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Waltet kraft seines Antriebs.

Jetzt noch starker: Die X-Klasse mit V6-Motor.

Kraftstoffverbrauch X 350 d 4MATIC innerorts/auBerorts/kombiniert:
10,3-10,0/8,3-8,1/9,0-8,8 1/100 km; CO,-Emissionen kombiniert: 236-230 g/km.
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Zombies und die Kifferzahl 420

ennen Sie Zombies? Klar! Das sind die untoten Gespenster, die aus dem Jenseits in die Welt der
Lebenden zurtickkehren und den Menschen bose gesinnt sind.

Kennen Sie aber auch Zombie-Kredite? Zombie-Kredite sind Darlehen, deren Schuldner eigent-
lich wirtschaftlich tot sind, weil sie zu normalen Zinssatzen ihre Verbindlichkeiten gar nicht bedie-
nen konnten. Nur die Nullzinspolitik der Européischen Zentralbank (EZB) haélt sie am Leben.

Laut einer Studie der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
ist in Griechenland jeder vierte, in Italien jeder flinfte, in Spanien jeder sechste und in Deutschland
jeder achte Kredit, der an Unternehmen vergeben worden ist, ein Zombie-Kredit. Insgesamt schlum-
mern in Europa mehr als eine Billion Euro an Zombie-Krediten in den Bilanzen der Banken. Und am
Ende zahlen wir als Biirger die Zeche dafiir.

Die Logik ist ganz einfach: Entweder miissen die Zinsen dauerhaft niedrig bleiben, dann gibt's
auch in Zukunft keine Ertrage auf dem Sparbuch, die Immobilienpreise steigen immer weiter, und
die klassischen Lebensversicherungen werfen nichts mehr ab.

Oder die EZB kauft den Kreditinstituten die Zombie-Kredite ab, um Bankenpleiten zu verhindermn
—und dann haften Sie nattirlich als Steuerzahler fiir die Verluste der EZB.

Wirden namlich die Zombie-Kredite platzen, stinde uns die nachste Finanzkrise bevor. Und die
wire deutlich schlimmer als der Crash 2008.

Der Grund: Wenn eine Billion Euro Zombie-Kredite ausfallen, wiirde das einen Dominoeffekt aus-
l6sen. Banken wiirden pleitegehen, sie wiirden andere Geldhduser mit in den Abgrund ziehen, und
auch Firmen, die eigentlich solide sind, erhielten dann keinen Kredit mehr. Experten setzen den Faktor
Jfunf” dafir an. Heift: Eine Billion Euro Zombie-Kredite wiirde zu finf Billionen Euro Pleiten fithren.
Die Insolvenz von Lehman Brothers ware im Vergleich dazu der reinste Kinderfasching. Der Banken-
kenner und Bestsellerautor Markus Krall rechnet schon 2019 mit dem Ausfall der ersten Zombie-Kredite.

Kennen Sie die Kifferzahl 420? , Ich erwdge, Tesla zum Preis von 420 Dollar zu privatisieren. Finanzie-
rung gesichert.” So prahlte Elon Musk am 7. August um 18.48 Uhr, als der Kurs weit unter den anvisier-
ten 420 Dollar lag. Doch der angebliche Privatisierungsplan war reine Angeberei. Nun mussen Musk
und Tesla fur diesen Tweet jeweils 20 Millionen Dollar Strafe zahlen. Aulerdem muss Musk vom Amt
des Tesla-Chairman zurticktreten und den Verwaltungsrat an eine unabhdngige Person ibergeben.

Doch damit nicht genug: Nach Ansicht der US-Borsenaufsicht SEC ist der Borsenskandal eine
Art Kifferspiel eines enthemmten Milliarddrs. Die Zahl 420 ist eine Kultzahl bei Kiffern, ein in den
USA gebrauchliches Codewort fiir den regelmafBigen Konsum von Cannabis. Die SEC wirft Musk
ganz offiziell vor, er habe die Zahl gewahlt ,wegen der Bedeutung dieser Zahl in der Marihuana-
Kultur”. Musk wollte damit seine Freundin amiisieren, behauptet der SEC-Ermittler Steven Peikin.
Sowohl der Leiter der Fertigungstechnik als auch der Chefbuchhalter nahmen daraufhin ihren Hut,
J.P. Morgan senkte das Kursziel fiir Tesla auf 195 Dollar —mehr als 50 Prozent unter der Kifferzahl 420.

Kennen Sie das Trennbankensystem? Angesichts einer solchen Aneinanderreihung von Irrsinn, der
derzeitigen Borsenturbulenzen und der wieder aufkeimenden Bankenkrise in Stideuropa wiinscht
man sich, dieser Vorschlag des renommierten spanischen Okonomieprofessors Jestis Huerta de Soto
wiirde realisiert: Banken sollten demnach gegen Gebtihr Konten anbieten, auf denen sie Geld le-
diglich verwahren. Sie diirfen mit dem Geld, das auf diesen Konten liegt, keine Darlehen an Dritte
geben. Auch bei einer Insolvenz der Bank wéren diese Verwahrkonten nicht betroffen. Und das bil-
lige Geld, um weiterhin Kredite vergeben zu konnen, leihen sich die Banken ohnehin bei der Euro-
péischen Zentralbank. Dartiber sollte man einmal nachdenken.

Ihe Tra? ﬂ@

FOCUS-MONEY 43/2018

Frank Popsel,
Chefredakteur



MONEYINHALT

Nr. 43 / 17. Oktober 2018 www.money.de

MONEYTITELTHEMA

Ubersicht: Die neue Crash-Erfahrung - allein fiinf
TecDax-Werte auf Wochensicht mehr als 17 Prozent
im Minus — und die Folgen. Der Uberblick
Interview Henning Gebhardt: Der Anlagechef
von Berenberg uber die Normalitat von Flash-
Crashs und die Bedeutung von Qualitdtsaktien
Interview Hans A. Bernecker: Mit 60 Jahren
Borsenerfahrung sagt der Profi, welche deutschen
Aktien die Anleger fast schon blind ordern kénnen
Interview Frank Fischer: Der Fondsmanager des
Jahres weil}, wo die Erholung starten konnte
Interview Folker Hellmeyer: Der Solvecon-
Chefanalyst lenkt den Blick auf die sehr giinstige
Bewertung deutscher Aktien

Interview Dr. Hendrik Leber: Der Acatis-Chef halt
die Brexit-Risiken fuir unterschatzt — kauft aber
bereits Aktien, die unter ihren wahren Wert fielen

Sentiment: Stefan Ri3e blickt auf die Stimmungs-
lage der Investoren in den Vereinigten Staaten
und Deutschland - und zieht eine bemerkenswerte
Parallele zum bewegten Jahr 2011

Konjunktur: Was wenig bekannte Indikatoren
uber steigende US-Leitzinsen, Inflationssorgen und
Rezessionsgefahr aussagen

Chartanalyse: Die Gefahrenherde USA, Italien,
GroBbritannien und China im Blick — und der aus-
fihrliche Check von Dax, MDax, TecDax, Euro
sowie den deutschen Langfrist-Zinsen

Im Dax fischen: Welche Dividendenstars unter
den GroBen des deutschen Kurszettels nach dem
Riickschlag besonders attraktiv sind

Nebenwerte: Sind Dividendenrenditen von bis zu
zehn Prozent reizvoll fir Sie?

Roche: Der Schweizer Pharma-Wert als Defensiv-
Champion in der Nahaufnahme

Titel: Nach dem Crash kaufen? Fiinf Top-Experten geben Auskunft

Geballte Borsenerfahrung und Kompetenz (v.l.): Markt-Urgestein Hans Bernecker, Chefanalyst Folker Hell-
meyer, Fondsmanager des Jahres Frank Fischer, Value-Legende Hendrik Leber und Berenberg-Anlagechef
Henning Gebhardt ordnen die aktuellen Risiken ein, skizzieren ihre Erwartung der weiteren Entwicklung
und sagen, wie Anleger nach dem Ruickschlag an den Bérsen richtig agieren, um Opportunitaten zu nutzen

Titel: Fotos: W. Heider-Sawall, S. Ugurlu/beide FOCUS-MONEY, B. Bostelmann/bildfolio
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8 Immobilienpreise: Wohnungen in GroBstadten
verteuern sich weiter rasant
8 Steueroasen: Informationsabkommen sorgen nur
kurzfristig fiir abflieBende Bankguthaben
10 Strompreis: Die EEG-Umlage sinkt 2019 leicht.
Gunstiger wird Strom wohl trotzdem nicht

MONEY

(o)

51 Musterdepots: Manuel Holzle verkauft schweren
Herzens Washtec, das Gold-Depot legt leicht zu

54 Gaming: Der Social-Media-Trend, den auch
Amazon nutzt — und die Spiele-Spezialisten

58 Nanogate: Tech-Wert mit Aufhol-Ambitionen

60 Indexfonds: Start einer neuen Serie tiber ETFs:
Sechs Fakten, die jeder Anleger wissen sollte

MONEYSTEUERN&RECHT

66 Lebensversicherung: Neue Policen mit hohen
Renditeversprechen und Garantien im Realitdts-
Check - die besten Konzepte

70 PKV-Serie: Die ausgezeichneten Beamtentarife fiir
beihilfeberechtigte Staatsdiener

MONEYSERVICE

74 Gasversorger: Welche Unternehmen gerade
besonders gut beim Kunden ankommen, zeigt
die groBe FOCUS-MONEY-Studie

MONEYRUBRIKEN

5 MONEYInside
80 Leserbriefe ¢ Impressum
98 Terminkalender: Zahlen von Daimler und SAP

MONEYKURSTEIL

42 Nach fetten
Dividenden fischen

Der Crash schafft Gelegenheiten,
zum Beispiel bei dividenden-
starken Dax-Giganten und auch
bei kleinen Nebenwerten mit sat-
ten Ausschittungen. Sieben
Favoriten auf sieben Seiten

32 Was folgt aus der
Stimmung?

Wie emotional erleben Sie den
Crash? Noch wichtiger: Wie erlebt
ihn die Masse? Ist zum Beispiel in
den Vereinigten Staaten be-
reits genug Euphorie ge-
wichen und hat gesun-
der Skepsis Platz
gemacht? Der Senti-
ments-Check von
Stefan RiBe

34 Die Botschaft der Charts

Wackeln die Bérsen, kann die technische Analyse
Auskunft Uber Gefahren und Potenziale geben. So hat
der Dax nun wohl eine gefahrliche Schulter-Kopf-
Schulter-Wendeformation vollendet. Alle wichtigen
Charts auf acht Seiten im groBen Uberblick.

Dax-Performance-Index Pkte

Kopf
N

Schulter

T\

/\Schulter 13000

. . Nackenlinie 12000
81 Zinsen ¢ 83 Fonds 86 Aktien Deutschland ! y —— |
92 Aktien international ¢ 96 Zertifikate Unterstitzungen i
97 Neuemissionen 11000
Kursziel der Schulter-Kopf-Schulter 10000
Titelth n sind mit roten Seitenzahlen gekennzeichnet
itelthemen sind mi itenz gekennzeichne 2017 T 2018 f
Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Teures Miinchen:
Der Quadratmeter-
preis fiir Neubauwoh-
nungen liegt an der
Isar aktuell bei mehr
als 8100 Euro

Immobilienmarkt

Preisboom halt an

er Boom bei den Immobilienpreisen in deutschen

GroBstadten hielt auch im dritten Quartal 2018 an.
Laut der Preisdatenbank von Empirica verteuerten sich
inserierte Eigentumswohnungen in den sieben A-Stad-
ten Hamburg, Diisseldorf, K6ln, Frankfurt am Main, Stutt-
gart, Minchen und Berlin gegentiber dem Vorjahresquar-
tal um 11,9 Prozent. In den 14 von Empirica definierten
B-Stadten (u.a. Dresden, Leipzig, Nurnberg) ging es um
8,0 Prozent nach oben. Der Gesamtindex fiir Eigentums-
wohnungen (s. Grafik oben) tiber alle Baujahre und La-
gen hinweg kletterte im dritten Quartal gegentiiber dem
Vorquartal um 2,5 Prozent nach oben.

Navigator durch Wirtschaft und Politik

Ein und Zweifamilienhduser

Die Mietpreise zogen im dritten Quartal ebenfalls spiir-
bar an um 5,7 Prozent in den A-Stddten und 3,6 Prozent
in den B-Stddten, hinken den Kaufpreisen jedoch weiter
deutlich hinterher. Die Divergenz zwischen Miet- und
Kaufpreisen sei schon langer zu beobachten, heiit es im
Empirica-Bericht, und gehe auf die Niedrigzinsen und
einen Mangel an rentableren Anlagealternativen zurtck.

Neu sei indes, dass die Preisanstiege in den groBen
Metropolen schon messbar die Flucht von Grofistadtern
ins Umland férdern und Zuztigler ,Schwarmstadte” wie
Minchen oder Berlin meiden. So tUbersteige der Wande-
rungssaldo (Differenz aus Zu- und Fortziigen) in Orten
wie Bremen oder Mainz inzwischen den von Berlin, wah-
rend die Hauptstadt zunehmend Einwohner an umlie-
gende Kreise wie Havelland, Teltow-Flaming und Dah-
me-Spreewald verliere. AHA

STEUERN
Oasen trocknen nicht aus

Wirken internationale Abkommen zur Einddmmung von Steu-
erhinterziehung? Ja, aber nur kurzfristig. Zu diesem Schluss
kommen Wirtschaftsforscher des DIW in Berlin. Informations-
austausch und bilaterale Abkommen sorgten zwar fur eine Redu-
zierung von Bankeinlagen in Steueroasen um 30 bis 40 Prozent.
Die Steuerhinterzieher reagierten aber nicht mit nachhaltiger
Steuerehrlichkeit, sondern suchten sich andere Formen, mit Hil-
fe derer sie ihre Einkommen verschleiern kénnen. Die Experten
untersuchten die Effekte anhand von Daten der Bank fir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIZ).

8 Foto: Can Stock Photo

So zeigten die BlZ-Zahlen etwa, dass die Bankeinlagen von
Auslandern in Steueroasen um 30 Prozent sinken, wenn ein bi-
laterales Abkommen zum Informationsaustausch auf Anfrage
(IAA-Abkommen) geschlossen wurde. Dieser Effekt trete bis zu
zwei Quartale vor Inkrafttreten des Abkommens auf, halte aber
nur einige Monate an. Knapp zwei Jahre spater sei der Effekt
dann verpufft. Die DIW-Forscher pladieren dafir, den Druck auf
Steueroasen zu erhéhen, wie es die USA mit der Schweiz vorge-
macht hatten. So sei es beispielsweise sinnvoll, Programme zum
Kauf von Staatsburgerschaften und steuerlicher Ansassigkeit zu
unterbinden. Da viele Steueroasen kleine Ldnder seien, kbnnten
sie bereits durch die Androhung von Sanktionen zur Kooperati-
on gezwungen werden. AHA
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STROMPREIS
Keine Entlastung in Sicht

Die Umlage nach dem Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG)
wird nach Prognosen des Bundesverbands Erneuerbare
Energie im kommenden Jahr leicht sinken — von derzeit
6,792 auf 6,51 Cent je Kilowattstunde. Die Umlage ist
Bestandteil des Strompreises fur jeden Verbraucher und
gleicht die Differenz aus zwischen dem Bérsenstrompreis
und den gesetzlich garantierten EinspeisevergUtungen fur
Strom aus Wind, Sonne & Co. Der Borsenstrompreis war auf
Grund der Verteuerung von O, Steinkohle und Gas zuletzt
stark gestiegen und wird vermutlich auch 2019 auf hohem
Niveau verharren.

FUr private Stromverbraucher wird die Stromrechnung
jedoch vermutlich nicht gunstiger ausfallen, meldet das
Vergleichsportal Check24. Denn bei den Verteilnetzentgel-
ten bahnt sich eine Erhhung an. Aktuell stiinden diese fur
mehr als die Halfte der Stromversorgungsgebiete fest und
fielen rund funf Prozent héher aus als im aktuellen Kalen-
derjahr. Eine Steigerung in dieser GréBenordnung wirde
die Entlastung durch die EEG-Umlage vollstandig aufheben.
Fir eine vierkopfige Familie mit einem Jahresverbrauch
von 5000 Kilowattstunden (kWh) Strom ergéabe sich nach
Check24-Berechnungen durch die Absenkung der EEG-Um-
lage, die fast ein Viertel des Strompreises ausmacht, eine
Entlastung von 17 Euro im Jahr. Aktuell zahlt sie ftr 5000
kWh Strom insgesamt 1400 Euro.

.Ohne splUrbare Entlastung bei staatlichen Bestandtei-
len oder Netznutzungsentgelten gibt es fur Privathaus-
halte im kommenden Jahr wenig Hoffnung auf niedrigere
Strompreise”, sagt Oliver Bohr, Geschaftsflhrer Energie bei
Check24. ,Verbraucher sollten unbedingt selbst aktiv wer-
den und den Anbieter wechseln.” AHA

Google
P PayPai

Schub fiir mobile Offline-Zahlungen

Der Bezahldienst PayPal ist ab sofort auch in Deutschland als
Zahlungsmittel bei Google Pay hinterlegt. Damit sollte das The-
ma Bezahlen per Handy hierzulande einen deutlichen Schub
bekommen. Die 20,5 Millionen deutschen PayPal-Kunden kén-
nen damit in Supermarkten, Einzelhandelsgeschaften, Cafés,
Restaurants oder Taxis bezahlen, wo ein kontaktloses Bezah-
len via NFC (Near Field Communication) moéglich ist. Das gilt,
sofern sie Uber ein Android-Smartphone verfiigen, ihren Pay-
Pal-Account mit der Google-Pay-App verknUpfen und die Ver-
kaufsstelle Mastercard akzeptiert. Weltweit gibt es laut PayPal
rund acht Millionen kontaktlose Mastercard-Akzeptanzstellen.
Bis zum Jahr 2020 sollen alle Bezahlterminals im europaischen
Handel die Kontaktlos-Technologie unterstttzen.

Beim Hinterlegen des PayPal-Kontos in der Google-Pay-App
wird eine von PayPal herausgegebene digitale Debit Master-
card generiert. Die vom Anwender im PayPal-Konto hinter-
legten Finanzdaten (Kreditkarte und/oder Girokonto) ver-
bleiben dort und werden bei Transaktionen weder auf dem
mobilen Gerat noch im System des Verkaufers gespeichert.

PayPal vergroBert mit dem Google-Deal in Deutschland auch
seinen Vorsprung vor dem 2014 von deutschen Banken und
Sparkassen gegrindeten Online-Bezahlverfahren Paydirekt.
Das Konkurrenzangebot wird von 1400 Banken unterstitzt.
Bezahlt werden kann damit in rund 9200 Online-Shops. Pay-
direkt zahlt derzeit rund zwei Millionen registrierte Kunden.
Laut einer Umfrage unter 500 jungen Kunden im Alter von
17 bis 35 Jahren der Unternehmensberatung mm1 und des
Marktforschungsinstituts Splendid Research vom Beginn
dieses Jahres kommt das Bezahlangebot der Banken und Spar-
kassen bei der Nutzung allerdings nur auf einen Marktanteil
von zwei Prozent. AHA

Antworten auf alle Fragen rund ums Thema Geldanlage

Bleibt der Borsenherbst so unruhig, oder
kénnen wir mit einer Erholung rech-
nen? Dies sind nur einige der vielen Fra-
gen rund um Borse und Finanzen, die
der Borsentag kompakt in Kéln zu be-
antworten versucht. Die 6. Auflage des
Borsentags findet am 27. Oktober von
9.30 bis 16.00 Uhr wie gewohnt im Pull-
man Hotel in der Ndhe des Doms statt.
Die Informationsplattform
rund um das Thema Geldan-
lage bietet speziell Privatan-
legern ein breites Spektrum
an Wissen und Anregungen
zur Anlage in Aktien, Anlei-
hen und Rohstoffen, aber
auch Immobilien, Fonds und
Derivaten. In den drei paral-
lelen Vortragsraumen kénnen
Besucher ihr personliches Ta-
gesprogramm selbst zusam-

10

menstellen und in den Pausen an den
Ausstellungsstanden ihre Fragen mit den
Experten besprechen. Die Besucher kén-
nen sich auf bekannte und renommierte
Referenten wie Robert Halver, Bjorn Ki-
sing, Dr. Thorsten Polleit oder Holger
Scholze freuen.

Wie schon beim letzten Mal ist eine vor-
herige Anmeldung zum Bérsentag Kéln

Samstag, 27. Oktober 2018,

Vortragsprogramm, Ausstellerliste,
Anfahrt & kostenfreie Anmeldung unter:

www.koeln.boersentag-kompakt.de

Borsentag Koln:

9.30-16.00 Uhr

im Pullman Hotel
(HelenenstraBe 14, 50667 Koln).

erforderlich. Diese bleibt selbstverstand-
lich kostenfrei, erfolgt unkompliziert on-
line und dauert nur wenige Minuten
unter: http://lwww.koeln.boersentag-
kompakt.de

Auf der Messewebsite finden sich
auch alle wichtigen Informationen wie
das Vortragsprogramm, eine Aussteller-
liste und eine Anfahrtsbeschreibung.

GroBer Andrang: Besucher des Borsen-
tags nutzen die Ausstellungsstande
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EMERGING MARKETS

SCHWELLENMARKTE:
ZEIT ZUM UMDENKEN

Die Schwellenlénder sind heute weltweit flihrend bei Innovationen und treiben die Entwicklung in den Bereichen
Gesundheitswesen, Unterhaltungselektronik und Online-Handel voran. Genau diese Themen verfolgen unsere
Fondsmanager, um daraus Kapital zu schlagen. Und da unser Emerging Markets-Team mit 20 Research-Biros rund um
den Globus vor Ort ist, kdnnen Sie sicher sein, dass unsere Portfolios mit fundierter, lokaler Expertise aufgebaut sind.

Erfahren Sie mehr auf www.franklintempleton.de/emerging-markets

FRANKLIN TEMPLETON
- INVESTMENTS

REACH FOR BETTER™

Vor Abschluss einer Investition empfiehlt sich eine professionelle Anlageberatung. Fondsanlagen sind mit Risiken verbunden. Diversifizierung garantiert nicht einen Gewinn oder
Schutz vor Verlust. Der Wert einer Anlage kann steigen oder fallen. Anleger kénnen ggf. nicht den investierten Betrag zuriickerhalten.

Informieren Sie sich jetzt iiber die mit einer Anlage in unsere Fonds verbundenen Chancen und Risiken: www.franklintempleton.de. Verkaufsprospekte und weitere Unterlagen
erhalten Sie kostenlos bei Franklin Templeton Investment Services GmbH, Postfach 11 18 03, 60053 Frankfurt a. M., Mainzer Landstrae 16, 60325 Frankfurt a. M.,

Tel. 08 00/0 73 80 01, Fax +49(0)69/2 72 23-120.
© 2018 Franklin Templeton Investments. Alle Rechte vorbehalten.




Skeptischer Blick vom
Parkett zur Anzeigetafel:
Wie geht es nun an den
Borsen weiter?
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an soll sich ja nicht selbst loben. Jedoch: Am Mitt-
woch vergangener Woche erschien FOCUS-MONEY.
Auf dem Titel stand: ,Der Crash wird kommen!" Den Han-
del begann der Deutsche Aktienindex (Dax) an diesem
Tag um neun Uhr morgens bei einem Stand von 11970
Punkten, im Abendhandel trudelte der deutsche Leitin-
dex Richtung 11600 Punkte. Am Donnerstag ging es wei-
ter nach unten. Noch starker stiirzten MDax und TecDax
ab, und in den renditeverwohnten USA gaben alle drei
wichtigen Indizes — Dow, S&P-500 sowie Nasdag — mehr
als drei Prozent ab. Am Donnerstag ging es nicht im glei-
chen Tempo, aber schwach weiter. Noch am 4. Oktober
hatte der Dax 12350 Punkte auf die Waage gebracht. Die
EinbuBe zum Jahres- und Allzeithoch: schon mehr als
2000 Punkte.
Zweistellig im Minus. Viel heftiger nattirlich die Ruck-
schldage bei einzelnen Aktien: zweistellige Wochenver-
luste fast an der Tagesordnung, ob bei Covestro oder In-

Anlagestrategie

Fondshauses Acatis, ebenfalls erfolgreicher Fondsmanager,
(Seite 30). Der Tenor, wenn er sich aus den je indivuel-
len Antworten formulieren lasst: Nach einer von Hans A.
Bernecker erwiinschten schnellen Bereinigung sind ge-
rade die deutschen Aktien billig, der preiswerteste groBe
Markt weltweit. Die Daten der Weltwirtschaft und der Un-
ternehmen sollten einem noch weitaus massiveren Aus-
verkauf entgegenstehen - erst recht, wenn sich die po-
litischen Risiken wie etwa der Brexit nach einer oftmals
erwarteten Losung verringern. Sicher ist das alles keines-
falls: Folker Hellmeyer kann sich weitere fiinf bis sieben
Prozent Korrektur vorstellen, Henning Gebhardt, wiewohl
grundsatzlich zuversichtlich, warnt: ,Es kénnte uns durch-
aus ein stirmischer Anlageherbst bevorstehen. Historisch
gesehen, ist der Oktober der Monat mit der groSten Ak-
tienmarkt-Schwankungsbreite.” Als politisches Haupt-
problem wird unisono der Handelskonflikt USA-China
eingeschatzt.

KAUFEN?

Der Crash verunsichert die Anleger. Experten geben Rat, die technische Analyse zeigt

Gefahren und Potenziale — und erste Order-

Gelegenheiten sind bereits auszumachen

fineon, Wirecard oder Diirr, Evotec oder Siltronic, Aumann
oder Isra Vision. Allein im TecDax haben binnen Wochen-
frist fiinf Unternehmen mehr als 17 Prozent an Borsenwert
abgeben miissen. Das fiihlte sich fur die Anleger exakt
nach Crash an. Und sie wollten und wollen vor allem wis-
sen: Wie geht es jetzt weiter?

Kompetenter Rat. FOCUS-MONEY beantwortet diese
Fragen zusammen mit fiinf Top-Experten: Bérsenurgestein
Hans A. Bernecker, tiber 60 Jahre Borsenerfahrung, Heraus-
geber der ,Actien-Borse” (Seite 18). Henning Gebhardt,
langjahriger Star-Fondsmanager der DWS, heute Leiter
des Zentralbereichs Wealth and Asset Management bei der
Privatbank Berenberg (Seite 14). Frank Fischer, Vorstands-
chef der Frankfurter Shareholder Value Management AG,
bekannt etwa durch den seit Jahren auBerst erfolgreichen
Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen und Fondsmana-
ger des Jahres 2018 (Seite 22). Folker Hellmeyer, Chef-
analyst des Vermogensverwalters Solvecon, geschatzt fur
messerscharfe Analyse und Mitglied des Vereins fiir deut-
liche Aussprache (Seite 26). Und Hendrik Leber, Grin-
der und Chef des Frankfurter Vermogensverwalters und
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Die Antwort der Technik. Wichtige Anhaltspunkte kon-
nen in turbulenten Zeiten iiberdies die Charttechnik (Sei-
te 34) und der Blick auf besondere Indikatoren geben, die
in der Vergangenheit Rezessionen und Kursstiirze ange-
zeigt haben (Seite 33). Abgerundet wird das durch die
Analyse des Sentiments. Sind etwa die Amerikaner nach
zuletzt tUberschaumendem Optimismus wieder einiger-
maBen ernlichtert (Seite 32)?

Erste Opportunitaten. Nicht nur machen einige der Ex-
perten an der einen oder anderen Stelle nach den Kurs-
stiirzen konkrete Einstiegsgelegenheiten aus. FOCUS-
MONEY hat tiberdies im Dax gunstig gewordene Dividen-
denstars (Seite 42) ermittelt und bei den deutschen Ne-
benwerten manchen Titel gefunden, bei dem man sich
mittels Abstauberlimit hohe, teils bald zweistellige Divi-
dendenrenditen sichern konnte (Seite 48). AbschlieBend
fallt der Blick auf den Schweizer Pharma-Riesen Roche.
Der fiihrende Hersteller von Krebsmedikamenten gilt zu
Recht als Defensivwert par excellence (Seite 52). |

FRANK MERTGEN
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Henning Gebhardt, Leiter
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FOCUS-MONEY: Vor wenigen Wochen noch scherten sich

Anleger einen feuchten Kehricht um Handelskriege,
Brexit und italienische Staatsausgaben. Jetzt scheint die

Angst zurlickgekehrt. Teilen Sie diese?

Henning Gebhardt: Angst ist zu viel gesagt. Wir haben es

eher — wie schon im Februar — mit einem stark technisch

getriebenen Abverkauf in einer nachrichtenarmen Phase

mit vielen Unwagbarkeiten zu tun. Infolgedessen sind die

Renditen der zehnjahrigen US-Staatsanleihen in den ver-
gangenen fiinf Wochen um 42 Basispunkte gestiegen. Der
S&P-500 fiel an nur einem Tag um 3,3 Prozent und unter-
schritt damit wichtige technische Marken. Der Volatilitats-
index Vix stieg im Tagesverlauf um 43 Prozent. Der Ab-
verkauf ging in Asien weiter. Solche ,Flash-Crashs” und

abrupten Korrekturen gehoren in dem derzeitigen spaten

Zyklus zum normalen Marktumfeld.

MONEY: Ganz normal fiihlt es sich nicht an ...

Gebhardt: Das Problem ist, dass wir von einigen politischen

Themen nicht wegkommen. Da sind zum einen die italie-
nischen Budgetverhandlungen, dann aber auch der Han-
delsstreit zwischen den Amerikanern und China sowie die

stockenden Brexitverhandlungen. Auf der anderen Seite

fehlen die positiven Impulse, etwa die Aktienriickkdufe in
den USA und die Unterstiitzung durch die Zentralbanken.
Auch die Sondereffekte durch die Steuerreform laufen aus.
Zugegeben, das Klima ist rauer geworden.

MONEY: Noch vor wenigen Monaten sagten Sie selbst, der
Aufschwung ginge weiter ...

Gebhardt: Daftir gab und gibt es gute Argumente. Die

Zahlen der Unternehmen sehen im Grofen und Ganzen
gut aus. Wir kénnen derzeit nur bei ganz wenigen Un-
ternehmen Bremsspuren feststellen — etwa auf Grund
von Preiserh6hungen oder Lieferengpdssen. Das Gewinn-
wachstum ist ordentlich. Im S&P-500 rechnen wir mit
einem Anstieg von 23 Prozent fiir 2018 und zehn Prozent
fir 2019. Und auch in Europa sind die Zahlen zufrieden-
stellend. Der Gegenwind kommt derzeit vor allem aus der
Politik. Das belastet den Markt.

MONEY: Koénnte sich die Korrektur demnach nur als kurzes
Strohfeuer entpuppen? Oder ist sie das Ende der Hausse?

Starker Zulauf bei Vola-Strategien

In den vergangenen Jahren zahlten sich Short-Vola-
Strategien aus. Sie profitieren im Umfeld niedriger
Volatilitaten. Viele institutionelle Investoren spran-
gen auf. Schlecht ist es, wenn die Volatilitat steigt.

Short-Volatilitat-Strategien Pkte
Index Anzahl ausstehender Kontrakte

3000
i 2000
p v
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S

To01 12 13 14 15 16

Quellen: Bloomberg, Berenberg
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Gebhardt: Wir befinden uns in der Tat an einem Scheide-
weg. Ob die Aktienkurse in dieser spaten Phase des Wirt-
schaftszyklus weiter steigen konnen, hangt entscheidend
davon ab, wie schnell sich die Unsicherheit legt und ob
sich diese nicht auf die Realmarkte tUbertragt. Jetzt mis-
sen die politischen Bremsen gelost werden. Ich bin ei-
gentlich zuversichtlich. Die italienischen Budgetverhand-
lungen sollten schnell abgeschlossen werden und weniger
drastisch ausfallen als aus Italien angekindigt. Ferner
konnten die Brexit-Verhandlungen bis zum Jahresende
konkrete Formen annehmen, was fiur die Unternehmen
hiiben wie driiben mehr als wiinschenswert wéare. Zu-
letzt gab es fiir die irische Grenze Losungsansatze. Und
auch in den Handelsstreit zwischen den USA und Euro-
pa sollte nach der amerikanischen Midterm-Election im
November Bewegung kommen.

MONEY: Gilt das auch fiir den Handelsstreit mit China?
Gebhardt: Das ist nicht ausgeschlossen. Man muss dazu
sagen, dass Trump den Finger in die richtige Wunde legt,
wenngleich seine Rhetorik nicht zu Losungen beitragt.
Bislang hat sich der Konflikt deshalb leider verscharft.
MONEY: Zeichnen sich die Zolle bereits in den Zahlen der
Unternehmen ab?

Gebhardt: Bislang nicht. Doch die aktuelle Berichtssaison
wird stark im Fokus der Investoren stehen. Dann wird
sich zeigen, inwiefern sich die Zolle, aber auch die ge-
stiegenen Zinsen, Rohstoffkosten und Lohne auf die Ge-
winnmargen der Unternehmen niederschlagen. Das gro53-
te Risiko besteht meiner Ansicht nach darin, dass sich
das Sentiment von der Borse auf die Wirtschaft tiber-
tragt. Dann dirfte die Investitionsneigung zurtiickgehen.
Bislang ist das nicht der Fall. Doch erste Anzeichen fir
eine Trendumkehr zeigen sich darin, dass sich die Zahl
der Ubernahmen abschwiécht. Die Ubernahmeneigung ist
nach Angaben der Umfragen des Analysehauses EY auf
ein 5-Jahres-Tief gesunken.

MONEY: Ein handfestes Problem fiir die Wirtschaft sind
steigende Zinsen. Konnte die US-Notenbank durch die
steigende Inflation in den USA starker zum Handeln ge-
zwungen werden? >

Immer mehr Spekulanten

Auch die Spekulation auf geringe Marktschwan-
kungen in Vix-Future-Kontrakten nahm zu. Anleger
spekulieren in groBem Umfang auf geringe Volatili-
tat. Steigt diese, geht die Rechnung nicht auf.

Vix-Future-Kontrakte Pkte
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Vix-Volatilitatsindex 0
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Gebhardt: Das ist durchaus eine Gefahr. Steigende Zinsen
konnten einen negativen Einfluss auf die Gewinnmargen
haben. Doch der Effekt durfte im derzeitigen Zyklus nicht
ganz so dramatisch ausfallen.

MONEY: Was also sollten Anleger derzeit tun?

Gebhardt: In erster Linie Ruhe bewahren. Es kénnte uns
durchaus ein stiirmischer Anlageherbst bevorstehen. His-
torisch gesehen, ist der Oktober der Monat mit der gro3-
ten Aktienmarkt-Schwankungsbreite. Doch ich wiirde an
die Seitenlinie gehen und das Ganze einmal von auflen
betrachten. In den néachsten vier Wochen gibt es sicher-
lich die eine oder andere Kaufgelegenheit.

MONEY: Gehort ein Put auf den Aktienmarkt auch dazu?
Gebhardt: Dazu wiirde ich schon deshalb nicht raten, weil
wir das ganze Jahr tber ricklaufige Kurse gesehen haben.
Der Dax befindet sich auf einem 2-Jahres-Tief. Vieles ist
eingepreist. Die Preise in Europa sind nach wie vor nied-
rig. Das Gewinnwachstum ist gut. Aber wir miissen uns
auf steigende Schwankungen einstellen.

MONEY: Bislang kamen vor allem Technologiewerte un-
ter die Rader ...

Gebhardt: Das ist markttypisch. Verkauft wurde, was seit
Jahresanfang gut gelaufen ist. Die gestiegene Volatilitat
und das schlechter werdende Momentum fiir Aktien fiith-
ren dazu, dass systematische Strategien ihre Risikoanla-
gen reduzieren mussen. Da werden vor allem Aktien ver-
kauft, die zuvor hohe Kurszuwachse erzielt haben. Dass
der Markt rotiert, ist ein positives Zeichen.

MONEY: Welche Aktien werden hingegen gekauft?
Gebhardt: Die defensiven Titel, beispielsweise Pharma-
Werte. Es gibt aber auch solche, die sich grundsatzlich
schlechter entwickelt haben — ohne jetzt eine Empfeh-
lung aussprechen zu wollen, etwa eine Bayer oder eine
Fresenius. Diese Titel kann man sich jetzt einmal ansehen.
MONEY: Gehoren stark gefallene Aktien wie die unter
Druck geratenen deutschen Automobilwerte und Versor-
ger wie RWE auch dazu?

Gebhardt: Ich denke, dass der ,Newsflow" derzeit gegen
die Automobilbranche spricht. Und RWE hat ein anderes
Problem. Aber grundsatzlich haben Sie Recht. Die Bewer-

Mehr boérsengehandelte Produkte

Die Anzahl bérsengehandelter Produkte (ETP) ist
gestiegen. Ihr Volumen hat sich global seit 2003
mehr als verzwanzigfacht. Bei einem Crash kann das
ein Problem bei illiquiden Anlageklassen sein.

ETPs, Anzahl und verwaltetes Vermdégen

verwaltetes Vermdgen in Millionen US-Dollar
Asien/Pazifik
Europa

USA

2003 05 07 "

Quellen: Deutsche Bank ETF Research, Berenberg

tungen sind niedrig. Anleger mit einem langfristigen Ho-
rizont konnten sich damit auseinandersetzen. Grundsatz-
lich, denke ich aber, sollten Anleger mit anderen Themen
besser fahren als mit kapitalintensiven Industrien.
MONEY: Ein guter Zeitpunkt also, sich von lieb gewon-
nenen Strategien der Vergangenheit zu trennen?
Gebhardt: Absolut. In solchen Phasen ist es immer sinnvoll,
seine Strategie zu uberdenken und sein Depot neu auszu-
richten. Das tun wir auch. Grundsatzlich dirften wir aber
mit unserem Fokus auf Qualitatsaktien richtig liegen. Ak-
tien von Unternehmen mit einer soliden Bilanz, einem gu-
ten Geschaftsmodell und strukturellem Wachstum sollten
auch in schwierigen Borsenzeiten besser laufen. Wir se-
hen deshalb die aktuelle Korrektur in den nachsten Wo-
chen als taktische Kaufgelegenheit an.

MONEY: Auf welche Anlageklassen richten Sie Ihre Wert-
papierdepots aus?

Gebhardt: Wir bleiben bei Aktien tibergewichtet. Zudem
sehen wir derzeit gute Chancen bei US-Staatsanleihen.
MONEY: Als sicherer Hafen?

Gebhardt: Ganz genau. Bereits fnfjahrige Treasuries er-
wirtschaften inzwischen wieder attraktive Realrenditen.
Zudem tendieren Anleger in einer solchen ,Risk-off”-
Situation dazu, Anleihen zu kaufen. Das starkt die Kurse.
MONEY: Zahlt Gold zu den sicheren Héafen?

Gebhardt: Gold wiirde ich nicht empfehlen, weil es kein
klassisches Renditeprofil besitzt und auch keine laufen-
de Rendite abwirft. Und als ein ,Safe Haven"”-Investment
haétte es sich besser entwickeln miissen. Auch ob es Infla-
tionsschutz bietet, bezweifle ich.

MONEY: Dann lieber schnell noch eine Immobilie kaufen?
Gebhardt: Nur wenn man eine verntiinftige Rendite hinbe-
kommt. Das ist in vielen Metropolen nicht mehr der Fall.
Zudem sind Immobilien ja ebenfalls zinssensitiv. Da die
Renditen am Immobilienmarkt schon jetzt tief sind, wiir-
de man allenfalls auf eine Preiserh6hung setzen. Das ist
zu spekulativ. Anders verhalt es sich nattirlich mit einem
Eigenheim. Doch das hat einen anderen Charakter. H

HEIKE BANGERT

Anzahl der Marktbewegungen steigt

Liquiditat verschwindet, wenn die Volatilitat steigt.
Das ist die Erfahrung aus den ,Flash Crashs” ver-
gangener Jahre. Die Anzahl starker Marktbewe-
gungen nahm Uber alle Anlageklassen hinweg zu.

Anzahl Tagesbewegungen nach Anlageklassen

I zehnj. US-Anleihen Gold

austr. Dollar in USD Kupfer 20
B brit.PfundinUSD s I Qlpreis, Brent
I Euro in USD zehnj. Euro-Staatsanleihen 15
[ Topix, Japan
[ EM-Aktien |
I Euro-Stoxx
M S&P-500 =

2002 04 06 08 10 12 14 16 2018

Quellen: Bloomberg, Berenberg, 2018: erstes Halbjahr

FOCUS-MONEY 43/2018



RENAULT

Passion for life

Renault ZOE ———

De nlands meistgekau
| 1e Kunaen

BRINEE: £

Jetzt ab ol ]
Zzgl. mtl. Batteﬂerlfmete2

fur die Antrlebsbattene mit der Renault Bank, Geschaftsberelch der RCl Banque S.A. Nied
Bei allen teilnehmenden Renault Partnern. Gultlg for Gewerbekunden mlt Kaufvertragsda

Nicht kombinierbar mit anderen Aktionsangeboten von Renault. Energieeffizienzklasse A+. Renault Deutschland AG, Postfach, 50;
KBA August 2018.



INTERVIEW

+~ICH KENNE DAS SEIT
60 JAHREN”

Bérsenprofi Hans A. Bernecker erklért,

VITA warum die Bérse Blitzschldge braucht
und auf welche deutschen Aktien Anle-
Hans A. Bernecker ger jetzt unbedingt setzen sollten
Geboren am 19. November 1937 FOCUS-MONEY: Herr Bernecker, wie haben Sie denn den
Kurssturz der letzten Tage erlebt?
Abitur 1955 Hans A. Bernecker: Als freudiges Ereignis. Denn ich habe da-
rauf gewartet, ich habe seit August gesagt, dass wir so ei-
Studium Na‘tlona|0k0n0mle |n K0|n und Hamburg 1956-1961 nen B]jtzschlag brauchen. Es gab zwei kleine Bhtzsch_lage
] ] ] ] ] ] und am 10.10. einen groBeren — damit bin ich hochzufrieden.
Freier Mitarbeiter des Borsenbriefs ,Die Actien-Borse”, MONEY: Wie erkléren Sie sich diesen heftigen Kurssturz?
Redakteur ab 1960 Bernecker: Der simpelste Faktor ist eine Uberbewertung ge-

wesen — eine Blase. Seit November 2016, als Herr Trump ge-
wahlt wurde, hat sich an den Borsen in den USA ein Mehr-
wert der Marktkapitalisierung in Hohe von ungefdhr vier
Billionen Dollar aufgebaut. Davon stammen etwa die Half-
te aus Erwartungen Trump'scher Art und die anderen zwei
Billionen aus den Resten der Fed-Gelder und der uiberschiis-
sigen Liquiditat. Es gab auch eine groBe Blase der Tech-Wer-
te. Man kann sagen, etwa 30 Papiere dieser Art, zum Bei-
spiel auch Netflix, haben eine Blase gebildet. Das war eine
Spekulation, die nichts mit technischen Fakten zu tun hatte.
MONEY: Eine Ubertreibung hat der Markt aber bis vor
wenigen Tagen nicht erkennen kénnen.

Bernecker: Jetzt hat er sie endlich zur Kenntnis genommen.
Und solche Dinge werden immer blitzartig erledigt. Bedeu-
tet: Bricht ein Markt ein, wie wir das vergangene Woche ge-
sehen haben, in der 1,3 Billionen Dollar innerhalb weniger
Tage verbrannt wurden, dann duBert sich das so. Das pas-
sierte im Ubrigen auch im Oktober 1987. Da haben wir das
genauso erlebt. So ist der Idealfall. Wenn ein Markt bei den
Erwartungen tiberdreht, dann muss es eine kurze, sehr knap-
pe Korrektur geben, um alle diese spekulativen Dinge und
die Wetten aus dem Markt zu fegen, wenn ich das so sagen
darf. Und genau das passiert gerade. Es kann noch den ei-
nen oder anderen Riicksetzer geben, insbesondere bei den

hochkapitalisierten Werten. Aber das groBe Risiko ist weg,
Gott sei Dank.

MONEY: Heilit das fiir Anleger, man sollte jetzt wieder
einsteigen oder nachkaufen?

Bernecker: Ich habe schon im August alle Kauf-Limits
fir den Dax, den MDax und den SDax angegeben.
In drei Staffeln vom Hoch gerechnet: —20 Prozent,
-30 Prozent und —40 Prozent. Im Dax beispielswei-
se ist am 10. Oktober die erste Staffel aufgegan-
gen, die zweite Staffel ist im MDax aufgegan-

Herausgeber und Chefredakteur , Die Actien-Borse” seit 1963
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Aber das grofB3e Risiko ist weg. Gott sei Dank.”

Hans A. Bernecker, Herausgeber ,,Dle Actien-Borse”

gen, und die dritte beim SDax wird wohl auch noch aufgehen.
MONEY: Sollten Anleger denn dann jetzt auch wieder in
diese Tech-Werte gehen, die Sie eben beschrieben haben?
Bernecker: Also nicht in die groBen amerikanischen Tech-
Werte wie Amazon, Apple und Alphabet. Das wird sich viel-
leicht mit den neuen Quartalszahlen neu einschatzen lassen.
Es wird vor allem spannend zu sehen sein, wie Amazon ab-
schneidet. Die Cloud-Gewinne waren ja besonders positiv
aufgefallen. Ob das zu wiederholen ist, weil} ich nicht. Sollte
die Markterwartung in Amazon nicht aufgehen, dann kénnte
die Aktie noch einmal um zehn Prozent fallen, also 20 Pro-
zent insgesamt, vom Hoch gerechnet. Damit ware ich dann
zufrieden, und dann kann man wieder tiber ein Investment
nachdenken. Ich arbeite ja gern mit dieser 20-Prozent-Kor-
rektur tiber den Daumen.

MONEY: Wie funktioniert dieses Muster?

Bernecker: Es geht um eine 20-Prozent-Kurskorrektur. Neh-
men wir einmal den Zahlungsdienstleister und Dax-Neu-
ling Wirecard als Beispiel, um in Deutschland zu bleiben. Da
notierte der Kurs bei 200 Euro. Dann muss er um 20 bis 25
Prozent korrigieren, bis etwa 150 Euro, vielleicht 140 Euro —
und dann sind wir schon wieder auf der Kaufseite. Wichtig
ist: Eine technische Korrektur muss kurz und heftig laufen,
nur so wird der Markt bereinigt. Bereinigt von allen speku-
lativen Positionen, mit und ohne Kredit, mit Optionsscheinen
und sonstigen Dingen.

MONEY: Welche Rolle spielen dabei [hrer Meinung nach die
Notenbanken mit ihrer vielen Liquiditat, die in den Markt
gepumpt wird?

Bernecker: Gar keine! Die haben ihren Job gemacht. Die Eu-
ropdische Zentralbank (EZB) kann gar nichts machen. Mit
den Aktienmaérkten haben die im Moment gar nichts zu tun.
Die kiimmern sich nur um eine Aufraumposition in Italien.
Das wird so laufen, dass der Europdische Stabilitatsmecha-
nismus (ESM) und das noch nie genutzte Programm OMT
der EZB zur Verfiigung stehen fiir eine Auffangposition der
Italiener, etwa im Volumen von 200 bis 250 Milliarden Euro.
OMT bedeutet: Die Europdische Zentralbank kauft Staats-
anleihen eines Euro-Staats, in der Theorie allerdings gegen
Reformauflagen.

MONEY: Halten Sie Italien denn momentan fiir ein sehr
groBes Risiko fiir die Markte?

Bernecker: Ein Schreckensrisiko ja, aber ein faktisches Risi-
ko nein. Der genannte Betrag ist in etwa ein Mittelwert, auf
den man sich bereits geeinigt hat. Dartiber werden Sie uib-
rigens nichts in den Medien lesen, aber Sie kénnen das so
hinnehmen. Das Geld reicht aus, um eine Bankenkrise ab-
zuwenden. Es geht nicht um eine Staatskrise, sondem ,nur”
um eine Bankenkrise. Und das sind in etwa die Betrdge, die
dafur ausreichen. Es handelt sich in solchen Fallen ja immer
um Liquiditatsengpasse.

MONEY: Auf welche Branchen sollten Anleger jetzt setzen?
Bernecker: Auf ganz normale Value-Titel. Industrie-Aktien.
Schauen wir uns das mal ganz simpel anhand des Dax an: Der
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Dax hat momentan fiir 2019 ein KGV von 10,5! Damit ist der
Dax der billigste gro3e Markt weltweit. Angefangen bei Adi-
das uber BASFE, Henkel, meinetwegen auch Bayer, Covestro
oder wie die alle heiflen. Das sind die saubersten Titel, denn
die haben alle korrigiert um etwa 25, 30 Prozent seit Jahres-
anfang. Obwohl der Dax selbst, weil er ein Performance-In-
dex und damit eine Mogelpackung ist, nur um rund funf bis
sechs Prozent gesunken ist. Der Kurs-Dax sieht ja ganz an-
ders aus. Diese Werte haben seit Januar etwa 22 bis 25 Pro-
zent verloren. Damit haben sie diese 20-Prozent-Korrektur
bereits hinter sich, und in alle diese Titel koénnen Sie heute
unbesorgt investieren. Da haben Sie ein Erholungspotenzi-
al von etwa 35 Prozent, vom jetzigen Niveau aus gerechnet.
MONEY: Sind Sie dann also weiterhin bullish fiir die meisten
Branchen und Markte?

Bernecker: Ich habe seit dem Sommer gesagt: Wir brauchen
einen Blitzschlag, also eine technische Korrektur. Das haben
wir jetzt gehabt, in drei Raten. Montag und Dienstag zwei
kleine Riickschlage und am Mittwoch dann etwas heftiger.
Der Dow hat insgesamt um fiinf Prozent korrigiert, und das ist
in Ordnung, denn mehr braucht er nicht. Wenn aber der Dow
Jones um fiinf Prozent korrigiert, dann korrigiert der Dax um
zehn Prozent. Das heifit, im Wesentlichen ist der Blitzschlag
abgeschlossen. Inzwischen hat der Dax sogar um insgesamt
13 Prozent gegentiber seinem Hochststand des Jahres bei
13600 Punkten korrigiert.

MONEY: Dann wiirden Sie Anlegern, Stand jetzt, keine Ab-
sicherungsstrategien mehr anraten?

Bernecker: Nein. Wir reden jetzt allerdings iiber Qualitéts-
aktien. Ich rede jetzt nicht tiber Titel, die politisch belastet
sind wie etwa RWE oder E.on. Banken sind bei diesen Zinsen
auch kein Thema. Diese Werte kommen nicht in Frage. Aber
sonst konnen Sie fast alles nehmen. Gucken Sie in eine Kur-
stabelle aus der Zeitung. Schauen Sie sich die Kursverluste
seit Jahresanfang an, und suchen Sie sich die Besten aus.
MONEY:Bevorzugen Sie jetzt Einzeltitel oder Fonds und ETFs?
Bernecker: Ich bevorzuge Einzeltitel. Meinetwegen kénnen
Sie jetzt auch beispielsweise sagen, ich nehme funf oder sie-
ben Titel raus aus dem Dax, die am meisten verloren haben,
saubere Zahlen liefern und eine gute Perspektive fiir 2019
aufweisen. Dann kann man das machen. Das Wichtige ist,
dass es qualitativ einwandfreie Konzeme sind.

MONEY: Sie sehen also kein konjunkturelles Risiko?
Bernecker: Es gibt keines. Alle Indikatoren sehen gut aus. Bis
zur Stunde sind samtliche Erwartungswerte negativ besetzt.
Ob Einkaufsmanager-Index, Ifo, ZEW-Index - diese Barome-
ter sehen statistisch alle qut aus. Angste sind immer ein Prob-
lem am Markt, das ist ja in Ordnung. Aber beispielsweise die
Brexit-Angste, die herumgereicht werden, sind einfach un-
sinnig. Nattrlich wird es eine Einigung geben. Wir werden
keinen harten und keinen weichen Brexit erleben, sondem
man wird einen Kompromiss finden. So werden solche Din-
ge immer gehandhabt. Die Chinesen werden sich ebenfalls
mit den Amerikanern tiber Kompromisse einigen. >
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MONEY: Wie bewerten Sie die steigenden Renditen bei
Staatsanleihen?

Bernecker: Die Renditen werden permanent in kleinen Schrit-
ten anziehen. Warum? Die US-Bond-Zinsen werden nicht von
der Notenbank gemacht, sondern entstehen im Markt. Im
Markt heifit, dass die Kapitalnachfrage angesichts einer sehr
robusten Konjunktur steigende Zinsen dadurch bewirkt, dass
die Nachfrage nach Kapital auch den Preis fur Kapital, sprich
den Zins, langsam steigen lasst. Diese Steigerung der Rendi-
ten ist ein Beleg dafiir, wie stark und wie robust die amerika-
nische Wirtschaft dasteht. Die Fed kann nur mit den kurzen
Zinsen jeweils mitgehen. Die einzige Gefahr lage darin, dass
die Fed zu schnell anpasst und die Zinskurve dadurch in-
vers wird. Invers heifit, kurze Zinsen sind teurer als die lan-
gen. Und das fihrt nach allen Erfahrungen zu sehr komple-
xen Reaktionen im Markt. Jetzt will ich das Wort Crash nicht
verwenden, aber ein Crash im Zinsmarkt ware dann denk-
bar. Dadurch, dass die Marktteilnehmer sich angesichts ei-
ner inversen Zinskurve individuell anders verhalten, aber nie-
mand weill von den anderen, wie die sich verhalten wollen.
MONEY: Welche Auswirkungen hétte ein Crash am Anlei-
henmarkt fiir die Aktienmarkte?

Bernecker: Der Bond-Markt-Crash hétte nicht die Auswir-
kungen eines Aktiencrashs. Es wiirde schon Unruhe im
Markt geben, aber mehr kann ich nicht sagen. Das habe
ich schon ofter erlebt, dann gibt es solche Einbriiche wie am
10. Oktober von fiinf bis sechs Prozent aus den Angsten he-
raus. Langer Rede kurzer Sinn: Die Zinsen reagieren gemaf
der Konjunktur am langen Ende, und die Notenbanken mdis-
sen aufpassen, dass sie dementsprechend mitgehen, aber
eben nicht zu schnell. Eine gesunde Zinskurve muss sehr
steil aussehen. Die Renditen fur langfristige Anleihen mus-
sen deutlich hoher liegen als fiir kurzfristige Anleihen.
MONEY: Zurtick zu den Aktien. Wo sollen Anleger investie-
ren? In Europa? In den USA? In Schwellenlandern?
Bernecker: Schwellenldnder interessieren mich nicht. Die
einzigen Markte, in die man jetzt investieren kann, liegen
in Europa, in Deutschland und der Schweiz und vielleicht
noch ein weniq in Osterreich. Alle anderen Lander interes-
sieren tiberhaupt nicht, einmal abgesehen von kleinen Spe-
zialitdten. In den USA investiere ich in Qualitatstitel, also

Trendumkehr?

Bayer hat aktuell einige Probleme, und der einst so
stabile Konzern verliert immer mehr Wert. Fir Hans
A. Bernecker ist jetzt ein guter Einstiegsmoment.
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Value-Aktien. Selbst solche Werte wie General Electric, das
jainzwischen ein Turnaround-Wert ist. Das macht schon Sinn.
Da habe ich auch noch 3M, IBM, HP, also diese ganz klas-
sischen Technikwerte, die heute ein Kurs-Gewinn-Verhaltnis
von 10, 11, 12 haben. Das sind keine Glamour-Aktien, aber
es sind solide Werte.

MONEY: Haben Sie fiir Deutschland konkrete Favoriten?
Bernecker: In Deutschland sind die Aktien aus dem MDax
sehr interessant. Viele davon haben 40 Prozent verloren. Neh-
men Sie einmal Osram. Osram hat seit Januar 50 Prozent ver-
loren. Besser geht es ja gar nicht. Und beugen Sie sich tiber
die ganze Tabelle. Etwa die Halfte der MDax-Werte, ob das
Kion ist, Lanxess oder Diir, all diese Werte haben in diesem
Jahr so viel verloren. Die konnen Sie alle durch die Bank or-
dern. Die Unternehmen sind sehr solide. Die Produkte sind
bekannt, die Finanzen sind bekannt, jeder Investor kann al-
les nachvollziehen.

MONEY: Und vom TecDax wiirden Sie aktuell eher die Fin-
ger lassen und abwarten?

Bernecker: Nein, nein, da gibt es auch gute Werte. Die sind
immer etwas volatiler, weil sie kleiner sind und die Markte
enger sind. Da braucht man ein gutes Gefiihl, wen man da
kauft. Aber am 10. Oktober waren ja einige mit sechs, sieben
oder acht Prozent im Minus. Besser geht's gar nicht.
MONEY: Doch die technische Korrektur sollte Ihrer Meinung
nach in den nachsten Tagen abgeschlossen sein?
Bernecker: Ja. Es ist Oktober. Ich kenne das nun schon seit 60
Jahren. Danach wird es wieder aufwéartsgehen. Wir befinden
uns ja schon auf einem historisch hohen Niveau. Eine wei-
tere Steigerung in den nachsten zwo6lf Monaten kann man
sich nicht in dem Tempo vorstellen wie bisher. Das Geld der
Notenbanken steht nicht mehr in diesem Ausmal zur Ver-
fiigung wie bislang. Also wird der Markt wieder normal ar-
beiten. Das heifit, das Geld, welches im Markt generiert wird,
steht auch fiir Investitionen zur Verfligung. Wir reden beim
Dax dann vielleicht von zehn Prozent Jahresperformance.
Das ware ftir den Dax schon sehr gut. Aber in diesen zehn
Prozent gibt es dann auch Aktien mit Gewinnen von 40 Pro-
zent und Verlusten von zehn Prozent. Der Markt normali-
siert sich wieder mehr, und es geht nicht mehr alles nur in
eine Richtung. n

Mehr als 50 Prozent Minus

Laut Bernecker ist Osram ein Kauf. Trotz oder vor
allem weil der Lichtspezialist dieses Jahr mehr als
die Halfte an Wert verlor. KGV: 15.
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FOCUS-MONEY: In den vergangenen Tagen stiirzte der Dax
regelrecht ab. Auf was konnen sich die Anleger einstel-
len: Jahresendrally oder Ausverkauf?

Frank Fischer: Fakt ist, der Dax-Kurs-Index hat seinen
langfristigen Aufwartstrend gebrochen. Daher ist es sehr
wahrscheinlich, dass diese Korrektur nicht so schnell aus-
gestanden ist, sondern der Kurs-Index in den nachsten
Monaten erst einmal die 5000 Punkte und eventuell auch
die Widerstandszone unterhalb der 5000er-Marke antes-
tet. Wir kénnen deshalb mit hoher Wahrscheinlichkeit von
einem weiteren Abwartspotenzial von zehn Prozent aus-
gehen. Das muss ja nicht in einer Welle anlaufen. Klar,
manchmal kommt es auch zu einem Fehlausbruch nach
unten. Aber der jetzige Trendbruch beim Kurs-Dax ist
nach den Regeln der Chartanalyse gtiltig. Das sollte An-
lass geben, sich als Anleger defensiver zu positionieren.
MONEY: Sie glauben also nicht, dass der Spuk vorbei ist.
Fischer: Ein Beispiel: Beim S&P-500 findet die Korrektur erst
dann ihren Boden, wenn die Privatanleger weniger Aktien
und mehr Cash im Portfolio halten. Derzeit liegt der Akti-
enanteil aber mit 70 Prozent noch zu hoch. Erst bei einem
Aktienanteil von unter 50 Prozent ist die Bodenbildung er-
reicht. Die Unterschreitung sehen wir vielleicht im Lauf
von 2019, wenn die US-Notenbank nicht von der Zins-
bremse geht. Ist das nicht der Fall, droht die nachste Kor-
rekturwelle. Eine Anpassung des Aktienanteils am Markt
geht nicht iber Nacht. Die kann schon mal ein oder zwei
Jahre andauern.

MONEY: Gab es Anzeichen fiir die jlingsten Kursrutsche
an den Borsen?

Fischer: Die Sentiment-Daten haben keine perfekte War-
nung geliefert. Im Gegenteil. Die letzte Befragung hat ge-
zeigt, dass die Wertwahrnehmung zwar riucklaufig, aber
insgesamt noch positiv geblieben ist. Auch aus den Sen-
timent-Daten der USA ging nicht hervor, dass eine impul-
sive Verwerfung droht.

MONEY: Welche Hauptfaktoren sehen Sie fiir den derzei-
tigen Aderlass an den Aktienmarkten verantwortlich?
Fischer: Wir sehen zunéchst die steigenden US-Renditen
als Anlass der Korrektur. Dann haben wir natirlich als

Vor dem Crash ...

Bei der Vermdgensverteilung des Frankfurter Akti-
enfonds fur Stiftungen lag der Aktienanteil im
September bei fast 90 Prozent. Hingegen wies die
Kasse einen Anteil von 6,5 Prozent auf.
Vermégensverteilung zum 28.9.2018

in Prozent
Kasse 6,54

3,61 Rest (z.B.Anleihen
als Cash-Ersatz)

Aktien

Quelle: Shareholder Value Management AG
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Headline-Thema den Handelskrieg zwischen USA und
China. Das lasst sich politisch aus der Welt schaffen. Mei-
ner Meinung nach ist der Konflikt mittlerweile so hoch-
gekocht, dass wir hier bald eine politische Lésung sehen.
Hinzu kommen der Budgetstreit in Italien und der Brexit.
Diese Themen koénnen, gerade wenn man sich sowieso
schon in einem Korrekturmodus befindet, die Angst noch
weiter schuren. Das sind die Hauptgrinde, die man als
Ausloser fiir die Korrektur anfiihren kann.

MONEY: Sie haben das italienische Drama angesprochen,
das sich bereits tiber mehrere Monate hinzieht. Warum
ist Italien so ein Storfaktor, und wie geht es dort weiter?
Fischer: Dort sind die Zinsen der kurzfristigen 2-Jahres-
Anleihen von 0,5 auf uber 1,7 Prozent gestiegen. Auch
die zehnjahrigen Anleihen sind von 1,7 auf 3,5 Prozent
gestiegen. Nattrlich beeindruckt das die dortige Kon-
junktur. Anders als es die Offentlichkeit wahrnimmt, ha-
ben die Italiener kein so ein grofes Drohpotenzial ge-
gentber Europa. Denn circa 80 Prozent der italienischen
Schulden liegen im Inland bei italienischen Banken, Ver-
sicherungen und italienischen Vorsorgeeinrichtungen.
Ich bin mir aber sicher, dass wir fir Italien in den néachs-
ten sechs bis acht Wochen einen Kompromiss sehen
werden, und dann haben wir hoffentlich ein Risikothe-
ma weniger. Das Gleiche gilt fiir den Brexit. Kein Land,
weder Grofbritannien noch die Mitgliedslander der EU,
hat ein Interesse, in so einen Konflikt einzusteigen. Auch
da wird es eine politische Losung geben.

MONEY: Als ein Ausloser des Kursrutsches der vergange-
nen Tage galt auch die Warnung der Welthandelsorgani-
sation WTO, wonach es zu einem Kollaps des Welthan-
dels kommt, wenn der Handelskonflikt zwischen den USA
und China eskaliert. Missen sich die Anleger konjunktu-
relle Sorgen machen?

Fischer: Natiirlich haben die oben angesprochenen Risi-
koherde die Konjunkturerwartungen in Deutschland und
Europa, in den USA und in Asien eingetriibt. Und tatsach-
lich liegen sie fiir Europa und auch fir Deutschland schon
langer unter der aktuellen sehr guten Lage. Das kénnen
die Aktienmaéarkte dann auch mal nach unten reflek- »

... nach dem Crash

Die Kursverluste zogen eine Umschichtung nach
sich. Die defensivere Strategie: Aktienanteil runter,
Cash-Bestand rauf. Mit dem Cash will Shareholder
Value wieder in glinstige Aktien einsteigen.

Vermoégensverteilung zum 11.10.2018
in Prozent

Kasse

0,00 Rest (z.B.Anleihen
als Cash-Ersatz)

Aktien

Quelle: Shareholder Value Management AG
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tieren, und genau das sehen wir
jetzt. Bedenklich ist zudem, dass
sich die Konjunkturerwartungen
in den USA weiter abgeschwacht
haben und im negativen Bereich
bleiben. Und das, obwohl die wirt-
schaftliche Lage dort derzeit ein
All-Time-High nach dem ande-
ren erreicht und sogar uberhitzt.
Da hat sich eine ziemliche Schere
aufgetan. Das war ein sehr guter
Hinweis, dass es zu einer Korrek-
tur kommen kann.

Von China kann ein Teil
der Lésung kommen,
damit sich die Markte
zum Jahresende hin
wieder erholen”

Frank Fischer, Vorstand der
Shareholder Value Management AG

ma mit einem super Trend, den je-
der versteht. Aber die Bewertung ist
einfach zu hoch. Dementsprechend
gibt es da auch Anpassungsbedarf.
Das sind Titel, die uns interessieren
und wo wir gern eine Position auf-
bauen wirden. Voraussetzung ist
aber, dass wir mit Sicherheitsmarge
agieren konnen.

MONEY: Den Kopf in den Sand zu
stecken gilt nicht. Woran kénnen
sich Anleger hochziehen? Wo gibt
es Grund fir Optimismus in der ak-

MONEY: Steht uns also bald die

nachste Rezession ins Haus?

Fischer: Lassen Sie mich so anfangen: Was nicht funktio-
niert, sind hoéhere Aktienstande und hohere Zinsen. Man
kann nicht beides haben. Das haben wir jetzt gerade wie-
der gelernt. AuBerdem werden durch héhere Zinsen die
Kredite weniger interessant. Das Kreditwachstum, vor
allem in den USA, hat sich ohnehin schon verlangsamt
und verlangsamt sich weiter. Das deutet auf einen schwa-
cheren Konsum hin und kann uns dem Thema Rezession
mittelfristig naherbringen.

MONEY: Konnte die US-Notenbank vielleicht ihre Zins-
schritte tiberdenken?

Fischer: So schnell wird die US-Zentralbank nicht einkni-
cken. Der US-Notenbankchef Jerome Powell kénnte na-
turlich die Markte mit einem Statement beruhigen. Aber
das, was wir jetzt gesehen haben, ist noch zu wenig, als
dass die US-Notenbank reagiert und sagt, vielleicht haben
wir ubertrieben und jetzt rudern wir mal zurtick. Wichtig
ist, dass die Zinsanstiege die Konjunktur nicht abwiirgen,
sondern es wieder auf einem normalen Level weitergeht.
MONEY: Die Kurskorrekturen erwischte vor allem die
FAANG-Aktien und weitere Technologiewerte. Unter die
Réader kam auch der TecDax. Wiirden Sie Anlegern emp-
fehlen, bei Tech-Werten erst einmal abzuwarten?

Fischer: Der Halbleitersektor, der auch einen Konjunktur-
frithindikator darstellt, erlitt ebenfalls einen Trendbruch.
Das ist zwar dauerhaft ein guter Sektor, aber ganz banal
gesagt, sind momentan zu viele Anleger drin. Ein Beispiel
ist der Grafikkartenhersteller Nvidia. Eine fantastische Fir-

tuellen Lage?

Fischer: China gibt ein duBerst posi-
tives Bild ab. Bei der Sentix-Befragung der Marktteilneh-
mer zur Aktienmarktentwicklung in den nachsten sechs
Monaten, der sogenannten Wertwahrnehmung, aulerten
sich viele deutlich optimistischer. Das deutet darauf hin

—und davon gehen wir aus —, dass von China heraus die
nachste Aufwéartsbewegung kommt. Das ist sogar hoch-
wahrscheinlich, aber das passiert nicht notwendigerwei-
se gleich. Der chinesische Aktienmarkt arbeitet sich erst
mal analog zu den anderen Markten ab, obwohl die chi-
nesischen Aktien den schlimmsten Einbruch schon hin-
ter sich haben. Bei Einzeltiteln gab es bereits Korrekturen
von 30 bis 50 Prozent. Mit der momentanen Zins- und Li-
quiditatspolitik demonstriert China, dass es im Handels-
krieg mit den USA dagegenhadlt und — zumindest im In-
land — nicht von Schwache betroffen ist. Von dort kann
dann wiederum ein Teil der Losung kommen, damit sich
die Markte zum Jahresende hin wieder erholen.

MONEY: Warum gerade China?

Fischer: China will sich keine schwache Wirtschaft leisten.
Zinsen runter, Liquiditat rauf heifit dort die Devise. Dort
kann es gegen Ende des Jahres noch mal zu einer Jah-
resendrally kommen. Als Hintergrund sehen ich die stei-
genden Hauserpreise. Das ist als sehr positiv zu bewer-
ten, weil das eine deutlich héhere Anzahl von Neubauten
nach sich zieht. Das kurbelt die weltweite Nachfrage nach
Rohstoffen wie Kupfer und anderen Produkten an. Hinzu
kommt, dass die dortigen niedrigen Zinsen die Wirtschaft
Chinas stimulieren. |

FRANKFURTER AKTIENFONDS FUR STIFTUNGEN

Gute Performance

Mit seinem Frankfurter Aktienfonds fur
Stiftungen erzielte Frank Fischer in den
vergangenen drei Jahren eine Wertstei-
gerung von 23,5 Prozent (Stand: August
2018). Der Fonds investiert in unterbe-
wertete Aktien, die eine hohe Sicher-
heitsmarge ausweisen. Im Fokus stehen
vor allem europaische Small- und Mid-
cap-Titel mit einer hohen Dividenden-
rendite.
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FOCUS-MONEY: Was passiert gerade an den Finanzmark-
ten? Sehen wir ,nur” eine Korrektur — oder den Beginn
eines veritablen Crashs?

Folker Hellmeyer: Aus rein technischer Sicht befindet sich
der Dax in einem Abwartstrend, der jetzt Tempo aufge-
nommen hat. Fundamental betrachtet, sehen wir an den
Markten eine Ineffizienz der Bewertung. Der Dax hat ge-
genuber seinem Jahreshoch bei 13600 auf 11500 Punkte
markant korrigiert. Damit haben sich beim Kurs-Gewinn-
Verhadltnis und auch bei der Dividendenrendite ganz neue
Bewertungs-Koeffizienten ergeben.

MONEY: Das heil3t?

Hellmeyer: Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis fiir den Dax liegt
aktuell bei 12,5 — das historische Mittel seit 1988 ist 14,6.
Damit sind deutsche Aktien im Vergleich zur Vergangen-
heit unterbewertet. Und: In der gréten Wirtschafts- und
Finanzkrise seit 1929/1932, namlich 2008/2009, lag der
Dax bei den Tiefststanden im Maérz 2009 bei einem KGV
von zehn. Damit ist die Bewertung fiir nachhaltige Inves-
toren dauBerst attraktiv.

MONEY: Trotzdem sind die Anleger nervés. Warum?
Hellmeyer: Die Nervositét ist angesichts der makro6ko-
nomischen Prognosen — zuletzt vom Internationalen Wah-
rungsfonds — iiberzogen: 2018/2019 diirfte die Weltwirt-
schaft um 3,7 Prozent wachsen — mit entsprechenden
Skaleneffekten fiir Unternehmen. Das ware das hochste
Wachstum seit 2011. Entscheidend ist hier, dass die Un-
ternehmen, die in den groBen Indizes enthalten sind,
.Global Player” sind, die einen weltweiten Markt bedie-
nen. Deswegen sind die rein nationalen Bewertungs-
mafBstabe nicht mehr zielfiihrend. Wir bewegen uns aus
fundamentaler Sicht — bei kurzfristigen Risiken durch
Charttechnik und Momentum - im Bereich des Begriffs
»Chance".

MONEY: Also kein Crash?

Hellmeyer: Eine Trendumkehr der makrookonomischen
Lage sehe ich nicht —und erwarte deswegen in den nachs-
ten Tagen und Wochen eine Beruhigung an den Markten.
Die Erholung dirfte allerdings nicht so stark ausfallen wie
die Abwartsbewegung.

MONEY: Ist das Risiko bei den hochbewerteten Technolo-
gie-Aktien hoher als fiir den Gesamtmarkt?

Hellmeyer: Die Geschéftsmodelle der Technologieriesen
funktionieren und haben Skaleneffekte, die nachhaltig
sind. Die Unternehmen erschlieen sich dartiber hinaus
auch immer wieder neue Geschaftsfelder. Die Zukunft
liegt in der Effizienz - die Effizienz, die sich tiiber diese
Branchen ergibt. Ich gehe deswegen auch fiir die Tech-
Aktien von einer Korrektur aus, nicht von einer Trend-
wende.

MONEY: Aber warum ist die Korrektur dann so heftig
ausgefallen?

Hellmeyer: Das liegt zum einen daran, dass die geo- und
handelspolitische Aggression, die von den USA ausging,
wie ein Damoklesschwert tiber den Markten hing. Die
Zinsversteifung am US-Kapitalmarkt war jetzt der Auslo-
ser. Damit andern sich in den Algorithmen die Diskontie-
rungsfaktoren. Das erklart zum groBen Teil den kraftigen
Kursriickgang. Es sind kurzfristig groe Kapitalstrome in
Gang gesetzt worden.
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MONEY: Die Verzinsungen der US-Staatsanleihen steigen
aber nicht erst seit der vergangenen Woche.

Hellmeyer: Bei dieser Entwicklung gibt es in der Tat kei-
nen Uberraschungseffekt, aber das Tempo des Zinsan-
stiegs hatte sich zuletzt erhéht. Mehr noch belegen
jungste Daten, beispielsweise vom US-Hypothekenmarkt,
dass sich jetzt reale Bremsspuren aus dieser US-Zinspo-
litik zeigen. Auch wird angenommen, dass das erhohte
US-Zinsniveau global vor allen Dingen Schwellenldander
mit Dollar-Verschuldung belastet. Letztlich dient der Ren-
diteanstieg als Begriindung fir den Kursriickschlag, der
zumindest in den USA beziglich der hohen Bewertung
durchaus gesund ist.

MONEY: Ist das jetzt nicht die Korrektur, auf die alle ge-
wartet haben — ganz nach dem Motto: Endlich kénnen
wir billiger einsteigen, und danach gehen die Kurse
wieder weiter hoch. Sollte der Konsens dieses Mal etwa
Recht behalten?

Hellmeyer: Garantien gibt es selbstverstandlich nicht.
Und naturlich haben wir groBe Risiken. Wenn die USA
tatsachlich ihren Weg eines unilateralen Anspruchs wei-
tergehen und multilaterale Vereinbarungen kiindigen,
beispielsweise mit einem Boykott der eminent wich-
tigen Welthandelsorganisation WTO, dann sind gréere
Bremsspuren denkbar. Herr Trump kann eine , America
First"-Politik machen. Er kann wie beim neu verhandel-
ten Nafta-Abkommen seine bilaterale Macht gegentiber
Mexiko und Kanada ausspielen und damit Vorteile fiir die
USA erreichen. Gegentiber China wird das nicht im sel-
ben MaB funktionieren. Trump fiihrt mittlerweile einen
Handelskrieg gegen Mexiko und Kanada, gegen China,
gegen die Europdische Union und gegen Russland. Es
ist aber auch eine Auseinandersetzung gegen die Unter-
nehmen in den USA, die die Kosten des Handelskriegs
durch verteuerte Importe zahlen. Die US-Unternehmens-
verbande sehen diese Handelspolitik sehr kritisch und
drohen mit der Verlagerung von Produktionsstatten. Das
steht im Widerspruch zu dem, was Trump erreichen will.
Trump wird seine Politik dndern mussen: Gegen die Un-
ternehmen des eigenen Landes ,Krieg"” zu fiihren, das
geht nicht. Das Thema Handelskrieg sorgt derzeit noch
fur viel Nervositat am Markt, perspektivisch ist diese
Auseinandersetzung der USA ein temporares Phanomen,
sofern der Rest der Welt, der fiir 85 Prozent der weltwei-
ten Wirtschaftsleistung steht, angemessen reagiert. Da-
von gehe ich aus.

MONEY: Und was ist mit der Angst vor einem nachhal-
tigen Zinsanstieg?

Hellmeyer: Die Furcht vor einem Anstieg der Renditen fiir
langfristige Staatsanleihen in den USA ist iberzogen. Ja-
pan und die Euro-Zone bieten weiter Niedrigzinsregimes,
die von der global organisierten Wirtschaft im Rahmen
von sogenannten Carry-Trades genutzt werden kénnen.
Mehr noch impliziert das historisch hohe Verschuldungs-
niveau der privaten US-Haushalte und der US-Unterneh-
men, dass eine fortgesetzt aggressive Gangart der US-No-
tenbank die US-Wirtschaft erheblich belasten kénnte. Da
die US-Notenbank auch fiir das Wachstum in den USA
verantwortlich ist, sind hier Grenzen durch das Mandat
der Fed erkennbar. >
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MONEY: Ist vor diesem Hintergrund der Euro-Dollar-Kurs
nicht erstaunlich stabil?

Hellmeyer: Ich gehe sogar noch einen Schritt weiter: In
dem Crash-Szenario 2008/2009 war der Reflex der Markte,
sich liquide Anlagen zu suchen, und zwar in US-Dollar.
Der Ausverkauf von Risikoaktiva fithrte zu einem festeren
US-Dollar. Aktuell sehen wir trotz des Abverkaufs an den
Aktienmarkten, dass der Dollar nicht gewinnt und sogar
gegenuber dem Yen oder Gold sogar verliert.

MONEY: Woran liegt das?

Hellmeyer: Es gibt einen riesigen Unterschied im Auf-
schwung zwischen den USA und der Euro-Zone seit der Fi-
nanzkrise: In den USA haben wir in den vergangenen zehn
Jahren in erster Linie einen kreditbasierten Aufschwung
erlebt, der jetzt einen hohen Reifegrad erreicht hat. Die
Entwicklung in der Euro-Zone war von Strukturreformen
gepragt. Dadurch verlief der Wachstumspfad zwar lang-
samer, ist aber von wiederkehrenden Einkommen gepragt
und damit von hoher Qualitdat. Der Kreditzyklus ist des-
wegen deutlich weniger weit fortgeschritten. Von der Rei-
fe des Konjunkturzyklus ausgehend, steht die Euro-Zone
deutlich besser da als die USA. Das gilt auch in Sachen
Staatsverschuldung: Der IWF prognostiziert der Euro-Zo-
ne ein Defizit der offentlichen Hand von 0,6 Prozent der
Wirtschaftsleistung. In den USA wird es nicht allzu lange
dauern, bis wir sechs Prozent sehen. Die wirtschaftlichen
Aussichten fur die Euro-Zone sind ausgesprochen posi-
tiv — die Aktienmadrkte honorieren das aber zurzeit nicht.
MONEY: Gilt Ihre positive Sicht auch fiir Italien?
Hellmeyer: Der Anstieg der Renditen fiir italienische An-
leihen ist vollig kontraproduktiv fiir das Land. Daraus ist
ein Risiko fur die Integritat der Euro-Zone ableitbar. Es
kommt ein groBes Aber: Europa ist eine Zweibahnstraie.
Ohne die Solidaritat der Europdischen Zentralbank und
der EU ware Italien schon langst gescheitert. Das weil3
man in Rom sehr wohl. Und das Beispiel Brexit zeigt, dass
ein Austritt aus der Wahrungsunion noch kontraproduk-
tiver ware, als die Euro-Zone und ihre Regeln zu akzep-
tieren. Deshalb gibt es auch das klare Bekenntnis der ita-
lienischen Regierung, in der Euro-Zone zu bleiben. Sie

Giinstiger als im historischen Schnitt
Derzeit liegt das Kurs-Gewinn-Verhaltnis fur die Ak-
tien des Dax durchschnittlich bei 12,5. Das ist im his-
torischen Vergleich sehr giinstig: Seit 1988 lag das
Mittel bei 14,6.

Kurs-Gewinn-Verhaltnis im Dax
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sehen mich relativ beruhigt, auch weil sowohl die italie-
nischen Unternehmensverbdnde als auch die Gewerk-
schaften den Weg der Regierung extrem kritisch begleiten
und nicht unterstiitzen. Rom kennt seine Grenzen, losge-
16st vom verbalen Getose.

MONEY: Das ist ja schon eine Leistung, in Italien Unter-
nehmer und Gewerkschaften gegen sich aufzubringen ...
Hellmeyer: ... das ist genau der Punkt. Die populistische
Regierung in Rom ist unter den entscheidenden Kraften
in Italien isoliert. Deswegen bin ich sicher, dass es einen
Kompromiss geben wird, der zur Beruhigung der Situa-
tion fiihren wird.

MONEY: Birgt der Anstieg der Renditen bei Unterneh-
mensanleihen ein besonderes Risiko, weil das Marktseg-
ment relativ illiquide ist — und durch die bei Anlegern
beliebten ETFs ein liquides Instrument auf einem illiqui-
den Investment basiert? Das ist 2008/2009 schon einmal
schiefgegangen.

Hellmeyer: Ich sehe vor allem fiir die Besitzer der Anlei-
hen und ETFs ein Risiko, aber kein systemisches oder
konjunkturelles. Viele Derivate-Konstrukte, die wir heute
haben, die auf den ersten Blick einen hohen Sex-Ap-
peal haben, werden eine suboptimale Performance zei-
gen, wenn der Stress an den Kapitalmarkten zunimmt. Ich
bin ein Freund einfacher Produkte: Das beste Investment,
wenn man von einem Unternehmen tiberzeugt ist, ist, die
Aktie an der Borse zu kaufen — und nicht ein Derivat.
MONEY: Also sollen Anleger schon wieder einsteigen?
Hellmeyer: Echte Investoren mit einem ldngeren Anla-
gehorizont nehmen in dieser Phase jetzt neue Allokati-
onen Vor.

MONEY: Mit Vollgas?

Hellmeyer: Ich bin ein Freund von Portfolio-Anséatzen. Der
FuB} gehort jetzt ins Wasser — mit 10- oder 20-Prozent-
Schritten. Das gilt fiir langfristige Investoren. Kurzfristig
kann ich einen weiteren Riickschlag von fiinf bis sieben
Prozent nicht ausschliefen — das ware aber schon ein
Worst-Case-Szenario. |

MIKA HOFFMANN

Erstaunlich stabil

2008/2009 fuhrte der Ausverkauf bei Aktien zu
einem festeren Dollar. Davon ist derzeit nichts zu
sehen: Yen und Gold gewannen zuletzt sogar etwas
gegen den Greenback — damit kein Crash-Signal.
Wert des US-Dollar %

prozentuale Entwicklung seit 1.5.2018

in Euro

+2
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INTERVIEW

Das Gewitter
kommt noch

Warum die aktuellen Kurseinbrtiche fir
Hendrik Leber, Grinder des Vermégens-
verwalters Acatis, nur ein VVorgeschmack
sind — und er sich trotzdem nicht verrtickt
machen lésst

FOCUS-MONEY: Woher rihrt der aktuelle Borseneinbruch?
Hendrik Leber: Ursache sind die Zinsen. Die Zinskurve
wird flacher. Warum ist das wichtig? Zinsen sind der Treib-
stoff der Wirtschaft, an ihnen héangt jede wirtschaftliche
Aktivitat. In den USA werden die kurzfristigen Zinsen ge-
rade angehoben. Und es soll bis Ende nachsten Jahres
weitergehen. Das macht allen Sorgen. Fir Firmen wer-
den Finanzierungen teurer, Kreditausfalle werden wahr-
scheinlicher, die Staatsfinanzierung wird schwieriger. In
einigen Landern Euopas wie Spanien, Italien und Portugal
ist das dhnlich, da steigen die Zinsen auch stark. Deutsch-
land dagegen ist vollkommen unbertihrt davon. Aber die
Angst davor, dass auf die Bremse getreten wird, die tut
uberall den Aktienmarkten weh.

MONEY: Donald Trump hat die US-Notenbank Fed gerade
fir verriickt erklart. Klingt, als wolle er alles tun, um eine
weitere Zinserh6hung auszubremsen. Gelingt ihm das?
Leber: Nein, dazu hat er nicht die Machtmittel. Die Fed
agiert vollkommen rational. Sie hat ihr Vorgehen lange
angekindigt, alle im Markt wussten, was kommt. Die ein-
zige Karte, die Trump auf der Hand hat, sind Zoélle. Da-
mit spielt er. Und es kann gut sein, dass er den Zollkrieg
schnell beendet, wenn die Wirtschaft schwachelt.
MONEY: Ist mit den Riicksetzern, die wir an den Borsen
gesehen haben, das Niveau erreicht, auf dem alles ein-
gepreist ist, was aktuell an Themen auf dem Tisch ist?
Leber: Fir mich war das nur ein Vorgewitter. Nach Hitze-
phasen ist es immer gut, mal eine Dusche zu nehmen. Die
wirklichen Probleme sind nicht geldst. Da denke ich vor
allem an den Brexit. Der wird erhebliche Kosten verursa-
chen. Ich denke aber auch an die Tiirkei, die ihre Schul-
den moglicherweise nicht bezahlen kann, ich denke an
Argentinien und naturlich an Italien. Es dauert immer lan-
ger, als man glaubt, bei solch groBen Themen. Ich denke,
wir haben noch ein bis zwei Jahre Zeit, bis diese Krisen
richtig ausbrechen und das groBe Gewitter kommt.
MONEY: Werden wir einen kontinuierlichen Abstieqg erle-
ben oder einen in Etappen?

Leber: Wie bei den Krisen 2002 und 2003 oder 2008 und
2009 zieht sich das meist tiber ein paar Jahre hin mit Zwi-
schenhochs und -abkiihlungen. Wir werden da einen Stu-
fenprozess erleben. So sehe ich fiir den November wieder
eine Erholung an den Markten. Da stehen unter anderem
Wahlen in den USA an, und es werden Aktienriickkaufe
einsetzen bei den US-Firmen. Es spricht viel daftr, dass
es wieder aufwartsgeht.

Mehr auf M@NEY.DE

Jetzt das komplette Interview sehen
Sehen Sie das vollstandige Interview mit Hendrik

Leber im Video auf Money.de. Hier verrat der

erfahrene Finanzmarkt-Experte, wo vielleicht noch
ein ,weiBer Ritter” auftauchen kénnte, um schlim-

mere Einbriche an den Markten abzuwenden. Plus:

Warum er sich um die Schwellenlander sorgt

30 Foto: S. Ugurlu/FOCUS-MONEY
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MONEY: Das Einpreisen von Brexit, Tiirkei und Italien
kommt also erst noch?

Leber: Wenn ich mir das britische Pfund anschaue und die
Borsen in GroBbritannien, kann ich nicht erkennen, dass
irgendjemand die Risiken dort ernst nimmt. Um es mal
konkret zu machen: Heute lauft eine Grenzabfertigung
von einem Land Rover, Jaguar oder Mini problemlos in
zwei Minuten durch, weil wir uns innerhalb der EU bewe-
gen. Gleiches gilt fir einen Flugzeugfligel von Airbus, der
in England montiert wird. Sobald da Zélle ins Spiel kom-
men, liegt die Ware an der Grenze fest. Und zwar nicht
nur ein paar Minuten, sondern Tage, weil kilometerlange
Schlangen entstehen werden. Wir ahnen noch gar nicht,
wie hart es wird, wenn wir ohne guten Deal in den Brexit
hineinschlittern. Und danach sieht es aus.

chen. Es gibt Unternehmen, die verdienen ungebremst
von Quartal zu Quartal mehr Geld, allen voran die Inter-
net-Giganten wie Google. Denen spult es formlich das
Geld in die Kasse. Fiir deren Business ist jemand wie
Trump vollkomen egal. Auf der anderen Seite gibt es tra-
ditionelle Branchen, die von Z6llen und einem maoglicher-
weise eskalierenden Handelskrieg betroffen sind oder wo
es Verdrangungswettbewerb gibt. Ein Beispiel ist die Au-
toindustie. Da gehen die Gewinnerwartungen runter. Will
heiBen: Teilbereiche der Wirtschaft haben ihren absolu-
ten Hohepunkt erreicht und sind im Riickwartsgang, an-
dere Bereiche haben wahrscheinlich noch finf bis zehn
sensationelle Jahre vor sich.

MONEY: Obwohl die Riicksetzer noch nicht allzu grof3
waren, wird vielerorts schon Panik verbreitet. Haben die

Der Aktienmarkt Uberrasch
Trader immer wieder.»
Ilhr Broker zum Glick nicht,’y

Verlassen Sie sich auf Uber 20 Jahre &
Erfahrung im Online-Handel und
wahlen Sie aus Uber 1,7 Millionen &
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390€

*An deutschen Borsenpl&tzen sowie im auBerbdrslichen Handel (auBer Eurex, CFD-Handel und Aktien-Neuemissionen). Ggf. anfallende fremde Kosten und borsen-
platzabhdngige Entgelte sowie Telefon-, Fax- und Briefzuschldge fur die Ordererteilungwerden zusdtzlich berechnet. Nach Ablauf des Verginstigungszeitraumes
von 12 Monaten handeln Sie ab 9,90 Euro. Nur fir comdirect Depotneukunden. comdirect bank AG, Pascalkehre 15, 25451 Quickborn, info@comdirect.de

comdirect

Jetzt lostraden auf www.comdirect.de/trading

MONEY: Wird die italienische Regierung noch zur Vernunft
kommen? Sie fahrt ja gerade eine Schlaraffenland-Politik.
Leber: Die Italiener sind Pragmatiker, sie flihren sich nur
gerade etwas selbstbewusst auf. Die Markte strafen das
Land ja schon ab dafiir, dass die Regierenden ein so lo-
ses Mundwerk haben. Die Zinsen fiir italienische Anlei-
hen sind deutlich gestiegen. Das ist ein ganz klares Signal
von den Markten, dass sie nicht alles durchgehen lassen.
Wenn es ernster werden wirde, konnte die Regierung ih-
ren Staatshaushalt nicht mehr finanzieren. Ich glaube, sie
wird daher schnell zur Vernunft kommen.

MONEY: Was ist mit den Unternehmen? Die Borse sollte ja
eigentlich widerspiegeln, wie es den dort gelisteten Fir-
men geht. Die Konjunktur lauft prima, vielerorts herrscht
nahezu Vollbeschéaftigung. Sind Rucksetzer zu beftirch-
ten, weil die Ergebnisse nicht so sein werden wie erhofft?
In den USA beginnt gerade die Berichtssaison.

Leber: Da muss man differenzieren zwischen den Bran-
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Menschen vergessen, dass die Borse auch mal um 50 Pro-
zent einbrechen kann?

Leber: Da schaue ich gar nicht hin. Ich konzentriere mich
auf meine Aktien und schaue, wo es ein ,Blutbad” gab und
wer sich gut héalt. Manche Firmen sind ja durchaus um 20
bis 30 Prozent gefallen, speziell die Highflyer der letzten
Wochen und Monate. So mancher Langweiler dagegen hat
sich absolut stabil gehalten. Was mich allein interessiert, ist,
ob es einem Unternehmen, dessen Aktienkurs stark gefal-
len ist, fundamental gutgeht. Und bei den meisten ist das
so. Da herrscht einfach Nervositdt an der Borse.

MONEY: Also Kaufkurse?

Leber: Wenn ich eine Aktie, die ich schon lange haben
wollte, aber die mir bislang zu teuer war, 20 oder 30 Pro-
zent billiger angeboten bekomme, dann sage ich doch
danke zu ,Mr. Market"” und greife zu. Wir kaufen zu. W

BERND HELLER
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

Crash mit Ansage

nde Juni verglich ich das laufende Bérsenjahr mit 2011.

Auch damals hatte es im Frithjahr mit der Havarie des
Atomkraftwerks in Fukushima einen scharfen Einbruch ge-
geben. Die Dax-Kurse hatten sich dann wieder erholt, ohne
jedoch die alten Jahreshochs erneut zu erreichen. Nach mo-
natelangem Hin und Her folgte im Juli 2011 ein massiver
Einbruch, begriindet mit der Griechenland-Krise, ausge-
16st aber wohl vor allem, weil die US-Notenbank Federal
Reserve (Fed) unter ihrem damaligen Prasidenten Ben Ber-
nanke ein Anleihenkaufprogramm, bekannt als , Quantita-
tive Easing”, auslaufen lieB3.

Dazu gab und gibt es zu diesem Jahr auffallige Parallelen.
Mittlerweile verkauft die Fed Anleihen aus ihrer Bilanz, seit
Oktober im stattlichen Volumen von 50 Milliarden US-Dollar
pro Monat. Dem Markt wird also Liquiditat entzogen. Und
das Griechenland von 2011 ist momentan Italien, das sich
gegen die Sparauflagen der EU stemmt. Dazu kommen noch
der Handelskonflikt und der Brexit.

Ich vermutete daher, dass noch ein scharfer Einbruch
erfolgen wiirde. Der Dax stand beim Verfassen des Stim-
mungsbarometers bei rund 12500 Punkten. Zum richtigen
Crash war es in Abweichung zu 2011 zundachst aber nicht
gekommen. Der Dax hangelte sich nur in Wellenbewe-
gungen runter bis knapp unter 12000 Punkte. In der ver-
gangenen Woche aber kam es im Crash-Monat Oktober
nun zum erwarteten scharfen Abriss. Ausgeldst wurde die-
ser durch einen geradezu tberfalligen Einbruch der US-
Borsen, die im Gegensatz zum Rest der weltweiten Aktien-
markte immer wieder Rekorde verzeichnet hatten.

Da die US-Borsen mit der Korrektur erst begonnen haben
und noch immer dicht unter ihren Rekordstdanden notieren,
dirfte das Kursdebakel auch noch nicht ausgestanden sein.
Blickt man auf die klassischen US-Borsenbriefe nach Les-
art von Investors Intelligence, sind noch einige Kursverluste
notig, um zu einer Bereinigung der monatelangen Euphorie
zu kommen. Bei den kurzfristigen US-Borsenbriefen nach
Lesart von Mark Hulbert ist die Mehrheit bereits ins Baren-

Noch léngst keine Panik
S&P-500
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lager gewechselt, was sich in negativen Werten ausdruickt.
Doch auch hier kann es zunachst noch deutlich starker ins
Minus gehen, wie sich beim Einbruch im Februar gezeigt
hat. Besonders bitter ist dies aus Sicht des deutschen Anle-
gers, der vor allem hierzulande investiert hat. Denn der Dax
befindet sich bereits rund 2000 Punkte oder 15 Prozent un-
ter seinen Rekorden. Und das bedeutet leider nicht, dass er
schon hinter sich hat, was der Wall Street noch bevorsteht.

Frither ware dies so gewesen. Der Markt héatte bereits
konsolidiert, und auf glinstigerem Niveau hatten sich fun-
damental orientierte Kdaufer gefunden. Aber der Markt von
heute funktioniert anders. Wahrend wir Value-Anleger uns
uber die Kursverluste freuen, weil wir endlich in gute Un-
ternehmen investieren konnen, die bisher zu teuer waren,
arbeiten die institutionellen Anleger, die das Geschehen
dominieren, mit sogenannten Risikobudgets. Ist das Bud-
get aufgebraucht, werden die Aktien verkauft, egal, wie at-
traktiv sie aus fundamentaler Sicht sind.

Der Dax konnte daher womdglich noch mehr leiden als die
US-Indizes, denn hier durften auf Grund der fortgeschritte-
nen Kursverluste die Risikogrenzen frither erreicht sein. Ein
lawinenartiger Abverkauf konnte die Folge sein. Wer wie
empfohlen vorsichtig agiert hat, der bekommt dann giins-
tige Kaufkurse. Denn eines wird sich nicht andern. Die Ak-
tie bleibt als liquide rentierliche Anlage alternativlos. Eine
echte Zinswende mit positiven Realrenditen nach Abzug von
Inflation wird es auf absehbare Zeit weiterhin nicht geben.

Minus diirfte noch gréBer werden
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Uberschaubarer Inflationsdruck

Eindeutig: Die Lohne in den Vereinigten Staaten
steigen wieder deutlicher an. Das erwartet man
auch in einem Land, in dem quasi Vollbeschafti-
gung herrscht (Arbeitslosenquote: 3,7 Prozent). Die
Stundenléhne rangieren zwar 2,8 Prozent hoher als
vor Jahresfrist. Aber Warburg Research weist auf
einen wichtigen Punkt hin: Die Lohnstiickkosten
sind auf Jahressicht nur um 1,5 Prozent gestiegen.
Nach Uberhitzung sieht das nicht aus.

% Lohn- und Inflationsentwicklung in den USA %

Verdnderung zum Vorjahr in Prozent 35
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Quelle: Warburg Research
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Die Frage der Fragen

In den USA werden sowohl die kurzfristigen Zinsen
am Geldmarkt (gerade die Leitzinsen) als auch die
Zinsen am ,langen Ende” mit Argusaugen betrach-
tet. Die Erwartungen fur die Hohe der Leitzinsen
der US-Notenbank Federal Reserve (Fed) sind zu-
letzt aber nur minimal gestiegen. Die Fed selbst hat
Ende September bei ihren Projektionen keine
Anderung vorgenommen: noch eine Zinserhéhung
2018, drei weitere 2019.

Prognosen fiir den US-Leitzins %
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Rezession? Eher nicht

Der Welt-Leitwolf sind die USA. Wie sieht es dort bei Leitzinsen, Inflationsdruck durch

hoéhere Lohne und Indikatoren, die einen Abschwung anzeigen, eigentlich aus?

Zuletzt sogar gestiegen

Das Hamburger Bankhaus M.M. Warburg & CO ver-
folgt besonders genau zwei Indikatoren, um he-
rauszufinden, ob eine US-Rezession droht. Der so-
genannte gleichlaufende Indikator blindelt vier
Zeitreihen in einer Kurve: die Umsatzentwicklung,
die verfligbaren Einkommen, die Industrieprodukti-
on und die Beschaftigung. Man sieht, dass so oft
Warnsignale erkennbar waren — nicht aber derzeit,
die Verdnderungsrate des Indikators ist gestiegen.

Gleichlaufender Indikator fiir die USA %
Verdnderungsrate in Prozent

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Quelle: Warburg Research

FOCUS-MONEY 43/2018

Ebenfalls Entwarnung

Warburg beobachtet tiberdies einen weiteren
Indikator fur eine moglicherweise anstehende Re-
zession, wiederum aus vier Teilindikatoren: der
Steilheit der Zinskurve (zehnjéahrige Zinsen minus
dreimonatige Zinsen), Differenz der Einkaufsmana-
ger-Komponenten Auftrage versus Lagerbestande,
Jahresveranderungsrate des Frihindikators des
Conference Board sowie Verdanderung der Arbeits-
losenrate. Auch hier: keine Rezessionsgefahr.

Rezessionsindikatoren fiir die USA Pkte
Summe der 4 Indikatoren in Punkten

1
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Quelle: Warburg Research




Charttechnik

Ziemlich
unsicher

Der Kurssturz an den internationalen

Aktienmarkten kam wie aus dem

Nichts. Aber wirft man deshalb gleich

die Flinte ins Korn?

On top of the hill

Charttechniker pflegen haufig einen Blick auf das
grofBe Bild zu werfen. Sie analysieren also nicht nur
die taglichen Kursschwankungen, sondern versu-
chen, der langfristigen Tendenz auf die Spur zu
kommen. Und dieser Trend ist beim Dow-Jones-
Industrial-Average tadellos intakt. Also bleiben
langfristige Kurvendeuter auch locker.

Seit dem Ende der Finanzkrise steigt das ameri-
kanische Bérsenbarometer. Ende 2016 Uberwand
es sogar die steigende Unterstitzungslinie, die
damals noch als Widerstand fungierte. Das macht
den Dow Charttechnikern langfristig sympathisch.

Kurz- und mittelfristig, also auf Sicht von eini-
gen Monaten, durfte der Dow Jones jedoch pau-
sieren. Pause hort sich dabei harmloser an, als es
ist. Denn ein Kursriickgang Richtung 21000 Punkte
ist moglich.

Lust auf mehr

Die Rendite zehnjahriger US-Anleihen hat die Mar-
ke bei drei Prozent Uberwunden. Damit notiert
sie so hoch wie schon seit 2011 nicht mehr. Chart-
techniker erkennen darin eine gelungene Boden-
bildung, die Lust auf mehr macht.

Seit 2016 gewann die Rendite der zehnjahrigen
US-Anleihen mehr als 1,5 Prozentpunkte. Das ist ein
deutliches Zeichen. Zudem ist der Abwartstrend-
kanal Vergangenheit. Bis Ende 2016 zeigte er den
Investoren, dass der Trend zu immer niedrigeren
Zinsen intakt ist. Dieses Bild hat sich gedndert.

Da Charttechniker darauf setzen, dass sich
gewisse Muster in den Charts wiederholen, glau-
ben sie an steigende US-Zinsen. Wer die 1,5
Prozentpunkte noch einmal zu der Rendite von
drei Prozent addiert, kommt auf ein Kursziel von
4,50 Prozent. Das ware Vor-Finanzkrisen-Niveau.

34

enn der Dow-Jones-Industrial-Average in acht Stun-

den 1000 Punkte verliert, zieht sich ein Anleger bes-
ser warm an. Denn das bedeutet nichts Gutes. Zum einen
firchtet die Investorengemeinde jetzt um die wirtschaft-
liche Gesundheit der USA, und zum anderen sorgt sie sich
um den Zustand des eigenen Geldbeutels.

Am 10.10.2018 verlor das meistbeachtete Borsenba-
rometer mehr als drei Prozent, und brav wie die SchoB3-
hiindchen folgten die globalen Aktienindizes den ameri-
kanischen Aktien auf dem Weg nach unten. Das machte
auch die Charttechniker munter, die mit Trendlinien, For-
mationen und Indikatoren eine Aktie, einen Index oder
die Zinsen analysieren wollen. Der Dax etwa steht ih-
rer Meinung nach kurz davor, ein charttechnisches Top
zu vollenden. Auch andere deutsche Indizes werden von
charttechnischen Augen tiberpriift (s. Analyse S. 38).
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CHARTANALYSE

Amerika macht schlapp. Es ist nicht die Art der Kurven-
deuter, die Schuld bei denjenigen zu suchen, die in der
Zeitung stehen. So zeigen sie auch nicht mit dem Finger
auf die Politik von Donald Trump, obwohl die nicht im-
mer ganz gelungen wirkt. Denn der US-Prasident beeilte
sich nach dem Borsendesaster, die wahren Schuldigen zu
benennen: ,Ich denke, dass die Fed einen Fehler macht”
und ,Ich denke, dass die Fed verriickt geworden ist”. Das
kann man als US-Prasident denken, aber nicht sagen —
Tatsache ist: Die US-Zinsen steigen (s. Grafik S. 34 u.),
und das beginnt offenbar dem Aktienmarkt wehzutun.

Wenn die US-Leitzinsen kontinuierlich angehoben wer-
den, konnen die Aktien der Supermacht schon einmal lei-
den. In diesem Jahrtausend finden sich zwei Beispiele:

—Von Anfang 1999 bis Ende 2000 hob die amerikanische
Notenbank (Fed) die Leitzinsen um 1,75 Prozentpunkte

MIB-Index

In Zugzwang geraten

Seit rund zehn Jahren schwankt der italienische
MIB-Aktienindex zwischen grob 13000 und 24000
Punkten. Die Schwankungen reichen natirlich, um
Geld zu verdienen, aber man kann auch anders
argumentieren — [talien kommt nicht vom Fleck.

Charttechnisch sieht es derzeit eher nach ei-
ner neuen Talfahrt aus. Da ein Kursverfall haufig
schneller ablauft als eine Hausse, konnte der MIB
bereits in der ersten Halfte 2019 die untere Be-
grenzung der Seitwartsbewegung erreichen. Dass
Charttechniker hier auf die Geschwindigkeit set-
zen, hat natUrlich den Grund in der Vergangenheit.
Bereits 2008/2009, 2011 und 2015/16 ging der MIB
zUgig deutlich in die Knie. Eine dhnliche Entwick-
lung kame, charttechnisch gesehen, nicht Gber-
raschend und bringt die italienische Regierung
unter Zugzwang.

Ein Stiick weit Normalitat

Die italienischen Zinsen sind auf dem Weg nach
oben. Die Bodenbildung, die Charttechniker aus-
gemacht haben, fuhrte nicht zu einem langsamen
Anziehen der Renditen, sondern es geht ziem-
lich schnell. Zu schnell, wie Kurvendeuter meinen,
die um die Hohe der Kreditausfallversicherungen
(CDS) fur italienische Bonds wissen (s. S. 37).

Als erstes Kursziel nennen Charttechniker jetzt
die Marke um vier Prozent. Steigt die Rendite
der zehnjahrigen italienischen Anleihen darlber,
kénnte sie mehrere Monate in dem Bereich zwi-
schen vier und funf Prozent pendeln. Das ware
quasi Vor-Finanzkrisen-Niveau und damit ein Stck
weit Normalitat.

Ob eine solche Zinsentwicklung allerdings Ita-
lien nutzt, steht auf einem anderen Blatt. Schul-
denmachen leicht gemacht, das ware dann vorbei.
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an. Dann platzte die Hightech-Blase, und die amerika-
nischen Aktienindizes sanken.

— Von Mitte 2004 bis August 2007 hob die Fed die Leit-
zinsen um 4,25 Prozentpunkte an. Dann kam die Finanz-
krise 2008/2009, und die internationalen Aktienindizes
verloren deutlich an Wert.

Die Zinspolitik ist fur zahlreiche Lander von grofer Be-
deutung. Niedrige Zinsen erlauben es Konsumenten, Un-
ternehmen und dem Staat, viel Geld zu leihen, ohne da-
fir allzu viel zu zahlen.

Eine europaische Achillesferse. Italien etwa stohnt unter
hohen Zinsen, hatte aber in den vergangenen funf Jah-
ren die Europaische Zentralbank auf seiner Seite. Jetzt
sieht es anders aus: ,Italien zahlte am Donnerstag in ei-
ner Anleihenauktion den hochsten Kreditzins seit finf
Jahren, nachdem seine neue populistische Regierung »

Seitwartshewegungen
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die Anleger durch eine Verdreifachung des Haushalts-
defizitziels fur das nachste Jahr alarmiert hatte", schreibt
die Nachrichtenagentur Reuters. Das brachte den italie-
nischen Zinsmarkt in helle Aufregung, und auch der Ak-
tienindex MIB kam unter Druck. Das Misstrauensvotum
am Markt fiir CDS ist ohnehin eindeutig (s. Tabelle S. 37).

Es kommt also nicht von ungefdhr, dass Charttech-
niker Italien eher argwohnisch analysieren (s. Kasten
S. 35). Eine Achillesferse der Europdischen Union reizt
derzeit nur spekulative Investoren zum Einstieg. Konser-
vative Naturen bleiben in Deckung.

Andere Welten. Ende des 19. Jahrhunderts bis zum Be-
ginn des Ersten Weltkriegs war der Begriff der ,herrlichen
Isolierung” (splendid isolation) so etwas wie ein Bestand-
teil der britischen AuBenpolitik. Auch jetzt will London
lieber seine Ruhe haben und hinterlasst in Briissel einen

Noch nichts verloren

Der FTSE-100-Index durfte eigentlich gar nicht dort
stehen, wo er jetzt steht. SchlieBlich geht GroB-
britannien bald einen anderen Weg als die EU. So
sieht es der Plan vor (Brexit).

Trotz dieser Vorgaben hélt sich der FTSE gut.
Er bewegt sich seit der Finanzkrise in einem
Aufwaértstrendkanal, der es Charttechnikern an-
getan hat. Denn solange die untere Trendlinie des
Kanals den Attacken der Baren standhalt, sind bri-
tische Aktien eine Uberlegung wert.

Mit anderen Worten: Erst wenn der britische
Index unter 6500 Punkte fallt, schlagen langfris-
tig orientierte Anleger Alarm. Diese Analyse passt
vielleicht nicht unbedingt in das Szenario eines
wirtschaftlich anfalligen GroBbritannien nach dem
Brexit. Aber auch Charttechniker kehren mitunter
gegen den Strich.

Moderate Steigerungen

Die Rendite der zehnjahrigen britischen Staatsan-
leihen erreichte ihr Tief bereits 2016. Seitdem geht
es langsam bergauf. Das ist ein gutes Beispiel da-
fur, dass es Anlegern nicht an Vertrauen in das Ko-
nigreich mangelt. Auch die CDS (s. S. 37) sprechen
diese Sprache — von einem Misstrauensvotum ist
nichts zu spuren.

Trotzdem denken Charttechniker, dass die bri-
tischen Zinsen weiter anziehen kénnten. lhr ers-
tes Kursziel liegt bei zwei Prozent. Wird diese
Marke Gberwunden, kdnnten die Renditen sogar
Richtung drei Prozent marschieren. Schnelle und
massive Kursverluste der Anleihen wegen zlgig
steigender Zinsen beflrchten Charttechniker aber
nicht. Damit liegt GroBbritannien in ihrer Gunst
deutlich vor Italien (s. S. 35), wo das Misstrauen
der Investoren offenbar gréBer ist.
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leeren Stuhl. Das nennt sich dann Brexit und sorgte bei
vielen Experten fur Kopfschiitteln.

An den Aktienmarkten gingen die jiingsten Eskapaden
an den internationalen Borsen dennoch nicht spurlos vor-
bei. Trotzdem sind Charttechniker von der britischen Bor-
se weiterhin angetan. Sie gebardet sich derzeit nicht so
hektisch wie andere Borsenindizes. Das mag auch daran
liegen, dass es in den vergangenen Jahren nicht so stark
nach oben gegangen ist wie etwa in den USA.

Wie Charttechniker agieren. Die Kurvendeuter wiirden
bei den dargestellten Aktienmarkten noch nicht voll ein-
steigen. Erst wenn das charttechnische Abwartspotenzi-
al (s. Charts) erreicht worden ist, konnen aus ihrer Sicht

erste Positionen aufgebaut werden. |
DIRK REICHMANN
] |

Abwirtspotenzial
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Auf tonernen FiiBen

Fast 1,3 Milliarden Menschen leben in China. Das
treibt internationalen Unternehmen die Freuden-
trdnen in die Augen, ist doch jede dieser Personen
ein potenzieller Kaufer fur Produkte aller Art.
Das Problem fangt dort an, wo die Traume auf-
hoéren und die Tatsachen beginnen - in der Welt
eines unerbittlichen Finanzmarkts. Seit Anfang der
1990er-Jahre stieg der Shanghai-Composite inner-
halb eines Aufwartstrendkanals. Das ware chart-
technisch naturlich ein gutes Zeichen, wenn die
Zeit um die Finanzkrise 2008/2009 nicht bereits ein
erstes Warnsignal gesendet hatte. Der Shanghai-
Composite brach erst aus dem Aufwartstrendkanal
nach oben aus, fiel dann aber wieder hinein. Das ist
charttechnisch bedenklich. Mittlerweile verlieB der
Index den Kanal nach unten, was charttechnisch

Shanghai-Composite-Index
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CREDIT DEFAULT SWAPS

Misstrauen steigt

Zuweilen lohnt es sich, einen Blick auf die Credit Default Swaps (CDS)
zu werfen. Das ist eine Art Versicherung gegen das Risiko eines Kredit-
ausfalls. Ein Beispiel: Mochte jemand Verbindlichkeiten in Hohe von
einer Million Euro auf funf Jahre absichern, zahlt er 15000 Euro pro
Jahr, wenn der CDS 150 Basispunkte betragt. Fir deutsche Staats-
anleihen belauft sich der CDS derzeit auf knapp zwolf Basispunkte,
fur italienische Staatsanleihen auf 275 Basispunkte (s. Tabelle u.).

Wenn die italienischen CDS Giber dem Niveau ihrer stidafrikanischen,
brasilianischen und russischen Pendants liegen, lauft etwas nicht rund.
SchlieBlich ist Italien als eines der G-7-Lander eine Nummer gréBer als
das ehemalige Problemkind der Europaischen Union, Griechenland.
Trotz erstklassiger CDS-Niveaus (Interpretation: kein Misstrauensvo-
tum) ziehen auch solche Turbulenzen den Dax nach unten. Tenden-
ziell gilt: Die Lander mit den héchsten CDS entwickelten sich an der
Borse haufig schlecht (s. Tabellen u.).

Solide Deutsche

Credit Default Swap (CDS) 3-Monats-Verdnderung
in Basispunkten (Basispunkte)

Deutschland 11,92 0,2
USA 25 0,3
GroBbritannien 30,48 4,2
China 66,43 —4,6
Russland 163,33 34,3
Brasilien 235,46 19,5
Siidafrika 240,29 43

Italien 2755 54,8

Tirkei 231 %5 ]

Griechenland**

426,38 62,3

B Misstrauen I neutral @ Vertrauen Stand: 11.10.18; *in lokaler Wahrung; **letzter verfligbarer Stand
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Wiederholung unerwiinscht

Die italienischen CDS befinden sich auf dem Niveau
der brasilianischen CDS, und das ist ein klares Miss-
trauensvotum gegen das europaische G-7-Land,
Grundungsmitglied der EU und des Euro.

Credit-Default-Swaps von Staatsanleihen Pkte
in Basispunkten 800
Tiirkei 600

Italien

\
A fi s N S

008 09 10 11 12 13 14 15 16 17 2018

Quelle: Bloomberg

Robuste Brasilianer

Index 3-Monats-Verdnderung in %*
Dax —5,48

Dow Jones 3,76
FTSE-100 1,30
Shanghai-Gomposite —1,00
MOEX-Russia-Index 1,76
Bovespa 12,85
JSE-Africa-All-Share

MIB -10,08
Bist-100 3,14

—16,0

Athex-Gomposite

Quelle: Bloomberg
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Brenzlige Situation

Der Oktober hat es in sich. Blicken Kurvendeuter auf die Charts
von Aktienmarkten und einzelnen Titeln, so sind gerade im
Herbst groBere Einbriiche zu erkennen. Meist erscheinen diese
auf langfristigen Charts als nur kleinere Dellen in vergangenen
Zeiten. Doch fir das Hier und Jetzt bedeuten zum Beispiel ein
paar tausend Punkte beim Dax einen enormen Verlust, der erst
einmal wieder aufgeholt werden muss.
Schulter-Kopf-Schulter. Gerade beim Deutschen Aktienindex
Dax hat sich die Lage tatsachlich zugespitzt. In den vergangenen
zwei Jahren hat das deutsche Bérsenbarometer eine gefahrliche
Formation gebildet. Charttechniker nennen sie Schulter-Kopf-
Schulter (SKS, s. dazu auch Ausgabe 38/18, S. 14). Gefahrlich des-
halb, weil sie in der Regel eine Umkehrformation darstellt. Wird
sie zu Ende gefuhrt, ist ein Trend zu Ende gegangen, und der Ab-
sturz droht. Zu zwei Schultern gehort natirlich eine Nackenlinie.
Wird diese unterschritten, wird auch die SKS aufgel6st, und die
Reaktion nach unten kann beginnen. Im Fall des Dax liegt die Na-

CHARTANALYSE

ckenlinie bei rund 11700 Punkten. Dieses Niveau wurde ab dem
10. Oktober unterschritten. Ist nun Panik angesagt? Vorsichtige
Anleger sollten zumindest ihre Aktienquote stark verringern.
Risikobereite behalten sich ein Finkchen Hoffnung, dass sich
der Durchbruch nicht als signifikant erweisen wird und der Dax
schnell wieder Uber die Nackenlinie htpft. Das wirde dann als
typische Barenfalle in die Dax-Geschichte eingehen. Aus Kurven-
deuter-Sicht ist jedoch ein weiterer Ruckschlag wahrscheinlicher.

Das Kursziel einer SKS errechnet sich aus dem Abstand der Na-
ckenlinie zum hoéchsten Punkt des Kopfes, und dieser Wert wird
von der Nackenlinie nach unten abgetragen. Im Dax-Fall liegt
das Kursziel somit bei rund 10000 Punkten (s. Grafik unten). Das
waren immerhin nochmals rund 14 Prozent, nachdem der Dax
seit Anfang 2018 ohnehin schon um ebendiese rund 14 Prozent
abgestlrzt ist.

Haltepunkte. Unterstlitzungen, bei denen eine Dax-Rutsch-
partie enden kénnte, geben nicht nur Formationen wie die SKS

Dax-Performance-Index
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vor. Im langfristigen Chartbild kénnen Kurvendeuter auch Un-
terstitzungen anhand friiherer Hoch- und Tiefpunkte erkennen.
Zwei seit dem Jahr 2000 kreierte und leicht zu erkennende Be-
reiche liegen um 8000 und um 10000 Punkte (s. Grafik unten).
Fibonacci. Interessanterweise stimmt dieses 10000-Punkte-
Niveau nicht nur mit dem Kursziel der SKS-Formation Uberein und
bildet eine psychologisch besonders wichtige Marke. Selbst mit
Hilfe von Weisheiten aus der Natur kann dieses Niveau errechnet
werden. Dazu benétigen Charttechniker die Zahlenreihe 1, 1, 2, 3,
5,8,13...377...75025... Sie wird Fibonacci-Folge genannt. Denn
der namensgebende Mathematiker aus Pisa hat diese Zahlen als
Erster im Jahr 1202 erwéhnt. Dividiert man eine Zahl durch ihre
vorangehende, tendiert das Ergebnis Richtung 1,618. Dividiert
man die niedrigere durch die héhere Zahl, so nahert sich das Er-
gebnis 0,618 an. In der Natur sind die Zahlenreihe und der daraus
abgeleitete goldene Schnitt oft zu erkennen. Kurvendeuter ha-
ben es sich zu Nutze gemacht, dass der goldene Schnitt wohl auch

die menschliche Psyche in Bérsenfragen beeinflusst. Mit Hilfe
Fibonaccis werden daher aus den vorangegangenen Kursbewe-
gungen kiunftige Aufwarts- und Abwartspotenziale abgeleitet.
Beim Dax lag eine Unterstlitzung — im Fachjargon der Char-
tisten ,Fibonacci-Retracement” genannt — bei 11723 Punkten
(s. Grafik unten). Mit der Nackenlinie der SKS wurde diese Mar-
ke nach unten durchstoBen. Eine sehr wichtige Marke folgt nun
beim 76,4-Prozent-Retracement, 9887 Punkte. Hier erkennen
Kurvendeuter wieder das Niveau des SKS-Kursziels und historisch
abgeleiteter Unterstitzungen. Stark zu werten ist diese Marke,
da die 76,4-Prozent-Unterstitzung auch schon in den Abschwiin-
gen 2008/2009 und 2015 einen weiteren Absturz abgefangen hat.
Indikatoren. Doch nun noch ein Hoffnungsschimmer fur die
Optimisten: Der Relative-Starke-Index (RSI) ist deutlich in den
Uberverkauften Bereich geschlittert und hat somit ein Kaufsignal
gegeben. Reicht dies, um die Barenfalle auszulésen? Die nachs-
ten Tage und Wochen werden es zeigen. JH

Dax-Performance-Index

Fihonacci-Riickschlagspotenziale

Pkte

0%,13559,60 Pkte

13000

M

23,6%,12425,21 Pkte "/ ¥ 12000
38,2%, 11723,43 Pkte i
11000
'J 50%,11156,23 Pkie
ﬂ_;"‘l fa) Y
wry 61,8%, 10589,04 Pkte
Al_m | 10000
i UW 76,4 %, 9887,26 Pkte
9000
100%, 8752,87 Pkte
T T T T T 8000
2014 2015 2016 2017 2018
Pkte
12000
10000
A 8000
¥ Unterstiitzungen
6000
4000
2000
2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 2018
FOCUS-MONEY 43/2018 39



Pkte

Dreieck

27000
Uber die Kante ...
26000 ... geblickt und abgestirzt. Der Index
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lassen. Bei rund 1850 Punkten ist die
Chance bereits gréBer. Auch hier fal-
len ein Aufwartstrend und eine Unter-
stUtzungslinie zusammen. Dort durfte
esdann gunstige Einstiegskurse geben.
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Preis fur 1 Euro in US-Dollar
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Schwacher Euro

Der AuBenwert des Euro hat sich

jungst um 1,16 US-Dollar gehalten.
Diese Phase scheint nun jedoch zu En-
de zu gehen. Die Richtung durfte dabei

eher nach unten als nach oben weisen.
Denn im zweijéhrigen Kursbild hat sich

eine Schulter-Kopf-Schulter-Formation

(SKS) gebildet. Die Nackenlinie verlauft
bei gut 1,15 Dollar. Die zweite Schulter
ist zwar nicht stark ausgebildet, auch

wurde die Nackenlinie bereits einmal

deutlich nach unten verletzt. Doch ein

Ubergeordneter langfristiger Abwarts-
trend und ein Widerstand beirund 1,17
Dollar lassen Chartisten nichts Gutes

erahnen. Erst Uber dem Widerstand

bei rund 1,25 Dollar und damit dem

Bruch des Abwartstrends ware die Ge-
fahr eines Abrutschens des Euro auf
1,07 Dollar gebannt.

Umlaufrendite neun- bis zehnjahriger Bundesanleihen
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Starkere Zinsen

Im Gegensatz zum Euro haben die deut-
schenZinsenihren Abwartstrend(kanal)
nach oben verlassen. Negative Ren-
diten im langfristigen Bereich (neun
und zehn Jahre) sind bei deutschen
Bundesanleihen nun wohl Geschichte.
Auch im kurzfristigen Bereich konn-
te eine Gegenbewegung durch den
Bruch des Abwartstrends aufgehal-
ten werden. Kurvendeuter gehen nun
davon aus, dass der seit Mitte 2016
eingesetzte flache Aufwartstrend die
langfristigen deutschen Zinsen wieder
Richtung ein Prozent leiten wird. Nach
unten scheint ein nochmaliger Test der
Marke von 0,25 Prozent zwar maoglich,
doch sollten vorsichtige Investoren, die
Hauskredite umschichten wollen, nicht
darauf wetten. Die Tendenz zeigt nach
oben.
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Steter Zufluss:

Wer sich jetzt preiswert
Dividendenaktien sichert,
profitiert dauerhaft von
hohen Jahreszahlungen

lllustration: Depositphotos

Gunstig viel
Geld holen

Die Kurse korrigieren
kraftig. Das bedeutet aber
auch, dass die Dividenden-
renditen ansteigen. Bei
welchen Dax-Werten es
sich jetzt besonders lohnt
zuzugreifen, steht hier
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Wenn es an der Borse so richtig rumpelt wie ver-
gangene Woche, haben die meisten Anleger kei-
nerlei Gedanken fir Dividenden ubrig. Die jahrlichen
Erfolgspramien der Aktiengesellschaften scheinen dann
in weiter Ferne und unbedeutend, wahrend die Kursein-
briiche und Crash-Angste bedrohlich nahe und real sind.
Dabei ware es gerade jetzt sinnvoll, strategisch zu den-
ken und sich all die Aktien von spendablen Unterneh-
men zu Discountpreisen zu sichern, deren Kurse wahrend
der Dauerrally seit Méarz 2009 stets zu teuer erschienen.
Denn spiegelbildlich zu den Kursverlusten sind die Divi-
dendenrenditen nach oben geschossen. Sie ergeben sich
rechnerisch ja dadurch, dass man die Dividende in Euro
durch den Aktienkurs dividiert.

Zweite Chance fiir Dividendenjager. Wer hat sich nicht
heimlich gedrgert, wenn er von Dividendenrenditen jen-
seits der 4- oder 5-Prozent-Marke gelesen hat, die selbst
solide Dax-Werte wie die Allianz oder Munich Re brav
zahlten — wahrend Zinsanlagen Nullkommanichts brach-
ten? All diese Anleger bekommen nun eine neue Chance.
Schon der jungste Riickschlag hat die Renditen der hier be-
handelten Dax-Mitglieder (aber auch anderer Aktien) aus-
gesprochen verlockend gemacht. Nur zwei Beispiele zum
Appetitholen vorab: Die Deutsche Telekom bringt es nach
dem Kursrutsch auf fiinf Prozent und BMW auf 5,4 — doch
das sind noch nicht die besten Werte! In der Tabelle auf
Seite 44 finden sich weitere Spitzenzahler, in den Akti-
enkdsten auf Seite 46 werden drei Werte ausfiihrlich vor-
gestellt, bei denen die Kombination aus aktueller Divi-
dendenrendite, Ausschiittungsquote und zukiinftigen
Zahlungsperspektiven besonders gtinstig ist.

Auf die Lauer legen. Wer davon ausgeht, dass die Kurse
weiter nachgeben, kann aus der Not sogar eine Tugend
machen und bei seiner Bank oder seinem Broker soge-
nannte Abstauberlimits platzieren. Das sind langer (zum
Beispiel sechs oder neun Monate) laufende limitierte Ak-
tien-Kaufauftrage mit Limitkursen (deutlich) unter den
aktuellen Notierungen. Rutschen die Kurse unter dieses
Niveau, werden die Kaufauftrage automatisch ausgefihrt.
Als Limitkurse eignen sich zum Beispiel langerfristige Un-
terstiitzungslinien oder das Niveau der 200-Tage-Linie,
falls die Aktie dariiber notiert. Ergattert man die Titel
dank der Abstauberlimits tatsdachlich zu den gunstigen
Kursen, werden die dann realisierbaren Dividendenren-
diten fast unwiderstehlich. Einer der Favoriten wtrde es
sogar auf einen Wert von mehr als acht Prozent bringen.

Wichtig zu wissen: Diese quasi laufende Verzinsung von
Aktien fliet unabhdngig von etwaigen Turbulenzen an
der Borse. Anleger, die jetzt den Mut aufbringen zuzugrei-
fen, sichern sich also dauerhaft hohe Zufliisse zu giins-
tigen Konditionen. Selbst wenn die Kurse weiter nachge-
ben, ware das halb so schlimm: Man heimst ja regelmaBig
eine ordentliche Haltepramie ein, bis sich die Aktien-
preise wieder erholen.

Ebenso wichtig zu wissen: Garantiert sind die Jahres-
zahlungen allerdings nicht. Derzeit bewegen sie sich auf
Rekordniveau (allein die 30 Dax-AGs liberweisen 2018
mehr als 35 Milliarden Euro an ihre Aktiondare, siehe Chart
rechts oben), was auch daran liegt, dass die Konjunktur
schon lange brummt. Verliert diese an Fahrt, miissen »
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Rekord-Geldsegen

Die Dax-Mitglieder insgesamt Uberweisen an ihre
Aktionare so hohe Summen wie noch nie. Bemer-
kenswert ist, dass der Geldstrom auch wahrend und
nach der Finanzkrise niemals versiegt ist.

Ausschiittungssumme der Dax-Konzerne
Dividendenzahlungen in Milliarden Euro
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Konstanz schafft Vertrauen

Die deutschen Aktiengesellschaften, die in den
wichtigsten Indizes gebindelt sind, schitten im
Schnitt weniger als die Halfte ihres Gewinns aus.
Es bleibt also genug Geld im Unternehmen, um
weiteres Wachstum zu finanzieren.

Ausschiittungsquote der deutschen Indizes
Dax, MDax, SDax, TecDax, arithmetisches Mittel in Prozent
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Verniinftiges Verhalten

Besonders die 30 Dax-Mitglieder zeichnen sich
durch moderate Ausschittungsquoten aus. Da-
durch haben sie Spielraum fur ordentliche Zah-
lungen, wenn kiinftig die Konjunktur schwéchelt.

Verhalten bei den Dividendenzahlungen im Dax
in Prozent der Unternehmen

Dividende hher als Gewmn
Ausschiittungs- ﬁ

— Dividende trotz Verlust
~—keine Dividende

quote 66 bis 100% trotz Gewinn
Ausschiittungs- \

quote 50 his 66 %

Ausschiittungs-

quote 33 his 50% Ausschiittungsquote unter 33 %

Quelle: DSW/Dividendenadel
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Aktiondre Abstriche einkalkulieren. Allerdings sind die
meisten Aktiengesellschaften, besonders jene aus dem
Dax, bestrebt, bei ihren Dividenden Kontinuitat zu wah-
ren oder die Zahlungen sogar stetig zu steigern.

Auch gelten deutsche Aktiengesellschaften im Schnitt
als sehr verntinftig bei ihrer Dividendenpolitik. Das zei-
gen die fast durchweg moderaten Ausschiittungsquoten
(siehe Tabelle unten). Diese Zahl gibt an, welchen Teil des
Gewinns eine AG an ihre Eigner ausschiuttet. Eine nied-
rige Quote zum Beispiel von 30 Prozent bedeutet, dass
noch genug Geld im Unternehmen verbleibt, um For-
schung und Wachstum zu finanzieren — aber auch, dass
Spielraum vorhanden ist, um bei schwacherer Konjunktur
weiterhin ordentliche Dividenden zu zahlen.

Zentraler Performance-Bestandteil. In der aktuell turbu-
lenten Borsenphase sollten sich Anleger ebenfalls daran
erinnern, dass Dividenden ein zentraler Bestandteil der
Gesamt-Performance von Aktienanlagen sind. Das zeigt
schon der Vergleich des bekannteren Dax-Performance-

Index, bei dem Dividenden eingerechnet werden (auch
Total-Return-Index genannt), mit dem Dax-Kurs-Index
ohne Dividenden. In den vergangenen funf Jahren legte
der Ohne-Dividenden-Dax um 15,6 Prozent zu, sein Divi-
dendenpendant aber 32,7 Prozent — mehr als doppelt so viel.
Auf 10-Jahres-Sicht waren es beim Kurs-Dax 85,6 Prozent,
beim Performance-Dax 154,8 Prozent. Die deutlichen Un-
terschiede kommen auch dadurch zu Stande, dass bei den
Indizes die Wiederanlage der Dividenden unterstellt wird.
Genau das sollten Anleger daher auch in der Praxis tun.
In der aktuellen Angstphase bitte ebenfalls nicht ver-
gessen: Wer Aktien kauft, wenn die Kanonen donnern,
wie Borsenlegende André Kostolany stets riet, sichert sich
nicht nur solide laufende Zahlungen, die Vernunft und
Verstand ansprechen. Anleger, die dann einsteigen, er-
hohen auch deutlich ihre Chancen auf ordentliche Kurs-
gewinne - die einfach nur Spal machen.

ANDREAS KORNER/SINAN KRIEGER

Wenn die Kurse purzeln ...

Name Kurs in Euro Dividende je Aktie ~ Dividendenrendite  Ausschiittungsquote
. .. . in Euro in Prozent in Prozent
... klettern die Dividendenrenditen.
Bei den aktuellen Kursen und den Adidas 1936 31 16 392
Dividendenschatzungen der Experten Allianz 1841 8.8 478 5.6
fur das aktuelle Geschaftsjahr weisen ! ! : !
gleich zehn Dax-Konzerne eine BASF 70,7 3,2 4,93 46,8
Dividendenrendite von Uber vier Bayer 78,2 2,8 3,08 32,8
Prozent auf. Spitzenreiter Daimler Beiersdorf 90,2 0,7 0,78 23,7
kratzt sogar an der 7-Prozent-Marke. BMW 744 4 5,38 30,5
Besonders at;craktiv: Die heimischlen Continental 135,8 4’5 3]29 30’2
Konzerne gelten im internationalen
Vergleich agfs .geizig”. Das heilt, dass CO\.IEStI‘O 2 24 385 2
die Ausschiittungsquote eher gering Daimler 524 3,65 6,97 31,1
ausfallt. Gerade in Krisenzeiten sorgt Deutsche Bank 94 0,11 1,17 -
das jedoch fur stabile Dividenden, Deutsche Barse 110,5 2,6 2,3b 52,3
da gentigend Rucklagen geschaffen Deutsche Post 28,7 1,15 4,01 51,9
werden konnen. . Deutsche Telekom 141 07 496 B
Anleger sollten deshalb genau hin- E.on 83 043 518 166
schauen, welche Dax-Aktien im . J ! J !
aktuellen Umfeld ein attraktives Fresenius 68,2 08 117 18,9
Risiko-Rendite-Profil aufweisen. Fresenius Med. Care 86,5 1,1 1,21 25,4
FOCUS-MONEY stellt lhnen auf Seite 46 HeidelbergCement 62,1 2,2 3,54 38,9
drei Favoriten vor. Henkel 94,9 1,87 197 306
Infineon 17,9 0,27 1,51 38,7
Linde 194,7 4 2,05 92,5
Lufthansa 18,8 0,85 4,52 15,9
Merck 88,1 1,25 1,42 20,9
Munich Re 185 9 4,86 344
RWE 16,9 0,7 4,14 16,1
SAP 96,4 1,45 1,5 41,6
Siemens 101,2 3,8 3,75 50,1
Thyssenkrupp 20,2 0,2 0,1 439
Volkswagen 140,1 5,06 3,61 8,9
Vonovia 391 1,44 3,68 27
Wirecard 158 0,2 0,12 7,6

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Allianz ()

Erfrischend langweilig

Der groBte deutsche Versicherer hat einen Plan: ,Ich erwarte, dass
wir ganz langweilig sind und auf Erfolgskurs bleiben”, gibt Finanz-
vorstand Giulio Terzariol die Devise aus, die Anleger gerade in einer
solch volatilen Zeit gern héren. Die Allianz ist dabei auf dem besten
Weg: Nach dem ersten Halbjahr sieht die Chefetage gute Chancen,
im aktuellen Geschaftsjahr das Vorjahresniveau von 11,1 bis 11,6 Mil-
liarden Euro an operativen Gewinnen zu erreichen — fir 2019 wird
sogar ein Gewinnsprung in Aussicht gestellt. Das spricht vor allem
fur stabile Dividenden. Seit 2008 steigerte der Konzern die Ausschit-
tungen kontinuierlich auf aktuell acht Euro je Aktie und halt die Aus-
schittungsquote moderat. Fur das aktuelle Geschaftsjahr rechnen Ex-
perten sogar mit 8,80 Euro je Aktie. Beim derzeitigen Einstiegskurs
entspricht das einer Dividendenrendite von 4,8 Prozent. Fallt die Ak-
tie sogar bis auf die UnterstUtzung bei 175 Euro, klettert die Rendi-
te auf Uber funf Prozent — eine Dividendenperle zum Vorzugspreis.

DAIMLER

Bis zu acht Prozent Rendite

Daimler gilt als Dividendenbringer Nummer eins. Kein Wunder,
schlieBlich schittete der Autokonzern allein in diesem Jahr 3,9 Milli-
arden Euro an seine Aktionare aus. Geht es nach den Experten, durf-
te die nachste Auszahlung im Marz 2019 dieselben Dimensionen er-
reichen — mit einer entscheidenden Anderung. Denn die allgemeine
Marktschwéche und die vielen Fragezeichen in der Automobilbran-
che haben die Aktie ordentlich in Mitleidenschaft gezogen. Seit Jah-
reswechsel liegt Daimler 24 Prozent im Minus. Im Umkehrschluss
bedeutet das jedoch, dass Anleger beim derzeitigen Kurs auf eine Di-
videndenrendite von fast sieben Prozent hoffen kénnen - vorausge-
setzt, die Experten behalten Recht und Daimler halt seine Ausschit-
tung stabil. Dafur spricht vor allem die konservative Finanzpolitik: Mit
einer Ausschittungsquote von 37 Prozent hat sich der Konzern Spiel-
raum geschaffen. Geduldige Anleger warten auf das Abstauberlimit
bei 45 Euro und spekulieren auf Gber acht Prozent Dividendenrendite.

e-on
Totgesagte leben langer

E.on-Anleger haben schon viel erlebt. Der jingste Abstieg aus dem
Euro-Stoxx-50 ist nur das letzte Kapitel einer scheinbaren Horrorstory.
Doch der Versorger bietet insbesondere fur Dividendenhamster gera-
de jetzt attraktive Moglichkeiten. Fakt ist, E.on befindet sich seit dem
Tiefpunkt im Jahr 2016 wieder in einem leichten Aufwartstrend. Erst
kurzlich bestatigte die Konzernspitze das Jahresziel von einem Kon-
zernUberschuss in Hohe von 1,3 bis 1,5 Milliarden Euro — trotz schwa-
chelnder Konkurrenten. Ein Teil der Gewinne soll dabei auch wieder
an die Aktionére flieBen. Die Analysten rechnen mit einer Dividen-
de von 0,43 Euro je Aktie. Allein das entspricht einer aktuellen Divi-
dendenrendite von fast 5,2 Prozent — obwohl der Konzern mit einer
Ausschuttungsquote von 16,6 Prozent fast geizig wirkt. Nicht zuletzt
Hedge-Fonds-Manager Aaron Stern von Fir Tree meint, dass genau
jetzt ein passender Einstiegspunkt gekommen ist. Er glaubt, dass sich
die Aktie binnen zwei Jahren verdoppeln kann.
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Endlich bezahlbar

Hohe Dividenden und groBe Aktienrtickkaufe ha-
ben die Allianz beliebt gemacht — und damit auch
teuer. Der jungste Abwartstrend macht die Aktie
wieder bezahlbarer. Clevere Anleger sichern sich
jetzt bis zu funf Prozent Dividendenrendite.
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

Die ewigen Schwaben

Als Dividendenwert hat sich Daimler schon langst
einen Namen gemacht. Lediglich die Kursentwick-
lung bleibt hinter den Erwartungen zurick — fur
Anleger lassen sich dadurch aber gerade jetzt echte
Dividendenabstauber einfahren.
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Vor dem Comeback?

Der Langfrist-Chart sieht nicht gut aus, doch genau
das bietet eine attraktive Einstiegschance, glaubt
Hedge-Fonds-Manager Aaron Stern. Anleger finden
in E.on ein Investment mit hohen Dividenden und
Uberschaubarem Risiko.

E.on Euro
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Exklusives Wein-Sparpaket fur FOCUS-MONEY Leser.

Jetzt FOCUS-MONEY lesen, sparen und erstklassige Rotweine genief3en!

Baron de Ley Reserva
2013

Weingut: Barén de Ley
Im Glas beeindruckt er durch eine kraftige
Frucht (Amarenakirsche, reife Pflaumen) und
wiirzige, mediterrane Nuancen, wunderbar
kombiniert mit den Spuren seines Reife-
prozesses (feine Eichenholzaromen und
frische Vanilleschoten) sowie etwas Zart-
bitterschokolade. Am Gaumen harmonischer
Ausdruck und seidige Textur. Verhindet
elegant Fruchtanklange mit dem

Eichenholzeinfluss. Ideal zu gut geschmortem, und schon verwobene,
wiirzigen Rindfleisch. (ﬁlsgsesg:rﬂeet) samtige Tannine. ﬁsiﬁgmﬁ,
0.751/135 % Alkohol 0.751/15,5 % Alkohol meach 0.751/13,0% Alkohol sy
Selection Selection

Poggio Lauro Vecciano
2014

Weingut: Poggio Lauro
Sein dichtes, dunkles Violett lasst bereits

Clos L'Asentiu Tina 41

2016

Weingut: Clos L Asentiu, S.L.
Der Wein duftet intensiv und sehr einladend
mit Anklédngen von dunklen Beerenfriichten
(Brombeeren, Heidelbeeren), Schwarz-
kirschen, Pflaumenkonfitiire, feiner Wiirze
(Pfeffer), sowie auch etwas Feigenmus,
Rdstnoten, Kaffee und mineralischen Nuancen.
An den Gaumen legt sich das Cuvée mit praller
Saftigkeit, kraftiger Korperbetonung

und geschmeidigem Ausdruck.

El Gourmet Alejandro
2015

Weingut: Bodegas Vinos-Espana
Er kommt in einer dunklen, kirschroten Robe

Marchese del Melo Salice
Salentino Riserva 2014

Weingut: Casa Vinicola Botter
Intensive Diifte von Pflaumen und dunklen
Beeren, untermalt von zart krauter-
wiirzigen Noten mit einem Hauch von
Vanille und Schokolade bilden ein viel-
schichtiges Bouquet. Am Gaumen gefallt er
durch sein Aromenspiel, die Eindriicke aus
der Nase kommen jetzt noch besser zur
Geltung. Mittlerer bis voller Korper mit gut
balanciertes Siife-Saurespiel

San Marzano Sessantanni 60
anni Primitivo di Manduria 2015

Weingut: Cantine San Marzano
Ausladendes, komplexes und fruchtiges

im Glas die Uppigkeit und Fiille erahnen, die mit violetten Reflexen daher. Seine viel- Bouquet mit Aromen von Pflaumen- und
dieser opulente Rote dann am Gaumen zeigt. schichtigen, fruchtbetonten und balsamischen Kirschkonfitiire mit leichten Hinweisen
Brombeeren, Sauerkirschen, Veilchen und Aromen erinnern an reife Siiikirschen, rote auf Tabak und Gewiirze. Am Gaumen
Vanille spielen harmonisch zusammen. Bei fowra Waldbeeren, mediterrane Kréuter, Gewiirze, présentiert er sich schdn vollmundig mit
aller Konzentration verleihen die weichen, — Rauch, Bitterschokolade, Vanille und Mokka. einem ganzen Marktplatz voller reifer
geschmeidigen Tannine dem Wein Finesse lEJANﬂR!] Am Gaumen ist der Wein saftig, frisch und Friichte sowie mit seidiger Textur und
und Eleganz. Klar und rein, von perfekter e fruchtbetont. Seine prasente Saure, die schon eingebundenen reifen Tanninen.
Struktur. Besitzt noch weiteres i bereits weichen Tannine und der Im langen Finale
Entwicklungspotenzial bei {) wiirzige Nachhall machen noch Noten von Kakao,
guter Lagerung. Lust auf mehr. Kaffee und Vanille.
0.751/13,0% Alkohol 0.751/15,0 % Alkohol 0.751/14,57% Alkohol
Neues
Rotwein- _ _ _ _ 3 Relction s
paket Lieferung direkt von Silkes Weinkeller. = SILKES WEINKELLER 'gester

2018 WEIN

HANDLER
lhr FOCUS-MONEY Wein-Paket: s
Exklusives Rotweinpaket® € 104,60 i
17 Ausgaben FOCUS-MONEY ... € 64,60
Regularer Preis €169,20
Ihre Ersparnis Sie Sparen

Gesamtpaket nur

‘Sechserpaket Rotweine (von jedem Wein erhalten Sie eine Flasche].

Aktionsnr.: 641483B43

Gleich bestellen:

2001806 4801000 § focus-abo.de/money-rotwein

Der Sparpaket-Preis von € 65,60 setzt sich zusammen aus: 17 Ausgaben FOCUS-MONEY fiir € 64,60 + Rotweinpaket fiir € 1,00. Alle angebotenen Weine enthalten Sulfite. Alle Preise in Euro inkl. der
gesetzlichen MwSt. sowie inkl. Versandkosten. Angebot und Lieferung nur an Personen iiber 18 Jahren. Sie haben ein gesetzl. Widerrufsrecht. Die Belehrung kénnen Sie unter www.focus-abo.de/agb
abrufen. **€ 0,20/ Anruf aus dem Festnetz der Deutschen Telekom, andere Mobilfunkpreise moglich, Mobilfunkpreis max. 0,60 €/ Anruf. Verantwortlicher und Kontakt: FOCUS Magazin Verlag GmbH,
Arabellastr. 23, 81925 Miinchen, Handelsregister: Amtsgericht Miinchen, HRB97887. Datenschutzinfo: Kontakt zum Datenschutzbeauftragten: FOCUS Magazin Verlag GmbH, Postfach 1223, 77602 Offenburg,
Tel: 0781-6396100. Pflichtfelder zum Vertragsschluss erforderlich. Verarbeitung (auch durch Zahlungs- und Versanddienstleister) zur Vertragserfiillung sowie zu eigenen und fremden Werbezwecken
(Art. 6 | b), f ) DSGVO) solange fiir diese Zwecke oder aufgrund Aufbewahrungspflichten erforderlich. Sie haben Rechte auf Auskunft, Berichtigung, Loschung oder Einschrankung der Verarbeitung,
Widerspruch gegen die Verarbeitung, auf Dateniibertragbarkeit sowie auf Beschwerde bei einer Aufsichtsbehorde. Silkes Weinkeller behilt sich aufgrund von Verfiigbarkeiten einen Jahrgangswechsel vor.
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Nebenwerte

Zeit zum Rosinenpicken

Marktschwachen pushen die Dividendenrenditen. Es kiindigen sich bereits wieder die

ersten Zehnprozenter an — Gelegenheiten flr Trader wie fir Renditesammler

D ie Kurse sind immer zu hoch zum Kaufen, lastern Bor-
sianer gern. Lauft die Borse, trauen sich die Anleger
wegen der erh6hten Notierungen nicht recht und sehnen
billigere herbei. Kommen die bei einer Marktkorrektur,
traut man sich wieder nicht recht aus Furcht, es konnte
noch schlimmer kommen. Dabei lassen sich gerade bei
wackligen Borsen wie aktuell gute Gelegenheiten entde-
cken, insbesondere bei Nebenwerten. Wegen der engeren
Markte leiden sie oft besonders. Stimmt jedoch der Hin-
tergrund, erdffnen sich auch schéne Chancen.
Ausschiittung sticht. Ein Zugpferd bleiben hier gute Di-
videnden. Mit den fallenden Kursen schiefen die Aus-
schuttungsrenditen nach oben. Bei manchen Papieren
deuten sich hier bereits wieder Ertrdge von bis zu zehn
Prozent an. In Angstphasen beachtet die Borse das nicht,
die Kurse geben trotzdem nach. ,Fallt Butter, fallt Kase",
meinen die Borsianer lapidar dazu. Dabei verheiflen aus

lllustration: Depositphotos

der zweiten und dritten Reihe Papiere wie Aareal Bank,
Deutsche Pfandbriefbank, Freenet, RTL Group, Corestate
Capital, DIC Asset, Hamborner, Mutares, Aurelius, DWS
Group, Lang & Schwarz oder Noratis inzwischen wieder
Dividendenrenditen jenseits der fiinf Prozent.

Wer auf dauerhaft schone Dividendenertrage aus ist,
findet bei Aktien mit hohen und nachhaltigen Zahlungs-
eingdngen gute Gelegenheiten, hdufig in Branchen wie
Finanzen oder Immobilien. Wer in einer hohen Dividen-
denrendite einen Hebel fiir eine Spekulation auf eine
kiinftige Kurserholung sieht, dirfte eher bei Zyklikern
richtig liegen, zumal sie nicht selten tiberproportional un-
ter die Rader kommen. FOCUS-MONEY stellt vier Papiere
vor, bei denen sich Abstauberlimits lohnen sollten — zwei
fiir Renditesammler und zwei fiir Spekulanten. |

BERND JOHANN
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Einiges in der Hinterhand

Die Marktkorrektur kippte jah den im September begonnenen Erho-
lungskurs der Aktie der Deutschen Pfandbriefbank. Mit Folgen fur
die Dividendenrendite: Bei der von den Analysten erwarteten Aus-
schUttung far 2018 von 90 Cent je Aktie erreicht sie inzwischen wie-
der ein Niveau von mehr als sieben Prozent. Fir Anleger, die auf re-
gelmaBige Einnahmen durch Ausschittungen aus sind, kann das eine
Gelegenheit bedeuten, denn gleich drei Punkte sprechen fur die Ak-
tie als nachhaltigen Renditewert.

Zunachst gab der Vorstand ein klares Dividendensignal. Fir 2018
und 2019 will er 50 Prozent des Konzerniberschusses als Regel- sowie
weitere 25 Prozent als Sonderdividende ausschitten. Das ist ein Wort.
Auf einen weiteren Zuschlag kénnen die Aktionare hoffen, sollten die
Ergebnisprognosen fur das Jahr Gbertroffen werden. Die hob der Vor-
stand fur 2018 kurzlich signifikant an, auch wenn der Gewinn dann
immer noch leicht hinter dem von einigen Sondereffekten gepragten
Vorjahr zurtckbleiben kénnte. Mut fur eine auch zukinftig gute Di-
vidende macht ferner die Zinsentwicklung: Steigende Satze ermdog-
lichen eine bessere Zinsspanne, was insbesondere der Pfandbrief-
bank als stark vom Zinsgeschaft abhdangigem Institut zugutekame.
Die Munchner agieren europaweit als Immobilienfinanzierer und
Geldgeber fur 6ffentliche Projekte und sind bekannt flr eher behut-
sames Vorgehen. Das Institut gehdre zu den wenigen Banken, die es
verstanden haben, dass das Risikomanagement in heutigen Zeiten
eine zentrale Rolle spielt, lobt Analyst Adam Barrass von der Beren-
berg Bank. Eher vorsichtig sind sie auch bei ihren Geschaftsprogno-
sen: Positive Uberraschungen sind hier keine Seltenheit.

hamborner i
REIT i

Aus dem Vollen il

Die Hamborner-Aktie galt schon vor der jungsten Bérsenkorrektur als
unterbewertet. Jetzt erscheint sie es umso mehr. Denn Kurs- und Ge-
schaftstrend laufen im Jahr 2018 bisher klar auseinander. Wahrend
Hamborner Reit auf ein neues Rekordjahr zusteuert, gab der Kurs seit
Januar um mehr als zehn Prozent nach, zuletzt mit beschleunigtem
Tempo. Zwar leiden Immobilienaktien generell unter der Furcht vor
steigenden Zinsen. Sie wirden die Refinanzierung der kapitalinten-
siven Sparte verteuern, wenn auch erst langerfristig. Bei Hamborner
durfte davon aber in diesem und auch in den Folgejahren kaum et-
was zu spuren sein.

Im Gegenteil: Zum Halbjahr schraubte der Vorstand seine Erwar-
tungen fur 2018 hoch und geht nun von einem Plus beim Mieter-
gebnis (FFO) von zehn bis zwolf Prozent (erstes Halbjahr plus 18 Pro-
zent) aus. Als Reit muss Hamborner 90 Prozent seiner Gewinne nach
dem Handelsgesetzbuch an die Aktionare ausschitten. Die kénnen
so fur 2018 mit einer erneuten Anhebung der Dividende — es ware
die vierte seit 2015 - rechnen. Die Dividendenrendite erreicht dank
des jungsten Kursrutschs wieder mehr als funf Prozent.

Auch sonst strotzt Hamborner vor Starke: Die Leerstandsquote des
aus 70 Objekten bestehenden Immobilienportfolios, vor allem Einzel-
handel, Buro und Praxen ausschlieBlich in zentralen Stadtlagen, liegt
bei rekordverdachtig niedrigen 1,5 Prozent, die Eigenkapitalquo-
te bei hohen 54,5 Prozent. Der Substanzwert der Hamborner-Aktie
erreicht rund zehn Euro. Der Ruckstand des Borsenkurses auf diese
BewertungsgréBe wuchs zuletzt auf mehr als zehn Prozent. Das Pa-
pier bietet sich so vor allem als solider Renditewert an.

FOCUS-MONEY 43/2018

Unterbrochene Erholung

Seit Borsenstart 2015 Uberzeugt die aus der ehema-
ligen Hypo Real Estate hervorgegangene Deutsche
Pfandbriefbank bisher mit guten Dividenden. Sie
federn den Aktienkurs ab. Ins Bodenlose durfte er
so kaum fallen, zumal auch die Geschéaftsperspek-
tiven weiterhin aussichtsreich erscheinen.

Deutsche Pfandbriefbank Euro
15
13
Birsengang
11
200-Tage-Linie 9
T T T 7
2015 2016 2017 2018
WKN/ISIN: 801900/DE0008019001
Borsenwert in Mio. Euro: 1690
Gewinn je Aktie 2017/18e in Euro: 1,35/1,15
KGV 2017/18e: 9,3/10,9
Dividendenrendite 2018e in Prozent: 71
e = erwartet
Gut abgesichert

Der Kurs von Hamborner Reit sackte jetzt auf das
niedrigste Niveau seit nahezu zwei Jahren. Die Un-
terstitzung um neun Euro hielt der Abgabewelle
am Markt nicht stand. Kurse um 8,30 Euro wiirden
sogar einen Tiefststand fur nahezu funf Jahre und
eine klare Einladung fur Renditejager bedeuten.

Hamborner Reit Euro
10
9
8
7
200-Tage-Linie

6
T T T T T T T T 5

2011 12 13 14 15 16 17 2018
WKN/ISIN: 601300/DE0006013006
Borsenwert in Mio. Euro: 704
FFO je Aktie 2017/18e in Euro: 0,56/0,63
Kurs/FF0-Verhiltnis 2017/18e: 15,7/13,9
Dividendenrendite 2018e in Prozent: 53

e = erwartet
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AURELIUS
Flir Mutige

Bei der auf Restrukturierungen spezialisierten Beteiligungsgesell-
schaft Aurelius laufen 2017 und 2018 stark auseinander: Im Vorjahr
fuhrte der Verkauf von drei Beteiligungen zu Rekorden beim Gewinn
und bei der Ausschuttung (funf Euro je Aktie, davon 1,50 Euro Basis-
plus 3,50 Euro Partizipationsdividende). 2018 ist gepragt von Neuin-
vestitionen. Bisher gab es sieben Deals, aber keine Geld bringenden
Verkdufe. Folge: Im ersten Halbjahr schrumpfte der Umsatz erwar-
tungsgemaf von 2,28 auf 1,87 Milliarden Euro, das operative Ergeb-
nis auf 54 Millionen nach 75 Millionen Euro. Fir 2018 insgesamt soll
der vergleichbare Umsatz leicht wachsen, das Ergebnis im Schnitt der
Vorjahre liegen — das hei3t, um einiges unter dem 2017er-Rekord.
Spannend wird es bei der Dividende. Aurelius ist gut bei Kasse und
verfugt Uber einige Mandvriermasse. In den Jahren vor 2017 lag die
Ausschittung bei 4,00 bzw. 2,45 Euro. Der Vorstand schiittete den
2017er-Supergewinn aber nicht ganz aus, sondern will ihn gestreckt
Uber mehrere Jahre an die Aktionare geben. Dadurch werde sicher-
gestellt, verkiindete er, dass es fir 2018 und auch in den Folgejah-
ren neben der Basiszahlung von 1,50 Euro nachhaltig attraktive Par-
tizipationsdividenden gibt. Das wurde bisher nicht widerrufen. Die
Borse ratselt nun, wie hoch die Ausschittung fur 2018 ausfallen wird.
Selbst bei einer geringeren Zahlung von vier Euro wie fur 2016 wur-
de die Dividendenrendite bereits bei rund zehn Prozent liegen, bei
3,70 Euro Ausschittung, dem Konsens der Analysten, immer noch bei
mehr als neun Prozent. Das waére ein guter Treibsatz fur eine kréaf-
tige Kurserholung bis Frihjahr. Zahlen zum dritten Quartal gibt es
am 8. November, vielleicht mit ersten Hinweisen auf die Dividende.

LS

Wette auf die Borse

Wie bei Aurelius ist das Geschaft von Lang & Schwarz eher zyklisch.
Nur hangt es stark von der Borse und ihren Umséatzen ab. Als Makler
leben die DUsseldorfer vom Wertpapierhandel, vor allem auch von
strukturierten Produkten. Und der lief im ersten Halbjahr blendend.
Von Januar bis Juni gab es mit einem Geschéaftsergebnis von 4,9 Mil-
lionen Euro (Vorjahr 4,0 Millionen) einen neuen Rekord.

Ihn aber fur das ganze Jahr fortzuschreiben getraute sich der Vor-
stand nicht so recht. Zumindest halten will er den bisher geltenden
Jahresgewinnrekord aus dem Jahr 2017 allerdings schon. Dazu
mussten im zweiten Halbjahr 2018 die Aktivitdten der Marktteil-
nehmer aber zunehmen, verkindete er. Der jingste Abverkauf an
der Borse mit teilweise hohen Umsétzen kommt den Dusseldorfern
so vielleicht ganz gelegen.

Als wenig kapitalintensive Gesellschaft schittete Lang & Schwarz
zuletzt regelmaBig mehr als zwei Drittel seiner Gewinne aus. Die
Dividende schwankt so mit den Ergebnissen. Fir 2017 betrug sie 1,70
Euro je Aktie bei 7,9 Millionen Euro Jahrestberschuss, davor 1,15 Eu-
ro bei 4,7 Millionen Euro Gewinn. Sollte sich der Bérsenhandel in den
verbleibenden Wochen des Jahres intensivieren, stehen die Chancen
gut, dass es fur 2018 eine Zahlung auf Vorjahresniveau gibt. Das wr-
de beim aktuellen Kurslevel eine Dividendenrendite von immerhin
rund neun Prozent bedeuten. Bei einer Kirzung auf 1,50 Euro wa-
ren es immer noch 7,9 Prozent. Solche Renditen sind mit Blick auf die
bald beginnende Dividendensaison oft ein Kurstreiber. Vollends wie-
der auf die Erholungsbahn einschwenken dirfte die Aktie, sollte es
an der deutschen Bérse zu einer Jahresendrally kommen.

LANG & SCHWARZ
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Viel Druck — viel Luft nach oben

Die Aurelius-Aktie warf es zuletzt wieder auf das
Niveau aus der Zeit der Attacke des Hedge-Fonds
Gotham City zurtick und damit auf den niedrigsten
Stand seit gut drei Jahren. Das Kursminus seit dem
Hoch vom Mai 2018 summiert sich inzwischen auf
40 Prozent — gentigend Potenzial bei einer Wende.

Aurelius SE & Co. Euro
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Borsenwert in Mio. Euro: 1160
Gewinn je Aktie 2017/18e in Euro: 16,20/4,80
KGV 2017/18e: 2,5/8,3
Dividendenrendite 2018e in Prozent: 9,3
e = erwartet
Ubertriebener Rutsch

Die Borse reagierte verschnupft auf den etwas vor-
sichtigen Jahresausblick. Die Kursverluste seit Frih-
jahr erreichen mittlerweile fast 50 Prozent — trotz
Rekordgewinn im ersten Halbjahr. Auch hier baut
sich einiges Erholungspotenzial auf, sollten die Ge-
schafte einigermalBen zufriedenstellend laufen.

Lang & Schwarz Euro
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WKN/ISIN: 645932/DE0006459324
Borsenwert in Mio. Euro: 59,4
Gewinn je Aktie 2017/18e in Euro: 2,55/2,40
KGV 2017/18e: 74/19
Dividendenrendite 2018e: 84
e = erwartet
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MUSTERDEPOTS

Manfred
Piontke

DEPOT 1

Anzahl/nominal
des Wertpapiers

aufge-
nommen

Ausgabe

Kauf-
kurs in
Euro/%

Manuel
Holzle

DEPOT 2

Kaufsumme  Limits

in Euro

Kurs am
Euro je Stiick/
Anzahl

DEPOT 1 Manfred Piontke, MPPM Piontke Portfolio Management

11.10.2018
in Euro/%

Boger

Andreas

DEPOT 3

Kurswert ~ Kursver-

am

11.10.2018

dnderung
in%

1650 Adva DE0005103006  26/18 6,38 10527,00 - 6,42 10593,00 0,6
110 Siltronic DEOOOWAF3001  26/18 134,88 14836,80 - 9212 1013320 -31,7
460 Deutsche Rohstoff AG DEOOOAOXYG76 ~ 43/18 20,10 9246,00 - 17,88 822480 -11,0
100 SAP DE0007164600  26/18 101,90 10190,00 - 9646 964600 -5,3
300 Formycon DEOOOATEWVYS  26/18 37,40 11220,00 - 3040 912000 -18,7
350 Jost Werke DE000JST4000  26/18 34,34 12019,00 - 29,10 1018500 -15,3
480 Lufthansa DE0008232125  30/18 20,04 9619,20 - 18,89 906720 -5,7
80 Wacker Chemie DEOOOWCH8881 33/18 120,65 9652,00 - 97,92 783360 -18,3
150 Sixt-Vz. DE0007231334  35/18 66,10 9915,00 - 62,00 930000 -6,2

Guthaben: 1050,54 Euro Depotwert: 84102,80 Euro

DEPOT 2 Manuel Holzle, GBC AG

Depotverdnderung:

-14,8%

110 UBS-GBC-DD-Value-Zert.  CH0358664750  diverse 106,04 11664,40 - 9323 1026530 -12,1
100 Einhell-Vorziige DE0005654933 diverse 100,16 10016,00 SL:80,00/100 81,00  8100,00 -19,1
300 Deutsche Euroshop DE0007480204 diverse 31,77 9531,00 SL:27,00/250 26,76  8028,00 -15,8
133 HeidelhergCement DE0006047004 diverse 70,66 9396,45 - 6244 830452 -11,6
120 Washtec DE0007507501  diverse 75,11 9013,20 SL:62,00/100 72,40  8688,00 -3,6
1000 E.on DEOOOENAG999 diverse 9,21 9210,00 SL:7,80/800 841 840500 -8,7
120 Fresenius DE0005785604  diverse 66,00 7920,00 - 69,08  8289,60 4,7
400 TAG Immohilien DE0008303504  diverse 19,50 7800,00 SL:14,80/100 19,79  7916,00 1,5
750 GFT Technologies DE0005800601  diverse 13,49 10115256 SL:10,90/500 10,73  8047,50 -20,4

40 Linde (untendered) DE0006483001  33/18 178,55 7142,00 SL:160,00/40 172,90 691600 -3,2

Guthaben: 7701,46 Euro

90651,38 Euro

Gesamtwert®:

Depotwert:

Depotveridnderung:

DEPOT 3 Andreas Béger, CCQUADRAT Gold & Resources Fund

4800 B2Gold Corp. CA1177702099  26/18 2,25 10800,00 - 208 998400 -7,6
4900 Evolution Mining AUOOOODOEVN4  26/18 2,21 10829,00 = 1,77 867300 -19,9
2100 lamgold Corp. CA4509131088  26/18 4,96 10416,00 - 322 676200 -35,1
4000 Yamana Gold CA98462Y1007  26/18 2,57 10280,00 - 224 8960,00 -12,8
650 Kirkland Lake Gold CA49741E1007  26/18 17,12 11128,00 - 17,30 11245,00 11
1300 First Majestic Silver CA32076V1031  26/18 6,68 8684,00 - 498 647400 -25,4
580 Wheaton Precious Metals  CA9628791027  26/18 18,83 10921,40 - 15,04 872320 -20,1
700 Pan American Silver CA6979001089  26/18 15,38 10766,00 = 12,65 880500 -17,8
275 Agnico Eagle Mines CA0084741085  26/18 38,64 10626,00 - 30,09 821475 -22/1

Guthaben:
Gesamtwert*:

5682,44 Euro

83633,39 Euro

Depotwert:

71950,95 Euro
-16,4%

Depotverdnderung:

*Startkapital am 14.6.2018= 100000 Euro, abztglich Ausgaben ftr Wertpapiere und Spesen (0,2 Prozent pro Wertpapiergeschaft bzw. 2,5 Prozent
Ausgabeaufschlag bei Fonds); Limits: K=Kauflimit, V=Verkaufslimit, o.L.=ohne Limit, SL=Stop-Loss

Die Beitrage stellen die Privatmeinung der Verfasser dar und dienen ausschlieBlich der unverbindlichen Information. Analysen und Schlussfolgerungen sind all-
gemeiner Natur und berticksichtigen nicht die individuellen Bedrfnisse einzelner Anleger. Wertentwicklungen der Vergangenheit lassen keine verlasslichen

Ruickschlisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Vor Treffen einer Anlageentscheidung sollte jedenfalls ein professioneller Finanzdienstleister konsultiert werden.
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Borse im
Crash-Modus

Die Musterdepots kdnnen
sich dem Trend der Welt-
boérsen nicht entziehen

ie Borse bleibt massiv im Crash-

Modus, und derzeit wird alles
abverkauft, was entweder noch ei-
nen kleinen Kursgewinn (auf Sicht
der letzten zwolf Monate) aufweist
oder wichtige Kursmarken gerissen
hat", sagt Manuel Hoélzle von GBC.
Aus diesem Grund will der Markt-
experte etwas Risiko aus seinem
Portfolio nehmen. ,Wir verkaufen
schweren Herzens unsere Washtec-
Position, auch wenn wir fundamen-
tal weiter sehr tberzeugt sind. Hier
gab es zuletzt aber leider keine An-
schlusskaufe von Insidern mehr"”, er-
lautert Hoélzle und setzt fiir die 120
Stiick ein Verkaufslimit von 68 Euro.
Einige weitere Holzle-Positionen wie
Deutsche Euroshop und GFT Technolo-
gies haben zudem an den Stop-Loss-
Limits gekratzt oder sind intraday
sogar darunter gefallen (in neben-
stehender Tabelle sind Verlaufskurse
vom 11.10. aufgefiihrt, zu Verkau-
fen fihren jedoch nur die Schluss-
notierungen).

Manfred Piontke von MPPM hat
bereits in der Berichtswoche reagiert
und 900 Mutares zu je 9,921 Euro
verkauft. Dafiir nahm er 460 Stiick
Deutsche Rohstoff AG mit einem Kurs
von je 20,10 Euro ins Portfolio auf.
Damit will Piontke auf einen wei-
ter festen Olpreis setzen. Nach dem
Kauf musste der Neuzugang jedoch
ebenso Federn lassen wie die ande-
ren Positionen.

Kommt dafiir nun die grofe Zeit
des Gold- und Silberminendepots
von Andreas Boger? Immerhin konn-
te das Portfolio des C-Quadrat Gold
& Resources Fund als einziges der
drei Musterdepots in der Berichtswo-
che eine positive Entwicklung zei-
gen — plus 1,1 Prozentpunkte. Gold
als Absicherung scheint in den Kop-
fen der Investoren doch noch einen
Ehrenplatz zu bekommen. JH
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Roche

Starker Defensivspezialist

Der Pharma-Konzern Roche erweist sich mit umgebauter und prall gefullter

Produktpipeline als Defensivspezialist mit Wachstumsfantasie

Starker Fortschritt in schwierigen Zeiten, heifit es der-
zeit iber das Pharma-Unternehmen Roche. Das gilt
fur die Schweizer gleich in doppelter Hinsicht: Einerseits
macht der Konzern groBe Fortschritte beim Kampf gegen
seltene Krankheiten und die Menschheitsgeifiel Krebs.
Andererseits kommt er operativ voran, was sich zuletzt
auch im Zahlenwerk niederschlug. Der Schweizer Defen-
sivspezialist gehort jetzt ins Depot.

Gegen Gefahren
gewappnet: Erfolge
mit neuen Verkaufs-
schlagern geben
Sicherheit

Foto: Can Stock Photo

Zehn Prozent Gewinnplus. Angesichts des tiefsten Dax-
Stands seit Februar 2017, des Ausverkaufs an der Wall
Street und insgesamt roter Borsenampeln braucht's nun
Papiere mit starkem, antizyklischem Geschaftsmodell.
Lebensmittelproduzenten und Pharma-Unternehmen
kommen Anlegern sofort in den Sinn. Bei der Roche
Holding sind sie an der richtigen Adresse. Die Schweizer
zeigten zuletzt starke Halbjahreszahlen. Umgerechnet
24,58 Milliarden Euro Umsatz wies das Unternehmen aus
der Schweizer Pharma-Metropole Basel aus. Zu dem Plus
von sieben Prozent trugen beide Sparten — Pharma und
Diagnostics — bei. Beim Kernbetriebsgewinn, eine Steue-
rungskennziffer, die um die Auswirkungen der US-Steu-
erreform bereinigt wurde, gab es ein Plus von zehn Pro-
zent auf 9,76 Milliarden Euro. Das sind insbesondere gute
Nachrichten vor dem Hintergrund, dass Roche seit Jah-
ren nicht nur einen erbitterten Kampf auf der Suche nach
Wirkstoffen gegen furchtbare Krankheiten fiihrt, sondern
auch gegen die Konkurrenz. Insbesondere Biosimilars,
Nachahmerprodukte, attackieren die Umsatzkraft der
groBen Krebs-Blockbuster-Praparate. Im européaischen
Markt erlitten die Baseler beim Krebsantikorper Trastu-
zumab und Rheumaantikérper Rituximab Einbuflen.
Nun geht es allerdings mit praller Produktpipeline und
Volldampf in den Rest des laufenden Geschaftsjahrs
2018. Anleger sollten nicht vergessen, dass es sich

bei Roche immerhin um den Innovationsfiuhrer in

Sachen Biotechnologie und Krebstherapie handelt.
Anfang Oktober tberraschte Roche allerdings auf
einem anderen Gebiet. Beim Jahreskongress der
World Muscle Society gab der Konzern bekannt,

mit einem Wirkstoff gegen die seltene Erber-
krankung Spinale Muskelatrophie erfolgreiche

Tests durchgefiithrt zu haben. So sei die Wirk-

samkeit in zwei klinischen Versuchsreihen be-

reits nachgewiesen worden. Die motorischen

Fahigkeiten bei Patienten mit Typ 2 und Typ 3

hatten sich verbessert.

Zudem erhielt die Roche-Tochter Genentech
von der US-Gesundheitsbehoérde die Zulassung
fir das Asthmamedikament Xolair. Insgesamt
zeigte das Unternehmen allein in den vergan-
genen etwa drei Jahren, zu welcher Innovati-

onskraft es fahig ist. In diesem Zeitraum brach-
te Roche drei seiner Blockbusterprodukte auf den
Markt: Hemlibra (Praparat auf dem Gebiet Bluter-
krankheit), Ocrevus (Multiple-Sklerose-Praparat)
und Tecentriq (Lungenkrebspraparat). Insbesonde-

Composing: FOCUS-MONEY

FOCUS-MONEY 43/2018



re nachdem nun der jeweilige Patentschutz fiir wichtige
Krebsmittel auslauft, sehen Analysten den Konzern auf
Basis seiner Produktpipeline gut geriistet, um eine klaf-
fende Umsatzliicke durch Nachahmerprodukte schlieBen
zu konnen und noch mehr: zu wachsen.

Als wichtiges Wachstumsfeld zeichnet sich bereits seit
langerer Zeit die Immunonkologie ab. Ein Therapiean-
satz, bei dem die korpereigenen Abwehrkrafte mobilisiert
werden. Es handelt sich um eine schonendere erfolgver-
sprechendere Behandlungsform fiir Krebspatienten. Mit
Tecentriq hat Roche ein solches Préaparat bereits im Markt,
das nicht ausschlieBlich fiir Lungenkrebs, sondern gleich
fir eine ganze Reihe verschiedener Krebstherapien ein-
setzbar ist. Experten schreiben dem Mittel ein Umsatz-
potenzial von umgerechnet etwa 4,4 Milliarden Euro zu.
Das Brustkrebsmittel Perjeta bringt bereits heute einen
Jahresumsatz von mehr als 1,3 Milliarden Euro und wur-
de bei der Vorlage der Halbjahreszahlen als einer der be-
deutendsten Umsatzbringer genannt. Gleiches gilt fiir das
Lungenkrebspraparat Alecensa, das Anfang 2017 seine
Zulassung fur den europaischen Markt erhielt. Auf Jah-
ressicht soll Alecensa etwa 550 Millionen Euro an Umsatz-
beitrag leisten. Mit dem Multiple-Sklerose-Medikament
Ocrevus hat Roche noch ein wichtiges Produkt im Markt,
das die Produktpalette entscheidend verbreitert und ein
Umsatzpotenzial von etwa 4,3 Milliarden Euro aufweist.
Zu den neueren Produkten zahlt auch Esbriet zur Behand-
lung von idiopathischer Lungenfibrose (Vernarbung des
Lungengewebes)

Schone Dividende. Die Mischung aus der nach wie vor
sehr hohen Kompetenz in Sachen Krebsmedikamente und
der VorstoB in weitere Therapiebereiche stellt den Kon-
zern auf eine solide Basis. Im Rahmen der Halbjahres-
zahlen hob Roche-Vorstandschef Severin Schwan auch
gleich den Jahresausblick an. Das Schweizer-Pharma-
Papier gibt es mit einer Dividendenrendite von 3,6 Pro-
zent. Sie sollte ein Abrutschen des Kurses im Zuge der
borsianischen Talfahrt abfedern kénnen. |

JENS JUTTNER

Crash? Welcher Crash?

Starke Positionierung

Beim Umsatz im Feld der Krebsmedikamente ist
Roche weltweit weiterhin fuhrend — auch mit Blick
auf die kommenden Jahre. Gleichzeitig stoBen die
Schweizer in neue Geschaftsfelder vor und sichern
so ihre Position.

Umsatz mit Krebstherapien
in Milliarden US-Dollar, 2024 Prognose

27,8 Prognose 2024

Bristol-Myers- g:})

Johnson & (¥
Johnson [E7¥ES

Quelle: Evaluate

Solventer Zahler

Im aktuellen Marktumfeld braucht’s einfach Pa-
piere mit Uberdurchschnittlicher Dividendenrendite.
Roche ist ein solventer und zuverlassiger Zahler und
knauserte selbst zu Zeiten der Finanz- und Banken-
krise nicht — sondern erhohte die Ausschittung.

Nettogewinn Dividende je Aktie
in Milliarden Euro, ah 2018 Prognose in Euro, ab 2018 Prognose

13,3 13,5

10,2 107 10,8 7,59 7,52 7,47 7,60 7,69

2015 16 17 18 2019 205 16 17 18 2019

Quellen: Bloomberg, Berenberg

Das Pharma-Papier hat sich charttechnisch bei 210 Euro eingependelt. Von hier aus kann es laut Berenberg-Analysten
weitergehen. Sie errechnen ein Kursziel von 240,00 Euro. Anleger beachten den Stoppkurs bei 180,10 Euro.

Aktienkurs in Euro

WKN/ISIN: 851311/CH0012032113 260
Borsenwert: 177,2 Mrd. Euro

Umsatz 18/19e: 48,97/50,09 Mrd. Euro

Ebit 18/19€: 17,25/17,67 Mrd. Euro <R0Che> 220
Gewinn je Aktie 18/19e: 15,39/15,53 Euro

KGV 18/19: 13,41/13,24 0 Tate Lin 180
Dividende je Aktie 18/19e: 7,60/7,69 Euro e

Dividendenrendite 18/19e: 3,75%/3,718% "
akt, Kurs/Kursziel: 205,20/240 Euro

Stoppkurs: 164,20 Euro

e = erwartet 100
Quele: Sloomberg L2012 B W1 1% 17 208
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Videospiel-Branche

Game on!

Friher noch Science-Fiction, heute bereits Realitat: Die Gaming-Industrie revolutioniert

unseren Alltag. Wie Sie als Anleger erfolgversprechend mitspielen kénnen

Tooor! Saudi-Arabien ist Weltmeister! Nein, Sie haben
sich nicht verlesen. Millionen Zuschauer verfolgten
gespannt das FuBball-Finale 2018 am Bildschirm, rund
20000 Menschen waren live im Stadion dabei. Aber: Es
handelte sich um das Finale eines Fulball-Videospiels.
Die Gaming-Branche ist langst keine Nischenindustrie
mehr. Fur die einen zahlen Shows und Filme zum Unter-
haltungsprogramm, fiir viele andere sind es heute aber
die Live-Streams ihrer Gaming-Idole an der Konsole. Die
Branche boomt: Bahnbrechende Geschaftsmodelle und
technologische Neuerungen wie aus Science-Fiction-Fil-
men sind an der Tagesordnung. Aber auch, wenn Sie noch
eine Weltmeisterschaft mit echten Spielern bevorzugen:
Fir den zukunftsorientierten Anleger gibt es viele Mog-
lichkeiten, in der Gaming-Industrie mitzuspielen.

Social Media fiir Gamer. Wachstumsgigant Amazon
wollte sich den Zugang zum erfolgversprechenden Video-
spielmarkt nicht entgehen lassen und kaufte bereits 2014
die Streaming-Plattform Twitch — fir fast eine Milliar-
de Dollar. Auf Twitch posten Spieler Live-Streams ihrer
Videospiele, ihre Abonnenten kénnen sich nebenher im
Chat austauschen. Die Amazon-Eroberung gilt heute als

Foto: iStock

beliebteste Live-Streaming-Plattform fir Videospiele der
westlichen Welt und erfreut den Konzern mit millionenfa-
chen Nutzer- und Klickzahlen — Tendenz steigend. Sogar
Google-Tochter YouTube bekommt langsam Respekt. Der
Abstand der Nutzerzahlen ist zwar noch gro8}, aber Twitch
legt ein beeindruckendes Tempo vor, und Amazon inves-
tiert viel, um sich zu einem ernst zu nehmenden Konkur-
renten zu entwickeln. Neueste Strategie: das Anwerben
bertihmter Influencer und Gamer, die Amazon auf Twitch
vor breitem Publikum gegeneinander spielen lasst, um so
die Einschaltquoten in die Hohe zu treiben. Doch auch fiir
Top-Spieler zahlt es sich aus: Sie konnen dank ihrer zahl-
reichen Abonnenten bis zu 400000 Dollar verdienen — pro
Monat! Konzerne wie Nike, Red Bull & Co. lassen durch
ihre Werbeanzeigen bei ihnen und Amazon ebenfalls die
Kassen klingeln. 1,7 Milliarden Dollar nahm Twitch 2017
durch Videoinhalte ein, ein Weltmarktanteil von 54 Prozent.
Analysten stufen den Wachstumsstrategen Amazon mit sei-
nen Zukunftsvisionen als Kauf ein. Ubrigens: Mit seinem
Streaming-Angebot auf Twitch liegt der Konzern genau im
Trend aktueller Social-Media-Entwicklungen. Die Tendenz
geht stark in Richtung Live-Stream-Videos. >
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Das Boot
ab November

» b A - Star Wars: Die letzten Jedi
The Walking Dead 5 - o - ab Oktober
Staffel 9 ab Otober | g 2 = 8 L

Sky Q

Einfach das beste Fernseherlebnis.
Jetzt mit der neuen Sprachsteuerung.

Hol Dir jetzt Sky und spare 50 % im ersten Jahr. Der neue Sky Q Receiver ist inklusive.

0%

in den ersten 12 Monaten*

sky.de | 01806 405 405

Dt. Festnetz € 0,20 inkl. MwSt.; Mobilfunknetz max. € 0,60 inkl. MwSt.

*Die Ersparnis von 50 % bezieht sich auf den monatlichen Abonnement-Standardpreis in den ersten 12 Monaten bei einer Mindestvertragslaufzeit von 24 Monaten (Monat der Freischaltung (anteilig)
2zgl. 23 Monaten). Alle Preise inkl. MwSt. Angebot gliltig bis 14.11.2018. Stand: September 2018. Anderungen vorbehalten. Sky Deutschland Fernsehen GmbH & Co. KG, Medienallee 26, 85774 Unterféhring.
Fotos: Das Boot © Nik Konietzny/Bavaria Fiction GmbH/Sky; HOC © 2018 MRC Il Distribution Company L.P. All rights reserved./Sony Pictures Television. All rights reserved; TWD THE WALKING DEAD TM &
© 2018 AMC Network Entertainment LLC. All rights reserved; Star Wars © 2017 & TM Lucasfilm Ltd; CL © Sky/2017 Getty Images/Matthias Hangst; Buli © 2018 Getty Images.
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Herausragende Performance

Seit der Ubernahme 2014 durch Amazon konnte
Twitch seine Zahlen noch deutlich weiter erhéhen.

Publikumsaufkommen bei Twitch

Tagliche Besucher Volumen der geschauten
Durchschnitt in Millionen Videos in Millionen Stunden
(Stand: 10.10.2018) monatlich (Stand:10.10.2018) 754

1,04

0,75
493

0,54 059
0,35 267

406
333

2014 15 16 17 2018

Quelle: Twitchtracker

2018 2014 15 16 17

Investment zum Gewinnen. Aber auch die Videospiele-
produzenten selbst stellen durch steigende Nachfrage
und hohe Wachstumschancen ein aussichtsreiches Invest-
ment dar. Gerade die Mobil-Game-Branche und ein ho-
hes Nachfragepotenzial in China verschaffen der Indus-
trie hervorragende Aussichten. Electronic Arts (EA) und
Ubisoft spielen dabei ganz oben in der Liga mit. EA, vor
allem bekannt durch ,EA SPORTS FIFA", ist ein weltwei-
ter Hersteller mit Spielen fur Konsolen, PCs und Smart-
phones. Ktirzlich sorgte die Verschiebung der Prasentation
eines neuen Spiels fiir einen Riickgang der Umsatzprog-
nosen — Experten sehen jedoch genau hier gute Ein-
stiegschancen, da der Spielehersteller gut positioniert ist
und sowohl vom Boom der Branche als auch vom zuneh-
menden FuBballinteresse der Welt profitiert. Berenberg
rat zum Kaufen und setzt das Kursziel auf 145 US-Dollar.

Der franzosische Rivale Ubisoft ist mit Niederlassungen
in tdber 20 Landern eine der groBten Videospielfirmen
weltweit und erwartet fiirs nachste Geschaftsjahr ein Um-
satzplus von 20,5 Prozent. Ubisoft nutzt die Social-Me-
dia-Trends geschickt und vermarktete erst kurzlich er-
folgreich sein neuestes Spiel , Assassin's Creed” mit Hilfe

Drei Aktien zum Mitspielen

Aussichtsreiche Zukunft

Bis 2020 soll sich der weltweite Umsatz von Video-
spielen auf ganze 85,4 Milliarden Dollar belaufen.

Umsatz mit Videospielen weltweit
in Milliarden US-Dollar, ab 2018 Prognose
PC-Spiele

Social-/Casual- Splele . . l l I I I

20 12 13 14 15 16 17 18 19

Quelle: Statista

2020

bertithmter Influencer. Sogar eine Streaming-Partnerschaft
mit Google steht bereits in den Startlochern. Dank solcher
Aussichten raten auch hier die Analysten der Berenberg
Bank zum Kauf und prognostizieren ein Kursziel von 120
Euro. Wer nicht in Einzelaktien investieren, aber trotz-
dem dem Trend der Millennium-Generation-Aktien fol-
gen mochte, kann das Social-Media-Titans-Zertifikat in
Betracht ziehen. Es bildet die Entwicklung eines Index ab,
der sich aus zehn Social-Media-Aktien zusammensetzt
und dessen Wert seit der Emission um 38,80 Prozent stieg.
Zukunftsprognose. Virtual Reality, intelligente Kleidung,
physisch live im Spiel dabei zu sein und noch vieles mehr:
Mit futuristischen Ideen und stetigen technologischen
Fortschritten bietet die Branche noch viel Potenzial. Der
Umsatz der Gaming-Industrie wird bis 2020 auf rund 85,4
Milliarden US-Dollar geschatzt — ein Umsatzplus von 63,3
Prozent gegentiber dem Vergleichsjahr 2011. Der deut-
sche Gaming-Markt (iibrigens der grofite Europas) allein
wuchs allein im vergangenen Jahr um ganze 15 Prozent
— das schaffen nicht viele Branchen. |

JENNIFER SENNINGER

Electronic Arts und Ubisoft sind starke Spieler in der Gaming-Industrie. Auch Online-Riese Amazon beweist sich
mit seiner Streaming-Plattform Twitch im Markt. Analysten raten zum Kauf.

Name WKN Marktkapitalisierung  Umsatz 18/19e  Ergebnis je Aktie  Ebitda18/19e  Dividendenrendite KGV 18/19*  Kurs Stoppkurs/Zielkurs
in Mrd. Euro in Mrd. Euro* inEuro 18/19¢  inMrd.Euro®  18/19e in Prozent* in Euro in Euro

Amazon 906866 44 204,15/248,93  23,16/31,80  27,67/36,27 - 66,7/48,50 1538,66 1352,2/1849,41

Electronic Arts 878372 28,2 4,40/4,57 2,88/4,03 1,35/1,63 - 32,0/22,9 96,75  79,23/121,32

Ubisoft 901581 9,8 1,73/2,09 1,48/2,87 0,80/1,03 - 59,013044 89,76  76,23/100,06

e = erwartet; *Geschéaftsjahr 2018 von Electronic Arts und Ubisoft bereits abgeschlossen

Social Media im Paket

Quelle: Bloomberg

Facebook und Twitter sind nur zwei der zehn Aktien des Social-Media-Indexzertifikats, die ihre Umsatze mit Aktivitaten
aus dem Bereich Social Networking, File Sharing und anderen Online-Medienanwendungen erwirtschaften.

Name Emittent WKN Kurs in Euro Wertzuwachs in Prozent Laufzeit
1 Jahr 3 Jahre seit Emission
Solactive Social Media Titans VON VZ6ASM 134,40 -1,07 36,67 38,30 endlos

Quelle: Vontobel
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Nanogate

Klein ganz grof3

Das saarlandische Hightech-Unternehmen hat im Geschaft einen Lauf, hangt aber an

der Borse durch. Setzt sich das rasante Wachstum fort, sollte auch der Kurs drehen

at die Borse wirklich immer Recht? Oder gibt es doch fen. Die Saarlander expandieren aber auch durch Zukaufe.
manchmal Fehlbewertungen, die friher oder spater = Allein im Jahr 2018 erwarben sie bisher Holzapfel Engi-
korrigiert werden (mussen)? Beim kleinen Spezialisten neering Team mit seiner Design- und Ingenieur-Kompe-
fiir Oberflachentechnik Nanogate drdangt sich diese Fra-  tenz im Kunststoffbereich sowie die Kunststoffsparte der
ge derzeit geradezu auf. Seit rund einem Jahr steht sein osterreichischen HTI High Tech Industries. Hinzu kommt

Aktienkurs unter Druck, obwohl die Geschafte und Ertra- eine Kooperation mit dem finnischen Technologie-Start-
ge zlUgig wachsen. Inzwischen summiert sich das Kursmi-  up TactoTekTM. 2017 kaufte Nanogate bereits rund 80
nus auf mehr als 30 Prozent. Der Trend an der Borse steht Prozent am US-Kunststoffspezialisten Jay Plastics.

zudem im krassen Gegensatz zu der Meinung der Ana- Die damit verbundenen Kosten und Abschreibungen

lysten. Die sehen den Wert der Aktie unisono eher um 60 koénnen zumindest voriibergehend auf die Margen und
Euro — rund 70 Prozent iiber dem aktuellen Kurslevel. Fir den Reingewinn driicken. Zudem wurden die Neuer-
Anleger mit einer gewissen Risikobereitschaft konnte das werbe teils mit eigenen Aktien bezahlt. Die hohere Zahl
eine Gelegenheit sein, zumal die Nachrichten aus dem der Anteile liel das Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf mehr als
Unternehmen eher die Sicht der Analysten stiitzen. 70 schnellen — selbst fir einen Wachstumswert ein stolzes

Geschaft hui, Kurs pfui. Nanogate ist aktiv bei Hightech- ~ Niveau. Das schafft ein erhebliches Fallpotenzial fir die
Kunststoffkomponenten und in der Veredelung von Ober-  Aktie, wenn die Borse eine langsamere Gangart vermutet.

flaichen anhand von Nanotechnologien. So kénnen etwa Initiative wirkt. Fiir Adam Jakubowski, Analyst bei SMC
Oberflachen antihaftend oder kratzfester gemacht wer-  Research, denkt die Borse hier allerdings viel zu kurz.
den, Textilien leistungsstarker und Kunststoffe neue Ei- ,Man muss das gesamte Bild betrachten”, meint er. Und

genschaften erhalten. ,Intelligente Oberflachen” nennt das sieht weiterhin verheilungsvoll aus. Die Neukdaufe
der Vorstand das. Der potenzielle Kundenkreis ist grof3. und ihre Bezahlung teils mit eigenen Anteilen starken
.Die von Nanogate bedienten Branchen reichen von Au- nicht nur den Aktionarskreis, sondern eréffnen auch neue
tomobil/Maschinenbau iiber Gebdude/Interieur bis hin Partnerschaften und Markte. Diesem Zweck dient ferner
zu Sport/Freizeit und funktionellen Textilien"”, zahlt Ulle das im Marz gestartete Innovationsprogramm im Volumen
Worner auf, Analyst bei der Landesbank Baden-Wirttem-  von mehr als 20 Millionen Euro mit Schwerpunkt Metal-
berg. Aktuell gehort die gesamte Autoindustrie dazu, fer-  lisierung von Kunststoffen sowie Kombination von Kunst-

ner Adressen wie Airbus, Fresenius, Junghans oder Fila. stoff und Elektronik (Integrated Smart Surfaces). Nano-
In den Zahlen spiegelt sich das wider. Nanogate wachst gate sitzt weiter auf 42 Millionen Euro Cash.

rasch. Von 2013 bis 2017 haben sich Umsatz und opera- Vorstandschef Ralf Zastrau will so die jetzt schon starke

tives Ergebnis mehr als verdreifacht. ,Das Wachstumsmo- Position als Innovationspartner groer Konzerne weiter

mentum sollte auch 2018 anhalten”, prognostiziert Ben- ausbauen. 2019, meint er, werden erste neue Anwen-

jamin Pfannes-Varrow, Analyst bei der Berenberg Bank. dungen bereits zu Umsatz und operativem Ergebnis bei-

Trotzdem straft die Borse die Aktie ab. Als Folge der steuern. Langerfristig sieht Zastrau vor allem bei Integra-
Dieselkrise befiirchtet sie weniger Auftrage aus der Au-  ted Smart Surfaces erhebliche Wachstumschancen: ,Die
tobranche, einem der Nanogate-Hauptkunden. Dies kommende Revolution im Markt fiir Oberflachen.” Aus-
konnte das Wachstum, bisher stramm zweistellig, damp- zuzahlen beginnen sich diese Initiativen aber schon jetzt.

58 lllustrationen: VectorStock  Foto: Can Stock Photo Composing: FOCUS-MONEY FOCUS-MONEY 43/2018



Winzigkeiten Keine Schwachezeichen

Nanotechnik, abgeleitet vom griechischen Wort Die Analysten gehen auch fir 2018 und 2019 von

Zwerg, arbeitet mit kleinsten Teilchen. Ein Punkt einem zweistelligen Umsatz- und Ergebniswachs-

von einem Nanometer (ein milliardstel Meter) ver- tum bei Nanogate aus. Seit 2015 héatten sich beide
hélt sich zu einem FuBball wie dieser zum Erdball. GroBen dann nahezu verdreifacht.

Umsatz und Gewinn von Nanogate
in Millionen Euro,ab 2018 Prognose
Im Juni zog Nanogate einen 100-Millionen-Dollar-Auf- Umsatz 247,0 Operatives Ergebnis

trag, gestreckt tiber acht Jahre, von einem fiihrenden US- 223,0 2.9
Haushaltsgeratehersteller an Land — der bisher grofite 186,2 21,5
in der Firmengeschichte. ,Ein Durchbruch im Markt fur
Edelstahlersatztechnologien”, jubelt Zastrau. 112,5
Die Analysten sind beeindruckt und klatschen Beifall. 68,6 30,0 74 10.2
,Richtungsweisend"”, meint Jakubowski. Damit sei nicht ‘
nur der Nachweis der Marktfahigkeit der neuen Metalli-
sierungstechnologie erbracht, die Order bedeute auch ei- 2014 15 16 17 18 2019 2014 15 16 17 18 2019
nen entscheidenden Durchbruch im nordamerikanischen Quellen: Nanogate, Thomson Reuters Datastream
Markt. Das konnte als Katalysator fir weitere GroBauftra-
ge dienen, erwartet Berenberg-Experte Pfannes-Varrow,
vor allem bei der Metallsubstitution. Die schatzt das Ma-
nagement als Milliardenmarkt ein. .
Sﬁ oder hott? Die Borse beeindruckt das aktuell tiber- Wachstum entscheidet
haupt nicht. Die Nanogate-Aktie stand zuletzt weiter un- Der Nanogate-Kurs hangt am Geschaftswachstum.
ter Druck. Auch die positive Sicht des Vorstands auf 2018 Bei Zweifeln gerat er schnell unter Druck, sowie
anderte bisher daran nichts. Hier erwartet Zastrau einen Zlf_letZt' I_(omme.r'\ die aktugllen Pr_ognosen indes hin,
Sprung beim Umsatz um 18 Prozent auf mindestens 220 dirfte die Schwache nur eine Epsiode darstellen.
Millionen Euro und beim Ergebnis um elf Prozent auf 24 Nanogate Euro

28,7

12,4

Millionen Euro Minimum. Dabei werde die Ergebnisent- 50

wicklung noch durch Belastungen aus dem laufenden

Expansionsprogramm gebremst, erinnert Analyst Worner. 40

Fur die Folgejahre geht er daher neben weiterem Wachs-

tum auch von sukzessiven Margenverbesserungen aus. 30
Beim Tauziehen zwischen Geschaftstrend und Borse 200-Tage-Linie 20

halten die Analysten daher das letzte Wort noch nicht

fur gesprochen — zumal hohe Wahrscheinlichkeit besteht, 10

dass Napogate noch naghlegt. Denn blslflqg I}at der Vor- “o012 '~ 13 ' 14 155 16 17 o018

stand seine Prognosen seit Jahren regelmaBig tibertroffen. oA S S

Analyst Pfannes-Varrow verweist ferner auf den weiter-

hin starken Auftragseingang sowohl fiir Anwendungen im WHKN/ISIN: — AQJKHC/DE000AQJKHC9

Automobilbereich als auch in anderen Branchen. ,Die An- Barsenwert in Mio, Euro; 160

kiindigung neuer Erfolge bei den Auftragen sollte dann Gewinn je Aktie 18/19¢ in Euro: 047/0,1

auch als Katalysator fiir den Aktienkurs dienen*, hofft er. KGV 18/19: 70,7/46,8

Darauf wetten sollten aber — auch angesichts der weiter Dividendenrendite 18/19e in Prozent: 0,3/0,3

hohen Bewertung — nur risikofreudige Anleger. | e = erwartet
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Eine Gemeinschafts-Aktion von i

ETFs

ENTSPANNT
ANLEGEN

Startschuss der neuen Serie ,, Clever investieren mit ETFs”. Zum Einstieg gibt es

sechs Fakten, die Anleger Uber ETFs wissen sollten, bevor sie investieren

60 Foto: 123RF FOCUS-MONEY 43/2018
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Keine Lust, standig nach aussichtsreichen Aktien Aus-
schau zu halten? Unternehmen, Bewertung und Zu-
kunftschancen zu analysieren und das standig zu tber-
prifen, wenn die Kurse nicht machen, was man sich
erhoffte? Keine Sorge. So geht es ganz offensichtlich vie-
len. Denn immer mehr Privatanleger setzen beim Vermo-
gensaufbau verstarkt auf borsengehandelte Indexfonds,
kurz ETFs. Im Januar dieses Jahres stieg das Volumen,
das weltweit in ETFs investiert wird, auf fiinf Billionen
Dollar, wie Berechnungen des Londoner Analysehauses
ETFGI zeigen. Der Januar markierte bereits den 48. Mo-
nat in Folge mit Nettozufliissen in dieser Anlageklasse. Es
wurde also mehr Geld in ETFs investiert als abgezogen.

Die Grunde fir die Beliebtheit von ETFs liegen auf der
Hand. ETFs sind simpel in der Handhabung, deutlich gtins-
tiger als aktiv verwaltete Investmentfonds, und sie nehmen
Anlegern den Stress, ein Aktiendepot verwalten zu mus-
sen. Um der groBen Beliebtheit Rechnung zu tragen, star-
tet FOCUS-MONEY in einer Gemeinschaftsaktion mit der
Consorsbank die neue Serie ,Clever investieren mit ETFs".

In Teil 1 geht es vor allem um die Basics. Also die sechs
wichtigsten Fakten, die Anleger tiber ETFs wissen sollten,
bevor sie loslegen mit dem Vermdgensaufbau.

1. Index-Investing:
Was ist das eigentlich?
An sich ist das Investieren in Indizes eine einfache Sache.
Uber die bérsengehandelten Indexfonds (ETFs) setzen An-
leger auf die Entwicklung eines Index, etwa des Dax. Da-
bei bildet der ETF den Index moglichst exakt nach. An-
ders als aktiv verwaltete Investmentfonds, die versuchen,
ihre Benchmark zu schlagen, und sehr haufig daran schei-
tern. ,Mit ETFs miissen Investoren keine aktive Wette ein-
gehen”, erklart Fabian Heymann, Anlagestratege bei der
Consorsbank. ,Ihr Investment entwickelt sich nie besser
oder schlechter als der zu Grunde liegende Index. Die Kos-
ten einmal auBen vor gelassen.” Das bedeutet fur Anleger
nichts anderes, als dass sie bei ETFs auf die grofen Indi-
zes wie Dax, S&P-500 oder MSCI-World einfach mit dem
Markt mitschwimmen. Und zwar ohne groBen Aufwand.
+ETFs sind also eine ideale Alternative fiir Anleger, die
ein Engagement in Einzelwerte scheuen”, sagt Heymann.

2. Replikation

Es gibt drei Mdoglichkeiten, wie die Fondsanbieter bei
einem ETF den jeweiligen Index nachbilden kénnen, also
replizieren. Variante eins ist die physische Replikation.
Dabei kauft der Fondsanbieter alle Aktien, die in dem In-
dex sind, den er nachbildet. Dabei hdlt er auch die glei-
che Gewichtung der Einzelwerte ein. Der groB3e Vorteil ist,
dass es dadurch keine grofien Unterschiede in der Wert-
entwicklung zwischen ETF und Index geben kann.
Variante zwei ist das sogenannte Sampling. Hierbei halt
der Fondsanbieter zwar auch Titel des Index, aber nicht
alle und mit einer anderen Gewichtung. ,Vor allem bei
groBen Indizes wie dem MSCI-World mit mehr als 1600
Einzelwerten macht es aus Kostengriinden keinen Sinn,
wirklich alle Titel zu halten”, erklart Consors-Experte
Heymann. Der Fondsanbieter optimiert daher das Portfo- »

FOCUS-MONEY 43/2018
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Den Zinseszins-Effekt nutzen
Beim Dax, wie wir ihn kennen, werden die Dividen-
den der Konzerne immer reinvestiert. Das brachte
langfristig einen gewaltigen Renditevorteil gegen-
Uber dem klassischen Kurs-Index ohne Dividenden.
Dax-Entwicklung seit 1990 %
prozentuale Entwicklung seit 1.1.1990

+500
Dax-Performance-Index (mit Dividenden)

+300

+100

T 100
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Auf die Balance achten

Ohne Anpassung kénnen sich die Gewichte in einem
ETF-Depot gewaltig verschieben. Daraus entsteht
dann ein Klumpenrisiko, das das Gesamtdepot in
einer Korrektur auch harter treffen wurde.

mit Rehalancing %  ohne Rebalancing %
Aktien USA 25,00 36,75
Aktien Japan 25,00 21,18
Aktien Indien 25,00 20,58
Aktien Portugal 25,00 15,49
Zeitraum: 1.1.2013-30.9.2018
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Fabian Heymann,
Anlagestratege bei
der Consorsbank

lio nach festen Kritierien. Er kauft beispielsweise vom MSCI-
World nur die 600 oder 800 groften und liquidesten Wer-
te, die zumeist ohnehin komplett fiir die Indexentwicklung
verantwortlich sind. ,Das spart zwar Transaktions- und Ver-
waltungskosten, birgt aber nattirlich das Risiko, dass durch
die abweichende Zusammensetzung und Gewichtung die
Wertentwicklung von ETF und Index voneinander abwei-
chen kann. Es gibt also eine sogenannte Tracking-Diffe-
renz", erklart Heymann von der Consorsbank. Allerdings
ist gerade bei den grofen Indizes das Risiko sehr gering.

Interessanter fiir den Hinterkopf: ,Bei beiden Varianten
besteht die Moglichkeit, dass der ETF-Anbieter eine Wert-
papier-Leihe betreibt”, sagt der Experte. Er verleiht seine
Aktien also an andere institutionelle Investoren und be-
kommt dafiir einen Zusatzertrag. Kehrseite der Medaille:
Dadurch besteht das Risiko, dass der Kontrahent ausfallt.
Auch wenn bei solchen Geschéften Sicherheiten hinter-
legt werden missen, bleibt ein minimales Restrisiko, dass
sich der ETF-Anbieter im schlimmsten Falle wieder mit
den Aktien neu eindecken muss, er aus der Leihe also mit
einem Verlust herauskommt.

Besser als ein Direktinvestment

Wer vor acht Jahren einmalig in den MIB-Index
investierte, ware jetzt gerade so im Plus. Hatten

im gleichen Zeitraum Anleger Uber einen Sparplan
investiert, hatten sie eine Rendite von zehn Prozent
erwirtschaftet — dank Cost-Average-Effekt.

FTSE-MIB-Index Italien Pkte

Entwicklung seit 1.10.2010 (Beginn der Cost-Average-Berechnung) 24000

22000
20000
18000
16000
14000
12000

o0 12 13 14 15 16

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Eine Gemeinschafts-Aktion von gH

Mit ETFs mussen Anleger keine
aktiven Wetten eingehen”

Variante drei ist die synthetische Replikation. Hier kauft
der ETF-Anbieter keine Stiicke, sondern bildet den In-
dex tiber Derivate nach. Dabei werden Swap-Geschafte
eingegangen. Der ETF-Anbieter bekommt also vom Kon-
trahenten dieser Geschafte die Wertentwicklung eines
Index. ,Diese Variante kommt vor allem bei sehr gro-
Ben Indizes zum Einsatz oder wenn Bestandteile eines
Index nicht physisch gehalten werden kénnen”, erklart
Heymann. Das gilt vor allem fiir Rohstoffe. Der ETF-
Anbieter konne ja schlecht Schweinehaélften oder Getreide
tatsachlich selbst halten. Diese Assets werden dann tiber
Swapsabgebildet.InmanchenFallen kanndie synthetische
Replikation deutlich kostengtlinstiger sein als eine
physische. Aber auch hier besteht nattrlich ein Kontra-
henten-Risiko.

3. Sicherheit

Wie sicher ist denn die Einlage bei einem ETF? Was pas-
siert, wenn die Fondsgesellschaft plotzlich pleitegeht? Bei
ETFs kann Anlegern nicht viel passieren. Denn das Geld
der Anleger, das Fondsvermdgen, ist getrennt vom Vermo-

Im Einkauf liegt der Gewinn

Der Cost-Average-Effekt — oder auch Durchschnitts-
kosteneffekt — kann bei Sparplanen in bestimmten
Marktphasen wie ein Renditeturbo wirken. Damit
kann die Gesamtrendite deutlich héher ausfallen
als etwa bei einer Einmalanlage.

Euro Anlegerverhalten

30 |Wow! Jetzt sind die giinstig gekauften viel wert!

70 | Wusste ich’s doch: Der geht hoch!|
60
50

4 Interessanter Fonds, Perfekt! Jetzt wird aufo-
den nehm ich!

30 matisch weiter gekauft,

monatliche Sparrate

Quelle: Consorsbank
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gen der Kapitalgesellschaft —im Fachjargon auch Sonder-
vermogen genannt. Im Falle einer Insolvenz der Fondsge-
sellschaft konnen die Glaubiger daher nicht auf das Geld
der Anleger zugreifen. ,Das gilt allerdings nur fir ETFs",
mahnt Experte Heymann. ,Bei ETC (Exchange Traded
Commodities, Anm.) und ETN (Exchange Traded Notes,
Anm.) ist das Geld der Investoren kein Sondervermogen.”
Diese Produkte sind ahnlich wie Zertifikate strukturiert —
was im Ernstfall auch ein Emittentenrisiko mit sich bringt.
Bei einer Insolvenz koénnten also die Glaubiger auf das
Anlegervermogen zugreifen.

4. Ausschiittung

In Sachen Ausschittung gibt es bei ETFs zwei Varianten.
Ausschiittende ETFs, wie zu vermuten ist, zahlen die Di-
videnden anteilig an die Anleger aus.

Variante zwei nennt sich thesaurierend. Das heilit, die
Dividenden werden nicht ausbezahlt, sondern bleiben
im Vermogen des Fonds und werden reinvestiert. Was
ist fur Anleger jetzt besser? ,Durch die Investmentsteu-
erreform sind beide steuerlich gleichgestellt”, erklart
Fabian Heymann von der Consorsbank. ,Als Anleger
muss man sich also klar machen, ob man an regelmaBigen
Ertragen interessiert ist, dann bieten sich ETFs auf divi-
dendenstarke Werte mit hoher Ausschuttung an. Wer lie-
ber langfristigen Vermogensaufbau betreiben will, sollte
sich den Zinseszins-Effekt nicht entgehen lassen und auf
thesaurierende ETFs setzen.”

Ohnehin gibt es zwei Effekte, die ETF-Anlegem beim
Vermogensaufbau in die Karten spielen. Der Zinseszins-Ef-
fekt ist sicherlich der wichtigste. Langfristig gesehen. Be-
sonders anschaulich ist er beim Dax. Als einer der wenigen
Leitindizes ist der Dax ein sogenannter Performance-Index.
Das heiBt, die Dividenden, die die einzelnen Unternehmen
zahlen, werden wieder reinvestiert. Bei vielen anderen In-
dizes ist das nicht der Fall. Dabei wirkt das permanente
Reinvestieren langfristig wie ein Renditeturbo. Schlielich
vergroBert sich dadurch die Basis dessen, was durch kunf-
tige Kursgewinne und Ausschiittungen verzinst wird. Da
sich der Effekt Jahr um Jahr erhéht, vergroBert sich auch
der Effekt langfristig immer weiter. Welch gewaltige Aus-
wirkungen das hat, zeigt ein Vergleich des Dax mit dem
Dax-Kurs-Index, bei dem die Dividenden aullen vor blei-
ben. Beide Indizes starteten am 31.12.1987 bei 1000 Punk-
ten. Der Kurs-Index notiert derzeit bei rund 5500 Punkten,
der Dax mit Dividenden bei 12000 Punkten.

Der zweite wichtige Vorteil ist der sogenannte Cost-
Average-Effekt. Ein Vorteil fur Anleger, die iiber einen
Sparplan Vermogen aufbauen. Da der Ansparbetrag Mo-
nat fir Monat gleich ist, werden bei einem Sparplan bei
fallenden Kursen immer mehr Anteile am ETF gekauft.
Geht es dann wieder bergauf, ist der Anleger dadurch
auch mit mehr Anteilen dabei (s. Schaubild links). Je nach
Marktphase kann dieser Effekt enorme Auswirkungen
auf die Rendite fliir Anleger haben, wie ein Beispiel auf
einen volatileren Index wie den italienischen Leitindex
MIB zeigt. Anleger, die vor acht Jahren einmalig in den
Index investiert und die Anlage nicht angefasst hatten,
kéamen jetzt auf eine tiberschaubare Gesamtrendite von
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nicht einmal einem Prozent. Der Index hat in den ver-
gangenen Jahren einige Hohen und Tiefen mitgemacht.
Wer dagegen tber einen Sparplan auf die Entwicklung
des MIB gesetzt hatte, kame jetzt auf eine Rendite von
9,95 Prozent. Gleicher Index, gleicher Zeitraum — wohl-
gemerkt. Allerdings muss erwahnt werden: Je langer in-
vestiert wird, desto geringer fallt der Cost-Average-Effekt
fur die Gesamtentwicklung ins Gewicht. Dartiber hinaus
ist der Effekt gegeniiber der Einmalanlage nicht so re-
levant, wenn es an den Markten konstant bergauf geht.
Und nattrlich schiitzt er nicht vor Verlusten — wenn An-
leger etwa gezwungen sind, in oder nach einem groBen
Kursriuckgang zu verkaufen.

5. Kosten

Wer langfristig auf Markte setzen und nicht aktiv han-
deln mochte, fir den sind ETFs die giinstigste Anlage-
form. Denn die passiven Indexfonds verlangen deutlich
geringere Gebtihren als etwa aktiv verwaltete Invest-
mentfonds. Wichtig ist fir Anleger, auf die sogenannte
Total Expense Ratio zu achten, kurz TER. ,Diese Kenn-
zahl zeigt dem Anleger, wie teuer oder glinstig ein ETF
tatsachlich ist”, erklart Heymann. Denn neben der reinen
Verwaltungsgebtihr fallen oft zusatzliche Kosten bei der
Fondsgesellschaft an, die der Kunde tragen muss. Etwa
Depotgebuihren, Transaktionskosten oder die Ausgaben
fir Wirtschaftspriifer. Bei aktiv verwalteten Fonds kom-
men dann noch die Management- oder eventuell Perfor-
mance-Gebtihren hinzu. All diese Kosten fliefen in die
TER ein. Nicht inbegriffen sind natiirlich die Orderge-
biihren der Anleger oder der Spread, also die Differenz
zwischen An- und Verkaufskurs.

6. Rebalancing

Dahinter verbirgt sich nichts anderes als eine regelma0i-
ge Anpassung des Depots. ,Rebalancing ist ein wichtiger
Punkt fir Anleger”, sagt Consorsbank-Experte Heymann.
Und fuhrt zur Anschauung ein vereinfachtes Beispiel an:
Ein Anleger hat ein ETF-Depot mit je 50 Prozent des Ka-
pitals in Aktien und in Renten investiert. Nach einer mehr-
jahrigen, starken Hausse am Aktienmarkt wachst der Ak-
tienanteil am Depot auf 60 Prozent oder gar 70 Prozent.
Dann ist das Portfolio nicht mehr wirklich ausgewogen,
sondern verfugt uber ein erhohtes Klumpenrisiko. ,Da-
her sollten Anleger die Verhdltnisse im Depot immer wie-
der anschauen und gegebenenfalls auf die Ursprungsge-
wichtung zurtickfahren.” Das ist natiirlich leichter gesagt
als getan. Denn es bedeutet, dass Investoren antizyklisch
handeln miissen, also etwas verkaufen miissen, das sich
in der Vergangenheit am besten entwickelt hat. Dennoch
ist es wichtig, denn die Borse ist nun mal keine Einbahn-
strafe. Und wenn es dann bei der Anlageklasse kracht,
die zu stark tibergewichtet ist, leidet dadurch auch das
Gesamtdepot besonders heftig. Bei passiven ETF-Depots
ist es empfehlenswert, mindestens einmal im Jahr die
Gewichtung zu iiberpriifen, damit es keine bésen Uber-
raschungen gibt. n

PETER BLOED
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Einladung

zur ordentlichen Mitgliederversammlung der Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e.V. (DSW)
am Freitag, den 21. November 2018 um 15.45 Uhr
im Industrie-Club Diisseldorf, Elberfelder StraRe 6-8, 40213 Diisseldorf
Tagesordnung
Rechenschaftsbericht
Genehmigung des Jahresabschlusses fiir das Geschaftsjahr 2017
Entlastung des Prasidiums fiir das Geschaftsjahr 2017
Wahl zum Prasidium
Zur Wahl werden vorgeschlagen:
- Ulrich Hocker, Rechtsanwalt, Diisseldorf
- Klaus Nieding, Rechtsanwalt, Meddersheim
- Ulrich Grillo, Vorsitzender des Vorstands der
Grillo-Werke AG, Miilheim a.d. Ruhr
5. Satzungsdnderung (§ 7 Nr. 1)
6. Wahldes Abschlusspriifers fiir das Geschaftsjahr 2018
7. Verschiedenes
Im Anschluss an die Mitgliederversammlung findet eine Festveranstaltung statt, in deren Rahmen
die Verleihung des 9. DSW-Preises fiir gute Unternehmensfiihrung erfolgen wird.

Fiir diese Veranstaltung ist eine separate Anmeldung auf dem untenstehenden Anmeldebogen erforderlich.

zur Mitgliederversammlung der DSW und zur Festveranstaltung

il A

Daniela Bergdolt, Rechtsanwaltin, Miinchen

Prof. Dr. Florian Drinhausen, Rechtsanwalt, Kronberg

Ulrich M. Harnacke, Wirtschaftspriifer, Monchengladbach

Dr. rer. oec. Rolf Pohlig, Unternehmensberater, Miilheim a.d. Ruhr

Bitte beachten Sie, dass an beiden Veranstaltungen aus Kapazitatsgriinden nur DSW-Mitglieder - ohne Begleitpersonen/Gaste -
teilnehmen kdnnen. Aus Sicherheitsgriinden muss beim Einlass fiir beide Veranstaltungen ein Lichtbildausweis vorgelegt werden.

|:| Ich nehme an der Mitgliederversammlung teil. |:| Ich nehme an der Festveranstaltung teil.
(Auf Grund der begrenzten Teilnehmerzahl
werden die Anmeldungen nach Eingang beriicksichtigt.)

Bitte in Blockschrift ausfiillen:

Name/Vorname

StralRe/Hausnummer

PLZ/Ort

Mitglieds-Nr.

Unterschrift/Datum

Bitte senden Sie Ihre Anmeldung an folgende Anschrift:

Frau Melanie Stiicker

DSW - Deutsche Schutzvereinigung flir Wertpapierbesitz e.V.
Postfach 3501 63

40443 Diisseldorf

Tel.: 0211/6697-11
Fax: 0211/6697-55 " =
F-Mail: melanie.stuecker@dsw-infa.de Die Anleaerschiitzer




DSWI Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e.V., Diisseldorf

Bilanz zum 31. Dezember 2017

Aktiva Passiva
31.12.2017 31.12.2016
€ €
A. Anlagevermdgen 297.786,55 304.742,55 A. Eigenkapital
B. Umlaufvermégen B. Riickstellungen
1. Forderungen und Sonstige Riickstellungen
sonstige Vermdgensgegenstande 107.397,05 95.181,97 C. Verbindlichkeiten

II. Kassenbestand und 1.

Guthaben bei Kreditinstituten 724.494,68 675.003,15 II. Verbindlichkeiten gegeniiber
831.891,73 770.185,12 verbundenen Unternehmen
C. Rechnungsabgrenzungsposten 31.437,50 16.362,00 IIL. Sonstige Verbindlichkeiten

o

. Rechnungsabgrenzungsposten

1.161.115,78 1.091.289,67

Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschaftsjahr 2017

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 53.778,92

31.12.2017 31.12.2016
€ €
848.839,99 833.297,58
99.420,00 52.275,40
53.295,38
132.446,30 132.029,47
25.880,57 19.641,84
212.105,79 204.966,69
750,00 750,00

1.161.115,78

1.091.289,67

2017 2016 2017 2016
€ € € €
1. a) Mitgliedsbeitrage 999.780,92 1.108.872,34 6. Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 407,62 910,76
b) Sonstige Ertrage 258.074,20 206.438,30 7, Abschreibungen auf Finanzanlagen und
~ 2. Personalaufwand - 327.256,80 - 315.971,21 auf Wertpapiere des Umlaufvermdgens - 400,30 - 105,21
3. Abschreibungen aufimmaterielle Vermdgensge- 8. Zinsen und dhnliche Aufwendungen - 542,50 - 1.049,50
genstdnde des Anlagevermdgens und Sachanlagen - 6.956,00 - 7.010,00 - davon gegeniiber verbundenen Unternehmen:
4. Sonstige betriebliche Aufwendungen - 897.864,17 - 913.616,31 € 542,50 Vorjahr: € 575,00
5. Ertrdge aus anderen Wertpapieren und
Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens 2.375,00 2.375,00 9. Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit 27.617,97 80.844,17
Entwicklung des Anlagevermdgens im Geschdftsjahr 2017
Anschaffungs- und Herstellungskosten Aufgelaufene Abschreibungen Buchwerte
Wert Wert Wert Wert
01.01.2017 Zugange Abgéange 31.12.2017 01.01.2017 Zugange Abgéange 31.12.2017 31.12.2017 31.12.2016
€ € € € € € € € € €
I. Sachanlagen
Betriebs- und Ge-
schaftsausstattung 46.371,61 0,00 0,00 46.371,61 21.452,59 6.956,00 0,00 28.408,59 17.963,02 24.919,02
II. Finanzanlagen 282.339,03 0,00 0,00 282.339,03 2.515,50 0,00 0,00 2.515,50 279.823,53 279.823,53
Gesamtsumme 328.710,64 0,00 0,00 328.710,64 23.968,09 6.956,00 0,00 30.924,09 297.786,55 304.742,55
° oo
DSW l Service GmbH, Diisseldorf
Bilanz zum 31. Dezember 2017
Aktiva Passiva
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
€ € € €
A. Anlagevermdgen 1.201.398,23 265.821,37 A. Eigenkapital
“ I.  Gezeichnetes Kapital 500.000,00 500.000,00
B. }J m;z:';:fl:nmgz%egnd II. Kapitalriicklage 500.000,00 500.000,00
sonstige Vermgensgegenstinde 455.789,89 341.468,20 III. Bilanzgewinn 1.004.967,70 980.919,80
II. Kassenbestapd um‘j. ) 2.004.967,70 1.980.919,80
Guthaben bei Kreditinstituten 1.301.894,79 2.350.132,43 B. Riickstellungen 863.472,00 882.475.90
1.757.684,68 269160063 et 08.865.90 08,012 72
C. Rechnungsabgrenzungsposten 8.225,69 3.986,42 - verbindlichkerten R T
2.967.308,60 2.961.408,42 2.967.308,60 2.961.408,42
Entwicklung des Anlagevermogens im Geschdftsjahr 2017
Anschaffungs- und Herstellungskosten Aufgelaufene Abschreibungen Buchwerte
Wert Wert Wert Wert
01.01.2017 Zugdnge Abgdnge 31.12.2017 01.01.2017 Zugédnge Abgdnge 31.12.2017 31.12.2017 31.12.2016
€ € € € € € € € € €
I. Immaterielle Ver-
mdgensgegenstande 85.754,66 3.062,85 0,00 88.817,51 54.767,66 1.539,85 0,00 56.307,51 32.510,00 30.987,00
II. Sachanlagen 894.636,40 60.926,18 20.331,93 935.230,65 675.287,76 27.994,18 20.330,93 682.951,01 252.279,64 219.348,64
III. Finanzanlagen 37.930,00 903.495,19 0,00 941.425,19 22.444,27 2.372,33 0,00 24.816,60 916.608,59 15.485,73
Gesamtsumme 1.018.321,06 967.484,22 20.331,93  1.965.473,35 752.499,69 31.906,36 20.330,93 764.075,12  1.201.398,23 265.821,37

Beide Abschliisse haben uneingeschrankte Bestdtigungsvermerke der Wirtschaftspriifungsgesellschaft Baker Tilly Roelfs AG erhalten.



Lebensversicherung

GANZ OBEN

Viele neue Lebensversicherungspolicen versprechen hohe Renditechancen mit Garantien.
Doch wie realistisch sind diese Perspektiven? Der erste echte Praxistest gibt Aufschluss

Auf dem Gipfel: Gut
geplant und ausreichend
gesichert, steht einem
erfolgreichen Aufstieg
nichts im Weg
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ennen Sie eigentlich die umgangssprachliche Rede-
wendung der , Eier legenden Wollmilchsau“? Laut Du-
den wird damit eine Problemlosung umschrieben, die ,nur
Vorteile hat, alle Bediirfnisse befriedigt, allen Anspriichen
gentiigt”. Diese Idealvorstellung, anhand positiver Eigen-
schaften verschiedener Nutztiere formuliert, klingt damit fast
wie geschaffen fir die deutsche Lebensversicherungsbran-
che. Denn das seit Jahren anhaltende Niedrigzinsniveau
macht deren gesamtem Geschaftsmodell schwer zu schaffen.
Viel versprechende Kombination. Die frither so beliebten
wie erfolgreichen klassischen Policen mit jahrlichem Ga-
rantiezins und Uberschussbeteiligung sind heute fiir den
Versicherer kaum noch finanzierbar, und dem Kunden brin-
gen sie wenig. Die gangige Alternative der reinen fonds-
gebundenen Policen ohne Garantie ist aber den meisten
Vorsorgesparern zu risikoreich. Daher entwickelten die Le-
bensversicherer neue Produkte, die fiir ihre Kunden gute
Renditechancen mit Sicherheitsbediirfnis vereinen.
Derartige Fondspolicen mit Garantien sind denn auch
laut ,Marktstudie Private Vorsorge 2018 der BBG Be-
triebsberatung und des Instituts fiir Versicherungsvertrieb
die derzeit am haufigsten vermittelten privaten Altersvor-
sorgeprodukte. Zu haben sind die Modelle in zahlreichen
verschiedenen Varianten, sei es mit zwei oder drei Kapi-
talanlagetopfen konzipiert sowie mit einem voll oder teil-
weise garantierten Beitragserhalt. Eines aber haben alle
gemeinsam: Sie versprechen moglichst hohe Renditen bei
gleichzeitiger Sicherheit der Einzahlungen.
Echter Praxis-Check. Doch wie realistisch sind die Rendi-
techancen der Modelle, und wie zuverlassig ist der Siche-
rungsmechanismus? In einer ersten wirklichen Analyse der

Die besten Wertsicherungskonzepte

Wertsicherungskonzepte ist das renommierte Institut fur
Vermogensaufbau (IVA) fiir FOCUS-MONEY diesen Fragen
nachgegangen und hat die Ergebnisse verglichen (s. Tabel-
le unten und folgende Seiten). Dazu wurden 20 Lebensver-
sicherer mit solchen Modellen angeschrieben und um kon-
krete Daten fiir drei Testfdlle gebeten.

Vollumfanglich haben sich dem Realitats-Check nur fiinf
Anbieter gestellt, die damit auch bei sensiblen Wettbe-
werbsdaten Transparenz beweisen und deshalb alle positiv
hervorzuheben sind. Da eine solche Transparenz und die
Bewertung der Konzepte fiir den Kunden bei seiner indivi-
duellen Policenauswahl von Bedeutung sind, wird FOCUS-
MONEY diese Kriterien kiinftig auch in den diversen Tests
der Altersvorsorgeprodukte bei der Bewertung von dyna-
mischen Hybridmodellen mit einflieBen lassen.

Klarer Favorit. Das insgesamt beste Wertsicherungskon-
zept kommt dabei von der WWK. ,Die WWK ermoglicht
ihren Kunden zum einen eine vergleichsweise hohe geld-
gewichtete Aktienquote”, erklart IVA-Vorstand Andreas
Beck. ,Zum anderen sind eine tdgliche Uberpriifung der
Vermogensanteile, welche die WWK als einziger Teilneh-
mer bietet, sowie eine anfangs moderate und spater suk-
zessive erhohte Fondsanlage samt der entsprechend vor-
sichtigen Positionierung gegeniiber Kapitalmarktrisiken
positiv hervorzuheben.”

Fazit: Aktien als Altersvorsorge sind wichtig, doch viele
Vorsorgesparer scheuen die Risiken. Dynamische Hybrid-
modelle mit intelligentem Risikomanagement bieten An-
legern Chancen ohne schlaflose Nachte.

WERNER MULLER

Maximal sechs Punkte sind je Testfall im Praxis-Check der Wertsicherungskonzepte zu erreichen (s. S. 68/69).

Aus den einzelnen Fallergebnissen wird dann per Durchschnitt eine Gesamtbewertung ermittelt: Testsieger
WWK punktet durch hohe Investitionsquoten, ein ausgewogenes Ertrag/Risiko-Verhaltnis im konserva-
tiven Vermaogensteil, die tagliche Uberprafung und Stressresistenz gegen Bérsenturbulenzen.
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Funktion Wertsicherungskonzepte

Die neuen fondsgebundenen Garantiepolicen bieten Kunden ei-
ne garantierte Mindestrlickzahlung zum Ende ihrer Ansparpha-
se. In den abgefragten Fallen lag die Mindestriickzahlung bei 80
oder bei 100 Prozent. Fur solch eine Beitragsgarantie kénnten
die Anbieter einfach sichere Anlageformen mit festem Zinssatz
Uber die Laufzeit abdiskontieren, um so das Mindestkapital zur
Beitragssicherung zu ermitteln. Das verbleibende Kapital konnte
dann in Aktienfonds investiert werden. Beispiel: Flr eine Beitrags-
garantie von 100 Euro in 37 Jahren muassten 71,78 Euro in sichere
Anlagen mit einem garantierten Mindestzins von 0,9 Prozent
flieBen, um die Zusage zu gewahrleisten (s. Abbildung). 28,22
Euro stinden damit far Aktienfonds zur Verfligung. Selbst bei
einem hochst unwahrscheinlichen Totalverlust der Aktien ware
so das garantierte Kapital gesichert.

Doch die Lebensversicherer haben dieses statische Wertsiche-
rungskonzept verfeinert. Sie errechnen dazu anhand kompli-
zierter Algorithmen auf Basis ihres Modells ein maximales Ver-
lustrisiko innerhalb eines definierten Zeitintervalls.

Auf diese Weise sind deutlich héhere Anteile in freie Fonds-
anlagen investierbar, ohne dass das garantierte Kapital am Ende
gefahrdet werden darf. Naturlich muss dann diese Aufteilung re-
gelmaBig Uberprift und, abhangig von der Wertentwicklung der
Fonds, angepasst werden. Man spricht daher von dynamischen
Wertsicherungskonzepten.

1.MITTLERE INVESTITIONSQUOTE

Moglichst viel in Aktienfonds

Die Vorteile eines dynamischen Wertsicherungskonzepts liegen
darin, dass ein deutlich héherer Aktienfondsanteil innerhalb der
Garantiepolice moéglich ist und damit auch héhere Renditechan-
cen bestehen. Wie hoch diese Aktienfondsquote der verschie-
denen Anbieter konkret ausfallt, wird anhand dreier Beispielsfalle
ermittelt, bei denen die historische Wertentwicklung des MSCI-
World-Index als Reprasentant fur die freie Fondsanlage dient. Von
den Versicherern war per Ruckrechnung ihrer aktuellen Tarife ab
Jahresbeginn 2010 die konkrete zeitliche Entwicklung der Vermé-
genswerte im sicheren Deckungsstock des Versicherers, in einem
eventuell vorhandenen Wertsicherungsfonds sowie in der freien
Fondsanlage bis zum 30. Juni 2018 zu berechnen.

Der gewahlte Musterkunde ist alleinstehend, hat keine Kinder
und ist im Jahr 2010 30 Jahre alt. Er schlieBt zu Jahresbeginn 2010
eine Fondspolice mit Garantie ab und maéchte Uber eine Beitrags-
zahlungsdauer von 37 Jahren monatlich 100 Euro ansparen. Er
kann keinerlei Kollektiv- oder Sonderkonditionen nutzen:

m Fall 1: Abschluss einer Police mit vollstandiger Kapitalgarantie
in Hohe der eingezahlten Beitrage

m Fall 2: Abschluss einer Police mit einer Teilgarantie von 80 % der
eingezahlten Beitragssumme

m Fall 3: Abschluss einer Riester-Police, die demnach stets die
gesamte Beitragssumme samt den staatlichen Zulagen garantiert

68

,Die Bemessung des maximal zu erwartenden Verlusts der frei-
en Fondsanlage und dementsprechend des auf den Risikopuffer
anzuwendenden Multiplikators gehort zu den Betriebsgeheim-
nissen der Lebensversicherer und spiegelt den innerhalb des Ta-
rifs umgesetzten Risikoappetit wider”, erklart IVA-Chef Andreas
Beck. Da diese Schatzung mit signifikanten Modellrisiken verbun-
den ist, wahlen einige Anbieter statt der dynamischen Zwei-Topf-
Modelle mit sicheren und chancenorientierten Geldanlagen dyna-
mische Drei-Topf-Modelle, bei denen als Hauptinvestment noch
ein spezieller Garantiefonds hinzukommt. Im Markt und damit
auch in diesem Vergleich der Wertsicherungskonzepte sind bei-
de Varianten zu finden.

Vereinfachtes Bild der Mindestsicherung

Risikopuffer tGiber 37 Jahre Laufzeit %
Diskontierungssdtze in Prozent 100

Garantiezins 0,9 % 90

80
Garantiezins 2,0% 70
60
50
40

Izl!nlsllIII25IIllédllléélllhd”I:‘B‘””ﬁd””ﬁé

Quelle: Institut fir Vermégensaufbau (IVA)

Die Bewertung der mittleren Investitionsquote in Aktienfonds
durch die IVA-Experten stltzt sich dabei auf den ,,geldgewichte-
ten Durchschnitt”, der neben dem Verlauf des Aktienfondsanteils
auch die Entwicklung des im Vertrag gebundenen Vermégens
berucksichtigt. Wirde man namlich nur auf den rein zeitlichen
Mittelwert der Fondsquote abstellen, ware die Aussagekraft recht
gering. Denn: ,Die Entwicklung des Aktienfondsanteils spielt
eine entscheidendere Rolle, da vor allem die spateren Jahre des
Betrachtungszeitraums, in denen deutlich héhere Vermégens-
werte in den Versicherungstarifen gebunden sind als in den ers-
ten Jahren, ausschlaggebend fur den langerfristigen Anlageerfolg
sind”, begrtindet IVA-Chef Beck den MafBstab.

So wird die durchschnittliche geldgewichtete Investitionsquo-
te der freien Fondsanlage fur alle drei Testfalle vom IVA nach fol-
gendem Schema bewertet, wobei in Fall 2 ja nur 80 Prozent der
Beitrage abgesichert sind, was grundsétzlich héhere Aktienquoten
erlaubt, sodass dieser einen eigenen Bewertungsschlissel erhalt:

Bewertungsschliissel fiir die drei Testfalle

DIQ Fall 1&3 Bewertungseinheiten DIQFall 2 Bewertungseinheiten
his 20% 0 his 40% 0
his 40% 1 his 60% 1
his 60% 2 his 80% 2
ah 60% 3 ah 80% 3

DIQ = durchschnittliche Investitionsquote Quelle: Institut fiir Vermégensaufbau (IVA)

FOCUS-MONEY 43/2018



2. KONSERVATIVER ANTEIL
Solides Ertrag/Risiko-Verhaltnis

Auch der konservative Vermogensanteil, der zur Realisierung der
Kapitalgarantie dient, sollte in den Policen ein mdéglichst gutes
Ertragspotenzial bei gleichzeitig geringen Verlustrisiken bieten.
Einige Anbieter wie Continentale und WWK nutzen dazu vor-
rangig den grof3en eigenen Kapitaltopf, Deckungsstock genannt.
Zwischen Januar 2010 und Juni 2018 konnte in diesem eine jahr-
liche durchschnittliche Gesamtverzinsung zwischen 3,1 und 3,6
Prozent erzielt werden, wobei das Vermdgen im Deckungsstock
jahrlich mindestens in Hohe des Garantiezinses vermehrt wird und
dabei keinen Wertschwankungen ausgesetzt ist.

Dagegen setzen Anbieter wie Alte Leipziger (AL), Signal Iduna
(SI) und Waurttembergische (WSF) vorrangig auf spezielle Wert-
sicherungsfonds, die jeweils einen maximalen Wertverlust von 20
Prozent innerhalb eines Monats garantieren. Wegen dieses Ver-
lustrisikos sind im Gegenzug aber deutlich h6here Wertzuwéachse
als in den Deckungsstdcken zu erwarten. Doch lediglich der AL-
Fonds kann diese bieten — bei gleichzeitig geringeren Risikokenn-
zahlen als etwa der MSCI-World (s. Tabelle). Die anderen beiden
Fonds haben hohere Risikokennzahlen und keine ganz so gute
Performance. Becks Fazit daher: ,,Einen Punkt fUr ein angemes-
senes Verhaltnis von Ertragschancen und Verlustrisiken innerhalb
des konservativen Depotanteils erhalt, wer im Rahmen der Wert-
sicherungskomponente vorrangig in den Deckungsstock investiert,
sowie der AL-Fonds als einziger Wertsicherungsfonds.”

3.REGELMASSIGE UBERPRUFUNG
Je haufiger, desto besser

Bei den dynamischen Wertsicherungssystemen, ganz gleich, ob
dies Zwei- oder Drei-Topf-Modelle sind, sollte wegen der von je-
dem Anbieter individuell einkalkulierten Maximalverluste die
Strategie regelmaBig Uberpruft werden, damit das Konzept ins-
gesamt nicht aus dem Ruder lauft. Denn falls sich die Performance
etwa wegen Kurseinbriichen an der Boérse mal nicht mehr so ent-
wickelt wie urspringlich berechnet, muss die Vermdgensauf-
teilung zwischen kapitalsichernder Investition und langfristig
renditetrachtiger Fondsanlage angepasst oder sogar bereits inves-
tiertes Kapital in sicherere Anlagen umgeschichtet werden, damit
zum Ende der Ansparphase die vertraglich vereinbarte Garantie
auch weiterhin bedient werden kann.

Im Rahmen dieser regelmaBigen Uberpriifung der Vermégens-
allokation und der Neuberechnung der Vermdgensanteile, die
entsprechend dem von der Versicherung verwendeten Algorith-
mus in den eigenen Deckungsstock, die freie Fondsanlage und
den gegebenenfalls vorhandenen Wertsicherungsfonds investiert
werden mussen, kann die Uberwachung der Policen auf monat-
licher oder téglicher Basis erfolgen. ,Eine tagliche Uberpriifung
der Vermoégensanteile kann vor allem im Rahmen von turbu-
lenten Marktphasen und Stressereignissen einen Vorteil darstel-
len und wird mit einer zusatzlichen Bewertungseinheit honoriert”,
bewertet daher Andreas Beck vom Institut fr Vermdgensaufbau
die RegelméBigkeit der Uberprifung.
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Dynamische
Wertsicherungs-
konzepte bieten
deutlich héhere
Rendite-
chancen”

Andreas Beck,
Vorstand des Insti-
tuts fur Vermo-
gensaufbau (IVA)

Kennzahlen der Wertsicherungsfonds

ALDWS Glohal ~ SI Safelnvest ~ WSF Genius ~ MSCI-World

Aktiv+
max. Verlust (1M) -9,6% -94% -N1% -10,8%
max. Drawdown -13,5% -20,7% -22,6%  -13,8%
Volatilitat 8,3% 11,2% 13,5% 10,7%
Performance p.a. 5,6% 4,0% 50% 12,0%

Quelle: Institut fir Vermégensaufbau (IVA)

Robust gegen Stress an der Borse

Die Kehrseite eines vom Start weg sehr hohen Aktienfonds-
anteils und einer zu aggressiven Kalkulation des maximalen Riick-
schlagspotenzials ist die erhdhte Anfalligkeit des Konzepts bei
schweren Kapitalmarktkrisen. Dann besteht ein sogenanntes Cash-
Lock-Risiko. Als Folge der Stressereignisse am Kapitalmarkt muss
dabei nahezu das gesamte Vermdgen in sichere Anlagen umge-
schichtet werden und kann dadurch fir langere Zeit nicht mehr an
der Erholung und kiinftigen Wertentwicklung der Aktienmaérkte
teilnehmen. Diese Gefahr ist besonders hoch, wenn anfangs nur
geringe Risikobudgets verfligbar sind. Spater, bei steigendem Ver-
mogenswert, gibt es dagegen groBere Risikopuffer.

Zudem koénnen in Krisenszenarien tatsachliche Kapitalverluste
eintreten, falls eine vorzeitige Kiindigung der Fondspolice erfolgt.
Bei einigen Anbietern wird auch bei Beitragsfreistellung der
Erhalt der bis dahin gezahlten Beitrage nicht explizit vertraglich
garantiert. Auch in diesen Fallen ist eine von Beginn an sehr ho-
he Aktienfondsquote in den ersten Jahren mit deutlich héheren
Risiken verbunden als eine Wertsicherungsstrategie, die anfangs
eine eher moderate Quote aufweist und diese spater schrittweise
erhoht. In Bezug auf die Robustheit gegenliber Stressereignissen
am Kapitalmarkt urteilt IVA-Chef Beck daher insgesamt: , Dieje-
nigen Garantiepolicen, welche mit einer moderaten Aktienfonds-
quote starten und diese mit der stetigen Vereinnahmung von Ka-
pitalmarktertrdgen ausbauen, erhalten einen zusatzlichen Punkt.”
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Top-Schutz
Die besten Tarife mit besonders
grof3em Leistungsumfang

Ausgewogene Tarife

L B
Die Sieger beim bezahlbaren
Schutz fur héhere Leistungen
Klassik-Schutz
Gut und gunstig — die besten

Angebote fir Kostenbewusste

. A " " - Gesundheitsservices
Bei Staatsdienern kommt fir den gréBten Teil Wer mit speziellen Programmen

ihres Gesundheitsschutzes der Dienstherr auf. die Ges“”dhe_'t fordert
Beamtentarife

Zur privaten Ergénzung gibt es spezielle Tarife Top-Angebote fir beihilfe-
berechtigte Staatsdiener

Illustration: VectorStock FOCUS-MONEY 43/2018




s klingt fast wie ein Schildbiirgerstreich, ist aber wie-

der mal gelebte Politik: Aus ideologischen Griinden
wird ein bewdahrtes Modell aufgebrochen, wobei die gedn-
derten Regeln von der iberwdltigenden Mehrheit der Be-
troffenen so gar nicht gewollt sind — und dafiir wird dann
obendrein noch viel Steuergeld ausgegeben. So gesche-
hen in Hamburg beim Gesundheitsschutz seiner Landes-
beamten. Denn seit August 2018 konnen neue Beamte in
der Hansestadt wahlen, ob sie diesen wie ublich per Beihil-
feanspruch des Dienstherrn mit erganzender privater Kran-
kenversicherung (PKV) wiinschen oder ob sie dafiir einen
neuen pauschalen Zuschuss fiir die gesetzliche Kranken-
kasse (GKV) beantragen.

Bewahrte Beihilfe. Dabei wollen Umfragen zufolge die al-
lermeisten Beamten gar keine Alternative (s. Grafik r. un-
ten). Teuer wird es auch, so geht etwa die Hansestadt selbst
von jahrlich knapp sechs Millionen Euro Mehrbelastung
aus. Kritik kommt daher sogar von der eigenen Standes-
vertretung, dem Beamtenbund, und von anderen Bundes-
landern. Nordrhein-Westfalen etwa lehnt das Modell ve-
hement ab: Zusatzliche Bilirokratie, hohe Zusatzkosten fiir
den Landeshaushalt und verfassungsrechtliche Bedenken
sind die Hauptgriinde. Viele sehen denn auch im Hambur-
ger Modell vor allem den ideologisch gepragten Versuch,
durch die Hintertiir doch noch den zweifelhaften Einstieg
in eine einheitliche Biirgerversicherung zu schaffen.

Dabei hat sich das Beihilfemodell bereits langfristig be-
wadhrt. Per Beihilfe tibernimmt der jeweilige Dienstherr ei-
nen groBen Teil des Gesundheitsschutzes — und zwar fiir
die gesamte Familie. Bundesbeamte bekommen beispiels-
weise 50 Prozent ihrer Krankheitskosten erstattet, die Ehe-
partner 70 Prozent und ihre Kinder sogar 80 Prozent. Hat
der Beamte zwei oder mehr berticksichtigungsfahige Kin-
der, steigt auch sein eigener Beihilfeanspruch auf 70 Pro-
zent. Im Ruhestand werden fiir Pensiondre dann ohnehin
70 Prozent der Kosten bezahlt.

Viele Vorteile. Fir die noch verbleibenden Restkosten
schlieBen 94 Prozent aller Beamten spezielle Beihilfetarife
der PKV ab. Und das hat gute Griinde. Denn im privaten
Gesundheitssystem finden sie in aller Regel bessere Leis-
tungen, glinstigere Beitrdge und vor allem eine individuelle
Absicherung ihrer speziellen Bediirfnisse. ,Im Verbund mit
der Beihilfe konnen sich Beamte zusammen mit ihren bei-
hilfeberechtigten Angehorigen einen hochwertigen Kran-
kenversicherungsschutz zusammenstellen. Dazu gehort
insbesondere auch die optimale Versorgung im Kranken-
haus mit Wahlarzt und Unterbringung im Ein- oder Zwei-
bettzimmer", sagt Katrin Bornberg, Geschaftsfithrerin der
Rating-Agentur Franke und Bornberg (FB).

+Zu beachten ist, dass der Versicherungsschutz stets
auf den jeweiligen Beihilfeanspruch abgestimmt werden
muss”, so Bornberg weiter. ,Je nach Dienstherr kann die-
ser unterschiedliche Eigenbeteiligungen und Leistungsbe-
grenzungen vorsehen, die aber mit dem passenden Ange-
bot der privaten Anbieter ausgeglichen werden koénnen."
Bei Gesellschaften mit grundsatzlich ausgezeichneten Bei-
hilfetarifen (s. nachste Seiten) dirften Beamte aber auch fiir
ihren individuellen Gesundheitsschutz findig werden. W

WERNER MULLER

FOCUS-MONEY 43/2018

Rund die Halfte erhalt Beihilfe

Knapp 50 Prozent aller Vollversicherten in der PKV sind
Staatsdiener und ihre Familien — insgesamt etwas mehr
als 4,3 Millionen Personen nutzen damit die speziellen
Beihilfetarife. Insofern bilden Beamte die wichtigste
Gruppe im privaten Krankenversicherungssystem.

Struktur in der Krankheitsvollversicherung

in Prozent der Versicherten 2016

ohne Beihilfe: mit Beihilfe:
Kinder 9.1 —Frauen

Méanner
Ménner

Kinder

Frauen
Quelle: PKV-Verband

Deutlich geringere Anpassungen

Die durchschnittlichen Beitragssteigerungen der
Beihilfetarife lagen in den vergangenen Jahren (mit
einer Ausnahme) stets unter den Anpassungen der
anderen PKV-Volltarife. Die meisten absoluten Erho-
hungen gab es aber bei den gesetzlich Versicherten.

Beitragsanpassung in der PKV-Vollversicherung %
Anpassungssatz in Prozent
Nicht-Beihilfe § Beihilfe 6

2005 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 2018

Quelle: Assekurata

Kein Wechselbedarf

Die beihilfeberechtigten Staatsdiener sind mit ihrer
Absicherung im Krankheitsfall insgesamt offensichtlich
sehr zufrieden. Kaum einer wrde bei entsprechender
Wahlméglichkeit freiwillig einen Wechsel in die ge-
setzliche Krankenversicherung anstreben.

»Wenn ein Wechsel in die GKV mdglich ware, wiirden
Sie als Beihilfeversicherter dann wechseln?”
in Prozent der Befragten, nach Altergruppen

his 49 Jahre 253

his 64 Jahre 22E]
ah 65 Jahre :EX0)

alle Befragten ENY
nein ja

Quelle: Assekurata
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BEWERTUNG
Das bieten die Besten

Ausgezeichnete Top-Beihilfeta-
rife (s. Tabelle unten) kénnen in

Gesamtwertung

Aus den drei Einzelnoten fur
Leistungsqualitat, Beitragsho-
he und Finanzstarke (s. rechts)
wird eine Gesamtnote gebil-
det. Liegt diese im Bereich

Die Qualitat der Tarife

Die Krankenversicherungsexperten von Franke und
Bornberg (FB) haben die Leistungskriterien der Beihil-
fetarife analysiert und bewertet. Dazu wird die beste

Versorgung im Top-Schutz-Bereich herangezogen.

Kurleistungen oder eigene Kur-

allen drei Teilbereichen punkten: von 1,00 bis 1,49, dann erhdlt tarife sind nicht beriicksichtigt. "'k = Mote
der Leistungsqualitat des Ange- die Tarifkombination die Wenn méglich, sind Tarife mit -
bots, der Beitragshéhe in einem Bewertung ,Hervorragend”, stationarer Versorgung im Ein- Hher15000 = 1
Musterfall und der Finanzstéirke von 1,50 bis 1,99 gibt es ein bettzimmer gewahlt und Bejhil- _tber14500 = 1,5
der PKV-Gesellschaft. Die beiden .Sehr Gut”, von 2,00 bis 2,49 feerganzungstarife eingeschlos-  lber14000 = 2
erstgenannten Bereiche flieBen ,Gut” und so weiter. ;Ie;nBZahlrEiche Einze:\fragendhat iiber13500 = 25
. . . epunktet, gewichtet un iber13000 = 3
zu je 4Q Prqzent in .('jle Gesamt- Gesamtnote Bewertung 2ur Gesamtpunktzahl addiert, lher 12500 = 35
note ein, die Bonitat zu 20 Pro- . — Die Ergebnisse werden in Schul- -
zent. Bei den Beamtenanwadrtern 1,00 bis 1,49 = Hervorragend noten Ubersetzt und flieBen zu dherfI2N0RE= St
" ' = g iiber 11500 = 45
(s. Tabelle rechts unten) zéhlen 1,50 b!s 199 Sehr Gut 40 Prozent in die Gesamtnote i e
dagegen nur die Beitragshéhe 20bis243  =Gut der Beihilfetarife ein. Fur die liber 11000 = 5
(zu 75 Prozent) sowie die Boni- 2,50 bis 2,99 = Befriedigend Beamtenanwarter gibt es noch ~ Wer10500 = 55
tat (zu 25 Prozent). 3,00 bis 3,49 = Ausreichend keine Leistungspunkte. unter10500 = 6

Quelle: eigene Berechnungen Quellen: Franke und Bornberg, eigene Berechnungen

Beamte, Top-Schutz BESTE
Gesellschaft Tarife BH“II;:([VI-AHIH FB-Punktzahl Beitrag Finanzstérke (von) Bewertung
Bayerisohe Beamien 030 58, BG20k 58, Binik--30, BKInik+ 20K BEFGANZING*  ranke gornbeig™ 1513100 236,71 AS&P) Hervorragend
HanseMerkur A30,A20Z,P3B30,P3Z,P2EB30,P2EZ,ZA 50,BET 1483375 243,74 AA+ (DFSI) Hervorragend
Niirnberger BK30, BK21,B$230, BS221, BE 14884,25 220,59 A+ (Fitch) Hervorragend
Alte Oldenburger A30,AA20,K330,KK32,K530,KK52,K/8,230,2220,BET 13565,00 239,29  A++ (Assekurata,U) Sehr Gut
Central B30, BK20, SBE100 14401,25 245,67 A (A.M. Best) Sehr Gut
Concordia BV30,BV20,BV Plus, BVE 1444250 231,56 A+ (DFSI) Sehr Gut
Deheka B30,B20K,WL30, WL20K, BC 14890,00 248,02  A++ (Assekurata,U) Sehr Gut
HUK-Coburg B501, BE2 14728,75 234,26 A+ (Assekurata,U) Sehr Gut
LKH A30,A22, ET50, 830, $22, SW30, SW22, 750 14083,75 241,55 A (DFSI) Sehr Gut
LVM AB30,AB20E,SB2/30, SB2/20E,ZB30,ZB20E,EB1 1481150 25841  A++ (Assekurata,U) Sehr Gut
Siiddeutsche A30,AE,S$30,SE, B 1421475 257,79 A+ (Assekurata, U) Sehr Gut
UniVersa uni-A30,uni-A20R,uni-ST1/30,uni-ST1/20R,uni-ZA50,uni-BZ50 14694,75 255,94 A+ (DFSI) Sehr Gut
Allianz BHA51,BHK51,BHZ51,BHETK, BHEZTL30 14179,75 302,27 AA (S&P Fitch) Gut
Arag 217,221,521,211 1479500 302,54 AA (DFSI) Gut
Barmenia VB130U+1Z,VES0U 15040,00 293,54 AA+ (DFSI) Gut
Continentale GOMFORT-B50S, SP2-B/508S, SP1Z-B, EB-BU/50 1293350 167,01 A+ (DFSI) Gut
DBV Deutsche Beamten BSG50T-U,B350T-U,BW?2 50T-U, BZ50-U, BWE-U, BN1/2 50-U 14168,75 263,74  Axa:AA—(S&P Fitch) Gut
Deutscher Ring BK30,BK20X,BS30,BS20X,BE,BE+,PIT 14603,75 271,60 AA (DFSI) Gut
DKV BK30, BKF20, BKH1,BKH230, BKH2F20, BEX 1362026 269,04 AA (Fitch) Gut
Gothaer BA30,BA20E,BS30,BS20E,BZ 30,BZ 20E,BE 14093,75 276,04 AA (DFSI) Gut
Pax Familienfiirsorge ~ B501,BE2 14728,75 261,11 A+ (DFSI) Gut
R+V BB30, BB20E, W130,W120E, E1 14860,00 279,61 AA+ (DFSI) Gut
Signal Iduna EXKLUSIV-B30, EXKLUSIV-B 20V, EXKLUSIV-B-ES50, EXKLUSIV-B-W30, 13768,75 279,13 AA+ (DFSI) Gut
EXKLUSIV-B-W20V, EXKLUSIV-B-E-50
Hallesche (CAZ.30/120, G6.230, CG.320, CSD., BEa.50,CSR.30, GSR.20 1450575 309,66 A+ (Assekurata,B)  Befriedigend
Miinchener Verein 716,719, 756,799,976,979, 786, 789, PLUS 734 1444000 294,14 A+ (DFSI) Befriedigend
VGH Provinzial BAu/30, BAZu, BRu/30, BRZu, BWu/30, BWZu, BETu, BZNu50 12629,50 252,60 A (DFSI) Befriedigend
Inter BK50/50U, BEU, BW 50U, BKZU 13683,75 325,37 A+ (Assekurata,U)  Ausreichend
UKV BA30, BA20/65, BP30, BP20/65, BW30, BW20/65, BEZ 12677,50 289,60 A (S&P) Ausreichend

Stand 8/2018; in Euro; Unisex-Tarif Beamte/Beamtin, 30 Jahre, Beihilfetrager Bund; Top-Schutz; Beitrage inkl. gesetzlichen Zuschlags, ohne Pflegepflicht, Kurleistungen oder eigene Kurtarife wur-
den bei der Leistungsbewertung nicht berlcksichtigt; Produktauswahl: Tarife mit stationarer Versorgung im Einbettzimmer, wenn méglich, Beihilfeerganzungstarif eingeschlossen, wenn méglich;
DEVK, Wurttembergische bieten keine Beihilfetarife an; Noten s. Tabellen oben; Gewichtung: FB-Punktzahl und Beitrag zu je 40 %, Finanzstarke zu 20 %
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Bewertung der Beitrage

Ermittelt werden die monatlich zu zahlenden Beitrage fur den
gesundheitlichen Top-Schutz von 30-jahrigen Bundesbeamten

(linke Tabelle) sowie fur 25-jahrige Beamtenanwarter des
Bundes (rechte Ta-

Urteile zur Bonitat

Die Bonitatsprifungen der Analysehduser unterscheiden

sich teils erheblich in Verfahren und Bewertungsstufen.
Daher werden den Ratings ihrer Aussagekraft vergleichbare
Schulnoten zugeordnet. Aufgefuhrt ist pro Gesellschaft

belle). Die so ent- Beamte Anwarter jeweils nur die beste Note. Die Bonitét zahlt zu 20 Prozent
sprechend zugeord-  Beitrige Noten Beitrige Noten (Beamte) bzw. zu 25 Prozent (Anwarter).
neten Schulnoten : : S&P  Fifch  Moody's AM.Best Assekurata, Assekurata DFS, Note
zahlen bei den Be- his230Euro =1 his 50 Euro =1 Bonitdt  Unterneh-  Unternehmens-
amten zu 40 Prozent  his245Eur0 =15  his60Ewo =15 mensraing _qualitat
fur die Gesamtnote.  pispp0Euro =2 his70Euro =2 AAA AAA Aaa  A++ AAA
Beiden Anwartern  icozgEyg =25  bis80Ewe =25 A+ A+ hal AR+
nm:tceh;‘o‘ggffs'tg:gf‘ bs20Ewo =3  bisEwo = MM A2 A+ M A+ MM 1
Jentaus da es far  Ms305Ewo =35  his100Ewo =35 L AR M+ L2
sie keine Punkte bei  Dis320Ewo =4 hisTl0Ewo =4 ¢ A A+ M A At A+ 1,75
der Leistungsqua- bis 335 Euro =45 his 120 Euro =45 T—g A A A2 A AA 2
litat gibt und der his360Euro =5  his130Ewo =5 & A~ A~ B A A A A+ 2,25
Preis daher die his365 Euro =55 bhis140Euro = §‘ BBB+ BBB+ Baal B++  BBB+ A A 2,75
groBte Rolle spielt. iiber 365 Euro. =6 iiber 140 Euro =6 § BBB BBB Baa2 BBB B+ BBB+ 3
Quellen: Standard & Poor’s, Fitch Ratings, Moody’s, A.M. Best, Assekurata, DFSI, eigene Berechnungen
2 @INIENT
Beamtenanwarter, Top-Schutz BESTE
Gesellschaft Tarife BHH'E:(EVI-AMH Beitrag Finanzstrke (von) Bewertung
Allianz BHRAS0, BHRK50, BHRZ50 Frankc 54,19 AR (S&R Fitch) Hervorragend
Bayerische Beamten BC50 SB W, BKlinik+50 W, BErganzung+ W 39,93 A (S&P) Hervorragend
Gontinentale BACOMFORT-B/50, BASP2-B/50, BAEB-BU/50,AV-P1 43,18 A+ (DFSI) Hervorragend
DBV Deutsche Beamten  VisionB 50T-UA, BW2 50-UA, BN3/2 50-UA 52,14 Axa: AA— (S&P, Fitch) Hervorragend
Debeka B30A, B20A, WL30A, WL20A, BCA 54,80 A++ (Assekurata, U) Hervorragend
HanseMerkur KB, KBE 47,01 AA+ (DFSI) Hervorragend
HUK-Coburg BAKB0, BE2A 47,17 A+ (Assekurata, U) Hervorragend
LVM ABA50, SBA2/50,ZBAR0, EBA2 58,70 A++ (Assekurata, U) Hervorragend
Gentral BA50 67,42 A (A.M.Best) Sehr Gut
Gothaer BWAB0, BWS50, BWZ50 54,97 AA (DFSI) Sehr Gut
Hallesche SBB Primo B.50, SBB Bea.50, SBB GG.250 57,51 A+ (Assekurata, B) Sehr Gut
LKH BAB0, SW50 59,14 A (DFSI) Sehr Gut
Niirnberger BAK50, BAS250, BAE 63,67 A+ (Fitch) Sehr Gut
R+V BB50B, W250B, E1B 61,31 AA+ (DFSI) Sehr Gut
Arag 251,257 72,79 AA (DFSI) Gut
Barmenia (B)VBA23U+2Z, (B)VEA5QU 76,95 AA+ (DFSI) Gut
Miinchener Verein Bonus Care BA (Tarifstufe 022), 734A, BET 725A 64,62 A+ (DFSI) Gut
Pax Familienfiirsorge ~ BAK50, BEZE 62,45 A+ (DFSI) Gut
Siiddeutsche BS30, BSE, BA30, BAE, BZ50 341 A+ (Assekurata, U) Gut
UKV BA50-A, BP50-A, BW50-A 79,30 A (S&P) Gut
UniVersa uni-B | Start A 50, uni-B | Start ZA 50, uni-B | Start ST 2/50, uni-BZ 50 BB AE 68,76 A+ (DFSI) Gut
Alte Oldenburger BVAS0, BVK350, BVK550,BVZ50, BET 87,17 A++ (Assekurata, U) Befriedigend
DKV BKA50, BKH2A50, BEXA 83,51 AA (Fitch) Befriedigend
Inter ABK 50/50U,ABW 50U 88,50 A+ (Assekurata, U) Befriedigend
Signal Iduna R-EXKLUSIV-B50, R-EXKLUSIV-B-W50, R-EXKLUSIV-B-E50, R-EXKLUSIV-B-ES 50 87,39 AA+ (DFSI) Befriedigend
Goncordia BV20A, BV30A, BV PLUS, BVE 93,91 A+ (DFSI) Austeichend
Deutscher Ring BK50(A), BS50(A), BE 120,03 AA (DFSI) Mangelhaft
VGH Provinzial BAu(A)/50, BRu(A)/50, BZNu(A)/50,BWu(A)/50,BETu(A) 102,34 A (DFSI) Mangelhaft

Stand 8/2018; in Euro; Unisex-Tarif Beamtenanwarter/Beamtenanwarterin, 25 Jahre, Beihilfetradger Bund; Top-Schutz; DEVK, Wirttembergische bieten keine Beihilfetarife an;

Noten s. Tabellen oben; Gewichtung: Beitrag zu 75 %, Finanzstarke zu 25 %
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Studie

FAIR ZUM KUNDEN
UND ZUR UMIWELT

FOCUS-MONEY hat zum siebten Mal die fairsten Gasversorger ermittelt.
Welche Anbieter bei ihren Kunden besonders gut ankommen - und
wer in Sachen Nachhaltigkeit einen sauberen Job macht

/ |

‘;

Sparflamme: Erdgas
war in den vergan-
genen Jahren meist
giinstiger als Ol

7
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G askunden sind verwohnte Menschen: In den vergan-
genen funf Jahren kannten die Preise fir die Kilowatt-
stunde nur eine Richtung: nach unten. Fur die kommende
Heizsaison zeigt die Tendenz aber erstmals wieder auf-
warts. Laut dem Vergleichsportal Verivox haben bereits 24
Grundversorger Preiserh6hungen angekiindigt. Verbrau-
cher konnen in so einem Fall ein Sonderkiindigungsrecht
geltend machen ,Dafir reicht normalerweise eine form-
lose Textnachricht aus”, sagt Verivox-Experte Mathias
Koster-Niechziol. Der Wechsel macht sich bezahlt: ,Bei
einem neuen Gasanbieter konnen Verbraucher je nach
aktuellem Tarif mehrere hundert Euro pro Jahr einsparen.”

Kritische Verbraucher achten beim Anbieterwechsel aber
nicht allein auf den Preis. Sie wollen als Vertragspartner
ernst genommen werden und erwarten einen kompetenten,
verlasslichen Kundenservice. Das fangt bereits bei der Vor-
lage der Vertragsdokumente an. Faire Anbieter punkten
hier mit viel Transparenz und wenig Kleingedrucktem.
Auch das Thema Nachhaltigkeit und 6konomische Ver-
antwortung ist ein wichtiges Entscheidungskritierium.

Welche Gasversorger bieten nach Auffassung der Kun-
den das beste Gesamtpaket? Das zeigt die Fairness-Stu-
die von FOCUS-MONEY und dem Koélner-Analyseinstitut
ServiceValue. Bereits zum siebten Mal haben Kunden im
Rahmen der Online-Studie ihre Anbieter bewertet. Dazu
haben sie insgesamt 25 Fragen aus sechs unterschied-
lichen Kategorien (siehe S. 76) beantwortet.

Erneuter Lobgesang. Vor allem in den Kategorien Pro-
duktleistung und Kundenkommunikation ernteten die
Gasversorger viel Lob von den Studienteilnehmern. Gut
aufgestellt sind die Anbieter auch im Bereich Nachhal-

GESAMTURTEIL
Hochste Fairness

Beim insgesamt siebten Fairness-Ver-
gleich gaben Gber 2700 Nutzer mehr
als 3000 Urteile ab. Die Auswertung
der Kundenbewertungen hat ergeben:
17 Anbieter heben sich durch eine aus-
gezeichnete Fairness ab.

Im Spitzenfeld tummeln sich so-

In den besten Handen

88 Prozent der Kunden fuihlen sich bei ihrem Gasan-
bieter in guten Handen. Den Stadtwerken Minchen
und den Stadtwerken Osnabruick gelingt es am bes-
ten, ihre Kunden emotional an sich zu binden - dicht
dahinter folgt Okoanbieter LichtBlick.

Emotionale Bindung
yIch fiihle mich bei meinem Gasanbieter gut aufgehoben.”
Angaben in Prozent

trifft eher nicht zu trifft iiberhaupt

nicht zu
trifft trifft voll
eher zu und ganz zu

Quelle: ServiceValue

tigkeit und Verantwortung. Allerdings wiinschen sich die
Verbraucher mehr Tipps und Hinweise zum nachhaltigen
Energiesparen in den eigenen vier Wanden.

Fazit: Die Branche konnte das Top-Niveau aus dem
Vorjahr halten. Gleichzeitig hat sich die Leistungsdichte
signifikant erhoht. Das bedeutet: Der Abstand zwischen
Top-Anbietern und hinterem Feld ist kleiner geworden. B >

GUNTHER MEYN

Rangliste

Unternehmen

§ NEY Sehr Gut hadenova

wohl regionale und Uberregionale An-
bieter als auch reine Okogasanbieter
wie LichtBlick. Bemerkenswert: Lekker
Energie und LichtBlick heimsten bereits

Sehr Gut Entega
FAIRSTER Sehr Gut eprimo
Sehr Gut goldgas
GAsv“'snnEEn Sehr Gut lekker Energie
Sehr Gut LichtBlick
Sehr Gut MAINGAU Energie
Sehr Gut mainova

Sehr Gut Stadtwerke Miinchen
Sehr Gut Yello

zum siebten Mal in Folge die Bestnote
»Sehr Gut” ein. Den Stadtwerken Mun-
chen - die Ubrigens auch den Norden
der Republik mit Erdgas versorgen —ge-
lang das immerhin sechsmal hinterei-
nander. Weitere Dauerbrenner im Top-
Ranking sind badenova und eprimo. Sie
rangieren zum vierten Mal unter den
Allerbesten.

Uberdurchschnittlich fair agieren auch
die mit ,,Gut” bewerteten Gasanbieter.

FOCUS-MONEY 43/2018

Unter ihnen gibt es ebenfalls ,Wieder-

dorf und der Dresdner Energieversorger
ENSO haben sich diese Auszeichnung

dient.

Gut energieGUT
holungstater”: Die Stadtwerke Dussel- Gut ENSO
Gut Erdgas Siidwest
Gut Griinwelt Energie
bereits zum siebten Mal in Folge ver- Gut MITGAS
. i . Gut Stadtwerke Diisseldorf
Wer wissen mdchte, wo die Gesamt- aut Stadtwerke Osnabriick

sieger besonders stark performt haben
und wer noch mitmischt, wird in den
Teil-Rankings der sechs Kategorien fun-
dig (s. ab S. 77).

alphabetische Sortierung

M regionaler Gasanbieter
o reiner Okogasanbieter
W bundesweiter Gasanbieter

Quelle: ServiceValue
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So wurden die Rankings ermittelt

Jahrliches  Kundenzeugnis:  Be-
reits zum siebten Mal hat FOCUS-
MONEY in Kooperation mit der
ServiceValue GmbH die Fairness der
groBen Gasversorger in Deutsch-
land untersucht. Hierzu hat das Kol-
ner Analyse- und Beratungsunterneh-
men im August und September 2018
in einer Online- Studie Uber 2700 Kun-
den befragt und insgesamt mehr als
3000 Kundenurteile ausgewertet. Ab-
gefragt wurden 25 Service- und Leis-
tungsmerkmale, die sogenannten
Fairness-Aspekte. Die Bewertung die-
ser Attribute erlaubt eine aussagefa-
hige Messung des subjektiven Fair-
ness-Begriffs.

Die Kriterien haben auBerdem Ein-
fluss auf die Kundenbindung. Auf
Grund unterschiedlicher Geschéafts-
modelle und Zielgruppen variiert

25 Merkmale - ein Serviceprofil

die Relevanz der einzelnen ,Kun-
denbindungstreiber” von Anbie-
ter zu Anbieter. Die Starke der Kun-
denbindung wiederum wird Uber
die Weiterempfehlungsbereitschaft,
Loyalitat, Treue und die emotionale
Bindung der Kunden ermittelt — wei-
tere wichtige Kriterien, die ebenfalls
von ServiceValue abgefragt wurden.
Jeder Befragte des Online-Panels
konnte bis zu zwei Gasversorger be-
werten, bei denen er in den vergan-
genen zwolf Monaten Kunde war. Ins-
gesamt standen so 32 Gasanbieter auf
dem Prifstand. Die Ergebnisse wurden
anschlieBend von den ServiceValue-
Fachleuten nach strengen wissen-
schaftlichen Methoden ausgewertet.
Zunachst errechneten sie Uber eine
vierstufige Bewertungsskala fur jedes
Service- und Leistungsmerkmal einen

normierten Indexwert. Die daraus ab-
geleiteten Durchschnittswerte kon-
nen — wie hier im konkreten Beispiel
von LichtBlick (siehe Grafik unten) —
als Leistungsprofile der einzelnen Gas-
versorger im Vergleich zum Gesamt-
markt dargestellt werden. Werte, die
links vom Gesamtmarkt liegen, bele-
gen ein Uberdurchschnittliches Kun-
denurteil.

AuBerdem legten die Experten
sechs Fairness-Kategorien fest und
ordneten ihnen die 25 Items zu. Zu-
satzlich zum Gesamturteil zeigt die
Studie so die Starken und Schwéchen
der Anbieter in verschiedenen Diszi-
plinen (s. ab S. 77) auf.

Das Urteil ,Fairster Gasversorger”
ergibt sich wiederum aus den sechs
Kategoriewerten, die zu gleichen Tei-
len in das Gesamtergebnis einflieBen.

Bewertung von 1 (trifft voll und ganz zu) his 4 (trifft iiberhaupt nicht zu) 1:4 1:5 1:5 1:7 1:8 1:9 2’10 2:1 2:2 2:3 2:4 2:5 2’:5 2’:7 218 2’:9 3’:0
Faire Transparenz der Produkte und Leistungen I 1 vesamt
r;i(_:, f::; Angehotsauswahl ] I LichtBiick
Zuverlassigkeit der Produkte und Leistungen 11
Flexibilitdt der vertraglichen Rahmenbedingungen | |

Problemloser Tarifwechsel | |
Fairer Erreichbarkeit | 1
's(::"l?fe"' Schnelle und zuverl. Bearbeitung von Anfragen [ | [ |

Schnelle und zuverldssige Reaktion hei Problemen [[]
Kulanz [
Belohnung von Kundentreue [ |
Unterstiitzung hei effizienter Energienutzung [ | [ |
Faire Kunden- Auskunftsfahigkeit/-bereitschaft | |
beratung Fachkompetenz der Mitarheiter [ [ |
Eingehen auf Kundenbediirfnisse 1 1

Proaktiv hessere Angehote [ | [ ]
Faires Preis-Leistungs- Preis-Leistungs-Verhiltnis [ | [ ]
Verhiltnis Attraktive Preisgarantie 1]
Faire Freundlichkeit der Mitarbeiter 11
t:;‘:::m Verhindlichkeit von Aussagen I 1
kation Verstandlichkeit der Unterlagen | |

Angemessener Informationsumfang [ [ |
Internetauftritt Il
Nachhaltigkeit {konomische Nachhaltigkeit [ [ |
\l;g:lant- Sozial verantwort_l_. und umweltbew. Handeln | | %
wortung Okologische Nachhaltigkeit | | 5
14 15 16 1,7 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 ?,

Mittelwerte, gerundet
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Faire Produktleistung

In dieser Kategorie ern-
ten die Gasversorger
immer besonders viel
Kundenlob. Auch in der
2018er-Studie heilt es
wieder: bester Durch-
schnittswert aller Kate-
gorien, Vorjahresergeb-
nis erneut getoppt

Die Kunden wurdigen nicht nur die
~Angebotsauswahl”, sondern auch
die ,Zuverlassigkeit der Produkte und
Leistungen”. Nahezu 90 Prozent der
Befragten hinterlieBen hierzu ein
positives Feedback (s. Grafik).

Auch in Sachen Transparenz gibt es
wenig zu monieren. Den Anbietern ge-

FAIRSTE

PRODUKT-
LEISTUNG

Verlassliche
Dauerbrenner

Ausfalle bei der Gasver-
sorgung sind eine Selten-
heit. Das erklart auch das
hohe Niveau beim Item
.Zuverlassigkeit der Pro-
dukte und Leistungen”.
Goldgas, MAINGAU und
mainova liegen im Ein-
zelranking vorn.

Zwar hat die Branche
die Qualitat ihres Kun-
denservices im Vorjah-
resvergleich  deutlich
verbessert. Allerdings
ist das Bewertungs-
niveau weiterhin schwa-
cheralsin allen anderen
Kategorien. Kritik gab es insbesonde-
re an der fehlenden ,,Belohnung von

KUNDEN-
SERVIGE

trifft eher zu4

Heizungszentrale: Gas lasst
sich bequem fernsteuern -

lingt es offenbar, die vertraglichen Leis-
tungen sowie die Kosten (Grundpreis,
Verbrauchspreis) leicht und verstand-
lich zu vermitteln.

Nicht immer muss es ein neuer An-
bieter sein. Oft kann man schon durch
einen Tarifwechsel viel Geld sparen.
Gut zu wissen: Ein solcher interner
Wechsel erweist sich nach Auffassung
der Kunden als unproblematisch.

Kritischer sind die Bewertungen
beim Kem ,Flexibilitat der vertrag-
lichen Rahmenbedingungen”. Dabei
geht es u.a. um die nachtragliche An-
derung der Vertragslaufzeit oder Zah-
lungsmoglichkeit. Jeder fuinfte Kunde
auBert hier Unmut.

Zuverlassigkeit der Produkte und Leistungen
,Die Produkte und Leistungen meines Gasanbieters sind zuverléssig.”
Angaben in Prozent

trifft eher nicht zu

trifft iiberhaupt
nicht zu

trifft voll
und ganz zu

Kundentreue”. 43 Prozent der Be-
fragten sehen hier noch Potenzial
nach oben. Auch in Sachen Kulanz -
dem laut Studie wichtigsten Kunden-
bindungsfaktor — konnten nicht alle
Unternehmen Uberzeugen. Bei einzel-
nen Anbietern wie Yello, Stadtwerke
Osnabrick und eprimo ist der Anteil
unzufriedener Kunden jedoch deutlich
niedriger.

Foto: Adobe Stock

Quelle: ServiceValue

Wie man es besser macht, zeigen
Yello, MAINGAU Energie und goldgas.
Sie haben im Einzelvergleich besser ab-
geschnitten als der Marktdurchschnitt.

Rangliste

Urteil Unternehmen

Sehr Gut Entega

Sehr Gut eprimo

Sehr Gut goldgas

Sehr Gut lekker Energie

Sehr Gut LichtBlick

Sehr Gut MAINGAU Energie
Sehr Gut mainova

Sehr Gut Stadtwerke Miinchen
Sehr Gut Yello

Gut hadenova

Gut DEW21

Gut energieGUT

Gut ENSO

Gut Griinwelt Energie

Gut Stadtwerke Osnabriick
Gut Vattenfall

alphabetische Sortierung Quelle: ServiceValue

H regionaler Gasanbieter; H reiner Okogasanbieter,
B bundesweiter Gasanbieter

Rangliste

Urteil Unternehmen

Sehr Gut hadenova

Sehr Gut energieGUT

Sehr Gut eprimo

Sehr Gut Erdgas Siidwest

Sehr Gut goldgas

Sehr Gut lekker Energie

Sehr Gut LichtBlick

Sehr Gut Stadtwerke Osnabriick
Sehr Gut Yello

Gut ENSO

Gut Entega

Gut MAINGAU Energie

Gut mainova

Gut MITGAS

Gut Stadtwerke Miinchen
alphabetische Sortierung Quelle: ServiceValue

M regionaler Gasanbieter
m reiner Okogasanbieter
W bundesweiter Gasanbieter
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PREIS-LEISTUNGS-
VERHALTNIS

I\

FAIRSTE

78

BERATUNG

. ’ 2.

-

Sparpotenzial:
Der erste Gasan-
bieterwechsel
macht sich meist
richtig bezahlt

Faires Preis-Leistungs-Verhaltnis

In der Kategorie ,Faires
Preis-Leistungs-Verhalt-
nis” konnte die Branche
das Vorjahresniveau hal-
ten. Kleiner Unterschied:
Das Feld ist nun enger
zusammengeruckt.

Insgesamt zehn Unter-
nehmen sind aus Kundensicht ,sehr
gut”. Wie im Vorjahr befinden sich
darunter auch der Regionalanbieter
badenova und der Okogas-Spezialist
Grunwelt Energie.

Zwei Service- und Leistungsmerk-
male flossen in die Wertung fur diese

Faire Kundenberatung
? IETE" In Sachen ,Auskunfts-
= fahigkeit” und ,Fach-
kompetenz” lauft's wie
immer rund. Jeweils 85
Prozent der Verbrau-
cher bewerteten die-
se beiden Items positiv.
Den kompetentesten
Eindruck hinterlieBen die hessischen
Energieversorger mainova und MAIN-
GAU Energie. Letzterer hat auch bei
den Items ,Auskunftsbereitschaft”

Der Kunde ist
Konig

Knapp 80 Prozent der
Studienteilnehmer fin-
den, dass ihr Anbieter
angemessen auf ihre
Bedurfnisse eingeht.
MAINGAU Energie,
Yello, mainova und

energieGUT gelingt trifft

Kategorie ein. Zum einen das ,Preis-
Leistungs-Verhaltnis” selbst. Hier ha-
ben Griinwelt Energie und eprimo die
Nase vorn. Zusatzlich wurde die Attrak-
tivitat der Preisgarantien abgefragt.
Diese schitzen die Verbraucher fur ei-
nen bestimmten Zeitraum (meist zwolf
Monate) vor steigenden k\Wh-Preisen.
Angesichts des zuletzt leicht anzie-
henden Preisniveaus gewinnen derar-
tige Klauseln wieder an Attraktivitat
fur die Kunden. Die besten Angebote
machen hier goldgas, lekker Energie,
MAINGAU Energie und Yello. Beide
Service- und Leistungsmerkmale haben

und ,Eingehen auf Kundenbedurf-
nisse” die Nase vorn. Fur die gesamte
Branche gilt: Je mehr der Anbieter auf
den Kunden eingeht, desto geringer
dessen Wechselbereitschaft.

Ein Makel bleibt die fehlende Be-
reitschaft der Gasversorger, ,proaktiv
bessere Angebote” zu unterbreiten.
42 Prozent der Kunden auBern hier
Kritik —ein deutliches Zeichen. Energie-
GUT schneidet hier weitaus besser ab
als die Konkurrenz.

Eingehen auf Kundenbediirfnisse
wMein Gasanhieter geht auf meine Bediirfnisse ein.”
Angaben in Prozent

trifft eher nicht zu

trifft iiberhaupt
nicht zu

4

trifft voll

das besonders gut. eher zu

Foto: Adobe Stock

Quelle: ServiceValue

und ganz zu

Rangliste

Urteil Unternehmen

Sehr Gut 123energie

Sehr Gut hadenova

Sehr Gut Entega

Sehr Gut eprimo

Sehr Gut goldgas

Sehr Gut Griinwelt Energie
Sehr Gut lekker Energie

Sehr Gut MAINGAU Energie
Sehr Gut Stadtwerke Osnabriick
Sehr Gut Yello

Gut EWIE EINFACH

Gut energieGUT

Gut ENSO

Gut Erdgas Siidwest

Gut GASAG

Gut LichtBlick

Gut mainova

Gut Stadtwerke Miinchen
alphabetische Sortierung Quelle: ServiceValue

laut Studie eine besonders hohe Bin-
dungskraft. Das bedeutet: Je besser
die Bewertungen der Kunden, desto
groBer ist die Wahrscheinlichkeit, dass
sie ihrem Anbieter die Treue halten
und ihn an Dritte weiterempfehlen.

Rangliste

Urteil Unternehmen

Sehr Gut hadenova

Sehr Gut energieGUT

Sehr Gut eprimo

Sehr Gut lekker Energie

Sehr Gut LichtBlick

Sehr Gut mainova

Sehr Gut Stadtwerke Miinchen
Sehr Gut Yello

Gut EWIE EINFACH

Gut Entega

Gut Erdgas Siidwest

Gut goldgas

Gut MAINGAU Energie

Gut MITGAS

Gut Stadtwerke Diisseldorf
Gut Stadtwerke Osnabriick
alphabetische Sortierung Quelle: ServiceValue

M regionaler Gasanbieter
o reiner Okogasanbieter
B bundesweiter Gasanbieter

FOCUS-MONEY 43/2018

m regionaler Gasanbieter; M reiner Okogasanbieter, B bundesweiter Gasanbieter
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Faire
Kundenkommunikation

Eine faire und ver-
standliche  Kommuni-
kation hilft, Unmut bei
den Kunden vorzubeu-
gen. Auch hier ist es zu-
nachst der Ton, der die
Musik macht. 86 Pro-
zent der befragten
Kunden bewerteten die Mitarbei-
ter der Gasversorger als freundlich —
allen voran trifft das auf LichtBlick zu.

Bei Gaslieferungsvertragen kommt es
besonders auf Kundigungsfristen und
Folgelaufzeiten an. Manchmal gilt der
niedrige Preis auch nur far eine kurze
Zeit, danach drohen Preissteigerungen.
Umso wichtiger ist es, dass der Kunde
zu diesen Aspekten umfangreich und
lickenlos informiert wird. Auch hier
kénnen die Gasanbieter Uberzeugen.
81 Prozent der befragten Verbraucher
fuhlen sich von ihrem Anbieter ange-
messen informiert. Yello und LichtBlick
erhielten bei diesem Item die héchsten
Zufriedenheitswerte.

Eine weitere Schlusselrolle spielt die
Verstandlichkeit der Unterlagen (An-
gebot, Vertrag, Jahresabrechnungen).
Unubersichtliche Verbrauchsangaben

KUNDEN-
KOMMUNIKATION

Gaskunden sind nicht nur
preisbewusst, sie achten
bei ihrem Energiepartner

HOCHSTE

NAGHHALTIGKEIT &
VERANTWORTUNG

auch verstarkt auf 6kono-
mische und 6kologische
Nachhaltigkeit sowie auf

FOCUS-MONEY 43/2018

gesellschaftliche Verant-
wortung. Die hdchste so-
ziale Kompetenz attestieren die Kun-
den dem Okoanbieter LichtBlick. Aber
auch klassische Konkurrenten wie

und unklare Formulierungen kann
keiner gebrauchen - laut Studienaus-
wertung ist das auch eher die Ausnah-
me. Besonders gut aufgestellt sind hier
badenova, Yello und goldgas.

Stark im Netz
83 Prozent sind mit der Homepage
ihres Gasversorgers zufrieden.

Internet-Auftritt

,4Die Internet-Seite meines Gasversorgers ist
iibersichtlich aufgehaut und klar gegliedert,”
Angaben in Prozent

trifft eher
nicht zu

trifft ’ trifft voll

und ganz zu

trifft iiberhaupt
nicht zu

eher zu -

Quelle: ServiceValue

‘ i O ol
1 Oko: Biogas ist zu einer,
i Iterné’give geworden;

g rh o >

MAINGAU Energie und die Stadtwer-
ke Dusseldorf kénnen hier Uberzeu-
gen. In Sachen 6konomische Wettbe-
werbsfahigkeit erzielt der regionale
Anbieter mainova die besten Kunden-
bewertungen.

Nicht ganz so glénzend sind die
Umfragewerte zur, 6kologischen Nach-
haltigkeit”. Ein Drittel der Teilnehmer
gab an, hier mehr zu erwarten. Besser
machen es LichtBlick und badenova.

Fotos: Adobe Stock

Kuschelig: An
kalten Winter-
tagen wird die
Heizung zum
Zufluchtsort

mregionaler Gasanbieter; m reiner Okogasanbieter, m bundesweiter Gasanbieter

Rangliste

Urteil Unternehmen

Sehr Gut hadenova

Sehr Gut Entega

Sehr Gut eprimo

Sehr Gut goldgas

Sehr Gut LichtBlick

Sehr Gut MAINGAU Energie
Sehr Gut mainova

Sehr Gut MITGAS

Sehr Gut Yello

Gut E.ON

Gut ENSO

Gut GASAG

Gut Griinwelt Energie

Gut lekker Energie

Gut Stadtwerke Diisseldorf
Gut Stadtwerke Miinchen
alphabetische Sortierung Quelle: ServiceValue
Rangliste

Urteil Unternehmen

Sehr Gut hadenova

Sehr Gut energieGUT

Sehr Gut LichtBlick

Sehr Gut MAINGAU Energie
Sehr Gut mainova

Sehr Gut Stadtwerke Duishurg
Sehr Gut Stadtwerke Diisseldorf
Sehr Gut Stadtwerke Miinchen
Gut ENSO

Gut Entega

Gut eprimo

Gut Erdgas Siidwest

Gut Griinwelt Energie

Gut lekker Energie

Gut N-ERGIE

Gut Stadtwerke Osnabriick
Gut Yello

alphabetische Sortierung Quelle: ServiceValue

H regionaler Gasanbieter
o reiner Okogasanbieter
B bundesweiter Gasanbieter
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Liebe Leserin, lieber Leser

Schreiben Sie lhre Meinung zu den
Themen in diesem Heft - bitte
unbedingt mit Angabe Ihrer Adresse:

DER CRASH WIRD KQMMEN!

Redaktion FOCUS-MONEY
ArabellastraBBe 23, 81925 Miinchen

oder E-Mail:
leserservice@focus-money.de

oder Leserbrief-Fax: 089/9250-3610
Leserservice-Tel.: 089/9250-2565

(Die Redaktion behalt sich das Recht auf Kiirzungen vor.)

Die Nullzinspolitik spaltet die Gesellschaft

(41/18) MoneyInside

Sie bringen die jeweilige Thematik auf den Punkt und
sprechen mir als Managementtrainer und Coach aus der
Seele. Vielleicht starten Sie irgendwann mal ein Sym-
posium, wo Sie und selbststandige Freidenker zu Wort
kommen und die Burger wachritteln. Das ware ein tolles
Ereignis. Ich wiirde das voll und ganz unterstiitzen.

Idstein MICHAEL LINDEMANN

In Miinchen sind die Immobilienpreise im Wesentlichen
durch die hohe Nachfrage gestiegen. Der Grund fur den
stetigen Zuzug sind vor allem die gut bezahlten Arbeits-
platze und nicht die niedrigen Zinsen. In den Metropo-
len ist dies weltweit seit Jahren so. In Deutschland sind
viele Immobilien nahezu wertlos geworden. Nicht nur im
Osten, sondern auch in den tibrigen landlichen Regionen
sind sie weniger gefragt, und die Preise stagnieren trotz
der niedrigen Zinsen. Dies hatte die Politik vor der Ein-
fihrung des neuen Baukindergelds beachten sollen. Da-
mit wollte man in den gefragten Regionen den Kauf von
Immobilien erleichtern. Nur Familien mit hohem Eigen-
kapital konnen sie sich dort leisten. Es ist aulerdem zu
horen, dass gerade durch dieses Baukindergeld die Im-
mobilienpreise wieder angezogen haben.

per E-Mail HELMUT BACH

SPD - Strukturelles Problem Deutschlands

(40/18) Moneylnside

Die eigentliche Achillesferse der Partei besteht weniger
in einer veranderten Gesellschaftsstruktur als vielmehr
in den fehlenden Zukunftsvisionen. Als Vorbild seien nur
die 1970er-Jahre unter Willy Brandt und Johannes Rau
genannt, wo man bereits frithzeitig das Ende der Stein-
kohleférderung in Nordrhein-Westfalen erkannte und da-
rauf als Alternative mit einer echten Bildungsoffensive
und zahlreichen neuen akademischen Einrichtungen ant-
wortete. Deshalb benétigt die Sozialdemokratie endlich
eine nach vorn gerichtete Strategie und keine konserva-
tive Politik wie etwa von Andrea Nahles und Olaf Scholz,
die sich lediglich auf das Bewahren der Vergangenheit
fokussiert und viel zu wenig in die Képfe der Menschen
oder die Digitalisierung investiert!
Hamburg RASMUS PH. HELT

[FOCUS|
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Drei Bonds von VW So lesen Sie die Anleihentabellen richtig

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

VW hat drei neue Anleihen mit je 1000 Euro Stiickelung auf den @ |E(if:n;Tz|ert ?'“W‘*”Pa'":r Ie',':]de""tg' Berick @IE)H o_girTo’raI IE);]pe'rzsetkatgg IfGI'esl?th(‘]tSTFnﬂuo-
. . . ektivverzinsung einer Anleihe unter Beriick- e): giht an, welche Kosten jahrlich zusatzlic
Markt gebracht. , Die erste Tranche (WKN: A2LQ6A) ist bereits sichtigung eines K?jrsgewinns/-verlustshei der zumgAusgabeaufschIag anfgxllen.
am 16.10.2020 fallig und zahlt den Investoren bis zur Endfallig- Riickzahlung am Laufzeitende, Vorw. = Vorwoche, (@ Wertzuwachs: Gesamtertrag (Total Return) auf
keit jéhﬂjch 0,25 % Zinsen", so die Baader Bank. Mit der zwei- @Ratings Moqdy’s: RaTing:Agent_uren wie Moody‘s Euro-Bas_is.Anr!ahme: Ausschiittungen werden im
ten Anleihe (A2LQ6B) entlohnen die Wolfsburger die Gléubi- B e e Fnds eivestiet,
schuldner. Der Zusatz " bedeutet: Moody's hat Bewertung von MO ORNNGSTAR auf Basis der
ger bis zur Falligkeit am 16.10.2023 mit einem jdahrlichen Zins einen negativen Kredit-Aushlick gegeben, Gefahr risiko- und kostenadjustierten Rendite. Top-
von 1,375 %. Die letzte Tranche (A2LQ6C) bietet einen Kupon einer baldigen Herunterstufung, Fonls erhalten fiinf Sterne, die schwéichsten
in Héhe von 2,25 % p.a. bis zur Endfalligkeit am 16.10.2026. (D Das Fundsvolumen wirdin Mitonen Euroange- 26 Prazent iner Fondfategri u inn
Emittent Félligkeit Kursam  Kurs Rendite Rendite Rating Emittent Félligkeit Kursam  Kurs Rendite Rendite Rating
11.10.2018 Vorw. in% Vorw.% Moody's| 11.10.2018 Vorw. in% Vorw.% Moody's
(2 0 __6 (1) (2) (2N 3)
Bundesobligationen (EUR) Frankreich AA18Z 250 25102020 106,05 10598 -047  -041 Aa2
S.168 114168 1,00 22022019 10060 10062 -0,67  -0,65 Aaa Frankreich MGZTK 3,00 25042022 111,29 111,22 019  -0,15 Aa2
S.169 114169 050 12042019 10057 10057 -0,66  -0,62 Aaa Frankreich MZVTR 0,50 25,05.2025 100,86 100,72 0,37 0,39 Aa2
S$.170 14170 025 11102019 100,87 100,86 -062  -0,60 haa Frankreich A18YPD 0,50 25.05.2026 99,82 99,77 0,53 0,53 Aa2
S.172 14172 025 16102020 101,64 10159 -0,56  -0,53 Aaa Frankreich A1687) 2,75 25102027 118,02 117,96 0,69 0,69 Aa2
$.173 14173 0,00  09.042021 101,26 101,18 -0,50  -0,47 haa Frankreich AZHSU 2,50 25.052030 116,76 116,67 0,97 0,98 ha2
S.174 1474 000 08102021 101,28 101,19 -042  -0,39 Aaa Griechenland AMGIUT 3,00  24.02.2040 81,50 80,88 5,63 5,68 -
S. 175 114175 0,00 08042022 101,19 101,09 -033 -0,31 haa Griechenland AG1UU 3,00 24.02.2041 81,53 81,00 5,59 5,63 -
$.176 114176 000 07102022 101,001 100,88 -026  -0,22 - Griechenland ATGTUV 3,00  24.02.2042 83,02 81,25 543 5,58 -
Bundesanleihen (EUR) Irland AAILL 590 18102019 10643 10656 -0,50  -0,46 A2
Bund 113537 3,75 04012019 10099 101,08 -0,76 -O,71 Aaa Irland ATANNQ 540  13.032025 13020 13041 0,55 0,57 A2
Bund 113538 350 04072019 103,00 103,07 -066 -0,63 Aaa Kanada ATAR3Y 3,50 13.01.2020 104,98 10506 -057  -0,47 haa
Bund 113539 325 04012020 10489 10493 0,71 -0,69 Aaa Mexiko A18X8N 1,88 23.02.2022 103,85 104,05 0,66 0,66 A3
Bund 113540 300 04072020 106,24 106,26 -0,60  -0,57 Aaa Niederlande A1ZY9A 0,25 15,07.2025 100,04 99,86 0,25 0,27 -
Bund 113542 250 04012021 106,84 106,82 -055  -0,52 haa Niederlande AAXK4 3,75 15.01.2042 15591 155,86 1,03 1,04 Aaa
Bund 113544 325 04072021 11019 110,16 046  -043 Aaa Dsterreich AOGL3F 3,50 15092021 111,02 111,25 035  -0,31 Aal
Bund 113546 200 04012022 107,75 10768 0,38 -0,35 haa Osterreich AGLBM 3,656  20.04.2022 11368 11362 -023 -0,19 Aal
Bund 113547 1,75 04072022 107,72 10762 -030 -0,28 haa Osterreich A18X6P 0,75 20102026 101,79 101,48 0,52 0,56 Aal
Bund 113492 625 04012024 13305 13292 006 -0,03 Aaa Polen AODW7H 420 15042020 10641 10635 -0,18 0,02 A2
Bund 110237 050 15022025 102,59 102,38 0,10 0,12 Aaa Polen ATASBP 526 20012025 12741 127,30 0,72 0,78 A2
Bund 110239 050 15022026 102,08 101,89 021 0,24 Aaa Polen A9VY7 1,13 07.08.2026 101,15 101,05 094 0,98 A2
Bund 110240 0,00  15.08.2026 97,91 97,65 0,28 0,30 Aaa Portugal AOT7AG 4,75 14062019 103,35 10347 032 -0,32 Bal
Bund 110241 0,25  15.02.2027 99,38 99,10 033 0,36 Aaa Portugal AOGPOC 410 15042037 119,10 12027 2,76 2,69 Bal
Bund 113504 650 04072027 153,15 152,89 0,32 0,34 haa Spanien AOTIMP 4,80  31.01.2024 120,95 121,19 0,77 0,72 Baal
Bund 110242 050 15082027 101,001 100,72 0,39 0,42 Aaa Spanien A1ZVeP 1,60  30.042025 103,61 104,15 0,99 0,94 Baal
Bund 113506 563 04012028 14750 147,21 0,38 0,41 haa Spanien 197017 6,00  31.01.2029 141,22 141,88 1,63 1,57 Baal
Bund 113514 625 04012030 162,38 162,10 0,52 0,54 Aaa Spanien AONXYY 490  3007.2040 142,00 14333 2,39 2,34 Baal
Bund 113522 4,75 04072034 158,90 158,59 0,76 0,78 haa Tschechien AODOAN 413 18.032020 106,01 10620 -027  -0,17 A
Bund 113527 4,00 04012037 152,86 152,60 0,86 0,87 Aaa Tschechien AGIGK 3,88 24052022 11350 11355  -0,02 0,13 A
Bund 113543 325 04072042 147,66 14746 0,99 1,00 Aaa Tiirkei AHTA7 435 12112021 100,35 10050 4,18 417 Ba3
Bund 113548 250  04.07.2044 13235 132,18 1,06 1,06 Aaa Uruguay 844186 7,00 28062019 103,15 103,05 0,31 2,64 Baa2
Bund 110234 250 15082046 133,86 13367 1,09 1,09 Aaa Zypern AZ90R 425 04112025 11652 117,60 1,71 1,60 Ba2
Bund 110243 1,26 15.08.2048 103,20 103,01 1,13 1,13 - Unternehmensanleihen (EUR)
Landeranleihen (EUR) ABN AMRO MZz0Y 1,00  16.04.2025 100,63 100,61 0,85 0,90 M
Baden-Wiirttemberg 104087 1,68 26052023 10651 10657 — 0,25 - Adidas A13R5D 1,25 08102021 102,73 102,75 0,31 0,33 -
Bayern 105337 325 24032020 10492 10534 -043  -040 - Adidas A13R5E 2,25 08102026 106,37 106,09 1,38 1,44 -
Bayern 105338 2,38 08.09.2020 10517 10527 -0,39  -0,36 - Adler Real Estate A4)3z 4,75  08.04.2020 102,00 10230 3,28 3,17 -
Niedersachsen A161HQ 0,00 28042025 10251 10263 -049  -0,39 - Andritz A1G6VP 3,88  09.07.2019 102,55 102,64 0,14 0,35 -
Sachsen-Anhalt AKOYE 3,75 06042021 10993 110,01 -025 -0,25 Aal BASF ATROXG 2,00 05122022 10747 10741 0,17 0,21 A
Jumbopfandbriefe (EUR) Bayer AYC3K 1,88 25012021 10355 10362 0,23 0,29 Baal
Berlin Hyp AON3Y) 450 03052019 10226 102,75 -038  -0,34 Aaa Bayer MZSAC 1,25 13112023 103,08 10315 053 0,62 Baal
Miinchener Hyp MHBO6) 1,75  03.06.2022 106,13 106,10 0,04 0,08 Aaa Bilfinger ATROTU 2,38 07122019 100,92 102,16 1,31 0,51 -
Auslandische Staatsanleihen (EUR) BMW A9FK6 0,88  03.04.2025 98,52 98,68 1,06 1,09 M
Belgien A163BU 300  28.09.2019 10341 10346 -058  -0,53 Aa3 BMW A2Z202 1,00 20.04.2027 96,72 96,72 1,38 14 A
Belgien AOGSPZ 400 28032022 11462 11462 022 0,20 Aa3 BNP Parihas BP7TTW 238  20.05.2024 108,36 108,25 0,82 0,86 Aa3
Finnland A1Z628 2,00 15.04.2024 110,23 110,05 0,13 0,17 Aal Commerzhank CZ40K0 150  21.00.2022 102,75 102,80 0,78 0,78 Baal
Finnland AANXA 400  04.07.2025 12445 124,31 0,32 0,34 Aal Daimler A16865 0,63 05032020 101,010 101,00 -0,16  -0,09 A2
Rating Moony’s www.moodys.com

- Bal, Ba2, Ba3 mit spekulativen Elementen
mg;;:;gfgg'r'gmh B1, B2, B3 hohes Kreditrisiko
Caal, Caa2, Caa3  geringes Standing

Aaa AL SUG AL0 Ca hochgradig spekulativ oder ausfallgefanrdet

Aal, Aa2, Aa3 von hoher Qualitdt L L S .

AT A2 A3 obere Mittelklasse [ niedrigste Kategorie; Anleihen in der Regel von einem Zahlungsausfall
178 : ’ 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
11.10.2018 Vorw. in% Vorw.% Moody's| gehiihren ver- Euro  1Jahr 3Jahre b5Jahre
%) wendung  11.10.2018

Daimler A16960 0,88 12012021 101,70 101,70 0,11 0,12 A2 ETFs Geldmarkt
Daimler ATINYS 020  13,09.2021 99,78 99,75 0,27 0,29 A2 db x-trackers 11 EONIA DBXO0AN 0,02 thes. 137,53 05 14 16
Daimler APGWA 2,38 12.09.2022 107,04 107,05 0,52 0,56 A2 iShares eh.rexx Money Market A0Q4RZ 0,13 ausschiitt, 78,20 09 22 24
Deutsche Bahn Finance A183V0 0,88  11.07.2031 93,03 92,70 146 1,51 Aal ETFs Staatsanleihen-Industrielander
Deutsche Bank DBSDCS 238 11.01.2023 10320 103,22 1,55 1,59 Baa3 Amundi Govt Bond Highest Rated A2H586G 0,14 thes, 226,80 05 31 154
Deutsche Borse A1684V 163 08102025 107,15 107,09 0,54 0,59 - Comstage iBoxx Liguid Sov.5-7 ETF504 0,12 thes. 162,50 1,2 23 170
Deutsche Lufthansa A12UAP 1,13 12.09.2019 100,99 100,99 -0,01 0,06 Baa3 db x-trackers iBoxx Euro Sov. Euro DBX0AC 0,05 thes. 225,76 08 18 175
Deutsche Post A2AASL 1,25 01.042026 101,17 10095 1,07 1,12 A3 Deka Dt Borse EuroGOV France 3-5 ETFL40 0,15 ausschiitt, 101,24 - 28 17
Deutsche Telekom Int. Fin.  ATHBX8 2,00 30102019 102,32 10231 -023 -0,17 Baal iShares $ Treasury Bd7-10 AOLGP4 0,20 ausschiitt, 161,01 -1,0 21 216
Deutsche Telekom Int. Fin.  A180BW 0,25  19.042021 100,21 100,33 0,06 0,12 Baal iShares $ Treasury Bond 1-3 A0J202 0,20 ausschiitt, 112,27 2,1 0,7 20,0
Deutsche Telekom Int. Fin.  ATHBMW 2,75 24102024 111,03 110,87 0,84 0,89 Baal iShares Barclays Italy Govt Bond A1IXZH 0,20 ausschiitt, 144,70 -6,2 47 153
Deutsche Telekom Int, Fin. 728317 750 24012033 16517 164,84 212 2,17 Baal iShares eb.rexx Gov. Germany 1,5-2,5 628947 0,15 ausschiitt, 86,71 07 14 -0
Deutsche Wohnen AM6IMH 1,38 24.07.2020 102,28 102,13 0,08 0,18 A3 iShares eh.rexx Gov. Germany 2,5-5,5 628948 0,15 ausschiitt, 105,62 -0,6 0,1 33
DIC Asset A2GSCV 3,25 11.07.2022 101,75 101,20 2,81 2,91 - iShares Euro Gov. Bond 15-30 AOLGPS 0,20 ausschiitt, 221,70 -0,1 41 423
Dt. Pfandbriefhank A3SWC 050 19012023 101,16 101,19 0,18 0,22 Aal iShares Euro Govt Bond 3-5 AOLGP6 0,20 ausschiitt, 167,43 11 1.2 93
Diirr ATYC44 2,88 03.04.2021 10513 105,10 0,70 0,79 - iShares US Aggregate Bond ATJKDK 0,25 ausschiitt, 87,14 0,7 08 264
DZ Bank DZ1JB1 300 30122019 100,85 101,80 0,77 1,51 A3 Lyxor EuroMTS 1-3Y LYXOXH 0,17 thes. 124,04 14 -7 0,7
E.on AOTURM 575  07.052020 109,08 10925 -0,13  -0,10 Baa2 Lyxor EuroMTS$ 3-5Y LYX0XJ 0,17 thes. 149,82 21 0,7 6,5
EnBW Int. Fin. AODGYU 4,88 16012025 124,67 12446 0,80 0,85 A3 Lyxor EuroMTS AM Invst Grade LYXOXK 0,17 thes. 174,29 1,0 15 172
Engie AOT23B 688 24012019 101,94 10211 -030 0,24 A2 ETFs Emerging-Markets-Anleihen
Evonik Industries AM4JTH 1,00  23.01.2023 102,61 102,656 0,36 0,38 Baal dh x-trackers Em Mk Liquid EuroBd DBX0AV 0,30 thes. 301,36 -1,5 0,7 9,2
Fraport A1AB5A 525  10.09.2019 104,64 104,76 0,00 0,09 - iShares Emerging Mkts Local Govt Bond ~ A1JADV 0,50 ausschiitt, 49,21 6,4 2,5 0,7
Fresenius ATHEWZ 2,88  15.07.2020 10492 10493 0,04 0,09 Baa3 iShares JPMorgan $ Emerging Mkts Bond  AONECU 0,45 ausschiitt, 89,66 19 104 4834
Fresenius A1ZC60 4,00 01022024 11501 114,83 1,12 1,12 Baa3 Lyxor iBoxx $ Liquid Em Mk Sovereigns ~ LYXOLO 0,30 thes. 78,82 34 48 334
Fresenius Finance AG2YM 425 15042019 10212 10219  -0,03 0,03 Baa3 SPDR Citi Asia Local Government Bond ~ A1JV42 0,50 ausschiitt, 88,79 20 57 20,1
Fresenius Finance A19B3) 3,00  30.01.2032 106,23 106,27 2.4 2,44 Baa3 SPDR Emerging Market Local Bond ATV 0,55 ausschiitt, 57,72 -4,5 33 5,2
General Electric AOTSC4 603  01.032038 14599 148,39 2,88 2,77 A2* ETFs Unternehmensanleihen
Grenke Finance MZSXH 1,50  27.05.2019 99,50 100,75 0,37 0,31 - Amundi Euro Gorp. Financials A2H58M 0,16 thes. 131,50 04 48 102
Grenke Finance A18VK3 1,38 05102020 101,08 101,29 0,40 0,72 - iShares $ Emerging Mkts Corp Bond ATJWS3 0,50 ausschiitt, 83,74 01 126 406
HeidelbergCement A1C90N 750  03.042020 11090 111,06  -0,01 0,05 Baa3 iShares Euro Corp Bond ex-Fin AORPWN 0,20 ausschiitt, 115,26 -0,3 70 149
Heineken AG2FC 250  19.032019 101,10 101,18 -024  -0,15 Baal iShares Euro Corp Bond Large Cap 778928 0,20 ausschiitt, 133,46 04 52 131
Hella Finance A19HBR 1,00  17.05.2024 100,32 100,21 0,91 0,96 Baal iShares Euro High Yield Corp Bond A1C3NE 0,50 ausschiitt, 102,98 05 11,1 184
Infineon Technologies A13SAP 1,50  10.03.2022 104,13 104,19 0,21 0,27 - Lyxor Euro Gorporate Bond LYXOEE 0,20 thes. 145,82 0,5 49 106
innogy Finance AOT6L6 650 10082021 17,77 117,82 0,1 0,20 Baa2 Lyxor iBoxx Euro Liquid High Yield 30 LYXOLY 0,45 thes. 111,54 09 M2 173
innogy Finance A9FW2 1,00  13.04.2025 99,07 98,83 1,12 1,19 Baa2 SPDR Barclays Gap Sterling Gorp Bd AITS 0,20 ausschiitt, 66,17 13 29 244
innogy Finance AT9QW4 1,25 19.10.2027 96,71 96,53 1,63 1,67 Baa2
innogy Finance 748537 575 14022033 14157 14102 228 2,34 Baa2 (4) (5) (6) (7) (3)
K+$ AYCRS 413 06122021 108,89 109,17 1,12 1,16 - » i 0 . ]
s REMS 263 0608 2% s 200 200 - Watrung WK e L0308 o, 11a S hie Bl Raimg
Knorr-Bremse A2DARP 0,50  08.122021 100,81 101,10 0,15 0,15 - (Mio. Euro)
Lafarge AoDz77 475 23032020 106,75 106,82  -0,07 0,06 Baa2 R fonds Unternel leih
Linde Finance AGRYP 3,88  01.062021 11027 110,30 -0,08  -0,02 A2 Allianz Corps-Corent EUR 531628 218 5957 06 -09 108 21,0 hkkkk
LVMH ATHKCS 1,25 04112019 10150 101,50 -022  -0,14 - Amundi Bd Global Corp AE-C EUR  ATH4F2 461 167,72 14 18 78 382 kK
Merck A161Y7 1,38 01.09.2022 10410 10381 033 039 Baal Apollo Euro Corp A EUR 933446 326 656 10 15 72 169 dkkkk
Merck Fin. Services A1C983 450 24032020 10598 106,62 010 -0,04 Baal GAM Star Credit Opp € Acc EUR  A1JCH4 5005 1770 16 29 166 385 Kokkkk
Metro A14)83 150  19.03.2025 96,66 96,95 203 2,01 Bal Nordea-1 Eur, Finl Debt BP€  EUR  A1J53Z 581 16387 1,2 02 160 304 hkkkk
Nestlé Finance Int. A17956 0,75  16.05.2023 101,45 101,59 0,34 0,40 Aa2 Rentenfonds Dollar
omv AGVA3 425 12102021 11236 112,33 0,08 0,14 A3 Amundi Bd US Opp Core+ AU-C USD  ATH4O0W 282 1860 12 07 27 289 kkkkxk
Otto GmbH und Co KG ATRE7N 388 01112019 103,33 10345 0,52 0,62 - BGF US Dollar Core Bond A2~ USD 989651 465 302 11 03 05 216 kK
0tto GmbH und Co KG A2AAWQ 250 16062023 10314 10297 173 1,83 - Carmignac Pf Uncons Glb Bd§  USD  A1J2R9 1085 11668 22 26 105 559 hkkkk
0tto GmbH und Co KG A2E4BN 188 12062024 100,59 101,17 1,66 1,66 - Fidelity US$ Bond A UsD 973282 716 6,89 - 00 02 288 Kkkk
Peugeot ATHQZP 6,50 18012019 101,63 101,77  -0,06 0,17 Bal Nordea-1US Tot Ret Bond BP€ EUR  A1)54) 1781 9376 15 1,7 08 304 dkkk
Peugeot MBZIV 2,38 14042023 10532 10544 1,08 1,13 Bal Parvest Bond USD C D USD  AOMPVN 60 306,36 - 09 32 213 *k
PPR A1G3X3 313 23042019 10166 101,77  -0,21 -0,15 - PIMCO Tot Ret Bd Admin A Acc USD  AODNG5 4698 2646 10 04 24 263 dokkk
Renault MzD8v 313 05032021 106,81 10689 0,22 0,25 Baa3 Pioneer $ Agg Bd A ND USD  AOKEE4 1209 9707 13 08 33 300 Kkkkkk
Roche Holdings AOT7DF 6,50 04032021 11583 116,02 -022  -0,15 Aa3 Rentenfonds Euro
Roche Holdings AZX6N 0,88 25022025 101,68 101,35 0,60 0,66 Aa3 Allianz Euro Rentenfonds A€  EUR 847504 1298 5963 08 -18 03 157 kkkk
SAP ATROU2 213 13112019 10239 10247  -0,17  -0,12 - AXA WF Euro 7-10A-C€ EUR  AOJLOO 226 17309 08 20 30 198 Skkkkk
SAP A13SL3 1,76 22.02.2027 10629 10627 092 097 A2 Bond Strategy Euro All Term A EUR ~ AOYH38 295 12,57 - 16 00 146 Kkkkk
Siemens Finance A1685B 150 10032020 102,34 10240 -023  -0,19 M Deka-Nachhaltigkeit Renten CF AEUR  DK1A48 1176 127,21 15 10 128 27,8 *kkkkk
Siemens Finance ATUDWN 2,88  10.03.2028 11577 115,56 1,07 1,12 M DWS Euro-Bonds (Long) EUR 972114 48 174006 08 20 28 192 okkkk
Sixt A1106R 200  18.06.2020 102,35 102,35 0,37 0,60 - Fidelity Core Euro Bd Y-Acc € EUR  AORMUP 181 145 06 07 51 197 Skkkk
Sixt A28PDU 1,13 0211.2022 100,78 100,71 0,90 0,95 - Invesco Euro Bond A Acc EUR 986051 m 739 10 13 43 248 dkkkk
Sixt Leasing A2DADR 1,13 03.022021 10052 10052 075 0,90 - KEPLER Europa Rentenfonds A EUR 921826 388 %76 06 -07 64 249 Kkkkkk
Stada A14KIP 1,75 08042022 100,95 101,00 1,56 1,45 - Rentenfonds weltweit
Statoil AOT7KU 563  11.032021 11327 113,22 0,05 0,15 Aa2 Allianz Intl Rentenfonds A€~ EUR 847505 472 337 11 04 01 157 hkkxk
ThyssenKrupp A4157 1,75 25112020 10225 102,35 0,70 0,64 Ba2 Best Glohal Bond Concept OP  EUR 120544 800 14619 08 -15 07 121  kkkk
ThyssenKrupp A2AAPF 2,75 08.03.2021 10420 10458 093 082 Ba2 BNPP L1 Bond World Plus GG EUR 973932 329 1569,60 - 09 55 72 *k
Toyota Motor Credit ATHFIB 2,38 01.022023 108,13 108,11 0,42 047 Aa3 Dt Invest | Gl Bonds FCH (P) ~ EUR  DWS049 369 1357 06 -22 02 38 ko
Veolia Environnement AONUSO 513 24062022 11674 11697 033 040 Baal JPM Aggregate Bd A€ Acc Hdgd EUR  AOX8TE 2805 857 10 29 -06 67  Jokk
Vonovia Finance MzY97 088 30032020 101,25 101,26 -0,03 0,02 - PIMCO Gloh Bond R€ Hdg Acc  EUR  A1J758 9374 123 08 22 39 140 Sokkkxk
Vonovia Finance A1ZY98 1,50  31.032025 100,35 100,35 1,38 144 - Robeco Lux-o-rente DH € EUR 912419 2997 13626 09 28 -33 80 ok
VW Int, Finance AMzZUTM 1,63 16.01.2030 90,06 90,95 2,63 2,56 A3 Templeton Gl Bd A MDis$ UsD 971663 12815 1730 14 23 54 215 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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Goldener September

Im September war die Welt noch in Ordnung - die Finanzmark-
te wurden nicht von einem kraftigen Bérsenbeben geschiittelt.
Das zeigt sich auch in der Europa-Statistik fiir den ETF-Markt.
Im September flossen borsennotierten Indexprodukten netto 5,9
Milliarden Euro zu — und damit mehr als doppelt so viel wie wah-
rend der ,Sommerpause” im August. Besonders gefragt waren
Aktien-ETFs, die Nettomittelzufliisse in Hohe von 5,3 Milliarden
Euro auf sich ziehen konnten, ergibt das Lyxor ETF Barometer.
Auch Anleihen-ETFs verzeichneten frisches Geld in Hohe von

WKN

Manage.-  Ertrags- Kurs
gebiihren ver- Euro
12.10.2018

Wertentwicklung
1Jahr 3 Jahre 5Jahre

1,2 Milliarden Euro. Dagegen gab es bei Rohstoff-Indexfonds
Abflisse in einem Umfang von 635 Millionen Euro. Seit Jah-
resbeginn flossen dem ETF-Gesamtmarkt 37,9 Milliarden Euro
zu — und damit rund acht Milliarden mehr als im Vorjahr. 28,6
Milliarden Euro steckten Anleger von Januar bis Ende Septem-
ber neu in Aktienprodukte. Die Kategorie ,Aktien Industrielan-
der” kam dabei auf 21,1 Milliarden, ,Aktien USA" auf 17,3 und
+Aktien weltweit” auf 5,4 Milliarden Euro. Dagegen kam es bei
ETFs, die auf , Aktien Asien/Pazifik" setzen, zu Mittelabfliissen
in Hohe von 971 Millionen Euro und bei ,Aktien Europa” von
1,6 Milliarden Euro. Anleihen-ETFs nahmen 2018 bisher frische
8,6 Milliarden Euro ein. HF

WKN

Fonds-  Kursam TER
volumen 12.10.2018

Wertzuwachs in %
1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
(3)

Wahrung Morningstar-

Rating

(%) wendun, (Mio. Euro) @
ETFs Aktien - auf steigende Kurse setzen Aktien Deutschland
Amundi MSCI Germany AOREJQ 0,10 thes. 214,35 97 133 314 DAX 11659,66 -102 152 33,6
dh x-trackers Dax DBX1DA 0,01 thes. 11302 -106 138 308 ACATIS Ak Deutschland ELM ~ EUR 163701 119 27547 25 -161 24 37 hkxk
iShares MDax (DE) 593392 0,50 thes. 205,30 -84 173 831 Allianz Adifonds EUR 847103 200 11504 18 130 95 358 kkkx
Amundi CAC 40 (Frankreich) A2H59) 0,25 thes. 73,69 07 210 432 Allianz German Equity AT€ ~ EUR  A1J5TA 710 16546 18 -131 96 372 kkkkk
UBS FTSE 100 SF (GroBhritannien) MC170 0,22 thes. 68,06 - 36 240 Allianz Nebenwerte Dischind ~ EUR 848176 635 2733 18 -85 178 497  hkx
dh x-trackers S&P/MIB (ltalien) DBX1MB 0,20 ausschitt, 2026 -104 41 16,1 Allianz Thesaurus ATE EUR 847501 156 886,76 18 -130 95 360 Kokkx
Comstage ATX (Usterreich) ETF031 0,25 thes. 38,08 07 453 402 Baring German Growth € Acc  EUR 940132 667 903 16 -136 145 419 kkkkk
dh x-trackers SMI (Schweiz) DBX1SM 0,20 ausschiitt, 79,55 29 28 324 Concentra A€ EUR 847500 2054 10909 18 -136 99 374  Kkkk
Amundi MSCI Spain AOREJT 0,25 ausschiitt, 184,06 97 29 83 CS (Lux) $/M Cap Germany B EUR 973882 27 452 22 18 325 652 kkkk
iShares S&P 500 622391 0,07 ausschiitt, 23,83 129 413 1107 DB Platinum IV Platow I1C EUR  DWS031 181 3611,21 - 88 263 825 dkkkx
Lyxor Dow Jones Industrial Average 541779 0,50 ausschiitt, 219,50 152 535 1137 DekaFonds TF EUR  DK2D7T 4570 25380 22 11,0 108 278  kkk
iShares Nasdag-100 (DE) AOF5UF 0,31 ausschiitt, 59,84 204 61,6 1644 Dt Invest | German Equities FC EUR  DWS1AD 613 19204 09 -11,9 20,7 471 kkkkk
UBS MSCI Canada A1JICG 0,28 thes. 38,78 - 143 29 DWS Aktien Strategie Dt EUR 976986 3792 37729 15 N3 173 638 kokkkk
db x-trackers S&P /ASX 200 (Australien) ~ DBX1A2 0,30 thes. 31,22 A9 191 190 DWS Deutschland EUR 849096 6044 21309 14 134 183 453 kkkkk
Lyxor Pan Africa LYXov7 0,85 ausschiitt, 8,56 68 128 11,1 DWS Germ Equities Typ 0 EUR 847428 368 392,35 15 159 144 425 Sokokx
iShares MSCI AC Far East ex-Japan AOHGV9 0,74 ausschiitt, 2,72 94 196 359 DWS German Small/Mid Cap ~ EUR 515240 235 15319 14 36 281 776 kkkk
iShares MSCI Emerging Markets AOHGWC 0,75 ausschiitt, 3248 100 1601 229 DWS Investa EUR 847400 3380 16061 14 -143 93 34T hkx
iShares BRIC 50 AOMRG1 0,74 ausschiitt, 24,86 1,6 308 409 Fidelity - Germany A € EUR 973283 820 5005 19 49 128 417 kkkk
dh x-trackers S&P Select Frontier DBX1A9 0,75 thes. 109 126 324 350 Fondak P € EUR  AOMJRL 1885 16498 11 -121 169 421 Kkkk
iShares Stoxx Europe 600 (DE) 263530 0,20 ausschiitt, 35,78 43 98 347 JB EF German Value € B EUR 973020 114 37873 19 103 102 366 Kkkx
dh x-trackers MSCI Europe Small Cap DBX1AU 0,20 thes. 41,4 38 198 604 Lupus alpha Sm Germ Champs A EUR 974564 620 575 1,8 91 291 845 dokkkk
Lyxor Euro Stoxx 50 798328 0,20 ausschiitt, 31,54 13 96 273 MainFirst Germany Fund A EUR  AORAIN 637 21053 20 -84 329 1200 kkkkk
iShares MSCI World AOHGVO 0,50 ausschiitt, 38,03 62 284 741 MEAG Prolnvest EUR 975411 162 16596 1,3 74 189 417 kkkk
iShares D) Global Titans 50 (DE) 628938 0,50 ausschiitt, 3547 120 394 830 Metzler Aktien Dtland AR EUR 975223 137 18702 15 95 106 283 kokkx
dh x-trackers MSCI EM LATAM DBXTML 0,45 thes. 39,04 45 2515 Paladin One F EUR  ATWIPH 134 146,23 - 18 420 457 kkkkk
Lyxor Eastern Europe AOF6BV 0,50 ausschiitt, 20,31 96 156 75 Pioneer Inv German EQAND ~ EUR 975230 122 188,67 1,6 -150 49 20,7 Kkxkk
Comstage Nikkei 225 ETF020 0,25 thes. 19,03 19 347 701 SEB Aktienfonds EUR 847347 610 10223 10 -108 134 312 Skkkk
Lyxor Brazil Ihovespa (Brasilien) LYX0BE 0,66 thes. 17,02 66 635 25 UBS Small Caps Germany EUR 975166 152 4748 1,8 55 279 519 ok
iShares China Large Cap AODK6Z 0,74 ausschiitt, 9741 -8,2 99 376 UBS(LX) Germ Hi Div € P-Dist  EUR  ATJWYS 81 168,83 19 92 124 338  Kkkx
dh x-trackers MSCI Indonesia DBXOEU 0,45 thes. 1,01 -160 49 159 UniDeutschland X§ EUR 975049 1243 157,84 19 -103 185 857 skkkkk
iShares MSCI Russia ADR/GDR ACTHV 0,65 thes. 89,28 85 411 2,0 UniFonds EUR 849100 2322 4920 15 -120 103 260 kkx
Lyxor MSCI India LYX0BA 0,85 thes. 14,28 93 30 479 Aktien Europa
iShares MSCI Mexico Gapped A1GTHO 0,65 thes. 99,22 49 -11 -3,3 DJ EuroStoxx 50 3238,13 -7,1 11,0 30,0
Lyxor Turkey (DJ Turkey Titans 20) LYX0AK 0,66 ausschiitt, 2458 439 410 487 Alken Small Gap Europe R EUR  AOMX9P 324 22058 21 18 209 757  kkkk
ETFs Aktien - auf fallende Kurse setzen Allianz Wachstum Euroland A€ EUR 978984 351 10854 1,8 86 132 464 Kkkkkk
dh x-trackers ShortDAX DBX1DS 0,30 thes. 22,31 79 238 -400 Allianz Wachstum Europa A€ EUR 848182 1013 Mg 18 68 74 407 Skkk
dh x-trackers ShortDax 2x Daily DBX0BY 0,40 thes. 4,15 148 457 -68,6 Argo Pan Eur Alpha 1€ Acc ~ EUR  AOLBOW 7 - 11 35 -106 222 *k
Comstage CAC 40 Short ETF041 0,35 thes. 23,24 - 232 405 AXA WF Eur Small CapACE ~ EUR 657738 892 15744 20 55 149 572 Skkkk
dh x-trackers FTSE 100 Short DBX1AV 0,30 thes. 4,69 36 -364 -333 Baring Europe Select £Inc GBp 9731456 2199 379000 16 57 253 669 Akkk
dh x-trackers SMI Short Daily DBXO0DA 0,50 thes. 3,96 - - 7 BSF Eur Opps Extension A2€ EUR  AOMYIN 1157 33724 19 56 332 1191 kokkkk
dh x-trackers S&P500 Inverse Daily DBX1AC 0,30 thes. 12,79 -65 -335 -389 Comgest Growth Europe Acc ~ EUR 631025 2424 2366 15 24 184 475 Kokkkk
dh x-trackers MSCI EM Short Daily Index  DBX0G4 0,95 thes. 1543 - 7 138 Comgest Growth GrEurp Opps  EUR  ATW565 738 3403 21 60 416 736 Hokkkk
dh x-trackers Euro Stoxx 50 Dbl Sh Daily  DBX0CG - thes. 5,23 - — 457 Comgest Growth Mid-Caps Eu  EUR 631027 312 3069 16 124 436 90,1 kkkk
dh x-trackers Euro Stoxx 50 Short DBX18S 0,30 thes. 14,42 47 209 -383 Deka-Europa AktienSpezIA  EUR  DK1A45 1009 169,07 10 49 90 458 kkkkk
db x-trackers HSI (HongKong) Sh Daily ~ DBX0C4 0,75 thes. M - 39 01 Deka-EuropaPotential TF EUR 978628 229 16,75 26 -63 174 553 kkkx
ETFs auf Rohstoff-Indizes Dimensional Eur Sm Comp A$  USD  A1C9C2 154 31,29 07 62 17,7 51,8 Hkkxk
Lyxor Rohstoffe CRB AOJCBF 0,35 thes. 15,91 19 33 -197 DNCA Invest Value Europe B~ EUR  AOMMDI 1023 17377 25 94 18 215  kkkk
RBS Mkt Access J Rogers Intl Commodity A0JK68 —  thes, 18,87 13,0 09 -220 DWS Top Europe EUR 976972 1201 135,75 14 712 52 268 kokkk
Lyxor Rohstoffe CRB Non-Energy LYXO0AL 0,35 thes. 16,19 -4,7 86 -7 E.l. Sturdza Strgc Eurp Value € EUR  ATH7UC 663 217,90 1,7 1,0 101 544 Sdkkk
Amundi Rohstoffe S&P GSCI Agriculture ~ AOYJE3 0,30 thes. 74,73 - - - F&C Europe Small Cap A Inc€  EUR  AODNOY 55 2659 18 51 02 346 *k
RBS Market Access RICI-Metals AOMMBH - fthes. 102,02 -8,5 58 01 Fidelity Eur Dyn Gr A€ EUR 603474 1915 5442 20 09 214 586 kkkk

(1) Riicknahmepres

(2) TER oder Total Expense Ratio (Gesamtkostenquote): Gibt an,
in Fondswéhrung

welche Kosten jahrlich zustzlich zum Ausgabeaufschlag
anfallen,—: Daten in Uberpriifung reinvestiert,
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money
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@ Gesamtertrag (Total-Return) auf Euro-Basis.
Annahme: Ausschiittungen werden im Fonds

123456 (rote WKN) = deutsche, 123456 (schwarze WKN) = auslandische Fonds oder ETFs

(@) Bewertung von M RNINGSTAF auf Basis der risiko- und kostenadjustierten
Rendite. Top-Fonds erhalten fiinf Sterne, die schwéchsten zehn Prozent einer
Fondskategorie nur einen Stern.

wele: Bloomberg
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Name Wahrung  WKN Fonds- Kursam TER  Wertzuwachsin% Morningstar-|
(Mplurgen)nJOQmB in% 1Jahr 3 Jahre 5Jahre Rating
0. Euro

Fidelity Eur Value Y Acc€ EUR  AOPGWQ 28 169 12 66 26 244  dkk Russell Japan Equity A JPY 785166 41 30641,79 02 80 343 667 Kkkkk
Fidelity European Growth EUR 973270 7438 1488 19 29 105 382 kkkk Schroder ISF Japan Opp$A  USD ~ AOMNPV 1550 1704 19 10 245 708  Hkk
First Private €Div STAUFERA EUR 977961 226 03 16 67 11,9 473  Kkkx Swisscanto (LU) EgSMJpB  JPY 658453 19 4330400 02 84 450 859  Kkxk
First Private Eur Aktien ULM A EUR 979583 329 8101 16 46 80 361 Akkx Aktien China/Hongkong

GAM Star Cont Europ Eq £Acc  GBP 593169 1263 441 16 107 53 362 Kkkk MSCI-Chinalndex 70,54 -152 164 485

Hend.Gart PanEur SmCos B~ EUR 798230 198 1252 22 103 132 507  Hkk Allianz China A § USD 972883 75 2651 23 112 71 M7 Skk
Henderson Horizon EurolandA2 EUR 989226 1940 4622 19 -119 88 352 kkkk Comgest Growth Greater China EUR 756455 252 63,76 16 -85 328 880 kkkk
Invesco Pan Europe Eq IncC  EUR  AOLGX1 129 1610 11 58 20 351 Skkkkk E.l. Sturdza Strgc China Panda USD ~ AORMTX 133 280335 24 -181 226 407  Kkkk

Wahrung ~ WKN Fonds- Kursam TER  Wertzuwachsin% Morningstar-|
(Mplulgen )12.10.2018 1Jahr 3 Jahre 5Jahre Rating
i0. Euro

Invesco Pan Eurp Struct EgC  EUR 796422 4963 1932 1,1 74 75 456 kkkk  Fidelity China Focus AS USD  AOCABV 3855 6445 19 65 240 719 hkkk
Investec GSF Europe Eq A$ Inc USD ~ AOQYFO 2756 555,10 - -85 94 484 Kkkkk Fidelity Greater China A$ USD 973265 396 21540 20 99 270 638 dkkkk
JPM Euroland Dyn D Acc perf€ EUR  A1JEJG 581 21216 26 -104 42 286 hkx Invesco Gr China Eq A usD 973792 982 5851 20 69 302 572 hkkk

JPM Europe Eq+ D Acc perf€  EUR  AOMNZ7 3479 1449 28 72 51 338 hkkk Neuberger Berman ChinaEq ~ USD ~ AOX8X4 766 22,93 - <122 259 873 hkkkk
JPM Europe Equity Adist€ ~ EUR 971605 693 469 13 55 96 3718  Kkkx Robeco Chinese Eq D Acc EUR  AOCAO1 292 7954 1,7 -193 81 358  kkk
Jupiter JGF EuroGrwth L EUR  A0J317 2709 329 1,7 23 2,1 681 Hkkkx  Threadneedle ChinaOppRet EUR  AOMMW3 115 346 1,7 129 139 479 Kkkk
M&G Pan EuropeanDvd €A EUR  A0Q347 194 1657 1,7 1001 01 288 kkkk UBS (LX) EF Greater ChinaP ~ USD 986408 684 34494 24 119 343 788 Jokkkx
MainFirst Top Eur Ideas A EUR  AOMVLO 1510 9,79 16 45 210 488 Akkk Aktien Asien

Mandarine S&M Caps EurR ~ EUR  A1CWBQ 977 127622 31 58 137 535  kkk MSCl-Asienindex 152,05 -3,6 21,3 456

Metzler Eur Smaller Comps A EUR 987735 640 29320 15 40 204 690  Kkk Aberdeen Glbl Asian SmCosA2  USD ~ AOHMM3 1107 4043 20 103 10 37  kkx
MFS Meridian Europ Sm Cos ~ EUR 657043 984 56,67 20 20 144 61,3 Jokkkk Allianz Emerging Asia EgA$ ~ USD  AOQ1H6 143 5854 23 2111 27 362 kkk
MFS Meridian Europ Val AT€ ~ EUR 657059 4691 408 20 04 168 540 skkkkk  Allianz Oriental Income P§ USD  AOQTHW 242 M2 10 16 143 349 dokkkx

Parvest Eq Europe SmCapC ~ EUR  AOMY3W 1608 215,34 - 14 163 653 Kkkk BGF Asian Growth Leaders A2 USD  ATJ4IU 2899 1637 18 -158 125 51,0 kkkk
Parworld Quant Eqty Eur GURU EUR  A1W345 232 163,64 - 80 21 361  kkkk Comgest Growth AsiaPac $Dis USD  AOKEBL 478 995 16 56 278 916 kK
Pioneer Eur Ptl AEND EUR  AOMJBA 1020 16302 16 -81 27 403  Hkxk DWS Top Asien EUR 976976 1538 15337 14 81 164 406  kkx
Prévoir Gestion Actions C EUR AITIND 224 30958 18 -38 161 570 hkkkx  FF-Asian Special Sits AS USD 974005 2572 4509 20 101 234 526 kkkkk
Schroder ISF Eur OppA$Inc  USD  AIXCT3 252 8205 19 73 20 21,9 kkk Fidelity Pacific A$ UsD 973285 1992 3303 19 7,8 156 468 hkkk
State Street EurSmCap EqP  EUR  A14QDL 39 1040 16 67 81 461 *k HSBC GIF AsiaxJp Eq Sm Coms USD 120873 754 61,12 19 210 149 575 Skkkk
T. Rowe Price Eur Equity A€~ EUR  AOMIXN 337 1297 16 31 02 245  hkx Invesco Asian Equity A Inc USD 986589 1095 847 20 32 342 513 hkkk
Threadn. Pan Eur Eq Div€ EUR  AOJKT3 62 163 1,7 34 16 279  kkkk Invesco Pacific Equity Alnc ~ USD 972247 207 6340 20 12 315 557 Hkkkk
Threadneedle Eurp Sm Cos€  EUR 987666 2503 1046 11 31 293 740 HKokkkx  Investec GSFAsianEqAIn  USD  AOQYFN 4095 36,73 - 14 197 398  Kkkk
UBS(LX) Eurp Opp Uncons €P  EUR  A1JYOP 804 18479 21 05 05 388 hkkk JPM AsiaPac Strat Eq A$Acc ~ USD  AOX9P5 897 1926 1,8 87 244 429  kkk
UniDividendenAss -net- A EUR  AOB821 1065 5042 19 43 28 134 *k LGT Slct Eq AsiaPac exJPB ~ USD  AOLEUR 307 255346 21 45 94 302 kK
Uni-Glohal Equities Europe EUR  AODQZK 1821 3102,11 15 29 121 41,0 Jokkkk Macquarie Asia New StarsA ~ EUR  A1J9DL 324 1384 22 143 201 221 Jokkkk
Aktien USA Matthews Asia Dividend I$ USD  A1C8X2 402 172 13 33 216 476  hokkk
S&P500 2728,37 11,5 41,4 107,6 Mirae Asset Asia Grt Cons Eq A USD  A1JG4A 526 1323 00 -148 07 369 Kkxk
AB American Growth AX UsD 987739 2722 101,25 12 148 452 1300 kkxx  Newton Asian Inc £ GBp  AONDX1 1445 18516 11 38 144 218  Skkkk
Alger American Asset 6r A USD 986333 458 6991 22 155 41,8 1111 kkkxk 01d Mutual Pacific Eq A1 USD 632586 9 343 19 157 54 222 kkxk
Allianz US Equity G2 § UsD 974430 242 6282 18 75 30,1 826 *k Robeco Asia-Pacific EgDE ~ EUR 988149 690 15429 17 23 187 459  kkkk

Amundi ldx Eq N.Am AE-C EUR  AORATP 2595 311,00 03 99 37 924 Kkk Schroder ISF Asian Opp B Acc$ USD 933407 5512 1447 25 122 243 534 hkkk
AXA Rosenbrg US En ldx E-A~ USD  AOER8T 2697 3467 04 133 392 984 kkkkx  Schroder ISF Asian Total RetB USD ~ AOMGH9 3633 230,41 25 109 20,7 464 Jokkkk

Berenbg Sys ApprUS Stockpick USD  A1C33X 178 23924 18 47 260 814 ** Stewart Inv AsPac LdrsA£ ~ GBp  AOBKOC 8214 621,89 16 -02 93 443 kkkx
BGF US Flexible Equity E2 USD 779393 1158 314 23 128 389 952  Akkx Templeton Asia SmComs A Dis§ USD  AORAKS 1402 4,28 22 91 105 462 Kkkxk
BlackRock NAmerica ldx FIx ~ USD ~ AOBL81 2475 367 22 127 404 995 Kkkk Vontobel Far East Eq B USD 987184 373 456,75 21 65 102 380 kkkk
BL-Equities America B USD 937806 793 756256 14 145 371 921 kkxk Aktien Lateinamerika

BNPP L1 Equity USA Core CC  USD 723644 376 204,36 - 152 348 847  kkx MSCl-Lateinamerikaindex 2666,38 -46 353 59

DB Platinum CROCI US DivROC EUR ~ ATW9S9 112 - 07 146 498 — kkkx  Aberdeen Glb LatAm Eq $2 USD  AICS3W 1714 352657 23 -120 313 45 kkkk
DB Platinum [V CROCI USR1C  USD  AOB54A 408 32444 12 124 M0 861 Kokkk Baring Latin AmericaA$Inc  USD 973166 224 328 18 66 156 -85 *k

DekaLux-USA TF EUR 974589 70 ne2 22 131 361 913 *k BTG SICAV LatAm Equity A $AccUSD  A1J46T 39 9,67 - L7 208 8T kkkk
Deka-USA Aktien Spezial CF EUR  DK2J6H 282 157,58 - 107 419 — kkkxx  Gomgest Growth LatAm €R AccEUR  A1JSLE U 886 28 212 61 -234 *
Fidelity America A-§ USD 973280 4155 08 19 75 213 801  kkk Dt Invest | LatAm Eqs FC EUR  DWSOVM 35 1336 10 36 457 220 dkkkx
Franklin US Opps B Acc § USD 937449 3837 1268 31 116 269 793 Kk Fidelity Latin America A$ USD 973662 988 3361 19 81 2956 06 kkkk
Janus US Venture B§ USD 933851 220 273 40 83 213 729 kK Henderson Gartmore LatAm R$ USD  AODNE3 51 1256 15 -112 280 24  kkkk
JPM US Select Equity AAcc ~ USD 987333 1746 36526 18 132 378 945 kkkk JPM LatAm Eq A (dist)$ UsD 972079 625 890 18 -84 251 31 kkk
MFS Meridian US Value B1 USD 657054 1515 2421 27 28 229 652 kkk S INVF LatAm Equity | USD 973414 422 5943 12 87 267 13 Kkk
MS$ INVF US Advantage B USD  AOHGBU 6354 7503 26 186 439 1135  Kkkxk Stewart Invs LatAm A Acc€ ~ EUr  AORGNV 227 26622 24 94 308 147 hkkkk
Parvest Equity USA Growth CC USD  A1T80L 752 83,91 - 168 398 1022 Hkkk Aktien Osteuropa

Pictet USA Index-P § USD 694231 2971 24977 04 131 406 1026 Kkkkk MSCI-Osteuropaindex 154,11 24 339 91

PIMCO GIS StocksPlus EAcc ~ USD  AOLABP 2350 2934 15 99 3712 963 Kkkx Aberdeen Ghl East Eur EgS2  EUR  A1CY8X 2 8448 24 169 33 -163 *k
Pioneer Fds US Fund'l Gr A USD  A0Q601T 2741 26658 1,7 95 3001 972 kkkk BGF Emerging Europe D2 EUR  A0J21B 803 103,70 14 80 21,9 26 kkkkk
Robeco US Sel Opps Eqs D$ USD  ATJKVM 1603 24812 1,7 38 248 836 Kkkkk Deka-ConvergenceAktien TF -~ EUR 940542 174 13588 26 74 177 93  hkkok
Schroder US Sm & MdCp Ey B USD  AODSLY 1831 28051 24 39 245 719  hkk Eastern European A DIS § USD  AOBLAT 38 5300 20 -254 103 -287  kkk

T. Rowe Price US LgCap Grth ~ USD ~ AOBMAB 1627 40,19 16 193 563 1354 Hkkxk Metropole Frontiére Europe  EUR  AQJEAV 23 39923 20 57 78 179  Skxkk
UBS(Lux) ESUSA GrP$Acc ~ USD  AODKAR 1492 3646 21 165 403 1020 Kkkx NN(L) Em Europe Eq P Cap EUR 935938 46 6024 19 -15 261 03 kkkk

Uni-Glbl Equities US $ USD  AOMINQ 461 210803 15 120 289 825 kkkk Pioneer Em, Eu+Md Eq AEND EUR 580460 145 15,44 - 99 64 159 kkkk
Wellington USRes EqDAcc ~ USD  AORN2U 2625 3740 16 77 286 890 kkk Renasset Ottoman EUR  AOHOQP 36 12484 25 -126 48 106 Kokkk
Aktien Japan Schroder ISF Em Europe AT$ ~ USD  AOJNEK 962 3034 24 35 341 91 kkkkk
Nikkei 225 22694,66 126 36,8 76,5 SEB Eastern Eurex RussiaC ~ EUR 588459 147 308 19 -159 68 54  kkx
GS Japan Portfolio Base Acc ~ JPY ~ AOHNP6 1003 1380538 1,7 59 225 509 kkkx Aktien Emerging Markets
Invesco Japan Eq Adv A¥Acc ~ JPY  ATDBN 1070 480800 17 74 364 683 skkkkk  MSCI-Schwellenlanderindex 954,66 -106 177 251
LGT Select Equity Japan B JPY  AOLEUP 386 183500 20 60 372 71,0 kkk Aberdeen Eme Markets Eq GBp  AOMULN 1140 61035 19 -166 26 65 kkxk
Mé&6 Japan Sm Cos A € EUR 797749 214 30,78 1,7 21 341 885  kkk Candriam SR Eq Em Mkts CE EUR  A2DL76 441 110,03 - 128 103 209 kkkkx
OYSTER Japan Opps 2 JPY  AOER4) 494 2661500 1,8 46 285 690 Kkkkx  Carmignac Emergents A€Acc EUR  AODPX3 801 4189 20 215 43 48 *k
Pictet Japan Eq Opp-P¥ JPY 921206 1730 1061325 1,6 22 262 58,1 kkdkk Carmignac PF EM Discy A Acc  EUR  AOM9A1 280 133242 27 -108 76 224  Skk
Pictet-Japan Index R ¥ JPY 750438 614 17711532 07 44 208 500  Kkk Comgest Growth Em Mkt Acc  USD  AOBK3L 5165 3B71 16 112 127 300 kkkok
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money 123456 (rote WKN) = deutsche, 123456 (schwarze WKN) = ausléndische Fonds oder ETFs welle: Bloombe rg
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Name Wahrung  WKN Fonds- Kursam TER  Wertzuwachsin% Morningstar-Jl Name Wahrung  WKN Fonds- Kursam TER  Wertzuwachsin% Morningstar-|

volumen 12.10.2018 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre Rating volumen 12.10.2018 in% 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre Rating
(Mio. Euro) (Mio. Euro)

Comgest Growth Prom Comps EUR  AOMUWQ 299 1303 19 -194 00 115 *k Mischfonds konservativ
CS(LX) GIbl S&M Cap EMEqB USD  AONEVN 7 13881 23 -89 64 239  kAkx Allianz Flexi Balance A€ EUR 847192 608 8854 12 36 30 209 kkkkk
Fidelity Emerging Mkts A$ USD 973267 5050 2419 20 158 85 230 kkkx Allianz Strategy 15 CT€ EUR  AORCV) 441 19222 13 24 23 200 Jokkkk

Fidelity FAST Em Mkts A Acc$ USD  ATJL2E 1200 13216 20 166 40 161  Hkk Aramea Rendite Plus EUR  AONEKQ 1059 17518 1,3 22 109 21,3 okkkk
GS Growth&Em Mkts Broad Eq USD  AOHNPF 2476 17,66 20 -157 157 357 kkk Degussa Universal-Rentenfds  EUR 849067 481 409 13 69 15 215 dkkk
Hermes Glohal Em MktsRAcc EUR  A1JZ5G 3187 358 16 -134 244 442 Jokkkx  DNGA Invest Eurose A€ EUR  AOMMD3 5674 15585 15 28 43 136 kkk
JPM Em Mkts Small CapDAcc  USD ~ AOMOKE 1317 1232 28 113 11,7 361 hkkk DWS Conc Alpha Renten GIbl ~ EUR 974515 719 12002 14 35 26 118  Sokkx
Magellan C EUR 577954 2928 2159 19 118 123 281  kkkx DWS Concept ARTS Cons EUR 988726 201 20617 13 57 15 150  skkkok
MS INVF Em Leaders Equity A USD  A1J2X6 219 %75 22 150 20 86 *k Ethna-AKTIV T EUR  AOX8UG 5084 13031 18 33 22 59 kkx
Nordea-1 Em Stars Equity BP  EUR  ATJHTM 2145 9310 1,8 -183 109 274 dkkk FvS - Multi Asset - Defensive R EUR ~ AOM43U 1421 12996 1,7 22 6,8 213 Kkdkkk
Nordea-1 Stahle EmMktsEqg  EUR  A1JP13 1066 5,68 21 -89 68 191 *k Invesco Pan Eur Hi Inc C EUR  AOJ20F 10485 22 11 29 92 252 skkkkk
0ld Mutual GIbl Em Mkt A1 USD  AICTVA 115 118 28 180 72 205 kkkx Kapital Plus A € EUR 847625 3222 6128 12 31 31 226 Hdkkk
Quoniam - EM Eq MinRisk A~ EUR  A1CS27 1880 137,00 1,1 -88 106 202  Hhkk Mé&6 Optinc A-H Grs AccHd€  EUR  AOMND8 27201 1977 14 22 86 141 Skokkkk
RAM(LX) Sys Emg Mkts EqB ~ USD ~ A0Q7T3 1515 16894 00 -62 11,7 230  hkxk MEAG EuroErtrag EUR 978273 431 6573 10 -34 55 151 Skkkkk
Roheco Emerging Cons EgsD  EUR  A1JJPP 3700 15328 15 35 127 236  hkk UniStrategie: Konservativ EUR 531410 2067 6681 19 19 27 169 dkkx
Steward Em Mark Leaders GBp  AOBKZD 2554 51867 18 96 28 189 kkk Value Investment Klassik T EUR 926443 780 158,14 — 06 66 200 kkkkk
Stewart GIbl EmMkts Sust Acc  EUr ~ AORGNR 446 32291 23 51 107 319 kokkk Mischfonds ausgewogen

Swisscanto Eq Green Em Mkts BUSD ~ AONDYC 89 12315 22 -140 09 117 *k Acatis - Gané Value Evt EUR  AOX754 2461 253,79 18 36 178 350  Kkkx
Vontobel Emerging Mkts EqA  USD 972721 2865 591,89 21 -10,0 66 229 kkkxk Allianz Strategie Balance EUR 979725 1010 8270 14 1,7 105 389 Jdkkkk
Vontobel Sust Em Mkts Lead B USD  ATJJMA 2105 13359 20 91 353 637 kkkkx AllianzStrategy 50 A€ EUR  ATWSXH 3394 131,38 14 09 135 - Jokkkk
Aktien Global BHF Value Balanced FT EUR  AOMOBR 293 7108 13 01 125 336 Kkkkk
MSCl-Weltindex 2044,95 59 296 743 Carmignac Patrimoine A€Acc  EUR  AODPWO 17326 60083 18 -84 25 83  hkx

Allianz Strat Wachstum + A EUR 979727 1103 10503 18 47 199 633 kkkk DJE-Zins & Dividende PA€ ~ EUR  A1C7Y8 1159 14364 19 04 122 382 kkkkk
AXA Rosenbg GIbl Eq Alpha A~ USD 691293 367 2456 08 70 293 711 hkkk Fidelity Euro Balanced A EUR 973811 865 17,03 14 -1 03 190 kkkx
BlackRock ISF Dev Wid Sub Flex USD ~ A1JGBU 11811 2287 00 80 31,1 746 skkkkk  JPMGlobal Balanced AAcc ~ EUR 988417 1989 180705 1,7 04 98 232 kkkx
Carmginac Investissement EUR AODPSW 3678 112220 20 80 14 165 *k Multi Opportunities EUR 940505 112 14680 06 -34 47 222  hkk
Classic Value Equity Fund CHF  AODK5K 107 1668 14 51 79 279 hkk Nordea-1 Stahle Return BP EUR  AOHF3W 12266 1604 18 40 13 161  Kkkx
Comgest Monde C EUR 939942 832 190909 22 137 388 827 kkkk Sauren Global Balanced A EUR 930920 408 1818 1,1 21 69 194  kkx

CONVEST 21 VL€ EUR 976963 241 545 18 29 212 666  Akk Swiss World Invest - VW F EUR  AORHZ3 169 17721 22 50 164 460 Kkkk
DekaLuxTeam-GlbiSelect TF ~ EUR  DK1A36 463 17817 22 34 209 520 kkx UniRak EUR 849104 4296 11510 14 35 99 300 *kkkx
DWS Akkumula EUR 847402 4350 104729 156 33 220 664  hkk UniStrategie: Ausgewogen EUR 531411 890 5992 20 14 81 287 kkkk
DWS Global Value LD EUR 939853 904 25653 156 1,0 219 631  kkx WHC Global Discovery EUR  AOYIMG 407 10822 18 61 237 57,3 kkkkk
DWS Top Dividende EUR 984811 17744 12028 15 05 148 515 hkk Mischfonds flexibel

Fidelity GIbl Dividend Y Acc ~ USD  ATJSY6 4744 1816 1,1 15 178 591 kkkx ACATIS Datini Valueflex Fonds AEUR  AORKX) 303 38644 10 33 605 1019 kkkkx
Fidelity International A USD 973269 1733 5648 19 36 191 603 kkkxk BHF Flexible Allocation FT ~ EUR  AOMO03 367 703 1,7 20 48 205 Kkkk
First Private Aktien Global A EUR  AOKFRT 104 10213 1,7 05 234 563 kkkk DJE - Europa PA€ EUR 164315 182 33781 19 21 254 445 dokkkk
Fondis € EUR 847102 184 7862 16 29 25 686 kkk DWS Capital Growth EUR  DWSOUY 199 2941 05 37 164 448 kkkk

GS GI CORE Equity Base Close  USD ~ AOHNRG 4863 24 14 74 361 926 kkkkx  DWSInvest ZukunftsStrat EUR  DWSONY 2330 19985 12 03 79 256 kkkk
GS GMS Dyn World Eq Base Inc USD  AOJKIG 645 2336 14 36 259 632 hkkk DWS Multi Opportunities FGC ~ EUR 794814 1967 24977 07 18 46 232 kokkk

Invesco Glbl Small Cap Eq USD 987085 383 17092 13 18 291 650 kkkk ENRAK Wachstum Div global | EUR  A12BST 67 65,06 - 158 402 - kkokkk
Investec GSF GIbl StrEqAInc  USD  AOQYEF 1472 150,62 - 15 228 663 kkkk Frankf Aktienfds Stiftungen T EUR  AOMBHD 2760 12830 00 7,1 143 379 Jokkkk
L0 Funds - Generation Global  EUR ~ AORNUQ 1389 2902 24 81 487 1063 Hkkkk Fv8 SICAV Mult Opps R EUR  AOM430 12607 23556 1,7 01 133 396 dkkkk
MFS Meridian GIbI Concentr B1 USD  AOESBZ 868 3949 28 18 218 638 Akkk Mainfranken Strategiekonzept EUR ~ DK2CE4 421 15749 19 06 11,6 349 Kokkx
Nordea-1GI St Eq Unhe BP€ ~ EUR 5911356 2582 21,00 18 55 193 634 dokkk Multi Opportunities 111 EUR  AOB7UM 189 21969 09 03 182 487 Jokkkk
Parworld Quant Eq World GURU USD ~ ATW32A 189 158,10 - 54 25 381 *k NORD/LB Glbl Challenges ldx ~ EUR  AOLGNP 110 17538 06 10,1 333 829 *kkkkxk
Pictet-Security R€ EUR  AOMKOF 4036 18519 27 44 206 690 kkkok StarCapital Huber Strtgy 11~ EUR  AONE9E 215 151041 11 22 218 413 Jokkkk
Robeco BP GIbl Premium EgsD EUR  AODLK6 2822 2002 14 48 243 674 Khkkx ZukunftsPlan | EUR  DKIC)2 1222 25788 22 45 207 330 hkkkk
Schroder ISF Global Core C USD 933389 2222 315 05 81 284 684 Akkxk Zurich Vorsorge Premium | EUR  DWSORDO 123 1767 14 01 61 263 okk
SEB Glohal G USD 577932 1448 419 15 33 11,6 544 hkk Mischfonds aggressiv
Templeton Growth Euro EUR 941034 7549 1709 18 12 108 308  *kx Allianz Strat Wachstum EUR 979726 752 9454 16 33 155 511 Skkkk
Threadneedle GIbl Ext Alpha NetEUR  AOQ5RP 298 321 16 32 240 740 Khkkx AXA Chance Invest EUR 978945 1442 705 24 45 195 508  kkxk
UBS(D) EF Glbl Opportunity EUR 848821 142 19892 21 96 238 71,0 kkkk Deka-BasisAnlage A100 EUR  DK2CFT 365 16969 1,7 35 198 519 kokkx
UniFavorit: Aktien EUR 847707 2853 14295 15 84 31,1 789 hkkkk Deka-BR 75 EUR 542454 110 7462 11 42 181 456 dkkkk
UniGlobal EUR 849105 5965 21584 15 69 256 634 kkkk Deka-BR 85 EUR 542452 505 7226 11 46 202 483  Kkkx
Uni-Glohal Equities World$ USD  AOM94E 608 181700 15 71 21,1 685 kkkok Deutsche Aktien Tt Ret | EUR  AOD9KW 427 165,81 15 30 170 444 Jokkkk
Valuelnvest LUX Gloh A Cap ~ EUR  AOBLT7 759 30571 23 68 206 667 Akkk DJE Concept | EUR 625797 184 26690 11 51 118 246 Hkkk
Wellington Glbl Sel CapApprec  USD  AORLZ1 84 28,91 03 36 259 724 kkkk DWS Top Portfolio Offensiv. ~ EUR 984801 789 67,36 15 09 118 349 dkkx
Aktien Energie und Rohstoffe Fv8 Multi Asset Growth R EUR  AOM43Y 478 166,92 1,7 1,0 141 41,6 kkkkk
UBS/Bloomberg Rohstoffindex 1279,43 90 204 21 GenoAS:1 EUR 975768 136 /42 12 10 163 392 dokkk
BGF New Energy E2 USD 630942 923 787 26 92 120 266 @ kkk PremiumStars Chance EUR 978707 130 20027 23 47 253 57,9 kkkkk
BGF World Energy E2 USD 632997 1436 1753 26 127 61 -85  kkxk RIV Rationalinvest VVF EUR  AOMVZQ 252 17062 14 07 137 353 kkk
BGF World Gold E2 USD 988813 3050 236 26 -232 1,0 54  dokk Sparinvest Procedo R EUR  AOMV4R 1085 20037 1,7 1,9 119 351 dokkokk
Carmignac Pf Comm A Acc EUR 914233 620 30852 20 63 199 164 kkkxk UniStrategie: Dynamisch EUR 531412 213 50,38 25 1,1 103 346 kkkk
DJE - Gold & Ressourcen PA ~ EUR 164323 81 1864 21 -151 150 34 Sokkkk UniStrategie: Offensiv EUR 531444 195 4895 26 05 152 426 Kokkk
Dt AM Smart Industrial Tech  EUR 515248 644 11208 15 00 332 608 Skkk Offene Immobilienfonds
Invesco Energy A USD 658697 118 1815 19 100 -103 -233 *k Bouwfonds Eur Residential EUR  AOM98N 1002 1342 08 106 292 41,1 -
Investec GSF Gl Gold A Inc USD  AOQYGQ 283 42,85 - 16 228 94 Kkkk Catella Max EUR  AOYFRV 18 17,33 - 108 51,8 793 =
Parvest Equity Wld Energy EUR  ATT8W2 246 590,73 - 130 101 71 *k Deka-ImmobilienGlobal EUR 748361 4937 5465 09 19 64 11,0 -
Pictet TimberR $ UsD  A0QZ7R 611 159,82 27 32 178 330 kkkk grundbesitz europa RC EUR 980700 6173 4042 10 34 93 157 -
Pictet-Clean Energy R€ EUR  AOMR60 554 6388 27 -119 28 137 kkxk hauslnvest EUR 980701 13799 41,61 10 21 68 128 -
Pioneer Akt Rohstoffe AEND  EUR 977988 85 9032 06 53 205 129 hkkx Unilmmo: Deutschland EUR 980550 12286 95 08 27 87 147 -
Vontobel Future Resources C  EUR  AORCVT 64 18419 27 46 13 18 *k WERTGRUND WohnSelectD ~ EUR  A1CUAY 264 96,00 - 125 381 557 -
Vontobel New Power B EUR 794740 178 129,71 21 100 94 193 kkxk WestInvest ImmoValue EUR 980143 2835 49,37 - 58 133 202 -
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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MONEY DEUTSCHE AKTIEN «®» KNORR'BREMSE
Gut starten, schlecht starten

Knorr-Bremse startete am Freitag mit einem Kurs einen Tag verkUrzt. Ein weiterer Minchner ging am
von 80,10 Euro sein Borsendebit und wurde im Dienstag vergangener Woche an die Bérse: Online-
Prime Standard gelistet. Damit lag der Hersteller Mobelhandler Westwing startete mit einem Aus-
von Bremssystemen 0,1 Euro Uber seinem Ausgabe-  gabepreis von 26 Euro, jedoch rutschten die Aktien
preis, der Kurs stieg bereits nach wenigen Minuten binnen wenigen Minuten auf ein Tief von 22,22 Eu-
Uber 81 Euro. Der Bérsengang zahlt zu den gréBten ro ab — rund 14,5 Prozent unter dem Ausgabepreis.
Emissionen der vergangenen Jahre in Deutschland.  Mittlerweile ist der Kurs aber wieder auf 24 Euroge- WAL E 88310 1¢ 8
Durch die hohe Nachfrage, auch aus GroBbritannien stiegen. Beide Aktien werden ab kommender Wo- [T s el S o S ATl
und den USA, wurde die Zeichnungsfrist sogar um che in den Kursteil aufgenommen. Bremssystemen

Aktie Branche WKN Kursam +— +-seit H/T Borsen- KBV KGV G).- Gew. Gew. Gew. Gew.19e KGV { i i - HV-. Analysten|

(T) = TecDax-Mitglied 121018 Vorw. 29.12.17 52 Wo.  wert Ende 17 18 19 zul7in% 1% . Di

(1) 0 6 0 60000 0OV 9P G O© & 0O OO O @00
DAX
Adidas Sportartikel AEWWW| 194,85 -62 166 218/165| 408 212 |19 65 170 Dez18 538 823 954 774 204 |200 260 313 564 1,6 (22233 0,98 - 2154
Allianz Versicherer 840400 | 183,80 -48 -40 207/170| 780 107 |08 1,3 — Dez18/1523 17,75 1890 241 9,7 |760 800 885 164 48 2129 -246 - 191470
BASF Chemie BASF11 | 7048 -56 -232 98,8/69,7 64,7 645 (1,0 19 7,7 Dez18 661 647 695 520 101 {300 310 324 783 46 | 9830 -16,51 - 19100
Bayer Pharma BAY001 | 7843 50 -234 118/69 | 731 350 |20 15 971 Dez18 828 579 746 -991 105 |266 276 28 722 36 | 97,44 -1568 - 4901
Beiersdorf Kosmetik 520000 | 90,02 -43 -80 103/85 | 22,7 7,06 (29 43 259 Dez18| 296 343 373 269 241 070 070 o071 1,71 08 | 9937 -589 - 6245
BMW Automobile 519000 | 74,75 -38 -139 97,5735 486 987 |05 09 102 Dez18| 1312 1046 10,99 -163 68 |350 400 391 11,7 52 | 8856 -12,57 - 23
Continental Autozulieferer 543900 (139,75 -32 -37,9 257/135| 28,0 440 |06 17 56 Dez18 1492 1424 1578 576 89 425 450 452 642 32 [189,84 -32,29 - 16163
Covestro Chemie 606214 | 62,84 -56 -27,0 958/609/ 127 141 09 22 49 Dez18| 993 1059 930 -636 68 |13 220 246 824 39 | 9587 -21,711 - 161001
Daimler Automobile 710000 | 53,22 -43 -248 76,5521/ 569 164 |03 09 — Dez18 984 848 890 954 60 |32 365 35 948 6,7 | 67,09 -16,12 - 141475
Deutsche Bank Banken 514000 | 950 -21 -401 17,1/88| 196 416 |05 03 — Dez18| -053 036 0,84 - 13019 o1 013 -311 14| 979 -1697 - 31317
Deutsche Borse  Finanzdienstl, 581005 | 11045 -4,7 141 121/89 | 21,3 243 |80 44 — Dez18| 468 523 6,04 290 183 (235 245 266 132 24 |118,09 -1,01 - 11916
Deutsche Post Logistik 555200 | 28,40 -42 -286 41,4/272 351 604 (06 29 88 Dez18| 215 1,78 228 600 125 106 1,15 1,17 1,1 41 | 3639 -1578 - 19 92
Dt. Telekom (T)  Telekomm. 565750 | 1402 00 -52 158127 668 749 (09 22 — Dezl18| 0,74 094 106 436 132 (060 065 070 17,3 50 | 1644 1,60 - 200712
E.ON Versorger ENAG99 | 841 -27 -72 108/79| 185 380 |05 32 — Dez18 1,84 066 069 -628 123 |021 030 043 106 51 | 1067 -6,79 - 18900
Fres.Med.Care Gesundheit 578580 | 8580 -38 -2,3 93,8793 265 178 |16 24 150 Dez18| 416 424 48 168 176 (096 1,06 1,27 31,8 15| 9490 -0,36 - 141470
Fresenius med. Dienste 578560 | 67,62 -19 39 72,8590/ 376 339 (1,1 26 10,7 Dez18| 325 340 3,77 160 179 062 075 079 271 12 | 7552 2,53 - 1871
Heidelbg.Cement  Baustoffe 604700 | 62,14 -45 -31,1 96,2/61,7| 123 17,3 |07 08 64 Dez18 462 619 7,9 555 86 (160 190 220 372 35 | 8813 -19,89 - 237100
Henkel Vz Haushaltsartikel 604843 | 9558 -49 -134 124/94 | 389 200 |21 26 164 Dez18 579 606 6,43 110 149 |162 179 1,87 152 20 117,00 -11,13 - 161574
Infineon (T) Halbleiter 623100 | 18,36 -7,0 -196 258/17,5 209 7,06 /28 33 134 Sep.18| 070 096 106 51,3 173 |022 025 028 259 15 | 2616 -17,86 - 2413
Linde AG Chemie A2E4L7 |198,75 -59 39 220/163| 366 17,1 [19 23 105 Dez18 889 9,56 - 208 - - 319 - 16 (21450 2,80 - 93N
Lufthansa Luftfahrt 823212 | 1917 -25 -37,6 31,3/18,6/ 9,08 356 103 09 18 Dezl18 503 426 4,38 -129 44 |050 080 083 668 44 |2738 -2230 - 14805
Merck Pharma 659990 | 86,50 -3,3 -36 97,0/745 376 153 |25 25 17,7 Dez18 598 527 565 -556 153 |1,20 125 126 517 15 9599 1,37 - 141472
Miinchener Riick ~ Riickversicherer 843002 {18456 -49 21 200/175| 276 622 |05 1,0 - Dezl18 244 17,18 1815 644 10,2 |860 860 9,14 629 50 20143 -1,04 - 171274
RWE Versorger 703712 | 17,66 -56 9,0 226/140/ 107 424 |03 15 — Dez18 309 129 1,38 -553 128 - 150 0,70 - 40 | 2344 842 - 17 8n
SAP (T) Software 716460 | 9857 -54 55 109/82 | 121 235 |50 4,6 261 Dezl18| 335 435 491 464 201 (1,25 140 146 1701 15 113,78 341 - 21913
Siemens Technologie 723610 | 102,16 -3,1 -120 126/100| 86,8 830 |10 19 131 Sep18| 729 719 7,72 58 132 |360 370 379 536 37 128,84 -8,86 - 199 12
thyssenkrupp Stahl 750000 | 20,01 -29 -17,4 26,5188/ 125 414 |03 44 93 Sep18| -1,15 094 1,62 - 124 015 015 020 333 102669 -9,61 - 1452
Vonovia Immobilien AMML7) | 39,08 -1,0 -56 449357 202 251 |78 12 280 Dez18| 489 200 225 -639 174 |1,12 132 145 295 37 |47,73 -360 - 1991
VWVz Automobile 766403 | 142,00 -49 147 192/134| 705 231 |03 0,7 109 Dez18| 22,63 24,81 2857 262 50 [206 396 523 154 3,7 [198,83 -10,56 - 26 313
Wirecard (T) Finanzdienstl, 747206 | 163,45 -135 756 199/77 | 202 149 M4 11,7 358 Dez18| 210 305 4,18 990 391 |06 0,18 0,21 325 0,1 20572 2241 - 2801
MDAX
1&1 Drillisch (T) ~ Telekomm. 554550 | 37,38 -3,1 -457 724/359| 661 281 | — 16 — Dez18 228 233 271 189 138 |1,80 160 180 -017 48 | 62,19 -3340 - 15 312
Aareal Bank Finanzdienstl. 540811 | 34,78 -39 -7,8 429/34,4| 208 1,07 (19 07 — Dezl18 320 303 311 -28 11,2 {200 250 250 249 7,2 | 39,32 -10,16 - 51000
Airbus Luft- & Raumf. ~ 938914 | 98,70 -b1 18,0 111/76 | 766 66,8 (12 83 249 Dez.18 439 5,64 - 175 |1,35 150 1,73 284 1,8 [121,08 0,06 - 23800
alstriaofficeREIT  Immobilien AoLD2u | 12,38 -14  -40 136/11,7| 220 020 |93 1,0 147 Dez18 185 066 069 -625 179 (052 052 053 154 43 |13,70 -2,85 - 18183
Around Town Immobilien A2DW8z | 717 -27 11,7 791/584| 797 053 10,7 09 19,7 Dez18| 135 098 0,82 -391 87 - - 0% - 35| 815 433 - 17100
Aurubis Rohstoffe 676650 | 53,78 -63 -30,7 86,8/53,0[ 242 11,0 {02 1,0 131 Sep.18| 7,80 58 532 -31.8 10,1 |1,26 145 162 299 30 | 7329 -22,69 - 663
Axel Springer Medien 550135 | 57,40 03 -11,9 744/550( 6,19 356 (18 26 122 Dez18| 320 287 322 053 178 190 200 208 947 36 | 6896 -11,83 - 8712
Bechtle (T) IT-Dienste 515870 | 7890 -65 135 90,7/63,7| 332 357 |09 42 398 Dez18| 273 325 3588 422 203 [075 090 1,00 327 13 |8921 490 - 1615 &
Brenntag Spezialchemie ~ A1DAHH | 48,05 -7,7 -89 b5b,1/46,7) 742 11,7 |06 25 21,8 Dez18| 234 304 332 420 145 (1,06 1,10 1,22 158 25 | 5856 -539 - 16 6 11
Commerzhank Banken CBK100 | 865 -34 -309 13879| 108 141 (08 04 107 Dez18/ 012 0,74 084 597 103 - - 000 - 001038 -1623 - 111513
CTS Eventim Eintrittskarten 547030 | 34,88 -67 -102 439/332 335 103 |29 94 179 Dez18 1,18 136 154 303 227 {098 059 066 -327 19 4338 -11,91 - B3 M
Delivery Hero Versandhandel ~ A2E4K4 | 35,08 -11,7 6,3 52,4/304 652 054 100 36 — Dezl8| -219 -1,06 -0,94 - - - — 000 - 00 | 49,78 -14,03 - 1230
Deutsche Euroshop Immobilien 748020 | 26,82 -20 -21,0 342/266/ 1,66 022 |72 08 100 Dez18 231 220 220 -468 122 |140 145 149 664 56 3567 -11,31 - 99700
Deutsche Wohnen  Immobilien AOHNSC | 39,15 -1,3 74 44,0/322] 140 087 131 1,4 243 Dezl18) 474 149 145 -695 271 (074 080 087 17,7 22 (4441 042 - 141301
Dt Pfandbriefhank Hypotheken 801900 | 1255 -52 -6,1 155/11,7| 1,69 166 |14 05 — Dez18 135 1,16 107 -210 118 |1,06 107 091 -134 72 1349 -593 - 650
Diirr Maschinenbau 556520 | 33,04 -10,0 -38,0 60,3/316 229 3,72 (06 26 — Dez18| 281 272 3,06 904 108 105 1,10 1,10 457 33 | 49,29 -2558 - 13500
Evonik Industries  Chemie EVNKO1 | 28,35 -46 -96 33,0272 132 144 |09 19 71 Dez18 154 253 249 619 114 1,05 1,15 119 322 42 | 3508 -7,22 - 15 6 4
Evotec (T) Medizintechnik 566480 | 16,28 -7,3 20,6 23,4/115[ 240 026 |73 68 31,6 Dez18| 0,16 023 029 794 56,7 - - - — — | 2381 1,00 - 71100
Fielmann Brillen 577220 | 50,30 03 -31,6 77,7/488| 423 139 |30 55 149 Dez18 200 202 212 575 238 (180 18 190 528 38 | 5864 -21,90 - 3nA
Fraport Flughdfen 577330 | 68,48 -4,0 -255 97,3/66,5 633 293 (20 16 87 Dez18| 356 4,52 460 293 149 150 150 1,79 195 26 | 8748 -17,30 - 91007
Freenet (T) Telekomm, A0Z27z | 18,83 -59 -389 33,0186/ 241 351 |07 19 75 Dezl18 224 183 1,95 -130 97 |160 165 1,69 544 90 | 2656 -2591 31374
Fuchs Vz Spezialchemie 579043 | 4540 -40 2,6 515/41,00 592 247 |25 48 230 Dez18 193 202 219 135 207 (089 091 096 820 21 | 47,60 -0,66 11412
GEA Group Maschinenbau 660200 | 26,50 -85 -33,8 42,9/250/ 4,78 460 |10 20 36,7 Dez18/ 131 169 1,97 500 135 08 08 08 313 371|337 -21,70 - 8194
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.

Aktie Branche WKN Kursam +— +-—seit H/T Borsen- Um- KUV KBV KCV GJ.- Gew. Gew. Gew.19e KGV Analysten-|

Vorletz. Gez. . ] HV-

(T) = TecDax-Mitglied 12.10.18 Vorw. 29.12.17 52Wo. wert satz Ende 18¢ 19 zul17in% 19¢ Div. Div. Termin empfehl
0O 6 0 (9 J10) ? ® © ® O 0 (23]

Gerresheimer Pharma-Verp. AOLDGE | 6415 -80 -7,2 80,3/60,6| 201 135 |15 25 109 Nov.18| 321 452 394 226 163 (1,06 1,10 1,22 163 19 | 7417 -7,87 5 73
Grand City Immobilien AUXCV | 2074 -24 55 244/179| 346 050 (65 12 195 Dez18| 306 198 1,79 -416 116 068 073 079 158 38 | 2357 -067 711
Hannover Riick Riickversicherer 840221 (116,30 -62 123 125103 | 140 184 (07 17 78 Dez18| 795 856 99 252 11,7 |500 500 517 346 44 11320 3,64 42008
Hella Autozulieferer ~ A13SX2 | 41,88 -6,7 -188 59,1/39,4| 465 7,06 |06 18 59 Mai19| 350 432 4,05 157 103 (092 105 1,35 468 32 | 53,98 -2042 10 122
Hochtief Bau 607000 133,70 -47 94 161/129 | 8,60 226 |04 124 6,1 Dez18| 6,55 824 951 452 141 (260 338 4,87 873 36 164,01 9,12 471
Hugo Boss Mode APHFF | 6256 -59 -11,8 81,4/59,7| 440 273 |16 51 86 Dez18| 335 357 3,99 192 157 (260 265 2,75 569 44 | 7682 -1475 17 1313
innogy SE Elektronik A2AADD | 3843 01 176 42,7/289| 213 41,1 |05 23 88 Dez18| 1,40 203 2,08 484 185 (160 160 161 08 42 | 37,39 668 2 183
K+$ Diinger & Salze ~ KSAG88 | 17,88 -14 -139 259/17,5| 342 363 (09 08 159 Dez18| 09 057 1,58 647 113 030 035 038 27,0 21 |21,41 -1791 10 135
KIONGroup AG  Nutzfahrzeuge  KGX888 | 46,35 -7,0 -35,6 80,6/444 547 765 |07 18 114 Dez18| 371 38 446 203 104 |08 099 1,14 419 24 | 7217 -3093 1290
Lanxess Chemie 547040 | 59,64 -62 -100 74,8/58,6| 545 9,66 |06 23 82 Dez18| 095 449 461 385 129 (070 080 092 313 15 | 7474 -11,09 11163
LEG Immobilien AG Immohilien LEGI11 | 9538 -19 01 107/83 | 603 055 124 14 207 Dez18 (1331 505 575 -568 166 |276 304 353 27,8 37 (107,80 1,10 16 6 (1
Metro Lebensmittel BFBOO1 | 13356 -1,3 -198 18,2/100| 485 371 |01 1,6 68 Sep18| 089 1,00 1,07 201 125 - - 064 - 48 1319 130 3 182
MorphoSys (T)  Biotechnologie ~ 663200 | 82,85 -34 82 125/71 | 263 007 448 52 — Dez18|-241 -192 -201 - - = = 000 - 00|97 921 462
MTU Aero Engines Flugzeugmotoren AODIPT (176,60 -8,7 182 199/129 | 9,18 504 (20 49 151 Dez18| 688 852 929 350 190 [190 230 2,70 423 15 (177,14 10,59 716/5
Nemetschek (T) ~ Software 645290 (114,00 -89 523 15571 | 439 040 | — 187 - Dez18| 194 208 247 27,2 462 (065 075 079 215 07 11813 9,69 182
Norma Group Technologie ATH8BV | 4840 -87 -135 70,2/48,1| 154 1,02 |15 28 131 Dez18| 3,76 349 3,87 301 125 095 106 117 226 24 | 62,73 -1891 8 90
Osram Haushaltsartikel LED400 | 30,70 -7,3 -59,0 79,6/29,7| 321 413 |07 13 92 Sep.18| 226 176 2,36 434 130 (1,00 1,11 095 -500 31 |44,38 -407 11100
Pro7SAT.1 Medien PSM777 | 21,16 -64 -26,3 33,01209) 493 408 (12 57 35 Dezl18| 204 231 246 207 86 190 193 194 216 92 | 2835 -19,19 12 8 /4
Puma Sportartikel 696960 419,50 -14 190 539/277 | 6,32 414 |14 39 - Dez18| 9,09 1305 16,98 868 247 075 1250 3,19 325 08 {47144 1,52 9114
QIAGEN (T) Biotechnologie ~ A2DKCH | 29,97 -51 144 34,0/252| 6,80 126 |53 31 241 Dez18 1,15 1,30 - 232 (093 - 000 -100 00323 128 11211
Rheinmetall Riistung 703000 | 7832 -74 -260 119/75 | 341 590 |06 18 104 Dez18| 524 633 7,05 365 11,0 (145 1,70 2,03 397 26 [116,00 -24,82 13 60
Rocket Internet ~ Versandhandel ~ AT2UKK | 25,54 -6,7 209 31,3192 394 004 982 10 — Dez18| 001 166 -045 - - = - 000 - 00353 -1,60 4 470
RTL Group Medien 861149 | 5930 -37 -116 730/57,7| 9,18 637 |14 32 89 Dez18| 481 467 516 730 11,5 (400 400 405 135 68 | 74,00 -10,02 911
Salzgitter Stahl 620200 | 39,87 -49 -162 525/360| 239 899 |02 08 45 Dez18| 335 420 4,06 21,1 98 (030 045 053 750 13 | 4453 8,05 5 116
Sartorius (T) Biotechnologie ~ 716563 124,00 -72 559 160/71 | 880 140 |59 132 380 Dez18| 1,67 237 274 643 453 |046 051 060 298 05 {12286 0,08 097
Schaeffler Autozulieferer ~ SHAO15 | 10,03 -1,9 -322 16,8/9,7 | 6,68 140 |05 26 3,7 Dez18| 147 152 169 151 59 (050 055 055 940 55 | 1424 -20,72 91011
Scout24 E-Commerce A2DM8 | 3476 -34 2,1 486/329 3,74 048 |75 35 206 Dez18| 103 154 18 743 194 [030 056 061 103 1,7 | 4550 -1547 6 102
Siemens Hith. (T) ~ Medizintechnik ~ SHL100 | 34,08 -4,8 - 399/290| 341 138 | — 41 - Sep18 151 1,68 - 03| - - 069 - 20 | 38,69 - 71800
Siltronic (T) Halbleiter WAF300 | 97,46 -58 -19,7 161/87 | 292 1,18 |22 41 50 Dez18| 6,18 1249 1361 120 72 | - 250 4,66 — 48 |157,63 -2590 6 21
Software (T) IT-Dienste A2GS40 | 3641 -40 -223 49,8/349| 269 088 |31 24 153 Dez18 1,88 246 257 369 141 | - - 069 - 19| 4350 -1387 8 96
Symrise Spezialchemie ~ SYM999 72,30 -7,0 09 81,7/60,4| 9,39 300 |31 54 282 Dez18| 208 231 263 266 274 (08 08 094 108 13 |7402 0,79 6188
TAG Immobilien  Immobilien 830350 | 19,89 -07 256 214/144| 291 041 |56 1,7 197 Dez18| 208 166 1,44 -308 138 (057 065 073 2756 3,7 | 1999 10,09 6901
Telefonica Dt. (T)  Telekomm. AUSRX | 349 -11 -166 4,69/3,34| 104 730 |14 13 61 Dez18/-0,13 -0,03 0,00 - —|025 02 027 720 77| 38 1M 10 8 M
Uniper Versorger UNSEOT | 2520 -21 -3 27,7/226| 922 722 |01 08 208 Dez18 -1,79 1,75 1,69 — 149 /055 074 085 547 34| 2582 -09 - 5 710
United Internet (T) Telekomm, 508903 | 37,060 -27 -354 59,8/35,7| 7,59 421 |15 1,7 176 Dez18| 325 246 2,67 -17,7 138 (080 08 094 178 25 | 57,89 -28,00 - 17700
Wacker Chemie ~ Spezialchemie ~ WCH888 (101,05 -4,7 -369 174/9 | 527 492 |10 17 84 Dez18|17456 7,03 7,82 -552 129 |200 450 384 922 38 [13513 -24,32 - 10102
Zalando Mode ZAL111 | 3315 -20 -249 503/302| 830 449 |16 55 58,7 Dez18| 040 034 055 370 605 | - - 000 - 00 |4260 -2583 - 16175
SDAX

Adler Real Estate  Immobilien 500800 |1390 -41 46 161/120| 081 027 |34 08 - Dez18| 1,73 193 135 -220 103 | - 004 0,00 - 00179 224 620
ADO Properties SA  Immobilien A14U78 | 48,14 -31 139 558/40,0| 213 0,13 149 1,1 252 Dez18| 8,07 2,64 300 -628 160 (045 060 0,77 71,1 1,6 | b560 2,98 55 N
Aixtron (T) Halbleiter AowmPs | 9,01 -02 -222 198/81|102 023 |44 26 532 Dez18| 006 024 036 503 249 | - - 000 - 00| 1419 -2930 6 42
Aumann Industriegiiter ~ A2DAMO | 46,60 -156 -27,1 955/44,0| 0,71 021 |27 38 349 Dez18| 094 149 199 112 234 - - 040 - 08| 7780 -21,52 4200
Baywa Agrar 519406 | 27,65 -33 -138 339/27,1| 1,01 161 |01 13 - Dez18| 1,13 159 212 874 131 |08 090 094 106 33 | 3221 571 4 470
Befesa Abfallwirtschaft A2H5Z1 | 38,80 -57 -19 46,7/27,5 1,32 0,72 |02 56 20 Dez18| 1,02 269 299 193 130 | - - 107 - 28 |4702 559 520
Bertrandt Ingenieurdienstl, 523280 | 70,90 -61 -30,3 111/69 | 0,72 099 (0,7 19 11,6 Sep.18| 435 497 587 350 121 250 250 251 052 35 | 9414 -21,98 4 500
Bilfinger SE Dienstleistungen 590900 | 36,88 -7.9 6,8 468/337| 163 4,04 [04 13 - Dez18|-201 094 212 - 174 (100 100 100 050 27| 4355 -7,97 5 53
Borussia Dortmund Freizeit 549309 | 7,78 -25 270 814/49% 072 054 |12 19 - Juni9| 031 032 026 -161 299 (006 006 006 000 08 | 10,00 29,14 2170
C.Zeiss Medit. (T) Medizintechnik ~ 531370 | 64,90 -68 254 769/44,7) 580 119 |46 - — Sep18| 157 144 174 109 373 |042 055 052 245 08 |6920 822 2 64
Cancom (T) IT-Services 541910 | 3342 99 -37 526/29,7| 1,17 1,16 |1,1 65 11,5 Dez18| 1,6 148 1,72 480 195 025 050 076 203 23 | 4820 -20,89 1500
Ceconomy Handel 725750 | 4,74 -182 -624 134/42 |17 222 |01 38 26 Sep18| 337 033 061 -81,8 7,7 (1,00 02 023 -774 48 | 628 -4589 2104
Cewe Stiftung Fotolahor 540390 | 66,60 -7,6 -244 933/659| 049 060 |08 23 7,7 Dezl8| 464 514 556 196 120 (1,80 18 191 589 29 | 9633 -18,26 6 10
CompuGroup (T) ~ Software 543730 | 46,72 -65 -146 60,3/37,6| 249 058 |35 95 184 Dez18| 063 218 223 264 209 (035 035 041 160 09 | 51,21 -1,02 RN
Corestate Capital Beteiligungen A141)3 | 3545 -88 -30,7 53,3/353| 0,76 0,18 |30 14 — Dez18| 324 553 6,01 856 59 - - 24 - 70 | 65,57 -22,75 8 000
Deutsche Beteilig. Beteiligungen ATTNUT | 33,75 -32 -283 52,3/332| 051 013 (82 11 — Sep18| 601 234 357 -405 94 120 140 143 188 42 | 41,84 -1440 - 34100
Deutz Motoren 630500 | 6,84 -100 -98 876/628| 082 148 |05 14 169 Dez18| 1,00 049 063 -369 108 (007 015 014 104 21| 941 88 - 8100
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money Quelle: Bloomberg DEYZ.,’
FOCUS-MONEY 43/2018 87



MONEY DEUTSCHE AKTIEN

COVESTRO
GroBinvestition in Amerika

Der Leverkusener Chemiekonzern plant eine neue GroBanlage fur 1,5 Mil-
liarden Euro fur den harten Kunststoffschaum MDI in den USA. Fir das
Vorprodukt fir Hartschaume, das als Dammstoff in Gebauden oder Kuhl-
schranken verwendet wird, wird eine steigende Nachfrage erwartet: Der
globale MDI-Markt soll laut Covestro jahrlich um funf Prozent wachsen.
Die Inbetriebnahme ist 2024 geplant. Die Sachinvestitionen sollen in den
nachsten drei Jahren um 70 Prozent ausgeweitet werden. JS

Chemiekon-
zern: Covestro
ant eine neue
‘GroBanlage in
. eq USA

i |

WKN/ISIN 606214/DE0006062144 | Empf.am 29.6.2016 | Ausg.27/16 | Empf.-Kurs 37,26 € | Kurs akt.62,28 € | +/—in % +67,15 | Neuer Stopp 52,93 €

Aktie Branche WKN Kursam +— +-—seit H/T Borsen- Um- Gew.19¢ KGV

(T) = TecDax-Mitglied 12.10.18 Vorw. 29.12.17 52Wo. wert satz w17in% 19
(1) 0 6 0 06 0 0 O O » ® O 6

Dialog Semi (T)  Elektronik 927200 | 21,98 21,7 -153 442/124/ 168 120 |13 14 7,0 Dez18 196 214 1,78 915 124 | - — 000 - 00 [21,75 11,30 48
DIC Asset Immobilien AX3XX | 922 -04 -108 109/90| 066 015 [43 08 81 Dez18 093 062 066 -295 141 [040 064 047 175 51| 1082 -7,15 34
DMG Mori Maschinenbau 587800 | 43,75 -0,1 -49 535/429| 346 235 |14 28 125 Dez18| 149 - - - - (1,03 1,03 - - — | 4300 -629 00
Dr. Honle Solartechnik 515710 | 68,40 -11,9 38,0 89,2/355 0,38 0,0 {32 47 170 Sep.18| 1,89 353 412 118 166 | - - 090 - 1,3 8200 -48 10
Drégerwerk (T) ~ Medizintechnik ~ 555063 | 49,70 -84 -313 103/49 | 0,88 257 |03 09 194 Dez18 556 309 391 -295 127 [019 046 044 129 09 | 6021 -28,67 04
DWS Group Finanzdienstl, ~ DWS100 | 23,07 -3,5 - 33,1/22,7| 461 245 | - — - Dez18 2,06 2,50 - 92| - - 14 - 61| 30,76 - 79
Encavis Umwelttechnik ~ 609500 | 579 -19 -104 718573 0,75 022 (32 13 68 Dez18| 020 036 041 105 141 /020 022 026 245 43| 79 -10,03 81
GRENKE Finanzdienstl. ~ A16IN3 | 9286 -7,1 17,3 107/79 | 430 044 |67 42 — Dez18| 274 290 352 285 264 |058 070 078 337 08 | 9920 -3,87 34
Hamhorner Reit  Immobilien 601300 | 883 -20 -108 10,1/86| 0,70 009 |76 13 118 Dez18 022 036 034 536 261 043 045 047 814 53| 1077 -53 2 4
Hapag-Lloyd Logistik HLAG47 | 32,26 -15 -3,7 38,2/28,1 567 997 |05 09 79 Dez18 019 -011 189 897 170 | - 0567 043 - 13 /3628 -542 8 8
Heidelbg.Druck ~ Druckmaschinen 731400 | 2,09 -156 -27,2 3,58/1,99 058 242 |02 18 1256 Mrz19) 005 016 024 378 88| - — 000 - 00 | 347 -2347 10 3
HelloFresh Lehensmittel A16140 | 1028 -3,7 -136 150/88| 1,67 090 |11 62 - Dez18| -067 -0,58 -0,07 - - - - - - — | 16,00 -17,97 1
HHLA Logistik A0SB48 | 1895 -6,1 -199 284/168 1,38 126 | — 25 — Dez18| 1,11 131 1,34 21,1 141|059 067 079 344 42 | 229 -668 5
Hornbach Vz Baumérkte 608340 | 57,90 14 -218 79,8/632 093 414 |02 07 53 Fen19 511 5565 594 163 97 (150 150 1,58 533 27 | 8067 -10,80 3
Hypoport Finanzdienstl, 549336 {17960 -9,0 23,6 205114 1,7 0,19 |49 79 51,2 Dez18| 310 400 487 572 369 | - - 000 - 0,0 203,67 13,82 5
Indus Beteiliungen 620010 | 47,40 -9,0 -203 66,2/46,6| 1,16 164 |07 1,7 11,8 Dez18 337 376 401 189 118 (135 150 1,60 185 34 | 69,07 -16,71 1
Isra Vision (T) Elektronik 548810 | 39,85 -61 -63 61,3292 087 014 |57 47 276 Sep.18) 094 103 126 332 320 | - - 028 - 07 | 4787 -10,62 1
Jenoptik (T) Optoelektronik ~ A2NB60 | 25,80 -114  -63 39,5253 148 075 |19 27 157 Dez18| 127 130 144 137 179 | - - 034 - 13329 -1904 7
JOST Werke Autozulieferer ~ JST400 | 29,70 -50 -296 49,5283 044 070 (06 19 - Dez18| -841 3567 337 - 88| - - 118 - 40 | 458 -20,18 2
Jungheinrich V2 Lagertechnik 621993 | 2842 -89 -27,8 429/27,8 290 344 |08 23 666 Dez18 1,78 184 202 135 141 [044 050 054 218 19 | 3600 -1826 9
Klickner & Co Stahlhandel Kco100 | 925 -57 -102 11,887 092 629 |01 07 499 Dez18 09 085 080 -164 115|020 030 031 535 33 1168 -830 9
Koenig & Bauer  Druckmaschinen 719350 | 48,80 -66 -223 78,7/475 081 122 |07 20 17,1 Dez18| 491 479 544 107 90 (050 090 1,04 107 271 | 80,21 -24,65 0

Krones Maschinenbau 633500 | 87,56 -18 -235 123/85 | 2,77 369 |07 20 27,3 Dez18 597 596 664 11,2 132 (1566 1,70 1,78 151 20 11333 -18,59 - 1
KWS Saat Agrar 707400 296,50 -66 -11,2 371/276| 1,95 1,08 | — 22 - Jun18 1478 1449 1545 452 192 [300 320 320 667 1,1 (33240 -8H2 1212

Leoni Kabel 540888 | 3326 -40 -46,7 66,2/31,5 1,09 492 |02 10 67 Dez18 444 445 491 106 68 [050 140 1,40 180 42 | 49,28 -3248 -
Medigene Biotechnologie ~ ATX3W0| 11,03 -65 -134 194/99| 027 001 300 25 — Dez18| -0,63 -095 -0,84 - - - - - - — | 1875 -22,02

Nordex (T) Umwelttechnik ~ AOD655 | 7,93 -31 -107 11,7/69| 0,77 3,08 |03 10 48 Dez18/ 000 -037 -0,00 - 0,00 - 01| 948 -1625

Patrizia Immobilien Immobilien PATTAG | 1579 -42 -183 21,2/15,6| 1,46 027 |46 13 323 Dez18| 060 081 106 748 151 025 037

- - 23| 2207 -12,58
Pfeiffer Vac (T) ~ Maschinenbau 691660 118,60 -51 -240 175/110| 1,17 059 |18 35 144 Dez18 546 7,18 754 380 157 3,60 200 291 -191 25 |154,60 -15,66
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Rational GroBkiichen 701080 602,00 -39 12,6 699/487| 684 0,70 |93 18,6 421 Dez18) 1258 13,91 1561 241 386 10,00 11,00 11,31 131 19 |61756 6,29 1
Rhiin-Klinikum Kliniken 704230 | 21,56 -26 -27,8 321/21,3) 1,44 121 |12 13 266 Dez18 053 063 079 487 274 |03 022 030 -143 14 | 248 1792 8
RIB Software (T)  Software AOZ2XN | 16,09 -12 -352 36,1/141/ 0,83 011 |64 19 385 Dez18/ 040 033 053 315 305 |06 018 020 250 12 | 27,08 -27,91 2
S&T(T) IT-Dienste AOX9E) | 20,84 -134 166 281/152 1,33 088 |13 43 — Dez18 043 074 1,00 132 209 |00 013 015 500 07 | 2620 -56 1
SAF Holland Autozulieferer ~ AOMU70 | 1263 -67 -296 20,1/120 057 1,14 |05 19 — Dez18 082 118 146 777 87 [044 045 049 102 38 | 1783 -19,57 3
SGL Carbon Chemie 723530 | 822 -109 -279 143/80| 1,01 086 [1,1 19 - Dez18 1,14 018 029 -749 287 | - - 000 - 00 | 1242 -2474 4
Shop Apotheke  Einzelhandel ~ A2AR94 | 4300 -32 72 648318 052 028 |09 22 - Dez18 225 -144 099 - - | - - 000 - 005675 -267 2
Sixt 8t Autovermietung 723132 | 91,00 -7,3 248 120/64 | 380 2,60 |15 24 - Dez18| 409 472 522 215 174 165 400 292 77,0 32 [115567 551 4
SMA Solar Tech ~ Solartechnik  AODJG) | 1857 -72 -484 6327178 064 089 |07 1,1 45 Dez18 087 017 092 575 202 026 035 030 135 16 | 2867 5476 4
Stabilus SA Maschinenbau  A11305 | 60,00 -9,0 -199 894/67,2 148 091 |16 38 163 Sep18| 321 38 429 335 140|050 08 09 904 16 77,78 -2221 5
Steinhoff Haushaltsartikel A14XB9 | 012 -129 -609 3,90/007 0,53 134 | — 02 — Sepd7| 030 031 03% - | - - - - | - 4% 1
Strier AuBenwerbung 749399 | 47,02 -47 -237 66,4/45,6/ 264 133 |18 43 7,9 Dez18| 168 358 397 137 11,8 1,0 1,30 144 31,0 371 | 69,14 -16,00 123
Siidzucker Lebensmittel 729700 | 12,68 46 -299 184/11,1| 259 698 (04 06 63 Feh19| 100 -006 026 -742 491 [045 045 019 580 15| 10,93 918 205
TAKKT Versandhandel 744600 | 13,02 -15 -310 23,4/125/ 085 112 |08 15 7,7 Dez18| 147 1256 135 -803 96 (055 056 056 018 42 | 1918 -2633 46
Talanx Versicherer TLX100 | 31,26 -34 82 37,7/30,7| 7,90 335 |02 09 16 Dez18| 266 343 380 429 82 1,35 140 147 867 47 | 3638 -8,06 138
Tele Columbus ~ Medien TCAGT7 | 3,02 32 -674 990232 039 050 |08 08 24 Dez18 -0,15 -0,03 021 - - - 000 - 00| 422 -5445 4 4
TLG Immobilien  Immobilien A12B8Z | 21,34 -37  -3,6 250/194 220 021 |81 11 221 Dez18| 356 205 1,54 -b6,7 138 [080 082 089 116 42 | 424 -622 310
Vossloh Bahntechnik 766710 | 41,25 -48 -119 58,4/366 0,66 092 (08 13 80 Dez18/ 050 1,80 227 - 182 | - 100 080 - 19| 4700 472 17
VTG Logistik VT6999 | 5210 -15 91 56,4/37,4/ 150 1,01 |15 19 69 Dez18| 193 216 282 459 185 (075 090 097 299 19 | 57,90 6,18 74
Wew Finanzdienstl. 805100 | 18,70 -44 -199 252173 1,75 5% |03 04 — Dez18| 274 233 247 993 76 (060 065 067 110 36 |2390 -845 50
Wacker Neuson  Baumaschinen ~ WACKO1| 21,24 -55 -294 339/200 1,49 153 |09 13 431 Dez18 1,26 189 1,77 414 120 [050 060 089 776 42 | 3003 -1917 43
Washtec Maschinenbau 750750 | 72,20 -54 -83 838610 101 042 |23 133 319 Dez18| 276 295 322 166 224 [210 245 266 268 37| 7963 439 22
XING (T) Medien XNG888 | 275,00 -33 24 329/227| 1555 018 |74 186 226 Dez18| 461 567 734 593 3756 (297 168 227 -236 08 (29640 -1,23 33
z00plus Versandhandel 511170 |14280 -38 50 193/128| 1,02 1,11 |08 96 — Dez18| 027 009 1,06 293 1347 | - - 000 - 00 /16250 -1131 41
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money welle: Bloom b@rg DSVZ!
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HAWESKO

Hanseatisches Wein und Sekt Kontor

Wine not?

Hawesko gab kirzlich die abgeschlosse-  nalem Potenzial. Es soll als Unternehmen
ne Ubernahme von Wein & Co bekannt.  weiterhin unabhéangig bleiben. Hawesko

Hawesko Holding Euro

g
Uber den fiihrenden Anbieter von qua-  erwartet durch den Kauf eine Erhéhung o 2
litatsvollen Weinen und Champagner in des Umsatzanteils des Auslandsgeschafts 4 g
Osterreich méchte die Gruppe dort ihre von bislang rund neun auf 16 Prozent. Das 42 °§
GroBBhandelsaktivitdten im Endkunden-  Unternehmen geht fir 2018 von einem 38 §
bereich ausweiten. Wein & Co ist durch Umsatzplus um 5,4 Prozent auf 507 Millio- 200-Tage-Linie %
Online-Shop und lokale Geschafte ein gut nen Euro und einem Ergebnis je Aktie von # 3

aufgestellter Omni-Channel mit internatio- 2,2 Euro aus. Kursziel: 48,50 Euro. JS 2013 14 15 16 17 2018

WKN/ISIN 604270/DE0006042708 | Empf.am 8.1.2014 | Ausg.3/14 | Empf.-Kurs 39,11 € | Kurs akt.42,20 € | +/—in % +7,9 | Neuer Stopp 35,87 €

Branche WKN Kursam +— +-—seit H/T Borsen- Um- KUV KBV KCV GJ.- Gew. Gew. Gew.19¢ KGV Vorletz. Gez. . Prog.Div.zu Div.- Kurs- Abst200- HV-  Analysten-

121018 Vorw. 29.12.17 52Wo. wert satz Ende 17 19 zu17in% 19¢  Div. Div. Div. vorl.Div.in% Rend. ziel T.-Linie Termin empfehlung|
0 6 0 6 0 (8] [10) (13 I+ 15 ® O D @ b B (24]

Weitere deutsche Aktien
Adler Modemarkte Mode ATH8MU | 3,74 -46 -359 6,76/3,40) 0,07 053 |01 08 471 Dez18| 021 025 040 919 93 - 005 0,3 - 35| 550 -21,62 51 2
ADVA Netzwerke 510300 | 645 -23 68 7,54/463| 032 051 |07 14 228 Dez18|-009 026 0,42 - 153 - - 0,03 - 05| 73 27 320
Algeier Software A26S63 | 30,10 -68 18,7 357/20,4| 0,30 058 |05 27 — Dez18 029 140 194 568 155 - - 083 - 1,7 |4050 386 2000
AT&S Elektronik 922230 |1852 -33 -21,3 28,0146 0,72 099 (07 13 37 Mrz19| 1,38 163 190 378 97 010 036 026 164 14 | 2647 -11,73 3400
Aurelius Beteiligungen AOJK2A | 4006 -69 -255 63,0/376| 124 336 (03 23 — Dezl18|1482 449 593 -600 68 400 500 370 -750 92 | 68563 -24,07 5000
Basler Maschinenbau 510200 (134,40 -185 -31,1 229/129 | 047 015 |28 58 152 Dez18 | 6,74 558 660 -203 204 |074 202 157 112 12 (201,33 -2579 2110
BB Biotech Biotechnologie ~ AONFN3 | 5845 -63 50 655530324 - | - - — — - - - - — 240 288 - - — | 63,56 -0,06 SEN |
Bet-At-Home.com Wettanbieter ~ AODNAY | 4580 -185 -535 121/43 | 0,32 012 |30 75 93 Dez18| 468 465 465 -061 98| - - 625 — 136 | 71,93 -38,53 1300
Bijou Brigitte Konsumgiiter 522950 | 37,55 -1,3 -245 54,6/366/ 030 033 |09 14 73 Dez18| 275 249 253 -800 148 [300 300 280 -667 75 - 16,90 1100
Biotest Biotechnologie ~ 522723 | 2360 -08 168 27,8/179| 091 0238 (28 19 658 Dez18|-0,09 002 0,11 — 2145 - - 04 - 02| 2410 -450 0170
Centrotec Sust ~ Umwelttechnik 540750 | 12,88 -14 -167 188/125| 0,23 059 |04 09 72 Dez18| 1,13 1,10 125 109 103 (030 030 038 27,7 30| 1757 -626 2200
comdirect Bank  Banken 542800 | 10,34 -41 97 129/100| 1,46 060 |26 23 — Dez18| 051 075 050 -196 20,7 - - 0% - 241|128 -1230 302
CropEnergies Umwelttechnik ~ AOLAUP | 447 -34 -427 10,3/44|039 088 |05 09 49 Fen19| 058 029 039 -336 116 030 025 023 -250 50 | 568 -19,46 2100
DEMIRE Immobilien AOXFSF | 3,93 -4,1 1,8 448/356| 029 012 |18 08 50 Dezl18| 022 023 031 409 127 - —= 000 - 00| 503 -7,30 400
Diebold Nixdorf  IT-Dienste AOCAYB | 56,60 -0,2 -225 754/50,6| 1,87 236 |07 40 — Sep18| 3% - - I - - - |6300 -94 011
Eckert & Ziegler ~ Medizintechnik ~ 565970 | 45,10 -1,1 249 49,1/323| 024 0,14 (1,5 21 114 Dez18| 2,78 256 275 -108 164 (066 080 084 273 19 | 4550 1536 1100
Edag Autozulieferer ~ A143NB | 1598 -7,0 134 19512,0{ 040 0,72 (05 29 53 Dez18 057 105 140 145 114|075 075 077 267 48 | 1900 -39 2 400
Elmos Semicon.  Halbleiter 567710 | 16,34 -94 -292 30,8/156| 033 025 |12 13 77 Dez18| 1,25 141 156 248 105 035 040 050 414 30 | 2510 -32,16 320
ElringKlinger Autozulieferer 785602 | 837 -163 -552 19,6/82| 053 166 (03 06 73 Dez18 1,10 1,05 122 107 69 - - oM — 49 [ 1044 -3390 0 614
Eurokai Vz Logistik 570653 | 32,00 -30 ~-263 453/31,0| 046 034 |13 12 40 Dez18| 310 237 226 -27,1 142 150 200 155 333 48 | 4350 -17,27 1000
Ferratum Finanzdienstl. ~ ATWINS | 13,20 -53 -56,7 32,5127/ 029 022 (1,2 28 — Dez18| 092 099 155 679 85 (012 018 020 625 15 | 27,67 -4044 3000
Gerry Weber Mode 330410 | 304 -78 -682 10926014 088 |02 03 32 Okt18|-002 0,14 0,12 - 4| - - 002 - 06| 339 -55,10 018
Gesco Beteiligungen A1K020 | 28,75 -79 -63 36,3/266| 031 055 |06 14 71 Mrz19 149 246 257 725 11,2 - - 089 - 3113903 -426 3100
GFT Technologies IT-Dienste 580060 | 1042 -90 -20,1 16,3/100| 027 042 |07 23 67 Dez18| 068 078 09 401 109 | - - 033 - 32| 1557 -2098 4170
Grammer Autozulieferer ~ 589540 | 41,44 91 -20,1 685/399| 052 1,79 |03 16 — Dez18| 267 435 500 873 83 - - 14 - 34 | 51,11 -24,09 105 M
H&R Chemie A2E4T7 | 677 -92 -536 157/66| 025 1,03 (02 08 80 Dez18 088 078 090 261 75| - - 034 - 51| 1417 4140 210
Hawesko Holding  Weinhandel 604270 | 43,00 -7,3 -157 b550/41,4| 039 051 |08 43 268 Dez18| 206 220 255 237 169 [130 130 130 000 3,0 | 51,88 -1446 050
HolidayCheck Medien 549532 | 309 -59 10,7 397/254| 018 012 |13 11 - Dez18|-0,10 0,03 0,08 - 86| - - 000 - 00| 397 -15 320
Hornbach Baum.  Baumérkte 608440 | 2475 -06 -200 32,8241/ 0,79 389 |02 07 62 Feb19| 184 205 226 228 110 |068 068 074 882 30 - 11,13 11170
KPS Software A1A6V4 | 695 -61 -503 157/65| 026 016 |16 43 158 Sep.18| 053 041 053 057 130 |033 035 031 -515 45 | 1200 -2446 4000
KUKA AG Maschinenbau 620440 | 72,10 -54 -405 258/66 | 2,87 348 (09 32 237 Dez18| 222 352 405 824 178 |050 050 074 480 1,0 | 86,00 -24,34 111
Leifheit Haushaltsprodukte 646450 | 1596 -82 -428 31,7/156| 0,16 024 |07 1,7 138 Dez18| 1,35 1,05 123 -89 130 [145 1,05 091 -372 57 | 1826 -32,02 12
LPKF Laser & Elec Elekirotechnik 645000 | 6,77 -41 -275 10,6/59 | 0,17 0,10 |1,1 272538 Dez18| 0,05 019 036 612 190 | - — 000 - 00| 848 -1487 3200
MLP SE Finanzdienstl. 656990 | 515 -53 -85 6,07/4,70| 0,56 - | - 14 — Dez18| 025 032 036 420 145 - - 02 - 42| 668 -48 3200
MVV Energie Versorger AOH52F | 25,00 -46 18 27,0227/ 165 401 |04 12 40 Sep18| 184 154 160 -132 157 (090 090 092 189 37 | 2470 -1,79 0300
OHB Luft- & Raumf. ~ 593612 | 30,85 -104 -30,9 49,8/27,3| 054 083 (06 33 79 Dez18| 1,3¢ 153 1,78 325 174 (040 040 045 120 1,5 | 41,50 -1392 32
Porsche-Vz. Automobile PAHO03 | 54,22 -49 -223 80,3/51,2| 166 0,03 2050 05 29,8 Dez18|10,87 1279 1412 299 38 |1,01 1,76 243 140 45 | 81,38 -15,00 161
PSI AG Software AOZ1JH | 1560 26 -157 20,5/14,8| 024 0,19 (1,3 30 202 Dezl18| 061 0,72 082 344 190 022 023 028 264 1,8 | 1928 -850 6 10
08¢ Telekomm. 513700 | 1,60 02 65 189124/ 020 036 |05 22 59 Dez18| 004 003 006 375 292 | - - 003 - 19| 1,13 15 1400
R. Stahl Expl.schutz ATPHBB | 25,00 -38 -17,2 32,1/246| 0,16 027 (06 25 82 Dezl18|-328 -146 -0,51 - - /060 - 000 -100 00 | 2567 -11,99 021
Scherzer& Co  Finanzdienstl, ~ 694280 | 2,56 -45 -1,6 305232 0,08 002 (37 13 - Dez18| 026 020 020 -231 128 |005 00 005 000 20 | 304 -795 2100
SHW Autozulieferer ~ ATJBPV | 25,75 -80 -238 37,0252/ 0,17 040 | — — - Dez18| 158 181 297 878 87 1,00 050 054 -463 21 | 30,00 -23,51 1l 2
Sixt Leasing Logistik AODPRE | 11,74 -184 -382 23,4/11,5/ 024 0,74 |03 12 — Dez18| 1,00 109 121 193 97 (048 048 050 417 43 | 20,10 -32,19 33
SLM Solutions  3D-Druck A1133 | 16,76 -10,5 -649 49,8/159| 0,30 008 |36 35 — Dez18|-021 0,0 048 - U | - - - - —| 2680 4740 2 411
Stada Pharma 725180 | 81,74 00 -74 90,2/784| 510 231 |22 46 190 Dez18| 137 364 394 188 20,7 - - 138 - 1,7 | 7500 -193 024
Stemmer Imaging ~ Fotolahor A2GIMZ | 40,30 -11,9 - B21/31,7/ 026 009 | - - - Juni8| - 111 147 - 4| - - - - — | 5400 - 1000
Sto-Vz. Baustoffe 721413 | 90,60 -26 -256 128/90 | 062 128 |04 14 6,6 Dez18| 864 889 960 11,0 94 |331 409 418 261 4,6 [12475 -16,63 2000
STRATEC Medizintechnik ~ STRAB5 | 50,40 1,8 -22,3 80,3/436 060 021 (30 49 214 Dez18| 214 178 226 537 224 |077 080 066 -139 13 |5557 -27,80 203 I
Siiss Microtec Halbleiter A1K023 | 11,90 -11,3 -285 19,9/11,3| 023 017 |12 17 — Dez18| 035 064 081 131 147 - — 000 - 00 ]1733 -1692 5200
Technotrans Drucktechnik  AOXYGA | 30,30 -65 -31,6 520/280| 021 021 |10 30 161 Dez18| 1,76 191 217 232 140 05 088 095 727 31 | 4537 -22,98 4200
Tul Touristik TUAGOO | 15,62 -24 -90 208/145 9,18 185 |05 32 7,9 Sep18| 1,10 120 137 246 114|063 065 0,71 132 46 | 18,83 -1255 12 8 1
VIB Vermdgen Immobilien 245751 | 22,00 -2,2 38 235195| 061 008 |71 13 — Dez18| 187 192 1,8 -096 119 - - 065 - 29 | 411 08 5 110
Villeroy & Boch  Konsumgiiter 765723 | 14,30 -96 -262 20,7/139| 0,40 084 |03 11 — Dez18| 1,11 133 144 300 99 - - 061 - 43| 20,00 -19,01 3100
WCMm Immobilien AX3X3 | 380 -31 1,8 440340 052 005 |53 03 140 Dez18/-003 - - - - - - - - - - 48 - 001
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money wele: Bloomberg Dsw Jf
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MONEY DEUTSCHE AKTIEN

Keine Kohle mehr

RWE Euro
RWE will nach dem Gerichtsurteil zumvor-  nach. Das Unternehmen warnte seine An- 30 ‘E
laufigen Rodungsstopp am Braunkohle-  leger, dass die Entscheidung des Gerichts 200-Tage-Linie % =
tagebau Hambach seine Fdérderung zu-  seinen operativen Gewinn bis 2021 mit 20 §
rackfahren und bis 2021 ein Drittel einem niedrigen dreistelligen Millionen- 15 T
weniger Braunkohleférderung betreiben.  betrag treffen kdnnte. Falls der Konzern g
Der Kurs der Aktie sank nach dem Urteil komplett auf den Tagebau Hambach ver- 10 Z
zeitweise um mehr als zehn Prozent. Der  zichten musste, konnte ihn das bis zu funf 5 &

RWE

Borsenwert gab auf zehn Milliarden Euro Milliarden Euro kosten. JS 2013 14 15 16 17 2018

WKN/ISIN 703712/DE0007037129 | Empf.am 28.6.2017 | Ausg.27/17 | Empf.-Kurs 18,40 € | Kurs akt, 17,59 € | +/—in %—4,40| Neuer Stopp 14,65 €

WKN KBV G

Ende

WKN  Kursam

12.10.18

Kursam +—  H/T Borsen-

Vorw. 52Wo. wert

KGV Div.- Analysten-
19¢ Rend. empfehlung|

+—  H/T Borsen-

. 52Wo. wert

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

12.10.18

11880 Solutions 511880 | 1,09 -1,8 133/0,76 0,02 1,8 Dez18| -026 -002 —| — 1 1[0 edding 564793 | 98,00 -15 119/93 0,11 18 Dez18| - - |22 0 00
26 Energy AOHLSN | 2260 23 241173 0,10 18 Dez18| 147 178 127|19 2 0 [0 Einhell 565493 | 81,80 -55 107/76 031 1,6 Dez18| 7,96 835 98|15 1 00
3U Holding 516790 | 113 96 1,34/081 004 09 Dez18 007 007 17318 2 00 elumeo A11Q05 | 190 -31 121717 001 04 Dez18 -035 041 - - 101
430 M4KL7 | 3,19 -148 8,70/3,00 0,10 25 Dez18| -052 056 —| — ‘1 0[0] EnBW 522000 | 32,00 -1,2 342/245 885 21 Dezl8 - - —-|16 00/0
76 Solarparken ATiQws | 2,66 15 284215 014 1,3 Dez18| 0,0 011 253| 38 3 00  Energiekontor 531350 | 13,85 -7,7 156/130 020 3,1 Dez18| 044 141 98|43 2 010
A.S. Creation ATTNNN| 1550 -06 23,7141 005 06 Dez18 — 1,14 136 — 0 1[0 Envitec AOMVLS| 7,35 -1,3 10,1/69 0,11 07 Dez18| - - —[136 0 00
AAP Implantate 506660 | 148 -66 230135 004 1,1 Dez18 -017 -009 | - 1 00  Epigenomics AQws | 2,06 -10,6 5,03/1,81 005 98 Dez18| -049 035 - - 3 00
Accentro AOKFKB| 9,34 -75 12,074 028 1,7 Dez18 068 084 11,1|18 3 1[0  ErnstRuss A16107 | 09 -1,7 1,75/080 003 07 Dez18| - - —| - 0. 0[0
Ad Pepper 940883 | 284 -7.8 457/2,66 007 37 Dez18| 009 017 172| — 2 00  Euromicron ATKO30 | 574 -40 9,02/548 004 06 Dez18| -031 023 2556 - 2 20
Adesso A0Z23Q | 59,00 -63 674/492 036 53 Dez18 245 272 21,707 1 1[0 EUWAX 566010 | 71,00 00 935/680 037 44 Dez18 - - —|46 0 010
AGROB Immobilien 501900 | 20,40 -1,0 23,0/190 008 28 Dez18] - - —|12 0 00  Expedeon ARFMO| 096 -17,9 1,70/0,70 0,05 1,1 Dez18| -002 001 91 - 1 00
Ahlers St, 500974 | 2,70 -156 6,66/2,66 0,04 04 Nov.18| -0,08 008 338 | 56 0 1[0 Fair Value Reit AOMWS7 | 7,95 0,0 900001 011 08 Dez18] - - —/43 0 00
Akasol A2INWZ | 46,71 -29 557/455 028 — Dez18| 0,06 081 57,7 — 3 00  FinLab 121806 | 18,50 -8,0 30,0/176 009 09 Dez18| 039 040 463 - 2 00
Alba 620990 | 77,00 -06 87,0/640 076 61 Dez18| - - |42 [0 0[0 FinTech FTG111 | 24,00 -17,5 36,0211 042 34 Dez18| 143 165 145| - 3 170
All for One Steeh 511000 | 54,40 -9,0 72,6/524 027 37 Sep18| 2,76 321 17022 2 00  FirstSensor 720190 | 1695 -12 31,8156 0,17 21 Dez18| 067 075 226 09 1 00
Amadeus 509310 | 91,10 -84 103/74 047 132 Dez18| 437 466 196| 43 1 1[0  Fortec Elekironik 577410 | 1850 -59 26,8178 006 1,9 Jun18 - - -|32 0070
Artnet AKO37 | 3,28 -13,7 4,85/3,06 0,02 97 Sep.i18 — — —=| — 0 00 Francotyp-Postalia FPH900 | 3,56 -11,7 5,09/3,06 0,06 17 Dez18| 0,0 048 75|34 4 00
Atoss Software 510440 | 77,20 -83 97,0693 031 138 Dez18| 2,74 3,09 250 15 0 1[0  Friwo 620110 | 21,60 -69 39,0176 0,17 81 Dez18 - - -|19 0070
Audi 675700 | 718,00 -8,7 852/680 309 11 Dez18] - - —|05 0 00 Frosta 606900 | 70,00 -11,4 90,5/66,0 048 29 Dez18 - - |23 0170
Aves One A16811 | 7,35 -16,0 9,95/500 0,0 3,6 Dez18 - - =/ = 000 Funkwerk 575314 | 1340 -43 147/80 0,11 41 Dez.18 - - -|/19 0170
B.R.A.LN. 520394 | 17,20 -1,3 279160 031 95 Sep18| -041 028 | - 2 1[0  GBKBeteiligungen 585090 | 11,00 -52 130/10,1 0,07 1,1 Dez18| 030 037 297|64 0 20
BasteiLiibhe MX3YY | 224 -22 579161 003 1,0 Mrz19 006 018 126 | - 2 3 [0 Geratherm 549562 | 9,70 -25 13,3/94 005 25 Dezl18 - - —|48 0070
Bauer 516810 | 1452 -10,1 32,0134 025 06 Dez18 1,51 205 71|07 4 1[0  GermanStartups Grp AIMMEV | 145 -85 2,16/1,40 0,02 06 Dez18| 0,08 008 181| — 1 00
Baumot A268Y8 | 241 127 520/1,36 011 — Dez18] - - —| — 0 0[0 Gigaset 515600 | 055 -7, 0,79/051 0,07 31 Dez18| 004 010 55| — 0 0[0
Bavaria Industries 260555 | 55560 -3,6 62,5/850 031 08 Dez1i8| - - —| — 0 00 GKSoftware 757142 | 91,20 -106  136/90 0,18 — Dez18| 382 58 157 - 1 00
Berentzen 520160 | 6,14 -25 8285/601 006 1,3 Dez18 062 064 96|36 1 0[0 GSWImmob GSW111| 99,00 -39 109/82 561 1,3 Dezl8 - - —|14 0000
Beta Systems A2BPP8 | 19,00 -7,8 252/180 0,10 2,6 Sep.18 - — —| — 000 Haemato 619070 | 495 -7,6 6,28/470 0,0 14 Dez18| 040 044 M3 61 1 00
BHB Brauholding  A1CRQD 300 00 34028 001 08 Dez18] - - —|/20 0 070 HanseYachts AOKF6M| 7,80 -37 11,2/74 009 7,7 Jun19 - - -] -3000
Biofrontera 604611 566 -36 7,633,006 025 146 Dez18| -034 030 —| — 0 00 HeideloergPharma A11QWV | 210 -153 3,98/1,88 006 20 Nov.18 -0456 038 - - 2 00
Biotest-St. 522720 | 2240 -34 322/202 091 18 Dez18| 0,02 011 2036 — 0 00 Heliad AOLINN | 6,40 -133 10,4/60 0,06 06 Dez18|-000 -000 —|31 '3 00
Blue Cap Aojm2m| 18,65 -10,3 284/150 0,07 13 Dez18| 1,22 157 19|54 1 00  Helma AOEQ57 | 3500 -54 495329 014 15 Dez18| 3,756 433 81 /40 2 111
BMW-Vz, 519003 | 6540 -30 83,0/620 486 08 Dez18 1046 10,99 60| 61 0 1[0  Henkel-St. 604840 | 84,30 -51 111/83 389 23 Dez18| 6,06 6,43 131 21 1 20
Bremer Lagerhaus 526160 | 11,50 -1,7 17,0008 004 24 Dez18| - - —|35 0 0.0 Hermle 605283 | 34500 -92 417/314 1,73 63 Dez18 17,47 1812 190 44 1 00
capsensixx A269M1| 13,13 -45 16,0/131 005 — Dez18| 089 103 127| — 1 0 [0  Highlight Comm 920299 | 504 12 568440 032 18 Dez18| 026 030 170 87 1 1[0
Cenit 540710 | 1535 -38 234/143 0,13 39 Dez18 081 132 11665 2 00 Homag 529720 | 51,40 -12 6431492 081 72 Dezl8, - - —|20 0 10
Clere A2AM40 | 1250 0,0 126/103 007 05 Dez18] - - —| — [0 0[0 Home24 AT4KEB | 20,35 -115 31,8/202 0563 — Dez18|-201 132 —-| - 1 210
Go.don AKO22 | 485 -50 11,3/43 010 7,6 Dez18| -036 029 —| — 2 00  HumanOptics ATMMCR | 21,00 -45 66,080 0,06 20,0 Jun.18 - - -] -00f0
Constantin Medien 914720 | 2,00 -0,7 2,32/1,85 0,19 371 Dez18| -0,04 005 400| — ‘0 2 [0 LFAO 622452 | 3620 06 37,0310 019115 Dezt6| - - —/01 0 00
C-Quadrat AOHG3U | 6200 — 66,0500 027 61 Dez18] - - —|32 0 00 IBU-Tec AOXYHT| 17,30 -1,7 21,5153 007 23 Dezl8) - - —/08 0 00
GR Capital Real Est, A26S62 | 24,80 -11,4 33411 0056 15 Dez18] - — —|[40 0 00 Identiv A11404 | 474 52 559235 007 28 Dez18|-023 006 | — 4 010
CytoTools AOKFR) | 746 -158 152/68 002 29 Dez18| - - —| — 0 00 ifasystems 783078 | 4,16 -11,1 120/36 001 14 Dez18| 004 013 320 - 1 00
Daldrup & Sohne 783057 | 9,40 -106 150/83 006 1,1 Dez18| 005 037 254| — ‘1 00 Init 575980 | 1645 -81 220149 0,17 23 Dez18| 0,70 095 174|13 3 00
Data Modul 549890 | 63,60 -56 80,0/628 022 26 Dez18 349 398 160| 02 1 1[0 Innotec 540510 | 13,00 -58 176/126 0,12 16 Dez18| - - —|65 0 00
Datagroup AOJCBS | 3425 94 472/31,7 029 46 Sep18| 1,35 1,78 193| 13 ‘1 01 Instone A2NBX8 | 22,82 -59 25,1/180 084 35 Dez18 055 166 138| - 4 00
Datron AOVOLA | 11,70 -49 14,6/116 005 1,7 Dez18| 089 1,06 11,0 1,7 1 1[0  Intershop AOEPUH| 154 00 235137 005 29 Dez18|-011 003 512 - 1 070
DEAG A0Z23G | 3,09 -78 392220 006 46 Dez18| 036 026 119 — 2 00 InTiCaSystems 587484 | 645 -58 10,9/61 003 15 Dez18 - - -/ -00/0
Delignit AOMz4B| 6,80 -8,7 12954 006 32 Dez18| 027 034 200| 07 1 1[0  InVision 585969 | 1640 -6,8 322160 0,04 35 Dez18| 0,14 036 456| - 1 170
Delticom 514680 | 7,94 -129 13,6/77 0,10 1,9 Dez18 029 059 135| 13 ‘0 11  ItNNanovation AOJL46 | 1,02 -38 192/063 002 - Dezl7 - - -/ -0l
Dermapharm A2685D | 27,0 -7,9 30,5/23,0 146 184 Dez18| 143 1,73 157| — 1 1[0  JDCGroup AOBIN3 | 6,74 -164 144/64 0,08 29 Dez18| 009 032 211| - 2 00
Deutsche Balaton ~ A2LQTO | 1.720 -2,3 2120/1480 020 06 Dez18] — — —| — 0 00  Kabel Deutschland KD8888 | 107,00 0,0 114/104 947 - Mrz19) - - —/30 0 00
Deutsche Grundstiick 553340 | 17,00 -1,7 189147 003 33 Dez18| - - —|45 0 00  KHDHumholdtW. 657800 = 236 -52 3,09/1,80 0,12 08 Dez18 - - -/ - 0070
Deutsche Rohstoff ~ AOXYG7 | 18,08 -10,0 264/17,4 0,09 15 Dez18| 269 1,94 93|36 2 00 Klassik Radio 785747 | 665 -83 11,057 003 43 Dez18 - - -/ -10f0
Dréigerwerk St 555060 | 4945 -38 769475 088 09 Dez18 3,09 3,91 126| 08 0 01  Kromi Logistik AOKFUJ | 10,50 -3,7 14,6/100 004 18 Jun19|-037 021 500| - 0 170
Easy Software 563400 | 520 08 922/504 003 12 Dez18 - 027 193| - 1 0[0 KSB-Vz 629203 | 262,00 -9,9 508275 0,50 0,7 Dez18| 1694 27,59 102 |28 1 311
Ecotel 585434 | 800 32 12975 003 14 Dez18 - - |16 0 00  KTMIndustries A2JKHY | 6220 -88 720/475 140 51 Dez18| 026 0,230 207,3|05 1 00

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money
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AIRBUS GROUP
Neue Konzernspitze

Der Verwaltungsrat von Airbus hat Guillaume Faury zum neuen Chef des Luft-
und Raumfahrtkonzerns ernannt. Der 50-jahrige Franzose tritt voraussichtlich
im Frihjahr die Nachfolge des deutschen Konzernchefs Tom Enders an und
soll im Management fir neue Stabilitat und Ruhe sorgen, nachdem im ver-
gangenen Jahr bereits der Chef der Verkehrsflugzeugsparte gehen musste
und der Verkaufschef ebenfalls den Konzern verlieB. Auf Faury kommt viel
Arbeit zu: 2018 hatte Boeing bei Flugzeugbestellungen die Nase vorn, und
auch Triebwerksprobleme sorgten fur Unruhe. Kursziel: 125 Euro. JS

WKN  Kursam +-— Birsen- KBV GI  Gew. Gew. KGV Div.- Analysten- WKN Kursam +-—  H/T Borsen- Gew. KGV Div.- Analysten-
121018 \ . wert Ende 18¢ 19¢e 19e Rend. empfehlung 121018 Vorw. 52Wo. wert 19¢ 19 Rend. empfehlung

Lang & Schwarz 645932 | 19,20 -7,2 374/185 0,06 1,6 Dez18 - — -89 0 00 Realtech 700890 | 1,09 -142 1,80/1,07 0,01 06 Dez18 - - -/ - 0070
Lila Logistik 621468 | 665 -15 825645 005 3,1 Dez18| 034 042 158 38 0 170  Renk 785000 | 99,00 -57 121/99 0,69 1,6 Dez18 - - —-|22 000
LIONE-Mobility ~ A1G3H | 481 -89 810/390 0,03 157 Dez17 - - - - 000 RWEVz 703714 | 1500 -41 1847125 10,7 1,2 Dez18| 1,29 1,38 109|100 0 00
Lloyd Fonds A120P2 | 453 -148 578215 005 21 Dez18 - - - - 001 Sanacorp-Vz. A2BPP7| 3490 00 385306 029 12 Dez18] - - —|/28 0 0[0
Logwin A2DR54 | 139,00 -14 1501122 040 3,5 Dez18|1035 1008 138 18 1 0 0  Sanochemia 919963 | 152 -84 3,84/1,37 002 04 Sep18 - - - - 200
Lotto24 LTT024 | 12,74 -71,7 166/91 031 125 Dez18| 0,08 034 380] - 1 1[0/ Schalthau 717030 | 21,00 -17,0 29,8204 0,19 15 Dez18| 052 157 134 - 2 5[4
LS Telcom 575440 | 492 -35 7,20/478 003 19 Sep.18 - — =/ — 0070 Schloss Wachenheim 722900 | 19,20 -35 230/182 0,15 1,0 Jun19| 145 148 130| 25 1 110
Ludwig Beck 519990 | 2840 -21 30,2240 0,10 14 Dez18| 090 1,18 240 23 2 170  Schuler-St. AOV9A2 | 2960 00 375270 089 18 Dez18 - - —| 04 0 0[0
MAX A2DA58 | 5,06 -11,8 9,32/470 0,15 12 Dez18| 028 039 131 30 2 1.0  SchweizerElec. ~ 515623 | 16,30 -4,1 235/16,1 0,06 09 Dez18| 039 0,03 5433| 1,8 1 00
mée AOMSEQ | 3,06 -32 353250 002 16 Dez18| - — —| — 0 0[0 Secunet 727650 | 98,20 -11,8 13275 0,64 11,3 Dez18| 256 337 29112 2 0 [0
Magforce AOHGQF| 6,10 -10,0 8,18/438 0,16 11,8 Dez18 031 -028 —| — 3 0.0  Senvion A2AFKW | 514 -59 125/48 038 19 Dez18| -014 042 122, - 2 411
MAN 593700 | 91,40 -24 98,7/90,3 134 22 Dez18| 355 3,37 27,1 34 0 270  SevenPrinciples  A2AAA7 | 10,30 -19 123/94 004 86 Dez18] - - —| — 0 0/0
MAN-Vz, 593703 | 90,80 -2,6 98,8/90,0 134 24 Dez18| 355 337 269 34 0 00  SFCEnergy 756857 | 7,50 -120 9,68/475 008 42 Dez18| 0,10 040 188 - 2 00
Manz A0JQBU | 3145 -120 40,8/283 024 16 Dez18| 026 202 156 — 4 2 [0  Shareholder Value A16820 | 107,00 -13,0 153/106 007 12 Dez18) - - —| — 0 00
MasterFlex 549293 | 824 -26 9,74/766 008 20 Dez18| 040 047 17,7/ 08 0 2 0  SHF Communication AOKPMZ | 2,70 -43 3,00/1,80 001 16 Dez18] - - —| — 0 00
MBB AOETBQ| 79,10 -59 124/74 052 14 Dez18| 231 284 279| 1,7 ‘4 1[0  SHSViveon AOXFWK | 3,80 -52 475364 001 25 Dez18) - - |16 0 00
McKesson CLS100 | 26,00 00 27,0258 528 28 Mrz19] - - -/ 32 0 00 Simona 723940 | 52500 54 590/440 032 15 Dez18 - - —-/23 000
Mediclin 659510 | 570 -1,7 6,88/550 027 14 Dez18| 041 046 125/ 09 1 1[0  Singulus AG8IX | 1410 -7,7 19,0193 013 7,1 Dez18| 1,156 147 96 - 2 00
Medion 660500 | 1570 -06 17,8152 0,76 18 Mrz19] - - —| 44 0 00  Sinnerschrader 514190 | 1256 -23 135/11,2 0,14 74 Aug18| 041 046 273/ 03 0 170
Medios ATMMCC | 16,80 -9,7 24,0132 023 47 Dez18| 053 082 206 - 2 0.0  Sino 576550 | 330 -57 490/252 0,01 1,7 Sep.18 - - /30 000
Mensch und Masch, 658080 | 24,70 -78 31,0189 041 9,6 Dez18| 072 091 27,1| 20 2 00  Sixt-Vz. 723133 | 6150 -6,7 753/469 380 16 Dez18| 472 522 118 65 3 00
Merkur Bank 814820 | 7656 -73 101/70 004 06 Dez18| 064 068 11,3 39 1 0.0  SMTScharf 575198 | 1390 -6,7 182/126 006 1,2 Dez18| 094 1,17 19| — 1 20
Metro-Vz. 725783 | 550 179 114/48 1,71 45 Sep18| 033 061 90| 58 0 00 SNP 720370 | 16,74 -11,0 37,6/148 0,09 20 Dez18| -039 068 247 - 3 30
Mevis Medical AOLBFE| 3300 -18 406/31,8 006 16 Sep18| 334 148 223| 29 0 1[0  Softing 517800 | 794 96 12174 007 1,1 Dez18| 039 052 153| 16 0 1[0
MOBOTIX 521830 | 895 -16 109/66 012 23 Sepls - — -/ 04 100 Softline A2DANT| 840 -51 12,065 001 — Dez18| 058 071 118 - 1 00
Mologen A2L090 | 321 -264 16,1/29 003 — Dez18| -081 -057 —| — 1 0[0 Softship 575830 | 1280 - 16,0/1,0 002 59 Dezl17 - - —-|07 000
Mountain Alliance ~ A12UK0 | 555 -1,8 7,20/485 002 1,1 Dez18| -001 0,01 5850 — 0 1[0  Splendid Medien ~ 727950 | 1,35 -1,8 1,75/1,09 001 08 Dez18| 004 018 76 - 0 20
MPC Capital MTNWI| 422 -73 690/417 014 12 Dez18| 043 052 81| — '3 1[0  Sporttotal ATEMGS| 098 -74 473/092 002 25 Dez18|-025 0,0 101| - 2 1[0
MPH Health Care ~ AOLTH3 | 428 -88 545304 018 08 Dez18| 051 054 79| 47 1 00  Steico AOLR93 | 2140 -74 284/196 030 19 Dez18| 127 139 154 10 3 10
MS Industrie 585618 | 2,80 -8,2 4,60/260 008 14 Dez18| 026 034 83 1,1 4 00  SurtecoGroup 517690 | 21,30 -2,7 29,5198 0,33 1,0 Dez18| 1,89 208 102| 38 '3 0 [0
msg life 513010 | 248 -46 294240 011 19 Dez18] - - - - 0 00 Syzyoy 510480 | 8710 -52 122/7,7 011 2,1 Dez18| 036 036 225| 48 2 110
Mihlbauer Hold., 662720 | 38,10 -1,8 44,7/302 056 45 Dez18| - - —| 39 ‘0 0[0  TAG Colonia 633800 | 830 00 850/800 037 07 Dez18) - - —|24 0 00
myhet Holding A2LQ00 | 0,02 -455 235/000 000 00 Dezl7| - - —| - 0 0.0 Teles 745490 | 013 -207 1710 000 - Dezl8, - - - - 000
Mynaric AOJCYT | 51,70 -44 650/467 014 — Dez17| -131 -1656 —| — 1 0[0  TomTailor AOSTST | 361 -59 12934 014 06 Dez18| 038 056 65 — ‘5 20
Nahaltec AOKPPR| 22,20 -10,1 31,/200 020 2,2 Dez18| 1,19 140 159| 08 1 1[0  Travel24.com AOLINQ| 318 -12 535197 001 16 Dezl8) - - - — 000
NanoRepro 657710 | 1,28 -11,8 1,68/1,08 001 15 Dez18| - - —| — 0 0[0  Umwelthank 557080 | 818 -1,0 13,1/73 023 1,1 Dez18| 093 087 94|39 0 00
Nexus 522090 | 27,10 -1, 305/232 043 41 Dez18| 085 1,00 272 06 3 1.0  United Labels 548956 | 2,80 94 588/216 002 11,3 Dez18| - - —| - 0 00
NFON AON4N5 | 13,33 -84 155/11,7 0,18 144 Dez18| -0656 -069 —| - 4 070  USUSoftware AOBVU2 | 20,60 -12,0 31,6/195 0,22 3,5 Dez18| 065 1,08 191| 19 2 0 [0
Noratis A2EAMK| 21,60 -44 274/158 008 — Dez18| 278 300 72| 65 2 00 UzinlUtz 755150 | 61,00 -08 70,1/545 031 21 Dez18| 3256 409 149 21 0 10
Nordwest Handel 677560 | 27,20 -6,8 30,0/183 0,09 14 Dez18 - - —120 100 Vapiano AOWMNK| 73 -b5 252/75 0,18 20 Dez18|-030 000 | — 1 40
Niirnb.Beteiligung ~ 843596 | 68,00 -22 750/648 078 10 Dez18| - - —| 44 0 00 vaQ-tec 663668 | 6,24 -16,1 226/58 008 15 Dez18 -041 026 - - 2 10
Orhis 522877 | 4,64 -81 6,10436 004 1,7 Dezl8 - — -/ 30 ‘1 070 Varengold Bank 547930 | 3,76 -65 4,60/260 002 13 Dez18] - - —| - [0 0[0
0vB 628656 | 16,20 -53 235/145 023 2,7 Dez18| 069 074 220 46 1 1.0 Varta AOTGJS | 26,34 -85 30,7176 1,01 41 Dez18| 068 079 333 - 1 10
Paion AOBB5S | 219 91 285199 0,14 58 Dez18|-020 -007 | - 2 0.0 Vectron AOKEXC| 17,04 29 28,6/133 011 85 Dez18|-004 044 392 03 3 00
Paragon GmbH 505869 | 3045 -21,0 91,6274 0,14 12 Dez18| 1,62 252 121 08 3 1.0  Verhio AOJLOW| 553 -62 885378 035 12 Jun19| 026 031 178 36 2 00
PEH Wertpapier 620140 | 27,20 -29 36,0/254 005 25 Dez18 - — =/ 40 0 070 Viscom 784686 | 18,30 -7,1 40,0179 017 - Dez18| - - -/ 33 100
Petro Welt Techn ~ AOJKWU| 550 -68 7,54/447 027 12 Dez18 - - - - 000 VITAM4 AOBL84 | 1215 -51 182/91 005 17 Dez17| - 038 324 13 2 00
Phoenix Solar AOBVU9 | 0,03 -333 1,84/0,02 0,00 - Dezl17 - — =/ - 001 Voltahox A2E4LE| 17,35 -10,6 34,5/157 027 18 Dez18| 0,18 072 241 — 2 00
Pironet NDH 691640 | 8,05 -1,2 860/700 0,12 3,6 Dez18 - — -/ 05 000 VWSt 766400 | 139,50 -52 1927132 705 0,7 Dez18 2481 2857 49 28 9 01
PNE AG AOJBPG | 245 -11,6 323218 0,19 08 Dez18| 014 037 67 16 '3 0.0  Westag&Getalit-St. 777520 | 28,60 -7,1 326/196 017 14 Dez18] - - |26 0 110
Pulsion 548790 | 2300 18 264/220 0,19 94 Dez.18 - — -/ 37 0 00 Westag&Getalit-vz. 777523 | 29,40 -49 323195 0,17 14 Dez18| 1,15 1,40 21,0{ 27 0 01
PVA TePla 746100 | 1065 -62 184/58 023 51 Dez18| 030 064 166 - 2 00  Westgrund AOHN4T| 830 -18 880/690 066 10 Dez18) - - —| — 000
PWO 696800 | 3580 -63 51,0347 011 1,0 Dez18| 434 523 68 46 3 0.0  windeln.de WNDLT1| 095 73 317/072 003 08 Dez18| -106 029 - - 2 00
Quirin Privatbank 520230 | 143 -7,1 190/1,36 0,06 12 Dez18 - - /21 000 YOC 593273 | 360 -22 10,3/33 001 — Dez18|-027 0,01 3600 - 1 00
RCM Beteiligung ~ ATRFMY| 220 00 238190 003 - Dezl18 - = —=|'27 0 070 ZapfCreation A1Qu7 | 21,80 -09 27,2/159 0,14 291 Dez18] - - - - 000

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money
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MONEY INTERNATIONALE AKTIEN

SAMSUNG N
Stidkorea setzt sich durch

Anhaltende Nachfrage nach Chips sowie eine effiziente Produktion ver-
halfen dem stdkoreanischen Tech-Imperium zu einem Rekordergebnis
im dritten Quartal. Trotz verstarkter Smartphone-Konkurrenz aus China
und Sorgen um ein Ende des Chip-Booms konnte Samsung Erwartungen
der Analysten Ubertreffen: Laut vorlaufigen Zahlen soll sich der operative .
Gewinn auf 13,4 Milliarden Euro belaufen, 20 Prozent mehr als im Vorjahr. - Samsung: neue
Der Umsatz ist um funf Prozent auf 50 Milliarden Euro gewachsen. JS

Rekordzahlen

WKN/ISIN 881823/US7960502018 | Empf.am 26.10.16 | Ausg.44/16 | Empf.-Kurs 523,72€ | Kurs akt.650,01 € | +/—in+24,11| Neuer Stopp 552,51 €

Branche WKN Kursam +— +-seit  H/T  Birsen- - b Gew. Gew.19e KGV Vor rog. Di i - - Analysten-

12.10.18 Vorw. 291217 52Wo.  wert 19¢ zul7in% 19 empfehlung
0O 6 o0 06 0 O 0O @ ® ® 0 6 (20] (24]

Euro-Stoxx-50/Stoxx-50

AB Inbev Getrinke A2ASUV| 7362 -30 21,0 107/73 | 149 50,1 [30 24 115 Dez18| 353 390 447 265 166 (360 360 320 11,1 43 10035 -1380 28 4 [2
ABB Ltd Maschinenbau 919730 | 18,656 -50 -163 2321178 | 405 304 |13 34 139 Dez18| 091 118 1,35 482 138 066 068 071 677 38 | 2257 695 20141
Ahold Lebensmittel ~ A2ANTO| 1919 14 42 2217156| 227 629 |04 15 65 Dez18| 143 148 1,62 130 119 [057 063 071 237 37 [21,02 -1,88 16105
Air Liquide SA Chemie 850133 | 106,55 -44 10 11597 | 457 203 |24 28 110 Dez18| 514 516 576 121 185 |236 265 2,75 162 26 |[11663 -0,08 11 8 b
Amadeus Software MCXNO| 7194 -83 196 823559 | 318 485 (65 107 200 Dez18| 229 253 277 211 259 | - - 124 - 17|78 632 108 [l
ASML Holding NV Technologie A1J4U4 | 153,08 -3,1 52 189136 | 658 9,05 |65 61 27,1 Dez18| 491 589 7,07 440 21,7 {120 140 1,60 330 1,0 {19263 -821 20103
AstraZeneca PLC  Pharma 886405 | 64,74 -44 115 699522 | 81,7 199 |42 75 280 Dez18| 210 295 3,32 581 195 |242 242 243 040 37 |6959 641 20 75
AXASA Versicherer 855705 | 22,75 -39 -85 27,8/205| 551 133 |04 09 47 Dez18| 249 249 274 102 83 (1,06 126 133 148 59 [27,96 -1,12 23 5[0
Banco Bilhao Banken 875773 | 535 41 248 770512 | 356 413 |14 08 — Dez18| 053 072 0,69 31,0 77 (030 025 028 -764 52| 671 -1528 13165
Banco Santander  Banken 858872 | 430 02 -217 609415| 695 743 [13 07 - Dez18| 040 049 054 337 80 (021 028 02 35 51| 55 -1469 21 65
Barclays PLC Banken 850403 | 192 -25 -166 255188| 330 306 |14 06 05 Dezi8|-012 023 02 - 73 /003 005 008 119 39 | 247 -1410 14 9 [3
BAT Tabak 916018 | 37,75 -36 -339 582377 | 861 232 |31 12 122 Dez18|2089 335 364 -826 104 (200 217 222 112 59 50,88 -1841 17 5 /1
BNP Paribas SA  Banken 887771 | 5066 -26 -185 69,1/500 | 630 679 |15 07 - Dez18| 605 627 658 873 7,7 |270 302 3,06 134 60 | 67,34 -1310 191011
BP PLC Gl und Gas 850517 | 643 -48 94 684518| 128 213 |05 15 67 Dez18| 015 048 054 258 119 [036 034 035 212 55| 7,27 553 17102
CRH Baustoffe 864684 | 26,57 -7,2 122 329263 | 21,8 252 |09 14 11,1 Dez18| 225 191 220 -253 121 |065 068 070 765 26 | 349 931 21 570
Danorne SA Nahrungsmittel ~ 851194 | 6410 -20 -88 722611 440 247 |16 27 128 Dez18| 391 360 394 082 163 (1,70 19 197 159 31 |76,18 -331 23100
Diageo PLC Getranke 851247 | 2910 -48 71 326/265| 71,0 137 |52 69 204 Jun19| 137 143 155 133 187 {071 075 075 607 26 | 329 -291 151272
Enel SpA Versorger 928624 | 435 -16 -157 559422 | 443 727 |06 14 42 Dez18| 037 041 046 249 94 |018 024 028 567 65| 550 -969 24 71
Engie SA Versorger AOERGQ | 11,94 -31 169 151/11,9| 290 650 |05 08 35 Dez18| 053 099 109 105 11,0 |08 072 075 -118 63 | 1527 -11,20 18 8 '1
Eni SpA 01 und Gas 897791 | 1591 -21 146 169130| 578 669 |08 11 54 Dez18| 094 120 146 550 109 [080 082 08 375 52 |1876 341 23 73
Essilor Intl Gesundheit 863195 (11595 59 04 129101 | 418 749 |35 38 213 Dez18| 357 392 431 206 269 [1,50 153 1,58 55 14 [12588 -0,98 12 7 [3
GlaxoSmithKline  Pharma 940561 | 16,70 -31 11,2 183142 | 825 345 |24 195 113 Dez18| 035 128 1,33 274 126 [091 091 091 025 55 |1848 071 14132
Glencore Rohstoffe AUAGY | 361 -22 -133 454/318| 51,1 182 (03 13 98 Dez18| 035 043 044 26 83| - - 0,18 - 49| 468 784 2 601
HSBC Banken 923893 | 7,28 -36 -159 9,00/7,17| 144 597 |32 10 - Dez18| 043 062 066 538 11,1 |044 044 044 025 61| 867 -1026 12163
Iherdrola Elektronik AOM46B| 622 24 41 7,00564 | 396 313 |12 10 64 Dezl8| 044 047 050 124 125 {031 033 034 737 54| 7,25 -248 24110
Inditex Mode A1873 | 2502 29 -142 325228 | 779 253 |30 62 197 Jani19 | 1,08 113 1,23 137 203 064 072 054 -156 22 | 3052 -807 25 8 b
ING Groep Banken A2ANV3| 1090 -12 -294 168107 | 424 490 (11 08 - Dezl8| 1,26 134 1,36 794 80 066 067 068 273 62 | 1500 -1840 161213
Intesa Sanpaolo  Banken 850605 | 207 -26 -221 3,11/200| 362 281 |14 07 - Dez18| 044 022 025 -41 84 |018 020 020 129 97 | 2,8 -2221 14160
Kering Mode 851223 [382.90 -76 57 518329 | 484 155 |33 53 136 Dez18|1417 2145 2478 749 155 | - - 746 - 19 /543,05 -1081 20 6 [
Lloyds Banking  Banken 871784 | 067 -07 -141 084063 | 473 287 |22 10 - Dez18| 005 009 009 752 7,7 |004 004 004 117 55| 08 910 14 85
L'Oréal Kosmetik 853808 [ 189,06 -59 19 2147165 | 105 260 |41 43 199 Dez18| 636 7,04 753 183 251 {330 355 380 151 20 {20068 -3,61 '8 1876
LVMH Luxusgiiter 853292 | 26555 -7,2 79 312/226 | 134 426 |30 45 168 Dez18|10,18 12,76 13,90 365 191 [400 500 540 350 20 32494 -433 23101
National Grid PLC  Versorger A2DQWX | 920 17 -74 10980 | 31,0 173 |18 15 70 Mrz19| 1,16 066 068 -415 136 [147 052 054 632 59 | 1037 -043 11 90
Nestlé Nahrungsmittel ~ AOQ4DC | 6892 -25 -3,7 7400621 211 812 |27 43 163 Dez18| 209 339 3,65 745 190 [201 205 218 863 32 | 7524 205 12144
Nokia 0Y) Telekomm. 870737 | 453 -26 158 540/360| 265 231 |11 17 825 Dez18|-026 022 032 - 144 017 019 019 124 42 | 545 -392 19713
Novartis AG Pharma 904278 | 7216 27 21 759/621| 184 445 |37 25 145 Dez18| 288 448 478 656 151 [240 244 254 569 35 7835 532 15140
Novo Nordisk Pharma AXABR | 3661 -45 -186 476/355| 897 150 |61 136 150 Dez18| 207 2156 223 764 164 [1,02 105 108 58 30 | 4201 -11,77 18147
Orange SA Telekomm. 906849 | 1372 01 54 153132| 365 41,1 [09 15 38 Dezl8| 062 107 1,06 878 118 [060 065 070 167 51 (17,6 -387 23 8 1
Philips NV Medizintechnik 940602 | 3563 -37 122 40,0/28,7 | 338 178 |19 28 — ' Dez18) 1,75 149 191 920 186 /080 080 08 238 23 | 4011 167 121211
Prudential Versicherer 852069 | 18,05 63 -151 229/180| 473 988 |08 26 - Dez18| 106 170 18 750 96 [052 055 057 109 32 | 2386 -1242 15 8 [0
Reckitt Benckiser Konsumgiiter ~ AOMIW6 | 7403 -40 -80 83,0618 | 524 131 |36 33 209 Dez18| 991 381 4,09 -b87 181 (185 192 195 542 26 | 7985 28 111113
Rio Tinto PLC Rohstoffe 862147 | 4251 16 47 51,7/391| 744 355 |21 20 67 Dezl8| 432 425 387 -105 11,0 |210 259 244 163 57 | 4760 -555 16123
Roche S Pharma 855167 207,20 -18 -6 216/178 | 179 480 |37 74 114 Dez18| 904 1539 1558 717 133 7,05 724 7,60 620 37 (27,08 525 15115
Royal Dutch Shell 01 und Gas AOD94M | 2845 -37 20 314/242| 238 271 |08 14 88 Dez18| 1,38 242 29 111 98 [1,70 159 169 027 60 3226 052 18 7 2
Safran Luft- & Raumf, 92478110825 68 254 122/78 | 480 169 |25 45 157 Dez18|1147 475 568 -505 191 [152 160 1,88 239 17 11447 9,02 101104
Sanofi Pharma 920657 | 7581 -0,3 51 848/623| 948 362 |27 17 - Dez18| 666 541 570 -144 133 |29 303 3,90 459 41 |8205 890 15112
Schneider Elec SE Elekirotechnik 860180 | 6308 -47  -90 784/614 | 366 247 |14 19 122 Dez18| 381 452 497 303 127 (204 220 235 154 37 | 80,00 -1059 14 6 [2
Société Générale  Banken 873403 | 36,37 -1,0 155 49,1/349| 292 409 |12 05 - Dez18| 292 452 4,87 669 75 |220 220 225 214 62 | 4592 -1071 12115
Telefonica Telekomm, 850775 | 7,04 18 -135 922/659 | 366 520 |07 53 26 Dez18| 056 070 074 325 95 |054 040 040 -259 57 | 9,15 -850 201504
TOTAL SA 0l und Gas 850727 | 5380 -26 162 56,8/429| 145 132 |10 14 76 Dez18| 307 468 535 743 10, |246 250 252 244 47 | 61,96 561 22 7 2
UBSGroup AG  Banken M2DFH| 1234 56 162 162123 | 47,7 348 [15 10 167 Dez18| 024 119 137 465 90 (052 057 061 163 49 | 1649 -11,15 18 913
Unibail-Rodamco  Immobilien A2JH5S | 161,26 -1,6 - 195160 | 22 333 | - 08 - Dezl8 - 12,85 13,46 - 120 - - 1,38 - 7,1 208,55 - 101070
Unilever NV Konsumgiiter ~ AOJMZB| 4590 -17 -29 523410 | 132 537 |24 107 163 Dez18| 215 232 252 173 182 |1,36 149 154 135 34 - 203 1714011
Vinci SA Bau 867475 | 7754 -40 93 888/750| 464 409 [10 26 95 Dez18| 491 538 582 186 133 [210 245 251 195 32 9815 690 22 50
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money Quelle: Bloomberg
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~_RELX Group
Deal riickt naher

Die Befuirchtung, dass die langwierigen Ver-  einer Einigung naher. Analysten glauben LGS Euro .
handlungen mit Projekt DEAL (setzt sich fur nicht, dass die Einnahmen von Relx nach ei- B¢
den dauerhaften Volltextzugriff auf die ge-  ner Einigung leiden wurden. b
samten E-Journale ausgewahlter Verlage Durch die vermehrte Nutzung kunst- 14 8
ein) zu einem Ruckgang der Nachfrage licher Intelligenz und von Big-Data-Techno- N ‘*;
nach wissenschaftlichen Zeitschriften fiihrt,  logien sieht die Berenberg Bank die Briten 200-Tage- Linie 10 g
belastete die Aktie des britischen Verlags-  als einen seridsen Verleger mit Wachstums- Z
hauses 2018. Gute Nachrichten: Die Stim-  potenzial. Die Analysten raten zum Kauf 6 3

mung hellt sich auf, beide Parteien kommen der Aktie. IS 013 14 15 16 17 2018

WKN/ISIN AOM95)/GB00B2BODG97 | Empf.am 23.3.16 | Ausg.13/16 | Empf.-Kurs 16,06 € | Kurs akt. 16,60 € | +/—in % +3,36 | Neuer Stopp 14,11 €

Branche Kursam +— +—seit Birsen- KUV KBV KOV G-  Gew. Gew.

HT

Gew. Gew.19¢ KGV Vorletz. Gez. prog. Div.prog.zu Div.- Kurs- Ahst.200- Analysten-|

121018 Vorw. 291217 52Wo.  wert Ende 17 18¢ 1% zul7in% 19¢ Div. Div. Div. vorl.Div.in% Rend. ziel T.-Linie empfehlung
(1] o 6 o0 (7 (3] 0O 9 @ ® o ® O ® B O Mm@ @ (24]

Vivendi SA Medien 591068 | 21,56 -1,6 40 249202 282 124 |22 15 162 Dez18 | 095 089 1,05 103 206 (040 045 046 140 21| 2395 -146 1411 4
Vodafone Group  Mobilfunk AIXA83 | 1,74 -48 -350 275170 | 465 466 (10 07 36 Mrz19 (009 011 0142 425 141 (015 015 015 1,15 84| 230 -21,79 17 7 [§
Zurich Insurance  Versicherer 579919 266,40 -2,1 55 278/247 | 402 568 |08 1,6 146 Dez18 1765 21,35 24,68 398 108 1483 1571 16,66 123 6,3 28625 162 12 16 2
Dow Jones
3M Co Mischkonzern 851745 (170,00 -81 -139 211/161 | 995 281 |36 11,1 207 Dez18 | 7,03 891 9,69 377 176 |400 453 470 175 28 189,78 -583 6 114
American Express  Finanzdienstl, 850226 | 88,50 -49 58 8305/70 | 754 316 |22 42 61 Dez18 |263 632 697 164 127 {113 124 129 142 15| 9893 526 15162
Apple Inc Computer 865985 (18959 -28 328 201/120 | 893 208 (42 90 147 Sep.18 |835 1021 11,85 418 161 207 235 237 142 1220045 1897 29 172
Boeing Flugzeughau 850471 (316,37 -h4 27,7 342216 | 177 828 |22 — 150  Dez18 [11,91 1269 1529 283 20,7 |461 565 605 31,1 1935755 880 20 9 [0
CaterpillarInc ~ Baumaschinen 850598 (12445 -63  -62 142/108 | 723 403 |16 56 173 Dez18 | 1,12 1014 11,20 902 112 (267 276 296 112 24 (14870 -084 18102
Chevron Corp Rohstoffe 852552 1102,23 -60 29  111/88 19 113 (16 1,5 95 Dez18 [430 700 829 928 124 373 383 380 434 38(12476 001 17100
Gisco Systems Inc  Telekomm, 878841 | 3885 6,7 204 426/278 | 174 413 |43 47 156 Jul19 | 002 261 2,84 16876 138 (097 1,0 1,23 260 32| 4385 549 20 112
Coca-Cola Getrénke 850663 | 38,79 -2,7 1,3 41,0/340 | 164 314 |57 104 302 Dez18 026 18 193 651 202 ({126 133 1,33 58 34| 4365 343 15150
DowDuPont Inc ~ Chemie A2DNSH | 51,80 -58 -135 650495 | 117 705 |16 14 — Dez18 | 104 360 415 300 125 | - - 131 - 25| 6864 -962 21 7[0
Exxon Mohil Corp 01 und Gas 852549 | 71,99 -2,7 28 756/585 | 298 210 |1,3 18 11,2 Dez18 | 411 400 497 21,1 145 |262 274 280 693 39| 7729 620 8 144
Goldman Sachs  Banken 920332 (188,21 -38 122 224/181 | 720 375 |17 101 223 Dez18 | 799 21,34 2194 175 87 |242 267 278 151 15|237,33 -754 15 13[1
Home Depot Inc ~ Baumérkte 866953 116530 -2,3 42 1877137 | 187 886 |21 1081 181 Jan19 | 640 835 890 391 187 (290 343 356 227 22 (18645 223 26 100
IBM Corp IT-Dienste 851399 (122,19 -54 51 140/117 | 109 702 (1,6 69 79 Dez18 |544 1193 1213 123 10,1 |500 530 539 7,73 44 14246 -285 8 163
Intel Corp Halbleiter 855681 | 38,54 -54  -02 492/330| 176 557 |31 29 76 Dez18 |1,77 359 364 106 106 (092 1,01 103 126 27| 47,58 -7,50 21 176
Johnson & Johnson Pharma 853260 (11537 -42 22 123101 | 310 678 (45 57 163 Dez18 |042 7,03 745 1687 155 (283 3,00 311 992 27 124,07 474 11102
JPMorgan Chase  Banken 850628 | 9519 -44 57  102/81 313 101 |31 1,6 325 Dez18 | 560 791 861 538 11,1 |1,76 214 234 331 25|10685 1,04 19 14/1
McDonald's Corp  Restaurants 856958 (14244 -18 -1,6 149119 | 109 202 60 - 224 Dez18 | 565 663 711 258 20,1 (324 348 400 233 28 160,52 442 25100
Merck Pharma AOYDSQ | 59,53 -39 257 632427 | 157 356 |45 56 250 Dez18 | 077 371 404 424 148 |162 166 169 421 28| 66,67 1559 16 4 [0
Microsoft Corp  Software 870747 | 9344 40 303  100/64 700 925 |74 98 186 Jund9 | 1,79 372 428 139 220 (135 146 159 178 1,7 (107,02 1154 32 2 2
Nike Sportartikel 866993 | 64,36 -7, 223 739425 | 102 306 |32 132 21,1 Mai19 |09 231 273 184 238 |062 069 074 195 12| 7540 520 21 16[2
Pfizer Inc Pharma 852009 | 37,30 -44 226 39,7/269 | 216 466 |48 36 146 Dezl18 | 312 258 267 -144 140 (1,09 1,16 1,17 7,83 31| 37,31 1705 10 9 3
Procter & Gamble Haushaltsartikel 852062 | 68,81 -38 -108 794/59,0 | 169 560 30 39 137 Jun19 |308 380 4,05 31,6 171 (234 243 247 543 36| 71273 215 7 182
Travelers Versicherer AOMLX4 (108,19 -42  -40 121/104 | 287 256 |11 15 87 Dez18 | 650 854 98 51,2 11,1 (240 257 266 109 25 (119,11 283 8 12 4
United Tech Riistung 862759 112,84 70 60 1259 | 893 531 |16 33 203 Dez18 | 506 630 690 365 165 (231 242 253 961 22|131,96 330 14 7 [1
UnitedHealth Gesundheit 869561 (22544 -35 208 236/156 | 213 178 |12 51 143 Dez18 | 951 1098 1245 31,0 181 |237 285 291 227 1,3 /24959 972 23 11
Verizon Telekomm, 868402 | 46,02 26 32 484/371| 190 112 |17 42 69 Dez18 | 653 405 412 -369 11,3 |200 205 208 388 45| 4884 804 1519/0
Visa Inc Finanzdienstl, ~ AONC7B |117,37 -67 229  132/88 235 166 (138 98 230 Sep.18 | 254 397 462 81 255 |057 071 073 284 06 140,76 6,14 37 5 0
Walgreen Einzelhandel A2HJF | 6213 1,2 18 655502 | 580 110 (05 26 85 Aug19 | 424 561 6,08 436 102 - - 1,5 - 24| 6478 878 8 1971
WalMart Handel 860853 | 8210 06 1,2 885685 | 237 439 |05 39 99 Jan19 | 288 417 413 437 200 |1,75 1,79 1,79 234 22| 908 707 15220
Walt Disney Medien 855686 | 96,82 -34 75 102/79 143 500 (29 36 120 Sep18 516 603 639 239 152 (136 145 146 880 1510345 761 11131
Internationale Aktien
Alibaha Versandhandel ~ A117ME |126,59 -51 -124 183/114 | 317 323 |90 65 185 Mrz19 [317 475 6,40 102 198 - - 0,00 - 00 - -17,9%
Anglo American  Rohstoffe AOMUKL | 18,88 26 7,1 222/150 | 244 233 |10 13 37 Dez18 |217 208 205 -576 93 |041 089 08 112 47| 2108 -218
Anglogold Ashanti  Rohstoffe 164180 | 806 11,8 -52 954/622 345 38 (09 15 39 Dezi8 |-041 044 0,72 - N2 (008 004 007 -148 08| 922 71,22
ArcelorMittal Stahl A2DRTZ | 2444 60 -102 308222 | 251 609 |04 07 57 Dez18 |39 477 422 657 58 | — 009 0,19 - 08 3479 -1022
Baidu ADR IT-Dienste AOF5DE (17455 -08 -11,4  242/163 | 59,8 11,1 |51 32 153 Dez18 | 069 087 099 438 177 - - 0,00 - 00 - -13,90
BHP Billiton Rohstoffe 908101 | 18,06 -3,5 37 205149 | 105 366 (26 20 60 Jund19 | 058 1,57 1,42 144 127 - - 1,24 - 54| 1934 -020
China Life Insur. ~ Versicherer AOM4X) | 1,84 -21 -291 308178 | 696 845 |07 13 18 Dez18 | 015 018 022 449 86 1003 005 0,07 7 35| 2,11 1877
CK Hutchison Mischkonzern A40AZ | 882 56 -151 11,1/88 | 344 283 |12 07 59 Dezl18 | 104 1,0 121 164 73 |030 032 035 150 39| 1262 -10,07
Equinor 01 und Gas 675213 | 2329 -33 302 247/166 | 77,8 541 (1,3 22 62 Dez18 (124 1,75 1,99 602 118 076 078 079 442 34| 2518 10,11
Gazprom ADR 01 und Gas 903276 | 431 -31 162 465348 | 51,2 996 (05 03 23 Dez18 | 098 147 1,43 456 3,0 - - 024 - 48 - 1025
Gold Fields Rohstoffe 856777 | 2,39 138 -339 384187 | 193 245 |08 08 27 Dez18 |-002 005 0,18 - 135 (006 004 0,03 -463 13| 251 -19,09
Hyundai Motor GDR Automobile 885166 | 26,56 -9,7 -258 40,2/260 | 188 756 |02 03 52 Dezl18 |58 497 6,28 6,77 70 1,53 1,61 - - - - -19,78
ICBC Bank Banken AOM4YB| 057 -1,7 -133 0,78/055 | 236 136 (18 09 134 Dez18 |00 011 012 109 49 | - - 003 - 56 - -1538
Magnit GDR Lebensmittel AOMVY2 | 1065 -91 -529 332/103 | 469 174 |03 14 52 Dezi8 |14 08 098 -137 107 (090 037 041 -547 38 - 31,75
Petrobras 01 und Gas 899019 | 568 82 491 625320 | 800 788 |11 12 35 Dez18 |-001 072 0,95 - 60| - 002 015 - 26| 59 2619
Posco ADR Stahl 893094 | 4920 -65 -266 750/480 176 476 (03 05 34 Dezl18 |676 7,35 797 179 41 (195 129 315 614 64 - 2443
Samsung EI.GoR  Halbleiter 896360 842,49 -15 -156 1109/807 | 215 188 |11 12 39 Dez18 117,61 13548 134,43 143 62 1855 2250 2593 398 3,1 - 903
Sasol 01 und Gas 865164 | 29,85 -9,3 16 338232 | 194 119 |18 15 93 Jund19 093 306 352 280 84 075 077 111 474 37| 3359 -1,16
Tencent Software A1138D | 3157 -49 -284 50,1/287 | 303 312 |86 82 224 Dez18 | 098 106 1,36 381 233 | - - 011 - 04] 49,19 -2534
Vale Stamm Rohstoffe 897136 | 1293 -05 353 13578 | 680 302 |25 1,8 72 Dez18 | 094 125 1,33 41,0 9,8 - - 05 - 41| 1375 17,12
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money Quelle: Bloorn

FOCUS-MONEY 43/2018



MONEY INTERNATIONALE AKTIEN

Gegen den Strom

/

HP Euro
Dank positiver Entwicklungen des PC-  winne. Aktionare kénnen sich freuen: HP Al §
Markts blickt HP dem nachsten Geschafts-  will die Dividende um 15 Prozent anheben % =
jahr optimistisch entgegen. Der Aktienkurs und rund drei Viertel des freien Cashflow £
des Computer- und Druckerherstellers be- 2019 (mindestens 3,7 Milliarden Dollar) an 12 ‘E
hauptet sich gegen den negativen Markt-  die Aktiondre ausschltten. Der Gewinn 8 g
trend, legte vergangenes Jahr sogar um je Aktie soll im noch laufenden Jahr um 200-Tage-Linie %
ein Viertel zu. 2019 erwartet das Unter-  mehr als ein Funftel auf rund zwei Dollar 43

nehmen einen erneuten Anstieg seiner Ge-  zulegen. JS 2013 14 15 16 17 2018

WKN/ISIN A142VP/US40434L1052 | Empf.am 28.9.16 | Ausg.40/16 | Empf.-Kurs 13,57 € | Kurs akt. 20,70 € | +/—in % +52,54 | Neuer Stopp 17,60 €

WKN  Kursam +- H/T Borsen- KBV GJ . KGV Div.- Analysten- WKN  Kursam +- H/T Borsen- KGV  Div.- Analysten-
121018 Vorw. 52Wo. wert Ende 19e Rend. empfehlung 121018 Vorw. 52Wo. wert 19e Rend. empfehlung

Australien BT Group PLC 794796 2,70 48 320227 262 -— Mrz19| 030 030 90|65 12122
ANZ Banking 864144 | 1585 -68 20,4/158 457 13 Sep.18| 1,35 1,47 108 |93 10 4 11 Imperial Brands 903000 | 29,34 -29 36,9/260 27,9 50 Sep18| 304 3,14 94|69 11 73
Aristocrat Leisure 901652 | 16,78 -1,1 21,1138 109 11,7 Sep.18 | 0,74 089 192 |21 9 2 1 Intl. Cons. Airl, ATH6A) | 6,68 -3,7 828/648 134 18 Dez18| 1,06 1,20 56| 40 20102
ASX 916902 | 3523 -4,0 434/335 698 29 Jun19 | 1,54 161 220 |54 0 4 40 Marks & Spencer 534418 334 43 399297 548 16 Mrz19| 030 030 11,163 5 9 M
Evolution Mining ~ ATJNWA | 1,80 91 233145 314 22 Jun19 | 009 0,11 159 |37 6 8.0  Pearson 858266 | 894 -57 109/68 7,05 15 Dez18| 058 0,65 13922 1 711
Newcrest Mining 873365 | 12,08 13 156/11,3 941 15 Jun19 | 063 0,79 153 [ 1,8 7 53 Rolls-Royce ATH8IL | 10,04 -83 12,9/89 189 21,8 Dez18| 0,15 0,30 331|13 7 106
Qantas Airways 896435 | 336 -26 4,35/314 563 23 Jun19 | 038 041 81|39 7 411  SkyPLC 893517 [ 19,73 06 20,198 339 74 Jun19 | 081 090 21,813 0171
South32 AM4QLH | 232 -87 263192 122 1,3 Jun19 | 025 021 11,3 |68 9 10[5  Standard Chartered 859123 65 -44 980632 214 05 Dez18| 064 0,75 87|22 12 97
WorleyParsons 813023 | 11,29 90 12884 315 23 Jun19 | 048 056 203 |14 4 52  Tesco 852647 | 249 26 298196 243 15 Fen19| 016 019 129| 15 13 6 3
China/HongKong Thomas Gook AOMR3W | 0,58 -6,6 1,72/0,55 0,87 20,7 Sep.18| 0,08 0,0 57|12 9 61
Bank of China AOM4WZ | 0,36 -41 050/035 124 06 Dez18| 008 008 44|64 22 61 Italien
BYD AOM4W9 | 551 -42 8,64/443 155 24 Dez18| 0,17 022 255 |03 13 97  Autogrill 908497 839 -19 11881 215 36 Dez18| 039 050 168| 23 11 2 [0
Cathay Pacific 870986 1,20 -40 153118 477 07 Dez18| 003 011 11513 15 7 /1 Buzzi Unicem 925963 | 17,30 -54 24,4/168 334 12 Dez18| 150 1,68 103 | 07 14 2 [0
China Mobile 909622 852 02 890/720 175 14 Dez18| 0,71 0,72 120 |44 18 72  Campari A2DRBD | 6,51 -6,7 7,85/557 7,63 3,7 Dez18| 022 024 27,1| 08 2 176
China Modern Dairy A1C9HR | 0,11 0,0 0,19/0,10 066 08 Dez18 | 002 001 148 | — 7 7.0  FiatChrysler A2CBU | 1426 -60 20,2134 21,6 12 Dez18| 311 334 43| — 14 93
CRRC Corp A008DQ 075 -29 094/063 285 20 Dez18| 005 006 11,8 |27 17 3 6  Generali 850312 | 14,31 -27 17,0140 225 10 Dez18| 160 1,63 88| 59 10154
Great Wall Motor ~ AOM4X0 | 051 -13 1,24/043 6,76 08 Dez18| 0,09 009 54|44 141311 MARR AOERXE | 2258 -38 26,6/192 154 54 Dez18| 1,03 109 207|32 2 50
Guangshen Railway AOM4X4 | 0,34 -48 0,63/031 269 07 Dez18| 003 003 109 |32 8 20  Mediaset 901402 262 -49 345237 312 15 Dez18| 015 023 115| - 6 1173
Haitong Intl Sec MCVIE | 024 -136 060024 146 05 Dez18| 004 005 45 (11,1 8 00  Prysmian AOMP84 | 17,61 -82 294/173 478 25 Dez18| 146 1,90 93|24 13 3 0
Jardine Matheson 869042 | 50,00 -1,2 58,7/484 37,3 07 Dez18| 391 415 120|27 2 51 Saipem A2DR8M | 4,93 -38 54929 499 12 Dez18| 0,05 0,12 398 9 105
Lenovo Group 894983 | 053 -56 0066/037 628 22 Mrz19| 004 006 95|55 10141  UniCreditSpA A2DIV6 | 12,05 -32 182114 269 05 Dez18 153 192 63|27 25 60
Nine Dragons AoJpLB | 0,83 -10,1 1%80/082 403 09 Jun19 | 017 017 48|54 18 51 Japan
Petrochina AoM4YQ | 064 -53 0,71/051 194 08 Dez18 | 004 0,05 137 |30 17 6 0  Canon 853085 | 2640 -29 33,6/256 358 13 Dez18| 1,93 191 139|47 6 113
Tsingtao Brewery ~ AOM4ZB | 3,63 -60 561/3,25 523 24 Dez18| 0,15 017 21,1 |15 10 8 4  Hitachi 853219 | 26,54 -6,6 35,0/265 260 10 Mrz19| 332 349 76|11 16 3 [0
Yanzhou Coal AOM4z6 | 096 -0,7 151075 626 08 Dez18| 022 019 51|67 8 52  HondaMotor 853226 | 2352 -6,0 30,6/232 430 07 Mrz19| 3,03 324 72|34 12110
Yue Yuen 213795 228 -04 402207 378 13 Dez18| 0,19 022 102 |71 4 213  MazdaMotor 854131 980 -31 12890 624 07 Mrz19| 097 123 79|27 3 97
Zijin Mining AOM4ZR | 031 -34 044/026 9,70 1,7 Dez18 | 0,03 0,03 116 |38 13 1.0  Mitsubishi Elec. 856532 | 1081 -65 16,3106 236 1,3 Mrz19| 092 1,00 109 |28 14 7 0
Emerging Markets (sonstige) Nikon 853326 | 1500 -6,7 17,9129 6,09 13 Mrz19| 1,08 1,08 140| 25 5 9 2
Airports of Thai bR AOBSVL | 1,63 -1,2 2,00/1,40 241 66 Sep.18 | 0,05 005 315|14 16115  Nintendo 864009 (304,74 -1,7 378/265 435 37 Mrz19(1330 17,04 179| 15 20 3 0
HonHai Precision GDR 928182 400 -63 692384 348 10 Dez18| 039 043 93|28 '5 14/3  Nissan Motor 853686 7656 -24 920756 326 07 Mrz19| 1,056 116 66| 26 3 152
Larsen&ToubroGOR 895354 | 1429 1,8 183/139 203 31 Mrz19| 0,73 0,84 173 |14 31 32 NIT 873029 | 37,11 -31 446/340 732 10 Mrz19| 35 3,72 100| 33 13 50
MTN Group 897024 459 -76 935390 9,38 1,7 Dez18| 034 044 104 |85 4 53  Softhank 891624 | 75,54 -104 6600557 84,3 21 Mrz19| 556 10,21 74| 04 16 1 0
Naspers 906614 (16159 -32 258148 71,1 32 Mrz19| 7,23 10,09 161 |02 14 0 0  Sony 853687 | 47,67 -35 529/305 61,0 25 Mrz19| 348 3,35 143|056 17 7 0
PT Indosat AOB9VZ | 0,14 00 042014 085 12 Dez18|-001 0,00 — |31 11116 Sumitomo Metal 859470 | 2847 -73 42,4/266 838 10 Mrz19| 273 286 98|31 7 60
Reliance Ind. 6D~ 884241 | 2594 71 319213 832 23 Mrz19| 1,67 199 129 |06 30 4 5  TakedaPharmac. 853849 | 3341 -29 50,0/327 268 17 Mrz19| 249 283 11,741 8 30
Tata MotorsGDR  AODJOM | 10,52 -162 30,7/101 689 - Mrz19| 1,37 1,97 54| - 271113 TOK 857032 | 81,03 -4,8 98,9/565 106 16 Mrz19| 505 632 127| 13 17 4 [0
Vodacom Group AORMIC| 7,09 -03 11,7/65 132 32 Mrz19| 057 064 110|722 6 81 Toshiba 853676 | 24,40 -35 27,0206 161 11 Mrz19|1403 252 97| - 7 111
Frankreich Toyota Motor 853510 | 50,90 -3,8 59,0/272 166 10 Mrz19| 613 653 78| 33 1112/1
Accor 860206 | 41,24 -13 488/405 121 1,7 Dez18| 1,30 172 240 |25 14 6 2 Kanada
Air France-KLM 855111 808 -28 144/67 348 13 Dez18| 1,38 1,62 50| — 4 15/3  AirCanada A2EGF | 1600 -50 19,2132 436 1,7 Dez18| 163 235 69| — 15 10
Bouygues 858821 | 36,05 -1,7 46,0/350 132 15 Dez18 | 269 292 124 |47 1110/2  Ballard Power AORENB | 329 -60 522221 057 59 Dez18|-006 -000 -| - 3 20
Garrefour 852362 | 1577 05 19,7130 124 15 Dez18| 1,03 1,16 13629 11 16/1  Barrick Gold 870450 | 10,80 82 143183 127 16 Dez18| 040 047 230| 09 6 152
Crédit Agricole 982285 | 12,32 -21 155112 351 07 Dez18| 1,35 143 86|51 16 7 /1 Bombardier 866671 254 102 3,59/1,50 6,13 - Dez18| 0,08 015 168 - 20 3 0
EDF Elec. de France AOHG6A | 14,92 -1,3 15,7/99 448 1,0 Dez18| 0,64 083 180 |31 11 7[5  Cameco 882017 99 -62 107/67 396 12 Dez18| 0,14 0,08 120,1| 1,3 5 6 /1
Eurofins Scientific 910251 |40840 -85 573/385 7,42 49 Dez18 1542 1881 21,7 |06 7 32  FirstQuantumM. 904604 | 957 -18 14891 6,71 08 Dez18| 059 0,87 110/ 01 17 7 1
Legrand AOJKB2 | 58,26 -42 67,1/57,2 156 3,7 Dez18| 299 3,19 183 |22 '8 10/2  Goldcorp 890493 92 48 126/85 812 0,7 Dez18| 0,16 0,45 209| 0,7 16 8 /1
Michelin 850739 10035 -30 131/96 17,8 1,6 Dez18 10,13 11,42 88 |36 14 7 1 Husky Energy 552934 | 13,15 -63 151/99 133 1,1 Dezi18| 1,02 1,13 18| 14 5 134
Pernod-Ricard 853373 (130,75 -49 148/119 346 2,3 Jun19 | 6,16 6,73 194 | 1,6 9 13/3  Kinross Gold AODM94 | 252 33 383227 319 08 Dez18| 0,14 0,0 263| — 10 9 /1
Peugeot 852363 | 21,02 -38 253/165 190 1,2 Dez18| 333 3,79 56|25 15 7 4  RylBkofCanada 852173 | 6580 -46 72,0/61,0 943 20 Oki18 | 569 604 11,0 36 9 72
Saint-Gobain 872087 | 3367 -49 524/331 188 10 Dez18| 318 357 9439 17 51 Sherritt Intern. 901547 049 -65 124046 020 03 Dez18|-004 0,05 103| — 5 170
Suez A0Q418 | 1296 23 159/106 807 18 Dez18 | 061 0,69 188 |50 6 124  Suncor Energy AONJU2 | 30,81 -10,8 36,4/249 49,7 1,7 Dez18| 217 2,74 14|30 23 7 1
Veolia 501451 | 16,72 -2,3 22,3/166 947 1,7 Dez18| 1,15 1,30 129 |50 16 7 [0  Yamana Gold 357818 232 64 305199 222 06 Dez18| 0,10 0,41 209| 0,7 12 6 2
GroBbritannien Niederlande
Antofagasta 867578 896 -45 13281 885 14 Dez18| 056 0,72 124 |44 11 86  AkzoNobel 914188 | 7442 -73 834/674 190 371 Dez18| 290 3,30 225| 88 10 9 2
BAE Systems 866131 | 6,80 -32 7081591 21,4 32 Dez18| 049 0,53 127 |36 16 52  Heineken AOCAOG | 76,00 -35 94,2751 438 32 Dez18| 4,07 4,46 17,1| 20 16112

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money
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UNILEVER
. ¥ Kein Zusammenschluss

. Die britischen Aktionare wehrten sich gegen eine Zusammenfihrung der
< | niederléandischen Unilever NV und der britischen Unilever PLC am Standort
» © .| Rotterdam - und setzten sich durch. Zwar waren die Niederlande fur den

/ D Megakonzern aus steuerlichen Grinden sehr interessant gewesen. Gegen

‘ './’ / die Auflésung der Doppelstruktur sprach aber die Befuirchtung eines Heraus-
o fallens aus dem britischen FTSE-100-Leitindex. Analysten erwarten durch das

3 - — missgllckte Vorhaben jedoch keine nachhaltigen negativen Auswirkungen
auf die Unilever-Aktie. Js

WKN/ISIN A0JMZB/NL0000009355 | Empf.am 14.9.16 | Ausg.38/16 | Empf.-Kurs 40,52 € | Kurs akt.46,48 € | +/—in % +14,70 | Neuer Stopp 39,50 €

WKN Kursam +— H/T Borsen- KBV GJ b ., KGV Div.- Analysten- WKN Kursam +— H/T Borsen- KBV GJ b ., KGV Div.- Analysten-

121018 Vorw., 52Wo. wert Ende , 121018 Vorw. 52Wo. wert Ende 19e Rend. empfehlung

RELX PLC Aom9s) | 1681 -39 20,1/158 339 139 Dez18| 096 1,03 163 |27 12 52 VAT Group A2AGGY | 84,90 -10,1 14279 255 56 Dez18 | 466 4,98 17,1 |40 5 4 [0
Osterreich USA

Andritz 632305 | 46,76 -66 535414 493 41 Dez18| 282 321 145|33 11 400  21stCen. Fox MWzP6 | 39,10 -25 434214 720 43 Jund9 | 1,82 2,07 191 |08 1112/0
Erste Bank-St. 909943 | 36,18 -0,3 41,6/335 155 1,2 Dez18| 3,32 350 103 |33 18 5[1  AdobeInc 871981 (210,80 -65 2401126 100 13,2 Nov.18 | 589 6,77 312 | — 21 9 [0
EVN 878279 | 1604 -52 18,0/129 293 09 Sep.18| 143 1,27 126 (29 5 100  AlcoaCorp A2ASZ7 | 31,24 -138 50,8/305 574 1,3 Dez18 | 345 354 89| — 11 60
Flughafen Wien A2AMK9 | 3395 -24 364/309 285 25 Dez18| 1,68 1,756 194 |20 4 2[1  Alphahet A14Y6H (950,00 -53 1099/796 651 4,7 Dez18 43,42 48,52 19,7 | — 37 5 [0
Mayr-Melnhof 890447 (108,00 22 132/105 216 1,6 Dez18| 826 858 126|29 3 2[00 AltriaGroup 200417 | 5275 18 628/448 994 73 Dez18 | 348 3,78 141 |46 11 8 [0
omv 874341 | 4877 10 56,5432 159 1,7 Dez18| 510 575 84 |31 15 5[4  Am. WaterWorks AONI38 | 76,13 -1,1 794/614 136 28 Dez18 | 286 310 247 (19 (7 81
Palfinger 919964 | 26,95 -63 40,1/259 1,02 18 Dez18| 1,98 242 11,117 6 3[0  Amazon 906866 | 1531 -6,7 1773/818 723 23,9 Dez18 |22,69 31,23 492 | — 47 21
Raiffeisen Intl.  AODYSU | 2390 52 356234 7,89 08 Dez.18| 366 3,39 7,126 11 63 Amgen 867900 169,58 -39 181/134 108 84 Dez18 12,10 12,57 135 |25 11160
Schoeller-Bleckmn 907391 | 88,75 -2,7 112/67 142 42 Dez18| 295 505 176 |06 7 20  Archer-Daniels 854161 | 4228 -42 451/31,8 235 15 Dez18 | 299 3,14 135 |26 7 81
Telekom Austria 588811 | 651 -08 819/623 436 19 Dez18| 046 060 109 |31 (4 8[3 AT&T AOHLOZ | 27,89 -42 333257 199 1,3 Dez18 | 305 3,14 89|61 13193
Verhund 877738 | 3952 -81 450188 138 2,7 Dez18| 1,08 143 276 1,1 5 5[4  BankofAmerica 858388 | 2480 -59 275214 244 12 Dez18| 220 251 100 |17 23 1170
Voestalpine 897200 | 36,64 -57 550/359 639 1,0 Mrz19| 429 465 79|39 (7 10[00 Berkshire HathwyA 854075 266.844 -64290500/226000 437 14 Dez18 [12697 13178 203 | — (4 2 [0
Wienerherger 862894 | 20,82 -83 2421178 245 15 Dez18| 1,28 1,73 120 19 3 61  BiogenInc 789617 [286,04 -2,7 332204 569 54 Dez18 21,83 23,56 122 | — 22 8 [0
Osteuropa Bristol-Myers Sg. 850501 | 50,10 -7,4 562/414 809 76 Dez18 | 313 3,35 150 |27 (8 110
Asseco Poland 914744 | 10,36 -43 11,6/87 088 07 Dez18| 079 077 134 68 4 5[0  Citigroup ATH92V | 59,36 -57 655/54,1 148 1,0 Dez18 | 568 6,50 92|20 22 91
Bank Pekao 914910 | 21,66 96 338215 623 1,3 Dez18) 196 224 96|78 19 2[00 Colgate Palmolive 850667 | 5423 -37 649/515 467 ~— Dez18 | 262 2,76 197 |25 (6 162
CEZ 887832 | 21,52 27 228171 11,7 13 Dez18| 097 1,02 193 |59 5 66  Comcast Corp 157484 | 29,11 -38 352/256 133 22 Dez18 | 219 240 121 |21 20 7 [0
MoL A2DWIC | 9,00 28 104/7,7 745 1,0 Dez18) 1,14 116 78|45 10 3 [00 ConocoPhillps 575302 | 63,39 -63 70,0/410 730 27 Dez18 | 391 4,65 137 |15 11120
Orange Polska 917448 | 098 -23 151097 1,35 0,6 Dez18| -001 002 555 — 10 33  CVSHealth 859034 | 6497 -55 69,9/486 643 21 Dez18 | 610 634 103 |26 19 6 0
0TP Bank 896068 | 30,38 -20 381/292 859 16 Dez18| 338 333 91|23 12 2[3  Ehay 916529 | 2749 -18 37)5/266 268 4,3 Dez18 | 1,99 223 125 | — 21 16/1
Unipetrol 908890 | 14,80 - 153128 2,69 1,3 Dez18 - — —| - 200 CElLny 858560 | 9294 -64 102/60 100,0 10,0 Dez.18 | 473 4,96 188 |20 8 110
Russland Facebook AUWVX (13473 1,1 187/120 382 5,6 Dez18 | 694 8,08 167 | — 40 8 [2
Evraz AUMTY | 599 -49 661/304 864 55 Dez18| 1,09 0,76 80 (118 3 7[3  FedEx 912029 188,00 -85 230/181 494 30 Mai19 1526 17,60 108 |10 27 3 [1
Lukoil ADR A420E | 6313 -32 67,1/437 537 09 Dez18|11,43 11,45 55|48 12 0 [0  Ford Motor 502391 n 31 1,074 303 10 Dez18| 1,6 1,19 65|78 5 172
Mobile TeleSys ADR 501757 | 6,73 -7,7 104/62 686 48 Dez18| 081 087 7,7 /103 5 1[0 Freeport 896476 | 11,59 06 168/106 165 20 Dez18 | 149 0,78 149 |11 7 16/1
Norilsk Nickel Aok~ A140M9 | 1462 05 17,7119 233 6,7 Dez18| 1,70 1,69 87 (123 4 1[0  General Electric ~ 851144 | 1129 -1,7 20,3/95 954 20 Dez18 | 0,78 0,86 133 |37 8 133
RosneftOileor  AOJSNS | 6,06 -24 672/385 647 13 Dez18| 076 091 66 46 8 1[0 GeneralMotors  ATCICM | 2826 -50 40,0/27,6 393 13 Dez18 | 512 515 55|45 14 91
Sherhank ADR A1BSN | 10,03 06 173/83 533 12 Dez18| 1,99 217 46|65 17 3 [1 Gilead Sciences 885823 | 63,79 -31 724/538 81,1 43 Dez18 | 571 575 11,1 |30 19 11/0
SurgutneftaoR 904506 | 349 0.6 4407331 126 02 Dez18| 125 106 33|24 3 6/2 Halliburton 853986 | 34,38 61 47,0/310 302 40 Dezi8 | 1,74 213 162[18 29 5[0
X5 Retail Group DR AOLHLX | 17,26 -4,7 37,4/165 477 24 Dez18| 042 052 83|62 10 3 11 Harley-Davidson ~ 871394 | 35056 -7,9 456/328 588 32 Dez18| 317 3,23 109 |35 6 161
Yandex AJGSL | 2820 14 360/245 9,04 39 Dez18| 077 1,0 256 - 11 21  Hewlett PackardE A140KD | 12,76 -11,3 157109 186 09 Okt18 | 1,34 1,37 94|25 10 16/1
Schweden Honeywell Intern. ~ 870153 {13296 -7,1 145/115 984 65 Dez18| 7,06 7,55 17,7 |19 18 8 [0
Electrolux 853138 | 17,99 -14 315176 558 2,7 Dez18| 159 185 96 44 8 81  Kellogy 853265 | 58,88 -21 64,9469 202 82 Dez18 | 391 4,08 145 |31 8 123
Ericsson 850001 | 7,23 -36 7,77/475 241 27 Dez18| 015 033 215 |13 '8 16[3  KraftHeinzCo  A14TU4 | 4660 -34 69,6/455 566 10 Dez18 | 319 3,32 141 45 16 54
Hennes&Mauritz 872318 | 1567 -29 2321114 260 49 Nov.18| 078 082 190 62 2 1219  Lockheed Martin 894648 (286,00 -52 307/251 80,1222,0 Dez.18 |14,81 16,79 17,1 |24 13 1170
Nordea B 911244 | 935 - 11580 379 - Dez18| 081 081 115|73 1 000 Mastercard AOF602 171,30 -7,1 196/120 174 384 Dez18 | 523 650 265 |05 39 5[1
Sandvik B 865956 | 13,88 -63 16,3132 175 3,3 Dez18| 1,00 1,06 131 24 10 8 '8  Medtronic A14M2) | 80,60 -38 862/61,4 108 2,5 Apr19 | 443 480 168 | 20 14 140
Securitas B 883870 | 14,14 -25 157/129 516 33 Dez18| 093 1,01 139 |27 6 4[9  Mondelez AJ4U0 | 3615 -15 38,0/313 521 24 Dez18 | 210 2,17 168 |21 18 5 [0
SKF B 862608 | 1533 -44 204/149 698 23 Dez18| 141 146 104 35 8 711  Netflix 552484 128799 -52 368151 121 31,1 Dez18 | 271 423 681 | — 281274
TeliaCompany 938475 | 395 -01 430354 17,0 18 Dez18| 025 027 147 |55 14 7[9'  NewmontMining 853823 | 2832 70 343/251 151 16 Dez18 | 104 127 226 15 12 72
Volvo B 805689 | 14,0 -58 1751131 299 25 Dez18| 1,30 1,32 106 29 13 46 Nvidia 918422 21000 -9,7 254/153 123 16,3 Jan19 | 6,92 7,73 273 |02 30 1111
Schweiz Oracle 871460 | 40,70 5,1 449/358 153 47 Mai19 | 294 3,6 129 | 1,6 17 19/1
Adecco 922031 | 4306 -33 686/423 7,17 20 Dez18| 454 4,69 92 49 8 12/13  PayPal A14R70 | 67,81 -55 806/559 775 6,0 Dez18 | 203 245 27,7 | — 38100
Clariant 895929 | 20,03 -6,1 245/186 6,65 2,7 Dez18| 1,27 1,40 143 |21 6 83  PepsiCo 851995 | 91,79 -05 102/80 128 144 Dez18 | 490 517 178 |32 12 132
Credit Suisse 876800 | 11,75 -55 159/116 300 08 Dez18| 101 146 80|18 22 5[2  Philip Morris AONDBJ | 70,88 -29 97,7/646 110 - Dez18 | 434 458 155 |52 13 8 /1
Georg Fischer NA 851082 [853,00 -83 1222/841 3,50 3,1 Dez18| 6517 69,78 123 |22 '6 2 [0  Qualcomm 883121 | 5691 -7,3 653/400 815 471 Sep18 | 3,15 3,86 148 |36 17 121
Givaudan 938427 | 2010 -40 2200/1760 186 6,2 Dez18|7266 81,93 246 |25 6 13/7  Schiumberger 853300 | 51,63 -58 658508 706 22 Dez18 | 151 2,10 247 |33 21140
Kiihne + Nagel AOJLZL [124)65 -26 1551121 150 8,7 Dez18| 584 6,32 198 | 38 6 12(6  SnapInc. A2DLMS | 599 11,0 182/54 7,50 34 Dez18 |-052 -0,40 | — '8 1612
Richemont MW5CV | 6356 -63 84,0/620 366 25 Mrz19| 345 3,79 168 |26 15 16/1  Target 856243 | 72,03 -13 77,6/459 376 39 Jan19 | 475 4,89 149 |29 8 17/3
S68 870264 | 2.008 -64 231011935 154 11,1 Dez18| 84,51 92,99 216 | 32 7 14[2 Tesla AICX3T (222,00 -1,8 331/202 37,1 11,0 Dez18 |-488 2,78 808 | — 110 12113
Sonova 893484 (145,05 -107 179/120 9,57 45 Mrz19| 668 742 196 |15 5 15[20  TexasInstruments 852654 | 8600 -33 101/78 835 9,1 Dez18 | 500 538 161 |24 16172
Swatch Group 865126 299,60 -7.9 438293 166 1,7 Dez18| 17,16 20,14 149 | 22 15 13[20  Twitter AW6XZ | 2324 -65 41,2/143 176 3,7 Dez18 | 058 0,66 356 | - 9 22[7
Swiss Re MHBIM | 77,32 45 852/728 262 1,0 Dez18| 686 822 95|54 1313/  UPS 929198 | 99,11 27 112/81 844 420 Dez18 | 627 6,84 145 |30 13152
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
12.10.18 3 Monate 1Jahr ~ 3Jahre 12.10.18 3 Monate 1Jahr  3Jahre
Branchen-/Themen-/Strategiezertifikate Bovespa Brasilien BNP ABNZM) 190,77 1620  -444 68,91 24,0.2050
Bitcoin VON VL3TBC 550,40 2,88 2,22 - Open End BRIC BNP ABNOL1 244,58 0,58 -563 19,83 20.01.2050
China Policy VON VZ60CP 140,80 1814 -391 3,35 Open End CAC 40 DB 105541 51,61 481 -393 10,00 Open End
DAXGlobal Agribusiness BNP AAOKGG 51,14 0,51 2,34 18,71 14.08.2050 CECE Mid Cap RCB RCBIFV 13,09 5,14 19,94 10,74 Open End
DAXGlobal Asia Infr.,/Transport ~ BNP AAOFXK 52,59 3,70 611 210 01.03.2050 CECE Osteuropa CBK 635186 16,82 163 -11,38 9,72 Open End
DAXplus Export Strategy HVB HV095B 57,29 1,30 2,87 36,60 Open End CECExt RCB RCB3R3 10,67 1,72 -10,03 9,21 Open End
DAXplus Min.Variance Germ BNP AAOKFZ 58,35 -6,04  -555 2447 07.08.2050 China H-Share DB 372143 113,30 3,76 -8,81 -4,87 Open End
Defense Opportunity GS GLBEY4 146,57 0,20 13380 - 01.07.2019 CSI China 300 BNP AATDEW 29,25 819 1882  -10,77 Open End
DivDax HVB HVOED7 29,71 -6,94  -10,36 18,51 29.03.2049 CTX Tschechien DB 774911 141,68 -0,60 3,24 13,12 Open End
DividendenAdel Eurozone DB DM1DVA 105,70 5,19 -326 - Open End DAX RCB 891304 116,40 -6,69 -10,39 15,20 Open End
DJ EuroStoxx Banken HVB 787334 10,36 7,00 2315 2471 Open End DAXGlobal Latin America HVB HV1DBO 537 4,68 3,67 55,20 Open End
DJ EuroStoxx Chemicals UBS UBBX04 101,07 -6,56  -8,59 6,94 Open End DJ EuroStoxx 50 BNP BN2YSX 32,31 612 -10,28 -0,22 Open End
DJ EuroStoxx Food&Beverage UBS UBBX07 54,41 -8,80 -1243 -0,07 Open End DJ Stoxx 50 CBK 703686 29,31 478  -8,26 -5,21 Open End
DJ EuroStoxx Health Care CBK CBOTTC 127,56 5,35 -9,60 3,68 Open End DowJones Industrials DB 722352 219,50 287 1364 45,93 Open End
DJ EuroStoxx 0l & Gas HVB 787336 35,32 034 1634 20,10 Open End FTSE 100 DB 722316 80,32 143 489 -6,62 Open End
DJ EuroStoxx Technologie HVB 787339 47,94 1054 -3,68 37,96 Open End FTSE/JSE Africa Top 40 BNP 256688 27,52 1536 -1435 11,51 26.02.2050
DJ EuroStoxx Telekomm, DB 709346 21,67 5,85 -1676 22,14 Open End Hang Seng DB 3214 283,21 924 -7.86 10,19 Open End
DJ EuroStoxx Versicherungen DB DB0G33 26,29 310 423 9,27 29.01.2049 HTX Ungarn DB 774899 40,30 062 -1383 37,36 Open End
DJ EuroStoxx Versorger DB 709347 26,60 815  -9,06 1,29 Open End IBEX 35 CBK 703682 90,68 7,28 1191 11,18 Open End
DJ Internet Commerce BNP 687485 941,44 1504 20,37 81,04 19.06.2050 Indien Nifty Fifty BNP 256685 89,11 829  -561 3,97 09.01.2050
EPRA/NAREIT Eurozone HVB HV092P 55,64 -2,59 2,26 2148 Open End ISE National DB DBOAMD 16,97 11,98 4292 -41,28 Open End
Erix S06 SG1ERX 87,10 522 841 22,38 Open End Kospi 200 DB 372142 212,73 542 13,08 12,64 Open End
Euro Periphery Value Basket BNP AABBF2 184,94 7,29 11,81 1,00 08.07.2022 MDax UBS UB0A2V 231,21 945 872 18,64 Open End
FANG-Index DB DL2FAN 239,89 1491 40,66 - Open End Mexican Bolsa GS GS0)2K 20,65 1,711 3,88 -9,90 Open End
Generika S06 SG1GEN 261,00 0,93 268  -1045 Open End MIB 30 CBK 703683 19,66 1015 1278 11,32 Open End
Gloal Titans UBS 746199 26,56 0,61 9,21 31,75 Open End MSCI Chile BNP AA2RDE 31,19 7,01 13,10 16,29 Open End
Glohal Top 50 REIT UBS UB1CT2 158,01 11,06 -3,89 -3,43 Open End MSCI Indonesien BNP AAT2MX 108,03 -6,31 15,36 6,30 Open End
Luxury-Performance-Index VON VTA3LU 140,10 -12,49 4,58 22,30 Open End MSCI Kolumbien BNP AA2RDF 48,89 -10,54 1,20 3,80 Open End
Nasdag Internet Index S06 S65487 59,00 -17,60 141 55,10 17.09.2034 MSCI Philippines Index DB DB6HDF 18,64 436 -2024 20,98 Open End
Nasdag OMX CEA Smartphone CBK CK79BJ 39,61 -1,67 10,65 21,20 Open End MSCI World CBK 590603 17,84 -2,09 4,33 21,53 Open End
Nordic Fish Farmer DB DM9SEA 163,85 16,37 - - 23.11.2037 Nasdag 100 DB 709339 61,46 249 19,60 59,55 Open End
NYSE Arca Biotech HVB 787363 420,75 -5,06 17,58 39,38 Open End Next-11 GS GSBNT1 117,85 7,28 -1496 11,50 Open End
NYSE Arca Defense BNP 927994 506,32 628 2403 107,05 31.03.2050 Nikkei 225 UBS 666396 17,42 2,71 1053 31,67 Open End
NYSE Arca Gold Bugs 806 AOAATV 12,93 1162 22,34 13,22 Open End PTX Polen DB 774898 110,42 117 17,08 -0,57 Open End
NYSE Arca Oil UBS 658023 133,07 378 31,01 27,45 Open End
NYSE Arca Tobacco BNP 687484 198,24 11,59 24,50 44,04 19.06.2050 ROTX Ruménien HVB HV2AXX 10,49 8,14 5,22 19,07 Open End
ROBO GI. Disruptive Tech. UBS UBS1RU 124,67 -8,90 1,95 23,75 Open End S&P 500 UBS 603356 23,88 000 1081 34,92 Open End
S&P 0ilg.Gas Drilling BNP ABN2BZ 2541 258 2523  -16,50 12.08.2050 S&P SMIT 40 HVB HV72PR 10,25 -5,62  -20,48 -4,56 Open End
S&P 0il&Gas Refining BNP ABN2BY 166,73 559 37,20 45,62 12.08.2050 S&P/ASX-200 (Australien) HVB HV095R 36,11 886  -5,59 6,87 Open End
Shalegas-Index UBS uu78D1 7891 807 1843 -12,56 Open End SDAX HVB HVOSDX 10,96 972 -9,66 27,89 30.12.2049
Smart Grid Top Select 2 DB DB7SMG 16,45 530 578 14,00 Open End NI DB DBOSM1 76,02 080  -568 -4,43 Open End
Solactive 3D-Printing UBS UBS13D 131,79 -1,76 4,04 34,84 Open End Solactive Dubai DB DBOJXM 13,87 428 -2396  -33,60 Open End
Solactive Alt, Energien Wind RCB RCBSHY 19,10 5,02 -1530 0,37 Open End Stoxx Nordic 30 Return CBK CBG6HEB 165,54 332 -8,68 0,97 Open End
Solactive Asien-Umwelt DB DBIUMW 46,37 11,73 12,81 -34,36 Open End TecDax T&B 741803 25,95 -8,40 2,11 48,88 Open End
Solactive Best Age HVB HV3AGE 21,82 -5,42 2,92 35,61 Open End Thailand SET 50 BNP 330670 291,12 5,62 5,38 28,49 06.10.2050
Solactive China Internet DB DB2CNT 3.4 2395 24,40 31,01 Open End Topix DB 709337 13,02 0,38 1,56 17,83 Open End
Solactive Gloud Gomputing LEO EFG532 281,07 479 3317 67,79 30.12.2099
Solactive Cyher Security VON VS5ZCS 144,20 6,24 20,17 42,07 Open End Rohstoff-Indexzertifikate
Solactive Deutscher Maschinenbau HVB HV3DMB 19,08 1569  -28,75 15,71 30.12.2049 Bloomberg Commodity RCB RCBIUP 740 4,08 431 -5,85 Open End
Solactive Dimax Germany CBK DR3WZU 106,88 -3,06 8,38 29,29 Open End CMCI Composite UBS UBTHQR 97,91 4,10 8,08 7,83 Open End
Solactive E-Power Automobil DB DB3TXQ 8,17 992 -11,29 5,97 Open End CRB Non Energy Quanto S0G SG34FR 17,53 400 -1507  -1523 Open End
Solactive Fintech 20 UBS UBSTFT 145,08 -3,99 19,98 46,72 Open End CRB Total Return S06 SGOE90 14,94 382 1301 -6,68 Open End
Solactive Glohal Spin-0ff VON \Z28P0 131,70 109 9,82 4281 Open End DBLCI-MR ER DB DB6DHV 43,01 537 29,08 2,48 Open End
Solactive High Div Low Vol VON VZ7THDL 110,70 374 3,12 0,71 Open End
Solactive Home Automation BNP PS6HOM 170,87 5,76 2,09 52,08 Open End
Solactive Industrie 4.0 VON VS8Y40 147,60 934 980 - Open End
Solactive Japanese Buyback S0G SGBYEN 30,10 -1,63 3,08 15,02 Open End Rogers Intl. Energy Commodity TR BNP ABN08Q 40,99 12,64 58,63 9,63 04.05.2050
Solactive Organic Food DB DB6GOB 212,31 988 2,20 25,84 Open End S&P GSCI Prec Metals ER Quanto  UBS UB9AAD 138,19 -414 11,60 -9,97 Open End
Solactive Pharma&Bio Opp S0G SGSPBO 84,40 11,34 527 1,13 Open End Rohstoff-Zertifikate
Solactive Robotics and Drones UBS UBSORD 237,03 -0,35 563 109,85 Open End
Solactive Social Networks S06 SG10SN 371,25 23,29 -12,69 4517 Open End
Solactive Value Investoren UBS UBSTSV 203,32 255 8,72 11,54 Open End Brent 0il Quanto HSBC ~ TB7DNU 57,86 919 49,59 29,64 Open End
Stoxx Europe [P0 S06 SGOHN2 45,88 321 8,20 30,19 Open End Gold DB 722313 105,01 1,65 -392 2,65 Open End
Wasserversorgung DB DB1WAT 16,06 3,14 6,46 8,00 Open End Gold Quanto DB DBOSEX 95,90 343 958 -2,03 Open End
World Luxury Index BNP BN1LUX 22,36 -11,20 2,38 25,20 Open End Kupfer S0G SGIF31 48,50 0,58 -17,16 5,76 Open End
WOWAX 806 Seiwwx 41,20 120 572 10,99 Open End Palladium DB 104208 93,92 1521 1411 53,82 Open End
Index-/Lénder-/-Regionenzertifikate Platin DB 104207 1,22 056  -8,61 17,1 Open End
AEX UBS 722201 51,66 695  -4,60 17,98 Open End Silber S06 SGOAYH 12,50 -8,09 1379 -10,20 Open End
ATX CBK 703679 322,26 1,62 -3,09 37,12 Open End
Emittenten BAR Barclays Capital CBK  Commerzbank 174 DZ Bank JPM  JP Morgan NLB  Nord LB VON  Vontobel

BHF  BHF-Bank CIT  Citigroup ERB  Erste Bank LBB  Landesh. Berlin RCB Raiffeisen Centrobank

BLB  Bayern LB CSFB  Credit Suisse GS  Goldman Sachs LBBW Landesh. Baden-Wiirttemhg. S06  Société Générale

BNP  BNP Paribas DB Deutsche Bank HVB  HypoVereinshank LEO  Leonteq UBS

BOA  Bank of America DWS  DWS Go HSH  HSH Nordhank MS  Morgan Stanley T&B  HSBC Trinkausé&Burkhardt

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.money.de/money wele: Bloombe rg
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Europa-Portfolio fiir Stock-Picker

+Aus hoherer Volatilitat ergeben sich fir fundamentale Stock-Picker wie uns

interessante Gelegenheiten, um sich in Qualitatsunternehmen einzukaufen,
die moglicherweise vom Markt falsch bewertet wurden.” Cedric de Fonclare
ist jemand, fur den es zu jeder Zeit Chancen am Kapitalmarkt gibt. Und der
deshalb 1999 zu Jupiter Asset Management wechselte. Seit Kurzem ma-
nagt der Anlagestratege zusammen mit Greg Herbert den neuen Jupiter-
Eurozone-Equity-Fonds (WKN/ISIN: A2JQA5/LU1846713011, thesaurierend;
A2JQA6/LU1846713102, ausschittend).

Mindestens 70 Prozent der Kundengelder werden in Unternehmen in-
vestiert, die ihren Sitz in der Euro-Zone haben oder dort den GrofBteil ihres
Umsatzes generieren. Das Portfolio selbst soll aus 40 bis 50 Aktien bestehen;
bevorzugt werden dabei groB3e Titel. Durch die starke Konzentration auf
Euro-Werte sollen sich die Wahrungsrisiken stark in Grenzen halten, vor allem
im Bezug auf das britische Pfund: Kosten: 1,72 Prozent per annum. SR

Smart Beta fiir Europa und Asien ex Japan

Multi-Faktor-ETFs (Smart-Beta-ETFs) sind bei Anlegern sehr beliebt. Der Asset-
Manager Franklin Templeton Investments hat kirzlich zwei weitere Smart-
Beta-ETFs auf den Markt gebracht. Der Franklin-LibertyQ-European-Equity-
ETF (A2JKUV/IEOOBFWXDWS46) investiert in Aktien groBer und mittelgroBer
Unternehmen (in der Regel rund 115), die im MSCI-Europe-Index enthalten
sind. Der Franklin-LibertyQ-AC-Asia-ex-Japan-ETF (A2JKUU/ IEOOBFWXDV39)
setzt ebenfalls auf groBe und mittelgroBe Werte (im Schnitt rund 230), aller-
dings stammen diese aus dem MSCI-AC-Asia-ex-Japan-Index.

Das von Franklin verwendete Multi-Faktor-Modell konzentriert sich zu-
nachst nur auf qualitativ hochwertige Unternehmen, die zugleich attraktiv
bewertet sind (Faktoren: Qualitat und Value). Dartber hinaus werden aber
auch die Faktoren Momentum und die Volatilitat bertcksichtigt, um das
Portfolio weiter zu optimieren. Die Ertrage werden jeweils reinvestiert; die
jahrlichen Kosten betragen 0,25 beziehungsweise 0,40 Prozent. SR

Aktiv gemanagte ETFs mit ESG-Touch

Indexahnliche Aktien-ETFs nennt J.P. Morgan seine drei am 16. Oktober 2018
lancierten aktiv gemanagten ESG-ETFs — den JPM-Europe-Research-Enhan-
ced-Index-Equity-ETF (A2DWMA4/IEO0BFG7183), den JPM-US-Research-En-
hanced-Index-Equity-ETF (A2DWM7/IE00BF4G7076) und den JPM-Global-Re-
search-Enhanced-Index-Equity-ETF (A2DWM6/IE00BF4G6Y48).

Der Begriff ESG ist dabei weitestgehend klar: In Frage kommen nur Un-
ternehmen, die 6kologische und soziale Aspekte verfolgen sowie verant-
wortungsvoll gefuhrt werden. J.P. Morgan will sogar gewisse Branchen
ausschlieBen. Unter , indexahnlich” versteht man hingegen Folgendes: Die
sogenannten Research Enhanced Indizes (REl), deren Wertentwicklung die
ETFs abbilden, ahneln in puncto Risikograd und Portfolio-Struktur zwar den
Vergleichsindizes (s. Grafik rechts). Die finale Zusammensetzung beruht al-
lerdings auf dem Research von J.P. Morgan, was unterm Strich mehr Rendi-
te bringen soll. Kosten (p.a.): jeweils 0,25 Prozent. SR
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Breit aufgestellte Messlatte

Die Benchmark des Fonds ist der MSCI-Euro-Zone-
Index mit seinen aktuell 247 Unternehmen - darun-

ter viele deutsche und franzoésische Schwergewichte.

MSCI-Euro-Zone Pkte
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Weniger soll mehr sein

Der Asia-ex-Japan-ETF investiert nur in gut ein Viertel
der im MSCI-AC-Asia-ex-Japan enthaltenen Unterneh-
men (rund 950), die vorrangig aus China stammen.

MSCI-Asien (ohne Japan) Pkte
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Nahmhafte Benchmarks

Als Vergleichsindizes dienen der MSCI-Europe (JPM-
Europe-REI-Equity-ETF), S&P-500 (JPM-US-REI-Equity-
ETF) und MSCI-World (JPM-Global-REI-Equity-ETF).
Aktienindizes

indexierte Entwicklung, 1.1.2007 = 100, auf Euro-Basis
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Quelle: Thomson Reuters Datastream Quelle: Thomson Reuters Datastream

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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DONNERSTAG

SAP

Der wertvollste Titel

im Dax ist einer der
wenigen digitalen
deutschen Champions
von Weltrang. Beson-
ders stark ist SAP im
Bereich Cloud-Geschaft
und kinstliche Intelli-
genz unterwegs. Heu-
te verkiindet Konzern-
chef Bill McDermott
die Ergebnisse des drit-
ten Quartals.

American Exp.

Der amerikanische Kre-
ditkartenkonzern hebt
seine Quartalsdividen-
den an. Am 9. Novem-
ber werden 0,39 US-
Dollar je Aktie
ausgezahlt statt 0,35
Dollar zuvor. Auf das
Jahr hochgerechnet,
werden damit zukinf-
tig 1,56 US-Dollar Ge-
samtdividende ausge-
schuttet. Heute gibt es
obendrein die Quar-
talszahlen.

Ebay

Ebay-Aktionare hatten
es zuletzt schwer, die
Aktie ist 2018 unter die
Rader gekommen.
Heute gibt es Zahlen

vom 18.10. bis 24.10.2018

Abgange bei Daimler - Visa erzielt h6heren Gewinn

FREITAG

Villeroy & Boch

Der Anbieter von ge-
hobenen Sanitaraus-
stattungen legt an die-
sem Tag Zahlen fur das
dritte Geschéaftsjahres-
viertel vor. Die Aktie
hat auf Jahressicht 16
Prozent verloren, be-
sticht aber mit einer
weit Uberdurchschnitt-
liche Dividendenrendi-
te von 3,8 Prozent.

Daimler

Heute berichtet der
deutsche Automobil-
konzern Uber die
Geschaftsentwicklung
im dritten Quartal.
Zuletzt belasteten
Absatzriickgange das
Unternehmen, das
zudem seinen Vor-
standschef Dieter
Zetsche und den lang-
jahrigen Finanzvor-
stand Bodo

Uebber verliert.

Neue Power: Bei Daim-

MONTAG

Halliburton

Der US-amerikanische
Zulieferer und Dienst-
leister fur die Olindus-
trie veroffentlicht heu-
te seine jungsten
Geschaftsergebnisse.
Die Analysten sind op-
timistisch, da der kraf-
tig gestiegene Olpreis
dem Unternehmen
hilft. Dadurch werden
etwa mehr Probeboh-
rungen durchgefihrt.

Mensch & Masch.

Das bayerische Soft-
ware-Unternehmen
Mensch & Maschine
hat sich auf CAD-
Loésungen (Computer
Aided Design) spezia-
lisiert. Wie die Ge-
schafte dort im drit-
ten Quartal liefen,
erfahren die Aktio-
nare an diesem Tag.

Hasbro

Am Spielzeughersteller
haben nicht nur Kinder
ihre Freude. Aktionare
machten mit der Aktie
seit Jahresanfang acht
Prozent gut. Geben

die Q3-Zahlen neue
Impulse? Erwartet
wird ein Gewinn je Ak-

DIENSTAG

Caterpillar

Die Marke zahlt zu
den 100 bekanntesten
Marken der Welt. Das
hilft anscheinend dem
Baumaschinenherstel-
ler beim Gewinne-
schaufeln. Bei den
heutigen Ergebnissen
zu Q3 erwarten
Analysten einen Ge-
winn je Aktie von 2,47
Euro (2017: 1,66 Euro)

Texas Instrum.

Chip, Chip, hurra — die
Zahlen fur das dritte
Quartal stehen heute
an. Analysten gehen
beim Unternehmen
aus Dallas von einem
Gewinn je Aktie von
1,33 Euro aus. 2020 soll
der auf 1,55 Euro an-
steigen.

Sartorius

Der Laborausruster
plant, das Personal in
den nachsten Jahren
weltweit zu verdop-
peln. Es lauft rund und
so eben auch im drit-
ten Quartal. Heute ste-
hen dafur die Ergeb-
nisse an. Die Analysten
erwarten einen Ge-
winn je Aktie von 0,66

MITTWOCH

Deutsche Bank

Definieren sich die Ma-
nager der Deutschen
Bank Uber geleistete
Zahlen? Hoffentlich!
Denn heute kommen
die Ergebnisse des drit-
ten Quartals. Der Ge-
winn je Aktie soll nach
Expertenprognosen
bei 0,30 Euro liegen.
2017 erreichte der Ge-
winn immerhin noch
0,36 Euro.

.

Traditionsbank kommt
bisher nicht vom Fleck

Visa
... die Freiheit nehm
ich mir.” Das sagten
sich viele Kreditkarten-
inhaber, wovon Visa
im vierten Quartal pro-
fitierte. In Q4 liegt der
Gewinn je Aktie bei
schatzungsweise 1,20
US-Dollar (ein Plus von
einem Drittel zu 2017).
Heute erfahren die

Fotos: Daimler, Dt. Bank

fur das dritte Quartal ler wechseln der Chef tie von 1,95 Euro nach ~ Euro. Das waren 100 Aktionare die genauen

2018. und der Finanzvorstand = 1,78 Euro im Vorjahr. Prozent mehr als 2017. = Zahlen.

DONNERSTAG FREITAG MONTAG DIENSTAG MITTWOCH AEEIGE
daily newsletter Markte & Zertifikate Rendezvous mit Harry Euver Egmond Born Akademie

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

Taglich vor Borsenstart
bnpnewsletter.de

BNP PARIBAS

12:00 Uhr: Zeit fur den
Blick in die kommende
Waoche

Kostenlos im Abo bei
bnp.de/service/weekly

Harald Weygand diskutiert
Marktgeschehen und
Trends

Um 19 Uhr bei
rendezvousmitharry.de

Fotos: x0000000xx/FOCUS-MONEY

Fundamental wichtig:
30 Min. Marktanalyse
mit Egmond Haidt

Immer ab 18 Uhr bei
eueregmond.de

Composing: xxx/FOCUS-MONEY

Charttechnik interaktiv
mit Rudiger Born

18:30 Uhr auf
bornakademie.de

~!
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www.bnp.de
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DAUER-LAUFER!
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Zukunft bedeutet Wandel. Und auch wir wandeln uns: vom
Fahrzeughersteller zum Mobilitdtsanbieter. Fiir innovative
Dienste, die vielen individuellen Bediirfnissen gerecht werden.
Gemeinsam mit unseren Marken gestalten wir richtungsweisende
Ideen, die neue Wege eroffnen. Von der Vision zum Erlebnis.
www.bmwgroup.com/next100

GEMEINSAM SCHREIBEN WIR GESCHICHTE. DIE DER ZUKUNFT.
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Titelfoto: 123RF

Volle Konzentration: Bei
handwerklich Tatigen ist die
Verletzungsgefahr stets
prasent. Umso wichtiger ist
eine finanzielle Arbeits-
kraftsicherung

Foto: Can Stock Photo
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von allen Experten dringend angemahnt — und dennoch
viel zu wenig umgesetzt.

Ein Grund durfte sein, dass langst nicht jeder, der ei-
nen BU-Schutz wiinscht, diesen auch wirklich versichern
kann. Sei es, weil er etwa eine ernste Vorerkrankung hat
oder einen riskanteren Job austibt, bei dem viel passie-
ren kann: Dann ist entweder keine BU-Police zu haben,
diese mit Ausschlussklauseln versehen, oder die Absiche-
rung wird schlicht unbezahlbar. , Wer einen Beruf mit ei-
ner starken korperlichen Beanspruchung austiibt und nicht
lUberwiegend am Schreibtisch sitzt, wird schnell feststel-
len, dass eine Berufsunfahigkeitsversicherung mit ausrei-
chender Rentenhoéhe vielfach zu teuer ist”, bestatigt denn
auch Katrin Bornberg, geschaftsfithrende Gesellschafterin
des Analysehauses Franke und Bornberg (FB).

Beste Variante. Und was dann? , Auf eine Absicherung
der Arbeitskraft sollte man aber trotzdem nicht verzich-
ten"”, rat FB-Chefin Bornberg weiter. Das muss auch nicht
sein, denn seit geraumer Zeit wachst das Angebot di-
verser Varianten der Arbeitskraftsicherung (AKS) mit ab-
gespecktem Leistungsumfang. Fast taglich kommen neue
Angebote hinzu. ,Eine gute Alternative kann zum Bei-
spiel die Erwerbsunfahigkeitsversicherung (EU) sein”, so
Bornberg. ,Sie deckt genauso wie die Berufsunfahigkeits-
versicherung alle Krankheitsursachen ab, die zu einem
Verlust der Arbeitsfahigkeit fiihren konnen. Versichert ist
jedoch nicht der konkrete Beruf, sondern allein die allge-
meine Erwerbsfahigkeit. Die Konstruktion funktioniert
also ganz dhnlich wie die Erwerbsminderungsrente aus
der gesetzlichen Rentenversicherung.”

Erstaunlich, dass sich dennoch das EU-Segment nicht
so richtig weiterentwickelt. Dabei ist es oft auch gar nicht
mal teurer als andere Absicherungsvarianten unterhalb
des BU-Schutzes. Aber bei einer FB-Umfrage zu den AKS-
Produktkonzepten der Zukunft wurde die EU-Police nur
von 37 Prozent der Vermittler genannt.

Gute Alternativen. Klarer Sieger der FB-Umfrage ist mit
68 Prozent die Grundfahigkeitsversicherung. ,Grund-
fahigkeitsversicherungen (GF) oder, in Kombination
mit weiteren Risiken wie schwere Erkrankungen, auch
MultiRisk-Versicherung (MR) genannt, wurden speziell
fir korperlich tatige Menschen als bezahlbare Alternati-
ve zur Berufs- und Erwerbsunfahigkeitsversicherung ent-
wickelt”, erklart FB-Chefin Katrin Bornberg. , Sie decken
den Verlust elementarer Fahigkeiten ab wie Heben, Tra-
gen, Gehen, Arme- und Beinebewegen, Knien oder Bi-
cken etc. Bisher sind die Produkte noch nicht so standar-
disiert wie die BU oder die EU, und es kommen immer
neue Grundfahigkeiten dazu, deren Verlust eine Renten-
zahlung auslost. Wichtig ist daher zu schauen, ob das je-
weilige Produkt die Fahigkeiten abdeckt, die ich als Kun-
de in meinem Arbeitsalltag bendétige. ”

Denn stets gilt das Motto: Besser weniger als gar nichts
absichern. Und wer eben keinen Goldstandard bekommt,
der kann immer noch eine Stufe zuriickschalten und die
Silbervariante nehmen — aber ausgezeichnet sollten die
Policen sein. So wie von FOCUS-MONEY zusammen mit
Franke und Bornberg auf den folgenden Seiten. |

WERNER MULLER
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Differenziertes Niveau

Die diversen Produkte zur Arbeitskraftsicherung
(AKS) haben jeweils einen unterschiedlichen Bezug
zum konkret ausgetbten Beruf und versichern ver-
schiedene Umfange von Krankheiten.

Funktion von AKS-Produkten

BU Y BU
BasisA Top

versicherte Krankheiten

Bezug zu Beruf/Tdtigkeiten

Quelle: Franke und Bornberg

Empfohlene Alternativen

Gefragt, fur welche Kunden sich AKS-Produkte
unterhalb des Berufsunfahigkeitsschutzes

denn besonders eignen, haben Vermittler und
Versicherungsbeschaftigte klare Vorstellungen:

Zielgruppen fiir alternative AKS-Produkte
in Prozent der Befragten, Mehrfachnennungen

Handwerker

korperlich Tatige &)
Selbststandige LS

Kunden von 46 his 67 Jahre |
Kunden von 26 his 45 Jahre |[EXJ
Akademiker |22

kaufménnisch Tatige P43
Kunden von 18 his 25 Jahre |g43

Quelle: Franke und Bornberg 2018

Zahlreiche Angste

Die Bundesburger sind sich bewusst, dass ihre Ar-
beitskraft auch vom Funktionieren mehrerer Grund-
fahigkeiten abhangt. Vor allem das Seh-, Denk-

und Sprachvermaogen ist fur die meisten Jobs nétig.
»Bei welchen Einschrankungen wiirden Sie befiirchten,
Ihren Beruf nicht mehr ausiiben zu kénnen? in Prozent

nicht mehr sehen konnen [

nicht mehr klar denken kinnen |8
nicht mehr sprechen knnen [EZ%E)
nicht mehr horen konnen EER)

nicht mehr sitzen kinnen i)
nicht mehr greifen kinnen [EEX:
nicht mehr gehen konnen [ELU%!

nicht mehr stehen kinnen [EEXY

Quelle: Gothaer, FA.Z -Institut, 2018
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GESAMTBEWERTUNG

Das miussen die Besten leisten

Bei der Analyse und Bewertung der Absicherung der Arbeitskraft
unterhalb des Berufsunfahigkeitsschutzes mussen ausgezeichne-
te Angebote in drei Bereichen Uberzeugen: faire und kunden-
freundliche Versicherungsbedingungen, gutes Preis-Leistungs-
Verhaéltnis in verschiedenen Beispielféllen sowie nachgewiesene
Bonitat der Gesellschaft. Alle Einzelkategorien werden mit Schul-
noten bewertet und dann zu einer Gesamtnote zusammenge-
fasst. Dabei zahlt die Finanzstarke zu 20 Prozent, das FB-Rating
und die Beitrage im Musterfall jeweils zu 40 Prozent (MultiRisk
Unfall: FB-Rating und Beitrage je zur Halfte).

Die Gliederung der Tabellen ist stets gleich: zunachst die selbst-
standigen Policen fur Erwerbsunfahigkeit (EU) — erst die Service-
versicherer, dann die Direkttarife und schlieBlich die mit Risiko-
leben verbundenen Tarife.

AnschlieBend in eigenen Gesamtnote

Tabe!le_n die Tarife, die Gesaminote Bewertung
MultiRisk Leben, Grund- .

fahigkeiten (GF) und Mul- 1,00 his 1,49 Hervorragend
tiRisk Unfall absichern. 1,50 bis 1,99 Sehr Gut

BEITRAGE ERWERBSUNFAHIGKEIT

VERSICHERUNGSBEDINGUNGEN

Faires Kleingedrucktes im Visier

Bei der Bewertung der Versicherungsbedingungen prifen die
Spezialisten von Franke und Bornberg (FB) genau, ob die Klauseln
transparent, flexibel und kundenfreundlich sind. Denn oft finden
sich die Fallstricke einer Police im Kleingedruckten. Deshalb kon-
zentrieren sich die Prifer bei der Bewertung ausschlieBlich auf
das Bedingungswerk und die Vertragsunterlagen. Nur darauf hat
der Kunde namlich im
Zweifel auch einen An-
spruch. lhre Ergebnisse

FB-Rating des Tarifs

fassen die Analysten in FB-Rating Note
einem eigenen Rating FFF 1
zusammen. Das Ergeb-
o ; FF+ 1,5
nis wird dann in Schul-
. FF 2
noten umgerechnet. Mit FF_ 25
angegeben wird in den : é
Tabellen auch die FB-Ka- +
tegorie, also ob es sich F 4
um Komfort- oder nur F- o
um Basisschutz handelt. F— b

Brutto- und Nettobeitrage im Auge behalten

Die Beitrage fur den Erwerbsunfahigkeitsschutz werden anhand
von sechs verschiedenen Musterféllen ermittelt. So kénnen még-
lichst viele Kunden Orientierung beztglich der fur sie passenden
EU-Absicherung erhalten. Dabei sollen die konkreten Berufe stell-
vertretend fUr eine ganze Jobgruppe stehen, also der Bankange-
stellte fur Angestellte, der Vertriebsleiter fur leitende Angestell-
te, der Maschinenbauingenieur fr Akademiker, der Rechtsanwalt
fur Freiberufler, der Malermeister fur Selbststandige und der Tisch-
ler fur Handwerker. Weitere Details sind in der Tabelle unten mit
den Musterfallen zu sehen.

Die konkrete Bewertung der Beitragspolitik je Musterfall ist in
den Tabellen unten zu finden. Dabei werden Brutto- und Nettobei-
trage getrennt voneinander bewertet. FUr die gesamte Beitrags-
note zahlt der Bruttobeitrag zu einem Drittel, der Nettobeitrag zu
zwei Dritteln. Erkldarung: Der Bruttobeitrag ist grundsétzlich der
vom Anbieter kalkulierte Preis. Durch die Verwendung von Uber-
schussen wird dieser aber reduziert — auf den Nettobeitrag. Die-
sen Nettopreis missen Kunden derzeit konkret monatlich an die
Versicherung zahlen. Aber der ist eben nicht garantiert, er kann
maximal bis zum Bruttobeitrag angehoben werden.

Musterfalle Bankangestellter Vertriebsleiter

Beruf Alter Vertragsende mit Hohe EU-Rente Bruttobeitrag in Euro  Nettobeitrag in Euro Bruttobeitrag in Euro ~ Nettobeitrag in Euro
Bankangestellter 30 Jahre 67 Jahren 1500 Euro

Vertriehsleiter 45 Jahre 67 Jahren 2500 Euro his70=1 his45=1 his 160 =1 his100=1
Maschinenhauingenieur 30 Jahre 67 Jahren 1500 Euro his80=1,5 hisb0=1,5 his180=1,5 his115=1,5
Rechtsanwalt 33 Jahre 67 Jahren 2100 Euro his90=2 hisbh =2 his 200 =2 his130 =2
Malermeister 35 Jahre 65 Jahren 2000 Euro his100=2,5 his 60 =2,5 his 220 =2,5 his 145 =25
Tischler 30 Jahre 65 Jahren 1500 Euro his110=3usw.  his 65 =3 usw. his 240 =3 usw.  his 160 = 3 usw.
Maschinenbauingenieur  Rechtsanwalt Malermeister Tischler

Bruttobeitrag in Euro ~ Nettobeitrag in Euro Bruttobeitrag in Euro  Nettobeitrag in Euro

Bruttobeitrag in Euro  Nettoheitrag in Euro Bruttobeitrag in Euro ~ Nettobeitrag in Euro

his70=1 his46=1 his100=1 his 60 =1 his110=1 his70 =1 his 90 =1 his 55=1
his80=1,5 hisb0=1,5 his115=1,5 his70=1,5 his126=1,5 his80=1, his100=1,5 his 60 =1,5

his 90 =2 his B =2 his 130 =2 his 80 =2 his 140 =2 his 90 =2 his 110 =2 his 66 =2

his 100 =2,5 his 60 = 2,5 his 145 =25 his 90 =2,5 his 156 = 2,5 his 100 = 2,5 his 120 =2,5 his70 =25
his110 =3 usw.  his 65 = 3 usw. his 160 =3 usw.  his 100 = 3 usw. his170 =3 usw.  his 110 = 3 usw. his130 =3 usw.  his 75 =3 usw.
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P FINANZSTARKE

<~ Die Bonitat des
Anbieters beachten

Kunden, die einen Erwerbsunfahigkeitsschutz
oder in abgespeckten Varianten einen Grund-
fahigkeitsschutz beziehungsweise eine Multi-
Risk-Absicherung suchen, sollten sich auch die Fi-
nanzkraft des Anbieters ganz genau anschauen.
Denn sie mussen sich darauf verlassen kénnen,
dass die gewahlte Versicherung im Ernstfall auch
Uber die gesamte Vertragslaufzeit zahlen sowie

Detaillierter Blick: Alle Ein-
zelpunkte miissen passen,
damiteg_ im Gesamtbild eine
= Auszeichnung gibt

Urteile und Noten zur Finanzstarke

S&P Fitch  Moody’s A.M.Best Assekurata, Assekurata, DFSI, Note die Beitrdge moglichst gering und stabil halten
Bonitat  Unternehmens- Unternehmens- kann (s. auch Kasten Beitrage)
Rating qualitat ) '

Gepruft und bewertet wird die Bonitat von

AAA AAA Aaa A++ ARA renommierten Rating-Agenturen. Deren Ergeb-

A+ AN+ Aal AN+ nisse unterscheiden sich in Herangehensweise
AA AA Aa? A+ AA A+ AAA 1 % und Notenskala aber teils deutlich, daher wer-
A A a3 M- M+ 1,25 % den sie Ln refinheinheitliﬁ:ﬁecsi SchemaI rrt1)it Schul-
£ noten Uberfuhrt. Es zahlt das jeweils beste Ur-
A; AA+ ﬁ; A A: A+ m 1’275 g teil. Von wem dieses stammt, ist in den Tabellen
t. ebenfalls angegeben. Assekurata hat aber zwei
A- A- A3 A- A- A A+ 225 35 Ratings, die jeweils durch die Rating-Zusatze
BBB+  BBB+ Baal B++ BBB+ A- A 2,75 §§ ,B” und ,U” erkennbar sind. Bei den MultiRisk-
BBB BBB Baa2 BBB B+ BBB+ 3 §% Tarifen nach Art der Unfallpolicen gibt es fir die
BBB— BBB— Baa3 B+ BBB- BBB 3,25 EE anbietenden Sachversicherer dagegen hier kei-
$2  ne Bonitatsratings.

BEITRAGE GRUNDFAHIGKEITEN UND MULTIRISK

Reduzierte Varianten des EU-Schutzes

FUr wen selbst eine EU-Police unerreichbar oder zu teuer ist, der kann auch auf andere An-
gebote wie Grundfahigkeitspolicen, MultiRisk-Produkte der Lebensversicherung oder Mul-

tiRisk-Produkte auf Unfallversicherungsbasis ausweichen. Fur alle gelten grundsatzlich die MULTIRISK UNFALL

gleichen Musterfalle (s. Kasten links), allerdings sind die meisten Angebote als bezahlbare Bank- Maler-
Alternativen speziell fur korperlich tatige Personengruppen konzipiert. Insofern konzent- angestellter meister
riert sich deren Bewertung auf die Falle fur Handwerker, Angestellte und Selbststandige.

Die Alternativpolicen haben oft einen geringeren Schutzumfang, die Beitrage sind dafir Beitrag in Euro Beitrag in Euro
in aller Regel guinstiger als bei den EU-Angeboten. Deshalb gibt es fur die Produktarten his20=1 his40=1
auch jeweils eigene Bewertungstabellen. Die MultiRisk-Leben- und die Grundfahigkeits- his 25 = 1,5 his 45 =1,5
policen sind nach dem Lebensversicherungsprinzip aufgebaut, insofern zahlen bei ihnen his 30 = 2 his 50 = 2
wie nach dem EU-Schema die Brutto- und Nettobeitréage. Die MultiRisk-Unfallprodukte his 35 = 2,5 his 55 = 2,5
dagegen sind Sachversicherungen mit nur einem Beitrag, wobei jedoch jederzeit Bei- his 40 = 3 usw. his 60 = 3 usw.
tragserh6hungen und Kiindigungen erfolgen kénnen, sodass die dafiir geltenden Rege-
lungen ebenfalls zu bewerten sind — der Beitrag zu zwei und die Regeln zu einem Drittel.
MULTIRISK LEBEN UND GRUNDFAHIGKEITEN : Anpassungs-

) . Tischler regeln

Bankangestellter Malermeister Tischler C———— PV
Bruttoheitrag/Euro Nettobeitrag/Euro Bruttoheitrag/Euro Nettobeitrag/Euro Bruttobeitrag/Euro Nettobeitrag/Euro his2%=1  Schadenent-
his70=1  bhis50=1 his80=1  his60=1 his60=1  his50=1 his30=15  Wickung=2
his80=15  his55=15 bis90=15  bis70=15 bis70=15  bis55=15 bis 35 = 2 Schadenent
his 90 =2 his 60 =2 his100=2  his80=2 his 80 =2 his 60 =2 his 40 = 2,5 mit steiggendem
his100=25 his65=25 his110=25  his90=25 his90=25  his65=25 his 45 = 3 usw. Alter=3

his 110 = 3 usw. his 70 = 3 usw. his 120 = 3 usw. his 100 = 3 usw. his 100 = 3 usw. his 70 = 3 usw.
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Quellen: Franke und Bornberg, eigene Berechnungen



MultiRisk Leben, GF

MONEY RATING-SPEZIAL

N

BESTE BEST

5 o)

NEY.

EU-RENTE  EU-RENTE

Angestellte Leitende Angestellte
Franke ' Bornberg Franke ' Bornberg
Bankangestellter
Gesellschaft Tarif Finanzstérke (von) FB-Kategorie ~ FB-Rating Bruttobeitrag Nettoheitrag Bewertung

Selbststandige EU, Serviceversicherer

HDI EGO Basic A+ (S&P) Komfort FFF 71,88 5391  Hervorragend
Inter ProBeruf EU A (Assekurata, B) Komfort FF+ 64,10 4299  Hervorragend
Stuttgarter EUV 92 AA+ (DFSI) Basis FF 59,04 38,97  Hervorragend
Axa/DBV SEU AA— (S&P, Fitch) Komfort FFF 78,83 56,76 Sehr Gut
Continentale PremiumEU AA+ (DFSI) Komfort FF+ 90,58 54,35 Sehr Gut
Dialog SEU-protect AA (DFSI) Komfort FFF 85,36 61,46 Sehr Gut
WWK SEU Komfort (BioRisk) AAA (DFSI) Basis FF 108,88 49,00 Sehr Gut
Zurich EU-Schutzhrief AT (Moody's) Komfort FFF 76,94 61,55 Sehr Gut

Selbststandige EU, Direkttarife

Europa SEU

AAA (DFSI)

Komfort

FFF

81,1

48,67  Hervorragend

Gesellschaft Tarif

Finanzstrke (von)

FB-Rating  Bruttoheitrag Nettoheitrag Bewertung

Grundfahigkeiten

HUK-Goburg Existenzschutzversicherung

AAA (DFSI)

FFF

95,51

Ganada Life Premium Grundféhigkeitsschutz” AA (S&P Fitch) FFF 47,83 47,83 Hervorragend
WWK Selbststéndige Grundfdhigkeitsversicherung (BioRisk) AAA (DFSI) FF 176,52 4591 Hervorragend
Zurich Grundfahigkeits-Schutzhrief A1 (Moody's) FFF 69,45 55,56 Hervorragend
Allianz KorperSchutzPolice AA (S&P Fitch) FFF 78,68 66,88 Sehr Gut
DEVK Grundfahigkeitsversicherung A+ (S&P Fitch) FF 82,10 55,83 Sehr Gut
Dortmunder Plan D—Die 15 Volkswohl Bund: A (Fitch) ~ FFF 87,90 65,05 Sehr Gut
Gothaer Fahigkeitenschutz Basis A (Fitch) FF+ 67,73 50,79 Sehr Gut
Volkswohl Bund  Existenz A (Fitch) FFF 88,45 63,68 Sehr Gut

MultiRisk Leben

64,95 Sehr Gut

Gesellschaft Tarif FB-Rating

Die Bayerische MultiPROTECT FF

Beitrag Erhhungsregeln

16,60  Schadenentwicklung sowie mit steigendem Alter

Bewertung

Sehr Gut

Stand: September 2018; in Euro; Musterfall, Noten, Gewichtung s. Seiten 4/5; "Der Beitrag ist voll garantiert, keine L"Jberschussbeteiligung

Vertriebsleiter

Gesellschaft Tarif

Selbststandige EU, Serviceversicherer

Finanzstrke (von)

FB-Kategorie

FB-Rating  Bruttobeitrag Nettoheitrag Bewertung

HDI EGO Basic A+ (S&P) Komfort FFF 169,16 12687  Hervorragend
Stuttgarter EUV AA+ (DFSI) Basis FF 132,03 87,14  Hervorragend
Axa/DBV SEU AA— (S&P, Fitch) Komfort FFF 225,25 162,18 Sehr Gut
Continentale PremiumEU AA+ (DFSI) Komfort FF+ 222,36 133,42 Sehr Gut
Dialog SEU-protect AA (DFSI) Komfort FFF 217,86 156,86 Sehr Gut
Inter ProBeruf EU A (Assekurata, B) Komfort FF+ 151,10 100,41 Sehr Gut
WWK SEU Komfort (BioRisk) AAA (DFSI) Basis FF 255,32 114,89 Sehr Gut

Selbststandige EU, Direkttarife

Europa SEU

AAA (DFSI)

Komfort

FFF

204,94

12297  Hervorragend

RLV mit EUZ, Direkttarife

Cosmos RLV | EUZ

A (A.M.Best)

Basis

FF

219,95

114,03 Sehr Gut

Stand: September 2018; in Euro; Musterfall, Noten, Gewichtung s. Seiten 4/5
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Quellen: Franke und Bornberg, Finanzstérke-Ratings, eigene Berechnungen



Maler: Handwerker haben

es erfahrungsgeman

schwerer, ihre Arbeitskraft

abzusichern. Dennoch , -
gibt es auch fiir sie ausge- \ NEN NIEN

zeichnete Policen BES BE
EU-RENTE  EU-RENTE

Selbststandige Freiberufler
. Franke ' Bornber Franke ' Bornber

Malermeister o e
Gesellschaft Tarif Finanzstarke (von) FB-Kategorie ~ FB-Rating Bruttoheitrag Nettoheitrag Bewertung
Stuttgarter EUV 92 AA+ (DFSI) Basis FF 92,06 60,76  Hervorragend
Axa/DBV SEU AA— (S&P Fitch) Komfort FFF 127,90 92,09 Sehr Gut
Continentale PremiumEU AA+ (DFSI) Komfort FF+ 140,58 84,36 Sehr Gut
Dialog SEU-protect AA (DFSI) Komfort FFF 151,59 109,14 Sehr Gut
Die Bayerische ~ SEU Protect A+ (Assekurata, U) Basis FF 123,82 87,29 Sehr Gut
Europa SEUE AAA (DFSI) Komfort FFF 127,66 7659  Hervorragend
Hannoversche ~ SEU A++ (Assekurata, U) Komfort FF+ 134,63 104,34 Sehr Gut
Gesellschaft Tarif Finanzstérke (von) FB-Rating  Bruttoheitrag Nettoheitrag Bewertung
Ganada Life Premium Grundf#higkeitsschutz? AA (S&P Fitch) FFF 76,34 76,34 Hervorragend

t"D'_ Volkswohl Bund  Existenz A (Fitch) FFF 79,07 56,93 Hervorragend

E Allianz KorperSchutzPolice AA (S&P Fitch) FFF 96,17 81,74 Sehr Gut

L} DEVK Grundfahigkeitsversicherung A+ (S&B Fitch) FF 100,18 68,12 Sehr Gut

| Dortmunder PlanD-Die 15 Volkswohl Bund: A (Fitch) ~ FFF 107,56 79,59 Sehr Gut

E- Gothaer Fahigkeitenschutz Basis A (Fitch) FF+ 82,46 61,84 Sehr Gut

§ Zurich Grundfahigkeits-Schutzhrief A1 (Moody's) FFF 115,41 92,33 Sehr Gut
Allianz KorperSchutzPolice Schwere Krankheiten AA (S&P Fitch) FFF 119,36 101,44 Sehr Gut
HUK-Goburg Existenzschutzversicherung AAA (DFSI) FFF 114,80 78,07 Sehr Gut

Gesellschaft Tarif FB-Rating Beitrag Erhdhungsregeln Bewertung

Badische Golden IV (Exklusiv) FF 37,50  Schadenentwicklung sowie mit steigendem Alter Sehr Gut
Die Bayerische MultiPROTECT FF 3490  Schadenentwicklung sowie mit steigendem Alter Sehr Gut

Stand: September 2018; in Euro; Musterfall, Noten, Gewichtung s. Seiten 4/5; "Der Beitrag ist voll garantiert, keine Uberschussbeteiligung

Rechtsanwalt

Hﬁeseschaﬁ Tarif Finanzstérke (von) FB-Kategorie FB-Rating  Bruttobeitrag Nettoheitrag Bewertung

Selbststandige EU, Serviceversicherer

Axa/DBV SEU AA— (S&P, Fitch) Komfort FFF 107,26 77,23 Hervorragend
Stuttgarter EUV 92 AA+ (DFSI) Basis FF 44 4911 Hervorragend
Continentale PremiumEU AA+ (DFSI) Komfort FF+ 145,19 87,12 Sehr Gut
HDI EGO Basic A+ (S&P) Komfort FFF 107,12 80,34 Sehr Gut
Inter ProBeruf EU A (Assekurata, B) Komfort FF+ 95,24 63,54 Sehr Gut
Zurich EU-Schutzhrief AT (Moody's) Komfort FFF 113,39 90,71 Sehr Gut
Europa SEU AAA (DFSI) Komfort FFF 130,78 7847  Hervorragend

Stand: September 2018; in Euro; Musterfall, Noten, Gewichtung s. Seiten 4/5
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Quellen: Franke und Bornberg, Finanzstérke-Ratings, eigene

Berechnungen



MONEY RATING-SPEZIAL

BESTE BESTE
EU-RENTE  EU-RENTE

Akademiker Handwerker

Franke ' Bornberg Franke ' Bornberg

Maschinenbauingenieur

Gesellschaft Tarif Finanzstrke (von) FB-Kategorie ~ FB-Rating Bruttoheitrag Nettoheitrag Bewertung
Selbststandige EU, Serviceversicherer

HDI EGO Basic A+ (S&P) Komfort FFF 71,88 53,91 Hervorragend
Inter ProBeruf EU A (Assekurata, B) Komfort FF+ 64,10 4299  Hervorragend
Stuttgarter EUV 92 AA+ (DFSI) Basis FF 59,04 3897  Hervorragend
Axa/DBV SEU AA— (S&P, Fitch) Komfort FFF 7313 56,97 Sehr Gut
Continentale PremiumEU AA+ (DFSI) Komfort FF+ 86,02 51,61 Sehr Gut
Dialog SEU-protect AA (DFSI) Komfort FFF 85,36 61,46 Sehr Gut
WWK SEU Komfort (BioRisk) AAA (DFSI) Basis FF 108,88 49,00 Sehr Gut
Zurich EU-Schutzbrief A1 (Moody's) Komfort FFF 76,94 61,55 Sehr Gut

Selbststandige EU, Direkttarife

Europa SEU AAA (DFSI) Komfort FFF 77,03
RLV mit EUZ, Direkttarife

Cosmos RLV | EUZ A (A.M.Best) Basis FF 89,81 46,56 Sehr Gut

Stand: September 2018; in Euro; Musterfall, Noten, Gewichtung s. Seiten 4/5

46,22 Hervorragend

Quellen: Franke und Bornberg, Finanzstérke-Ratings, eigene Berechnungen

Tischler
Gesellschaft Tarif Finanzstarke (von) FB-Kategorie FB-Rating  Bruttobeitrag Nettoheitrag Bewertung
Gontinentale PremiumEU AA+ (DFSI) Komfort FF+ 95,34 5720  Hervorragend
Axa/DBV SEU AA— (S&R Fitch) Komfort FFF 91,94 66,20 Sehr Gut
Dialog SEU-protect AA (DFSI) Komfort FFF 95,13 68,49 Sehr Gut
Die Bayerische SEU Protect A+ (Assekurata, U) Basis FF 84,92 59,87 Sehr Gut
Stuttgarter EUV 92 AA+ (DFSI) Basis FF 86,54 57,12 Sehr Gut
WWK SEU Komfort (BioRisk) AAA (DFSI) Basis FF 129,56 58,30 Sehr Gut
Selbststandige Erwerbsunfahigkeit, Direkttarife
Europa SEU AAA (DFSI) Komfort FFF 85,74 5144  Hervorragend
Hannoversche SEU A++ (Assekurata, U) Komfort FF+ 90,46 70,11 Sehr Gut
Gesellschaft Tarif Finanzstarke (von) FB-Rating  Bruttobeitrag Nettoheitrag Bewertung
Allianz KorperSchutzPolice AA (S&P, Fitch) FFF 66,28 56,34 Hervorragend
& Ganada Life Premium Grundfahigkeitsschutz" AA (S&P, Fitch) FFF 52,31 52,31 Hervorragend
= Gothaer Fahigkeitenschutz Basis A (Fitch) FF+ 59,08 4,31 Hervorragend
é DEVK Grundféhigkeitsversicherung A+ (S&F, Fitch) FF 69,08 4697 Sehr Gut
v Dortmunder Plan D —Die 15 Volksw.Bund: A (Fitch) ~ FFF 14,37 55,03 Sehr Gut
}é Niirnberger Grundfahigkeitsversicherung Premium A+ (Fitch) FFF 86,43 64,82 Sehr Gut
"25 WWK Selbststéndige Grundfahigkeitsversicherung (BioRisk) AAA (DFSI) FF 90,66 54,39 Sehr Gut
Zurich Grundfahigkeits-Schutzbrief AT (Moody's) FFF 78,18 62,54 Sehr Gut
HUK-CGoburg Existenzschutzversicherung AAA (DFSI) FFF 78,97 53,71 Hervorragend
Allianz KirperSchutzPolice Schwere Krankheiten AA (S&R Fitch) FFF 81,47 69,24 Sehr Gut
Gesellschaft Tarif FB-Rating Beitrag Erhhungsregeln Bewertung
MuttiRiskunfall _ .
Badische Golden IV (Exklusiv) FF 22,49  Schadenentwicklung sowie mit steigendem Alter Sehr Gut
Die Bayerische MultiPROTECT FF 24,90  Schadenentwicklung sowie mit steigendem Alter Sehr Gut

Stand: September 2018; in Euro; Musterfall, Noten, Gewichtung s. Seiten 4/5; "Der Beitrag ist voll garantiert, keine L"Jberschussbeteiligung
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