
Paradebeispiel dafiir ist Soliris von Alexion. Das Priparat, das
inzwischen fiir mehrere Indikationen zugelassen ist, sichert be-

stéindiges Umsatzwachstum.

Branchenkonsolidierung bleibt
wichtiger Wachstumstreiber
Unsere Large-Cap-Beteiligungen, darunter Celgene und Gilead,

treiben ihre Ubernahmen und Partnerschaften weiterhin offensiv
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voran. Gleichzeitig stirken sie ihre firmen-
eigenen Pipelines, um im Zuge von Pa-
tentabldufen ihrer Schliisselprodukte Um-
satz- und Gewinnwachstum zu sichern.
Celgene hat 2017 bereits den Hersteller von
Autoimmunprodukten Delinia tibernom-
men und ist eine Partnerschaft mit der On-
kologiefirma BeiGene eingegangen. Dem
folgten Anfang 2018 die Akquisitionen
von Impact Biomedicines und Juno Thera-
peutics. Gilead hat neben der Ubernahme
zahlreicher kleiner Unternehmen mit Pro-
dukten in der frithen Entwicklungsphase
Kite Pharmaceuticals gekauft, um die Pri-
senz im Bereich der Onkologie und CAR-

T-Technologie zu stirken.

Wir erwarten eine anhaltende Debatte um
die Preisgestaltung von Medikamenten mit
Blick auf weiterhin steigende Listenpreise
fiir bestehende Arzneimittel. Auflerdem
ist davon auszugehen, dass Unternehmen
Spitzenpreise fiir vollig neuartige und neu
zugelassene Priparate erzielen mochten.
Bedenken von Anlegern, dass die Medi-
kamentenpreise letztlich gedeckelt werden,
diirften sich in unseren Augen als spora-
disch und nicht systematisch herausstel-
len. Wir werden die Verinderungen auf-

merksam verfolgen, die der neu ernannte
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amerikanische Gesundheitsminister Alex Azar vornehmen will.
Er hatte betont, unter seiner Agide niedrigeren Medikamenten-
preisen und einer erfolgsabhingigen Preisgestaltung in der US-
Gesundheitsfiirsorge, der Medicare, Prioritit einzuriumen. Dank
seiner Erfahrung als ehemaliger Spitzenmanager aus der Arz-
neimittelindustrie diirfte er um die Bedeutung wissen, die dem
Gleichgewicht zwischen der Belohnung innovativer Ideen und der
Férderung von Wettbewerb hinsichtlich einer kostengiinstigeren
Gestaltung des Gesundheitssystems zukommt. Ein giinstiges re-
gulatorisches Umfeld bleibt fiir den weiteren Erfolg der Biotech-

Branche unerlisslich

Beachtliches Umsatzwachstumspotential

Der Anlegerfokus gilt weiterhin vorwiegend dem Markterfolg ein-
zelner neu lancierter Produkte und Produktklassen. Das Interesse
gilt besonders den PCSK9-Produkten wie Praluent (Regeneron/
Sanofi), den CAR-T-Produkten wie Yescarta (Gilead) sowie den
PARP-Inhibitoren wie Zejula (Tesaro). Wir werden genau verfol-
gen, ob einzelne 2017 lancierte Produkte ihre Jahresumsatzerwar-
tungen erfiillen, wie z. B. Idhifa von Agios/Celgene oder Spinraza

von lonis/Biogen.

Auch 2018 erwarten wir zahlreiche Zulassungen und Lancierun-
gen von Produkten aus unserem Portfolio. Dazu gehéren Ivoside-
nib bei AML von Agios, Patisaran bei Amyloidose von Alnylam
oder auch Ozanimod bei multipler Sklerose von Celgene, um nur
einige der Highlights zu nennen. Wir sind mit Blick auf die Viel-
zahl erwarteter Zulassungen nach wie vor iiberzeugt vom zweistel-
ligen Umsatzwachstumspotential des Portfolios von BB Biotech

und der Biotechnologiebranche als Ganzes.
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m Kreuzfeuer

starker Konjunktur und
geldpolitischer Normalisierung

Ulrich Stephan

Chefanlagestratege fiir
Privat- und Firmenkunden
der Deutschen Bank
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Das globale Kapitalmarktumfeld
ist robust. Im Fahrwasser des
starksten globalen Wirtschafts-
wachstums seit dem Jahr 2010,
gepaart mit moderat steigenden
Inflations- und Zinsniveaus sind
auch die Unternehmensgewinne
stetig nach oben revidiert worden.
Ausgehend von den USA stellt die
~Normalisierung der Geldpolitik”
die grofRte Herausforderung fir
das Kapitalmarktjahr 2018 dar.

Es zeichnet sich ab, dass eine Trendwende
bei der Geldpolitik bevorsteht — vielleicht
gibt es auch die ein oder andere Uber-
raschung bei der Inflation. Risikomanage-
ment, insbesondere am Rentenmarkt, riickt
daher immer mehr in den Vordergrund. Die
USA haben vergangenes Jahr dreimal die
Zinsen angehoben und diirften nach unse-
ren Einschitzungen 2018 dies viermal tun.
Wihrend die EZB ihr monatliches Anleihe-
ankaufvolumen bereits reduziert hat, haben
die Zentralbanken beispielweise in Schwe-
den und Norwegen zumindest angekiin-
digt, die Leitzinsen nicht zu senken. Das ist
ein Signal — nach Jahren der unorthodoxen
Geldpolitik begeben sich die ersten Zentral-
banken auf den ,unerforschten Weg zuriick

auf erforschtes Gebiet®.

Langeweile beim Euro?

Von Januar 2014 bis Januar 2017 kannte der Euro gegeniiber
dem US-Dollar fast nur eine Richtung: Der Wechselkurs fiel
von rund 1,40 Euro im Vergleich zum US-Dollar bis auf 1,03,
also fast bis zur Paritit. Im weiteren Jahresverlauf wendete sich
das Blatt. Der Kurs des Euro kletterte bis auf 1,25 US-Dollar.
Hauptgrund fiir die neue Stirke der europidischen Gemein-
schaftswihrung ist, neben nachlassenden politischen Risiken,
die besser als erwartete konjunkturelle Entwicklung in der Eu-
rozone mit hoheren Wachstumsraten, sinkenden Arbeitslosen-
quoten und steigenden Investitionen. Entsprechend haben wir
unsere Prognose zum Jahresende 2018 auf 1,28 US-Dollar fiir

einen Euro angepasst.

Die US-Notenbank Fed hat begonnen, ihre Bilanzsumme abzu-
bauen. Zusitzlich sprechen eine robuste Konjunktur, eine stei-
gende Inflation und mehr Angebot bei den Staatsanleihen auf-
grund des Doppeldefizits bei Budget und Leistungsbilanz fiir ein
steigendes Zinsniveau. Die Deutsche Bank erwartet die Rendite
zehnjihriger US-Staatsanleihen zum Jahresende bei 3,25 Pro-
zent. Das Auslaufen des Anleihekaufprogramms der EZB diirfte
fiir weiter steigende Zinsen der Eurozone sorgen. Bis Jahresende
erwartet die europiische Notenbank ein Zinsniveau von 1,25
Prozent fiir zehnjihrige Bundesanleihen. Aktives Laufzeitma-
nagement und eine dynamische Strategie zur Nutzung von Risi-

koprimien ist daher unabdingbar.

Schwankende Aktien ohne Alternative
JThere is no alternative“ konnte auch 2018 das Leitmotiv fiir

interessierte Anleger sein. Das Gewinnwachstum der Un-
ternehmen im MSCI World All Countries wird bei knapp
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14 Prozent erwartet. Mit dem spi-
ten US-Konjunkturzyklus werden die
Schwankungen jedoch eher zunehmen.
Anleger, die eine entsprechende Risi-
kotoleranz haben, kénnen dennoch auf
Aktien setzen. Die Gewinndynamik ist
stark und das Zinsniveau sollte nur z6-

gerlich ansteigen.

Die nichste Krise kommt bestimmt! Die

Frage ist wann und vor allem in welchem

Umfang. Die USA befinden sich im

zehnten Jahr des Bullenmarkts und die Zentralbanken zuneh-
mend im Normalisierungsmodus. Wir erwarten, dass der Markt
hiufig auch negative Szenarien ,testen” wird, dennoch halten wir
aufgrund der guten Konjunktur und der starken Unternehmens-
gewinne weltweit an unseren Kurszielen fiir die Aktienmirkte
in den USA fest. Fiir den S&P 500 erwarten wir 3.000 Punkte.
Auch die Prognose fiir Deutschland bleibt gleich, dem DAX
trauen wir 14.100 Punkte zu. Insbesondere Bewegungen am
Zinsmarkt sowie die Kommunikation und Umsetzung der Geld-
politik seitens der Notenbanken sollten genau beobachtet wer-
den. Aus diesem Grund ist aktives Management an den Mirkten
2018 unerlisslich.

Anzeige

B(Il)RSE am Sonntag online

kostenlos abonnieren >> www.boerse-am-sonntag.de/abo
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Sind steigende

Renditen qut

fir die Aktienkurse?

In den letzten Jahren lief es sehr gut flr die Aktienmarkte. Zum einen stiegen die Unternehmensgewinne
aufgrund der anhaltend guten Konjunktur. Zum anderen sanken risikofreie Renditen durch die expansive Zins-
politik sowie verschiedene Aufkaufprogramme der Notenbanken auf sehr niedrige Niveaus.

2017 zeigte die deutsche Wirtschaft kalen-
derbereinigt mit 2,5 Prozent das hochste
Wachstum seit sechs Jahren. Dies befliigelte
den Aktienmarkt. Nun schreitet die geld-
politische Wende aber auf beiden Seiten
des Atlantiks in unterschiedlichem Tempo
voran, und risikofreie Renditen haben sich
von ihren Tiefstinden in den USA und in

der Euro-Zone deutlich verabschiedet.

Zwar ist davon auszugehen, dass die Geld-
politik auch weiterhin grundsitzlich unter-

stiitzend sein wird und keine geldpolitische

Klaus Bauknecht

Chefvolkswirt der IKB
Deutsche Industriebank AG

Straffung zur Abkiihlung der Konjunktur
in die Wege leitet. Allerdings befiirchten

viele Marktbeobachter einen stirkeren In-
flationsanstieg, der die Notenbanken zu
Zinsanhebungen zwingen kénnte. Jiingste
Reaktionen der Aktienmirkte brachten
diese Befiirchtungen zum Ausdruck. Da-
her stellt sich die Frage: Wie beeinflussen
risikofreie Renditen die Bewertungen der
Aktienmirkte? Geht von steigenden Ren-
diten trotz guter Konjunkrur ein erhdhtes
Risiko fiir die Aktienkurse aus?

Egal, ob tigliche, monatliche oder viertel-
jahrliche Verinderungen im Fokus stehen,

die empirischen Ergebnisse sind eindeutig:

Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) des Dow Jones und die risi-
kofreien US-Renditen — beispielsweise iiber zehn Jahre — haben ein
positives Verhiltnis zueinander. Steigen die Renditen, verbessert
sich das KGV. Grund ist die Erwartung einer sich aufhellenden
Konjunktur, die fiir eine Erhchung der Renditen und eine Verbes-
serung der Aktienbewertungen sorgt. Deshalb bleibt das Umfeld
fiir den US-Aktienmarkt weiterhin positiv, da zunehmende Rendi-
ten cher eine Bestitigung als eine Gefahr fiir die Konjunktur dar-
stellen. Auch werden die Renditen nur dann weiterhin ansteigen,
wenn die Fed die Zinsen nachhaltig anhebt. Hierfiir muss sich der

konjunkturelle Aufschwung allerdings fortsetzen.

Eine Situation, in der die Renditen sowohl! die Konjunktur als
auch den Aktienmarkt unter Druck setzen, ist aktuell nicht zu er-
warten. Denn die Gefahr steigender Zinsen aufgrund einer anzie-
henden Inflation bei gleichzeitigem Konjunktureinbruch (genannt
Stagflation) ist dank der globalen Vernetzung der Angebotsseite
cher gering, da diese einen hohen Wettbewerb sicherstellt und den
lokalen Preisdruck durch Lohnkosten dimpft. Das Risiko, dass
die Fed trotz schwacher Konjunktur zu Zinsanhebungen genétigt
werden konnte, ist deshalb zu vernachlissigen. Es bleibt die lokale
Nachfrage, die fiir die Inflationsentwicklung und die Geldpolitik

entscheidend ist.

Problematisch kénnte es werden, wenn steigende Lohne den Ge-
winnausblick belasten und gleichzeitig eine geldpolitische Reak-
tion notig wird. So sollte eher der zunehmende Lohndruck, der
in Deutschland und den USA durchaus eine Rolle spielt, eine He-

rausforderung darstellen. Allerdings reagieren Notenbanken wie
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Fed und EZB nicht auf steigende Lohnstiickkosten, sondern auf

Inflation. Und Lohnkosten fithren nur dann zu héherer Inflation,
wenn Unternehmen trotzdem ihre Gewinnmargen halten kdnnen
bzw. wenn es ausreichend Nachfrage gibt, um den Preisdruck wei-
terzuleiten. Eine Kombination von steigenden Lohnstiickkosten,
hohem Margendruck fiir die Unternehmen und Zinsanhebungen
der Notenbank ist deshalb unwahrscheinlich. Entsteht Inflation
infolge eines Lohnkostendrucks, der eine Reaktion der Notenbank
erfordert, ist dies ein Indiz fiir eine boomende Wirtschaft bzw.

robuste Gewinnerwartungen.

Das positive Verhiltnis zwischen US-Renditen und KGV-Bewer-
tungen besteht nicht erst seit der Finanzkrise und ist damit kein
Ergebnis der ultra-lockeren Geldpolitik. Auch vor der Finanzkrise,
als die Fed sich weniger auf Konjunkturrisiken und mehr auf die
Inflation fokussierte, unterstiitzten steigende Renditen das KGV
des Dow Jones. Die Sorge, dass die Fed die Zinsen trotz eines
schwachen Konjunkturumfelds anheben muss und steigende Ren-
diten die Bewertungen unter Druck setzen, scheint daher auch
aus historischer Sicht unbegriindet zu sein. Seit der Finanzkrise
hat sich jedoch die Sensitivitit des KGV auf eine Verinderung
der US-Renditen reduziert. Steigende Renditen haben somit ei-
nen weniger groffen Einfluss als noch vor der Finanzkrise. Dies
mag daran liegen, dass die Verinderungen der Renditen bei nied-
rigen Zinsniveaus an Bedeutung gewonnen haben. Insgesamt ist
die Wahrscheinlichkeit gering, dass der Dow Jones infolge stei-
gender Renditen und vor allem nach Jahren einer auf§erordent-
lich unterstiitzenden Geldpolitik unter Druck geraten kénnte. Da

jedoch die statistisch bedeutende Beziehung zwischen Renditen

Foto: © Sondem - Fotolia.com

und US-Aktienbewertungen nicht nur fiir
monatliche und vierteljihrliche Entwick-
lungen gilt, sondern auch fiir tigliche Ver-
inderungen, ist aufgrund der Nervositit
an den Zinsmirkten durchaus mit grofSe-
rer Volatilitit auf den US-Aktienmirkten

zu rechnen.

Beim DAX ist das Verhiltnis zwischen
Bundrenditen und KGV-Bewertungen
weniger eindeutig. Zum einen hat eine
Verinderung der Bundrenditen deutlich
weniger Einfluss auf das KGV des DAX als
die US-Renditen auf den Dow Jones. Zum
anderen kann auch eine andere statistisch
bedeutende Korrelation zwischen den Va-
riablen nicht bestitigt werden. Dies gilt fiir
die Phase vor und nach der Finanzkrise.
Diese Ergebnisse bedeuten, dass die Wir-
kung einer geldpolitischen Wende in Eu-
ropa fiir die Bewertungen des DAX nicht
iiberbetont werden sollte und dass stei-
gende risikofreie Renditen nicht unbedingt
eine Uberwertung des DAX und damit ein
erhohtes Korrekturpotenzial signalisieren.
Wie beim Dow Jones ist auch fiir den DAX
entscheidend, dass Renditen nur bei einem
anhaltend guten konjunkrturellen Ausblick

weiter steigen werden.
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Daimler und BMW werden sich auch in diesem Jahr wieder einen harten Kampf um die prestigetrachtige
Absatzkrone im weltweiten Premiumsegment liefern. Fir 2017 legten beide Autobauer Rekordergebnisse vor.
2018 soll es so weitergehen. Zudem planen beide milliardenschwere Investitionen in die Elektrifizierung

ihrer Fahrzeug-Flotten. Reicht das flir ein nachhaltiges Comeback am Aktienmarkt? Und wer gewinnt dort

das Duell?

Es ist wohl das deutsche Industrieduell iiberhaupt. Der Kampf der
beiden grofiten Premiumhersteller der Welt um Absitze, Umsitze
und Gewinne polarisiert seit jeher Wirtschaft und Borse, ja sogar
Politik und Gesellschaft. Daimler gegen BMW. Stuttgart gegen
Miinchen. Baden-Wiirttemberg gegen Bayern. Im Zuge des welt-
weiten Branchenumbruchs wird dieses Duell auch immer mehr
zu einem um die Zukunft werden. Wer sichert sich welche Ab-
satzmirkte? Wer baut die Modelle von morgen? Und wer meistert
Herausforderungen, wie Elektrifizierung und Automatisierung am
besten und schnellsten? Verbiindet man sich in Feldern wie diesen
vielleicht sogar, um gemeinsam gegen Tesla, BYD und Co. zu kimp-
fen? Oder werden am Ende beide von eben jenen buchstiblich iber-
holt? Und welcher Konzern bringt kurz-, mittel- wie auch langfristig

die meisten PS mit auf die Borsenautobahn?

Auf der Uberholspur haben sich sowohl BMW als auch Daimler
zuletzt nicht gerade wiedergefunden. Ganz im Gegenteil: Auf Sicht
von drei Jahren stehen beide Aktien mit 18 respektive 14 Prozent im
Minus. Der Dax hat in diesem Zeitraum dagegen zirka 13 Prozent
zugelegt. Ein dhnliches Bild ergibt sich fiir das Jahr 2017. Mit einem

Kursplus von iiber elf Prozent stellte Deutschlands Leitindex einen
neuen Punkterekord auf, die Aktien von Daimler und BMW verloren
zwei beziehungsweise vier Prozent. Die Rekordhochs der beiden aus
dem Mirz 2015 in Héhe von zirka 93 und 120 Euro riickten immer
weiter in die Ferne. Die Skandale um Abgasmanipulationen, den Die-
sel oder zuletzt die Laborversuche an Affen, verlangten ihren Tribut.
Bei Daimler droht nun sogar neues Ungemach. Nach Informationen
der ,,Bild am Sonntag” und mit Bezug auf US-Ermittlungsakten, soll
es in mehreren Mercedes-Modellen unter anderem eine Software na-
mens ,,Bit15“ geben, die die Abgasnachbehandlung nach 26 Kilome-
tern aussetzt. Auch wenn es offiziell noch keine Rechtsverstofie gibt,

warnte Daimler zuletzt bereits seine Aktionire vor Belastungen.

Das konnte das Misstrauen von Anlegern und Investoren weiter schii-
ren. Zumindest aber war es wohl dieses, das im vergangenen Jahr die
Branche allmihlich wachriittelte. So plant nicht nur Krisen-Ausléser
Volkswagen eine milliardenschwere E-Mobilitits-Offensive, auch
Daimler und BMW kiindigten an, die Elektrifizierung ihrer Fahr-
zeug-Flotten nun verstirke in die Hand und die Suche nach Mobili-

titslésungen fiir die Zukunft ernst zu nehmen.
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Unternehmen des Jahres

E-Mobilitat hat Prioritat

»Wir starten die grofite Produktoffensive der Unternehmensge-
schichte.”, kam es von BMW-Konzernlenker Harald Kriiger. Ent-
wicklungsvorstand Frohlich prognostizierte gar: ,Der elektrische
Antrieb wird 2021 unser neuer Normalzustand sein.“ Bis 2025
sollen 25 elektrifizierte Modelle vom Band laufen, ein Viertel der
Fahrzeugflotte soll dann mit Stromantrieb fahren. Ende Februar
unterzeichneten die Miinchner zudem eine Absichtserklidrung fiir
ein Joint-Venture mit den Chinesen von ,,Great Wall“. Gemein-
sam will man im Reich der Mitte den neuen E-Mini produzieren.
Den chinesischen E-Mobilititsausbau will man keinesfalls verpas-
sen. ,Die Produktion folgt dem Markt®, so der Autohersteller. Ein
Fingerzeig in Richtung Stuttgart.

Allerdings formulierte Daimler dhnlich forsch neue Ziele. ,Bis
2022 werden wir das gesamte Mercedes-Portfolio elektrifizieren,
kiindigte CEO Dieter Zetsche auf der IAA an. Bis 2022 sollen iiber
50 Mercedes-Modelle als E-Auto oder Hybrid verftigbar sein. Zehn
Fahrzeuge will man zu diesem Zeitpunkt rein elektrisch fahren las-
sen und so bis 2025 insgesamt 25 Prozent des Gesamtabsatzes mit
elektrifizierten Modellen erzielen. In ihren neu entdeckten Bemii-
hungen mit Bezug auf das Auto der Zukunft stehen sich Miinchen
und Stuttgart also kaum in etwas nach. Und mit der elektrischen
Smart-Variante und dem BMW i3 haben beide Hersteller zumin-
dest im Kleinwagensegment bereits zwei vergleichsweise erfolgreiche
Modelle auf den Markt bringen kénnen.

Was jedoch die nackten Zahlen im Jetzt betrifft, ist Merce-
des BMW im vergangenen Jahr weiter enteilt. Und das obwohl
beide in Sachen Absatz zum siebten Mal in Folge ein Rekordjahr
hinlegten. Mit einem starken China-Geschift und der neuen E-
Klasse im Riicken verkauften die Stuttgarter 2017 2,29 Millionen

Fahrzeuge ihrer Kernmarke. Das sind 9,9 Prozent mehr als im
Vorjahr. BMW kam auf 2,09 Millionen und damit auf ein Plus
von 4,2 Prozent. Konzernweit allerdings hatten die Miinchner
mit 2,46 Millionen verkauften PK'W ganz leicht die Nase vorn,
Daimler kam auf 2,42 Millionen. Mit Blick auf die Kernmarke hat
BMW-Chef Kriiger zudem bereits zur Aufholjagd geblasen. 2020
will man wieder Spitze sein. ,,Auf dieses Ziel verpflichte ich mein
Team, auch wenn das kein Spaziergang wird®, sagte Kriiger dem

»Manager-Magazin®.

Die Zahlen beeindrucken - bei beiden

In Sachen Umsatz und Gewinn schenkten sich die Kernmarken
2017 kaum etwas. Da BMW seine Jahreszahlen noch nicht vorgelegt
hat, miissen als Vergleichszeitraum die ersten neun Monate herhal-
ten. Hier erzielten die Miinchner einen Umsatz in Hohe von 64,7
Milliarden Euro — 2,3 Prozent mehr als 2016. Daimler kommt mit
65,4 Milliarden Euro nur auf wenig mehr. Die Verinderung betrigt
allerdings positive sieben Prozent. Der Vorsteuergewinn belief sich
bei BMW auf 5,9 und bei Mercedes auf 6,7 Milliarden Euro, die
wichtige Ebit-Marge konnten beide mit 9,1 und 9,2 Prozent nicht
tiber die Zehn-Prozent-Hiirde bugsieren. Dennoch natiirlich, sind
das starke Ergebnisse. Mit Blick auf den Gesamtkonzern positioniert
sich mit einem Ebit von 11,2 Milliarden Euro dann aber deutlich
vor BMW, die auf 8,48 Milliarden Euro kommen.

Ins neue Jahr sind die beiden Premium-Marken bereits gut gestar-
tet. Daimler verkaufte iiber 193.000 Einheiten, was einem Plus von
8,4 Prozent entspricht, BMW steigerte die Absitze um 3,4 Prozent
auf etwas mehr als 148.000 Autos. Gemeinsam mit Mini waren es
169.000, damit lag man immer noch hinter Daimler. Mehr oder
weniger gleichauf liegen die Konzerne 2018 an der Bérse. Und das

im positiven Sinne. Mit Kurszuwichsen von 1,92 und 1,90 Prozent
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Harald Kriiger, Vorstandsvorsitzender der BMW AG

seit Jahresbeginn schlagen beide deutlich den DAX, der knapp vier

Prozent im Minus steht. Ein ungewohntes Bild.

Unter Wert gehandelt?

Kénnen Daimler und BMW 2018 also endlich ein nachhaltiges
Comeback an der Bérse schaffen? Wurden sie in den vergangenen
knapp drei Jahren vielleicht einfach unter Wert gehandele? Mit Wer-
ten von 7,7 und 7,8 verzeichnen die Aktien der Konzerne mit die
niedrigsten KGVs im DAX. Die Hersteller agierten inzwischen in
Sachen Preisgestaltung und der Verwendung iiberschiissigen Kapi-
tals mit mehr Disziplin, was sich in den derzeit niedrigen Bewertun-
gen nicht widerspiegele, so Bernstein-Research-Analyst Max War-
burton. Fiir Daimler hob er sein Kursziel auf 85 Euro an. Patrick
Hummel von der Schweizer Investmentbank UBS setzt seines mit
92 Euro sogar nochmal héher an. Er sicht vor allem in der mogli-

chen Daimler-Aufspaltung in mehrere eigenstindige Konzernteile

BMW versus Daimler

Stand: 28.2.2018
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Dieter Zetsche, Vorstandsvorsitzender der Daimler AG

ein Aufwirtspotenzial von 30 Prozent. Barclays-Analystin Kristina
Church glaubt mit einem Kursziel von 110 Euro auch weiterhin an
BMW. Die Autoindustrie konnte sich 2018 von ihrem Dinosaurier-
Image 16sen und Anleger mit Innovationen tiberraschen, so die Ex-
pertin. Gerade bei BM'W unterschitzten zudem viele Investoren die

bereits erbrachten Leistungen in Bezug auf die Elektrifizierung,

Nicht wenige Analysten sind aber auch weiter vorsichtig, warnen
vor einem starken Euro und méglicherweise steigenden Rohstoff-
preisen. Zudem blickte Daimler zuletzt nur verhalten auf das Ge-
samtjahr 2018 voraus. Absatz, Umsatz und Ebit wiirden in der
GrofSenordnung des Vorjahres erwartet, hief§ es. Bei BMW diirfte

das wohl kaum anders aussehen.

Fazit

Sowohl Daimler als auch BMW dominierten 2017 den Premium-
Markt fiir Automobile, werden dies allem Anschein nach auch
2018 wieder tun. Derzeit konnten leichte Vorteile bei den Stutt-
gartern liegen, die Kernmarke Mercedes-Benz ist mehr denn je
zuriick in der Spur, zudem liuft es auch in der LKW-Sparte im-
mer besser. Werden dariiber hinaus die einzelnen Konzernspar-
ten in Zukunft tatsichlich eigenstindig und iiber eine Holding-
struktur zusammengefasst, konnte dies Daimler noch wertvoller
machen und den Kurs an der Bérse antreiben. Der méglicher-
weise nun doch gréfere Ausmafle als gedacht annehmende Ab-
gasbetrug, schwebt aber eindeutig wie ein Damoklesschwert iiber
der Aktie. Derweil kénnten dei E-Mobilititsankiindigungen der
Auto-Konzerne die Kurse beider Aktien stiitzen. Die machen
schliefSlich Hoffnung, dass man den Zukunfts-Zug doch noch
nicht ganz verpasst hat. Wer langfristig die Nase vorn haben
wird, scheint kaum vorhersehbar. Ein Duell der Giganten wird

Oliver Gitz

es aber erst einmal und ganz bestimmt bleiben.
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Nachrichten
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Foto: © ZEISS

Setzt Wachstumstrend fort

Der TecDAX-Wert (WKN: 531370) hat im ersten Quartal des
Geschiiftsjahres 2017/18 (bis Ende September) seinen Wachstum-
strend fortgesetzt und damit an die starke Geschiftsentwicklung
aus dem Vorjahr angekniipft. Beim Umsatz meldete der Medizin-
technikkonzern ein Plus von 5,3 Prozent auf 294,7 Mio. Euro.
Ohne negative Wihrungseffekte lag der Zuwachs bei 9,5 Prozent.
Laut Vorstand zahlten sich die zielgerichteten Investitionen in die
Erneuerung des Produktportfolios aus. Riickliufig war dagegen
das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT), das von 44,2 auf

GESCO

38,9 Mio. Euro abnahm. Dies lag allerdings an einem positiven
Sondereffekt in der Vorjahresperiode, der aus der Verduflerung
von Vermdgenswerten am Standort Ontario resultierte. Das be-
reinigte EBIT stieg von 37,4 auf 39,8 Mio. Euro, sodass sich die
entsprechende EBIT-Marge von 13,4 auf 13,5 Prozent erhohte. Im
Quartalsbericht bestitigte der Vorstand die Prognosen fiir das Ge-
samtjahr. Der Umsatz soll demnach mindestens so stark zulegen
wie das Markewachstums. Bei der bereinigten EBIT-Marge wird

ein Wert zwischen 14 und 16 Prozent erwartet.

Hebt Prognosen an

GESCO (WKN: A1K020) ist eine auf mittelstindische Indus-
trieunternehmen spezialisierte Beteiligungsgesellschaft. Thr
Fokus liegt auf markt- und technologiefithrenden Firmen der
Investitionsgiiterindustrie mit Schwerpunkten in der Produkti-
onsprozess-Technologie, Ressourcen-Technologie, Gesundheits-
und Infrastrukcur-Technologie sowie der Mobilitits-Technolo-
gie. Im Februar hat der Konzern die vorliufigen Ergebnisse fiir
die ersten neun Monate des Geschiftsjahres 2017/18 (bis Ende
Mirz) vorgelegt. Er sprach von einer dynamischen Geschifts-
entwicklung. Auftragseingang und Umsatz stiegen deutlich,
weil sich im dritten Quartal das dynamische Wachstum aus
dem ersten Halbjahr fortsetzte. Konkret waren die Erlése um

13,1 Prozent auf 404,4 Mio. Euro gestiegen. Uberproportional

zu den Einnahmen kletterten die Ertragskennzahlen. Beim Er-
gebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) verbuchte GESCO ein
Plus von 57,7 Prozent auf 31,5 Mio. Euro. Der Uberschuss nach
Anteilen Dritter schnellte um 68,2 Prozent auf 16,4 Mio. Euro
in die Héhe. Aufgrund der positiven Entwicklung der Ergeb-
nisse hob der Vorstand die Prognosen fiir das Gesamtjahr an.
Statt Umsitzen von 530 Mio. Euro erwartet er nun 545 Mio.
Euro. Das Ziel fiir den Uberschuss wurde von 18 auf 20 bis 21
Mio. Euro erhéht. Darin nicht beriicksichtigt ist eine mégliche
Ergebnisbelastung aus dem Kartellverfahren gegen die Tochter
Dérrenberg Edelstahl GmbH, weil sich den Angaben zufolge
dieser Wert auf Basis des gegenwirtigen Kenntnisstandes nicht

verlisslich ermitteln oder schitzen lisst.
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THYSSENKRUPP

Macht Fortschritte beim Umbau

Der Technologie- und Industriekonzern (WKN: 750000) be-
findet sich aktuell in einer Umbruchphase. Erklirtes Ziel ist es,
sich als diversifizierter Industriekonzern zu positionieren, wobei
ertragsstarke Industriegiiter- und Dienstleistungsgeschifte im
Fokus sind. Bei diesem Vorhaben komme man weiter gut voran,
betonte Firmenlenker Dr. Heinrich Hiesinger bei Vorlage der
Zahlen fiir das erste Quartal des Geschiftsjahres 2017/18 (bis
Ende September). Er sprach zudem von einem guten Start in das
neue Geschiftsjahr. Er verwies darauf, dass die Ergebnisse die
besten in einem Auftaktquartal seit Beginn des Konzernumbaus
waren. So lagen Auftragseingang und Umsatz trotz negativer
Wihrungseffekte um jeweils ein Prozent leicht iiber den Vor-

jahreswerten. Die Einnahmen summierten sich konkret auf 9,82

TWITTER

Mrd. Euro. Fortschritte gab es vor allem bei den Ertragskenn-
zahlen. Hier wirkten dem Vernehmen nach die Programme zur
Steigerung der Leistungsfihigkeit. Das Ergebnis vor Zinsen und
Steuern (EBIT) hatte sich um 75,8 Prozent auf 422 Mio. Euro
verbessert. Bereinigt um die im Vorjahr angefallenen Sonderef-
fekte und ohne den inzwischen verkauften Bereich Steel Ameri-
cas legte es um 52,6 Prozent auf 444 Mio. Euro zu. Gleichzeitig
verbesserte sich der Nachsteuerprofit von 15 auf 91 Mio. Euro.
Bei Vorlage der Quartalszahlen bestitigte der Vorstand die Pro-
gnosen fiir das Gesamtjahr. Das bereinigte EBIT der fortgefiihr-
ten Aktivititen soll demnach von 1,72 auf 1,8 bis 2 Mrd. Euro
steigen. Zudem soll beim Uberschuss der Vorjahreswert von 271

Mio. Euro deutlich tibertroffen werden.

Erstmals mit Quartalsgewinn

Das US-Unternechmen (WKN: A1W6XZ), Betreiber des gleichna-
migen Kurznachrichtendienstes, hat Anfang Februar die Ergebnisse
fiir das Schlussquartal sowie das Gesamtjahr 2017 vorgelegt. Fir-
menlenker Jack Dorsey sprach mit Blick auf die Geschiftsentwick-
lung in den letzten drei Monaten von einem starken Jahresende.
Nach drei Riickgingen in Folge im Vorjahresvergleich hatte Twitter
in der Periode Oktober bis Dezember wieder bei den Umsitzen zu-
gelegt. Gegeniiber dem Schlussquartal 2016 stiegen die Einnahmen
um 2 Prozent auf 731,56 Mio. US-Dollar und markierten damit

einen neuen Quartalsrekord. Noch besser gefiel den Investoren die

Ertragsentwicklung. Der um Sondereffekte bereinigte Nachsteu-
erprofit hatte um 92 Prozent auf 141,4 Mio. US-Dollar zugelegt.
Zudem hatte die Firma erstmals in ihrer Geschichte inklusive Son-
dereffekten schwarze Zahlen geschrieben. Twitter meldete einen
Uberschuss von 91,1 Mio. US-Dollar. Vor einem Jahr musste das
Unternehmen noch einen Verlust von 167,1 Mio. US-Dollar auswei-
sen. Im Gesamtjahr 2017 blieb es allerdings bei einem Fehlbetrag,
der mit 108,1 Mio. US-Dollar jedoch deutlich geringer war als 2016
mit 456,9 Mio. US-Dollar. Der Umsatz lag 2017 mit 2,44 Mrd. US-

Dollar um 3,4 Prozent unter dem Vorjahreswert.

Unternehmenstermine

Datum Uhrzeit Name Ereignis
21.03.2018 - BMW AG Ergebnisbericht 2017
22.03.2018 - Continental AG Ergebnisbericht 2017
22.03.2018 - HeidelbergCement AG Ergebnisbericht 2017
24.04.2018 - SAP SE Ergebnisbericht Q1 2018
25.04.2018 - Deutsche Borse AG Ergebnisbericht Q1 2018
26.04.2018 - Deutsche Bank AG Ergebnisbericht Q1 2018
26.04.2018 - Volkswagen AG Ergebnisbericht Q1 2018
27.04.2018 - Daimler AG Ergebnisbericht Q1 2018
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Straddle und Strangle

Von elner

steigenden
Volatilitat profitieren

Trader sind meist auf der Suche nach einer Marktrich-
tung. Dabei geht es darum, Trends madglichst friihzeitig
zu erkennen oder Bodenbildungen und Widerstande

zu identifizieren, an denen der Markt in eine andere
Richtung dreht. Es geht allerdings auch anders. Mit be-
stimmten Optionsschein-Kombinationen konnen Trader
uber einen Anstieg der Volatilitat unabhangig von der
Marktrichtung Gewinne einfahren.

34 // Anlagetrends - 20182



TRADING

Foto: © Altonari - Shutterstock.com

In der Marktkorrektur vom Januar/Februar stand auf einmal der
VDAX-New im Interesse von Anlegern und Tradern. Der Volati-
licitsindex misst die Schwankungsbreite des deutschen Aktienin-
dex. Schnellt er nach oben, steht meist ein Borsengewitter auf der
Tagesordnung. Vergleichsweise schnell ist der VDAX-New nach
einer Erholung auch wieder gesunken. Basis fiir die Berechnung
sind die an der Terminbérse EUREX gehandelten DAX-Optionen.

Zeitwert und innerer Wert

Die Volatilitit hat einen groffen Einfluss auf die Preisbildung der
von Tradern gern genutzten Optionsscheine. Der Preis eines War-
rants besteht aus zwei Komponenten, dem inneren Wert und dem
Zeitwert. Das lisst sich leicht an einem Beispiel nachvollziehen.
Ein Call-Optionsschein mit einem Basispreis von 10 Euro auf die
xy-Aktie kostet 1,50 Euro, die Aktie notiert bei 11 Euro. Unter
diesen Bedingungen liegt der innere Wert des Scheines bei einem
Euro (11 Euro-10 Euro), 0,50 Euro sind Zeitwert. Zum Laufzeit-
ende eines Optionsscheins wird der Zeitwert komplett abgebaut,
das Produkt weist entweder einen inneren Wert auf oder verfille
wertlos. Warrant-Trader kénnen von dem Phinomen profitieren,
dass bei zunehmender Volatilitit des Basiswertes der Zeitwert von
Optionsscheinen steigt. Das gilt sowohl fiir Calls, mit denen Tra-
der auf steigende Kurse setzen, als auch fiir Puts, die gewinnen,

wenn der Basiswert Kursverluste erleidet.

Straddle-Konstruktion

Der englische Begriff ,,Straddle” steht fiir eine Gritsche. Der
Trader kauft in Zeiten niedriger Volatilitit gleichzeitig Puts und
Calls. Dabei sind nicht nur der Basiswert bei beiden Positionen
identisch, sondern auch der Basispreis, die Restlaufzeit und das Be-

zugsverhiltnis. Im Regelfall wird bei Puts und Calls ein Basispreis
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Straddle und Strangle
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in der Hohe des aktuellen Kurses gewihlt.
Die Idee dahinter: Trader setzen auf einen
Anstieg der Volatilitdt. Passiert das niche,
entstehen sowohl beim Call als auch beim
Put Zeitwertverluste. Der Trader kann mit
einem Straddle von zwei Szenarien profi-
tieren: Zum einen von einem kurzfristigen
Anstieg der Volatilitit, zum anderen mit
Blick auf das Laufzeitende auf eine starke
Verinderung des Basiswertes. In dem zwei-
ten Szenario verfillt am Laufzeitende ent-
weder der Call oder der Put wertlos. Damit
Trader einen Gewinn einfahren koénnen,
muss die Gewinnerposition die Verluste der

anderen Position iiberkompensieren.

DAX-Straddle

Ein Beispiel: Bei einem DAX-Stand von
12.500 Punkten am 23. Februar 2018
kauft ein Trader 1.000 DAX-Call-Opti-
onsscheine (Bezugsverhiltnis 100:1) mit
einem Basispreis von 12.500 Punkten zum
Preis von je 10,20 Euro und einer Laufzeit
bis 21.06.19 sowie 1.000 Put-Options-
scheine mit gleichen Ausstattungsmerk-
malen zu je 9,54 Euro. Insgesamt kostet
ihn also die gesamte Position 19.740 Euro.
Zum Laufzeitende miisste der DAX iiber
14.474 Punkten oder unter 10.526 Punk-
ten notieren, damit der Kiufer in die Ge-

winnzone kommt. Bei einer alternativen

Variante des Straddle wird nicht die jeweils gleiche Anzahl an
Scheinen gekauft, sondern das Kapital hilftig in die Call- und

Put-Position investiert.

Strangle

Eine dem Straddle dhnliche Strategie ist der Strangle. Es wird
ebenfalls gleichzeitig in Call- und Put-Optionsscheine investiert.
Allerdings sind die Basispreise der beiden Optionsscheine nicht
identisch. Meist wird die Strategie so umgesetzt, dass Calls mit
einem Basispreis tiber dem aktuellen Kurs des Basiswertes und
Puts mit einem Basispreis unterhalb des aktuellen Kurses gekauft
werden. Damit bestehen beide Positionen nur aus Zeitwert, keiner
der Optionsscheine hat zum Zeitpunkt des Kaufes einen inneren
Wert. Dadurch ist im Vergleich zum Straddle das Risiko gréfier,
wenn sich der Basiswert kaum bewegt. Bei einer geringen Schwan-
kungsbreite des Basiswertes drohen hohe Zeitwertverluste. Aller-
dings kann eine Strangle-Position meist kostengiinstiger aufgebaut
werden als ein Straddle. Nimmt man DAX-Optionsscheine mit
Laufzeit bis 21.06.19 kann bei einem DAX-Stand von ca. 12.500
Punkten am 23. Februar 2018 ein DAX-Call mit Basispreis
13.000 fiir 7,40 Euro und ein DAX-Put mit Basispreis 12.000
fiir 7,68 Euro gekauft werden. Bei je 1.000 Scheinen wiirde die
Gesamt-Position 15.080 Euro kosten.

Risiken beachten

Fiir beide Strategien sollten Trader bereits erste Erfahrungen mit
Optionsscheinen gemacht haben. Bevor erste Straddles und Stran-
gles mit echtem Geld gehandelt werden, ist es sinnvoll, Kursent-
wicklungen iiber Paper-Trading zu beobachten und dadurch ein
Gespiir fiir den Einfluss der Volatilitdt auf die Preisbildung der

Scheine zu bekommen.

Foto: © Africa Studio- Shutterstock.com
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lange
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bleibt der Euro

Kurs?

Entgegen einer weitverbreiteten
Theorie legt die Gemeinschafts-
wahrung gegentiber dem US-Dol-
lar weiterhin zu, doch kann sich
das Blatt jederzeit wenden. Es bie-
tet sich an, kurzfristige Trends zu
nutzen.

Der amerikanische Dollar hat Anfang des
Jahres da weitergemacht, wo er Ende 2017
aufgehért hat: auf dem Weg nach unten.
Hatte sich die US-Devise nach deutlichen
Verlusten gegeniiber dem Euro seit Anfang
2017 im vierten Quartal zumindest zeit-
weise ein wenig stabilisiert, ging es bereits
in den ersten Januar-Tagen wieder deutlich
abwirts. Der Euro nahm die psychologisch
wichtige Marke von 1,20 US-Dollar zuletzt
wie im Flug und notierte zwischenzeitlich
gar schon iiber 1,25 US-Dollar. Damit ist
die Gemeinschaftswihrung so stark wie

seit mehr als drei Jahren nicht mehr.

Fraglich ist allerdings, ob der aktuelle
Héhenflug nur der Auftake zu einer noch
ausgeprigteren Euro-Stirke ist oder ob im
Jahresverlauf eine Riickkehr des Wechsel-
kurses zu bekannteren Niveaus bevorsteht.
Entscheidenden Einfluss darauf haben ei-
nerseits die gesamtwirtschaftliche Lage
und andererseits die daraus resultierenden
Entscheidungen der Zentralbanken in den
USA und der Eurozone.

Grundsitzlich sollten sich steigende Zinsdifferenzen positiv auf die
Wihrung des Landes auswirken, das den héheren Zins zahlt. Schlief3-
lich zieht die hohere Verzinsung eine wachsende Nachfrage nach Pa-
pieren in der entsprechenden Wahrung auch aus dem Ausland nach
sich. Allerdings hat diese lange verbreitete Theorie schon im vergange-
nen Jahr nicht gegriffen, und auch dieser Tage bestimmen offensiche

lich andere Einflussgrofien die Entwicklung des Wechselkurses.

Anscheinend sehen Investoren die erwarteten Zinserhohungen der
US-Notenbank Fed aktuell als bereits in den Wechselkurs eingepreist
an. Daher konzentrieren sie sich zunehmend auf mégliche Abweichun-
gen des Basis-Szenarios. Schiebt die Fed ihre Zinsanhebungen hinaus,
weil beispielsweise die Konjunkturdynamik enttduscht oder sich nach
dem massiven Aufschwung eine Trendwende am US-Aktienmarkt ab-
zeichnet, konnte dies den US-Dollar weiter driicken. Ahnliches gilt fiir
ein offensiveres Auftreten des EZB-Chefs Mario Draghi in Bezug auf
die bevorstehende geldpolitische Wende in der Eurozone. Sollte sich
umgekehrt die Wirtschaft hierzulande als weniger robust erweisen als
derzeit erwartet, konnte eine weiterhin zuriickhaltend agierende EZB
eine Riickkehr des Wechselkurses in den fritheren Bereich zwischen
1,08 und 1,15 US-Dollar fiir den Euro zur Folge haben.

In welche Richtung es mittel- bis langfristig geht, ist an den Devisen-
mirkten ohnehin regelmiflig schwer vorherzusagen. Kurzfristig aber
zeichnen sich immer wieder klare Trends ab, die sich nutzen lassen.
Oft hilft die technische Analyse dabei, eine bevorstechende Kursdyna-
mik oder eine Trendwende frithzeitig zu identifizieren. Risikobewusste
Anleger kénnen dabei bereits kleine Kursbewegungen gewinnbrin-
gend nutzen, etwa mit CFDs. Die Méglichkeit, deren Hebel individu-
ell zu justieren, erlaubt es, die Handelsstrategie individuell an die eige-
nen Anlagebediirfnisse und -fahigkeiten anzupassen. Anders als noch
vor einigen Jahren ist dabei der maximale Verlust bei ungiinstiger

Kursentwicklung auf den urspriinglichen Kapitaleinsatz beschrinkt.
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Marktprognosen

Short
mit elnem

Long-Vola-Produkt

olatilitat

Es kann eine lukrative Strategie sein, auf einen Riickgang der impliziten Volatilitat des
S&P 500 zu spekulieren. Eine einfache Moglichkeit bietet der VXX-ETN, genauer gesagt das
Shorten dieses Finanzproduktes. Derartige Short-Vola-Trades haben allerdings ihre Tucken.

Die Bullen-Party am US-Aktienmarkt in den vergangenen Jahren
war die meiste Zeit von nur geringen Kursschwankungen geprigt.
Ein Umstand, der sich in einer tendenziell sinkenden bzw. im his-
torischen Kontext betrachtet duf8erst niedrigen impliziten Volati-
litdt niederschlug. Lange Zeit war dieses Umfeld daher ein Eldo-
rado fiir Short-Vola-Trader, also Marktteilnehmer, die auf einen
Riickgang der impliziten Volatilitit spekulierten. Um ein solches
Vorhaben umzusetzen, gibt es mehrere Moglichkeiten, wie den
Verkauf von Call-Optionen auf den VIX oder den Verkauf von
VIX-Futures. AufSerdem stehen ETNs (Exchange Traded Notes)
zur Verfiigung. Mit diesen Inhaberschuldverschreibungen kén-
nen Investoren indirekt an den Entwicklungen der VIX-Futures

partizipieren.

Neigt zum Fallen

Ein Beispiel von derartigen ETNs ist der ,,iPath S&P 500 VIX
Short-Term Futures ETN“ (US-Kiirzel: VXX) vom Emittenten
Barclays. Basiswert ist der S&P 500 VIX Short-Term Futures In-
dex. Dieser Index investiert kontinuierlich in die beiden Futures
mit den kiirzesten Filligkeiten, kauft diese also, um damit die
Entwicklung der kurzfristigen impliziten Volatilitit des S&P 500
abzubilden. Dabei wird stindig die Gewichtung zwischen beiden
Futures angepasst. Konkret werden dazu Futures-Kontrakte der
ersten Filligkeit verkauft und Futures-Kontrakte mit der zweiten
Filligkeit gekauft, was als Rollen bezeichnet wird. Aufgrund dieses
kontinuierlichen Rollprozesses ist der VXX ein Produkt, das lang-
fristig fallen muss. Denn die Terminstrukturkurve (TSK) der VIX-
Futures weist in der Regel eine sogenannte Contango-Konstellation
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auf. Contango bedeutet, dass der Future mit
der ersten Filligkeit einen geringeren Preis
hat, als der Future mit der nichsten Fil-
ligkeit. Wird somit beim Rollen der erste
Future verkauft, reicht das dadurch einge-
nommene Kapital nicht aus, um die gleiche
Menge an Futures mit der nichsten Fillig-
keit zu erwerben. Es entstehen Rollverluste,
die bei der Berechnung des S&P 500 VIX
Short-Term Futures Index mit einflieflen
und damit seinen und auch den Wert des
VXX schmilern. Der VXX hat damit quasi
einen Mechanismus eingebaut, um lang-
fristig zu fallen. Wie der Chart 1 verdeut-
licht, macht er dies auch in beeindrucken-
der Weise. Seit seiner Einfithrung im Januar
2009 ist im {ibergeordneten Bild unschwer
die Talfahrt zu erkennen. Deshalb kam es
in der Vergangenheit auch immer wieder zu
sogenannten Reverse-Splits. In den ETN-
Bedingungen ist festgelegt, dass der Emit-
tent einen solchen Schritt im Verhiltnis 4 zu
1 vornehmen kann, wenn der Kurs des ETN
unter 25 US-Dollar notiert. Bislang gab es
bereits fiinf solcher Reverse-Splits, bei denen
vier ETNs zu einem zusammengefasst wur-
den, wodurch sich der Preis entsprechend

optisch vervierfachte.
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Short VXX
Langfristig auf einen steigenden VXX und damit eine steigende

implizite Volatilitdt zu wetten, ist somit keine gute Idee — auch

wenn der VXX eigentlich als Instrument fiir Investoren gedacht

war, die aus spekulativen Motiven oder zu Absicherungszwecken
auf eine steigende implizite Volatilitit setzen wollen. Und auch fiir

den kurzfristigen Long-Einsatz des VXX bedarf es eines nahezu

perfekten Timings. Daher besser geeignet
ist der VXX, um an einem Vola-Riickgang
zu partizipieren. Dazu wird der ETN ein-
fach verkauft, was wie beim Shorten ei-
ner Aktie automatisch durch den Broker

durch eine sogenannte Wertpapierleihe
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funktioniert. Ein Gewinn wird erzielg,
wenn die geshortete VXX-Position zu ei-
nem spiteren Zeitpunkt zu einem niedri-
geren Preis geschlossen, also zuriickgekauft
werden kann. Auf den VXX gibt es zudem
Optionen. Der Verkauf entsprechender
Calls bzw. der Verkauf von Call Spreads ist
somit eine weitere Moglichkeit, auf einen

Riickgang des ETN zu setzen.

Nicht leichtsinnig werden!

Wie der langfristige Chart impliziert,
scheint das Shorten des VXX im spe-
ziellen und das Shorten der impliziten
Volatilitit des S&P 500 im Allgemeinen
eine lukrative Strategie zu sein. Sie funk-
tionierte in den vergangenen Jahren bes-
tens und die damit vermeintlich einfach
zu erzielenden Gewinne lockten immer
mehr Investoren an. Daher erreichte das
Ausmafl dieser Geschifte schwindeler-
regende Hohen und machte zunehmend
den Eindruck leichtsinnigen Agierens.

Leichtsinnig darf man beim Shorten von

VXX seit Auflegung am 30.01.2009

Volatilitit jedoch nicht werden. Zu grofle Positionen bergen ein
immenses Verlustrisiko, das schnell zum finanziellen Desaster im
Depot fithren kann. Denn die Volatilitit ist ein hinterhiltiges
und tiickisches Biest. Lange Zeit lullt sie die Marktteilnehmer
mit ,,normalen® Kursbewegungen ein und wiegt sie damit in Si-
cherheit, um dann plétzlich immense Spriinge zu machen. Ein
Paradebeispiel dafiir ist die Entwicklung im Februar dieses Jah-
res. Quasi aus dem Nichts schoss die implizite Volatilitit nach
oben und damit auch der VXX (siche Chart 2). Der Kurs des
ETN verteuerte sich binnen drei Handelstagen in der Spitze um
fast 90 Prozent. Beim Shorten des VXX in einem normalen, also
ruhigen Volatilititsumfeld muss man daher auf solche Spriinge
vorbereitet sein. Das richtige Risikomanagement, insbesondere in
Form von kleinen Positionen sind daher das A und O. Aber selbst
dann kénnen die ,finanziellen Schmerzen grof§ sein. Ein ande-
rer Ansatz ist, den VXX immer dann Short zu gehen, wenn er
bereits kriftig in die Hhe geschossen ist. Solche Gelegenheiten
gibt es zwar nicht oft, wenn sie aber auftreten, bieten sie eine luk-
rative Méglichkeit, auf einen Riickgang der impliziten Volatilitit
zu setzen, die gemif§ ihrem Wesen frither oder spiter zu ihrem
Normalzustand zuriickkehrt. Allerdings gilt auch in diesem Fall:
Nicht iibertreiben und auf das Risikomanagement achten! Denn
auch eine bereits kriftig angezogene implizite Volatilitit kann

noch deutlich weiter steigen.

VXX seit 2017
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Die Suche nach Ertrag
Ein umfassendes Angebot an Lésungen,
abgestimmt auf alle Bedurfnisse.

m Amundi Funds Il - European
Equity Target Income

o
m First Eagle Amundi Income
Builder Fund u I

® Amundi Fund Solutions -
Diversified Income Best Select ASSET MANAGEMENT

amundi.de

Der Amundi Funds Il (ein ,,Fonds commun de placement”) und der Amundi Fund Solutions (eine ,Société d’Investissement a Capital Variable®) sind
Umbrellafonds mit verschiedenen, voneinander getrennten Teilfonds, aufgelegt gemafB Teil | des Luxemburger Gesetzes vom 17. Dezember 2010
von der Amundi Luxembourg S.A. Der First Eagle Amundi Income Builder ist ein Teilfonds von First Eagle Amundi (der ,Fonds”), ein Organismus
far gemeinsame Anlagen in Wertpapieren gemaB Teil | des Luxemburger Gesetzes vom 17. Dezember 2010, gegrliindet als Investmentgesellschaft
mit variablem Kapital und registriert im Luxemburger Handels- und Firmenregister unter der Nummer B55.838. Der Fonds hat seinen registrierten
Firmensitz in 28-32, place de la Gare, L-1616 Luxembourg.

Die in dieser Anzeige aufgefthrten Anlagemaoglichkeiten kénnen je nach ihren speziellen Anlagezielen und ihrer Finanzposition fur bestimmte Anleger
ungeeignet sein und stellen keine Anlageberatung oder Finanzanalyse dar. Die vollstandigen Angaben zu diesen Fonds sind dem Verkaufsprospekt
bzw. den wesentlichen Anlegerinformationen, ergénzt durch den jeweils letzten gepriften Jahresbericht und den jeweiligen Halbjahresbericht, falls
dieser mit jingerem Datum als der Jahresbericht vorliegt, zu entnehmen. Diese Unterlagen stellen die allein verbindliche Grundlage des Kaufs dar.
Sie sind in Deutschland kostenfrei in digitaler Form unter www.amundi.de und als Druckstlcke bei der Amundi Deutschland GmbH, Arnulfstr. 124-126,
D-80636 Minchen, erhaltlich. Anteile der hier genannten Fonds dirfen weder in den Vereinigten Staaten von Amerika (,USA“) noch an oder fur
Rechnung von US-Staatsangehorigen oder in den USA ansassigen US-Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden. Gleiches gilt fur
die Hoheitsgebiete oder Besitztimer, die der Gesetzgebung der USA unterliegen.

Amundi Deutschland GmbH und Amundi Luxembourg S.A. sind Unternehmen der Amundi Gruppe. Amundi AM ist eine franzdsische Aktiengesellschaft
(,Société Anonyme*”), 90 boulevard Pjasteur - 75015 Paris. *IPE ,,Top 400 asset managers“, veroffentlicht im Juni 2017 und basierend auf dem verwalteten
Vermdgen Stand Dezember 2016. | W
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Attraktive Anlageklassen
aus den Schwellenlandern

Templeton Emerging Markets Balanced Fund

Fireinsinnvoll diversifiziertes Port-
folio ist es unabdingbar, tber den
heimischen Tellerrand zu blicken
und weltweit Chancen wahrzuneh-
men sowie Risiken zu streuen. Mit
dem Templeton Emerging Markets
Balanced Fund (WKN: A1JJKM)
decken Anleger in einem Produkt
die Anlageklassen Aktien und An-
leihen aus den Emerging Markets
ab. Beide Portfolio-Komponenten
werden von erfahrenen Experten
verantwortet. Die Aktienseite des
Templeton-Fonds wird von Chetan
Sehgal gemanagt, die Anleihen-
Auswahl von Michael Hasenstab.

In der Spur
In den vergangenen Jahren gehérten
Schwellenlinderaktien nicht durchweg

zu den Lieblingen der Investoren. Wich-

tige Benchmarks wie der MSCI World

Templeton Emerging Markets Balanced Fund A (Acc) USD

ISIN: LU0608807433
Fondsvolumen: 127 Mio. USD
Fondswahrung: usD
Auflegungsdatum: 29.4.20M
Gesamtkostenquote (p.a.): 2,11 %
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Index und der MSCI Emerging Markets Index zeigen im Ver-
gleich, dass die Kurse der Schwellenlinder-Aktien in den Jahren
2013 bis 2015 hinter denen der entwickelten Volkswirtschaften
zuriickgeblieben sind. Erst 2016 setzte eine Trendwende ein, die
sich auch 2017 bis zum Jahresende fortgesetzt hat: ,, Aktien aus
Schwellenlindern verbuchten wihrend des vierten Quartals Zu-
gewinne und entwickelten sich stirker als die der Industrielinder
insgesamt. Stidafrika, Indien und Stidkorea zihlten in der Bench-
mark zu den Spitzenreitern. Die grofiten Verlusten verbuchten
Mexiko und Pakistan®, so das Management-Team des Temple-
ton-Fonds. Auch 2018 schen die Experten Unterstiitzung fiir
Emerging-Markets-Aktien. Griinde sehen sie in einem potentiell
robusten Wirtschaftswachstum, vermehrten Anlagezufliissen,
soliden Devisenreserven, starken Leistungsbilanzen und stabilen
Wechselkursen. Allerdings ist in einem heterogenen Umfeld wie
den Schwellenlindern eine Analyse der einzelnen Linder und

Aktien unabdingbar.

Asien im Blick

Zu den Lindern mit der hochsten Gewichtung im Aktienport-
folio des Fonds gehéren China und Siidkorea. ,In China trug
unter anderem das Internetserviceportal Tencent, das ein un-
erwartet starkes Finanzergebnis meldete, zur Rendite bei, wo-
bei dieser Gewinnanstieg im dritten Quartal hauptsichlich
auf hohere Umsitze in den Bereichen Online-Gliicksspiel und
Werbung zuriickzufiihren ist*, so das Fondsmanagement. Ten-
cent hat im November 2017 die Marktkapitalisierung von 500
Milliarden US-Dollar iiberschritten und war damit mehr wert
als Facebook. In Asien sehen die Templeton-Experten auch wei-
terhin gute Chancen. Unter den Branchen liegt ein Schwerpunkt

auf dem IT-Sektor sowie auf zyklischen Konsumgiitern, die im




Aktienportfolio prozentual hoher gewich-
tet sind als im MSCI Emerging Markets.
Zu den aktuellen Top Ten im Aktienport-
folio zihlen neben Tencent die siidafrika-
nische Medienholding Naspers und Tai-

wan Semiconductor.

Staatsanleihen-Engagements

Beim Anleihenportfolio, das gegenwirtig
mit ca. 31 Prozent im Fonds gewichtet ist,
konzentriert sich Michael Hasenstab im
Wesentlichen auf Staatsanleihen in den
Lokalwihrungen. Die Experten haben
mit der Untergewichtung Risiken einer
restriktiveren Geldpolitik der USA im
Blick, die zu weltweit anziehenden Ren-
diten und fallenden Anleihekursen fiih-
ren konnte. Unter den Lokalwihrungen
sind lateinamerikanische Wihrungen wie
der mexikanische, der kolumbianische
und der argentinische Peso stark vertre-
ten: ,In Lateinamerika konzentrieren wir
uns auf Linder, die sich von fritheren, ge-
scheiterten populistischen Experimenten
abgewendet haben und derzeit zu einer
eher orthodoxen Politik zuriickkehren
(Brasilien und Argentinien). Hier gibt
es eine glaubwiirdige Geldpolitik, ein
forderliches Geschiftsklima und einen

am Export orientierten Handel. Auch in

Lindern wie Mexiko und Kolumbien, die
eine solide Haushaltspolitik fithren und
ihre Wirtschaft abseits von Rohstoffen
auf ein breiteres Fundament stellen, er-
kennen wir attraktive Bewertungen®, so
die Anleihe-Manager des Fonds. Bei den
asiatischen Anleihe-Investments werden
Linder mit internen Wachstumstreibern
wie Indien und Indonesien bevorzugt. Fiir
beide Linder spricht auch eine vergleichs-
weise starke Unabhingigkeit von China.
Volkswirtschaften mit stirkerer auflen-
wirtschaftlicher Abhingigkeit wie Malay-

sia werden eher gemieden.

Rendite und Risiko

Der Templeton Emerging Markets Ba-
lanced Fund wurde 2011 aufgelegt. Euro-
Anleger konnten mit dem Fonds in den
vergangenen drei Jahren 15,3 Prozent
erzielen. Damit liegt der Fonds deutlich
iiber dem Sektordurchschnitt ,Misch-
fonds ausgewogen Emerging Markets®
des Fondsanalyse-Hauses FWW (+ 8,9
Prozent). Der Mischfonds eignet sich als
Basisinvestment in die Emerging Markets
und kann gerade fiir Anleger sinnvoll
sein, die vor reinen Aktieninvestments
aufgrund der hohen Schwankungen zu-
riickschrecken. CB
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Sektoren mit starkem Sachwert-Charakter versprechen attraktive Ausschuttungen. Ein entsprechend
ausgerichtetes Income-Investment ist eine interessante Alternative zu klassischen Anleihen und gangigen
Dividendenstrategien.

Markus Pimpl

Senior Vice President im
Bereich Client Solutions
und Portfoliomanager des
Partners Group Listed
Investments SICAV —
Multi Asset Income Fonds,
Partners Group AG
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Zehn Jahre nach Ausbruch der Finanz-
krise ist es langsam soweit: Die Nullzins-
Ara geht zu Ende. Heif}t das, dass Anleger
endlich aufatmen kénnen, weil Zinsanla-
gen kiinftig wieder auskommliche Ertrige
versprechen? Vorerst keineswegs. Die Kon-
sequenzen der unkonventionellen Geldpo-
litik in Folge der Finanzkrise und die nur
allmihliche Normalisierung werden das
Umfeld an den Anleihemirkten zunichst

noch komplizierter machen.

Denn auch nach dem jiingsten Anstieg
bewegen sich die Renditen von Euro-An-
leihen auf niedrigem Niveau: Zehnjihrige
Bundesanleihen rentieren gegenwirtig bei
gerade einmal 0,7 Prozent, und fiir erst-
klassige Unternehmensanleihen gibt es nur
wenig mehr. Das ist nicht nur weiterhin
duflerst mager, sondern sorgt zugleich fiir
ein erhebliches Durationsrisiko, dem Ri-
siko von Kursverlusten aufgrund steigen-
der Zinsen. Je linger die Restlaufzeit, desto
stirker wirken sich Renditeanstiege auf den
Kurs einer Anleihe aus. Mittlerweile gehen
immer mehr Investoren davon aus, dass
die Zinsen in absehbarer Zeit tatsichlich
weiter steigen werden. Und um das Dura-

tionsrisiko zu reduzieren, suchen nun selbst

diejenigen nach alternativen Ertragsquellen, die sich bislang mit

dem geringen Zins zufriedengegeben haben.

Als klassisches Anleihen-Substitut galten schon wihrend der Nied-
rigzinsphase der vergangenen Jahre dividendenstarke Aktien — und
auch jetzt sehen viele Investoren in den Papieren einen geeigneten
Ersatz fiir klassische Zinspapiere. Allerdings erweist es sich gerade
deswegen als zunehmend schwierig, mit den gingigen Dividenden-
werten eine attraktive risikoadjustierte Rendite zu erwirtschaften.
Schliefilich treibt die hohe Nachfrage die Kurse und driickt damit
die Dividendenrendite. Viele der klassischen Dividendenzahler fin-
den sich zudem ohnehin in den Depots zahlreicher Anleger. Thre
Kursentwicklung ist damit hiufig stark vom allgemeinen Bérsen-
umfeld abhingig. Das macht es schwierig, eine traditionelle Di-
videndenstrategie oder entsprechende Fonds als Anleihen-Ersatz

einzusetzen.

Ein Mehrwert lisst sich aber mit einer ertragsorientierten Strate-
gic abseits dieses Mainstreams erzielen. So lassen sich alternative
Dividendenquellen mit weiterhin sehr attraktiven Ausschiictungen
identifizieren; gleichzeitig tiberzeugen die entsprechenden Aktien
mit einem hohen Mafd an Stabilitit. Einen derartigen Ansatz ver-
folgt die Partners Group mit ihrem Listed Investments SICAV —
Multi Asset Income Fonds, der sich auf die Themen Infrastrukeur,
Immobilien und Yielding Private Equity bezichungsweise Fremd-
kapitalfinanzierung konzentriert. Bérsennotierte Unternehmen
dieser Sektoren sind dank ihrer in aller Regel iiberdurchschnittli-
chen Cashflows und ihrer stabilen Geschiftsmodelle in der Lage,

langfristig sehr attraktive Dividenden auszuschiitten.




Alle drei Segmente zeichnen sich durch
spezielle Eigenschaften aus, die auf ihren
sachwertnahen Charakter zuriickzufiihren
sind und sich so bei anderen Dividenden-
aktien nur selten aufspiiren lassen. Gleich-
zeitig verfiigen sie iiber unterschiedliche
Wachstums- und Renditetreiber, die von-
einander weitgehend unabhingig sind. Das
sorgt fiir ein hohes Maf§ an Diversifikation
und damit Stabilitit des Portfolios. So ist
der Infrastruktursektor einerseits von ei-
nem weltweit steigenden Investitionsbedarf
geprigt. In den Schwellenlindern fithren
Wirtschafts- und Bevélkerungswachstum
gepaart mit der Urbanisierung zu einem
erheblichen Bedarf an neuen Infrastruk-
tureinrichtungen. In den Industrielindern
gilt es, eine vielfach veraltete und teilweise
marode Infrastruktur zu erneuern. Ange-
sichts leerer 6ffentlicher Kassen iiberneh-

men immer hiufiger Privatunternehmen

diese Aufgabe.

Auf der anderen Seite zeichnen sich die
Unternehmen des Sektors oft durch eine
monopolihnliche Stellung und entspre-
chend stabile Cashflows aus, die kaum
abhingig von der Konjunkturentwicklung

sind. Uber langfristige Konzessionen und

Vertrige festgelegte Nutzungsentgelte, die hiufig an die Inflation
gekoppelt sind, sorgen vor allem bei Betreibern von Infrastruk-
tureinrichtungen fiir gut kalkulierbare Einkommensstrome und

entsprechende Ausschiittungen.

Auch im Immobilienbereich lassen sich Objekte identifizieren, die
vom Trend zur Urbanisierung profitieren, etwa Biiros und Ein-
kaufszentren in stark wachsenden Metropolen. Durch den gesell-
schaftlichen Wandel sind zudem Logistik, Gesundheitsversorgung
und betreutes Wohnen selektiv attraktive Untersegmente. Die
bérsennotierten Eigner dieser Immobilien profitieren wie Infra-
strukturbetreiber vielfach von langfristigen, inflationsgekoppelten

Mietvertrigen und entsprechend stabilen Cashflows.

Im Bereich Yielding Private Equity erscheint im Rahmen eines
ausschiittungsorientierten Ansatzes ein Fokus auf nordamerikani-
sche Business Development Companies (BDCs) interessant. Diese
Gesellschaften stellen kleinen und mittelstindischen Unternehmen
in den USA Fremdkapital zur Verfiigung. Auch hier dominieren
inflationsgekoppelte Ertrige aus einem meist variablen Zins. Inves-
toren profitieren bei einer Anlage in das stark regulierte Segment
von den Rahmenbedingungen fiir BDCs: Die Unternehmensge-
winne bleiben steuerfrei, wenn iiber 90 Prozent davon an die Akti-

onire ausgeschiittet werden.

Alle drei Income-Segmente zeichnen sich somit durch verlisslich
hohe Ausschiittungen oberhalb der Dividendenrendite klassischer
Konzepte aus. Thre Kombination sorgt dabei fiir ein hohes Maf

an Diversifikation, die fiir langfristig dufSerst stabile Ertrige sorgt.
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BANTLEON

Gegenwind fiir die Aktienmérkte

Der Fondsanbieter Bantleon erwartet in nichster Zeit weitere Tur-
bulenzen an den Aktienmirkten. ,,Die Korrektur war nach dem ra-
santen Kursanstieg der vergangenen zwei Jahre iiberfillig. Der Vor-
gang zeigt jedoch, dass momentan wenig ausreicht, um die sportlich
bewerteten Kurse ins Wanken zu bringen*, so Harald PreifSler, Chef-
volkswirt bei Bantleon nach den Kursriickgingen. Die Ursachen
sieht er in einem langsameren Wachstum vor allem in der Eurozone.

Erste Warnsignale habe es bereits im Januar gegeben. Dazu zihle der

J.EMORGAN ASSET MANAGEMENT

Experte Riickginge bei den ifo-Erwartungen und den Stimmungs-
indikatoren der EU-Kommission. Zweifel an der zyklischen Erho-
lung sind aus Preifilers Sicht Gift fiir die Aktienmirkte. ,,Aus diesem
Grund erwarten wir in den kommenden Monaten eine weitere hef-
tige Korrektur®, so der Experte. Die Anleihemirkte konnten aus sei-
ner Sicht mit steigenden Kursen und sinkenden Renditen von dieser
Entwicklung profitieren, da die schwichere Konjunkturentwicklung

die Angste im Hinblick auf eine Erhohung der Zinsen ddmpft.

~Mister Makro® auf neuen Wegen

Talib Sheikh, quasi der Master Mind der erfolgreichen Fonds
JPM Global Income (ISIN: LU0840466477) und JPM Glo-
bal Macro Opportunities (ISIN: LU0095938881) stellt sich
neuen Herausforderungen und wechselt ab Juni als Head
of Strategy Multi Asset zu Jupiter Asset Management. Der
neue Arbeitgeber plant mit Talib Sheikh eine stirkere Positi-
onierung im Mischfonds-Segment. ]J. P. Morgan spielte das

Ausscheiden Sheikhs in einer Mitteilung herunter: ,Unsere

FRANKLIN TEMPLETON

Multi-Asset-Solutions-Gruppe nutzt einen teambasierten An-
satz. Auf Basis der fundierten Expertise und robusten Prozesse
sind wir sicher, dass unser erfahrenes Team auch weiterhin
mit stabilen Ertrigen {iberzeugen kann.” Trotzdem sollten In-
vestoren die J. P. Morgan-Fonds in den kommenden Monaten
verstirkt beobachten, da es nach einem Wechsel erfolgreicher
Fondsmanager zu Qualititseinbuflen bei betroffenen Produkten

kommen kann.

Auf dem Weg zum Schwellenland

Im vergangenen Jahr hat der Indexanbieter MSCI darauf hinge-
wiesen, dass eine mégliche Aufnahme saudi-arabischer Aktien
in den MSCI Emerging Markets Index 2018 beschlossen werden
kénnte. Die Entscheidung wiirde 2019 in Kraft treten. ,Wie in
den meisten Fillen von Hochstufungen zum Schwellenmarke
hatten die Vereinigten Arabischen Emirate (VAE) und Katar
in den 12 Monaten vor der offiziellen Aufnahme als Schwellen-
mirkte durch MSCI eine Zunahme der Anlagegelder aus dem
Ausland erfahren. Das gleiche kénnte aus unserer Sicht auch mit
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saudischen Aktien geschehen®, so Bassel Khatoun, Experte fiir
Frontier Markets und die Region Naher Osten und Nordafrika
beim Fondsanbieter Franklin Templeton. Die Marktkapitalisie-
rung saudischer Aktien liegt gegenwirtig bei 450 Milliarden US-
Dollar. ,Fiir Saudi-Arabien wire die Aufnahme in den Kreis der
Schwellenmirkte nur ein erster Schritt. Die Regierung plant, die
Anzahl der im saudischen Aktienmarkt notierten Unternehmen
in den nichsten vier Jahren um nahezu 50 Prozent von 170 auf

250 Unternehmen zu steigern®, so Khatoun.




Nachrichten

STARCAPITAL
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Die Folgen steigender Zinsen

Der Vermégensverwalter und Investment-
fonds-Anbieter StarCapital hat bereits
seit lingerem vor steigenden Zinsen und
Inflationserwartungen gewarnt. Dies sei
nun eingetreten. ,Ein Ende des Zinsan-
stiegs ist nicht abzusehen, da die Renditen

aus historischer Sicht und angesichts des

immo der
[ King in Sachen

Baufinanzierung.
3! l

Etil | Il

weltweiten Konjunkturaufschwungs immer noch viel zu niedrig
sind®, so die Experten. Moglichkeiten, in einem solch schwieri-
gen Umfeld mit festverzinslichen Wertpapieren noch Geld zu
verdienen, bestehen nach Ansicht von StarCapital z. B. mit dem
Verkauf von Zins-Futures, dem Kauf von inflationsgeschiitzten
Anleihen oder mit Fremdwihrungsanleihen aus ausgewihlten
Schwellenlindern.

Anzeige

immo erst zv Iuwelt.de)
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ZERTIFIKATE

Schweizer Soliditat

Index-Zertifikat auf den
Swiss Smart Dividend Performance-Index

N
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In Zeiten verschwindend geringer
Zinsertrage haben Dividenden als
Quelle bestéandiger Ertrage eine
herausragende Rolle. Allerdings
sind die Ausschittungen im Un-
terschied zu dem Zins-Kupon der
Anleihen nicht garantiert. Unter-
nehmen koénnen ihre Dividenden
kiirzen oder streichen. Deshalb ist
es sinnvoll, nicht nur auf ein Pferd
zu setzen. Eine Moglichkeit, auf ei-
nen Aktienkorb mit attraktiven Di-
videndenzahlern aus der Schweiz
zu setzen, bietet das neue Vonto-
bel-Zertifikat auf den Swiss Smart
Dividend Performance-Index (ISIN:
DEOOOVL7VSDS6).

Spreu und Weizen

Anleger gehen fehl, wenn sie nur auf Un-
ternehmen mit einer hohen Dividenden-
rendite setzen. Denn eine hohe Ausschiit-
tungsrendite kann auch durch einen stark
gefallenen Aktienkurs zustande kommen.
Deswegen sollten Investoren auch in jedem
Fall auf fundamentale Kriterien achten, die
Riickschliisse auf die Ertragskraft und fi-
nanzielle Stabilitit des Unternehmens zie-
hen lassen. Ein wichtiger Punkt ist, ob die
Dividende aus dem operativen Geschift
finanziert werden kann oder ob sie aus der

Substanz des Unternehmens gezahlt wird.

Solide Dividendenunternechmen geraten in Bérsenturbulenzen
meist weniger stark unter die Rider als Firmen, die wenig oder
keine Dividende zahlen, denn die Ausschiittung wirke quasi als

Puffer nach unten.

Suche nach den Dividendenperlen

Das Screening der Schweizer Dividendentitel erfolgt tiber mehrere
Schritte. Das Anlageuniversum besteht aus den Titeln des Swiss-
Performance-Index (SPI), der als Gesamtmarktindex des Schwei-
zer Aktienmarktes gilt. Ein Filter sorgt fiir hinreichende Liquiditit
der Aktien, in die investiert wird. Das durchschnittliche tigliche
Handelsvolumen der letzten sechs Monate muss bei mindestens
1,5 Millionen Schweizer Franken liegen. Fillt das Handelsvolu-
men unter eine Million Franken, wird die Aktie aus dem Divi-
denden-Index entfernt. Der Blick auf die Ausschiittungen richtet
sich sowohl in die Vergangenheit als auch in die Gegenwart und
in die Zukunft. Unternehmen, die in den Index kommen, miissen
in den letzten fiinf Fiskaljahren Dividende gezahlt haben. Aktu-
ell ist zur Aufnahme in den Index eine Dividendenrendite von
mindestens 2,5 Prozent vorgesehen. Fiir kiinftige Ausschiittungen
werden die Vontobel-Prognosen iiber das Dividendenwachstum

beriicksichtigt.

Heimspiel

Die Bank Vontobel hat bei Schweizer Aktien in gewisser Weise
ein Heimspiel. Gerade bei Schweizer Nebenwerten, die oft von
Analysten anderer Hiuser nicht beobachtet werden, macht sich
dieser Vorteil positiv bemerkbar. Zur Aufnahme in den Dividen-
den-Index miissen die Aktien mindestens mit einer ,,Kaufen® oder
,Halten“-Empfehlung der Bank Vontobel versehen sein. Wird eine
Aktie auf ,Reduzieren” gesetzt, erfolgt mit sofortiger Wirkung die

Entfernung aus dem Index.
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Breite Diversifikation

Der so konstruierte Index, der aktuell
34 Titel umfasst, bietet eine breite Streu-
ung iiber unterschiedliche Sektoren. Die
Aktien werden im Index je nach Markt-
kapitalisierung gewichtet. Mit jeweils
4,6 Prozent gewichtet sind aktuell Large
Caps, also Unternehmen, die auch im SLI-
Index, dem Swiss-Leader-Index vertreten
sind. Zu den Konzernen mit iiberdurch-
schnittlicher Dividendenrendite aus dieser
Gruppe, 5,4 Prozent, zihlt die Zurich In-
surance Group. In einer aktuellen Studie
von J.P. Morgan wurde das Unternechmen
auf ,iibergewichten® von ,,neutral hochge-
stuft. Die Investmentbank hob besonders
die positiven Aussichten der US-Tochter
der Zurich Insurance Group, Farmers, her-
vor. Zudem soll der Versicherer das opera-
tive Renditeziel im kommenden Jahr iiber-
treffen. Aktuell notiert die Aktie bei 270
Schweizer Franken. Das Kursziel bei der
Aktie sieht der J.P.-Morgan-Experte Mi-
chael Huttner bei 375 Schweizer Franken.
Im Swiss Smart Dividend Performance-
Index sind Aktien mittlerer Marktkapitali-

sierung aktuell mit 2,6 Prozent gewichtet.

Unter den Aktien mit mittlerer Marktkapitalisierung sticht der Telekom-
konzern Sunrise Communications mit einer Dividendenrendite von 4,6
Prozent hervor. Zudem erfolgt die Ausschiittung steuerbefreit aus Kapi-
taleinlagereserven. Das Unternehmen ist nach der Swisscom zweitgrofi-
ter Telekom-Anbieter der Schweiz. Der Konzern konnte in der jiingeren
Vergangenheit als moglicher Ubernahmekandidat mit Kursgewinnen
punkten. Interesse an einer Ubernahme wird vor allem Liberty Global
nachgesagt. Auch ein anderes Szenario wird diskutiert. Liberty Global
kénnte sich von seiner Tochter, der UPC Schweiz, trennen. In diesem
Fall kime Sunrise als Kdufer in Frage. Zu den Schweizer Titeln mit ge-
ringer Marktkapitalisierung aus dem Schweizer Dividendenaktien-Index
gehort die Banque Cantonale Vaudoise. Sie ist wie andere Small Caps
des Dividenden-Index mit 0,5 Prozent gewichtet. Die Waadtlindische
Kantonalbank hat ihren Sitz in Lausanne und bietet eine Dividenden-
rendite von 4,2 Prozent. Experten gehen davon aus, dass die Waadtlin-
der Steuerreform sich positiv auf kiinftige Steuerzahlungen auswirken
wird. Insgesamt betrachtet liegt die Dividendenrendite des Index aktuell
bei 3,5 Prozent.

Fazit

Das Zertifikat ohne Wihrungsabsicherung wurde am 21. Februar 2018
emittiert und kann daher noch keinen Performance-Track-Record aufwei-
sen. Die jihrliche Gebiihr liegt mit 1,2 Prozent mit Blick auf den Auswahl-
prozess im Rahmen. Die Netto-Dividenden der Unternehmen werden in
den Index reinvestiert und kommen damit den Investoren zugute. Ins-
gesamt bietet das Produkt eine gute Moglichkeit, breitgestreut iiber eine

konsistente Strategie in attraktive Schweizer Dividendentitel zu investieren.

valeriiaarnaud - Shutterstock.com

Index-Zertifikat auf den Swiss Smart Dividend Performance-Index

WKN
VL7VSD

Emittent Basiswert

Vontobel

Zertifikattyp
Index-Zertifikat

Falligkeit
open end

Swiss Smart Dividend Performance-Index
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Charme des Schwarms

Crowdinvestments gelten immer mehr Anlegern als
clevere Form der Geldanlage. Um zur echten Anlage-
Alternative zu werden, brauchen sie aber noch ein
besseres Regelwerk.

Schwarminvestitionen sind bei immer mehr Privatanlegern be-
liebt. Sogenannte Crowdinvestments, bei denen eine Vielzahl von
Kleininvestoren junge Unternehmen und Projekte im Bereich er-
neuerbarer Energien und Immobilien finanzieren, wachsen weiter
stark. Bei klarer Dominanz von Immobilien wuchs das Volumen
erfolgreich finanzierter, abgeschlossener Crowdinvestment-Pro-
jekte deutscher Emittenten 2017 im Vergleich zum Vorjahr um
170 Prozent.

So jedenfalls lauten die vorliufigen Daten des Branchenverbands.
Mit 132 Millionen Euro der insgesamt vermittelten 170 Milli-
onen Euro nimmt die Immobilienfinanzierung dabei unangefoch-
ten den Spitzenplatz ein. Der Charme der Schwarmfinanzierung
liegt dabei in einer einfachen Funktionsweise und verlockenden
Konditionen: Eine attraktive Verzinsung, eine kurze Laufzeit und
sehr niedrige Mindestanlagesummen machen die Anlageform fiir
breite Anlegerschichten interessant. Die Anbieter, in aller Regel
als Vermittler auftretende Plattformen, sehen in der Anlageform

auch eine lang iiberfillige Demokratisierung der Sachwertanlage.

Prinzipiell ist wenig einzuwenden gegen derartige neue Anlage-
formen, die es Anlegern erlauben, sich an bislang kleinen Inves-

torengruppen vorbehaltenen Immobilienprojekten, Energie- und

Klimaschutzprojekten oder auch Start-ups zu beteiligen. Zumin-
dest fragwiirdig erscheint jedoch, sie gegeniiber anderen Anlage-
formen zu privilegieren, beispielsweise durch politische Starthilfe.
Diese war urspriinglich insbesondere als Forderung von Start-up-
Finanzierungen und Griinderkultur gedacht, wurde aber schnell
auch zur Immobilienprojekt-Finanzierung genutzt. Im Immobi-
lienbereich ist sie angesichts des dynamischen Wachstums aktuell
noch zu rechtfertigen. Sollten jedoch tiber die aktuellen Grenzen
hinaus auch gréflere Betriige von institutionellen Investoren ein-
gesammelt werden, sind diese Privilegien nicht weiter tragbar. Sie
sollte gerade angesichts der Entwicklungen von Schwarminvest-

ments im Immobilienbereich {iberdacht werden.

Bislang miissen fiir Crowdinvestments gemif§ Vermogensanlagen-
gesetz anders als fiir andere Vehikel fiir Immobilieninvestments
keine Prospekte vorgelegt werden, wenn das Emissionsvolumen
2,5 Millionen Euro nicht iibersteigt und einzelne Anleger nicht
mehr als 1.000 Euro investieren. Bei ausreichend hohem freien
Vermdgen — mindestens 100.000 Euro — und einer entsprechen-
den Selbstauskunft diirfen es bis zu 10.000 Euro sein, sofern die

Summe unterhalb zweier Nettomonatseinkommen bleibt.

Branchenintern st6ft die Befreiung von der Prospektpflicht ver-
stindlicherweise auf vergleichsweise grofle Zustimmung. Vor allem
bei kleineren Projekten stehe der Aufwand der Prospekterstellung
in keinem verniinftigen Verhiltnis zu den erzielbaren Ertrigen
und mache die eigentlich flexible Finanzierungsform unnétig

schwerfillig, heifdt es hiufig.
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Dem ist entgegenzuhalten, dass das fiir Crowdinvestments vorge-
schriebene Vermégensinformationsblatt (VIB) nicht ausreichend
erscheint, um einzelne Projekte zu beurteilen und miteinander zu
vergleichen. Denn es gibt ehebliche Gestaltungsspielriume und eine
entsprechende Uniibersichtlichkeit. Es erscheint daher sinnvoll, auch
fiir Projekte mit kleineren Volumina zumindest eine Art ,,Prospekt
light zu verlangen; schliefSlich kann gerade auch ein derartiger
Kurzprospekt die mit einem Investment verbundenen Risiken klar
benennen und den Vergleich zu anderen, bereits einer Prospekt-
pflicht unterliegenden Anlagevehikeln erleichtern. Eine Harmonisie-
rung von VIB und Produktinformationsblittern (PIB) bezichungs-
weise wesentlichen Anlegerinformationen (Key Investor Information

Document, KIID) wire dabei zusitzlich wiinschenswert.

Sicherlich taugen ein ausschlieflich auf die Einhaltung formaler
Kriterien durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht gepriifter Prospekt und ein standardisiertes PIB als Quali-
titsausweis einer Kapitalanlage nur bedingt. Dennoch kénnen
sie fiir ein héheres Maf§ an Transparenz sorgen und es Anlegern

erleichtern, unterschiedliche Produkte miteinander zu vergleichen.

Von einheitlichen Spielregeln profitieren letztlich alle Beteiligten.
Allein sie erméglichen es Anlegern, informierte Investmentent-
scheidungen zu treffen, die in erster Linie auf einer Beurteilung des
jeweiligen Immobilienprojekts und der Kompetenz der Projekever-
antwortlichen fuf$en. Das gilt insbesondere auch fiir die intensiven

Due-Dilligence-Priifungen institutioneller Anleger.

Indizes

Naturgemif§ geht eine striktere Regu-
lierung hiufig mit anfinglichen Unsi-
cherheiten und daraus resultierender
Ablehnung einher. Aber es hat sich
schon hiufiger gezeigt, dass am Ende
die positiven Effekte klar dominieren. So
ist mittlerweile unumstritten, dass die
zunichst sehr kritisch betrachtete Neu-
regulierung von Beteiligungsangeboten
in Form Alternativer Investmentfonds
letztlich einen entscheidenden Quali-
titsschub zur Folge hatte. Unter anderem
ist das auf die erweiterte Rolle der Ver-
wabhrstelle zuriickzufiithren, der als Priif-
instanz weitreichende Kontrollpflichten

auferlegt sind.

Im Segment der Crowdinvestments
kénnte die Einfithrung einer vergleich-
baren Instanz, die ein sinnvolles System
der ,,Checks and Balances® etabliert, im
Verbund mit Prospekt oder Prospekt
light und Produktinformationsblatt
das Vertrauen der Anleger in Crowd-
investments als Alternative zu anderen
Formen der Immobilieninvestments

maflgeblich stirken.

Stand: Freitag nach Bérsenschluss

Ludger Wibbeke

Asset Servicing fiir Real
Assets, Hauck & Aufhduser

Privatbankiers AG

Index % seit Jahresbeg. 52W-Hoch 52W-Performance
Dow Jones 25410,03 +2,80% 26616,71 +22,09%
S&P 500 2744,28 +2,64% 2872,87 +16,10%
NASDAQ 7330,35 +6,19% 7505,77 +25,83%
DAX 12490,73 -3,31% 13596,89 +5,55%
MDAX 26333,94 +0,51% 27525,23 +12,70%
TecDAX 2621,55 +3,66% 2725,97 +37,65%
SDAX 12190,36 +2,55% 12639,82 +21,56%
EUROSTX 50 3458,03 -1,31% 3708,82 +4,17%
Nikkei 225 22068,24 -3,06% 24129,34 +15,43%
Hang Seng 30743,08 +2,75% 33484,08 +29,50%
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Marcus Landau

Derivate-Experte bei der
DZ BANK
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Klein und fein:
Der Nebenwerte-Index SDAX

Aktien aus der dritten deutschen
Borsenliga bieten haufig interes-
sante Anlagechancen. Allerdings
geht es mitunter unruhiger zu als
im , Oberhaus”, dem DAX.

Der Nebenwerte-Index SDAX hat in den
vergangenen Jahren deutlich aufgeholt.
Stdrker als der deutsche Leitindex prisen-
tierte sich der SDAX. Insbesondere 2015
und zuletzt 2017, als das Plus mit 24,9
Prozent nahezu doppelt so hoch ausfiel wie
beim groflen DAX-Bruder.

Dennoch reicht die Wertentwicklung bei
weitem nicht an diejenige des MDAX he-
ran. Ein Grund dafiir ist, dass der SDAX
fiir viele Debiitanten nur ein Zwischen-
stopp auf dem Weg in die Top-Ligen ist;
Unternehmen mit dynamisch wachsender
Marktkapitalisierung kénnen recht zii-
gig in den MDAX aufsteigen. Zuletzt hat
etwa das Immobilienunternehmen Grand
City Properties nur drei Monate nach Auf-
nahme in den SDAX den Sprung in den
MDAX geschafft. Auch die seit September
2017 im SDAX gelistete Delivery Hero AG
kénnte angesichts einer Spitzenstellung
bei der Marktkapitalisierung schon bald

aufsteigen.

Umgekehrt finden sich aber auch Absteiger,
die gerade nicht hoch in der Anlegergunst
stehen. Zuletzt sind der Industriedienstleis-

ter Bilfinger und der Garkiichenhersteller

Rational abgestiegen. Und wihrend sich Rational bislang gemessen
an der Marktkapitalisierung auf Platz 2 behauptet — Grund fiir
den Abstieg waren zu geringe Umsitze —, wird Bilfinger derzeit ins
Mittelfeld durchgereicht. Es empfiehlt sich daher ein genauer Blick,

warum ein Aktientitel im SDAX notiert.

Das Unternehmen Rational erscheint Anlegern, die auf ,,Schnipp-
chenjagd“ sind, insbesondere nach den Verlusten der vergangenen
Monate weiterhin attraktiv. Selbst wenn der starke Euro und hohe
Zukunftsinvestitionen das Geschift kurzfristig belasten sollten,
iiberzeugt der Ausriister von Profikiichen mit einer weiterhin ho-
hen Wachstumsdynamik. Risikofreudige Anleger, die iiberpro-
portional an méglichen Kurssteigerungen partizipieren mochten,
kénnten dies mit einem Endlos-Turbo Long (DGS1ZY) tun. Bei
einem Rational-Kurs von aktuell 537 Euro bietet das Papier einen
Hebel von 4,18. Die Knock-out-Barriere von 410,4382 Euro liegt
gut 23 Prozent unterhalb des aktuellen Kurses.

Ebenfalls gute Aussichten bescheinigen die Analysten der DZ
BANK dem Motorenhersteller Deutz. Das Marktumfeld fiir die
grofiten Endmirkte Baumaschinen, Fordertechnik und Agrartech-
nik in den wichtigsten Regionen diirfte weiterhin positiv bleiben.
Per Turbo kénnten Anleger auch hier fiir zusitzliche Beschleuni-
gung sorgen: Einen Hebel von aktuell gut 4 bei einem Puffer von
23 Prozent bis zum wertlosen Verfall bietet der Endlos-Turbo mit

der WKN DGX0GH.

Defensiver orientierte Anleger kénnen wie bei einer grofSen Zahl
von SDAX-Werten auch auf Discountzertifikate zuriickgreifen und
so von Seitwirtsphasen und selbst bei mifSigen Verlusten einen Er-
trag erwirtschaften. Gerade die aktuelle Phase hoher Volatilitit,
die zudem bei SDAX-Titeln deutlich ausgeprigter ist als bei denen
im DAX, sorgt fiir attraktive Einstiegskonditionen bei strukturier-
ten Produkten, da diese von der Schwankungsfreudigkeit der Titel
leben.
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Fokus Schweizer Finanzindustrie

Investoren, die Kursgewinne bei Schwei-
zer Banken und Versicherungen erwarten,
konnen diese Marktsicht mit einem neuen
Partizipations-Zertifikat auf den ,,Schwei-
zer Finanzaktien“-Basket (ISIN: DEOOOV-
L7]J3X7) umsetzen. Das Papier wird am
29. Mirz 2018 ausgegeben, Filligkeitstag

HYPOVEREINSBANK

ist der 05. April 2023. Der Basket wird in
Schweizer Franken berechnet und enthilt
die Aktien der Credit Suisse Group, der
Schweizerischen Nationalbank, der Swiss
Life Holding, der UBS sowie der Zurich In-
surance Group. Das Zertifikat ist gegentiber

dem Euro nicht wihrungsgesichert.

Cap Anleihe mit Teilkapitalschutz auf
den PIA Select Europe Stock-Fonds

Die HVB bietet ein neues strukturiertes
Produkt mit Teilkapitalschutzfunktion zur
Zeichnung an (ISIN: DEO0O0HVB2712).
Das Ende der Zeichnungsfrist ist der 03.
April 2018. Der Basiswert des Produktes
ist der Pioneer Funds Austria — Select Eu-
rope Stock — A (ISIN: AT0000856042).
Der Aktienfonds investiert in grofie und
mittelgrofe europiische Unternehmen
und wird aktuell von der unabhingigen
Rating-Agentur Morningstar mit dem

besten Rating (Fiinf Sterne) bewertet.

Riickzahlungstermin des HVB-Produkts
ist der 07. April 2026. Anleger partizipie-
ren an der Aufwirtsbewegung des Fonds
1:1 bis zu einer Steigerung von 50 Prozent.
Im Gegenzug dazu sind Kursverluste des
Fonds bei der Cap Anleihe zum Laufzei-
tende auf 95 Prozent des Emissionskurses
begrenzt. Die Cap Anleihe wird zu einem
Nominalwert von 1.000 Euro emittiert,
so dass sich zum Laufzeitende ein mégli-
cher Auszahlungsbetrag zwischen 950 und
1.500 Euro errechnet.
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DEUTSCHER DERIVATE VERBAND

Die Frage nach den Kosten

In einer aktuellen Umfrage des Deutschen
Derivate Verbandes (DDV) wurden Privat-
anleger zu den jihrlichen Gesamtkosten
einzelner Finanzprodukte befragt. Knapp
47 Prozent gaben an, dass sie bei Kapital-
lebensversicherungen die hochsten Kosten
vermuten. Mit 16 bzw. 14 Prozent wurden
geschlossene bzw. offene Fonds genannt.
Nur knapp 14 Prozent erwarten bei Zerti-
fikaten besonders hohe Kosten. 10 Prozent

RCB

nannten in der Umfrage bérsennotierte Indexfonds (ETFs). ,,Das
Finanzwissen der Privatanleger ist offensichtlich besser als vielfach
angenommen. Die Anleger haben Recht mit ihrer Einschitzung,
dass die meisten Anlageprodukte kostenintensiver sind als Zertifi-
kate. Dies belegt auch eine umfassende wissenschaftliche Studie,
nach der die jihrlichen Gesamtkosten der Anlage in Zertifikate
die 1-Prozent-Marke in der Regel nicht tiberschreiten. Auch im
Kostenwettbewerb mit anderen Anlageprodukten haben Zertifi-
kate die Nase vorn®, so Dr. Hartmut Kniippel, geschiftsfithrender
Vorstand des DDV.

Familienindex handelbar

Seit dem 13. Februar 2018 wird mit dem
ATX Family Index eine Benchmark be-
rechnet, die die Wertentwicklung borsen-
notierter Familienunternehmen investier-
bar macht. Der Aktien-Index enthilt nur
Unternehmen, an denen Griinderfami-
lien, Vorstinde oder Aufsichtsratsmitglie-
der zwischen 25 Prozent und 75 Prozent
der Aktien halten. Der ATX Family Index

DZ BANK

startet mit 14 Mitgliedern. Am hochsten sind gegenwirtig die
Unternehmen Andritz, Mayr-Melnhof, Schoeller-Bleckmann,
AT&S und Palfinger im Index gewichtet. Die maximale Gewich-
tung jedes Einzeltitels ist auf 20 Prozent begrenzt. Mit dem ATX
Family Indexzertifikat (ISIN: ATO000A203R6) konnen Investo-
ren ohne Laufzeitbegrenzung an der Kursentwicklung des neuen
Index partizipieren. Da der Basiswert als Preis-Index konzipiert
ist, profitieren Anleger nicht von den ausgeschiitteten Dividen-

den der Unternehmen.

Discounter auf Dermapharm

Mit dem Griinwalder Arzneimittelkon-
zern wagte das erste Unternehmen im
Jahre 2018 den Gang auf das Frankfur-
ter Borsenparkett. Insgesamt brachte das
IPO knapp 380 Millionen Euro ein, der
Ausgabepreis am 9. Februar 2018 lag bei
28 Euro. In den folgenden Tagen gab der

Kurs bis auf 26,50 Euro nach. Die Aktie gilt als méglicher Kan-
didat fiir eine Aufnahme in den Nebenwerteindex SDAX. Die
DZ Bank hat ein Discount-Zertifikat auf den Borsen-Neuling
emittiert (ISIN: DE000DGZ59E1). Das Papier ist mit einer
Kursobergrenze von 30 Euro ausgestattet, bis zu der Investoren
an Kurssteigerungen der Aktie teilhaben. Bewertungstag ist der
21. Juni 2019.
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Nickel und die

Aufholjagd

Mit tGber 30 Prozent Plus hat sich der Nickelpreis auf Jahressicht stark entwickelt. Damit folgt er dem
allgemeinen Aufwartstrend der Industriemetalle, die sich nach langer und verlustreicher Zeit seit 2016
langsam zuruck auf dem Weg zu ihren Preisniveaus von 2011 befinden. Gerade bei Nickel ist die Liicke
weiterhin grof3, dabei konnten eine glinstige Marktsituation und nicht zuletzt die weltweite
Fahrzeugelektrifizierung den Rohstoff zukiinftig zu einem der wertvollsten Gberhaupt machen.

Mit einem Kurs in Hohe von 13.900 US-Dollar ist Nickel an der
Borse derzeit so viel wert, wie seit fast drei Jahren nicht mehr.
Zwischenzeitlich war der Preis fiir ein Tonne des Rohstoffs sogar
iiber 14.000 Dollar gestiegen. Ausgehend von dem letzten grofie-
ren Tief im Juni 2017 bei zirka 8.740 Dollar entspricht das einem
Kursanstieg von mehr als 60 Prozent. Dennoch klafft eine gewal-
tige Liicke zu den fritheren Preisen aus den Jahren 2015, 2011 und
2007, als es fiir die Tonne Nickel auch schon mal gut 20.000,
knapp 30.000 und sogar mehr als 50.000 Dollar gab.

Diese Liicke diirfte daher aus Anlegersicht ein gewaltiges Poten-
zial mit sich bringen. Denn Industriemetalle im Allgemeinen sind,
nach den verlustreichen Jahren zwischen 2011 und 2015, seit 2016
wieder gefragt. So stieg der Bloomberg Commodity Index von An-
fang 2016 bis heute um 65 Prozent. Nickel stieg mit, doch noch
immer ist es das Industriemetall, das am weitesten von seinem
2011er Hoch entfernt ist. Dabei spricht derzeit viel aus dem real-
wirtschaftlichen Umfeld fiir steigende Preise.

Zum einen das Angebotsdefizit. Im Zuge der Preisschwiche muss-
ten in den letzten Jahren viele Bergbauunternehmen ihre Inves-
titionen kiirzen, womit das Minen-Angebo+t in der Folge nicht
mehr ausreichte, um die weltweite Nachfrage zu decken. Das wird
sich wohl auch im laufenden Jahr nicht indern. Laut der Interna-
tionalen Studiengruppe Nickel werde die primire Produktion des
Rohstoffs 2018 um 148.000 Tonnen, gemessen an der Nachfrage
also um 8,7 Prozent, hinter dem primiren Nickelbedarf (2018: 2,1
Millionen Tonnen) zuriickbleiben, schreibt Nitesh Shah, Director

Commodities Strategist bei ETF Securities. Das Angebotsdefizit

gehe damit in das dritte Jahr in Folge, so der Experte weiter. Vor
allem in China diirfte Nickel knapp werden, glauben die Analysten
von Wood Mackenzie. Die Volksrepublik sei fiir etwa die Hilfte
der weltweiten Nachfrage verantwortlich, aus Griinden des Um-
weltschutzes hitten die Chinesen aber Minen geschlossen, weshalb

sie nun mehr auf dem Weltmarke nachfragen diirften.

Hinzu kommt zum anderen ein wahrscheinlicher Anstieg der
Stahlproduktion um fiinf Prozent 2017 und wohl auch 2018. Da-
von zumindest geht das internationale Edelstahlforum aus. Und
mit einem Anteil von 67 Prozent ist die Stahlindustrie schlief3-
lich der grofite Nickel-Nachfrager iiberhaupt. Fiir den Moment
spielt natiirlich auch der schwache US-Dollar eine Rolle, da dies
die meist in Dollar gehandelten Rohstoffe fiir Kiufer aus anderen

Wihrungsriumen giinstiger macht.

Zu guter Letzt diirfte mit der weltweiten Fahrzeugelektrifizierung
dann auch noch eciner der grofiten Megatrends tiberhaupt Nickel
in die Karten spielen. In den meisten Elektro-Autos kime eine Li-
thium-Nickel-Mangan-Kobalt-Kathode zum Finsatz, erklirc ETF-
Securities-Experte Shah. Die Chancen, dass sich diese langfristig
durchsetze, stiinden gut. Und wihrend derzeit Nickel, Mangan und
Kobalt noch zu gleichen Teilen vorkimen, verschiebe sich das Ver-

hiltnis der Metalle allmihlich zugunsten von Nickel auf 8:1:1.

Nach den Prognosen der Internationalen Energiebehorde sollen 2025
zudem zwischen 40 und 70 Millionen Elektrofahrzeuge iiber die
Straflen rollen. Heute sind es gerade einmal zwei Millionen. Dass der

Nickelpreis seine Aufholjagd also weiter fortsetzt, ist gut moglich.
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Finanzmessen 2018 im Uberblick:

24. Marz

Borsentag kompakt - Leipzig
www.boersentag-kompakt.de/leipzig

Jetzt cohon zfoma/%en.

5. Mai

Borsentag Wien
www.boersentag.at

17. Mai

W breites Ausstellerspektrum

Borsentag Zirich
www.boersentag.ch

m aktuelles Anlegerwissen

22. September

m hochkaratige Referenten

m unabhangiger Veranstalter

Borsentag kompakt - Stuttgart
www.boersentag-kompakt.de/stuttgart

6. Oktober

m erfahrenes Organisationsteam

Bdrsentag Berlin
www.boersentag-berlin.de

Eintritt freil e (2150112l

Anmeldung obligatorisch

Borsentag kompakt - Niirnberg
www.boersentag-kompakt.de/nuernberg

27. Oktober

Borsentag kompakt - Koln
www.boersentag-kompakt.de/koeln

Alle Messetermine und aktuelles Finanzwissen im Uberblick:

www.die-boersentage.de


http://redirect.boerse-am-sonntag.de/B2MS_2018-03-29

Rohstoffanalysen

Rohstoffe im Ub

WTI-Ol — Endlos-Future (ICE)

erblick

Rohstoffe (Auswahl)

Der Olpreis ist seit Sommer 2017 in einem
Aufwirtstrend. Im Dezember wurden die
Hochs von Juni und Dezember 2016 bei rund
60 US-Dollar knapp tiberschritten. Die Zu-
wichse im Januar 2018 implizieren einen nach-
haltigen Ausbruch. Der Riickgang im Februar
ist dabei als Pullback an die nun als Unterstiit-

zung fungierende 60er-Marke zu werten.

Sojabohnen — November-Future (CME)

Der Sojapreis hat seit dem Zwischentief im
Januar 2018 etwas an Boden gewonnen. Er
niherte sich den Zwischenhochs von Dezem-
ber und Juli 2017 (1.024 und 1.029 US Cent).
Ein nachhaltiger Ausbruch tiber diese Mar-
ken konnte fiir eine fortgesetzte Aufwirtsbe-
wegung sprechen. Gelingt dies nicht, ist mit

einem neuerlichen Abwirtsimpuls zu rechnen.

Palladium — Spotpreis in US-Dollar

Palladium zeigt seit dem Mehrjahrestief
von Anfang 2016 einen Aufwirtstrend. Der
Hochpunkt wurde im Januar 2018 mit 1.140
US-Dollar markiert. Es folgte eine Korrektur,
wodurch der Kurs beinahe bis zum 200-Tage-
EMA zuriickfiel, kurz zuvor jedoch wieder
nach oben drehte. Ist die Korrektur damit be-

endet? Oder folgen weitere Verluste?

Zinn — Spotpreis in US-Dollar (LME)

Der Zinnpreis hatte sich im Januar 2018 da-
ran versucht, das Hoch von November 2016
bei 21.945 US-Dollar nachhaltig zu knacken.
Er scheiterte zunichst. Der Preis ist aber nach
wie vor in Schlagdistanz, sodass ein weiterer
Versuch denkbar ist. Sollte er von Erfolg ge-
kront sein, spriche dies fiir eine Fortsetzung
des Aufwirtstrends.

Markt Kurs % seit
Jahresbeg.
Roh6I WTI Crude NYMEX ($/bbl) 62,76 +4,43%
Erdgas NYMEX ($/MMBtU) 2,67 -981%
Heizol NYMEX ($c/gal) 196,54  -4,62%
Gold NYMEX ($/Unze) 1319,90 +1,13%
Silber Spot ($/Unze) 1348  -4,19%
Palladium Spot ($/Unze) 104850 -1,44%
Platin Spot ($/Unze) 981,00 +5,63%
Aluminium Spot ($/t) 217250  -3,08%
Blei Spot ($/t) 2576,25 +3,68%
Kupfer Spot ($/t) 6985,75 -3,07%
Nickel Spot ($/t) 1379750 +8,60%
Zinn Spot ($/t) 21750,00 +9,43%
Zink Spot ($/t) 351750 +5,39%
Baumwolle ICE ($c/Ib) 82,060 +4,52%
Kaffee "C" ICE ($c/lb) 121,10  -4,04%
Kakao ICE ($/t) 222700 +1796%
Mais CBOT ($c/bu) 380,00 +8,26%
Orangensaft gefr. ICE ($c/Ib) 146,15 +8,78%
Sojabohnen CBOT ($c/bu) 105700 +9,82%
Weizen CBOT ($c/bu) 463,25 +8,49%
Zucker No.11 ICE ($c/Ib) 12,87 -15,05%
Lebendrind CME ($c/Ib) 124,25 +2,16%
Mastrind CME ($c/Ib) 146,55 +2,57%
Schwein mag. CME ($c/Ib) 69,95 -2,30%
Rohstoft-Indizes (Auswahl)
Index Kurs % seit
Jahresbeg.

NYSE Arca Gold BUGS Index (HUI) 173,05 -10,01%

NYSE Arca Oil & Gas Index 1305,12 -2,28%

Reuters-Jeffries CRB Futures-Index 198,35 +2,31%

Rogers Int. Commodity Index (RICIX) 2470,66 +2,27%

S&P GSCI Spot 449,29 +1,55%
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ADVERTORIAL

Delphina Hotels & Resorts Sardinien

Sie wird auch ,die Insel der Hundertjahrigen” genannt: Sardinien ist einer der magischen Orte, wo besonders
viele Menschen ihren 100. Geburtstag feiern. Immerhin ist die Lebensqualitét erwiesenermal3en hoch. In das
sardische Lebensgefiihl eintauchen kann der Gast der Delphina Hotels & Resorts.

Die Sarden bezeichnen ihre Insel gerne als eigenen kleinen Kon-
tinent — und haben recht damit: Die zweitgrofite Mittelmeerinsel,
die sich iiber 300 Kilometer Linge und 150 Kilometer Breite er-
streckt, gehort zwar zu Italien, ist aber nicht nur geografisch ein gan-
zes Stiick vom Festland entfernt. Sardinien bietet einen Kosmos in
sich: Gebirge, Hochebenen und tiefe Tiler, Felskunstwerke, Wilder,
wiistenartige Gebiete, feinsandige Strinde und felsige Buchten, ein
Meer in Schattierungen von Blau und Tiirkis, Hohlen und Grotten,
malerische Dérfer und urspriingliches Landleben sowie mondine
Luxusorte und Hifen. Auch die Geschichte, Kultur und Traditio-

nen sind eigen — eben typisch sardisch.

Eine der schénsten Regionen der vielseitigen Insel haben die
Delphina Resorts & Hotels gewihlt: die Gallura im Norden, zu
der auch die Costa Smeralda als Hotspot des Jetsets zihlt. Die
acht Domizile mit insgesamt zwdlf Vier- und Fiinf-Sterne-Hiusern
der sardischen Hotelgesellschaft, die sich seit ihrer Griindung vor
25 Jahren in Familienhand befindet, liegen an den Logenplitzen
der Gallura. Sie verfiigen iiber ein breites Portfolio wie Zugang zu
den Naturparadiesen, geschmackvolle Architektur, hochkaritige
Thalasso-SPAs, sardische Spitzenkulinarik, Sportangebote, Aktivi-
titen fir Kinder und Jugendliche sowie Freizeitmoglichkeiten von

Sea Safaris bis hin zu Ausfliigen mit der Bootsflotte der Hotelgruppe.

Ein 100.000 Quadratmeter grofler Park umgibt das Capo d’Orso
Hotel Thalasso & SPA mit freiem Blick auf den Insel-Archipel von
La Maddalena. Zwei Sandstrinde, versteckte Buchten und felsum-
randete Pools gehoren ebenso zum Flaggschiff der Hotelgruppe wie
ein Yachthafen. Mit dem hoteleigenen historischen Segelschiff ,,Pul-
cinella“ von 1927 kénnen Giste Ausfliige nach La Maddalena oder

Korsika buchen. Das Fiinf-Sterne-Hideaway mit 86 Zimmern und

Suiten verfiigt selbst beim 9-Loch Pitch &
Putt Golfplatz iiber einen sagenhaften Kiis-
tenblick. Und wer die Landschaftswunder
Sardiniens von oben sehen méchte, der
bucht einen Helikopterflug vom Hotel-
Hubschrauberlandeplatz aus.

Direkt am Meer liegt das Valle dell’Erica
Resort Thalasso & SPA, das eine Fiinf-
Sterne-Aussicht auf die Inseln von La Mad-
dalena und die Meerenge von Bonifacio
bietet. 1958 wurde das Anwesen als erste
Ferienanlage der Insel erbaut und zihlte in
den 60er Jahren Prinzen, Konige und wei-
tere Prominente zu seinen Gisten. Auf zwei
renovierte und ausgebaute Fiinf-Sterne-Ho-
tels verteilen sich 271 Zimmer und Suiten,
wobei einige davon direkt im SPA-Bereich
liegen. Familien wie Reisende auf der Suche
nach Ruhe, Privatsphire und Entspannung

finden hier passende Angebote.

An der Nordwestkiiste Sardiniens zwischen
Alghero und Santa Teresa Gallura lockt
das Hotel Marinedda Thalasso & SPA
mit Luxus-Urlaub. Das Fiinf-Sterne-Haus
verfiigt liber eines der besten auf Thalasso-
Therapie spezialisierten Wellness-Center
des Mittelmeerraums. Die Treatments for-
dern Wohlbefinden und Gesundheit — kein

Wunder auf einer Insel der Hundertjihrigen.

Informationen unter:

www.delphinahotels.de
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Ein Computermilliardar kauft sich in New York ein Penthouse-Appartement fir mehr als 100 Millionen Dollar

Der 62-jihrige Milliardir Michael Dell, Griinder des Computer-
herstellers Dell, zieht um. Seine neue Wohnung liegt im ,One57“
am Central Park in New York. Oben in einem 90-stockigen
Wolkenkratzer in Midtown Manhattan. Das Apartment mit sechs
Schlaf- und sechs Badezimmern ist fiir 100,47 Millionen Dollar
(81,5 Millionen Euro) verkauft worden. Es handelt sich um den
héchsten Preis, der jemals fiir eine Wohnung gezahlt wurde. Der
von dem franzdsischen Architekten Christian de Portzamparc ent-
worfene Glasturm gehért zu den sichtbarsten Gebiduden in der
Skyline dieser Zone. Das ,One57 bietet gigantische Ausblicke
wie von einem Hubschrauber auf den Central Park, die Wolken-
kratzerlandschaft von Manhattan sowie den Hudson River und

East River.

Der baumlange Selfmade-Milliardir stammt aus Texas, war Sohn
eines Kieferorthopiden und schrieb sich nach seinem Schulab-
schluss 1983 an der University of Texas at Austin ein, mit dem
Wunsch, Arzt zu werden. Doch statt sich auf das Studium zu kon-
zentrieren, widmete er sich bald dem Handel mit IBM-PCs. Aus
dem Studienabbrecher wurde der grofSte PC-Hersteller der Welt.

Auf der Forbes-Rangliste 2017 wird sein Vermdgen mit ca.
20,4 Milliarden US-Dollar angegeben. Damit belegt er auf der

Forbes-Liste der reichsten Menschen der Welt Platz 38. Im Ran-
king der Wohnugen hat er nun aber Patz 1 erklommen.

Der Rang als Besitzer der teuersten Wohnung von New York
kénnte Dell allerdings woméglich schon bald abgelaufen werden.
Laut ,Wall Street Journal“ wird erwartet, dass beim Verkauf eines
Penthouse-Apartments in einem nahe des ,,One57 gelegenen Bau-

projekt die bisherige Rekordmarke geknackt wird.

Von seiner neuen Wohnung aus plant Dell offenbar auch die
Riickkehr seines Technologiekonzerns an die Borse. Ein méglicher
Beweggrund dafiir kénnte die Steuerreform von Prisident Trump
sein. Nach einem Bericht des Fernsehsenders ,CNBC* soll da-
bei neben einem reguliren Bérsengang auch eine Verschmelzung
mit der bérsennotierten Tochtergesellschaft VM Ware diskutiert
werden, an der Dell seit dem Erwerb von EMC 80 Prozent der
Anteile hilt. Bei der Ubernahme galt VM Ware als Kronjuwel
des Datenspeicherspezialisten. Die Gesellschaft ist auf sogenannte
Virtualisierungssoftware spezialisiert, die Netzwerkcomputer
(Server) in Rechenzentren effizienter arbeiten lisst.Dem Bericht
zufolge kénnte eine Transaktion so strukcuriert werden, dass VM
Ware Dell kauft und dem viel grofieren Mutterkonzern damit auf

diesem Umweg zu einer Bérsennotierung verhilft.
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Gold, Silber oder Platin. Einerlei, fir welches Edelmetall Sie sich entscheiden: Alle drei
Wiener Philharmoniker” sind verlassliche und wertbestandige Vorsorgeprodukte. Mit
ihnen nimmt die Zukunft, und sei sie auch noch so fern, Gestalt an. Der weltberihmte
Wiener Philharmoniker” schafft Werte, die bleiben. Komme, was mag.

MUNZE OSTERREICH - ANLEGEN. SAMMELN. SCHENKEN. www.muenzeoesterreich.at
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