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Mit Aktien bin ich immer gut gefahren.
Geht das eigentlich auch mit Hebel?

Ey‘ Wer sich mit Aktien auskennt und gerade stehen, sie kdnnen |lhre Rendite optimieren
1 =1 kontinuierlich die Markte beobach- und |hr Portfolio absichern. Erfahren Sie jetzt
tet, erkennt schnell die Méglich- mehr Uber Zertifikate und Hebelprodukte an der
- keiten von Zertifikaten und Hebel- Bérse Frankfurt und finden Sie Antworten auf
E produkten. Egal, wie die Markte lhre Fragen: www.frag-die-boerse.de

Frankfurt. Mein Platz zum Handeln.
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Selektive Wahrnehmung

Konig Fuf$ball regiert die Welt. Geradezu absolut ist seine
Herrschaft. Wer eben noch eine Fufiballiibertagung im Fern-
sehen sah, wird in den Nachrichten gleich mit quasi denselben
Bildern erfreut. Das Weltgeschehen wird bestimmt von Blut-
ergiissen in Oberschenkeln junger Minner; von Zentimetern,
die eine buntgescheckte Kugel namens Brazooka an einem
Leichtmetallpfosten vorbeiflog, vielleicht links, vielleicht rechts,

jedenfalls irgendwo in Amazonien. Kaum wahrgenommen

wird, dass der Deutsche Bundestag tiber dramatische Ander-
ungen bei Lebensversicherungen debattiert, was Millionen
Dr deutscher Anleger direkt betrifft. Dass rund um die ukraini-

Sebastian Sigler schen Gaspipelines Militirflugzeuge mit Raketen neuester CFD-BrOker-Test

Chefredakeeur russischer Bauart vom Himmel geholt werden, was die Anleger

weltweit aufschrecke. Dass sunnitisch-islamische Kimpfer

derzeit ernsthaft einen Staat faschistischer Prigung just in

Kundenservice

der Nachbarschaft hochst wichtiger Rohélreserven errichten
wollen. Dass in Nigeria und Kenia friedliche Menschen nur Platz 1
deswegen in den Tod gebombt werden, weil sie ein Spiel im

Fernsehen ansehen wollen, das der Koran nicht kennt. a AM SONNTAG DKI P ’

wm Deutsches Kundeninstitut
K1) GmbH & Co. KG - warw - inti de

Doch da fehlt immer noch ein wichtiges Thema. Nichts
Ausgabe 23/2014, 13 CFD-Anbieter im Test

ist derzeit davon zu héren, dass immer noch — und auch

heute — Tag fiir Tag hunderte Hektar kaum wiederbringlicher

Amazonas-Regenwald ein Raub der Flammen werden, dass CFD-Broker CFD-Broker-Test
auch andernorts die Umweltzerstérung rapide fortschrei- Testsieger Gesamtsieger
tet. Dass damit die Grundlagen fiir zukiinftigen Wohlstand Ausgabe 21/2011

geschmilert werden. Ist also eine Ausgabe Threr BORSE am W - AV SQINTEC W - AM SONNTAC

Sonntag zum Themenkomplex ,griines Geld®, zur Nachhal- ‘uro ‘

tigkeit und zu dkologischen Aspekten der Geldanlage just zu EE— S

diesem Zeitpunkt jetzt aktuell? Die Antwort ist ein klares ,,Ja“!

Der wohl wichtigste Vordenker fiir wache Anleger, den die Froffnen Sie jetzt ein .

Welt derzeit hat, macht es vor. Warren Buffett investiert in Demolonto und Sie .

nachhaltige, die Umwelt schonende Technologien. belkommen ein Puch
Barsenpsychologie’

So wiinscht von Herzen, dass angesichts der brasilianischen 4es chenll

Brazooka-Fliige nicht die Sicht auf die wirklich wichtigen

Ereignisse in der Welt zu kurz komme

Ihr Sebastian Sigler
Chefredakteur

Kostenlose Hotline:
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AKTIEN & MARKTE

Kolumne

Reinhard Schlieker
ZDF Wirtschafts-

korrespondent

Das Unding

Nachhaltigkeit — man sollte das Wort genau genommen stets in
Anfiihrungszeichen schreiben, denn es ist eine Chimire. Aber be-
liebt wie sonstwas. Von den Nachhaltigkeitsreports, die alle Dax-
Unternehmen eilfertig auf den Marke bringen, seit griines Denken
chic ist, bis hin zu der utopischen und sich selbst widerlegenden
Forderung, nur ,nachhaltig® mit den natiirlichen Ressourcen um-
zugehen, reicht die Palette des politisch Korrekten dieser Tage. Be-
sonderen Sinn ergeben muss das alles nicht, und es darf auch ruhig
kontraproduktiv sein, Hauptsache die einschligigen Lobbyisten
von Greenpeace bis Attac haben ihre Schifchen im Trocken, auf
welchem aber auch mancher Kunde sitzt, der sich mit sogenann-
tem fairen Handel, ethischer Geldanlage oder griinen Investments
unter anderem auch so etwas wie Rendite erhofft hat. Also, wenn
man den Kampfbegriff ernst nehmen wiirde, miisste man von
heute auf morgen auf jeglichen Verbrauch von Erdélprodukten
verzichten, ferner auf Gas, gewisse Mineralien und dergleichen
mehr, was im Boden schlummert und dort auch bleiben muss,
denn es wird vom Planeten Erde nicht in nennenswerter Menge
frisch nachgeliefert, fossile Brennstoffe heiffen die Sachen ja ganz
richtig. Ubrigens diirfen die Enkel, denen wir das unangetastete
Ol hinterlassen, es auch héchstens von ferne betrachten, denn de-
ren Enkel wollen ja auch noch was, und so weiter bis in ca. sieben
Milliarden Jahren, dann ist die Sonne nimlich verpufft. Der Elan
der griinen Jiingerschaft hilt aber sicher linger. Was fair ist im
Handel, bestimmt bei uns eine zusammengewiirfelte Schar guter
Menschen, und nicht etwa das Marktgesetz von Angebot und
Nachfrage. Jene Kaffeebauern, die nicht in den Fokus der Fair-
ness-Aktivisten geraten, haben Pech gehabt. Jene Konsumenten,
die keine von einer Interessengruppe festgesetzten Preise zahlen
koénnen, dito. Erstere, weil die hoheren Erldse ihrer Konkurren-
ten diese befihigen, sich Wettbewerbsvorteile zu verschaffen und
im Ernstfall noch zur Folge haben, dass Geldentwertung droht.
Letztere sollen halt abwarten und Tee trinken, bis der auch fair
gehandelt wird, jedenfalls. Die Kampagne verhindert im Ubrigen
auch, dass eine Marktauslese stattfindet: An sich nicht iiberlebens-
fihige Unternehmen iiberleben dennoch, und sei es auf zombie-
hafte Weise, weil sie keine Effizienz besitzen miissen. Wenn das
weltweit Schule macht, konnen wir unsere alten Honecker-Witze
reanimieren. — Derweil prisentieren die Umweltbank und einige
weitere Institute die ethisch korrekte Geldanlage. Waffengeschifte,

Atom und dergleichen werden als Investitionen nicht angeboten.
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Schliekers Woche

Griine Gentechnik auch nicht. Was an der
allerdings unethisch sein soll, ist ein volli-
ges Ritsel. Griine Gentechnik rettet Leben
in der Dritten Welt, Stichwort ,,Golden
Rice®, von dem 250 Millionen Kinder pro-
fitieren kénnten, weil er Mangelerkrankun-
gen verhindert. Wer so etwas ablehnt und
noch als ,ethisch“ verkauft, hat entweder
beschrinkte Verstandeskraft und/oder
ideologisch verzerrte Wahrnehmung. Das
sollte man nicht noch mit seinen Erspar-
nissen belohnen. Wie es gehen kann, sicht
man an einigen Fonds: Pioneer zum Bei-
spiel hat einen Fonds im Programm, der
auf 8kologisch orientierte Unternehmen
setzt und seinen Wert allein seit 2009
mehr als verdoppelt hat. Er streut sehr breit
tiber Industrie und Konsumgiiter bis hin
zu Energieunternehmen — wie es andere
international aufgestellte Eco-Aktienfonds
auch tun. Da ist von deutscher Zopfigkeit
nichts zu spiiren, und Vorurteile haben
fiir professionelle Anleger ebenfalls keinen
Reiz. Wihrend hiesige Niedrigzins-Opfer
nach jedem Strohhalm greifen und win-
dige Anbieter von Prokon bis Solarworld
sich schieflachen, investiert die Welt schon
lingst ins Gute & Schéne, und der Anle-
ger wird dabei nicht ganz griin im Gesicht.
Kaum irgendwo sonst ist ,,gut gemeint” so
dermaflen das krasse Gegenteil von ,gut

gemacht®.

WAS DENKEN SIE UBER
DIESES THEMA?

Schreiben Sie gerne direkt an den Autor
Reinhard Schlieker unter

schlieker@boerse-am-sonntag.de
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Griine Geldanlage Holzpellets —

jetzt Zukunftschancen nutzen

German Pellets hat den Markt fiir Holzpellets in Europa malRgeblich mitgestaltet

Anfang der 2000er Jahre waren Holzpellets in Europa nahezu
unbekannt. Hauptsichlich dienten fossile Brennstoffe zur Erzeu-
gung von Wirme. Dieses Monopol der endlichen Energietriger
schien unantastbar und als fest etabliert. Wer heute einen Blick in
die europiischen Wohnhiuser wirft, sieht ein vollig anderes Bild.
Hocheffiziente Pelletofen- und heizungen verdringen Ol- und
Gasfeuerungen immer mehr und haben sich einen festen Platz bei
der Wirmeerzeugung erobert. Die Griinde, warum sich Pellets
als Brennstoff nachhaltig durchsetzen, liegen auf der Hand. Die
kleinen Presselinge sind deutlich preiswerter als Ol und Gas — und
das schon kontinuierlich seit Jahren. Aktuell sind Pellets iiber 35
Prozent giinstiger als Heizol, bei gleichem Heizwert. Das hat viele
Verbraucher iiberzeugt, von fossilen Brennstoffen auf Holzpellets
umzusteigen. Und wer denkt, dass Heizen mit Pellets kompliziert,
ineffizient und wenig komfortabel ist, der ist wahtlich auf dem
Holzweg: Pelletéfen und -Heizungen funktionieren vollautoma-
tisch und haben Wirkungsgrade von iiber 95 Prozent.

Positive Umweltbilanz

Holzpellets gewinnen gegeniiber fossilen Energietrigern auch in
der Umweltbilanz. Wihrend Ol und Gas die Umwelt mit hohen
CO2-Emissionen belasten, wird bei Holzpellets lediglich das Koh-
lendioxid freigesetzt, welches der Baum im Laufe seines Wachs-
tums gebunden hat. Holzpellets verbrennen deshalb - unter Be-
riicksichtigung des geringen Energieaufwandes bei der Herstellung
— nahezu CO2-neutral.

Kostenvorteil, Komfort und Umweltfreundlichkeit bilden die
wichtigsten Vorteile, durch den das einstige Nischenprodukt Holz-
pellets zu einem heute fest etablierten Brennstoff zur Erzeugung

von Wirme in Europa herangewachsen ist.

Wachstumsmarkt Europa

Gerade Europa ist DER Wachstumsmarkt fiir Holzpellets.
Stirkste Linder beim Einsatz der kleinen Presslinge in Privathaus-
halten sind Osterreich, Italien, Dinemark, Schweden, Deutsch-

land und Frankreich. Trotz des beeindruckenden Erfolges in den
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letzten Jahren haben Pellets auch kiinftig jede Menge Wachstum-
spotenzial. Denn nach wie vor kommen fossile Brennstoffe in
vielen Heizungskellern zum Einsatz, grofitenteils sogar in vollig
veralteten Heizungen. In Deutschland zum Beispiel sind iiber 80
Prozent der insgesamt 18 Mio. Heizungssysteme ilter als zehn
Jahre und damit veraltet. Drei Millionen der Heizungen laufen so-
gar schon linger als 24 Jahre, sind damit véllig ineffizient und eine
Zumutung fiir die Umwelt. Die jihrlich zweistelligen Zuwachs-
raten im Bereich Pelletheizung sind damit auch fiir die nichsten
Jahre realistisch. Gutes Wachstum ist auch fiir weitere Linder in
Europa wahrscheinlich. In Italien, Dinemark und Schweden sind
die Preise fiir Ol so hoch, dass das verstirkte Heizen mit preis-
werteren Pellets vorprogrammiert ist. Und in Frankreich wird die

bisherige Tradition mit Atomstrom zu heizen immer unattraktiver.

Geldanalagemaoglichkeiten von German Pellets

German Pellets ist im Jahr 2005 auf den Pelletzug aufgesprungen
und heute mit einem jihrlichen Umsatz von deutlich iiber 500
Millionen Euro der weltweit grofite Pelletproduzent und —hind-
ler. Das im mecklenburgischen Wismar ansissige Familienunter-
nehmen betreibt 15 eigene Werke in Deutschland, Osterreich und
den USA und beschiftigt insgesamt rund 650 Mitarbeiter. Seit
2010 ist German Pellets am Kapitalmarkt aktiv und wurde be-
reits mehrfach von der Creditreform AG mit ,,BBB® bewertet. Mit
Genussrechten und zwei komplett platzierten Anleihen ist es dem
Unternehmen gelungen, seine finanzielle Flexibilitit zu erhohen
und ein gesundes Wachstum zu erzielen. Neben den Kapitalmarke-
produkten finanziert sich der Mittelstindler iiber Banken und Lea-
singgesellschaften. Gliubiger von Genussrechten konnten sich seit
Auflage des Programms in 2010 jihrlich stets iiber den vollstindig
gezahlten Zinssatz von acht Prozent freuen und profitieren damit
aktiv vom Wachstumsmarkt Holzpellets. Das Unternehmen wird

damit seinem Slogan ,Wirme, die Rendite bringt“ mehr als gerecht.

Nihere Informationen erhalten Interessenten unter:
www.gruenerzins.de oder direkt per Telefon unter 03841-3030-6666.
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AKTIEN & MARKTE

TOPS

Keurig Green Mountain: Zahlen und Ausblick befliigeln

Die Aktie des US-Kaffeerdsters (WKN: 887856), der mit seinem eigenen Kaffeekapsel-
Brithsystem sehr erfolgreich unterwegs ist, gehort im bisherigen Jahresverlauf zu den bes-
ten Werten des S&P 500. Nachdem im Februar die Kooperation mit Coca Cola (WKN:
850663) die Anlegerphantasie befliigelte, folgte kurz danach zwar eine Korrektur von
mehr als 27 Prozent, seit Anfang Mai ist jedoch wieder ein kriftiger Aufwirtsimpuls
auszumachen. Im Juni gab es sogar neue Kursrekorde.

Nordex: Hat weiterhin Riickenwind

Die Aktie des Herstellers von Turbinen fiir Windkraftanlagen Nordex (WKN: A0D655)
hat weiterhin Riickenwind. Die Geschifte laufen gut. Ein Auftrag nach dem anderen flat-
tert ein. Zudem hofft die Branche auf einen Schub durch das neue EEG, das am 1. August
in Kraft treten soll. Beide Punkte sorgen fiir anhaltende Zuversicht auf einen nachhaltigen
Turnaround mit einem folgenden profitablen Wachstumskurs. Kursfantasie inbegriffen.

Der TecDAX-Wert legte im bisherigen Verlauf 2014 beinahe 72 Prozent zu.

KUKA: Gute Geschafte

Der Roboter- und Anlagenbauer fiihrt bis dato die Gewinnerliste im MDAX an. Nachdem
die Aktie seit ihrem alten Allzeithoch von Mai 2013 im Bereich von etwa 31 bis 38 Euro
seitwirts tendierte, platzte der Knoten Anfang Mai dieses Jahres. KUKA (WKN: 620440)
berichtete tiber gut laufende Geschifte und zeigte sich optimistisch fiir den weiteren Jahres-
verlauf. Das kam gut bei Investoren an. Die Aktie bildete ein Aufwirtsimpuls und kletterte
von einem Rekord zum nichsten. Die Performance 2014 bislang: rund 26 Prozent.

FLOPS

Deutsche Bank: Altlasten und Kapitalerhohung

Die Papiere von Deutschlands grofSten Branchenprimus (WKN: 514000) zihlen im bis-
herigen Jahresverlauf 2014 zu den Werten, mit der schlechtesten Performance im DAX.
Nachdem Mitte Januar der Versuch scheiterte, die Konsolidierungsphase der vergangenen
zwei Jahre nach oben aufzuldsen, ging es kontinuierlich abwirts. Bis dato ist der Kurs um
mehr als 17 Prozent gesunken. Enttiuschende Ergebnisse, juristische Altlasten, die die
Bilanz weiterhin zu belasten drohen, sowie eine weitere Kapitalerhdhung bremsten die
Kauflaune.

Stidzucker: Gro3e Herausforderung

Anfang Mirz 2013 hatte die Aktie von Europas groffitem Zuckerkonzern ihr bisheriges
Allzeithoch markiert. Seither rauscht sie in den Keller. Das Auslaufen der EU-Zucker-
marktordnung 2017 stelle Stidzucker (WKN: 729700) vor grofle Herausforderungen.
Die Preise kénnten wegen héherer Importe aus Nicht-EU-Lindern deutlich sinken. Die
Investoren sind skeptisch, ob das Unternehmen die méglichen Einbuflen im Stammge-
schift kompensieren kann. Bereits im Geschiftsjahr 2013/14 hatten sinkende Zucker-
preise belastet.

Coach: Baren mogen Leder

Wihrend der S&P 500 seit Jahren im Aufwirtsmodus ist und von den Bullen von einem
Rekord zum nichsten getrieben wird, ist das Indexmitglied Coach (WKN: 566039) seit
dem im Mirz 2012 markierten Allzeithoch von 79,70 US-Dollar fest in der Hand der
Biren. Auch im bisherigen Jahresverlauf hat die Aktie des auf Lederwaren spezialisierten
Luxusgiiterherstellers mehr als 30 Prozent an Wert eingebiifit. Seit dem Rekord hat sich
der Kurs damit halbiert. Firmenstrategie und Ergebnisse iiberzeugen nicht.

08 I| BORSE am Sonntag - II| 2014

ZAHL DES MONATS

-0,1

Prozent

betrigt aktuell der Einlagesatz von
Kreditinstituten bei der Europiischen
Zentralbank. Die Institute miissen da-
mit Strafzinsen zahlen, wenn sie Gelder
bei der EZB deponieren. Beobachter
unken: ,,Die Enteignung hat begonnen!*

TERMINE DES MONATS

14.07. 11:00 EU  Industrieproduk-

15.07. 14:30 USA Einzelhandels-

umsitze Juni

24.07. 02:45 China HSBC Einkaufs-
managerindex
verarb. Gew. (1.

Versff.) Juli

24.07. 10:00 EWU Markit Einkaufs-
managerindizes

(1. Versft.) Juli

25.07. 10:30 DE ifo Geschiftskli-

maindex Juli

30.07. 20:00 USA Fed, Zinsbe-
schluss der Rats-

sitzung 29./30.07.
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Kopf des Monats

David Cameron:

Der grofse Bluft

Durch die Zustimmung der so-
zialdemokratischen Linder zu
Jean-Claude Juncker als kiinfti-
gen EU-Kommissionsprisiden-
ten seien die Chancen fiir den
britischen Premierminister Da-
vid Cameron, den Luxemburger
noch zu stoppen, ,die gleichen
wie ein WM-Sieg Englands®.

Mit diesen Worten zitierte die

David Cameron

»Sunday Times“ einen britischen

Europaskeptisch:

seines Landes in Betracht
zieht oder ob es einfach nur
eine Finte ist. Der 1966 als
Sohn eines Bérsenmaklers
in London geborene Polit-
Stratege beendete 1988 an
der Oxford Universitit sein
Studium mit Auszeichnung
in dem interdiszipliniren
Studiengang PPE — Philo-
sophy, Politics and Econo-

Regierungsmitarbeiter.

Nach Meinung Camerons ist der frithere
luxemburgische Regierungschef nicht der
Richtige, um die von London verlangte
tiefgreifende EU-Reform auf den Weg zu
bringen. Es gilt dessen ungeachtet als aus-
gemachte Sache, dass Juncker es letztlich
schaffen wird. Cameron muss dabei jedoch
seine destruktive Rolle weiter spielen. Seine
Botschaft vor den EU-kritischen Briten:
Seht her, ich habe mich bis zum Auflers-
ten eingesetzt, Juncker zu verhindern. So
steht immer noch die Drohung Camerons
im Raum, dass Grofbritannien aus der EU
austreten konnte.

Stellt sich die Frage, ob Tory-Chef
Cameron tatsichlich den EU-Austritt

mics. Einer seiner Professo-
ren bezeichnete ihn einmal als einen seiner
fihigsten Studenten und beschrieb seine
politischen Ansichten als die eines gemi-
Bigten und verniinftigen Konservativen.
Von einem Austritt aus der Europidischen
Union wiirde Grofibritannien nicht pro-
fitieren, gab jiingst Christian Odendahl,
Chefékonom des Centre for European
Reform, zu bedenken. Die Briten wiren
weiter den EU-Regularien unterworfen —
konnte aber keinen Einfluss mehr darauf
nehmen. Dies wird auch David Cameron
wissen. Und so kommt es wohl drauf an,
welchen Preis die iibrigen EU-Linder den
Briten fiir ihre Zustimmung zahlen. Das

alte Spiel also.

UP AND DOWN

ZITAT DES MONATS

L,Ein Staat in
Uberregulierung
verliert sein

Gesicht.

Professor Paul Kirchhof, Staats- und
Steuerrechtler, Universitit Heidelberg;
Direktor des Instituts fiir Finanz- und

Steuerrecht

APHORISMUS DES MONATS

,Geld soll

dienen, nicht
regieren!”

Papst Franziskus in seinem Apostoli-
schen Schreiben ,,Evangelii Gaudium®,
November 2013

© forsas

<~

RUSSIAN GAZZ

" DOWN ’
ON YOUR

KNEES !
UKRAINE

STOFP 1!
HANDS
OFF I!
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AKTIEN & MARKTE

Aktiv vs. passiv

gemanagte Aktienfonds

Aktive stabile positive Ren-
dite oder in der Achterbahn
mit einem passiven Index?
Ein passiv gemanagter Fonds bil-
det im Regelfall nur einen Index ab.
Dies kann ein Bondsegment-Index
oder ein Aktienmarkt sein. Durch
die Einfachheit dieser bérsengehan-
delten Fonds (ETF) kann dies mit

geringen Kosten angeboten werden

Uwe Eilers

und ist dadurch im Vorteil gegen-
Vorstand der

, iiber den meisten indexnahen Fonds
Geneon Vermaogens-

management AG in mit sehr groflen Volumina, die
Hamburg allein durch die hoheren Kosten-

quoten im Regelfall das Nachsehen
haben.

Anders sieht es bei aktiv gemanagten Fonds aus, die sich bei-

spielsweise in Nischenmirkte (z.B. Small- und Midcaps) bewe-
gen. Durch professionelle Selektion kénnen dauerhaft erhebli-
che Outperformances gegeniiber Vergleichsindizes bei deutlich
geringeren Schwankungsbreiten erzielt werden.

Ein anderes Segment der aktiven Fonds sind vermégensverwal-
tend gemanagte Fonds, die keinem Index folgen und mit ihrer
breit diversifizierten Wertpapierauswahl auf Dauer stabile Ren-
diten erzielen kénnen. Durch das aktive Risikomanagement
koénnen dabei auch Phasen mit fallenden Aktien- oder Anlei-
hekursen relativ unbeschadet iiberstanden werden. Gleichzeitig
wird die Volatilitit oft klein gehalten. Sehr viele unabhingige
Vermogensverwalter, haben entsprechende Fonds aufgelegt
und bieten diese dem breiten Publikum an.

Durch langjihrige Markterfahrung oder aber auch mit erprob-
ten rechnergestiitzten Handelssystemen, die sowohl auf Fun-
damentaldaten oder auf technischen Daten basieren konnen,
werden oft langfristig wesentlich hohere Renditen als mit pas-
siv gemanagte Fonds erzielt.

Statistiken besagen, dass 80 Prozent der rund 9.000 in
Deutschland angebotenen Fonds schlechter als zugrunde lie-
gende Indizes performen. Die Kunst ist nur, die besten aus den

restlichen 1.800 Fonds zu selektieren.
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Passive Fonds schlagen

aktiv gemanagte Fonds in jeder
Marktphase

Es hile sich hartnickig ein Mythos:
Investieren mit passiven Investment-
fonds, die nur den Markt abbilden,
funktioniere schlechter bei fallenden

Aktienmirkten, weil der Anleger dem

Marke hilflos nach unten folgen muss.

Ein aktiver Fondsmanager hingegen

Thomas Freiberger

Geschiftsfiihrer der
Thomas Freiberger

konne durch eine frithzeitige Erhchung
des Anteils an Renten oder defensiven

Vermf)gensverwaltung Aktien gegensteuern.

GmbH in Maitenbeth Eine aktuelle Untersuchung des Fonds-

analysehauses Morningstar riumt mit

diesem Vorurteil auf: In den vergange-
nen fiinf Jahren lielen ETFs in ihrer Entwicklung aktive Manager
meist hinter sich.
Die wissenschaftliche Forschung ist eindeutig: Die richtige Aus-
wahl der zugrundeliegenden Aktien und des richtigen Zeitpunkts
des Aus- und Einstiegs ist dem Gliick sowie Zufall geschuldet. Ein
Kénnen aktiver Fondsmanager sei statistisch vom Zufall nicht un-
terscheidbar, folgert Nobelpreistriger Gene Fama, nachdem er im
Zeitraum von 1984 bis 2006 3.156 aktive Fonds untersuchte.
Erfahrungsgemifs steigen aktive Fondsmanager zu spit aus und zu
spit wieder ein. Damit verpassen sie schon gelaufene Kursanstiege.
Was sich aber noch drastischer auf die Entwicklung der Fonds aus-
wirkt: Die regelmifligen Ein- und Ausstiege, auch Market Timing
genannt, verursachen zusitzliche Kosten und Steuern, welche die
Rendite schmilern. Die Summe der Kosten aktiver Fonds kann
pro Jahr um bis zu fiinf Prozentpunkte hoher ausfallen als bei pas-
siven Investmentfonds.
Aus diesem Grund sollten Privatanleger einen passiven Investmen-
tansatz verfolgen, denn dieser funktioniert in jeder Marktphase,
selbst in Krisenjahren: Im Jahr der Finanzkrise 2008 erlitten An-
leger mit einem passiven Investmentfonds auf den US-amerikani-
schen Aktienmarkt einen Verlust von 36,5 Prozent. Aktiv gema-
nagte Investmentfonds verzeichneten mit 39,8 Prozent aber ein

noch hoheres Minus.
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Kommentar

Finanzmarktschidigungssteuer

Viele Verlierer und kein richtiger Gewinner

Die Finanztransaktionssteuer wird kommen. Hierzu haben sich jedenfalls die
Finanzminister von zehn EU-Landern im Mai noch einmal ausdriicklich bekannt.

Die Frage ist nur noch wann und wie. Auch wenn die Steuer
von der gesamten Finanzbranche und weiten Teilen der Wirt-
schaft abgelehnt wird und auch wenn die Zweifel bei einigen
Bundestagsabgeordneten weiter wachsen, kann dieses Projekt
nicht einfach ad acta gelegt werden. Dies wire mit einem enor-
men Gesichtsverlust der politisch Verantwortlichen verbunden.
Dabei dnderte sich die Begriindung fiir die Notwendigkeit einer
Finanztransaktionssteuer im Laufe der Zeit. So stand im Mai
2010 bei der Anhérung des Finanzausschusses des Deutschen
Bundestags noch der Verwendungszweck klar im Fokus: Die
Steuer sollte Gutes bewirken. Viele von der Opposition eingela-
dene Experten wollten mit dem Steueraufkommen die Armut in
der Dritten Welt bekdmpfen und Entwicklungsprojekte férdern.
Dann trat die Finanzkrise in den Vordergrund. Jetzt war das
Hauptziel, die Verursacher der Krise an deren Kosten zu betei-
ligen — einige amerikanische Professoren bezeichnen die Steuer
deshalb auch als ,sin tax“. Heute geht es Vielen nur noch um
frisches Geld fiir den Staatshaushalt.

Gleichzeitig hat die Europiische Kommission ihre wettbewerbs-
politischen Ziele aufgegeben. 1991 wurden die nationalen Ka-
pitalverkehrssteuern ja abgeschafft, um die Wettbewerbsunter-
schiede in Europa zu verringern. Eine Finanztransaktionssteuer,
die nur in Teilen der Euro-Zone eingefiihrt wird, bewirkt nun
aber das genaue Gegenteil. Ohne die Einbeziehung des Finanz-
platzes London — von Ziirich ganz zu schweigen — wiirde insbe-
sondere der Finanzplatz Frankfurt geschwicht.

Wihrend die schwarz-gelbe Koalition noch Finanzmarktf6r-
derungsgesetze auf den Weg gebracht hat, arbeitet jetzt die
schwarz-rote Koalition gemeinsam mit der EU-Kommission
konsequent an einer Steuer, die fiir die beteiligten Lander letzt-
lich nichts anderes als eine ,Finanzmarktschidigungssteuer®

darstellt. Wer dies fiir iibertrieben hilt, braucht nur einen Blick

Deutschen Derivate
Verbands (DDV)

Dr. Hartmut Knippel

Geschiftsfithrender
Vorstand des

auf Frankreich und Italien zu werfen, die kiirzlich nationale Fi-
nanztransaktionssteuern eingefiihrt haben. Die Zahlen sprechen
fiir sich: Laut einer Studie der Credit Suisse sank in den ers-
ten 20 Monaten nach der Steuereinfithrung das Volumen des
Aktienhandels in Paris um durchschnittlich 9,2 %. In Mailand
brachen die Borsenumsitze in den drei letzten Quartalen 2013
sogar um etwa 29,7 % ein, wihrend sie im gleichen Zeitraum
europaweit um 4,5 % anzogen.

Wird nun wenigstens das Ziel erreicht, dass die Banken die Ze-
che zahlen? Um die Zustimmung der deutschen Bevélkerung
zur Finanztransaktionssteuer nicht zu gefihrden, wurde den
Wihlern nimlich versprochen, die Steuer treffe die Banken —
und nicht etwa die Unternehmen oder gar die Privatanleger, die
fiir ihr Alter vorsorgen. Nun belastet aber die Finanztransak-
tionssteuer, wie jede Art von Umsatzsteuer, den Letzten in der
Kette. Das zeigt auch ein Blick auf Italien. Hier sieht jeder Pri-
vatanleger auf seiner Wertpapierabrechnung: Er muss die Zeche
alleine zahlen. Ist die Finanztransaktionssteuer wenigstens fiir
den Finanzminister ein gutes Geschift? Auch diese Frage muss
verneint werden. Die Einnahmen aus dieser Steuer werden sehr
viel geringer ausfallen als erwartet. Noch einmal ein Blick auf
Italien: Statt einer Milliarde Euro wurden nur 200 Millionen
Euro eingenommen.

Dies alles wird die Finanztransaktionssteuer aber nicht aufhal-
ten, da der politische Wille zu ihrer Einfithrung nach wie vor
nahezu ungebrochen ist. Deshalb muss es jetzt darum gehen,
die Kollateralschiden zu begrenzen. Je weniger Finanzprodukte
betroffen sind, umso besser fiir den deutschen Finanzmarkt. Je
mehr Ausnahmen insbesondere fiir die Altersvorsorge beriick-
sichtigt werden, desto besser fiir die Sparer und Anleger. Damit
wird der berechtigten Kritik an der Steuer Rechnung getragen,

und die politisch Verantwortlichen wahren ihr Gesicht.
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Markte im Uberblick

USA

Niedriger VIX - Vor-

bote einer Korrektur?

AN\

Wirklich dynamisch ging es zuletzt am
US-Aktienmarkt zwar nicht zu, die Indizes
waren jedoch weiterhin im Aufwirtsmo-
dus. Dow Jones und S&P 500 markierten
dabei immer wieder neue Rekorde. Beim
Small-Cap-Index Russell 2000 gab es in-
des noch keine neuen Héchststinde. Er ist
weiterhin dabei, die Scharte auszuwetzen,
die aus der Korrektur von Mirz bis Mai
resultiert. Bis zu seinem Allzeithochs fehlt
jedoch nicht mehr viel. Es sind derzeit le-
diglich noch 2,5 Prozent Anstieg zu absol-
vieren. Der NASDAQ Composite hat sei-
nen Riickschritt indes wieder ausgeglichen.
Im Einklang mit der positiven Entwick-
lung am US-Aktienmarkt schwindet die
Angst der Investoren vor fallenden Kursen.
Ein Gradmesser dafiir ist der Volatilitits-
index VIX. Seine Berechnung beruht auf
den Preisen von Optionen auf Aktien des
S&P 500. Damit lisst er Riickschliisse auf
die erwarteten Schwankungen zu. Daraus
ldsst sich wiederum schlussfolgern, ob der
Absicherungsbedarf der Marktteilnehmer
niedrig (niedriger VIX) bzw. hoch (ho-
her VIX) ist. Und derzeit scheinen die
Marktteilnehmer besonders sorglos. Der
in den vergangenen zwei Jahren ohnehin
sehr niedrige VIX tauchte weiter ab. Er er-
reichte im Juni ein so niedriges Niveau wie
seit Mirz 2007 nicht mehr. Damit riecht es
zumindest nach einer baldigen Korrekeur,
koénnen Extremwerte wie derzeit doch als

Kontraindikator interpretiert werden.

VIX

Stand: 25.06.2014

DEUTSCHLAND

DAX erstmals iiber
10.000 Punkten

Die Bilanz fiir den deutschen Aktienmarkt
ist im bisherigen Jahresverlauf positiv.
Nachdem die Indizes seit ihrem Zwischen-
hochs im Januar zunichst konsolidierten,
starteten im April neue Aufwirtsimpulse.
MDAX, SDAX und TecDAX erreichten
neue Rekorde. Und auch der DAX lief§ sich
nicht lumpen. Zumindest die Performance-
Variante, also diejenige, die neben der rei-
nen Kursentwicklung auch Dividenden
und andere Einnahmen aus dem Besitz
von Aktien beriicksichtigt. Der DAX Per-
formanceindex kletterte im Juni sogar erst-
mals iiber die Marke von 10.000 Punkten.
Wihrend er neue Rekorde erreichte, liegt
sein Kursindex, also der ohne Dividenden,
noch ein gehoriges Stiick unter seinem bis-
herigen historischen Spitzenwert. Er wurde
im Mirz 2000 bei 6.266 Punkten markiert.
Aktuell notiert das Kursbarometer mehr als
20 Prozent darunter. Bei den vor allem im
Fokus stehenden deutschen Indizes hat in
Sachen Performance im bisherigen Verlauf
2014 weiterhin der TecDAX die Nase vorn
mit einem Buchgewinn von mehr als 13
Prozent. Die Show stiehlt ihm jedoch ein
weniger im Rampenlicht stehender In-
dex, der GEX. Er umfasst die Aktien von
eigentiimergefiithrten deutschen Firmen
und legte bislang mehr als 21 Prozent zu.
Innerhalb der deutschen Branchen fithren
die Versorger die aktuelle Gewinnerliste
an. Das Plus beim DA Xsector All Utilities
summiert sich bis dato auf 13 Prozent.

GEX

Stand: 25.06.2014

§ EUROPA

: Italienische Aktien
gefragt

In der Ukraine herrscht Krieg, das ficht die
Investoren jedoch nicht an. Der Leitindex
PFTS kniipfte in den vergangenen Wochen
an die Aufwirtstendenz an, die seit Januar
auszumachen ist. Die Investoren setzen
nach der Prisidentenwahl wohl auf bessere
wirtschaftliche Zeiten. Seit Jahresbeginn
hat das Kursbarometer mehr als 46 Prozent
zugelegt und hat damit bis dato die Spit-
zenposition in Europa inne. Allerdings be-
darf es nicht viel Kapital, um die Kurse der
ukrainischen Aktien und damit den Index
zu bewegen. Werden nur die im Streubesitz
befindlichen Stiicke beriicksichtigt, liegt
die gesamte Marktkapitalisierung des PFTS
bei rund 1 Mrd. Euro. Der kleinste DAX-
Wert wiegt alleine rund 4 Mrd. Euro, der
gesamte DAX kommt auf etwa 790 Mrd.
Euro. Von den ,,grof§en” europiischen Lin-
derindizes glinzt bislang der italienische
FTSE MIB mit mehr als 16 Prozent Zu-
wachs am meisten. Der EURO STOXX
50 als Gradmesser fir die Entwicklung
der grofiten Firmen aus dem Euro-Raum
liegt bis dato rund 5,5 Prozent vorne. Er
hatte im Juni ein so hohes Niveau erreicht
wie seit September 2008 nicht mehr. Das
Allzeithoch des Kursindex bleibt jedoch in
weiter Ferne. Der Index miisste mehr als
68 Prozent zulegen, um seinen historischen
Héchststand von Mirz 2000 zu erreichen.
Wesentlich kiirzer ist der Weg beim FTSE
100. Er liegt nur 2,5 Prozent unter seinem
Rekord von Dezember 1999.

FTSE MIB

Stand: 25.06.2014
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Interview

Tradition und Verlisslichkeit
als Basis fiir langfristigen Anlageerfolg

Mit mehr als 190jahriger Tradition gehort die Gothaer zu den Pionieren am Kapital-
markt und kann die scheinbar gegensatzlichen Anforderungen von Sicherheit und Ren-
dite perfekt einschatzen. Carmen Daub, Fondsmanagerin der Gothaer Comfort Fonds,
erklart, mit welcher Strategie der Niedrigzinsphase am besten beizukommen ist.

Borse am Sonntag: Die Gothaer setzt vor allem auf
Tradition und Verlasslichkeit — fiir einen Versicherer
nicht verwunderlich, im Asset Management jedoch
weniger gelaufig. Wie erklaren Sie das?

Carmen Daub: Die Asset Allocation der Gothaer richtet sich nicht
am schnellen Erfolg aus, sondern ist langfristig angelegt — das gilt
fiir die Versicherung und fiir unsere Publikumsfonds. Schliefllich
verwaltet die Gothaer Asset Management (kurz GoAM) das Siche-

rungsvermdgen und die Publikumsfonds.

Borse am Sonntag: Mit welcher Strategie begeg-

nen Sie der Anforderung, nachhaltige Renditen zu
erzielen und langfristig erfolgreich zu sein?

Carmen Daub: Die Kapitalanlageziele einer Versicherung — Sicher-
heit, Rendite und Liquiditit — werden nur mit einer guten Asset Al-
location erreicht. Das Anlageergebnis hingt zu mehr als 90 Prozent
davon ab, ob das Vermogen optimal auf die verschiedenen Vermo-
gensklassen aufgeteilt wurde, dagegen sind Titelselektion und Mar-
ket Timing eher nachrangig. Um die Asset Allocation bestméglich

zu gestalten, folgen wir einem speziellen Investmentprozess.

Borse am Sonntag: Wie sieht der konkret aus?

Carmen Daub: Unser Investmentprozess gliedert sich in eine Stra-
tegische und eine Taktische Asset Allocation sowie in aktives Port-
foliomanagement. Die langfristig ausgerichtete Strategische Asset
Allocation basiert auf mehreren tausend Simulationsrechnungen,
in die gute und schlechte Kapitalmarktverliufe Eingang finden.
Die taktische Asset Allokation basiert auf unserem fundamentalen
Bild der Mirkte und wird einmal jihrlich daraus abgeleitet. Beide
haben mafSgeblichen Einfluss auf die Portfoliokonstruktion. Inte-

graler Bestandeteil aller Bereiche ist ein stetiges Risikomanagement.

Borse am Sonntag: Und wie setzen Sie das um?
Carmen Daub: Wir arbeiten mit einem Basisszenario, aus dem
wir unsere Kapitalmarkteinschitzungen herleiten. Anhand eines

Kapitalmarktmodelles, verbunden mit unseren Prognosen fiir die

Carmen Daub

ment AG (GoAM)

Fondsmanagerin bei der
Gothaer Asset Manage-

einzelnen Assetklassen, leiten wir die taktische Asset Allocation
her. Je nach kurzfristiger Markteinschitzung weicht die aktuelle
Positionierung von der Taktischen Asset Allocation ab.. Dabei
investieren wir in Instrumente aus dem Zins- und Kreditbereich,
Immobilien, Alternative Investments, Aktien sowie Private Equity
und Rohstoffe.

Borse am Sonntag: Wie sieht |hr derzeitiges Basis-
szenario aus?

Carmen Daub: Wir gehen davon aus, dass die Eurozone sukzes-
sive zu einer Finanzunion umgestaltet wird. Die wirtschaftliche
Dynamik féllt moderat aus, Inflationsraten bleiben gering. Die

Geldpolitik bleibt unserer Einschitzung nach expansiv.

Borse am Sonntag: Welche Assetklassen sollten
Anleger jetzt praferieren?

Carmen Daub: Sicherlich geh6ren Aktien trotz der ambitionierten
Bewertung ins Depot, bei Renten bieten insbesondere Anleihen
von Schwellenlindern Chancen auf einen iiberdurchschnittlichen
Ertrag. Grundsitzlich empfiehlt sich jedoch immer ein AssetMix,
um die Risiken, gleichzeitig aber auch die Chancen zu streuen.
Eine gute Maglichkeit stellen vermégensverwaltende Fonds dar,
mit ihnen kénnen auch wenig bérsenaffine Anleger vom aktuellen
Marktumfeld profitieren und ihr Vermégen langfristig und rentabel

anlegen.

Borse am Sonntag: Was macht in diesem
Zusammenhang die Gothaer Comfort Fonds aus?
Carmen Daub: Die GoAM bietet drei verschiedene Risikoprofile
an: die konservative, die ausgewogene und die chancenorientierte
Variante. Sie unterscheiden sich mafSgeblich durch ihre maximale
Aktienquote. Diese betrigt beim Gothaer Comfort Ertrag 30 Pro-
zent, beim Gothaer Comfort Balance zwischen 20 und 70 Prozent
und beim Gothaer Comfort Dynamik zwischen 40 und 100 Pro-
zent. Welche Variante die geeignetste ist, entscheiden das Risiko-

profil und der Zeithorizont des Anlegers.
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Investmentlegende

Wie Warren
Buffett griin

Investiert

Er ist die lebende Legende unter den Starinvestoren. Er liebt klassische
Aktien wie Coca-Cola oder IBM. Doch nun spekuliert er immer starker
mit griinem Geld. Allerdings trickreich.

Warren Buffett ist 83 Jahre alt und mit
rund 62 Milliarden Dollar nicht nur ei-
ner der reichsten Menschen der Welt. Er
schligt immer noch Jahr fiir Jahr durch
geschickte Investitionen die Bérsenindi-
zes — und zwar deutlich. Mit seiner Invest-
mentfirma Berkshire Hathaway zeigt er auf
ganz altmodische Weise den coolen und
cleveren Borsenprofis, wie man wirklich
Vermégen macht. Er kauft fast ausschlief3-
lich solide, werthaltige Aktien, Unterneh-
men und (wenige) Anleihen mit betont
langfristigem Anlagehorizont. Buffett hat
damit von 1965 bis heute eine unglaubliche

Jahresrendite von mehr als 20 Prozent pro

Jahr erwirtschaftet. Er setzt gerne auf klas-
sische Aktien wie Coca-Cola, Wells Fargo
oder IBM. Und er investiert munter weiter.
Von einem Bérsencrash geht der legendire
Investor nicht aus: ,Wir befinden uns nicht
in einer Blase", tritt Buffett Medienberich-
ten entgegen, wonach er die Mirkte fiir
iiberbewertet halte und sich bereits fiir
einen Crash wappne. "Mindestens fiir die
ersten zwolf Jahre nach meinem Tod bin
ich bullish wie eh und je", scherzt er dieser
Tage offentlich.

Derzeit hat Berkshire Hathaway mehr
als 40 Milliarden Dollar fliissig, und die

Barbestinde nehmen schneller zu, als sie
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Omniprisent in Branchen,
die mit Nachhaltigkeit
zu tun haben: Buffetts

Berkshire Hathaway

bnde”

BERKSHIRE
HATHAWAY

HomeServices

{21 A member of the franchise

investiert werden kénnen. Buffett riumt
ein, dass der Tag nicht fern sei, an dem
Berkshire ,mehr Geld haben wird, als es
intelligent investieren kann". Neben dem
riesigen Aktienportfolio wird das Reich
Buffetts bereits handfester. Eisenbahnen,
Energieversorger, ja sogar den Ketchu-
phersteller Heinz hat er ilbernommen. Der
83-Jihrige, der noch lange nicht ans Auf-
héren denkt, will gemeinsam mit seinem
90-jihrigen Co-Vorstand Charlie Munger
das Portfolio bunter machen. Die Farbe
Griin spielt dabei neuerdings eine gro-
Rere Rolle. Uber seine Gesellschaft Mid-

American mit Sitz in Des Moines steigt er

New England Properties

860-582-0834
bhhsNEproperties.com

system of BHH Affiliates, LLC
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nach und nach ins Oko—Energiegeschéift ein. Solarkraftwerke und

Windradparks gehéren mittlerweile zu seinem Imperium. Mid-
American Energy baut mehr als ein Gigawatt an Windradenergie
und investiert in die weltgréfite Fotovoltaik-Anlage in Arizona.
Dabei folgt Buffett freilich keinem weltanschaulichem, sondern
einem rein 6konomischen Kalkiil: ,Ich tue alles, um die Steuerlast
fiir meine Investmentfirma zu senken. Darum bauen wir derzeit
jede Menge Windparks. Das ist sowieso der einzige Grund sie zu
bauen. Ohne den Steuernachlass machen die gar keinen Sinn.”

Doch Buffett hat noch ein zweites Motiv fiir seine griinen Milli-
ardeninvestments. Er hat erkannt, dass sie gut handelbare Assets
sind, dass man mit ihnen also perfekt spekulieren kann. Und so
laf3t er Windradparks bauen, um sie gezielt weiter zu verkaufen. So
hat Google jetzt einen griinen Grof§deal mit Buffett abgeschlosen.

Der Internetriese hat zugestimmt, 407 Megawatt an Windenergie
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Investmentlegende

von MidAmerican Energy zu kaufen. Die gekauft Kapazitit soll
dazu genutzt werden, das Daten-Zentrum von Google in Coun-
cil Bluffs im US-Bundesstaat lowa mit Energie zu versorgen. Die
Vereinbarung ist Teil von Googles Bemiithungen, die eigenen
Treibhausgas-Emissionen zu reduzieren. Und so wurde der Deal
symboltrichtig genau am ,Earth Day” bekannt, am 22. April,
dem Tag des Umweltschutzes, dem der Internetriese auch ein ei-
genes Doodle-Logo widmete. Insgesamt hat sich Google nun dazu
bereiterklirt, insgesamt mehr als ein Gigawatt aus erneuerbaren
Energien zu kaufen.

Google ist nicht der einzige Konzern, der bei seiner Energieversor-
gung auf griine Quellen setzen méchte. Auch Ikea, der weltweit
grofite Mobel-Einzelhindler, hatte sich vor kurzem sogar einen im

Bau befindlichen Windpark im US-Staat

Die Bewirtschaftung eines
langfristigen Portfolios solle
der eines Landwirtes folgen.

Illinois gekauft. Das 98-Megawatt-Projekt
rund 176 Kilometer nordwestlich von In-
dianapolis wird den Planungen zufolge in
der ersten Hilfte des kommenden Jahres

fertiggestellt, wie Ikea mitteilte. Der Kon-

zern will bis 2020 so viel Strom aus erneu-
erbaren Energien produzieren wie er ver-
braucht. Tkea hat bereits in Wind-Parks in Kanada und Europa,
darunter auch in Deutschland, investiert.

Auch Facebook bucht schon bei Buffett sein griines Mintelchen.
So soll ein Datencenter, das 2015 in Altoona, Pennsylvania, er-
offnet werden soll, komplett durch Windenergie betrieben wer-
den. Ausgefiihrt wird das Vorhaben ebenfalls von MidAmerican
Energy. Der Windpark soll 138 Megawatt Leistung an die Face-
book-Rechner liefern.

Der findige Buffett hat also wieder einmal einen Megatrend recht-
zeitig erkannt — und einfach vor anderen investiert. Er mag von
Windridern und Solarenergie nichts halten, aber wenn er sie ande-
ren teuer verkaufen oder Steuern sparen kann, dann ist er lebhaft
dabei. Seit 2004 installiert seine MidAmerican Energy systema-
tisch Windturbinen in den Vereinigten Staaten. In den vergange-
nen zehn Jahren ist das Unternehmen sogar zum fiithrenden Wind-
parkentwickler der USA aufgestiegen. Die grofiten Investitionen
flieflen in Windparks im Bundesstaat Iowa.

Und Buffetts Firma baut grofi: 2011 allein erginzte MidAmeri-
can sein lowa-Portfolio um 593 Megawatt-Windenergie-Kapazitit,
weitere 409 kamen im Folgejahr dazu. Schlagzeilen machte Buffett
dann mit der Nachricht, dass seine Firma knapp zwei Milliarden
Dollar in den Ausbau der Windenergie stecken werde. Bis 2015
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sollen allein in Iowa {iber 1000 Megawatt
iiber Wind generiert werden. Insgesamt
mochte das Unternehmen schon im kom-
menden Jahr Windkraftanlagen betrei-
ben, die rund 3335 Megawatt allein durch
Windenergie liefern. Und jedes einzelne
Watt spart entweder Steuern oder ist weiter
zu verkaufen — am besten beides.

Damit beweist Buffett einmal mehr, dass
bei Kapitalanlagen der gesunde Menschen-
verstand ein ziemlich guter Ratgeber sein
kann. Wenn alle Welt griin werden will,
dann besorg dir rechrtzeitig was Griines.
Die Welt sei einfacher, als es komplizierte
Analysen suggerieren. Buffett empfiehlt
daher: ,Sowohl Privatanleger als auch in-
stitutionelle Anleger werden stindig dazu
angehalten, aktiv zu investieren, und zwar
von genau jenen, die mit Ratschligen oder
Transaktionen ihr Geld verdienen. Die
daraus entstehenden Abwicklungskosten
kénnen immens ausfallen und fiir Investo-
ren insgesamt doch ohne Nutzen bleiben.
Deshalb ignoriert das Geplapper, redu-
ziert eure Kosten auf ein Minimum und
investiert wie ihr in eine Farm investieren
wiirdet.”

Dem Wort Bauernregel gibt Buffett also
eine vollig neue Bedeutung. Die Bewirt-
schaftung eines langfristigen Portfolios
solle der eines Landwirtes folgen: Die
Aussaat in gute Béden einfach abwarten
— mit der Zeit wachse eine Ernte heran.
Jahr fiir Jahr. Tatsichlich hat man errech-
net, dass Buffett auch seine Erfolgsaktien
im Durchschnitt genau ein Jahr gehalten
hat. Mit Windparks wird er das bald wohl
auch so machen. Buffett ist auch bauernre-
geltechnisch griiner, als man denkt. Seine
wichtigsten — und vollkommen schwarz-
weiflen — beiden Regeln aber wiirde er nie
aufgeben: ,Rule No. 1: Never Lose Money.
Rule No. 2: Never Forget Rule No. 1."
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Markt im Fokus

Solactive Asien Umwelt Index:
Kiampfer gegen Verschmutzung

Zu den Schattenseiten des wirtschaftlichen Aufschwungs in Asien gehort die wachsende
Umweltverschmutzung. Abgase, Industrieabfalle und Mull verschmutzen Luft, Wasser und
Boden. Die Bestrebungen dem entgegenzuwirken sind inzwischen jedoch auch hier gestie-
gen. Einige borsennotierte Firmen sind auf diesem Gebiet tatig — bieten damit Chancen fir
Anleger.

Einer der grofSten Umweltverschmutzter in Asien ist China. Die  nur in der Luft. Laut chinesischem Um-

groflen Stidte des Landes werden regelmiflig von Smog heimge-  weltministerium sind beinahe 60 Prozent

sucht. Kohlekraftwerke, Industrie und die mit der zunehmenden = des Grundwassers im Land von schlechter

Mobilisierung einhergehende Zunahme von Fahrzeugabgasen  oder sehr schlechter Qualitit. Industrieab-

sind belastende Faktoren. Schadstoffe finden sich jedoch nicht  fille, Miill und der tibertriebene Einsatz

von Diinger gelten als grofite Verursacher.

Gleiches gilt fiir den Boden. Wurde die

Solactive Asien Umwelt Index stand: 18062014 Umweltverschmutzung lange Zeit nur
am Rande behandelt, sind die Probleme

inzwischen so akut, dass das Thema in

der Bevélkerung eine immer grofSere
Rolle spielt und fiir Unmut sorgt. Der
zunehmende 6ffentliche Druck scheint
zu wirken. Ministerprisident Li Keqiang
rief im Mirz 2014 den ,Krieg gegen die
Verschmutzung® aus. Im April wurde das
Umweltschutzgesetz aktualisiert — erst-
mals seit seinem Inkrafttreten 1989.

Das Umdenken in Sachen Umweltpolitik
in Asien und speziell in China kénnte fiir
langfristig orientierte Anleger Investment-
chancen bieten. Eine Méglichkeit bietet

der Solactive Asien Umwelt Index, auf
den es auch ein Indexzertifikat (WKN:

Indizes Stand: 26062014 DBIUMW) gibt. Das Kursbarometer
Index 25.06.2014 % Vorwoche 52weekHigh % 52week umfasst asiatische Firmen, deren Haupt—
Dow Jones 16818,13 +0,06% 16978,02 +14,73% geschiftstitigkeit es ist, moderne Umwelt-
S&P 500 1949,98 +0,41% 1968,17 +23,96%

technologien und Produktionsweisen zu

NASDAQ 4350,36 +0,30% 4399,87 +31,01% cwickel d . . 1l

ntwickeln oder ein n, vor allem
DAX 9938,08 +0,18% 1005098  +29,19% v cxen oder einzusetzen, vor ate
MDAX 1683725 -0.56% 17203.85 +2695%  auf den Gebieten alternativer Energien,
TecDAX 1322,03 +0,69% 133701 +4717%  Wasseraufbereitung und Miillverwertung.
SDAX 7399,32 -0,86% 7572,66 +32,74%  Die meisten der im Index enthaltenen 14
EUROSTX 50 3284,81 +0,29% 3325,50 +30,77%  Werte stammen aus China bzw. sind dort
Nikkei 225 15376,24 +2,67% 1632022 +1771%  gherwiegend tatig. Das Maximalgewicht
Hang Seng 22880,64 -1,39% 24111,55 +15,48%

eines Wertes liegt bei 15 Prozent.
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Kommentar

Anlegen mit Moral

Nachhaltige Investments als guter Diener

Wenn es um Nachhaltigkeit geht, denken die meisten Menschen in erster Linie
nicht an Geld, obwohl mit diesem vieles bewegt wird. Mit Geld kann man zocken;

Norbert Wolf

Geschiftsfiihrer
der Steyler Bank in

Sankt Augustin

man kann es aber auch einsetzen, um etwas Nutzliches voranzubringen.

Nach welchen Standards wird Nachhaltigkeit bei Finanzpro-
dukten gepriift? Wie streng sind die Ausschlusskriterien? Woher
weif8 der Anleger, ob sein Geld an der richtigen Stelle ankommp?
In einer komplexen Welt das Richtige zu tun, nach Grundsit-
zen zu handeln, nach Prinzipien zu arbeiten, ist nicht einfach.
Wichtig ist es deshalb, dass man den Nachhaltigkeitsbegriff klar
definiert. Aber auch die Messbarkeit von dkologischen und so-
zialen Wirkungsweisen nachhaltiger Geldanlage riickt immer
mehr in den Fokus der Investoren. Sind beispielsweise Automo-
bilhersteller positiv zu bewerten, wenn sie niedrige CO2-Werte
nachweisen oder Elektromobile bauen? Sollte man Sozial- und
Umweltkriterien bis in die Zulieferkette beachten oder nicht?
Was ist mit Anleihen von Staaten und Unternehmen, in denen
die Todesstrafe gilt und Menschenrechte missachtet werden?
Nur bei genauem Hinsehen, kann man den einen oder ande-
ren Etikettenschwindel entdecken. Daher sollten die ethischen
Kriterien verstindlich und nachvollziehbar und auf dem christ-

lichen Welt- und Menschenbild gegriindet sein.

Aktives Ethik-Management

Um abstrakte Gebilde wie Unternehmen und Staaten im Hin-
blick auf ihre Nachhaltigkeit beurteilen zu kénnen, braucht man
ethische Maf3stibe. Rating-Agenturen wie zum Beispiel Oekom
Research setzen ethische Messinstrumente ein, nach denen das
Anlageuniversum gefiltert werden kann. Die Steyler Bank und
somit auch ihre nachhaltigen Investmentfonds investieren bei-
spielsweise konsequent in die besten Unternechmen ihrer Bran-
che, die sich nachhaltig fiir die Erhaltung des Friedens, Fairness
und die Bewahrung der Schépfung einsetzen. Unternehmen, die

in Riistung, Suchtprodukte oder Atomenergie investieren, fallen

iiber die Rote Liste automatisch aus dem Anlageuniversum. Das
gilt auch fiir Firmen, die Kinderarbeit, Umweltverschmutzung
und Menschenrechtsverstof3e billigend in Kauf nehmen. Diese
ethischen Anforderungen und ihre Umsetzungen werden jihr-
lich in einem Nachhaltigkeitsreport dokumentiert. So hat der
bankeigene Ethik-Anlagerat immer die aktuelle Situation im
Blick und macht den Fondsmanagern klare Vorgaben. So sind
beispielsweise die Allianz und die Munich Re nicht investier-
bar, weil beide mit Staudamm-Finanzierungen in Brasilien klare
Kriterien zum Schutz der Umwelt und der indigenen Bevolke-
rung nicht eingehalten haben. Zudem haben wir fiir unseren
Aktienfonds erstmals die CO2-Bilanz, d.h. die Emissionen der
investierten Unternechmen, ausgewertet, und er ist vier Mal um-
weltfreundlicher als der DAX.

Anlageklasse mit Potential

Der Markt wichst stetig. Inzwischen existieren in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz laut dem Sustainable Business
Institute (SBI) 383 nachhaltige Publikumsfonds, die rund 40
Milliarden Euro verwalten (Stand: 31.12.2013). Unserer Ansicht
nach, ist ein nachhaltiger Fonds aber nur dann wirklich nach-
haltig, wenn er das Versprechen hilt, mit Geld Gutes zu schaf-
fen. Damit sind nicht nur hohe Ertriige gemeint, sondern auch
vertrigliche Ressourcennutzung, gerechte Lohne, faire Preise
und menschliche Arbeitsbedingungen. Alles Aspekte, die auch
bei konventionellen Anlageprodukten Beriicksichtigung finden
sollten, es aber leider viel zu oft nicht tun. Wir gehen bei der Ver-
wendung unserer Gewinne aber noch einen Schritt weiter: Die
Mehrertrige der Bank aus unseren Fonds flieflen in weltweite

Hilfsprojekte, die eine nachhaltige Entwicklung fordern.
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Deutschlands =

alte Baume

Sag'enhaite Bauhgestaiten RPN R B L
#wischen Kiiste und Alpen Wty

,Deutschlands alte Bdume.
Sagenhafte Baumgestalten
zwischen Kiste und Alpen?’

Autoren: Stefan Kiihn, Bernd Ullrich,
Uwe Kiihn

192 Seiten

BLV Buchverlag GmbH & Co. KG,
Miinchen 2014

ISBN: 978-3-8354-1224-8
Preis: 29,99 €.

Rund 200 bedeutende, oft jahrhun-

dertealte Biume in ganz Deutschland

mit ausdrucksstarken Fotos. Von der
legendiren 1000-jihrigen Linde bis
zum monumentalen Bergahorn: iiber-
regional bekannte und neu entdeckte
Naturdenkmale. Zu jedem Baum:
Geschichte, Sagen, Mythen - erginzt
durch historische Abbildungen. Ex-
tra: Ubersichtskarte und Anfahrt zu

den Standorten.




UNTERNEHMEN

Unternehmen des Monats

Mehr als nur hée

»Windkraft ja — aber nicht bei uns“? Wihrend viele Menschen im Grofien und Ganzen fiir die Energi

die sperrigen Windkraftanlagen in ihrer Nihe zu akzeptieren — Stichwort: Heimatschutz. Der Niec
der Biirger in die Hersteller erschiittert. Ein Unternehmen der Branche jedoch hat die Krise

saniert: Vestas schreibt seit einigen Monaten wieder schwarze Zahlen. Warum eigentlich

In den vergangenen Jahren wurde besonders in Deutschland
die Debatte um erneuerbare Energien sehr intensiv gefiihre.
Als alternative Option zu Ol, Gas und Kohle soll die Wind-
kraft weiter ausgebaut werden. Bereits jetzt belegt sie Platz eins
der Erneuerbaren, vor Biomasse, Wasserkraft, Photovoltaik und
Siedlungsabfillen.

Das letzte Jahr offenbarte jedoch ihre grofSte Schwiche: Wie die
Bundesregierung im Januar mitteilte, sei der Anteil der erneuer-
baren Energieformen im Vergleich zu 2012 zwar auf 23,4 Prozent

gestiegen, die Windkraft jedoch leicht

um 0,1 Prozent zuriickgegangen. Und

das, obwohl 2013 Anlagen mit einer Leis-

Zum Repertoire der Danen
gehoren derzeit zehn Offshore-
wie Onshore-Produkte und der

entsprechende Service.

tung von 2.998,41 Megawatt (MW) neu
installiert wurden. Begriindet wurde der

Riickgang mit ungiinstigen Witterungs-

bedingungen — darauf hatte auch Vestas

keinen Einfluss. Der Konzern aus Rand-
ers in Danemark ist seit 1986 im deutschen Markt titig und hat
nach eigenen Angaben heute mehr als 6.500 Windenergieanlagen
mit einer Gesamtkapazitit von mehr als 9.000 MW im Bundes-
gebiet installiert.
Noch 2008 hatte Vestas iiber 5.500 neue Mitarbeiter einge-
stelle, 2009 sollten, hauptsichlich in den boomenden Mirk-
ten China und USA, 5.000 weitere folgen. Doch die globale
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Wirtschafts- und Finanzkrise macht dem
einen Strich durch die Rechnung: Das
Auftragsvolumen ging zuriick, viele beste-
hende Auftrige wurden verschoben. Inner-
halb eines Jahres brach der zuvor so starke
Gewinn um knapp 64 Prozent ein. Allein
im zweiten Quartal 2010 stand ein operati-
ver Fehlbetrag von 148 Millionen Euro zu
Buche. Dann kamendie beiden Seuchen-
jahre 2011 und 2012, in denen zwischen-
zeitlich gar an der Zukunft des Konzerns
gezweifelt wurde. Der Umsatz fielvon 6,9
auf 5,8 Milliarden Euro in 2011, ein Sanie-

rungsplan musste her.

Sanierung gegen Rekordverluste

Im Jahr darauf wurde mit der Umsetzung
des Plans begonnen. Tausende Beschif-
tigte mussten entlassen, etliche Fabriken
geschlossen werden. Doch so schnell war
dem Abwirtstrend nicht beizukommen.
Wihrend das Auftragsvolumen sich lang-
sam wieder erholte, schockierte Vestas die
Offentlichkeit mit einem Rekordverlust
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von 697 Millionen Euro. Bis zu seinem Ab-
schied im Sommer 2013 machten viele Dit-
lev Engel fiir die Talfahrt verantwortlich.
Der Vorstandsvorsitzende habe zu spit auf
die Krise in der globalen Windindustrie
reagiert und zu lange die Produktionska-
pazititen erhoht. Die Branche ist bekannt
dafiir, verzoget auf Konjunkturinderungen
zu reagieren. Da befand Vestas sich aller-
dings schon auf dem Weg der Besserung,
den Sparplan hatte Engel strikt durchge-
fithrt. Deshalb beinhaltete der Jahresbe-
richt von 2013 auch erstmals wieder Ge-
winne in Héhe von 102 Millionen Euro.
Analyst Jacob Pedersen von Sydbank A/S
sagte im Februar 2014: ,Jetzt haben sie
keine Schulden und brauchen nicht drin-
gend Geld. Dabher ist es der perfekte Zeit-
punkt, um den Markt anzuzapfen.” Ge-
sagt, getan, ganze 20,37 Millionen neue
Aktien wurden angeboten.

Passend war da schon das Wort Ertholungs-
kurs. Das historische — und im Vergleich

zum Allzeithoch von 92,60 Euro desastrése
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— Tief bei gerade mal tiber 3 Euro wirkt mittlerweile nur noch wie
ein Schatten einer bésen Vergangenheit. Vor kurzem wurde die
40 Euro-Marke tiberschritten, aktuell befindet das Papier sich auf

Konsolidierungskurs leicht darunter.

Auftragsflaute Uberwunden

Nach dem radikalen Umbau verblieben dem Unternehmen Ende
2013 noch 15.497 Mitarbeiter. Dafiir sicht die Auftragslage nun
wieder viel besser aus. Im ersten Quartal dieses Jahres erreichte
Vestas Auftrige im Umfang von 1.188 MW mit einem Wert von
etwa einer Milliarde Euro. Neue Produkte, neue Kunden, lautet
heuer also die Devise:

In Deutschland erhielt Vestas zunichst den Auftrag vom Biirger-
windpark Eider aus Schleswig-Holstein tiber 72,6 MW. Dann
folgte der Deal mit der juwi AG aus dem rheinland-pfilzischen
Worrstadt in einem Gesamtumfang von 225 MW. Deren Leit-
spruch lautet {ibrigens, wie auch schwer zu bestreiten ist: ,Die
Energie ist da“.Aus dem zentraleuropiischen Hauptquartier in
Hamburg steuert Vestas seine Geschifte in Deutschland, den Be-
NeLux-Lindern, Russland, Osterreich, Osteuropa sowie in Siid-
und Ostafrika.

Zum Repertoire der Dinen gehoren derzeit zehn Offshore- wie
Onshore-Produkte und der entsprechende Service. Die Windri-

der werden, wie in der Branche iiblich, nach Durchmesser und
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Leistung benannt. Die V164-8.0-Anlage hat demnach einen
Durchmesser von 164 Metern und liefert wurde speziell fiir den
Einsatz in der Nordsee entwickelt und wurde erst im Januar vor-
gestelle. Damit ist sie die aktuell leistungsstirkste Windturbine der
Welt, die Serienproduktion ist fiir nichstes Jahr angesetzt. Fiir den
deutschen Markt sind bislang aber eher die klassischen Onshore-
Modelle relevant. Es wurden allerdings schon 23 Windparks in
den deutschen Meeren genehmigt, davon 20 in der Nordsee. Die
meisten dieser Anlagen sollen in mindestens 30 Kilometern Ab-
stand von der Kiiste stehen, man wird sie also vom Land aus nicht

sehen. Auch Vestas wird seinen Teil zu diesen Projekten beitragen.

Optimale Leistung durch Innovationen

Dabei entstehen enorme logistische Herausforderungen. Doch
Aufbau und Wartung sind bei den konventionellen Anlagen zu
Lande schon kompliziert, wenn nicht gar gefihrlich. Vestas ent-

wickelt daher stindig neue Technologion,

.BeiVestas sind die guten
Aussichten fur 2014 schon
weitgehend eingepreist.”

um die Windturbinen weniger anfillig
fiir Defekte und Schiden zu machen. Ein
Beispiel ist das De-icing System (VDS) der
Dinen. Eine eventuelle Reduzierung der

jihrlichen Energieproduktion um mehr

als 20 Prozent kénne durch Vereisungen
entstehen. Das System erkennt potenzielle
Gefahren frith und wirkt dem Eis mit heifler Luft entgegen. Die
beste Losung fiir viele Kunden, findet Vestas, und sagt mit Chief
Technology Officer Anders Vedel, es gebe , keinen negativen Ein-
fluss auf das Gerduschlevel oder die Gesamtleistung der Turbine.”
Zusitzlich werde das Risiko eines Blitzeinschlags vermindert.

Was passiert eigentlich, wenn das Windrad erst einmal steht? Dass
es fiir viele kein Sinnbild fiir landschaftliche Vollendung und Per-
fektion darstellt, ist verstindlich. Die Funktionalitit ist hingegen
kaum umstritten. Windkraftanlagen bestehen im Wesentlichen
aus dem Turm, der Gondel, den Rotorblittern, dem Getriebe und
dem Generator. Fiir die Anpassung an die Windverhiltnisse sind
zudem Messinstrumente und die sogenannte Windrichtungsnach-
fiihrung an Bord. Riskant wird es zum Beispiel ab 90 km/h Wind-
geschwindigkeit, dann werden viele Anlagen aus Sicherheitsgriin-

den abgeschaltet.

Frischer Wind durch Runevad
Ebenso vorsichtig sind mittlerweile die Analysten mit ihrem Op-
timismus geworden. Uber die letzten Wochen zeichnete sich eine

Art Rennen zwischen den Dinen von Vestas und den Deutschen
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von Nordex ab. Beide Wettbewerber geben
tiglich Anlass zur Diskussion, das Nordex-
Papier steigerte sich seit Jahresbeginn um
etwa 65 Prozent — Vestas bietet 79 Prozent
dagegen! Aber: ,Bei Vestas sind die guten
Aussichten fiir 2014 schon weitgehend ein-
gepreist. Auch konnte das Unternehmen
darunter leiden, wenn sich die Offshore-
Windkraft weiter so schwach entwickelt
wie bisher", sagt Branchenexperte Jorg We-
ber von Ecoreporter.de.

Ausschlaggebend fiir die mittelfristige
Kursentwicklung diirfte noch sein, ob Ves-
tas seinen Arbeitsriickstand, der in Europa
schon Anlagen im Umfang von mehr als
4.000 MW umfasst, aufholen und ver-
schobene Auftrige abfangen kann. Der
Weltmarktfiithrer hat den grofiten Sturm
wohl tiberstanden und freut sich jetzt iiber
frischen Wind.Anders Runevad trigt als
CEO und Nachfolger von Engel seinen
Teil dazu bei. Immerhin werden die Er-
gebnisse aus den USA, einem enorm wich-
tigen Marke fiir die Skandinavier, dieses
Jahr wohl besser ausfallen. Im letzten Jahr
hatten die Umsatzzahlen noch unter der
erst spit verlingerten Férderung durch die
US-Behorden gelitten.

Am spannendsten ist momentan also der
Blick auf das Vestas-Papier. Mit einer
Marktkapitalisierung von fast acht Milli-
arden Euro ist der Konzern aus Randers
definitiv oberste Gewichtsklasse. Wo frii-
her nur mittelstindische Unternehmen ak-
tiv waren, haben sich seit den 90ern immer
groflere Zusammenschliisse gebildet. Dabei
ist die Windparkindustrie weiterhin stark
an die Politik gebunden. Welche Auswir-
kungen die EEG-Umlage oder die Stra-
tegie einiger europiischer Linder haben,
nun doch wieder neue Atomkraftwerke
zubauen. Ubermifiges Selbstvertrauen
sollte die Branche sich zumindest nicht an-
mafen. MM
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Lésungen, Qualitat, Vertrauen und Nachhaltigkeit: Bei welcher dieser Eigenschaften liegt Solarworld hinter der
Konkurrenz aus Asien? Vielleicht bei keiner, und es spielt auch kaum eine Rolle. Was in der krisengeschuttelten
Solarbranche zahlt, ist der Preis. Und da ist gegen die Billigware aus Fernost kein Panel gewachsen. Oder doch?

Aus Gliubigern mach Aktionire — so hat
Solarworld den Tiefpunke seiner bisherigen
Unternehmensgeschichte hinter sich gelas-
sen. Im Rahmen des Sanierungsplans von
August 2013 wagte das Unternehmen unter
Fithrung des Griinders Frank Asbeck einen
rigorosen Schuldenschnitt. Fiir die Akti-
onire war diese Mafinahme kein Grund
zur Freude, und auch Asbeck geriet massiv
unter Kritik. Dennoch war es wohl die ein-
zige Moglichkeit, die drohende Insolvenz
im vergangenen Jahr zu verhindern. Alter-

nativlos sozusagen,

und bei

Stichwort kommt

diesem

Die Qatar Solar S.PC. hat
frisches Kapital investiert und
sich mit 29 Prozent an der
Solarworld AG beteiligt.

die Assoziation
mit Bundeskanzle-
rin Angela Merkel

passend. Denn die

Solarindustrie in
Deutschland und Europa wuchs um die
Jahrtausendwende vor allem dank massiver
staatlicher Subventionen. Die Abhingigkeit
ist bis heute immens.
Vor dem Ausbrechen der Wirtschafts-

und Finanzkrise stand Solarworld als
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Vorzeigeunternechmen da, mit deutlichen Innovationsvorspriingen
und hochqualitativen Produkten waren die Bonner ein interna-
tional gefeierter Star. Zum Sortiment gehéren multikristalline
und monokristalline Solarstromtechnologien. Erstere sind kosten-
glinstiger in der Herstellung, zeigen jedoch einen geringeren Wir-
kungsgrad. In beiden Varianten bildet das Halbmetall Silicium die
wichtigste Grundlage. Die Wertschépfungskette deckt Solarworld
komplett ab: Von den Solarwafern, sozusagen den Rohlingen, iiber
die Solarzellen und Solarmodule bis zu schliisselfertigen Solarstro-
manlagen und notwendigen Recyclingprozessen ist alles dabei.
Auslindische Konkurrenten stellen hiufig Produkte mit niedrige-
rer Lebensdauer oder Leistungsfihigkeit her, konnen durch Dum-
pingpreise aber die teureren Hersteller am Market bedringen.
Anlisslich des Geschiftsberichts fiir 2013 zog Frank Asbeck eine
positive Bilanz und lobte die erfolgreichen Restrukturierungsmafi-
nahmen. Ein neuer Groflinvestor trug entscheidend zur Besserung
bei: ,Die Qatar Solar S.P.C. hat frisches Kapital investiert und sich
mit 29 Prozent an der Solarworld AG beteiligt. Dieses Engagement
war wichtig fiir das Gelingen der Restrukturierung und wird sich
auch in Zukunft positiv fiir uns

auswirken. Gleichzeitig muss Solarworld immer mehr auf die
Nachfrage im Heimatmarkt Deutschland verzichten. Dessen
schlechte Ergebnisse seien mafgeblich dafiir verantwortlich, dass
der Konzernumsatz um rund 25 Prozent auf nur noch 456 Millio-
nen Euro gesunken ist. Wo 2012 noch iiber 300 Millionen Euro zu

Buche standen, waren es im letzten Jahr Erst fiir 2015 werden wieder




Unternehmen des Monats

operative Gewinne erwartet. Die Leidens-
zeit der Solarworld AG ist also noch lange
nicht vorbei. Die Solarindustrie ist weiterhin
ein risikoreiches Geschift und mehr denn je
vom Vertrauen der Kunden abhingig.

Asbeck ist die prigende Personlichkeit im
Unternehmen geblieben. Er ist in seiner
Funktion als CEO auch fiir strategische
Konzernentwicklung, Produktion, Supply-
Chain und Offentlichkeitsarbeit verant-
wortlich. Der vermégende Hagener Unter-

nehmer investierte

Wie in den guten alten Zeiten will Solarworld also tiber Know-
how, Innovation und qualitative Uberlegenheit punkten und den
deutschen Markt zuriickerobern.

Wolfgang Hummel vom Berliner Zentrum fiir Solarmarktforschung
zeigte sich diesbeziiglich skeptisch: ,,Dieser Marke, wie auch der eu-
ropdische wichst jedoch immer weniger. Fiir 2014 ist in Deutsch-
land nur noch mit einem Zubau von héchstens 3,2 Gigawatt zu
rechnen." Die immer weiter sinkenden Subventionen fiir Solartech-
nik schrecken Kunden nachhaltig ab. Was einst fiir Wachstum in
der Solarindustrie stand, ist heute eher ein Schimpfwort: Das Erneu-
erbare-Energien-Gesetz. Geplante Reformen der aktuellen Bundes-

regierung gefallen Frank Asbeck gar nicht:

im Verlauf des Sa-
nierungsprogramms
selbst rund zehn
Millionen Euro in
die Solarworld AG.

Dadurch sicherte er

Alte und neue Aktien werden
nun zusammengelegt und
notieren einheitlich unter der
WKN: ATYCMM

»Eine Sonnensteuer, also die EEG-Umlage
auf Eigenstrom, wie sie Berlin gerade dis-
kutiert, wiirde europaweit die Entwicklung
bremsen.”

Eine weitere Kooperation driickt die Vi-

sion von Solarworld deutlich aus. Fiir ,ech-

sich wieder knapp

21 Prozent der Papiere, denn auch Asbecks
Anteile waren durch den Schuldenschnitt
massiv geschrumpft. 55 Prozent der Schul-
den, etwa 500 Millionen Euro, wurden
durch Ausgabe neuer Aktien an die Gliu-
biger umgewandelt. Die beiden Gremien,
die dieser Teil der Gliubiger bildete, hitten
mit einer Ablehnung des Sanierungsplans
sogar die Insolvenz von Solarworld herbei-
fithren konnen.

Der Schuldenschnitt und der Partner Qa-
tar Solar allein bringendas Solarunterneh-
men aber noch nicht wieder auf Kurs. Des-
halb erhéhte Solarworld seine Zellkapazitit
im Mirz um ganze 700 Megawatt — mit
dem Zukauf der defizitiren Photovoltaik-
sparte von Bosch in Thiiringen. Frank As-
beck kommentierte den Deal mit Blick auf
die Konkurrenz aus Asien: ,,Solarworld ist
der Gegenpol zur Solarfertigung in China.
Wir setzen auf hochautomatisierte Produk-
tion, minimale Fehlerquote und héchste
Qualitdt. Die Fertigungen von Bosch Solar
Energy passen perfekt zu uns. Der Quali-
titsanspruch von Bosch entspricht unseren
Werten. Gleiches gilt fiir die hohen Um-
welt- und Sozialstandards, denen wir uns
verpflichtet haben.”
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ten Wert’ wollen die Bonner laut neuem
Slogan stehen, und der US-amerikanische Autobauer Tesla kommt
da gerade recht. Asbeck bekennt sich wie schon in fritheren Jahren
als Fan von Elektromobilitit: ,Elektroautos schonen das Klima
und sind die Fahrzeuge der Zukunft. Aber nur, wenn der Strom
mit dem sie fahren aus sauberen Energiequellen stammt. Deswe-
gen packen wir jetzt die Sonne in den Tank®, hief§ es kiirzlich in
einer Pressemitteilung. Tesla-Kunden sollen gegeniiber herkémm-
lichem Strom mit Einsparungen von etwa der Hilfte des Preises
profitieren.
Geriichte iiber eine europiische Riesenfabrik, die durch einen Ex-
klusivbericht der Stiddeutschen Zeitung geschiirt wurden, haben
sich bisher nicht bestitigt. Stattdessen gab es wohl einen Hacke-
rangriff aus China. Das erklirte Ziel des Reichs der Mitte und
dessen Regierung sei ,die komplette Ubernahme der weltweiten
Solarindustrie mit Mitteln des Dumpings und der Industriespio-
nage", so Asbeck gegeniiber Spiegel Online. Die Strafzélle der EU
seien da zwar ein Schritt in die richtige Richtung, zu oft konnten
sie aber noch umgangen werden. Zugeben wollte die Attacken
selbstverstindlich niemand.
Die Turbulenzen, die indes die Solarworld-Aktie in den vergan-
genen Jahren durchmachte, wiirden sich aber wohl nicht einmal
legen, wenn Asbeck Anlegern und Investoren die Sonne selbst ver-
spriche. Alte und neue Aktien werden nun zusammengelegt und
notieren einheitlich unter der WKN: A1TYCMM. Derzeit liegt der
Kurs des Papiers bei etwa 15 Euro, rein charttechnisch natiirlich
ein einziges Desaster. Bis auch die Aktionire wieder in die Sonne
blicken kénnen, ohne mit einem weinenden Auge an ihre Solar-

world-Papiere zu denken, wird wohl noch viel Zeit vergehen. MM




Umwelt und Geldanlage

D —
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" Greenpeace

verzockt Spendengelder

i

Vergangene Woche wurde bekannt, dass Greenpeace 3,8 Millionen Euro mit Devisengeschaften verloren
hat. Die zahlreichen Unterstitzer der Umweltorganisation wollten mit ihrem Geld eigentlich die gute Sache
unterstitzen. Und nicht zuletzt etwas gegen Spekulanten tun. Jetzt sind sie verargert.

Strenge Regeln hat sich Greenpeace selbst in seiner Satzung verord-
net. Vollkommene Unabhingigkeit von politischen Institutionen
oder Unternehmen ist dabei eines der Hauptmerkmale. Finanziert
wird die Umweltorganisation nahezu ausschliellich aus Spenden-
geldern. Knapp 270 Millionen nahm man so im Jahr 2013 ein.
Greenpeace ist in iiber 40 Lindern aktiv und hat weltweit knapp
drei Millionen Mitglieder. Doch diese Grofie ist der Umweltschutz-

organisation nun wohl in Teilen zum Verhiingnis geworden.

GroRe wird zum Verhangnis

Unterschiedliche Linder bedeuten auch unterschiedliche Wih-
rungen. Und so ist fiir Greenpeace der aktuelle Wechselkurs von
entscheidender Bedeutung. Gelder fiir Projekte werden von der
Zentrale in Amsterdam langfristig zugesagt. Und miissen daher
zum gewiinschten Zeitpunkt auch zur Verfiigung stehen. Da
der Euro die Leitwihrung der Organisation ist, tiberweisen die
Linderorganisationen ihre Spenden auch in dieser Wihrung. Fiir
Kampagnen wird dann allerdings wieder in der jeweiligen Landes-
wihrung gezahlt.

Offenbar wollte sich Greenpeace nun mit Termingeschiften ge-
gen den schwankenden Kurs des Euros absichern. Mittels des
Hedging, wie diese Praxis in der Finanzbranche heiflt, wettete
ein Greenpeace-Mitarbeiter bei einem vorher festgesetzten Wech-
selkurs auf einen sinkenden Eurokurs. Doch der Wert des Euros
stieg. Greenpeace verlor 3,8 Millionen Euro. Das Geld stammte
offenbar aus Spendengeldern auch aus Deutschland und sollte ver-
schiedene Kampagnen im Ausland finanzieren.

Greenpeace zeigte sich ob der Panne zerknirscht. Der Verant-

wortliche Mitarbeiter sei inzwischen entlassen worden, teilte
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Unternehmenssprecher Mike Townsley mit. Zudem werde man
alles daran setzten, dass so ein Verlust in Zukunft nicht mehr vor-
kommen werde. Insgesamt hat die Organisation im Jahr 2013 ein
Defizit von 6,8 Millionen erwirtschaftet. Zudem bestitigte der
Pressesprecher der deutschen Organisation, Georg Kessler, dass
es bereits in der Vergangenheit bei Wechselkursschwankungen
zu Verlusten gekommen sei. Neu ist allerdings die Dimension des
diesjiahrigen Verlustgeschifts. Dabei haben vor allem die internen
Kontrollmechanismen der Organisation versagt. Wie Greenpeace
mitteilt, habe der Mitarbeiter weit auflerhalb seiner Kompetenzen
gehandelt. Gewdhnlich miissen solche Transaktionen von der Ge-
schiftsfiihrung genehmigt werden.

Doch dies ist im aktuellen Fall nicht geschehen. Viele Greenpeace
Anhinger haben ihr Urteil iiber den Vorfall offenbar schon getrof-
fen. Laut Medienberichten sind in wenigen Tagen allein in Deutsch-
land bereits 700 Mitglieder aus der Organisation ausgetreten.
Zunichst werden sich durch den Verlust wohl keine negativen
Konsequenzen fiir die laufenden Kampagnen ergeben. Weltweit
verfiigt Greenpeace derzeit iiber ein Vermégen von knapp 220
Millionen Euro. Der entstandene Verlust soll jedoch explizit nicht
aus Spendengeldern getilgt werden. Das ist in Deutschland schon
rein steuerrechtlich nicht méglich. Geld, dass nicht fiir Kampag-
nen ausgegeben werden kann, wird an die deutsche Linderorgani-
sation zuriickiiberwiesen. Die Mutterorganisation plant nun, das
Geld durch Anderungen an schon geplanten Investitionen in die
interne Infrastruktur in den nichsten zwei bis drei Jahren wieder
hereinzuholen. Eine Einsparmafinahme also. Ob das jedoch reicht,
um die Unterstiitzer milde zu stimmen, wird die Zukunft zeigen

miissen. RS




Auf dem Prufstand

HeifSer Sommier,
coole Investments

Manche Anleger méchten die Sommermonate geniel3en und sich keine Gedanken Uber die Entwicklung an
den Aktienmarkten machen - sie sollten nun risikoarme Zertifikate und Optionsscheine kaufen.

‘Wenn die Sonne
scheint, machen e )
hierzulande einige L
Menschen einen Aus-

flug ins Freibad oder an

einen Badesee. Auflerdem
gonnen sich viele Deutsche
wihrend der Sommer-
monate einen schénen

Urlaub — zum Beispiel

in Italien, Griechenland

oder Spanien. Natiirlich

will sich kaum jemand mit

dem Bérsengeschehen be-
schiftigen, wenn er am Strand
liegt oder im Schwimmbad die
Sonne geniefSt. Das ist aber auch nicht

notwendig. Schliefilich gibt es zahlreiche risikoarme Zertifikate und
Optionsscheine, die sich Anleger ins Depot legen kénnen, wenn sie
wissen, dass sie mehrere Wochen keinen Blick auf die Aktienmirkte
werfen mochten. Uberdies sind solche Finanzprodukte zurzeit ohne-
hin sehr interessant, da sich der DAX in der nichsten Zeit eine Ver-
schnaufpause gonnen diirfte, nachdem er seit Mitte Mirz um mehr

als zehn Prozent gestiegen ist.

Steigflug der Lufthansa-Aktie ist beendet

Ein gutes Chance-Risiko-Verhiltnis bietet beispielsweise ein
Capped-Bonus-Zertifikat (WKN: VZ2ZZE, Barriere: 14,00 Euro)
auf die Lufthansa-Aktie, die sich seit September 2013 sehr gut
entwickelt hat, aber zuletzt deutlich an Wert verloren hat. Zuriick-
zufiihren ist der Kurssturz auf eine Senkung der Gewinnprognose.
In diesem Jahr wird die Fluggesellschaft voraussichtlich ein ope-
ratives Ergebnis von einer Milliarde Euro erzielen. Diese Prognose
liegt deutlich unter dem urspriinglich in Aussicht gestellten Er-
gebnisziel von 1,3 bis 1,5 Milliarden Euro. Dariiber sollten sich

Bérsianer aber nicht den Kopf zerbrechen. Denn zum einen ist
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die Aktie des DAX-Konzerns mit einem 2014er-KGV von
9,9 giinstig bewertet. Und zum anderen befindet sich
bei 15,00 Euro eine charttechnische Unterstiitzung,.
Dabher diirfte der Aktienkurs die 14-Euro-Marke
wihrend der Laufzeit nicht erreichen. Und dies
ist die Voraussetzung dafiir, dass die Besitzer des
Bonuspapiers am 30. Dezember 2014 pro Zertifikat

20,00 Euro kassieren werden.

Lukrative Optionsscheine mit groRem Risikopuffer
Gute Konditionen bietet auch ein StayHigh-Optionsschein
(WKN: SG4R85) auf die Linde-Aktie, der mit einer Knock-
Out-Schwelle bei 133,00 Euro ausgestattet ist. Zuletzt notierte
der Anteilschein des Industriegase-Spezialisten bei etwa 156,00
Euro. Ein deutlicher Kursriickgang ist nicht zu erwarten, da das
Unternehmen das Geschiftsjahr 2014 mit einem soliden Umsatz-
wachstum und einer moderaten Ergebnisverbesserung abschlieflen
diirfte. Der Optionsschein kostete vor Kurzem 8,45 Euro. Basierend
auf diesem Kurs betrigt die bis zum 2. Januar 2015 maximal erziel-
bare Rendite 18,3 Prozent. Bis zu diesem Termin konnen Anleger
mit einem StayHigh-Optionsschein (WKN: SG4RGE) auf die Aktie
der Deutschen Post lediglich eine Rendite von 13,1 Prozent erzielen.
Allerdings ist das Verlustrisiko dieses Scheins sehr gering, da sich
dessen Knock-Out-Schwelle bei 21,00 Euro und somit deutlich un-
terhalb des aktuellen Kursniveaus der Post-Aktie befindet.

Dieses Zertifikat ist kein heil3es Eisen

Auch manche Zertifikate auf MDA X-Titel sind kaufenswert. Zu-
greifen konnen Anleger zum Beispiel bei einem Capped-Bonus-
Zertifikat (WKN: CRODF2, Barriere: 26,00 Euro) auf die Salz-
gitter-Aktie. Damit lisst sich bis zum 29. Dezember 2014 eine
Rendite von 12,3 Prozent erzielen. Erwihnenswert ist, dass die
Analysten der US-Bank JP Morgan jiingst eine Kaufempfehlung
fiir die Salzgitter-Aktie ausgesprochen haben. Begriindet haben sie
dies damit, dass der Stahlproduzent von einer guten Konjunktur-

entwicklung und von Kostensenkungsmafinahmen profitiert.




TRADING

[\Trading-News

INDIEN

Die Analysten stehen

und warten

Die Dynamik des Wirtschaftswachstums in
Indien hat sich in den vergangenen zwei Jah-
ren deutlich verringert. Weitere Probleme In-
diens sind Armut, Korruption, die marode In-
frastruktur und eine Inflationsrate von zuletzt
mehr als acht Prozent. Somit steht die von Na-
rendra Modi gefiihrte Bharatiya-Janata-Partei
vor groflen Herausforderungen. Diese Partei

hat die Wahl im Mai gewonnen und konnte

sich mit 282 Sitzen die absolute Mehrheit im
indischen Parlament sichern. Analsten erwar-
ten, dass die neue Regierung viele Reformen
umsetzen wird, um optimale Voraussetzungen
fiir soziale Gerechtigkeit und eine nachhaltige
Konjunkturbelebung zu schaffen. Angesichts
dieser Perspektiven haben viele Anleger in
den zuriickliegenden Wochen indische Aktien

gekauft, wodurch deren Kurse deutlich nach

oben getrieben wurden. Falls die Kurse dieser
Titel in der nichsten Zeit geringfiigig sinken,
kénnen risikofreudige Bérsianer einen kleinen
Betrag in den von db x-trackers-ETF (WKN:
DBXINN) auf den S&P CNX Nifty-Index
investieren. Dieses Kursbarometer enthilt die
Aktien der 50 grofiten bérsennotierten indi-
schen Unternehmen. Die jihrliche Gesamtkos-
tenquote des ETFs betriigt 0,85 Prozent.

BAUBRANCHE

Branche mit solidem Wachstumsfundament

2014 wird der Gesamtumsatz der deutschen Baubranche voraus-
sichtlich um 3,5 Prozent steigen. Angetrieben wird das Wachstum
in erster Linie vom boomenden Wohnungsbau. Der darauf ent-
fallende Umsatz soll um fiinf Prozent steigen, prognostiziert der
Hauptverband der deutschen Bauindustrie. Aber auch in anderen
Lindern Europas befinden sich Bauunternehmen auf Erfolgskurs
— vor allem, weil deren Geschifte im Ausland florieren. Interessant
ist diesbeziiglich, dass 2012 elf der Top-20-Unternehmen der eu-
ropiischen Baubranche mehr als 50 Prozent ihres Umsatzes aufler-

halb des jeweiligen Heimatlandes erwirtschaftet haben. Vorteilhaft
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ist dariiber hinaus, dass zahlreiche europiische Baukonzerne in den
zuriickliegenden Jahren eine Diversifikationsstrategie umgesetzt
haben. Infolgedessen erzielen sie nun einen groflen Teil ihrer Erlse
mit margenstarken Dienstleistungen. Langfristig diirfte es sich loh-
nen, breit gestreut auf die Aktien europiischer Baugesellschaften
zu setzen. Moglich ist dies mit einem von der Commerzbank emit
tierten Partizipations-Zertifikat (WKN: CBSHBX) auf den Stoxx
Europe 600 Construction & Materials. In diesem Index sind die
Anteilscheine von Vinci, Compagnie de Saint-Gobain und CRH

die drei am hochsten gewichteten Titel.




Trading-News

DAIMLER

Fiir Anleger, die gerne Gas geben

Bei Daimler floriert das Geschift: Kon-
zernweit steigerte der Automobilhersteller
den Absatz im Mai um neun Prozent auf
141.688 Fahrzeuge. Zwar wurden im Be-
richtszeitraum weniger Autos der Marke
Smart verkauft als im entsprechenden
Vorjahresmonat, aber dafiir steigerte die
Sparte Mercedes Benz Cars den Absatz
um 10,4 Prozent auf 134.031 Autos. Als

Wachstumstreiber fungiert bei Daimler vor
allem der chinesische Markt. Dort kletterte
der Absatz um beeindruckende 30,1 Pro-
zent auf 24.011 Autos. Mittel- bis langfristig
diirfte sich die positive Geschiftsentwick-
lung fortsetzen, zumal Daimler viele neue
Modelle auf den Markt bringen will. Da-
her erwarten Analysten, dass der Konzern

den Gewinn je Aktie im nichsten Jahr von

6,22 auf 6,89 Euro steigern wird. Basie-
rend auf dieser Prognose errechnet sich ein
2015er-KGV von 10,0. Somit ist der DAX-
Titel giinstig bewertet. Von weiteren Kurs-
zuwichsen kénnen Anleger mit einem von
der Citigroup emittierten Long-Zertifikat
(WKN: CF531C, Hebel: 5,2) iiberpropor-
tional profitieren. Die Knock-Out-Schwelle
dieses Zertifikats liegt bei 57,10 Euro.

COMMERZBANK

Lukratives Bonuspapier

Der DAX hat jiingst den Sprung tiber die 10.000-Punkte-Marke
geschafft. Aber es ist fraglich, ob sich die Aufwirtsbewegung des
deutschen Leitindexes in den kommenden Monaten fortsetzen
wird. SchliefSlich gibt es mehrere Risikofaktoren. Einer davon ist
die abnehmende Dynamik des Wirtschaftswachstums in China.
Aber auch die tristen Konjunkturaussichten in Frankreich sowie
der Konflikt zwischen der Ukraine und Russland stimmen einige
Analysten skeptisch. Daher ist es nachvollziehbar, dass vorsichtige

Anleger derzeit keine Aktien kaufen wollen. Fiir sie gibt es eine

lukrative Alternative — und zwar ein von der Commerzbank emit-
tiertes Capped-Reverse-Bonus-Zertifikat (WKN: CROEWG) auf
den DAX. Mit diesem Finanzproduket lisst sich bis Ende dieses
Jahres eine Rendite von 9,3 Prozent erzielen, wenn der DAX bis
einschliefflich 18. Dezember 2014 nie die 11.000-Punkte-Marke
erreicht. Sollte dies jedoch passieren, wiirden die Besitzer dieses
Zertifikats einen groflen Teil ihres investierten Kapitals verlieren.
Dabher sollten Anleger, die sich dieses Bonuspapier ins Depot legen,
einen Stoppkurs bei 85,00 Euro plazieren.

SOCIETE GENERALE

Damit reiten Anleger auf der Ubernahmewelle

Sind die globalen Konjunkturperspekti-
ven gut, nimmt das Interesse vieler Unter-
nehmen an Fusionen und Akquisitionen
kontinuierlich zu. Aus Anlegersicht ist
dies ein interessanter Trend. Denn Aktien
potenzieller Ubernahmekandidaten sind
besonders chancenreiche Investments, da
meistens ein deutlicher Aufschlag auf den
jeweiligen Aktienkurs gezahlt wird, wenn

ein Konzern eine Akquisition durchfiihrt.

Bedenken sollten Anleger zudem, dass
zahlreiche Aktiengesellschaften Zukiufe
durchfithren miissen, damit sich ihr Um-
satz- und Gewinnwachstum nicht ab-
schwicht. Vor diesem Hintergrund bietet
es sich an mit einem vom franzdsischen
Bankkonzern Société Générale emit-
tierten Partizipations-Zertifikat (WKN:
SG63FU) auf den SG Mergers & Aquisi-

tions Total Return-Index zu setzen. Dieser
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Index enthilt Aktien von Unternehmen,
die von Experten als mogliche Kiufer oder
als Ubernahmekandidaten eingestuft wer-
den. Erfreulicherweise betrigt die jihrli-
che Managementgebiihr dieses Zertifikats
lediglich 0,85 Prozent. Auch die Perfor-
mance dieses Finanzprodukts kann sich
sehen lassen: In den vergangenen zwdolf
Monaten ist der Kurs um 43,3 Prozent

gestiegen.




Gastbeitrag

Mehr Wert!

Qualitit von Bio-Lebensmittel als Wirtschaftsfaktor

~Wirtschaft denken. Fiir ein an Werten orientiertes Handeln.” So lautet derTitel des neuen Themenheftes der
Assoziation 6kologischer Lebensmittelhersteller, einem Verband, in dem auch HiPP Mitglied ist. Der Titel er-
scheint beim ersten Lesen irritierend. Denn wir sind es gewohnt, Wirtschaft wie eine Art naturhaftes Gesche-
hen anzusehen, das sich nur schlecht steuern lasst. Wie sollen wir ,Wirtschaft denken”, wenn die globalisierte
Wirtschafteinfach handelt? Wenn Finanztransaktionen sich in Millionstel Sekundenvollziehen und von Auto-
maten gesteuert werden? Hinken wir Menschen dabei nicht immer ein Stlick hinterher?

Wir haben uns an die Sichtweise gewdhnt,
dass Wirtschaft als ein ganz eigenes, selbst-
bezogenes System funktioniert, das eigene
Werte und Gesetze hervorbringt undda-
ritber auch die meisten Bereiche unseres
menschlichen Lebens dominiert. Eines
dieser Gesetze lautet ,Mehrwert” um jeden
Preis. In der Wirtschaft werden also nicht
in erster Linie Werte oder Qualititen ge-
schaffen, sondern Gewinne erwirtschaftet.

Fiir Fondsmanager ist es kein Kriterium,

in nachhaltig wirtschaftende, an 6kologi-

schen, sozialen und ethischen Werten ori-

Professor
Nikolaus Hipp

entierte Unternehmen zu investieren. Sie

sympathisieren vielleicht sogar mit einem
solchen Investment, finden aber nicht ge-
niigend nachhaltig wirtschaftende Unter-
nehmen am Markt vor, denn sie wollenum
der Rendite willen ihr Geld breit streuen
und vor allem in Unternehmen mit mog-
lichst schnellen und hohen Wertsteigerun-
gen investieren.

Dem Begriff des ,Wachstums“bin ich als
Hersteller 8kologischer Lebensmittel in
ganz besonderer Weise verbunden. Aber
dieser Begriff wirdim Zusammenhang
mit Wirtschaft nicht mehr als natiirliche
Wertschopfung gedacht, dem Wachsen
aus dem Lebendigen.Wirtschaftlich ge-
sehen, hat sich der Begriff Wachstum
lingst verwandelt zu einem unersittlichen
SJImmer-mehr®.

Demgegeniiber steht das ,Immer-weniger®
der Verbraucher. Sie verfiigen tiber immer
weniger Real-Einkommen, weil die Be-

lastungen hoher werden und die soziale
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Schere zunehmendweiter auseinander klafft. Unter diesen Vor-
aussetzungen verspiiren die Verbraucherverstindlicherweise auch
weniger Bereitschaft,mehr fiir qualitativ hochwertige Lebensmittel
auszugeben.

Auch wenn das eine das andere bedingt, dieses Sparen an der Qua-
litit scheint in Deutschland Tradition zu haben. In kaum einem
anderen Land in Europa wird anteilig so wenig fiir Lebensmittel
ausgegeben. Das wirkt sich besonders auf den Bio-Markt aus. Der
Wettbewerb um den niedrigsten Preis trifft gerade den Bereich
der Bio-Produzenten besonders hart. Deren Glaubwiirdigkeit wird
zentral durch die Qualitit ihrer Produkte gestirkt, nur dariiber
entsteht Verbrauchervertrauen. Je mehr sich hier der Preisdruck
verstirkt, je kleiner der relative Abstand zu konventionellen Preisen
wird, desto mehr befindet sich die Bio-Qualitit in Gefahr und
Qualititsverluste sind vorprogrammiert.

Aktuell versucht die EU-Kommission, unter anderem mit mehr
Biirokratie auf diese Situation zu reagieren. Mit ihren Vorschligen
fiir eine neue EU-Oko-Verordnung wendetsie sichdabei allerdings
von bewihrten Bio-Grundsitzen ab und empfiehlt Schritte, die
nicht geeignet sind, dem Anspruch an eine Weiterentwicklung ge-
recht zu werden. Im Gegenteil: Die Umsetzung wiirde den Marke
fiir Bio- Lebensmittel eher drastisch verkleinern. Zur Zeit sprechen
die Bio-Umsitze eine deutliche Sprache: Gute Bio-Qualitit erfreut
sich einer grofSen Nachfrage. Dieser Markt darf nicht zuriick in die
Nische gedringt werden!

Sicher muss mehr hingeschaut werden um durch effiziente Kont-
rolle etwaige Verstofle aufzudecken. Hier wire es hilfreich, durch
gesetzliche Regelungen die vollstindige Riickverfolgbarkeit der
Lieferkette auf allen Ebenen der Erzeugung, Verarbeitung und
Vermarktung sicherzustellen. Ein solcher Vorschlag fehlt in der
EU-Vorlage jedoch ginzlich. Dabei wiirde das allen Marktbetei-
ligten wirklich einen Mehrwert an Qualitit bringen, nicht zuletzt
den Verbrauchern.

Hohe Qualitit verbunden mit hoher Glaubwiirdigkeit bietet auch
heute noch Chancen auf ein unter dem Aspekt der Nachhaltigkeit

sinnvolles Wachstum.
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UNTERNEHMEN

Die Zukunft

des Automobils?

Wonnemonat! Diese Bezeichnung hat sich der Mai aus Sicht des Miinchner Automobilkonzerns BMW redlich
verdient. Durch die Steigerung des weltweiten Absatzes um 6,8 Prozent auf 177.741 Fahrzeuge der Marken
BMW, Mini und Rolls-Royce fuhr der Weltkonzern einen neuen Rekord ein. Damit setzen die Minchner ihrer
Erfolgsstory 2014 mit Vollgas fort.

= In den ersten fiinf Monaten dieses Jahres steigerte BMW die Zahl der
Auslieferungen um 7,4 Prozent auf 826.865 Autos. Konkurrent Mercedes

verkaufte von Januar bis Mai 641.384 Autos und meldete ein Wachs-

tum von 14 Prozent. Audi legte um 11,5 Prozent auf rund 713.900

Fahrzeuge zu. Besonders die Nachfrage aus China und den USA

sorgt im bayerischen Traditionshaus fiir Euphorie. Aber auch die

e sich erholenden europiischen Mirkte geben Anlass
zur Freude. Obwohl das Wachstum auf dem
> Heimatkontinent lediglich zwei Prozent betrug,
sehen Branchenkenner darin einen Lichtblick.
»Die BMW Group hat im Mai sowie in den ersten

fiinf Monaten des Jahres einen neuen Hoéchstwert
beim Absatz erzielt. Damit liegen wir auf Kurs,
unser Absatzziel von iiber zwei Millionen Fahr-
zeugen im Gesamtjahr zu erreichen”, sagte Ver-

triebschef Ian Robertson.

Fiir die Zukunft ruhen die Hoffnungen des
Automobilherstellers besonders auf umwelt-
freundlichen Modellen. Beim BMW i3 dient
ein Elektromotor mit 125 kW — 170 PS — als
Antrieb. Im genormten Fahrzyklus kénnen da-

BMW i3 Concept

mit 190 Kilometer zuriickgelegt werden. Zur

Erhohung der Reichweite ist optional ein mit

Benzin betriebener Range Extender mit 25 kW
(34 PS) verfiigbar. In der Fahrgastzelle wurden
beim i3, dessen Auslieferung in Europa und
Nord Amerika seit wenigen Monaten angelaufen
ist, Materialen verarbeitet, die aus schnell nach-
wachsenden Rohstoffen wie Eukalyptusbaus be-

stehen. Die Karbonfaser-Karosserie wird zudem

Foto: BMWE

401 BORSE am Sonntag - 1I| 2014




Unternehmen des Monats

mit Hilfe von Hydroelektrik gefertigt, wihrend die Endmontage
im Leipziger Werk unter Verwendung von Windenergie stattfindet.
Griiner geht es also kaum. Wenngleich die bisherige Zahl der Kiu-
fer noch sehr iiberschaubar ist, kommt dem innovativen Modell
besonders bei der Eroberung neuer Kiuferschichten eine tragende
Rolle zuteil: 80 Prozent der bisherigen i3-Kiufer sind Erstkunden
von BMW. ,Interessanterweise besaf$en einige von ihnen noch nie
ein Auto, bevor sie sich entschieden, mit dem i3 ein Null-Emissions-

Fahrzeug zu kaufen”, stellt Robertson fest.

Elektro und Hybrid mit emotionalen Attributen wie Fahrspaf§ und
markantem Design zu kombinieren. Mit einem Preis von 126.000
Euro muss der Kunde allerdings auch tief in die Tasche greifen,
wenngleich Konkurrenzmodelle wie der Audi R8 oder der Porsche
911 aufgrund der technologischen Unterschiede nicht als adiquate
Vergleichsbasis herangezogen werden kénnen. Eine kostenintensive
Kampagne mit gleich drei TV-Spots, die den Fokus auf Begriffe
wie Performance, Innovationskraft und Design legen, soll fiir eine

rasche Ausbreitung des Bekanntheitsgerades

Das fiir die Bediirfnisse von verkehrsreichen

Stidten entwickelte Automobil scheint zu-

des BMW i8 sorgen.
Ob sich die neue i-Generation fiir BMW

nehmend aktive Nutzer des 6ffentlichen
Nahverkehrs abzugreifen.
Allen umweltbewussten Sportwagenfans

bieten die Miinchner seit neuestem den

FUr die Zukunft ruhen die
Hoffnungen des Automobil-
herstellers besonders auf
umweltfreundlichen Modellen.

allerdings wirklich bezahlt macht, bleibt ab-
zuwarten. Trotz der vielen Vorteile hat sie

weder beim Preis noch bei der Reichweite

der Konkurrenz etwas entgegenzusetzen.

BMW i8 an. Das Hybridfahrzeug mit ei-
ner Leistung von 362 PS wurde kiirzlich
im Rahmen einer riesigen Launchparty, zu der neben Moderator
Thomas Gottschalk zahlreiche prominente Giste geladen waren, in
der BMW-Welt vorgestellt. Wie stolz das knapp 100-jihrige Tradi-
tionsunternehmen auf seine neue i-Generation ist, zeigt sich nicht
zuletzt durch die neuerdffnete ,,i“-Ausstellung am Lenbachplatz im
markanten BMW-Pavillon in Miinchen. ,,Der i8 ist ein Meilenstein
in der Geschichte von BMW und in der Geschichte des Sportwa-
genbaus”, verkiindete Roland Kriiger, Leiter Vertrieb Deutschland.
Tatsichlich wirke der Flitzer mit seinen lautlosen Bewegungen, sei-
nem silbernen, flachen, breiten Coupé mit den markanten schwar-
zen Betonungen, der Karosse aus Karbon auf einem Aluminium-
skelett und den vorn angeschlagenen Schmetterlingstiiren wie das
Auto der Zukunft. BMW ist es gelungen die verniinftigen Themen

Interessant diirfte zu beobachten sein, in
welchem Ausmafl BMW kiinftig mit dem
kalifornischen Unternehmen fiir Elektroautos, Tesla Motors, zu-
sammenarbeiten wird. Etwa ein einheitlicher Standard fiir das
Aufladen von Elektroautos diirfte beim Kunden fiir groflere Zu-
stimmung hinsichtlich der neuen Technologie sorgen. So oder so ist
der eingeschlagene Weg von BMW trotz der vielen Chancen sehr
risikobehaftet. Allerdings hat das bayerische Unternechmen in der
Vergangenheit oft genug unter Beweis gestellt, dass es kommende
Mirkee frithzeitig erkennen und erobern kann. Der Glaube an die
neue i-Generation jedenfalls ist bei den Miinchner stark ausgeprigt-
von il bis i9 wurde bereits die gesamte mégliche Modellpalette
markenrechtlich geschiitzt. Aber erst einmal miissen sich die beiden
aktuellen Modelle durchsetzen, bevor an weitere Elektroautos zu
denken ist. WIM
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News

INTEL

KWS SAAT

Geschift mit
Business-PCs

zieht an

Der US-Konzern ist weltweit die Nummer
1 bei Prozessoren fiir Heim- und Firmen-
PCs. Dieser Bereich leidet je-doch seit lin-
gerem unter dem Boom von Smartphones
und Tablets, die einen immer grofleren An-
teil am Gesamtmarkt ausmachen und den
klassischen Computern wie Desktops-PCs
und Laptops zunehmend den Rang ablau-
fen. Allerdings gibt es einen kleinen Licht-
blick. Bereits bei Vorlage der Ergebnisse
fiir das erste Quartal hatte Firmenlenker
Brian Krzanich von ersten Anzeichen fiir
eine steigende Nachfrage von Firmenkun-
den nach klassischer PCs gesprochen. Sie
wurde Realitit. Intel (WKN: 855681) hat
daher im Juni seine Umsatzprognose fiir
das zweite Quartal angehoben. Das Unter-
nehmen rechnet nun mit Einnahmen zwi-
schen 13,4 und 14 Mrd. US-Dollar. Bislang
war es von 12,5 bis 13,5 Mrd. US-Dollar
ausgegangen. Und auch im Gesamtjahr
peilt der Vorstand statt der bislang erwarte-
ten Stagnation nun einen Zuwachs an. Au-
Berdem zeigte sich der Vorstand bei der er-
warteten Bruttomarge zuversichtlicher. Sie
soll nun in der oberen Hilfte der bisherigen
Zielspanne von 61 Prozent plus/minus ein
paar Prozentpunkten liegen. Eine konkrete
Prognose will Intel am 15. Juli bei Vorlage

der Zahlen zum zweiten Quartal abgeben.

Unternehmenstermine

Erweitert
Forschungs-
kapazititen

Seit mehr als 150 Jahren ziichtet das im
SDAX gelistet Unternehmen landwirtschaft-
liche Nutzpflanzen. Es bedient dabei mit sei-
nen Produkten alle Bewirtschaftungsformen
der Landwirtschaft, liefert somit Saatgut fiir
den konventionellen als auch den 8kologi-
schen Anbau. Auflerdem entwickelt K’WS
Saat (WKN: 707400) gentechnisch opti-
mierte Sorten. Zum Portfolio gehéren un-
ter anderem Zuckerriiben, Mais, Getreide,
Ol- und Hiilsenfriichte, Sonnenblumen und
Kartoffeln. Wachstumsmotor und Erfolgsga-
rant sind die eigenen Ziichtungsaktivititen.
Forschung und Entwicklung haben daher
einen groflen Stellenwert. Im Geschiftsjahr
2012/13 (bis Ende Juni) wurden dafiir 140,8
Mio. Euro ausgegeben, was in etwa 12,3 %
des Umsatzes entspricht. Im Geschiftsjahr
2013/14 wendete der Konzern rund 160
Mio. Euro auf, um wie es hief§ ,den glo-
bal weiter steigenden Anforderungen einer
nachhaltigen Landwirtschaft nachzukom-
men.“ Zudem kiindigte der Vorstand an,
die Forschungskapazititen bis zum Ende
des nichsten Geschiftsjahres aufstocken
zu wollen. In der Unternehmenszentrale in
Einbeck plant die Gesellschaft einen Neu-
bau fiir rund 9 Mio. Euro. Auflerdem sollen
5 Mio. Euro in eine neue Forschungsein-
richtung in den USA entstehen.

Datum Uhrzeit Name Ereignis
15.07.2014 Intel Corp. Halbjahresbericht 2014
17.07.2014 - SAP AG Halbjahresbericht 2014
17.07.2014 - General Electric Co. Halbjahresbericht 2014
23.07.2014 - Daimler AG Halbjahresbericht 2014
23.07.2014 - Apple, Inc. 9-Monatsbericht 2013/14
24.07.2014 - BASF SE Halbjahresbericht 2014
24.07.2014 - Caterpillar Inc. Halbjahresbericht 2014
31.07.2014 - Siemens AG 9-Monatsbericht 2013/14
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KTG ENERGIE

Ziele angehoben

Das auf die Produktion von erneuerbarer
Energie aus nachwachsenden Rohstoffen spe-
zialisierte Unternehmen hat im ersten Halb-
jahr des Geschiftsjahres 2013/14 (bis Ende
Oktober) seine Ergebnisse kriftig gestei-
gert. Daher erhéhte KTG Energie (WKN:
AOHNGS) seine Ziele fiir das Gesamtjahr.
Vor allem bei den Ertrigen wurde aufge-
stockt. Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (EBITDA) soll nun mindes-
tens 18 Mio. Euro erreichen. Bislang wurden
16 bis 17 Mio. Euro angepeilt. Das Ziel fiir
das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)
wurde von bisher 9 bis 9,5 auf mindestens
11,5 Mio. Euro angehoben. Beim Umsatz
rechnet die Gesellschaft nun mit einem Wert
von mindestens 65 Mio. Euro. Bislang lag die
Latte bei bis zu 65 Mio. Euro. In den ersten
sechs Monaten hatte KTG Energie ein Um-
satzplus von 38 Prozent auf 29,8 Mio. Euro
erzielt. Das EBITDA legte um 34 Prozent
auf 8,5 Mio. Euro zu. Ebenfalls um 34 Pro-
zent stieg das EBIT und erreichte 5,5 Mio.
Euro. Wie das Unternehmen mitteilte, liuft
der Ausbau der Anlagenparks planmifiig, so
dass der Vorstand iiberzeugt ist, bis zum 31.
Juli 2014 die Kapazitit der eigenen Biogasan-
lagen von derzeit 43 auf 50 Megawatt (MW)
auszubauen. Damit wire das Ziel von 50
MW mehr als ein Jahr friiher erreicht als ur-
spriinglich geplant. Fiir die Gesamtkapazitit
von 50 MW gilt damit die gegeniiber der ge-
planten EEG-Novelle vorteilhafte Einspeise-
vergiitung fiir 20 Jahre ab Inbetriebnahme.
Wie Firmenlenker Dr. Thomas Berger aus-
fihrte, wichst damit der garantierte Umsatz-
sockel auf mehr als 75 Mio. Euro pro Jahr,
mit dem ein EBITDA von deutlich mehr als

20 Mio. Euro zu erzielen ist.




News

GENERAL MOTORS

BAYWA

Riickrufwelle
ebbt nicht ab

Seit Jahresbeginn lenkt Mary Barra den
US-Autobauer. Um ihren Job ist sie wahr-
lich nicht zu beneiden. General Motors
(WKN: A1C9CM) muss in den vergan-
genen Jahren gehérig bei der Fahrzeug-
produktion geschlampt haben. Erhebliche
Mingel treten in erschreckender Menge
ans Tageslicht. Begonnen hat die aktuelle
Riickrufwelle mit einem Fehler an Ziind-
schléssern, die der chinesische Zulieferer
Dalian Alps Electronics geliefert hatte.
General Motors hatte deshalb ab Februar
mehr als 3,4 Millionen Fahrzeuge aus den
Jahren 2003 bis 2011 zuriickgerufen. Of-
fenbar hatten Ingenieure bereits ab dem
Jahr 2001 Kenntnis von den defekten
Ziindschléssern, die wihrend der Fahrt
in die Aus-Position springen und so neben
dem Motor auch die Elektronik ausschal-
ten kénnen. Die neue Konzernchefin hatte
Aufklirung versprochen und lisst gezielt
nach Mingeln fanden. Und die Sucher
werden stindig findig. 2014 hat der Kon-
zern bereits 44 Riickrufaktionen gestar-
tet. Betroffen davon sind insgesamt etwa
20 Millionen Fahrzeuge. Das entspricht
in etwa der zweifachen Jahresproduktion
des Gesamtkonzerns. Die bisher veran-
schlagten Kosten fiir Mingelsuche und
Reparaturen liegen bislang bei rund zwei
Milliarden US-Dollar, und grofere Kosten
drohen. Die Aufarbeitung fritherer Fehler
ist jedoch nicht nur ein finanzieller Kraft-
akt. Abgesehen von dem Imageschaden ist
es eine logistische Herausforderung, die
Riickrufe zu koordinieren und die Min-
gel zu beheben. Die Reparaturen diirften
sich zudem hinziehen, denn vielen Fillen
miissen die nétigen Ersatzteile erst in aus-
reichender Stiickzahl hergestellt werden.
Barra gerit zunehmend in Erklirungsnot.
General Motors wird vorgeworfen, die

Lésung der Probleme zu verschleppen.

Will Internationalisierung vorantreiben

Der Handelskonzern BayWa (WKN:
5194006) ist in den Bereichen Agrar, Bau und
Energie als Grof3- und Einzelhindler sowie
Dienstleister titig. Er handelt zum Beispiel im
Segment Agrar mit landwirtschaftlichen Be-
triebsmitteln, vermarktet pflanzliche Erzeug-
nisse und vertreibt Maschinen und Gerite.
Im zweiten groflen Segment handelt er mit
Heizdl, Diesel, Holzpellets und Schmierstof-
fen. Hier sind in einer Tochter auflerdem die
weltweiten Aktivititen auf dem Gebiet der
erneuerbaren Energien gebiindelt. Die dritte
Konzernsiule Bau umfasst im Wesentlichen
den Baustofthandel. Auf der Hauptversamm-
lung im Juni blickte das Unternehmen noch
einmal sehr zufrieden auf die Geschiftsent-
wicklung im Geschiftsjahr 2013 zuriick. An

dem Erfolg wurden die Aktionire mit einer

von 0,65 auf 0,75 Euro erhéhten Dividende
beteiligt. Nach vorne blickend zeigte sich Fir-
menlenker Klaus Josef Lutz zuversichtlich,
auch im laufenden Geschiftsjahr eine weitere
spiirbare Ergebnissteigerung im operativen
Geschift zu erzielen. Ein Grund fiir den
Optimismus ist der internationale Expansi-
onskurs der vergangenen Jahre. Er habe die
BayWa im wahrsten Sinne des Wortes wet-
terfester und von regionalen Marktverliufen
unabhingiger gemacht. 2013 erzielte das
Unternehmen erstmals in seiner Firmenge-
schichte mehr als die Hilfte seines Umsatzes
im Ausland. Der Vorstand bekriftigte auf
der Hauptversammlung, die Internationali-
sierung auch in den nichsten Jahren weiter
voranzutreiben, um die Markeposition auszu-

bauen und zu festigen.

Anzeige

RENDITESTARKE
KAPITALANLAGE

)

43I| BORSE am Sonntag - II| 2014



http://redirect.boerse-am-sonntag.de/miller_140627

Fonds des Monats

Mit reinem (Gewissen
in saubere Energie investieren

Fur viele Privatinvestoren werden ethische und 6kologische Kriterien beim Investieren immer wichtiger.
Damit verfolgen sie einen Trend, den beispielweise Stiftungen oder kirchliche Organisationen bei ihren
Investments schon langer im Blick haben. Dabei muss Investieren nach 6kologischen Kriterien keinesfalls
mit Renditeverzicht verbunden sein. Beim Pictet — Clean Energy-P EUR (WKN: AOMQNA) stimmt sowohl
die 6kologische Ausrichtung als auch der Ertrag.

Pictet Clean Energy-P EUR

Unaufhaltsamer Trend

Der Trend hin zu den erneuerbaren Energien wird
durch unterschiedliche Faktoren beférdert. Zum ei-
nen spielt der wachsende Energiebedarf durch eine
steigende Bevélkerung und zunchmendes Wachs— -
tum in Schwellenlindern eine wichtige Rolle. Da
herkémmliche Energieressourcen global ungleich
verteilt sind, wird politisch eine stirkere Unabhingig-
keit durch erneuerbare Energien angestrebt. Zudem verstir-
ken Luftverschmutzung und Klimawandel den Druck Richtung
»Clean Energy“. Das Investmentuniversum des Clean Energy-
Fonds von Pictet umfasst die Segmente Energieeffizienz und
CO,-freie Energie bzw. CO,-arme Energie. Die erste Phase der
Aktienauswahl beinhaltet ein Datenbank-Screening einer globalen
Aktiendatenbank. Danach erfolgt ein quantitatives Screening nach
fundamentalen Kriterien. Dabei wird untersucht, welcher Teil des
Unternehmenswertes durch erneuerbare Energien generiert wird.
In einem weiteren Schritt werden die Martkliquiditit und die Vo-
latilitdt der Aktien beurteilt sowie eine anfingliche Gewichtung
bestimmt. Nach diesem mehrstufigen Auswahlprozess bilden 50-
60 Titel das Portfolio des Fonds.

Fondszusammensetzung

Das Portfolio wird von Luciano Diana und Xavier Chollet verant-
wortet. Mit Stand vom 30.04. dominiert mit 57,5 Prozent der Bereich
der Energieefhizienz, ein geographischer Schwerpunkt des Portfolios
liegt mit 57 Prozent in den USA. Die nach der Gewichtung grofiten
Positionen im Fonds bilden die Aktien Borg Warner, Delphi Auto-
motive und Spectra Energy. Borg Warner und Delphi Automotive
sind US-amerikanische Autozulieferer, die eine wichtige Rolle bei der
Verbesserung der Energieefhizienz der Kraftfahrzeuge spielen. Spectra
Energy ist im Bereich der CO,-armen Energie in der Gewinnung und
im Transport von Natural Gas titig. ,Wihrend des Monats haben

wir unsere Gewichtung im Segment Energicefhizienz und erneuerbare
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Energien leicht reduziert und das Segment Natural Gas

héher gewichtet. Im Bereich Erneuerbare Energien
haben wir bei Vestas Wind Systems Gewinne mitge-
nommen, nachdem die Aktie stark gestie-
gen und mittlerweile ungiinstig bewertet

ist. Bei den Natural Gas-Unternehmen ha-
ben wir bei Tokyo Gas, Questar und Atmos
Energy die Gewichtung erh6ht, so das Fonds-

management zur Entwicklung im Mai.

Wertentwicklung und Schwankung

Der Fonds hat auf Sicht von drei Jahren gut 27 Prozent Ertrag fiir
Investoren eingefahren. Der maximale Verlust in diesem Zeitraum
betrug — 31,6 Prozent. Im Zeitraum zwischen 31. Dezember 2012
und dem 30. April 2014 hat die US-Dollar-Tranche des Fonds die
Benchmark, den breit gestreuten MSCI World, deutlich outper-
formt. Der Fonds konnte 37,9 Prozent zulegen, wihrend der Index

nur 29,6 Prozent gestiegen ist.

Fazit

Der Pictet — Clean Energy-P iiberzeugt mit einem stringenten Invest-
mentansatz und einem Mehrwert, den das Fondsmanagement durch
die gezielte Aktienauswahl von Unternehmen aus den Branchen erneu-
erbare Energien und Energieefhizienz in der Vergangenheit geschaffen
hat. Vor diesem Hintergrund eignet sich der Fonds gut, um in einem

diversifizierten Portfolio den Sektor der ,,neuen Energien” abzubilden.

Pictet - Clean Energy-P

ISIN: LU0280435388
Fondsvolumen 340,0 Mio. Euro
Fondswahrung Euro
Auflegungsdatum: 14.05.2007
Gesamtkostenquote (p.a.): 2,00%
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News

SCOPE

Ratings fiir offene Immobilienfonds

Die Berliner Agentur Scope hat ihre neuen Ratings fiir offene Im-
mobilienfonds (fiinfzehn Publikumsfonds und drei Spezialfonds)
vergeben. Im Vergleich zum Rating des Vorjahres wurden fiir fiinf
Fonds eine bessere Einschitzung abgegeben, bei acht Fonds blieb
das Rating gleich und fiinf Fonds wurden schlechter bewertet als im
Vorjahr. Nach Einfithrung des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB)
im vergangenen Jahr, das auch zu neuen Regelungen fiir die offenen
Immobilienfonds gefiihrt hat, sind die Mittelzufliisse in diese Anla-
geklasse im ersten Quartal 2014 um mehr als eine Mrd. Euro gegen-

iiber dem Vorjahresquartal zuriickgegangen. Sonja Knorr, Leiterin der

NATIXIS

Immobilienfondsanalyse bei Scope, sieht darin allerdings auch Vor-
teile, da sich der Investitionsdruck der Fondsmanager dadurch redu-
ziert. Nach Angaben von Scope haben derzeit der Unilmmo: Deutsch-
land (ISIN: DE0009805507) mit 32 Prozent und der Unilmmo:
Europa (ISIN: DE0009805515) mit 28,7 Prozent die hochsten Liqui-
ditdtsquoten und damit den stirksten Anlagedruck. Die durchschnitt-
liche Vermietungsquote der beobachteten offenen Immobilienfonds ist
2013 um 0,6 Prozentpunkte auf 93 Prozent gestiegen. Scope rechnet
auch kiinftig mit der Neuauflegung offener Immobilienfonds, die sich

allerdings eher auf Nischenmirkte und Spezialthemen konzentrieren.

Wirtschaft in der Eurozone nimmt Fahrt auf

Der Vermégensverwalter und Fondsan-
bieter Natixis Global Asset Management
sicht die Finanzkrise in der Eurozone
iiberwunden. Die Anlageexperten leiten
diese Erkenntnis aus einem moderaten
Wirtschaftswachstum der Region in die-
sem und im kommenden Jahr ab. Zudem
wiirden die Kreditkosten der am stirksten

verschuldeten Linder sinken. Natixis weist

darauf hin, dass Portugal den Rettungs-
schirm verlassen hat und Griechenland
zum ersten Mal seit vier Jahren an den
Anleihemarkt zuriickgekehrt ist. ,Das
systemische Risiko, das angesichts der
Staatsschuldenkrise 2011 und 2012 in Eu-
ropa bestand, ist mittlerweile deutlich ge-
sunken. Zu verdanken ist dies Mario Dra-

ghi, dem Prisidenten der Europiischen

Zentralbank, sowie den vielen Reformen,
die auf institutioneller Ebene umgesetzt
worden sind“, so Philippe Waechter,
Chefvolkswirt bei Natixis Asset Manage-
ment. Trotz der positiven Signale weisen
die Asset Manager auf weiter bestehende
Probleme hin wie z. B. die Gefahr einer
Deflation, ein nur geringes Wachstum und

eine hohe Arbeitslosigkeit.

THREADNEEDLE

Umschichtungen im Portfolio

Der Chief Investment Officer der Fondsgesellschaft Threadneedle,
Mark Burgess, hat Anderungen seines Hauses in der Gewich-
tung der Anlageklassen kommentiert. Bei den Umschichtungen
wurden Engagements in Staatsanleihen und Unternehmensanlei-
hen reduziert und die Erlose in japanische Aktien investiert. Das
Anleihesegment erscheint Burgess nach den Kursgewinnen teuer.
,IThre Fundamentaldaten verbessern sich weiter, wobei der Markt
den Mirkten anderer Industrielinder seit Anfang 2014 hinterher-
hinkt*, so der Experte zu seiner Sicht auf japanische Unternehmen.
Generell ist Burgess fiir den Rest des Jahres gegeniiber Aktien po-
sitiv eingestellt. In diesem Zusammenhang hebt er die Unterstiit-
zung der Aktienmirkte durch Fusions- und Ubernahmeaktivititen

der vergangenen Monate positiv hervor. ,,Das ist vor allem dann
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wichtig, wenn die US-Notenbank ihren quantitativen Lockerungs-
kurs zurtickfahrt. In den letzten Monaten hat eine deutliche Um-
schichtung zwischen Anlagestilen stattgefunden, dennoch entwi-
ckelten sich die Aktienmirkte insgesamt stark, und das derzeitige
Niveau der Aktienindizes legt nahe, dass die Anleger nach wie vor
Vertrauen in die Gewinnaussichten haben®, so Burgess. Der Aus-
blick auf die europdischen Rentenmirkte ist nach seiner Ansicht
schwierig zu bestimmen, da die Wachstumsaussichten der europi-
ischen Linder zum gegenwirtigen Zeitpunkt sehr unterschiedlich
sind. Die Wirkung der EZB-Zinssenkung sicht er eher skeptisch:
,ODb diese geldpolitischen Mafinahmen funktionieren, bleibt ab-
zuwarten. Sie zeigen jedoch, dass sich die EZB definitiv nicht mit

einer linger anhaltenden Niedriginflation abfinden will*




News

BANTLEON

Ende der ultraexpansiven Geldpolitik in Sicht

Andreas Busch, Senior Analyst Economics
des Schweizer Fondsanbieters und Anlei-
heexperten Bantleon, sicht ein Ende der
ultraexpansiven Geldpolitik der US-ame-
rikanischen Notenbank nahen: ,Wihrend
die Europidische Zentralbank sich dazu
durchgerungen hat, den Geldhahn weiter
aufzudrehen, geht die Entwicklung bei der
US-Notenbank genau in die entgegenge-
setzte Richtung. So ist die Fed auf gutem

ERSTE ASSET MANAGEMENT

Weg, die monatlichen Anleihenkiufe im
Herbst dieses Jahres komplett auf null zu-
riickzufahren®, so Busch. Spitestens zum
Jahreswechsel 2014/2015 erwartet der Ana-
lyst einen Ausstieg aus der Politik extrem
niedriger Zinsen vor dem Hintergrund ei-
ner sinkenden Arbeitslosenquote und einer
steigenden Inflation. Fiir die Mirkte stellt
sich nach Ansicht des Experten allerdings
die Frage, welche Mittel die US-Notenbank

dabei zuerst anwendet. Zur Auswahl steht
sowohl ein Abschmelzen der Notenbank-
Bilanz als auch eine Leitzinsanhebung.
»Alles in allem sehen wir die Fed als gut
geriistet an, um eines Tages die Leitzinsen
trotz der umfangreichen Uberschussreser-
ven anzuheben. Eine Reduktion der No-
tenbankbilanz als Begleitmafinahme von
Leitzinsanhebungen ist damit nicht notig®,

so der Bantleon-Experte.

Chancen fiir Brasilien

Der ésterreichische Vermdgensverwalter und Fondsanbieter Erste
Asset Management sieht gute Griinde fiir einen Einstieg in den bra-
silianischen Aktienmarkt. Die Experten der Erste Asset Management
verweisen in diesem Zusammenhang auf das Entstehen einer Mit-
telschicht im Land, sowie einem zunehmenden Inlandskonsum und
anstehende Investments in Infrastrukturprojekte. Die Investment-
Strategen erwarten einen Anstieg der auslindischen Direktinvestitio-
nen in dem siidamerikanischen Land. Bis 2017 will die brasilianische

Regierung 560 Mrd. US-Dollar in Flughifen, StrafSen, Hifen und

Pipelines investieren. Die Erste
Asset Management setzt akeuell
am Aktienmarkt des Landes auf zyklische

Werte wie Finanzdienstleister, Industrie- und Energietitel sowie zyk-
lische Konsumaktien. Bei den brasilianischen Aktien hat der Fonds-
anbieter defensive Konsumtitel, Telekomaktien und Energieversorger
untergewichtet. Risiken in Brasilien sieht die Erste Management vor
allem in einem schwicheren Wachstum, steigenden Energiepreisen

und den starken sozialen Spannungen im Land.

FIDELITY

Gefragte Qualititsaktien

Europiische Qualititsaktien sind nach
Auffassung von Matt Siddle, Manager des
Fidelity European Growth Fund (ISIN:
LU0048578792) und des Fidelity Eu-
ropean Larger Companies Fund (ISIN:
LUO0119124278), gegenwirtig gefragt.
Den Grund sieht er in einer vergleichs-
weise giinstigen Bewertung vor allem im
Vergleich mit US-amerikanischen Quali-
titstiteln und einer attraktiven Dividen-
denrendite. Siddle verweist darauf, dass die
Dividendenrenditen europiischer Aktien
in der Hilfte der Fille hoher sind als die

Renditen der entsprechenden Unterneh-
mensanleihen. ,Das gilt nicht nur in Sek-
toren wie der Telekommunikation oder bei
den Versorgern, wo es berechtigte Sorgen
iiber die langfristigen Geschiftsaussichten
gibt, sondern iiber alle Branchen hinweg",
so der Fondsmanager. Nach seinen Anga-
ben haben Basiskonsumgiiteraktien in den
Monaten des laufenden Jahrs am stirksten
zur Fondsperformance beigetragen: ,Ti-
tel wie Nestlé und British American To-
bacco, die ich tibergewichtet habe, sind im

Vergleich zu untergewichteten Aktien wie
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Diageo, Pernod Ricard und anderen Ge-
trinkeherstellern gut gelaufen®, so Siddle.
Einer der gegenwirtigen Aktienfavoriten
des Fondsmanagers ist der Medienkonzern
Reed Elsevier. ,Bei Reed Elsevier befinden
sich das Kurs-Gewinn- und das Preis-Buch-
wert-Verhilenis im historischen Vergleich
im unteren Drittel. Die Fundamentaldaten
des Medienkonzerns sind weiterhin verhei-
Bungsvoll, das Geschiftsmodell zukunfts-
trichtig und die Bewertung ist noch giins-
tig im Vergleich zu anderen Unternehmen
aus dem Sektor, so Siddle.




Gastbeitrag

Agrar-Investments
im Rampenlicht

Im Vergleich zu derivativen Finanzprodukten kann der Anleger in Real Investments auf eine deutlich hohere
Transparenz im Hinblick auf die zugrunde liegenden Anlageobjekte vertrauen. Real Investments bieten zudem
eine relativ geringe Korrelation zu den traditionellen Anlageklassen und offerieren somit nicht nur in wirt-
schaftlich turbulenten Zeiten eine gewisse Sicherheit. Sie sind liberdies weitgehend unabhangig von kurzfris-
tigen Angebots- und Nachfrageverschiebungen auf dem Kapitalmarkt. Es ist daher nicht weiter verwunder-
lich, dass eine Umfrage der Berliner Steinbeis Universitat unter institutionellen Investoren ergab, dass sich
49 Prozent der Befragten vermehrt im Bereich Real Investments engagieren wollen.

, -

Dirk Meier
Westhof

Geschiftsfiihrender
Gesellschafter der
Agrarboden GmbH &
Co. KG

Einen besonderen Stellenwert innerhalb der
Real Investments nimmt der Agrarsektor
ein. Von den insgesamt 51 Milliarden Hek-
tar festem Land auf dem Planeten Erde sind
lediglich etwa neun Milliarden Hektar bio-
logisch fiir den Ackerbau nutzbar. Aufgrund
des globalen Bevolkerungswachstums — bis
2050 rechnet die UNO mit einer Weltbe-
volkerung von neun Milliarden Menschen
—und des wirtschaftlichen Aufschwungs in
den Schwellenlindern ist der Bedarf an An-
bauflichen grofSer denn je. Doch die verfiig-
bare Fliche geeigneten Ackerlands weltweit
nimmt sogar um jihrlich vier Millionen
Hektar ab und wird sich nach Auffassung
der Food and Agriculture Organisation
(FAO) in 100 Jahren halbiert haben. Bis
zum Jahr 2020 werden nur noch 0,21 Hek-
tar landwirtschaftliche Nutzfliche pro Kopf
zur Verfiigung stehen. Anfang der 1960er
Jahre waren es noch 0,45 Hektar pro Kopf.

Grundsitzlich kann ein trockenes Klima
neben der Verknappung der nutzbaren
Agrarfliche auch zu Missernten fiihren.
Dabei wird langfristig eine Erwirmung
zwischen 1,5 und 5,8 Grad Celsius erwar-
tet. Gleichzeitig ist von einer grofiflichigen
Verschiebung der Anbaugebiete auszuge-

hen. Neue Diirrezonen werden im Siiden
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der USA und in Australien liegen, wihrend Kanada und Russland
bessere Ernteertrige erwarten diirfen. In Nordeuropa werden mil-
dere Winter und eine hohere Niederschlagsquote die Ernteertrige
verbessern, wihrend im Siiden des Kontinents ein Riickgang des
Niederschlags zu schlechteren Ergebnissen fiithren wird.

Ein weiterer Faktor, der die Entwicklung am globalen Agrarmarkt
nachhaltig beeinflussen wird, ist verinderter Konsum. Insbeson-
dere in den Schwellenlindern werden die Menschen zu neuem
Wohlstand kommen, in Lindern mit niedrigem Einkommen dop-
pelt so schnell wie in Lindern mit héherem Einkommen. Welt-
weit bedeutet dies einen stetig steigenden Fleischkonsum: Lag der
weltweite Pro-Kopf-Verbrauch Ende der 1990er Jahre bei 36 Ki-
logramm, soll er bis 2030 auf 45 Kilogramm stiegen. Dies wird
zu weiter steigender Nach Agrarflichen und Getreide fithren. Zur
Produktion eines Kilogramms Rindfleisch bedarf es rund sieben
Kilogramm Getreide. Rund sechzig Prozent des Getreidever-
brauchs dient schon jetzt der Produktion von Tierfutter.
Zunehmender Bedarf an landwirtschaftlichen Produkten auf-
grund stetig steigenden Bevolkerungswachstums und veridnderten
Konsumverhaltens in Schwellenlindern bei gleichzeitiger Ver-
knappung der landwirtschaftlichen Anbauflichen durch klimati-
sche Verinderungen, iiberdiingte Béden und Flichenkonkurrenz
— diese Entwicklungen fiihren zu langfristig steigenden Preisen fiir
Agrarflichen und fiir landwirtschaftliche Produkte. Immer mehr
institutionelle Investoren konnen durch neue Produkte und Stra-
tegien hiervon profitieren. Sie konnen an den Wertsteigerungen
der Bodenflichen ebenso partizipieren wie an den Ernteertrigen
und diversifizieren gleichzeitig durch die Investition in Grund und
Boden ihr Portfolio.
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Aufruf an die Leser der Borse am Sonntag

Wiki-Duell

Vorbilder sind wertvoll — speziell bei der Geldanlage kann dieser Satz eine besondere Bedeutung gewinnen.
Wer einem erfahrenen Trader folgt, kann in dessen Fahrwasser von der Performance profitieren, die dieser
mit seinem Portfolio erzielt. Social Trading ist das Stichwort, und diese smarte Form der Anlage kommt immer
mehr in Mode. Daher méchte die Borse ab sofort in regelmafigen Abstanden zum Anlage-Duell aufrufen.
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Anleger Trader

Sind Sie ein erfahrener Anleger? Haben Sie langjihrige Erfahrung, und schreiben Sie mir persénlich unter sigler@weimermedia.de.
vielleicht sogar beruflicher Art, die Sie eine solide Rendite erwarten  Aus den eingehenden Bewerbungen werden wir die originellsten,
lisst? Mochten Sie mit dieser Erfahrung in Konkurrenz zu jiinge-  engagiertesten, erfrischendsten auswihlen fiir unser Duell SILVER-
ren Anlegern treten? Dann bewerben Sie sich gerne als unser erster  WIKI gegen STUDENT-WIKI. Gesetzt wird die Annahme, Sie
SILVER-WIKI. hitten 100.000 Euro, um ein Wikifolio aufzubauen.

Sind Sie unglaublich jung? Vielleicht studieren Sie Volkswirt- Uber die Performance der beiden Kombattanten werden wir re-

schaftslehre oder haben eine Banklehre hinter sich? Glauben Sie, gelmifig berichten; die Duellanten werden zu Beginn vorgestellt

dass Sie mit frischen Ideen die Welt verindern und grofle Rendei- und in regelmif8igen Abstinden zu Thren Anlage-Entscheidungen

ten erzielen konnen? Dann sind Sie bestens pradestiniert, um sich  befragt. Damit erkliren Sie sich durch Thre Bewerbung einverstan-

fiir unseren STUDENT-WIKI zu bewerben. den. Die Sieger des Bewerbs werden in einen besonderen Artikel
gewiirdigt.

So fordern wir Sie, unsere hochgeschitzten Leser, auf: treten Sie an

zum friedlichen Anleger-Duell Jung gegen Alt. Die Laufzeit des Du-  Auf Thre Bewerbung freut sich

ells beginnt mit der 25. Kalenderwoche und endet am 31. Juli. Su-  Sebastian Sigler

chen Sie sich einen Wiki-Namen, der ausdriickt, was Sie auszeichnet ~ Chefredakteur




Kolumne

Attraktive Renditen
haben ihren Preis

Eric Leupold

Verantwortlicher des
Deutsche Bérse Cash
Market fiir Issuer &
Primary Market

Relations

Die Unternehmensanleihen im Entry Standard bieten Anlegern Kupons, wie sie in Zeiten niedriger Zinsen
sonst kaum zu finden sind. So haben die gelisteten Papiere im Schnitt einen jahrlichen Kupon von 7,3 Pro-
zent. Gerade im Vergleich zu den niedrigen Zinsertragen bei Spareinlagen oder Staatsanleihen macht
dies die Anleihen attraktiv. Naturlich sind solch hohe Renditen aber auch mit entsprechenden Risiken ver-
bunden. Zunachst einmal miissen Anleger wissen, dass im Entry Standard der Borse Frankfurt Anleihen
meist junger, wachsender und kleinerer Unternehmen notiert sind, weshalb die Borse Frankfurt ihr Anlei-
hesegment wie das entsprechende Einstiegssegment im Aktienbereich mit ,,Entry Standard” bezeichnet.
Der vielfach verwendete Begriff ,Mittelstandsanleihen” ist daher irreflihrend.

Eine wichtige Voraussetzung, um Risiken richtig einschitzen
zu konnen, sind transparente Informationen iiber die emittie-
renden Unternehmen. Hierin unterscheiden sich die regulier-
ten Borsensegmente stark von den im Freiverkehr notierten
oder iiber den Grauen Kapitalmarkt begebenen Wertpapieren.
Beispielsweise finden Anleger fiir die meisten Anleihen im
Entry Standard ein Unternechmens- oder Anleiherating sowie
Angaben zu den wichtigsten Kennzahlen zur Bewertung der
Kredit- und Zahlungsfihigkeit der Unternehmen. Zudem setzt
sich die Borse Frankfurt mit dem Entry Standard von anderen
Segmenten fiir Unternehmensanleihen durch einen hohen An-
teil an professionellen Investoren ab. Diese sind teilweise fiir 90
Prozent des Zeichnungsvolumens einer Anleihe verantwortlich.
Von dem starken Engagement professioneller Investoren profi-
tieren auch Privatanleger. Denn die professionellen Investoren
analysieren die emittierenden Unternehmen genau und werden
wihrend Markt Soundings und Road Show-Terminen aktiv in
die Diskussionen um einen marktgerechten Kupon miteinbe-
zogen. Das mit der jeweiligen Anleihe verbundene Risiko wird
damit angemessenen verzinst. Mit welchen Risiken die Inves-
toren rechnen, zeigt eine Umfrage der Deutschen Borse vom
Jahresbeginn: Sieben bis acht weitere Ausfille im Marke fiir
Anleihen kleiner und mittlerer Unternehmen erwarteten insti-
tutionelle Investoren damals. Offenbar sehen sie diese Risiken

jedoch in den angebotenen Kupons widergespiegelt. Denn 69

Prozent von ihnen wollen auch in diesem Jahr weiter in Anlei-
hen aus dem Entry Standard investieren. Die ersten Neuemis-
sionen in 2014 konnten so — trotz vieler negativer Schlagzeilen
— erfolgreich platziert werden.

Die Zwischenbilanz des Entry Standard an der Frankfurter
Wertpapierborse fillt damit nach drei Jahren positiv aus. Im
April 2014 waren insgesamt 55 Anleihen mit einem platzierten
Emissionsvolumen von gut 2,1 Milliarden in dem Segment no-
tiert. Mit einem tatsichlichen Ausfall und zwei weiteren Emit-
tenten, die Insolvenz angemeldet haben, ist die Ausfallrate hier
bisher vergleichsweise niedrig. Mehr als die Hilfte der Papiere
notieren aktuell iiber ihrem Nennwert und der Entry Corpo-
rate Bond Index liegt derzeit nahezu exakt bei 100 Punkten.
Dennoch ldsst sich das junge Segment weiter verbessern. Die
Deutsche Bérse hat daher im April einen Best Practice Guide
mit Empfehlungen fiir Emittenten vorgestellt, die sich aus den
nun dreijihrigen Erfahrungen ergeben haben. Unabhingig
von der weiteren Entwicklung der Markestandards gile fiir An-
leger jedoch: Wer von den attraktiven Kupons der Anleihen
im Entry Standard profitieren will, muss sich genau mit der
Finanzsituation des emittierenden Unternehmens auseinander-
setzen und sich die Risiken bewusst machen. Eine Alternative
koénnen Fonds sein, die sich auf Unternehmensanleihen kon-
zentrieren und Privatanlegern einen diversifizierten Zugang zu

dieser Anlageklasse bieten.
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Zertifikate-ldee

Breit gestreut in griine
Energie-Aktien investieren

Der Trend zu umweltvertraglichen und erneuerbaren Energien ist nicht nur ungebrochen, er wird sich sogar
noch verstarken. In vielen Industrienationen steht der Energiewandel oben auf der Agenda, die Schwellenlan-
der verhalten sich meist noch zogerlich. Doch auch in den bevdlkerungsstarken Landern wie China beginnt ein
Umdenken, da Umweltprobleme immer deutlicher zu Tage treten. Investoren kbnnen mit einem Index-Zertifi-
kat der UniCredit auf den Solactive Global Renewable Energy Performance-Index (ISIN: DEOOOHV3GRE2) von

dem Trend zur sauberen Energie profitieren.

Index-Zertifikat auf den

Solactive Global Renewable Energy Performance-Index

Umweltschonende Energiegewinnung

Im Wesentlichen wird unter den erneuerbaren Energien die Ener-
giegewinnung aus Wind, Sonne, Wasser, Biomasse sowie Erd- und
Umweltwirme zusammengefasst. Anfang Juni wurden in New
York die aktuellsten Zahlen zum weltweiten Ausbau der Erneu-
erbaren Energien vorgestellt. Knapp ein Fiinftel der weltweit ver-
brauchten Endenergie wird mittlerweile aus erneuerbaren Energien
gewonnen. 2013 wurden weltweit etwa 250 Milliarden US-Dollar
in Elektrizitits- und Kraftstofferzeugung aus erneuerbaren Ener-
gien investiert. Die in diesem Bereich aktiven borsennotierten Un-

ternehmen profitieren von dieser Entwicklung,.

Saubere Energie-Aktien im Korb

Zertifikate-Investoren kénnen iiber das Index-Zertifikat auf den
Solactive Global Renewable Energy Performance-Index Risiken
streuen, indem sie gleichzeitig in unterschiedliche Unternehmen
investieren und so ein Einzelaktien-Risiko meiden. Der Index, der
vom unabhingigen Anbieter Solactive berechnet wird, ist breit ge-
streut und enthilt 78 Aktien. Eine Anpassung erfolgt halbjihrlich.
Stark sind auf Platz 2 mit jeweils 1,81 Prozent die Windenergie-
Aktien Nordex aus Deutschland und Vestas Wind Systems aus

Dinemark gewichtet. Auf Platz 1 rangiert das weniger bekannte

Unternehmen Federal Hydrogenerating aus Russland. Der Kon-
zern erzeugt Energie aus Wasserkraftwerken. Nordex gehorte in
den vergangenen 52 Wochen zu den Highflyern des Aktienmark-
tes. Wurden Mitte Juni 2013 nur 5,55 Euro fiir die Aktie bezahl,
kostet sie jetzt knapp 16 Euro. Aufgrund einer hher als erwarteten
Zahl von neuen Windkraftanlagen in Deutschland hat Goldman
Sachs das Kursziel auf 18,50 Euro erhsht.

Kursentwicklung und Ausstattungsmerkmale

Das Index-Zertifikat auf den Solactive Global Renewable Energy
Performance-Index wurde im Mai 2011 aufgelegt. Zunichst muss-
ten Anleger Kursverluste hinnehmen. Im November 2012 bildete
sich bei Kursen um 4,11 Euro ein Boden, von dem es kontinuier-
lich nach oben ging. Der Basiswert des HVB-Zertifikats ist ein
Performance-Index, Dividenden werden also wieder in den Index
reinvestiert. Das Produke ist nicht wihrungsgesichert. Da in Ak-
tien weltweit investiert wird, haben Wihrungsschwankungen des
Euro im Verhiltnis zu Fremdwihrungen Einfluss auf die Kursent-
wicklung des Index-Zertifikats. Der US-Dollar ist mit 22 Prozent
am stirksten gewichtet, gefolgt vom Euro mit 19 Prozent. Aber
auch asiatische Wihrungen sind mit 17,3 Prozent beim Hongkong-

Dollar und 11,5 Prozent beim japanischen Yen stark vertreten.

Index-Zertifikat auf den Solactive Global Renewable Energy Performance-Index

Zertifikattyp Emittent Basiswert

Falligkeit WKN

Index--Zertifikat UniCredit

Solactive Global Renewable Energy Performance-Index

open end HV3GRE

521l BORSE am Sonntag - II| 2014




ZERTIFIKATE

Kolumne

Heike Arbter

Zertifikate

Leiterin der Zertifikate-
Sparte der Raiffeisen
Centrobank AG, Wien

leisten mehr

und des Zertifikate
Forum Austria

Zertifikate haben einen wichtigen Stellenwert im Anlageuniversum von Privatanlegern erobert. Das
Zertifikatevolumen halt seit einiger Zeit schon das Niveau von rund 12,5 Milliarden Euro und hat damit
eine bestimmende GréRe im Markt. Und das liegt vor allem an der Uberlegenheit dieses State-of-the-Art
Investmentproduktes, das tber intelligente Mechanismen verfligt und sich den aktuellsten Stand der
Technik aus den Kapitalmarkten zunutze macht. Mit keinem anderen Anlageprodukt kann man so ziel-
genau investieren, Rendite und Sicherheit so individuell steuern, wie mit Zertifikaten.

Natiirlich wiinschen wir uns alle, dass der Zertifikatemarkt in
Osterreich und Deutschland stirker wichst, dass noch viel mehr
Privatanleger die Vorteile von Zertifikaten erkennen und diese
bei ihrer Vermdgensveranlagung einsetzen. Wir vom Zertifikate
Forum Austria sind vom nachhaltigen Nutzen und von einer aus-
sichtsreichen Zukunft fiir Zertifikate tiberzeugt. Denn gerade im
aktuellen Marktumfeld sind Zertifikate mit ihren Schutzmecha-
nismen und klar definierten Auszahlungsprofilen oftmals die bes-
sere Alternative.

Doch es liegt an uns, Anleger wie Berater abzuholen und ihnen
mit Information und Aufklirung die Vorteile von Zertifikaten
niherzubringen und deren Nutzen fiir den Anleger darzustellen.
Den Beweis also anzutreten, dass Zertifikate nachhaltig Geld-
vermogen beschiitzen und Rendite schaffen kénnen. Es gilt auch
Vorurteilen Fakten gegeniiberzustellen und mentale Barrieren zu
iiberwinden. Aus diesem Grund hat das Zertifikate Forum Aus-
tria voriges Jahr die Broschiire ,Die Wahrheit iiber Zertifikate®
entwickelt.

Als weitere wichtige Herausforderung sche ich sachgerechte und
mafivolle Regulierung. Zertifikate gelten nach MIFID als kom-
plexe Instrumente, weil sie mit Derivaten arbeiten. Doch wer den
osterreichischen oder auch deutschen Zertifikatemarkt betrachtet,
erkennt sehr schnell, dass als komplex geltende Derivate entgegen
weit verbreiteter Vorbehalte ganz iiberwiegend der Risikoreduk-

tion dienen und kaum zu spekulativen Zwecken genutzt werden.

Osterreichische Privatanleger sind zu 75% in Produkte mit 100%
Kapitalschutz und zu weiteren 24,3 Prozent in Produkte mit Teil-
schutzmechanismen investiert, Hebelprodukte machen gerade
einmal 0,3 Prozent aus. Das heifst, sie niitzen die Zertifikate nach-
weislich zur Risikoreduktion im Vergleich zum Direktinvestment.
In Anlehnung an ein Diskussionspapier des renommierten Kapi-
talmarktforschers Prof. Lutz Johanning stellt sich die Frage, ob der
dazu noch ziemlich subjektive Begriff der Komplexitit also wirk-
lich geeignet ist, Anlegerinteressen zu schiitzen. Seinen Ausfiih-
rungen folgend erscheint mir hier der Begriff , Transparenz” schon
viel passender. Transparenz — also die jederzeitige 6ffentliche
Verfiigbarkeit nachpriifbarer Informationen iiber die wichtigsten
Eigenschaften des Produktes — das ist es doch, was der Anleger zu
einer wohl informierten Investitionsentscheidung benétigt. Klar
formulierte Auszahlungsmechanismen, Preistransparenz, ein kla-
res Bild tiber Ertragschancen und Risiko — der Anleger weif3 also
ganz genau, in welcher Marktlage sich das Zertifikat wie verhilt.
Ist es nicht das, worum es wirklich gehen sollte?

Und genau diese, wie ich denke, so wichtige Transparenz und
Produktklarheit kénnen Zertifikate in beispielgebender Weise er-
fiillen und kénnen daher dem Anleger mit gutem Gewissen emp-
fohlen werden. Zertifikate leisten mehr. Dennoch ist und bleibt es
unsere Aufgabe, das Vertrauen der Berater und Anleger nachhaltig
zu gewinnen. Wir fiithlen uns dem Nutzen der Anleger verpflich-

tet und wollen diesen Anspruch auch konsequent verfolgen.
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ZERTIFIKATE

RBS

China auf dem Weg an die Spitze

Der Zertifikateanbieter RBS weist darauf
hin, dass China bereits Ende des Jahres
eine hohere Wirtschaftsleistung aufweisen
wird als die USA, wie die jiingsten Zah-
len der Weltbank signalisieren. Die HSBC
Einkaufsmanagerindex hat im April auf
49,7 Punkte gegeniiber 48,1 Punkten im
Mirz zugelegt. Fiir das kommende Jahr
erwarten Experten fiir China ein Wirt-
schaftswachstum von 7 Prozent. Aller-
dings gibt es auch Wermutstropfen. So
steigen die Einkommensunterschiede zwi-
schen den reichsten und irmsten Teilen
der Bevolkerung stark an. Gegeniiber den
etablierten westlichen Aktienindizes, die
nahe bei den Hochstkursen notieren, ha-

ben chinesische Aktien Nachholpotenzial.

DEUTSCHER DERIVATEVERBAND

Investoren kénnen mit einem Open-
End-Zertifikat auf den Hang Seng
China Enterprises Index (ISIN:
DE0006859648), der an der Borse in
Hongkong berechnet wird, von stei-
genden Kursen chinesischer Aktien
profitieren. Das Produkt ist nicht wih-
rungsgesichert, so dass auch die Wech-
selkursentwicklung zwischen Euro
und Hongkong-Dollar Einfluss auf die
Preisbildung des Zertifikats hat. Der
Finanzsektor ist mit knapp 62 Pro-
zent im Index gewichtet. Mit jeweils
ca. 11 Prozent sind die Bank of China,
die Industrial & Commercial Bank of
China sowie die China Construction

Bank die Indexschwergewichte.

3,2 Mrd. Euro Umsatz an
den Zertifikateborsen im Mai

Nach Angaben des Deutschen Derivate-
verbands hat eine uneinheitliche Tendenz
an den Aktienmirkten im Mai zu einem
Riickgang der Handelsumsitze an den
Zertifikateborsen Stuttgart und Frank-
furt um 7,6 Prozent gefithrt. Die Anzahl
der Kundenorder betrug 344.693. Das be-
deutet einen Riickgang um 11,4 Prozent
gegeniiber dem April. Allerdings erhéhte
sich das durchschnittliche Volumen pro
Order leicht um 4,3 Prozent auf 9.204
Euro. Bei den Anlageprodukten verzeich-
neten die beiden Zertifikatebérsen einen
Zuwachs von 4,5 Prozent auf 1,8 Mrd.

Euro gegeniiber dem Vormonat. Bei den

Hebelprodukten wie z. B. Faktor-
Zertifikaten, Optionsscheinen und
Knock-Outs reduzierte sich der Um-
satz um 19,4 Prozent auf 1,4 Mrd.
Euro. Im Mai legten Banken 30.802
neue Anlagezertifikate auf, so dass
das Produktangebot an den Bérsen
in Frankfurt und Stuttgart insgesamt
519.934 Anlagezertifikate umfasste.
Die Rangliste unter den Emittenten
bei den Handelsumsitzen fithrten die
Deutsche Bank, die Commerzbank
und die BNP Paribas an. Mit 54,4
Prozent entfiel auf die drei Banken
mehr als die Hilfte der Umsitze.
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3,6 Prozent Zinsen p.a. mit

dem DAX-Korridor

Lingstens bis 4. Juli kann noch eine neue Deutschland Kor-
ridor-Anleihe von der Bayerischen Landesbank (ISIN: DE-
000BLB2TNO) auf den DAX in einer Stiickelung von 1.000 Euro
zu 100 Prozent gezeichnet werden. Der Schlusskurs des DAX-Index
am 09. Juli bildet den Startkurs des Produkts. Bei 80 Prozent des
Startkurses liegt die Untergrenze des Korridors, bei 120 Prozent
die Obergrenze. Dieser Korridor hat fiir die erste Beobachtungspe-
riode Bedeutung, die vom 10. Juli 2014 bis 2. Juli 2015 andauert.
Liegen die Schlusskurse des deutschen Leitindex in dieser Beob-
achtungsperiode immer im Korridor, bekommen die Investoren ei-
nen Zinskupon in Héhe von 3,6 Prozent gutgeschrieben. Falls das
nicht der Fall ist, reduziert sich der Zinssatz auf 0,25 Prozent. Die
strukturierte Anleihe wird am 11. Juli 2022 zuriickgezahlt. Da sie

DZ BANK

mit einem kompletten Kapitalschutz bezogen auf den Nominalwert
ausgestattet ist, erfolgt die Tilgung unabhingig vom Kursverlauf
des Aktienindex zum Wert von 1.000 Euro. In jedem Laufzeitjahr
erweitert sich der Korridor sowohl bei der Ober- als auch bei der
Untergrenze um 2 Prozentpunkte. Die Anleihe eignet sich fiir si-
cherheitsorientierte Investoren, die wihrend der Laufzeit nicht von
starken Schwankungen des DAX ausgehen und die auf einen kom-

pletten Kapitalschutz zum Laufzeitende nicht verzichten wollen.

Neue Bonus-Produkte auf europiische Aktien

Die DZ Bank hat neue Bonus-Zertifikate auf europiische Aktien
emittiert. Die beiden im Amsterdam notierten Basiswerte dieser
Tranche sind der Versicherer Aegon und der Stahlkonzern Arcelor-
Mittal. Aus Frankreich dienten der Telekomanbieter Orange, der
Nahrungsmittelkonzern Danone, die Bank Crédit Agricole, der In-
dustriekonzern Saint-Gobain, die Supermarktkette Carrefour, das
Beratungsunternchmen Capgemini, die Bank BNP Paribas, der Ver-
sicherer AXA, das Gasunternehmen Air Liquide und der Energiever-

sorger GDF Suez als Basiswert. Aus Italien kommen der Erdél- und

VONTOBEL

Energickonzern Eni und der Stromversorger Enel. An deutschen
Bérsen ist der Medizinkonzern BASF, Bayer, Beiersdorf, Fresenius,
HeidelbergCement, die Deutsche Telekom, die Deutsche Post, E.on,
Lufthansa, die Deutsche Bank, Daimler, Continental, die Commerz-
bank, Allianz, Aixtron, Adidas und BMW gelistet. Auf diese Aktien
wurden ebenfalls Bonus-Zertifikate emittiert. Als Basiswerte aus Spa-
nien sind die beiden spanischen Banken Banco Bilbao Vizcaya Argen-
taria und Banco Santander vertreten. Die Produkte werden zwischen
dem 26. September 2014 und dem 29. Mirz 2016 fillig.

Aktienanleihen mit Kupons zwischen 7 und 8,5 Prozent p.a.

Die Schweizer Bank Vontobel bietet drei neue Protect Multi Ak-
tienanleihen an. Zwei beziehen sich auf das Aktienpaar Bayer und
Daimler (ISIN: DE000VZ43976; Kupon: 7 Prozent p.a.) bzw.
Infineon und K+S (ISIN: DE000VZ437L6; Kupon: 7 Prozent
p-a.). Die dritte Neuemission bezieht sich auf drei Aktien, nim-
lich Lufthansa, Deutsche Post und Deutsche Telekom (ISIN:
DE000VZ437K8). Bei diesem Produkt mit Laufzeit bis 19. Juni
2015 liegt der Zinskupon p.a. bei 8,5 Prozent. Die Basispreise die-
ses Produkts, dessen Nennbetrag bei 1.000 Euro liegt, bilden die
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Schlusskurse der Aktien am 27. Juni. Die Barrieren werden bei 75
Prozent der Basispreise festgelegt. Die Tilgung der Aktienanleihe
erfolgt zum Nominalwert, wenn keiner der Basiswerte wihrend
der Laufzeit die Barriere beriihrt bzw. unterschritten hat oder zum
Laufzeitende alle Basiswerte mindestens in Héhe ihres jeweiligen
Basispreises notieren. Ansonsten erfolgt die Tilgung durch eine be-
stimmte Anzahl von Aktien desjenigen Basiswertes mit der schlech-
testen Entwicklung wihrend der Laufzeit. Der Zinskupon wird al-

lerdings unabhingig von der Entwicklung der Aktien ausgezahlt.




Rohstoff des Monats

Baumwolle: |

Gute Versorgungslage

belastet Preis

Der Preis fur US-Baumwolle ist seit dem Zwischenhoch
im Mai im freien Fall. Nun hat er eine Zone erreicht, in
der eine Stabilisierung vielleicht sogar eine Bodenbil-
dung denkbar ist.
Nach China und Indien sind die USA der
drittgrofite Produzent und gleichzeitig grofi-
ter Exporteur der Pflanzenfaser. Der Anteil
von US-Baumwolle an den weltweiten Ex-
porten betrigt rund ein Viertel. Die wich-
tigsten US-Anbaugebiete sind die Bundes-
staaten Georgia und Texas. Auf Letzteren
entfillt beinahe ein Drittel der landesweiten
Produktion. Dort war das Wetter im Friih-
jahr ungiinstig, was die Ernteprognosen
dimpfte und zusammen mit einer soliden
Nachfrage die Preise antrieb. Zuletzt hatte
Petrus jedoch genug Regen im Gepick, so-
dass die diirrebedingten Beeintrichtigungen
grofStenteils ausgeglichen werden konnten,
was die seit Mai auszumachende Zuver-
sicht einer guten Ernte im Wirtschaftsjahr
2014/15 (bis Ende Juli) weiterhin beflii-
gelte. Und das nicht nur in Texas sondern
US-weit. Das US-Landwirtschaftsministe-
rium hatte im Juni die Prognose von 3,16
auf 3,27 Mio. Tonnen angehoben. Zudem
wurde die weltweite Vorhersage von 25,14
auf 25,24 Mio. Tonnen erhéht. Zum Vor-
jahreswert entspriche dies einem Riickgang
um 1,9 Prozent. Gleichzeitig wurde die er-
wartete Nachfrage von 24,35 auf 24,45 Mio.

.“.
e

Tonnen angehoben, was den Vorjahreswert nun um 2,2 Prozent
tibertreffen diirfte.

Trotz der erwarteten riickliufigen Produktion bei gleichzeitig stei-
gender Nachfrage, ist die globale Versorgungslage sehr gut. Die
Ernte diirfte erneut den Bedarf tibersteigen, was impliziert, dass die
ohnehin {ippigen weltweiten Lagerbestinde weiter wachsen. Auf
der anderen Seite hat sich China als grofiter Nutzer von Baumwolle
zuletze mit Kiufen zuriickgehalten, angesichts der Erwartung wei-
terhin fallender Preise. Faktoren, die den Kurs fiir US-Baumwolle
seit dem Zwischenhoch im Mai driickten. Der Dezember-Future
hat nun den Bereich zwischen den Unterstiitzungen bei 75,25 und
76,50 US-Cent erreicht. Hier ist eine Stabilisierung vielleicht sogar
eine Bodenbildung denkbar. Weiterhin fiir die Biren spriche indes
ein Rutsch unter 75 US-Cent.

Baumwolle — Dezember-Future (ICE) Stand: 17.06.2014

Derivate auf Baumwolle (Basiswerte: JPMCCI - Cotton und Cotton No 2 Futures (ICE))

Typ WKN Basispreis/Knock-out Laufzeit Hebel
Indexzertifikat VT1FCN - open end -
Hebel-Zert. (long) CK9HYN 57,40/59,20 US-Cent open end 3,84
Hebel-Zert. (short) CK4cagv 95,50/92,80 US-Cent open end 3,89
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Rohstoffanalysen

Rohstoffe im Uberbl

Gold — Spotpreis in US-Dollar

ick

Rohstoffe (Auswahl)

Die Gegenbewegung seit Jahresbeginn en- - Markt Kurs v % 2ur

. . . . . . T 'orwoche
dete im Mirz. Seit dem seinerzeit markierten Wl;:[k
Zwischenhoch von 1.392 US-Dollar ist der = "'I..“l‘;‘-l s Roh&6I WTI Crude NYMEX ($/bbl) 105,94  -0,62%
Goldpreis wieder im Korrekturmodus. Sollte ' Erdgas NYMEX ($/MMBtU) 452  -3,95%
die Atempause fortgesetzt werden, kénnte die " Heizs! NYMEX ($c/gal) 30402  +1,05%
Unterstiitzung bei 1.180 US-Dollar ein po- ;

. . v Gold NYMEX ($/U 1319,10 3,72%
tenzielles Ziel darstellen und dann abermals - © (8/Unze) IR
auf ihre Tragfihigkeit abgeklopft werden. ~ w0e B Silber Spot ($/Unze) 20,92 +5,87%

Palladium Spot ($/Unze) 829,28 +1,54%

Platin Spot ($/Unze) 1468,60 +1,88%
Kakao — September-Future (ICE)

Aluminium Spot ($/t) 1858,50 +2,77%
Die im April gestartete Korrektur beim Ka- ' Blei Spot ($/t) 2154,00 +3,01%
kaopreis endete Mitte Mai. Seither ist ein = Kupfer Spot () 691850 +2,93%
Aufwirtsimpuls auszumachen. Dabei er- -

e H - 00
reichte der Kurs Ende Mai das Zwischenhoch Nickel Spot ($/) 1815000  -4,12%
von Miirz dieses Jahres bei 3.052 US-Dollar. - Zinn Spot ($/t) 22550,00  -0,22%
Es wurde zuletzt nachhaltig tiberschritten, Zink Spot ($/1) 216675 +2.67%
was fiir eine Fortsetzung der tibergeordneten

.. . . Baumwolle ICE ($c/Ib) 81,330 -10,00%
langfristigen Aufwirtsbewegung spricht.
Kaffee "C" ICE ($c/lb) 175,90 +4,05%
Kakao ICE ($/t) 3049,00 -2,09%
Zucker — Oktober-Future (ICE) Mais CBOT ($c/bu) 44300 40,80%
Auf den kriftigen Aufwirtsimpuls seit Jah- l;j:"' o Orangensaft gefr. ICE ($c/lb) 150,35  -6,85%
resbeginn folgte ab Anfang Mirz eine seit- """i] N Sojabohnen CBOT ($c/bu) 141475 +1,18%
. . . 1. il By
wirts gerichtete Konsolidierung. Zuletzt l"[.rl -|<|[l|!_|| - N Weizen CBOT ($c/bu) 57100  -185%
wurde deren untere Begrenzung bei 17,49 - i W,
L. . : i, Zucker No.11 ICE ($c/Ib) 18,70  +4,24%
US-Cent getestet. Sie hielt erst einmal. Da- ll. 0
von ausgehend ist ein Aufwirtsimpuls bis Lebendrind CME ($c/lb) 14950 +2,66%
etwa 19 US-Cent denkbar. Ein bearishes Si- Mastrind CME ($c/lb) 21050 +1,57%
gnal wire indes ein Bruch der 17,49er-Marke. )
. e - Schwein mag. CME ($c/Ib) 131,40 +5,50%
Nickel (USD) — Spotpreis (LME) Rohstoff-Indizes (Auswahl)
Die Rallye des Nickelpreises fand Anfang TN T i Index Kurs " % ur
‘'orwoche
Mai ein abruptes Ende. Es gab eine kriftige In / -
Korrektur innerhalb derer zuletzt die Un- f:'; } s NYSE Arca Gold BUGS Index (HUI) 232,91  +5,65%
terstiitzungen bei 18.835 und 18.590 US- [~ "’s‘l‘ _ ;‘ = ,F'lj : NYSE Arca Oil & Gas Index 169342 +1,05%
Dollar verletzt wurden. Sie konnten jedoch Moo e ! )
. . r{-' g Lf W DJ UBS Commodity Index Euro 138,08 +0,86%
schnell zuriick erobert werden. Sollten die i 1 A s
Marken weiterhin halten, kénnte davon aus- L e —— c— Reuters-Jeffries CRB Futures-Index 311,53  +0,81%
gehend ein neuer Aufwirtsimpuls starten. o Rogers Int. Commodity Index 377424  +1,09%
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ROHSTOFFE

Kommentar

Direktinvestment in Wald —

Rendite aus der Natur

Okologisches Engagement liegt im Trend. Fiir Investoren zahlt bei allem Umwelt-
bewusstsein jedoch auch der 6konomische Nutzen. Dass sich diese beiden Aspekte
nicht ausschlieBen miissen, zeigt die Miller Forest Investment AG, einer der grof3en

deutschen Anbieter von Waldinvestitionen.

Die einfachste und transparenteste Form von Waldinvestment
ist laut Pierre Guttwein, Vertriebs- und Marketingleiter der
Miller Forest Investment AG, die direkte Investition. Die Be-
teiligung in Form eines Direktinvestments mit Kauf oder Pacht
von Land und anschliefender Bewirtschaftung ist grundsitzlich
eine langfristig geprigte Kapitalanlage mit einer Laufzeit von
mindestens fiinf Jahren. Dabei verhilt sich die direkte Waldin-
vestition weitgehend unabhingig zu den Schwankungen der
Finanzmiirkte, ist inflationsunabhingig und krisenfest. ,Mit
Direktinvestitionen wird aber nicht nur Kapital im Zielland
angelegt — bei Miller Forest ist das Paraguay. Die einheimische
Bevélkerung profitiert idealerweise von einem Know-how Trans-
fer. Anleger beteiligen sich mit ihrer Investition an Aus- und
Weiterbildung und einer damit verbundenen Verbesserung des
Lebensstandards vor Ort*, fithrt Guttwein aus.

Faktoren wie die gefestigte Demokratie mit einem funktionieren-
den Rechts- und Notarwesen sowie das ideale Klima waren fiir
Miller Forest entscheidend, Paraguay als Standort des Projektes zu
wihlen. Gemeinsam mit langjihrigen Partnern vor Ort verwan-
delt die AG seit 2006 Brach- und Weideland durch Aufforstung
in Misch- bzw. Energiewaldflichen. Bis heute wurden iiber sechs
Millionen Biume auf iiber 6.500 Hektar Land gepflanzt. ,Ein
Ende ist nicht in Sicht, denn die Nachfrage nach dem Rohstoff
Holz steigt. Selbst in Paraguay selbst kann der Holzbedarf — egal
ob fiir die Bau- und Mébelindustrie oder als Energiequelle — nicht
tiber die heimischen Bestinde gedeckt werden®, ergiinzt Guttwein.
So erkldrt sich auch die mit mindestens sechs Prozent vergleichs-

weise hohe Rendite dieses Investments.

Aspekte der Investition:

Die Rendite setzt sich bei Waldinvestitionen aus verschiedenen
Aspekten zusammen. Den grofSten Gewinn erzielt man durch das
natiirliche Wachstum der Biume. Die Vielfiltigkeit der verschie-

denen Baumsorten macht dabei einen Grofiteil des Erfolges aus,

Pierre Guttwein

Vertriebs- und
Marketingleiter der
Miller Forest
Investment AG

sowohl in wirtschaftlicher als auch in 6kologischer Sicht. Maf3-
geblich fiir die Rendite sind auflerdem die positive Holzpreisent-
wicklung und die Wertsteigerung der Grundstiicke in Paraguay.

Direktinvestitionen in Wald bieten also nicht nur eine griine
Alternative zur Diversifikation jedes Portfolios. Sie sind im
Gegensatz zu abstrakten Werten wie Aktien greifbar, sympathisch
und imageférdernd. Die 6konomischen und ékologischen Aspekte
der Waldinvestition werden bei Miller Forest auflerdem durch die
soziale Komponente des Aufforstungsprojektes ergéinzt: bis heute

ist es gelungen, rund 150 Arbeitspldtze zu schaffen.

So funktioniert Waldinvestment:

Investitionsziel sind nachhaltig aufgeforstete Brachflichen im
politisch, rechtlich und wirtschaftlich stabilen Paraguay. Anleger
kaufen oder pachten das Land unter notarieller Absicherung
und schlieffen einen Bewirtschaftungsvertrag ab. Im Falle der
Miller Forest Investment AG iiberwacht eine unabhingige
Investorenvereinigung das Investment und berichtet den Anle-
gern regelmiflig. Ein grofler Vorteil ist es zudem, dass es sich um
ein Finanzmarktproduke im Sinne des § 32 Kreditwesengesetz
handelt und keine Erlaubnispflicht nach § 34f Gewerbeordnung

erforderlich ist.

Fazit:

Wer sich zur Diversifikation seines Portfolios fiir Waldinvest-
ments entscheidet, kann entsprechend Umweltbewusstsein mit
dkonomischem Nutzen verbinden. Je nach Anlageform und An-
bieter kann sich der Anleger iiber bis zu zehn Prozent Rendite
freuen — somit handelt es sich um eine gute Méglichkeit zur Er-
ginzung herkdmmlicher Anlageformen. Fiir den Anleger sollte
die Anbietertransparenz jedoch mafigeblich in die Entscheidung
einflieflen, da die direkte Waldinvestition keiner staatlichen

Aufsicht unterliegt.
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LEBENSART

Constantin
verpflichtet

Deutsche Filme geniel3en eigentlich nicht das beste Image. Verglichen mit der Konkurrenz aus Hollywood
kann die heimische Industrie nur selten mithalten. Eine Ausnahme bildet die Constantin Film AG.

Ende der siebziger Jahre schien fiir Constan-
tin am Ende. Die damalige GmbH musste
Konkurs anmelden. Doch dann kam Film-
produzent Bernd Eichinger. Er hauchte dem
Unternehmen wieder neues Leben ein. Mit
der Aufbau einer eigenen Filmproduktion
fithrte der bekannte Filmproduzent die
Firma in eine bessere Zukunft.

Heute ist die Constantin Film AG eine
der fithrenden deutschen Filmproduzen-
ten. Allein sechs Filme der deutschen
Top-10-Blockbuster der letzten 20 Jahre
stammen aus dem Haus der Miinchner.
Darunter fallen auch ,Der Schuh des
Manitu® oder die Schulkomédie ,,Fack ju
Gohte®, die wohl alle Eltern von Schulkin-
dern gesehen haben — von ihren Kindern
dazu genétigt, wohlgemerkt. Uber sieben
Millionen Besucher lockte der Film iiber
einen eigentlich fiktiven und doch irgend-
wie so schrecklich-schon realistischen
Schulalltag an die Kinokassen. Insgesamt
rund 55 Millionen Euro klingelten in den
Kinokassen. Damit war der Film nach Be-

sucherzahlen der erfolgreichste Streifen im
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Jahr 2013 und ist unter den erfolgreichsten deutschen Filmen seit
1968 sogar auf Platz vier.

Anfiihrer dieser Liste ist allerdings weiterhin Bully Herbigs Kule-
film ,Der Schuh des Manitu“. Knapp 11,8 Millionen Zuschauer
wollten sich 2001 den Film in den deutschen Kinos anschauen.
Damit spielte der Streifen knapp 65 Millionen Euro ein und ist ei-
ner der erfolgreichsten Filme die in Deutschland tiberhaupt gezeigt
wurden. Nur ,Titanic® mit 118 Millionen Euro, ,Das Dschungel-
buch® mit 88 Millionen, ,Der Herr der Ringe — Die Gefihrten®
mit 79 Millionen sowie ,,Harry Potter und der Stein der Weisen®,
dieser mit 76 Millionen Euro, kénnen einen besseren Ertrag an
den Kinokassen vorweisen.

Doch blicken wir auf die deutscher Filme, die richtig Erfolg haben,
dann ist das in der Regel mit dem Namen Constantin verbunden.
Die Constantin Film AG mit Sitz in Miinchen gehért mittlerweile
zu der Schweizer Highlight Communications AG, sie konnte im
Jahr 2012 einen Umsatz in Hohe von 265 Millionen Euro vermel-
den. In Zukunft will das Unternehmen eigenen Angaben zu Folge
weniger Filme produzieren, dafiir aber den Fokus auf aufwendige
S3D-Produktionen, Filme mit Event-Charakter, Family-Entertain-
ment- Produktionen sowie Bestsellerverfilmungen legen.

Alles hat Constantin produziert — nur bei ,Fack ju Géhte® war da
noch eine gewisse Liicke. Doch die ist nun geschlossen. Ab sofort
wird die Produzentin dieses Filmes, Lena Schémann, die Reihen

der Miinchner Filmemacher verstirken. RS
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Interview

Der Erfolg ist

logisch nicht erklirbar

Lena Schomann

Fiilmproduzentin

Lena Schémann, die Produzentin von ,Tlrkisch fir Anfanger" und
~Fack ju Gohte" im Interview; die Fragen stellte Stefan Grol3.

Borse am Sonntag: Was macht eigentlich eine Pro-
duzentin? Welche konkreten Aufgaben kommen bei
dieser Tatigkeit auf einen zu?

Lena Schémann: Als Produzentin hat man den gesamtinhaltli-
chen Bezug vor Augen, also die Gesamtverantwortung und muss
sich um das gesamte Projekt kiitmmern. Dies betrifft die Finanzie-
rung, die Zusammenstellung des Teams, des Autors und des Regis-
seurs. Man ist bei der Drehbuchentwicklung dabei und wihrend
der Dreharbeiten. Dabei gilt es, den roten Faden nicht zu verlieren
— insbesondere natiirlich im Blick auf das Budget. Bis hin zur letz-
ten Sekunde des Films ist hchste Aufmerksamkeit geboten.

Borse am Sonntag: In kiirzester Zeit sind Sie nach
Llurkisch fir Anfanger” fiir einen zweiten Kinohit
malf3geblich mitverantwortlich. Komdédien sind der-
zeit gefragt. Gibt es ein Erfolgsrezept?

Lena Schémann: Ich glaube, dass man im Filmgeschift generell
nicht mit Erfolg rechnen kann oder sich diesen logisch erkliren
kann. Wenn dem so wire, wiirde man ja tatsichlich nur erfolg-
reiche Filme produzieren. Wichtig ist, dass man sich die grofite
Miihe gibt und die Zuschauer dies auch merken, dann hat man
schon sehr viel erreicht. Erfolg lisst sich aber grundsitzlich nicht
planen. Was mir — bei allen Filmprojekten — aber geholfen hat, ist
die Reflexion dariiber, fiir welche Zielgruppe der Film bestimmt
ist, wie man ihn vermarkten kann, kurzum ein Innehalten zu

Beginn.

Borse am Sonntag: Wie steht es um den Humor in
Deutschland? Haben die Deutschen einen ausge-
pragten Humor?

Lena Schémann: Ich glaube schon. Wenn man sich beispiels-
weise die Top 10 der erfolgreichsten deutschen Kinofilme in den

letzten Jahren ansieht, so sind das immer Komédien gewesen. Die
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Deutschen sind ein Volk, die meiner Ansicht nach, gern zum La-
chen ins Kino gehen. Dies zeigt sich, dass deutsche Komédien sehr
gefragt sind. Aktuell spiegelt sich dies bei ,,Vaterfreuden® von Mat-
thias Schweighofer wider.

Borse am Sonntag: Finden Sie, da3 Humor, oder
Komadien, von verschiedenen Kulturen unterschied-
lich aufgenommen werden? Mit anderen Worten, ist
Humor kulturspezifisch?

Lena Schémann: Ja, auch das glaube ich. Wobei es Ausnahmen
gibt, wie zum Beispiel bei ,,Ziemlich beste Freunde®; dies war ja
nicht nur eine Komédie, sondern eher eine Dramedy. Aber dieser
franzosische Film hat nicht nur in Deutschland, sondern weltweit
die Kinos gefiillt. Aber der kulturspezifische Hintergrund ist natiir-
lich ein grofes Thema. Eine erfolgreiche deutsche Komédie muss
nicht zwangsliufig auch in Osterreich und in der Schweiz funkti-
onieren. Schon hier zeigt sich, dass der Humor unterschiedlich ist.
Gliicklicherweise haben wir mit ,,Fack ju Gohte® einen Film, der

auch in diesen Lindern gut angenommen wird.

Borse am Sonntag: Halten Sie Komdédien fiir ein
schwierigeres oder komplizierteres Genre als das
Drama?

Lena Schémann: Generell gelten Komédien ja immer als das
schwierigste Genre iiberhaupt. Meiner Uberzeugung nach ist der
Autor entscheidend. Bora Dagtekin ist sicherlich der derzeit beste
Komédienautor in Deutschland. Er schreibt einfach wahnsinnig
intelligente und pointierte Dialoge, die oft auch laut und poli-
tisch unkorrekt sind. Dann gibt es einige Set-Pieces, die voll mit
Screwball-Elementen und emotionalen Themen gefiillt sind. So
gibt es bei ,Fack ju Géhte® neben lauten Lachern auch dramati-
sche Momente, die die Komodie dann wiederum warmherzig und

charmant machen.
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Borse am Sonntag: In wie weit waren Sie an der Stoff-
entwicklung von ,,Fack ju Gohte” beteiligt? Was hat
Sie motiviert?

Lena Schémann: Wenn Bora und ich einen Film zusammen ma-
chen, dann ist das immer eine sehr enge und intensive Zusammen-
arbeit. Wir erginzen uns sehr gut als Team und arbeiten auch in
der Stoffentwicklungsphase schon sehr eng zusammen. Das finde
ich auch sehr wichtig, weil das den Grundstein fiir das Projekt legt
und weil das Drehbuch immer der wichtigste Part, das wichtigste
Bauelement, fiir einen Film ist. Bereits wihrend der Entstehungs-
phase des Drehbuches hatte ich mich somit schon einbringen kén-
nen und wir haben die Zeit sehr intensiv am Drehbuch gearbeitet.
Aber Bora ist ganz klar der Autor und witzigerweise kommen wir

beide aus Lehrerfamilien.

Borse am Sonntag: Hatten Sie als Lehrertochter einen
besonderen Blickwinkel fiir das Thema?

Lena Schémann: Ja, klar. Neben dem Komédienaspekt wollten
wir ja eine Story um eine Problemklasse machen. Dabei sollte ein
Bezug zu den aktuellen bildungspolitischen Themen, wie Burn-out
bei Lehrern, pidagogische Uberforderung im Lehrerzimmer oder
grenzwertiges Verhalten von Jugendlichen, hergestellt werden. Im-
mer zugespitzt auf tagesaktuelle Brisanzthemen sollte die Komodie
eine zeitgemifle Ebene erhalten. Uns war es dabei wichtig, dass der
Beruf des Lehrers nicht durch den Kakao gezogen wird, sondern
dass man neben all dem Spaf$ auch spiirt, dass Deutschland ein
Land der Bildungsoffensive ist und dass Lehrer auch nicht nur die
faulen Sicke sind, wie sie so oft auch betitelt werden, sondern dass
die meisten sehr engagiert sind und sich fiir ihre Schiiler aufreiben.
Ich glaube — all dies hat damit zu tun, diese Sensibilitit fiir das
Thema, dass ich aus einer Lehrerfamilie komme und deswegen das
hehre Ziel hatte, mit ,Fack ju Géhte" einen Film zu schaffen, in
dem Lehrer zwar komische Abenteuer erleben, aber wo auch die
Liebe zum Beruf deutlich spiirbar ist und wo man dann augen-

zwinkernd zeigen kann, womit die Lehrer zu kimpfen haben.

Borse am Sonntag: Waren Sie am Set wahrend der
Dreharbeiten von , Fack ju Gohte”? Wie war das
Set-Life?

Lena Schémann: Ja, ich war jeden Tag am Set. Es war eine sehr
anstrengende Arbeit, denn wir hatten ein grofies, motiviertes, flei-
Biges Team. Aber wir haben auch wahnsinnig viel gelacht. Auf
die neue DVD von ,,Fack ju Gohte" werden wir etwa 20 bis 30

Minuten Outtakes mit draufpacken. Nicht nur am Set und bei
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den Schauspielern wurde viel gelacht, sondern auch Bora Dagtekin
hatte hinter seiner Videokombo jede Menge Spaf. Das Schénste
im Riickblick ist es aber, wenn man sieht, dass sich die gemeinsame
Arbeit gelohnt hat und die Zuschauer zuftieden sind. Dann kann
man gemeinsam in Erinnerungen schwelgen und tiber harte oder

anstrengende Drehtage zusammen schmunzeln.

Borse am Sonntag: Wie erklaren Sie sich den grof3en
Erfolg von , Fack ju Gohte"?

Lena Schémann: Meiner Meinung nach ist das nicht erklirbar.
Im Nachhinein ist es aber, so denke ich, eine Mischung aus vielem.
Wir waren mit dem richtigen Thema zur richtigen Zeit am Marke.
Die Schulkomédie war stets ein grofles deutsches Komadiengenre,
aber in den letzten zehn Jahren hat es keine Schulkomédie mehr
gegeben. Mit ,,Fack ju Gohte® ist es uns gelungen, das Genre wie-
der zum Leben zu erwecken und in das kommerzielle deutsche
Kino hineinzutragen. Ich glaube, dass eine ganze Teenager Ge-
neration auf so einen Schul-Film gewartet hat. Letztendlich aber
muss alles stimmen, es muss ein guter Film sein, und in unserem
Fall hatten wir ein groffartiges Drehbuch von Bora Dagtekin, wun-
derbare Schauspieler wie Elyas M'Barek und Karoline Herfurth,
Katja Riemann und Uschi Glas, ein sehr fleifiges Team, das mit
grofler Leidenschaft gearbeitet hat. Wenn man das Gliick hat, dass
diese ganzen Faktoren zusammentreffen, kann ein Erfolgsprodukt

entstehen.

Borse am Sonntag: Welcher ist |hr persénlicher Lieb-
lingsmoment in , Fack ju Gohte”?

Lena Schémann: Das ist sehr schwierig, weil ich sehr viele Lieb-
lingsmomente oder Lieblingsszenen habe und derzeit noch gar
keinen Abstand zum Film, was immer so ist, wenn man lange
und intensiv an einem Projeke gearbeitet hat. Spiter siecht man al-
les etwas anders. Ich wiirde mir wiinschen, dass ich irgendwann
»Fack ju Géhte“ als ganz ,,normalen Kinofilm anschauen kann
und mir dann — in Distanz — meine objektive Meinung dazu bil-
den konnte. Im Augenblick fasziniert mich eine bestimmte Musik
in einer bestimmten Szene, weil ich genau weif3, wie schwierig der
Weg dahin war. Oder ich erinnere mich an einen Drehtag an dem
wir eine spezielle Szene gedreht haben und welche Hiirden damit
verbunden waren. Schén ist, dass ich immer wieder lachen muss,
obwohl ich den Film iiber 80 Mal gesehen habe. Vielleicht kénnen
Sie mich das in drei Jahren noch mal fragen und dann kann ich
die Frage beantworten.

Quelle: Tabula Rasa, www.tabularasamagazin.de
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Spezial

Von Familie
Thurn und Taxis lernen

Investition in die ,,griine Sicherheit”

Der europaische Wald bedeckt einen grofRen Teil des Kontinents, und seit Jahrtausenden ist das Holz der
Baume als Rohstoff unverzichtbar. In Krisenzeiten ist nicht mehr nur fiir Naturliebhaber interessant, sondern
auch fur Anleger. Es ist eben ein nachwachsender Rohstoff. Mit der Investition in Wald sichert man sich eine
Portion “griine Sicherheit” im eigenen Depot. Die deutschen Adelsfamilien gehdren zu denen, die dies seit

vielen Jahrhunderten erkannt haben.

Die grofSten privaten Waldbesitzer in Deutschland sind auch heute
fast ohne Ausnahme Adelsgeschlechter — allen voran die Thurn und
Taxis. Uber rund 20.000 Hektar Wald verfiigt die Familie, die in
Regensburg auf Schloss Emmeram ihren Sitz hat. Dazu kommen wei-
tere 4.000 Hektar Grundbesitz. Fiirst Albert von Thurn und Taxis,

Sohn der beriihmten Fiirstin

Gloria von Thurn und Taxis,

gilt laut der Forbes Liste als

Bei der Lage
des Waldes sollte man
insbesondere auf die
Maoglichkeiten der
Erschlieldung achten.

einer der jiingsten Milliardire
der Welt. 2,3 Milliarden soll
der Adlige von seinem Vater
Johannes geerbt haben. Damit
ist er wohl nicht nur die grof3-
ten Waldbesitzer Deutschlands,

sondern wohl auch Europas. Belastbare Zahlen liegen dafiir allerdings

nicht vor, da es noch keine europaweite Inventur aller Wilder gibt.

Vor zwei Generationen, kurz nach dem zweiten Weltkrieg, verfiigte
die Fiirstenfamilie sogar iiber 28.000 Hektar Wald. Im Zuge einer
Umstrukturierung verkaufte allerdings Gloria von Thurn und Ta-
xis, die nach dem Tod ihres Mannes die Geschifte im Familienun-
ternechmen iibernommen hatte, den kompletten Forstbetrieb Ebnat
an den Unternehmer Adolf Merckle und seine Blauwald GmbH,
der damit fast zum grofSten Waldbesitzer Deutschlands wurde —
aber eben nur fast. Zugleich trennte sich die bekannte Fiirstin von
der familieneigenen Bank und Hausbrauerei. Sie begriindete das
sehr unternehmerisch: den Betrieb habe sie, so lief§ sie verlauten,

mit diesen Mafinahmen wieder auf sein Kerngeschift reduziert.
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Deutschland ist Waldland

Rund ein Drittel Deutschlands ist von Wald bedeckt. Diese Fliche
teilt sich dabei ungefihr hilftig in Privatbesitz und Besitz von Ge-
meinden, Lindern und Bund. Richtig ist, dass der Bund und die
Linder einen GrofSteil der Flichen besitzen. Allerdings es ist es gar
nicht so ungewdhnlich, dass auch Biirger ihren eigenen privaten
Wald besitzen. Rund zwei Millionen private Waldeigentiimer gibt
es in Deutschland. Die meisten davon kénnen allerdings nur davon
triumen, so viele Hektar wie die Thurn und Taxis zu bewirtschaf-
ten. Die meisten verfiigen iiber einen kleinen Besitz von durch-
schnittlich 2,5 Hektar. Dennoch ist auch dies schon eine veritable
Anlage. Zwischen 7.000 und 12.000 Euro kostet der Hektar Wald
heutzutage, je nach Lage und Bestand.

Als besonders wertvoll gilt das Eichenholz. Der Durchschnittserlds
liegt mit geschitzt 130 Euro pro Festmeter weitaus héher als bei-
spielsweise die Buche mit 70 Euro und die Kiefer mit 55 Euro pro
Festmeter. Allerdings sollte man hier auch die wachstumsspezifi-
schen Besonderheiten der Biume bedenken. So ist es bei der Eiche
méglich, bei einer Produktionszeit von 60 Jahren mehr Biume auf
einem Hektar zu pflanzen als bei der Buche in selber Produktions-
zeit. Als insgesamt rentablester Baum gilt dank der kurzen Produkti-
onszeit jedoch europaweit die Fichte. Bei der Lage des Waldes sollte
man insbesondere auf die Méglichkeiten der Erschlieffung achten.
Ein gut ausgebautes Wegenetz sowie eine vorhanden Hanglage die-
nen als Qualititskriterium. Aber auch die Nihe zu potentiellen Ab-
nehmern ist wichtig. Hier gilt insbesondere Stiddeutschland als guter

Investitionsstandort.
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Spezial

Nachhaltigkeit als
Verpflichtung aus fiinf
Jahrhunderten Tradition
und fiir viele kommende
Generationen —

Fiirstin Gloria von

Thurn und Taxis

Nicht nur Depotbeimischung — Wald als Investment

Grund fiir Anleger, in Waldflichen zu investieren, ist in erster
Linie die Motivation, etwas ,griine Sicherheit” in das eigene De-
pot zu bringen. Die prozentuale Rendite ist dagegen gering. Zwi-
schen einem und drei Prozent — mehr ist kaum drin. In Zeiten
von Niedrigzinsen werden aber auch diese Margen zunehmend
interessanter. Geld verdient man gerade hier aber am besten
durch Masse. Die Thurn und Taxis nehmen beispielsweise etwa
zehn Millionen Euro pro Jahr durch die Forstwirtschaft ein; so
zumindest lauten die gingigen Schitzungen. Den genauen Um-

satz hilt das Unternehmen geheim.
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Schloss Emmeram in Regensburg, Sitz der Familie v. Thurn und Taxis. Dort gibt es viel Prunk und Pomp, aber
auch soziales Engagement: bis heute lif§t die Familie tiglich 300 warme Mahlzeiten an Bediirftige verteilen

Je nach Lage und Alter des Bestands kénnen pro Hektar jihr-
lich rund zehn Festmeter Holz eingeschlagen werden. Bei einem
durchschnittlichen Preis von 50 Euro pro Festmeter errechnet sich
so der Umsatz. Hinzu kommen allerdings bei Besitzungen wie
denen der v. Thurn und Taxis noch Einkiinfte aus der Jagdpacht,
die einige hunderttausend Euro betragen diirften

Wald ist ein langfristiges Investment. Die Thurn und Taxis haben
ihren Waldbesitz mehrheitlich im 18. und 19. Jahrhundert erworben.
Heutzutage sehen sie von weiteren Investitionen in diesem Bereich al-
lerdings ab. Doch auch heute kann sich die Investition in Wald noch
lohnen. So bieten sich beispielsweise steuerliche Vorteile, denn nicht
der tatsichliche Wert des Waldes ist hier mafSgeblich, sondern der soge-
nannte Einheitswert, der nur einen Bruchteil davon ausmacht. Zudem
kann der Wald als ,,Betriebsvermogen® nach einer Sperrfrist von sieben
Jahren steuerfrei weitervererbt werden. Wichtig zu beachten ist bei ei-
ner Anlage allerdings, dass es bei einem Wald in erster Linie um den
Naturalwert geht. Dieser hingt wiederum von verschiedenen Faktoren
ab wie der Holzmenge und Qualitit, sowie der Méglichkeit zur Er-
schliefSung und der Nihe zu den méglichen Abnehmern. Hier kénnen
sich durch Umfeldbedingungen komplette Investitionsentscheidungen
komplett umdrehen. Wer sich seinen eigenen Wald zulegen mochte,
sollte sich im Vorhinein also sehr genau informieren. Damit das nach-
haltige Investment, das ein Wald darstellt, auch eine Quelle der Freude

und des Wohlstands ist — iiber viele Generationen. RS
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Interview

Leistungsbilanz des Waldes

ist nicht zu tibertreften

Ein Interview mit Philipp Freiherr von und zu Guttenberg, dem Vorsitzenden des Verbades
der Waldbesitzer in Deutschland; die Fragen stellte Stefan Grol3.

Borse am Sonntag: Nachhaltig-
keit ist derzeit in allen Medien
ein Schlagwort. Sie unterschei-
den zwischen ,falscher” und
~echter” Nachhaltigkeit. Kon-
nen Sie das erklaren?

Philipp Reichsfreiherr v. und zu Gut-
tenberg: Dieser vielzitierte Ansatz der
Nachhaltigkeit ist nicht neu. Hans-Carl
v. Carlowitz verwendete in einer Publi-
kation aus dem Jahre 1713 den Begriff
der ,,nachhaltigen Nutzung" der Wilder
nachweislich zum ersten Mal. Es bedeu-
tet, aus der Natur zu lernen und ver-
antwortungsvoll mit Blick auf kiinftige

Generationen zu wirtschaften. Nachhal-

fiir die nichste Generation ermég-
licht. Alles, was diesen zwingenden
Prinzipien widerspricht, ist meist nicht
nachhaltig, sondern bedient sich dieses
Etiketts. Das verstehe ich unter falscher
Nachhaltigkeit.

BaS: Sie sprechen vom ,,Wald
als Waffe”, was ist darunter zu
verstehen?

Guttenberg: Viele Akteure versuchen
die Bedeutungshoheit iiber den Wald
und seine Nutzung zu erhalten. Oft
stehen dahinter keine Sachinteressen,

sondern ideologische Denkmuster, die
den ,Wald“ zu einem Schlachtfeld fiir

tigkeit entstand und gilt bis heute als in-

dividuelles 6konomisches Modell im lindlichen Raum zur lang-
fristigen Sicherung der Lebens- und Produktionsgrundlagen.
Wenn dieses Prinzip der Nachhaltigkeit — eingebettet in ein
gesundes, nicht auf die schnelle Gewinnmitnahme ausgerich-
tetes Wertesystem — durch die Generationen weitergegeben
wird in stetiger Obsorge fiir unsere Natur, auch als Produk-
tions- und Lebensgrundlage, profitieren einerseits die nach-
haltig Wirtschafteten stetig von der Vorsorge Threr Vorviter,
andererseits stehen sie selbst ihren Kindern und Kindeskindern
gegeniiber in der Pflicht. Das Fundament fiir dieses Handeln
ist dabei zwingend Eigentum, Eigenverantwortlichkeit und ein
freiheitlicher Handlungsrahmen, der tatsichlich die Obsorge
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politische Zwecke missbrauchen. Im

Philipp Freiherr von
und zu Guttenberg

Kampf um mediale Aufmerksamkeit

sind Alarmismus und Polemik an der

Tagesordnung. Der ,Wald® dient hier
meist nur als Mittel zum Zweck. Das merkt man vor allem
daran, wenn die Bereitschaft fehlt, sich mit den eigentlich
Betroffenen — also den Waldbesitzern und Férstern — an ei-
nen Tisch zu setzen und einen Konsens zu finden, der fiir
alle tragbar ist. ,Wald als Waffe” hat jedoch auch noch eine
andere — positive — Bedeutung. Denn gerade in Zeiten der
Energiewende ist Wald eine echte Allzweckwaffe. Nachhaltig
erwirtschaftetes Holz ist eine der intelligentesten Ressourcen,

die wir haben.
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BaS: Die Ressource Ol wird bald verbraucht sein.
Welche Rolle konnte der Wald in der Zukunft bei der
Ressourcenverteilung spielen?

Guttenberg: In Deutschland entfallen derzeit rund 60 Prozent der
Holzverwendung auf die stoffliche und rund 40 Prozent auf die
energetische Nutzung, Damit ist Holz als Roh- und Werkstoff zwar
unterreprisentiert, spielt aber bereits jetzt eine grofle — in Zukunft
noch grof8ere — Rolle. Gerade bei der Substitution anderer Wertstoffe
kommt Holz inzwischen eine wachsende Bedeutung zu. Die Anwen-
dungspalette von Holz ist gigantisch und die zukiinftigen Einsatzbe-
reiche des Rohstoffes werden die heutigen in ihrer 6konomischen und

okologischen Wirkung noch um ein Vielfaches tibertreffen.

BaS: Warum ist Holz die effizienteste Losung fiir das
Klimaproblem?

Guttenberg: Im Rahmen der Energiewende gewinnt der heimische
Rohstoff Holz eine immer wichtigere Rolle als Teil einer ,,Green
Economy*. Der Rohstoff Holz bietet im Vergleich zu seinen Mit-
bewerbern Vorteile und ein Potential, das tatsichlich zur Effizi-
enzsteigerung, zum Rohstoffwandel und zu einer nachhaltigen
gesellschaftlichen Entwicklung beitragen kann. Es gibt keine
Technologie und keinen Rohstoff, der die Bereiche CO2-Senke,
- Speicher und -Substitution in dieser einzigartigen Weise verbin-
den kann. Und das vor unserer Haustiire: Unser deutscher Wald
bindet jihrlich rund 110 Millionen Tonnen Kohlendioxid. Durch
die jihrliche Produktion von Schnittholz werden knapp 20 Mil-
lionen Tonnen CO2 langfristig gespeichert und die kombinierte
thermische und stoffliche Verwertung kommt auf einen jihrlichen
Substitutionseffekt von 128 Millionen Tonnen CO2. Diese Leis-

tungsbilanz ist nicht zu iibertreffen.

BaS: Weshalb wird bei der Rede von Erneuerbaren
Energien immer nur Wasser, Wind und Sonne
gesprochen, und das Thema Holz eher beilaufig
behandelt?

Guttenberg: Bei den erneuerbaren Energien redet ganz Deutsch-
land von Wind, Wasser und Sonne. Rund 70 Prozent der erneu-
erbaren Energien stammt jedoch aus Biomasse. Davon rund die
Hilfte aus fester Biomasse, also Holz. Warum diese Tatsache von
der Politik beflissentlich iibersehen wird, lisst Ursachen nur er-

ahnen. Unser Problem ist wahrscheinlich, dass wir im Lobbychor
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der stimmgewaltigen vier grossen Stromproduzenten und gut
ausgestatteten Industrie nicht gehért werden. Das muss und

wird sich dndern.

BaS: Warum sind Nutzungsverzichte zugunsten
der Biodiversitat unmoralisch? Greenpeace argu-
mentiert da ganz anders!

Guttenberg: Hier geht es um blinden Aktionismus zur
Spendenakquise sogenannter Umweltverbidnde. Das ist ge-
schiftstiichtig und legitim. Hier wird aber zugleich ein gesell-
schaftspolitisches Prinzip in Frage gestellt, dass, aus der Forst-
wirtschaft kommend, ein méglicher Pfad in eine ertrigliche
Zukunft wire. Wir miissen all jene, die hier absurde Forde-
rungen stellen, darauf hinweisen, dass es unverantwortlich, ja,
sogar unmoralisch ist, durch Nutzungsverzichte hier in Europa
die Produktion in andere Gebiete unserer Erde zu verlagern,
die nachweisbar nicht nachhaltig bewirtschaftet werden. Mit
jedem Festmeter, auf den wir hier verzichten, wichst der Druck
auf die Primirwilder. Wenn ich heute in Deutschland auf fiinf
Millionen Festmeter aus luxusbegriindeter Ideologie verzichten
will, dann hole ich sie mir morgen aus Togo, Indonesien oder

Brasilien. So erschreckend einfach ist es.

Ba$S: Was konnen die deutschen Waldbesitzer ge-
gen den Klimawandel tun?

Guttenberg: Der Wald ist beim Klimawandel Opfer und Ret-
ter zugleich. Keine andere Ressource, keine Technologie oder
Rohstoff birgt soviel Potential und ist ebenso betroffen. Die
nachhaltige Bewirtschaftung unserer Wilder und die Bereit-
stellung des Klimajokers Holz ist bereits der beste Beitrag, den
wir als Waldbesitzer gegen den Klimawandel leisten kénnen.
Doch auch fiir uns gilt, dass mit den sich verinderten Klima-
bedingungen das Risiko steigt, unsere Forstwirtschaft risiko-
reicher wird. Abgesicherte Klima-Anpassungsstrategien sind
derzeit leider noch nicht verfiigbar. Was wir benétigen sind
klimaplastische, vitale Mischwilder, mit standortangepassten,
marktorientierten Baumarten. Es geht hier letztlich auch um
groffemégliche Flexibilitit in der Bewirtschaftung und Risi-
kostreuung. Die 6kologische Verantwortung und das 6kono-
mische Risiko liegen nach wie vor beim Eigentiimer.

Quelle: Tabula Rasa, www.tabularasamagazin.de
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Das ADLER THERMAE

Spa & Relax Resort, Bagno Vignoni

Das Flnf-Sterne-Hotel mit preisgekronter Beauty- und Wellnesslandschaft
am Travertinsee feiert zehnjahriges Bestehen.

Die Weine des Montepulciano wachsen in
der Nachbarschaft, die Grillen zirpen hier
melodisch und die Biche murmeln mit
Heilwassern. Bagno Vignoni ist seit Jahr-
tausenden ein magischer Ort in der Siid-
toskana. Filmemacher und Maler reisen

) aus aller Welt hierher, weil sie hier ,,Bilder
Weitere

Informationen fiir die Seele“ finden und mitnehmen.

unter: Wer von Florenz nach Rom aufbricht und

www.adler-thermae.com  den alten Weg {iber Siena nimmt, der

kommt hier vorbei — durch die sagenhafte Unesco-Weltkultur-
landschaft Val d’Orcia, deren Kegelberge und Zypressenwege zum
Inbegriff des malerischen Toskana-Italiens geworden sind.

Und mittendrin im Wundertal, nah beim uralten Badeort, den
schon die Etrusker planschend genossen, lockt das ADLER
THERMAE Spa & Relax Resort. Das Haupthaus im Renais-
sance-Stil einer toskanischen Villa und die angrenzenden terras-
senférmig angeordneten Wohnfliigel verfiigen iiber 90 Zimmer
und Suiten, zwei Restaurants, einen Weinkeller und natiirlich

eine Bar mit Kaminzimmer. Ein architektonisches Glanzstiick
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ist das 100-Quadratmeter grofie Glas-
dach iiber dem Restaurant. Per Knopf-
druck lisst es sich 6ffnen und schliefSen.
So dinieren die Giste — je nach Saison —
unter freiem Himmel im Sommernachts-
traum mit Sternenhimmel und eben dem
Wunderzirpen der Grillen.

Das Fiinf-Sterne-Ressort verfiigt — dem
legenddren Badeort wiirdig —iiber eine
Wellnesslandschaft: Wiederum
Panoramaverglasung verwdhnt das
ADLER AQUAE mit mineralstoffreicher

Thermalquelle und groflen Swimming-

mit

pools in einmaliger Natur. Die mehrfach
preisgekronte Beauty- und Wellnessland-
schaft am Travertinsee sucht nicht nur in
der Toskana nach ihresgleichen.

Die GeniefSerherberge feiert in diesem Jahr
ihr zehnjihriges Bestehen und lidt darob
seine Giste mit einem Jubiliums-Special
iiber die gesamte Saison bis 20. Dezem-

ber 2014 zum Mitfeiern ein. So kénnen

- 691lBORSEamSonntag - 112014 — —

die Giste wihrend des Jubiliums-Aufent-
haltes die beliebtesten Spa-Behandlungen
aus zehn Jahren ADLER THERMAE
genieflen.

Und keine Sorge, keiner muss - wie der Held
in Tarkowskis Meisterfilm ,Nostalghia®, der
just hier gedreht wurde - mit einer Kerze
durchs leere Becken irren. Wasser gibt es

hier genug. Und gesundes dazu.

Der Ubernachtungspreis beginnt

bei 920 Euro pro Person im Doppel-
zimmer Superior fiir einen Weekend
Stay iiber drei Ubernachtungen von
Donnerstag bis Sonntag inklusive
ADLER Kulinarium, Wellness-
Paket ,,Best of ADLER SPA® sowie
20 Prozent Preisnachlass auf alle

zusitzlichen Spa-Behandlungen

nach Wahl.
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Reise

Nach der Weltmeisterschaft
Die schonsten Ecken des WM-Landes

Mitte Juni bis Mitte Juli — die Fi-Fa-Ful3ballerei hat den europaischen Sommer begleitet. Doch in Brasilien ist
erst in einem halben Jahr wieder Hochsommer. Wunderbare Reiseziele bleiben. Das WM-Land hat mehr zu
bieten als FuBBball und Stadien. Eine Aufforderung zu einer Reise in die schonsten Ecken Brasiliens.

Catarates do Iguacu

Das gewaltige Rauschen von 275 Wasserfillen, die an manchen
Stellen iiber 80 Meter in die Tiefe stiirzen ist ein Erlebnis, das nie-
mand so schnell vergisst. Um das ganze Ausmafd der berithmten
Cataratas von Iguazu zu etleben sollte man auch die argentinische
Seite der tosenden Wassermassen besuchen. Die Wasserfille von

Iguacu sind eines der grofiten Naturwunder dieser Erde.

Atemberaubender Ausblick: Mount Roraima
Mit seinen 2810 Metern ragt der Mount Roraima im tropi-
schen Regenwald Brasiliens aus der Wolkendecke heraus. Er

ist der hochste Berg im Roraima-Hochplateau, das sich im

Linderdreieck zwischen Brasilien, Vene-
zuela und Guyana befindet. Die Felsen,
Fliissse und Wasserfille sollen einst Sir
Arthur Conan Doyles' Buch ,The Lost
World® inspiriert haben. Zuletzt diente
Roraima als Anregung fiir einen Ort in
Disney-Pixars Film ,Up“. Jede Menge
Schluchten und von Quarz durchzoge-
ner Sandstein machen einen Besuch des
Mount Roraima zu einem unvergesslichen
Erlebnis. Und Berge, die fast so schon sind

wie der Roraima, gibt es viele in Brasilien.
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Reise
Zuckerhut und der
herrschende Christus — B e
OR——

Rio de Janeiro ist die
grandiose Kulisse des

WM-Endspiels

Catarates do Iguacu

Wo immer die Sonne scheint: Fortaleza

Auf der Nordkiiste ist die Hauptstadt des Bundesstaates Cear4,
bekannt fiir Hummer und frische Meeresfriichte. Diese Stadt
hat sich auch zu einem beliebtem Touristenzentrum entwickel,
vor allem fiir inlindische Reisende. Ausgestattet mit einer 573
Kilometer langen Kiiste, einem tropischen Klima und einer
Vielzahl an Sehenswiirdigkeiten, verfiigt Ceard zudem iiber
verschiedene Natur- und Kultur-Attraktionen. Die Sandstrinde
sind der ideale Ort fiir Windsurfer und Segler. Wegen des fast
immer sonnigen Wetters wird die Region von der brasiliani-
schen Presse und von den Bewohnern auch als ,Terra do Sol®

— Land der Sonne — bezeichnet.
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Atemberaubender Ausblick: Mount Roraima

Kleinod: Der botanische Garten von Curitiba

Der Weg zu diesem eindrucksvollen Gewichshaus — flankiert
durch Tausende von Blumen — ist genauso schon wie die Pflan-
zen innerhalb der Glas- und Eisenkonstruktion. Der botanische
Garten von Curitiba im Herzen Brasiliens bietet mit seinen Wild-
chen, Blumenteppichen und kleinen Seen eine willkommene Ab-
wechslung zum hektischen Leben in der brasilianischen Grofi-
stadt. Er ist die wichtigste Touristenattraktion und Wahrzeichen
der Hauptstadt des Bundesstaates Parand. So konnen Besuchern
die Augen verbunden werden, damit sie die Aromen und Tex-
turen der verschiedenen Pflanzen intensiver und auf neuartiger

Weise erleben kdnnen.
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Dornenkrone mit Weltruhm: die Kathedrale von Brasilia

Die Kathedrale von Brasilia ist eines des bemerkenswerten und
bekanntesten Bauwerke der Stidamerikas, wobei es sich hierbei um
ein katholisches Bauwerk mit dem portugiesischen Namen Cate-
dral Metropolitana Nossa Senhora Aparecida handelt. Der Name
Aperacida bedeutet soviel wie Unsere Erschienene liebe Frau, wo-
bei hier die Mutter Gottes, also Maria, gemeint ist. Geplant und
ausgefiihrt wurde der Bau durch den Architekten Oscar Niemeyer.
Dem Betrachter fillt immer zuerst die interessante Architektur ins
Auge, die diese Kirche zu einem besonderen Werk der sakralen
Baukunst macht. So besteht das Gebiude ausschliefSlich aus Glas
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Kleines Inselparadies:
Fernando de Noronha

und Beton, wobei die hyperbolische Form als Besonderheit gilt.
Dabei ist die Kathedrale teilweise in die Erde eingesenkt und eines

der wenigen Bauwerke in Brasilia, das keine Wiirfelform besitzt.

Auf den Spuren der Indianer:

Sao Miguel das Missoes

Eine Tour durch die Stadt Sao Miguel das Missoes ist Schritt zuriick

in das 17. Jahrhundert: Von 1607 bis 1768 griindeten Missionare
der Jesuiten im Dreilinderdreieck Siidbrasi-

. lien, Paraguay und Argentinien zusammen
Dornenkrone mit

Weltruhm: die
Kathedrale von Brasilia

mit den Guarani-Indianern viele Missionen,
die sogenannten Jesuitenreduktionen. Die
Ruinen der Jesuitenreduktionen sind noch
heute zu sehen. Bei Einbruch der Nacht wird hier bei einer Licht-
show die Geschichte vom Aufstieg und Fall der Guarani und die

Jesuiten-Missionen erzihlt.

Kleines Inselparadies: Fernando de Noronha

Fernando de Noronha ist eine faszinierende und malerische Atlanti-
kinsel vor der Kiiste Brasiliens. Wer einmal seinen Fuf§ auf diese In-
sel setzt — so sagt man — der will immer wieder an diesen magischen
Ort zuriick: Der Grofiteil der Faszination von Fernando de Noronha
liegt unter dem Meeresspiegel: in einem kristallklaren, atemberau-
benden Universum voller buntem, quirligem Leben. Die Insel ist
Unesco-Weltnaturerbe und Naturdenkmal Marine-Nationalpark

und Naturschutzgebiet, aufgrund der ein-

Bonito Hohle zigartigen Fauna und Flora. Urlauber kén-
Mittelpunke des nen hier die natiirlichen Wasserbecken von
Okotourismus

Fernando de Noronha entdecken mit ihrer
Artenvielfalt, die auch Delphine und Mee-
resschildkréten in Fernando de Noronha beherbergt. Und Sportbe-

geisterte lieben die Insel: Surfer haben sie lingst fiir sich entdeckt.

Bonito

Bonito schliefSlich ist ein Ort im Siidosten Brasiliens nahe der
Grenze zu Paraguay. Dieser kleine Ort, der hiufig auf den Reiserou-
ten fehlt, weil er einfach tibersehen wird, ist umgeben von spektaku-
laren Naturwundern. Die im Vergleich kleine Stadt ist Mittelpunkt
des Okotourismus und lockt mit kristallklaren Fliissen und unterir-
dischen Hohlen. Zahlreiche Aktivititen rund um Bonito bieten dem
Besucher ein einmaliges Erlebnis der einzigartigen Natur. So Fast
ist dieser Ort in sich ein kleines Brasilien — wenn man dieses grofies
siidamerikanische Land als das sieht, was es nicht zuletzt ist: ein rie-
siges Reservoir grofler Naturwunder. Handelsblatt; Bilder: Ministerio
do Turismo, Christian Knepper-Embratur, ap, Imago, Handelsblatt
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Gastbeitrag

Interview mit Professor Peter Singer

' The European

ERATTEN-MAGAZIN

Der neue European:

Jetzt am Kiosk und unter www.theeuropean.de/abo

L Wir missen
vorsichtiger mit
unserer Vorsicht
umgehen”

Der Ethikphilosoph Peter Singer glaubt an den Fortschritt — Verweigerung halt er fur fatal, wie Lars
Mensel und Max Tholl erfuhren. Dieses Gesprach ist Teil einer Debatte zur deutschen Technikangst.
Das vollstandige Interview und weitere spannende Inhalte finden Sie im aktuellen The European

Magazine.

The European: Herr Singer, haben wir ein gesun-
des Verhaltnis zur Technologie?

Singer: Auf so eine allgemeine Frage gibt es keine klare Antwort.

The European: Wir stellen fest, dass gerade

hier in Deutschland viele Menschen technolo-
gischem Wandel skeptisch gegeniiberstehen.*
Singer: Was ich sagen wollte, ist, dass wir vorsichtiger mit
unserer Vorsicht umgehen miissen. Unser Umgang mit der
Technologie im Grofen und Ganzen macht mir keine Sor-
gen — cher unser Umgang mit spezifischen Technologien.

Technikangst als Grundhaltung ist ein Fehler!

The European: Wieso fiirchten sich so viele
Menschen vor Fortschritt?

Singer: Ich bin weder Soziologe noch Psychologe und habe
demnach auch keine Antwort. Ich vermute, dass wir uns all-
gemein vor Ungewissheit und Anderungen fiirchten. Aber

das ist nur Spekulation und nicht aussagekriftig.
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The European: Kénnte es sein, dass uns Menschen
diese Angst innewohnt? Seit jeher flirchteten sich
Menschen vor Erfindungen wie beispielsweise
dem Feuer ...

Singer: Wie konnen Sie das behaupten? Es gibt keinen histori-
schen Beleg dafiir, dass Menschen sich vor dem Feuer fiirchte-

ten. Wie kdnnen Sie behaupten, dass Skepsis herrschte?

The European: Wir mutmalRen ...
Singer: MutmafSungen sind hier fehl am Platz.

The European: Ein anderes, besser dokumentiertes
Beispiel. Im Zuge der industriellen Revolution
zerstorten die englischen Ludditen Webstuhle und
Dampfmaschinen, da sie durch diese ihre Arbeit
bedroht sahen.*

Singer: Das Beispiel zeigt, dass es beim Fortschritt immer
Verlierer gibt. In diesem Fall diejenigen, die Textilien per

Hand verarbeiteten oder Giiter mit Pferden transportierten.
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Gastbeitrag

Peter Singer ist einer der einflussreichsten lebenden
Philosophen. Das Gottlieb-Duttweiler-Institut fiihrt
Singer als drittwichtigsten Ideengeber der Welt.

The European: Nehmen wir ein kontroverseres
Thema. Sie haben viel zu gentechnisch veran-
derten Organismen (GMOs) geschrieben. Das
ist eine Technologie, die noch immer in den
Kinderschuhen steckt — und trotz erkennbarer
Vorteile auf gewaltigen Widerstand stof3t.
Singer: Das lisst sich nicht verallgemeinern. Versuche,
Schweine genetisch zu verindern, damit ihre Organe als
Spenderorgane fiir Menschen in Frage kommen, hatten

furchtbare Konsequenzen. Die Tiere trugen allerlei Gesund-

, Wir miissen vorsichtiger mit
unserer Vorsicht umgehen”

Andere wiederum haben von den Dampfma-
schinen und neuen Webstiihlen profitiert, da
Giiter nun schneller hergestellt und transpor-
tiert werden konnten. Im Groflen und Gan-
zen hat dieser Fortschritt der Gesellschaft
aber nicht geschadet. Ganz im Gegenteil.

The European: Die potentiellen Verlie-
rer kritisieren am lautesten.

Singer: Natiirlich, das ist ja auch verstindlich.
Sehen Sie sich die heutige Technologie an: Die
groflen Telefonbetreiber verdienten frither enorm
an den Auslandsgesprichen ihrer Kunden. Dann
kam Skype und erméglichte es, kostenlos ins
Ausland zu telefonieren. Aber nur, weil das den
Betreibern nicht passt, heifft das noch lange
nicht, dass diese Entwicklung schlecht war.
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heitsschiden davon und Spender-organe konnten auch nicht

gewonnen werden. Das ist die eine Seite der Geschichte.

The European: Und die andere?

Singer: Genetisch verinderter Mais ist in den USA
weitestgehend akzeptiert und verbreitet. Aber der soge-
nannte Goldene Reis, ein genetisch verinderter Reis mit
erhohtem Vitamin-A-Gehalt, st6f3t noch auf Widerstand.
Dabei konnte er vielen Menschen in drmeren Lindern
das Leben retten! Es gibt derzeit wenige Hinweise darauf,
dass Goldener Reis schidlich ist. Trotzdem hat er sehr
gut organisierte Gegner, die die Zulassung auf Biegen
und Brechen verhindern méchten. Natiirlich muss man
damit vorsichtig sein — aber die bisherigen Untersuchun-
gen haben nur wenig Grund zur Sorge gegeben. Es wird
Zeit, diese ideologische Opposition aufzugeben und dem

Fortschritt den Weg frei zu machen.
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