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Bundestagspartei musste
man sein

aben Sie auch manchmal ein finanzielles Problem, wenn plétzlich

das Auto kaputtgeht? Oder eine grofiere Reparatur am Haus an-
steht? Oder die EDV in Ihrem Unternehmen oder Ihrem Home-Office
erneuert werden muss? Na dann waren Sie mal besser Schatzmeis-
ter einer der grofen im Bundestag vertretenen Parteien geworden.

Was glauben Sie? Wie hoch ist das reine Geldvermoégen von CDU,
CSU, SPD, Griinen, FDP, Linken und AfD? Wir reden nur von den
kurzfristig verfligbaren Riicklagen. Immobilien und Unternehmens-
beteiligungen kommen da dann noch dazu.

Finf Millionen Euro? Zehn Millionen Euro? 15 Millionen Euro?
Nein! Mehr als 361 Millionen Euro haben die Parteien einfach so
auf der hohen Kante. Spitzenreiter ist die CDU, die allein gut 136
Millionen auf Konten ihr Eigen nennt. Bei der SPD sind es immer-
hin 114 Millionen, die Griinen horten 34 Millionen, die CSU 33 Mil-
lionen, die Linke knapp 20 Millionen, die AfD 13 Millionen und die
arme FDP ,nur” elf Millionen. Allein in den vergangenen drei Jah-
ren hat sich die Kriegskasse der Parteien um fast 50 Millionen Euro
oder 15 Prozent erhoht.

Hinzu kommen dann noch die diversen Immobilien und Unterneh-
mensbeteiligungen. Der Haus- und Grundbesitz wird in den Rechen-
schaftsberichten auf weitere rund 200 Millionen Euro fiir alle Par-
teien taxiert, das Unternehmensvermogen, das nur alle funf Jahre
geschatzt wird, betrug allein bei der SPD zuletzt 400 Millionen Euro.

**%k%

Eigentlich ware das schon Skandal genug. Doch offensichtlich
reicht das unseren Politikern noch immer nicht. Im Hauruck-Verfah-
ren wollten die Regierungsparteien kurz vor der WM die Obergren-
ze fir die staatliche Parteienfinanzierung von 165 Millionen auf 190
Millionen Euro anheben. Grund: der finanzielle Mehraufwand durch
die Digitalisierung.

* %%

Jedes Unternehmen in Deutschland ist mit den Herausforderungen
der Digitalisierung konfrontiert — und auch jeder Haushalt. Nach Da-
ten des Statistischen Bundesamts aus dem Jahr 2016 konnten sich
21,3 Millionen Menschen in Deutschland keine ungeplanten Ausga-
ben von mehr als 1000 Euro leisten. Staatliche Zuschiisse zur Digi-
talisierung? Fehlanzeige!

Aber die Parteien, die Hunderte Millionen an Steuergeldern aus
der Parteienfinanzierung einfach so auf ihren Konten horten, wollen
sich jetzt unter dem Vorwand der Digitalisierung noch tppiger be-
dienen. Finden Sie nicht auch, hier stimmt was nicht?

Ihe Tra? ﬁfa
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Frank Popsel, Chefredakteur
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Drei Experten gehen ins Rennen. Zum
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mit einer Insider-Strategie und Manfred
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Jetzt aber schnell!

Wenn Leerverkaufer Aktien kaufen mussen, konnen
Anleger ordentlich Rendite machen. FOCUS-MONEY er-
klart, wie Sie auf den Zug aufspringen, und stellt vier
Werte vor, bei denen sich Trading-Chancen auftun

Rocket Internet: Clever oder dreist?

Die Berliner Raketenmanner produzieren
Start-ups wie am FlieBband. Jetzt ziindeten
sie den Borsenstart fur die Tochter Home24.
Was Anleger in Zukunft erwarten durfen




Navigator durch Wirtschaft und Politik

Die Flucht

Deutschland

Deutschlands Forderungen im Euro-Verrech-
nungssystem Target2 sprangen zuletzt hoch,
Italiens Verbindlichkeiten explodierten. Da-
hinter steht Kapitalflucht.

Target2-Salden in Milliarden Euro
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Vollbremsung? Auf dem Gas geblieben

Mancher Kommentator bewunderte am vergangenen
Donnerstag die Courage der Europaischen Zentralbank
(EZB). Die hat unter ihrem italienischen Prasidenten
Mario Draghi einen Monat frither als erwartet beschlos-
sen, die in der Summe langst billionenschweren Anlei-
henaufkaufe ab Oktober auf 15 Milliarden Euro monatlich
zu halbieren und ab Jahresende einzustellen. Draghi-
Bewunderer lobten auch, das sei ein Signal an die neue
italienische Regierung mit Ministerprasident Giuseppe
Conte an der Spitze — die EZB werde Ausgaben- und
Steuerabenteuer Italiens nicht auffangen. Notig ware so
eine klare Botschaft: Die gleichen Italiener, die sich eine
Populisten-Regierung aus Lega und 5-Sterne-Bewegung
zusammengewdhlt haben, bringen offenbar wieder mehr
Geld ins Ausland, gerade in die Bundesrepublik — sicher
ist sicher. ,Diese Kapitalflucht nach Deutschland tragt zu

einem Anstieg der sogenannten Target2-Salden bei, wel-
che die Geldstrome im europdischen Zahlungsverkehrs-
system widerspiegeln. So stellt die Deutsche Bundesbank
fest, dass ihre Guthaben im Target2-System im Mai um
50 Milliarden auf 956 Milliarden Euro gestiegen sind”,
erlautert die Baader Bank. ,Umgekehrt steht die italie-
nische Notenbank mit dem Rekordwert von 456 Milliar-
den in der Kreide — Tendenz steigend.”

In Wahrheit aber bleibt die EZB wachsweich. Wenn die
Daten nicht passen, sind die Wertpapierkdaufe sofort wie-
der im Instrumentenkasten zur Hand. Mit den Zinsen aus
den aufgekauften Billionen an Anleihen erwirbt die EZB
uberdies weiter Anleihen. Eine Zinserh6hung hat Draghi
sogar bis weit ins Jahr 2019 ausgeschlossen. Weil das so
zahm ist, stiirzte der Euro ab und schoss der Dax tiber
13000 Punkte. Harte sieht anders aus. HM

HANDELSBILANZ
Donald, mach mal halblang

Eines kann man dem ehemaligen Showmaster und jetzigen
US-Prasidenten jedenfalls nicht vorwerfen: fehlende Lei-
denschaft. Die zeigt er nachweislich immer wieder bei sei-
nem Lieblingsthema, dem Handelsbilanzdefizit der USA.
Das Ergebnis: ein Handelsbilanzdefizit von rund 550 Mil-
liarden US-Dollar. Undank ist der Welten Lohn! Klar, dass
da der Trump’sche Pony zum Hahnenkamm anschwillt und
ihm als Reaktion Strafzolle einfallen.

Doch zu kurz gedacht, Mr President. Denn einer Studie
der Deutschen Bank zufolge belduft sich der weltweit ,,ag-
gregierte UmsatzUberschuss” der USA auf 1,4 Billionen Eu-

Fotos: Bloomberg, VectorStock

ro. In diese Berechnung flieBen der direkte Handel und die
Umsatze von US-Unternehmen in andere Lander sowie von
auslandischen Gesellschaften in den USA mit ein. Unterm
Strich exportieren die Vereinigten Staaten mehr in den Rest
der Welt, als andere Lander dorthin liefern.

Die von Trump gebetsmuUhlenartig wiederholte Handels-
bilanz erfasse beispielsweise nicht die Exporte von iPhones
oder General-Motors-Autos nach China, da diese von den
chinesischen Tochtergesellschaften der Unternehmen ver-
kauft wirden, so die Studie.

Bei dem ganzen Geplankel: Nur die Handelsbilanz als
MaBstab zu nehmen ist irrefiihrend und wird der starken
US-Wirtschaft nicht gerecht. Fake News! MB

Composing: FOCUS-MONEY
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(K)eine Frage der Moral:
% Anleger verdienen mehr,
wenn sie beide Seiten be-
herzigen - Engel und Teufel

FOCUS-MONEY  26/2018
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IM HIMIMIEL IST DIE

HOLLE LOS

MONEY fragt Engelchen und Teufelchen: Wie werde ich reich? Antwort: mit dem richtigen
Mix aus Gut und Bose. Oder: dem 1000-Prozent-Plus-Depot — von skrupellos bis Streichelzoo

VOrsicht, diese Geschichte provoziert. Nicht, weil sie mit
religiésen Bildern spielt, und nicht, weil sie eine be-
sonders extreme Meinung vertritt, sondern weil sie genau
das Gegenteil versucht. Diese Geschichte tut allen weh —
den naiven Weltverbesserern, die ihren Cappuccino aus-
schlieBlich mit Sojamilch trinken und statt Plastik- lieber
Jutebeutel tragen. Genauso wie den knallharten Kapita-
listen, die in Sachen Moral auch gern mal beide Augen
zudriicken und statt ihrem Karma vor allem ihr Festgeld-
konto wachsen sehen wollen. Engstirnigen Lokalpatrio-
ten werden ebenso die Augen geodffnet wie den Silicon-
Valley-Jungern, die an den Lippen von Zuckerberg & Co.
héangen, als seien diese Heilige.

Gottlich gut. FOCUS-MONEY sagt allen Lagern, vom Gut-
menschen bis zum Draufgdnger: Ja, der finanzielle Erfolg
steht euch allen offen. SchlieBlich fiihrt der Weg durch die
Holle nicht selten in den Renditehimmel. Doch nein, Eng-
stiigkeit hat noch nie die besten Ergebnisse geliefert. Wer
keine Zeit fur moralische Debatten hat, der nimmt die Ab-
ktrzung, die zumindest an der Borse lautet: Moralisch flexi-
bel bleiben! Denn sowohl Engelchen wie Teufelchen haben
gute Tipps — bei FOCUS-MONEY kommen sie beide zu Wort.

Himmlisch rein — und teuflisch gut

Ergebnis: neun Aktien fiir jede Moral, vom deutschen
Wertarbeiter bis zum asiatischen Tech-Zerstorer, die zu-
sammen vor allem eines sind - gottlich gut.

Depot der Gegensatze. Dieses Depot ist alles auBer mit-
telmaBig. Denn nur extreme Konzerne liefern extreme
Renditen. Da wdaren einerseits die betont riicksichtsvollen
Unternehmen wie der finnische Bioolkonzern Neste, eine
Aktie mit 550 Prozent Plus innerhalb von fiinf Jahren. Oder
Unternehmen, die extrem zuverlassig und auf technisch
hochstem Niveau arbeiten, wie die Deutsche Borse. Werte,
die ausnehmend sympathisch sind, weil sie uns seit Jahr-
zehnten begleiten und ihre Traditionen pflegen.

Auf der anderen Seite sind es dauBerst polarisierende
Unternehmen, die dem Depot seine Unschuld nehmen,
aber daftr den Renditekick bringen. Stindenkonzerne, die
dann gewinnen, wenn Kriege entflammen. Oder aggressiv
wachsende Tech-Riesen aus China wie Tencent, die vom
Datenschutz genauso wenig halten wie von durchschnitt-
lichen Ergebnissen. Was sind da schon 1000 Prozent Kurs-
plus? Dieses Depot provoziert — weil es besser ist. |

MARC BACHLE/SINAN KRIEGER/JENS MASUHR

Die Rendite unseres Engel-Teufel-Depots hat es in sich: Innerhalb von finf Jahren wuchs das Startkapital von 9000 Euro auf
fast 95000 Euro — eine Rendite von knapp 1000 Prozent. Zum Vergleich: Der Weltindex MSCI-World schaffte 70 Prozent Plus.

Engel-und-Teufel-Depot

Entwicklung einer Investition von 9000 Euro am 1.1.2013
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ESG VS. SUNDE

Schutz und Zerstorung

Geld ist keine Frage der Moral. Nachhaltigkeit und Rucksichtslosigkeit bringen beide

Rendite — FOCUS-MONEY mit dem Spagat zwischen Menschenrechten & Nuklearwaffen

D er erste Eindruck ist entscheidend, kann aber durch-
aus tauschen - vor allem an der Wall Street. Denn
wenn Sie in den aktuellen Werbebroschiiren der groen
Vermogensverwalter blattern, konnten Sie den Eindruck
bekommen, dass die Zentralen von Blackrock & Co. nicht
mehr in New York, sondern in Berlin-Kreuzberg stehen.
Es geht um Menschenrechte, Naturschutz und Arbeit-
nehmerrechte. Das Thema Nachhaltigkeit ist in aller
Munde, doch wie so haufig erfahren Sie nur die halbe
Wahrheit, weil die ganze wehtut. FOCUS-MONEY raumt
nicht nur mit Halbwahrheiten auf, sondern zeigt Ihnen,
wie Sie die Unwissenheit der anderen nutzen.

Vorab -ja, das Thema Nachhaltigkeit wird an der Borse
immer wichtiger. Neben der Profitmaximierung wollen In-
vestoren mehr sehen. Unternehmen, die sich fiir das Wohl
von Mensch und Natur einsetzen. Nicht umsonst wurden
als Leitlinie die Environment-Social-Governance- Krite-
rien, kurz ESG-Kriterien, eingefiihrt. Anhand dieser Krite-
rien vergibt Indexanbieter MSCI Punkte an nahezu jedes
boérsennotierte Unternehmen. Das ,Corporate Knights"-
Magazin listet derweil jahrlich die 100 Top-Konzerne in
diesem Bereich. Erfreulich: Immer mehr Unternehmen

Fotos: Depositphotos, iStock, 123RF

prasentieren sich transparenter, zeigen den Willen, Gutes
zu tun, zumindest in der Offentlichkeit. Unter den Top 20
sind mit Siemens, BMW und der Aareal Bank gleich drei
deutsche Konzerne. Das Problem, welches viele Experten
(bewusst) verschweigen: Nicht jedes Unternehmen, das
besonders nachhaltig wirtschaftet, performt an der Borse
besonders gut. Nicht umsonst liegen die groen Nachhal-
tigkeits-Indizes, die Unternehmen aus vermeintlich ver-
werflichen Branchen aussortieren und besonders nach-
haltige Konzerne tibergewichten, meist knapp unter der
Performance des standardmaBigen Markt-Index.

Wer riicksichtsvolle Renditen sucht, muss also genauer
hinschauen und braucht Geduld, denn das neue alte
Pflichtbewusstsein ist erst seit der Generation Y wieder
so richtig aktuell. Die ganze Wahrheit aber ist doch: Der
Kapitalmarkt wird noch nicht von Studenten und Young
Professionals dominiert — die wirklich groBen Deals fin-
den nicht im Horsaal oder im botanischen Garten statt.

Die ganze Wahrheit ist somit viel simpler: Der Drang
nach ,immer mehr"” kennt keine moralischen Grenzen —
der Uberfluss ist iiberall, nicht nur bei ethisch korrekten
Investments. Ja, es gibt immer mehr veggie, immer mehr

Composing: FOCUS-MONEY

FOCUS-MONEY  26/2018



Elekiromobilitdt, immer mehr bio. Gleichzeitig schmei-
Ben wir so viele Lebensmittel weg wie nie zuvor, Rau-
cherzahlen bleiben stabil, in Asien entsteht ein neuer
Super-Absatzmarkt fiir Alkohol, und die Waifenindustrie
erlebt ihre besten Jahre. Selbst ein GroBteil der gut ge-
meinten Sojaprodukte wird in Brasilien & Co. unter Um-
standen produziert, die eben alles sind aufler 6kologisch
nachhaltig. Der Gipfel der Kuriositat: Das gefeierte ame-
rikanische Start-up Beyond Meat, welches vegane Bulet-
ten und Wings anbietet, von denen selbst Bill Gates 61-
fentlich schwarmt, hat mit Tyson Foods einen Investor,
der im Jahr knapp 20 Millionen Schweine schlachtet.
Verriickte Welt.

Die Qual der Wahl. Fiir Anleger, die mit gutem Gewissen
investieren wollen, entsteht so ein Minenfeld an poten-
ziellen Fehltritten. Riicksichtslose Kapitalisten hingegen
werden auch in Zukunft mit immer gréfieren Imagescha-
den rechnen miissen. Grund genug, die besten Eigen-
schaften aus der ,guten” und ,,b6sen” Ecke zu vereinen.
Wahrend sich die anderen zwischen Teufelchen und En-
gelchen entscheiden, nutzen Sie einfach die besten Tipps
beider Ratgeber. Auf beiden Seiten finden sich Unterneh-
men, die — ungeachtet ihres Charakters — performen. Sei
es der finnische Energiekonzern Neste, der ausschliefllich
nachhaltig produzierte erneuerbare Rohstoffe verwen-
det, oder die Aareal Bank, die selbst bei Druckvorgdngen
Papier sparen will. Auf der anderen Seite punktet der
Waifenproduzent Lockheed Martin immer dann, wenn
auf der Welt ein Krieg auflodert - ein leider ebenfalls so-
lides Geschaftsmodell. Doch das sind Fakten, die Sie in

keiner Werbebroschiire lesen werden. H >

SINAN KRIEGER

FOCUS-MONEY 26/2018

» Satte Gewinne konnen keine Sunde sein «

In der Regel durchschnittlich

Nachhaltigkeits-Indizes schneiden meist nicht besser
ab als der breite Markt. Stock-Picking ist wichtig.
Jahrliche Entwicklung des MSCI-KLD-400-Social-Index
in Prozent

36,2 334 MSCI-KLD-400-Social-Index ~ MSCI-USA-Index

21,621,3

16,4

12,712,5

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: MSCI

Waffenkassen klingeln
Die Militarausgaben auf der Welt nehmen insge-
samt deutlich zu — vor allem in Afrika.

Militarausgaben nach Regionen
Verénderung 2008 his 2017, in Prozent

Nordafrika

Ostasien

Zentral- u, Siidasien
Siidostasien 39
Mitteleuropa

Westeuropa

Nordamerika

Quelle: Statista
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NESTE

Reines Ol & feine Rendite

Der finnische Energiekonzern Neste ist kein gewohnlicher Energieriese.
Allein der Erfolg an der Borse in den vergangenen Jahren ist alles an-
dere als typisch. Wahrend die bekannten Gesichter der Branche wie BP
oder Royal Dutch Shell seit einer halben Ewigkeit eher durch Stagna-
tion im Portfolio auffallen, legte das Wertpapier von Neste in den ver-
gangenen funf Jahren eine Performance von 554 Prozent aufs Parkett.

Neste —weder verwandt noch verschwagert mit Nestlé —setzt voll und
ganz auf Bio. Der hauseigene Dieselkraftstoff wird zu Gber 50 Prozent
aus tierischen Abfallfetten, Abfallfetten aus der Fischverarbeitung, aus
Altspeisefett und weiteren Abfallprodukten hergestellt. Der Konzern
legt zudem enormen Wert auf die Einhaltung der Menschenrechte bei
den jeweiligen Zulieferern. Vor allem die Palmélproduzenten in Stdost-
asien werden genauestens kontrolliert. Der Lohn: Neste ist auf Platz zwei
der nachhaltigsten Unternehmen der Welt gelistet. Seit 2006 erfreut es
seine Anleger zudem mit regelméaBigen Dividenden.

Aareal

Die etwas andere Bank

Die Deutsche Bank seit der Finanzkrise? Sechs Prozent im Minus. Die Com-
merzbank? Fast zehn Prozent tiefer notiert. Die Aareal Bank? Knapp 35
Prozent im Plus. Ja die Aareal Bank ist ein Sonderling — auch, weil die
Wiesbadener mit den groBen Krisenbanken nur einen Teil des Namens
gemeinsam haben. Die Aareal Bank ist ein Gewerbeimmobilienfinan-
zierer und in Europa, Amerika, Asien und laut Konzernplanen in naher
Zukunft auch bald in Australien aktiv — und das mit gehérigem Erfolg.

Und der Vorstand will mehr, viel mehr. Im Fokus steht dabei das groBe
Zukunftsprogramm ,, Aareal 2020": Die Bank will im Zuge der Digitali-
sierung noch effizienter und profitabler werden. Bisher geht dieser Plan
auf: Der Jahresstart mit einem Konzernergebnis von 67 Millionen Euro
im Q1 war ,solide”, die Jahresziele wurden bestatigt. Zudem durfen sich
Aktionéare Uber eine Dividende in H6he von 2,50 Euro je Aktie freuen.
Das entspricht einer Dividendenrendite von sieben Prozent.

LOCKHEED MARTIN $

Profiteur der Angst

Fur Moralapostel ist der Waffenproduzent Lockheed Martin so etwas
wie der Teufel in Person. Fur Anleger hingegen entpuppt sich die Aktie
des Konzerns als echter Heilsbringer: In den letzten funf Jahren steht ein
Kursplus von Uber 230 Prozent zu Buche. Die Gleichung ist dabei recht
simpel: Immer dann, wenn die Menschen Angst haben, klingeln die Kas-
sen beim Ristungskonzern. In Zeiten von Donald Trump, Kim Jong-un,
Wladimir Putin und Recep Tayyip Erdogan mangelt es definitiv nicht am
kollektiven Bedrohungsgefihl.

Die globalen Ristungsausgaben erreichten 2017 einen neuen Rekord.
Insgesamt investierten die Staaten rund 1,7 Billionen Dollar in Panzer,
U-Boote und andere Rustungsguter. Pro Erdbewohner wurden dem-
nach 190 Euro fur Waffen ausgegeben. Es ist die bittere Realitat, dass
die Waffenindustrie Hochkonjunktur feiert. Das mag nicht jedem gefal-
len, doch das Geschaftsmodell funktioniert. Und es spricht wenig dage-
gen, dass sich daran was andert.
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Wer kennt ihn nicht, den ,Playboy”! Das illustre Man-
nermagazin traf den Puls der Zeit, als der legendare
Ober-Playboy Hugh Hefner 1953 den Grundstein legte —
und damit einschlug wie eine Bombe. Mit zusammen-
gekratztem Geld stampfte Hefner eine Erstauflage von
50000 Exemplaren aus dem Boden, um 20 Jahre spater
sieben Millionen davon zu verkaufen. Das Magazin durf-
te weder in den Umkleidespinden der Stahlwerks- und
Bergbauarbeiter noch bei den Mannern an den FlieB3-
bandern fehlen.

Die dunkle Macht. In diesen Jahrzehnten regierten die
US-Wirtschaft Ol-, Automobil-, und Verbrauchsgtiterkon-
zerne, deren Existenz zum Teil bis ins 19. Jahrhundert
zuruckreicht. Ehrliches Handwerk in den alteingeses-
senen Unternehmen, korperliche Maloche an den Stahl-
kochern und in den Produktionshallen und eine Privat-
sphére in den eigenen vier Wanden. Nichts sollte diese
Ordnung stoéren. Und dann zog Anfang der 1990er-Jahre
die dunkle Macht des Internet auf, um einen radikalen
Wandel einzulduten.

Das Teufelswerkzeug World Wide Web sorgte fiir den
Triumphzug der aufkommenden Tech-Unternehmen. Wie
besessen hingen immer mehr Nutzer vor ihren Rechnern
und ergaben sich der Bequemlichkeit, E-Mails zu schi-
cken, von zu Hause aus einzukaufen und im Netz nach
Informationen zu suchen. Durch das Internet und ande-
rer Informationstechniken anderten sich die wirtschaftli-
chen Abldufe grundlegend. Ein Phdnomen wurde gebo-
ren: die New Economy.

Aus dem Hollenschlund Silicon Valley stiegen dia-
bolische Datenkraken und Tech-Werte wie Facebook,
Google, Netflix oder Nvidia empor. Aufmipfig, revoluti-
ondr und frech schickten sich die Tech-Unternehmen an,
Traditionsunternehmen wie Exxon, Walmart oder Gene-
ral Electric (s. Grafik) vom Thron der Marktkapitalisierung
zu stoBen. Mit Erfolg: Sie verdrangten die Vertreter der
abschatzig betitelten Old Economy innerhalb kiirzester
Zeit. Heute sind die wertvollsten Unternehmen weltweit

Tradition verpflichtet

Faustformel von damals: Je alter die Unternehmen,
desto erfolgreicher. Auf den Top-Platzen der teu-
ersten Konzerne der Welt gab es bis Mitte der 90er-
Jahre eine viel gréBere Branchenvielfalt als heute.

Die wertvollsten Unternehmen 1993
Unternehmenswert in Milliarden US-Dollar zum 1.1,1993
3901 Griindungsjahr: 1911
Walmart

General Electric

Nippon Telegraph
& Telephones

Philip Morris*
AT&T
Coca-Cola *jetzt Altria

Quelle: Bloomberg

Tech-Konzerne a la Amazon, Apple oder Alphabet. Und
das wird auf lange Zeit so bleiben.

Unwiderstehlicher Dreizack. Dabei leisteten sich einige
von ihnen jede Menge Verfehlungen. Die Tech-Unter-
nehmen sind die groBe Gefahr unserer Zeit. Ihre Stinden:
Sie sammeln die Datenseelen ihrer Nutzer und verkau-
fen sie weiter. Sie spionieren, iberwachen und manipu-
lieren unser Verhalten. Sie missbrauchen ihre Marktmacht
und lachen die Staaten und Behorden aus, wenn sie als
Konsequenz zu milliardenteuren Kartellstrafen verdon-
nert werden. Das arrogante Auftreten Mark Zuckerbergs
bei der Anhérung zum Facebook-Datenskandal im Euro-
pdischen Parlament — Zuckerberg beendete die Befragung
kurzerhand selbst — steht fiir die Verrohung der Sitten. Und
trotzdem bleibt an den diabolischen Firmen Facebook,
Google & Co. nichts kleben. Schon gar nicht an der Bor-
se. Das liegt an ihrem unwiderstehlichen Dreizack: intakte
Story, Gewinnwachstum, starke Fundamentaldaten. Selbst
die Wall-Street-Bank Goldman Sachs erteilte den Vertre-
tern der Finsternis Absolution und erwartet ein Fortlaufen
des Tech-Booms. Unkonventionelle Depots halten es eben
mit dem Rolling-Stones-Titel: ,Sympathy for the devil”.

Teuflisch gut. Setzen Traditionalisten auf das Engelchen
der guten alten Zeit? Oder Progressive auf ein modernes
Teufelchen? Fir Gewinnmaximierer gibt es kein Muss,
sich zu entscheiden. Denn ganz gleich, welches Lager: So-
wohl Old als auch New Economy bieten attraktive Werte,
deren Kurse kraftig steigen. In der einen Ecke steht die
US-amerikanische Baumarktkette Home Depot, die seit 40
Jahren den Do-it-yourself-Drang der Amerikaner erfiillt
und bodenstandig das ehrliche Handwerk unterstiitzt. Aus
der anderen Ecke kommen die Emporkémmlinge Face-
book, die nach dem Datenskandal weitermachen wie bis-
her, und Nvidia, die Grafikprozessoren herstellen, die von
der undurchschaubaren und diisteren Kryptowahrungsin-
dustrie genutzt werden. Borsenlieblinge sind sie alle!

MARC BACHLE

Angriff der Techies

Digitale Revolution: Jung, innovativ und dynamisch
—das sind heute die Kriterien, die an der Borse zéh-
len. Nicht mal 15 Jahre benétigte Facebook, um in

den Olymp der teuersten Konzerne aufzusteigen.

Die wertvollsten Unternehmen 2018
Unternehmenswert in Milliarden US-Dollar zum 31.5.2018
(Y[ Griindungsjahr: 1976
[YERATY 1994

Microsoft I
T 2004
IVIIENEY 1999
Tencent jgERL]

Quelle: Bloomberg
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Himmel auf Erden

Was ist fur einen Handwerker der Himmel auf Erden? Richtig, eine Bau-
marktkette mit einem riesigen Sortiment. Genau das ist Home Depot
mit seinen knapp 2300 Zentren. Dabei profitiert das US-amerikanische

Unternehmen davon, dass mehr als die Halfte des weltweiten Do-it-
yourself-Handels im Heimatland stattfindet. Und das Geschaft brummt!
Eine robuste US-Wirtschaft motiviert die Amis, in ihre Hauser zu investie-
ren. Die Anleger freut's: Seit 2013 legte der Kurs um Uber 250 Prozent zu.

Im ersten Quartal 2018 stieg der Umsatz zum Vorjahreszeitraum um
vier Prozent auf 21,2 Milliarden Euro. Daraus zog Home Depot zwei
Milliarden Euro Gewinn, ein Plus von mehr als 19 Prozent. Zudem steht
ein besonderes Jubilaum an: Am 14. Juni schittete Home Depot zum
125. Mal in Folge eine vierteljahrliche Dividende aus. Diesmal 0,87 Euro.

Analysten trauen der Aktie eine weitere Steigerung zu. 25 raten zum
Kauf, zehn zum Halten und keiner zum Verkauf. Nicht nur Handwer-
ker kdnnen einen Himmel auf Erden haben, sondern ebenso Aktionéare.

>
Unendliche Moglichkeiten NVIDIA.

Bitcoin-Schurfer schwoéren auf die Hardware der Kalifornier. Denn die
komplizierten Rechenaufgaben, die beim Mining der Kryptowahrung
zu l6sen sind, lassen sich mit den High-End-Grafikkarten 16sen. Der in-
novative Spirit bei Nvidia hilft: Die Mitte Juni patentierte Anmeldung
der Technologie , Infinite Resolution”, zu Deutsch ,unendliche Auflo-
sung”, ist beinahe historisch. Die Neuentwicklung soll die grafischen
Méglichkeiten fur die zuklUnftigen Spiele bedeutend verandern und
den Speicherbedarf auf den Festplatten enorm reduzieren.

Die Innovationskraft macht die Aktie des Grafikkartenherstellers zu
einer wahren Kursrakete. Innerhalb von funf Jahren legte der Kurs um
2000 Prozent zu — und das durfte vorerst so weitergehen. Experten trau-
en Nvidia Wachstumsraten von jahrlich 50 Prozent in den kommenden
Jahren zu. Im ersten Quartal 2018 verbuchte der Chipkartenprofi mit 2,7
Milliarden Euro den bislang héchsten Quartalsumsatz. Der Gewinn da-
raus lag bei einer Milliarde Euro.

N facebook
Mit Hollentempo unterwegs

Flr Datenschutzbeauftragte muss Mark Zuckerberg den Firsten der Fins-
ternis verkdrpern. Aber eines muss man ihm lassen: Mit der Griindung
von Facebook hat er eine Delle ins menschliche Universum geschlagen.
Die Zahlen sprechen fur sich: Rund 2,2 Milliarden Mitglieder nutzen sei-
ne Social-Media-Plattform aktiv — bei einer weltweiten Bevélkerung von
7,5 Milliarden Menschen. Kaum ein anderes Unternehmen erreicht so
viele Nutzer wie der blaue Riese — mit Anzeigenwerbung. Das ist auch
der Grund, warum Facebook seit 20 aufeinanderfolgenden Quartalen
schwarze Zahlen schreibt.

Und es gibt immer noch Luft nach oben. Im ersten Quartal 2018 lag
der Gewinn bei 4,23 Milliarden Euro. Der Skandal um 87 Millionen ver-
schlampte Nutzerdaten im Frihjahr perlte an Facebook ab. Klar, fur Wer-
betreibende bleibt der Platzhirsch die lukrativste Plattform. Daraus folgt,
dass Analysten fur das laufende Geschaftsjahr eine Gewinnsteigerung
von rund 20 Prozent erwarten.

FOCUS-MONEY 26/2018
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Deutschland gegen China

Softie und Macho

Engel oder Teufel? Dax oder Hang-Seng? Traumrenditen verspricht erst der Mix:

chinesische Wachstumsstars wie Tencent, gemischt mit ,Soft Power” aus Deutschland

er Volksmund spricht von der ,gelben Gefahr”. Ian

Bremmer nennt es ,das grofite Risiko fiir das Jahr
2018". Gemeint ist dasselbe: der Machtstreich des Xi
Jinping, mit dem sich der chinesische Staatsprasident
die uneingeschrankte innenpolitische Herrschaft sicher-
te. Bremmer, Grunder des renommierten Analysehauses
Eurasi Group, schwant Boses. ,Die geopolitischen Fol-
gen dieses Coups sind vergleichbar mit der Auflésung der
Sowjetunion durch Michael Gorbatschow und damit dem
Ende des Kalten Krieges”, erklart der Experte. Denn: Xi
habe nun ,jede Legitimation, der Welt auch aufBenpoli-
tisch seinen Stempel aufzudriicken”.

Gefahr und Chance. Kein anderes Land der Welt ent-
wickelt sich schneller als China. Ein fritherer Bauermn-
staat, der seit etwas mehr als zwei Dekaden mit anna-
hernd zweistelligen Wachstumsraten die Mehrheit der
eigenen Bevélkerung aus der Armut befreit und tech-
nologisch fast aufgeholt hat. Der Preis des Erfolgs: Kein
Land ubt auf die westliche Welt eine groere wirtschaft-
liche Bedrohung aus als das Reich der Mitte. Totaltiberwa-
chung, Sozialnote, Schauprozesse, Patentklau- und Plagiat-
Weltmeister: Der Ruf des Riesenreichs in der westlichen

Fotos: Depositphotos, Dreamstime, Bloomberg

Hemisphare ist schlecht. Der jingste HeiBhunger auf
deutsche Spitzentechnologie macht es nicht besser. Ob
Kuka, Grammer, Daimler oder Osram: Die Angst, deut-
sches Know-how an Peking zu verlieren, ist so grof3 wie nie.
China im Zentrum. Auf der anderen Seite: die Chancen.
»Made in China 2025" heift die China-Offensive, die mas-
sive Investitionen in Zukunftstechnologien wie Kunstliche
Intelligenz oder E-Mobilitdt vorsieht. Der Plan: die Tech-
nologielticke zu westlichen Firmen schlieBen und eigene
Weltmarktfithrer von morgen hervorbringen. 2049, zum
100. Geburtstag der Volksrepublik, soll das Land mit Hilfe
massiver staatlicher Subventionen zu einer Industrie-Su-
permacht aufsteigen. Die fast 14 Milliarden US-Dollar im
Jahr 2017 fir insgesamt 54 Unternehmenskdufe und -be-
teiligungen in Deutschland sind da nur Peanuts. Die ,neue
Seidenstralie” verschlingt 900 Milliarden (!) Dollar mehr.
,One Belt, One Road" heifit das Mammutvorhaben — eine
Verbindung zwischen Peking und Duisburg. Handelswege
zu Land und zu Wasser, ein Schienennetz fiir Guterzige,
Hafen fir Frachtschiffe, Straen fiir Lastwagen — ein Jahr-
hundertprojekt, mit dem sich China mit den anderen Lan-
dern Asiens und dem europdischen Kontinent verbindet.

Composing: FOCUS-MONEY
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»China will die wirtschaftliche Landkarte neu zeichnen,
mit sich selbst im Zentrum*, sagt Sebastian Heilmann,
Direktor des Mercator-Instituts fiir China-Studien.

Dazu kommt ein Milliardenvolk, in dem Hunderte von
Millionen technikverriickter Menschen grofitenteils per
Handy einkaufen. Froschtaktik nennen das die Exper-
ten und meinen das Uberspringen von Technologien wie
Festnetz oder Tisch-PC, um technologisch aufzuholen.
Riesenchancen fiir Online-Giganten wie Tencent (s. Kas-
ten Seite 18) oder Alibaba, zwei der grofiten Borsenge-
sellschaiten der Welt. 13 weitere Chinesen folgen in den

Top 100 - dreimal so viele wie aus Deutschland. Ist der
Fufiball- und Exportweltmeister damit schon abgehangt?

Blédsinn! , Auf offenen Markten kann man einen Tech-
nologietransfer nicht dauerhait vermeiden*, sagt Chris-
tian Dreger vom DIW Berlin. ,,Zudem sind Investitionen
chinesischer Unternehmen in Europa und vor allem in
Deutschland ein Mittel, um der lang anhaltenden hei-
mischen Investitionsschwiache zu begegnen.” Noch liegt
Deutschland in Sachen Hochtechnologie und Zuverlds-
sigkeit vorn (Beispiel: Deutsche Boérse, s. S. 18). Dazu
kommt: Unter allen groBen Okonomien hat die Bundes-
republik den grofiten Industrieanteil — ein Joker insbe-
sondere in einer wachsenden globalisierten Wirtschaft.
Ob Maschinen, Anlagen, Gerdte: Wenn irgendwo in der
Welt eine Firma entscheidet, eine Fabrik zu bauen, ist die
Chance hoch, dass in Deutschland das Telefon klingelt.
Nicht zu vergessen: die ,Soft Power" - die sanfte Macht
Deutschlands. Ein immer groBerer Vorteil im weltwei-
ten Wettbewerb. Kennzeichen: positives Image, hoher
Lebensstil, Rechtssicherheit und politische Stabilitit. B

JENS MASUHR
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China im Online-Kaufrausch

Chinas Online-Konsum wachst rasant — ein riesiges
Wachstumspotenzial fir Konzerne wie Tencent.

Umsatz im E-Commerce-Einzelhandel in China
in Milliarden US-Dollar, ah 2018 Prognose

956,5
880,6
794,6

700,0

403,5

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Statista

Borse feiert Borse
Die Deutsche Borse gehort seit funf Jahren zu den
Rennern im Dax. Die Aktie legte um 140 Prozent zu.

Die erfolgreichsten Unternehmen im Dax
Kursentwicklung iiber 5 Jahre in Prozent

Infineon

Adidas

Deutsche Birse
Fresenius SE 119,5
SAP 71,6

Deutsche Telekom 67,8

Quelle: finanzen.net
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Ein echter Softie

Eigentlich ist nicht viel passiert —an der Borse. Die Anleger waren sich 2017
einig: Die Wirtschaft wachst, Trump ist ein armer Irrer und die Schuldenkri-
se im Draghi-Reich im Griff. Folge: Die Kurse schwankten wenig, der Han-

del blieb schwach, die Deutsche Borse verdiente weniger als erwartet. Seit
Jahresanfang die Wende: drei Dax-Einbrlche im Januar, Februar und Mérz
brachten die Kassen zum Klingeln. Allein im Marz wurden mit 99,3 Milli-
arden Euro gut 30 Prozent mehr umgesetzt als im Vergleichsmonat 2017.
Der Konzernumsatz stieg im ersten Quartal um elf, das Konzernergebnis
um 17 Prozent. Die Ziele bis 2020: ein jahrliches Umsatzplus von mindes-
tens finf Prozent, durchschnittlich bis zu 15 Prozent mehr (bereinigter)
Periodentberschuss pro Jahr und Einsparungen von 100 Millionen Euro.
Die Kennzahlen sind erster GUte: im Schnitt zehn Prozent Gewinnplus
pro Jahr, gut 50 Prozent Ebit-Marge und 18 Prozent Eigenkapitalrendite.
Die Aktie der Deutschen Borse ist Mitglied im Qualitatsindex QIX — ein
Korb der 25 besten deutschen Aktien. , Soft Power” made in Germany!

Besser als Netflix

So bose kann der Chinese gar nicht sein. Beispiel: Sunny Optical. Wahrend

bei anderen Unternehmen klar ist, wer die Millionen einstreicht (Manager,
Wissenschaftler, Doktoranden), sind es bei Sunny die beschaftigten Arbei-
ter, Hausmeister und Cafeteria-Kéche. Grund: Der Objektivhersteller ver-
teilte Belegschaftsaktien an Hunderte seiner Mitarbeiter — unabhéngig von

der Position. Der Schwindel erregende Hohenflug machte viele von ihnen

reich. Das Papier legte seit 2008 mehr als 9500 Prozent zu —mehr als das Ge-
winnplus bei Netflix von 7500 Prozent! Das Geheimnis: Der 22-Milliarden-
Dollar-Konzern schaffte den Sprung vom Low-End-Hersteller zum Anbieter
von innovativen Objektividsungen und fertigt fir Handy-Produzenten wie

Samsung und Xiaomi, fur die Autoindustrie (darunter BMW, Audi, Toyota

und Ford) sowie deren Zulieferer (Conti, Delphi, Bosch). Die hohe Nachfra-
ge nach Kameras in Smartphones, Autos und Drohnen lie3 den Gewinn

explodieren (Versechsfachung binnen finf Jahren). Marktanteil: 25 bis 30

Prozent. Fazit: Ein Ende der Erfolgsstory ist nicht auszumachen.

Tencent f&itl

Neue Fantasie

Der Online-Gigant gehort neben Alibaba zu den zwei wertvollsten Kon-
zernen Asiens und bietet alles, womit man im Internet Geld verdienen
kann: Online-Spiele, Video-Plattformen, Internet-Werbung, Zahlungssys-
teme. Besonders beliebt ist der Messenger-Dienst WeChat. Das Wachs-
tum spricht fur sich: Der Umsatz schoss im ersten Quartal gegentiber Vor-
jahr um 48 Prozent, der Nettogewinn um 65 Prozent nach oben. GréBter
Treiber ist das Geschaft mit Online-Spielen und Social-Media-Angeboten.
Kehrseite der Medaille: Vieles an Wachstum ist bereits im Kurs eingepreist.
Neue Geschéftsfelder — vor allem auBerhalb Chinas — sind wegen der Ab-
schottungspolitik in Peking nur schwer zu beackern. Fantasie bringen da-
gegen zwei mogliche Bérsengange. Der IPO der Musikstreaming-Tochter
Tencent Music ware mit einem Wert von etwa 30 Milliarden Dollar einer
der gréBten Hightech-IPOs tiberhaupt. Toppen kénnte ihn Meituan-Di-
anping, ein Spezialist von Essenslieferungen und Internet-Bewertungen.
Neben Booking Holdings (friher Priceline.com) ist Tencent stark investiert.
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Leerverkaufe

Chance fiir Trader

Baisse-Spekulanten versuchen immer wieder, Aktienkurse mit geliehenen Stiicken zu

kippen. Wenn sie zurlckkaufen muissen, schlagt die Stunde fir Schnellentschlossene

D eutsche-Bank-Chef Christian Sewing diirfte es wenig
gefallen: Die Aktie seines Instituts wird immer mehr
Ziel von Leerverkaufern. Das sind Spekulanten, zumeist
Hedge-Fonds, die nicht nur auf einen Wertverlust einer
Aktie setzen, sondern auch versuchen, ihn aktiv herbei-
zuflihren. Dazu leihen sie sich Papiere und verkaufen die-
se uber die Borse mit dem Ziel, den Kurs ins Rutschen zu
bringen. Das 16st dann oft weitere Verkaufe und Kursriick-
gange aus. Spater, so der Plan der Leerverkaufer, konnen
sie die Aktien wieder billig einsammeln und dem Auslei-
her zurtickgeben. Die Differenz kassieren sie als Gewinn.

Weckruf fiir Trader. Hier wird es aber auch fiir normale
Anleger interessant. Attacken von Leerverkaufern oder,
auf Neudeutsch, Shortsellern sind haufig Einladung zu
einem Spiel. Nutzen sie die Ausverkaufskurse geschickt,
kann nach kurzer Zeit bereits ein schoner Profit auflaufen.
Denn die Shortseller miissen sich irgendwann wieder ein-
decken, um die geliehenen Aktien zuriickgeben zu kon-
nen. Das schafft an der Borse neue Nachfrage, der Trend
dreht. Wer sich hier anhdngt, verdient nicht selten gut mit.

Beispiele aus jungerer Zeit sind Wirecard, Stroer Media
oder Aurelius. Letztere etwa wurde 2017 Opfer eines An-
griffs des US-Hedge-Fonds Gotham City Research. Folge:
Der Kurs fiel wie ein Stein um bis zu 40 Prozent, um sich
danach ebenso kraftig zu erholen. Gotham diirfte mit die-
ser Tour rund 30 Millionen Euro eingesackt haben.

Foto: iStock

Zu Shortseller-Attacken kommt es insbesondere bei Un-
ternehmen, die vom Geschaft her Angriffsflachen bieten.
Dabei hilft die Baisse-Spekulation auch schon mal mit
gezielter Stimmungsmache gegen die Firmen nach, etwa
durch Verkaufsstudien, um an der Borse Zweifel zu streu-
en. Bei vor Kraft strotzenden Firmen bleiben Angriffe eher
selten. Das Risiko ist fiir die Spekulanten zu gro8.

Von daher muss Deutsche-Bank-Vorstandschef Sewing
die Leerverkaufe als Misstrauensbeweis fur sein Haus
auffassen. Die Leihen von Deutsche-Bank-Aktien sind
seit Anfang Mai um mehr als ein Drittel auf nahezu finf
Prozent des Kapitals gestiegen. Das sind umgerechnet
mehr als 900 Millionen Euro, welche die Baisse-Speku-
lation zum Kursdriicken in die Schlacht werfen kann. Die
neuen Tiefstnotierungen der Aktie iberraschen so wenig.

GrofBe Spielwiese. Die groBten Leerverkaufspositionen
bestehen derzeit in Deutschland bei Aixtron (14 Prozent
des Kapitals), Heidelberger Druck (9,7 Prozent), K+S (8,3)
sowie Adva und Metro (jeweils 6,3 Prozent). Teils kraftig
gestiegen sind die Aktienausleihungen zuletzt bei Hen-
kel, Thyssenkrupp, Adidas, Merck, Gea, Deutsche Euro-
shop oder Freenet. Nicht alle geliehenen Stiicke wurden
bisher zu Leerverkdufen genutzt. Interessant: Bei Cancom
baut derzeit Spekulant George Soros eine Position auf.

Die Frage ist dann stets, wann die Shortseller begin-
nen, die Aktien wieder zuriickzukaufen. Dann schlagt

FOCUS-MONEY  26/2018



die Stunde der Trader. Einfach dasitzen und zuschauen
konnen die Baissiers namlich nicht. SchlieBlich kostet die
Wertpapierleihe Geld. Langes Zuwarten kann so teuer
werden. Manchmal kommen Riickkdufe sogar schneller
als gedacht, etwa weil der Markt dazu zwingt. Das kann
der Fall sein, wenn das Geschaft der attackierten Gesell-
schaft besser lauft als erwartet oder der Vorstand selbst
mit positiven Nachrichten und Aktienrickkaufen das Trei-
ben der Spekulanten kontert. Oder aber andere Profi-
investoren die gedriickten Notierungen als Gelegenheit
betrachten und Kaufe starten.

Steigt der Kurs, drohen den Shortsellern Verluste. Sie
sind dann gezwungen, sich einzudecken - im Extrem-
fall, etwa wenn nur wenig Aktien im Angebot sind, so-
gar auf Teufel komm raus zu jedem Preis. Das treibt den
Kurs dann noch mal zusétzlich nach oben. Im Borsenjar-
gon heilit eine solche Situation Short Squeeze, ein Aus-
quetschen der Baisse-Spekulation.

Spielende hier, Anpfiff dort. Chancen fiir Trader er6ffnen
sich aber auch, wenn die Leerverkaufer die Situation als
ausgereizt ansehen und von sich aus beginnen, ihre Po-
sitionen glattzustellen. Der nachlassende Verkaufsdruck
schafft dann Raum fiir eine neue Erholung. Zuriick ge-
hen die Ausleihungen von Aktien aktuell etwa bei K+S,
Zalando, Rocket Internet, Dirr, Infineon, ProSiebenSat.1
oder Siemens. Teils bauten die Spekulanten ihre Positi-
onen um ein Funftel bis ein Viertel ab.

FOCUS-MONEY nennt vier Werte, bei denen sich im
Sog der Leerverkaufsattacken moglicherweise schon bald
Trading-Chancen ergeben koénnten. Die Deutsche Bank
ist aus diesem Blickwinkel heraus noch nicht dabei, auch
wenn der neue Chef Sewing alles daransetzen durfte, den
frechen Baissiers moglichst rasch den Wind aus den Se-
geln zu nehmen. Wenn das beginnt, sollten Trader auch
hier auf dem Posten sein. |

BERND JOHANN
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Hunderennen:
Leerverkaufer
miissen sich
irgendwann
wieder einde-
cken. Das bringt
oft steigende
Kurse. Wer zu
spat kommt,
verliert

. =Y: net GROUP

Mehrfach im Visier

Anlasse fur Spekulationen gegen die
Freenet-Aktie lieferte die Gesellschaft
selbst: Zunachst mit einem von der Bor-
se als verhalten gewerteten Ausblick
far 2018, dann mit einem unter den
Markterwartungen liegenden ersten
Quartal, bei dem vor allem das Fern-
sehgeschaft enttauschte. Gleich sechs
Adressen bauten inzwischen Verkaufs-
positionen bei der Aktie auf, zuletzt
Pictet Asset Management, die Anfang
Juni nochmals aufstockten. Parallel
dazu kamen wiederholte Verkaufs-
empfehlungen von Goldman Sachs.
Analyst Joshua Mills stellt das Freenet-
Geschaftsmodell angesichts der wach-
senden Konkurrenz im Mobilfunk und
des schrumpfenden TV-Markts gene-
rell in Frage. Prompt verlor der Freenet-
Kurs seit Januar fast 30 Prozent.
Zuletzt lieB der Druck allerdings
nach. Die Notiz bildet um 24 Euro ei-
nen Boden. Spannend ist, ob die Short-
seller weitere Attacken starten werden,
um diese UnterstUtzung zu durchbre-
chen. Spéatestens dann sollte sich ein
Gegenhalten lohnen. Die Geschafts-
perspektiven fur 2018 reiBen Anleger
zwar nicht vom Stuhl. Dennoch will
der Vorstand beim Gewinn (ohne Son-
dereffekte) und beim fur die Dividen-
de wichtigen Free Cashflow nochmals
draufsatteln. Die Ausschuttung steigt
schon seit Jahren regelmaBig. 2018
durfte hier kaum eine Ausnahme bil-
den. Zudem sollte eine Dividendenren-
dite von annahernd sieben Prozent auf
Dauer eine Stutze fur die Aktie bilden:
Bei KursausreiBern nach unten kénnte
sich so eine Gegenspekulation lohnen.

Freenet Euro
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ISIN: DE000A0Z2ZZ5
Barsenwert in Mio. Euro: 3160
Gewinn je Aktie 17/18e in Euro: 1,83%/1,90
KGV 17/18: 13,3/12,9
Dividendenrendite 18e in Prozent: 6,9

*2,24 Euro inkl. Einmaleffekt aus Sunrise Tower Deal

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Deutsche EuroShop

Ubertrieben

Generell nehmen die Verkaufspositi-
onen bei Immobilienaktien zu, so zu-
letzt bei Deutsche Wohnen, Alstria,
TAG, LEG usw. Hauptmotiv ist die M6g-
lichkeit steigender Zinsen, welche die
stets gutenteils kreditfinanzierten Be-
tongoldfirmen treffen wirden. Bei
Deutsche Euroshop kommt noch die
Spezialisierung auf Shopping-Center
hinzu. Prognosen sagen diesem stati-
ondren Handel angesichts der wach-
senden Konkurrenz des Internet ein
anhaltendes Siechtum voraus. Die Eu-
roshop-Aktie bekommt das schon seit
Langerem und in den vergangenen
Monaten verstarkt zu spuren. Allein
seit Frahjahr 2017 verlor sie zeitwei-
se bis zu 30 Prozent. Acht Leerverkau-
fer waren in dieser Zeit am Werk. Ei-
nige legten zuletzt sogar noch nach,
darunter mit dem Londoner ,alterna-
tiven” Asset-Manager Marshall Wace
einer der aktivsten Shortseller.

Ob sie mit ihren jingsten Aktionen
noch Gliuck haben werden, erscheint
indes fraglich. Seit April erholt sich der
Euroshop-Kurs. Zwar kénnte die Ge-
sellschaft mittelfristig tatsachlich star-
ker Gegenwind bekommen. Aktuell
ist davon aber noch wenig zu spuren.
2018 wollen die Hanseaten ihr Ergeb-
nis nach ersten Prognosen in etwa hal-
ten, die Dividende soll fir 2018 und
auch fur 2019 erneut steigen. Vor allem
aber notiert die Aktie rund 25 Pro-
zent unter ihrem Substanzwert von
gut 43 Euro. Viel Raum nach unten
sollte beim Kurs da nicht mehr beste-
hen. Eher kdnnte das fur wachsenden
Druck auf die Baissiers und eine Fort-
setzung der Trendwende sprechen.

Deutsche Euroshop Euro
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ISIN: DE0007480204
Borsenwert in Mio. Euro: 1970
Ergehnis je Aktie 17/18e in Euro: 2,42/2,39
KGV 17/18: 13,1/13,2
Dividendenrendite 18e in Prozent: 4,7
e = erwartet
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

LT

Wachstum erleben.

Viel Feind ...

Gleich einer Phalanx von elf Leerver-
kaufern, darunter Adressen wie Citadel
Europe, JP Morgan, Public Equity Part-
ners und erneut Marshall Wace, sah
sich zuletzt der Kasseler Kaliproduzent
K+S gegenuUber. An der Borse bedeutet
das seit Monaten eine schwere Hypo-
thek fur die Aktie. Zeitweise bestan-
den Leerverkaufspositionen Uber na-
hezu zwolf Prozent des Kapitals oder
mehr als 500 Millionen Euro.

Die gute Nachricht: Seit einigen Wo-
chen ziehen sich die Baissiers zurlck.
Allein Marshall Wace, im Februar noch
mit 2,5 Prozent oder gut hundert Mil-
lionen Euro auf der Verkauferseite, re-
duzierte auf zuletzt 0,57 Prozent. Im
Kurs von K+S spiegelt sich das wider.
Er tendierte zuletzt wieder nach oben,
wenn auch mit Schwankungen. Markt-
technisch sollte sich so die Lage fir die
Aktie weiter bessern. Auch fundamen-
tal scheint es in die richtige Richtung
zu laufen. Nach dem Gewinneinbruch
2016 erwarten die Analysten fur 2018
wieder eine fuhlbare Ergebnisverbes-
serung. An alte Ertragslevels sollen die
Hessen aber erst wieder ab 2019 an-
knUpfen. Zwar haben sich die Margen
spUrbar verbessert. Es driicken aber im-
mer noch unausgelastete Produktions-
kapazitaten bei Kali. Viel Angriffsfla-
che fur Shortseller durfte das jedoch
nicht mehr bieten, es sei denn, der Ge-
schaftsverlauf enttduscht erneut. Da-
rauf wagen aber selbst die Baissiers
derzeit nicht zu wetten. Decken sie
sich weiter ein, kédnnte der Kurs den
mehrjahrigen Chartwiderstand um 25
Euro knacken. Fur die Aktie wirde das
neues Potenzial nach oben eréffnen.

K+S Euro
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Borsenwert in Mio. Euro: 4370

Gewinn je Aktie 17/18e in Euro; 0,96/1,40

KGV 17/18: 23,7/16,3

Dividendenrendite 18e in Prozent: 2,6

e = erwartet

Quelle: Thomson Reuters Datastream

DURR
Atschi, batschi

Der Vorstand der Durr AG drehte den
SpieB einfach mal um: Er erwischte die
ungeliebte Baisse-Spekulation, die zu-
vor einiges zum Kursrutsch der Aktie
seit Herbst 2017 um zeitweise 30 Pro-
zent beigetragen hatte, nun seinerseits
auf dem falschen FuB. Mit der Uber-
nahme der amerikanischen Babcock
& Wilcox baut der Maschinenbauer
sein Umwelttechnik-Geschaft kraftig
aus. Die Analysten loben die Akqui-
sition nahezu unisono als sinnvollen
Zukauf in einem strukturell wachsen-
den Markt.

Die Shortseller durfte das weniger er-
freuen. Der britische Hedge-Fonds Ako
Capital hatte seine Leerverkaufsposi-
tionen bei Durr zuvor noch spurbar
auf rund 1,2 Prozent ausgebaut. Nun
geben die Baissiers bereits ausgelie-
hene Aktien in groBerem Umfang wie-
der zurlick. Die noch bestehenden Ver-
kaufspositionen von etwas Uber zwei
Prozent oder gut 70 Millionen Euro
durften bei Bérsenumsatzen von tag-
lich mehreren Millionen Euro keine
groBe Hypothek mehr darstellen, zu-
mal diese Positionen nun unter Druck
geraten kénnten: Die Analysten heben
die Gewinnschatzungen fur Durr ab
2019 reihenweise an. Bis 2020 halten
sie nun einen Ertragszuwachs von bis
zu 40 Prozent auf mehr als 7,50 Euro
je Aktie fur moglich. Im laufenden Jahr
sollten die Kosten des Zukaufs dage-
gen eher etwas belasten. An der Bor-
se legte der Durr-Kurs jedenfalls be-
reits sichtbar den Vorwartsgang ein.
Der kurzfristige Abwartstrend wurde
gebrochen: eine schlechte Nachricht
fur die Baissiers, eine gute flr Trader.
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Barsenwert in Mio. Euro: 3250
Gewinn je Aktie 17/18e in Euro: 5,62/5,33
KGV 17/18: 16,5/17,4
Dividendenrendite 18e in Prozent: 24
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Rocket Internet

Megabytes und Mobel

Die Samwer-Bruder sorgen seit Jahren mit Internet-Firmen wie Zalando, Delivery Hero
und Hellofresh fir Furore. Nun ging mit Home24 das nachste Projekt an die Bérse

as Internet hat viele bekannte Gesichter hervorge- Falls diese Aufmerksamkeit richtig kanalisiert wird und

bracht: Reality-Stars, Sportlegenden, Unterhalter fur nebenbei noch Sehnstichte, Bediirfnisse und Reize ange-
ein Millionenpublikum. Deren bunte und schrille Welt sprochen oder sogar einfach aus dem Nichts erschaffen
lebt vor allem von der Aufmerksamkeit, die hier zu errei- werden, dann lasst sich im Internet auch eine Menge Geld
chen ist. Die ist namlich so skalierbar wie sonst nirgend-  verdienen. Das beweisen Amazons Jeff Bezos, Facebooks
wo auf der Welt: Das neue Like bedeutet zehn neue Views Mark Zuckerberg und Larry Page von Google respektive
fiir den Feed. Juchhu, der Content wurde geshart. Eine Alphabet. Aber das beweisen auch Oliver, Marc und Ale-
Verlinkung von einem Micro-Influencer? Refollow! Eine xander Samwer. Die drei Briider verstehen sich zwar ex-
erste Social-Kampagne mit einem Big-Player-Modekon-  zellent auf das Lenken der Aufmerksamkeit auf ihre Ge-
zern fur die Zielgrupe Millennials und die Twenty-Some-  schafte — doch ebenso gut lenken sie die Aufmerksamkeit
things? Really amazing! um ihre eigenen Personen herum.

24 lllustration: VectorStock Composing: FOCUS-MONEY FOCUS-MONEY 26/2018



In ihrem Heimatland Deutschland sind die drei Briider
eher wenig bekannt, genauso steht es um ihre Start-up-
Schmiede Rocket Internet, die unter anderem verantwort-
lich dafir ist, dass die Samwer-Briider fur ihr restliches
Leben ausgesorgt haben dirften. Bekannt ist dagegen
das Online-Modeversandhaus Zalando mit seiner , Schrei
vor Glick"”-Werbekampagne. Die Samwer-Briider waren
maBgeblich an der Grundung des Unternehmens betei-
ligt. Ebenfalls bekannt ist das Unternehmen Jamba, das
mit nervigen Klingelténen und versteckten Abonnements
viel Geld in die Samwer'sche Familienkasse sptilte. Und
auch Delivery Hero mit seinen Ablegern Lieferheld, piz-
za.de oder Foodora diirfte vielen ein Begriff sein.

Prominente Plagiate. Die Unternehmen geho6ren zu dem
doch prominent besetzten Portfolio, das die drei Bruder
seit der Jahrtausendwende anhduften. Dabei bleiben
die Unternehmer nicht von Kritik verschont: Immer wie-
der wird den von ihnen finanzierten Start-ups und Neu-
grindungen der Ideenklau bei bestehenden Unterneh-
men vorgeworfen, Insider verweisen gar auf ahnliche
Designs oder stupide kopierten Codes auf den Websites
der zahlreichen Internet-Firmen. Die Samwers begannen
ihre Karriere mit einem Ebay-Verschnitt, kopierten Jamba
von einem asiatischen Unternehmen oder den Gutschein-
anbieter Citydeal von dem amerikanischen Vorbild Grou-
pon. Das mag verwerflich klingen, doch gerade im Inter-
net ist die Copy-Paste-Mentalitat tiberall sehr verbreitet

— und etwa im Fall der Samwers und deren Holding Ro-
cket Internet auch recht erfolgreich.

Mobel aus dem Netz. Zwar ist der viel verwendete Aus-
druck , Start-up-Schmiede " wahrscheinlich nicht das rich-
tige Wort fur Rocket Internet, so oder so brachte die Hol-
ding nun aber mit Home24 (ISIN: DEOOOA14KEBS5) eine
neue Beteiligung auf das Handelsparkett. Die E-Com-
merce-Website vertreibt unter diesem Namen seit dem
Jahr 2012 Mobel und Einrichtungsgegenstande von Dritt-
anbietern und gunstigere Eigenmarken tiber das eigene
Portal — und ist mit diesem Geschaftsmodell ihren Anga-
ben zufolge der Marktfiihrer in Kontinentaleuropa und
in Brasilien. Der Umsatz im ersten Quartal des Jah- »

Erholungskurs eingeschlagen

Wachsende Absatzmarkte

Bis 2021 sollen die Online-Umsatze mit Moébeln in
Deutschland um rund 45 Prozent wachsen, auch in
anderen europaischen Landern durfte der Umsatz
deutlich steigen. Insgesamt rechnet Home24 mit
einem Marktvolumen von 117 Milliarden Euro.

Online-Umsatz mit Madbeln
in Milliarden Euro, 2021 Prognose

Quelle: Statista Digital Market Outlook

Sinkende Verluste

Noch schreibt Home24 rote Zahlen, das Unterneh-
men konnte die Verluste aber zuletzt eingrenzen.
In 18 Monaten soll Home24 auf Ebitda-Ebene profi-
tabel sein. Die Umsatze im ersten Quartal wuchsen
um rund 30 Prozent im Gegensatz zu 2017.

Umsatz und Gewinn von Home24
in Millionen Euro

Umsatz Gewinn vor Zinsen
275,7 und Steuern (Ebitda) 1.0

2015 2016 2017 2018

233,7 243,8

2015 2016 2017 1.0 -75,3

Quelle: Unternehmensangaben

Seit dem Bérsengang musste die Rocket-Internet-Aktie ordentlich einstecken. Nach einer langeren Bodenbildung befindet
sich das Papier nun in einem Aufwartstrend. Analysten trauen der Aktie wieder Kurse jenseits der 50-Euro-Marke zu.

WKN/ISIN: A12UKK/DE000A12UKK6
Borsenwert: 3,82 Mrd. Euro
Umsatz 18/19¢: 52,5/54,7 Mio. Euro
Ebit* 18/19e: —56,8/—55,1 Mio. Euro Biirsengang
freier Cashflow 18/19e: 222,6/-44,6 Euro
Gewinn je Aktie 18/19e: —0,53/-0,35 Euro
KGV 18/19: |-
Dividendenrendite 18/19e: 0,00%/0,29%
Kursziel: 35,50 Euro
Stoppkurs: 21,45 Euro

e = erwartet; *Gewinn vor Steuern u. Zinsen

Euro
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200-Tage-Linie 30

20

10

T
Quelle: Thomson Reuters Datastream 2014
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res stieg um rund 30 Prozent im Gegensatz zum Vorjahr
auf rund 85 Millionen, die Verluste konnten weiter ver-
ringert werden. Spatestens in 18 Monaten soll dann auch
die Gewinnschwelle fiir das Unternehmen erreicht wer-
den. Potenzial sieht Co-Chef Marc Appelhoff generell bei
der Online-Penetration im Mobelhandel, in vielen Mar-
kten liege diese noch unter finf Prozent. In GroB3britan-
nien oder den USA sei die Online-Penetration etwa schon
doppelt so hoch. Dartber hinaus soll auch die Millennials-
Generation ein Wachstumstreiber fiir das Unternehmen
werden. SchlieBlich gelte diese als internetaffin und befin-
de sich nun groBtenteils in einem Alter, in dem vielleicht
die erste Bude oder Wohnung mit Mébeln bestiickt wer-
den muss. Aber auch auBlerhalb des Internet ist Home24
mit eigenen Stores in deutschen GroBstadten vertreten.
Der Start auf dem Borsenparkett gelang am vergange-
nen Freitag: Das Online-Mdébelhaus erzielte gleich einen
ersten Borsenpreis von 28,50 Euro nach einem Ausgabe-
preis von 23,00 Euro.

Nachstes Erfolgsmodell? Bei Rocket Internet schauten sie
naturlich ganz genau auf die Entwicklung des Home24-
Borsengangs. Bei etwa 40 Prozent liegt die Beteiligung am
Moébelhédndler, die vorerst auch aufrechterhalten werden
soll. Schon jetzt rechnen Analysten damit, dass sich das In-
vestment fiir die Samwer-Briider ausgezahlt hat — der Wert
der Beteiligung durfte sich mindestens vervierfacht haben.
Auch mit Hellofresh und Delivery Hero konnten die Ein-
sdtze bisher vervielfacht werden. Dazu soll durch den Bor-
sengang des Food-Kit-Lieferanten Marley Spoon in Aus-
tralien nochmals Geld in die Kassen flieBen. Besonders
lohnend war aber die Beteiligung an Lazada, einem std-
ostasiatischem Online-Handler. Die Anteile verkaufte Ro-
cket Internet an den chinesischen Internet-Giganten Ali-
baba zum Zwanzigfachen der schmalen Investitionen von
gerade einmal 18 Millionen Euro. Die Zahlen belegen: Ro-
cket Internet erzielt mit seinen Investments in der Tat sat-
te Gewinne, die auch Verluste wieder auffangen kénnen —
falls es mal nicht so optimal wie bei Hellofresh & Co. lauft.
Durch die jungsten Anteilsverkaufe besitzt Rocket ohne-
hin dicke Cash-Reserven, die auch weiterhin fiir neue In-

Aktie mit Geschmack

Das Unternehmen mit den Essensboxen
(DEO00A2E4K43) kommt sowohl an der Borse als
auch bei den Kunden immer besser an. Der Kurs
zieht nach leichtem Ruckgang schon wieder an.

Hellofresh Euro

14
v‘v/‘l\ ‘"’j\\,\,\\/v_\\/'L 12

! : 2017.2018 : 8
NOV JAN JUN

Quelle: Thomson Reuters Datastream

vestments genutzt werden kénnen. Einen gewaltigen Vor-
teil fur Rocket-Internet-Anleger hat der Borsengang von
Home?24 dartiber hinaus noch: Das Finanzkonstrukt ist
wieder ein Stiick transparenter. Denn insgesamt schlum-
mern im Rocket-Arsenal mehr als 100 Beteiligungen, von
denen natiirlich einige (noch) so klein sind, dass sie nicht
extra ausgewiesen werden. Berenberg-Analysten nutzten
die neuen Einblicke fir eine simple Rechnung: Werden
die Cash-Reserven und der Wert der Beteiligungen an
Hellofresh und Delivery Hero mit den voraussichtlichen
Anteilswerten an den Bérsengangern Marley Spoon und
Home?24 addiert, tibersteigt die Summe bereits jetzt klar
die aktuelle Marktkapitalisierung.

Das wiederum heif3t: Die restlichen Rocket-Investments
miussten insgesamt negativ bewertet sein — das ist schwer
vorstellbar: So halt Rocket Internet etwa Anteile an West-
wing, die ein vergleichbares Geschaftskonzept wie
Home24 haben, dafiir aber schon profitabel sind. Und in
die thailandische Reiseplattform Traveloka investierte Ex-
pedia jingst 350 Millionen Dollar — Analysten schatzen
deshalb, dass Rockets Anteile inzwischen rund 736 Mil-
lion Dollar wert sein diirften. Auch Beteiligungen an der
afrikanischen E-Commerce-Website Jumia stiitzen das
Portfolio. Damit sich die Beteiligungen in der Marktka-
pitalisierung wiederspiegeln, rechnet Berenberg deshalb
eher mit einem fairen Wert von 53 Euro pro Aktie.

Erstmals profitabel. Das wiirde eine Verdopplung des ak-
tuellen Aktienpreises bedeuten — andererseits verstehen
sich die Samwer-Briider ja auf eine Vermehrung von Ka-
pital. Inzwischen brachten sie Rocket Internet sogar erst-
mals in die Gewinnzone: Im ersten Quartal verzeichne-
te das Unternehmen einen Uberschuss von 72 Millionen
Euro nach Steuern, vergangenes Jahr musste das Unter-
nehmen im gleichen Zeitraum einen Verlust von 84 Mil-
lionen Euro verkraften. Die zukiinftige Entwicklung wird
auch davon abhangen, wie sich Home?24 sowie Hellofresh
und Delivery Hero weiterentwickeln — und wie der Markt
die weiteren Beteiligungen einpreist. |

THORBEN LIPPERT

Sauber abgeliefert

Delivery Hero (DEOOOA2E4K43) konnte die Anleger
bisher Uberzeugen. Der Kurs legte seit dem Borsen-
gang um fast 50 Prozent zu — Rocket Internet ver-
kaufte schon einige Anteile mit Gewinn.

Delivery Hero Euro
.f 40
v
36
M 2
Birsengang

28
T T T T T T ?017 |2018| T T T T T 24
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Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Grof3 und gut

Zehn Milliarden US-Dollar sind
selbst fur den groBten Bergbau-
konzern kein Pappenstiel. Dieser
Betrag kénnte BHP Billiton Ende
2018 zuflieBen. Denn das britisch-
australische  Rohstoffunterneh-
men verkauft seine US-Schieferdl-
Aktivitaten. Interessenten sollen
sich schon gefunden haben, von
Shell bis Chevron. Der Verkauf ist
durchaus sinnvoll. Denn das BHP-
Olsegment ist in den vergangenen
Jahren gewachsen. Auch ohne die
Aktivitdten im Permian-Becken, in
Eagle Ford und Haynesville durfte
die Olabteilung bei BHP sehr stark
bleiben. In den nachsten finf Jah-
ren sollten rund 21 Prozent des
operativen Gewinns aus dem OI-
sektor kommen. Herzstlck bleibt

Auf- |16st Abwartstrend ab

Die 200-Tage-Linie sowie ein

seit Anfang 2016 etablierter Auf-
wartstrend treiben den BHP-Kurs
nach oben. Dabei wurde jangst
der langfristige Abwartstrend ge-
brochen. Vorsicht ist bei einem
Ruckfall unter diesen geboten.
Stoppkurs: 16,60 Euro.

BHP Billiton Euro

Abwirtstrend

25

20

Umerstutzungen 15

10

200- Taue Linie Aufwartstrend 5
2005 07 15 2017

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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bhpbilliton

aber bei BHP die Eisenerz-Division
mit 35 Prozent, gefolgt von Kupfer
mit 27 Prozent. Den Rest stemmen
Kohle (15 Prozent) und sonstige
Rohstoffe (u.a. Uran, Gold, Dia-
manten: zwei Prozent).

Positiv wurde der Verkauf auf
jeden Fall auf die Nettoverschul-
dung des Konzerns wirken. Die
lag im Geschéaftsjahr 2015/16 (En-
de: 30. Juni) bei satten 26,1 Mil-
liarden US-Dollar. Ende des lau-
fenden Geschaftsjahrs konnte sie
auf gut zwolf Milliarden herun-
tergefahren sein und 2021/22 so-
gar eine Netto-Bargeldhaltung in
den Buchern stehen.

Starke Mischung. BHP Billiton
ist der einzige unter den fuhren-
den Bergbaukonzernen, der ei-
nen groBen Anteil an Ol im Port-
folio hat. Steigt der Olpreis, ziehen
in der Regel auch die Kosten der
Bergbaukonzerne deutlich an, da
der Dieselverbrauch ein grofB3er
Faktor ist. BHP kann dies durch
steigende Gewinne im Olsegment
zumindest zum Teil kompensieren.

Dies zeigt auch, dass die Berg-
baukonzerne stark von den Roh-
stoffpreisen abh&ngen. Bei BHP
sind dies neben Rohdl vor allem
Eisenerz, BHP durfte 2017/2018
235,6 Millionen Tonnen férdern,
Kohle (74,8 Mio. Tonnen) und Kup-
fer (1,7 Mio. Tonnen). Langfristig
kénnten Umsatz und Gewinn bei
BHP im Vergleich zu den Ana-
lystenschatzungen positiv Gberra-
schen. Denn steigende Fordervo-
lumen sollten in den kommenden
Jahren eventuell schwachere Roh-
stoffpreise kompensieren. JH

Dividenden-Diskont-Modell - drei Szenarien

Mit satten 113 Milliarden Euro

Borsenwert ist BHP Billiton der

weltweit gréBte Bergbaukonzern —

er besticht durch seine Diversifikation

Kurs-Gewinn-
Verhaltnis
2018 2019

13,8 14,9

Kurs Birsen-  Kurs- Kurs-
in Euro

wertin  Buchwert- Umsatz-
Mrd. Euro Verhéltnis Verhaltnis

GB0000566504 19,98 1131 22 3,0

Schwierige Jahre oder frithe Wende

Uberkapazitaten bei Eisenerz und Einschran-
kungen beim chinesischen Kohleverbrauch stim-
men Analysten skeptisch gegentiber dem BHP-
Geschéft. Positive Uberraschungen beim Gewinn
sind dadurch umso eher maéglich.

Umsatz Nettogewinn

in Mrd. Euro, ah 2018* Prognose  in Mrd. Euro, ah 2018* Prognose
41,0 8,1

35,1 38,237,5 37,1 38.1 , 1872 68 65

2017 18 19 20 21 2022 2017 18 19 20 21 2022

*Geschaftsjahre 1.7, bis 30.6.

Zeit zum Positionieren

Der Moving-Average-Convergence-Divergence-
Indikator (MACD) gab Ende Mai ein Verkaufs-
signal. Dies deutet wie im Januar auf eine zwei-
monatige Konsolidierung hin. Vorsichtige
Anleger warten auf das nachste Kaufsignal.
Risikobereite sammeln ab unter 19 Euro ein.

Aktienkurs in britischen Pfund

200-Tage-Linie

[ Verkaufssignal 12
[ Kaufsignal 10

Moving Average Convergence Divergence

Quelle: Bloomberg

Quelle: Bloomberg

Wachst der Gewinn von BHP in den néchsten sie- Abzinsungsfaktorin%: 7,0 7,0 7,0

ben Jahren, wie von den Analysten erwartet, mit Wachstumsjahre: 7
durchschnittlich 5,3 Prozent pro Jahr, dannist die  waesumproJabrin%: 00 53 80
Aktie auf aktuellem Niveau unterbewertet und be- . ) 1891 2826 3484

sitzt gut 40 Prozent Platz bis zur fairen Bewertung. o Wertin Euro
Quelle: Bloomberg Potenzial in %: —5,4 M ,4 74,4

In spaten Phasen des Konjunktur-
zyklus steigen in der Regel die Roh-
stoffpreise an. BHP Billiton wirde da-
von stark profitieren. Als Beimischung
ist die Aktie daher empfehlenswert.
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Sika-Bauspezialisten:

Fundamental und technisch

gibt es an der Sika-Aktie
nichts zu mékeln

Sika

Beste Schweizer Qualitat

Die jahrelangen Querelen um den auf Bauchemie spezialisierten Konzern Sika sind

beendet. Dem ohnehin erfolgreichen Unternehmen stehen goldene Zeiten bevor

Endlich! Der Knatsch um Sika ist vorbei. Rund drei-
einhalb Jahre lang stritten die Mehrheitseignerfami-
lie und das Management darum, wer beim Unternehmen
das Sagen hat. Jetzt einigten sich alle Beteiligten auf eine
Losung, bei der keiner als Verlierer dasteht. Das Unter-
nehmen hat nun Luft zum Atmen, Sika gewinnt fir seine
Aktiondre nochmals an Qualitat.

Beim Streit ging es um etwas GroBes. Das auf Bau-
chemie spezialisierte Unternehmen gilt in der Branche
in jeglicher Hinsicht als Perle. Die Entwicklung des Akti-
enkurses (s. Grafik S. 29 unten) lasst daran keinen Zwei-
fel aufkommen. Die Sika-Erbenfamilie Burkard, die Ende
2014 uber 17 Prozent des Kapitals und 53 Prozent der
Stimmrechte verfugte, wollte den Konzern an den fran-
z0Osischen Bauriesen Saint-Gobain verkaufen. Das hétte
nach Einschatzung des Sika-Managements zu Interes-
senkonflikten fiihren koénnen, weil die Franzosen in ei-

Foto: Sika

nigen Bereichen Kunde, in anderen Wettbewerber gewe-
sen waren. Nachdem alle Sika-Aktien in Einheitsaktien
umgewandelt wurden — one share, one vote —, halt Saint-
Gobain nach der jetzt gefundenen Losung 10,75 Prozent
der Stimmen des Kapitals an Sika und erzielte eine Pra-
mie von rund 800 Millionen Franken. Von der Erbenfami-
lie kaufte Sika ein Aktienpaket von rund sieben Prozent
des Kapitals und zahlte daftr, inklusive einer Paketpra-
mie von 795 Millionen Franken, 2,08 Milliarden Franken.
Letztendlich wurden die Sika-Aktiondre zwar zur Kasse
gebeten, doch die Befreiungsaktion lieB den Sika-Kurs
um zehn Prozent in die Hohe schnellen.

Sika kann nun frei aufspielen. ,Wir haben die fes-
te Absicht, unseren Rekordkurs fortzusetzen”, erklarte
Sika-Verwaltungsratsprasident Paul Hélg. Und nicht nur
das. , Wir wollen unsere Erfolgsgeschichte noch weiter
beschleunigen.” Das Unternehmen bewies schon in der
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Vergangenheit, dass es iiber Konjunkturzyklen hinweg
fur seine Aktiondare Mehrwert schafft. Es erzielte im ver-
gangenen Geschaftsjahr 2017 zum wiederholten Mal Re-
kordergebnisse bei Umsatz und Reingewinn. Seine hoch-
wertigen, zum Teil einzigartigen Produkte fir die gesamte
Palette des Bauens werden rund um den Globus nachge-
fragt (s. Grafik rechts). Das rief sogar Bill Gates auf den
Plan. Seine Bill-Gates-Stiftung schickt mit Justin Howell
einen Vertreter in das Sika-Aufsichtsgremium. Die Stif-
tung des Microsoft-Griinders ist schon seit vielen Jahren
Sika-Aktionarin.

Weltweit unterwegs

Sika gehort in der Bauspezialchemie-
Branche zu den Global Playern. Die welt-
weite Nachfrage nach den Schweizer
Spezialitaten gleicht Nachfragedellen in
einzelnen Regionen in der Regel aus.

Umsatz 2017 nach Regionen
in Milliarden Schweizer Franken

Rest der Welt Europa, Naher

Gemessen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis, ist die Ak-
tie auf den ersten Blick nicht preiswert, die Bewertung
angesichts der zu erwartenden Gewinn-, Umsatz- und
Dividendensteigerungen aber gerechtfertigt. |

Osten, Afrika
Lateinamerika—— ﬁ'

\—Asien-Paziﬁk

Quelle: Bloomberg

FERDINAND BERTRAM Nordamerika

Hinter jedem erfolgreichen Trader
steht ein erfahrener Broker

Uber 20 Jahre Erfahrung machen uns zu einem Pionier
des Online-Handels. Profitieren Sie davon!

Alle Trades ein Preis:
*
3,90€
) N

* An deutschen Bérsenpldtzen sowie im auBerbérslichen Handel (auBer Eurex und CFD-Handel). Ggf. anfallende fremde Kosten und bérsenplatzabhdngige Entgelte
sowie Telefon-, Fax- und Briefzuschldge fur die Ordererteilung werden zusatzlich berechnet. Nach Ablauf des Verginstigungszeitraumes von 12Monaten handeln Sie
ab 9,90 Euro. Nur fUr comdirect Depotneukunden. comdirect bank AG, Pascalkehre 15, 25451 Quickborn, info@comdirect.de ' y

L.

comdirect

Jetzt lostraden auf www.comdirect.de/trading

Uberzeugendes Zahlenwerk

Nach der Einschatzung von Analysten wird Sika in den nachsten Jahren bei Umsatz, Gewinn je Aktie und Dividende im
hoheren einstelligen Bereich wachsen. Die jingeren Kursziele liegen deutlich tber der Marke von 8000 Euro.

WKN/ISIN: 858573/CH0000587979 Euro

Barsenwert in Mio. Euro: 18732

Umsatz 18/19/20e in Mio,Euro:  6124/6592/7064 6000

Kurs/Stoppkurs in Euro: 7310/6435

Gewinn je Aktie 18/19/20e in Euro;  267/311/351 5000

KGV 18/19/20: 27,3/23,5/20,1 4000

Dividende 18/19/20e in Euro: 115/131/146

Div.-Rendite 18/19/20e in %: 1,6/1,8/2,00 00 Tage L 3000
2000

Stand: 12.6.2018; e = erwartet 1000

012 13 14 15 16 17 2018

Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream
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Pharma-

= [

Forschung: immer
feurer und weniger " e———ly S—

rentabel — aber
notwendig

Pharma

Ungeliebt - und glinstig

Niemand mag zurzeit die Aktien der groBen Pharma-Konzerne. Die sind jetzt billig,

profitieren von neuen Medikamenten und einer Ubernahmewelle

an sollte seine Aussagen ernst nehmen. Beschwich-
tigungen nach dem Motto: ,Das wird nicht so heifl
gegessen, wie es gekocht wird" nutzen nichts. Donald
Trump meint ganz genau, was er sagt. Das hat der US-
Prasident in den vergangenen Wochen und Monaten mehr
als klargemacht. ,Ich sehe die Preise fiir Medikamente in
nicht allzu ferner Zukunft sehr deutlich fallen” — der Satz
hat in der gesamten Pharma-Branche grofe Nervositat
ausgelost. Eine Nervositat, die Folgen an der Borse zeigt.
Die Aktien der meisten groBen Pharma-Unterneh-
men laufen einfach nicht - seit Monaten. Zu den politi-

Foto: iStock

schen Risiken kommt erschwerend hinzu, dass viele wich-
tige Patente auslaufen, die Forschung immer teurer wird
und Nachahmerpraparate, inzwischen auch von Biotech-
Medikamenten, den Preisdruck erhohen. Niemand will
zurzeit Pharma-Aktien. Genau das konnte eine Chance
fiir mutige Anleger sein: Niedrige Bewertungen, hohe Di-
videnden und ein sich schneller drehendes Ubernahme-
karussell machen die Papiere etwa von AstraZeneca, No-
vartis oder Merck KGaA jetzt interessant.

Zu teuer? 80 Prozent der Amerikaner halten Umfragen
zufolge die Preise fiir Medikamente fiir zu hoch. Hierzu-
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lande wiirde das Ergebnis wahrscheinlich dhnlich ausfal- Weniger Rendite

len. Kein Wunder, dass sich Politiker immer wieder mit der Die Forschung an neuen Medikamenten bringt den

Pharma-Branche anlegen. Aber allein in den USA geben groBen Pharma-Unternehmen im Durchschnitt im-

die Pillenproduzenten mehr als 170 Millionen Dollar pro mer weniger Ertrag. Das diirfte — neben der Politik —

Jahr fiir ihre , Lobby"“-Arbeit aus. der Hauptgrund dafur sein, dass die Aktien an der
Fir die Pharma-Branche spricht allerdings, dass die Ent- Borse derzeit (noch) nicht gut laufen.

wicklung neuer Medikamente immer teurer wird. Die Ren- Rendite auf das Kapital fiir Forschung und Entwicklung

dite, die fiir Forschung eingesetzte Gelder bringen, sinkt in Prozent

seit Jahren: Von zehn Prozent im Jahr 2010 auf nur noch 10,1

3,2 Prozent im vergangenen Jahr, ermittelte die Beratungs-

gesellschaft Deloitte. Inzwischen kostet es fast zwei Milli-

arden Dollar, eine neue Medizin auf dem Markt zu etablie-

ren. Die Umsatzspitze liegt aber nur noch bei 465 Millionen

Dollar gegentiber 816 Millionen im Jahr 2010.
Patentklippe. Verscharft wird die Lage fiir die Pharma-

Riesen dadurch, dass derzeit viele Patente fiir Medika-

mente auslaufen. Die Nachahmer, sogenannte Generika, 2010 " 12 13 14 15 16 2017

werden deutlich billiger und zum Teil von Fremdfirmen Quelle: Deloitte

verkauft. Das schmalert automatisch die Margen. GroBe

Pharma-Konzerne wachsen deswegen weltweit seit Jahren

kaum noch: 2017 stiegen die Umsatze ohne Zukaufe ge-

rade einmal um ein Prozent, die Gewinne stagnierten. Ein Immer teurer

gutes Beispiel fiir die Probleme ist Roche: Das Unterneh- Die Entwicklung eines neuen Medikaments kostet
men aus Basel steht vor einer sogenannten Patentklippe: inzwischen fast zwei Milliarden Dollar, beinahe eine
40 Prozent des Umsatzes entfallen auf Medikamente, de- Verdopplung seit 2010. Im Gegenzug sinkt auch

ren Urheberschutz demnéchst auslauft. , Unsicher ist, ob noch der erwartete Spitzenumsatz von im Schnitt
die Pipeline von Roche geniigend Nachschub liefert, um 816 Millionen auf 465 Millionen Dollar pro Jahr.

die Ausfélle zu kompensieren”, kommentiert die Schweizer Kosten und Spitzenumsatz neuer Medikamente
,+Handelszeitung". Wahrend die Aktie frither immer eine si- in Millionen US-Dollar

chere Bank in jedem Depot war, sank der Aktienkurs ge- Kosten bis zur prognostizierter Spitzen-

Marktreife umsatz je Medikament

geniiber dem Hoch im Jahr 2015 um mehr als 30 Prozent.

Derzeit richtet sich die Hoffnung vieler Unternehmen
und Anleger auf neue Krebstherapien. Die Stichworte lau-
ten Immun- und personalisierte Therapie. Die Erfolge in der
Krebsbekampfung sind seit Jahren spektakular, aber zahl-
reiche viel versprechende Therapien erfiillen die hochge-
steckten Erwartungen in den klinischen Tests nur partiell 816 394 465
und sind fiir die Patienten — und die Krankenkassen — zum 2010 2016 2017 2010 2016 2017
Teil extrem teuer. Fiir viele Unternehmen ist es jetzt noch el belotee
entscheidender als sonst, dass die Medikamente, deren Te-
streihen derzeit laufen, erfolgreich werden.

Die Pharma-Branche sucht ihr Heil in Ubernahmen
und Fusionen: Vor Kurzem kaufte der japanische Konzern
Takeda fir 80 Milliarden Dollar den Konkurrenten Shire.
Vor allem US-Konzerne, die dank der Trump'schen Steuer-
reform ihre im Ausland gebunkerten Gewinne jetzt nach
Hause holen und nutzen konnen, diirften aktiv werden.
Auf knapp 200 Milliarden Dollar wird das Transaktions-
volumen dieses Jahr wohl anwachsen, schatzen Experten.

Aber es sind nicht nur die grofen, schlagzeilentrach- ; :
tigen Ubernahmen. Die groBen Player schauen sich ge- Prognose 2016 bis 2022 in Prozent pro Jahr
zieltin der Start-up-Szene um, aus der viele Innovationen Bristol Myers Squibh JE2E]
kommen - oft getrieben durch die Auswertung riesiger AstraZeneca |7
Datenmengen. Johnson & Johnson investiert jedes Jahr
zehn bis zwolf Milliarden Dollar in die eigene Forschung,

Ordentliche Gewinne

Die Gewinne einiger der groBen Pharma-Unterneh-
men durften sich nach der Durststrecke der vergan-
genen Jahre wieder besser entwickeln. Ein durch-
schnittliches jahrliches Wachstum von mehr als funf
Prozent wird wohl z.B. AstraZeneca schaffen.

Umsatzwachstum groBer Pharma-Unternehmen

aber auch 250 Millionen in innovative Kleinunternehmen Novartis [=712
— und baut sich damit ein Start-up-Portfolio auf, das die Johnson & Johnson JeR]
eigenen Forschungsaktivitdaten erganzt. u > Merck & Co.| 2!

MIKA HOFFMANN Quelle: Thomson Reuters Datastream
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)
AsnaZenecéé?
Investoren bei Laune halten

Insgesamt sind die groBen europaischen Pharma-Unternehmen an der
Borse gunstiger bewertet als die amerikanische Konkurrenz: Der Ab-
stand zu den durchschnittlichen Kurs-Gewinn-Verhaltnissen aus der Ver-
gangenheit ist hoher. Das durfte vor allem flr AstraZeneca gelten. Der
Konzern kénnte zwischen 2018 und 2022 eine der héchsten Gewinn-
wachstumsraten unter den BranchengréBen aufweisen, schatzen Exper-
ten. ,,Es kommt aber darauf an, wie gut das Unternehmen die Entwick-
lungs- und Anlaufkosten fur neue Medikamente im Griff hat”, schrankt
Sam Fazeli vom Analysedienst Bloomberg Intelligence ein. Positive Uber-
raschungen halten Experten beim Krebsmittel Imfinz fur moéglich, das
nicht nur bei Lungenkrebs, sondern besser als erwartet gegen Eier-
stock- und Brustkrebs helfen kénnte. Nach Meinung Fazelis kommt es
fur AstraZeneca nun darauf an, auch ohne Desinvestitionen und einma-
lige Ertrage die Investoren so lange bei Laune zu halten, bis die Investi-
tionen fur langfristiges Wachstum abgeschlossen sind.

) NOVARTIS
Fast vier Prozent Dividendenrendite

Unter Experten galt Novartis lange als Gemischtwarenladen. Doch in
den vergangenen Jahren haben die Schweizer die Tiermedizin-Sparte
abgestoBen, genauso wie das Geschaft mit Impfstoffen. Im nachsten
Jahr kénnte die Sparte Augenheilkunde, die unter der Marke Alcon fir-
miert, an der Reihe sein. Entsprechende Gerlchte scheinen sich zu kon-
kretisieren. Auch wird immer einmal wieder Uber den Verkauf der Ge-
nerika-Abteilung (Sandoz) spekuliert. Der neue, erst 41 Jahre alte Chef
Vasant Narasimhan, der im Februar sein Amt antrat, durfte jetzt Voll-
gas geben - und alte Zépfe abschneiden. Das ist nétig: Die abgelaufe-
nen Patente des Blutdrucksenkers Diovan und des Leukdmiepraparats
Glivec machen sich negativ bemerkbar. AuBer auf neue Krebsmedika-
mente setzen die Schweizer auf ein neues Migréanemittel, Aimovig, das
als erster sogenannter CGRP-Inhibitor auf den Markt kommt. Mit einer
Dividendenrendite von knapp vier Prozent und soliden Wachstumsaus-
sichten ist die Novartis-Aktie auf lange Sicht nicht zu teuer.

MERRCK

Verkaufe bringen Investitions-Chancen

Mit einem Jahresumsatz von zuletzt 15 Milliarden Euro gehért die Merck
KGaA nicht zu den Branchenriesen. Aber die Aktie der Deutschen gehort
zu den aussichtsreicheren Papieren der Branche. Besonders neue Krebs-
medikamente und Praparate zur Diabetesbehandlung kénnten positive
Impulse bringen. Der Verkauf der Consumer-Health-Sparte fur 3,4 Milli-
arden Euro an Procter & Gamble, der im vierten Quartal endguiltig Gber
die Buhne gebracht sein durfte, und der Verkauf der Biosimilar-Sparte
an Fresenius fur 170 Millionen Euro bringen genug Kapital fur die not-
wendigen Investitionen. Probleme macht zurzeit der Spezialchemiebe-
reich mit FlUssigkristallen und OLED-Materialien, die sich noch bis ins
nachste Jahr ziehen kénnten, prognostizieren Analysten. Den Schlis-
sel fur die Neuausrichtung der Pharma-Sparte durfte das Krebsmedi-
kament Bavencio darstellen, das zusammen mit Pfizer entwickelt wur-
de. Urspriinglich sollte es gegen Hautkrebs zum Einsatz kommen, jetzt
scheint es auch bei Blasen- und Lungenkrebs Wirkung zu zeigen.
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AstraZeneca Euro
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e = erwartet
Novartis Euro
90
70
200-Tage-Linie el
T T T T T T T T T T 30
2010 11 12 13 14 15 16 17 2018
WKN/ISIN: 904278/CH0012005267
Barsenwert in Mrd. Euro: 164,0
Gewinn je Aktie 18/19e: 4,45/4,71
KGV 18/19: 14,4/13,6
Dividendenrendite 18/19e in Prozent: 3,9/4,1
e = erwartet
Merck Euro
100
80
60
200-Tage-Linie 40
T T T T T T T T T T 20
2010 11 12 13 14 15 16 17 2018
WKN/ISIN; 659990/DE0006599905
Borsenwert in Mrd. Euro: 36,2
Gewinn je Aktie 18/19e: 5,39/5,77
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e = erwartet
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Anlagestrategie

IVIIT 7 EUR

Kleines Geld, groBer Ertrag — mit Disziplin

und der richtigen Strategie kann jeder

Privatanleger zum Millionar werden

Schatzinsel: Der Weg
zum Millionér ist nicht
steinig, sondern kann
Vergniigen bereiten
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ZUR MILLION

er traumt nicht davon, richtig reich zu sein und sich

dann endlich lang gehegte Wiinsche zu erfiillen. Rei-
sen, Immobilien oder Autos gelten in Umfragen stets als
begehrte Objekte, wenn nach dem Verwendungszweck
groBer Summen gefragt wird. Auch sinnvolle Geldanlagen,
Schulden tilgen, Familie unterstiitzen oder einfach shop-
pen gehen werden regelmaBig als Ausgabenziele genannt.
Doch ab wann gilt man eigentlich als reich? Fir die meis-
ten Bundesbiirger beginnt dieser Zustand, den immerhin
rund 70 Prozent aller Deutschen fiir erstrebenswert halten,
ab einem Vermogen von einer Million Euro.

Dieses Guthaben aber ,woher nehmen, wenn nicht
stehlen”, wie der Volksmund wei? Schnell fallen den
meisten Befragten dazu die regelmaBigen Lotterien ein.
Deren Gewinnwahrscheinlichkeiten sind jedoch — niich-
tern betrachtet — sehr zwiespaltig: Wer sich auch mit klei-
neren Gewinnen zufriedengibt, hat gar nicht so schlech-
te Chancen. So gibt es etwa beim Lotto 6 aus 49 mit einer
theoretischen Wahrscheinlichkeit von 1 zu 60223 einen
Gewinn von gut 3340 Euro. Dazu sind aber schon 5 Rich-
tige erforderlich. Wer dagegen wirklich Millionengewinne
einstreichen mochte, fiir den sinken die Chancen auf 1 zu
knapp 140 Millionen (s. Tabelle rechts).

Auf aussichtsreiche Strategien setzen. Was also tun, um
deutlich zuverlassiger an die erste Million zu kommen?
Besser, man setzt dabei nicht auf sein Glick, sondern be-
folgt bereits bewdhrte Strategien der Kapitalanlage. Ganz
gleich, ob daftir eher ein aktives Anlageverhalten gefor-
dert ist oder nach der Auswahl des Investments kein Fin-
ger mehr gekrimmt werden muss — passende Vorgehens-
weisen gibt es fiir jedes individuelle Anlegerprofil.

Denn so oder so sind jahrliche Renditen von bis zu 18
Prozent drin. Sei es mit der Saison-Strategie, bei der es
auf den richtigen Rhythmus der Vermogensumschichtung
zwischen MDax und Dax ankommt (ab Seite 36), sei es
unter Ignorieren aller duBleren Einflussfaktoren das sto-
ische Nutzen charttechnischer Kaufsignale (ab Seite 38)
oder sei es der Erwerb eines Zertifikats, bei dem die Aus-
wahl der erfolgreichen deutschen Value-Werte den Profis
uUberlassen wird (ab Seite 42).

Wichtig ist aber stets: als Anleger diszipliniert sein, re-
gelmdBig einzahlen und dran bleiben. Dann ist der Weg
zur Million sogar mit iiberschaubarem Einsatz frei — bereits
mit sieben Euro tdglich. Das sollte einem ein bis zwei Kaf-
fee oder Bierchen weniger am Tag schon wert sein. Oder
der Verzicht auf einen Abend im Restaurant pro Woche.
Denn so muss die Million kein Traum bleiben, sondern
kann Realitat werden. |

WERNER MULLER

FOCUS-MONEY 26/2018

Reich ab einer Million

Manche halten ihre Mitbirger schon bei unter
250000 Euro Vermogen fir reich. Doch fur die meis-
ten Deutschen beginnt Reichtum ab 1 Million Euro.
Definition von Reichtum

in Prozent der Befragten

ab 3 Millionen Euro unter 2560000 Euro

ab 1 Million Euro ab 250000 Euro

Geringe Wahrscheinlichkeit

Die theoretischen Gewinnwahrscheinlichkeiten
beim Lotto 6 aus 49 sind erntichternd: Millionar wird
man nur mit einer Chance von 1 zu 140 Millionen.

Gewinn-  Anzahl Ausschiittungs-  Anzahl Chance1zu  theoretische
klasse  Richtige anteil” Gewinne Quote in Euro
1 6+82 128% 1x 139838160 8949642,20
2 6 10,0% 9x 15537573  574596,50
3 5482 50% 258 x 542008  10022,00
4 5 15,0% 2322 x 60223 3340,60
5 4+82 5,0% 13545 x 10324 190,80
6 4 10,0% 121905 x 1147 4240
7 3+S2  10,0% 246820 x 567 20,90

"Prozentsatze nach den fest dotierten Betragen Quelle: Lotto.de

RegelmaBig sparen

Im Schnitt sparen hierzulande die privaten Haus-
halte rund zehn Prozent ihres verfiigbaren Einkom-
mens. Wichtig ist, dies regelmaBig fortzusetzen.

Sparquote privater Haushalte in Deutschland
in Prozent

10,5
10,1 102 2 10,0 100 g6 o, gy 95 96 87 %O

2006 07 08 09 10 M 12 13 14 16 16 2017
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Saison-Strategie

Rein, raus, rauf

Standig umschichten macht nur den Broker reich? Weit gefehlt. Wer die MDax- und

Dax-Entwicklung Ubers Jahr im richtigen Rhythmus spielt, kann ein Vermégen machen

it Borsenweisheiten kann man vermutlich das Par-

kett aller deutschen Handelsséle pflastern. Darunter
zeitlos gultige Klassiker wie André Kostolanys Erkenntnis,
dass es sich mit der Spekulation an der Borse wie mit einer
Skatpartie verhalt: Man muss mit guten Karten mehr ge-
winnen, als man mit schlechten Karten verliert. Wer wollte
dem widersprechen. Bei anderen Merksdatzen ist man indes
gut beraten, sie von Zeit zu Zeit auf den Priifstand zu stellen,
auch wenn sie seit Jahrzehnten unter Anlegern kursieren.
»Sell in May and go away — and remember to come back in
September” ist so ein Kandidat. Im Mai auszusteigen und
im September (oder direkt danach) wieder zu investieren

lllustration: VectorStock

soll die vermeintlich schlechten Bérsenmonate im Sommer
(nachrichtenarme Zeit, geringerer Handel) ausblenden und
zu einer Uberrendite fithren. Was sagt der Faktencheck? In
16 der vergangenen 30 Jahre wdre die Strategie, bezogen
auf den Dax, aufgegangen, in 14 dagegen nicht. Also mehr
eine 50:50-Chance als ein verldsslicher Rat. Betrachtet
man nur die vergangene Dekade von 2008 bis 2017, ging
es sogar lediglich in drei Jahren von Mai bis Ende Septem-
ber unterm Strich bergab. Anleger, die die Weisheit befolgt
haben, fuhren also schlechter, als wenn sie durchgehend
investiert geblieben waren. Eine Erklarung, warum die
Formel nicht mehr funktioniert: Der technische Fortschritt

FOCUS-MONEY  26/2018



','ahr\‘\che
Rendite:

mit zunehmend automatisiertem Borsen-
handel hat das Sommerloch schlicht ver-
schwinden lassen.

Dass ,Sell in May" ein Fall fiir die Mot-
tenkiste geworden ist, heifit aber nicht, dass
generell mit einem planmaBigen Rein und
Raus entlang der Jahreszeiten ein simpler Buy-
and-hold-Ansatz nicht ausgestochen werden kann.

Das zeigen die Experten der HSBC Deutschland mit ihrer
saisonalen Midcap/Dax-Strategie. Die ist gar nicht kompli-
ziert: Von Januar bis Ende Juli wird auf die Kursentwick-
lung des MDax gesetzt, der die nach Marktkapitalisie-
rung und Orderbuchumsadtzen 50 groBten Unternehmen
klassischer Branchen vereint, die auf die Dax-Unterneh-
men folgen. Im August und September wird dann der Be-
stand verdauBlert und in Cash geparkt. Im Oktober geht es
zuriick an die Borse, in den Dax, bis Ende Dezember. Mit
dem Jahreswechsel wird dann wieder in den MDax um-
geschichtet. Zum Einsatz kommen simple ETFs auf den je-
weiligen Index (z.B. iShares MDax, ISIN: DE0005933923,
iShares Dax: DE0005933931). Die Rickrechnung der Stra-
tegie verblifft: Satte 18 Prozent Rendite per annum wéren
in den vergangenen 30 Jahren drin gewesen. Eine Perfor-
mance, die die Entwicklung von Dax und MDax bei Wei-
tem in den Schatten stellt (s. Grafik unten rechts).

Nur wenige Verlustjahre. Seit 1988 hat der MDax nur
fiinfmal in den ersten sieben Monaten des Jahres einen
Verlust hinnehmen miissen. Im Mittel legte der Index der
Midcaps dabei um zehn Prozent zu. Auf der Dax-Seite ste-
hen sechs letzte Quartale im Jahr zu Buche, in denen es
abwartsging. Das durchschnittliche Plus lag bei 7,2 Pro-
zent. Insgesamt erlitten Anleger nur in den Jahren 2002,
2008 und 2014 Verluste mit der Strategie. Woher kommt
die Uberrendite? In Deutschland hdngen M- und SDax ih-
ren groBen Bruder seit Jahren bei der Entwicklung ab (s.
Grafik unten links). ,In der Wissenschaft wird dieses Pha-
nomen dadurch erklart, dass kleine und mittelgrofe Un-
ternehmen oft Uiber eine geringere Liquiditat verfigen als
ihre Pendants aus dem Dax. Fur die schlechtere Handelbar-
keit verlangen Investoren eine Pramie. Der Effekt lasst sich

Klein schlagt GroB3

Die Indizes der kleineren und mittleren bérsenno-
tierten Unternehmen SDax und MDax hangten den
Dax mit den Dickschiffen der deutschen Wirtschaft
in den vergangenen 15 Jahren deutlich ab.

Deutsche Aktienindizes %
prozentuale Entwicklung seit 1.1.2003

+300

+100

~

T T T 7 ||||||_100
2003 05 07 09 11 13 15 2017

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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aber nicht nur hierzulande identifizieren,
sondern auch in den USA bzw. bei einer
Vielzahl anderer Aktienmarkte”, analy-

siert Jorg Scherer, Leiter der Technischen
Analyse bei HSBC Deutschland. Die Out-
performance der Small- und Midcaps ergibt

sich dabei regelmaBig vor allem bis zum Som-
mer, wahrend die Blue Chips im Dax nach den

Sommermonaten August und September eine deutliche
Erholung hinlegen. Die Treiber des Phanomens der Jah-
resendrally sind vielfdltig: Zuversicht beim Blick ins kom-
mende Jahr, das Weihnachtsgeschaft, Wahlen (die meist im
Herbst stattfinden), von denen man sich neue Impulse ver-
spricht, und nattrlich auch institutionelle Anleger, die zum
Aufpeppen der Jahresbilanz noch mal Gewinner einsam-
meln und Verlierer aus dem Portfolio werfen.

Der Weg zur Million tiber die Midcap/Dax-Strategie war
im Rickwartstest tiberschaubar, zeigen die FOCUS-MONEY-
Berechnungen. Wer am 1.1.1995 10000 Euro in die Hand
nahm und jeden Monat weitere 210 Euro (also sieben Euro
pro Tag) investierte, verbucht heute einen Wertpapierbe-
stand in Hohe von 1,036 Millionen Euro. Die Millionen-
schwelle wurde dabei bereits im Mai 2017 iberschritten —
22 Jahre und fiinf Monate nach dem Start. Wie wichtig ein
gewisses Anfangsinvestment ist, um vom Zinseszins rich-
tig zu profitieren, zeigt die Riuckrechnung mit einem Ein-
malinvestment von 25000 Euro uber den gleichen Zeit-
raum ohne weitere Sparraten. In diesem Fall belduft sich
der Depotwert heute sogar auf 1,125 Millionen Euro — und
das, obwohl unterm Strich 45000 Euro weniger investiert
wurden als bei der Sparplan-Variante. Die Millionenmar-
ke wurde dabei im Januar 2017 geknackt.

Welcher Weg auch gewahlt wird: Anleger, die die Stra-
tegie verfolgen mochten, sollten sich einen giinstigen Bro-
ker suchen, um die Transaktionskosten fiir die Umschich-
tungen so gering wie moglich zu halten — und um eine
weitere Borsenweisheit Liigen zu strafen: Hin und her
macht Taschen leer. |

AXEL HARTMANN

Auf und davon

Die saisonale Midcap/Dax-Strategie machte aus
einem Investment von 10000 Euro binnen 30 Jah-
ren mehr als 1,2 Millionen Euro. Buy and hold in
Dax und MDax lieferte nur einen Bruchteil davon.

Saisonale Midcap/Dax-Strategie Tsd.
Euro
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Quelle: HSBC Deutschland

Investition von 10000 Euro am 1.1.1987

Dax Buy and hold
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Strategien

Endstation Sehnsucht

Borse kann einfach sein, wenn man alle duBeren Einflussfaktoren ignoriert. Mit

erprobten Strategien ist sogar die Millionen-Euro-Marke langfristig erreichbar

lllustration: VectorStock

Im Anflug: An der Borse
verspricht nur das Ein-
fache Erfolg. Zum Beispiel,
wenn zwei Kurven ins
Spiel kommen (s. S. 40)

Composing: FOCUS-MONEY FOCUS-MONEY 26/2018



Gesamtgewin®:

ie eigene Psyche bringt Borsianer

mitunter um die Frichte ihrer Ar-
beit. Eigentlich mochte man ja Aktien
kaufen - lasst es dann aber lieber. Weil
die Unsicherheiten auf der Welt eben doch
zu groB sind.

Bangemachen gilt nicht. Widrige Zeiten hat
es aber immer schon gegeben. Das Problem: Sie
lahmen den Tatendrang eines Investors. Wer sich aber
in der Gegenwart unwohl fiihlt, wird das Abenteuer Borse
und damit den Sprung in die Zukunft meiden. Das wdare
schade, konnen Anleger dort doch eine Menge Geld ver-
dienen. Sie diirfen die Sache nur nicht verkomplizieren.
An der Borse verspricht nur das Einfache Erfolg. Dazu
gehort auch, dass man nicht willkurlich rein- und raus-
springt. FOCUS-MONEY betrachtet daher gern Methoden,
deren Berechnungen relativ unkompliziert sind und die
dennoch einen hervorragenden Ertrag bringen. Ein gutes
Beispiel daftr liefert die Rate of Change (s. Kastenr.).

Wir verglichen bei der Rate of Change (ROC) einmal
in der Woche den Freitags-Schlusskurs mit dem vor 52
Wochen. Die ROC misst also die prozentuale Verande-
rung binnen einem Jahr. Liegt der Wochen-Schlusskurs
mehr als zehn Prozent unter dem vorjahrigen Wochen-
Schlusskurs, wird verkauft. Aber nur dann, nicht weil ein
Politiker Schluckauf hat oder weil die Diesel-Fahrzeuge in
Deutschland nicht mehr so beliebt sind. Liegt der Wochen-
Schlusskurs wieder zehn Prozent tiber dem vor 52 Wo-
chen, wird geordert. Wiederum: Ob der Politiker Schluck-
auf hatte, interessierte uns nicht. Der Lohn der Miihe: gut
550 Prozent Gewinn seit 2000. Mehr noch: Wahrend Buy-
and-hold-Anleger insgesamt 6799 Tage investiert waren,
kamen die Fans der ROC-Strategie mit 5078 Tagen aus.
Die groflen Krisen gingen an ihnen vorbei.

Mit anderen Methoden fuhren Investoren ebenfalls gut,
auch weil sie nicht immer am Markt investiert waren.
Das beruhigt in vielen Phasen die Gemiiter. Auch bei
der MACD- oder der 25 %-Methode (s. S. 40 und 41) ge-
lingt Anlegern in wenig mehr als 20 Jahren der Sprung
tber die 1-Million-Euro-Marke. Theoretisch zumindest.
FOCUS-MONEY setzt namlich voraus, dass die jahrlichen
Renditen der Vergangenheit auch in der Zukunft erreich-
bar sind. Zudem ignorierten wir Gebiihren und Steuern.
Da allerdings seit der Jahrtausendwende zahlreiche Kri-
sen aufgetaucht und tiberstanden worden sind, sollten die
Strategien auch in Zukunft profitabel sein. Anleger miis-
sen den Systemen nur akribisch folgen.

FOCUS-MONEY macht sich also fiir die preuBischste
aller Tugenden stark, die Disziplin. Anleger sollten nicht
nur kaufen, wenn sie gut gefrihstickt haben. Sie folgen
einer Methode, einer Strategie — und das konsequent. B

DIRK REICHMANN

INFORMATIONEN FUR INTERESSIERTE

Historische Kurse des MSCI-World: www.finanztreff.de
MDax-MACD-Signallinie und Nasdaqg-100-ROC:
www.investing.com

FOCUS-MONEY 26/2018

RATE OF CHANGE-
METHODE

Besser als einmal

550 Prozent Plus erzielten Anleger, die der Rate-of-
Change-Methode seit der Jahrtausendwende folgten.
Das ist eine hohe Rendite, die selbst den Nasdag-
100-Index hinter sich lasst. Der liegt namlich nur gut
100 Prozent auf Dollar-Basis vor. Wie kann das sein?

Ein Grund: Es gab nur zwei Handlungsanwei-
sungen. Am 27.3.2003 wurde zum ersten Mal ein
Nasdag-ETF erworben. Die Hightech-Krise zu Beginn
des Jahrtausends war schon vorbei, ohne dass Anle-
ger involviert worden waéren. Am 18.7.2008 lieferte
die Rate of Change ein Verkaufssignal. Im Vergleich
zum Wochen-Schlusskurs notierte der Nasdag-100-In-
dex also mehr als zehn Prozent tiefer. Alle Positionen
wurden verkauft, auf fallende Kurse wetteten wir
nicht. Am 9.10.2009 kam das zweite Kaufsignal. Die
ROC stieg Uber zehn Prozent. Dieses Kaufsignal ist
weiterhin intakt. Der Methode kdnnen Anleger et-
wa mit dem Comstage-Nasdag-100-UCITS-ETF (ISIN:
LU0378449770) folgen.

Amerikas Technologiefirmen haussieren
Nasdaq-100

Kursentwicklung in Punkten
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Startdatum: 01.01.00
Schluss der Analyse: 13.06.18
Transaktionen: 2
Trefferquote: 100 Prozent

Bemerkung:  hei Verkaufssignalen Verkauf der Nasdaq-Papiere
Stand: 13.6.18
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Quellen: Bloomberg, eigene Berechnung

MACD-METHODE

AuBergewohnlich gut

Der Moving-Average-Convergence-Divergence-Indikator,
kurz MACD, wird von technischen Analysten verwendet.
Bei diesem Indikator werden zwei exponentielle gleiten-
de Durchschnitte voneinander abgezogen. Exponentiell
heiBt, dass die aktuellen Kurse mehr Gewicht besitzen. Der
MACD soll Anlegern zeigen, wohin der MDax marschiert. Es
gibt viele Interpretationen dieses Indikators. FOCUS-MONEY
nutzte den Schnitt der Signallinie des MACD mit der Nullli-
nie. Steigt die aus dem negativen Terrain Uber null, kaufen
wir (s. Grafik r.). Fallt sie darunter, stellten wir die Position
glatt. Wir gingen nicht short, kauften also keine Put-Op-
tionsscheine. Wie bei der ROC handelten wir auf Basis der
Wochen-Schlusskurse und begannen mit 100000 Euro.

Insgesamt gab es seit der Jahrtausendwende sieben
Kaufsignale. Davon endeten funf im Gewinn. Das ist kein
schlechtes Ergebnis, vor allem weil Anleger im Schnitt nur
einmal alle zwei bis drei Jahre tatig werden mussten. Per
saldo gewannen Borsianer mit der MACD-Methode 589
Prozent. Das entspricht einem internen ZinsfuBB von gut
24 Prozent. Der liegt naturlich hoher als die unten ange-
gebenen 11,84 Prozent (s. Grafik u.l.). Bei der zogen zahl-
reich Jahre mit null Prozent Rendite das Ergebnis deutlich
nach unten. In diesen Zeiten waren Anleger jedoch gar
nicht am Markt investiert.

FOCUS-MONEY legte aber diese niedrigere Zuwachsrate
zu Grunde, um abzuschatzen, wann ein Anleger mit der
MACD-Methode aus 100000 eine Million Euro macht. Wir
kamen auf 20 Jahre. Da die MACD-Methode seit der Jahr-
tausendwende zahlreiche Krisen elegant umschiffte, durf-
te dieser Zeitraum ausreichen. Dafur liegt der erreichte De-
potwert bei der Anwendung der MACD-Strategie auf den
MDax zu dicht an der theoretischen Wertentwicklung bei
Annahme von 11,84 Prozent Plus per annum.

Die Signallinie des MACD dreht jingst an der Nulllinie
wieder nach oben. Das gibt Investoren eine gute Gelegen-
heit, mit einem MDax-ETF wie dem Lyxor Germany Mid-
Cap MDAX UCITS ETF D-EUR (ISIN: FRO011857234) an den
Kursavancen des Index teilzuhaben.

Von 100000 auf eine Million

Deutsche Midcaps im Aufwind
MDax
Kursentwicklung in Punkten
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Gewinn: 588,98 %
Startdatum: 01.01.00
Schluss der Analyse: 13.06.18
Transaktionen: 7
Trefferquote: 71 Prozent
Bemerkung: hei Verkaufssignalen Verkauf der MDax-Papiere
Stand: 13.6.18

Im Schnitt erzielten Anleger einen Gewinn von 11,84 Prozent im Jahr. Monatelang waren Anleger nicht investiert
(s. Lucken im Chart). Wer diese Zuwachsrate in die Zukunft abtragt, erreicht nach 20 Jahren die Millionenmarke.

Jahrliche Rendite %

| I‘ |
L _1:

06 08 10 12

2000 02 04 4 16 2018

Theoretische Wertentwicklung bis 2020 Tsd.

Euro
1000

800
600
400
200

|0
18 2020

theoretische Entwicklung bei 11,84 % jahrlicher Rendite

2000 02 04 06 08 10 12 14 16

FOCUS-MONEY  26/2018

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Quelle: Thomson Reuters Datastream



Gesamtgewinn:

DIE 25 %-METHODE

Der MSCI-Welt-Index stieg
tiber die +25 %-Signallinie.
Internationale Aktien lan-

Der Index fiel unter die
-25 %-Signallinie. Ein guter

Die Signallinie stieg, weil
der MSCI-Welt-Index

Grund, sich von internationa- regelmaBig neue Hochs

len Aktien zu trennen. deten wieder im Depot. erreichte.
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Die Kursdelle fiihrte zu einer waa-

gerechten -25 %-Linie. Nach neuen

Ruhiger Zeitgenosse

Die 25-Prozent-Methode hat es in sich. Sie vereint beides,
den Stopp zur Verlustbegrenzung plus einen zuverlassigen
Signalgeber. Eigentlich alles, was Anleger brauchen.
Immer wenn der MSCI-Welt-Index auf Dollar-Basis um 25
Prozent von seinem zyklischen Tief stieg, kauften wir. Fallt
der MSCI-World um 25 Prozent von seinem zyklischen Hoch,
erhielten wir ein Verkaufssignal. Dann zogen wir die Not-
bremse, was einem Stoppkurs entspricht.

Aber was sind denn zyklische Hochs und Tiefs? Die Erkla-
rung: Das ist der hochste beziehungsweise tiefste erreichte
Stand des MSCI-World seit dem letzten Signal der Strategie.
Wenn der MSCI-World kurzfristig fallt, verlauft die Signal-
linie in einem tendenziell weiter steigenden Markt waage-
recht. Geht er auf Monatsbasis auf neue Hochs, steigt die
Signallinie wieder an —im Abstand von 25 Prozent. Verliert
der MSCI-World dann 25 Prozent, ist das ein Verkaufssignal.

Entscheidender Vorteil

Die 25 %-Methode hat einen groBen Vorteil. Zweimal
konnte rechtzeitig verkauft und spater guinstiger einge-
kauft werden.

Signal MSCI-Welt-Index  Gewinn & Verlust Depotwert
auf Dollar-Basis ~ von Signal zu Signal in Euro
01.01.00 1420,89 nicht investiert 100000
16.03.01 Verkauf 1050,63 nicht investiert 100000
05.09.03 Kauf 922,87 - 100000
26.09.08 Verkauf 1250,37 35,49% 135487
17.04.09 Kauf 881,27 - 135487
08.06.18 Analyseende  2137,74 142,571% 328657

Stand: 13.6.18 Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen
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Hochs stieg auch die wieder.

Wahrend der Baisse-Phase verhalt sich die Interpretation
der 25-Prozent-Methode genau andersherum (s. Grafik
0.). In den vergangenen 18 Jahren lieferte diese Strategie
genau zwei Kaufsignale. Bei den zwei Verkaufssignalen
leerten wir das Depot und standen nackt da.

Das erste Kaufsignal ereignete sich am 5.9.2003. Am
26.9.2008 folgte ein Verkaufssignal, als der Index die Sig-
nallinie nach unten durchbrach. Das ersparte Anlegern
viele Scherereien, da sie dem Toben der Finanzkrise see-
lenruhig zuschauen konnten. Sie hatten keine Aktien mehr.
Seit dem Kaufsignal am 17.4.2009 sind Borsianer wieder in
internationalen Aktien unterwegs und erzielten mit der
25 %-Methode seit der Jahrtausendwende einen Gesamt-
gewinn von 229 Prozent. Der MSCI-World brachte es auf
50 Prozent. Weiteres Plus: Fans der 25 %-Methode waren
nur drei Viertel der Analysedauer investiert.

Sitzfleisch notwendig

Unter der Annahme einer durchschnittlichen Jahresrendite
von 6,3 Prozent dauert es 37 Jahre bis zur Millionenmarke.
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historische Entwicklung der 25-Prozent-Strategie
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Versteckte Preziosen: Mit dem Zertifikat auf den Value-Star-Deutschland-Index lassen sie sich finden

Value-Strategie

Die Werte-Wette

Eine uralte Strategie, die Anleger in unter 20 Jahren zum Millionar macht — ohne dass

sie dabei einen Finger krimmen mussen? FOCUS-MONEY stellt das Value-Zertifikat vor

ausende stromen in steter RegelmaBigkeit zu den

Hauptversammlungen von Berkshire Hathaway.
SchlieBlich predigt hier der Starinvestor Warren Buffett.
Apropos: Fast so alt wie Buffett ist tibrigens das Buch
.Security Analysis”. Doch was haben Buch und Buffett
uberhaupt miteinander zu tun? Ganz einfach: Es geht um
Value-Investment. Und wenn Buffett der Value-Papst ist,
dann ist das Buch die Bibel dazu. SchlieBllich schrieb hier
der Value-Ansatz-Mitbegrinder Benjamin Graham seine
Handlungsanweisungen nieder. Und sowohl Buffett mit
dem Geburtsjahr 1930 als auch das Buch aus dem Jahr
1933 beweisen noch heute, dass das klassische Value-In-
vestment aktuell wie eh und je ist.

Lohnender Evergreen. Die Faszination fir die Suche
nach den Wert-Aktien ist ungebrochen. Daftir gibt es auch
gute Griinde. Denn Value-Investments machten nicht nur
Warren Buffett schnell zum Milliondr — auch Leser von
FOCUS-MONEY koénnen sich so ihr ganz personliches sie-

lllustrationen: VectorStock

benstelliges Simmchen gonnen. Das Gute an der ganzen
Sache: Wahrend Buffett oder Graham fur ihr Geld knall-
harte Strategien ausarbeiten mussten, gibt es fiir private
Anleger inzwischen deutlich angenehmere Moglichkeiten,
zur Million zu kommen - die richtige Strategie hat etwa
das Team des ,Anlegerbriefs” schon langst aus den Leh-
ren der oben genannten Value-Tycoons erarbeitet.
Wahre Hochprozenter. Und die Ergebnisse kénnen sich
sehen lassen: Seit der Auflage des ,Anlegerbrief”-Mus-
terdepots im Juni 1999 hat sich dessen Wert um 2342 Pro-
zent (Stand 9. Juni 2018) erhoht. Das wiederum bedeutet
eine durchschnittliche jahrliche Rendite von etwa 18,31
Prozent. Bei einem Einmalinvestment von 50 000 Euro hat-
te es bei diesen hochprozentigen Renditen gerade einmal
18 Jahre gedauert, bis die eine Million geknackt worden
ware: 1031231 Euro und 53 Cent waren auf dem Konto
gelandet — allerdings nur, wenn die Steuern vernachlas-
sigt werden. Driickt man dem Staat noch seinen Anteil

Composing: FOCUS-MONEY FOCUS-MONEY 26/2018



in die Kralle, braucht es allerdings auch nicht viel lan-
ger bis zur Siebenstelligkeit. Gesetzt einen Steuersatz
von 26,375 Prozent und einen jahrlichen Freibetrag von
801 Euro, wirde nach 24 Jahren erstmals die Millionen-
marke geknackt werden — also gerade einmal sechs Jah-
re spater. 1071 198,21 Euro kénnten dann entspannt fir
eine Kleinigkeit ausgegeben werden.

Value-Eldorado Deutschland. Die schon von Albert Ein-
stein gefiirchtete Macht des Zinseszinses zeigt sich auch,
wenn der Ertrag einer Einmalanlage mit der Halfte des
vorherigen Einsatzes von 50000 Euro berechnet wird.
Ohne Steuern hatten sich die 25000 Euro nach 22 Jah-
ren schon auf iiber eine Million Euro aufgetiirmt, mit Ab-
gaben nach 29 Jahren. Fur diese beeindruckenden Zahlen
durchkammt das , Anlegerbrief”-Team seit dem 21.
Juni 1999 das deutsche Aktienuniversum nach
geeigneten Kandidaten. ,Deutschland bie-
tet den taktischen Vorteil, dass die Value-
Strategie noch nicht so popular ist. Das
ermoglicht uns in vielen Féallen einen Er-
kenntnisvorsprung gegenuber dem brei-
ten Markt"”, erklart mit Oliver Franz ei-
ner der drei Strategievater die Vorteile
des deutschen Aktienmarkts. ,Auf dem
hiesigen Kurszettel gibt es aulerdem viele
solide mittelstandische und teils inhaber-
gefihrte Unternehmen, die selbst eine wert-
orientierte Philosophie verfolgen.” In der Endaus-
wahl von 30 Aktien landen deshalb vor allem deutsche
Nebenwerte mit einem Wert zwischen zehn und 500 Mil-
lionen Euro - beispielsweise das Chemieunternehmen
Nabaltec oder die Deutsche Rohstoff AG.

Vier Erfolgsfaktoren. Doch es gibt Ausnahmen. Das zeigt
etwa das Depotmitglied Sixt. Der Autovermieter ist zwar
schon mit tiber drei Milliarden Euro bewertet, aber trotz-
dem Favorit des Strategieteams. ,Sixt hat die Potenzi-
ale langst noch nicht ausgereizt, aktuell insbesondere
dank der Auslandsexpansion in den USA", erklart Franz.
Fur die Aufnahme ins Depot mussen Unternehmen wie
Sixt vier Kriterien erfiillen. Zuallererst sollte die Firma
eine ausgezeichnete wirtschaftliche Situation vorweisen
konnen — hier geht es um klassische fundamentale Wer-
te. Dazu missen die Kandidaten Wettbewerbsvorteile in-

Musterdepot Value Stars

Schon stetig

Das Musterdepot des ,,Anlegerbriefs”
rennt den bekannten Indizes seit Jah-
ren davon. Ein anfanglicher Depotwert
von 50000 Euro aus dem Jahr 1999 hat-
te sich langst vervielfacht. Inzwischen
lage er bei 1,22 Millionen Euro, wie der
Chart illustriert. Die klassische Value-
Strategie des Teams ist aufgegangen,
der deutsche Markt hat sich bewahrt.
Mit dem Zertifikat auf den entspre-
chenden LUS-Value-Star-Deutschland-

;ahr\'\che
Rendite:

nehaben - schlieBlich soll auch in Zukunft eine positive
Geschaftsentwicklung gewahrleistet sein. Letztere ist na-
turlich auch von richtungsweisenden Entscheidungen ab-
héangig. Das dritte Ausschlusskriterium ist deswegen die
Personalsituation bei den Unternehmen: Aufrichtige Ma-
nager sollen an der Unternehmensspitze stehen und die
Firmen bestenfalls wie ein Eigentiimer lenken. Abschlie-
Bend sollte der Preis der Aktie deutlich unter dem inneren
Wert des Unternehmens liegen, meint Franz: , Wir versu-
chen als Faustformel stets, einen Euro Unternehmenswert
fiir 50 Cent zu kaufen."” Deswegen sind auch Turnaround-
Storys wie bei SMT Scharf Teil der Strategiegeschichte.

Einfach effektiv. Nun steht also fest, wie die Strategie funk-
tioniert und was sie bringen kann. Aber wie kommt der An-
leger an die Megarenditen? Der Weg ist erschreckend

einfach. Das Musterdepot des ,Anlegerbriefs”

wurde als Index gebtindelt, auf den seit Ende

2013 ein Zertifikat der Lang&Schwarz-Bank

(ISIN: DEOOOLS8VSD?9) lauft. Letzteres ge-

horte auf der Handelsplattform Euwax im

Mai zu den meistgehandelten Indexzerti-

fikaten. Von der Performance im schlech-

testen Jahr kénnen andere Anleger nur

traumen: Satte 11,10 Prozent erzielte das

Zertifikat 2014, wahrend der Dax mickrige

2,65 Prozent abwarf. Im vergangenen Jahr

lieferte die Strategie starke 29,17 Prozent Per-

formance ab. Dafilir miissen Anleger eine Zertifi-

katgebtiihr von 1,75 Prozent sowie eventuell eine Perfor-
mance-Gebtihr zahlen.

Kleiner Bonus: Gegeniiber FOCUS-MONEY bestatigte
das Team um die drei Depotmanager Adam Jakubowski,
Holger Steffen und Oliver Franz, dass das Zertifikat auch
sparplanfahig gemacht werden soll. Wer also gerade nicht
genug Geld auf der hohen Kante haben sollte, der muss
sich einfach noch etwas gedulden und kann sich in der
Ubergangszeit seinen eigenen provisorischen Sparplan
mit dem Zertifikat zusammenbasteln, etwa alle drei Mo-
nate oder sechs Monate investieren. Das ist auch deut-
lich einfacher, als sich die Value-Bibel vorzunehmen oder
dem Value-Papst zu lauschen. |

THORBEN LIPPERT
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INTERVIEW

NOCH HAT EUROPA
NICHT VERLOREN

Carsten Mumm, Chefvolkswirt bei der Privatbank Donner & Reuschel, erldutert, warum sich die
Bérsen weder von Trump noch von Italien ins Bockshorn jagen lassen

VITA

Carsten Mumm

Geboren 1975 in Heide

Lehre zum Bankkaufmann und
VWL-Studium in Hamburg

Berufseintritt bei der Privatbank
Donner & Reuschel mit Zustandig-
keiten fur die Vermogensverwal-
tung, das Management von Spezial-
und Publikumsfonds sowie das
hauseigene Research

Seit 2017 ist Mumm Chefvolkswirt
bei Donner & Reuschel und ver-
antwortet zudem als Leiter der
Abteilung Kapitalmarktanalyse die
Erstellung der hauseigenen Kapital-
marktmeinung und -publikationen
sowie deren Prasentation
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FOCUS-MONEY: G7, Trump, Kim, Brexit und die Noten-
banken - alles in einer Woche. Dafiir zeigen sich die
Aktienmarkte erstaunlich ungeruhrt. Warum eigentlich?
Carsten Mumm: Aus Anlegersicht spielte das Treffen von
Trump und Kim Jong-un keine grofie Rolle. Nur ein Schei-
tern des Gipfels héatte negative Folgen gehabt. Hingegen
standen die beiden Notenbanksitzungen im Mittelpunkt.
In den USA war die zweite Leitzinserhohung 2018 erwartet
worden. Angesichts der sehr dynamischen konjunkturellen
Entwicklung haben inflationdre Tendenzen zugenommen.
Daher sind bis Jahresende sogar zwei weitere Zinserho-
hungen wahrscheinlich. In Europa stellte sich die Frage
nach der weiteren Handhabung des bis Ende September
laufenden Wertpapier-Kaufprogramms. Ich gehe davon aus,
dass es spatestens Ende 2018 beendet wird — trotz der Ver-
unsicherung bei der Regierungsbildung in Italien.

MONEY: Italien ist ein gutes Stichwort. Auch hier haben
sich die Wogen an den Kapitalmarkten geglattet ...
Mumm: Es ist schon erstaun-
lich: Mitte Mai hat die Aussicht
auf eine Koalition zwischen
Lega und 5 Sterne noch zu fast
panischen Reaktionen an den
Borsen gefiihrt. Die Renditen
italienischer =~ Staatsanleihen
zogen innerhalb weniger Tage
heftig an. Als die Koalition
dann tatsdachlich zu Stande
kam, reagierten die Anleger
relativ gelassen. Die Zinsen
sind zwar immer noch deutlich
hoher als Anfang Mai, aber nicht noch weiter gestiegen.
MONEY: Wie erkldren Sie das?

Mumm: Es ist alles eine Frage der Perspektive. Die Alter-
native einer Neuwahl stuften viele als noch schwieriger
ein. Jetzt wartet man erst einmal ab, wie die neue Regie-
rung agiert. Schon zu Jahresbeginn hatten wir ja kleinere
Schockwellen an den Borsen. Es ging damit los, dass die
Lohnsteigerungen in den USA tber den Erwartungen la-
gen. Das l6ste Inflations- und Zinserh6hungséangste aus.
Dann kam die Zollangst im Februar und Marz.

MONEY: Dennoch liefen Aktien, als wéare nichts gewesen?
Mumm: Investoren fokussieren sich auf die fundamen-
talen Daten. Und die sind noch gut. Das globale Wirt-
schaftswachstum schatzt der IWF fur dieses und nachstes
Jahr auf je 3,9 Prozent. Davon profitieren exportorientierte
Unternehmen - auch aus Italien.

MONEY: Einige Frithindikatoren sprechen allerdings eine
andere Sprache. So sank der Ifo-Index fiinfmal in Folge ...
Mumm: Das ist richtig. Dabei darf man aber nicht verges-
sen, dass sich der Index auf Rekordhoch befand. Da ist
es ganz normal, dass er einmal ein Stiick zurickkommt.
Eine Rezession ist jedenfalls nicht in Sicht.

MONEY: Sehen Sie Inflationsdruck von der Lohnseite?
Mumm: Da haben wir ein zweigeteiltes Bild zwischen den
USA und Europa. Hiben wie driiben planen Unternehmen,
weniger Beschaftigte einzustellen. Das hat nichts damit zu
tun, dass die Arbeit geringer oder die Aussichten schlechter
wiirden, sondern dass Fachkrafte fehlen. Hier 16st das bis-
her keinen Lohn- und Inflationsdruck aus. Anders in den
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Die Anleger fokussieren
sich auf die Fundamental-
daten — und die sind
unverandert gut”

USA. Da gab es durchaus Monate, in denen die Inflation
gestiegen ist. Durch den Olpreisanstieq wird die Rate und
letztlich auch die Zinsdifferenz zu Europa hoch bleiben.
MONEY: Wie groB ist die Gefahr eines Abschwungs?
Mumm: In den USA lauft es rund. Die Steuerreform hat
dazu beigetragen, dass der konjunkturelle Abschwung
um zwolf bis 24 Monate verschoben wurde.

MONEY: Inwieweit profitiert Deutschland davon?

Mumm: Deutschlands Wirtschaftsleistung hédngt zu 45 Pro-
zent vom Export ab. Nach Europa sind die USA Deutsch-
lands wichtigster Handelspartner. Insofern tragen diese
deutlich zur Konjunktur bei. Auch der Konsum und die
privaten Investitionen sind hoch. Die Kapazitdaten sind
zu 87 Prozent ausgelastet. Das ist fast Vorkrisenniveau.
MONEY: Wie lange kann das gutgehen?

Mumm: Der Konjunkturzyklus befindet sich in den USA
im neunten und in Europa im siebten Jahr. Das muss
aber nichts heien. Konjunkturzyklen sterben nicht an
Altersschwache. Ich konnte mir
vorstellen, dass die Wirtschaft in
den USA erstim Lauf des zweiten
Halbjahrs 2019 abkiihlt. Deutsch-
land kénnte den Zyklus tiber Son-
dereffekte verlangern.

MONEY: Wie soll das gehen, wenn
die Kapazitatsgrenze erreicht ist?
Mumm: Ein naheliegender Schritt
fur Deutschland ware es, Auftra-
ge nach Sudeuropa zu vergeben.
In den Strallenbau, etwa nach Ita-
lien. Damit schliigen wir gleich
zwei Fliegen mit einer Klappe. Deutschland konnte seine
eigenen Kapazitaten ausbauen, wirde seinen Handelsbi-
lanziiberschuss, der vielen ein Dorn im Auge ist, reduzie-
ren und gleichzeitig demonstrieren, dass es bereit ist, fur
den Zusammenhalt Europas Geld auszugeben. Das ware
eine klares Signal an die Populisten Italiens.

MONEY: ... und ein schwer verstdandliches an die populis-
tischen Krafte im eigenen Land.

Mumm: Moglich. Ich méchte dem allerdings ein schwer-
wiegendes Argument entgegensetzen. Wir miissen mas-
siv in Infrastruktur von Strafen bis hin zu Breitbandnet-
zen investieren und unsere Innovations-, Forschungs- und
Bildungszentren ausbauen. Da haben wir jetzt zwei Mog-
lichkeiten. Wir kénnen sagen: Aha, wir haben gerade
keine Kapazitaten und warten deshalb bis zur nachsten
Schwachephase. Oder wir erkennen, dass die Digitalisie-
rung international in vollem Gange ist, und ergreifen die
letzte Chance, am Rennen um die Neupositionierung der
geopolitischen Krafte teilzuhaben. Der B2C-Zug, also der
von Unternehmen zu Verbrauchern, ist bereits abgefahren.
Aber beim B2B-Rennen, das ist die Disziplin unserer Mit-
telstandler, konnen wir noch mitmachen.

MONEY: Noch sieht es nicht so aus, als wiirde Angela Mer-
kel auf eine ausgabenfreudigere Politik einschwenken ...
Mumm: Ich halte den Fokus auf die schwarze Null fiir falsch.
Grund sind die notwendigen Investitionen in (digitale) In-
frastruktur, Forschung & Entwicklung sowie Bildung, die
wir heute zu historisch giinstigen Konditionen refinanzie-
ren konnten. Hier geht es um die Zukunftssicherung des »
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Was ndtzt uns die schwarze Null, wenn die Staaten
um uns herum kollabieren?”

deutschen Standorts. In Bayern verschafft die spanische
Grupo Zener Haushalten einen High-Speed-Internet-
Anschluss. So miissen wir in Europa zusammenarbeiten.
MONEY: Nach dem mit einem Eklat durch Trump zu Ende
gegangenen G7-Gipfel gab es eine Annaherung an Macron
— Anzeichen fiir eine Kursanderung der Bundesregierung?
Mumm: Ich musste schmunzeln, als ich in der FAZ am
Sonntag Merkels Antwort auf den Vorsto Macrons las.
Ich weil nicht, ob das ihre Absicht war. Fakt ist, Europa
muss zusammenstehen. Frankreich ist der naheliegende
Partner, mit dem man grof3e Schritte machen kann.
MONEY: Welche Themen sollten angegangen werden?
Mumm: Die gemeinsame Sicherung der AuBengren-
zen. Das ist effektvoller, als wenn jeder die Einzelgren-
zen schiitzt. Und die Digitalisierung. Ein herausragendes
Projekt ist das Deutsche Institut fiir Kiinstliche Intelligenz,
eine Public-Private-Partnership. Warum ein solches Projekt
nicht grenziibergreifend fir die Euro-Zone auf die Beine
stellen und irgendwo in Portugal oder Italien ansiedeln?
Da koénnten Merkel und Macron offentlichkeitswirksam
zur Grundsteinlegung hinfahren und fiir Europa werben.
MONEY: Eine européische Einlagensicherung?

Mumm: Bis zu einem gewissen Grad wird sich Deutsch-
land fiir Europa finanziell engagieren miissen. Wir diirfen
nicht verkennen, dass uns Europa viele Friichte gebracht
hat, etwa eine Staatsverschuldung von nur 60 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts. Was niitzt die schwarze Null,
wenn die Staaten um uns herum kollabieren?

MONEY: Kritiker wie der ehemalige Ifo-Chef Hans-Werner
Sinn monieren, dies konnte falsche Signale aussenden.
Mumm: Ein paar Institute aus dem Siiden, die kurz vor
dem Zusammenbruch stehen, miussten ausgenommen
werden. Doch notleidende Kredite aus Italien wiirden
auch bei einer Bankenkonsolidierung wirksam. Viele
franzosische Banken halten italienische Anleihen. Grenz-
uberschreitende Fusionen sind aber unabdingbar, weil eu-
ropdische Banken heute global keine Rolle mehr spielen.
MONEY: Warum hinken diese anderen so weit hinterher?
Mumm: Die US-Banken wurden nach der Finanzkrise
schneller rekapitalisiert und von Trump dereguliert. In
Europa hingegen sind Banken tiberreguliert. Um unse-
re Kunden zu schiitzen, mussen wir ihnen stapelweise
Unterlagen zur Unterschrift vorlegen. Das ist iiberzogen
und kann auch von Kunden nicht nachvollzogen werden.
MONEY: Doch nicht Banken, sondern Tech-Aktien sind die
Renner an den Borsen. Ist deren Bewertung gerechtfertigt?
Mumm: Mit althergebrachten Analysemethoden ist das
schwer zu beurteilen. Da weckt ein Konzern wie Apple
konjunkturunabhéangige Bedtrfnisse, die wir vor 15 Jah-
ren gar nicht kannten. Unternehmen wie Facebook nut-
zen Skaleneffekte. Die miissen keine neue Fabrik bauen,
egal, ob sie 100000, eine Million oder eine Milliarde Nut-
zer haben. Die Geschwindigkeit beim technologischen

Fortschritt verlauft exponentiell. Wir bewegen uns rasant
vom Kapitalismus zum Dataismus. Da kann es schon sein,
dass die Kurse noch ein gutes Stiick weiterlaufen. Wir ha-
ben keine Blasenentwicklung wie Ende der 90er-Jahre.
MONEY: Der Weg zum Dataismus verlauft nicht ohne Um-
briiche. Miissen die Gewinne umverteilt werden?
Mumm: Absolut. Das bedingungslose Grundeinkommen
wird diskutiert. Zundchst sollte aber sichergestellt werden,
dass Unternehmen ihre Gewinne nicht in Steuerenklaven
transferieren und im Zuge dessen keine Steuern bezahlen.
MONEY: Auch Staaten kontern mit Steuerdumping ...
Mumm: Das halte ich fiir keine gute Losung. Beim Steu-
erdumping verhalt es sich wie mit dem Protektionismus.
Da schaffe ich mir kurzfristig Vorteile. Doch unterm Strich
verlieren alle. Ich gehe davon aus, dass auch Donald
Trump wieder auf den Vernunftspfad zurtickkehrt.
MONEY: Im Moment sieht es schwerlich danach aus ...
Mumm: Donald Trump ist vorerst in seinem America-first-
Denken verhangen — zumindest bis zur Midterm-Election
im Herbst und bis zur nachsten Prasidentschaftswahl. Doch
tber kurz oder lang wird der politische Druck international
wie auch innerhalb Amerikas so grol werden, dass er ein-
lenken muss. US-Wahler kénnen ja auch eins und eins zu-
sammenzdahlen. Was niitzt es, wenn zwei Fabriken in Ohio
geholfen wurde und 350 Millionen Amerikaner daftiir mehr
fir ihre Waschmaschine bezahlen miissen?

MONEY: Worin sollen Anleger derzeit investieren?
Mumm: Grundsatzlich sollte man nicht zu sehr auf die
verzinsliche Seite setzen. Diversifikation ist das Gebot
der Stunde. Vor allem Aktien konnen einen guten Ren-
ditebeitrag leisten. Zwar haben wir unsere Aktienquo-
te vom Jahresanfang auf ein Gewicht von unterhalb 50
von maximal 100 Prozent gesenkt. Doch das heifit nicht,
dass wir die Aussichten fiir Aktien als unattraktiv erach-
ten. Wir agieren trendfolgend und prozyklisch und bilden
uber die Aktienquote auch das Sentiment ab. Der Markt
preist Risiken derzeit hoher ein als noch zu Jahresbeginn.
MONEY: Welche Anlagen mischen Sie sonst bei?

Mumm: Bei groBien Privatvermégen gehéren Immobilien
dazu. Im liquiden Bereich setzen wir auf alternative In-
vestments, Multi-Asset-Produkte, die nicht nur ,long only*
in Aktien oder Anleihen investieren. Und es erscheint uns
als sinnvoll, Rohstoffinvestments beizumischen, fiinf bis
zehn Prozent in Gold als Absicherung und in Energieroh-
stoffe, mit denen derzeit gutes Geld zu verdienen ist.
MONEY: Sind Sie guter Hoffnung, dass uns Italien nicht
um die Ohren fliegt?

Mumm: Guter Hoffnung bin ich immer. Im Zweifel wird
EZB-Chef Mario Draghi ein , Whatever it takes"” 2.0 aufle-
gen. Wir mussen zusammenstehen, um Italien nicht zum
Sargnagel der Euro-Zone werden zu lassen. |

HEIKE BANGERT
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EMPFEHLUNGEN

BASF: Superbatte-
rien in Entwicklung

Die Idee: Im Bereich der Elekt-
romobilitat entwickelt BASF ehr-
geizige Plane. Die Forscher des zu
den weltweit fuhrenden Chemie-
konzernen gehdrenden Unterneh-
mens wollen die héchste Energie-
dichte bei Kathodenmaterialien
im Markt erreichen.

Die Logik: Einfacher ausgedriickt,
peilt BASF an, die Reichweite von
Elektrofahrzeugen bis zum Jahr
2025 zu verdoppeln. Mit der Ent-
wicklung gehen noch andere be-
deutende Verbesserungen einher.
Die Lebensdauer der Batterien soll
sich ebenfalls verdoppeln, die Bat-
teriegroBe auf die Halfte der heu-
tigen schrumpfen und die Ladezeit
nur noch 15 Minuten betragen. Halt
BASF-Entwicklungsvorstand Mar-
tin Brudermdiller sein Versprechen,
durften die Stromspeicher auch
noch deutlich preiswerter werden
als die heutigen Lésungen.

Das Investment: Anleger mit
Ausdauer packen sich schon heu-
te BASF ins Depot. Auf Jahres-
sicht sehen Analysten bereits ein
Kurspotenzial von bis zu 24 Pro-
zent. Selbst wenn es etwas weni-
ger wird: 3,6 Prozent Dividenden-

Thales: tiberall,
auch im All

Die Idee: Beim franzdsischen
Technologieunternehmen Thales
lauft es seit Jahren wie geschmiert.
Die vernetzten Systeme des Kon-
zerns finden sich in zahlreichen
Bereichen des alltaglichen Lebens
wieder. In der Luftfahrt, im Zug-
verkehr, im sonstigen Transport, in
der Verteidigung oder selbst in Sa-
telliten wird die Technik immer un-
umganglicher.

Die Logik: In den Thales-Absatz-
gebieten werden in den nachsten
Jahren ungeheure Summen in die
Modernisierung und den Aus-
bau der Systeme flieBen — gerade
auch im Thales-Heimatmarkt Euro-
pa. Das Unternehmen ist damit di-
rekter Profiteur. AuBerdem durfte
sich mittelfristig die Ubernahme
des Chip-Herstellers Gemalto be-
zahlt machen, auch neue Projekte
wie Cloud-Lésungen fur Militar-
zwecke in Zusammenarbeit mit
Microsoft oder die Modernisie-
rung der polnischen Bahn kénnten
den Kurs langfristig hochtreiben.

Das Investment: Thales per-
formte zuletzt schon sehr stark.
Eine eventuelle kurze Konsolidie-
rung des Kurses bietet einen guten

rendite sind auch nicht ohne. FB Einstieg. TL
BASF Euro Thales Euro
90 110
Unterstiitzung %
70 Unterstiitzungszone
70
50
Aufwirtstrend 200-Tage-Linie 50
200-Tage-Linie 30 30
2010 11 12 13 14 15 16 17 2018 Co014 15 16 17 2018
Das meinen Analysten: Das meinen Analysten:
[Kaufen 19  [Halten 8]  |Verkaufen| 0] [Kaufen " 11]  [Halten 5] | 0]
Branche: Chemie Branche: Technologie
Marktkapitalisierung: 81,6 Mrd. Marktkapitalisierung: 23,33 Mrd.
Gewinn je Aktie 18/19¢: 6,59/7,08 § Gewinn je Aktie 18/19e: 5,32/5,25 g
KGV 18/19: 13,5125 © KGV 18/19: 20,6175 ©
Dividendenrendite 18/19e in %:  3,6/3,8 ; Dividendenrendite 18/19e in %:  1,8/2,1 "9’
WKN/ISIN: BASF11/DE000BASF111 E«: WKN/ISIN: 850842/FR0000121329 g
Kaufen his/Stoppkurs: 90,50/78,50 § Kaufen his/Stoppkurs: 116,00/95,90 §

Quelle Charts: Thomson Reuters Datastream

K92 Mining:
goldener Exot

Die Idee: Wegen geopolitischer
Spannungen und schwelender
Verschuldungskrisen suchen Anle-
ger Sicherheit. Gold ist dafur ein
probates Investmentvehikel.

Die Logik: Steigt der Goldpreis,
profitieren auch die Unternehmen,
die Goldminen betreiben.

Das Investment: Einer der neu-
esten Goldproduzenten ist K92 Mi-
ning. Im Februar begann der ka-
nadische Konzern mit der ersten
offiziellen Goldproduktion in sei-
ner Kainantu-Mine im Nordos-
ten Papua-Neuguineas. Das klingt
zwar extrem exotisch, doch hatte
das Management die Erfahrung,
um dort eine produzierende Gold-
mine aufzubauen und erfolgreich
zu betreiben. Im ersten Quartal
holte K92 immerhin schon 9324
Unzen Gold aus dem Boden. Fir
das Gesamtjahr 2018 werden bis
zu 46000 Unzen und 2019 rund
100000 Unzen erwartet. Dabei
sind die Abbaukosten vergleichs-
weise gering, sodass K92 von Be-
ginn an Gewinne schreibt. Zudem
besitzen die Kanadier auf ihrer
Liegenschaft noch groBes Explo-
rationspotenzial zum Ausbau der

Chance von sehr hoch HE M bis sehr niedrig ll

Goldressourcen. JH
K92 Mining Euro
1,40
1,00
200-Tage-Linie
Henkel 0,60
Tasse!
|201ﬁ |2017 \ : . 0,20
JUL JAN JAN O JUL
Das meinen Analysten:
\Kaufen 3\ \Halien I)\ \ 0\
Branche: Goldmine
Marktkapitalisierung: 96 Mio.Euro
Gewinn je Aktie 18/19e: 0,06/0,16 g
KGV 18/19: 9,5/3,6 ﬁ
Kurs-Buchwert-Verhiltnis: 3,9 ;
WKN/ISIN: ATH6GQ/CA4991131083 g
Kaufen his/Stoppkurs: 0,61/0,43 §
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Fachmann bei der Markt-
analyse: Drei Experten er-
klaren, wann und warum
sie wo investieren

Ly 1 sjrnﬂ
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Neue Musterdepotrunde

Den Profis uiber die
Schulter schauen

Die Musterdepots gehen in eine neue Runde. Drei Experten zeigen, wie sie in Edel-

metallaktien, deutsche Aktien und nach einer speziellen Insider-Strategie investieren

BILANZ 2017/2018

Durchwachsene Ergebnisse

Spannend war die Musterdepotrunde 2017/18 allemal —
auch wenn die Ergebnisse nach rund 13 Monaten durch-
wachsen ausgefallen sind.

Kraftig rauf und runter ging es mit Andreas Bogers Edel-
metalldepot, das 12,3 Prozent zulegte. Es entwickelte sich
deutlich besser als der Goldpreis in Euro, der 2,6 Prozent
nachgab.

Eine langere Durststrecke durchlebte Jochen Krischs E-
Commerce-Portfolio, das der Experte in den vergange-
nen Monaten neu aufstellte. Die Mihe hat sich gelohnt.
Am Ende erzielte Krisch einen Wertzuwachs von 13 Pro-
zent. Verglichen mit dem Dax, der nur ein knappes Pro-
zent schaffte, hebt sich diese Branchenstrategie klar ab.

Dass Discountzertifikate noch keine Gewinne garantie-
ren, lehrte das Depot Thilo Stadlers. In der Endabrechnung
zeigt es einen Verlust von drei Prozent.

Foto: iStock

48

G oldminenexperte Andreas Boger ist wie in der ver-
gangenen Runde mit von der Partie, Chefanalyst
Manuel Hoélzle prasentiert nach zwei Jahren Pause sei-
ne selbst entwickelte Insider-Strategie. Manfred Piontke,
erfahrener Fondsmanager fur deutsche Aktien, ist erst-
mals dabei.

Die drei Geldanlageprofis sind bereit, sich in den nachs-
ten Monaten bei ihren Anlageentscheidungen tber die
Schulter schauen zu lassen. Sinn und Zweck bleibt es,
privaten Anlegern zu zeigen, wie sie mit einem gut tber-
schaubaren Depot von maximal zehn Wertpapierpositi-
onen ihr Vermogen maoglichst ohne grofie Risiken und mit
geringen Schwankungen anlegen und vermehren kénnen.

Die drei Musterdepots sind nicht als Wettbewerb um
die beste Wertentwicklung zu verstehen. Es geht darum,
deutlich zu machen, welche Strategie auf Dauer wel-
chen Erfolg bringt. Im Idealfall bringt ein Mix aus den
verschiedenen Anlagemischungen unter dem Strich das
beste Ergebnis.

FERDINAND BERTRAM
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DAS DEUTSCHE-AKTIEN-DEPOT

Minimumrenditechance 20 Prozent

Vollkommen neu in der Runde der Muster-
depotexperten ist Manfred Piontke, der aber
als Experte fur deutsche Aktien zu den alten
Hasen gehort. Mit seinem Einsatz kommt die
FOCUS-MONEY-Redaktion dem vielfach geau-
Berten Wunsch von Lesern entgegen, die sich
ein rein deutsches Aktienportfolio wiinschen.

Piontke, BaFin-lizenzierter Vermdgensver-
walter und Manager des MPPM-Deutschland-
Fonds (ISIN: LU1088825655), investiert in sei-
nem Depot in die Aktien von Unternehmen,
die ihre Hauptnotiz an einer deutschen Borse
haben. Die Mindestmarktkapitalisierung des
Streubesitzes der Musterdepotaktien soll min-
destens 50 Millionen Euro betragen.

Bei der Auswahl der Musterdepotaktien
setzt Piontke auf eine selbst entwickelte Pri-
maranalyse, anhand derer er den fairen Wert
einer Aktie ermittelt und diesen mit dem ak-
tuellen Borsenkurs vergleicht. ,Sich ergebende
Performance-Chancen bilden die Grundlage
fur meine Musterdepotauswahl. Bei groBen
Werten muss die Minimumrenditechance 20
Prozent betragen, bei den Aktien kleinerer Ge-
sellschaften 30 Prozent”, erklart der Experte
einen Teil seines Auswahlprozesses. Wie hoch
das Gewicht einer einzelnen Aktie im Gesamt-
portfolio ausfallt, bestimmt eine am Geschafts-
modell der betreffenden Gesellschaft orien-
tierte Risikoadjustierung. Ob der fundamental
berechnete faire Wert einer Aktie auch mog-
lichst den realen Gegebenheiten entspricht,
.Uberprufe ich kontinuierlich auch durch den
Kontakt zum Management”. Erreicht eine Ak-
tie Piontkes fairen Wert, wird sie, wie auch bei
einer negativen Entwicklung, verkauft.

Wie beim MPPM-Deutschland-Fonds plant
Piontke, in Phasen seitwartsgerichteter und
steigender Bérsen auch im Musterdepot voll

investiert zu sein, um keine Chancen auf Wert-
steigerung zu verpassen. ,,Halte ich den Markt
aber generell fur Uberbewertet oder die Kurse
fallen auf breiter Front, werde ich einen groBen
Kassenbestand halten”, kiindigt Piontke an.

Mit sechs Aktien geht Piontke an den Start.
Seine aktuellen Favoriten sind Adva, Siltronic,
Mutares, SAP, Formycon und Jost. Der Dax-
Wert SAP durfte jedem Anleger ein Begriff
sein. ,Der Global Player der Software-Branche
sollte ab dem zweiten Geschaftsquartal 2018
bessere Gewinnmargen mit seiner Cloud-Spar-
te erzielen kénnen”, so Piontke.

Adva ist ein fiuhrender Anbieter von Tele-
kommunikations-Infrastrukturlésungen. ,Das
Unternehmen durfte einer der Profiteure von
steigenden DatenUbertragungsmengen und
dem Netzausbau sein”, erwartet Piontke.

Siltronic gehort weltweit zu den gréBten
Herstellern von Wafern aus Reinstsilizium fur
die Halbleiterindustrie. , Die hohe Nachfrage
nach Wafern lasst deren Preise steigen. Ich se-
he die hohe Gewinndynamik des Unterneh-
mens noch nicht im Aktienkurs eingepreist
und rechne bald mit anziehenden Kursen”,
erklart der Experte seine Kaufentscheidung.

Zu den eher noch unbekannten Favoriten
aus Piontkes Startdepot gehort die Beteili-
gungsgesellschaft Mutares. Sie beteiligt sich an
Unternehmen mit groBem Wachstumspotenzi-
al und Gesellschaften in Umbruchsituationen.
Derzeit gehoren elf Unternehmen zum Mu-
tares-Portfolio, darunter der bekannte Her-
steller von Kraftwerkskomponenten und Fil-
tersystemen Balcke-Durr und der Hersteller
von Spezialpapieren Zanders. ,,Nach meiner
Einschatzung liegt der Wert der Beteiligungen
deutlich tGber der aktuellen Bewertung der
Mutares-Aktie”, erklart Piontke.

DEPOT 1 Manfred Piontke, Portfolio Management e. K.

Stiick Wertpapier ISIN

Kaufkurs in Euro Wert inlEtro

am 14,6.2018
1650  Adva DE0005103006 6,38 10527,00
75  Siltronic DEOOOWAF3001 140,95 10571,25
900  Mutares DE000AOSMSH2 12,25 11025,00
100 SAP DE0007164600 101,90 10190,00
300  Formycon DEOOOATEWVYS 37,40 11220,00
275  Jost Werke DE000JST4000 35,20 9680,00

Depotwert am 14. Juni 2018 in Euro:

Quelle: Bloomberg; Kaufspesen berticksichtigt
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Manfred Piontke

Geboren 1961 in
Eppstein

Nach Schule und Bank-
lehre BWL-Studium in
Frankfurt/Main

1989 bis 2000: Aktien-
analyst bei CSFB,

Julius Bar und Deutsche
Bank

2000: Mitgrinder der
Fondsboutique FPM AG.
Bis Ende 2013 dort
Mehrheitsaktionar und
Fondsmanager

Seit 1998 u.a. BaFin-
lizenzierter Vermogens-
verwalter und MPPM-
Deutschland-Fonds-
Manager




VITA

Manuel Holzle

Geboren am
24. Februar 1977

2003: Abschluss des Stu-
diums der Betriebswirt-
schaftslehre an der
Universitat Augsburg
mit dem Titel
Diplomkaufmann

1999 bis 2002:
Geschaftsfuhrender
Gesellschafter der
German Business
Concepts Partnerschaft
(GBQ)

2002 bis 2007:
Geschéaftsfuhrer der
GBC GmbH

Seit 2007: Vorstandsvor-
sitzender der 2007 in
eine Aktiengesellschaft
umgewandelten GBC

DAS INSIDER-STRATEGIE-DEPOT
Denn sie wissen, was sie tun

Er war schon mehrmals dabei—und Uberzeugte
mit Top-Ergebnissen. Manuel Holzle, Vorstands-
chef des Augsburger Research-Hauses GBC,
wird wieder flr mindestens ein Jahr eines der
FOCUS-MONEY-Musterdepots fuhren.

Holzle, ein Spezialist fur Mid- und Small-
caps, also die Aktien mittlerer und kleiner Un-
ternehmen aus dem deutschsprachigen Raum,
will zeigen, wie sich mit Hilfe seiner selbst ent-
wickelten GBC-Insider-Strategie erfolgreich an
der Borse investieren lasst. ,Ich werde nur
Unternehmen in das Depot aufnehmen, bei
welchen die Vorstande, Aufsichtsrate oder
denen nahestehende Personen Aktien der ei-
genen Gesellschaft kaufen.” Diese sogenann-
ten Directors’ Dealings sind vollkommen legal,
wenn unter anderem die Eigengeschafte in-
nerhalb von drei Geschaftstagen sowohl dem
Emittenten als auch der zustdndigen Behorde
BaFin (Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht) gemeldet werden.

»Es gibt niemanden, der ein Unternehmen so
gut kennt wie die Unternehmensentscheider.
Daher kénnen deren Transaktionen wichtige
Hinweise auf die zukunftige Entwicklung des
Unternehmens sein”, erklart Holzle. Untersu-
chungen zeigen, dass die Insider-Strategie at-
traktive Uberrenditen generiert. Anleger, die
sich ndher mit der Strategie befassen mochten,
finden die Informationen Uber Insider-Transak-
tionen auf der Internet-Seite bafin.de.

Aber einfach die gemeldeten Insider-Deals
nachzuvollziehen reicht nicht. ,Ich werde na-
turlich nicht blind Transaktionen nachbilden,
sondern zum einen die Transaktionen be-
werten und zusatzlich genaue Analysen der
betreffenden Werte durchfiihren und funda-
mentale MaBstabe anlegen. Ich will sicherstel-
len, dass auch tatsachlich nur gesunde und

DEPOT 2 Manuel Hélzle, GBC

Die Beitrage stellen die Privatmeinung der Verfasser dar und dienen ausschlieBlich der unverbindlichen Information.
Analysen und Schlussfolgerungen sind allgemeiner Natur und bertcksichtigen nicht die individuellen Bedurfnisse einzelner
Anleger. Wertentwicklungen der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Ruckschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu.
Vor Treffen einer Anlageentscheidung sollte jedenfalls ein professioneller Finanzdienstleister konsultiert werden.

Regeln fur die Musterdepots: http:/mwww.focus.de/finanzen/boerse/die-vorgaben-klare-regeln_aid_745839.html

besonders aussichtsreiche Unternehmen ins
Depot gelangen”, erlautert Holzle seinen An-
satz.

Das in Frage kommende Anlageuniversum
fur Holzles Strategie umfasst aktuell 96 Aktien,
aus dem Dax, MDax, SDax, TecDax und dem
Prime Standard der Deutschen Bérse. Sie sind
im GBC-Insider-Focus-Index gelistet, der seit
Herbst 2016 vom Frankfurter Indexentwickler
und -betreiber Solactive berechnet und des-
sen Wertentwicklung mit der des MDax ver-
glichen wird. Seit September 2016 bis Anfang
Mai 2018 bucht der MDax einen Zugewinn von
22 Prozent, der Insider-Index liegt mit einem
Plus von 48 Prozent mehr als deutlich darU-
ber. Holzle will nur Aktien von Unternehmen
in sein Depot aufnehmen, die einen Borsen-
wert von mindestens 250 Millionen Euro auf
die Waage bringen. ,,Damit wird sichergestellt,
dass die Werte auch nicht zu markteng und da-
mit gut handelbar sind”, so Holzle.

Mit vier Aktien und einem Zertifikat geht
der Augburger an den Start. ,Das Zertifikat
habe ich als Sonderthema mit dabei, da das
UBS-GBC-Directors’-Dealings-Value-Zertifikat
auf Basis der GBC-Insider-Strategie eine aktiv
gemanagte Value-Auswahl verbrieft. Es kann
fur Anleger interessant sein, denen die Investi-
tion in Einzelwerte zu aufwendig ist.”

Hinweise gemaB Finanzanalyseverordnung zu moég-
lichen Interessenskonflikten. Bei einigen Aktien des
Musterdepots sind moglicherweise Interessenskon-
flikte vorhanden. Zudem befinden sich folgende Ak-
tien im UBS-GBC-DD-Value-Zertifikat: Einhell, Dt.
Euroshop, HeidelbergCement. Einen Katalog még-
licher Interessenskonflikte mit Erlduterungen fin-
den Interessierte unter: http://www.gbc-ag.de/de/
Offenlegung.htm

Kaufkurs in Euro

Stiick Wertpapier ISIN am 14.6.2018 Wert in Euro
80  UBS-GBC-DD-Value-Zertifikat CH0358664750 107,25 8580,00
80  Einhell-Vorziige DE0005654933 101,50 8120,00

250 Deutsche Euroshop DE0007480204 32,02 8005,00
100  HeidelbergGement DE0006047004 77,00 7700,00
100  Washtec DE0007507501 75,40 7540,00

Depotwert am 14. Juni 2018 in Euro:
Guthaben in Euro:

Foto: R. Spitzenberger

39945,00
59975,11

Quelle: Bloomberg, Kaufspesen berticksichtigt
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DAS EDELMETALL-DEPOT

Gold - anders als der restliche Kapitalmarkt

Gehort Gold zu den essenziellen Geldanlagen?
An der Frage scheiden sich die Geister. Fur An-
dreas Boger, nun schon zum dritten Mal in
der FOCUS-MONEY-Musterdepotrunde dabei,
ist die Frage eher rhetorischer Natur. ,, Kaum ei-
ne andere Asset-Klasse hat sich in den vergan-
genen 20 Jahren so gut wie Gold entwickelt”,
konstatiert der Edelmetallexperte. Er erklart:
».Da auBerdem in verschiedenen Marktpha-
sen mit Gold positive Ertrage erzielt wurden,
konnte ein bestehendes Portfolio aus Aktien
und Anleihen sehr gut diversifiziert werden.
Hohe Schuldenniveaus bei Staaten, Banken
und im Privatsektor fuhrten in den vergan-
genen Jahren zu wachsenden Ausfallrisiken,
ausgepragte Zentralbankinterventionen zu
niedrigen realen Zinsniveaus. Vor diesem Hin-
tergrund entscheiden sich immer mehr Anle-
ger dafur, wenigstens einen Teil ihres Portfo-
lios in Gold umzuschichten.”

Seit dem Hoch von gut 1800 Dollar je Feinun-
ze ging es mit dem Goldpreis erst einmal berg-
ab, seit 2013 pendelt er seitwarts dahin. Von
den Umschichtungen in Gold ist beim Gold-
preis bislang also wenig zu sehen. Das durfte,
so Boger, nicht so bleiben. , Ich bin optimistisch,
dass der lange Barenmarkt des Sektors Ende
2015 beendet wurde. Wenn also aktuell an-
dere Anlagen bevorzugt werden, sehe ich dies
eher als Chance, eine Position in diesem Sektor
langsam aufzubauen. Die Goldanlage durfte
so lange attraktiv bleiben, bis die bestehen-
den Schuldenniveaus mafBgeblich abgebaut
werden und eine attraktive reale Verzinsung
mit produktiven Investments erwirtschaftet
wird”, erklart Boger. Gold durfte unter die-
sen Voraussetzungen also noch sehr lange ei-
ne gefragte Anlage beiben. Das Edelmetall
gilt in physischer Form, also Barren, Mlnzen

und Schmuck als Versicherung fur den abso-
luten Krisenfall. Physisches Gold ist immer, sei
es daheim oder im BankschlieBfach, Verlust-
risiken ausgesetzt. Es eignet sich fir Privatan-
leger kaum zur Spekulation auf Preisverande-
rungen. Wer spekulieren will, setzt am besten
auf die Aktien von Goldminenunternehmen.

»~Goldminenaktien sind gerade jetzt interes-
sant, weil die Minen in den vergangenen Jah-
ren groBe Fortschritte bei der Gesundung ihrer
Bilanzen und der Verbesserung ihrer Kosten-
struktur gemacht haben. Sie kdnnten demnach
Uberproportional von einem ansteigenden
Goldpreis profitieren und bieten gerade fur
Aktien- und Anleihenportfolios eine options-
artige Diversifikation”, erklart Boger.

Der Goldminensektor ist verhaltnismaBig
sehr klein, die Volatilitét, also die Breite der
Schwankungen, entsprechend hoch. ,Wer in
Goldminenaktien investiert, sollte verstan-
den haben, dass sich der Sektor Uber weite
Strecken anders als der restliche Kapitalmarkt
entwickeln kann —sonst waren die Edelmetall-
aktien keine Diversifikation fur ein Portfolio”,
so Boger.

JIch stelle mein Musterdepot als langfris-
tiges Investment zur Verfugung. Entspre-
chend werde ich in der Regel voll investiert
sein und nur wenige Umschichtungen vorneh-
men”, kindigt der Experte an, will aber die
makrodkonomischen Rahmenbedingungen
fur Goldinvestments und interessante Unter-
nehmensmeldungen woéchentlich kommentie-
ren. Den FOCUS-MONEY-Lesern rat er, zeitlich
gestaffelt in den Edelmetallsektor zu inves-
tieren, Anlagen also in mehreren Schritten
durchzuftihren. ,Fur optimal halte ich flr ein
Aktiendepot eine Gewichtung der Edelmetall-
werte von vier bis finf Prozent.”

DEPOT 3 ANDREAS BOGER, C-QUADRAT Gold & Resources Fund

Kaufkurs in Euro

Depotwert am 14. Juni 2018 in Euro:
Guthaben in Euro:

Stiick Wertpapier ISIN am 14.6.2018 Wert in Euro

4800  B2Gold Corp. CA11777Q2099 2,25 10800,00

4900  Evolution Mining AUOOODOOEVN4 2,21 10829,00

2100  lamgold Corp. CA4509131088 4,96 10416,00

4000  Yamana Gold CA98462Y1007 2,57 10280,00

-}g 650  Kirkland Lake Gold CA49741E1007 17,12 11128,00

§ 1300  First Majestic Silver CA32076V1031 6,68 8684,00

- 580  Wheaton Precious Metals CA9628791027 18,83 10921,40

g 700  Pan American Silver CA6979001089 15,38 10766,00

%; 275  Agnico Eagle Mines CA0084741085 38,64 10626,00
=
8
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Foto: F. Pfluegl

VITA

Andreas Béger

Geboren am 15. Juni
1973 in Johannesburg,
Stdafrika

1993 bis 1998: Studium
der Humanmedizin in
Munchen

2006: Approbation als
Arzt

1999 bis 2002: Leiter der
Produktentwicklung
und Programmierung
bei der wallstreet:online
AG, Dusseldorf
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Immer raffinierter;
Heute lassen sich
hochkomplexe
Madelle mit 3D-
Druck realisieren

3D-Druck-Aktien

Neue Gewinndimension

Die revolutionare 3D-Druck-Technologie setzt sich durch, doch die Erwartungen an die

Aktien waren Uberzogen. Welche Papiere Anleger jetzt glinstig einsammeln kénnen

N ein, das Drucken in der dritten Dimension (,3D") ist
nicht erst kiirzlich erfunden worden und auch nicht
zur technologiebegeisterten Jahrtausendwende. Das Ver-
fahren wurde bereits Anfang der 1980er-Jahre entwickelt
— in einer Zeit also, in der die Menschen den tragbaren
Musikrekorder ,Walkman” von Sony noch fiir ein tech-
nisches Wunderwerk hielten.

Konkret hat der US-Amerikaner Charles Hull 1983 unter
dem Namen , Stereolithographie” eine Technik erdacht, bei
der — anders als bei den ,abtragenden” Verfahren wie Fra-
sen oder Drehen - ein Kunststoff schichtweise aufgetragen
und ausgehartet wird. Dann ging es Schlag auf Schlag: 1984
meldete Hull seinen Apparat fiir das ,additive” Drucken zum
Patent an, 1986 griindete er die Firma 3D Systems, noch heu-
te einer der Weltmarktfiihrer, und brachte sie 1987 an die
Borse. Der Kurs brach anfangs ein (was auch damit zusam-
menhing, dass im Oktober 1987 der gesamte Markt crashte)
und diimpelte anschlieBend bis 2011, also fast ein Viertel-
jahrhundert, seitwdarts. Dann explodierte die Notierung bis
2013 regelrecht —um wieder zu kollabieren und seither nicht

Foto: Bloomberg

vom Boden wegzukommen (siehe Chart Seite 54). Der Kurs-
verlauf von 3D Systems ist symptomatisch fiir die gesamte
Branche. Auch Konkurrenten wie Stratasys oder die deut-
sche SLM Solutions notieren meilenweit unter ihren Hochs.

Wie oft bei vergleichsweise neuen Technologien war die
Fantasie mit den Borsianern durchgegangen. Schier un-
endlich schienen die Moglichkeiten des 3D-Drucks: In je-
der Autowerkstatt wiirden schon bald Mechaniker Ersatz-
teile selbst ausdrucken, statt sie zeitraubend zu bestellen.
Ganze Industrieanlagen und selbst Organe fur Transplan-
tationen bei Menschen sollten mittels 3D-Druckern entste-
hen. Klar, dass man da auch den Aktien (unhaltbar) hohe
Bewertungen zugestanden hat.

Jetzt, da die Papiere sich teils gezehntelt haben, diirften
Wunsch und Wirklichkeit deutlich besser zusammenpassen
als zu den Kurshochststanden um das Jahr 2013. Sprich: Ak-
tuell konnte fur chancenorientierte Anleger eine gute Ge-
legenheit sein, fiir iiberschaubare Betrage Aktien von 3D
Systems & Co. glinstig einzusammeln. Sie wiirden sehr frith
auf einen Turnaround setzen, da die Analysten noch tiber-
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wiegend skeptisch sind. So empfiehlt aktuell beispielsweise
nur einer der vom Finanzdienst Bloomberg befragten Augu-
ren 3D Systems zum Kauf, neun, das Papier zu halten, und
vier, es zu verkaufen. Bei Stratasys, das es zusammen mit 3D
Systems auf 20 Prozent Marktanteil bringt, sehen die Relati-
onen dhnlich aus (zwei Kaufen, elf Halten, drei Verkaufen).
Wer das Risiko streuen mochte, kann auf ein Zertifikat set-
zen, das mehrere Branchenvertreter buindelt (siche unten).
Eine andere Variante, die Sicherheit des eingesetzten
Geldes zu erhohen, ist es, Anteile von Unternehmen zu
erwerben, die nur mit einem Teil ihres Geschéfts am 3D-
Druck hangen. So will sich zum Beipspiel der deutsche
Spezialchemiekonzern Lanxess als Lieferant fiir 3D-Druck-
materialien etablieren. Beim US-Drucker- und Compu-
terriesen HP wachst der Anteil der 3D-Drucker bestan-
dig, wahrend die anderen Bereiche die Umsatze absichern.
Die Technik funktioniert, der Markt wachst. Die Chan-
cen, dass sich solche Investments fiir geduldige Anleger
lohnen, stehen gut. Denn tatsdchlich bringen die Geréate
unterschiedlichster Grofie mittlerweile beeindruckende Er-
gebnisse hervor. Komplette Flugzeugtriebwerke lassen sich
bereits in 3D drucken, ebenso wie komplexe Motorgehduse
oder Hauserwénde, die auf der Baustelle zusammengeftigt

UBS-INDEXZERTIFIKAT
Schon wieder im Aufwind

Wahrend die Aktien vieler Einzelwerte aus dem 3D-Sek-
tor noch ihren Kursboden ausbilden, legt das Branchen-
zertifikat der Schweizer GroBbank UBS bereits wieder deut-
lich zu. Auch dessen Verluste, vom Hochstkurs gerechnet,
fallen deutlich geringer aus (siehe Charts S. 54). Die Glat-
tung der Kursentwicklung ergibt sich, weil das Papier einen
ganzen Korb (,,Basket”) von Aktien bundelt, die im Solac-
tive-3D-Printing-Total-Return-Index enthalten sind. Insge-
samt umfasst der Index derzeit zwolf Aktien, darunter ne-
ben den BranchengréBen 3D Systems und Stratasys auch
Autodesk, Voxeljet oder Exone. Etwaige Dividenden der
Korb-Aktien werden bei diesem Zertifikat den Kaufern
gutgeschrieben.

werden. Dabei konnen immer mehr unterschiedliche Ma-
terialien verarbeitet werden. Die Wachstumsperspektiven
schlagen sich auch in harten Zahlen nieder: Im Jahr 2010 hat
der weltweite Umsatz mit 3D-Druckern erstmals die Marke
von einer Milliarde Dollar tiberschritten, vergangenes Jahr
waren es rund sechs Milliarden. Die meisten Experten hal-
ten bis 2020 ein Volumen von 20 Milliarden Dollar fiir még-
lich. Die US-Analysefirma IDC gibt mit 35 Milliarden Dollar
Marktvolumen 2020 den hochsten Wert an. Von den kleine-
ren Desktop-Geraten konnten 2018 erstmals mehr als eine
Million Stiick verkauft werden — doppelt so viele wie 2017.
Querschnittstechnologie mit vielen Anwendungen. Auch
die Tatsache, dass sich 3D-Druck in einer ausgesprochen
groBen Anzahl von Branchen und Unternehmen durch-
setzen kann - von der Medizin uber den Automobil- und
Maschinenbau bis zum Baugewerbe usw. —, spricht fiir
nachhaltig hohe Wachstumsraten. In China etwa erregte
die (nicht boérsennotierte) Firma Winsun Aufsehen, die
bereits ganze Siedlungen mit Hausern aus 3D-Druckern
hochzog - und das aus recyceltem Material und fir weni-
ger als 5000 Dollar je Gebaude.

ANDREAS KORNER

HVB-INDEXZERTIFIKAT

Defensivere Variante

Das 3D-Druck-Zertifikat der HypoVereinsbank (Unicredit-
Gruppe) kann als — im Rahmen der Branche - defensiv be-
zeichnet werden. Bemerkenswerterweise hat es bereits
wieder das Niveau des Boomjahrs 2013 erreicht. Das liegt
daran, dass im Stoxx-Global-3D-Printing-Tradable-Index,
den das HVB-Zertifikat nachbildet, auch Aktien stecken,
bei denen das 3D-Druck-Geschaft erst im Aufbau ist und
die auch in anderen Bereichen stark sind — zum Beispiel der
franzoésische Technologiekonzern Dassault. Insgesamt sind
im HVB-Papier aktuell 14 Werte zusammengefasst, neben
Dassault und den Branchen-Platzhirschen (s. links) zum Bei-
spiel Organovo Holding, Integer Holdings und Materialise.
Dividenden bleiben bei diesem Papier au3en vor.

UBS-3D-Druck-Zertifikat Euro HVB-3D-Druck-Zertifikat Euro
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Zertifikatewahrung: Euro o Zertifikatewahrung: Euro
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3D SYSTEMS
Vorsichtiger Hoffnungsschimmer

Wie im Lauftext erwahnt, sind die Analysten noch zurtickhaltend, was
die meisten 3D-Druck-Aktien angeht, obwohl der Gesamtmarkt wachst.
Denn um diese Umsatze kampfen immer mehr Hersteller. Besonders
GroBkonzerne wie HP — mit starken Vertriebsnetzen — machen 3D
Systems & Co. vermehrt Konkurrenz. Hinzu kommt, dass fritlhere Uber-
nahmen von kleineren Wettbewerbern zu Abschreibungen in der Bi-
lanz fuhren. Das US-Wertpapierhaus Piper Jefferies etwa betont, dass
deshalb die Unsicherheit beztglich der 3D-Systems-Aktie bleibe. Zumin-
dest die Zahlen zum ersten Quartal hatten aber positiv Gberrascht. JP
Morgan warnt, dass bei der AG die Generierung freier Cashflows, also
positiver BarmittelzuflUsse aus der Geschaftstatigkeit, noch ausstiinde
und dass die Netto-Profitabilitat noch nicht erreicht sei. Optimistischer
ist die Deutsche Bank, die ebenfalls darauf verweist, dass die jingsten
Quartalszahlen und positive Kommentare des Managements das Ver-
trauen in den Turnaround zuletzt wieder gestarkt hatten.

Neue Gerdte, neue Hoffnung

FUr das israelische Unternehmen Stratasys gelten die gleichen Rahmen-
bedingungen wie fur 3D Systems, vor allem die zunehmende Konkur-
renz. Vor diesem Hintergrund konnte Stratasys im ersten Quartal die
Umséatze im Vergleich zum Vorjahr mit 153,8 Millionen Dollar gegen-
Uber 163,2 Millionen nur knapp halten. Es entstand im ersten Jahres-
viertel ein operativer Verlust von 24 US-Cent pro Aktie. Fur das Ge-
samtjahr erwarten die von Bloomberg befragten Analysten aber einen
Gewinn von 36 US-Cent je Aktie. Das Unternehmen reagiert auf die
Herausforderungen mit einem Kostensenkungsprogramm und einer
Reduzierung der Forschungsausgaben, um den freien Cashflow zu er-
hohen - also auch, um fur finanzielle Rickschlage gewappnet zu sein.
Vor allem aber sollen zahlreiche neue Druckermodelle und die Star-
kung bei metallverarbeitenden Geraten Stratasys in der zweiten Jah-
reshalfte neuen Schub verleihen. Dennoch eignet sich das Papier vor
allem fur risikobereitere Anleger und nur zur Depotbeimischung.

SLM

SOLUTIONS )

Ubernahmeriickschlag verdaut

Spater als die anderen 3D-Druck-Aktien erreichte SLM Solutions aus LU-
beck sein bisheriges Rekordhoch — namlich im Jahr 2016 statt 2013 wie
die meisten anderen Werte. Das lag daran, dass 2016 der US-Techno-
logieriese General Electric SLM schlucken wollte, was dann aber daran
scheiterte, dass der US-Hedge-Fonds Elliott einen hoheren Preis forderte.
Jetzt ist die Aktie wieder auf Erholungskurs. Operativ stimmt die Rich-
tung. SLM konnte in einem hochkompetitiven Umfeld die Umsatze im
ersten Quartal mit 14,98 Millionen Euro fast stabil halten (2017: 15,95).
Der Verlust verringerte sich von 3,8 Millionen Euro im Vergleichsquartal
2017 auf 3,12 Millionen. Auch far den vergleichsweise kleinen deutschen
Branchenvertreter erwartet der Finanzdienst Bloomberg einen Gesamt-
jahresgewinn von 40 Cent je Aktie, der sich 2019 verdoppeln soll. Das
Unternehmen halt ebenfalls an seiner positiven Prognose fur 2018 fest.
Wie auch bei den anderen 3D-Druck-Aktien handelt es sich bei SLM um
eine Wende-Wette mit Gberschaubarem Einsatz.
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GALLERS STANDPUNKT
Der Olpreis als Partyschreck

Waéhrend die FuBballwelt in Russland Teamgeist feiert, droht bei ausbleibender Kooperation an anderer
Stelle der Welt ein béses Erwachen. Doch selbst wenn im Extremfall der Olpreis bis auf 100 US-Dollar pro
Barrel steigt, ist die globale Wirtschaft heute weniger energieabhéngig als noch vor einigen Jahren

Quellen: Bloomberg, J.P Morgan Asset Management.

Stand der Daten: 28. Mai 2018

FOCUS-MONEY 26/2018

Der Rohdlpreis ist mit einer Preissteigerung von 13 Pro-
zent seit Jahresbeginn und Uber 50 Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat einer der groBen Gewinner bei
den Rohstoffen. Es entbehrt deshalb nicht einer gewissen
Ironie, dass ausgerechnet Russland und Saudi-Arabien das
Eroffnungsspiel der FuBball-WM bestreiten durften. Beide
Lander sind sicherlich nicht bekannt daftir, GroBmaéchte des
FuBballs zu sein, mit Russland auf dem 70. Platz der Fifa-
Weltrangliste und Saudi-Arabien auf Platz 67. Auf dem
Feld der Olférderung jedoch gehéren beide Lander mit
den USA zu den drei groBten Produzenten der Welt, die
fast 40 Prozent des weltweiten Bedarfs fordern.

Beide Lander werden in den nachsten Wochen eine ent-
scheidende Rolle dabei spielen, wie es auf dem Olmarkt
nach dem jungsten kraftigen Preisanstieg weitergehen
wird. Nach Jahren der Uberschussproduktion, die den Preis
fur das Fass Ol bis auf 25 US-Dollar fallen lieB, haben die
weltweit steigende Nachfrage nach Ol und die Drosselung
der Olférderung der Opec dazu beigetragen, die tiberquel-
lenden Ollager zu leeren. Inzwischen droht sogar die Ge-
fahr, dass in den kommenden Jahren die Nachfrage das
Angebot Ubersteigen kénnte, da durch die Kiindigung des
Iran-Abkommens und das politische Chaos in Venezuela
aus diesen Landern weniger Produktion zu erwarten ist. Es
droht das Szenario, dass der Olpreis Kurs auf die Marke von
100 US-Dollar nehmen koénnte. Verhindert werden kann
diese Entwicklung in den nachsten Wochen, sollten sich
Saudi-Arabien, Opec und Russland auf eine Steigerung der
Férderquoten verstandigen.

Warum ist diese Einigung so wichtig? Seit den 70er-
Jahren, als der hohe Olpreis Rezessionen und Stagflation
in der Weltwirtschaft ausgel6st hat, gelten steigende OI-
notierungen als Konjunkturschreck. In der Tat gab es bei
funf der letzten sechs Rezessionen in den USA im Vorfeld
einen kraftigen Anstieg beim schwarzen Gold.

Roholproduktion in Millionen Barrel téglich

Russland (rechte Skala)

" 10

USA (rechte Skala)
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Tilmann Galler ist globaler Kapitalmarktstratege bei J.P. Morgan Asset Management in Frankfurt
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Was sind die Ursachen der konjunkturschadigenden Wir-
kung? Neben dem offensichtlichen Effekt steigender Kon-
sumentenpreise, die das reale verfigbare Einkommen der
Privathaushalte schmalern und damit die Konsumneigung
beeintrachtigen, ist es die Zinsreaktion der Notenbank auf
die steigende Inflation, die letztendlich das Wachstum
verlangsamt und eine Rezession auslost.

Wie groB ist zurzeit die Gefahr fur die Konjunktur? In der
Euro-Zone liegt trotz jingster Olpreisrally die Inflation im-
mer noch unter dem Inflationsziel. Selbst bei einem Anstieg
der Inflation Uber die 2-Prozent-Marke wird die EZB vorerst
davon ausgehen, dass der 6linduzierte Preisanstieg nur
temporar ist, und keine Uberraschende Zinserh6hung an-
ktndigen. In den USA ist die Inflation mit 2,8 Prozent je-
doch hoéher als in Europa, und die Geldpolitik befindet sich
mitten in einem graduellen Zinserhéhungszyklus. Trotzdem
wird auch die Federal Reserve vorerst abwarten, ob es sich
nicht um ein temporares Phdanomen handelt. Das Risiko,
dass ein anhaltend steigender Olpreis zumindest im Jahr
2019 zu einer zusatzlichen Verscharfung der Geldpolitik in
den USA fuhrt, ist auf Grund der boomenden Wirtschaft
und des hoheren Inflationslevels signifikant hoher als in
Europa. So kann man zumindest fur 2018 Entwarnung
geben, dass zu restriktive Notenbanken den laufenden
Aufschwung abwurgen.

Fir die Inflationswachter bei den Notenbanken hat der
Olpreis generell etwas an Schrecken verloren. Denn die
Energieintensitat der Weltwirtschaft hat sich in den letzten
15 Jahren um Uber 30 Prozent verringert. Das bedeutet: Fur
jeden Euro Bruttoinlandsprodukt braucht die Welt heute
ein Drittel weniger Energie als noch im Jahr 1990. Da aus
diesem Grund der Anteil des Ols an der Wertschép-
fung immer geringer geworden wird, ist ein
Preisanstieg nicht mehr so preistreibend
wie fraher.

Dennoch sollten sich die Anleger
das ,Spiel” Uber die zukinftigen
Férderquoten zwischen Russland
und Saudi-Arabien genau anschau-
en. Denn folgen auf die Ankundi-
gungen, die Quoten zu erhéhen,
dann doch keine Taten, kann sich
der Olpreis letztendlich als Party-
schreck fur das Wachstum der Welt-
wirtschaft und den Bullenmarkt an
den Kapitalmarkten entpuppen.
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Weltraum

Hohe Subventionen, exklusive Kunden, krisenfestes Geschaftsmodell:

Die europaische Raumfahrtindustrie boomt und ziindet die nachste Stufe

s gibt Menschen, die behaupten, die Erde sei eine

Scheibe. Andere sind Anhanger der Hohlwelt-Theorie.
Demnach wiirden die Menschen die Innenseite der Erd-
kugel bewohnen, die, dieser Logik folgend, keinen Kern
besitzt. Zusatzlich haélt sich in einigen Kreisen die Mei-
nung, die Mondlandung habe nie stattgefunden. Stattdes-
sen hétte die US-amerikanische Raumfahrtbehérde Nasa
den ganzen Zinnober in einem Fernsehstudio gedreht, da
sie unter Zugzwang gegentiber der Sowjetunion geriet,
die offensichtlich im Wettrennen um die Vormachtstel-
lung im All im Vorteil war. Der Klassenfeind hatte seiner-
zeit mit Juri Gagarin den ersten Menschen und mit Sput-
nik 1 bereits den ersten Erdsatelliten ins All geschossen.

Foto: iStock

Wer tbrigens den Suchbegriff ,Mond besteht aus Kase"
in Google eingibt, erhalt nahezu eine Million Treffer.
Theorien, die Marco Fuchs und seinen Mitstreitern
hochstens ein Schmunzeln abringen (siehe auch Kasten).
Fuchs ist Vorstandsvorsitzender der OHB System AG
(OHB). Das Bremer Unternehmen ist in den vergange-
nen 37 Jahren von einem 5-Mitarbeiter-Betrieb zu einem
der bedeutendsten europaischen Raumfahrtunternehmen
herangewachsen. Der Aufstieg ist nicht verwunderlich,
denn der Wettlauf ins All ist langst nicht beendet. In den
zurliickliegenden 20 Jahren hat sich der Umsatz in der
deutschen Luft- und Raumfahrtindustrie auf mehr als 40
Milliarden Euro nahezu vervierfacht. Insgesamt befin-
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det sich die Branche seit dem Jahr 2002 auf einer nicht
endenden Rekordfahrt. Selbst in den Jahren der Finanz-
und Staatsschuldenkrise waren die Umsatze der deut-
schen Weltraumkonzerne nicht riicklaufig. Dabei wiirde
man annehmen, dass speziell in Krisenjahren zundachst
an Forschungsprojekten gespart wiirde. Die Aussichten,
dass es mit der Boombranche auch im laufenden und
in den kommenden Jahren weitergeht, scheinen besser
denn je zu sein. Speziell die europdischen Hersteller pro-
fitieren dabei von breit aufgelegten Forderprogrammen
der EU. So heifit es in einer Stellungnahme der Europa-
ischen Kommission, dass mit dem vorgeschlagenen Welt-
raumprogramm sichergestellt werden soll, , dass die EU
bei Weltraumaktivitaten weltweit fithrend bleibt”. Hehre
Worte, denen aber auch Taten folgen. Insgesamt will sie
16 Milliarden Euro in einem 6-Jahres-Zeitraum zur Ver-
fligung stellen.

Die Zahlen diirften OHB-Chef Fuchs zusatzlich erfreu-
en. Der Konzern, dem er vorsteht, produziert in erster Li-
nie Satelliten fiir das Navigationssystem Galileo. Zusatz-
lich sind die Bremer Deutschlands grofiter Zulieferer fir
das Raketenprogramm Ariane 5 und beteiligen sich gleich-
zeitig am Aufklarungssystem SAR-Lupe sowie am Nach-
folgesystem SARah. Und wie es sich nun mal so fiigt und
trifft, sind dies die Kernprojekte europaischer Weltraum-
Subventionspolitik. Gut so, denn ohne breit ausgelegtes
Navigationssatelliten-Programm ldage eine andere Boom-
branche darnieder: die Automobilindustrie. Satelliten
sind die Grundlage fiir autonomes und vernetztes Fahren.
Gleichzeitig dienen sie der Erdbeobachtung. Beispielswei-
se helfen sie bei der Rettung Schiffbriichiger, der Uberwa-
chung von Olseuchen oder der Landwirtschaft im Rah-
men von Prazisionslandwirtschaft und Ertragsprognosen.

Doch langst sind ganz andere Interessenten auf das
Raumfahrtgeschéaft aufmerksam geworden. Elon Musk,
streitbarer Vorstandsvorsitzender von Tesla, hat nicht nur
ein Umdenken bei der globalen Automobilindustrie in
Gang gesetzt. Mit seinem privaten Unternehmen SpaceX
mochte er auch die Kosten fiir Raketenstarts deutlich sen-
ken. Perspektivisch sollen sogar Touristen zu erschwing-
lichen Preisen ins All geschossen werden. Nattirlich wird
bis dahin noch Zeit ins Land gehen. Bis es so weit ist, be-
trifft die Nachfrage aus dem privaten Unternehmenssek-
tor vor allem Raketenstarts rund um Satelliten, die eine
flachendeckendere Ausbreitung des Internet versprechen.
Facebook-Griinder Mark Zuckerberg ist unter anderem
sehr daran gelegen. Die einfache Rechnung: mehr Inter-
net-Nutzer gleich potenziell mehr Facebook-Nutzer.

Auch dem Suchmaschinenkonzern Google spielt eine
zunehmende Vernetzung der Menschen in die Karten.
Schwebte ihm zuerst buchstablich eine Losung via schwe-
bende Ballons mit Antennen vor, die einen Zugang zum
Netz ermoglichen sollten, gehort das Unternehmen mitt-
lerweile zu den Kunden des italienischen Tragerraketen-
Experten Avio. Und da sage noch einer, die hohen Aus-
gaben fir die Raumfahrt hatten nur die Teflonpfanne und
den Klettverschluss als groite Errungenschaften hervor-
gebracht. |

JENS JUTTNER
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Beobachten und navigieren

Die europaische Raumfahrt steht vor einem Um-
bruch. Erdbeobachtung und Navigation stehen
auf der Prioritatenliste ganz oben. Kein Wunder,
neue Technologien wie autonomes oder ver-
netztes Fahren erfordern eine neue Infrastruktur
und mehr Satelliten im All.

Budget der Europdischen Weltraumagentur 2017
Aufteilung in Prozent

Sonstigesﬁ

Telekommunikation

Erdheobachtung

Programme

Trdgersysteme

bemannte Raumfahrt und
robotische Erkundung

Navigation

Krisenfestes Geschaftsmodell

Binnen 20 Jahren haben sich die Umsatze in der
deutschen Luft- und Raumfahrt nahezu vervier-
facht. Besonders interessant: Selbst zu Zeiten der
Finanz- und Staatsschuldenkrise waren keine Rick-
gange der Umsatze zu verzeichnen. Die Rekord-
fahrt ging einfach weiter.

Umsatz der deutschen Luft- und Raumfahrtindustrie

in Milliarden Euro
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OHB: Das Bremer Unternehmen profitiert perfekt von
der EU-Férderung
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AIRBUS
Solide Sache

Wer von Raumfahrt spricht, darf Airbus nicht vergessen. Fir sicherheits-
orientiertere Anleger ist das Dickschiff ein guter Griff. Denn auBer in der
Raumfahrtsparte ist Airbus noch in der zivilen Luftfahrt tatig. Binnen funf
Jahren hat sich die Aktie nahezu verzweieinhalbfacht. Auch wegen der
Raumfahrtsparte. In Florida arbeitet das Unternehmen an seinem Satel-
litenprogramm. ,,Bislang haben wir in guten Jahren nicht mehr als zehn
Satelliten gebaut”, sagt Airbus-Raumfahrt-Chef Nicolas Chamussy. , Hier
werden wir zwei Satelliten am Tag liefern.” Eingesetzt werden sollen die
Flugkorper im Rahmen des Projektes OneWeb. Dies sieht die flachende-
ckende Ausbreitung des Internet vor. 700 Kleinstsatelliten sind zunéchst
vorgesehen. Weiteren Ruckenwind erhofft sich Chamussy von der Neu-
ordnung der europaischen Raumfahrt. ,Die Struktur war nicht effizient
genug, um gegen SpaceX und andere anzukommen”, sagt Chamussy. Ab
2020 soll beispielsweise die gunstigere Rakete Ariane 6 fliegen. Stopp-
kurs: 98,20 Euro.

A

-~ -

AVIO
Der Senkrechtstarter

Erfreulicherweise gibt es dieser Tage auch mal positive Nachrichten aus
Italien. Und zwar vom Raumfahrtkonzern Avio. Im vergangenen Quar-
tal startete die Aktie des Konzerns durch und legte um 25 Prozent zu.
Avio produziert eigene Tragerraketen. In Kooperation mit der euro-
paischen Raumfahrtbehérde Esa baut Avio unter anderem die Rakete
Vega. Am Esa-Kernprojekt Ariane ist Avio ebenfalls beteiligt. Ebenso wie
die Airbus Group profitieren die Italiener vom Ausbau des Internet. Die
vielen kleinen Satelliten wollen schlieBlich in die Umlaufbahn gebracht
werden. So starten vom europaischen Raumflughafen drei Avio-Raketen
pro Jahr. Auftraggeber sind IT-Konzerne, darunter Google. Das schlagt
sich auch in den Blchern nieder. Im ersten Quartal legten die Umsatze
um 26 Prozent auf 75,4 Millionen Euro zu. Fantasie bietet die Aktie ge-
nug. Noch in diesem Sommer soll der neue Antrieb P120 getestet werden.
Gehen die Prifungen erfolgreich aus, durfte es weitere Orders geben.
Die Antriebsstufe soll um 40 Prozent leichter sein. Stoppkurs: 14,10 Euro.

“oHB

Gunstige Gelegenheit - solvente Kunden

Zugegeben, nach dem einstigen Hohenflug ist die Aktie der Bremer Welt-
raumfahrer in den Gleitflug Ubergegangen. Von ihrem Rekordhoch von
46 Euro ist sie derzeit weit entfernt. Dabei stimmen die Fundamental-
daten, auch wenn es nach dem ersten Quartal nicht mehr derart raketen-
haft vorangeht. Die Gesamtleistung lag mit 189,7 Millionen Euro um 15
Prozent Gber der des Vorjahrs. Der Gewinn vor Zinsen und Steuern (Ebit)
belief sich auf 10,2 Millionen Euro gegentber 9,4 Millionen Euro im Vor-
jahr. Im laufenden Geschéftsjahr soll erstmals die Umsatzmarke von einer
Milliarde Euro geknackt werden. Im vergangenen Jahr wies OHB noch
826 Millionen Euro an Erldsen aus. Das Orderbuch ist prall gefullt, um das
Ziel auch tatsachlich zu erreichen. 2,4 Milliarden Euro an Ordervolumen
wollen abgearbeitet werden. Im vergangenen Jahr sackte das Unterneh-
men noch einen 400-Millionen-Euro-Auftrag der Bundesregierung zum
Aufbau eines Satellitensystems ein. Der Stoppkurs liegt bei 27,70 Euro.
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l‘\/ 190 sche WM-Team aus. Laut Buchmachern
gelingt die Titelverteidigung nicht. Der
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Einfluss auf den Kurs hat das Aktien-
rackkaufprogramm (bis zu drei Milli-
arden Euro). Damit lassen sich bis zu
neun Prozent der Aktien zurlickkaufen.
Seit Jahresfrist verlauft die Aktie seit-
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Das Allzeithoch vom April bei 215,15
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Allzeithoch abholen. Wird die Hohe
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Eine Gemeinschafts-Aktion von

Vermogensaufbau

Einfach viel erreichen

Komplexe Berechnungen? Nicht notwendig. Mit Exchange Traded Funds lasst sich
muUhelos Vermdgen aufbauen — dazu noch passend fur unterschiedliche Anlegertypen

Globus in Walnussschale:
Breit diversifizierte

Anlage in nur einem ETF ist
heute leicht zuganglich

60 Fotos: Can Stock Photo, 123RF
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er Begriff ,Quadratur des Kreises"” steht als Symbol

fur ein Vorhaben, das praktisch unmoglich ist. Auch
bei Geldanlage und Vermogensaufbau gibt es den Rick-
griff auf die Geometrie: Beim magischen Dreieck geht es
um die richtige Balance zwischen Rendite, Sicherheit und
Liquiditat. ,Diese Balance ist moglich und lasst sich mit
der richtigen Strategie zum Vorteil des Anlegers auch er-
reichen”, erklart Thomas Meyer zu Drewer, Geschafts-
fuhrer von ComStage, der ETF-Marke der Commerzbank.

Gesamte Klaviatur nutzen. Das magische Dreieck um-
schreibt damit die wichtigsten Eigenschaften, die eine
Geldanlage besitzen sollte: Sie muss ausreichend sicher
sein, damit das Ersparte nicht in Gefahr gerat. Zudem soll
sie ordentlichen Ertrag bringen, um einen Vermogensauf-
bau zu gewahrleisten. Und letztlich soll sie auch gent-
gend flexibel sein, damit im Extremfall ein Rickgriff auf
das Kapital oder Teile davon mdglich ist.

Das Tiickische daran: Teils konterkarieren sich diese
Ziele. Ein zu groBes Gewicht auf Sicherheit begrenzt oft
die Ertragschancen erheblich. Langfrist-Investments mit
guten Renditeaussichten wie etwa Immobilien lassen sich
wiederum, wenn es einmal drangt, selten auf die Schnel-
le versilbern und sind so wenig liquide. Der ComStage-
Chef rat daher zu Wertpapieranlagen und hier zu einem
bewdhrten Rezept, um die Ziele des magischen Dreiecks
dennoch zu erreichen:

— Eine Diversifizierung uber mehrere Anlageklassen
wie Anleihen, Aktien oder auch Rohstoffe. Das erhoht
die Stabilitat des Depots und sichert gleichzeitig auf lan-
gere Sicht nachhaltige Ertrage, vor allem dann, wenn die
einzelnen Anlagen moglichst wenig korrelieren. , Sichere
Anleihen konnen, wie etwa die Finanzkrise zeigte, Akti-
enrisiken abfedern. Rohstoffe tendieren wiederum weit-
gehend unabhédngig von beiden”, nennt Meyer zu Drewer
Beispiele. Anleihen gehoren so trotz der aktuellen Mini-
zinsen weiter in ein ausgewogenes Depot, Aktien als auf
langere Sicht renditetrachtigste Anlageklasse ohnehin.

— Eine breite Streuung innerhalb dieser Anlageklassen.
Das schaltet Einzelrisiken aus oder minimiert sie zumin-
dest. Gleichzeitig wachst die Wahrscheinlichkeit enorm,
immer dort mit dabei zu sein, wo die Ertragschancen ho-
her sind. Meyer zu Drewer verweist als Beispiel auf In-
vestments in Schwellenldandern, die vorsichtige Anleger
wegen moglicher starker Wertschwankungen oft scheuen.
Innerhalb eines breiten Portfolios fallen solche Schwan-

Die Mischung macht’s

Ein 30-Jahres-Ruckblick zeigt:
Aktien, hier am Beispiel von
Fonds, sind langfristig die er-
tragsreichste Anlage —trotz
sporadischer Baissephasen.
Stetiger, aber weniger renta-
bel entwickelten sich Anlei- 612
hen. Gemischte Anlagen bie- 464

ten beides: gute Renditen 5 10 20 30 b
und reduzierte Kursschwan- Jahre

kungen.

Aktienfonds 678,9
global

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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kungen indes weit weniger ins Gewicht und lassen sich so
eher tolerieren. Und die gleichfalls oft iberdurchschnitt-
lichen Ertragschancen bleiben erhalten.

Erprobte Methode. Dies Vorgehen entspricht den wis-
senschaftlichen Erkenntnissen des US-Okonomen Harry
Markowitz. Schon Anfang der 1950er-Jahre wies er nach,
dass sich mit einem diversifizierten Portfolio tiber ver-
schiedene Anlageklassen, die moglichst unabhangig von-
einander sind, nicht nur die Rendite stabilisieren, son-
dern gleichzeitig auch das Risiko senken ldsst. Ein gutes
Portfolio sei mehr als eine lange Liste guter Anleihen
und guter Aktien, meinte Markowitz. ,Es ist ein ausba-
lanciertes Ganzes, das dem Anleger im Hinblick auf eine
weite Spanne moglicher zukunftiger Ereignisse gleichzei-
tig Absicherung und Renditechancen bietet.”

Markowitz erhielt fiir seinen Nachweis den Nobelpreis.
Die Anleger profitieren heute noch von seiner Arbeit in
Form nachhaltiger Ertrage. ComStage hat dieses Rendite-
rezept auch im eigenen Haus umgesetzt und offeriert drei
ETFs fir unterschiedliche Anlegertypen. Als (etwas indi-
viduellere) Alternative fur den Sparer bleiben geschickt
gestrickte Depots mit Kerninvestments als Basis, die dann
mit spezielleren Anlagen als weiteren Renditechancen
ausgebaut werden konnen (vgl. Seite 63).

Effizienter und kostengiinstiger Weg. Als Investitions-
vehikel dienen dabei stets borsengehandelte Indexfonds,
sogenannte ETFs (Exchange Traded Funds). Sie besit-
zen gleich mehrere Vorteile: Als streng regelbasierte An-
lagen, die einen klar definierten Index nachbilden, zei-
gen sie eine hohe Transparenz. Dartiber hinaus sind sie
sehr kostengtinstig. Jeder Euro, der an Verwaltungs- und
anderen Kosten gespart wird, kommt der Anlage zugute.
Dann lasst sich mit ihnen schon bei geringem Kapitalein-
satz eine sehr breite Streuung erreichen. Allein der ETF
auf den MSCI-World-Index, der sich als eines der Kernin-
vestments anbietet, umfasse Aktien von 1648 Firmen aus
23 Industrielandern, erklart Meyer zu Drewer.

Gleichzeitig ermoglichen ETFs problemlos eine Streu-
ung Uber die verschiedensten Anlageklassen. Und nicht
zuletzt sind sie borsentdglich handelbar und damit sehr li-
quide. Der Anleger kann bei Bedarf jederzeit an sein Geld
ran. , Womit die ideale Balance beim magischen Dreieck

komplett ware"”, schmunzelt der ComStage-Chef. n >

BERND JOHANN

Wertentwicklung nach Laufzeiten
kumulierte Wertentwicklung in Prozent

Rentenfonds global,
Mittellaufer
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wogen, Euro 587 4
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INTERVIEW

Gute Resultate
schaffen

ComStage-Chef Thomas Meyer zu Drewer
Uber den Weg zu einem optimalen Portfolio

FOCUS-MONEY: Woher soll ich eigentlich wissen, wie ich jetzt
mein Depot aufbauen muss, um in einer ungewissen Zukunft
gut abzuschneiden? Was sollte ich beachten?

Thomas Meyer zu Drewer: Sie sollten zuerst einmal mit eini-
gen grundsatzlichen Uberlegungen beginnen. Was sind meine
Anlageziele? Wie viel Zeit habe ich, und welches Risikoniveau
vertrage ich? Nachdem dies geklart ist, gibt es dann zwei, drei
Regeln, mit denen sehr ordentliche Resultate zu erzielen sind.
MONEY: Die wédren?

Meyer zu Drewer: Eines der Geheimnisse ist die Streuung Uber
und auch in den verschiedenen Anlageklassen. Je breiter, des-
to besser. Die Gewichtungen sollten sich dabei an der Risiko-
neigung ausrichten. Mit ETFs lasst sich das problemlos dar-
stellen. Unterschiedliche Anlegervorlieben sind Gbrigens auch
der Grund, warum ComStage drei Vermogensstrategie-ETFs mit
unterschiedlichen Risikoprofilen anbietet. Das erweitert die
Anlagemaéglichkeiten erheblich.

MONEY: Sie sind sicher, dass die feste Aufteilung passt?

Meyer zu Drewer: Ja. Denn sie richtet sich nach den Winschen
und Vorstellungen vieler unserer Anleger. Es ist vor allem die
breite Streuung, die Investoren die mitunter an den Kapital-
markten herrschenden Stirme meistern lasst. Hinzu kommt die
sehr wichtige jahrliche Readjustierung, auch als Rebalancing
bekannt. Sie ist die einzige aktive Komponente in diesen sonst
rein passiven Portfolio-ETFs.

MONEY: Sie pladieren auch fur das Core-Satellite-Prinzip.
Meyer zu Drewer: Ein breites Kerninvestment wird je nach den
individuellen Méglichkeiten um speziellere Anlagen erweitert,
die ein hoheres Risiko haben und damit zusétzliche Rendite-
chancen bieten kénnen. Fir viele Anleger ist das ein guter Weg
Uber unsere Vermogensstrategie-ETFs hinaus. Sie kénnen dabei
mit ETFs leicht eigene Anlageideen verfolgen, etwa einzelne
Regionen oder auch Themen starker gewichten. SchlieBlich soll
sparen auch SpaB3 machen!

MONEY: Damit ist das Erfolgsrezept
komplett?

Meyer zu Drewer: Nein. Der dritte
Faktor ist die Zeit. Je langer die
Anlagedauer, desto geringer die
Verlustwahrscheinlichkeit und
umso héher die Renditechancen.

Thomas Meyer zu Drewer
leitet als Geschaftsfiihrer
ComStage, die ETF-Marke
der Commerzbank
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Eine Gemeinschafts-Aktion von

LOSUNGEN DES PARTNERS DER GEMEINSCHA

Ein Ziel, unterschiedliche

Sicherheit, Rendite, Flexibilitdét — ComStage hat die An-
forderungen des magischen Dreiecks in passende Invest-
mentideen umgesetzt. Dabei bleibt es dem Anleger Uber-
lassen, ob er lieber die bequeme Komplettlésung mit den
ComStage Vermogensstrategie ETFs nutzen méchte oder
das selbst gestrickte Portfolio mit Kern- und Erganzungs-
investments, im Fachjargon Core-Satellite-Depot. Am ein-
fachsten lasst es sich gleichfalls mit ETFs darstellen.

Das Ziel bleibt stets das gleiche: ,,Durch eine breite
Streuung des investierten Kapitals tber verschiedene An-
lageklassen, geografische Regionen, Branchen und Wah-
rungen eine Stabilisierung gegen Ruckschlage zu bieten
sowie eine kontinuierliche Wertsteigerung zu erreichen”,
erlautert ComStage-Chef Thomas Meyer zu Drewer. Die
Anlagen eignen sich ebenso fir Einmalinvestments wie
auch fur Sparplane. Wichtig ist indes immer, dass der Anle-
ger einen genligend langen Investitionszeitraum von meh-
reren Jahren einplant, damit die hinter den Fonds stehen-
den Strategien auch ihre Starken voll ausspielen kénnen.

Vermoégensaufbau - bequem in einem Korb
Vom Ursprungsfonds ...Im April 2016 brachte ComStage
seinen Vermogensstrategie UCITS ETF auf den Weg. Mit
ihm wurde dem Anleger in einem einzigen Fonds die Még-
lichkeit geboten, systematisch Vermégen aufzubauen. Der
ComStage Vermdgensstrategie ETF (ISIN: DEOOOETF7011)
fungiert dabei als Dachfonds, der seinerseits in eine Reihe
von ETFs aus verschiedenen Anlageklassen investiert.
Aktuell sind es zehn Zielfonds: von Aktien (Europa, Nord-
amerika, Asien/Pazifik, Schwellenlander) Uber Anleihen
(Staatsbonds, Pfandbriefe) bis hin zu Rohstoffen (Edel- und
Industriemetalle, Energie, aber kein Agrar). Die vorgege-
bene Aufteilung ist dabei 60 Prozent Aktien, 30 Prozent
Anleihen und zehn Prozent Rohstoffe. Bei der regionalen

Immer bei der Musik

Die breite Streuung zahlt sich aus: Der ComStage
Vermégensstrategie ETF profitiert vom teuren Ol.
Entsprechend wuchs das Gewicht der Rohstoffe, das
von Aktien und Anleihen blieb zurlick. Im nachsten
Fruhjahr wird auf die Zielaufteilung rejustiert.

Fondsgewichtung nach Anlageklassen

in Prozent
Rohstoffe | | 0,1 Kasse
Anleihen Aktien

Quelle:ComStage
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FTSAKTION

Wege

Streuung liegen momentan Investments in den USA mit
knapp einem Viertel vorn vor Deutschland (rund 20 Pro-
zent) und Japan (gut elf Prozent).

Wichtig dabei: Der Fonds wird nach der einmal einge-
gangenen Streuung Uber die Anlageklassen nicht sich selbst
Uberlassen, sondern jedes Frihjahr auf die Ursprungsauf-
teilung zurickgesetzt. Das birgt einen weiteren Vorteil:
Bei Anlagen, die sich gut entwickelten und deren Gewicht
im Portfolio damit angewachsen ist, wird durch die Rejus-
tierung automatisch ein Teil der Gewinne mitgenommen.
Andererseits wird bei zurtickgebliebenen Anlagen zu den
niedrigen Kursen nachgekauft. , Dieses Vorgehen kann au-
tomatisch zur Stabilitat beitragen”, meint Meyer zu Drewer.
Das Ziel Sicherheit durch Diversifkation plus akzeptable
Rendite steht dabei stets obenan. Bisher wurde es voll er-
reicht. In den gut zwei Jahren seiner Existenz legte der
ComStage Vermoégensstrategie ETF um rund 20 Prozent zu,
bei einer etwa gegenuber reinen Aktienfonds deutlich re-
duzierten Schwankungsanfalligkeit (Volatilitat).

... 2u einer defensiveren ... Um den verschiedenen An-
legerwiinschen besser gerecht zu werden, hat ComStage
seine Vermogensstrategie-Anlagen jetzt im Frihjahr um
zwei ETFs, einen starker auf Sicherheit bedachten und ei-
nen mehr auf Ertrag zielenden, erweitert. Beim ComStage
Vermoégensstrategie Defensiv ETF (ISIN: DEOOOETF7029)
liegt die Zielaufteilung bei 50 Prozent Anleihen und Geld-
marktanlagen, 40 Prozent Aktien und zehn Prozent Gold,
dargestellt aktuell Gber 13 Einzel-ETFs. ,,Der Fonds zielt,
wie der Name schon sagt, auf Anleger ab, die eher einen
geringeren Aktienanteil und damit ein reduziertes Risiko
winschen”, erlautert der ComStage-Chef.

... und offensiveren Variante. Dagegen setzt der Com-
Stage Vermogensstrategie OffensivETF (ISIN: DEOOOETF7037)
mit seinem Mix aus 80 Prozent Aktien und jeweils zehn Pro-

zent Anleihen und Rohstoffen den Akzent klar auf Ertrag.
Das kann eine hohere Volatilitat einschlieBen, die allerdings
mit zunehmender Anlagedauer an Bedeutung verliert.
Aktuell enthalt der Fonds elf Ziel-ETFs, wobei die Anleihen-
seite durch Unternehmensbonds abgedeckt wird.

Gemeinsam ist allen Vermdgensstrategie-ETFs eine nied-
rige Kostenquote. Sie reicht, inklusive Zielfondskosten, von
0,44 Prozent beim defensiven Pool bis 0,55 Prozent beim
offensiven ETF. Hinzu kommen lediglich noch die tblichen
Borsenspesen bei Kauf/Verkauf. Alle Fonds schiitten einmal
im Jahr vereinnahmte Dividenden und Zinsen aus.

Vermoégensaufbau - Do it yourself

Ideal fur Sparplane und extrem flexibel, was Investitions-
ziele und Kapitaleinsatz betrifft: Nach dem Core-Satellite-
Prinzip lassen sich mit ETFs fur die unterschiedlichsten An-
legertypen passende Portfolios konstruieren. Dank der
hohen Flexibilitat solcher Indexfonds kénnen diese Depots
zudem bei Bedarf jederzeit muhelos abgeandert werden.
Dabei macht es wenig Unterschied, ob es sich um eine Ein-
malanlage oder um einen Sparplan handelt.

Konstruieren lassen sich solche Portfolios mit verschie-
denen, aufeinander abgestimmten ETFs. Dabei bilden
Kerninvestments (Core) — zum Beispiel Fonds auf ameri-
kanische und europaische Standardaktien, kombiniert mit
erstklassigen Staatsanleihen — den Grundstock. Je nach
Gusto, Risikoneigung und Anlageziel kénnen dann wei-
tere ETFs als Erganzung (Satelliten) hinzugefligt werden.
Meyer zu Drewer betrachtet vier bis acht ETFs als gute Mi-
schung. Bei 25 Euro je Sparplan ware dafur nur ein monat-
licher Kapitaleinsatz von 100 bis 200 Euro nétig. Je nach
Marktentwicklung oder finanzieller Situation lasst sich die
Zusammensetzung oder die monatliche Sparrate jederzeit
anpassen. So kdnnte ein Core-Satellite-Depot aussehen:

Sparplan: konservativ, bei Aktien global ausgerichtet — und mit Rohstoffen zur Diversifikation

Schon mit nur 650 Euro im Jahr lasst sich hier im Beispiel nach dem Core-Satellite-Prinzip ohne Muhe in funf ETFs un-
terschiedlicher Ausrichtung investieren und eine relativ breite Streuung erreichen. Bei der konservativen Variante sind
Anleihen und Aktien gleich gewichtet. Der Anleger kann bei Bedarf seine Investitionen problemlos steigern oder die
Palette der Fonds erweitern. Insbesondere Direktbanken bieten hier oft groBBe Variationsmoéglichkeiten.

Jan Feh Mar Apr Mai Jun Jul Aug  Sep Okt Nov  Dez  Summe Anteil Gomfmﬁ)ETFs
STOXX Europe 600 2h€ 2h€ 25€ 25€ 100€ 1538%  ETF960
DAX 25€ 25€ 2h€ 25€ 100€ 1538%  ETF901
MDAX 2h€ 2h€ 2h€ 25 € 100€ 15,38% ETF907
Europdische Staatsanleinen 25€ 26€ 25€ 25€ 26€ 25€ 25€ 25€ 2H€ %€ 25€ 2H€ 300€ 4615%  ETF500
Rohstoffe 25 € 2h€ € 7,69% ETF099
Monatshetrag

Sparpldne insgesamt: 5 Sparplane mit einer Anlagesumme von 650 Euro pro Jahr; Aufteilung: Aktien-ETFs rund 46 %, Rohstoff-ETFs 8%, Anleihen-ETFs 46 %

Quelle: ComStage. Es handelt sich um eine illustrative Darstellung, nicht um eine konkrete Anlageempfehlung.
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Wecker: Kostenvor-
teil und hohe Reak-
tionsfahigkeit als
Vorteile des auBer-
borslichen Handels

~Nur mit Zertifikaten
konnen Anleger ...

... von morgens 8 Uhr bis abends 22 Uhr ein Produkt handeln — und das sogar

auf zwei verschiedenen Wegen. Was Investoren wissen missen

n der Borse werden nicht nur Aktien gehandelt. Auch

Schweinebauche findet man an Handelsplatzen
ebenso wie Weizen oder Gold. Allen gemein: Der Kurs die-
ser Waren ist abhédngig von Angebot und Nachfrage. Be-
gehren viele Menschen ein Gut und wollen wenige dieses
Gut verkaufen, steigt fiir gewohnlich der Preis. Will kei-
ner kaufen, aber viele das Gut loswerden, fallt der Preis.

Zertifikate sind eine andere Hausnummer. Sie sind nicht

nur Angebot und Nachfrage unterworfen, sondern auch
anderen Einflussfaktoren. Ein solches strukturiertes Pro-
dukt kann — muss aber nicht — eins zu eins das tun, was die
Aktie oder der Goldpreis vormachen. Sie unterliegen nam-
lich auch den Schwankungen der Volatilitdt oder der Rest-
laufzeit des Papiers (s. Infografik rechts). Das sollten Sie
beherzigen, sonst werden Sie enttdauscht. Dafiir haben sie
zahlreiche Annehmlichkeiten, auf die Sie ungern verzich-
ten. Das zeigt diese Zertifikate-Serie von FOCUS-MONEY.

lllustration: VectorStock

Wenn Sie Zertifikate kaufen, wenden Sie sich in der Re-
gel an Thre Hausbank, an Ihre Sparkasse oder einen On-
line-Broker. Die leiten Thren Auftrag an die Borse weiter.
Diese Handelsplattform bezeichnen die Profis als Sekun-
darmarkt. Kommt der Kauf zu Stande, landet das Zertifi-
kat in Threm Depot.

Flexibel bleiben. Das ist alles gut und schon, da jeder
Borsianer dieses Verfahren tausendmal durchexerziert hat.
Am Primarmarkt lauft das ein wenig anders. Dieser auler-
borsliche Handel hat ein eigenes Handelssystem, das von
den Emittenten (den Entwicklermn der Zertifikate) entwi-
ckelt wurde. In der Regel stellt man tiber seinen Online-
Broker eine Preisanfrage fur ein bestimmtes Zertifikat an
den Emittenten. Die muss bestatigt werden. Bei dem Di-
rekthandel mit den Emittenten (Commerzbank, Deutsche
Bank, DZ Bank ...) haben Anleger den Vorteil, dass das Bor-
senentgeld entfallt und dass sie in vielen Fallen von 8.00 bis

Composing: FOCUS-MONEY
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22.00 Uhr handeln kénnen (auBer Feiertage, Wochenende).
Dann ist Zapfenstreich, bis zehn Stunden spater der Borsi-
aner wieder Borsianer sein darf. Die Vorteile des aulerbor-
slichen Handels liegen in der Kostenersparnis und der ho-
hen Reaktionsfahigkeit. Zum Vergleich: Der Handel an der
Borse Frankfurt lauft von 9.00 bis 20.00 Uhr. Das Bérsenent-
gelt betragt 0,095 Prozent ab 1000 Euro Ordervolumen.

Vertrauen ist gut, Kontrolle ist besser. Allerdings gibt es
am Sekundarmarkt eine Handelsiiberwachung: Thre Aufga-
be ist es, die Anleger vor Preisanomalien zu schiitzen. Soge-
nannte Mistrades (fehlerhaft ausgefiihrte Orders) sind des-
halb verschwindend gering. Das beruhigt. Dazu tragt auch
eine Anzahl intelligenter Auftragstypen bei, etwa eine Or-
der, die besagt, dass man die Aktie erst dann kaufen oder
verkaufen will, wenn deren Kurs eine bestimmte Schwelle
Uber- oder unterschreitet.

Die Flexibilitat des Primarmarkts gibt aktiven Anlegern
jedoch einen grofen Vorteil. Sie konnten die Vor- und
Nachborse nutzen, um Positionen auf- oder abzubauen.
Insbesondere wenn Nachrichten oder Entwicklungen aus
den USA die Kurse beeinflussen, kann dann schnell re-
agiert werden (s. auch Grafiken u.). Der XDax zeigt die
vor- und nachboérsliche Tendenz des Dax. Er leitet sich
vom Dax-Future ab und gibt wertvolle Hinweise. Aller-
dings sollten Anleger nicht vergessen, dass im vor- und
nachborslichen Handel Aktien nur selten ge- und ver-
kauft werden. Eine generelle Aussage uber die Entwick-
lung von Aktien an der regulédren Borse ist daher zuwei-
len schwierig. Dann koénnen auflerborsliche Orders ins
Auge gehen. |

DIRK REICHMANN

Einflussfaktoren

In nahezu jedem Zertifikat findet man eine Kom-
ponente aus dem Terminmarkt, die bestimmte
Annehmlichkeiten des strukturierten Produkts
wie Sicherheitspolster erst moéglich macht. Dafur
sind Optionen wie Calls, aber auch Puts notwendig.
Abhangig sind die Optionen vom Kurs des
Basiswerts (Aktie, Index ...). Aber auch andere
Faktoren bestimmen den Wert einer Option

und damit den Wert eines Zertifikats. Steigt

etwa die Volatilitat des Basiswerts, steigt auch der
Wert einer Option (sowohl Call als auch Put).

Preisfaktor Bewegung des Preis der Preis der

Parameters Call-Option Put-Option
Kurs des steigt fr steigt * sinkt J{
Basiswerts sinkt ‘4 sinkt @ steigt 1«

steigt 'r steigt 'r steigt 'r
Volatilitdt

skt N skt N skt
Dividenden- steigt ’r sinkt @ steigt 'f
erwarfung sinkt ¢ steigt fr sinkt @
Restlaufzeit ~ nimmtab Ny st N skt N

Quelle: Deutscher Derivate Verband (Kompass strukturierte Produkte)

Vorborse von 8-9 Uhr @

Borsenhandel von 9-18.30 Uhr @

Gute Vorgaben

Der XDax begann am 11.6.18
schwach, rappelte sich aber
auf. Mutige Anleger nutzen
die Tendenz der Vorbdrse zum
Kauf etwa von Bonus- oder
Expresszertifikaten.

Gelassenes Ausharren

Die Vorborse hatte den richtigen Riecher,
wahrend der Bérsensitzung zeigte der Dax
Stehvermdgen. Selbst die Delle am Nach-
mittag war nicht von Dauer. Gegen Han-
delsschluss notierte er nahe dem Tageshoch.
Gute Aussichten fur die Nachborse.

Borsenhandel

vorhors-
licher Handel

Dax-Kursentwicklung am 11.6.2018

Deutliche Gewinne

Bis fast 12870 Punkte stieg der XDax
wahrend der Nachborse. Vom
Beginn der Vorbérse bis zum Ende
der Nachbérse legte der Dax rund
120 Punkte zu. Nicht schlecht fur
den 11.6.2018.

Pkte
12880

12860
12840
12820
12800
12780
12760
12740

gunr 9 10 1

Quelle: Bloomberg
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NS KOLUNVINE  KEN FISHER

Das Huhn mit den goldenen Eiern: Stillstand

ie irrwitzigen Koalitionsverhandlungen in Italien und

das Misstrauensvotum in Spanien haben in den bei-
den groBten Volkswirtschaften Stideuropas fur neue Regie-
rungen gesorgt. Die Furcht vor dem, was diese Regierungen
unternehmen wiirden, insbesondere die italienische, wuchs
vorhersehbarerweise. Aber solche Angste sind grundlos.
Sowohl die italienischen Populisten als auch die spanischen
Sozialisten stehen vor einem Stillstand. Sie konnen beide
nicht viel erreichen. Fir die Aktienmarkte ist das gut! Kau-
fen Sie also jetzt, bevor alle merken, dass die politischen
Befiirchtungen unangebracht sind.

Der Spanier Mariano Rajoy ist raus, nachdem ein Skandal
die Beliebtheit seiner Volkspartei (PP) unter Druck setzte.
Nun ist der Sozialist Pedro Sanchez an der Regierung, lose
unterstitzt von ein paar linksgerichteten und separatisti-
schen Parteien. Dennoch wird er nicht viel ausrichten. Er
kann es nicht, weil seine Partei nur 86 der 350 Sitze im Par-
lament innehat. Wie Rajoy fiihrt er eine nicht handlungsfa-
hige Minderheitsregierung. Prima! Spanien hat bereits sei-
nen Arbeitsmarkt und anderes reformiert und damit seine
Wirtschaft vorangetrieben. Das durchschnittliche jahrliche
BIP-Wachstum lag tiber die vergangenen zwo6lf Quartale bei
3,2 %. Hier ist keine Regierungs-,Hilfe" notwendig.

Italien lasst mehr Sorgen aufkommen. Die populistische
Koalition aus der 5-Sterne-Bewegung (M5S) und der Lega
macht Versprechungen, die Briissel und die Markte ab-
lehnen. Aber die extremen Vorstellungen werden nicht
weit kommen. Populismus ist keine in sich schlissige Ide-
ologie. Die Prioritaten der Parteien weichen voneinander
ab. Wird die starke Rechte der Lega die linksgerichteten
Ideen der M5S unterstiitzen (und umgekehrt)? Die groB3-
te Befuirchtung, ein Euro-Exit, ist sehr unwahrscheinlich.
Das Verlassen der Euro-Zone wiirde eine Verfassungsan-
derung erfordern und eine Zweidrittelmehrheit im Parla-
ment — das ist sehr viel.

So diirften radikale Anderungen durch Stillstand blo-
ckiert werden. Vielleicht auch einige positive Entwick-

Ken Fisher

War iiber 30 Jahre , Forbes”
der New-Economy-Blase.

Zahlt zu den 400 reichsten U
«Forbes”-Rangliste Platz 184.

Griindete 1979 in San Franci
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Foto: Sefa Ugurlu/FOCUS-MONEY
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eutschland und rief mit seinem Partner
gensverwaltung Griiner Fisher Investments

lungen, wie die Reform der Sozialleistungen und der Ab-
bau der Biirokratie. Die ,Pauschalsteuer” der Populisten
dirfte auch unwahrscheinlich sein, im Guten wie im
Schlechten. Fachleute bezeichnen sie als Budgetbremse,
mit der ein desastroser Zahlungsriickstand fir die 1,8 Bil-
lionen Euro italienischen Schulden riskiert wiirde. Eine
Vereinfachung der Steuern mit geringeren Satzen kénnte
jedoch auch die Steuervermeidung verringern, die in Ita-
lien gang und gabe ist. Bulgarien, Ungarn und Polen zei-
gen, dass eine einheitliche Steuer die Einkunfte durch-
aus in die Hohe treiben kann.

In der Zwischenzeit befeuern allein die Gesprache tiber
Steuereinschnitte und hohere Ausgaben die Schulden-
schicksalsrhetorik. Aber den Finanzen in Italien geht es gut.
Manche behaupten, dass die steigenden Renditen italie-
nischer Anleihen gegentiber den Bundesanleihen auf ein
hoheres Risiko hinweisen. Nur: Der Vergleich hinkt. Das
sparsame Deutschland verringert die Schulden (im Verhalt-
nis zum BIP) und hélt damit den Abstand hoch. Abgesehen
davon ist der US-Dollar der wahre Riickzugsort bei Krisen.
Er steigt in jeder Krise, nicht der Euro. Die 10-Jahres-Ren-
diten in Italien stimmen effektiv mit denen der 10-Jahres-
Anleihen in den USA tiberein. Ware das Schuldenrisiko
echt, waren die Renditen in Italien deutlich hoher.

Erwarten Sie von diesen Regierungen nicht zu viel.
Streitereien, ja, Handlungen, nein. Die Untergangssze-
narien werden nicht eintreten. Die Markte werden den
entstehenden Stillstand lieben. Das tun sie immer! Im
Stillstand der ,GroBen Koalition” in Deutschland wur-
de zwischen 2013 und 2017 nichts Wesentliches erreicht.
Die deutschen Aktien kletterten um 41,8 %. Wahrend der
18-monatigen Minderheitsregierung von Rajoy stiegen
die spanischen Aktien um 13,2 %. Amerika war zwischen
2010 und 2016 entlang der Parteigrenzen gespalten, als
die US-Aktien (in Euro gerechnet) um 149 % stiegen und
die Welt anfiihrten. Kaufen Sie, bevor die Leute es ver-
standen haben: Stillstand ist gut.




Indexschmuser

Mehr
SCHEIN
als SEIN

Fonds tauschen aktives

Management nur vor —
Aufsichtsbehérden
dricken beide Augen zu

und 2000 aktiv gemanagte Fonds,

die eine eigene Benchmark ange-
ben, sind europaweit zugelassen. An-
leger, die ihr Geld dort investieren, er-
warten von den Portfolio-Managern zum
einen, dass sie die definierte Benchmark
schlagen, und zum anderen, dass sie auf
Basis ihrer Investitionsziele Einzelaktien
analysieren und — wenn das Votum po-
sitiv ausfallt — kaufen oder — sollte der
Wert nicht mehr den Erwartungen ent-
sprechen — verkaufen. Daftlir sind die An-
leger dann auch bereit, einen angemes-
senen Preis zu zahlen, der deutlich tiber
dem liegt, der fur passive Produkte, wie
etwa ETFs, fallig ware. Better Finance,
die europdische Dachorganisation un-
abhangiger Anlegerschutzverbande, hat
diese aktiven Fonds nun einmal genauer
unter die Lupe genommen.

Das Ergebnis ist gleich auf zwei Ebe-
nen unerfreulich: Mindestens 30 Prozent
der analysierten Fonds erfiillen nicht die
EU-Offenlegungsvorschriften. So fehlt oft
der Vergleich zwischen der Benchmark-
Performance und der Wertentwicklung
des Fonds. ,Damit haben die Anleger
oft kaum eine Chance herauszufinden,
ob das Investment nun tber- oder un-
terdurchschnittlich performt”, beméangelt
DSW-Hauptgeschaftsfithrer Marc Tingler.

Doch damit nicht genug: Laut Bet-
ter Finance, deren Grundungsmitglied
die DSW ist, sind unter den Fonds auch
eine ganze Reihe sogenannter Index-
schmuser, also Fonds, die sich zwar fiur

FOCUS-MONEY 26/2018

ein aktives Management bezahlen las-
sen, in Wirklichkeit aber lediglich einen
Index nachbilden. 165 der analysierten
Produkte werden von Better Finance in
diese Kategorie einsortiert, die sich an
den Index schmiegen wie der Baumfan
an den Baum (s. Foto oben).

.Eigentlich ware es die Aufgabe der
nationalen Aufsichtsbehorden, gegen
diese Missstdande vorzugehen. Doch
das passiert leider nur in sehr wenigen
Landern”, sagt Jella Benner-Heinacher,
stellvertretende DSW-Hauptgeschafts-
fihrerin und Prasidentin von Better Fi-
nance. Ausgerechnet die wohl bald nicht
mehr zur EU gehoérende britische Auf-
sichtsbehorde FCA geht hier mit gutem
Beispiel voran. ,Insgesamt 64 Fonds
wurden seitens der FCA mit Strafen be-
legt, weil sie eine aktive Steuerung des
Fondsvermogens lediglich vorgaben.”
Die deutsche BaFin oder die Luxem-
burger CSSF, beides Lander, in denen
etliche der tiberpriiften Fonds ihre Hei-
mat haben, sehen keinen Anlass zum
Handeln. In ihrem Zustandigkeitsbe-
reich gibt es laut Aussage der beiden
Behorden so gut wie keine Indexschmu-
ser. ,Das wird von den Ergebnissen der
Better-Finance-Untersuchung nicht ge-
stitzt”, sagt Benner-Heinacher und er-
ganzt: ,Wenn die nationalen Behorden
nicht aktiv werden, sollte die EU das
Verfahren an sich ziehen. Schliefilich
handelt es sich um klare VerstoBe ge-
gen EU-Anlegerschutzregeln.” |

Fotos: Can Stock Photo, DSW

Experten-Tipp von ...

Jella Benner-Heinacher, Rechtsanwailtin
und stellv. DSW-Hauptgeschaftsfiihrerin



M.N EYSTEUERN&RECHT

w s

"DEM FII\IAI\IZAMT

Wer am Arbeitsort eine zweite Wohnung unterhalt, kann zahlreiche Aufwendungen

68

steuerlich geltend machen. Welche Kosten der Fiskus akzeptiert

Flexible Arbeitnehmer?
Fast die Halfte der Arbeitnehmer wiirde fur eine
neue Arbeitsstelle nicht umziehen wollen. Die meis-
ten bevorzugen Alternativen wie tagliches Pendeln
oder eine doppelte Haushaltsfuhrung.

Wiirden Sie fiir einen neuen Job umziehen?

in Prozent

Ich bin komplett | |

A

Das hédngt vom Standort
des neuen Jobs ah.
Quelle: Statista 2018

Ich wire bereit, am
Wochenende zu pendeln.

Ich wiirde nicht fiir
einen neuen Job umziehen.

Foto: iStock

ie viele Kilometer legen Sie taglich zur Arbeit zu-

rick? Sind es 5, 10, 50 oder sogar mehr als 150 Ki-
lometer? Eine aktuelle Studie des Instituts fiir Arbeits-
markt- und Berufsforschung (IAB) belegt: In den letzten
20 Jahren hat die Zahl der Berufspendler deutlich zuge-
nommen. Auch die Distanzen zur Arbeitsstatte sind gro-
Ber und die Fahrzeiten langer geworden. So pendelt die
Mehrheit der Bundesbtiirger im Durchschnitt eine Stun-
de pro Tag von der Wohnung zur Arbeitsstelle und wie-
der zuriick. Millionen treten die Fahrt zudem tiber die
Gemeindegrenzen hinweg an. Deren Anfahrtszeit wird
héaufig zusatzlich durch Staus und Zugausfélle erhoht.
Nicht nur die Work-Life-Balance der Berufstatigen leidet
unter dem permanenten Stress, auch das Familienleben
kommt héaufig zeitlich viel zu kurz. Zudem treten oft auch
gesundheitliche Beschwerden auf wie etwa Unzufrieden-
heit, Nervositat, Mudigkeit und Erschépfung.

FOCUS-MONEY 26/2018



Kein Wunder also, dass sich immer mehr Fernpend-
ler dafiir entscheiden, nur am Wochenende zur Familie
zu fahren und unter der Woche am Arbeitsort in einer ei-
genen Wohnung zu leben. Doch dies hat, je nach Stand-
ort, seinen Preis. In Miinchen beispielsweise kostet eine
2-Zimmer-Wohnung in mittlerer Lage tiber 17 Euro pro m?
Kaltmiete. Bei einer 60-Quadratmeter-Wohnung kommen
so bereits tiber 1000 Euro zusammen. Doch der Fiskus hat
ein Einsehen. Berufliche Mobilitat unterstiitzt dieser mit
staatlichen Zuschiissen (s. Tabelle rechts). FOCUS-MONEY
gibt einen Uberblick, welche Steuersparméglichkeiten
ein Zweitdomizil bietet.

Zwar gibt es kaum gesetzliche Neuerungen. Doch der
Bundesfinanzhof (BFH) hat in aktuellen Urteilen wich-
tige Zweifelsfragen geklart. Weitere spannende Entschei-
dungen stehen kurz vor der Veroffentlichung (s. Seite 70).
Es kann sich daher lohnen, anhédngige Verfahren per Ein-
spruch offen zu halten und ohne Kostenrisiko von deren
positivem Ausgang zu profitieren.

Anhangig ist derzeit beim BFH die interessante Fra-
ge, ob die tatsachlich entstandenen Unterkunftskosten
der zweiten Wohnung am Arbeitsort nur bis maximal
1000 Euro monatlich als Werbungskosten absetzbar sind
oder vom Arbeitgeber steuerfrei erstattet werden diir-
fen. Das Bundesfinanzministerium vertritt namlich den
Standpunkt, der Hochstbetrag umfasst samtliche Aufwen-
dungen wie Miete, Betriebskosten, Kosten fir laufende
Reinigung, Rundfunkbeitrag, Abschreibung fiir notwen-
dige Einrichtungsgegenstande, Kfz-Stellplatzgebiihren,
Aufwendungen fir einen Garten sowie die Zweitwoh-
nungssteuer. Gegen diesen gedeckelten Abzug der Kos-
ten wehrt sich ein Steuerzahler.

Erste Hiirde genommen. In erster Instanz hat dieser be-
reits einen Etappensieg errungen. Das FG Diisseldorf
(Az. 13 K 1216/16 E) stellte klar: Die Aufwendungen fiir
notwendige Einrichtungsgegenstande der Wohnung zéh-
len nicht zu den Unterkunftskosten. Daher sind diese un-
begrenzt, iiber die 1000-Euro-Grenze steuerlich absetz-
bar. Das letzte Wort hat aber der BFH (anhangig, Az. VI
R 18/17). In ahnlich gelagerten Fallen sollten Steuerzah-
ler das Verfahren per Einspruch offen halten und mit Hin-
weis auf das Aktenzeichen Einspruch einlegen und das
Ruhen des Verfahrens beantragen. Die Chancen auf Er-
folg sind groB. BFH-Richter Dr. Stephan Geserich, der
dem IV. Senat angehort, hat in einem Aufsatz seine An-
sicht bereits durchblicken lassen: Die Abzugsbeschran-
kung in Hoéhe von 1000 Euro erfasst nach dem Wortlaut
des Gesetzes nur die Bruttokaltmiete. Alle weiteren Auf-
wendungen miissten zusatzlich absetzbar sein. Rasches
Handeln kann sich fur Betroffene also auszahlen.

Bereits klargestellt hat das BMEF dass Kosten fir ein
Arbeitszimmer in der Zweitwohnung extra abziehbar
sind. Gleiches gilt fiir Maklerkosten, die Fernpendler
als Umzugskosten geltend machen kénnen. Auch wer
eine Wohnung am Arbeitsort mit mehreren berufstatigen
Arbeitnehmern als Wohngemeinschaft (WG) teilt, kann
samtliche Kosten absetzen. Der Hochstbetrag gilt da-
bei fiir jeden WG-Bewohner — und nicht pro Wohnung. B

MARTINA SIMON
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Mit Pauschalen abrechnen

Inzwischen pendeln rund 60 Prozent der Berufstatigen
hierzulande nahezu taglich zu ihrer Arbeitsstelle — Ten-
denz steigend. Viele fuhren aber auch einen Zweithaus-
halt und fahren nur an den Wochenenden zur Familie.
Berufliche Mobilitat kostet jedoch nicht nur viel Zeit, son-
dern auch Nerven und Geld. Immerhin beteiligt sich der
Fiskus an den Aufwendungen fur die regelmaBigen
Fahrten zur Arbeitsstatte. Aber auch fur den Zweithaus-
halt und fur berufliche Umzlge gibt es neben lukrativen
Pauschalen weitere Steuervorteile (s. Tabelle). Mit wel-
chen Pauschalen Steuerpflichtige rechnen kénnen:

Fahrten zur Arbeit (erste Tatigkeitsstatte)

« pro Entfernungskilometer 0,30
« Jahreshetrag/Nachweisgrenze hei Pkw 4500
Fahrtkosten hei doppelter Haushaltsfiihrung
« fiir die erste u. letzte Fahrt je gefahrenen Kilometer 0,30
« fiir Heimfahrten je Entfernungskilometer 0,30
Dienstreisepauschale je Kilometer (2018)
« Pkw 0,30
« Motorrad/Motorroller 0,20
« Moped/Mofa/E-Bike 0,20
« Fahrrad 0
« Mitnahmepauschale im Pkw pro Person 0
« Mitnahmepauschale auf dem Motorrad 0
Verpflegung hei Auswartstatigkeit (2018)
« eintégige Reise iiber 8 his 24 Stunden 12
- mehrtégioe Reise: — An-/Abreisetag 12
—alle anderen Tage 24
Umzugskostenpauschale (seit 1.2.2017)
« fiir Ledige (seit 1.2.2017) 164
« fiiir Verheiratete (seit 1.2.2017) 1528
« jede weitere haushaltszugehirige Person 337
« Hichsthetrag fiir Unterrichtskosten 1926

alle Angaben in Euro Quelle: www.steuerrat24.de

Bus, Bahn oder Pkw?

Die Mehrheit der Bundesburger legt die regelméaBige
Strecke zur Arbeit mit 6ffentlichen Nahverkehrsmitteln
zurlck (z.B. Bus). Aber auch der Pkw ist bei Tagespend-
lern beliebt, insbesondere wenn diese aus landlichen
Regionen in die Ballungszentren fahren.

Welche Verkehrsmittel nutzen Sie fiir lhren taglichen Weg
zur Arbeit bzw. zur Ausbildungsstatte? in Prozent

Nahverkehrshusse

Pkw

U-Bahn

S-Bahn
StraBenhahn (Tram)

Fahrrad
Regionalhahnen/

Nahverkehrsziige

40 50

Quelle: Statista 2018
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—ZWEI HAUSHALTE?
Kosten reduzieren

Lukrative Abziige. \Wer am Arbeitsort eine
Zweitwohnung unterhalt, kann die Aufwen-
dungen fur Miete, aber auch Umzugs- und
Renovierungskosten, Verpflegungskosten
sowie Heimfahrten als Werbungskosten ab-
setzen. Die abzugsfahigen Verpflegungs-
pauschbetrdage gibt es nur fur die ersten
drei Monate der doppelten Haushaltsfuh-
rung (s. Tabelle S. 69). Tipp: Jede Unterbre-
chung der drei Monate von mindestens vier
Wochen setzt aber eine neue 3-Monats-Frist
in Gang (z.B. Urlaub, Krankheit; BMF-Schrei-
ben, Az. IV C5-S 2353/14/10002).

1000 Euro Unterkunft? Fur die Wohnung
sind nachgewiesene Kosten (Miete inkl. Ne-
benkosten) bis zu maximal 1000 Euro im
Monat abziehbar. Die GréBe der Wohnung
spielt keine Rolle. Tipp: Besitzer einer Zweit-
wohnung setzen die Kosten fur Reparaturen,
Abschreibungen, laufende Betriebskosten
(Strom, Heizung usw.) sowie Schuldzinsen
bis zur Hohe von 1000 Euro ab. Tipp: Das
FG Dusseldorf (Az. 13 K 1216/16 E) entschied:

..AUF DEM PRUFSTAND?

Richter klaren wichtige
Streitfragen

Elternzeit. Darf ein Arbeitnehmer die
Miete fur eine Zweitwohnung auch dann
geltend machen, wenn die doppelte Haus-
haltsfihrung wegen Elternzeit unterbro-
chen wird? Das FG Berlin-Brandenburg
meint: ja (Az. 3 K 3278/14). Das Vorhalten
der Wohnung (bei geplantem Wiederein-
stieg ins Berufsleben) sei aus beruflichen
Griinden erfolgt, private Griinde hatten
keine Rolle gespielt. Ein Abzug der Kosten
sei daher als allgemeine Werbungskosten
moglich. Der BFH muss diese Frage nun
abschlieBend prufen (Az. VI R 1/18) Tipp:
Auch wer wegen einer Krankheit oder den
Folgen eines Unfalls fur eine bestimmte
Zeit die Wohnung am Arbeitsort beibehalt,
aber nicht nutzen kann, kénnte von dem
positiven Ausgang des Urteils profitieren.

Vorfalligkeitsentschdadigung. Der BFH
muss auch zu der Frage abschlieBend Stel-
lung beziehen, ob eine bei Auflésung ei-
ner doppelten Haushaltsfihrung gezahlte
Vorfalligkeitsentschadigung als Werbungs-
kosten abziehbar ist. Das FG Rheinland-
Pfalz (Az. 2 K 1701/14) hat zwar ent-
schieden, dass ein solcher Abzug bei den
EinkGnften aus nicht selbststandiger Ar-
beit nicht méglich sei, da es sich bei der
Auflésung um einen unbeachtlichen Vor-
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Die Kosten fur notwendige Einrichtungsge-
genstande und Hausrat der Zweitwohnung
sind zusatzlich abziehbar und gehéren nicht
zu den Unterkunftskosten, die durch den mo-
natlichen Hoéchstbetrag von 1000 Euro be-
grenzt sind. Das letzte Wort hat der BFH (Az.
VI R 18/17). Tipp: Die Begrenzung gilt zu-
dem nur in Deutschland, nicht aber fir den
Aufenthalt im Ausland. Wer also im Ausland
arbeitet, kann seine Mietauslagen absetzen
(Durchschnittsmiete 60-m?-Wohnung).

Fahrtkosten. Der Fiskus rechnet fur die
Fahrten zu Beginn und am Ende der dop-
pelten Haushaltsfuhrung pauschal 30 Cent
je gefahrenen Kilometer oder die Ticket-
preise fur offentliche Verkehrsmittel ab.
Die wochentlichen Heimfahrten sind mit 30
Cent je Entfernungskilometer unabhéangig
vom benutzten Verkehrsmittel (Ausnah-
men: Flugzeug, Fahre) abziehbar - aller-
dings nur, wenn sie tatsachlich durchge-
fuhrt wurden. Der Jahreshochstbetrag von
4500 Euro gilt nicht. Tipp: Ist keine Heim-
fahrt moéglich, tbernimmt der Fiskus die
Kosten fur ein 15-minttiges Telefonat.

Fahrstrecke. Damit der Fiskus die Zweit-
wohnung akzeptiert, muss diese am Arbeits-

gang handelt, der dem privaten Bereich zu-
zuordnen sei. Es sprechen aber gute Argu-
mente fur den Abzug: War die Anschaffung
der Eigentumswohnung beruflich veran-
lasst, dann sollte dies auch fur den Verkauf
gelten bei Beendigung der doppelten Haus-
haltsfuhrung. Betroffene sollten die Kosten
in ihrer Steuererkldarung ansetzen und bei
Ablehnung des Finanzamts mit dem Ein-
spruch kontern. Mit Verweis auf das anhan-
gige Verfahren (BFH, Az. VI R 15/17) bean-
tragen sie auch das Ruhen des Verfahrens.

Familienwohnsitz. Bereits entschieden
haben die Munchner Richter des BFH (VI
R 31/16), dass eine doppelte Haushalts-
fUhrung nicht vorliegen kann, wenn der
Arbeitnehmer die Zweitwohnung am Be-

Mit oder ohne Zweithaushalt?

ort oder in dessen Einzugsgebiet liegen (BFH,
Az.VIR59/11; 59/13). Im Einzugsgebiet liegt
das Zweitdomizil, wenn die Entfernung zwi-
schen Zweitwohnung und Tatigkeitsstatte
weniger als die Halfte der Fahrstrecke zwi-
schen Familienwohnung und Tatigkeits-
statte betragt. Dem Pendler wird aber ei-
ne tagliche Fahrzeit von einer Stunde vom
Hauptwohnsitz zur Arbeit zugemutet (Az. VI
R 31/16). Bei einer Distanz von 36 Kilometern
verwehrte der BFH den Abzug.

Umazugskosten. Nachgewiesene Aufwen-
dungen fur den Umzug an den Zweitwohn-
sitz am Arbeitsort sind abziehbar. Hierzu
zéhlen: Transportkosten (z.B. Spedition,
Leihwagen, Kartons) sowie Reisekosten am
Umzugstag. Wichtig: Die Umzugskosten-
pauschalen (s. Tabelle S. 69) gibt es bei Um-
zug, wegen doppelter Haushaltsfihrung —
und auch dann, wenn die ganze Familie
zum Arbeitsort umzieht.

Mittelpunkt. Der Fiskus akzeptiert die
Hauptwohnung auch bei Ledigen als Lebens-
mittelpunkt, bei durchschnittlich zwei Heim-
fahrten im Monat und einer Beteiligung in
Hohe von zehn Prozent an den Haushaltskos-
ten (abgeschlossene Wohnung).

schaftigungsort in der Nahe des Familien-
wohnsitzes unterhalt. Liege die Hauptwoh-
nung ebenfalls am Beschaftigungsort, sei
es dem Arbeitnehmer namlich zumutbar,
taglich von dort aus zur Arbeit zu pendeln.
In der Regel musse ein Berufstatiger eine
Stunde Fahrtzeit in Kauf nehmen.

Wohnung. Singles kénnen die Kosten einer
doppelten Haushaltsfiihrung steuerlich auch
dann geltend machen, wenn die Wohnung
am Arbeitsort gréBer ist als die am Heimat-
ort bei den Eltern im Haus. Der Lebensmit-
telpunkt wird nicht durch die Wohnungsgré-
Be ,verlagert”, sondern durch die Zahl der
Heimfahrten bestimmt (FG Munchen, Az. 15
K 1981/12). Durchschnittlich zweimal im Mo-
nat mussen sie nach Hause fahren.

Berechnungsgrundlagen: mit doppeltem Haushalt  ohne doppelten Haushalt
zu versteuerndes Einkommen (ZVE) 65000 Euro 65000 Euro
wiochentliche Heimfahrten (48 x 400 km x 30 Cent) /5760 Euro -
Verpflegungspauschale (20 Tage x 24 Euro) x 3 Monate /. 1440 Euro -

Miete 600 Euro x 12 Monate /. 7200 Euro -
Umzugskostenpauschale J. 764 Euro -

ZVE neu; 49836 Euro 65000 Euro
Steuerlast 2018* 13064 Euro 19705 Euro
Steuervorteil 6641 Euro

*Grundtabelle 2018; inkl. Soli; ohne Kirchensteuer

Quelle: eigene Berechnungen

FOCUS-MONEY  26/2018
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Online-Gefahren: Mit den
richtigen Policen sichern
Surfer ihr Vermoégen & Co.
vor Netzangriffen ab

Cyber-Kriminalitat

ENDLICH RICHTIG
GESCHUTZT

Jeder zweite deutsche Internet-Nutzer wurde bereits Opfer eines Cyber-Angriffs.
Die besten Policen gegen Attacken im Test — was sie kosten, was sie bieten

Foto: iStock lllustrationen: VectorStock Composing: FOCUS-MONEY FOCUS-MONEY 26/2018



as Telefon klingelt: ,This is an emergiency call from

Microsoft”, tont es am anderen Ende. Michael Bru-
cker (Name von der Redaktion gedandert) ist geschockt.
Der vermeintliche Anrufer von Microsoft behauptet, Bru-
ckers Computer sei von Viren befallen. Er solle seinen
Rechner sofort starten, damit der Microsoft-Mitarbeiter
mit Hilfe einer Software die Sauberung des Gerats vor-
nehmen konne.

Michael Brucker, ein IT-Spezialist, durchschaut den
Trick aber sofort — er hat namlich einen Apple-Computer
ohne Microsoft-Anwendungen. Er legt den Horer daher
sofort auf und meldet den Vorfall der Polizei.

Wer diesem angeblichen Anrufer allerdings auf den
Leim geht und die Fernwartungssoftware installiert, ladt
sich einen Trojaner auf den Rechner — tUber diesen grei-
fen Betrliger dann auf das Gerat zu und spahen die per-
sonlichen Daten aus.

Diese Betrugsmasche ist kein Einzelfall. Zwei von drei
Personen wurden in den letzten zwolf Monaten von einem
angeblichen technischen Support kontaktiert — dabei ge-
hen die Betruger nicht nur telefonisch vor, sondern nut-
zen auch E-Mails, Webseiten und Pop-up-Fenster, um in
Kontakt zu treten. In jedem zweiten Fall von Cyber-Crime
ist laut Bitkom auch ein finanzieller Schaden entstanden.

Kriminelle entwickeln zudem standig neue Maschen.
Das Spektrum an Gefahren im Netz ist inzwischen breit
und untibersichtlich. Eine erhohte Aufmerksamkeit, An-
tivirensoftware oder Firewalls reichen meist nicht aus, um
gentigend Schutz vor Cyber-Attacken zu gewdhrleisten.

Dreiste Maschen. Nicht nur Unternehmen geraten ver-
starkt ins Visier von Betriigern. Uberall, wo Menschen
Computer, Smartphones oder andere I'T-Gerdte einsetzen,
besteht das Risiko, in eine Falle zu tappen. So kommt es
héaufig vor, dass Online-Shops bestellte Waren gar nicht
liefern, im Voraus aber das Geld ihrer ,Kunden" kassie-
ren. Dreiste Tricks sind auch: Betriiger installieren ge-
falschte Web-Seiten, um die Daten der Besucher abzu-
greifen, oder Kriminelle verschlisseln eingesammelte
Daten und geben diese erst wieder frei, wenn ein ent-
sprechendes Losegeld gezahlt wurde. Bei der Vielfalt der
Attacken kann es jeden Internet-Surfer jederzeit treffen.

Die Versicherer haben reagiert und Versicherungspro-
dukte entwickelt, die auch Privatpersonen vor Risiken und
Schaden aus dem Netz schiitzen. ,Eine Versicherung ge-
gen kriminelle Vorfdlle im Internet kann eine sinnvolle Er-
gdnzung fir die eigene Cyber-Sicherheit sein”, bestatigt
Nabil Alsabah, Referent fiir IT-Sicherheit beim Bitkom.

» Wichtig ist es, den angebotenen Versicherungsschutz ge-

nau zu priifen, also in welchen Fallen gezahlt wird und
in welchem Umfang. Gerade im privaten Umfeld ist ein
konkreter finanzieller Schaden haufig schwer zu bezif-
fern und zu belegen”, erklart der Experte.

FOCUS-MONEY leistet Schiitzenhilfe und hat die Pro-
dukte auf Herz und Nieren getestet (s. Methode rechts).
Auf den folgenden Seiten 74/75 finden Leser einen Uber-
blick, welche Policen Schutz bieten und gegen welche
Vortdlle sich Internet-Nutzer absichern kénnen. Und wo

Preis und Leistung stimmen. >

MARTINA SIMON

FOCUS-MONEY 26/2018

BESTE

GCYBER-
VERSIGHERUNG

Die beste

Cyber—PoIice Ausgabe 26/2018

Rang Anbieter Produkt Punktzahl

1. Inter Versicherungsgruppe INTER CyherGuard 17

9 Badische Versicherungen/PSD Badische Versicherungen/PSD 95
" Bank OnlineSchutz !

3. BavariaDirekt BavariaDirekt Cyber-Versicherung 9

4, SparkassenVersicherung SV InternetSchutz 8,5

5 R+V R+V-InternetschutzPolice 6,5

Creditplus Bank /Cardif Allgemeine .,
6. Versicherung Creditplus Internet-Schutz 55
: F-Secure plus AXA Assistance

7. Axahssistance Internetschutzpaket 55

8. Arag ARAG weh@ktiv 55

9. Roland Roland WehSecure 5

Quellen: Angaben der Anbieter, Focus-MONEy

Gefahren aus dem Netz

Jeder zweite Internet-Surfer wurde in den letzten
zwolf Monaten mit Cyber-Kriminalitat konfrontiert.
Welche Vorfalle am haufigsten vorkommen:
Erfahrung mit kriminellen Vorféllen im Internet

in Prozent der Befragten

Infizierung mit Schadprogrammen

Diebstahl von Zugangsdaten 19
illegale Nutzung personlicher Daten 18
Betrug, z. B. hei Online-Banking 16
massive Beleidigungen 8

sexuelle Beldstigung im Internet 5

METHODE
Cyber-Policen im Test

Welche Versicherungsprodukte bieten den optima-
len Schutz fur private Internet-Nutzer, die Opfer einer
Cyber-Attacke geworden sind?

Um die besten Policen ausfindig zu machen, wur-
den auf Basis der Allgemeinen Versicherungsbedin-
gungen (AVB) insgesamt 22 Leistungen identifiziert,
die vor den Folgen von Internet-Kriminalitat schitzen.
Jede Police wurde Uberpruft, ob sie die Leistung kom-
plett abdeckt (1 Punkt, griin), eingeschrankt abdeckt
(0,5 Punkte, gelb) oder gar nicht abdeckt (0 Punkte,
rot). Eingeschrankt abgedeckt wurde die Leistung
beispielsweise, wenn bei einem ,Online-Betrug bei
Kaufvertragen” nur der Online-Einkauf, nicht aber
der Verkauf eingeschlossen war.

In jeder Ubergeordneten Kategorie wie z.B. Versi-
cherungsschutz Daten/Identitatsmissbrauch wurden
Punkte vergeben und am Ende zusammengezahlt.
Die Cyber-Police mit der héchsten Gesamtpunktzahl
wurde Testsieger.
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Cyber-Versicherungen im Vergleich

Anbieter/Versicherung Inter Versicherungs- Badische Versicherungen/PSD Y
gruppe Bank BavariaDirekt
INTER CyberGuard Badische Versicherungen/PSD BavariaDirekt Cyber-
Produkt OnlineSchutz Versicherung
Wehsite Unternehmen inter.de bgv.de/psd-bank.de bavariadirekt.de
. . https://www.havariadirekt.de/
https://www.hgv.de/privatkunden/ ] Py
Website Produkt https://www.intercyherguard.de produkte/zuhause/onling- versicherungen/und-ums-haus/
sicherheit/onlineschutz/ cyher—versmherung/
produktinfos/
Versicherungsnehmer (Basistarif), + Partner im . )
versicherte Personen Haushalt (Exklusivtarif), + Familienangehorige Versicherungsniehmer 6. Versicherungsnihmer &

im Haushalt (Premiumtarif)

Familienangehdrige im Haushalt

Familienangehirige im Haushalt

Deckungshdchstsumme/Fall

max. 15000 Euro (Exklusiv- & Premiumtarif)

max. 10000 Euro

max. 15000 Euro

jahrliche Kosten

99,00 Euro (Basistraif)
129,00 Euro (Exklusivtarif)
159,00 Euro (Premiumtarif)

34,90 Euro (PSD)
39,90 Euro (BGV)

59,88 Euro

WERTUNG: SICHERHEITSSOFTWARE

2

0

Préventivschutz mit Sicherheitssoftware
(+ Anzahl geschiitzter Geréte, falls Schutz inkludiert)

3 (Basistraif)
5 (Exklusivtarif)
10 (Premiumtarif)

Gloud-Speicher fiir Daten-Back-up

WERTUNG: VERSICHERUNGSSCHUTZ CYBER-ATTACKEN — HARDWARE

Reparaturkosten & Wiederbeschaffung (falls Reparatur unmoglich)

Ubernahme Mietkosten Ersatz-PC/-Notehook

WERTUNG: VERSICHERUNGSSCHUTZ GYBER-ATTACKEN — SOFTWARE

Systemwiederherstellung PCs/Notehooks

Wiederherstellung/Wiederbeschaffung Software

Wiederherstellung beschédigter/fehlender Daten

Haftpflichtfall, Schéden Dritter durch Dateniibermittlung (z.B.Viren)

WERTUNG: VERSICHERUNGSSCHUTZ CYBER-ATTACKEN — SONSTIGES

Ubernahme misshréuchlich entstandener Telefonkosten

Kosteniibernahme hei misshrauchlich entstandenem Energiemehrverhrauch

durch hetroffene Smart-Home-Geréte

Unernahme Verzugskosten hei Kreditinstituten

WERTUNG: VERSICHERUNGSSCHUTZ DATEN/IDENTITATSMISSBRAUCH

31

4

Vermogensschéden bei unhefugter Verwendung von Bank- oder
Log-in-Daten in Folge von Datendiehstahl

Konten b.Amazon, Google Play, iTunes usw.

Austausch/Wiederbesch. privater Zahlungskarten/Identitatsdoku.

Beratung, Unterstiitzung bei Sperrung von Konten und Karten

Laschung sensibler pers. Daten hei Website-Betreibern & Suchmaschinen

Online-Monitoring sensibler Kundendaten

nur 3 Monate gratis,
tlann 4,49 Euro/Monat

Einkommensausfall wegen |dentitatsdiehstahl/Reputationsschidden

WERTUNG: VERSICHERUNGSSCHUTZ ONLINE-BETRUG BEI KAUFVERTRAGEN

Kostenerstattung des (Ver-)Kaufpreises

Kostenerstattung fiir Online-Gutscheine/Bonussysteme

WERTUNG: EXPERTENBERATUNG

juristische Erstheratung (z.B. bei rechtswidriger Verdffentl. personlicher Daten)

psychologische Erstheratung (z.B. bei Gyher-Mohhing)

24/7-Service-Hotline
GESAMTPUNKTZAHL

17

grun: Leistung abgedeckt (1 Punkt); gelb: (Leistung eingeschrénkt abgedeckt (0,5 Punkte); rot: Leistung nicht abgedeckt (0 Punkte);
Wichtig: Die konkreten Leistungen der einzelnen Produkte sind jeweils in den AVBs der Versicherer nachzulesen
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Creditplus Bank/Cardif

SparkassenVersicherung R+V Allgemeine Versicherung Axa Assistance Arag Roland
SV InternetSchutz R+V-InternetschutzPolice Creditplus Internet-Schutz F-Secure plus AXA Assistance ARAG weh@ktiv Roland WebSecure
(Identitéts- und Reputations- Internetschutzpaket
schutzbrief + Einkaufsschutzhrief)
sparkassenversicherung.de ruv.de creditplus.de axa-assistance.de arag.de roland-rechtsschutz.de
https://www. ) ) , .
. hitps://www.ruv.de/ . . £ ] https://www.arag.de/ https://www.roland-schutzbrief.de/
s”f;‘,?fﬁ:%ﬂf;?ﬂﬁ;ﬂgﬂ,de/ rivatkunden/freizeit-tier/ Ver;miﬁ,ﬁ&mfﬁg;mithelfu/ httgis/{sft;ﬁggrg é:;xa versicherungen/rechisschutz/ | privatkunden_1/wehsecure/
produkteinternetschutz/ internetschutzversicherung internet-rechtsschutz/ wehsecure.html
. Versicherungsnehmer .
Vgrsr:ﬁ:]eenr::g:ﬁsnm::nfb (Singleschutz) Versicherungsnehmer & Versicherungsnehmer & Vlf;rsn'ﬁlheenr::g:ﬁgnm: Irn‘lg” Versicherungsnehmer & sténdig in
Haughal t g + Familienangehorige im Familienangehorige im Haushalt | Familienangehdrige im Haushalt H aughalt g héuslicher Gemeinschaft Lebende
Haushalt (Familienschutz)
max. 15000 Euro max. 10000 Euro max. 3900 Euro max 5000 Euro max 3.000 Euro max. 5,000 Euro
96,16 Euro (126,19 Euro fiir
: 118,90 Euro (cyberport.de) ! A ) .
99,00 Euro (Singleschutz) # web@ktiv Plus, Singletarif)
43,00 Euro 139,00 Euro (Familienschutz) 178,80 Euro 119,1039E350E(S£;e(t£3:§2|r|]||3§)r.de) 113,15 Euro (148,46 Euro fiir 69,90 Euro
! ' web@ktiv Plus, Familientarif)
0 1 0 1 0 0
his zu 10 5
0 0 0 0 0 0
1 1 0 0 0,5 1
nur in weh@ktiv Plus
0 0 0 0 0 0
0,5 1 4 1 1,5 2
nicht/nur bedingt abgedeckt nur in weh@ktiv Plus
1 1 0,5 0,5 0,5 0
nur Online-Einkauf ist abgedeckt nur Online- Einkauf ist nur in weh@ktiv Plus
abgedeckt
3 3 1 3 3 2
8,5 6,5 55 5,5 55 5

FOCUS-MONEY 26/2018
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Befehlsgewalt:
Die Smart-Home-
App steuert die
gesamte Haus-
technik

76

SMART HOME

MIT SYSTEM

Sensoren und Aktoren erobern Deutschlands Wohnzimmer. Welche Systeme Uberzeugen?

FOCUS-MONEY hat zum zweiten Mal die fairsten Smart-Home-Anbieter gekuirt

Sie galten einst als Spielerei fuir verschrobene Tech-
nik-Nerds. Mittlerweile sind sie in Millionen Haushal-
ten Standard. Die Rede ist von Smart-Home-Komponen-
ten. Doch was genau ist das eigentlich? , Als Smart Home
bezeichnet man ein intelligent vernetztes Gebdude, bei
dem verschiedene technische Bauteile miteinander ver-
knupft werden”, erklart Ginther Ohland, Vorsitzender
der SmartHome Initiative Deutschland. ,Ein Controller,
der ans heimische Netzwerk angeschlossen wird, dient
als zentrale Schnittstelle. Gesteuert wird das Ganze via
App mit dem Smartphone oder Tablet."”

lllustration: Fotolia

Smart Home ist also weitaus mehr als ferngesteuertes
Ein- und Ausschalten von Gerdten. Durch das Zusam-
menspiel von Sensoren und Aktoren (Antriebselemente)
lassen sich komplexe Szenarien einrichten. Beispiel Rol-
lo: Eine Wetterstation (Sensor) misst die Helligkeit und
sendet die Werte an die Schaltzentrale im Haus. Je hoher
die Sonne steht, desto tiefer fahrt der Elektro-Rollladen
(Aktor) herunter. Mégliches Heizungsszenario: Per Geo-
location-Funktion des Handys erfasst der Sensor, wo sich
der Bewohner aufhalt. Nahert er sich dem Haus, berech-
net ein Algorithmus, wann er dort eintrifft, und bringt den

FOCUS-MONEY 26/2018



Raum auf die gewtinschte Temperatur. Auch im Bereich
Einbruchsschutz und Gebaudesicherheit trumpfen Smart-
Home-Anwendungen grof3 auf. Mit vernetzten Kompo-
nenten wie Feuermeldern, Bewegungssensoren, Video-
kameras und intelligenten Tiirschlossern lasst sich das
Eigenheim zur kleinen Festung aufriisten.

Doch wie gut machen sich all diese Systeme in der Praxis?
Wie zufrieden sind die Kunden mit Technik, Sicherheit,
Kundenservice und Preis-Leistungs-Verhaltnis? Um das
herauszufinden, hat FOCUS-MONEY in Kooperation mit
dem Kolner Analyse- und Beratungsinstitut ServiceValue
zum zweiten Mal eine grofe Kundenbefragung zu Smart-
Home-Anwendungen durchgefiihrt. Im Rahmen der um-
fassenden Studie haben mehr als 1200 Nutzer jeweils
25 Leistungskriterien bewertet. Durch die Unterteilung
in die sechs Zufriedenheitskategorien ,Usability"”, , Si-
cherheit”, ,Preis-Leistungs-Verhaltnis”, ,Kommunikati-
on", ,Kundenservice" und ,Produkte” wurden die Star-
ken und Schwéachen der Anbieter anschaulich dargelegt
(Ergebnisse, s. S. 79).

Smart gemacht. Das Qualitdtsniveau der Smart-Home-
Branche stimmt. Im Vergleich zur Vorjahr konnten sich die
Anbieter sogar leicht verbessern. Neben der vielfaltigen
Produktauswahl lobten die Nutzer insbesondere die Qua-
litat und die Zuverlassigkeit der Produkte. Zudem gaben
86 Prozent aller Befragten an, dass sich die Komponenten
problemlos einrichten bzw. installieren lassen. Auch die
Bedienung - in der Regel per App —ist nach Meinung von
87 Prozent der Teilnehmer intuitiv verstandlich. Zudem
duBern sich 88 Prozent positiv tiber die Sicherheitstech-
nik ihrer Smart-Home-Komponenten (s. Grafik rechts).

Eine sichere Sache

88 Prozent der Befragten hegen kaum Zweifel an
dem Sicherheitsstandard ihres Smart-Home-Systems.
Abus, Steinel, Bosch und Gira sind hier top

Hohe Sicherheitsstandards
»Der System-Sicherheitsstandard bei meinem Smart-Home-Anbieter
ist hoch.” Angaben in Prozent

trifft eher ]2 trifft iiberhaupt
nicht zu “ nicht zu

trifft voll und
trifft eher zu ganz zu

Quelle: ServiceValue

Etwas kritischer wird das Kulanzverhalten beurteilt. Bei
manchen Anbietern wiinschen sich mehr als ein Drittel
bei Reklamationen mehr Entgegenkommen. Angesichts
der hohen Produktzuverldassigkeit diirfte sich die Anzahl
der Reklamationen aber ohnehin in Grenzen halten.

Fazit: Asus, Bosch, Buderus, Busch-Jaeger, Gira, Home-
Matic und Somfy erzielten auch in diesem Jahr wieder die
Bestnote ,Sehr Gut”. Fritz! (AVM), Netatmo und Philips
Hue schafften es ebenfalls ins Top-Feld.

GUNTHER MEYN

n >

GESAMTURTEIL ]TEY Rangliste
Urteil Unternehmen

Exzellente _ HOCHSTE
Kundenurteile KUNDEN- SehrGut  Ahus
In Sachen Smart Home haben LUFRIEDENHEIT Sehr Gut _Bosch
Verbraucher die Qual der Wahl. SehrGut  Buderus
Dutzende Anbieter sind auf Sehr Gut  Busch-Jaeger
dem Markt, immer mehr Fea- Sehr Gut Fritz! (AVM)
tures verfligbar. FOCUS-MONEY ~ ten ~ Smart-Home-Anbieter  soprut Gira
hat die wichtigsten Player un- schafften es in die Rangliste SehrGut _ HomeMatic
ter die Lupe genommen: die der Top-Performer. SehrGut Netat
Hersteller von Komplettsyste- Angefuhrt wird das Smart- efr e.e} mo
men und Einzelkomponenten ~ Home-Feld von zehn ,sehr ~ Ser6ut  Philips Hue
fir die Bereiche Hausautomati-  guten” Anbietern. Darunter ~ SehrGut  Somfy
on (Rollladen, Heizung, Klima befinden sich sowohl Kom- Gut Devolo
und Beleuchtung) und Sicher-  plettanbieter wie Bosch und Gut Easy SmartHome
heitstechnik (u.a. Bewegungs- I-_|ome|\/_|atic.z_als auch Spezia- Gut Gigaset Elements
sensoren, Kameras Uusw.). listen wie Philips Hu? (Beleuch- Gut HomeWizard

Wer konnte die Kunden am tung), Somfy (Rollladen) und aut Honeywell
meisten Uberzeugen? Wer bie-  Buderus (Heizungen). 8 I Smart
tet nicht nur hervorragende Dahinter rangieren neun ut ""093’ nart Rome
Technik, sondern liegt auch  ,Gute”. Die Gesamtnote der Gut Medion Smart Home
in Sachen Usability, Kunden-  Anbieter setzt sich jeweils aus ~ Gut Schellenberg
service und Preispolitik vorn? ~ den Ergebnissen der sechs Teil-  Gut Steinel

Fazit: 19 der 30 berucksichtig-
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kategorien (s. S .79) zusammen.

alphabetische Sortierung Quelle: ServiceValue
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So wurden die Rankings ermittelt

Immer mehr Technikanbieter set-
zen auf intelligente Hausautomati-
on. Die Anwendungsmogichkeiten
sind vielseitig: ob optimierte Klima-
tisierung, individuelle Beleuchtung
der Wohnung oder Sensoren zur Er-
héhung der Einbruchssicherheit. Das
Koélner Analyse- und Beratungsunter-
nehmen ServiceValue hat im Auftrag
von FOCUS-MONEY zum zweiten Mal
30 groBe Anbieter von Smart-Home-
Technik einer genauen Prifung unter-
zogen. Fir die Studie wurden mehr als
1200 Kunden befragt.

Um die Kundenzufriedenheit mess-
bar zu machen, lieBen die Fachleute
25 Service- und Leistungsmerkmale

25 Merkmale - ein Serviceprofil

beurteilen. Die einzelnen Parameter
beeinflussen die Bindung des Kunden
zum Anbieter unterschiedlich stark.
Wie intensiv die ,Kundenbindungs-
treiber” wirken, hat die Studie an-
hand einer sogenannten Relevanz-
analyse ermittelt. Jeder Teilnehmer
durfte bis zu zwei Anbieter bewer-
ten, beidenen erin den vergangenen
zwolf Monaten Kunde war. Zusam-
men gaben sie mehr als 1800 Urteile
ab. AnschlieBend werteten die Exper-
ten die Daten aus.

Zunéachst errechneten die Service-
Value-Experten Uber eine vierstufige
Bewertungsskala fur jedes Service-
und Leistungsmerkmal einen nor-

mierten Indexwert. Die daraus abge-
leiteten Leistungsprofile sind fur jedes
Unternehmen im Vergleich zum Ge-
samtmarkt dargestellt (s. Grafik). Wer-
te, die links des Gesamtmarkts liegen,
dokumentieren ein Gberdurchschnitt-
lich positives Kundenurteil. AuBerdem
legten die Experten sechs Kategorien
fest und ordneten ihnen die Attribute
zu. Zusatzlich zum Gesamturteil zeigt
die Studie so die Starken und Schwa-
chen der Anbieter in verschiedenen
Disziplinen (ab S. 79).

Das Urteil ,Hochste Kundenzufrie-
fenheit” ergibt sich aus den sechs Ka-
tegoriewerten, die zu gleichen Teilen
in das Gesamtergebnis einflieBen.

Bewertung von 1 (trifft voll und ganz zu) bis 4 (rifft iberhaupt nicht zuy 1,4 15 16 17 18 19

1 1

Produkte Angebotsauswahl i1 geslamt
Produktqualitdt Bosch [ |
Zuverldssigkeit der Produkte | |
Ansprechendes Design [l |
Erweiterungsmaglichkeit 11
Einrichtung Problemlose Einrichtung / Installation | [ |
und Intuitive Bedienung 11
Handhabung Bedienungskomfort [ |
Leichte Programmierung von Szenarien | |
Sicherheit Hoher Sicherheitsstandard | |
Gepriifter Sicherheitsstandard I 1
Datenschutz [ |
Kunden- Angemessener Informationsumfang il
kommunikation ibersichtlicher Internetauftritt [T |
Verhindlichkeit von Aussagen | |
Verstindliche Kommunikation | |
Kunden- Erreichbarkeit von Mitarbeitern | |
service Fachkompetenz des Kundenservice | |
Individuelle Beratung [l |
Schnelle und zuverldssige Reaktion bei Problemen [ |
Unbiirokratische Hilfestellung bei Prohlemen | |
Kulanz bei Reklamationen | |
Prt_eiS- Preis-Leistungs-Verhiltnis 11
bi':;:ﬂg?s Preistransparenz 11
Kostentransparenz [l |
14 15 16 1,7 1,8 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

Mittelwerte, gerundet

Quelle: ServiceValue
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NEN

HOCHSTE

NIEN

HOCHSTE

NEY

HOCHSTE

HOCHSTE

HOCHSTE HOCHSTE
KUNDEN- KUNDEN- KUNDEN- KUNDEN- KUNDEN- KUNDEN-
ZUFRIEDENHEIT | | ZUFRIEDENHEIT | | ZUFRIEDENHEIT | | ZUFRIEDENHEIT | | zuFRIEDENHEIT | | ZUFRIEDENHEIT
EINRICHTUNG UND PREIS-LEISTUNGS- T — KUNDEN-

KUNDENSERVICE PRODUKTE HANDHABUNG VERHALTNIS SICHERHEIT KOMMUNIKATION
KUNDENURTEIL
Sechs Kategorien im Test Kundenservice Produkte

Urteil Unternehmen Urteil Unternehmen

Wer ist worin am besten? weisen, sondern auch in
Die Angaben der Kunden Sachen Kundenkommu-  SehrGut  Abus SehrGut  Abus
wurden sechs Kategorien  nikation. Hier Uberwiegt  SehrGut  Bosch SehrGut  Bosch
zulgeocridnetK(s.tTabe_llen;_ Ebel?f:/lll_st danPOSiti"V\? I;<teed- Sehr Gut  Buderus Sehr Gut  Busch-Jaeger

n der Kategorie Pro- ack. Mit anderen Worten: : -
dukte haben d% Kunden Bei Problemen oder Fragen g:::gﬁI :gmzmﬁu gg::gﬂ; ﬁlorrTIeMatic
Angebotsauswahl, Quali-  zum Produkt wird der Kun- —
tat, Zuverlassigkeit, Design  de ernst genommen. Sehr Gut  JUNG Sehr Gut  Philips Hue
und Erweiterungsmoglich- Bemerkenswert: Bosch ~ SehrGut  Schellenberg SehrGut  Somfy
keiten der Smart-Home-  zeigtin Sachen Smart Home SehrGut  Somfy Sehr Gut  Steinel
Komponenten bewertet. kaum Schwéachen. Das Gut Busch-Jaeger Gut Buderus
Hier liegt das Durchschnitts-  deutsche Traditionsunter- gyt Devolo Gut Devolo
niveauipsges_amt_am héchs-  nehmen erreic_hte ir_1 allen Gut Fritz! (AVM) Gut Easy SmartHome
ten. Gleichzeitig ist der Ab-  sechs Kategorien die Top- . Gira aut Fritz! (AVM)
stand 2W|schen' Top-Her- No_te .Sehr Gut”. Sicher- aut Innogy Smart Home et Gigaset Elements
stellern und weniger guten heitsexperte Abus gelang :
Anbietern besonders groB.  das in funf, Fritz! (Avm),  Guf Medion Smart Home Gut Honeywell

Die Smart-Home-Herstel- ~ HomeMaticund demRollla- ~ Gut Netatmo Gut JUNG
ler mussten sich nicht nur den-Spezialisten Somfy im-  Gut Philips Hue Gut Netatmo
in technischen Fragen be-  merhin in vier Kategorien. alphabetische Sortierung Quelle: servicevalve  Gut Schellenberg

alphabetische Sortierung Quelle: ServiceValue
Einrichtung und Preis-Leistungs- Kunden- . .
Handhabung Verhaltnis kommunikation Sicherheit
Urteil Unternehmen Urteil Unternehmen Urteil Unternehmen Urteil Unternefimen
SehrGut  Abus SehrGut  Abus SehrGut  Bosch Sehr Gut _ Abus
Sehr Gut  Bosch Sehr Gut  Bosch Sehr Gut  Buderus Sehr Gut Bosch
Ser Gut  Buderus Sehr Gut Fritz! (AVM) Sehr Gut  Busch-Jaeger Sehr Gut  Buderus
Sehr Gut  Fritz! (AVM) SehrGut  HomeMatic SehrGut  Fritz! (AVM) Sehr Gut _ Fritz! (AVM)
SehrGut  Gira Sehr Gut  HomeWizard Sehr Gut  Gigaset Elements Sefr Gut __ Gira
SehrGut  HomeMatic SehrGut  Medion Smart Home SehrGut  HomeWizard SehrGut  Netatmo
SehrGut  Netatmo SehrGut  Schellenberg SehrGut  Netatmo SehrGut Rademacher
SehrGut  Philips Hue SehrGut  Somfy Gut ABUS Gut Busch-Jaeger
SerGut  Somfy Gut Archos Gut Archos Gut Devolo
SehrGut  Steinel Gut Buderus Gut Easy SmartHome Gut Gigaset E!ements
Gut Busch-Jaeger Gut Busch-Jaeger Gut Gira Gut HomeMatic
Gut Devolo Gut Devolo Gut HomeMatic Gut HomeWizard
Gut Easy SmartHome Gut Easy SmartHome Gut JUNG Gut Innogy Smart Home
Gut Gigaset Elements Gut Gigaset Elements Gut Medion Smart Home Gut Medion Smart Home
Gut Honeywell Gut Gira Gut Philips Hue Gut Paulmann
Gut Innogy Smart Home Gut Honeywell Gut Schellenberg Gut Schellenberg
Gut Medion Smart Home Gut Innogy Smart Home Gut Somfy Gut SO"]fV
Gut Schellenberg Gut Netatmo sphabetiche Sorfening  Quell: senvcetaie U Steinel
alphabetische Sortierung Quelle: ServiceValue Gut PhI|IpS Hue alphabetische Sortierung Quelle: ServiceValue
alphabetische Sortierung Quelle: ServiceValue
FOCUS-MONEY 26/2018 Foto: Fotolia
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Verlustverrechnung
(16/18) Steuern und Recht: Tipps fur Anleger

Im Februar ist bei einem Inline-Optionsschein die K.o.-
Schranke gerissen worden, und der Emittent hat als Kurs
0,001 Euro gestellt. Nach meinen Informationen macht er
das, damit der Eigentumer den Schein noch vor Falligkeit
verkaufen und so den Verlust gegenrechnen kann. Nun
ist mir aufgefallen, dass mein Broker den Verlust nicht in
den Verlustverrechnungstopf eingestellt hat. Es muss aber
ein Verkauf und keine Einloésung stattgefunden haben, da
auf der Orderabrechnung Verkaufsspesen und ein Kurs-
wert von 60 Cent aufgefiihrt sind. Als Begriindung steht
auf der Abrechnung, dass der Verlust nicht in den Ver-
lustverrechnungskurs eingestellt werden kénne, da kei-
ne VerauBerung im Sinne des § 20 Absatz 2 EStG vorlie-
ge. Ich habe dort nachgelesen, es aber nicht verstanden.
Winkelhaid MANFRED WALLINGER

Antwort der Redaktion

Verfallen Optionsscheine, Zertifikate sowie Kauf- und Ver-
kaufsoptionen wertlos, wird der entstandene Totalverlust
nicht in den Verlustverrechnungstopf eingebucht.
Bislang gab es den Ausweg, einen Optionsschein nicht
verfallen zu lassen, sondern dieses faktisch wertlose Pa-
pier kurz vorher zu einem symbolischen Preis von nahe-
zu null zu verkaufen. Dann lag ein VerduBlerungsgeschiift
vor, und der Verlust konnte verrechnet werden. Laut BMF
ist der Verlust aber nur noch dann anrechenbar, wenn der
erzielte Borsenpreis beim Verkauf des nahezu wertlosen
Papiers tuiber den Transaktionskosten liegt (BMF-Schrei-
ben vom 9.10.2012 Az. IVC1-S 2252/10/10013).

Der BFH hat allerdings 2016 entschieden, dass Verluste
auch aus dem Verfall von Optionen als negative Einnah-
men bei den Kapitaleinkiinften gemdB § 20 Abs. 2 Nr. 3a
EStG zu berticksichtigen sind. Daher darf der Wertverlust
aus Options- und Termingeschdften mit anderen Kapital-
einkiinften gemdB § 20 Abs. 4 Satz 5 EStG verrechnet wer-
den (BFH IX R48/14, IX R 49/14, IX R 50/14).

Die Finanzverwaltung hat sich damit einverstanden er-
kldirt, dass die gezahlten Optionsprdmien im Fall des
Verfalls der Option bei der Ermittlung des Gewinns oder
Verlusts gemdB § 20 Abs. 4 Satz 5 EStG berticksichtigen
werden konnen. Damit sind die Anschaffungskosten auf
der Ebene der Gewinnermittlung als negative Einnahme
verrechenbar. Gibt es allerdings keine Gewinne, geht die-
se Option auch ins Leere.

%
S
g ISSN: 1615-4576

Focus Magazin Verlag GmbH, Focus-MONEY, Arabellastr. 23, 81925 Munchen,
Postfach 8888, 81903 Miinchen Telefon: 089/9250-0, Fax: 089/9250-2026
Pflichtblatt der Borsen in Frankfurt, Diisseldorf, Miinchen, Hamburg, Berlin,
Stuttgart, Bremen und Hannover

Focus-MONEY ist ein Magazin der BURDA NEWS GmbH.

REDAKTION FOCUS-MONEY REDAKTIONS-GMBH
Chefredakteur: Frank Popsel
Stellv. Chefredakteur: Frank Mertgen
Art Director: Ludger Vorfeld
Chef v. Dienst: Thomas Schickling
MONEY-Week (Tel.: -3822, Fax: -36 10): Axel Hartmann (AHA), Jens Juttner (JJ)
MoONEY-Maker (Tel.: -3822, Fax: -3610): Timo Baudzus (TB), Marc Béchle (MB), Christian Bieker (CB),
Peter Bloed (BLO), Andreas Korner (KO), Sinan Krieger (SK), Jens Masuhr (JM)
MoONEY-Markets (Tel.: -3822, Fax: -36 10): Frank Mertgen (FM); Heike Bangert (BAN), Ferdinand
Bertram (FB), Matthias Dworak (MD), Johannes Heinritzi (JH), Mika Hoffmann (HF), Thorsten Jacobs (TJ),
Marian Kopocz (MK), Thorben Lippert (TL), Mario Lochner (ML), Dirk Reichmann (DR), Sascha Rose (SR)
DSW Anlegerschutz (Tel.: 0211/6697-02): Jirgen Kurz (JK) (verantwortlich)
MoONEY-Service (Tel.: -3822, Fax: -36 10): Axel Hartmann (AHA), Thomas Schickling (TS)
MONEY-Steuern & Recht (Tel.: -3822, Fax: -36 10): Werner Muller (WM), Martina Simon (SIM)
Versicherungen: Werner Muller (WM)
Nachrichtendienste: AP, Bloomberg, Reuters
Grafik: Sandra Fahrnbach, Thomas Laudahn (Composing), Alexandra Michel
Titel: Ludger Vorfeld; Thomas Laudahn
Info-Grafik: Olaf Funke
Bildredaktion (Tel.: -3653, Fax: -36 10): Darja Ivanenko, Martina Siegmund
Bildbearbeitung: Sefa Ugurlu
Schlussredaktion: Lektorat Siid (www.lektorat-sued.de)
Redaktionstechnik: Ingo Bettendorf, Bernd Jebing, Stephanie Speer
Redaktionsverwaltung: Burda Services GmbH, Ralf Grasser, Jeanette Schanderl (Leitung)

VERLAG
Focus-MONEY erscheint in der Focus Magazin Verlag GmbH. Verantwortlich fur den redaktionellen
Inhalt: Frank Pépsel. Die Redaktion tbernimmt keine Haftung fur unverlangt eingesandte Manuskrip-
te, Fotos und Illustrationen. Nachdruck ist nur mit schriftlicher Genehmigung des Verlags gestattet.
Dieses gilt auch fur die Aufnahme in elektronische Datenbanken und Vervielfaltigungen auf CD-ROM.

Sofern Sie Artikel aus FOCUS-MONEY in Ihren internen elektronischen Pressespiegel (ibernehmen
wollen, erhalten Sie die erforderlichen Rechte unter www.presse-monitor.de oder unter

Telefon 030/284930, PMG Presse-Monitor GmbH.

Druck: Burda GmbH, HauptstraBe 130, 77652 Offenburg

Printed in Germany.

Vertriebsleiter: Markus Cerny

Vertriebsfirma: MZV GmbH & Co. KG, 85716 UnterschleiBheim, Internet: www.mzv.de
Focus-MONEY darf nur mit Genehmigung des Verlags in Lesezirkeln gefiihrt werden. Der Export
von Focus-MONEY und der Vertrieb im Ausland sind nur mit Genehmigung des Verlags statthaft.
Einzelpreis Deutschland: € 4,00 inkl. 7 % MwsSt.

Abonnementpreis: € 3,80 (inkl. Zustellgebthr und 7 % Mwst. Im Ausland zuztglich Porto). Fir
Mitglieder der Deutschen Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz e. V., des AfW — Bundesverband
Finanzdienstleistung e.V., der Wirtschaftsjunioren Deutschland e.V. und des Europaverbandes der
Selbstandigen Deutschland - ESD e.V ist der Bezug der Zeitschrift und fur Mitglieder des Hansea-
tischen Anleger-Clubs (HAC e.V.) und des Bundesverbandes der Bérsenvereine an deutschen Hoch-
schulen e.V. der Bezug des E-Papers im Mitgliedsbeitrag enthalten. Die Postzustellung erfolgt
CO2z-neutral. Weitere Informationen: www.focus-money.de/gogreen.

Studenten-Abonnement (nur gegen Nachweis), Schiller-Abonnement (nur gegen Nachweis eigener
Haushaltsfuhrung): € 2,60 jeweils inkl. Zustellgebthr und 7 % MwsSt. Im Ausland zuzuglich Porto.
Datenschutzanfrage: 0781/6396100, Fax: 0781/639 6101; E-Mail: focus@datenschutzanfrage.de
Pressesprecherin: Alice Wagner, Tel.: 089/9250-2575, Fax: 089/9250-2745, presse@burda.com
Senior Brand Manager: Manuela Loffler, Tel.: 089/9250-26 19, Fax: 089/9250-2494
Verantwortlich fiir den Anzeigenteil: Kai Sahlfeld, ArabellastraBe 23, 81925 Miinchen,
Fax: 089/9250-2952. Es gilt die Anzeigenpreisliste Nr. 20, gultig seit 1. Januar 2018.

Leiter Direkt Marketing: Michael Zgolik

Head of Media Solutions: Florian Biechele

Deputy Managing Director: Stefan Kossack

CFO BurdaNews GmbH: Gunnar Scheuer

Geschaftsfiihrer: Burkhard GraBmann

Griindungschefredakteur: Helmut Markwort

Verleger: Dr. Hubert Burda

9

Service-Nummern
Auskunft zum Abonnement

Deutschland: Focus-MoNEY Abonnentenservice
Postfach 050, 77649 Offenburg

Telefon: 01 806/4803002, Fax: 01 806/4803003
(0,20 €/Anruf aus dem deutschen Festnetz;

aus den Mobilfunknetzen max. 0,60 €/Anruf)
E-Mail: abo@focus-money.de

Osterreich: Burda Medien Abo-Service

Postfach 4, A-6961 Wolfurt-Bahnhof

Telefon: (0043) 055 74/53055,

Fax: (0043) 05574/53255,

E-Mail: aboverwaltung@guell.de

Schweiz: Burda Medien Abo-Service

Postfach, CH-9026 St. Gallen

Telefon: (0041)071/31162 73, Fax: (0041)071/3140610
E-Mail: aboverwaltung@guell.de

Bestellungen bestimmter Ausgaben

Telefon: 07 81/6 395865, Fax: 0781/6395861

E-Mail: bestell@focus-money.de
Urlaubsnachsendung

Telefon: 07 81/6 395855 Fax: 0781/63958 56
E-Mail: focus-money@burdadirect.de
Tarifanforderungen Anzeigen

Telefon: 089/92 50-2692 Fax: 089/9250-2494
E-Mail: anzeigen@focus-money.de

Internet: www.medialine.de
Nachdruckrechte

Telefon: 089/92 50-3822
E-Mail: text@focus-money.de

Fax: 089/9250-3610

Leserbriefe/Leserservice

Telefon: 089/92 50-25 65 Fax: 089/9250-36 10
E-Mail: leserservice@focus-money.de
FOCUS-MONEY-Archiv

Artikelrecherche kostenlos unter
http:/iwww.focus.de/finanzen/money-magazin/archiv

FOCUS-MONEY  26/2018



Neuer Telekom_Bond So lesen Sie die Anleihentabellen richtig

@WKN: Die sechsstellige Wertpapierkennnummer @ Der Kurs wird in Fondswéhrung angegehen.

So richtig ist die Zinswende noch nicht in Gang gekommen. identifizert ein Wertpapier eindeuti. (G TER oder Total Expense Ratio (Gesamtkostenguo-
Eine neue Anleihe der Deutschen Telekom Int. Fin. wird zwar @Elffek.nvverz‘lnsung emerAnIelhe unter Beryck- te): gibt an, welche Kosten jahrlich zusdtzlich

. . sichtigung eines Kursgewinns/-verlusts bei der zum Ausgabeaufschlag anfallen.
von einem 2-Prozent-Kupon geziert. Dafur lauft das Papier aber Riickzahlung am Laufzeitende, Vorw.= Vorwoche. - 7y wertzywachs: Gesamtertrag (Total Return) auf
auch bis Anfang Dezember 2029. Zum Kurs von 100,79 Prozent @Ratings Moqdy’s: RaTing:Agent_uren wie Moody‘s Euro-Bas_is.Anr!ahme: Ausschiittungen werden im
stellt sich die Rendite des Bond mit der WKN A191CW nur noch hewetten dle Zahlingsfanlgkci der nleihe Fonds reinvestiert,

. N . ) . . schuldner. Der Zusatz /" hedeufet: Moody's hat Bewertung von MO ORNNGSTAR auf Basis der
auf 1,92 Prozent. Immerhin betrdgt die Mindeststiickelung pri- e!nenl:lelgatlver}liKredtlt-Altls?IIckgeuehen, Gefahr risiko- und kostenadjustierten Rendite. Top-
vatanlegerfreundliche 1000 Euro; diese Stiickelung ist in den einer baldigen Herunterstufung. Fonls erhalten fiinf Sterne, die schwéichsten

@ Das Fondsvolumen wird in Millionen Euro ange- zehn Prozent einer Fondskategorie nur einen
letzten Wochen seltener geworden. FM geben (es umfasst alle Anteilsklassen). Stern,
Emittent Félligkeit Kursam  Kurs Rendite Rendite Rating Emittent Félligkeit Kursam  Kurs Rendite Rendite Rating
14.06.2018 Vorw. in% Vorw.% Moody's| 14.06.2018 Vorw. in% Vorw.% Moody's
(2 0 __6 (2) (2N 3)
Bundesobligationen (EUR) Frankreich AA18Z 250 25102020 106,93 106,99 -044  -042 Aa2
S.168 114168 1,00 22022019 101,14 101,20 -0,69  -0,70 Aaa Frankreich MGZTK 3,00 25042022 11247 11243 022 -0,20 Aa2
S.169 114169 050 12042019 100,93 10099 -067 -0,68 Aaa Frankreich MZVTR 050 25052025 100,93 100,76 0,36 0,39 Aa2
S$.170 14170 025 11102019 101,19 101,23 -066  -0,66 haa Frankreich A18YPD 0,50 25.05.2026 99,87 99,69 0,51 0,54 Aa2
S.172 14172 025 16102020 101,90 101,97 -0,56  -0,58 Aaa Frankreich A1687) 2,75 25102027 118,60 118,40 0,68 0,71 Aa2
$.173 14173 0,00  09.042021 101,38 10148 -049  -0,52 haa Frankreich AZHSU 2,50 25.052030 117,24 116,95 0,96 0,99 ha2
S.174 1474 0,00 08102021 101,37 10145 -041 043 Aaa Griechenland AMGIUT 3,00  24.02.2040 84,29 84,26 5,33 533 -
S. 175 114175 0,00 08042022 101,25 101,34 033 -0,35 haa Griechenland AG1UU 3,00 24.02.2041 84,33 84,37 5,30 5,30 -
$.176 114176 000 07102022 100,99 101,09 -023 -0,25 - Griechenland ATGTUV 3,00  24.02.2042 84,15 84,28 5,29 5,28 -
Bundesanleihen (EUR) Irland ATAJLL 590 18102019 10844 10858 -045  -0,41 A2
Bund 113537 3,75 04012019 10245 10256 -0,72 0,73 Aaa Irland ATANNQ 540  13.032025 13191 132,00 0,53 0,56 A2
Bund 113538 350 04072019 10439 10448 068 -0,68 Aaa Kanada ATAR3Y 3,50 13.01.2020 106,30 106,33  -0,51 0,45 haa
Bund 113539 325 04012020 10610 10622 -067 -0,68 Aaa Mexiko A18X8N 1,88 23.02.2022 103,16 103,25 0,94 0,98 A3
Bund 113540 300 04072020 107,38 10749 -059  -0,60 Aaa Niederlande A1ZY9A 0,25 15.07.2025 99,59 99,53 0,30 0,32 -
Bund 113542 250 04012021 107,82 107,94 054  -0,5 haa Niederlande AAXK4 3,75 15.01.2042 155,38 155,60 1,07 1,07 Aaa
Bund 113544 325 04072021 11140 11155 -046  -048 Aaa Osterreich AOGL3F 350 15092021 11249 11257 034  -0,32 Aa1
Bund 113546 200 04012022 10846 10860 -0,37 -0,39 haa Osterreich AGLBM 3,656  20.04.2022 11480 11482 -020 -0,17 Aal
Bund 113547 1,75 04072022 10835 10848 -030  -0,32 haa Osterreich A18X6P 0,75 20102026 101,26 101,24 0,59 0,60 Aal
Bund 113492 625 04012024 13492 13512 0,04  -0,05 Aaa Polen AODW7H 420 15042020 107,85 10800 0,15 -0,13 A2
Bund 110237 050 15022025 102,49 102,61 0,12 0,11 Aaa Polen ATASBP 526 20012025 127,96 128,00 0,84 0,87 A2
Bund 110239 050 15022026 101,92 101,98 025 0,24 Aaa Polen A9VY7 113 07.08.2026 10045 100,30 1,06 1,09 A2
Bund 110240 0,00  15.08.2026 97,44 97,52 0,31 0,31 Aaa Portugal AOT7AG 4,75 14062019 104,84 10479  -0,15 0,00 Bal
Bund 110241 0,25  15.02.2027 98,92 99,03 037 0,36 Aaa Portugal AOGPOC 4,10 15042037 12062 120,08 2,67 2,12 Bal
Bund 113504 650 04072027 154,43 154,70 0,36 0,36 haa Spanien AOTIMP 4,80  31.01.2024 12325 123,16 0,58 0,61 Baal
Bund 110242 050 15082027 10057 100,66 043 043 Aaa Spanien MzVCP 1,60  30.042025 104,99 10482 082 0,88 Baal
Bund 113506 563 04012028 14850 148,69 0,42 0,42 haa Spanien 197017 6,00  31.01.2029 144,15 143,74 147 1,52 Baal
Bund 113514 625 04012030 16341 16373 0,5 0,55 Aaa Spanien AONXYY 490  30.07.2040 14620 14567 2,23 2,26 Baal
Bund 113522 4,75 04072034 158,78 159,02 0,82 0,82 haa Tschechien AODOAN 413 18.032020 10766 107,70 -0,33  -0,22 A
Bund 113527 4,00 04012037 15244 152,73 0,91 0,90 Aaa Tschechien AGIGK 3,88 24052022 11500 11485  -0,02 0,11 A
Bund 113543 325 04072042 146,70 147,01 1,04 1,03 Aaa Tiirkei AHTA7 435 12112021 103,31 10440 3,18 2,97 Ba2 *-
Bund 113548 250 04072044 13137 131,75 1,10 1,09 Aaa Uruguay 844186 7,00  28.062019 10530 107,00 0,56 0,29 Baa2
Bund 110234 2,50 15.08.2046 132,74 133,16 1,13 1,12 Aaa Zypern A1Z90R 425 04112025 109,78 108,78 2,84 2,91 Ba3
Bund 110243 1,26 15.08.2048 101,67 101,97 1,18 1,17 - Unternehmensanleihen (EUR)
Landeranleihen (EUR) ABN AMRO MZz0Y 1,00  16.04.2025 10043 100,30 094 0,95 A
Baden-Wiirttemberg 104087 1,68 26052023 107,00 106,91 - 0,27 - Adidas A13R5D 1,25 08102021 102,86 102,78 0,37 0,41 -
Bayern 105337 325 24032020 106,41 106,56 -045  -041 - Adidas A13R5E 2,25 08102026 10599 105,69 1,48 1,52 -
Bayern 105338 2,38 08.09.2020 10607 106,11 -037  -0,33 - Adler Real Estate A4)3z 4,75  08.04.2020 103,14 103,07 2,95 3,01 -
Niedersachsen A161HQ 0,00 28042025 10291 10285 -050  -0,40 - Andritz A1G6VP 3,88  09.07.2019 103,56 103,63 0,29 0,49 -
Sachsen-Anhalt AKOYE 3,75 06042021 111,19 111,26 -025  -0,23 Aal BASF ATROXG 200 05122022 107,46 107,39 0,31 0,34 A
Jumbopfandbriefe (EUR) Bayer ATYC3K 1,88 25012021 103,79 10402 0,39 0,33 Baal
Berlin Hyp AON3Y) 450 03052019 104,04 10433 037 -0,33 Aaa Bayer MZSAC 1,25 13112023 10230 10262 0,80 0,76 Baal
Miinchener Hyp MHBO6) 1,75  03.06.2022 106,50 106,61 0,07 0,08 Aaa Bilfinger ATROTU 2,38 07122019 102,33 10247 0,64 0,70 -
Auslandische Staatsanleihen (EUR) BMW AM9FK6 0,88  03.04.2025 99,09 9893 098 1,04 A
Belgien A163BU 3,00  28.09.2019 104,50 104,59  -0,51 -0,51 Aa3 BMW AZ202 1,00 20.04.2027 97,65 97,80 1,24 1,26 A
Belgien AOGSPZ 400 28032022 11616 11621 -026  -0,25 Aa3 BNP Parihas BP7TTW 238  20.05.2024 108,63 108,78 0,85 0,85 Aa3
Finnland A1Z628 2,00 15.04.2024 110,58 110,51 0,16 0,19 Aal Commerzhank CZ40K0 150  21.00.2022 103,54 10347 0,62 0,67 Baal
Finnland AANXA 400 04072025 12531 12531 0,35 0,36 Aal Daimler A16865 0,63 05032020 100,98 101,09 -0,05 0,00 A2
Rating Moony’s www.moodys.com
- Bal, Ba2, Ba3 mit spekulativen Elementen
A tilassia™ minimales Kreditrisik Caal, Caa2, Caa3  geringes Standing
aa s e Ca hochgradig spekulativ oder ausfallgefahrdet
Aal, Aa2, Aa3 von hoher Qualitdt L L S .
. [ niedrigste Kategorie; Anleihen in der Regel von einem Zahlungsausfall
M, A2, A3 obere Mittelklasse hetroffen, duBerst schlechte Aussichten auf Zins- und/oder
Baal, Baa2, Baa3  von mittlerer Qualitdt Kapitalriickzahlungen

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money 123456 (rote WKN) = deutscher, 123456 (schwarze WKN) = auslandischer Emittent, Fonds oder ETF  Quelle: Bloom berg
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Emittent Félligkeit Kursam  Kurs Rendite Rendite Rating WKN Manage.-  Ertrags- Kurs Wertentwicklung
14,06.2018 Vorw. in% Vorw.% Moody's| gehiihren ver- Euro  1Jahr 3Jahre b5Jahre
%) wendung  14.06.2018

Daimler A16960 088 12012021 101,95 101,94 0,13 0,12 A2 ETFs Geldmarkt
Daimler ATINYS 020  13,09.2021 99,80 99,96 0,20 0,21 A2 db x-trackers 11 EONIA DBXO0AN 0,02 thes. 137,72 05 14 15
Daimler APGWA 2,38 12.09.2022 107,96 108,02 0,47 0,47 A2 iShares eh.rexx Money Market A0Q4RZ 0,13 ausschiitt, 78,68 09 21 22
Deutsche Bahn Finance A183V0 0,88  11.07.2031 93,55 933 1,34 1,44 Aal ETFs Staatsanleihen-Industrielander
Deutsche Bank DBSDCS 2,38 11.01.2023 102,75 102,41 1,1 1,82 Baa2 Amundi Govt Bond Highest Rated A2H586G 0,14 thes, 226,60 0,7 51 138
Deutsche Borse A1684V 1,63 08102025 106,57 106,58 0,67 0,70 - Comstage iBoxx Liguid Sov.5-7 ETF504 0,12 thes. 166,21 -1,0 57 184
Deutsche Lufthansa A120AP 1,13 12092019 101,29 101,39 -0,01 0,02 Baa3 db x-trackers iBoxx Euro Sov. Euro DBX0AC 0,05 thes. 22143 09 56 185
Deutsche Post A2AASL 1,25 01.042026 101,16 10098 1,12 1,12 A3 Deka Dt Borse EuroGOV France 3-5 ETFL40 0,15 ausschiitt, 101,24 - 35 78
Deutsche Telekom Int. Fin.  ATHBX8 2,00  30.10.2019 103,00 1029 -020 -0,13 Baal iShares $ Treasury Bd7-10 AOLGP4 0,20 ausschiitt, 158,13 8,8 22 194
Deutsche Telekom Int. Fin.  A180BW 0,25  19.04.2021 99,95 100,24 0,16 0,17 Baal iShares $ Treasury Bond 1-3 A0J202 0,20 ausschiitt, 110,27 -5,4 3,7 151
Deutsche Telekom Int. Fin. ATHBMW 2,75 24102024 111,11 111,03 0,94 0,96 Baal iShares Barclays Italy Govt Bond AIXZH 0,20 ausschiitt, 149,03 -39 24 209
Deutsche Telekom Int, Fin. 728317 750 24012033 16522 16506 2,17 2,23 Baal iShares eb.rexx Gov. Germany 1,5-2,5 628947 0,15 ausschiitt, 87,19 07 12 08
Deutsche Wohnen AM6IMH 1,38 24.07.2020 10242 102,50 0,15 0,19 A3 iShares eb.rexx Gov. Germany 2,5-5,5 628948 0,15 ausschiitt, 106,04 -09 09 33
DIC Asset A2GSCV 3,25 11.07.2022 102,90 103,05 2,46 2,45 - iShares Euro Gov. Bond 15-30 AOLGPS 0,20 ausschiitt, 224,48 42 19 46
Dt. Pfandbriefhank A3SWC 050  19.01.2023 101,34 101,21 0,22 0,24 Aal iShares Euro Govt Bond 3-5 AOLGP6 0,20 ausschiitt, 168,89 04 33 12
Diirr ATYC44 2,88 03.04.2021 10541 105,68 0,46 0,82 - iShares US Aggregate Bond ATJKDK 0,25 ausschiitt, 85,22 -6,5 09 20,3
DZ Bank DZ1JB1 300 30122019 101,00 101,50 0,86 2,00 A3 Lyxor EuroMTS 1-3Y LYXOXH 0,17 thes. 124,67 11 0,9 1,7
E.on AOTURM 575  07.052020 110,95 11096 -0,06  -0,01 Baa2 Lyxor EuroMTS$ 3-5Y LYX0XJ 0,17 thes. 151,15 -1,6 13 8,3
EnBW Int. Fin. AODGYU 4,88 16012025 12537 12558 0,85 0,87 A3 Lyxor EuroMTS AM Invst Grade LYXOXK 0,17 thes. 175,70 13 50 182
Engie AOT23B 688 24012019 104,08 10429 -0,16  -0,02 A2 ETFs Emerging-Markets-Anleihen
Evonik Industries AM4JTH 1,00  23.01.2023 10253 102,33 0,46 0,49 Baal dh x-trackers Em Mk Liquid EuroBd DBX0AV 0,30 thes. 304,74 -6,7 15 71
Fraport A1AB5A 525  10.09.2019 106,30 106,49 0,01 0,05 - iShares Emerging Mkts Local Govt Bond ~ A1JADV 0,50 ausschiitt, 52,19 1,7 02 20
Fresenius ATHEWZ 2,88 15072020 10556 10572 0,14 0,14 Baa3 iShares JPMorgan $ Emerging Mkts Bond  AONECU 0,45 ausschiitt, 89,30 -8,1 81 356
Fresenius A1ZC60 4,00 01022024 114,85 114,57 1,26 1,31 Baa3 Lyxor iBoxx $ Liquid Em Mk Sovereigns ~ LYXOLO 0,30 thes. 8099 11,7 28 235
Fresenius Finance AG2YM 425 15042019 10341 10357  -0,03 0,02 Baa3 SPDR Citi Asia Local Government Bond ~ A1JV42 0,50 ausschiitt, 88,79 29 24 137
Fresenius Finance A19B3) 3,00  30.01.2032 10450 103,76 2,62 2,67 Baa3 SPDR Emerging Market Local Bond ATV 0,55 ausschiitt, 60,23 6,9 1,1 5,7
General Electric AOTSC4 603  01.032038 14898 149,33 2,13 2,75 A2 ETFs Unternehmensanleihen
Grenke Finance MZSXH 1,50  27.05.2019 101,18 100,94 0,21 0,51 - Amundi Euro Gorp. Financials A2H58M 0,16 thes. 131,32 0,2 55 107
Grenke Finance A18VK3 1,38 05102020 102,10 101,66 0,31 0,65 - iShares $ Emerging Mkts Corp Bond ATJWS3 0,50 ausschiitt, 81,26 -5,9 60 325
HeidelhergCement AC9ON 750 03042020 11311 11340 0,11 0,09 Baa3 iShares Euro Corp Bond ex-Fin AORPWN 020  ausschitt. 115,85 04 64 145
Heineken AG2FC 250  19.03.2019 101,87 101,99 -0,14  -0,08 Baal iShares Euro Corp Bond Large Cap 778928 0,20 ausschiitt, 133,54 0,2 54 132
Hella Finance A19HBR 1,00 17052024 100,79 100,48 0,89 0,92 Baa2 iShares Euro High Yield Corp Bond A1C3NE 0,50 ausschiitt, 104,66 09 95 223
Infineon Technologies A13SAP 1,50  10.03.2022 104,66 104,76 0,26 0,22 - Lyxor Euro Gorporate Bond LYXOEE 0,20 thes. 145,46 0,7 46 106
innogy Finance AOT6L6 650 10082021 119,09 119,05 0,36 043 Baa2 Lyxor iBoxx Euro Liquid High Yield 30 LYXOLY 0,45 thes. 115,96 0,6 79 25
innogy Finance A9FW2 1,00  13.04.2025 98,69 %4 120 1,24 Baa2 SPDR Barclays Gap Sterling Gorp Bd ATS 0,20 ausschiitt, 67,63 18 51 259
innogy Finance AT9QW4 1,25 19.10.2027 96,37 96,27 1,65 1,68 Baa2
innogy Finance 748537 575 14022033 14271 14237 225 231 Baa? (4) (5)___(6) (7) (3)
K+$ AYCRS 413 06122021 110,35 110,80 0,90 0,96 - » i 0 . ]
fos REMS 263 0602 b e 18 1 - Vg e TA0Ra0N8 s, 11a S hime Blare. Raimg
Knorr-Bremse A2DARP 0,50  08.12.2021 100,38 100,46 0,32 0,37 - (Mio. Euro)
Lafarge A0Dzr7 475 23032020 108,02 108,23 0,05 0,12 Baa2 R fonds Unternel leih
Linde Finance AGRYP 3,88  01.06.2021 111,22 11145 0,01 0,02 A2 Allianz Corps-Corent EUR 531628 226 5953 06 -02 101 21,3 hkkkk
LVMH ATHKCS 1,25 04112019 101,83 101,95 -0,19  -0,14 - Amundi Bd Global Corp AE-C EUR  ATH4F2 48 16278 14 47 37 330 kkk
Merck A161Y7 1,38 01.09.2022 10407 10411 038 039 Baal Apollo Euro Corp A EUR 933446 326 657 10 08 67 178 dkkkx
Merck Fin. Services A1C983 450 24032020 107,77 108,03 -0,03 0,00 Baal GAM Star Credit Opp € Acc EUR  A1JCH4 6179 1806 16 28 163 475 Kokkkk
Metro A14)83 1,50  19.03.2025 98,11 97,53 1,82 1,89 Bal Nordea-1 Eur. Finl Debt BP€  EUR  A1)53Z 511 16346 12 20 156 387 kkkkxk
Nestlé Finance Int. A17956 0,75  16.05.2023 101,35 101,55 0,41 0,43 Aa2 Rentenfonds Dollar
omv AGVA3 425 12102021 11317 113,30 0,19 0,24 A3 Amundi Bd US Opp Core+ AU-C USD  ATH4O0W 298 1902 12 58 01 228 kkkkxk
Otto GmbH und Co KG ATRE7N 388 01112019 104,08 10424 0,61 0,80 - BGF US Dollar Core Bond A2~ USD 989651 461 324 11 58 13 28  kkk
0tto GmbH und Co KG A2AAWQ 250  16.06.2023 105,36 10500 1,39 146 - Credit Suiss Broad $ Bond A USD  A1JEF7 108 97,02 07 34 35 280 Kkkx
0tto GmbH und Co KG A2E4BN 188 12062024 101,20 101,15 1,68 1,67 - Fidelity US$ Bond A UsD 973282 687 7,01 12 62 08 229 kkkk
Peugeot ATHQZP 6,50 18012019 103,64 103,86 0,05 0,13 Bal Nordea-1US Tot Ret Bond BP€ EUR  A1)54) 1714 9184 15 54 10 225 Hokkk
Peugeot MBZIV 2,38 14042023 10466 10491 128 132 Bal Parvest Bond USD C D USD  AOMPVN 59 307,67 - 69 58 156 *k
PPR A1G3X3 313 23042019 10264 10280 -020 -0,11 - PIMCO Tot Ret Bd Admin A Acc USD  AODNG5 4950 2658 10 59 00 21,0  okkk
Renault MzD8v 313 05032021 107,56 10767 028 030 Baa3 Pioneer $ Agg Bd A ND USD  AOKEE4 1097 9742 13 50 02 248 Kkkkkk
Roche Holdings AOT7DF 650 04032021 11765 117,70  -0,07 0,01 Aa3 Rentenfonds Euro
Roche Holdings AMZX6N 0,88 25022025 101,11 101,03 0,69 0,72 Aa3 Allianz Euro Rentenfonds A€ EUR 847504 1346 6033 08 -15 38 168 Kkkxk
SAP ATROU2 213 13112019 103,11 10323 -0,15  -0,14 - AXA WF Euro 7-10A-C€ EUR  AOJLOO 228 17484 08 15 61 206 Skokkkok
SAP M3SL3 1,76 22.02.2027 10654 10651 094 097 A2 Bond Strategy Euro All Term A EUR ~ AOYH38 300 12,68 - 13 30 158  kkk
Siemens Finance A1685B 150  10.032020 102,86 10282 -0,17  -0,11 M Deka-Nachhaltigkeit Renten CF AEUR  DK1A48 1037 12,17 15 05 11,9 294 *kkkk
Siemens Finance ATUDWN 2,88  10.032028 11585 115,70 1,13 1,16 M DWS Euro-Bonds (Long) EUR 972114 50 175703 08 -15 65 198 Jokkkk
Sixt A1106R 200  18.06.2020 102,56 102,75 0,60 0,63 - Fidelity Core Euro Bd Y-Acc € EUR  AORMUP 197 1463 06 05 73 203 dkkkk
Sixt A28PDU 1,13 0211.2022 101,28 101,00 0,86 0,89 - Invesco Euro Bond A Acc EUR 986051 28 74 10 03 63 255 kokkkk
Sixt Leasing A2DADR 1,13 03.02.2021 101,10 10060 070 0,89 - KEPLER Europa Rentenfonds A EUR 921826 364 %47 06 03 87 261 kkkkk
Stada A14KIP 1,75 08042022 10250 102,89 1,02 0,98 - Rentenfonds weltweit
Statoil AOT7KU 5,63  11.03.2021 11482 11488 012 0,19 a3 Allianz Intl Rentenfonds A€~ EUR 847505 393 4831 11 43 08 130 Kkkx
ThyssenKrupp A4157 1,75 25112020 10250 102,71 0,71 0,63 Ba2 Best Glohal Bond Concept OP  EUR 120544 182 14728 08 -12 29 127 kkkk
ThyssenKrupp A2AAPF 2,75 08.03.2021 10476 10470 099 1,00 Ba2 BNPP L1 Bond World Plus GG EUR 973932 370 1565,15 - 51 67 41 *k
Toyota Motor Credit ATHFIB 2,38 01.022023 107,98 108,11 0,57 0,60 Aa3 Df Invest | GI Bonds FCH (P) ~ EUR  DWS049 648 11418 06 -7 00 51 *kk
Veolia Environnement AONUSO 5,13  24.062022 118,02 11850 033 040 Baal JPM Aggregate Bd A€ Acc Hdgd EUR  AOXSTE 2690 863 10 27 12 71 Jokk
Vonovia Finance MzY97 088  30.032020 101,49 101,50 0,00 0,04 - PIMCO Gloh Bond R€ Hdg Acc  EUR  A1J758 8900 13 08 -14 53 135 Hokkkxk
Vonovia Finance A1ZY98 1,50  31.032025 100,51 100,22 14 147 - Robeco Lux-o-rente DH € EUR 912419 3091 1385 09 -18 07 93 Jokxk
VW Int, Finance AMzZUTM 1,63 16.01.2030 94,16 93,96 219 2,22 A3 Templeton Gl Bd A MDis$ USD 971663 13357 173 14 62 46 157 kkx
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money 123456 (rote WKN) = deutsche, 123456 (schwarze WKN) = auslandische Fonds oder ETFs welle: Bloombe rg
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Wie hoch wird der Peak des S&P-500 in der
LUft naCh Oben aktuellen Hausse liegen? in Prozent der hefragten Fondsmanager

3001 his 3150

Verglichen mit anderen Aktienmarkten, sind die US-Markte ambitioniert
bewertet. Doch viele Portfolio-Manager trauen ihnen erneut mehr zu. Das 2880 bis 3000

ist das Ergebnis der aktuellen Juni-Umfrage des , Global Fund Manager hereits geschehen I EAILALL)
Survey" der Bank of America Merrill Lynch. 64 Prozent der Befragten er-
warten in den USA die groten Gewinnsteigerungen bei Unternehmen.
In allen anderen Regionen gehen sie von einer nachlassenden Dynamik 3301 his 3450
aus. Im Schnitt sehen sie den marktbreiten S&P-500-Index noch bis auf iiber 3450
3040 Punkte steigen — ein Plus von 8,5 Prozent. Entsprechend tberge- 0 5 25 30
wichtet sind die Anlageproﬁs in US-Aktien. BAN Quelle: BofA Merrill Lynch Global Fund Manager Survey

WKN Manage.-  Ertrags- Kurs Wertentwicklung

Wahrung  WKN Fonds- Kursam TER  Wertzuwachsin% Morningstar-
volumen 15.06.2018 in& 1Jahr3]a€;e5]ahre Rating

gebiihren ver- Euro 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre
15.06.2018

(%) wendun, (Mio. Euro) @

ETFs Aktien - auf steigende Kurse setzen Aktien Deutschland
Amundi MSCI Germany AOREJQ 0,10 thes. 240,75 36 176 584 DAX 13143,02 36 196 61,7
dh x-trackers Dax DBX1DA 0,01 thes. 127,40 30 17,7 592 ACATIS Ak Deutschland ELM  EUR 163701 180 31860 25 00 209 703 hkx
iShares MDax (DE) 593392 0,50 thes. 233,45 80 362 896 Allianz Adifonds EUR 847103 231 135,70 18 44 236 686 kkkx
Amundi GAC 40 (Frankreich) A2H59) 0,25 thes. 79,12 96 270 N2 Allianz German Equity AT€ ~ EUR  A1J5TA 851 19422 18 44 238 673 dkkkk
UBS FTSE 100 SF (GroBhritannien) MC170 0,22 thes. 68,08 14 31 279 Allianz Nebenwerte Dischind ~ EUR 848176 812 32844 18 93 372 897  hkx
dh x-trackers S&P/MIB (Italien) DBX1MB 0,20 ausschiitt, 23,12 99 84 579 Allianz Thesaurus ATE EUR 847501 187 103950 1.8 44 236 724  hkkk
Comstage ATX (Usterreich) ETF031 0,25 thes. 4047 102 459 565 Baring German Growth€ Acc  EUR 940132 901 1053 16 58 302 807 Hkkkk
dh x-trackers SMI (Schweiz) DBX1SM 0,20 ausschiitt, 78,12 -9 56 354 Concentra A€ EUR 847500 2469 128628 18 43 232 684 Kkkk
Amundi MSCI Spain AOREJT 0,25 ausschiitt, 197,52 58 13 424 CS (Lux) $/M Cap Germany B EUR 973882 484 304182 22 215 B21 1048  Skk
iShares S&P 500 622391 0,07 ausschitt, 2383 118 356 1164 DekaFonds TF EUR  DK2D7T 5045 2735 22 19 164 529  kkx
Lyxor Dow Jones Industrial Average 541779 0,50 ausschiitt, 218,70 155 454 1095 Dt Invest | German Equities FC EUR ~ DWSTAD 726 221,87 09 50 330 832 Kkkkkk
iShares Nasdag-100 (DE) AOF5UF 0,31 ausschiitt, 61,13 235 623 1921 DWS Aktien Strategie Dt EUR 976986 4313 4263 15 68 374 1139 dkkkk
UBS MSCI Canada AJJCG 0,28 thes. 3843 29 35 27 DWS Deutschland EUR 849096 7224 24560 14 23 292 808 hkkkk
dh x-trackers S&P /ASX 200 (Australien)  DBX1A2 0,30 thes. 33,54 39 160 392 DWS Germ Equities Typ 0 EUR 847428 M 46720 15 28 286 853 hkkxk
Lyxor Pan Africa Lyxov7 085  ausschiitt. 9,92 149 121 305 DWS German Small/Mid Cap ~ EUR 515240 265 17703 14 156 500 1320 Skkkk
iShares MSCI AC Far East ex-Japan AOHGVY 0,74 ausschiitt, 50,72 127 243 748 DWS Investa EUR 847400 3917 18516 14 01 199 T3  kkk
iShares MSCI Emerging Markets AOHGWC 0,75 ausschitt, 37,12 82 178 474 Fidelity - Germany A € EUR 973283 872 5731 19 97 254 730 hokkk
iShares BRIC 50 AOMRG1 074  ausschitt. 27,03 195 231 703 Fondak P € EUR  AOMJRL 2255 19643 11 79 322 780 kkkk
dh x-trackers S&P Select Frontier DBX1A9 0,75 thes. 12,25 13 204 557 JB EF German Value € B EUR 973020 132 42063 19 39 136 630 kkkk
iShares Stoxx Europe 600 (DE) 263530 020  ausschiitt. 38,99 47 126 575 JPM Germany Equity A (dist)€ EUR 939859 173 - 19 00 136 506 kkkk
dh x-trackers MSCI Europe Small Cap DBX1AU 0,20 thes. 46,56 126 316 1043 JPM Germany Equity D (accy€ EUR 602996 173 - 29 06 106 437 khkxk
Lyxor Euro Stoxx 50 798328 -~ ausschiitt. 35,33 34 131 550 Lupus alpha Sm Germ Champs A EUR 974564 709 40404 18 157 57,1 1436 Sk
iShares MSCI World AOHGVO 0,50 ausschiitt, 39,22 92 253 865 MainFirst Germany Fund A EUR  AORAIN 725 24298 20 152 60,8 1766 Hkkkkk
iShares D) Glohal Titans 50 (DE) 628938 0,50 ausschiitt, 34,94 97 312 834 MEAG Prolnvest EUR 975411 175 18487 13 53 215 725  kkkk
dh x-trackers MSCI EM LATAM DBXTML 045  thes. 34,74 62 15 1 Metzler Aktien Dtland AR EUR 975223 167 216711 15 67 212 575 kkkk
Lyxor Eastern Europe AOF6BV 0,50 ausschiitt, 20,48 0,8 79 137 Pioneer Inv German EQAND ~ EUR 975230 145 21948 16 05 157 531  hkdkok
Comstage Nikkei 225 ETF020 025 thes. 1959 118 261 887 SEB Aktienfonds EUR 847347 702 11429 10 19 213 571 Skkkk
Lyxor Brazil Ihovespa (Brasilien) LYX0BE 0,66 thes. 14,29 47 28 127 UBS Small Caps Germany EUR 975166 191 62992 1,8 21,7 463 1014 *k
iShares China Large Cap AODK6Z 0,74 ausschiitt. 11560 17,1 46 829 UBS(LX) Germ Hi Div € P-Dist  EUR  ATJWYS 9% 19242 19 71 208 681  Kkkkk
dh x-trackers MSCI Indonesia DBXOEU 0,45 thes. 1247 1056 127 57 UniDeutschland X§ EUR 975049 1296 17830 19 137 446 1283 kkkx
iShares MSCI Russia ADR/GDR ACTHV 0,65 thes. 85,78 199 251 127 UniFonds EUR 849100 2609 5550 15 21 146 500 Sk
Lyxor MSCI India LYX0BA 0,85 thes. 16,03 14 155 639 Aktien Europa
iShares MSCI Mexico GCapped A1GTHO 0,65 thes. 91,22 178 206 11,0 DJ EuroStoxx 50 3534,97 36 144 584
Lyxor Turkey (DJ Turkey Titans 20) LYX0AK 0,66 ausschiitt, 3045  -334 315 444 Alken Small Cap Europe R EUR  AOMX9P 402 25139 21 172 388 1355 kkkkk
ETFs Aktien - auf fallende Kurse setzen Allianz Wachstum Euroland A€ EUR 978984 402 12392 18 62 241 T1,0 *kkkkk
dh x-trackers ShortDAX DBX1DS 0,30 thes. 20,05 63 218 -50,7 Allianz Wachstum Europa A€ EUR 848182 1109 12342 18 22 139 593 kkkk
dh x-trackers ShortDax 2x Daily DBX0BY 0,40 thes. 335 130 621 789 Argo Pan Eur Alpha | € Acc ~ EUR  AOLBOW 7 188 11 46 -143 336 *k
Comstage CAC 40 Short ETFO41 0,35 thes. 23,24 09 238 472 AXA'WF Eur Small Cap ACE ~ EUR 657738 1062 17922 20 93 310 959 kkkk
dh x-trackers FTSE 100 Short DBX1AV 0,30 thes. 4,33 91 a1 44 Baring Europe Select £Inc GBp 9731456 2488 419800 16 84 359 1008 Akkk
dh x-trackers SMI Short Daily DBXO0DA 0,50 thes. 3,96 - 130 BSF Eur Opps Extension A2€ EUR  AOMYIN 1316 37426 19 95 459 1723 Jokkkk
dh x-trackers S&P500 Inverse Daily DBX1AC 0,30 thes. 1277 165 -333 433 Comgest Growth Europe Acc ~ EUR 631025 2396 2514 18 85 232 626 Kkkk
dh x-trackers MSCI EM Short Daily Index  DBX0G4 0,95 thes. 1543 - 19 04 Comgest Growth GrEurp Opps  EUR  ATW565 527 3684 21 197 514 - Jokokokk
dh x-trackers Euro Stoxx 50 Dbl Sh Daily  DBX0CG - thes. 5,23 - - -h88 Comgest Growth Mid-Caps Eu  EUR 631027 268 3330 23 21,8 57,5 1208 dkkkk
db x-trackers Euro Stoxx 50 Short DBX1SS 0,30 thes. 13,36 62 249 50,0 Deka-Europa Aktien Spez | A EUR  DK1A45 1064 17867 10 09 108 61,0 Jkkhx
db x-trackers HSI (HongKong) Sh Daily ~ DBX0C4 0,75 thes. 741 - 70 147 Deka-EuropaPotential TF EUR 978628 249 12953 26 41 258 865 kkkk
ETFs auf Rohstoff-Indizes Dimensional Eur Sm Comp A$  USD  A1C9C2 173 3660 07 93 302 101,7 Hkkxk
Lyxor Rohstoffe CRB AOJCBF 0,35 thes. 15,89 m3 -134 213 DNCA Invest Value Europe B~ EUR ~ AOMMDI 1141 18863 25 06 67 555 kkkk
RBS Mkt Access J Rogers Intl Commodity AOJK68 - thes. 18,96 14,9 92 24 DWS Top Europe EUR 976972 1434 151,91 14 42 116 522 hkkk
Lyxor Rohstoffe CRB Non-Energy LYX0AL 0,35 thes. 17,51 0,7 45 43 E.l. Sturdza Strgc Eurp Value € EUR  ATH7UC 663 220,26 51 20 11,0 650 kK
Amundi Rohstoffe S&P GSCI Agriculture ~ AOYJE3 0,30 thes. 14,13 - - - F&C Europe Small Cap A Inc€E EUR  AODNOY 4 2866 18 11 38 598 ok
RBS Market Access RICI-Metals AOMMBH - fthes. 115,12 87 132 93 Fidelity Eur Dyn Gr A€ EUR 603474 1630 59,19 20 10,7 310 788 kkkk
() Rilcknahmepreis (2) TER oder Total Expense Ratio (Gesamtkostenguote): bt an, (3) Gesamtertrag (Total-Return) auf Euro-Basis. (@) Bewertung von M RNINGSTAF auf Basis der risiko- und kostenadjustierten

in Fondswaéhrung welche Kosten jéhrlich zusétzlich zum Ausgabeaufschlag Annahme: Ausschiittungen werden im Fonds Rendite. Top-Fonds erhalten fiinf Sterne, die schwéchsten zehn Prozent einer

anfallen,— Daten in Uberpriifung reinvestiert, Fondskategorie nur einen Stern.
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money 123456 (rote WKN) = deutsche, 123456 (schwarze WKN) = ausléndische Fonds oder ETFs wetie: Bloombe rg
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Fidelity Eur Value Y Acc€ EUR  AOPGWQ 118 1829 12 28 35 449 Kkk Russell Japan Equity A JPY 785166 469 3196382 02 145 31,6 874 Kkkxk
Fidelity European Growth EUR 973270 7426 1621 19 50 119 552 kkkk Schroder ISF Japan Opp$A  USD  AOMNPV 1720 1884 19 116 281 1035  Hkk
First Private €Div STAUFERA EUR 977961 0 %32 16 28 2,7 822 Kkkx Swisscanto (LU) EqSMJpB  JPY 658453 138 4701400 21 250 456 1283 KKk
First Private Eur Aktien ULM A EUR 979583 0 8533 16 50 74 547 hkkk Aktien China/Hongkong

GAM Star Cont Europ Eq £Acc  GBP 593169 1721 508 1,6 31 186 633 Kkkx MSCI-Chinalndex 94,83 286 264 1206

Hend.Gart PanEur SmCosB ~ EUR 798230 231 1429 22 47 280 925 kkk Allianz China A $ USD 972883 88 3323 23 28 75 1011 Skkkk
Henderson Horizon EurolandA2 EUR 989226 2046 50,18 19 11 164 692 Jookkkk Comgest Growth Greater China EUR 756455 291 144 1,8 200 358 1496 Hokkkk
Invesco Pan Europe Eq IncC  EUR  AOLGX1 149 1719 11 08 6,2 620 Skkkkk E.l. Sturdza Strgc China Panda USD ~ AORMTX 176 3748,91 26 21,7 331 1026 kHkk
Invesco Pan Eurp Struct EqC  EUR 796422 5744 245 11 53 160 672 kkxx  Fidelity China Focus A$ USD  AOCA6V 4070 19 215 201 1305 kkkok
Investec GSF Europe Eq A$ Inc USD  AOQYFO 3071 620,73 — 13 168 840 Hkkkk Fidelity Greater China A$ USD 973265 396 27080 20 253 337 1291 Jokkkk
JPM Euroland Dyn D Acc perf€ EUR  A1JEIG 674 24041 26 58 125 637 kkkk Invesco Gr China Eq A usD 973792 1109 6946 20 195 328 107,6 hkkk
JPM Europe Eq+ D Acc perf€  EUR  AOMNZ7 4376 158 28 43 96 583 kkkxk Neuberger Berman ChinaEq ~ USD ~ AOX8X4 1132 31,03 - 350 410 1729 dkkkx
JPM Europe Equity Adist€ ~ EUR 971605 774 5207 13 63 145 598 kkkk Robeco Chinese Eq D Acc EUR  AOCAO1 488 10868 1,7 235 181 1092 kkkx
Jupiter JGF EuroGrwth L EUR  A0J317 2783 3595 1,7 124 273 891 kkkx  Threadneedle China OppRet  EUR  AOMMW3 151 445 17 262 174 1218 HKkkk
M&G Pan European Dvd €A EUR  A0Q347 200 178 1,7 21 44 M43 dokx UBS (LX) EF Greater ChinaP ~ USD ~ 986408 1069 46643 24 357 490 1696 Kkkkk
MainFirst Top Eur Ideas A EUR  AOMVLO 1712 107,11 16 11,0 268 852 Skkx Aktien Asien

Mandarine S&M Caps EurR ~ EUR  A1CWBQ 1111 143687 31 124 256 869 Akkk MSCl-Asienindex 173,08 107 241 747

Metzler Eur Smaller Comps A EUR 987735 24 32943 15 127 330 1099 kkkk Aberdeen Glbl Asian SmCosA2  USD ~ AOHMM3 1342 479 20 25 55 192  kkx
MFS Meridian Europ Sm Cos ~ EUR 657043 1098 61,63 20 79 221 851 dokkkk Allianz Emerging Asia EgA$ ~ USD  AOQ1H6 21 706 23 70 160 787  hkxk
MFS Meridian Europ Val A€~ EUR 657059 5049 4348 20 74 218 711 Skkkx  Allianz Oriental Income P$ USD  AOQTHW 296 13465 10 135 295 777 kkkkk
Parvest Eq Europe SmCapC ~ EUR ~ AOMY3W 1783 238,86 - 14 242 1006 Hkkk BGF Asian Growth Leaders A2 USD ~ ATJ4IU 3674 2072 18 95 253 1072 Kkkk
Parworld Quant Eqty Eur GURU EUR ~ ATW345 287 187,13 - 92 121 663 skkkk  Comgest Growth AsiaPac $Dis USD  AOKEBL 519 143 19 86 266 1344 kkxk
Pioneer Eur Ptl AEND EUR  AOMJSA 1234 18757 16 95 128 810  kkx DWS Top Asien EUR 976976 1785 17461 14 98 197 731 kkx
Prévoir Gestion Actions C EUR AITIND 242 356,95 18 185 320 888 kkkkk  FF-AsianSpecial Sits A$ USD 974006 2629 5339 20 11,0 314 91,9 dkkkk
Schroder ISF Eur OppA$Inc  USD ~ AIXCT3 298 9216 19 26 32 536 Akkk Fidelity Pacific A$ USD 973285 2268 4006 19 153 225 959 hkkk
State Street EurSmCap EqP  EUR  A14QDL 48 125 16 41 143 765 *k HSBC GIF AsiaxJp Eq Sm Coms USD 120873 1270 8199 19 11,3 325 1071 kkkkx
T. Rowe Price Eur Equity A€ EUR  AOMIXN 393 1369 16 29 1,6 44  dkk Invesco Asian Equity A Inc USD 986589 1314 9,31 20 1001 303 838 Kkkxk
Threadn. Pan Eur Eq Div€ EUR  A0JK73 70 166 1,7 -08 1,0 386 Kkakk Invesco Pacific Equity AInc ~ USD 972247 Al 6835 20 92 260 821 Jokkkk
Threadneedle Eurp Sm Cos€ EUR 987666 2886 180 11 124 445 1059 Hkkkx  Investec GSF Asian Eq A In USD  AOQYFN 4876 45,93 - 183 287 912 kK
UBS(LX) Eurp Opp Uncons €P  EUR  A1JYOP 976 19583 21 38 48 492  Kkxkk JPM AsiaPac Strat Eq A$Acc ~ USD  AOX9P5 945 2314 18 178 321 831  hkkk
UniDividendenAss -net- A EUR  AOB821 1122 5202 19 14 21 237 *k LGT Slct Eq AsiaPacexJPB USD  AOLEUR 410  2859,12 21 43 11,5 482 k%
Uni-Glohal Equities Europe EUR  AODQZK 1897 323296 1,5 06 142 532 Jokkkk Macquarie Asia New StarsA ~ EUR  A1J9DL 511 1682 22 24 128 51,9 dokkkk
Aktien USA Matthews Asia Dividend I$ USD  A1C8X2 491 1973 13 11,0 272 747 okkk
S&P500 2782,49 11,7 37,8 1171 Mirae Asset Asia Grt Cons Eq A USD  A1JG4A 589 1760 00 194 214 817  Hkxk
AB American Growth AX USD 987739 2284 105,62 12 192 484 1615 Skkx Newton Asian Inc £ GBp  AONDXT 1521 19806 1,1 28 100 308  kkk
Alger American Asset Gr A USD 986333 419 725 22 183 354 1298  Kkkk 01d Mutual Pacific Eq A1 USD 632586 124 422 19 69 M3 558  kkx
Allianz US Equity C2 § USD 974430 219 6333 18 81 234 867 Kk Robeco Asia-Pacific Eq D€ EUR 988149 779 167,73 1,7 61 150 683 Skokkx
Amundi ldx Eq N.Am AE-C EUR  AORATP 2196 31556 03 107 31,5 1026  Kkk Schroder ISF Asian Opp B Acc$ USD 933407 6011 17,73 25 150 421 899 hkkxk
AXA Rosenbrg US En ldx E-A~ USD  AOER8T 2657 3494 04 108 31,8 1043 *kk*  Schroder ISF Asian Total RetB USD ~ AOMGH9 3759 2124 25 99 338 71,9 dokkkk
Berenhg Sys ApprUS Stockpick USD ~ A1C33X 201 23879 18 30 187 846  kkk Stewart Inv AsPac Ldrs A£ ~ GBp  AOBKOC 9051 66744 16 56 126 609 Kkkkx
BGF US Flexible Equity E2 usD 779393 837 328 23 126 313 968 Kkkx Templeton Asia SmComs A Dis$ USD ~ AORAKS 1502 5034 22 76 242 799 kkkk
BlackRock NAmerica ldx FIx ~ USD ~ AOBL81 2510 3150 22 94 31,1 1025  Kkkk Vontobel Far East Eq B UsD 987184 386 54408 21 76 222 598 kkkk
BL-Equities America B UsD 937806 750 751614 12 98 282 935 kkkxk Aktien Lateinamerika

BNPP L1 Equity USA Core CC ~ USD 723644 725 203,04 - 104 234 850 kkx MSCl-Lateinamerikaindex 2479,32 35 36 -02

CS(LX) USA Growth Opp EFB  USD 974282 313 - 15 39 17 626 kK Aberdeen Glb LatAm Eq S2 USD  A1CS3W 1918 330275 23 97 38 -113  kkxk
DB Platinum IV CROCI USR1C  USD  AOB54A 398 337 12 98 235 846 Kkkx Baring Latin AmericaA$Inc  USD 973166 212 3065 18 52 83 -144 *k
DekaLux-USA TF EUR 974589 67 1457 22 94 21,0 904  Kkk BTG SICAV LatAm Equity A $AccUSD  A1J46T 39 9,00 - 18 26 15 Kkkk
Fidelity America A-$ USD 973280 4288 109 19 38 149 897  kkk Charlemagne Magna LatAm A€ EUR  AODN7L 2 - 31 23 69 -119 *k
Franklin US Opps B Acc § USD 937449 3239 1366 31 198 290 1080  Hkk Comgest Growth LatAm €R AccEUR  ATJSLE Rl 881 22 -157 173 -213 *k
Janus US Venture B § USD 933851 203 2452 40 175 238 1049  Kkkx Fidelity Latin America A$ USD 973662 989 3067 19 57 16 100 kkkk
JPM US Select Equity AAcc ~ USD 987333 1745 361,85 18 102 27,8 980 kkkk Henderson Gartmore LatAm R$ USD  AODNE3 58 1285 15 35 120 25 hkkkk
Legg Mason Opp A Inc A USD  AOX843 248 - 18 49 20 805 kK JPM LatAm Eq A (dist)$ UsD 972079 619 405 18 90 41 131 *kk
MFS Meridian US Value B1 USD 657054 1635 2419 27 21 140 648  Kkkk S INVF LatAm Equity | UsD 973414 531 5494 13 19 01 105 kkk
M$ INVF US Advantage B USD  AOHGSU 6647 7940 27 237 523 1419 kkkkk  StewartInvsLatAmAAcc€  EUr  AORGNV 227 26289 24 51 162 142 hkkkk
Parvest Equity USA Growth CC USD ~ A1T80L 773 86,31 - 192 342 1163 kK Aktien Osteuropa

Pictet USA Index-P § USD 694231 3185 24808 04 89 315 1037 Kkkk MSCI-Osteuropaindex 157,40 129 229 196

PIMCO GIS StocksPlus EAcc ~ USD ~ AOLABP 1653 2983 15 104 325 1060 Kkkk Aberdeen Ghl East Eur Eg 2~ EUR  A1CY8X 31 9348 24 61 25 32 kkx
Pioneer Fds US Fund'l Gr A USD  AOQ60T 2454 21153 1,7 97 300 1090  hkk Deka-ConvergenceAktien TF~ EUR 940542 178 13754 26 07 97 22 kkkx
Robeco US Sel Opps Eqs D$ USD  ATJKVM 1950 25598 1,7 32 210 989 hkkk Eastern European A DIS § USD  AOBLAT 48 6327 20 -104 1,0 110 Skk
Schroder US Sm & MdCp EgB  USD  AODSLY 2035 29755 24 28 215 919 kkk Metropole Frontiére Europe  EUR  AOJEAV 26 4005 20 00 82 343 hkkk
T. Rowe Price US LgCap Grth ~ USD ~ AOBMAB 1536 a7 16 242 551 1597  Hkkk NN(L) Em Europe Eq P Cap EUR 935938 ) 6009 19 61 162 60 hkkk
UBS(Lux) ESUSAGrP$Acc ~ USD  AODKAR 1553 3786 21 208 410 1273  kkkx Pioneer Em, Eu+Md Eq AEND EUR 580460 162 16,70 - 01 96 27 kkk
Uni-GIbl Equities US $§ USD  AOMINQ 475 211422 15 63 240 802 Kkkkk Renasset Ottoman EUR  AOHOQP 39 13372 25 06 55 58 kkk
Wellington USRes EqDAcc ~ USD ~ AORN2U 2865 3848 16 75 273 1033  Kkkk Schroder ISF Em Europe A1$ ~ USD ~ AQINEK 1183 3161 24 82 325 226 hkkkk
Aktien Japan SEB Eastern Eur ex Russia G~ EUR 588459 172 324 19 82 44 138 kax
Nikkei 225 22851,75 134 289 930 Trigon New Europe Fund C EUR  A1JKB4 151 - 23 74 36 627 Hdokkkk
GS Japan Portfolio Base Acc ~ JPY ~ AOHNP6 1034 1434398 19 127 20,7 699 hkkk Aktien Emerging Markets

Invesco Japan Eq Adv A¥Acc ~ JPY  ATJDBN 925 498800 1,7 106 343 883 xkkkkx  MSCl-Schwellenlanderindex 1125,70 103 22,1 544

LGT Select Equity Japan B JPY  AOLEUP 413 188600 20 114 333 896  Kkk Aberdeen Eme Markets Eq GBp  AOMULN 1571 68384 19 54 53 211 Kkk
M&G Japan Sm Cos A € EUR 797749 327 3241 1,7 72 334 174 Jokxk Carmignac Emergents A€Acc  EUR  AODPX3 1024 876,21 18 23 32 260 ok
OYSTER Japan Opps 2 JPY  AOER4) 517 2720000 18 58 267 857 kkkkk  Carmignac PFEMDiscyAAcc EUR AOM9AT 304 148346 26 09 103 359 *k
Pictet Japan Eq Opp-P¥ JPY 921206 2150 1108648 1,6 85 231 803 hkHkk Comgest Growth Em Mkt Acc  USD  AOBK3L 6159 40,1 1,7 01 6,5 535 kkkk
Pictet-Japan Index R ¥ JPY 750438 639 1828084 07 89 175 678 kkk Comgest Growth Prom Comps  EUR ~ AOMUWQ 375 1506 20 42 22 370 *k

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money
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CS(LX) Glbl S&M Cap EM Eq B USD  AONEVN 104 157,96 23 01 52 424 ** Mischfonds konservativ
Fidelity Emerging Mkts AS USD 973267 5606 2944 20 113 191 602 hkkk Allianz Flexi Balance A€ EUR 847192 636 9208 12 10 63 264 Skkkkk
Fidelity FAST Em Mkts A Acc$ USD  ATJL2E 1569 16531 20 138 182 57,7 kkkk  Allianz Strategy 15 CTE EUR  AORCV) 440 19547 1,3 05 39 229 Kkkk

GS Growth&Em Mkts Broad Eq USD ~ AOHNPF 3082 2164 23 109 268 735 Sokkkk  ArameaRendite Plus EUR  AONEKQ 1070 18215 13 16 107 27,2 Jokkkk
Hermes Global Em Mkts R Acc  EUR  A1JZ56 3805 41 16 75 260 778 Jokkkk Degussa Universal-Rentenfds  EUR 849067 522 375 13 -04 6,7 350 kkkk
JPM Em Mkts Small Cap D Acc  USD  AOMOKE 1680 1458 28 58 220 625 hkkk DNCA Invest Eurose A€ EUR  AOMMD3 5840 15895 15 02 47 225 Jokkkk
Magellan G EUR 577954 3551 23,56 - 01 58 51,8 kkkk DWS Conc Alpha Renten GIbl ~ EUR 974515 m 12363 14 08 40 162 kkx
MS INVF Em Leaders Equity A USD ~ A1J2X6 347 303 22 19 104 267 *k DWS Concept ARTS Cons EUR 988726 234 2141 13 26 32 195 skokokok
Nordea-1 Em Stars Equity BP  EUR  A1JHTM 2728 1304 18 83 195 583 hkkk Ethna-AKTIV T EUR  AOX8U6 5783 13414 18 07 32 97 kkk

Nordea-1 Stable EmMkts Eg  EUR  A1JP13 1259 5976 21 29 46 363 *k FvS - Multi Asset - Defensive R EUR ~ AOM43U 1484 132,61 1,7 10 74 235 Skdokkk
0ld Mutual Glbl Em Mkt A1 UsD  MCIVA 27 1380 28 77 174 583  hkkk Invesco Pan Eur Hi Inc C EUR  AOJ20F 11417 2,04 11 01 96 352 Hdkkkk

Quoniam - EM Eq MinRisk A~ EUR  A1CS27 2159 15161 11 60 11,3 367  hkx Kapital Plus A € EUR 847625 3353 6343 12 0,1 71 218 Hkkkk
RAM(LX) Sys Emg Mkts EgB ~ USD  AOQ7T3 1726 19040 00 48 90 433  hkxk M&6 Optinc A-H Grs AccHd€  EUR  AOMND8 27222 198 14 05 78 176 Kkkkkk
Robeco Emerging Cons Eys D EUR  A1JJPP 4066 16232 15 51 84 344 Kkk MEAG EuroErtrag EUR 978273 442 68,31 10 05 74 235 Skkkkk
Steward Em Mark Leaders GBp  AOBKZD 2890 58486 18 35 134 406 Kokkx UniStrategie: Konservativ EUR 531410 2058 6835 19 04 29 212 dkkx
Stewart GIbl EmMkts Sust Acc  EUr ~ AORGNR 449 3244 23 48 11,3 504 Kkkk Value Investment Klassik T EUR 926443 780 160,47 - 17 81 255 skokkkk
Swisscanto Eq Green Em MkisBUSD ~ AONDYC 122 14407 22 41 38 385 *k Mischfonds ausgewogen

UBS (LX) Em Mkts Sm Caps Acc USD ~ A1JSSF 30 - 2 — 138 98 skkkk  Acatis- Gané Value Evt EUR  AOX754 2094 25467 18 73 182 343 Kkkk
Vontobel Emerging Mkts EqA  USD 972721 3403 667,61 21 09 121 312 kkkk Allianz Strategie Balance EUR 979725 999 8347 14 20 89 434 Kkdkkk
Vontobel Sust Em Mkts Lead B USD  ATJJMA 2117 153656 21 138 31,7 931 kkkkx AllianzStrategy 50 A€ EUR  ATWSXH 3399 13504 14 36 129 - Jokkkk
Aktien Global BHF Value Balanced FT EUR  AOMOBR 300 7252 13 24 107 397 Kkkkkk
MSCl-Weltindex 2142,02 9,7 276 90,2 Carmignac Patrimoine A€Acc  EUR  AODPWO 19905 64364 18 30 28 17,7 kK

Allianz Strat Wachstum + A EUR 979727 1116 10650 18 56 142 723 kkkk DJE-Zins & Dividende PA€ ~ EUR  A1C7Y8 982 14628 19 24 132 414 dokkkkx
AXA Rosenbg GIbl Eq Alpha A~ USD 691293 3 2529 08 93 240 828 kkkx Fidelity Euro Balanced A EUR 973811 9mn 1838 14 03 53 341 hkkk
BlackRock ISF Dev Wid Sub Flex USD ~ A1JGBU 12015 2329 00 77 242 833 skkkkk  JPMGlobal Balanced AAcc ~ EUR 988417 1904 187006 1,7 62 11,7 308 kkkx

Carmginac Investissement EUR  AODPSW 4210 127454 20 50 16 420 *k Multi Opportunities EUR 940505 120 165292 06 14 68 375 Kkk
Classic Value Equity Fund CHF  AODKSK 134 18610 14 72 16 552 *k Nordea-1 Stahle Return BP EUR  AOHF3W 13931 1627 18 36 42 191 kkkx
Comgest Monde C EUR 939942 753 189516 - 154 292 944  hkkk Sauren Global Balanced A EUR 930920 400 1850 1,1 53 68 237  hkk
CONVEST 21 VL€ EUR 976963 249 5736 18 60 182 785  hkk Swiss World Invest - VW F EUR  AORHZ3 173 18222 22 1,7 110 564 Kkkkk
DekaLuxTeam-GlbiSelect TF ~ EUR  DK1A36 476 18420 22 42 138 631  kkx UniRak EUR 849104 4348 12080 14 10 115 41,3 kkkkx
DWS Akkumula EUR 847402 4373 106041 156 43 175 756  Kokk UniStrategie: Ausgewogen EUR 531411 887 61,76 20 21 73 31 ,okkx
DWS Global Value LD EUR 939853 891 261,38 156 57 17,0 746  Kkx WHC Global Discovery EUR  AOYIMG 438 11574 18 37 348 733 kkkkx
DWS Top Dividende EUR 984811 17568 11619 15 56 92 451  hkx Mischfonds flexibel

Fidelity GIbl Dividend Y Acc ~ USD ~ ATJSY6 4720 1836 1,1 06 170 645  Kkkx BHF Flexible Allocation FT EUR  AOMO03 439 32 17 08 28 218 kkkx
Fidelity International A USD 973269 1763 5882 19 67 167 744 kokkk DJE - Europa PA€ EUR 164315 195 37021 19 124 296 618  kkkk
First Private Aktien Global A EUR  AOKFRT 0 10839 1,7 99 220 745 kkkxk DWS Capital Growth EUR  DWSOUY 195 21474 05 22 88 410 kkkk
Fondis € EUR 847102 203 8167 16 65 197 811 hkkk DWS Invest ZukunftsStrat EUR  DWSONY 2271 20542 12 1,3 35 339 kkkxk

GS GI CORE Equity Base Close  USD ~ AOHNRG 4335 2337 15 11,7 348 1099 skkkkk  DWSMulti Opportunities FG ~ EUR 794814 2120 %721 07 03 28 3BT kkkk
GS GMS Dyn World Eq Base Inc USD  AOJKIG 703 2442 14 88 236 790 kkkk Frankf Aktienfds Stiftungen T EUR  AOMBHD 2873 13904 15 1,7 27,0 560 kkkkx

Invesco Glbl Small Cap Eq USD 987085 42 180,14 13 83 248 854 Kkkkk Fv8 SICAV Mult Opps R EUR  AOM430 12609 23793 17 15 128 415 kkkkk
Investec GSF GIbl StrEqAInc  USD  AOQYEF 1626 163,85 — 134 195 909  kkkk M&G Dyn Allocation A Acc EUR  AOYEMC 7848 - 19 35 113 368 Skkk
L0 Funds - Generation Global  EUR ~ AORNUQ 1454 2966 24 11,4 446 1233 Hdokkkok Mainfranken Strategiekonzept EUR  DK2CE4 404 161,34 19 19 119 418 Shokkk
MFS Meridian GIbI Concentr B1 USD  AOESBZ 970 4069 28 06 181 700 Akkk Multi Opportunities 111 EUR  AOB7UM 197 22369 09 04 141 601 kkkk
Nordea-1GI St Eq Unhe BPE ~ EUR 5911356 2416 2064 18 15 142 642 Jokkk NORD/LB Gibl Challenges ldx ~ EUR  AOLGNP 180 179,61 06 127 31,9 980 Jkkhk
Parworld Quant Eq World GURU USD ~ ATW32A 226 179,46 - 84 63 612 kkx Oppenheim DA EUR 848632 1 - 04 09 83 288 kkkk
Pictet-Security R€ EUR  AOMKOF 3943 19384 26 104 209 893 kkkk StarCapital Huber Strtgy 11~ EUR  AONE9E 224 156642 1,1 36 155 645 kokkk
Robeco BP GIbl Premium EgsD EUR  AODLK6 2889 249 14 41 162 802 Khkkxk ZukunftsPlan | EUR  DKIC)2 1087 25833 22 44 135 332 hkkkk
Schroder ISF Global Core C USD 933389 2072 319 05 65 21,0 743  hkkx Zurich Vorsorge Premium | EUR  DWSORD 131 17706 14 15 07 350  dokk
SEB Glohal G UsD 577932 1507 432 15 32 125 627  hkk Mischfonds aggressiv
Templeton Growth Euro EUR 941034 7387 1804 18 30 85 484  Kkk Allianz Strat Wachstum EUR 979726 756 95,72 16 39 118 584 Jdkkk
Threadneedle GIbl Ext Alpha NetEUR  AOQ5RP 310 342 16 92 240 906 Akkx AXA Chance Invest EUR 978945 1479 7882 24 60 132 600 Kkkx
UBS(D) EF Glbl Opportunity ~ EUR 848821 146 20245 21 130 194 819 skkskkx  Deka-BasisAnlage A100 EUR  DK2CFT 331 17000 1,7 45 123 611 Skkk
UniFavorit: Aktien EUR 847707 2592 14260 15 90 27,7 831 hkkkk Deka-BR 75 EUR 542454 17 478 11 38 133 504 Skkkk
UniGlobal EUR 849105 5941 21781 15 91 208 710 kkkk Deka-BR 85 EUR 542452 506 725 11 46 137 548  kkkk
Uni-Glohal Equities World$ USD  AOM94E 689 181366 1,5 14 163 688 ko Deutsche Aktien Tt Ret | EUR  AOD9KW 454 176,31 15 71 216 591 Jokkokk
Valuelnvest LUX Glob A Cap ~ EUR  AOBLT7 761 29815 23 1,3 184 657 hkkkk DJE Concept | EUR 626797 214 28494 11 63 140 345 hkkx
Wellington Glbl Sel CapApprec  USD  AORLZ1 105 320 03 159 309 1037 hkkxk DWS Top Portfolio Offensiv ~ EUR 984801 817 6949 15 52 96 420 kkk
Aktien Energie und Rohstoffe Fv8 Multi Asset Growth R EUR  AOM43Y 459 173,41 1,7 32 150 474 Hkkkk
UBS/Bloomberg Rohstoffindex 1316,05 165 124 25 GenoAS:1 EUR 975768 141 847 12 47 182 519 Jokkk
BGF New Energy E2 USD 630942 960 885 26 37 147 528  hkk PremiumStars Chance EUR 978707 133 20564 23 74 206 655 hkkkk
BGF World Energy E2 USD 632997 1633 1815 26 165 64 41 kkk RIV Rationalinvest VVF EUR  AOMVZQ 255 17258 14 19 79 461 Sokkk
BGF World Gold E2 USD 988813 3627 2464 26 -145 59 67 Kkkx Sparinvest Procedo R EUR  AOMV4R 1098 211,61 1,7 56 133 500 Jokkhk
Carmignac Pf Comm A Acc EUR 914233 728 33447 18 28 133 308  kkkk UniStrategie: Dynamisch EUR 531412 4l 540 25 34 90 468 kkkk
CGS(LX) GIbl Energy Winners Eg USD ~ AOHOTM 45 - 23 19 -163 -159 *k UniStrategie: Offensiv EUR 531444 203 51,07 26 47 122 581  hkkkok
DJE - Gold & Ressourcen PA  EUR 164323 102 13792 21 29 171 40 **xxkk  Offene Inmobilienfonds
Invesco Energy A USD 658697 126 189 19 130 197 -176 *k Bouwfonds Eur Residential EUR  AOM98N 889 128 08 86 241 35 -
Investec GSF Gl Gold A Inc USD  AOQYGQ 292 41,97 - 01 21 79 Jokkk Catella Max EUR  AOYFRV 18 17,08 - 160 564 80,6 =
Parvest Equity Wld Energy EUR  AIT8W2 277 610,22 - 175 00 09 *k Deka-ImmobilienGlobal EUR 748361 4893 549 09 19 69 118 -
Pictet TimberR $ USD  A0QZ7R 687 187,91 27 159 249 584 K%k  grundbesitz europa RG EUR 980700 5778 3988 10 32 89 149 -
Pictet-Clean Energy R€ EUR  AOMR60 685 7500 27 52 05 5056  kkxk hausinvest EUR 980701 13468 42160 10 25 68 12,6 -
Pioneer Akt Rohstoffe AEND  EUR 977988 98 9904 06 183 97 263 Kkkx Unilmmo: Deutschland EUR 980550 12236 9207 08 28 90 146 -
Vontobel Future Resources C  EUR  AORCVT 76 19260 27 7,7 59 86  kkx WERTGRUND WohnSelect D~ EUR ~ ATCUAY 244 93,09 - 233 359 536 -
Vontobel New Power B EUR 794740 250 w42 21 14 67 426  Kkx WestInvest ImmoValue EUR 980143 2548 48,43 - 53 127 187 -
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money 123456 (rote WKN) = deutsche, 123456 (schwarze WKN) = auslandische Fonds oder ETFs welle: Bloombe rg
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Hangepartie im Pott thyssenkrupp

Es geht nicht voran. Eigentlich sollte schon Anfang Méglich ware eine Barzahlung in Héhe der Liicke
des Jahres der Deal von Thyssenkrupp mit Tata ab-  oder eine Neugewichtung im Joint Venture zu Guns-
geschlossen werden, nun dUrfte auch der neue Zeit-  ten der Essener. Letzteres sollte eher unwahrschein-
plan kippen. Thyssenkrupp-Chef Heinrich Hiesinger lich sein. Moglich ware stattdessen, dass Tata weni-
hatte auf einen Geschaftsabschluss bis Ende Junige-  ger oder Thyssenkrupp mehr Schulden auf das Joint
hofft. Neben der Kritik einiger Thyssenkrupp-Aktio-  Venture abwalzt. Und es droht auch Ungemach aus
nare sorgt inzwischen eine Bewertungsliicke im ge-  Richtung Tata. So zeigte sich deren europadischer Be- W ite Wi 111 G ¢
planten Stahl-Joint-Venture mit Tata flr Probleme.  triebsrat nicht davon Uberzeugt, dass der Deal im  EEETI [ ail-RT11

Die Deutschen fordern deswegen einen Ausgleich: besten Sinn Tatas und seiner Mitarbeiter ist. LI Tata-Joint-Venture

WKN/ISIN 750000/DE0007500001 | Empf.am 27.4.16 | Ausg.18/16 | Empf.-Kurs 20,32 € | Kurs akt.23,45 € | +/—in % +15,40 | Neuer Stopp 20,65 €

Branche WKN Kursam +— +-seit H/T Borsen- Um- KBV KCV GJ.- b Gew. Gew.19¢ KGV { i i - HV-  Analysten|
15.06.18 Vorw. 29.12.17 52Wo. wert satz Ende 19 zul7in% 1% i h
0O 6 0 06 0 00 O ® 0 6 0 06

DAX
Adidas Sportartikel AMEWWW|203,10 1,9 21,5 216/163| 425 21,2 |20 6,1 189 Dez18 538 818 958 780 212 |200 260 311 bH5 1,5 (220,10 842 - 24152
Allianz Versicherer 840400 | 182,32 21 -48 207171| 784 107 |08 12 — Dez18/1523 17,28 1821 196 100 |760 800 871 146 48 211,24 510 - 161970
BASF Chemie BASF11 | 8854 31 -35 988/79,0 81,3 645 (1,3 23 89 Dez18 661 659 7,08 7,00 125|300 310 3,22 743 36 10214 -0,39 - 19810
Bayer Pharma BAY0OT (10112 27 12 122/87 | 883 350 |29 23 121 Dez18| 828 645 741 -105 137 |266 276 2,79 485 28 114,73 -1,59 - 171370
Beiersdorf Kosmetik 520000 | 9962 1,7 1,8 102/85 | 251 7,06 (32 44 243 Dez18| 296 343 368 242 211 070 070 071 129 07 | 9610 557 - 9177
BMW Automobile 519000 | 86,67 12 -02 97,5/77,1| 564 987 |06 1,0 135 Dez18| 1312 11,49 11,73 -106 74 |350 400 397 135 46 |9763 -0,80 - 10157
Commerzhank Banken CBK100 | 9,13 -21 -27,0 138/87| 11,4 141 |08 04 153 Dez18| 012 074 093 674 98 - = 000 - 00 M4 21,22 - 8 1407
Continental Autozulieferer 543900 |223,10 05 -09 257/187| 446 440 |10 27 89 Dez18|1492 1648 1831 227 122 |425 450 504 186 23 24444 0,69 - 2102
Covestro Chemie 606214 | 77,60 -07 98 958/62,0[ 157 141 |11 27 64 Dez18 993 1033 9,10 -841 85 |1,36 220 254 879 33 | 98,05 -440 - 111012
Daimler Automobile 710000 | 6335 22 -105 76,5/59,0 678 164 |04 1,0 — Dez18| 984 941 959 -256 66 (325 360 364 120 57 | 77,00 -742 - 14144
Deutsche Bank  Banken 514000 | 964 08 -393 17,1/91| 199 41,6 (056 03 25 Dez18| 053 047 0,99 - 971/019 011 0,6 -168 1,6 | 10,63 -28,71 - 131307
Deutsche Birse  Finanzdienstl. 581005 (116,05 -1,1 20,0 120/88 | 224 243 |86 44 — Dez18| 468 529 597 275 195 236 245 270 147 23 [114,06 13,74 - 8114
Deutsche Post Logistik 555200 | 30,33 -2,7 -23,7 41,4/292 374 604 |06 29 109 Dez18| 215 1,89 232 7,77 131 |1,05 115 117 11,7 39 | 36,62 -18,59 - 17913
Deutsche Telekom Telekomm. 555750 | 13,93 45 -13 162/121| 663 749 (09 21 38 Dez18| 0,74 097 1,09 470 128 060 065 070 172 50 | 16,13 0,98 - 17912
E.ON Versorger ENAG99 | 9,32 51 29 10879 205 380 (05 46 — Dez18 184 066 0,71 -61,8 132 |021 030 043 107 47| 1098 120 - 19501
Fres.Med.Care Gesundheit 578580 | 88,98 27 14 938/764| 274 178 |16 27 138 Dez18| 416 427 48 153 186 096 1,06 117 216 13 | 9352 503 - 1212700
Fresenius med. Dienste 578560 | 71,06 49 92 80,1/59,0 394 339 |12 28 10,7 Dez18| 326 344 383 179 185 (062 075 080 292 11| 7720 7,03 - 19610
Heidelhg.Cement ~ Baustoffe 604700 | 77,90 -08 -13,7 96,2/746| 155 173 |09 1,1 84 Dez18 462 666 7,65 656 102 |160 190 234 463 30 9551 -1,94 - 25600
Henkel Vz Haushaltsartikel 604843 [110,30 28 0,0 130/102| 453 200 |24 31 20,2 Dez18 579 608 648 119 170 162 179 187 154 1,7 [11986 -0,70 - 151413
Infineon Halbleiter 623100 | 2550 3,1 11,7 258/17,8| 290 7,06 |40 48 178 Sep.18| 0,70 093 1,05 504 242 {022 025 027 232 1,1 2612 1241 - 19 92
Linde AG Chemie A2E4LT {20910 62 9,3 214/149| 385 17,1 |20 24 11,0 Dez18 845 9,17 - 228 - = 33 — 1,6 20550 14,34 - 1200
Lufthansa Luftfahrt 823212 | 2341 18 -238 31,3178/ 11,1 356 |03 1,3 22 Dez18 503 436 462 -8256 51 |050 080 084 688 36 29,25 -11,39 - 14813
Merck Pharma 659990 | 84,32 -02 -61 11375 | 36,7 153 |24 26 159 Dezl18| 598 542 58 -274 145 (120 125 1,26 533 159530 -371 - 1414
Miinchener Riick ~ Riickversicherer 843002 | 184,85 34 2,3 200/167 | 276 622 |05 10 — Dez18| 244 1673 1831 6561 10,1 |860 860 9,95 641 50 20580 -0,58 - 181013
RWE Versorger 703712 | 2020 69 24,8 2220140 123 424 |03 15 — Dez18| 3,09 148 1,68 -456 120 — 150 050 - 252311 910 - 131012
SAP Software 716460 | 104,84 44 122 105/82 | 129 235 |53 49 264 Dez18| 335 438 4,87 453 215 [126 140 147 174 14 (107,18 13,72 - 21 812
Siemens Technologie 723610 {12084 62 4,0 128/100| 103 830 |12 24 152 Sep18| 7,29 748 814 116 148 [360 370 382 600 32 [131,46 6,19 - 2 801
thyssenkrupp Stahl 750000 | 2358 09 -26 27,1/20,7| 147 414 03 51 114 Sep.18| 1,15 144 1,80 - 131 /015 015 025 667 11| 2727 089 - 13702
Vonovia Immohilien NMML7) | 41,76 27 09 42,7/33,7 21,6 251 |80 1,3 292 Dezl18) 489 19 214 -b62 195 [1,12 132 145 290 35 | 4466 734 - 16 8 11
VWvz Automobile 766403 {16490 35 -09 192125| 825 231 |04 08 329 Dez18|22,63 26,78 2845 257 58 |206 396 515 150 371 20763 224 - 434
MDAX
Aareal Bank Hypotheken 540811 | 3831 1,7 15 429333 229 1,07 |21 08 468 Dez18| 320 287 329 288 116 200 250 268 341 7,0 | 4091 0,68 3100
Airbus Luft- & Raumf, 938914 |10524 43 258 105/68 | 81,7 668 |13 68 337 Dezl8 448 5,57 - 189 |13 150 1,76 300 1,7 10931 18,75 - 211000
Around Town Immobilien A2DW8z | 7,32 -1,1 140 747/467) 7,70 053 113 1,0 20,7 Dez18| 135 0,77 075 -443 97 - - 02 - 32| 820 1517 27.06. 14 0 0
Aurubis Rohstoffe 676650 | 70,58 1,1  -9,0 86,8/64,6/ 317 11,0 {03 13 159 Sep.18| 7,80 547 548 -298 129 |1,26 145 161 290 23 | 7612 -317 - 6 65
Axel Springer Medien 550135 | 61,55 09 -55 744/508| 664 356 (19 28 127 Dez18| 320 284 315 -163 196 190 200 208 926 34 | 67,02 -406 - 41213
Brenntag Spezialchemie ~ A1DAHH | 50,48 0,7 -43 551/43,0( 7,80 11,7 |07 26 246 Dez18 234 298 324 383 156 (106 — 110 476 22 |5761 099 2006 14 71
CGeconomy Handel 725750 | 855 15 -321 134/81| 279 222 |01 45 38 Sep18| 337 064 0,78 -769 110 (1,00 026 027 -735 31 |10,82 -17,77 - 9702
CTS Eventim Eintrittskarten 547030 | 43,76 24 127 439/347 420 1,03 |38 106 169 Dez18 1,18 133 148 250 297 |098 059 069 -292 16 4470 12,65 740
Delivery Hero Versandhandel ~ A2E4K4 | 4096 -04 241 420/253| 7,56 054 119 43 — Dez18| -219 -0,60 -0,10 - - - = 000 - 00 | 49 1228 - 13100
Deutsche Euroshop Immobilien 748020 | 32,06 29 -53 38,0286/ 1,99 022 |85 09 120 Dez18| 231 222 222 -394 145 (135 140 145 741 45| 3682 254 2806 11 7 /1
Deutsche Wohnen  Immobilien AOHNSC | 41,54 26 139 41,7/322| 147 087 149 15 289 Dez18 474 130 144 -696 288 |[074 — 080 811 19 | 408 1328 15.06. 13 113
Dt Pfandbriefhank Hypotheken 801900 | 1364 02 21 155104 1,83 166 |10 06 — Dez18| 1,35 106 1,05 -224 13,0 |1,05 - 107 19 78 | 1373 312 21.06. 6 51
Diirr Maschinenbau 556520 | 98,80 64 -73 121/81 | 342 372 |09 381147 Dez18 562 559 6,41 141 154 |210 220 225 690 23 107,00 -2,19 - 10 811
Evonik Industries  Chemie EVNKO1 | 3091 1,6 -15 33,0/268 144 144 (1,0 20 93 Dez18 15 234 243 57,7 127 |1,15 1,15 1,19 313 38 3576 1,83 - 11
Fielmann Brillen 577220 | 71,55 39 -7 77,7/643| 6,01 139 |43 82 21,0 Dezl18| 200 218 233 163 308 (180 - 18 278 26 | 698 1,07 1207. 3 12°0
Fraport Flughdfen 577330 | 86,40 86 59 97,3752 799 293 |26 21 105 Dez18| 356 4,18 456 281 189 150 150 173 154 20 | 8355 250 - 11308
Fuchs Vz Spezialchemie 579043 | 4650 3,0 51 51,9/41,00 634 247 |26 47 287 Dez18 193 199 214 109 21,7 (089 091 096 798 271 | 4539 1,27 1174
GEA Group Maschinenbau 660200 | 3211 02 -19,7 42,9/313| 6,18 460 |13 24 342 Dez18| 131 18 208 589 154 080 085 083 363 26 | 3695 -14,03 121711
Gerresheimer Pharma-Verp, AOLD6E | 68,75 1,0 -05 74,0/596 216 1,35 |16 27 105 Nov.18| 321 448 454 413 152 (1,05 1,10 120 144 1,7 | 7015 2,60 - 6 82
Grand City Immobilien AUXCV | 22,34 30 13,7 22,3/17,1) 3,68 050 |71 13 227 Dez18 306 104 121 -604 184 [025 068 073 192 33 2223 1633 27.06. 8 9 1
Hannover Riick  Riickversicherer 840221 (111,60 20 78 121/93 | 135 184 |07 16 7,0 Dez18/ 795 879 984 238 11,3 |500 500 525 506 47 (11244 364 - 61617
Hella Autozulieferer ~ A138X2 | 57,55 14 11,6 59,1/41,7| 639 658 (09 27 7,7 Mail8 3,08 360 393 274 147 (077 092 106 374 18 |5571 846 28.09. 10 112
Hochtief Bau 607000 {15980 1,9 83 173/129| 103 226 |05 140 7,0 Dez18| 655 7,72 859 31,1 186 |260 338 395 519 25 [157,65 877 - 4801
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money Quelle: Bloomberg DSVZ!
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So lesen Sie die
Aktientabellen
@ WKN: Die Wertpapierkennnummer dient der
eindeutigen Identifizierung eines Wertpapiers.

@ +—\Vorwoche: prozentuale Veranderung zur
Vorwoche.

© +-31.12.17: prozentuale Verdnderung seit
Ende 2017.

@ H/T 52 Wo.: Hoch/Tief der vergangenen 52
Wochen in Euro.

@ Borsenwert: Marktkapitalisierung in Milliarden
Euro; Anzahl der Aktien mal Aktienkurs.

@ Umsatz: Umsatz in Milliarden Euro im zuletzt
herichteten Geschiftsjahr.

@ KUV: Kurs-Umsatz-Verhiltnis auf Basis des
Umsatzes der letzten zwdlf Monate,

@ KBV: Kurs-Buchwert-Verhiltnis auf Basis des
letzten herichteten Buchwerts.

@ KCV: Kurs-Cashflow-Verhéltnis auf Basis des
operativen Cashflow der letzten 12 Monate.

) GJ-Ende: Das laufende Geschaftsjahr endet mit
diesem Monat.

@ Gew.17: Gewinn je Aktie im letzten Geschifts-
jahr, fiir das das Unternehmen eine Bilanz
definitiv vorgelegt hat (keine vorldufigen Zahlen).
Meist ist es das Geschaftsjahr 2017,

@ Gew. 18e: Geschitzter Gewinn je Aktie im
laufenden Geschaftsjahr. Das laufende
Geschéftsjahr wird eindeutig definiert durch die
Spalte bei Punkt 10, die das Ende des laufenden
Geschaftsjahrs angibt, Meist ist es das
Geschéftsjahr 2018,

@ Gew. 19e: Geschatzter Gewinn je Aktie im

Geschéftsjahr, das auf das laufende Geschéfts-
jahr (siehe Punkt 12) folgt. Meist ist es das
Geschaftsjahr 2019, Griin: Gewinnschatzung in
der vergangenen Woche erhdht. Rot: Schitzung
in der vergangenen Woche gesenkt.

@ Gew.19e zu 17 in %: Verdnderung der Gewinn-
prognose aus der Spalte bei Punkt 13 in % zum

letzten berichteten Gewinn (Spalte bei Punkt 11).

@ KGV 19e: Kurs-Gewinn-Verhdltnis auf Basis der
Gewinnschitzung aus der Spalte bei Punkt 13.

@ Vorletzte Div.: Vorletzte gezahlte Dividende je
Aktie (12-Monats-Zeitraum).

@ Gez. Div.: Dividendenzahlung je Aktie letzte 12
Monate.

@ Prog. Div.: Néichste Dividende je Aktie (ohne
Sonderdividenden, bei viertel-/halbj. Dividenden
annualisiert). Griin: Wert vergangene Woche
erhoht. Rot: Wert vergangene Woche gesenkt.

@ Prog. Div. zu vorl. Div.in %: Veranderung der
prognostizierten Dividende je Aktie (Punkt 18)
zur vorletzten Dividende je Aktie (Punkt 16) in %.

@ Div.-Rend.: Dividendenrendite in % auf Basis
Punkt 18, Letzte Doppelseite deutsche Aktien
und internationale Aktien: Basis siehe Punkt 17,

@ Kursziel: Durchschnittliches Kursziel der
Analysten, die laut Nachrichtendienst Bloomberg
diese Aktie heurteilen. Griin: In der vergangenen
Woche erhaht. Rot: In der vergangenen Woche
gesenkt.

@ Abst. 200-T.-Linie: Abstand zur 200-Tage-Linie in %.

@B HV-Termin: Nachste Hauptversammlung.

@ Analystenempfehlung: 18/10/12 (Ziffern nur als
Beispiel): Zahl der Analysten, die zum Kaufen/
Halten/Verkaufen der Aktie raten.

Branche WKN Kursam +— +-—seit H/T Borsen- Um- KUV KBV KGV GJ.- Gew. Gew. Gew.19e KGV Vorletz. Gez. u Div.- Kurs- HV- Analysten-

15,06.18 Vorw. 29.1217 52Wo. wert satz Ende 18¢ 19 zul7in% 19¢ Div. Div. % Rend. ziel Termin empfehl
0O 6 0 [10) ® ® O© O 0 @ 0 (23] (24]

Hugo Boss Mode ANPHFF | 80,26 24 131 81,4/61,2| 566 273 (20 59 10,1 Dez18| 3,35 363 4,02 200 200 |260 265 277 635 34 |7560 914 13173
innogy SE Elektronik A2AADD | 36,77 1,0 125 42,7/289) 204 41,1 |05 21 84 Dez18| 140 204 212 516 173 [160 160 162 094 44 3735 137 2 1712
JungheinrichVz  Lagertechnik 621993 | 3456 05 -122 429/30,7| 353 344 |10 28 500 Dez18| 1,78 1,88 204 147 169 044 050 054 227 16 |3819 -8,18 6101
K+$ Diinger & Salze ~ KSAG88 | 2344 32 129 259/189) 449 363 |12 1,1 165 Dez18| 096 132 1,78 854 132 (030 035 057 903 24 2415 6,50 8 144
KION Group AG Nutzfahrzeuge ~ KGX888 | 72,70 31 1,0 820/642| 859 7,66 |11 28 159 Dez18| 371 414 466 257 156 {080 099 1,18 480 1,6 | 8060 -031 181
Lanxess Chemie 547040 | 7200 41 86 748/60,2) 659 966 |07 29 7,7 Dez18| 095 397 462 386 156 070 080 1,01 444 14| 7152 855 71713
LEG Immobilien AG Immobilien LEG111 | 9646 19 12 985/787| 610 055 11,0 15 225 Dez18|1331 55 527 -604 183 |276 304 340 231 35 (101,97 743 13 6 2
Leoni Kabel 540888 | 53,92 1,0 -13,6 66,2/446 1,76 492 03 16 88 Dez18| 444 467 540 216 100 050 140 148 196 27 | 6327 -482 127101
Metro Lebensmittel BFBOOT | 11,41 08 -315 20,1/109| 415 371 |01 14 48 Sep18| 089 1,07 1,11 252 102 - - 065 - 57 (13,92 -2651 4192
MTU Aero Engines Flugzeugmotoren AODIPT (166,90 32 11,7 169/115 | 8,68 504 |18 — 163 Dez18 688 813 873 268 191 |1,90 230 2,63 385 1,6 [151,57 17,10 1210 /5
Norma Group Technologie ATH8BV | 69,75 2,6 246 702/452 222 1,02 |21 40 189 Dez18| 376 358 390 370 179 (09 105 1,18 242 17 67,93 17,97 6 1270
Osram Haushaltsartikel LED400 |5224 10 -303 79,6/47,1| 547 413 |12 23 116 Sep18| 226 244 334 479 156 |1,00 1,11 113 131 22 | 6541 -1940 13 51
Pro7SAT.1 Medien PSM777 | 2428 -23 -154 384/23,7) 566 4,08 |14 47 33 Dez18| 204 236 250 226 97 (190 193 197 379 81 3241 -1500 14 95
Puma Sportartikel 696960 (496,00 03 40,7 539/277 | 748 4,14 |17 44 — Dez18| 9,09 13,12 16,95 864 293 | 0,75 1250 2,94 292 0,6 446,06 34,27 995
Rheinmetall Riistung 703000 (110,15 -0,1 41 119/83 | 480 590 |08 26 99 Dez18| 524 649 745 422 148 [145 1,70 199 370 18 11950 394 9800
Rocket Internet ~ Versandhandel ~ A12UKK | 2594 47 22,8 26,3/16,4| 400 0,04 1087 1,0 — Dez18| 0,01 -053 -0,35 - - - = 000 - 00 | 3254 1448 SEN
RTL Group Medien 861149 | 6545 1,1 -24 730/599) 10,1 637 |16 33 97 Dez18| 481 470 492 233 133 [400 400 404 103 62 7494 211 9 140
Salzgitter Stahl 620200 | 4413 03 -7,3 52,5/329 265 899 |03 08 65 Dez18| 352 397 4,03 145 109 |030 045 053 750 12 | 4744 064 3 144
Schaeffler Autozulieferer ~ SHAO15 | 13,17 -06 -109 16,8/11,3| 8,77 140 |06 33 48 Dez18| 147 156 1,71 165 7,7 |050 055 056 128 43 | 1566 -294 - 10 811
Scout24 E-Commerce A12DM8 | 4590 38 348 46,3/299| 494 048 101 45 305 Dez18| 1,08 159 183 777 251 ({030 - 056 867 1,2 | 4297 2354 21.06. 8 6 2
Strier AuBenwerbung 749399 | 56,15 73 -88 66,4/506) 313 133 |22 47 96 Dez18| 1,68 360 398 137 141 070 130 147 110 26 | 6864 -480 - 12500
Symrise Spezialchemie ~ SYM999 | 7592 74 6,0 76,0/569| 9,86 3,00 |33 58 275 Dez18| 208 230 260 250 292 |085 08 095 119 13 | 6893 1274 8 165
TAG Immobilien  Immobilien 830350 | 1862 32 17,6 186/134 273 041 |59 16 203 Dez18| 208 096 1,25 -400 149 |057 065 0,71 237 38 |[17,71 17,10 5110
Talanx AG Versicherer TLX100 | 32,76 -0,1 -38 37,7/324| 828 335 |02 10 1,6 Dez18 266 351 382 438 86 135 140 148 978 45 |37,03 -6,05 10 8 /1
Uniper Versorger UNSEOT | 2561 00 -15 27,7/16,1| 858 722 |01 08 85 Dez18|-1,79 1,77 1,83 — 140 055 074 085 547 33 |2442 473 4719
Wacker Chemie  Spezialchemie ~ WCH888 116,56 -1,8 -27,2 174/89 | 6,08 492 |12 19 80 Dez18|1745 695 7,83 -551 149 {200 450 3,80 899 33 14542 -1555 8 112
Zalando Mode ZALI | 47,74 37 82 49,9367 119 449 |25 79 868 Dez18| 040 059 0,78 940 61,5 - = 000 - 00 |4665 825 12135
SDAX

Adler Real Estate  Immobilien 500800 | 14,94 30 125 158/120) 086 027 |42 09 — Dez18| 173 270 136 -21,2 11,0 - = 000 - 00 [ 17,08 1052 - 411
ADO Properties SA  Immobilien A14U78 | 46,72 32 105 47)5/35,7| 2,06 0,13 154 1,1 284 Dez18| 807 146 164 -797 285 |045 — 060 333 13| 4759 728 1906, 3 4 2
alstriaofficeREIT  Immobilien AOLD2U | 13,05 31 12 135114 232 020 |97 10 65 Dez18| 185 068 073 -608 180 (052 052 053 1,73 41 1332 439 - 1 82
Aumann Industriegiiter ~ A2DAMO | 60,60 -18 -52 955/487| 092 021 |38 50 — Dez18| 094 152 2,07 120 292 - - 02 - 03| 768 -723 3200
Bertrandt Ingenieurdienstl. 523280 | 9505 -40 -65 111/67 | 096 099 |10 26 170 Sep.18| 435 535 627 441 152 [250 250 251 024 26 100,00 3,02 270
Bilfinger SE Dienstleistungen 590900 | 4524 9,0 143 459/329| 200 404 |05 15 — Dez18 -201 1,03 210 - 21,6 |1,00 1,00 100 050 22 |4313 21,60 515 B
Biotest Biotechnologie ~ 522723 | 2520 -0,2 248 27,7/179) 1,01 038 |28 29 656 Dez18|-009 002 011 - 291 - 004 0,04 - 02 - 672 020
Borussia Dortmund Freizeit 549309 | 592 -07 -34 836/490 054 041 |09 15 - Jun18| 009 076 027 200 219 006 006 008 333 14| 750 -603 2110
Cewe Stiftung Fotolahor 540390 | 86,30 26 -20 933/70,7) 064 060 |10 27 99 Dez18| 464 514 55 197 155 (1,80 1,85 192 650 22 | 9729 437 5 20
Corestate Capital  Beteiligungen A41)3 | 4785 08 -104 57,01423| 1,02 018 |49 18 — Dez18| 324 58 654 102 73 - - M - 52 /6800 -4,67 6 00
Deutsche Beteilig. Beteiligungen ~ AT1TNUT | 3570 1,6 -241 523/340) 054 013 |44 125825 Sep18| 601 273 391 -350 91 (120 140 142 181 40 | 4298 -17,09 421
Deutz Motoren 630500 | 710 19 -64 876/598| 086 148 |06 14 134 Dez18| 1,00 044 060 -397 118 (007 015 015 113 21| 938 -3,14 8 200
DIC Asset Immobilien AIX3XX | 983 -01 -7.8 10989 067 015 |43 08 106 Dez18| 093 064 065 -298 146 (037 104 0456 222 47 | 1070 -492 2500
DMG Mori Maschinenbau 587800 | 50,00 -12 8,6 539/44,4| 394 235 |17 34 229 Dez18| 149 - - - - 1,03 1,03 - - — | 4300 348 002
DWS Group Finanzdienstl. ~ DWS100 | 2827 1,7 - 3371/21,2| 566 245 | — — - Dezl8 226 2,63 - 108 - = 156 - 55| 3419 - 5 810
ElringKlinger Autozulieferer 785602 | 13,81 0,6 -26,1 19,6/134| 0,88 166 |05 10 106 Dez18| 1,00 1,38 150 362 92 |050 050 051 220 37 |12,8 -11,9 1415
Encavis Umwelttechnik 609500 | 652 30 09 7,859 084 022 (37 14 76 Dez18| 020 034 041 107 157 020 022 025 245 38| 817 -001 8 00
Grammer Autozulieferer ~ 589540 | 6540 4,6 26,1 68,5405| 082 1,79 |04 24 - Dez18| 267 459 501 877 131|130 125 148 142 23 | 6443 2596 3400
GRENKE Finanzdienstl. ~ A161N3 10270 -0,3 297 107/64 | 476 044 |7,7 551248 Dez18| 2,74 290 350 27,7 293 |058 070 077 323 08| 9680 1543 330
Hamborner Reit ~ Immobilien 601300 | 9,28 05 -62 101/87 074 009 |83 13 - Dez18| 022 042 045 105 206 (043 045 047 884 50 1080 -1,14 - 1311310
Hapag-Lloyd Logistik HLAG47 | 37,36 38 11,5 402/248) 657 997 |06 1,1 88 Dez18| 0,19 1,08 262 1278 143 - - 057 - 15| 3844 948 1007. 10 5 2
Heidelbg.Druck  Druckmaschinen 731400 | 2,69 -127 -66 3,62/250| 0,75 242 |03 22 86 Mrz19) 005 019 027 444 99 - = 000 — 00| 356 -123¢ 2507. 11 2 3
HelloFresh Lebensmittel A16140 | 1340 55 126 149/88 | 217 090 (20 71 - Dez18 -067 -045 0,01 — 1340,0 - - - - — | 1542 - 330
HHLA Logistik A0SB48 | 21,06 23 -11,0 284/174|153 126 | — 26 — Dez18| 1,11 123 129 160 164 |059 067 076 290 36 | 2227 -8,81 6 63
Hornbach Vz Baumirkte 608340 | 66,60 05 -100 824/640 1,07 414 |03 09 58 Fen19| 511 577 624 222 107 [150 150 150 000 23 | 77,75 -8,07 4300
Hypoport Finanzdienstl, 549336 167,00 21 149 169/109 | 1,08 019 |48 11,2 51,2 Dez18| 3,10 382 455 466 36,7 - - 000 - 00 [172,08 20,14 - 60100
Indus Beteiligungen 620010 | 56,00 00 -59 662/53,6/ 1,37 164 |08 20 131 Dez18| 337 373 398 180 141 [135 150 158 170 28 | 69,16 -7,44 - 1200
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money Quelle: Bloomberg DSW
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MONEY DEUTSCHE AKTIEN

DEUTSCHE POST
Prognose-Schock sitzt tief

Im Jahr 2017 hatten Anleger eigentlich viel Freude mit der Post-Aktie, seit
dem Jahreswechsel sind die Vorjahresgewinne aber schon wieder Schall
und Rauch. Fur den letzten Kurssturz war eine Gewinnwarnung verant-
wortlich, die viele Experten Uberraschte. Statt mit angestrebten 4,15 Mil-
liarden Euro Gewinn vor Steuern und Zinsen rechnet der Bonner Konzern
nun nur noch mit einem Ebit von 3,20 Milliarden Euro. Grund fur die Neu-
einschatzung sind Probleme im Briefgeschaft und dem Paket-Service. TL

Branche WKN Kursam +— +-—seit H/T Borsen- Um- KBV KCV G- Gew.

15.06.18 Vorw. 29.12.17 52Wo. wert satz Ende 17
0 6 0 6 000 0 @

Gew. Gew.19¢ KGV
19e zul7in% 1%
(13 I+ 1)

Post-Zentrale: In
Bonn mussten die
Prognosen nach
Problemen ange-

passt werden

JOST Werke Autozulieferer ~ JST400 | 3525 -24 -165 4957270/ 053 070 |07 24 - Dez18|-841 341 351 - 100 | - - 103 - 294567 99 N
Klickner & Co Stahlhandel Kco100 | 1062 32 22 11,889 1,06 629 {02 09 378 Dez18 096 076 079 -178 133 [020 030 028 415 27 | 1200 1,73 9910
Koenig & Bauer  Druckmaschinen 719350 | 6585 15 48 787/577| 109 122 |09 26 184 Dez18 491 486 543 107 121 |050 09 105 109 16 | 7974 -221 21
Krones Maschinenbau 633500 {11420 -25 -0,3 123/100 | 3,61 3,69 |10 26 41,7 Dez18| 597 620 684 145 167 |[146 1,70 1,82 257 1,6 (117,82 4,02 - 41001
KWs Saat Agrar 707400 32350 -08 31 383/276| 2,14 1,08 | — 24 - Jun18 1478 1457 1551 497 209 300 320 330 101 1,0 33295 332 1212 2 4 [0
Patrizia Immobilien Immobilien PATIAG | 17,61 -30 -89 21,2138/ 1,63 027 |54 15 130 Dez18| 060 08 103 722 170 | - - 025 - 14 |2162 -461 2006 5 30
Rational GroBkiichen 701080 568,00 29 62 594/459| 646 0,70 |91 142 482 Dez18 1258 13,70 1545 228 368 10,00 11,00 11,19 11,9 20 |567,09 4,67 - 471
Rhn-Klinikum ~ Kliniken 704230 | 2600 -02 -130 321/253 174 121 |14 16 275 Dez18) 053 062 077 453 338 035 022 030 -131 1.2 | 2557 907 0 82
SAF Holland Autozulieferer ~ AOMU70| 1580 -09 -119 20,1/145 0,72 114 |06 24 — Dez18 082 126 147 788 108 044 045 052 189 33 | 1955 -7,58 8 311
SGL Carhon Chemie 723530 | 1096 96 -38 147/97) 1,34 08 |15 27 - Dezl8 1,14 010 02 776 430 | - - 000 - 00 |1300 -950 - 15402
Sixt 8t Autovermietung 723132 {10430 -06 400 116/52 | 444 260 |16 26 — Dez18 409 5456 508 243 206 | - 166 19 - 19 [11350 2544 2106 3 50
Stahilus SA Maschinenbau ~ A11305 | 8850 20 181 894/665 219 091 |23 61 — Sepi8| 321 404 435 354 204 050 080 097 934 1,1 | 8260 1399 - 5601
Steinhoff Haushaltsartikel A14XB9 | 0,08 -1,3 -741 4,62/0,07 035 134 |00 00 — Sepl7| 030 031 036 178 02 |015 — 013 -160 1537 | 020 -9449 - 0170
Siidzucker Lebensmittel 729700 | 1486 -09 -178 202130 303 69 |04 07 61 Fed19 1,00 035 079 -213 189 (030 045 045 500 30 | 1365 -747 19.07. 3 7[5
TAKKT Versandhandel 744600 | 1856 43 -16 23,4/159 1,22 112 |11 21 124 Dez18| 147 1,28 137 -667 135 (055 0556 056 -056 29 | 2068 -3,77 - 4700
Tele Columhus ~ Medien TCAGT7 | 632 23 -31,7 104/58| 081 050 |16 15 58 Dez18/-015 024 038 - 168 | - - 005 - 08| 813 -2666 2506. 3 80
TL6 Immobilien  Immobilien M2B8Z | 2376 06 7,3 2501176 245 021 90 13 347 Dez18| 356 136 142 -602 168 (080 082 088 104 37 | 2446 981 - 4900
Vossloh Bahntechnik 766710 | 4350 00 -7,1 599/366 069 092 08 141103 Dez18  -050 181 236 - 184 | - 100 09 - 22| 4133 576 il
VTG Logistik VT6999 | 5320 -06 114 564/319/ 163 101 |15 19 6,6 Dez18| 193 222 279 444 191 075 090 097 299 1,8 | 5433 1423 7470
WEW Finanzdienstl. 805100 | 18,90 2,6 -19,1 252/180 1,77 594 |03 04 — Dez18| 274 227 238 -131 79 |060 066 067 11,7 35 | 2322 -13,96 500
Wacker Neuson  Baumaschinen ~ WACKOT| 2474 28 -17,7 339/189) 1,74 153 [1,1 16 132 Dez18| 1,25 1,66 179 430 138 050 060 071 424 29 | 3200 -1239 250
Washtec Maschinenbau 750750 | 76,50 -3,2 -2,8 83,6/61,0) 1,07 042 |25 10,7 433 Dez18| 276 302 328 189 233 |210 245 266 262 35 | 8050 1,83 22100
z00plus Versandhandel 511170 [16300 14 84 193/127| 1,16 1,11 |10 108 — Dez18 027 020 123 35 1330 | - - 000 - 00 16615 322 378
TecDAX

hixtron Halbleiter AOWNP) | 1338 41 155 198/55| 151 023 |63 391004 Dez18/ 006 020 035 488 379 | - - 000 - 00| 1342 219 5 418
Bechtle IT-Dienste 515870 | 7355 33 58 782/550 3,09 357 |08 38 368 Dez18 273 316 359 315 205 [0,75 09 1,00 327 14| 7691 592 4711
C.Zeiss Meditec ~ Medizintechnik 531370 | 6220 29 202 625/410 556 119 |46 44 — Sep18| 157 145 164 471 378 |042 055 053 27,1 09 | 5440 23,07 0102
CANCOM SE IT-Services 541910 | 96,15 26 385 10552 | 1,69 1,16 |13 45 168 Dez18| 232 306 360 551 267 | - 100 1,0 - 119617 2630 15101
CompuGroup-St.  Software 543730 | 4444 52 -188 603/37,6) 237 058 |36 95 219 Dez18) 063 223 231 267 192 035 035 041 160 09 | 4964 8,37 53l
Dialog Elektronik 927200 | 1544 25 405 4427147 118 1,20 |09 10 57 Dez18) 1,96 22 211 78 72| - - 000 - 00 |2254 4443 3124
DrégerwerkVz ~ Medizintechnik 555063 | 66,40 32 -82 10359 | 1,056 257 |05 1,1 82 Dez18 555 343 419 -245 159 (019 046 044 133 07 | 62,00 -1550 056
Drillisch Telekomm. 554550 | 6490 81 57 724/516 115 281 |25 27 - Dez18| 228 246 2,88 262 226 (1,80 160 1,87 394 29 | 6747 449 - 15012
Evotec Pharma 566480 | 1506 1,7 11,6 225/11,3) 222 026 |7,7 6,6 1186 Dez18 016 022 028 763 534 | - - - - - 12020 -232 2006 6 10
freenet Telekomm. A0Z2zz | 2449 12 -205 33,0/239| 314 351 |09 22 95 Dez18| 224 185 193 140 127 [160 1,65 170 600 69 | 27,50 -13.27 - Ane
Isra Vision Elektronik 548810 | 5340 147 256 539/259 1,17 0,14 |78 64 339 Sep18) 094 1,06 120 282 445 | - - 036 - 07 | 3900 4682 1200
Jenoptik Optoelektronik 622910 | 3820 1,0 387 395220 219 075 |28 40 238 Dez18| 127 132 145 143 263 [025 030 032 292 08 | 3250 28,80 1902
Medigene Biotechnologie ~ ATX3W0| 13,11 08 3,0 194/85 032 001 368 35 — Dez18| -0,63 -1,06 -0,97 - - - - - - - | 17,17 593 1200
MorphoSys Biotechnologie 663200 | 98,10 78 281 984/550) 312 007 493 84 - Dezl8 241 313 242 - - | - - 000 - 00 |87,14 235 10 12
Nemetschek Software 645290 (108,30 28 44,7 111/60 | 417 040 | — 175 - Dez18 1,94 196 231 191 469 [065 075 0,82 263 08 |89,19 2989 082
Nordex Umwelttechnik  AODGS5 | 1076 -28 21,3 128/69| 1,04 308 |04 13 62 Dez18 000 -032 011 - 952 | — — 000 - 00| 944 1403 Al
Pfeiffer Vac Maschinenbau 691660 152,30 -1,5 -25 175121 1,50 059 |24 45 21,8 Dez18| 546 696 747 368 204 |360 200 290 -194 19 16407 443 6 601
QIAGEN Biotechnologie  A2DKCH | 32,33 42 234 324/252 735 126 |59 29 313 Dez18 115 129 — 247 09 - 000 -100 003020 17,03 11311
RIB Software SE  Software AOZ2XN | 2048 18 -175 36,1/138 1,06 011 |82 24 429 Dez18| 040 034 055 363 376 016 018 019 188 09 | 3140 -824 4200
S&T AG IT-Dienste AOX9E) | 22,36 11,6 25,1 236121 143 088 |14 46 — Dez18 043 073 1,00 131 225|008 023 0,196 938 07 | 23,75 1633 3110
Sartorius AG Biotechnologie ~ 716563 [131,20 7,4 649 146/71 | 937 140 |63 159 473 Dez18| 167 228 264 578 498 |046 051 060 302 05 10587 32,24 1976
Siemens Healthin, Medizintechnik ~ SHL100 | 36,19 2,7 - 364/290[ 362 138 | — - - Sepl8 186 1,71 - 211 - - 067 - 18| 3578 - m110
Siltronic Halbleiter WAF300|14565 37 201 161/71 | 437 1,18 |35 62 103 Dez18| 618 1158 1288 108 113 | - 250 446  — 31 [16357 14,62 - 6100
SLM Solutions 3D-Druck M1133 | 3595 3,3 -247 49,7293 0,66 008 |79 72 — Dez18 -021 040 091 - 395 | - - - - - 13929 -340 2206 4 21
SMASolar Tech  Solartechnik ~ AODJ6) | 42,34 -53 176 632/252) 147 089 |16 24 185 Dez18| 087 101 113 299 375 026 035 033 281 08 |4230 -153 - 0501
Software IT-Dienste A2GS40 | 4341 64  -1,4 498/345 321 088 |37 29 17,1 Dez18| 1,88 245 261 390 166 | - — 0,70 - 1,6 | 446 1,03 8 76
Telef. Deutschland Telekomm, AJSRX | 366 08 -126 487357 109 730 (15 13 64 Dez18| -013 -003 000 36570 (025 026 027 760 74| 3,79 -1092 8 5115
United Internet  Telekomm. 508903 | 58,24 58 1,6 59,8/46,7| 11,9 421 |26 26 197 Dez18 326 250 2% -107 201 (080 08 098 219 1,7 |6268 602 - 1“1
Wirecard Finanzdienstl. 747206 (156,75 104 684 158/55 | 193 149 11,8 116 399 Dez18 210 295 391 862 400 014 016 018 286 01 /13862 6123 21.06. 16 120
XING Medien XNG888 | 29350 44 93 297/226| 164 018 |84 196 256 Dez18| 461 58 7,58 643 387 (297 168 241 -190 08 283,00 11,27 - 3301
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money welle: Bloom b@rg DSwJ
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DAIMLER
Ruickruf vereinbart

Warum die Autokonzerne in letzter Zeit - neben dem Transporter Vito auch Pkw- Daimler Euro .
immer als Kursbremse des Dax galten, wur-  Modelle. % g
de nun wieder bei Daimler offensichtlich. Das Unternehmen versicherte bei einem 80 2
238000 Dieselwagen von Mercedes muss  Treffen zwischen Daimler-Vorstandschef g
der Konzern zuruckrufen, nachdem die Dieter Zetsche und Bundesverkehrsminis- 0 °§
Bundesregierung die Stuttgarter dazu ver-  ter Andreas Scheuer eine Kooperation mit 60 §
pflichtet hatte. Der Grund: laut Bund un-  den Behorden. Die Aktie des schwabischen P
zulassige Abschalteinrichtungen. Europa-  Autobauers gab nach der Nachricht vo- 200-Tage-Linie 50 S

weit sind davon 774000 Wagen betroffen

ribergehend einige Prozent ab. TL
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WKN/ISIN 710000/DE0007100000 | Empf.am 27.7.16 | Ausg.31/16 | Empf.-Kurs 61,92 € | Kurs akt.61,42 € | +/—in %—0,81| Neuer Stopp 55,30 €

Branche G- Gew. Gew. Gew.19¢ KGV Vorletz. Gez. HV-
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15.06.18 Vorw. 29.12.17 52Wo. wert saiz Ende 17 19 zu17in% 19¢  Div. Div. Div. vorl.Div.in% Rend. ziel T.-Linie Termin empfehlung|
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Weitere deutsche Aktien
Adler Modemdrkte Mode ATH8MU | 4,74 65 -188 6,76/422 0,09 053 |02 11 7,1 Dezli8| 021 026 042 100 113 - 005 0,94 - 29| 636 -1431 422
ADVA Netzwerke 510300 | 636 06 54 10,1/42|032 051 |06 14 122 Dez18|-009 033 046 - 19| - - 009 - 14| 646 759 2300
Algeier Software A26S63 | 28,60 29 128 288187 0,29 058 |05 24 — Dez18 029 1,18 145 399 197 - - 050 - 1,7| 3500 16,34 - 20100
AT&S Elektronik 922230 | 16,64 -44 -293 28,0/93| 065 099 |07 12 45 Mrz19| 138 145 1,84 333 90 |036 010 024 -322 15 |2416 -1825 0507. 2 3 1
Aurelius Beteiligungen AOJK2A | 5540 0,5 30 630422 1,70 335 |05 25 — Dezl18(1482 383 503 -661 11,0 - 900 370 - 67|72 298 - 41700
Basler Maschinenbau 510200 (188,60 05 -33 229/111| 066 015 |38 90 27,3 Dez18| 6,74 546 6,4 -88 307 074 202 155 109 08 [19200 3,79 21700
BB Biotech Biotechnologie ~ AONFN3 | 58,26 2,1 4,6 63,4/50,7 3,23 - - - - = - - - - - 1238 286 - - - | 61,49 216 203 M
Befesa Abfallwirtschaft A2H5Z1 | 44,00 0,7 11,3 448/273| 1,50 0,72 |01 7,6 20 Dez18 1,02 300 362 254 122 - - 12 - 29 | 4850 - 6 10
Bet-At-Home.com Wettanbieter  AODNAY | 65,30 -11,6 -33,7 135/63 | 0,46 012 |39 51 149 Dez18| 468 486 4,80 262 136 [750 750 588 -215 9,0 | 8533 -29,04 - 0300
Bijou Brigitte Konsumgiiter 522950 | 4925 09 -1,0 660437 040 033 |12 16 97 Dez18| 275 249 253 -800 195 |300 300 300 000 61 51,00 -205 2606 1 10
Centrotec Sust  Umwelttechnik 540750 | 13,82 -16 -10,7 20,1/130| 0,25 059 |04 10 76 Dez18| 1,13 1,0 122 752 114 (030 030 038 27,7 28 | 1560 -1047 1300
comdirect Bank  Banken 542800 | 12,38 28 81 129/94 | 175 060 28 27 — Dezl18| 051 047 052 235 237 - - 0% - 20| 1190 637 - 212
CropEnergies Umwelttechnik ~ AOLAUP | 521 -140 -331 11,8/49 | 045 088 |05 10 50 Fen19| 058 043 053 -862 98 (015 030 025 667 48 | 600 -3021 17.07. 2 0 [1
DEMIRE Immobilien AOXFSF | 433 00 1201 448345 027 012 |19 08 52 Dez18| 022 035 039 773 11,1 - = 000 - 00| 471 78 2806, 4 10
Diebold Nixdorf  IT-Dienste AOCAYB | 58,80 03 -195 754/58,1| 195 236 {08 - — Sep18| 396 - - - -1 31 - - — | 6500 -1439 - 011
Eckert & Ziegler ~ Medizintechnik 565970 | 38,50 2,7 66 414/323/ 020 014 |15 18 89 Dezl18| 278 223 253 -899 152 |066 080 084 27,3 22 | 41,50 6,70 1100
Edag Autozulieferer ~ A143NB | 17,54 2,6 245 17,8/11,1| 044 072 |06 29 94 Dez18 057 101 133 134 131|075 075 077 267 44 | 1800 1934 2 400
Elmos Semicon,  Halbleiter 567710 | 26,50 1,1 148 30,8/183| 053 025 |21 22 154 Dez18| 125 143 162 294 164 035 040 048 371 18 | 2745 546 33 M
Eurokai Vz Logistik 5706563 | 38,00 05 -125 453/355| 054 034 |18 15 62 Dez18| 3,10 245 261 -158 146 [150 200 155 333 41 | 4600 -811 1000
Ferratum Finanzdienstl. ~ ATWONS | 2005 -72 -342 32,5180 044 022 (19 42 — Dez18| 092 137 18 101 108 |012 0,18 032 164 1,6 | 3467 -2436 3000
Gerry Weber Mode 330410 | 641 95 -328 114/61|029 088 |03 07 7,6 Okt.18|-0,02 -0,02 0,24 - 265 - - 0,05 - 08| 634 -2805 -0 407
Gesco Beteiligungen ~ A1K020 | 27,60 -3,7 -100 363235 030 048 (06 14 91 Mrz18 073 172 205 182 134 | - — 060 - 22|3880 903 3008 4 00
GFT Technologies  IT-Dienste 580060 | 13,61 -23 43 20,2/108| 0,36 042 |09 30 71 Dez18| 068 076 095 394 144 - - 03 - 221|159 -008 21.06. 4 01
H&R Chemie A2E4T7 | 1184 24 -189 157/10,7| 043 1,03 |04 14 100 Dez18 088 1,11 1,18 341 100 | - - 043 - 36| 1833 1272 21700
Hawesko Holding ~ Weinhandel 604270 | 53,00 -04 39 b552/464| 048 051 |09 55 894 Dez18| 206 235 253 229 209 - 1,30 131 - 25 |5113 433 -0 500
HolidayCheck Medien 549532 | 330 -13 183 3,50/254| 0,19 012 |15 12 - Dez18|-0,10 -0,02 0,06 - 80| - - 000 - 00| 347 1474 2006 1 30
Hornbach Baum. ~ Baumérkte 608440 | 28,00 02 -95 333/269| 089 389 |02 08 66 Feb19| 1,84 208 229 242 123 (068 068 068 000 24 3500 -793 0507. 1 1[0
Kabel Deutschland Telekomm, KD8888 10800 00 -0,7 117/106 | 956 227 |44 - 100 Mrz18| 299 - - - = [317 317 - - - - 23 - 0000
KPS Software ATAGV4 | 7,06 64 -488 18,066 | 027 016 (1,6 44 163 Sep.18| 053 045 055 28 131 (033 035 030 -106 41 | 11,75 -39,99 3000
KUKA AG Maschinenbau 620440 (106,00 11,3 -125 258/85 | 422 348 |12 49 582 Dez18| 222 374 409 842 259 050 050 076 514 07 | 8600 -14,75 012
Leifheit Haushaltsprodukte 646450 | 25,65 64 -8,0 37,6/226 026 024 |11 25 488 Dez18| 1,35 1,19 148 963 173 |145 105 096 -341 37 | 2800 -7,88 1300
LPKF Laser & Elec Elektrotechnik 645000 | 6,78 -6,1 -27,4 10,6/66| 0,15 070 (1,2 29 466 Dez18| 0,05 0,17 036 624 187 - = 000 - 00| 780 -19,26 050
MLP SE Finanzdienstl. 656990 | 550 -05 -23 654/470 060 - | - 14 - Dez18 02 032 035 392 158 | - - 021 - 38| 668 -0,03 - 3200
Miihlbauer Hold. ~ Maschinenbau 662720 | 40,60 1,2 15 492/302| 060 027 |22 48 17,4 Dez18| 191 - - - — /1,50 1,50 - - - - 533 0908 0 00
MVV Energie Versorger AOH52F 2530 00 30 27,0219/ 167 401 |04 12 63 Sep18| 184 154 160 -132 158 (090 090 092 189 36 | 2435 2,5 0300
0HB Luft- & Raumf. 593612 |3220 1,1 -27.8 49,8/26,1| 056 0,83 [0,7 33 412 Dez18| 1,34 154 180 343 179 (040 040 043 750 1,3 | 3850 -1920 22 &2
Porsche-Vz. Automohile PAHO03 | 63,68 24 -87 803/473) 195 0035736 06 774 Dez18|10,87 13,12 1396 284 46 |1,01 1,76 215 113 34 | 8445 -332 10 6 1
PSI AG Software AOZ1JH | 1595 00 -138 205/137|/025 0,19 (1,3 30 31,6 Dezl18| 061 072 084 384 189 /022 023 027 209 1,7 | 1884 -972 - 4200
08¢ Telekomm, 513700 | 146 08 -29 199131018 036 (05 20 — Dez18| 004 004 007 704 209 | - -— 003 - 21| 163 7,84 1207. 0 50
R. Stahl Expl.schutz A1PHBB | 28,80 0,7 -46 335/27,8/ 019 027 (07 28 — Dezl18|-328 -024 0,31 - 920 {060 - 000 -100 002900 -549 - 012
Scherzer& Co  Finanzdienstl. ~ 694280 | 2,82 -21 84 305232 008 - (89 16 — Dez18| 026 018 018 -308 157 |005 010 005 000 18 | 314 446 2100
Shop Apotheke  Einzelhandel A2AR94 | 4260 1,7 81 649/318| 051 028 (12 22 — Dez18|-225 -1,14 -0,70 - - = - 000 - 00| 4950 635 320
SHW Autozulieferer ~ A1JBPV | 3550 04 50 384/327| 023 040 (06 19 62 Dez18 1,58 268 359 127 99 |100 050 087 -133 24 | 3500 1,72 - 12
Sixt Leasing Logistik AODPRE | 1900 23 00 234/153| 039 074 |05 19 — Dez18| 1,00 110 122 211 155 | — 048 048 - 25 |21,10 059 1906 2 40
Stada Pharma 725180 | 81,24 -03 -79 90,2/56,5| 506 231 |22 50 178 Dez18| 137 357 392 186 207 |070 01 131 871 16 | 7230 -2,86 - 0 64
Stemmer Imaging  Fotolabor A2GIMZ | 47,81 33 — 49,031,7| 031 009 | — 163 — Jun18 - 11 137 - 49 - - - - — | 46,00 - - 1000
Sto-Vz. Baustoffe 721413 116,80 30 -72 133/105| 080 1,28 |06 17 78 Dez18| 864 941 10356 197 11,3 - 331 031 - 03 (13025 -265 21.06. 2 00
STRATEC Medizintechnik ~ STRAS5 | 7250 25 11,8 803/490 086 021 (43 56 — Dez18| 214 251 286 336 254 | — 080 086 - 12| 7040 869 33 M
Siiss Microtec Halbleiter A1K023 [ 1430 19 -141 19998 | 027 017 |15 22 — Dez18 035 063 08 135 174 - - 000 - 00| 1697 -668 5200
Technotrans Drucktechnik ~ AOXYGA | 41,0 46 -7,2 520/360| 028 021 |14 39 248 Dez18| 1,76 203 228 294 181 |05 088 103 869 25 | 50,77 -7,04 330
Tul Touristik TUAGOO |2023 26 17,8 20,8/125/ 11,9 185 |06 51 89 Sep18| 1,10 127 143 302 141 063 065 072 144 36 |20,12 1881 13 8 12
VIB Vermdgen Immobilien 245751 | 2220 05 47 224/195| 061 008 |73 13 — Dez18| 1,87 1,85 202 802 110 - — 060 - 27| 23% 384 5 110
Villeroy & Boch  Konsumgiiter 765723 {1726 03 -109 209/164| 048 084 |04 13 234 Dez18| 1,11 134 144 297 120 - - 061 - 36| 2133 -84 - 22100
WCM Immobilien AIX3X3 | 412 -19 65 440/302| 056 005 |58 03 152 Dez18/-003 - - - - - - - - - - 19 - 1200
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money welle: Bloom b@i’g Dsw Jf
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MONEY DEUTSCHE AKTIEN

LEONI
Leoni wird liquider

750 Millionen Euro fur die Expansion und
den Ausbau des Geschafts —das ist der Plan
der Leoni-Chefetage. Das Unternehmen
aus Nurnberg will die Finanzspritze un-
ter anderem fur Akquisitionen verwenden.
Allerdings soll auch das eigene Geschaft
gestarkt werden, damit Wachstum aus ei-
gener Kraft moéglich und forciert wird. Die

neue Kreditlinie des Drahte-, Kabel- und
Bordnetzsystemherstellers wurde gemein-
sam mit einer Gruppe aus acht Banken be-
schlossen. Durch die Vereinbarung werden
alte Kreditlinien mit einzelnen Banken ab-
geldst und deren Summe Ubertroffen. Die
Kreditkonditionen sind laut Konzern sehr
attraktiv. TL
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

WKN/ISIN 540888/DE0005408884 | Empf.am 3.5.17 | Ausg.19/17 | Empf.-Kurs 49,45 € | Kurs akt.52,50 € | +/—in % +6,17 | Neuer Stopp 46,20 €

WKN  Kursam +-—  H/T Borsen-

wert

15.06.18 Vorw. 52 Wo.

KGV Div.- Analysten- WKN  Kurs am

19¢ Rend. empfehlung|

+—

H/T  Borsen-
15.06.18 Vorw. 52 Wo.

wert

., Gew. KGV Div.- Analysten-
19e¢ Rend. empfehlung

19e

11880 Solutions 511880 | 1,08 -36 133/0,68 002 1,7 Dez18 -026 -002 —| — 1 00  EcommerceAlliance A12UKO | 6,00 53 7,25/485 002 14 Dez18|-001 0,01 6000 - 0 170
26 Energy AOHLSN | 21,30 -09 229/17,3 0,09 17 Dez18| 147 178 19|19 2 0[0 Ecotel 585434 | 820 -18 12977 003 15 Dez18 - - —-|28 00f0
3U Holding 516790 | 1,25 -27 1,34/0,70 0,04 1,1 Dez18 008 006 208 | 16 2 00 edding 564793 | 103,00 -1,8 119/93 0,11 19 Dez18| - - |21 0 00
430 A4KL7 | 493 -30 870342 0,15 34 Dez18| -063 -056 —| — 1 0[0 Einhell 565493 | 10250 4,8 107/61 0,39 20 Dez18| 7,06 7,67 134|08 1 00
76 Solarparken AtiQws | 2,61 -04 284215 012 14 Dez18| 011 011 249|38 3 00 elumeo A11005 | 850 18 121/67 005 16 Dez18| 026 030 283| - 2 00
A.S. Creation ATTNNN| 1820 22 302175 005 07 Dez18 051 15 11,7 — 0 1[0 EnBW 522000 | 30,20 20 338210 835 20 Dez18 - - —|17 000
AAP Implantate 506660 | 1,94 -1,3 2230129 006 14 Dez18 -017 -009 | - 1 00  Energiekontor 531350 | 1510 20 19,3130 022 371 Dez18| 044 141 107|40 2 00
Accentro AOKFKB| 10,80 54 10,8/68 033 18 Dez18 074 088 123| 16 2 0[0 Envitec AOMVLS| 9,60 -25 10,1/69 0,14 1,0 Dez18 - - —-|61 000
Ad Pepper 940883 | 395 -29 457/1,95 009 52 Dez18| 011 017 232| — 2 00  Epigenomics AtiQws | 254 31,3 7,45/1,81 006 7,9 Dez18| -053 063 - - 3 00
Adesso A0z23Q | 57,50 -0,7 632/427 036 53 Dez18 240 267 215| 07 1 1[0  ErnstRuss A16107 | 1,6 04 1,79/099 004 09 Dez18| - - | - 000
AGROB Immobilien 501900 | 20,60 0,0 23,0/177 008 30 Dez18) - - —|10 0 00  Euromicron ATK030 | 6,76 -15 9,15/6,34 005 07 Dez18| -008 041 165 — 1 20
Ahlers $t, 500970 | 540 29 687/488 007 07 Nov.18 - - —[28 0 1[0 EUWAX 566010 | 8850 00 10585 046 55 Dez18 - - —|371 0070
Ahlers-Vz, 500973 | 530 29 6,66/480 007 07 Nov.18 022 028 189|38 1 1[0  FairValueReit AOMWS7 | 8,15 50 9,00/7,56 011 09 Dez18| 052 - —/42 100
Alba 620990 | 79,00 19 87,0/600 0,78 63 Dez18 - — —|41 [0 0[0 FinLah 121806 | 21,20 1,0 338143 011 10 Dez18) - - —| — 2 0[0
All for One Steeb 511000 | 68,80 1,8 72,6/57,0 034 49 Sep.18| 295 347 199| 17 2 00  FinTech FT6111 | 3026 -21 36,0/151 053 60 Dezl7| 098 149 203| - 4 00
Amadeus 509310 | 94,70 -03 103/68 049 9,6 Dez18| 415 438 216| 42 1 1[0  FirstSensor 720190 | 2140 14 31,8116 022 27 Dez18| 067 075 28507 1 00
Artnet ATKO37 | 3,26 -1,2 534262 0,02 10,7 Sep.18 - - —=| = 0 00 FortecElektronik 577410 | 21,90 -0,9 26,8/183 0,06 22 Jun.18 - - —|271 000
Atoss Software 510440 | 9480 44 9700684 038 226 Dez18 2,74 3,09 30,7| 12 [0 1[0  Francotyp-Postalia FPH900 | 3,74 -21 6,06/3,20 006 1,8 Dez18| 0,10 051 73|32 3 00
Audi 675700 | 802,00 -1,7 852/6656 345 1,2 Dez18 - — —|05 0 00 Friwo 620110 | 3280 -18 3901170 026 114 Dezl8, - - —-/12 0 00
Aves One A16811 | 580 00 890/500 008 34 Dezl8 - - —| - 000 Frosta 606900 | 80,50 06 905/651 055 34 Dez18 - - -|19 0070
B.R.A.LN. 520394 | 2310 9,0 279167 042 140 Sep.18| -0,15 024 951| - 3 00  Funkwerk 575314 | 11,00 00 12,0/64 009 40 Dez18 - - -/ - 0170
BasteiLiibbe AIX3YY| 205 -24 69319 003 08 Mrz18 -069 011 181| - '2 3 [0  GBKBeteiligungen 585090 | 10,80 -1,8 130/10,1 0,07 1,1 Dez18| 030 037 292| 65 0 2 [0
Bauer 516810 | 2340 35 320182 040 10 Dez18 180 252 93|04 1 40 Geratherm 549562 | 1150 09 138110 006 27 Dez18 - - —|41 0070
Baumot A268Y8 | 3,08 -15 6,06/1,27 0,09 425 Dez17 - — —| — 000 GermanStartupsGrp AIMMEV | 1,76 -0,8 224/1,50 0,02 07 Dez18] - - —| - 0. 0/[0
Bavaria Industries 260555 | 58,00 -1,7 625/535 033 09 Dez18 - - —| - 000 Gigaset 515600 | 065 -06 085/054 009 39 Dez18 - - —| - 1000
Baywa 519406 | 2845 12 341270 1,04 09 Dez18| 155 2,08 137|32 4 4[0  GKSoftware 757142 | 11950 0,0 136/88 023 63 Dez18| 574 755 158 — ‘1 0 [0
Berentzen 520160 | 7,91 -1,1 13,071 0,08 1,7 Dez18 068 072 11,128 2 00  GSWImmoh GSW111| 9750 21 103/82 5563 15 Dez18| - - —|14 0 000
Beta Systems A2BPP8 | 22,40 09 28,0/20,1 0,12 371 Sep.18 - - —| — 000 Haemato 619070 | 6,00 1,0 7,06/489 012 19 Dez18| 039 044 136|50 1 00
BHB Brauholding ~ ATCRQD | 3,0 0,0 3,26/280 001 09 Dez18] - - —|19 0 1[0 HanseYachts AOKFGM| 9,60 21 11,2/60 0,11 95 Jun18 - - -/ - 300
Biofrontera 604611 573 -0,2 7,63/3,06 026 11,7 Dez18| -040 026 —| — 1 00 HeideloergPharma AT1QVV | 2,64 00 398249 007 21 Nov.18| -046 041 —| — 2 00
Biotest-St. 522720 | 25,75 -0,2 32,2/202 1,01 3,0 Dez18 002 0112341 — 0 00 Heliad AOLINN | 894 09 104/56 009 07 Dez18| 000 000 —|22 2 00
Blue Cap AOIM2M| 2490 -04 26,6/11,0 0,10 1,7 Dez18| 1,34 1,70 146 — 1 0[0 Helma AOEQS7 | 37,30 -1,2 495/341 0,15 1,7 Dez18| 3,75 428 87|29 1 111
BMW-Vz, 519003 | 7515 04 83,0/66,7 564 09 Dezl18 11,49 11,73 64|53 0 1.0  Henkel-St. 604840 | 9865 23 11594 453 2,7 Dez18| 6,08 648 152|18 4 1[0
Bremer Lagerhaus 526160 | 1350 0,0 17,0/119 005 28 Dez18| - - —|30 0 00 Hermle 605283 | 400,00 15 405297 2,00 84 Dez18|17,42 1860 215|32 1 0 [0
Cenit 540710 | 19,60 -05 24,3184 0,16 40 Dez18 1,05 1,32 149|51 2 00  Highlight Comm 920299 | 550 1,1 568450 035 — Dez18| 035 037 148 /79 1 10
Clere A2AM40 | 11,60 -1,7 18,0/10,1 007 05 Juni6| 273 - —|603 0 0 [0 Homag 529720 | 60,80 -0,7 657/550 0,95 9,0 Dez18 - - -1 010
Co.don AKO22 | 648 32 129/45 013 78 Dez18| -036 029 —| — 2 00  Home24 A14KEB | 29,89 299 -/~ 078 - Dezl8 - - -/ -0
Constantin Medien 914720 | 2,10 -0,9 2,34/1,83 020 371 Dez18| 0,01 006 350| — ‘0 2[00 HumanOptics ATMMCR | 27,00 -14,0  66,0/7,3 0,08 25,7 Jun.18 - - | - 000
C-Quadrat AOHG3U | 60,50 25 655500 026 51 Dez18| - - —|33 0 00 LFAO 622452 | 3360 -6,7 360/310 018 10,7 Dezl6, - - - — 0 00
GR Capital Real Est. A26S62 | 2140 19 22011 004 1,7 Dez17] - - —| — 0 0/0 IBU-Tec AOXYHT| 16,80 -0,3 21,5150 007 22 Dez18|] - - |08 0 00
CytoTools AOKFRJ | 9,0 83 13876 002 18 Dezl7| - - —| — 0 00 Identiv A1404 | 359 -19 499235 006 26 Dez18| -022 008 - - 100
Daldrup & Sohne 783067 | 11,70 0,0 150/75 007 15 Dez18| 028 045 260| — 1 00 ifasystems 783078 | 440 -13 13339 001 08 Dez18| 007 019 232 — 0 1[0
Data Modul 549890 | 6840 03 905/640 024 29 Dez18 343 402 17002 0 1[0 Init 575980 | 17,50 20 220140 0,18 24 Dez18| 080 09 185| 13 3 00
Datagroup A0JCBS | 41,20 1,0 472/315 034 57 Sep18| 150 195 21,1| 1,1 ‘2 01 Innotec 540510 | 16,50 -1,2 189150 0,16 1,9 Dez18 - - —-|30 0070
Datron AOVYLA | 1360 -1,4 150105 005 21 Dez18| 088 1,06 128| 1,1 0 20 Instone A2)CTW| 21,80 20 221180 081 00 Dez18| 047 133 163| - 5 010
DEAG A0Z23G | 346 -1,7 3,66/220 006 89 Dez18| 0,8 026 136| — ‘2 00 Intershop AOEPUH| 163 -09 235151 006 36 Dez18| 000 003 52| - 0 01
Delignit Aomz4B| 890 1,7 12954 007 44 Dez18| 028 038 234| 03 1 00 InTiCaSystems 587484 | 7,25 36 11,561 003 18 Dez18 - - -/ - 0070
Delticom 514680 | 840 -41 17,080 0,10 20 Dez18 040 062 137| 12 0 12  InVision 585969 | 2140 -53 3591190 005 48 Dez18| 043 226 95|23 1 00
Dermapharm A2686D | 27,73 05 28,7/230 1,49 188 Dez18| 142 1,70 164| — 1 1[0  [tNNanovation AOJL46 | 081 -56 1,96/069 001 — Dez17 - - - - lom
Deutsche Balaton 550820 | 18,70 00 21210 022 07 Dez18] - - —| — ‘0 00  JDCGroup AOBIN3 | 7,72 -1,3 144/65 0,09 32 Dez18| 014 034 230 - 1 1[0
Deutsche Grundstiick 553340 | 18,00 23 188/141 003 36 Dez18] - - —|40 0 00  KHDHumholdtW. 657800 | 266 -15 3,09/144 013 09 Dez18 - - -/ - 0070
Deutsche Rohstoff ~ AOXYG7 | 23,75 3,7 264/159 0,12 24 Dez18| 344 508 47|25 2 00 Klassik Radio 785747 | 800 19 11,053 004 49 Dez18| 033 049 163| - 1 0[0
Dr. Hinle 515710 | 85,60 3,1 88,6/309 047 63 Sep18| 352 433 198| 07 0 170  Kromi Logistik AOKFUJ | 11,80 -1,7 150/11,0 005 20 Jun18|-031 019 621| - 0 170
Drégerwerk St 555060 | 53,60 3,3 775/489 1,05 09 Dez18| 343 419 128|07 0 01 KSB-Vz 629203 | 36500 58 526/337 0,64 09 Dez18|2696 37,33 98|21 2 3 [0
Easy Software 563400 | 9,02 54 922/467 005 20 Dez18 - 027 334| - 1 00  KTMIndustries A2JKHY | 6120 -47 71,0/458 1,38 50 Dez18| 279 315 194|05 1 00

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money
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Zementwerk:
HeidelbergCement schaltet
einen Gang hoch

HEIDELBERGCEMENT
Neujustierung angestrebt

Im Hause HeidelbergCement tut sich was — der Baustoffhersteller aktuali-
siert seine Dreijahresplanung. Eine Verbesserung der Finanzen ist genauso
angestrebt wie gute Aussichten fur Aktionare. Daflur will der Konzern sei-
nen Anteilseignern etwa steigende Dividenden bieten und auch an seinem
Rating arbeiten. Dafur soll die Nettoverschuldung um weitere 1,7 Milliar-
den Euro auf sieben Milliarden Euro gesenkt werden. AuBerdem will das
Unternehmen seinen Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen bis

" i — "= 2020 organisch um funf Prozent pro Jahr steigern. TL
e .

WKN/ISIN 604700/DE0006047004 | Empf.am 20.5.15 | Ausg.22/15 | Empf.-Kurs 76,35 € | Kurs akt. 76,60 € | +/—in % +0,33 | Neuer Stopp 68,80 €

WKN  Kursam +-— Birsen- KBV GJ KGV  Div.- Analysten- WKN Kursam +-— H/T Borsen- KBV G) KGV  Div.- Analysten-

15.06.18 Vorw. . wert Ende 19¢ Rend. empfehlung 15.06.18 Vorw. 52Wo. wert Ende 19e Rend. empfehlung

Lang & Schwarz 645932 | 3450 -42 374170 0,11 31 Dez18 - - —-/33 000 RWEVz 703714 | 16,36 51 184120 123 12 Dez18| 1,48 168 97|92 0 00
Lila Logistik 621468 | 690 -28 855/655 005 32 Dez18| 037 039 177 36 0 170  Sanacorp-Vz. A2BPP7| 37,00 00 375295 030 13 Dez18] - - —|27 0 0[0
LIONE-Mobility ~ AUG3H | 544 -29 840/411 0,04 178 Dez17 - - - - 0070 Sanochemia 919963 | 1,90 -1,0 3,84/1,38 002 05 Sep.18| 008 013 146 - 2 00
Lloyd Fonds A20P2 | 462 -27 483215 005 23 Dez17| 0,12 029 159| 35 0 170 Sartorius-St. 716560 | 119,00 82 135/68 9,37 144 Dez18| 228 264 452 04 0 02
Logwin A2DR54 | 137,00 2,2 1561122 040 3,5 Dez18 - - -/ 18 0 170 Schalthau 717030 | 26,00 -1,1 386/227 023 43 Dez18| 054 131 198 - 2 61
Lotto24 LTT024 | 1284 47 13,185 031 126 Dez18| 007 021 626/ - 1 1[0/ Schloss Wachenheim 722900 | 19,75 -32 23,0/164 0,6 10 Jun18 | 1,37 151 131| 24 1 10
LS Telcom 575440 | 6,00 71 7,20/504 003 23 Sep.18 - — = = 000 SchulerSst AOV9A2 | 31,00 00 375300 093 19 Dez18, - - - 04 0 00
Ludwig Beck 519990 | 26,20 -15 31,7/240 0,10 1,3 Dez18| 098 126 210 25 2 170  Schweizer Elec. ~ 515623 | 19,60 03 235/183 0,07 1,2 Dez18| 0,39 0,03 6533| 33 1 0 [0
MAX A2DAS8 | 7,00 1,1 9,32/696 021 15 Dez18| 059 065 109 21 2 1.0  Secunet 727650 | 121,00 144 124/75 0,79 194 Dez18| 255 3,36 360 1,0 1 00
mée AOMSEQ | 3,00 00 353260 001 14 Dez.17 - — - — 000 Senvion A2AFKW | 9,67 52 151/82 063 371 Dez18| -002 082 11,8 - 3 41
Magforce AOHGQF| 550 -13 850/514 014 10,7 Dez18| 032 -029 —| — 3 0.0  SevenPrinciples  A2AAA7 | 11,0 -26 139/7.0 004 139 Dez18| - - —| — 0 00
MAN 593700 | 9320 -1, 97,9/925 13,7 23 Dez18| 232 3,28 284 33 0 30  SFCEnergy 756867 | 8,28 -7,0 9,68/3,66 008 56 Dez18| 017 042 197 - 2 00
MAN-Vz, 593703 | 9200 -09 964/910 137 25 Dez18| 232 3,28 280| 33 0 00  Shareholder Value A16820 | 126,00 00 153114 009 15 Dezl8) - - - - 0 00
Manz A0JQsU | 36,75 24 41,7283 028 19 Dez18| 039 228 161 — 4 2 [0  SHF Communication AOKPMZ | 2,08 -28 338183 001 12 Dez18) - - -/ — 0 00
MasterFlex 540293 | 854 27 9747729 008 22 Dez18| 049 056 153| 06 1 1[0  SHSViveon AOXFWK | 428 7,0 483364 001 28 Dezl8) - - - - 000
MBB AOETBQ| 97,00 05 125779 0,64 1,7 Dez18| 250 3,0 314| 1,3 ‘4 0[0  Simona 723940 | 52000 44 600/440 031 15 Dez18 - - -|/23 0 00
McKesson CLS100 | 2640 -08 27,0255 537 29 Mrz18) - - -/ 31 0 0.0 Singulus M681X | 1334 -06 19,065 012 69 Dez18| 1,15 147 91, - 1 10
Mediclin 659510 | 6,20 -0,8 6,88/550 029 16 Dez18| 042 045 138| 08 1 1[0  Sinnerschrader 514190 | 12,80 -0,8 141/108 0,15 7,6 Aug.18|-0,12 043 298| 03 0 1[0
Medion 660500 | 1580 -06 17,8152 077 18 Mrz18) - - —| 44 0 00 Sino 576550 | 3,00 -1,3 508/252 0,01 1,6 Sep.18 - - —=/33 0000
Medios ATMMCC | 22,10 09 24,087 030 6,6 Dez18| 053 082 27,1 - 2 0.0  Sixt-Vz, 723133 | 7530 26 765421 444 — Dez18| 545 508 148/ 22 1 00
Mensch und Masch. 658080 | 2550 1,6 28,0/17,1 043 9,0 Dez18| 072 088 289| 20 2 00  SMT Scharf 575198 | 1520 -50 182/11,1 0,07 14 Dez18| 091 1,13 135 - 0 310
Merkur Bank 814820 | 870 00 10172 005 07 Dez18| 064 068 128 34 1 0.0  SNP 720370 | 31,00 -90 41,3280 017 28 Dez18| 083 162 192 1,3 b 01
Metro-Vz. 725703 | 826 -28 281/72 279 43 Sep18| 064 0,78 106 39 0 00 Softing 517800 | 7,80 -58 13,075 0,07 1,0 Dez18| 033 046 170 1,7 0 170
Mevis Medical AOLBFE| 3620 -16 40,6/346 007 19 Sep18| 217 058 624| 26 0 1[0  Softline A2DANT| 790 -25 132770 001 - Dez18| 058 071 11,1 — ‘1 00
MOBOTIX 521830 | 10,00 -29 133/66 0,13 2,6 Sep18| 005 0,6 645 04 1 01  Softship 575830 | 13,30 -43 160010 002 61 Dez17| - - —-|07 0 00
Mologen 663720 | 091 -15 4,16/0,81 0032140 Dez18| -042 039 —| — 1 0[0  Splendid Medien ~ 727950 | 1,63 -22 199/1,09 001 08 Dez18| 013 021 75 - 0 2[0
MPC Capital MTNWI| 498 -12 690/486 017 16 Dez18| 044 054 92| — 3 1[0  Sporttotal AEMG5| 4,09 -29 473293 009 10,3 Dez18| 009 022 190 - 3 10
MPH Health Care ~ AOLTH3| 504 -08 525304 022 09 Dez18| 051 054 93| 24 1 0[0  Steico AOLR93 | 28,25 41 284/181 040 25 Dez18| 1,26 142 199| 06 1 1[0
MS Industrie 585518 | 326 -3,0 460311 0,10 1,7 Dez18| 027 034 96/ — 3 1[0  Surteco 517690 | 26,70 08 295/232 041 12 Dez18| 2,14 243 11,0/ 30 3 010
msg life 513010 | 2,76 -0,7 294/263 012 22 Dez18] - - - — 0 00 SYGNIS ATRFMO| 145 00 1,991,30 0,07 1,7 Dez18 - - -/ -00f0
mybet Holding A2LQ00 | 140 -82 484031 001 10 Dez17| - - —| — 0 0[0 Syzyoy 510480 | 10,65 -05 12,3/102 0,4 25 Dez18| 036 038 275 36 2 10
Mynaric AOJCYT | 54,00 -02 650/467 015 — Dezl7| - — —| — ‘0 0[O0  TAG Colonia 633800 | 8,30 00 845784 037 09 Dez17 - - —-|24 0070
Nahaltec AOKPPR| 22,60 00 31,1185 020 23 Dez18| 124 131 173| 07 1 0.1  Teles 745490 | 021 -11,7 049/013 000 - Dez18 - - -/ - 00700
NanoRepro 657710 | 1,60 92 191/1,08 001 31 Dez18| - - —| — 0 0[O0  TomTailor AOSTST | 7,84 -1,7 129/6,7 030 16 Dez18| 0,70 087 90| - 6 2 [0
Nexus 522090 | 28,10 37 305/210 044 43 Dez18| 087 1,09 257 06 2 1.0  Travel24.com AOLINQ | 3,38 -11,1 6,00/1,39 0,01 40 Dezl8 - - -/ - 00700
Noratis A2EAMK| 22,00 00 27,4/148 008 — Dez18| 3,02 318 69| 64 2 0[0  Umwelthank 557080 | 10,00 20 13573 028 1,3 Dez18| 090 08 118| 34 0 0 [0
Nordwest Handel ~ 677550 | 23,00 -1,7 24,0/144 007 11 Dez18| - - —| 24 1 00  United Lahels 548956 | 4,61 -89 588215 0,03 148 Dez18 - - -/ - 0000
Niirnh.Beteiligung 843596 | 68,00 -0,7 750/620 078 10 Dez18| - — —| 44 ‘0 0[0  USUSoftware AOBVU2 | 27,00 -04 316/204 028 45 Dez18| 069 1,03 263| 156 2 0 [0
Oldenb. Landeshnk 808600 | 26,00 1,6 280/179 060 09 Dez18] - - —| 10 0 00 Uzinliz 705150 | 6250 -08 718/545 032 22 Dez18| 326 4,09 153| 21 0 170
Orbis 522877 | 525 -28 6,94/462 005 21 Dez18| 022 023 228 27 1 0.0  Vapiano AOWMNK | 20,85 -14 252/189 050 4,6 Dez18| 013 039 539 — 4 1[0
0VB 628656 | 18,80 -2,1 235170 027 29 Dez18| 0,70 075 252| 40 0 20  vaQ-tec 663668 | 11,95 58 250/11,3 016 2,9 Dez18| 000 024 492, - 2 10
Paion AOBG5S | 2,06 -1,2 3,701,99 0,13 3,7 Dez18| -021 -007 | - 2 070  Varengold Bank 547930 | 322 -80 4080298 002 08 Dez17| - - —| - [0 0/0
Paragon 555869 | 61,10 -30 959/506 028 23 Dez18| 1,80 277 221 04 3 1.0 \Varta AOTGJS | 24,00 22 24,6/176 092 3,3 Dez18| 067 075 320 - 1 10
PEH Wertpapier 620140 | 3540 1,7 36,0250 006 59 Dez18 - - —[ 23 0 0/0 \Vectron AOKEXC | 26,35 17,1 38,7/186 0,17 121 Dez18| 0,03 032 823/ 02 2 0 [0
Petro Welt Techn ~ AOJKWU| 6,32 1,3 7,54/5,76 031 13 Dez18 - — = - 000 Verhio AOJLOW| 533 -32 13938 034 1,1 Juni8| 031 039 137 38 1 00
Phoenix Solar AOBVU9 | 0,07 -132 2,88/0,04 000 - Dezl7 - - - - 001 Vicom 784686 | 23,30 -1,7 40,0186 021 37 Dez18| 128 134 174 26 1 00
Pironet NDH 691640 | 7,30 0,7 7,70/7,00 0,11 33 Dez17 - - -/ 05 000 VITA4 AOBL84 | 1495 -1,0 182/62 006 21 Dez17|-008 041 365 1,1 0 10
PNE WIND AOJBPG | 242 02 323235 0,18 08 Dez18| 0,14 037 65 1,7 '3 0.0 Voltahox A2EALE | 24,72 -02 345199 039 25 Dez18| 024 065 383 — 2 00
Pulsion 548790 | 2380 00 280/230 020 9,7 Dez18 - — -/ 36 000 VWSt 766400 | 164,40 2,1 192/128 825 08 Dez18 26,78 28,45 58 24 7 02
PVA TePla 746100 | 1320 08 182/28 029 64 Dez18| 035 076 175 - 2 0.0  Westag&Getalit-St. 777520 | 31,60 19 322/196 0,18 15 Dez18] - - {30 0 110
PWO 696800 | 4220 -09 51,0395 0,13 1,1 Dez18| 454 531 79 39 3 1.0  Westag&Getalit-vz. 777623 | 31,50 19 31,9195 0,18 1,5 Dez18| 1,38 1,51 209| 32 0 011
Quirin Privatbank 520230 | 1,59 -19 190/1,36 0,07 13 Dez18 - — —/31 [0 070 Westgrund AOHN4T| 845 -06 870/664 067 13 Dezl8) - - —| — 000
RCM Beteiliung ~ ATRFMY| 220 -0,9 2,38/1,90 003 14 Dez18 - — -/ 18 0 070 windeln.de WNDLT1| 163 -18 3,72/1,44 005 10 Dez18 -063 013 - - 2 170
Realtech 700890 | 1,27 -23 1,801,14 001 06 Dez18 - - - - 000 YOC 593273 | 584 -1,7 10,3/49 002 — Dez18| 001 034 172| - 1 01[0
Renk 785000 | 11200 09 124/9 0,78 1,8 Dez18 - = =/ 20 0 070 ZapfCreation A11QU7 | 2580 -08 2721120 0,17 344 Dez18] - - - - 000

@

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money
FOCUS-MONEY 26/2018 Foto: HeidelbergCement
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Gold: Das Edel-

MONEY INTERNATIONALE AKTIEN metall ist neben
Kathodenmaterial
nur ein Geschafts-

UMICORE bereich der Belgier

Recycling mit rosiger Zukunft

Wegen der Expertise bei Kathodenmaterial und des Recyclings von Batte-
rien gehort Umicore seit Langem zu den FOCUS-MONEY-Favoriten im Be-
reich der Elektromobilitat. Die Belgier wollen auch ihre starke Marktstel-
lung behalten und nehmen rund 660 Millionen Euro in die Hand, um ihr
Netz von Produktionsstandorten auszubauen. Seit den Besprechungen in
FOCUS-MONEY hat Umicore einen Aktiensplit im Verhaltnis zwei fur eins
sowie eine Anderung der WKN/ISIN durchgefiihrt. Kaufen. JH

WKN/ISIN A2H5A3/BE0974320526 | Empf.am 6.4.2016 | Ausg.15/16 | Empf.-Kurs 20,75 € | Kurs akt.50,54 € | +/—in % +143,6 | Neuer Stopp 43,50 €

Branche WKN Kursam +— +-seit  H/T  Birsen- - b Gew. Gew.19¢ KGV Vorletz. Gez. prog. Div.prog.zu Div.- Kurs- Abst.200- Analysten-

15.06.18 Vorw. 291217 52Wo. wert 19¢ zu17in% 19 Div.  Div. Div. vorl.Div.in% Rend. ziel T.-Linie empfehlung
0O 6 0 06 0 O O ® . ® ® ® 0 ®» 0O © @O @ Mm@

Euro-Stoxx-50/Stoxx-50

AB Inbev Getranke A2ASUV | 8466 57 92 10779 | 171 500 |34 26 125 Dez18| 353 415 472 337 176 |360 360 342 494 40 103,06 -853 28 43
ABB Ltd Maschinenbau 919730 | 20,26 36 -91 2321178 | 438 304 |14 37 180 Dez18| 091 118 1,35 472 148 066 068 070 68 35 | 2217 -261 16 162
Ahold Lebensmitftel ~ A2ANTO| 2047 33 112 2051147 257 629 |04 17 70 Dez18| 143 146 162 135 126 (18 063 069 -628 34 | 2091 1462 1910[2
Air Liquide SA Chemie 850133 | 11235 25 65  114/92 | 481 203 |25 29 119 Dez18| 514 522 577 123 195|236 265 271 147 24 111,35 7,32 1374
ASMLL Holding NV Technologie ~ A1)4U4 | 18800 70 292 189/112 | 806 9,05 |85 73 368 Dez18| 491 572 698 422 269 (120 140 151 260 08 [17722 2044 20 12[4
AstraZeneca PLC  Pharma 886405 | 6271 15 80 637/478| 788 199 |41 71 261 Dez18| 210 294 332 580 188 |242 242 238 -151 38 | 6612 943 24 65
AXA SA Versicherer 8b5705 | 21,85 02 121 278210| 530 133 |04 07 32 Dez18| 249 259 275 105 79 |1,16 126 133 146 61 | 2699 -1054 18 7 [0
BancoBilbao  Banken 875773 | 606 02 -148 791579 | 402 413 |16 09 - Dezi8| 053 074 075 41,0 81 (037 024 028 259 45| 7,50 -1302 161374
Banco Santander  Banken 858872 | 472 03 -141 6,09/455| 762 743 |14 08 — Dez18| 040 049 055 360 86 [021 022 022 700 47| 598 -1433 19 10 4
BarclaysPLC  Banken 850403 | 229 04 06 255199 387 306 |16 07 06 Dez18|-002 022 026 - 88 003 003 008 119 33| 25 116 1210/3
BAT Tahak 916018 | 4312 23 -245 646/41,0| 982 232 |38 14 182 Dez18|2089 340 3,69 -823 11,7 {194 170 224 155 52 | 53,71 -1588 14 5 [0
BNP Paribas A Banken 887771 | 5428 1,0 127 69,1/530| 678 679 |16 07 - Dez18| 605 625 6,8 137 79 |270 302 3,05 130 56 |71,36 -1472 1910/2
BP PLC 01 und Gas 850517 | 664 00 130 682/474| 133 213 |06 15 74 Dez18| 015 045 048 213 139 [036 034 034 417 52| 691 1617 121213
CRH Bausfoffe 864684 | 3285 27 86 332263 27,7 252 |11 19 124 Dez18| 225 203 226 013 146 (065 068 070 78 21 |3546 1001 20 7 /0
Danone SA Nahrungsmittel ~ 851194 | 6536 16  -7,0 722/61,1 | 447 247 [1,7 29 139 Dez18| 391 368 404 340 162 [1,70 190 199 171 30 | 7539 -328 19 1371
Diageo PLC Getranke 851247 | 3200 28 22 321/253| 785 140 |58 70 225 Juni8| 123 131 142 157 224 |069 072 074 765 23 [3099 981 14161
Enel SpA Versorger 928624 | 489 68 -53 559456 | 498 727 |07 16 48 Dez18| 037 041 045 224 108 {026 020 026 560 54| 564 -410 23 90
Engie SA Versorger AOER6Q | 1392 31  -31 151121| 341 650 |05 09 38 Dezi8| 053 1,02 1,92 111 124 |1,00 070 0,75 -253 54 | 1550 -1,03 14101
Eni Sph 0 und Gas 897791 | 1575 34 134 169129 574 669 |09 12 55 Dez18| 094 112 120 274 131 080 080 08 338 53 | 1803 897 19 9 [4
Essilor Intl Gesundheit 863195 12140 38 52 1221101 | 267 749 |35 41 214 Dez18| 357 39 433 21,3 280 |10 153 160 647 13 |[12015 984 13 7 2
GlaxoSmithKline ~ Pharma 940561 | 1805 36 202 199142 894 345 |26 - 130 Dez18| 035 121 1,28 263 141 (091 091 091 071 50 17,71 1283 12 14[3
Glencore Rohstoffe AMJAGV | 459 60 7,6 465303 | 659 182 |04 15 128 Dez18| 035 043 041 156 12 | - - 017 - 38| 492 1079 251
HSBC Banken 923893 | 844 12 25 900747 168 597 |37 10 - Dez18| 043 061 0,65 531 127 (044 044 044 067 52| 870 1,79 1118[3
Iberdrola Elektronik AOM46B| 6,66 55 27 724/564 | 430 33 |13 12 7,0 Dez18| 044 047 050 129 133 [017 032 032 958 48 | 717 329 221010
Imperial Brands  Tabak 903000 | 3031 1,0 -165 41,7260 | 288 175 |17 52 89 Sep18| 169 299 307 81,4 98 (180 1,98 19 105 66 3648 -845 10 7 [1
Inditex Mode A11873 | 3004 66 30 356228 937 253 (37 72 - Janl19| 1,08 114 125 159 240 (064 072 054 -156 1,8 3094 554 25 8 4
ING Groep Banken A2ANV3| 1255 -04 187 168123 | 489 490 |11 10 - Dez18 126 1,33 1,40 110 90 (066 067 070 606 56 1619 1533 19 7 [4
Intesa Sanpaolo  Banken 850605 | 258 63 -31 311/239| 434 281 |15 08 - Dez18| 044 023 027 -393 96 018 020 021 169 81| 3,22 -8,66 16111
Lloyds Banking  Banken 871784 | 073 02 -66 084068 | 515 287 |24 10 - Dez18| 005 0,08 009 731 85 (003 003 004 119 53| 08 -447 12 8 7
L'Oréal Kosmetik 853808 | 21240 35 145 2127166 | 119 260 |46 48 228 Dez18| 636 69 741 166 287 [330 355 379 148 18 19589 13,56 12 145
LVMH Luxusgiiter 853292 | 30550 1,8 241 312212 | 154 426 |36 53 218 Dez18|10,18 11,46 1256 233 243 [400 500 561 403 18 {29311 19,70 20 1172
National Grid PLC  Versorger ADOWX| 952 27 42 11880 | 319 173 [19 16 73 Mrz19] 1,06 066 069 401 136 |147 053 054 636 56 [ 1057 223 11 80
Nestlé Nahrungsmittel ~ AOQ4DC | 6458 22 97 79.2/621| 201 81,2 |26 3,7 171 Dez18| 209 332 3656 745 178 (199 203 216 836 33 | 7235 -568 141274
Nokia 0Y) Telekomm. 870737 | 527 60 347 583360 297 231 |13 19 136 Dez18|-02 024 032 - 165 043 019 020 542 37| 540 1395 1610/2
Novartis AG Pharma 904278 | 6576 3,3 69 779/621| 168 445 |35 25 136 Dez18| 288 451 478 660 13,7 [238 242 250 495 38 | 7444 -483 151013
NovoNordisk ~ Pharma MXASR| 3846 05 142 47,6/350| 944 150 |64 159 181 Dez18| 207 215 222 73 173 [102 105 109 636 28 [4325 -821 17136
Orange SA Telekomm. 906849 | 1467 -02 12 153132| 391 411 |10 16 38 Dez18| 062 1,09 1,19 925 124 [060 065 0,70 162 48 | 1727 287 26 6 1
Philips NV Elektronik 940602 | 36,99 26 165 37,0/287| 352 178 |19 - - Dez18| 1,75 161 190 834 195|080 080 08 113 22 | 3675 1057 10132
Prudential Versicherer 852069 | 2135 26 04 229187| 548 988 |05 30 — Dez18| 106 1,67 1,86 752 11,5 |[050 054 058 158 27 | 2406 1,56 14 8 [1
Reckitt Benckiser Konsumgiiter ~ AOMIW6| 70,36 45 -126 92,9/61,8 | 496 131 |38 32 173 Dez18| 991 371 4,00 -597 175 [1,75 188 1,89 809 27 | 7743 -38 13102
Rio Tinto PLC  Rohstoffe 852147 | 4993 06 120 51,7/340| 885 355 |26 23 74 Dez18| 432 414 368 -148 133 |154 243 258 677 52 47,60 1426 13 14[3
Roche 63 Pharma 8b5167 | 18362 23 -128 2361178 | 159 48,0 |34 69 104 Dez18| 904 1441 14,84 641 124 |70 718 749 548 41 21811 7,52 15106
Royal Dutch Shell 01 und Gas AOD9AM| 2969 01 65 314/227| 252 271 |09 15 87 Dez18) 138 240 263 898 113 [1,72 158 162 629 54 (3270 949 15 7 [4
Safran Luft- & Raumf. ~ 924781 | 10450 19 21,1 10577 | 466 169 |25 42 157 Dez18 1147 449 539 -630 194 069 243 1,78 158 1,7 | 9660 1661 11113
Saint-Gobain Bausfoffe 872087 | 4157 09 101 524/407 | 232 408 |06 12 83 Dez18| 281 337 38 369 108 (126 130 1,38 921 33 |5221 -1059 15 5 [2
Sanofi Pharma 920657 | 68,13 29 -5b 895/623| 85,3 362 |24 - - Dez18| 666 544 58 -125 11,7 |[296 303 307 355 45| 77,22 -581 12152
Schneider Elec SE  Elekirotechnik 860180 | 76,34 36 102 784/633 | 439 247 (17 23 140 Dez18| 381 449 495 300 154 [204 220 237 164 31 | 8213 749 14 9 [0
Société Générale  Banken 873403 | 37,00 -05 -140 504/36,7| 299 409 |12 05 - Dez18| 292 452 504 727 73 |220 220 226 264 61 | 4856 -1744 1112°6
Telefonica Telekomm, 850775 | 752 15 77 988742 | 300 520 |08 22 28 Dez18| 056 072 080 432 94 [054 040 040 259 53 | 9,68 -10,04 191614
TOTAL SA 0l und Gas 850727 | 52,84 08 141 549/423| 140 132 |10 13 80 Dez18| 307 443 468 525 11,3 |246 248 250 204 47 | 5812 1060 22 7 2
UBSGroupAG  Banken M2DFH| 1347 33 -85 1627129 | 518 348 [16 1,1 - Dez18| 024 1,19 1,35 455 99 (052 056 060 161 45 [ 1600 -464 1712[3
Unibail-Rodamco  Immobilien A2JH5S8 | 192,14 09 - 193182 | 267 333 | - - - Dezl8 - 1290 13,64 - 141 - - 11,58 - 60 231,22 - 3400
Unilever NV Konsumgiiter ~ AOJMZB| 47,18 -01 -02 523410 137 537 |26 94 173 Dez18| 215 231 251 169 188 (1,32 146 153 158 32 - 012 161311
Vinci SA Bau 867475 | 8594 23 05 888729 513 409 [12 27 M2 Dezi8| 491 53 578 176 149 [210 245 264 255 31 /9579 310 20 5%
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money Quelle: Bloomberg
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sky

Neue Chefs am Horizont

Comcast, der groBte US-Kabelfernseh-
betreiber, unterbreitete den Aktionaren
des Rupert-Murdoch-Bérsenvehikels 21st
Century Fox ein neues Kaufangebot fur
groBe Teile der Aktivitaten. 65 Milliarden
US-Dollar wollen sich die Amerikaner das
Geschéaft kosten lassen. Das sind nochmals

begehrten Filetstlickchen des 21st-Century-
Fox-Imperiums gehdren auch gut 39 Pro-
zent am britischen Bezahlfernseher Sky. Je
Sky-Aktie hatte Comcast den Sky-Aktio-
naren Anfang des Jahres bereits umgerech-
net gut 14 Euro geboten. Ob auch dieses
Angebot erhéht wird, bleibt abzuwarten.

Sky

200-Tage-Linie

—_
~N
Quelle: Thomson Reuters Datastream

12,6 Milliarden Dollar mehr, als Konkur-
rent Walt Disney geboten hatte. Zu den

Altaktiondre bleiben vorsichtig und ziehen . . _ 8
einen Stoppkurs ein. JH 2014 15 16 17 2018

WHKN/ISIN 893517/GB0001411924 | Empf.am 4.5.2016 | Ausg.19/16 | Empf.-Kurs 11,73 € | Kurs akt. 15,12 € | +/—in%+28,9| Neuer Stopp 14,10 €

Branche Kursam +— +-seit  H/T  Borsen- KBV KCV G- Gew. Gew.

Gew. Gew.19¢ KGV Vor}eiz. Gez. prog. Div. pr

.zu Div.- Kurs- Abst.200- Analysten-

15.06.18 Vorw. 291217 52Wo.  wert Ende 17 18¢ 1% zul7in% 19¢ Div. Div. Div. vorl.Div.in% Rend. ziel T.-Linie empfehlung
(1] 0 6 o0 (7 (3] O ® @ ® © 6 0 O (2) (24)

Vivendi SA Medien 591068 | 21,97 1,7 22 249184 | 286 124 |22 16 165 Dez18 | 095 092 107 127 205 (040 045 046 150 21| 2342 061 1311 5
Vodafone Group  Mobilfunk AIXA83 | 218 00 -189 275213 | 57,1 466 (13 08 44 Mrz19 (009 012 013 494 167 (015 015 015 156 69| 2,62 -1091 17 6 [3
Zurich Insurance  Versicherer 579919 125940 2,3 28 213242 | 390 568 |07 14 89 Dez18 [17,65 21,38 24,65 397 105 1471 1558 1656 12,6 6,4 | 27947 0,18 12 143
Dow Jones
3M Co Mischkonzern 851745 (17596 0,6 -109 211/161 | 104 281 |38 11,0 225 Dez18 | 7,03 886 967 375 180 [394 437 465 180 26 18812 -547 4 93
American Express  Finanzdienstl, 850226 | 8562 0,2 23 87,9697 | 740 316 |23 44 60 Dez18 | 263 614 680 158 126 (1,08 1,18 1,21 122 149129 734 12192
Apple Inc Computer 865985 164,71 14 154 166120 | 809 208 |39 74 145 Sep18 [835 992 1134 358 145 (202 226 235 163 14 166,18 1524 26 190
Boeing Flugzeughau 850471 (314,81 06 2701 316/170 | 182 828 |23 — 151 Dezl18 11,91 1249 1451 218 21,3 |433 540 596 376 1,9 339,51 2258 21 9 [0
Caterpillar Inc ~ Baumaschinen 850598 131,71 -02 -07  142/90 | 790 403 |19 60 178 Dez18 | 112 917 10,08 802 128 |266 269 297 119 23|14687 820 1610/2
Chevron Corp Rohstoffe 852552 1108,88 1,8 34 111/88 209 113 /18 16 11,0 Dez18 | 430 670 695 616 154 (3,72 380 380 226 35 (121,09 921 17 7 0
Cisco Systems Inc  Telekomm, 878841 | 3851 43 193 389/255 | 181 439 |45 45 162 Jul18 | 1,74 220 245 41,0 154 (092 104 114 236 30| 41,11 168 21 111
CGoca-Cola Getrénke 850663 | 3768 19 1,6 41,2/340| 160 314 |55 95 273 Dez18 | 026 180 1,95 657 193 1,24 1,31 1,30 449 34 4205 0,72 13 16/0
DowDuPont Inc  Chemie A2DNgH | 58,81 04 -1,8 650500 | 137 705 |20 16 - Dez18 | 1,04 354 417 302 139 | - - 131 - 22| 69,20 - 2260
Exxon Mohil Corp 01 und Gas 852549 | 7053 -0,3 07 748585 | 299 210 |14 18 11,5 Dez18 | 411 413 443 7,77 157 (261 270 273 467 39| 73,71 490 8 13[4
General Electric ~ Mischkonzern 851144 | 11,77 04 -191 26,1/103 | 102 107 | 1,0 21 103 Dez18 |-0,64 080 089 - 130 |081 052 042 481 36| 1376 -1955 6 114
Goldman Sachs Banken 920332 120072 1,3 63 2247178 | 191 3715 |20 1.2 — Dez18 | 7,99 1949 20,66 159 96 (233 263 272 166 14 |22686 -2,39 13 122
Home Depot Inc ~ Baumirkte 866953 {17221 26 86 173123 | 199 886 (23 - 203 Jan19 | 640 811 875 367 196 (273 331 350 282 2017810 1560 25 100
1BM Corp IT-Dienste 851399 (12518 1,0 -28 140117 | 115 702 |1,7 7,3 7,7 Dez18 | 544 11,72 119 120 103 |492 524 5256 673 42 141,02 -109 8 16/2
Intel Gorp Halbleiter 805681 | 48,04 29 244 492283 | 223 557 |41 36 106 Dez18 | 1,77 328 345 952 137 (091 099 09 551 20| 5062 2375 2515/2
Johnson & Johnson Pharma 853260 {10563 04 -105 123101 | 283 678 |42 52 151 Dez18 [ 042 698 7,37 1669 143 (280 295 309 104 29 (121,79 512 12 8 [3
JPMorgan Chase  Banken 850628 | 93,04 -0,9 33 974/730 | 317 101 |32 16 — Dezl18 | 560 759 830 482 11,0 (167 1,88 194 157 21 /101,24 496 16151
McDonald's Corp  Restaurants 806958 (144,04 01 05 149119 | 113 202 |60 - 236 Dez18 | 565 6,50 7,02 242 202 (320 342 348 886 24 (15824 513 22 110
Merck Pharma AOYD8Q | 53,08 1,3 120 59,7/42,7 | 143 356 |41 49 229 Dezi8 | 077 364 389 405 136 (161 166 164 1,72 315816 872 16 5 0
Microsoft Corp  Software 870747 | 8757 12 221 880/595 | 672 886 |74 98 180 Jun18 [298 326 342 147 252 (132 142 145 100 1,7 9527 1962 29 2 [2
Nike Sportartikel 866993 | 64,21 1,1 220 656/425| 104 315 |35 124 341 Mai18 | 230 199 228 -1,06 27,7 |060 067 066 847 1,0 60,52 2269 2112 2
Pfizer Inc Pharma 802009 | 3143 13 33 320/269 | 182 466 |41 30 128 Dez18 [312 254 264 -156 119 {107 114 116 797 37338 501 13 9[2
Procter & Gamble Haushaltsartikel 852062 | 6561 02 -149 809/590 | 165 59,7 {29 36 135 Jun18 |513 356 377 -264 17,01 (319 240 239 -250 36| 67,95 -661 7 17 2
Travelers Versicherer AOMLX4 {11053 06 -19 12194 | 300 256 (12 15 100 Dez18 | 650 884 9,58 473 11,3 |236 253 2,60 106 24 (11804 -019 7 114
United Tech Riistung 852759 110920 1,2 25 114/91 | 876 531 |16 33 197 Dez18 | 506 604 6,70 325 160 (228 242 242 622 22 (12314 559 12 8 |1
UnitedHealth Gesundheit 869561 (21964 36 17,7 221/15% | 212 178 |12 52 158 Dez18 | 951 10,83 12,26 289 179 [1,62 272 267 648 1,2 /231,03 1860 22 1 0
Verizon Telekomm. 868402 | 41,01 14 81 454/370 | 170 M2 |15 39 65 Dez18 [653 386 395 -395 102 |198 203 204 293 50 468 021 13180
Visa Inc Finanzdienstl. ~ AONC7B {116,256 1,6 21,7  117/81 238 166 145 97 236 Sep18 | 254 381 446 760 256 (055 067 070 280 06 (121,14 1849 33 5 0
WalMart Handel 860853 | 7213 06 -132 885638 | 213 439 |05 33 89 Jan19 |28 403 411 428 173 |1,74 1,78 180 318 25 80,86 -401 13190
Walt Disney Medien 855686 | 93,40 6,0 3,7 958793 | 139 500 (29 36 11,5 Sepi18 |516 6,17 655 270 140 {129 140 144 11,7 15(101,59 853 9 100
Internationale Aktien
Alibaha Versandhandel ~ A117ME 181,96 4,2 259 183/119 | 466 323 [138 95 276 Mrz19 |317 552 714 125 251 - - 0,00 - 00 — 1846 48 2 [0
Anglo American  Rohstoffe AOMUKL | 2040 -18 156 222/10,7 | 261 233 |11 13 39 Dez18 | 217 215 1,84 -155 11,1 | - 08 093 - 46| 20,77 1,9 13107
Anglogold Ashanti  Rohstoffe 164180 | 7,35 1,0 -135 10,1/6,7 | 3,04 38 |08 13 35 Dezi8 |-041 058 0,69 - 104 [008 005 008 -214 11| 1006 -7,75 10 4 1
ArcelorMittal Stahl A2DRTZ | 2909 36 69 308177 | 298 609 (05 08 69 Dez18 |39 394 370 -642 7,7 | - 009 016 - 06| 3487 99 21 4/0
Baidu ADR IT-Dienste AOF5DE (233,02 44 183 242154 | 814 11,1 |68 49 195 Dez18 | 069 086 1,01 468 227 - - 0,00 - 00 - 1414 26120
BHP Billiton Rohstoffe 908101 | 1977 -1,8 136 205/128 | 111 351 |30 21 74 Juni8 | 1,001 145 1,37 349 144 - 0,99 - 41| 1772 1722 9 183
China Life Insur, ~ Versicherer AOM4XJ | 237 15 86 308214 | 870 845 (08 16 16 Dez18 [015 020 023 570 100 |003 005 007 108 28| 3,16 -668 19 7 [2
CK Hutchison Mischkonzern A40AZ | 957 04 78 M792 | 373 283 |14 08 63 Dez18 (104 1,0 1,16 124 81 (029 031 033 120 34| 1289 7,17 12 0 0
Equinor 01 und Gas 675213 | 2315 15 294 234142 | 713 541 [14 21 57 Dez18 [ 124 158 1,64 320 141 |0,76 077 080 468 34| 2264 2353 9 187
Gazprom ADR 01 und Gas 903276 | 3083 -13 33 432323 | 458 996 (05 03 21 Dez18 098 1,14 1,08 942 315, - - 0,23 - 61 - 003 6 50
Gold Fields Rohstoffe 806777 | 324 59 -103 391291 | 265 245 |11 09 37 Dez18 [-002 014 021 - 149 |007 006 005 -267 16| 337 -265 6 62
Hyundai Motor DR Automobile 885166 | 34,09 -09 48 453319 232 756 03 04 65 Dezl8 |58 608 720 225 47 (155 1,61 - - - - 357 21901
ICBC Bank Banken AOM4YB| 070 -08 69 078053 | 267 136 |19 10 47 Dez18 [010 011 012 176 55 | - - 0,03 - 46 - 1,76 29 211
Magnit GDR Lebensmittel AOMVY2 | 1531 16 -323 352139 | 657 174 04 18 73 Dezi8 | 1,14 100 1,16 166 132 (0,71 054 042 -409 27 - 2930 2 43
Petrobras 0l und Gas 899019 | 350 17 81 625320 495 789 |07 07 23 Dez18 |-001 058 065 - 54| - 00 018 - 50| 584 2112 3 7[0
Posco ADR Stahl 893094 | 7257 2,2 83 750/520 | 251 476 |05 07 47 Dez18 676 793 834 233 60 (1561 159 000 -100 00 - 10,14 34 20
Samsung EI.GbR  Halbleiter 896360 (944,31 -33  -53 1109/821 | 241 188 |10 1,3 43 Dez18 117,61 144,32 148,98 26,7 64 1354 21,11 28,27 109 30 - 310 39 4011
Sasol 01 und Gas 865164 | 31,67 -06 77 327224 | 197 17 |17 15 89 Jun18 [225 229 284 265 11,2 {090 083 08 -490 31
Tencent Software A1138D | 4538 0,2 29 50,1/30,1 | 429 31,2 121 115 302 Dez18 [ 098 1,18 1,56 57,9 287 - - 012 - 10
Vale Stamm Rohstoffe 897136 | 11,60 -15 21,3 12878 | 620 302 |24 18 70 Dez18 |09 120 1,11 173 106 | - - 0,49 - 2.0

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money
FOCUS-MONEY 26/2018




MONEY INTERNATIONALE AKTIEN

Altaba
Ruickhol-Welle

195 Millionen Aktien will der Beteiligungs-
konzern Altaba zurtickkaufen. Das im ver-
gangenen Jahr aus Yahoo entstandene
Unternehmen mit vor allem Beteiligungen
an Alibaba und Yahoo Japan wird dafur
umgerechnet rund 13,8 Milliarden Euro
in die Hand nehmen. Fur Altaktionare ist
dieses Vorhaben auf jeden Fall positiv. Der

Altaba-Kurs hat auch nach der Ankindi-
gung bereits angezogen. Doch auch fur
neue Interessenten scheint ein Einstieg
nicht zu spat. Zum einen zieht der ge-
plante Kaufkurs von 83,35 US-Dollar einen
Boden fur die Aktie ein. Zum anderen sind
die Beteiligungen des Konzerns mehr wert
als die aktuelle Bérsenbewertung. JH

Altaba

200-Tage-Linie
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

Co014 15

16

17 2018

WKN/ISIN A2DSZX/US0213461017 | Empf.am 4.10.2017 | Ausg.41/17 | Empf.-Kurs 57,00 € | Kurs akt.67,69 € | +/—in % +18,8 | Neuer Stopp 59,00 €

WKN  Kursam +— H/T Borsen- KBV GJ . KGV Div.- Analysten- WKN Kursam +-— H/T Borsen- KBV GJ KGV Div.- Analysten-
15.06.18 Vorw, 52Wo. wert Ende 19e Rend. empfehlungl 15.06.18 Vorw, 52Wo. wert Ende

Australien BT Group PLC 794796 249 97 360227 242 21 Mrz19| 030 030 82|71 12112
ANZ Banking 864144 | 17,15 06 21,0164 497 13 Sep.18 | 1,49 154 11286 9 4 /1 Intl. Cons. Airl, ATHGA) 815 4,7 822/634 165 23 Dez18| 1,13 1,18 69| 3,1 16 112
Aristocrat Leisure 901652 | 19,20 0,2 20,3/134 123 126 Sep.18| 0,78 092 212 /19 9 3 0  Marks & Spencer 534418 352 66 424297 565 1,7 Mrz19| 031 031 11360 5 1011
ASX 916902 | 39,72 03 41,0335 7,84 31 Juni18 | 1,56 1,63 246 |48 0 58 Pearson 858266 | 10,08 00 106/64 795 18 Dez18| 057 064 156| 19 3 7 {1
Evolution Mining ~ ATUNWA | 227 61 227/1,41 389 27 Juni8 | 0,70 0,12 190 |27 3 8 2 Rolls-Royce ATH8IL | 11,39 185 11,589 21,3 30 Dez18| 020 0,33 347|12 4 117
Newcrest Mining 873365 | 13,30 -0,1 16,1119 104 1,6 Jun18 | 034 077 174 (13 6 72  SkyPLC 893517 | 1560 3,7 158/98 265 57 Juni18| 0,74 0,78 198| 26 2 14/1
Qantas Airways 896435 418 07 430314 7,04 30 Juni18 | 041 042 100|22 6 12  Standard Chartered 859123 836 12 980/782 2714 06 Dez18 063 075 109 1,1 9 8 10
South32 A14QLH | 249 33 260165 129 15 Jun18 | 020 020 124 |64 5 10[8  Tesco 852647 | 292 44 293186 285 20 Fen19| 0,16 019 153| 12 12 6 4
WorleyParsons 813023 | 1054 -18 114/69 292 21 Jun18 | 043 050 21,106 7 12  Thomas Cook AOMR3W | 1,32 55 1,72/098 2,02 479 Sep.18| 012 0,14 92| 05 12 3 |2
China/HongKong Italien
Bank of China AOMAWZ | 044 -13 0,50/040 144 0,7 Dez18| 008 009 50|49 22 52  Autogril 908497 | 1091 25 11,8/98 281 43 Dez18| 045 052 21,215 11 21
BYD AOM4W9 | 5,67 -3,7 9,01/496 169 22 Dez18| 024 031 178| — 15 7 [ Buzzi Unicem 925963 | 20,67 04 24,4/184 395 1,5 Dez18| 1,48 1,73 120| 06 14 11
Cathay Pacific 870986 150 34 153119 588 09 Dez18| 003 0,40 142 |03 9 91 Campari A2DRBD | 6,95 10,9 6,95/557 811 4,1 Dez18| 021 024 291| 07 7 125
China Mobile 909622 7,70 03 943/7,20 157 12 Dez18| 0,75 0,77 99|90 18 6 /1 Fiat Chrysler A2CBU | 1835 27 20,2/88 284 1,7 Dezl8| 332 354 52| — 11113
China Modern Dairy A1C9HR | 0,16 7,9 0,19/0,12 1,00 1,1 Dez18 | 001 0,01 139 | — 7 80  Generali 850312 | 14,60 3,0 17,7140 229 09 Dez18| 155 160 91|58 9 1774
CRRC Corp A008DQ | 0,71 -1,7 094/066 315 2,0 Dez18| 006 007 106 |28 13 56 MARR AOERXE | 23,04 29 256/192 155 50 Dez18| 1,01 107 216|32 1 60
Great Wall Motor ~ AOM4X0 | 0,76 -56 1,27/0,75 10,7 1,1 Dez18| 011 0,3 59|30 20118 Mediaset 901402 28 39 360268 338 18 Dez18| 016 025 11,1| — 5 124
Guangshen Railway AOM4X4 | 048 25 063/042 407 09 Dez18| 003 003 147|22 10 10 Prysmian AOMP84 | 25,30 6,6 30,5229 6,00 33 Dez18| 1,68 1,92 132| 1,7 11 4 [0
Haitong Intl Sec ~ A1CV9E | 045 -1,5 0,60/044 259 09 Dez18| 0,06 007 61 65 7 00  Saipem A2DR8M | 381 23 417/283 387 08 Dez18| 0,10 0,5 261| — 10 7 7
Jardine Matheson 869042 | 5432 3,1 59,8/484 399 0,7 Dez18| 3,75 4,05 12624 2 411 UniCredit SpA A2DIV6 | 1440 58 184/135 322 06 Dez18| 1,60 1,99 72|22 2451
Lenovo Group 894983 | 047 56 058037 567 19 Mrz19| 004 005 90|63 7 108 Japan
Nine Dragons AOJDLB 1,26 -31 1,82/1,06 597 13 Jun18 | 021 020 6,136 15 4 /1 Canon 853065 | 28,99 09 33,6/27,7 391 15 Dez18| 1,94 197 145| 42 7 122
Petrochina AOM4YQ 0,66 -48 072/050 183 08 Dez18| 0,04 005 138 |26 16 6 0 Hitachi 853219 631 -08 700516 309 12 Mrz19| 066 0,70 89|18 15 3 0
Tsingtao Brewery ~ AOM4ZB | 506 -3,3 561/3,17 7,72 35 Dez18| 0,15 0,18 284 |09 10 5 |6 Honda Motor 853226 | 27,40 14 30,6/231 500 08 Mrz19| 311 336 80| 28 10110
Yanzhou Coal AOM4z6 | 1,27 33 1,51/071 837 10 Dez18| 022 020 62|51 10 52 Mazda Motor 854131 | 11,00 06 135/104 7,03 08 Mrz19| 1,14 130 83|24 4 9 4
Yue Yuen 213795 251 12 4,02/218 423 12 Dez18| 023 025 101 - 2 23 Mitsubishi Elec. 856532 | 12,02 -04 16,3/116 255 14 Mrz19| 098 1,07 11,1| 25 17 3 [0
Zijin Mining AOM4ZR | 038 14 044/026 113 18 Dez18| 003 003 120 |32 9 41  Nikon 853326 | 1392 0,0 1791135 564 12 Mrz19| 1,01 099 138| 20 6 8 2
Emerging Markets (sonstige) Nintendo 864009 (297,10 -84 378/265 418 34 Mrz.19|14,10 18,12 16,1| 1,6 20 3 [0
Airports of ThaiGor AOBBVL | 1,73 -23 2,00/1,11 255 72 Sep.18 | 0,05 005 329 |13 14104  Nissan Motor 853686 845 05 920/790 359 08 Mrz19| 1,09 1,19 70| 48 4 1470
HonHai Precision 60R 928182 | 4,78 -38 727/429 423 1,3 Dez18| 046 050 96|54 6 11/4 NTT 873029 | 40,90 51 44,6/340 857 11 Mrz19| 359 379 108| 28 13 4 [0
Larsen&Toubro GoR 895354 | 16,69 1,6 21,2/144 236 33 Mrz19| 0,75 0,87 192 |11 31 41  Softhank 891624 | 6506 4,2 6600557 715 19 Mrz19| 404 1027 63|05 17 2 [0
MTN Group 897024 | 725 -40 9,357,006 137 22 Dez18| 038 047 153 |65 6 44  Sony 853687 | 42,35 1,0 430/304 539 23 Mrz19| 3,07 3,4 133| 05 18 7 [0
Naspers 906614 [21567 0,1 268/158 951 65 Mrz18| 564 8,02 268 |02 15 0 0  SumitomoMetal ~ 839470 | 3558 0,1 424/212 105 12 Mrz19| 304 328 107|21 8 50
PT Indosat AOBVZ | 0,19 152 045/0,16 1,09 13 Dez18| 0,02 001 155|23 18 56  TakedaPharmac. 853849 | 3366 2,1 50,0/327 27,1 17 Mrz19| 218 242 136| 40 4 50
Reliance Ind.GDR 884241 | 2561 54 435/184 815 20 Mrz19| 1,74 19 124 |06 30 55 TOK 857032 | 88,78 4,7 88,8/536 11,6 18 Mrz19| 488 591 148| 1,1 14 50
Tata Motors GDR AODJOM | 19,31 03 324/176 122 1,1 Mrz19| 203 25 75| — 29101 Toshiba 853676 262 78 270177 173 28 Mrz19| 1,35 018 143| — 5 70
Vodacom Group AORMIC | 9,01 -08 124/83 153 37 Mrz19| 062 0,69 129 |60 5 8 2  Toyota Motor 853510 | 58,55 1,8 59,0272 193 12 Mrz19| 600 644 89|28 11 9 2
Frankreich Kanada
Accor 860206 | 4520 49 48,8/385 131 24 Dez18| 1,36 1,68 269 |23 15 4 3  AirCanada A12EGF | 1518 09 192/11,1 415 19 Dez18| 1,83 255 59| — 15 2 [0
Air France-KLM 855111 707 50 144/67 303 13 Dez18| 1,32 168 42| — 6 1313 Ballard Power AORENB | 2,60 48 522/216 046 4,7 Dez18|-0,07 -0,01 - - 3200
Bouygues 858821 | 3891 -03 46,0/362 142 16 Dez18 | 265 291 134 |44 8 1213  Barrick Gold 870450 | 11,35 26 156/91 132 16 Dez18| 064 062 180| 09 6 164
Carrefour 852362 | 15,67 4,7 23,7149 121 12 Dez18| 1,02 126 125 |45 9 173 Bombardier 866671 321 09 328134 7,75 — Dez18| 006 0,17 192| — 16 50
Crédit Agricole 982285 | 12,06 14 156/11,7 341 06 Dez18| 1,29 144 84|53 16 8 1  Cameco 882017 [ 1037 40 104/67 412 13 Dez18| 0,14 0,16 650 19 7 32
EDF Elec. de France AOHGGA | 11,68 52 12585 342 08 Dez18| 062 0,73 160 |39 9 6 7 First QuantumM. 904604 | 1417 -0, 148/65 994 13 Dez18 069 1,09 128 00 14130
Eurofins Scientific 910251 (430,80 24 573/385 7,43 5,1 Dez18 1550 18,60 232 |05 6 6 1  Goldcorp 890493 | 1230 25 126/99 107 09 Dez18| 036 062 196| 05 17 7 /1
Kering 851223 |518,20 32 518271 656 55 Dez18 (20,36 23,34 222 | 12 20 5 |2 Husky Energy 552934 | 12,89 1,8 130/91 131 1,1 Dez18| 080 086 149| 0,7 5 144
Legrand AOJKB2 | 65,28 22 67,1/574 174 41 Dez18| 295 313 209 |19 6 1212 Kinross Gold AODM94 | 324 76 4,12/2,83 4,08 1,0 Dez18| 017 045 218| - 9 81
Michelin 850739 |111,75 -4,1 131/109 20,1 1,8 Dez18 (1027 11,26 99|32 12 8 |2 Ryl Bk of Canada 852173 | 65,55 02 72,0/610 946 21 Okt18| 549 582 112| 36 8 8 2
Pernod-Ricard 853373 |146,10 42 146112 389 2,7 Juni18 | 571 6,26 233 |14 12132  Sherritt Intern, 901547 0,79 -20 1,24/048 032 04 Dez18|-000 007 107 — 5 10
Peugeot 852363 | 21,61 49 21,6/165 196 1,3 Dez18 | 267 3,02 71|25 13 6 6  Suncor Energy AONJU2 | 3433 -0,6 355240 560 19 Dez18| 2,04 227 150| 26 20 7 /1
Suez A0Q418 | 11,50 1,3 16,9/106 7,6 14 Dez18 | 065 0,74 155 |56 6 142  Yamana Gold 357818 269 93 305193 257 0,7 Dez18| 009 0,13 197| 06 11 7 /1
Veolia 501451 | 1962 3,3 223/184 11,1 1,4 Dez18| 1,20 1,33 148 |43 14 8 [0 Niederlande
GroBbritannien Akzo Nobel 914188 | 76,00 00 81,3/674 196 33 Dez18| 339 361 21,1| 85 7 112
Antofagasta 867578 | 12,09 -21 132/84 119 19 Dez18| 069 0,78 152 |35 ‘9 8 8  Heineken AOCAOG | 88,34 33 91,1/799 509 38 Dez18| 416 455 194 | 1,7 16 131
BAE Systems 866131 | 740 15 785591 237 44 Dez18| 050 054 13833 14 53  RELXNV AOM95P | 18,37 -1,7 19,6/158 380 13,8 Dez18| 095 1,02 180| 24 11 8 (2

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money
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BAT (BR.AM.TOBACCO)
Zigarettenabsatz sinkt

Heilsbringer ,elektronische Zigarette” — zumindest erhoffen sich die Un-
ternehmensbosse des britischen Tabakkonzerns BAT (British American To-
bacco) einiges von den neuen Produkten. Nicht ohne Grund: Der weltweite
Absatz von herkémmlichen Glimmstangeln soll laut BAT 2018 um rund 3,5

E-Zigarette: Das

BAT-Management Prozent abnehmen. Der BAT-Absatz entwickelt sich in diesem Umfeld besser
hofft auf gute Ge- als der Branchendurchschnitt. Daher versucht das Management, Hoffnung
schafte mit dem fur das Gesamtjahr, insbesondere das zweite Halbjahr, zu streuen. Vorsichtige
blauen Dunst ¢ BRITISH AMERICAN Anleger nehmen jedoch vorerst nur eine Beobachtungshaltung ein. JH

OBAacCo

WKN/ISIN 916018/GB0002875804 | Empf.am 28.1.2015 | Ausg.6/15 | Empf.-Kurs 50,30 € | Kurs akt.42,02 € | +/—in%—16,5| Neuer Stopp 35,00 €

WKN  Kursam +- H/T Borsen- KBV GJ b KGV' Div.- Analysten- WKN  Kursam +—  H/T Borsen- KBV G)  Gew. , KGV Div.- Analysten-
15.06.18 Vorw. 52Wo. wert Ende 19¢ Rend. empfehlung 15.06.18 Vorw. 52Wo. wert Ende 18 19¢ Rend

Osterreich USA
Andritz 632305 | 44,06 49 549414 461 39 Dez18| 288 311 142 |35 9 5[0  21stCen Fox AWZP6 | 3862 134 387209 711 44 Juni18 | 1,68 189 20,1 |08 '8 100
Erste Bank-St. 909943 | 3597 06 41,6297 155 1,2 Dez18| 3,27 3,56 10,133 17 71  Adobe Systems 871981 (218,00 23 2231121 110 146 Nov.18 | 569 6,48 335 | — 18 1170
EVN 878279 | 1690 -04 18,0124 3,08 10 Sep18| 1,30 121 140 28 '3 2[1  AlcoaCorp A2ASZ7 | 4117 0,7 508/264 7,70 1,7 Dez18| 383 370 10| — 9 6 [0
Flughafen Wien A2AMK9 | 32,66 16 364/308 277 24 Dez18| 1,70 1,77 185 |21 2 4 1  Alphabet A14Y6H (989,90 3,7 998/749 693 5,0 Dez18 43,48 47,72 204 | - 35 5 0
Mayr-Melnhof 890447 (11960 1,7 1327110 240 18 Dez18| 825 8,65 138 | 26 ‘1 4 [0  Altria Group 200417 | 4873 09 699448 926 7,0 Dez.18 | 3,40 3,69 130 |47 13 5[0
omv 874341 | 5048 00 565/442 165 18 Dez18| 522 528 96 30 11 53  Am WaterWorks AONI38 | 6848 30 788/614 123 26 Dez18 | 280 3,05 221 |21 5 970
Palfinger 919964 | 3280 23 424/308 126 23 Dez18| 223 2,64 124 |14 b 3 [0  Amazon 906866 | 1.487 4,0 1497/770 722 26,5 Dez.18 |17,73 24,31 60,1 | — 47 3 [1
Raiffeisen Intl. AOD9SU | 27,50 1,6 356/21,1 9,06 09 Dez18| 332 337 82, — 8 83  Amgen 867900 (160,20 24 162/134 106 7,9 Dez18 |11,64 12,06 1371 |26 11 14°0
Schoeller-Bleckmn 907391 {10510 -08 112/63 1,69 53 Dez18| 312 505 208 |05 6 3 2  Archer-Daniels 854161 | 3895 28 394/318 218 14 Dez18| 261 2,76 139 |28 7 7[2
Telekom Austria 588811 722 20 8719/639 482 20 Dez18| 050 058 126 |28 2 1174  AT&T AOHL9Z | 28,11 -21 351/263 172 14 Dez18 | 289 295 95|59 13171
Verhund 877738 | 2844 49 294/159 993 19 Dez18| 096 1,21 235 15 6 5[4  BankofAmerica 858388 | 2550 05 269189 258 1,2 Dez18 | 2,16 246 102 |16 22 100
Voestalpine 897200 | 4486 -04 550/386 795 14 Mrz19| 427 491 91 24 4 12/0  Berkshire HathwyA 854075 248,000 -0,4 264500/213475 410 1,4 Dez.18 (11370 12202 200 | — 4 2 [0
Wienerherger 862894 | 21,30 01 23,7174 252 1,6 Dez18| 1,26 1,56 136 1,3 '3 51  BiogenInc 789617 (26291 2,0 298204 556 4,6 Dez18 (2028 22,30 116 | — 22 8 [0
Osteuropa Bristol-Myers Sg. 850501 | 4627 28 562/41,4 756 6,8 Dez18 | 293 320 144 |29 9 1012
Asseco Poland 914744 | 945 50 121/91 080 06 Dez18| 096 092 102 74 2 610 Citigroup ATH92V | 56,89 -1,7 655/54,1 146 09 Dez18 | 548 6,286 89|19 19101
Bank Pekao 914910 | 2818 29 338246 7,34 14 Dez18| 204 239 11873 15 50  Colgate Palmolive 850667 | 5451 15 692/515 476 — Dez18 | 268 2,88 186 |25 7 142
CEZ 887832 | 21,44 -10 228145 11,7 1,1 Dez18| 098 1,01 21,3 | 58 717 Comcast Corp 157484 | 29,17 74 37,6/256 134 2,2 Dez18 | 211 233 123 (19 17 6 [0
MoL A2DW9C | 822 -05 104/78 677 09 Dez18| 1,03 107 78 49 7 410  ConocoPhillips 575302 | 58,50 -0,7 60,6/353 6838 2,6 Dez18 | 343 3,47 168 |16 16 9 [0
Orange Polska 917448 | 1,09 24 1511,04 155 06 Dez18| 001 003 344 - 574 (VS Health 859034 | 59,36 64 723/486 606 18 Dez18 | 588 6,6 95|28 18 7 [0
0TP Bank 896068 | 30,64 -19 381/287 860 17 Dez18| 3,03 3,14 99 23 12 112  Ehay 916529 | 3341 -21 375/286 334 52 Dez18 | 1,94 224 147 | - 201711
Unipetrol 908890 | 14,38 16 152/103 2,65 14 Dez18 — - —|22 3 000 CElLily 858560 | 74,32 1,7 76,2/60,1 81,2 65 Dez18 | 443 4,75 156 |24 13 8 [1
Russland Facehook AUWVX (16940 53 1701120 492 7,4 Dez18 | 7,30 887 188 | — 41 22
Evraz AUUMTY | 6,23 102 645191 9,07 62 Dez18| 086 058 106 97 4 82  FedEx 912029 (226,90 31 228171 60,7 3,7 Mai18 |12,76 14,73 151 | 0,7 25 3 /1
Lukoil AbR A420E | 56,75 04 612/391 482 08 Dez18| 985 9,50 59|53 12 070  Ford Motor 502391 | 106 -09 11,080 409 1,3 Dez18| 1,31 129 78|59 4 1911
Mobile TeleSys AbR 501757 800 -27 104/67 7,76 43 Dez18| 085 093 84|94 ‘5 100 Freeport 896476 | 1500 -20 168100 220 29 Dez18 | 1,68 1,00 148 |03 '9 123
Norilsk Nickel bk~ A140M9 | 1546 03 17,7/11,6 243 65 Dez18| 1,84 1,87 81|64 4 0.1  General Mils 803862 | 3839 54 530/342 228 44 Mail8 | 261 2,71 139 |43 5 1501
Rosneft 0il 6DR AOJ3NS 520 14 544/385 554 11 Dez18| 068 0,74 69|22 7 300 General Motors A1C9CM | 3757 02 40,0/280 530 18 Dez18 | 541 543 68|34 13 911
Sherbank ADR AUBBN | 12,10 24 17,3/87 632 1,3 Dez18| 208 226 53|29 14 3 1  Gilead Sciences 885823 | 6133 1,0 724/538 798 45 Dez18| 527 553 109 |30 18 9 [0
Surgutneft ADR 904596 394 48 440361 142 03 Dez18| 0,70 1,13 34|22 1 74  Halliburton 853986 | 41,07 11 47,0/319 361 50 Dez18| 212 291 141 |15 28 4 [0
X5 Retail Group DR AOLHLX | 22,98 09 388221 6,21 28 Dez18| 049 059 99|47 14 41  Harley-Davidson 871394 | 3791 51 51,0/328 635 37 Dez18| 313 3,44 108 |32 6 1511
Yandex AJGSL | 31,80 9,7 360/225 104 54 Dez18| 080 1,19 269 | — 12 3 /1  Hewlett Packard E A140KD | 1355 0,7 157108 20,7 1,0 Okt18 | 1,26 1,32 102 |20 10 182
Schweden Honeywell Intern. ~ 870153 (129,89 0,7 133/112 974 64 Dez18 | 686 7,46 17,2 (19 17 4 [0
Electrolux 853138 | 21,41 18 315202 6,61 29 Dez18| 1,80 200 106 |37 ‘5 93 Kellogy 853265 | 57,03 54 659/469 199 9,1 Dez18 | 3,78 3,99 141 |32 8 1313
Ericsson 850001 6,74 10,1 6,83/460 223 24 Dez18| 013 027 243 |15 5 13'9  Kraft Heinz Co A14TU4 | 52,63 62 82,6/455 638 1,1 Dez18 | 319 3,36 154 |40 16 6 '3
Hennes&Mauritz 872318 | 1331 20 23,7/1156 220 3,6 Nov.18| 087 088 151 |73 '2 13118 Lockheed Martin 894648 (268,33 -1,1 299241 765 — Dez18 13,62 15,44 17,1 |25 9 15[0
Nordea B 911244 | 839 20 12080 338 1,1 Dez18| 080 082 103 |81 10 14'4  Mastercard AOF602 (171,95 1,3 174/105 179 36,6 Dez.18 | 537 6,28 269 |05 36 5 (0
Sandvik B 865956 | 1548 25 16,3128 194 3,7 Dez18| 093 1,00 153 | 21 '6 14[6  Medtronic A14M2) | 7440 08 805/614 101 23 Apr19 | 434 471 155 |21 151210
Securitas B 883870 | 14,23 23 1560129 523 32 Dez18| 094 1,01 139 |27 7 47  Mondelez AJ4U0 | 3478 31 4161313 514 23 Dez18 | 208 226 152 |21 18 50
SKF B 862608 | 17,02 21 204/158 7,71 25 Dez18| 1,37 1456 11632 6 13[6 Netflix 562484 (341,99 119 345126 147 425 Dez18 | 279 432 779 | — 241613
Telia Company 938475 420 30 430/354 183 17 Dez18| 026 0,27 156 |51 16 8 '7  NewmontMining 853823 | 33,75 3,7 343276 180 20 Dez18| 124 142 234 |11 12 7 2
Volvo B 855689 | 14,70 20 175137 314 2,7 Dez18| 121 1,26 11,5 28 13 6 21 Oracle 871460 | 3943 -35 465/358 162 3,9 Mai18 | 2,66 2,88 136 |16 21 140
Schweiz PayPal A4R7U | 7353 28 74,3/450 87,7 69 Dez18| 1,98 239 303 | - 31110
Adecco 922031 | 52,82 30 688/509 9,02 25 Dez18| 479 506 104 40 9 1211 PepsiCo 851995 | 90,66 44 106/80 129 13,7 Dez18 | 483 5,18 17,2 | 3,1 16 111
Clariant 895929 | 2149 1,0 245184 7,08 29 Dez18| 1,27 1,38 155 20 6 9 4  Philip Morris AONDBJ | 6957 35 110/65 108 — Dez.18 | 442 482 142 |52 16 4 /1
Credit Suisse 876800 | 13,62 35 159/11,7 340 09 Dez18| 104 1,47 9116 20 63  Qualcomm 883121 | 5280 30 58,8/400 760 3,7 Sep18 | 275 3,01 175 |37 121212
Georg Fischer NA 851082 | 1.167 52 1222/832 4,89 43 Dez18) 61,93 66,92 174 |16 5 20  Schiumberger 853390 | 5862 -05 658508 816 26 Dez18 | 1,71 257 228 |29 24 90
Givaudan 938427 | 1.961 3,3 1974/1673 18,2 59 Dez18| 7145 79,87 244 | 25 4 1316  SnapInc. A2DLMS | 12,03 7,7 182/88 151 6,2 Dez18|-060 -048 - | — 6 18710
Kiihne + Nagel AOJLZL [13345 16 1591121 159 7,5 Dez18| 580 626 212 36 5 12(6  Target 806243 | 66,37 04 674/433 355 3,7 Jan19 | 448 463 141 |31 7 1612
Richemont ATW5CV | 80,30 02 84,0/693 462 31 Mrz19| 342 377 21319 1517[0 Tesla A1CX3T (307,15 135 347/202 524 13,6 Dez.18 | -6,09 1,94 1561 | — 10 1219
368 870264 | 2.305 3,2 23101840 17,6 10,5 Dez18| 83,73 91,66 251 | 28 5 1274  TexasInstruments 852654 | 98,69 02 101/66 969 10,6 Dez18 | 470 5,6 19,0 | 20 14 1811
Sonova 893484 (151,90 30 1577120 9,93 47 Mrz19| 666 7,28 208 | 15 B 12{2  Time Warner AORGAY | 84,75 50 89,6/725 66,7 2,6 Dez.18 | 681 6,96 120 |16 '3 22/0
Swatch Group 865126 430,00 15 438303 230 23 Dez18|1646 1911 224 | 15 14 1412  Twitter ATW6XZ | 40,71 165 41,2132 304 6,7 Dez18| 061 0,72 553 | — 9 2017
Swiss Re ATH8IM | 7648 20 852/7156 26,7 08 Dez18| 7,23 8,16 92 55 1212[2 UPS 929198 (100,76 23 112/81 87,1 75,2 Dez.18 | 6,14 6,67 149 |29 10 152
VAT Group A2AGGY (127,10 03 142/101 380 7,9 Dez18| 512 569 222 |27 '3 410  WellsFargo 857949 | 47,18 01 b53,6/406 230 1,5 Dez18| 381 4,33 107 |28 16 126
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money welle: Bloom b@i’g
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MONEY

Name Emittent WKN Kurs am Wertzuwachs in % Laufzeit Name Emittent WKN Kurs am Wertzuwachs in % Laufzeit
15,06.18 3 Monate 1Jahr  3Jahre 15.06.18 3 Monate 1Jahr  3Jahre
Branchen-/Themen-/Strategiezertifikate CAC 40 DB 105541 55,55 539 6,42 15,20 Open End
Bitcoin VON VL3TBC 573,20 -15,13 - - Open End CECE Mid Cap RCB RCBIFV 14,64 -5,61 9,63 15,00 Open End
China Policy VON VZ60CP 183,90 1058 27,74 .23 Open End CECE Osteuropa CBK 635186 17,1 870 121 1,30 Open End
DAXGlobal Agribusiness RBS AAOKGG 52,97 8,23 6,09 5,48 14.08.2050 CECExt RCB RCB3R3 10,86 83 2,25 1,31 Open End
DAXGlobal Asia Infr./Transport ~ RBS AAOFXK 57,63 220 012 -1, 01.03.2050 China H-Share DB 372143 130,17 0,38 1040  -1557 Open End
Defense Opportunity GS GLBEY4 148,99 8,66 2345 - 01.07.2019 CSI China 300 BNP AMDEW 36,07 196 12,09 2846 Open End
DivDax HVB HVOED7 3341 573 4,05 19,79 29.03.2049 CTX Tschechien DB 774911 142,40 382 11,18 11,02 Open End
DividendenAdel Eurozone DB DMIDVA 112,12 8,98 041 - Open End DAX CBK CD2JKY 130,06 6,26 3,20 - Open End
DJ EuroStoxx Banken HVB 787334 11,39 A7 1259 <2381 Open End DAXGlobal Latin America HVB HV1DBO 5,02 -9,39 2,87 1,31 Open End
DJ EuroStoxx Chemicals UBS UBBX04 13,17 5,96 412 9,10 Open End DJ EuroStoxx 50 BNP BN2YSX 35,38 3,69 0,45 2,82 Open End
DJ EuroStoxx Food&Beverage UBS UBBX07 59,14 0,76 270 3,86 Open End DJ Stoxx 50 CBK 703686 31,18 421 1,67 -5,49 Open End
DJ EuroStoxx Health Care CBK CBSTTC 136,11 983 645 5,42 Open End DowJones Industrials DB 722352 216,96 754 1336 37,58 Open End
DJ EuroStoxx 0l & Gas HVB 787336 35,06 1361 1817 15,94 Open End FTSE 100 DB 122376 88,78 9,99 4,61 -4,38 Open End
DJ EuroStoxx Technologie HVB 787339 57,07 14 209 51,70 Open End FTSE/JSE Africa Top 40 RBS 256688 33,45 -4,62 8,50 3,02 26.02.2050
DJ EuroStoxx Telekomm, DB 709346 29,55 034 -1579 -20,26 Open End Hang Seng DB 34 332,54 226 1333 8,92 Open End
DJ EuroStoxx Versicherungen DB DB0G33 25,96 -3,10 2,12 10,23 29.01.2049 HTX Ungarn DB 774899 41,36 1090  -5,61 42,52 Open End
DJ EuroStoxx Versorger DB 709347 28,64 4,83 0,70 3,62 Open End IBEX 35 CBK 703682 99,05 236 7,21 8,7 Open End
DJ Internet Commerce BNP 687485 117,54 16,52 5522 127,34 19.06.2050 Indien Nifty Fifty RBS 256685 95,94 2,46 3,74 9,86 09.01.2050
EPRA/NAREIT Eurozone HVB HV092P 60,27 988 1055 an Open End ISE National DB DBOAMD 21,26 2803  -3020  -30,82 Open End
Erix 806 SG1ERX 96,30 5,25 0,31 43,50 Open End Kospi 200 DB 372142 242,09 -0,27 0,86 21,79 Open End
Euro Periphery Value Basket RBS AABBF2 204,27 321 287 4 08.07.2022 MDax UBS UB0A2V 212,14 5,65 849 39,00 Open End
FANG-Index DB DL2FAN 272,13 19,38 71,99 - Open End Mexican Bolsa GS GS0)2K 18,47 6,15 -2073  -25,79 Open End
Generika S06 SG1GEN 260,40 366 08  -1379 Open End MIB 30 CBK 703683 22,52 -1,40 7,39 0,09 Open End
Glohal Titans UBS 746199 26,48 6,77 8,57 2514 Open End MSCI Chile RBS AA2RDE 35,69 14 10,94 23,97 Open End
Global Top 50 REIT UBS UB1CT2 181,81 9,31 3,98 740 Open End MSCI Indonesien BNP ANI2MX 122,12 -350 10,15 12,21 Open End
Luxury-Performance-Index VON VTA3LU 171,30 17,25 28,55 47,88 Open End MSCI Kolumbien RBS AA2RDF 54,87 13,60 7,50 1,12 Open End
Nasdaq Internet Index S06 S65487 72,80 1269 39,57 91,13 17.09.2034 MSCI Philippines Index DB DB6HDF 20,68 194 1458 -16,31 Open End
Nasdag OMX CEA Smartphone CBK CK79BJ 44,66 1,59 -0,16 24,58 Open End MSCI World CBK 590603 18,39 6,49 17 18,04 Open End
Nordic Fish Farmer DB DM9SEA 138,39 22,62 - - 23.11.2037 Nasdag 100 DB 709339 62,83 1023 2339 59,99 Open End
NYSE Arca Biotech HVB 787363 419,32 846 271,12 17,76 Open End Next-11 GS GSBN11 133,03 7,38 -10,67 1,21 Open End
NYSE Arca Defense RBS 927994 471,15 937 3044 79,00 31,03.2050 Nikkei 225 UBS 666396 17,86 75 1,21 23,17 Open End
NYSE Arca Gold Bugs S06 AOAATV 15,35 1320  -6,00 10,59 Open End PTX Polen DB 774898 114,68 690  -529 -8,18 Open End
NYSE Arca Natural Gas S06 SGOF4M - - 1873 4191 29.12.2049 RDX Russland S0G S623SR 131,05 1,30 1554 16,47 Open End
NYSE Arca Oil UBS 658023 129,53 25,50 27,93 1,20 Open End ROTX Ruménien HVB HV2AXX 10,22 -4,84 0,49 16,00 Open End
NYSE Arca Tobacco RBS 687484 174,46 261 -1,08 34,87 19.06.2050 S&P 500 UBS 603356 24,01 791 10,34 29,92 Open End
ROBO GI. Disruptive Tech, UBS UBS1RU 140,15 646 21,90 - Open End S&P SMIT 40 HVB HV72PR 11,18 10,06 -14,85 -3,04 Open End
S&P 0il&Gas Drilling RBS ABN2BZ 23,92 2235 1358  -40,67 12.08.2050 S&P/ASX-200 (Australien) HVB HV095R 39,30 447 0,10 3,53 Open End
S&P 0il&Gas Refining RBS ABN2BY 169,78 3339 63,07 57,20 12.08.2050 SDAX HVB HVOSDX 12,74 434 1498 50,77 30.12.2049
Scope Shipping Select CBK CB4ZZX 56,57 0,18 598  -1231 Open End NI DB DBOSM1 75,20 01 782 11,32 Open End
Shalegas-Index UBS uu78D1 81,74 2750 21,84 -2848 Open End Solactive Dubai DB DBOJXM 15,21 147 1914 -35,06 Open End
Smart Grid Top Select 2 DB DB7SMG 17,26 274 368 11,00 Open End Stoxx Nordic 30 Return CBK CB6HEB 173,68 132 217 0,56 Open End
Solactive 3D-Printing UBS UBS13D 146,93 745 6,31 36,37 Open End TecDax T&B 741803 29,48 - 280 80,42 Open End
Solactive Alt, Energien Wind RCB RCBSHY 20,23 422 17,36 15,60 Open End Thailand SET 50 RBS 330670 296,05 386 14,33 15,12 06.10.2050
Solactive Asien-Umwelt DB DBIUMW 54,43 145 614 317 Open End Topix DB 709337 13,96 473 8,30 17,81 Open End
Solactive Best Age HVB HV3AGE 24,33 728 18,68 47,81 Open End Vietnam DWS  DWSOGB 105,55 -8,63 3,69 94,89 Open End
Solactive China Internet DB DB2CNT 63,39 133 2626 50,93 Open End Rohstoff-Indexzertifikate
Solactive Cloud Computing LEO EF6532 294,96 1362 47,85 73,33 30.12.2099 Bloomberg Commodity RCB RCBIUP 7,61 8,10 673 1342 Open End
Solactive Cyher Security VON V/$52C8 155,60 1483 2977 - Open End CMCI Composite UBS UBTHQR 100,97 1033 1444 0,41 Open End
Solactive Deutscher Maschinenbau HVB HV3DMB 25,87 2,09 191 57,07 30.12.2049 CGRB Non Energy Quanto S0G SG34FR 19,71 338 -319 -6,68 Open End
Solactive Dimax Germany CBK DR3WZU 11147 997 1499 49,38 Open End CRB Total Return S06 SGOE90 14,88 1039 1,29 17,52 Open End
Solactive E-Power Automobil DB DB3TXQ 9,88 433 1,74 16,51 Open End DBLCI-MR ER DB DB6DHV 40,66 763 3,14 -1410 Open End
Solactive Fintech 20 UBS UBSTFT 151,90 1396 33,01 56,13 Open End DJ-AIG Energy Sub-Index HVB HV16HB - - - - Open End
Solactive Glohal Spin-0ff VON \Z28P0 159,50 438 21,67 46,59 Open End DJ-AIG Ex Energy Sub-Index HVB HV16HD - - - - Open End
Solactive High Div Low Vol VON VZ7THDL 115,40 3,04 1,62 2,60 Open End DJ-AIG Ind. Metals Sub-Index HVB HV16HF - - - - Open End
Solactive Industrie 4.0 VON Vsgy40 173,50 0,64 1563 - Open End Rogers Intl, Energy Commodity TR BNP ABNO8Q 36,56 2487 539  -28,01 04,05.2050
Solactive Japanese Buyback $0G SGBYEN 32,40 2,86 15,06 0,71 Open End S&P GSCI Light Energy TR HVB HV5YFP - - - - Open End
Solactive Organic Food DB DB6GOB 297,84 711 13,88 23,93 Open End S&P GSCI Prec Metals ER Quanto  UBS UB9AAD 151,44 221 -1,62 -4,46 Open End
Solactive Pharma&Bio Opp S0G SGBPBO 97,80 14,65 7,98 5,92 Open End Rohstoff-Zertifikate
Solactive Robotics and Drones UBS UBSORD 241,63 457 17,07 86,10 Open End Aluminium S06 SGIF30 8,36 928 19,60 17,58 Open End
Solactive Social Networks S06 SG10SN 508,31 6,06 29,93 79,07 Open End Blei S06 SGIF33 15,58 1,23 16,10 20,68 Open End
Solactive Value Investoren UBS UBS1SV 216,57 2,75 2,46 8,95 Open End Brent 0il Quanto HSBC  TB7DNU 54,41 1821 68,82 1,72 Open End
Wasserversorgung DB DB1WAT 16,70 510  -5,06 1,78 Open End Gold DB 122313 112,22 498 0,24 6,56 Open End
World Luxury Index BNP BN1LUX 27,40 1645 31,48 50,80 Open End Gold Quanto DB DBOSEX 104,75 2,23 1,89 3,74 Open End
WOWAX 806 SGIWWX 42,90 1,18 -4,67 12,89 Open End Kupfer S06 SGIF31 58,80 2,62 2548 13,73 Open End
Index-/Lénder-/-Regionenzertifikate Nickel HVB HV3NCK - - - - Open End
AEX UBS 722201 56,75 6,69 9,03 20,62 Open End Palladium DB 104208 87,21 898 1264 34,18 Open End
ATX CBK 703679 335,78 -1,68 7,95 37,89 Open End Platin DB 104207 7,78 091 570  -18,96 Open End
Bovespa Brasilien RBS ABN2MJ 159,40 2231 343 -0,83 24,05.2050 Silber 806 SGOAYH 14,75 124 147 3,07 Open End
BRIC RBS ABNOL1 251,89 126 478 6,04 20,01.2050 Zink S06 SGIF3W 18,92 546 22,38 39,02 Open End
Emittenten BAR Barclays Capital CBK  Commerzbank 174 DZ Bank JPM  JP Morgan NLB  Nord LB T&B  HSBC Trinkaus&Burkhardt

BHF  BHF-Bank CIT  Citigroup ERB  Erste Bank LBB  Landesh. Berlin RBS  Royal Bank of Scotland VON  Vontohel

BLB  Bayern LB CSFB  Credit Suisse GS  Goldman Sachs LBBW Landesh. Baden-Wiirttemhg. RCB  Raiffeisen Centrobank

BNP  BNP Parihas DB Deutsche Bank HVB  HypoVereinshank LEO  Leonteq S0G  Société Générale

BOA  Bank of America DWS  DWS Go HSH  HSH Nordhank MS  Morgan Stanley UBS

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money wele: Bloombe rg
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Vier Prozent oberhalb der Inflationsrate

Mit rund vier Prozent Wertzuwachs oberhalb der europaischen Inflations-
rate bei einer gegeniiber dem Aktienmarkt um mindestens ein Drittel redu-
zierten Schwankungsbreite hat sich der Threadneedle (Lux) Euro Dynamic
Real Return Fund (ISIN: LU1734044255, Mindestanlage: 2500 Euro) ein ambi-
tioniertes Ziel gesetzt. Der Mischfonds soll innerhalb eines Anlagehorizonts
von drei bis funf Jahren eine , aktienahnliche Rendite” erzielen. Fondsma-
nagerin Maya Bhandari will die Preisunterschiede zwischen verschiedenen
Anlageklassen nutzen. Dazu kann sie in Aktien, festverzinsliche Wertpapiere,
Rohstoffe, Reits, Liquiditat, Threadneedle-Fonds und alternative Anlagen in-
vestieren. Sie arbeitet seit 2014 fur Threadneedle und managt bereits ande-
re Multi-Asset-Fonds. Mit Toby Nangle steht ihr ein erfahrener Mischfonds-
manager zur Seite. ,Der Fonds verfolgt wie sein britisches Pendant einen
bestandigen Target-Return-Ansatz, der ausschlieB3lich Long-Positionen und
keine Fremdkapitalhebel vorsieht”, sagt Bhandari. BAN

Neuer Geldmarktersatz

Im Februar legte J.P. Morgan Asset Management den JPM-USD-Ultra-Short-
Income-UCITS-ETF in Dollar auf. Nun ist der ETF auch in einer Euro-Versi-
on verfuigbar. Der JPM-EUR-Ultra-Short-Income-UCITS-ETF (IEOOBD9MMF62,
laufende Kosten: 0,22 Prozent, bis 28.2.2021 auf 0,18 Prozent gedeckelt) er-
moglicht ein breites Engagement in Anleihen und Schuldtiteln mit sehr kur-
zer Laufzeit aus dem gesamten Spektrum der Unternehmens- und Staats-
anleihen mit hoher Bonitat (Investment-Grade). Die Strategie verfolgt eine
konservative Anlagephilosophie mit geringen Schwankungen und gerin-
gem Durationsrisiko. Die Portfolio-Duration soll unter einem Jahr liegen,
der Ertrag Geldmarktfonds um 0,2 bis 0,4 Prozent nach Kosten tbertreffen.
Damit eignet sich der Fonds als Geldmarktersatz. ,,Ultra-Short-Lésungen
kédnnen einen interessanten Zusatzertrag gegeniber AAA-bewerteten
institutionellen Geldmarktfonds bieten”, erladutert der neu ernannte Ver-
triebschef ETF fur Deutschland und Osterreich, Philip Annecke. BAN

Zoxtifikat

Chinas Tech-Titanen im Paket

Man findet wahrscheinlich keine FOCUS-MONEY-Ausgabe der vergange-
nen Jahre, in der nicht einer der amerikanischen Tech-Giganten vom Schla-
ge einer Apple, Alphabet, Amazon, Facebook oder Microsoft Gegenstand
der Berichterstattung gewesen ware. Die Europaer sind langst abgehangt.
In China aber, das in immer mehr Bereichen die Weltmacht USA herausfor-
dert, sind Giganten entstanden, die den Amis das Wasser reichen kénnen.
Dazu zahlen zum Beispiel der Suchmaschinenbetreiber Baidu, der E-Com-
merce-Konzern Alibaba und der Anbieter von Internet-Dienstleistungen
Tencent. Die Zertifikateexperten der Deutschen Bank haben alle drei Wer-
te im neuen BAT-Index zusammengefasst und darauf ein entsprechendes
Zertifikat (DS8BAT/DEO00DS8BATS5) ausgegeben. Es handelt sich um einen
Net-Total-Return-Index, das heiB3t: Die Nettodividenden werden in den In-
dex reinvestiert. Der Spread betragt gut 0,9 Prozent. Die Bank empfiehlt
funf Jahre als Mindesthaltedauer.

FOCUS-MONEY 26/2018

Gelungener Start

Seit fast zwei Monaten ist der Threadneedle Euro
Dynamic Real Return am Start. Trotz wackeliger Ak-
tienmarkte konnte der Mischfonds leicht zulegen.

Threadneedle Euro Dynamic Real Return Euro
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Fondsauflage

30.4 14.5, 28.5, 11.6.

Kurzfristige Anleihen

Mit dem JPM-USD-Ultra-Short-Income-UCITS-EFT legte
J.P. Morgan AM im Februar einen geldmarktnahen
ETF in Dollar auf. Jetzt gibt es die Euro-Version.

JPM-USD-Ultra-Short-Income-UCITS-ETF (IN)]
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Das Riesenreich halt mit

In Sachen Marktbewertung konnten Chinas Tech-
Riesen nur durch die auBerordentlichen Kursgewinne
der letzten Jahre zu den US-Rivalen aufschlieBen.

Chinesische Tech-Aktien %
prozentuale Entwicklung seit 1.1.2016, auf Euro-Basis
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DONNERSTAG

Aumann

Die Aktie des Maschi-
nenbauers aus dem
nordrhein-westfa-
lischen Beelen notiert

heute ,ex Dividende”.

Das bedeutet, dass
die Jahreszahlung von
20 Cent fur das Ge-
schaftsjahr 2017 vom
Kurs abgezogen wird.
Im ersten Quartal
konnte der TecDax-
Wert den Umsatz um
ein Viertel steigern.

GFT

Der IT-Dienstleister,
der vorwiegend fur
den Finanzsektor ar-
beitet, |adt heute zur
Hauptversammlung
nach Stuttgart. Die Ak-
tien von GFT Technolo-
gies haben auf Jahres-
sicht ein Drittel an
Wert verloren, auch
weil Kunden wie Ban-
ken sparen mussen.

-
Technologie-Trager:
Aumann macht Deals

vom 21.6. bis 27.6.2018

Bonbon bei Wirecard — Dividendenaussicht bei Funkwerk

FREITAG

Hornbach Hold.

Seit Jahresbeginn lauft
es fur die Aktie nicht
so recht. Rund zehn
Prozent hat sie bisher
verloren. Immerhin soll
der Gewinn je Aktie im
laufenden Geschafts-
jahr um knapp 13 Pro-
zent auf 5,76 Euro stei-
gen. Heute stehen aber
erst mal die Zahlen fur
das erste Quartal an.

Bitcoin Group

Der Bitcoin-Schirfer
ladt heute zur Haupt-
versammlung. Kein
gunstiger Zeitpunkt:
Die Kryptowahrung
verlor seit Jahresan-
fang fast die Halfte
an Wert. Die Sorgenfal-
ten der Anleger wer-
den tiefer. Ist der Hype
um die Digitalwahrung
bereits wieder vorbei?

Wirecard

Der Fintech-Konzern
aus Aschheim gehort
zu den Rennern der
Borse. Der Kurs legte
binnen zehn Jahren um
fast 1600 Prozent zu.
Heute gibt’s einen Bon-
bon obendrauf. Das
Unternehmen schiittet
eine Dividende von 18

MONTAG

Windeln.de

Nicht nur die Kunden
haben die Hosen voll:
Wer zum Bdérsengang
10000 Euro in die
Aktien des Windelher-
stellers investiert hat,
bekommt aktuell nur
900 Euro raus. Den Ak-
tionaren stinkt’s gewal-
tig: Auf der heutigen
Hauptversammlung
herrscht dicke Luft.

4 -

Windeln.de: Das
Unternehmen krabbelt
vor sich hin

Baader Bank

Jahreshauptversamm-
lung bei der Baader
Bank. Im Fokus der Dis-
kussion: die positive
Entwicklung der
Investmentbank. Das
Geschaftsjahr 2017
beendete die Bank mit
einem operativen Er-
gebnis von 7,7 Millio-
nen Euro. 2016 stand

DIENSTAG

Heidel. Pharma

Der Anti-Krebsspezia-
list 1adt heute zur Jah-
reshauptversammlung.
Flr Gesprachsstoff ist
gesorgt: Die Investiti-
onen fur die Forschung
sind hoch, die Zahlen
sind rot. Das soll sich
auch 2018 nicht an-
dern.

Funkwerk

Gute Neuigkeiten:
Funkwerk will erstmals
seit 2008 wieder eine
Dividende an seine In-
vestoren ausbezahlen.
Der richtige Zeitpunkt:
Im Jahr 2017 legte das
Betriebsergebnis um
Uber 31 Prozent auf
7,2 Millionen Euro zu.
Heute ist die HV.

Dt. Grundstiick.

Heute ist Zahltag far
die Investoren. 77 Cent
gibt es je Aktie, was ei-
ner Dividendenrendite
von Uber 4,7 Prozent
entspricht. Seit 1999
zahlt der Immobilien-
konzern nun schon re-
gelmaBig eine Dividen-
de. Im ersten Quartal
hat der Konzern den
hoéchsten Objektum-
satz in der Unterneh-

MITTWOCH

Aroundtown

Gerhard Cromme Uber-
nimmt. Der ehemalige
CEO von Thyssenkrupp
wird neuer Vorsitzen-
der im Aufsichtsrat des
Gewerbeimmobilien-
Spezialisten. Bei der
heutigen Hauptver-
sammlung hort er
genau, ob die Aktio-
nare die Dividende
von 0,26 Euro geneh-
migen. Fur nachstes
Jahr werden 0,30 Euro
angestrebt.

Euwax

Sensationell, diese Seit-
wartsbewegung. Die
Aktie fur sicheren und
schnellen Wertpapier-
handel an der Stutt-
garter Borse zuckt
zwar, aber es ist nur
wenig Bewegung drin.
Ob das den Aktio-
naren gefallt? Heute
haken sie nach.

Sanacorp Pharm.

Heute wird die Aktie
mit Dividendenab-
schlag gehandelt. Am
29. Juni sollen 0,94 Eu-
ro je Anteilschein dann
auf das Aktionarskon-
to wandern. Steige-
rung zum vergange-

Fotos: Colourbox, Can Stock Photo

mit der Kfz-Industrie Cent je Aktie aus. noch ein dickes Minus. = mensgeschichte erzielt. = nen Jahr? Keine.
DONNERSTAG FREITAG MONTAG DIENSTAG MITTWOCH ANZEIGE
daily newsletter Markte & Zertifikate Rendezvous mit Harry Euer Egmond Born Akademie

Aktuelle Infos Uber DAX,
Euro, Gold, Ol und Aktien

Taglich vor Borsenstart
bnpnewsletter.de

BNP PARIBAS

12:00 Uhr: Zeit fir den
Blick in die kommende
Woche

Kostenlos im Abo bei
bnp.de/service/weekly

O

Harald Weygand diskutiert
Marktgeschehen und
Trends

Um 19 Uhr bei
rendezvousmitharry.de

Fundamental wichtig:
30 Min. Marktanalyse
mit Egmond Haidt

Immer ab 18 Uhr bei
eueregmond.de

Charttechnik interaktiv
mit Rudiger Born

18:30 Uhr auf
bornakademie.de
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FUR ALLE, DIE MIT BESTEN KONDITIONEN
IN DIE INNENSTADT FAHREN WOLLEN.

KODO Design, hochwertiger Innenraum und Konnektivitatssystem MZD Connect
fir beste Verbindungen: Der Mazda CX-5 2018 wird Sie begeistern.
Und lhre Kunden in der Innenstadt ebenso. Denn wie alle Mazda Modelle 2018
erflllt auch er bereits heute die zukinftige Abgasnorm Euro 6d-TEMP?.
Jetzt erleben inklusive Wartung & Verschleip fir 19,95€.2

Gleich online anmelden und Probe fahren.

DRIVE TOGETHER

Mazda Business Leasing ab 199€3’
In den Mazda Business Wochen inklusive Wartung & Verschleif fiir 19,95 €

E]@ mazda.de/businesswochen mMa~ZpDa

1) Kraftstoffverbrauch innerorts, auBerorts und im kombinierten Testzyklus und CO,-Emissionswerte im kombinierten Testzyklus
fur den Mazda CX-5 Prime-Line SKYACTIV-G 165 FWD: 7,7/5,6/6,4 1/100 km; 146 g/km.

2) Monatliche Service-Rate fiir Wartungs- und VerschleiBreparaturen in Verbindung mit einem Leasingvertrag iber 36 Monate/20.000 km p.a. der Mazda Finance - einem Service-Center der
Santander Consumer Leasing GmbH, Santander-Platz 1, 41061 Mdnchengladbach -, gliltig fir Neuwagenbestellungen fiir Mazda Gewerbekunden, Freiberufler oder Selbststandige ohne
Rahmenabkommen. Umfang des Service ,Wartung und Verschleifreparaturen” gemép den Regelungen zu Leistungen im Rahmen des Full-Service-Leasing. 3) Monatliche Rate fir ein
gewerbliches Leasingangebot der Mazda Finance - einem Service-Center der Santander Consumer Leasing GmbH, Santander-Platz 1, 41061 Mdnchengladbach - bei 0,00€ Sonderzahlung,
36 Monaten Laufzeit und 60.000 km Gesamtfahrleistung fir einen Mazda CX-5 Prime-Line SKYACTIV-G 165 FWD. Inklusive einer GAP-Versicherung zum Preis von 5,95€ inkl. Versicherungs-
steuer gemap den Allgemeinen Versicherungsbedingungen. Alle Preise zzgl. Uberfiihrungs- und Zulassungskosten. Abbildung zeigt Sonderausstattung.



	FM26001A
	FM26002A
	FM26003A
	FM26004A
	FM26005A
	FM26006A
	FM26007A
	FM26008A
	FM26009A
	FM26010A
	FM26011A
	FM26012A
	FM26013A
	FM26014A
	FM26015A
	FM26016A
	FM26017A
	FM26018A
	FM26019A
	FM26020A
	FM26021A
	FM26022A
	FM26023A
	FM26024A
	FM26025A
	FM26026A
	FM26027A
	FM26028A
	FM26029A
	FM26030A
	FM26031A
	FM26032A
	FM26033A
	FM26034A
	FM26035A
	FM26036A
	FM26037A
	FM26038A
	FM26039A
	FM26040A
	FM26041A
	FM26042A
	FM26043A
	FM26044A
	FM26045A
	FM26046A
	FM26047A
	FM26048A
	FM26049A
	FM26050A
	FM26051A
	FM26052A
	FM26053A
	FM26054A
	FM26055A
	FM26056A
	FM26057A
	FM26058A
	FM26059A
	FM26060A
	FM26061A
	FM26062A
	FM26063A
	FM26064A
	FM26065A
	FM26066A
	FM26067A
	FM26068A
	FM26069A
	FM26070A
	FM26071A
	FM26072A
	FM26073A
	FM26074A
	FM26075A
	FM26076A
	FM26077A
	FM26078A
	FM26079A
	FM26080A
	FM26081A
	FM26082A
	FM26083A
	FM26084A
	FM26085A
	FM26086A
	FM26087A
	FM26088A
	FM26089A
	FM26090A
	FM26091A
	FM26092A
	FM26093A
	FM26094A
	FM26095A
	FM26096A
	FM26097A
	FM26098A
	FM26099A
	FM26100A

