Nr. 29 €3,70
9.yuli 2014

74

WIE DIE BORSEN
WELTWEIT PULIERT WERDEN

.‘ﬂ»l.' fi_—¢v-%' i I'IE-_G*:’% m[,._—:—-:—?’ Iff/:{e-ﬁ» i)
ALLES UBER AKTIEN, GOLD, SILBER, ZINSEN...



No risk,
much fun.

Jetzt mit Audi Gebrauchtwagen :plus
Garantie bis zum 5. Fahrzeugjahr.’

Bei Ihrem teilnehmenden Audi Gebrauchtwagen :plus Partner
und unter www.audi.de/gebrauchtwagenplus

*Die Laufzeit setzt sich aus der Neuwagengarantie der AUDI AG mit einer Laufzeit von 2 Jahren sowie der sich daran anschlieBenden Garantie des
Audi Gebrauchtwagen :plus Partners von 3 Jahren zusammen (Informationen zu den Garantiebedingungen erhalten Sie bei Ihrem Audi Gebrauchtwagen
:plus Partner oder unter www.audi.de/gebrauchtwagen). Garantiegeber der Gebrauchtwagengarantie ist der teilnehmende Audi Gebrauchtwagen
:plus Partner. Bitte beriicksichtigen Sie, dass sich die Garantielaufzeit nach dem Fahrzeugalter richtet. Weitere Voraussetzungen bzw. Beschrankungen
der Garantie, insbesondere den Beginn der Garantielaufzeit, entnehmen Sie bitte der Garantieanmeldung/den Garantiebedingungen.



Audi Gebrauchtwagen
:plus
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Frank Mertgen,
stellv. Chefredakteur

Unbedingt zu diesem
Heft greifen!

ind wir hier bei FOCUS-MONEY verriickt geworden? Das mag

mancher denken, wenn er den Titel ,Hande weg von diesem
Heft" sieht. Das Gegenteil ist natiirlich das Ziel: Manchmal muss
man eben ein wenig provozieren, damit moglichst jeder erfahrt —
und nicht nur jeder Anleger —, wie die Bérsen weltweit manipu-
liert werden, auf allen erdenklichen Markten — von Aktien tiber
Zinsen, die Edelmetalle Gold und Silber bis hin zu Wéahrungen.

Nun kénnte gerade bei den Deutschen, die ohnehin selten auf
Wertpapiere setzen, die Scheu vor diesen Markten noch grofier
werden. Frei nach dem Motto: Schau an, da wird vielfaltig ma-
nipuliert, da lasse ich doch besser die Finger davon. Das ware
genau die falsche Schlussfolgerung. Zunachst einmal ist es im-
mer gut, wirklich alle Einflussfaktoren eines Marktes zu ken-
nen —nur dann kann man sich auch darauf einstellen. Auierdem
zeigt die umfassende Analyse auf 16 Seiten: Es trifft letztlich nur
kurzfristige Zocker.

Zum Beispiel warnt der frithere Bérsenmakler und heutige
Bestseller-Autor Dirk Miiller schon seit Jahren vor vielfaltigen
Manipulationen — beim Aktien-Hochfrequenzhandel, auf den
Aktien-Terminmarkten, auf dem Goldmarkt, bei Wirtschaftsdaten
aus China. Was ihn keineswegs daran hindert, grundsatzlich fir
die Anlage in Sachwerten, in Aktien und Gold zu pladieren. Es
macht fiir den mittel- bis langfristig orientierten Anleger ja auch
kaum einen Unterschied, ob er eine US-Aktie wegen des Hoch-
frequenzhandels einen Cent teurer erwirbt — so tiberfliissig das
High-Frequency-Trading auch ist.

Und wenn der obskure Zirkel des US-Geldadels, der in Ame-
rika groBe Borseneinbriiche verhindern soll (Plunge-Protection-
Team), die Kurse im Handel ab 21 Uhr mitteleuropdischer Som-
merzeit nach oben treibt, hat das nichts mit langfristigen Trends
und Entwicklungen zu tun, die letztlich die Marktrichtung be-
stimmen.

Sich dem Wissen um die Manipulationen zu verschlielen be-
deutet zudem auch, sich nicht auf die richtige Seite stellen zu
konnen, um aus den Erkenntnissen Kapital zu schlagen. Bei-
spielsweise empfahl FOCUS-MONEY nach der bertithmten Draghi-
Erkldarung von Ende Juli 2012 (,Whatever it takes"” in Ausga-
be 33/2012) je eine Bank aus Frankreich, Spanien und Italien.
Durchschnittlicher Kursgewinn seither: 82 Prozent. Die Tendenz
hdlt an: Wenn eine Zentralbank offenlegt, dass sie die Zinsen
mit aller Gewalt weiter nach unten driicken will, macht sie den
Markten klar: Jetzt ist die Zeit, Aktien zu kaufen. Wenn schon
manipuliert wird, dann sollte man wenigstens zu den Gewin-
nern gehoren.

e Gonk it
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Titel: Hande weg!

Aktienkurse, die nicht fallen, Zinsen, die nicht
steigen. Finanzmarkte sind allerorten manipuliert.
Und das ominése Plunge-Protection-Team findet
einen wiirdigen Nachfalger in einem Kraken,

der die Macht der Notenbanken fiir seine Zwecke
nutzt. Die Hintergriinde, die Ak'te_zure, die Folgen
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Dynamik nutzen

Mit dynamischem Umschalten von defensiv auf offen-
siv gewannen die besten Teams bei der WM ihre Spiele.
Comgest-Fondsmanager Franz Weis sucht gewinn-
dynamische Unternehmen fur alle Bérsenphasen

MONEY

26
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Kein Entrinnen: Die Manipulation der Finanz-
markte lauft auf Hochtouren. Was Anleger tiber
legale und illegale Machenschaften wissen miissen
Plunge-Protection-Team: , Als ob Gott selbst
interveniert hatte.” Wie eine Institution die Alters-
vorsorge der Amerikaner sichern soll
Notenbanken: Von méchtigen Banken, einer klei-
nen Insel und der Revolution des Geldsystems. In
welchen Héanden das , Schicksal der Nation" liegt
Edelmetalle: Von der Spekulation der Hunt-Briider
bis heute. Die Manipulation bei Gold und Silber
Hochfrequenzhandel: Supercomputer dominieren
den Aktienhandel. Vom Job der Flash-Trader und
wie sie Aktienkurse beeinflussen

Statistiken: Egal, ob China oder USA - traue
keiner Bilanz, die du nicht selbst gefalscht hast

MONEY

Lebensversicherung: Notenbanker gefdhrden
mit Geldschwemme und kiinstlichen Niedrigzinsen
bis zu 32 Gesellschaften
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Bill Gates: Wie der reichste Mann der Welt alle
anderen Investoren hinter sich lieB3. Plus: Die aktu-
ellen Top-Aktienpositionen des Microsoft-Griinders
Indus: Mit heimlichen Marktfiihrern und solidem
Mittelstand wird die Holding von der Borse hofiert
Luxus: Billig ist out. Bei beinahe null Zinsen
kaufen jetzt auch die Deutschen lieber exklusiv
SHW: Der schwabische Bremsscheiben-Produzent
beliefert die automobile Oberklasse
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Titel: lllustration: Vectorstock

Borsenwelt: Bill Gross sieht keine Blase;

die US-Arbeitsmarkt-Daten befltigeln

Anlage mit Puffer: Wie Sie mit Expresszertifikaten
mehr aus Ihrem Geld machen kénnen

Kolumne: Die Spanne zwischen kurz- und lang-
fristigen Zinsen in den USA wird grofier. Warum
das Ken Fisher begeistert

Aktienanleihen: Auch in stagnierenden Markten
interessant. Hochprozentiges auf Facebook,

zwel Chemie-Aktien und Daimler

Die Gewinnsteigerer: Wie Erfolgs-Fondsmanager
Franz Weis Inditex und Eurofins fiirs Portfolio fand
Dividendenstrategie: Sichere Aktien bieten auch
sichere Ausschiittungen. Der Kénigsweg zu zehn
Prozent Rendite

Russland: Die Krim ist weit weg. Mit welchen
Zertifikaten Boérsianer anziehenden Kursen folgen
Musterdepots: Neue Dispositionen der Experten
Chartanalyse: Die Letzten werden die Ersten sein?
Wie Kurvendeuter Deutsche Bank oder SAP sehen
Aktienanalyse: Niedrige Abbaukosten befliigeln
die Aktie des Minengiganten Goldcorp
MONEY-Empfehlungen: Stillwater, Siiss Microtec
und GN Store Nord
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Edel sei die Ware, hilfreich und gut

sitzend: Teure Uhren und Schmuck

erfreuen nicht nur deren Tragerinnen,

sondern fullen auch die Kassen

der Hersteller. Welche Aktien
angesichts der neuen Kauflust
am hellsten glanzen
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Impressum ¢ Register
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Kiithne & Nagel und Citigroup
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74 Vergleichsportale: Auf der Suche nach passenden 97
Finanzprodukten wie Tagesgeldkonten geben sie
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Aktien international ¢ 96 Zertifikate
Neuemissionen

den Nutzern Orientierung. Welche Portale top sind Titelthemen sind mit roten Seitenzahlen gekennzeichnet

Das Bill-Gates-Depot RV

Investorenlegende Warren Buffett sagte tber Bill Gates: ,,Er
kann alles, was ich kann. Aber ich kann nicht das, was er
kann.” Das zeigt sich auch am Vermégen: Mit 83 Milliarden
Dollar ist Gates um 20 Milliarden reicher als sein Freund

am

54 Perfekt gestiitzt

Eine Dividendenstrate-

gie verspricht hochste

f - Sicherheit bei guter
Rendite — mit Unterneh-
men, die oft zuver-
lassiger sind als solide
Staaten. So machen
Profis sie ausfindig
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Assekuranz

Notenbanker gefahrden
Lebensversicherer

Die Angst geht um unter den Versicherern — die Angst vor
japanischen Verhdltnissen. Seit Mitte der neunziger Jah-
re sind dort bereits neun Lebensversicherer in die Pleite ge-
schlittert. Begonnen hat auch im Fernen Osten die Misere mit
dem Offnen der Geldschleusen und einem dauerhaften Nied-
rigzinsniveau. Das ist genau das Szenario, das sich derzeit auch
im Westen bietet. Verantwortlich dafur — damals wie heute: die
Notenbanken. Mit ihrer Geldschwemme und kiinstlich nied-
rigen Zinsen zur Rettung klammer Staaten gefdhrden sie da-
mit inzwischen ganz andere Wirtschaftszweige. Von kalter Ent-
eignung ist die Rede, und mittendrin sind deutsche Sparer und
heimische Lebensversicherer.

Harte Analysen. Wie dramatisch die Situation bereits wirklich
ist, ddmmert inzwischen auch der Politik. Mit dem Lebensversi-
cherungsreformgesetz (LVRG) will sie im Schnelldurchlauf der
Branche Erleichterung verschaffen. Bei der Anhérung dazu im
Finanzausschuss hat nun die Bundesbank Tacheles geredet:
Von den 85 deutschen Lebensversicherern sind bis zu 32 Ge-
sellschaften in den nachsten Jahren akut gefahrdet. Diese re-
prasentieren einen Marktanteil von rund 43 Prozent. Wenn sich
nichts dandert, erwarten die Bundesbanker bis Ende 2015 be-
reits die ersten Ausfalle.

In drei Szenarien haben sie verschiedene Kapitalmarktent-
wicklungen durchgerechnet und mit den Bestandsgarantien
der Lebensversicherer in Bezug gesetzt (s. Grafik r. oben). Denn
insbesondere durch nur niedrig verzinste Neuanlagen besteht
die Gefahr, dass die Ertrdge aus den Kapitalanlagen bei un-

8 Foto: Dreamstime

gunstiger Marktentwicklung nicht mehr ausreichen werden,
um die Garantieleistungen fiir die Versicherten zu erbringen.

Aktuelle GegenmaBnahmen. Es sei denn, das Rettungsgesetz
LVRG wird schnell umgesetzt. Mit seinen zahlreichen verschie-
denen EinzelmaBnahmen kann das Gesetz ,dazu beitragen, die
Risikotragfahigkeit und damit die Stabilitat des Lebensversi-
cherungssektors zu erhéhen”, so die Bundesbanker. Insbeson-
dere die gedanderte Kundenbeteiligung an den Bewertungsre-
serven konnte die Anzahl der ausfallgefadhrdeten Unternehmen
von 32 auf 13 reduzieren (s. Kasten r. Mitte).

Aber auch andere Anderungen sind durchaus geeignet, der
Branche zu helfen. So wiirden etwa die Ausschiittungssperre
fur Aktiondre und die hohere Beteiligung der Kunden an Risi-
kogewinnen ebenfalls die moglichen Ausfdlle von Lebensver-
sicherern reduzieren (s. Kasten r. unten). Diesem Ziel wiirden
auch die Absenkung des Garantiezinses von derzeit 1,75 Pro-
zent auf 1,25 Prozent fiir Neuvertrage ab 2015 sowie die ge-
planten bilanziellen Erleichterungen und starkere aufsichts-
rechtliche Befugnisse dienen.

Nur eines sei ebenfalls klar: Das reicht alles noch nicht aus,
um Ausfélle zu verhindern. ,Insbesondere miissen die Lebens-
versicherer selbst einen Beitrag leisten, indem sie ihre Eigenmit-
telpolster starken und ein breites Produktangebot vorhalten”,
so das Fazit der Bundesbanker. Als Kunde kann man nur hof-
fen, dass die Branche dafiir ein offenes Ohr hat. |

WERNER MULLER

FOCUS-MONEY 29/2014



Draghi, Yellen, Kuroda: billiges Geld
und Niedrigzinsen von den Notenbankern

Drei Szenarien fiir die Bonitat

Der Bundesbankanalyse liegen drei ver-
schiedene Kapitalmarktszenarien zu Grun-
de, in denen die Auswirkungen lang anhal-
tender Niedrigzinsen auf die garantierten
Leistungen und damit auf die Bonitatsan-
forderungen der Lebensversicherer unter-
sucht werden. Im ,,Basisszenario” wurde die
Rendite von Bundesanleihen mit sechsjah-
riger Restlaufzeit unterstellt und dieses Ni-
veau weiterbestehen lassen. De facto erwirt-
schafteten die Lebensversicherer aber bisher

Prozent. In zwei Jahren wirden dann die
Ertrage unter den durchschnittlichen Garan-
tieverpflichtungen liegen. Das ,verscharf-
te Stressszenario” basiert auf den gleichen
Werten, aber dem schnelleren Abschmelzen
der Rendite und wirde so schon nachstes
Jahr zu groBen Problemen fuhren.

Prognose der Nettoverzinsung fiir
Kapitalanlagen

Basisszenario

Einfluss einer Anderung der Kundenbeteiligung an den Bewertungsreserven

Derzeit muss bei Kindigung oder Fallig-
keit einer Police dem Kunden die Halfte der
stillen Reserven ausbezahlt werden. Das sind
Buchgewinne der Kapitalanlagen, d. h. die
Investments sind derzeit mehr wert als bilan-
ziert. Das gilt sowohl fur Aktien- oder Immo-
biliengeschafte als auch fur festverzinsliche
Wertpapiere.

Bei diesen handelt es sich aber eigentlich
nur um Scheinreserven. Denn die aktuellen
Kurswerte von Festverzinslichen mit hohen
Kupons liegen zwar Uber deren Kaufkurs,
aber die Versicherer halten die Papiere meist
bis zur Falligkeit und profitieren wahrend
der Laufzeit von den hohen Zinszahlungen.
Mit Falligkeit des Papiers gibt es aber keine
Reserven mehr. Daher bestimmt das neue

Auswirkung einer hoheren Mindestbeteiligung der Versicherten an den Risikoliberschiissen

Bei der Kalkulation ihrer Beitrage ist fur
Versicherer gesetzlich vorgeschrieben, Vor-
sicht walten zu lassen. Daher preisen sie im-
mer auch gewisse Sicherheitspolster mit ein.
Neben den Kapitalertrdgen entstehen da-
her meist auch Gewinne aus dem Risikoer-
gebnis, also wenn etwa mit héheren als den
tatsachlichen Lebenserwartungen kalkuliert
wurde, und aus sonstigen Ergebnissen, was
meist Kostentberschisse betrifft.

Idealerweise stehen all diese Ertrage dem
Kunden zu, da schlieBlich alles von seinen
Beitragen finanziert wurde (Standardan-
nahme). Aber derzeit ist nur geregelt, dass
mindestens 90 Prozent der Kapitalertrage,

FOCUS-MONEY 29/2014

immer héhere Gewinne. Ergebnis: ,,Im Nied- 4
rigzinsumfeld wird es zunehmend schwie-
rig, bei gegebenem Anlagerisiko eine Gber- Prognose durchschnittl. 3
durchschnittliche Rendite zu erzielen.” Hochstrechnungszins im Bestand
Im ,milden Stressszenario” werden die 2
gleichen Bundesanleihen dagegen mit his-
torischen Renditen japanischer Staatsan- verscharftes Stressszenario 1
leihen fortgeschrieben, also mit rund 0,7 2012 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 2023
Quellen: Deutsche Bundesbank, BaFin
Gesetz, dass bei Festverzinslichen die Be-  ausfallen. Denn die BWR-Beteiligung ist ins-
wertungsreserven (BWR) nur auszuschUtten gesamt rund 14,5 Milliarden Euro wert. Mit
sind, wenn dadurch die Garantien der ver- den Anderungen sind immerhin noch 13
bleibenden Kunden nicht gefahrdet werden. Gesellschaften betroffen. Und das, obwohl
Nach den Berechnungen der Bundesban-  auch der Dividendenstopp fur Aktionare
ker kénnten ohne diese Anderung im ,ver-  bereits mit einberechnet wurde. Deutlich
scharften Szenario” bis zu 32 Versicherer freundlicher sieht es nur im Basisszenario aus.
Basisszenario mildes verschérftes
Stressszenario  Stressszenario
Ausfalle mit Ausschiittung der BWR 1 12 32 3;
Ausfille ohne Ausschiittung der BWR 1 3 13 §
Barwert der Beteiligung an den BWR" 0 4,2 14,5 f§
Kapitalbedarf bei Ausschiittung” 0,0 24 10,6 é“:
Kapitalbedarf ohne Ausschiittung” 0,0 0,1 13 g
Yin Mrd. Euro
75 Prozent der Risikogewinne und 50 Pro-  an Risikogewinnen auf 90 Prozent lassen
zent der KostenUberschisse den Kunden zu-  sich die méglichen Ausfélle dagegen etwas
flieBen mussen. Handeln die Unternehmen reduzieren. Denn diese héheren Risikoaus-
dementsprechend, wirden bis zu 56 Versi-  schiattungen werden teilweise den Eigen-
cherer Probleme bekommen. Durch die ge-  mitteln zugerechnet und starken dadurch
plante Anhebung der Mindestbeteiligung die Stabilitat und Bonitat der Gesellschaft.
Zufiihrung zur RfB aus Anzahl der Ausfalle im «
Kapital- Risiko- iibrigem  Basisszenario  milden Stress-  verscharften E|
ertrdgen  ergebnis Ergebnis szenario Stressszenario ig
Standardannahme ~ 100%  100% 100% 1 12 32 5
aktuelle Regelung” ~ 90%  75% 50% 3 36 b6 &
geplante Regelung ~ 90%  90% 50% 1 33 53 g

Yheutige Regelung geméaB Mindestzufiihrungsverordnung
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SUPERINVESTOR

Ein Top-Blatt: Der
reichste Mann der Welt
setzt nicht alles auf die
eine Karte Microsoft,
sondern legt breit an

Fotos: Bloomberg

Composing: FOCUS-MONEY
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Bill Gates ist der reichste Mann der Welt. Sein Vermdgen beruht schon lange

nicht mehr nur auf Microsoft. Von Gates lernen heif3t diversifizieren lernen

eich, reicher, Bill Gates. Einige Jahre musste er den

Spitzenplatz in der Forbes-Liste der reichsten Men-
schen auf diesem Planeten an Carlos Slim abgeben. Doch
nun ist der Griinder von Microsoft mit einem Vermoégen
von 88,3 Milliarden Dollar wieder vorn — allein seit Jah-
resanfang ist es um 4,8 Milliarden Dollar gewachsen. 88,3
Milliarden oder 88300 Millionen Dollar — eine abstrakte
Summe, die die Vorstellungskraft tibersteigt. Genauso we-
nig greifbar wie die 0,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) der USA, der sie entspricht. Handfester sind andere
Umrechnungen: 63,3 Millionen Feinunzen Gold bekdme
Bill Gates fiir sein Geld. Er konnte sich auch 214 000 Fer-
rari 458 Spider dafiir kaufen. Oder alternativ 1300 Gulf-
stream Dusenjets bestellen.

Basis Microsoft. Doch wie stieB William Henry Gates III,
genannt Bill, in diese Sphdre unglaublichen Superreich-
tums vor? ,Er kann alles, was ich kann. Aber ich kann
nicht das, was er kann", sagte sinngemall Warren Buffett
uber seinen Freund. Gates' Basis ist klar: Ohne Microsoft
ware der 58-Jahrige niemals so weit gekommen. Bis heu-
te ist er nach wie vor grofiter Einzelaktiondr des Software-
Riesen. Am Anfang stand also die richtige Investment-
Entscheidung von Bill Gates: seine Anteile —im Gegensatz
zu anderen Microsoft-Urgesteinen — nicht zu verkaufen,
waéahrend die Firma nach und nach zum gréten Software-
Unternehmen der Welt heranwuchs und die Gates-Aktien
entsprechend immer mehr wert wurden.

Doch diese Zeit ist langst vorbei. Was nur wenige wis-
sen: Bereits vor 20 Jahren begann Bill Gates sein Vermo-
gen massiv zu diversifizieren. Seither verkaufte er kon-
tinuierlich eigene Aktien, sodass er heute nur noch rund
vier Prozent an Microsoft halt. 1994 grindete Gates sei-
ne Beteiligungsfirma Cascade Investment und engagierte
dafiir den Value-Investor Michael Larson, der wie Warren
Buffett unterbewertete Aktien sucht. Larson managt mitt-

Top-Positionen der Bill & Melinda-Gates-Stiftung

lerweile nicht nur Cascade, sondern auch die Bill & Melin-
da Gates Foundation, der Gates 28 Milliarden Dollar sei-
nes Privatvermogens ubertragen hat. Mittlerweile verfugt
die weltgroBte Privatstiftung tiber 40 Milliarden Dollar, um
Bildung und Gesundheit zu férdern. In den nachsten Jah-
ren wird sie auf Grund einer Verpflichtungserkldarung an-
derer Superreicher weitere Milliarden erhalten.

Nicht nur Klassiker. Wie legt Michael Larson nun das Geld
fir Gates und die Stiftung an? Viele Aktien finden sich
in den Top 20 beider Depots, manche aber auch nur in
einem (siehe Tabellen). Berkshire Hathaway seines Freun-
des Warren Buffett macht einen Gutteil des Stiftungsver-
mogens aus, ist aber nur mit knapp einer Milliarde Dol-
lar im Privatdepot. Die Eisenbahngesellschaft Canadian
National Railway, deren groBter Einzelaktionar Gates
ist, findet sich in beiden — wie auch der Abfallspezialist
Waste Management und Gebrauchtwagenhéandler Autona-
tion. Auffallend ist, dass Larson mit dem Abftiller Coca-Co-
la Femsa und mit Grupo Televisa auch stark auf Schwellen-
lander setzt. Interessant auch, dass er sich fiir beide Depots
jungst beim Medienkonzern und Breitbandanbieter Liber-
ty Global eingekauft hat. Unter den Alleinpositionen der
Stiftung sind viele ,Klassiker”, von Caterpillar und Coca-
Cola tiber Walmart und McDonald's bis zu ExxonMobil.

Und Gates allein? Diversifiziert weiter. Neben Microsoft-
Aktien besitzt er 10,3 Prozent am Duftstoffhersteller Givau-
dan, ist Alleineigenttimer der Bildagentur Corbis und mit
Strategic Hotels & Resorts im Luxusimmobiliensektor da-
bei. Dazu halt er Anteile an einem mexikanischen Brauer,
dem Agrartechniker Deere, dem Reinigungsspezialisten
Ecolab ... Und wenn er weiterhin Microsoft verkauft, dann
dirfte diese Liste noch langer werden. Einige der Top-
Anlagen finden Sie auf den folgenden Seiten.

HANS SEDLMAIER

Top-Positionen in Bill Gates Privatdepot

Unternehmen WKN Branche Aktien  Prozent- Wertin Unternehmen WKN Branche Aktien Prozent- Wert in
anteil*  Mio. Dollar anteil*  Mio. Dollar
Berkshire Hathaway  AOYJQ2 Beteiligungen 77 Mio. 6,52 9627 Microsoft 870747 Software 338 Mio. 3,856 13400
Goca-Cola 850663 Getrénke 34 Mio. 0,77 1130 Canadian Nation. Railway 897879 Transport 86 Mio. 10,49 5600
Caterpillar 850698 Spezialmasch. 11,3Mio. 1,83 1118 5  Republic Services 915201 Abfall 87 Mio. 25,15 3500
McDonald’s 856958 Fast Food 10,9 Mio. 1,70 1066 °“ Ecolab 854545 Chem.Reinig. 88 Mio. 9,30 3000
CGanad. Nation. Railw. 897879 Transport 17,1 Mio. 2,09 963 ;s” Deere 850866 Landtechnik 89 Mio. 8256 2700
Walmart 860853 Kaufhduser 11,6 Mio. 0,36 887 ; Fomento Econ. Mexicano 915671 Brauerei 90 Mio. 12,90 2600
ExxonMobil 852549  0l/Gas 8,1 Mio, 0,19 79% 3 Corhis privat Bildagentur — — 100,00 2200
Waste Management ~ 893579  Abfall 18,6 Mio. 4,00 84 E Givaudan 938427 Duftstoffe 0,95 Mio. 10,29 1560
Coca-Cola Femsa 887811 Getranke 6,2 Mio. 1,30 656 g Grupo Televisa 888781 Medien 29,2 Mio. 5,08 1000
Grupo Televisa 904122 Medien 169 Mio. 294 562 §§, Autonation 880953 Autohdndler 16,2 Mio. 13,58 959

*am beteiligten Unternehmen
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*am beteiligten Unternehmen

>

Quellen: Bloomberg, Unternehmensangaben
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Vom High-Tech- zum Substanzwert

1975 war Bill Gates Mitgriinder von Microsoft, 1986 brachte er das Un-
ternehmen an die Bérse. Seit Mitte der 90er-Jahre verkauft der Kénig der
Reichen peu a peu seine Anteile, doch mit 3,85 Prozent im Wert von 13,4
Milliarden Dollar ist er neben Steve Ballmer nach wie vor gréBter Einzel-
aktionar. Grund zur Klage Uber seine Vermdgensbasis hat er schon langer
nicht mehr. So wie Gates selbst tber die Jahre vom knallharten Firmen-
chef zum wohltatigen Stifter geworden ist, so hat sich auch seine Firma
verandert. Aus der friher reinen High-Tech-Aktie ist heute ein solider Sub-
stanzwert mit einer Dividendenrendite von Uber 2,5 Prozent geworden,
der immer mehr ausschiittet. Zudem verfligt Microsoft trotz der Uber-
nahme von Nokias Mobilfunksparte tGber 88,4 Milliarden Dollar liquide
Mittel, kann also problemlos in Zuk&ufe oder Zukunftstechnologien wie
Cloud-Dienste oder Big Data investieren. Der Bruttogewinn legt in vier
Jahren von 50 auf geschatzt 60 Milliarden Dollar in diesem Jahr zu. Trotz
Handys, Xbox und Surface-Tablet bleibt die Sofware-Sparte mit Windows
und Office die Basis fur den Erfolg. Stopp: 25 Euro.

Renditelogik mit Schienenlogistik

Bill Gates liebt wie sein Freund Buffett die Eisenbahn. Nicht nur aus
nostalgischen Grinden: Auf Grund der GréBe Nordamerikas kénnen die
jeweiligen Bahnen dort fast monopolartig agieren — das war bereits in
ihren Anfangen der Grund fir den Reichtum der ,Eisenbahn-Barone”.
Wahrend sich Buffett die Burlington Northern Santa Fe zulegte, kaufte
Gates sich jenseits der Grenze mit Canadian National Railway 10,5 Pro-
zent der einst staatlichen Guterbahn, die 1995 an die Borse gebracht
worden war. Dank der Fusion mit den US-Eisenbahngesellschaften Illi-
nois Central 1999 und Wisconsin Central 2001 breiten sich die Kanadier
mit ihren GUterztigen langst von den GroBBen Seen bis nach Mexiko aus.
Die Superinvestoren setzen darauf, dass der Energiesektor in Nordame-

B Microsoft

Microsoft ISIN US5949181045/WKN 870747 Euro

2
2%

20

200-Tage-Linie
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

Birsenwert: 253,6 Mrd. Euro
Gewinn je Aktie 2014e/15¢: 1,98/2,11 Euro
KGV 2014/15: 15,5/14,5
Dividendenrendite 2014/15¢ in %: 2,53/2,67

CN

Canadian National Railway Euro
ISIN CA1363751027/WKN 897879

200-Tage-Linie

To008 09 10 1 12 13 2014 15

Quelle: Thomson Reuters Datastream

rika weiter boomen wird und all das neu geférderte Ol und Gas durchs Borsenwert: 39,0 Mrd. Euro
Land transportiert werden muss. Ein weiterer Grund durften die not- Gewinn je Aktie 2014/15¢: 2,41/2,71 Euro
wendigen staatlichen InfrastrukturmaBnahmen sein, die von den jewei- KGY 2014/15: 1977175
ligen Kommunen und Bundesléandern nicht ewig hinausgeschoben wer- — " — L

den kénnen - auch sie erfordern Transportkapazitaten. Stopp: 38 Euro. Dividendenrendite 2014/15¢ in %: 145/1,60

. e . JoHM DEERE  Deere ISIN US2441991054/WKN 850866 Euro
Big Data und Prazisionslandwirtschaft /

Mit einem Anteil von 8,25 Prozent ist Bill Gates tber seine Holding Cas- i
cade groBter Aktionar bei John Deere. Aus gutem Grund: Weltweit wird 60
der Umsatz mit Traktoren, Hackslern, Rasenmahern und Mahdreschern 200-Tage-Linie B
auf knapp 100 Milliarden Euro geschatzt. Und der weltgréBte Landma-
schinenhersteller profitiert vom Megatrend Bevélkerungswachstum, der 40
hohere Ernteertrage nétig macht. Daher werden in Brasilien, China, In- 20
dien und Afrika immer mehr Flachen bewirtschaftet. Seit 2006 ist auch
Chinas Anteil an der weltweiten Produktion von Landtechnik von 7,4 Pro- 20

zent auf 20 Prozent gestiegen. Deere ist dabei und hat allein 2013 sieben
neue Fabriken in den BRIC-Staaten gebaut. Der Hauptmarkt bleiben die
USA, wo Deere zwei Drittel seines Umsatzes und Gewinns einfahrt. Hier
lautet der Trend: héhere Ertrage durch ,Prazisionslandwirtschaft” statt
mehr Dunger oder Spritzmittel. Dazu sind GPS und Echtzeitdaten nétig.
Deere entwickelt daftr neue High-Tech-Traktoren und Drohnen. Nach
Rekordzahlen stagniert die Aktie, ist derzeit glinstig. Mittelfristig wer-
den Innovationen das Geschaft ankurbeln. Stopp: 58 Euro.

12
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

Borsenwert; 24,1 Mrd. Euro
Gewinn je Aktie 2014/15e: 6,21/5,63 Euro
KGV 2014/15: 10,6/11,7
Dividendenrendite 2014/15¢ in %: 2,30/2,37
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Givaudan®

So geht Rendite

Im Dezember 2011 investierte Bill Gates
groB in der Schweiz. Er kaufte 950000 Ak-
tien des Duftstoffherstellers Givaudan. Was
Gates gut gefiel: Givaudan ist der weltgréB-
te Entwickler und Produzent von Riech-
stoffen und Aromen. Und das 1895 offizi-
ell gegriindete Unternehmen verfugt tber
Vorgangerfirmen Uber insgesamt 200 Jah-
re Erfahrung im Duftsektor und gilt heute
als eine Perle der eidgendéssischen Industrie.

Die Schweizer beliefern nicht nur andere
Weltmarktfuhrer wie L'Oréal und Procter &
Gamble mit Duftstoffen fir Shampoos und
Waschmittel. Givaudan versorgt auch Nah-
rungsmittelhersteller rund um den Erdball
mit Aromen fur Joghurt, StiBwaren und al-
koholfreie Getréanke. Zudem betéren die
Dufte des in 40 Landern vertretenen und
in Vernier ansassigen Konzerns in Parfims
— etwa ,,Obsession” von Calvin Klein, ,Don-
na” von Trussardi, Cartiers ,So Pretty” oder
Paco Rabannes ,One Million”.

Laut Analysten ist Givaudan bei Wachs-
tum und Margenausweitung noch besser
als die Konkurrenten Symrise, International
Flavors & Fragrances (IFF) und Firmenich auf-
gestellt. Im operativen Geschaft lauft es gut.
Der Umsatz stieg im ersten Quartal um 5,7
Prozent auf 1,087 Milliarden Franken (900
Mio. Euro). Mittelfristig peilt Givaudan ein
organisches Umsatzwachstum von 4,5 bis 5,5
Prozent pro Jahr bei einem Marktwachstum
von zwei bis drei Prozent an. Die Schweizer
kénnten sich nach dem jingsten Zukauf der
franzosischen Soliance aber auch noch wei-
ter verstarken. Derzeit steht die Heidelber-
ger Wild Flavors zum Verkauf, Givaudan soll
unter den Bietern sein —bei liquiden Mitteln
von 575 Millionen Franken (473 Mio. Euro)
kein Problem. Stopp: 995,50 Euro.

Givaudan ISIN CH0010645932/WKN 938427 Euro
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

Birsenwert: 11,4 Mrd. Euro
Gewinn je Aktie 2014/15e; 54,31/58,63 Euro
KGV 2014/15: 22,6/20,1
Dividendenrendite 2014/15¢ in %: 3,37/3,62
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Europaischer Kabel-Gewinner

Erst in diesem Jahr hat Bill Gates’ Investmentfirma Cascade 4,07 Prozent
am Breitbandanbieter Liberty Global gekauft. Das britische Unternehmen
ist der groBte internationale Kabelkonzern auBerhalb der USA und ge-
hort zum Imperium des John Malone. In Europa hat Liberty 23 Millionen
Kunden und ist gerade dabei, trotz EU-Bedenken den niederlandischen
Kabelanbieter Ziggo zu Ubernehmen, an dem er bisher 28,5 Prozent halt.
In Deutschland hatte der Konzern bei der Ubernahme von Kabel Deutsch-
land durch Vodafone das Nachsehen gehabt. Umso dringender will Li-
berty, dessen Téchter Unitymedia und Kabel BW Netze in Nordrhein-
Westfalen, Hessen und Baden-Wurttemberg betreiben, seine Basis ver-
breitern und hat dafir 5,9 Milliarden Euro in der Kriegskasse. Liberty-CEO
Mike Fries deutete an, dass der kleinere Anbieter Telecolumbus gut pas-
sen wurde. Libertys Problem sind auch hier die Wettbewerbshuter, die
keine monopolartigen Strukturen wollen. Grundséatzlich bieten die mo-
mentanen Umbrlche in Europas Medienlandschaft aber sehr viele Chan-
cen. Und Bill Gates sieht Liberty als einen der Gewinner. Stopp: 27 Euro.

Ein ganz solides Angebot

Autonation wurde 1996 vom US-Ausnahmeunternehmer Wayne Huy-
zenga gegrindet, der allein drei Fortune-500-Firmen auf die Beine stell-
te. Schnell entwickelte sich das Unternehmen mit Sitz in Fort Lauderdale/
Florida zum fuhrenden Automobilhdndler der USA - sowohl flur neue
wie auch fur gebrauchte Autos. Erst seit Kurzem firmieren alle 266 Ab-
leger unter Autonation statt unter den vormals oft lokalen Marken, die
Ubernommen worden sind. Autonation bietet auch verwandte Dienste
wie den Verkauf von Teilen und Zubehor, erweiterte Wartungsvertrage
und Service bei Kasko-Schaden. Bill Gates hat vermutlich gefallen, dass
das Unternehmen etwas liefert, das fast jeder Amerikaner braucht. Zu-
dem stieg nach der Finanzkrise mit den gefallenen Immobilienpreisen
und daher geschrumpften Vermogen die Nachfrage nach dem Kernpro-
dukt Gebrauchtwagen. Die aktuellen Ergebnisse von Autonation zeigen
den allgemeinen Aufschwung: Um 15 Prozent stiegen die Umsatze bei
Neuwagen im Premiumsegment, um zehn Prozent bei allen Neuwagen
im zweiten Quartal. Das sind die besten Zahlen seit 2007. Stopp: 38 Euro

Tipptopp-Investment

Ecolab steht fur Sauberkeit, auch saubere Arbeitsteilung: 50 Prozent
seines Umsatzes macht der Konzern im Heimatmarkt USA, 50 Prozent
weltweit. 1923 in St. Paul/Minnesota gegriindet, spezialisierte sich das
Unternehmen immer starker auf alles, was mit Reinigung und Hygiene
im Profisektor zu tun hat. Durchschnittskonsumenten kennen auch in den
USA die Firma kaum, doch Ecolab ist Gber GroBkunden wie McDonald's
oder Marriott weltweit in Hotels und Restaurants, aber auch Kranken-
hausern vertreten: Der Marktfuhrer bietet seinen Kunden neben Reini-
gungs- und Desinfektionsprodukten auch Schulungen fur die richtige
Anwendung seiner Gerate. Der Konzern kimmert sich zudem um die Ins-
tallation, Uberprifung und Wartung seiner Hygiene-Apparate — und si-
chert sich so regelmaBige Ertrage. Er agiert zudem fast unabhangig von
der Konjunktur. Gleichzeitig steigt die Nachfrage nach seinen Putzbehal-
tern und Staubsaugern auf Grund der immer héheren Anforderungen
an Gesundheit und Hygiene — vor allem in den rasch wachsenden Mark-
ten wie Asien und Lateinamerika. Stopp: 68 Euro.
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LIBERTY GLOBAL

Liberty Global ISIN US$5305552003/WKN A1WOFI Euro
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

AutoNation

Borsenwert; 24,5 Mrd. Euro
Umsatz 2014/15e: 13,7/14,6 Mrd. Euro
Gewinn je Aktie 2014/15e: 0,27/0,69 Euro
KGV 2014/15: 120,1/47,7
Autonation ISIN US05329W1027/WKN 880953 Euro
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

ECOLAB

Borsenwert: 5,3 Mrd. Euro
Umsatz 2014/15e: 13,7/14,4 Mrd. Euro
Gewinn je Aktie 2014/15e: 2,48/2,79 Euro
KGV 2014/15: 17,8/15,8
Ecolab ISIN US2788651006/WKN 854545 Euro
80

60

200-Tage-Linie 40
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

Borsenwert: 24,3 Mrd. Euro
Umsatz 2014/15e: 10,7/11,4 Mrd. Euro
Gewinn je Aktie 2014/15e: 3,06/3,54 Euro
KGV 2014/15: 26,4/22,9<
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Indus Holding

Penible
Auswahl

Die Indus Holding beteiligt sich nur an

kerngesunden Unternehmen mit starker

Marktmacht. Mit groBem Erfolg

Keine Start-ups, keine Problemfdlle. Stattdessen
ein Kreis etablierter Hidden Champions aus dem
deutschsprachigen Mittelstand, die sich im Verbund der
Indus-Beteiligungen wohlfiihlen sollen und ihm langfris-
tig angehoren wollen. So lautet im Telegrammstil das Cre-
do, nach dem das Management der Bergisch-Gladbacher
Indus Holding seit Jahren handelt — und das mit zuneh-
mendem Erfolg.

In fiinf Jahren vervierfacht. In den Krisenzeiten von 2007
bis zum Frithjahr 2009 noch schwer unter die Rader ge-
kommen, feiert die Aktie der Indus Holding bis heute ein
rauschendes Comeback. Wahrend der Dax seit Mdrz 2009
auch schon ansehnliche 155 Prozent zulegte, schaffte die
im SDax notierte Beteiligungsgesellschaft mit einem Kurs-
gewinn von 310 Prozent fast das Doppelte und zahlt ih-
ren Aktiondren sogar noch eine Dividende, deren Rendi-
te von gut drei Prozent am Zinsmarkt mit einigermafBen
sicheren Anlagen kaum mehr zu erzielen ist.

Doch womit kann Indus bei den Aktiondren so offensicht-
lich punkten, wo doch bekannterweise derlei Konglome-
rate wegen ihrer schweren Durchschaubarkeit zu den eher
wenig geschatzten Werten an den Borsen zahlen? Denn

Solides Zahlenwerk

Bauinfrastruktur (18,8%)

\‘_

- AL

ahrzeugtechnik (292%)

;
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Umsatze Indus-Gruppe nach Sparten 2013 in Millionen Euro

Von einer Umsatz- und Gewinnexplosion kann bei der Indus Holding nicht die Rede sein, aber von einer unaufgeregten steten
Entwicklung, die starke Kursschwankungen verhindern sollte. Von der Unternehmensphilosophie her betrachtet, ist die Aktie ein
Wert der eher pflegeleichten Art und eignet sich als Basisinvestment fur tendenziell vorsichtige Anleger.

WKN/ISIN: 620010/DE0006200108 Euro
Borsenwert in Mio. Euro: 893,5
Umsatz 2014/15/16€ in Mio. Euro; 1264/1322/1382 30
Kurs/Stoppkurs in Euro: 36,05/31,20 200-Tage-Linie
Gewinn je Aktie 2014/15/16¢ in Euro: 2,76/2,98/3,19 2
KGV 2014/15/16: 13,2/12,3/11,5 2
Dividende 2014/15/16e in Euro: 1,16/1,23/1,34
Div.-Rendite 2014/15/16 in %: 3,2/3,4/3,7 15
10
e = erwartet; Stand: 30.6.2014 h
Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream I 2007 08 I 09 I 1 0 I 1 1 I 1 2 I 13 I 201 4 I
Foto: 123RF Composing: FOCUS-MONEY
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immerhin gehoéren aktuell mehr als 40 Unternehmen zum
Indus-Beteiligungsportfolio.

Der Hauptgrund fur das Vertrauen der Aktiondre in die
Indus Holding wird das Akquisitionsprofil sein. Denn nur
Unternehmen, die sich kerngesund prasentieren, kom-
men fir den Indus-Vorstandschef Jiirgen Abromeit als Be-
teiligungen in Frage. Zu den Kemnforderungen des Aus-
wahlprozesses gehort eine klare Nischenpositionierung
mit einem stabilen Geschaftsmodell, einem erfolgreichen
Produktprogramm und einem breiten Kundenkreis. Dazu
diirfen die Unternehmen nur geringe oder keine Bankver-
bindlichkeiten haben, miissen aber eine Eigenkapitalquo-
te von mehr als 30 Prozent vorweisen kénnen. Bei einem
Jahresumsatz zwischen 20 und 100 Millionen Euro muss
der operative Gewinn in der Spanne zwischen mindestens
zwei und zehn Millionen Euro liegen.

40 Chefs. Bleibt die Frage, weshalb sich grundsolide Un-
ternehmen, die die geforderten Kriterien erfiillen, unter
die Fittiche der Holding begeben wollen. Offensichtlich
kommen sie auch allein gut zurecht. ,Oft sind Fihrungs-
und Generationsfragen oder auch der Wunsch nach einem
starken Partner fiir die Zukunft die Triebfeder, sich Indus
anzuvertrauen", erklart Abromeit. ,Zudem"”, so der Vor-
standschef, ,mischen wir uns in aller Regel nicht in die
operative Geschaftsfithrung ein, sondern geben Impulse
und definieren gemeinsam mit den Unternehmen Ziele.
Auf dem Weg dahin leisten wir mit all unserem Know-how
und auch finanziell Unterstilitzung." In der Praxis sieht es
so aus, dass die Holding sich um die Finanzierung, das
Controlling, die Bilanzierung und die Felder Steuern und
Recht kiimmert, aber die operative Fiihrung mit den Be-
reichen Forschung und Entwicklung, Produktion, Vertrieb,
Marketing und Personal den Unternehmenslenkern tber-
lassen bleibt. Ein Modell, mit dem offenbar auch selbstbe-
wusste Unternehmer gut leben koénnen, die ihr Geschéft
durch eigenes Schaffen zum Erfolg fiihrten und die sich
ungern in ihre Belange reinreden lassen.

Die zweite Starke der Indus Holding liegt in der Streu-
ung der Branchen, in die sie investiert (s. Bild links). Im

Locker abgehangt

Die Finanzkrise lie auch den Indus-Kurs (s. Chart links)
stark einbrechen, doch seit der im Marz 2009 gestar-
teten Wiederaufschwungphase konnte sich Indus deut-
lich von den Blue Chips absetzen. In den nachsten zwolf
Monaten durfte Indus seinen Vorsprung vergréBern.

Indus Holding %
prozentuale Entwicklung seit 1.3.2009 +300
+200
+100
Dax
0
2009 10 " 12 13 2014 15

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Fall einer Rezession wird Indus auch in Zukunft nicht un-
gerupft davonkommen, doch kénnen Schwachephasen
einzelner Sparten durch andere Sparten mehr oder we-
niger aufgefangen werden. Aktuell diirfte Abromeit kei-
ne der Beteiligungsbranchen gréfere Sorgen bereiten.
Die Bauwirtschaft in Deutschland durchlebt eine schon
langer anhaltende Boomphase, die Automobilbranche
nimmt auch hierzulande erneut Tempo auf. Der Maschi-
nen- und Anlagenbau kommt ebenfalls wieder in die
Géange. Der Verband Deutscher Maschinen- und Anla-
genbau meldete fir April ein Plus beim Auftragseingang
von acht Prozent, im Mai von fiinf Prozent. Wahrend der
Markt fiir Medizintechnik vorsichtig positiv eingeschatzt
wird, sind die Wachstumserwartungen fiir die Metalltech-
nik eher verhalten.

.In der Summe", so Abromeit, ,verlief der Auftakt fiir
das neue Geschaftsjahr 2014 fiir die Indus-Gruppe auBer-
ordentlich gut.” Im Vergleich zum Vorjahreszeitraum stieg
der Umsatz um neun Prozent auf 287,2 Millionen Euro,
das operative Ergebnis tberproportional um 16 Prozent
auf 28,3 Millionen Euro. Alle Beteiligungen gemeinsam
steigerten im Schnitt ihre operative Gewinnmarge auf 9,8
Prozent nach 9,3 Prozent im Vorjahr — eine Spanne, auf die
so manch anderes Unternehmen mit Neid schielen diirfte.
Das gilt auch fir die Eigenkapitalquote, die sich bei ei-
ner Liquiditat von 110 Millionen Euro Ende Marz auf 43,3
Prozent belief. Das vorgelegte Zahlenwerk lasst Indus-
Chef Abromeit optimistisch in die nahere Zukunft blicken.
Fur das gesamte Geschéftsjahr erwartet er einen Umsatz

.deutlich tber 1,2 Milliarden Euro” und ein operatives
Ergebnis von ,rund 118 Millionen Euro” und liegt damit
in H6he der durchschnittlichen Analystenerwartungen.

Der Kurs der Indus-Aktie bewegt sich derzeit auf Allzeit-
hoch, ist aber gemessen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis und
angesichts der hohen Dividendenrendite immer noch nicht
teuer. Auf 12-Monats-Sicht sehen optimistische Analysten
das Kursziel in der Region um 43 Euro.

FERDINAND BERTRAM

Internationaler Kundenkreis

Rund die Halfte des Umsatzes erzielen die Indus-Betei-
ligungen noch in Deutschland. Kunftig will das Unter-
nehmen seinen Absatz weiter internationalisieren, um
wie bei der Branchenstreuung Klumpenrisiken von
vornherein zu verhindern.

Umsatz 2013 nach Regionen
Verteilung in Prozent

sonstige Lander

Deutschland

Europdische UnionJ

Quelle: Bloomberg
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Europa: )
Stealth Wealth aus

dem Konsumtempel —
den Pelz innen tragen

2

USA:
HENRYs
kurbeln den
Konsum an

Konsum unchen-Frottmaning. Praktisch neben der Allianz-
Arena. Der Parkplatz eines Hornbach-Baumarkts

- am Samstagmorgen. Er ist groB — und er ist voll. Das ist

E I ne Fr a e jetzt keine groBe Uberraschung an einem Samstagmor-
gen. Aber die Autos sind nobler, und die Badarmaturen,

Handwerker-Maschinen und Gartenmobel sind hochwer-

tiger als noch vor wenigen Jahren.
es og os Ismaning im Norden Miinchens. Designfunktion, ein

edles Design-Mobelhaus, veranstaltet in seinem Outlet
einen Sonderverkauf. Vitra, USM, Artemide — Top-De-
sign mit Rabatten von 30 bis 60 Prozent. Es ist voll, schon
Lieber das Geld ausgeben als am ersten Tag, einem Mittwoch um 19 Uhr. Geschaftsfiih-

rer Samir Ayoub sagt: ,So einen Andrang habe ich noch
0,1 Prozent auf dem Tagesgeldkonto. nie erlebt.” Bei dhnlichen Sonderaktionen gab es vor gar

Der Konsum boomt — Sogar bel uns nicht allzu langer Zeit vor dem Outlet immer noch genu-
gend Parkplatze.

Chinesen in Paris. Paris, am Boulevard Haussmann, nahe
der Oper. Das Edelkaufhaus Galeries Lafayette. Der erste
Tag des Sommerschlussverkaufs. Es ist voll. In den ed-
len Hallen gibt es Warteschlangen. Nicht an den Kassen.
Sondern vor den abgesperrten Verkaufsabteilungen der
exklusivsten Modemarken: LVMH, Prada, Hermes oder
Louboutin. In den Reihen stehen fast nur Chinesen, in Eu-
ropa auf Schnappchenjagd. Sie bekommen die begehrten
Handtaschen von Louis Vuitton, die Fiiller von Montblanc
oder die Prada-Kleider deutlich billiger als in ihrer Hei-
mat. Vor finf Jahren waren sie noch nicht da.

18 Fotos: Bloomberg (3), Hornbach, 123RF Composing: FOCUS-MONEY FOCUS-MONEY 29/2014
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Deutschland:

My home is my cast!
fiir das Eigenheim nur
das Beste

Konsum boomt — weltweit. Und vor allem in Deutsch-
land. Das ist neu. Bislang galten die Deutschen als Spar-
weltmeister. Jetzt geben die Leute ihr Geld anscheinend
lieber aus, als es zu 0,1 Prozent auf dem Tagesgeldkonto
zu lassen. Gefragt sind vor allem hochwertige und wert-
haltige Guter — Sachwerte. Statt Gold im Tresor zu bun-
kern, investieren viele Besserverdiener ihr Erspartes in
Kiichen, Moébel, Schmuck und teure Uhren, edle Hand-
taschen, teure Anzilige oder Mantel.

Sicherheit und Niedrigzins. Das ist schon erstaunlich. We-
niger in China: Dort steigen monatlich Tausende von Kon-
sumenten in die Mittelschicht auf — und verdienen deut-
lich besser. Aber in Deutschland? In den vergangenen funf
Jahren sind die Reallohne kaum gestiegen. Die Produkte
sind — mit Ausnahme des Technikbereichs — mehr oder
minder die gleichen wie vor finf Jahren. Woher kommt
der Umschwung? Neben den Minizinsen, die es kaum
lohnend erscheinen lassen, das Ersparte zur Bank zu tra-
gen, spielt sicherlich die niedrige Arbeitslosigkeit eine
groBe Rolle. Das gibt Sicherheit — und Sicherheit macht
es leichter, die Portemonnaies zu 6ffnen.

Die Deutschen bleiben aber auch beim Konsum einem
gewissen Sicherheitsgedanken verhaftet. An erster Stel-
le auf der Wunschliste stehen die eigenen vier Wande —
und die wollen ausgestattet sein mit Nobelkiichen, edlen
Mbobeln und Teppichen. Aber auch Handarbeit ist beliebt

—vor allem im eigenen Garten.

FOCUS-MONEY 29/2014

China:
Logos sind in -
jeder soll

ruhig sehen,
was ich mir
leisten kann

Ein eigenes Haus? In Hongkong, Shanghai oder in To-
kio ein Ding der Unmdglichkeit. Das kann sich einfach
fast niemand leisten. Schon ein Auto ist schwierig — Park-
platze sind rar. Das dirfte eine Begrindung dafiir sein,
dass dort kleinere Statussymbole — Uhren, Handtaschen
oder Kleider — gefragt sind. Damit jeder auch erkennt, was
der Chinese tragt, darf das Logo dann auch gern etwas
grofer sein. ,China hat eine ganz andere Tradition, Reich-
tum zur Schau zu stellen, sich mit anderen zu messen
und dadurch Gesicht zu zeigen", sagt Tao Dongfeng. In
der Zeit der stidlichen und nordlichen Dynastie (220-550
n. Chr.) habe es einen hohen Beamten namens Shi Chong
gegeben, der gern vor den Augen seiner Gaste wertvolle
Korallen zerschlug, um zu zeigen, was er sich leisten kann,
erzahlt der Professor an der Universitat in Peking. ,Diese
Tradition lasst sich ganz leicht mit der heutigen Konsum-
kultur verbinden - so zeigt man auch heute, was man hat.”

Die Unterschiede rund um den Globus sind gro8. Eines
hat Luxus weltweit gemeinsam: Hersteller und Handler
verdienen damit, zum Teil hervorragend. Konsum- und
Luxusaktien sind zwar schon gut gelaufen. Aber ange-
sichts der Zinsen, die bis auf Weiteres niedrig bleiben,
durften Papiere wie Hornbach Baumarkt, Brunello Cuci-
nelli, Michael Kors und LVMH gute Aussichten fur An-
leger bieten. >

MIKA HOFFMANN
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Ausgeben statt sparen

.Spare in der Zeit, dann hast du in der Not.” Dieses Sprichwort be-
herzigen immer weniger Deutsche. Im Gegenteil: Die Lust am Geld
ausgeben steigt. Im Juli kletterte der Konsumklima-Index der GfK
auf 8,9 — der hochste Wert seit Dezember 2006. \Wegen der jliingsten
BeschlUsse der Europdischen Zentralbank wollen die Deutschen ihr
Geld anscheinend lieber ausgeben als zu Minizinsen anlegen. , Die-
ses Zinssignal hat die Sparneigung regelrecht abstlrzen lassen”, er-
lautert GfK-Fachmann Rolf Burkel. Dazu kommen: ,,Viele Jobs, stei-
gende Lohne, schwindende Unsicherheit und niedrige Inflation”,
zahlt Christian Schulz von der Berenberg-Bank auf.

Am starksten profitiert der Immobilienmarkt von den Minizin-
sen: Seit Beginn des jungsten Aufschwungs stiegen die Preise fur Ei-
gentumswohnungen drastisch. In Miinchen um 49 Prozent, in Ber-
lin um 41, in Hamburg um 36 und in Frankfurt um 30 Prozent. Ein
Ende des Aufwartstrends ist — trotz zunehmender Blasen-Rhetorik —
zunachst nicht in Sicht.

Die gekauften Hauser und Wohnungen wollen erst einmal auf
Vordermann gebracht werden. Aber nicht nur die: ,Wer nicht gleich
kauft, steckt sein Geld haufig in Renovierungen und mobelt sein Bad
oder die Fassade seines Hauses auf”, sagt GfK-Mann Burkel. ,Schau-
en Sie sich in den Vorstadten um: Da wird gezimmert und geham-
mert und Stein auf Stein gesetzt, als gabe es kein Morgen mehr”,
freut sich ein Sprecher der Baumarktkette Hornbach. Der Chef der
Holding, Albrecht Hornbach, erganzt: , Die Verbraucher sind wieder
bereit, mehr fir Bauen und Heimwerkern in die Hand zu nehmen.”
Das gilt nicht nur fur diejenigen, die es mussen: Auch Besserverdie-

nende greifen immer lieber zu Hammer und Farbrolle. Vor allem im
eigenen Garten wird Hand angelegt. Das verhilft Hornbach-Bau-
markt zu hervorragenden Zahlen: Das im SDax notierte Unterneh-
men machte im ersten Quartal des Geschaftsjahrs, das am 31. Mai
endete, 16 Prozent mehr Umsatz und verdoppelte beinahe den Ge-
winn. Dabei profitierte die Baumarktkette auch von der Insolvenz
des Konkurrenten Praktiker.
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

WKN/ISIN: 608440/DE0006084403
Borsenwert in Mrd. Euro: 1,04
Gewinn je Aktie 15/16e in Euro: 2,67/3,00
KGV 15/16: 11,8/10,2
Dividendenrendite 15/16e in Prozent: 2,0/2,2

e = erwartet; Geschéftsjahr endet am 28.2.

BRUNELLO CUCINELLI

Ubernahmefantasie bleibt

3300 Euro fur einen Anzug zahlt der Kunde — im Durchschnitt. Ein
Mantel kann locker mal 6000 Euro kosten, und 1000 Euro fur einen
schoénen Pullover sind kein Problem. Die Kleider des italienischen Lu-
xuslabels Brunello Cucinelli gehéren mit wenigen anderen Marken
in den extrem hochpreisigen Bereich — und der rechnet sich: In Brut-
togewinnspannen von 19 Prozent fir das Unternehmen aus dem ita-
lienischen Dorf Solomeo.

Fur ein komplettes Outfit zahlen die sogenannten High Net Worth
Individuals (HNWI) — Personen, die Gber mehr als eine Million Dol-
lar freies Kapital verfigen — gern den Wert eines Kleinwagens. Da-
fur bekommen sie dann kein einziges Logo, das auf den ersten Blick
signalisiert, wie teuer das Outfit war. Krokodil auf dem Polohemd,
Hermeés-H am Gurtel oder das LV-Monogramm auf der Reisetasche
— das ist mega-out bei den Reichen in Europa. Kenner identifizieren
die superteuren Klamotten aber sofort — an Sitz, Material und Ver-
arbeitungsqualitat. , Stealth Wealth” heiBt der Marktforscher-Fach-
begriff fur dieses Phédnomen — das darin gipfelt, dass sich Betuchte
Diamanten von innen in einen Ring einarbeiten lassen. Von auB3en
nicht zu sehen. Nur der Trager selbst wei3, was er fur einen Wert
am Finger tragt.

. Typische HNWIs kaufen und tragen keine Logos und wollen trotz-
dem Kleidung, die sich von der Masse abhebt”, erlautert Christopher
Walker vom Brokerhaus Nomura. Brunello Cucinelli verkauft seine
teuren Kleider Gberwiegend in eigenen Boutiquen. Dort wird auf
Knappheit der einzelnen Stlicke geachtet. Das bringt einen weite-
ren positiven Nebeneffekt: Fast alle Kleider gehen zum vollen Preis

20

Uber die Theke. So etwas Profanes wie einen Schlussverkauf versu-
chen die Edelboutiquen in besten Innenstadtlagen zu vermeiden.

Als der franzésische Luxus-Riese LVMH vor genau einem Jahr Loro
Piana, einen Kleiderhersteller mit dhnlichen Preisen, fir stolze zwei
Milliarden Euro kaufte, schoss der Brunello-Cucinelli-Aktienkurs in
die Hohe. Seitdem geht es etwas ruhiger zu — langfristig bleibt aber
die Ubernahmefantasie bestehen.

Brunello Cucinelli Euro
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Barsenwert in Mrd. Euro: 1,14
Gewinn je Aktie 14/15e in Euro: 0,47/0,53
KGV 14/15: 35,6/31,3
Dividendenrendite 14/15e in Prozent: 0,7/0,8
e = erwartet
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MICHAEL KORS

Schlagt sie alle

HENRYs heiB3t die neue Zielgruppe der Marketingstrategen in den
USA. Das Akronym steht far High earners, not rich yet — hohe Ein-
kommen, aber noch nicht reich. Die HENRYs sind eine Art Rickgrat
der amerikanischen Konsumkonjunktur: 21 Millionen Haushalte mit
einem Jahreseinkommen zwischen 100000 und 250000 Dollar ge-
héren zu dieser Gruppe. Sie profitierten am meisten von der Erho-
lung am amerikanischen Immobilienmarkt und den deutlich gestie-
genen Aktienkursen. Solche ZusatzeinklUnfte brauchen die HENRYs
fur ihre Konsumausgaben.

Eine Handtasche fir 400 Euro oder eine Uhr fur 200 Euro — das
sind Preisregionen, in denen sich die , Besser-Verdienenden” wohl-
fuhlen. Mit solchen Produkten kdénnen sie ihr gutes Gehalt zeigen,
ohne sich fur die neue Handtasche von Hermes oder Tod’s verschul-
den zu mussen. Daflr brauchen die Lederutensilien dann auch ein
Logo, das aber sehr unauffallig und klein gehalten ist.

»Michael Kors schlagt sie alle, wenn es darum geht, die HENRYs
zum Kaufen zu animieren”, sagen Experten in Sachen Luxusmarke-
ting. Zu Recht: Die Gesché&fte der Amerikaner, die 85 Prozent ihrer
Umsatze in ihrem Heimatland machen, laufen hervorragend. Zu-
letzt zu Beginn des Jahres: , Kors lieferte ein Uberragendes Quar-
tal mit steigenden Umséatzen in allen Regionen und Uber alle Ver-
triebskanale”, schwarmt Dorothy Lakner vom Analysehaus Topeka.
.Der Markenname wird bekannter und steht fir eine ansprechende
Lifestyle-Botschaft, die sich rund um den Globus etabliert”, urteilt
die Analystin. ,Vor allem jingere und trendigere Kunden spricht
die Marke an”, erganzt Brian Tunick von JP Morgan. Das kann ein

LVMH

Vater mit einer Teenager-Tochter bestétigen: ,Das ist eine Kors-Ta-
sche”, heiBt es vor den entsprechenden Schaufenstern begeistert.
JP-Morgan-Mann Tunick sieht zum einen einen Milliardenmarkt in
Europa, das derzeit noch in den Marketing-Anfangen des Unter-
nehmens steckt. Zum anderen sind Manner und Schmuck ein aus-
sichtsreiches Expansionsfeld ftir Michael Kors — auch die méannlichen
HENRYs kénnten sich fur die Marke begeistern.
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Quelle: Thomson Reuters Datastream
WKN/ISIN: Al1JGXP/VGG607541015
Borsenwert in Mrd. Euro: 13,50
Gewinn je Aktie 15/16e in Euro: 2,89/3,47
KGV 15/16: 22,7/18,9
Dividendenrendite 15/16e in Prozent: 0,0/0,0

e = erwartet; Geschéaftsjahr endet am 31.3.

MOET HENNESSY . LOUIS VUITTON
Ein Drittel aus China

Kleines Logo? GroBes Logo? Gar kein Logo? Das ist fur die inter-
nationalen Luxusriesen wie LVMH eine ganz entscheidende Frage.
Erst hieB es: In China wollen die Reichen keine Riesenlogos mehr.
Ein kleiner Schock fur die Branche und die Designer. In Europa und
den USA gibt es diesen Trend schon lange. Aber in China? ,,Vor neun
Monaten gab es in China einen Einbruch bei den Verkaufszahlen fir
Produkte mit groBBen Logos”, beobachtet Scott Malkin. Der Griinder
der Shopping-Center-Kette Value Retail sagt: , Die reichsten Chine-
sen erkennen und verstehen Luxus und Qualitat — sie haben das viel
schneller erkannt, als ich das je in einem anderen Schwellenland er-
lebt habe.”

Der Trend scheint sich aber einerseits nicht durchzusetzen und ist
andererseits auf die reichsten Chinesen beschrénkt. Denn: Im ersten
Quartal meldet LVMH fur seine Lederabteilung bei Louis Vuitton ein
Uberraschend hohes Absatzplus — vor allem bei Produkten mit dem
typischen LV-Canvas. ,,Neue Handtaschenmodelle mit dem Mono-
gramm sind gut angekommen, und wir erwarten weitere Neuvor-
stellungen im zweiten und dritten Quartal”, sagt Christopher Wal-
ker von Nomura. ,,Die Marke Louis Vuitton konzentriert sich unter
Federfihrung des neuen Kreativ-Direktors Nicolas Ghesquerie wei-
ter auf Neues und Innovationen”, beobachtet der Experte. Ghesque-
rie kommt vom Luxuslabel Balenciaga und kennt von dort die Win-
sche seiner Kundinnen anscheinend hervorragend.

Mit den guten Ergebnissen seiner Lederabteilung kann LVMH den
Ruckgang der Cognac-Sparte (Hennessy) abfedern. Die Chinesen trin-
ken weniger von dem hochprozentigen und hochpreisigen Schnaps,
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nachdem die Behdrden die Korruptionsgesetze in China deutlich
verscharft hatten. Teurer Cognac war vorher ein beliebtes Geschenk.

LVMH macht bereits fast ein Drittel seines Umsatzes direkt in Chi-
na. Dazu kommen noch die Touristen, die in anderen Weltregionen
einkaufen. Fur einen internationalen Luxusriesen ist deswegen die
Frage, wie groB3 das Logo sein soll, von entscheidender Bedeutung
fur die Gewinne.
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Gewinn je Aktie 14/15e in Euro: 1,56/8,45
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e = erwartet
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SHW

Lieferant der Oberklasse

Wer wie SHW Bentley, Porsche, Daimler und Audi beliefern darf, gehért zur

High Society der Automobilzulieferer. Bei SHW einzusteigen sollte sich lohnen

as haben die Auto-Boliden Porsche 911 GT3 Cup,
der Audi R8, der Lamborghini und der Bentley Mul-
sanne gemeinsam, aufler dass sie flir die meisten Men-
schen unerschwinglich sind? Antwort: Hochleistungsver-
bundbremsscheiben des schwéabischen Herstellers SHW.

Dass die Hersteller der automobilen Hochstklasse auf
die SHW-Produkte setzen, muss gute Grinde haben.

»Bei der Herstellung von Bremsscheiben fiir High-Perfor-
mance-Fahrzeuge sind wir weltweiter Technologiefithrer”,
so Michael Schickling, Sprecher des Unternehmens. SHW
entwickelt und produziert Leichtbaubremsscheiben fiir
die automobile Oberklasse, sogenannte Verbundbrems-
scheiben. Das ist eine Kombination eines Eisenreibrings
mit einem Aluminiumtopf, die das Fahrzeuggewicht um
bis zu acht Kilogramm verringert. Deren Umsatzanteil im
Geschaftsbereich Bremsscheiben betrug 2013 noch 17,8
Prozent, soll bis 2017 aber auf knapp 54 Prozent zulegen.
Zum Produktportfolio gehdren zudem einteilige beliifte-
te Bremsscheiben, die in der eigenen GieBerei hergestellt
werden. Sie werden als Erstausrustung und als Ersatzteile
fur die Automobilproduzenten hergestellt.

GroBauftrag von VW. Das Bremsscheibengeschéft, noch
2012 Sorgenkind der Schwaben, hat den Turnaround ge-
schafft, so Christian Ludwig, Analyst beim Bankhaus
Lampe. Positiv zu Buche schlagt ein GroBauftrag des VW-
Konzerns, so Ludwig, der den Absatz der hochwertigen
Verbundbremsscheiben von rund zwolf Millionen Euro im

22 Foto: Bentley

Jahr 2012 bis 2017 auf mehr als 32 Millionen Euro hieven
durfte. Insgesamt weitete SHW den Bremsscheibenumsatz
2013 um 4,6 Prozent auf 91,5 Millionen Euro aus. Dabei
stieg der Gewinn vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen
um 14,5 Prozent auf 7,9 Millionen Euro, die Marge wuchs
gegentber dem Vorjahr von 7,9 auf 8,7 Prozent. Und wie
sich bereits abzeichnet, kommt es noch besser. Denn im
ersten Quartal 2014 buchte die Bremsscheibensparte ge-
genuber dem Vorjahr ein Umsatzplus von 14 Prozent auf
21,24 Millionen Euro, wobei der Gewinn vor Zinsen und
Steuern weit tiberproportional um 35,8 Prozent auf 590 000
Euro zulegte. Die Wachstumszahlen diirften keine Eintags-
fliegen sein, da SHW und die Shandong Longji Machinery
Group mit Sitz im chinesischen Longkau ein Joint Venture
planen, um in China gemeinsam Bremsscheiben fiir Pkws
und schwere Lkws fiir den chinesischen und internationa-
len Markt zu entwickeln und zu fertigen.

Noch iiberzeugender fielen die Ergebnisse des Ge-
schaftsbereichs Pumpen und Motorkomponenten aus, der
im ersten Quartal 2014 genau 70 Prozent des Umsatzes aus-
machte. Hier legte der Umsatz um 27,2 Prozent auf 80,567
Millionen Euro zu, der Gewinn vor Zinsen und Steuern
gar um 75,8 Prozent auf 1,473 Millionen Euro. ,Das ist der
hochste Quartalsumsatz in der Unternehmensgeschichte”,
frohlockte der SHW-Vorstand, der aus gutem Grund hoffen
darf, auch in den nachsten Jahren mit positiven Ergebnis-
sen aufwarten zu konnen. Denn SHW profitiert mit seiner
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Produktpalette vom globalen Trend der CO,-Reduktion,
der sich das Unternehmen bereits frith widmete. Zu den
SHW-Produkten zéhlen variable Olpumpen, Nockenwel-
lenversteller und elektrische Olpumpen, die in der Kombi-
nation den CO,-Ausstol um mehr als zehn Prozent verrin-
gern, erklart Analyst Ludwig. Die CO,-Sparkomponenten
werden nicht nur in Pkws und Lkws eingebaut, sondern
gehen auch an die Hersteller von Land- und Baumaschi-
nen, Stationdarmotoren und Windkraftanlagen.

Neben der Produktpalette sprechen auch die jings-
ten Kraftfahrzeug-Zulassungszahlen fir die SHW-Aktie.
Im Mai 2014 wurden weltweit 6 664 393 Pkws zugelassen,
2,6 Prozent mehr als im Vorjahresmonat. Vor allem im zu-
vor jahrelang schwachelnden europaischen Markt legte
die Zahl der Pkw-Erstanmeldungen von Dezember bis
Ende Mai 2014 mit einem Monatsdurchschnitt von 7,75
Prozent zu. Nach ersten Meldungen setzte sich der welt-
weite positive Trend im Juni fort.

Durchdachte Planung. Getreu dem Motto , The trend is
your friend” blickt das SHW-Management voller Optimis-
mus bis ins Jahr 2018. Geplant ist eine Umsatzsteigerung
von 366 Millionen Euro in diesem Jahr auf 620 Millionen
im Jahr 2018. Das macht einen Zuwachs von 69 Prozent be-
ziehungsweise rund elf Prozent p.a. Die Musik soll dabei
in den Regionen Nord- und Stidamerika und Asien/Pazi-
fik spielen, wo die Umsdtze von derzeit mehr oder weniger
null auf jeweils 100 Millionen Euro zulegen sollen. Uber ei-
nen solch langen Zeitraum ist die Prognose gewagt, doch in
der Vergangenheit neigte der Vorstand nicht zu Ubertrei-
bungen. Bei den Erwartungsspannen fiir das Geschaftsjahr
2013 wurden die oberen Ziele jeweils deutlich tibertroffen.

Auf Grund der vorliegenden Daten ist der jingste Kurs-
rickgang der SHW-Aktie nicht zu erklaren. Es sieht ein-
fach nach einer Konsolidierung nach den starken Kurs-
Avancen aus. Der Zeitpunkt fur einen optimalen Einstieg
in SHW dirfte da sein. |

FERDINAND BERTRAM

Boden finden und wenden

Zuletzt stark ausgebremst

Seit dem Borsengang am 7. Juli 2011 lauft die
SHW-Aktie besser als der Dax-Kurs-Index. Mit

dem Branchenindex Dax-Autoteile-und-Zubehor
konnte der SHW-Kurs bis ins Friihjahr 2014 mit-
halten, fiel dann aber weit zurtick. Mutige Anleger
greifen ins ,fallende Messer” und nutzen den
Kursriickgang zum Einstieg.
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prozentuale Entwicklung seit 7.7.2011 (Bdrsengang) +100
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2011 2012 W13 2014

Quelle: Thomson Reuters Datastream

150 Prozent Kurspotenzial

Gelingt es SHW, seinen Gewinn je Aktie in den
nachsten Jahren, wie von den Analysten erwartet,
zu steigern, liegt der theoretische faire Wert der
Aktie nach dem Dividenden-Diskont-Modell 150
Prozent Uber der aktuellen Notiz. Selbst bei deutlich
niedriger angesetzten Gewinnsteigerungen verfugt
die SHW-Aktie Uber beachtliche Kurs-Chancen.

Abzinsungsfaktor in %: 10,06 10,06 10,06
Wachstumsjahre; 7 7 1
Wachstum pro Jahr in %: 10,6 14,6 18,6
fairer Wert in Euro: 54,00 74,30 102,40
Potenzial in Prozent: 28,8 114 150

Quelle: Bloomberg

Die Analystenerwartungen fur SHW koénnen sich sehen lassen (s. Tabelle oben). Auf 12-Monats-Sicht bewegen sich die Kursziele der
Experten in der Spitze zwischen 52 und 60 Euro. Vorsichtige Anleger warten den Wiederanstieg Uber die 200-Tage-Linie ab.

w>

WKN/ISIN; A1JBPV/DE000A1JBPV9 AU OO Cive Euro
Borsenwert in Mio. Euro: 2404
Umsatz 2014/15/16e in Mio. Euro: 413/449/481 el
Kurs/Stoppkurs in Euro: 41,09/36,20 40
Gewinn je Aktie 2014/15/16e in Euro: 2,81/3,53/4,21 -
KGV 2014/15/16: 14,6/11,6/9,8
Dividende 2014/15/16e in Euro; 1,21/1,38/1,38 30
Div.-Rendite 2014/15/16 in %: 2,9/3,3/3,3  Birsengang: 7.7.2011 95
200-Tage-Linie 20
e = erwartet; Stand: 30.6.2014 15
e et st ' 2011 2012 ' 2013 \ 2014 '
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WIE VIEL GELD BRINGT

Tagesgeld
Mindest- Zinsen in Prozent p.a.
anlage Zinssatz | ab 25000
Euro
140

Institut
keine 1,40

Telefon/Internet

Volkswagen Bank'?
0531 212859503

3"6%"983%;;23 keine 1,30 1,30
T e 125 125
Sarta) Cansars!® ke 120 120
0601 S0ab650 000 12 120

Festgeld
Institut Zinsen in Prozent fiir 10 000 Euro p.a.

90Tage 180 Tage 360 Tage

Telefon/Internet

Vakifbank International®
0221 28064670

Deniz-Bank'?

0800 48856600 1,30 140 1,60

MoneYou's

W\gvr\:fm%uneyou.de 1,40 1,50

Akbank'

069 29717220 1,20 1,20 1,50
rma"? 160

06721 9101837

Institut Zinsen in Prozent fiir 100 000 Euro p.a.
Telefon/Internet 90Tage 180 Tage 360 Tage
Akbank'

069 20717220 1,20 1,20 1,50
Ziraat-Bank

069 298050 0,50 0,70 140
GreditPlus Bank'

0800 500260070 1,00 110 1,35
Bank11'

02131 6098444 1,25
Gefa Bank

0202 49574141 1,20 1,20
Wahrungskonten

Institut
Telefon/Internet

Zinsen in Prozent fiir 25 000 Euro p.a.
90 Tage 180 Tage 360 Tage

ot TRY

bk 0 IR A% 4% 4%
btk AD 200 215 240
ComdvectBank —yyr 150 150 150

DAB-Bank
089 gaosooon  USD 015 0,20 03

TRY = Turkische Lira, ZAR =

AUD = Australlscher DoIIar = Ungarlscher Forint,
USD = US-Dollar.

Stand: 02.07.2014
;Onllne Konditionen, 2) fur Neukunden,
3) Einlagensicherung: 100 000 Euro pro Person

daf kanischer Rand,

24 Foto: Bloomberg

Quelle: biallo.de

Borsenwelt

Pimco-Chef Bill Gross: Die Bewertung von US-Aktien ist noch nicht gefahrlich hoch

Keine Blase in Sicht

ill Gross meldet sich zurtick. Nicht

mit Querelen mit seinen Kollegen,
sondern mit einer messerscharfen Analy-
se. ,Aktien, Anleihen und andere Risiko-
anlagen sind weniger tiberbewertet, als
einige meinen”, sagt der Chef der Fonds-
gesellschaft Pimco. Seine Argumentati-
on — vereinfacht: Seit Jahrzehnten defi-
nierte die Okonomenzunft anhand der
Taylor-Rule einen Leitzins von zwei Pro-
zent nach Abzug der Inflationsrate als
neutrale Geldpolitik. Jetzt sind wir bei
minus 1,25 Prozent — eine Riickkehr zum
salten” MittelmaB brachte einen Lehman-
dhnlichen Crash, so Gross. Ein neutraler
+New Normal"-Leitzins von null bedeutet,
dass die Bewertung der Aktienmarkte
deutlich hoher ausfallen konne, erlautert
der Stratege, der immer noch mehr als
200 Milliarden Dollar in einem der grof3-
ten Fonds der Welt verwaltet. Statt bis-
her ein fiir die vergangenen zehn Jahre
bereinigtes Kurs-Gewinn-Verhadltnis von
16 oder 17 als langjahriger Durchschnitt
sei jetzt ein Shiller-KGV von 20 oder 22
kein Problem. Die Fed — und Aktiondre —
konnten also beruhigt sein. HF

* %%

Wie lange die Federal Reserve die Leit-
zinsen bei null belasst, soll in Zukunft
eher von der Entwicklung der Arbeits-
losigkeit als von der Inflation abhén-
gen, verkiindete jingst die Chefin der
Notenbank, Janet Yellen. Und die sinkt
schneller, als es die meisten Beobachter
erwartet hatten: Im Juni schuf die US-
Wirtschaft 288 000 neue Stellen statt der
erwarteten 215 000. Die Arbeitslosenrate
steht nur noch bei 6,1 Prozent — Top-Zah-

len. Die Borse feierte am vergangenen
Donnerstag: Der Dow Jones stieg dank
der brummenden Konjunktur zum ersten
Mal in seiner Geschichte tiber die Marke
von 17000 Punkten. Allerdings: Geht es
am Arbeitsmarkt in diesem Tempo weiter,
konnte die Fed schon in der ersten Jah-
reshalfte 2015 an der Zinsschraube dre-
hen, nicht erst ab Juli. Aber selbst damit
scheint die Wall Street inzwischen gut le-
ben zu konnen. HF

*%k%

Bulgarien erlebte vor wenigen Wochen
eine BankschlieBung (Corporate Com-
mercial Bank). Kurz darauf via Inter-
net und SMS gestreute Zweifel an der
Soliditat weiterer Banken, darunter die
First Investment Bank (Fibank). Ein Kre-
dit der Regierung soll nun fur Ruhe sor-
gen. Die Fibank war tiber den Vermittler
Weltsparen.de auch in Deutschland ak-
tiv. FOCUS-MONEY schrieb in Ausgabe
11/2014: ,Bei den einjahrigen Festgel-
dern sticht die Fibank mit sehr tippigen
2,90 Prozent hervor (...). Wichtig auBer-
dem zu wissen neben dem Papierauf-
wand (den wir iiber mehrere Absdtze im
Detail beschreiben mussten, die R edak-
tion): Kommt es zum Entschadigungs-
fall — die bulgarische Einlagensicherung
belauft sich auf 100000 Euro je Kunden
— ware der Gerichtsstand am Schwarzen
Meer."

Das war hoffentlich Mahnung ge-
nug, bei der Jagd nach Renditen kei-
ne zu groBen Risiken einzugehen. Denn
wenn so etwas schiefgeht, ist allein die
Aussicht auf Juristenstreit mit standiger
Ubersetzung eine Zusatzstrafe.

FOCUS-MONEY 29/2014



VVermogensverwaltung
kann sehr kompliziert sein.

71111117111 111111

Mit Pradikat
summa cum laude
ausgezeichneter

Vermogensverwalter
Handelsblatt

Elite Report 2014

' HypoVereinsbank
’ Private Banking

- Das Leben ist voller Hohen
und Tiefen. Wir sind fur Sie da.

Oder einfac
ausdezeichnet.

summa cum laude fuUr die
HypoVereinsbank

Die besten Noten fUr ausgezeichnete Beratungs-
qualitat bei Banken werden jahrlich vom Elite Report
verdgeben. HypoVereinsbank Private Banking zahlt als
einzige deutsche GroBbank mit einer Benotung von
»SUumma cum laude® zu den Besten (Elite Report:
Die Elite der Vermdgensverwalter 2014).

Ausfuhrliche Informationen sowie das detaillierte
Testergebnis unter www.hvb.de/privatebanking

Ihr Ansprechpartner:
Alexander Appel, Telefon 030 34004466

Willkomnmen bei der

#HypoVereinsbank

Private Banking

Member of a U"'Cf@d't



MONEYMIARKETS =

Die groBBe globale
Geldmanipulation:

Sie soll Finanzmarkte zur
Raison bringen - oder

zu dem, was geheime
Zirkel dafiir halten

26 lllustration: Vectorstock Foto: Bloomberg Composing: FOCUS-MONEY FOCUS-MONEY 29/2014
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Aktien, die nicht fallen; Zinsen, die nicht steigen. Von der

Illusion freier Markte, geknebelten Preisen und einem Kraken

Es klingt wie eine Warnung. ,Organisati-
onen, die im Verborgenen arbeiten, lenken
die gesellschaftlichen Abldufe®, schrieb der
Neffe des Psychologen Siegmund Freud und
Vater der Public Relations, Edward Bernays,
im Jahr 1928: ,Wir werden von Personen re-
giert, deren Namen wir noch nie gehdrt haben.
Sie beeinflussen unsere Meinungen, unseren
Geschmack, unsere Gedanken” - und sie beein-
flussen auch die Finanzmédrkte.

Die Manipulation der Finanzmédrkte lduft al-
lerorten auf Hochtouren. Marktmanipulation,
so definiert es der Internet-Dienst Investo-
pia, ist die ,kiinstliche Inflationierung oder
Deflationierung des Preises eines Wert-
papiers®. Wenn Marktmanipulation aber, wie
Investopia schreibt, ,in den meisten Fdllen

illegal® ist, wird sie ein Fall fiir die
Gerichte. Hier zligeln wir das durchgehende
Pferd, weil wir ahnen: In vielen F&dllen han-
deln die Manipulateure filir ein hdheres Ziel
- und im Auftrag des Gesetzgebers.

FOCUS-MONEY nahm vier Bereiche aus der Fi-
nanzwelt unter die Lupe, bei denen von einer
gezielten und verdeckten Einflussnahme ge-
sprochen werden kann. Allen gemein die Frage:
Ist der freie Markt zu einer leeren Hiilse
verkommen, sprich, wird alles manipuliert?

Wir beginnen mit der &ltesten Institution,
die als Plunge-Protection-Team, Absturzver-
hinderungsteam, nach dem 1987er-Crash aus
dem Nebel der Finanzmidrkte auftauchte. Ihr
Ziel: den Kollaps der US-Aktienmdrkte ver-
hindern (s. S. 28). Bei einem Dow Jones nahe
dem Allzeithoch und einem Erfolg der Opera-
tion ,Wealth Effect“ (mehr Wohlstand dank
steigender Wertpapierpreise) kommt manchem
Akteur diese Art von Ma-
nipulation nicht ungele-

gen.
187
Superman m
hat Nach- Notenbanken
wuchs 156
bekommen o —
Aber die Manipulation Penstonstonds

kennt keine Grenzen: Aus
dem PPT wurde mittlerwei- 87

zur Raison bringen soll. Selbst die Noten-
banken spielen dabei auf Seiten der Staaten
mit. Thre Feuerkraft macht sprachlos (s. Gra-
fik u.), ebenso ihre Fdhigkeit, Mirkte zu
beeinflussen. Allein die chinesische Zentral-
bank hiitete Ende 2013 ein Anlagevermdgen von
3,9 Billionen Dollar und entwickelte sich zum
weltgroBten staatlichen Aktieninvestor. Die
Schweizer Nationalbank h&dlt {ibrigens 15 Pro-
zent ihrer Reserven in Aktien - nur dass
keine Missverstdndnisse auftreten.

Die Notenbanken laufen sich warm. Schon von
2008 bis Mitte 2013, so errechnete es die US-
Bank JP Morgan, kauften die groBen vier Zent-
ralbanken aus den USA, Euro-Land, Japan und
GroBbritannien Staatsanleihen in HGhe von
vier Billionen US-Dollar. Bis Ende 2013 sol-
len es 6,5 Billionen Dollar gewesen sein,
Schon der erste Betrag entspricht fast 120
Prozent des deutschen Bruttoinlandsprodukts
von 2012. Wer nach weiteren Griinden sucht,
warum er kaum noch Zinsen auf sein Kapital
bekommt, liest auf Seite 30 weiter.

Routine-Eingriffe

Wie Manipulation im Tagesgeschdft hdufig gese-
hen wird, zeigt der Fall Barclays. Die britische
Bank hatte {iber Jahre den Goldpreis (s. S. 34)
manipuliert und kam mit einer Strafe von 26 Mil-
lionen Pfund davon. In einer Finanzbranche, in
der der Hochfrequenz-Handel die Kurse beein-
flusst (s. S. 38), gilt so etwas ldngst als lids-
sige ,Routine“. Werden auch staatliche Statis-
tiken so routiniert manipuliert (s. S. 41)? H

H. ACHATZ/P. BLOED/J. HEINRITZI/D. REICHMANN

Ungeheure Feuerkraft

A
A A
----)>A.kllx‘l
29,7 Billionen ‘?ﬁ‘
US-Dollar °

%
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—> E:EE:EEEEZE -t

le das PPT hoch zwei. Das

ist der Krake, der die
Finanzmidrkte endgililtig Staatsfonds

FOCUS-MONEY 29/2014

Quelle: Official Monetary and Financial Institutions Forum, eigene Darstellung
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Aufwéartse,
immer

Alles begann mit der Executive Order

12631. Die Geister, die Ronald Reagan

1988 rief, denken jetzt international

n den ersten vier Handelsstunden des

4. April 2000 verlor der Dow Jones finf
und der Nasdaq-Index sogar 15 Prozent. Zwei
Stunden spdter beendete der Schlussgong der
New Yorker Bdrsen eine Aufholjagd, die beide
Barometer fast noch ins Plus gehievt hétte
- ohne einen erkennbaren Grund. ,Als ob Gott
selbst interveniert h&dtte”, staunte tags da-
rauf die ,New York Post®. Gott?

Am 6. Mai 2010 kollabierte der Dow Jones zu
Handelsbeginn um gut 1000 Punke und verzeich-
nete damit den gréBten Intraday-Verlust seit
dem Crash 1987. Als der Schlussgong ertdnte,
lag er nur noch 347 Punkte im Minus. Go..? -
Nein, diesmal lassen wir Gott aus dem Spiel.

SchlieBlich weiB jeder, dass ein Héndler,
der Aktien von Procter & Gamble handeln
wollte, statt Millionen (m) Milliarden (b)
Stlick eintippte. Das kann passieren oder auch
nicht - je nachdem, wie geschult der Mensch
gewesen ist. Vielleicht war es auch nur ein
Computerfehler oder eine Hacker-Attacke.

Unsichtbare Hénde?

Der Dow zeigte in allen Krisen seit 2000,
was in ihm steckt. Der Dax-Kursindex ver-
lor in allen drei Zeitfenstern mehr. Zufall
oder die Wirkung einer unsichtbaren Hand?

Dow Jones und Dax wahrend Krisenphasen
Entwicklung der Kursindizes in Prozent

High-Tech-Blase (1.1.2000 bis 30.12.2002)

-27,2 Dow Jones
Dax

Finanz- und Wirtschaftskrise (1.1.2008 bis 30.12.2008)

-35,2 Dow Jones
-42,2 Dax

Euro-Zonen-Krise (1.1.2011 bis 30.12.2011)
Dow Jones 5,6

-18,1 Dax

Quelle: Bloomberg; Indiizes in lokaler Wéhrung

Foto: Bloomberg Composing: FOCUS-MONEY
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Unbelehrbare Bdrsianer meinen in solchen
Fdllen die Handschrift des Plunge-Protection-
Teams (PPT) oder Absturzverhinderungsteams zu
erkennen. Im Finanzjargon ist das PPT ein
Zusammenschluss von Notenbankern, Finanzpo-
litikern wund Wall-Street-GrdBen. Das PPT
geht auf die Executive Order 12631 zurlick,
die der damalige US-Prdsident Ronald Reagan
im M&rz 1988 als Antwort auf den Crash von
1987 erlieB. Das Ziel? ,Den Amerikanern soll
gezeigt werden, dass die Flagge noch {iiber
der Wall Street weht“, sagte einmal der In-
vestmentprofi Robin Aspinall.

Verschworungstheoretiker sehen allerdings
weit mehr in dem Plunge-Protection-Team.

Die Illuminaten

Das Team um den US-Geldadel gleicht einem
geheimen Zirkel. Jede ungewdhnliche Bewegung
des Dow Jones wird dem Anti-Absturz-Team in
die Schuhe geschoben. Das PPT, so glauben
Systemkritiker, gehdrt zu den Institutionen,
die Weltpolitik nicht nur verfolgen, sondern
machen. Wenn die Kurse aber nicht mehr dau-
erhaft fallen diirfen, ist es nicht mehr weit
bis zu einer Blasenbildung. Dann kommt das
dicke Ende noch. Zudem wurde beim PPT der
Bock zum G&rtner gemacht.

Ohne Beriihrungsédngste sitzen Menschen der
Finanzmarkt- und Bdrsenaufsichtsbehdrde ne-
ben Vertretern von Banken, Notenbank und
Politik. Kleine FuBnote: In den USA befindet
gich die Notenbank in privatem Besitz, die
privaten Banken sind Aktiondre der Federal

Das Plunge-Protection-Team

So koénnte es ablaufen
1 Das Treffen

Das Plunge-Protection-Team aus Notenbankern, Fi-
nanzpolitikern und Wall-Street-GrdBen tagt regel-
mdBig. Informationen erhdlt das Team reichlich.
Behdrden, so die Verfiigung 12631, ,sollen, unter
Erweiterung der gesetzlichen Befugnisse, der Grup-
pe alle Informationen zuleiten, die sie bendtigt“.

2 Die Abstimmung

»Wir haben die Festnetz-und Handy-Nummern der an-
deren Teilnehmer®, sagt ein ehemaliges Mitglied der
Arbeitsgruppe. Kommt es zu einer finanziellen Krise,
startet das Team durch. Alle Behdrden des Plunge-
Protection-Teams, so berichten Insider, greifen
dann auf einen Notfallplan zuriick.

3 Der Einsatzbeginn
Das Plunge-Protection-Team nutzt frisch gedrucktes
Geld der US-Notenbank, um den Aktienmarkt zu sta-

FOCUS-MONEY 29/2014

Reserve Bank. Wer da noch wen beaufsichtigen
soll, gleicht der Quadratur des Kreises.

Enorme Geldbetrdge (iiber die Fed) und gute
Verbindungen zu den potentesten Institutionen
dieser Welt ({iber die Banken) machen aus je-
dem M&chtegern-Bidren einen Bettvorleger. Das
ist natilirlich der Idealfall und nur Theorie.

Immerhin: Das Zusammenspiel innerhalb des
Teams scheint dank der erprobten und ge-
schmierten Arbeitsprozesse reibungslos zu
funktionieren. Um 21 Uhr mitteleuropdischer
Sommerzeit geben die Damen und Herren des PPT
fiir gewdhnlich Vollgas (s. Kasten u.). Das
Ergebnis ldsst sich sehen: Noch bei jeder
groBeren Krise seit Anfang des Jahrtausends
zeigte der Dow Jones dem Dax die Riicklichter
(s. Grafik S. 28). Ist das ein Beweis fiir
die Uberlegenheit der US-Aktien oder einfach
der Erfolg einer geheimen Bruderschaft?

Gibt es uns wirklich?

Mehr noch als die Deutschen sind die Ame-
rikaner auf Gedeih und Verderb mit ihrer
Bdérse verbunden. Scheitern Dow Jones & Co.,
stehen ganze Existenzen auf dem Spiel. Denn
groBe Teile der Altersvorsorge ruhen auf der
Aktien-Sdule. Das macht die Illuminaten un-
entbehrlich, oder zumindest kann man sich
ihre Existenz so erkldren. Und offenbar die-
nen sie anderen Lidndern als Vorbild. Aktien
diirfen nicht mehr fallen, Zinsen nicht mehr
steigen - die Illuminaten expandieren welt-
weit und mutieren langsam, aber sicher zu
einem PPT hoch zwei - einem Kraken. u >

bilisieren. Gewdhnlich beginnen die Interventionen
um 21 Uhr mitteleuropdischer Sommerzeit. Die No-
tenbank und die verbiindeten Investmentbanken kaufen
Aktien - etwa von dngstlichen Aktienfondsmanagern.

4 Die Deals

Die Investmentbanken des Plunge-Protection-Teams
kaufen massiv Aktienindex-Futures. Trotz relativ
geringem Kapitaleinsatz erzielen sie so maxima-
le Wirkung. Die BOrsen stabilisieren sich. Zu dem
Einsatz dieser Derivate riet schon 1989 das ehema-
lige Notenbank-Aufsichtsratsmitglied Robert Heller.

5 Die Wirkung

Schnell sickert durch, dass bedeutende Invest-
mentbanken kaufen. Andere Banken und Broker-Hiuser
ziehen nach - die Aktienindizes schieBen nach oben.
Verstdrkt wird dieser Effekt durch optimistische
Stimmen einflussreicher Analysten. In vielen F&l-
len zeigen sich die amerikanischen Indizes daher
robuster als ihre deutschen Pendants.
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Das
Kartell

Gelddrucken ist Sache des Staates?
Von wegen. Wem die US-Notenbank

gehdrt und wie sie manipuliert

(:;eld regiert die Welt. Mitnichten. Es gibt
noch eine Instanz der Macht {iber dem
bloBen Reichtum. Denn wer das Geld regiert,
dem kann der Rest ziemlich egal sein.
Direkter als Mayer Amschel Rothschild (1744-
1812) hat es kaum jemand formuliert:

.Gebt mir die Kontrolle iiber die Wihrung
einer Nation, dann ist es flir mich gleich-
gliltig, wer die Gesetze macht.”

Der Griinder der Rothschild-Bankendynastie
wusste, wovon er sprach. Denn er war einer,
der in den Genuss dieser Kontrolle kam. Er
und spédter sein Sohn Nathan waren im 19.
Jahrhundert die wichtigsten Finanziers eu-
ropdischer Staaten. Etwa einhundert Jahre
lang, bis hinein ins 20. Jahrhundert, war
das Haus Rothschild die weltgroBte Bank.

Ein alter Hut? So was funktionierte nur zu
Zeiten, in denen Kdnige und Fiirsten regier-
ten? Von wegen. Die liquideste W&hrung der
Welt wird nicht vom Staat kontrolliert. Das
Monopol auf den Druck der Banknoten, die
Hoheit {iber die Geldmenge und die Macht iiber
die Zinsen besitzt eine Privatinstitution.
Gegriindet vom wohl médchtigsten Bankenkar-
tell aller Zeiten. Ein gigantischer Bluff.
Demokratisch legitimiert. Der Dollar ist in
der Hand des Federal Reserve System. Dessen
Eigner sind Privatbanken. Wie gering der
Einfluss der Regierung auf das ist, was die
Fed anstellt, erklédrte der langjdhrige No-
tenbank-Chef Alan Greenspan einmal recht
deutlich in einem Fernsehinterview:

,Zundchst einmal ist die Federal Reserve
eine unabhdngige Agentur. Das bedeutet,
dass es keine Regierungsagentur gibt, die
unsere Aktionen auBer Kraft setzen kann.“

Vo=t

Die US-Notenbank dient vielen Herren. = : " ::I A ci. ;
Nicht zwangsldufig stehen die Interessen e

30 lllustrationen: iStockphoto, Vectorstock Foto: Bloomberg Composing: FOCUS-MONEY FOCUS-MONEY 29/2014
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Fed-Chefin

Janet Yellen: Die
US-Notenbank ist
Diener vieler Herren

von Staat und Blirger ganz oben auf ihrer
Prioritdtenliste. Das ergibt sich schon aus
der Entstehung der Notenbank - einem der
kliigsten Tduschungsmandver in der Geschich-
te der modernen Wirtschaft.

Schon der Name ist
eine einzige Liige

Wahrscheinlich war die Namensfindung das
Genialste an der Erschaffung der Federal
Reserve. SchlieBlich ist die US-Notenbank
nicht staatlich (Federal). Und Reserven
hatte sie auch keine. Ausgedacht hat sich
den Bluff eine Gruppe von sieben Minnern.
Im Jahr 1910. Die Herrschaften reprédsen-
tierten damals, grob geschédtzt, ein Viertel
des Reichtums auf der Welt. Sie schufen ein
Konstrukt, das die eigenen Pfriinde sicher-
te. Es verschaffte ihnen die Kontrolle iiber
den Dollar. Und damit die Fdhigkeit, Geld
aus dem Nichts zu erschaffen. Und obendrein
noch die Mdglichkeit, die Verluste der All-
gemeinheit aufzublirden, sollte ihr Milliar-
denspiel schiefgehen.

An einem kalten November-Abend im Jahr
1910 bestiegen die Minner am Bahnhof New
Jersey einen Privatwaggon. Sie kamen ein-
zeln. Um keine Aufmerksamkeit zu erregen.
Niemand durfte wissen, dass sich diese Méch-
tigen treffen. Und warum. Die Aufschrift auf
dem Waggon: Aldrich. Der Besitzer, Nelson
Aldrich, organisierte die Reise. Allein er
steht expemplarisch daflir, worum es den
Mdnnern ging. Aldrich war Senator von Rhode
Island und Vorsitzender der nationalen W&h-
rungskommission. Er war allerdings nicht
nur Flirsprecher des GroBkapitals im Senat.
Er war gleichzeitig Teil davon. Aldrich war
Teilhaber der Bank JP Morgan. Und er war der
Schwiegervater von John D. Rockefeller jr.
- einem der reichsten Médnner der Welt.

AuBer Aldrich saBen im Wagen noch Frank
Vanderlip, Prédsident der National City Bank
of New York und Vertreter von William Ro-
ckefeller und der Investmentbank Kuhn, Loeb
& Company, Henry Davison, Teilhaber von JP
Morgan, Charles Norton, Prdsident der First
National Bank of New York, Benjamin Strong
von JP Morgan Bankers Trust sowie Paul War-
burg, Partner von Kuhn, Loeb sowie Vertreter
der Rothschilds.

Offiziell brachen ein paar Gentlemen zur
Entenjagd auf. Ziel der Reise: eine kleine
Insel namens Jekyll Island, vor der Kiiste
eines Fischerdorfchens in Georgia. Die In-
sel gehdrte JP Morgan. Hier konnten sie
ungestdrt einen Plan ausarbeiten, der das
Geldsystem fiir immer revolutionierte. >
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Warum die Banken eine
Notenbank wollten

Vor allem zwei Entwicklungen trieben die
Gentlemen nach Jekyll Island. Es entwi-
ckelte sich ein Trend in der Industrie: Das
Wachstum wurde verstdrkt durch Gewinne an-
statt durch Kredite finanziert. Selbst die
US-Regierung wurde sparsamer, baute Goldre-
serven auf und die Verschuldung ab. Das lag
an der begrenzten Geldmenge. Zwar durften
die Banken mehr Kapital verleihen, als sie
an Einlagen verwalteten. Doch gab es eine
feste Grenze: die Menge des von der Bank
gehaltenen Goldes. Dennoch kam es in den
Jahren vor 1910 immer wieder zu Verwer-
fungen. Nicht wenige Institute verliehen zu
viel Geld. Bei ziemlich geringen Reserven.
Sobald zu viele Schecks der Kunden an ande-
ren Institute ausbezahlt werden mussten,
waren die Reserven verbraucht. Binnen weni-
gen Jahren gingen mehrere tausend Banken
deswegen pleite.

Wie lieBen sich also die geringen Reserven
der Banken biindeln, um zumindest groBe Ins-
titute vor einem Zusammenbruch zu schiitzen?
Und sollten Institute dennoch umfallen, wie
lieBen sich die Verluste der Bankbesitzer
auf die Allgemeinheit abwdlzen? Und zu guter
Letzt: Wie kdénnte man die Geldmenge ,elas-
tischer® machen, wie es die Banker nannten.
Damit die Industrie wieder auf den Pfad der
Verschuldung =zuriickkehrt. Und die Banken
mehr Geschidft machen. Knapp eine Woche brii-
tete die Jekyll-Island-Clique. Heraus kam
das Konstrukt der Federal Reserve. So un-
durchsichtig, dass niemand Verdacht schépf-
te, wer den Plan entworfen hatte und wem er
am meisten nutzen wiirde. Das Fed-System

Aus dem Nichts geschaffen

Trauriger Rekord zum 100-jdhrigen Fed-
Geburtstag: Die Bilanzsumme der Notenbank
iberstieg im vergangenen Dezember

die Marke von vier Billionen Dollar.

Bilanzsumme der US-Notenbank

in Milliarden US-Dollar
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besteht aus zwdlf Regionalbanken. Besitzer
sind alle groBen Geschidftsbanken des Lan-
des. Die Regierung darf einen Teil der Gre-
miumsmitglieder benennen, und dem Senat
wird regelmdBig Bericht erstattet. In ihren
Entscheidungen ist die Notenbank frei. Da-
fliir bekommt der Staat den GroBteil des Fed-
Gewinns.

Drei Jahre bendtigten Aldrich und Abraham
Piatt Andrew, Ministerialdirektor im Schatz-
amt, der auf Jekyll Island dabei war, um die
Regierung von der (vom Staat) unabhingigen
Notenbank zu {iberzeugen. Einen Tag vor Weih-
nachten 1913, die meisten Senatoren waren
bereits im Urlaub, unterzeichnete der frisch
gewdhlte Prédsident Woodrow Wilson den Fe-
deral Reserve Act. Wilson soll sich den
Fehler nie verziehen haben. ,Ich habe mein
Land betrogen®, soll er auf dem Sterbebett
gesagt haben. Das Schicksal der Nation lie-
ge ,in den Hédnden einiger weniger Ménner*.

Das groBe Spiel der
Zinsmanipulation

Jahrzehntelang wurde das Treiben der No-
tenbank mehr oder minder stillschweigend
hingenommen. Nur wenige durchschauten das
Konstrukt, wie etwa Henry Ford: ,Eigentlich
ist es gut, dass die Menschen der Nation
unser Geldsystem nicht verstehen. Wiirden
sie es ndmlich, so hdtten wir eine Revolu-
tion noch vor morgen frih.“

Heute sind die Eingriffe der Notenbanken
flir jedermann uniibersehbar. Und splirbar.
»Dass die Kapitalmarktzinsen international
auf Tiefstdnden verharren, kommt nicht von
ungefdhr: Die Zentralbanken manipulieren

Der ,Erfolg“ der Fed

Oberstes - offizielles - Ziel der Fed
seit Griindung ist Preisstabilit&dt. Knapp
verfehlt: Seit 1913 verlor der Dollar etwa
96 Prozent seiner Kaufkraft.

Kaufkraftverlust des US-Dollar seit 1913 USD
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die Zinssdtze kiinstlich herunter®, sagt
Thorsten Polleit, Chefvolkswirt von Degussa
Goldhandel.

Es gibt einen beriihmten wissenschaftlichen
Aufsatz, der die Grundideologie wund das
Scheitern der Fed-Politik prédzise formuliert:

»Gelegentlich hatten sich die Banken, auf
Grund zu schneller Kreditexpansion, bis an
die Beleihungsgrenzen (...) exponiert, wo-
rauf die Zinss#dtze scharf anzogen, neue
Kredite nicht gewdhrt wurden und die Wirt-
schaft in eine scharfe, aber kurze Rezessi-
on fiel. Die Korrekturphasen waren kurz, und

die Wirtschaft fand schnell wieder eine
gesunde Basis fiir weitere Expansion. Aber
der Heilungsprozess wurde als Krankheit

fehlinterpretiert. Wenn der Mangel an Bank-
reserven einen Konjunkturabschwung bewirkte
- so argumentierten die Wirtschaftsinterven-
tionisten -, warum finden wir dann nicht
einen Weg, um den Banken zusdtzliche Reser-
ven zur Verfligung zu stellen, sodass sie nie
knapp werden miissen. Wenn die Banken unbe-
grenzt fortfahren kdénnen, Geld zu verleihen
- so wurde behauptet -, muss es keine Kon-
junkturriickschldge mehr geben. Und so wurde
1913 das Federal Reserve System organisiert.

(...) Der iibertriebene Kredit, den die Fed
in die Wirtschaft pumpte, floss in den Ak-
tienmarkt - und 10ste einen fantastischen
spekulativen Aktienboom aus. Verspdtet ver-
suchten die Federal-Reserve-Beamten, die
Uberschussreserven abzusaugen, und es gelang
ihnen schlieBlich, den Boom zu brechen. Aber
es war zu spat: 1929 war das spekulative Un-
gleichgewicht so {iberwdltigend, dass dieser
Versuch einen scharfen Riickgang noch be-
schleunigte mit einem daraus folgenden Zu-
sammenbruch des Geschidftsvertrauens. (...)
Die Weltwirtschaft
verfiel in die groBe
Depression der 30er-
Jahre.“

Der Artikel stammt
aus dem Jahr 1966. Der
Autor ist: Alan Green-
span. Das war lange,
bevor er an die Wall
Street ging. Dennoch
ist erstaunlich, dass
Greenspan als Fed-
Chef genau das be-
trieb, was er 1966
noch verteufelte:
Niedrigstzinsen und
eine ultralockere
Geldpolitik. Nicht

Die Phasen,

ben wurden.

US-Leitzinsen

Weniger ist mehr
in denen in den USA die Leit-
zinsen gesenkt wurden,
lédnger als die, in denen die S&tze angeho-

mitverantwortlich fiir die Blasen, die im
Jahr 2001 und 2008 platzten. V&llig igno-
rierte er einen der wichtigsten S&tze seines
Manifests fiir den Goldstandard: ,Wenn die
Erzeugung von Geld im Verh&ltnis zur Erzeu-
gung von realen Glitern in der Wirtschaft
zunimmt, miissen die Preise frither oder spé-
ter steigen.“ Sprich, es gibt Inflation.
Dabei ist - zumindest offiziell - die wich-
tigste Aufgabe der Fed: Preisstabilitét.

Die Bank gewinnt

Doch wem niitzt die Politik des billigen
Geldes, das in schier grenzenlosem Umfang
stdndig geschaffen wird? Sie nlitzt dem Staat
und den Banken, da sie sich billigst refi-
nanzieren kénnen. Sie stimuliert im Idealfall
die Wirtschaft. Wenn auch nur voriibergehend.
Auch das hilft den Banken. Denn sie verdienen
ja auch an Konsumkrediten gutes Geld. Und sie
befeuert die Kurse an den Kapitalmidrkten. Was
natlirlich den Banken guttut - als ausfiihren-
der Dienstleister fiir Anleger oder als Inves-
tor. Wie in Las Vegas, so gilt auch an der
Wall Street: Die Bank gewinnt immer. Und wenn
das Kartenhaus mal wieder zusammenbricht,
verlieren alle. Nur die Banken werden geret-
tet. Dafiir haben sie ja schlieBlich die Fed.

Amtlich: Auch die
Banken manipulieren

Und wenn es mal nicht lduft wie gewlinscht,
wird einfach getrickst und betrogen. Wer
glaubt, Manipulation sei nur was fiir Noten-
banker, dem seien die Ereignisse von 2012
und 2013 ins Ged&chtnis gerufen: als auf-
flog, dass unzdhlige
GroBbanken aus Europa
und den USA Kartelle
bildeten und die
Zinssdtze von Libor
und Euribor manipu-
lierten. Die Refe-
renzzinssdtze sind
die Basis unzdhliger
Finanzgeschédfte.
Viele Unternehmens-
kredite sind an sie
12 gekoppelt. Weltweit
agierende und bekann-
te Institute wie die

sind sehr viel
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wenige Experten ma-
chen dieses Handeln
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Nelson Bunker Hunt arbeitete einen geni-
alen Plan aus: Suche dir einen relativ
kleinen Markt aus, kaufe die Produktion auf

und dominiere ihn. Damit wollte sich der

Amerikaner, dessen Familie mit Olquellen zu

r enormem Reichtum gekommen war, eine goldene

e su m Nase verdienen - besser gesagt, eine sil-
berne. Denn die Wahl des dem Essen frdnenden

Geschdftsmanns - zu seinen schwersten Zeiten

soll er an die 350 Kilo auf die Waage ge-

Die Edelmetallmérkte gelten als bracht haben - fiel auf den Silbermarkt. Ab

W den frithen 70er-Jahren des vorigen Jahrhun-
ochgradig manipuliert. Nur Geriichte? derts, also vor kaum 40 Jahren, fing Bunker

Machen Sie sich selbst ein Bild zusammen mit seinem Bruder Herbert William
- an, Silber aufzukaufen. Damit nahm eine der

wohl ersten spektakuldren Marktmanipulati-
onen der Neuzeit ihren Lauf.

lllustration: Vectorstock Foto: Bloomberg Composing: FOCUS-MONEY FOCUS-MONEY 29/2014




Drei 707 voller Silber

Anfang 1974 lieBen sich die Hunt-Briider 55
Millionen Unzen Silber von der Terminbdrse
ausliefern, acht Prozent des damaligen
weltweiten Silberangebots. Aus Furcht,
ihr Silber konnte in den Vereinig-

ten Staaten konfisziert werden,
flogen die Hunts nicht weniger
als 40 Millionen Unzen (rund
1244  Tonnen) mit drei
gecharterten Boeing 707
und eigens auf ihrer
Ranch ausgebildetem
Wachpersonal von Chica-
go und New York nach
Zirich.

Der Silberpreis rea-
gierte auf die Verknap-
pung am Markt mit einem
Anstieg von 1,50 auf fast
sechs US-Dollar je Unze. In
den kommenden Jahren holten
sich die Hunts Finanzhilfe aus
dem Nahen Osten hinzu, kauften
iiber die Terminmdrkte wund
trieben Silber in der Spitze
auf 50,35 US-Dollar im Jahr
1980.

Manipulationsopfer: Wegen
der Hunt-Briider wurde Deutsch-
land Mitte der 70er-Jahre das Sil-
ber-5-Mark-Stiick (,Heiermann®)

Buffetts Metall-Fieber

Einen weiteren Aufreger am Silbermarkt gab
es am Anfang des Jahres 1998. Damals kaufte
die Investmentholding von US-Investor War-
ren Buffett 129,7 Millionen Unzen Silber.
Der Preis des Edelmetalls reagierte
prompt und kletterte iiber sieben
US-Dollar. Doch Buffett er-
kldrte dies als reines In-
vestment. Ohnehin war der
Silbermarkt deutlich gré-
Ber geworden, sodass eine
Austrocknung wie zu
Zeiten der Hunts durch
einen Einzelnen nicht
méglich war. Der Markt
beruhigte sich schnell
wieder.

Silber-Fixing
Heute beschédftigt die Sil-
beranleger eine andere Art der
Marktmanipulation oder zumin-
dest starken Preisbeeinflus-
sung. Gegen die Banken, die
borsentdgig die Silber-Kassa-
kurse festlegten (Fixing),

Als die Hunts iber Silber im zu teuer wurden im Mdrz 2014 mehr als
Wert von mehr als 6,5 Milli- 20 Anzeigen von GroBanlegern
arden US-Dollar verfiigten, wurde es den und Hedge-Fonds erstattet. Sie werfen den

Kontrollorganen der Terminbdrsen zu bunt.
Sie &dnderten die Regeln iiber die Handels-
volumina sowie die Einschusspflichten. Es
wird gemunkelt, bei diesen Institutionen
hitten viele zuvor auf fallende Preise ge-
wettet. Der Silberpreis brach denn auch
zusammen. Und das Hunt-Imperium ging bank-
rott.

Kaufwelle bei Silber

Die Kdufe am Silbermarkt durch die Hunt-
Briider lieBen den Edelmetallpreis in die
Hohe schieBen. Viele Menschen verkauften
daher ihr Tafelsilber, Miinzen und Schmuck.

usD Silberpreis je Feinunze
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drei Instituten HSBC, Deutsche Bank und Bank
of Nova Scotia vor, Informationen unerlaubt
genutzt zu haben, um sich vor allen anderen
am Silbermarkt zu positionieren. Beim Sil-
ber-Fixing sammeln die drei Banken Angebot
und Nachfrage von Produzenten, Hidndlern und
verarbeitender Industrie, gleichen die Men-
gen und Preise ab und stellen eine Gleich- »

Neue Hausse nach 30 Jahren

Mittlerweile werden an den Terminmédrkten
deutlich héhere Volumina als Ende der

1970er-Jahre gehandelt. Manipulationsver-
suche sind trotzdem nicht ausgeschlossen.
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Nachdem die Deut-
sche Bank ankilindigt hat, aus dem
Silber-Fixing auszusteigen, wird dieses nun
nach 117 Jahren zum 14. August tatsdchlich
abgeschafft. Die BaFin (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht) wurde in
Frankfurt bei den zustdndigen Hindlern der
groBten deutschen Bank mit Fragen zum Fixing
vorstellig.

Gold-
Gefingere

bestraft

Beim Gold-Fixing,
das neben der Deut-

gewichtsnotierung fest.

Untersuchungen zeigen, dass tiber
viele Jahre beim Nachmittags-Fixing der
Goldpreis nach unten gezogen wurde.

Goldpreis als Spielball (s.

Rede deutlich herausgestellt. Greenspan be-
zeichnete darin den Goldpreis als Thermome-
ter des Finanzsystems. Die Notenbanker ha-
ben daher ein Interesse, den Goldpreis im
Griff zu halten. Denn dadurch kénnen sie
auch ihren groBen Einfluss auf die Psycho-
logie der Marktteilnehmer wahren.
Speck betrachtet daher Alan Greenspan als
den Initiator der Goldpreisinterventionen.
Die US-Notenbank diirfte dabei im Jahr 1993
beschlossen haben, den Goldpreis nicht {iber
ein Niveau von 400
US-Dollar pro Unze
steigen zu lassen
Grafik S. 37
Mitte). 2001 wurde
sogar ein Verfahren
gegen den Fed-Chef

schen Bank noch Intraday-Chart fiir den Goldpreis UsD eingeleitet; Es
BarClaYS , Bank of durchschnittlicher Verlauf 1993 bis 2013, blieb jedOCh ohne
Nova Scotia, HSBC in US-Dollar je Unze 1000,2 Wirkung. Heute ge-
und die Société 1000,1 ben sich die Noten-
Générale zweimal Manipulationen 1000 0 banken offiziell
am Tag festsetzen, ’ etwas entspannter.

haben die Behdrden Vormitizes 999,9 Wohl auch, weil en-
. orm ags-
fir Verfehlungen Fixing 999 8 orme Nachfrage aus
bereits Strafen . Asien und anderen
. N i -Fixi
verhdngt. So muss- - __ _____ _____________ __ BN aufstrebenden Staa-
. s4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 O 2 4 6
te die britische Uhrzeit nach mitteleuropdischer Zeit ten .den Goldmarkt
Barclays Bank 26 Quelle: Dimitri Speck antrleb 4 Verl egten
Millionen bri- sich die westlichen

tische Pfund zah-

len, da ein H&dndler das Preisfixing nach-
weislich im Juni 2012 manipuliert hatte.
Durch den zu Ungunsten eines an der Termin-
bérse positionierten Kunden beeinflussten
Goldpreis konnte die Bank eine Zahlung in
Héhe von 2,3 Millionen Pfund an diesen um-
gehen. Einige Marktbeobachter vermuten,
dass das seit dem Jahr 1919 in London statt-
findende Gold-Fixing seit Jahrzehnten mani-
puliert wird. So hat der Rohstoffanalyst und
Buchautor Dimitri Speck Tausende von Daten-
sdtzen analysiert und konnte beeindruckende
Anomalien beim Goldpreis feststellen (s.
Grafik Mitte). So kam es zur Zeit des Nach-
mittags-Fixings durchschnittlich zu einem
starken Einbruch beim Goldpreis. Dieser
wohl durch Notenbanken beeinflusste
Markteingriff diirfte laut Speck am 5. August
1993 seinen Anfang genommen haben.

Spiel der Notenbanken

Die flihrenden Zentralbanken der Erde fiirch-
ten das Gold. Denn ein steigender Goldpreis
zeigt, dass das Vertrauen in das Wdhrungs-
system wegbricht. Der ehemalige US-Noten-
bank-Chef Alan Greenspan hat dies in einer

Zentralbanken da-
rauf, nur mehr einen schnellen Goldpreisan-
stieg zu unterbinden. Dies gelang ihnen,
indem sie die Ausleihungen ihrer Goldbe-
stdnde deutlich einschrénkten.

Papier-Intrigen

In den vergangenen Jahren kam es zudem immer
wieder zu auffdlligen Eingriffen an den
Terminmédrkten. Ein erschreckendes Beispiel
war Mitte April 2013 zu beobachten. Damals
wurde Papiergold (goldbasierte handelbare
Wertpapiere und Derivate) in einer GrdBen-
ordnung von mehr als 2000 Tonnen auf den
Markt geworfen. Das entspricht etwa drei
Vierteln der Jahresproduktion aller Goldmi-
nen weltweit. Das Edelmetall verfiel binnen
zwei Tagen von gut 1550 US-Dollar auf 1350
US-Dollar je Unze - das grdBte Minus in 33
Jahren. Hinter den Verkdufen soll unter an-
deren die US-GroBbank Goldman Sachs ge-
steckt haben, so Marktbeobachter. Auf Grund
der starken Marktbewegung sei die Beteili-
gung einer groBen Zentralbank zudem wahr-
scheinlich. Es ist anzunehmen, dass die
beteiligten Geschdftsbanken zuvor groBe
Leerverkdufe getdtigt haben. Sie verkauften
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Fieberkurve der Finanzmérkte

Gold gilt seit Jahrtausenden als Wertaufbe-
wahrungsmittel. Steigt sein Wert stark an,
ist dies ein Armutszeugnis fiir die fithrenden

Tresorraum: Notenbanker - was diese vermeiden wollen.
In New York .. .
kénnte we- Goldpreis je Feinunze USD
niger Gold
lagern, als 1600
OffIZ.Ie" aus- 1200
gewiesen
wird 800
400
Freigabe des Goldpreises 0
. . . . r T T T T T T T T T 1
geliehenes Gold und konnten diese Positi- 1970 1980 1990 2000 2010 2020
onen nach der Marktmanipulation flir die Quelle: Thomson Reuters Datastream

Riickgabe extrem glinstig einkaufen (einde-
cken) und so mit hohem Gewinn aus dem Markt
gehen. Wiederholung jederzeit mdglich.

Offensichtliche Markteingriffe
DeutSCheS G’Old Einige Jahre lang versuchen die Noten-
Eine deutsche Urangst: Ist das Gold der banken, den Goldpreis nicht ber 400 US-
Bundesbank gar nicht mehr in den Tresoren? Dollar springen zu lassen. Sie fiirchteten,
Ein Verdacht, den viele Experten HuBerten; das wiirde das US-Dollar-Regime unterlaufen.

selbst der Bundesrechnungshof verlangte Goldpreis je Feinunze von 1992 bis 1996 usD

eine Uberpriifung. Offiziell besitzt Deutsch-

land 3401 Tonnen Gold. Der GroBteil lagert Eingriffsschwelle der US-Notenbank? 400

in New York und London. Um Vertrauen zurick-

zugewinnen, will die Bundesbank bis zum Jahr w\f\A\ 380

2020 rund die H&lfte des Goldes nach Frank-

furt bringen. Sie fithrte jiingst eine Uber- 350

priifung der Barren in New York durch. 340
320

Von wegern Fort Knox ' 1992 | 1993 | 1994 = 1995 = 1996

Manche Analysten wie die vom GATA (Gold Anti- Quell: Thomson Reuters Datastream

Trust Action Committee) und aus dem US-
Rohstoffinvestmenthaus Sprott Asset Manage-
ment gehen noch weiter und zweifeln auch die

offiziellen US-Zentralbank-Goldbestédnde Gold al 1timati R "
an. Nach einer Sprott-Rechnung widren allein o a s u mative ?Se v'e
in den Jahren 1991 bis 2012 rund 4500 Tonnen Die Weltleitwdhrungen haben iiber die

vergangenen Jahrhunderte gewechselt. Die
Notenbanken sehen daher zu Recht den Gold-
preis als politisch besonders wichtig an.

Reservewdhrungen seit dem 15. Jahrhundert

Gold mehr aus den USA exportiert worden als
ausgewiesen wurde. Die Menge koénnte sogar
noch weitaus hoher 1liegen, mutmaBen die
Sprott-Experten. Und dies kdénne nur aus den
Bestdnden der US-Notenbank Fed befriedigt Gold
worden sein, so die Marktbeobachter. Da die USA, Dollar
Goldkeller der US-Fed seit Jahrzehnten kei-

. England, Pfund
ne offizielle Uberpriifung (Audit) mehr ge-

. Frankreich, F

sehen haben, kann der Vorwurf nicht ohne rankreie rane [
Weiteres entkrdftet werden. Wiirde die US- Niederlande, Gulden [ ]
Notenbank erkldren, dass ihre Goldbestédnde Spanien, Real

tatsédchlich abgenommen haben, wiirde dies
dem Goldpreis wohl einen enormen Schub ver-

. . . . 1400 1500 1600 1700 1800 1900 2000
leihen. Da gilt dann wohl: Woriiber man nicht Zeitraum
reden kann, dariiber muss man schweigen. N > Quelle: Incrementum AG

Portugal, Real
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Need for
Speed

Flash-Trader manipulieren Kurse,

Anleger schauen in die R&hre. Was

steckt hinter den Machenschaften?

I§Ioch drédngen sich Broker um Kursmonitore;
noch hacken Makler geschidftig Zahlen in
die Tastatur; noch ldsst sich ein Finanzchef
von BOrsenreportern interviewen, wdhrend
die Ticker iber ihren Képfen vorbeiwandern
- tatsédchlich ist das alles nur Show. Das
Parkett an der New York Stock Exchange
(NYSE) ist kaum mehr als eine Kulisse fiirs
Fernsehen, das den Schein filirs breite Pub-
likum wahren soll, hier wiirde noch eifrig
gehandelt. Die Musik spielt ganz woanders:
Computer 1l&sen Menschen nach und nach ab.
Die Rechenknechte matchen Angebot und Nach-
frage und wickeln die Order in Milliardstel-
sekunden ab.

Alles nur Kulisse

Im BOrsenhandel hat sich nicht nur die
Geschwindigkeit erh&éht, sondern auch die
Zahl der Handelsplattformen. ,2002 wurden
noch 85 Prozent des Aktienhandels an der New
York Stock Exchange abgewickelt®, er-
innert sich Michael Lewis, Autor des
Borsenbestsellers ,Flash Boys - Re-
volte an der Wall Street“. Heute
spielt die NYSE fast schon eine Ne-
benrolle. Neben ihr und der auf Tech-
nologiewerte spezialisierten Nasdagq
buhlen 50 bis 60 Handelsplattformen um
die Gunst der Bdrsianer, darunter bei-
spielsweise BATS und zahlreiche Schat-
tenbdrsen (,Dark Pools“). Der Gesetz-
geber hatte diesen Wettbewerb befeuert
- durch die Regulierung des Nationalen
Marktsystems, kurz Reg NMS, das 2007
eingefiihrt wurde. ,Dazu ist ein Mecha-
nismus noétig, der den gesamten Markt
einbezieht und alle K&dufe und Verkdufe
an einem zentralen Ort zusammenfithrt®,
beschreibt Lewis die Neuerung. Wobei die-
ser Ort ein Computer dist. ,Mit dieser
neuen Regelung konnten die Flash-Trader

Buch-Cover: In seinem
Buch ,,Flash Boys"
deckt Michael Lewis
die Machenschaften
der Hochfrequenz-
handler auf und
beschreibt die Macht
der ,Dark Pools"
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Flash-Crash an der Wall Street

Was sich selbst {iberlassene Maschinen
anrichten kdnnen, l&dsst der Flash-Crash
vom 6. Mai 2010 erahnen. Ein solches
Fiasko kann sich jederzeit wiederholen.

Kurs des Dow Jones am 6. Mai 2010

15.30 Uhr:

10 862,30 Punkte

22.00 Uhr:
10 520,32 Punkte

20.47 Uhr:

9872,57 Punkte

r T
6.5.2010

Quelle: Thomson Reuters Datastream

lllustration: Vectorstock
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(Hochfrequenzhdndler) also besser vorherse-
hen, wohin ein Hdndler seine Order schickt,
weil er sie zuerst der Bdrse erteilen muss,
die den besten Preis bietet®, so Lewis.

In dem vor Liquiditdt strotzenden US-Markt
mit einem Volumen von umgerechnet 17 Billi-
onen Euro und vielen institutionellen Anle-
gern blithen auBerbdrsliche Handelsplatt-
formen. Denn {iber Schattenbanken kd&nnen
solche GroBanleger, darunter Pensionsfonds
und Versicherer, grdBere Stiickzahlen kaufen
oder verkaufen, ohne Aufsehen zu erregen,
weil nur der Betreiber einer solchen Platt-
form Einblick erh&lt, widhrend die anderen
Bdrsianer im Dunkeln gelassen werden. Mitt-
lerweile diirften anndhernd 40 Prozent des
Aktienhandels auf die Plattformen entfal-
len. Jede GroBbank hat ihren Dark Pool, auch
die Deutsche Bank. Zu den gréBten Dark Pools
gehdrt ,Crossfire®“ von Credit Suisse. Der
US-Regulierungsbehdérde Finra zufolge wech-
seln dort pro Woche mehr als 370 Millionen
Aktien den Besitzer. Die Nummer zwei ist
(noch) der britische Bankenriese Barclays.

Staatsanwalt klagt an

Offensichtlich agierten die Banken sogar
gegen die Interessen der eigenen Kunden. Nur
eine Vermutung? Sicher mehr, denn der Gene-
ralstaatsanwalt des Bundesstaats New York,
Eric Schneiderman, wirft Barclays vor, In-
vestoren systematisch hinters Licht gefiihrt
zu haben. Die britische GroBbank habe
suggeriert, so die Klageschrift, auch bei
groBeren Orders die glinstigsten Kurse zu
bieten. Statt die Orders an andere Bdorsen
weiterzureichen, wo méglicherweise bessere
Preise hédtten erzielt werden kdnnen, seien
die Wertpapierauftrdge in Barclays’ Pool
geblieben. Die Insider des Info-Dienstes
,Wall Street & Technology“ sprechen von 90
Prozent Anteil. Parallel dazu h&dtten die
Briten klammheimlich Hochfrequenzhédndler in
den Pool eingeladen, obwohl sie ihrer gut-
gldubigen Klientel versprochen hatten, Hai-
fische auszusperren, so der Generalstaats-
anwalt. Sogar die Hdlfte der Akteure im Dark
Pool seien Flash-Trader gewesen, schidtzen
die ,Wall Street“-Insider.

Barclays hat es wohl {ibertrieben, denn der
Generalstaatsanwalt nimmt Barclays’ Ge-
schdftsgebaren unter die Lupe. Fiir die Bri-
ten kdnnte der Skandal teuer werden: Da ist
nicht nur die Rufschddigung, sondern auch
GeschdftseinbuBen sind mdglich. Zudem kénnte
es sein, dass die Bank eine Strafe zahlen muss
- die Rede ist von 120 Millionen Euro, wobei
die ,Frankfurter Allgemeine“ auf Schétzun-
gen von Barclays-Konkurrent Credit-Suisse »

Composing: FOCUS-MONEY
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Schummeln mit System

Wie kann es sein, dass Hochfrequenzhdndler
Order-Informationen abfischen? Ihre Rech-
ner stehen in den gleichen Rdumen wie die

Server der Bdrsen, ,co-located“ nennt sich

das. Kommt eine groBe Order bei Bdérse D an
und kann nur teilweise ausgefiihrt werden,

geht der Rest an die anderen Bdrsen. Der
Flash-Trader kauft den Rest, treibt den

Kurs hoch und verkauft alles mit Gewinn an
den Auftraggeber (Chart oben). Das ganze
passiert in Millisekunden. Brad Katsuyama,

Chef der IEX, schiebt dieser Praxis
teilweise einen Riegel vor, indem er die
Order an die Bdrse X verzdgert, so

dass sie an Borse Y und an anderen
gleichzeitig eintrifft (Chart unten).

Quelle: Michael Lewis/IEX

verweist. Ubrigens widre das nicht die erste
Geldstrafe. Der Konzern musste wegen Manipu-
lation des Interbankenzinses Libor anndhernd
1,7 Milliarden Euro berappen (s.S. 30).

Wie funktioniert eigentlich das Geschift

der Hochfrequenzhdndler, und wer deckte
diesen Missstand auf? So richtig ins Be-
wusstsein der Offentlichkeit riickte das

Thema erst der Bestseller von Michael Lewis,
der Anfang April auf den Markt kam. Lewis
wiederum beruft sich auf die Erfahrungen von
Brad Katsuyama, heute Chef der Handels-
plattform Investors Exchange (IEX), davor
oberster Aktienhidndler der Royal Bank of
Canada. Im Sommer 2007 und nach der Einfiih-
rung von Reg NMS fielen dem Finanzprofi
unerkldrliche Besonderheiten beim Ordern
auf: Sobald er einen Auftrag aufgab, dnderte
sich sowohl der Kurs der georderten Aktien
wie auch die Gebote. Nach und nach kam er
hinter das Geheimnis dieser Kurs-Anomalien.
Hochfrequenzhdndler fischen Order-Informa-
tionen Millisekunden vor dem Rest des Marktes
ab und kaufen die nachgefragten Aktien, um
sie einen Tick teurer wieder an den zu ver-
kaufen, der die Order aufgegeben hatte (s.
Chart oben).

Das wird am besten anhand eines Beispiels
deutlich: ,Nehmen wir an, die Procteré&
Gamble-Aktie steht bei 80/80,01 Dollar
(Brief- und Geldkurs), und an allen Bdrsen
gibt es Kdufer und Verkdufer. P16tzlich wird
an der New York Stock Exchange ein groBes
Aktienpaket verkauft, und der Kurs sinkt auf
79,98/79,99. Die Hochfrequenzhindler kaufen
an der New York Stock Exchange zu 79,99
Dollar und verkaufen an allen anderen Bdrsen
zu 80 Dollar, ehe der Kurs offiziell ange-

Foto: Bloomberg

Manipulation durch Hochfrequenzhandler

Kauforder
wird pla

verkauft
Restorder
zu hdherem
Preis Hochfrequenz-

héndler

Verzdgertes Order-Verfahren
bewusste Verzdge-
rung der Order

Ubertragungszeit

nicht verzdgerte Ubertragung

passt wird“, beschreibt Lewis, wie Flash-
Trader die Langsamkeit der BoOrsenrechner
ausnutzten. Diese Praxis sei besonders ver-
breitet gewesen und habe pro Jahr Milliarden
abgeworfen.

Katsuyama lieB noch in seiner Zeit als
Chef-Aktienhdndler ein Programm namens
»Thor“ entwickeln, das Hochfrequenzhdndlern
das Leben erschweren sollte: Ein Algorith-
mus verzdgerte Teilauftrdge, die an BATS
gingen, und lieB andere an die Bdrse NYSE
ohne Verzdgerung durch, sodass alle Auftra-
ge simultan bei den BOrsen ankamen. Der
Erfolg von , Thor“ gab ihm Recht und brachte
ihn dazu, eine eigene Schattenbdrse zu griin-
den: IEX verzdgert die Weiterleitung von
Order-Informationen mnach der teilweisen
Ausfiihrung, ,um das Frontrunning zu verhin-
dern“, beschreibt Lewis das Verfahren (s.
Chart). Katsuyama ,wollte einen sicheren
Handelsplatz schaffen, an dem jeder Dollar
dieselbe Chance bekam“, so der Buchautor.

Vermutlich waren es auch Hochfrequenzh&dnd-
ler, die den Flash-Crash am 6. Mai 2010
ausldsten. Binnen Minuten stilirzte der Dow
Jones um 600 Punkte ab, um sofort wieder auf
das Ausgangsniveau zurilickzuschnellen. Proc-
ter &Gamble-Aktien, die damals um die 60
Dollar kosteten, gab’s filir einen Cent. Die
Bérsenaufsicht verdffentlichte fiinf (!) Mo-
nate spdter einen Bericht, in dem sie das
Fiasko mit einer fehlerhaften Verkaufsorder
der Investmentfirma Waddell & Reed erkl&r-
te. Lewis bezweifelt jedoch, dass die Bor-
senaufseher {iberhaupt begriffen haben, was
in ihren Servern in diesen Minuten ablief
- oder sie wollten den Einfluss der Flash-
Trader vertuschen. |
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Brillante
Blender

Die Statistiker Chinas und der USA
blenden die Offentlichkeit: hdchste
Zeit, die Zahlen zu hinterfragen

LU

%;
E;.

ind deutsche Statistiker durch die Bank

Dilettanten? Um das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) eines Quartals zu berechnen, brauchen
sie anndhernd sechs Wochen - und bringen
lediglich eine vorldufige Schédtzung zu Stan-
de. Thre Kollegen in Peking vom National
Bureau of Statistics schaffen das schon in
zwei Wochen, obwohl im Reich der Mitte 16-
mal so viele Menschen leben wie hierzulande.
Haben die Chinesen die schnelleren Computer
oder einfach talentiertere Experten? Ver-
mutlich ist die L&sung des Rdtsels darin zu
suchen, dass die Zahlen einfach aus der Luft
gegriffen sind und so ausfallen, wie es dem
Parteikader in den Kram passt. Wird das
Milliardenvolk =zu ibermiitig, werden sie
nach unten korrigiert - und umgekehrt. Dumm
nur, dass die dortigen Zahlenjongleure
manchmal vergessen, auch ihre anderen Schét-
zungen wie die der Stromerzeugung anzupas-

sen (s. Charts). !
»Wie kann das in einer Planwirtschaft auch 3 || ”"J |||'”‘“ ”" ||”

anders sein“, werden viele sagen und diirften & ‘l | I |,.

erstaunt sein =zu erfahren, dass ,Uncle " Verdhlerumg dey Hne Vo

Sam’s“ Statistiker das Spiel mindestens ~ zum Vorjahr i

ebenso gut beherrschen wie ihre chine-
sischen Kollegen. Bestes Beispiel sind die
Inflationszahlen: Die offiziellen Zahlen
verschleiern die tatsdchliche Preissteige-
rung, weil die Berechnungsmethode alles
ausklammert, was sich besonders verteuert,
sprich 01, Lebensmittel, Schmuck, Gebraucht-
autos, Immobilien und Kinderspielzeug, so-
dass der statistische Warenkorb heute nur
noch die H&lfte dessen enthdlt, was er in
den 1970er-Jahren umfasste. Statistik-Skep-
tiker John Williams rechnete die Zahlen auf
Basis friilherer Methoden durch und kam auf
eine Inflation von sechs bis zehn Prozent
statt der beschdnigenden offiziellen zwei
Prozent. Manipuliert sind wohl auch die Ar-
beitslosen- und BIP-Zahlen. |
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Expresszertifikate

Zinsstarke Tempomacher

42

Hoéhere Zinsen als auf dem Sparbuch plus eine

kurze Kapitalbindung? Expresszertifikate machen

es moglich — und das bei GUberschaubarem Risiko

er als Sparer genug verdienen will, um wenigstens

der Inflation Paroli bieten zu konnen, muss sein Geld

heute im Schnitt mindestens drei bis fiinf Jahre anlegen.
Eine lange Zeit, in der das Ersparte fest gebunden ist und
in der sich woanders bessere Chancen ergeben konnen.
Anders bei Expresszertifikaten: Anleger verdienen damit
nicht nur mehr als mit Tages- und Festgeld, sie bleiben
auch flexibler. Denn Expresszertifikate bieten zugleich die
Moglichkeit auf eine vorzeitige Ruckzahlung des Kapitals.
Doch wie funktionieren die Papiere? Und worauf mis-
sen Anleger achten? Zunachst einmal liegt jedem Express-
zertifikat ein Basiswert zu Grunde. In den meisten Fallen
ist das eine Aktie oder ein Index. Dessen Kursentwick-
lung entscheidet dartber, ob der Kaufer erstens die ver-
sprochene Zinszahlung erhalt und zweitens den Nennbe-
trag des Expresszertifikats schnell wieder zurtickbekommt.

Foto: Dreamstime

Anleger auf Skateboard:

mit Expresszertifikaten sein Ziel
schneller erreichen und dem
Niedrigzinsumfeld entkommen

Klare Regeln. Und so funktioniert das Ganze: Die Bank,
die das Expresszertifikat emittiert, notiert zu Beginn den
Kurs des Basiswerts — auch Basispreis genannt. Gleich-
zeitig legt sie sogenannte Tilgungsschwellen fest, die an
bestimmten Tagen relevant sind. An einem solchen Be-
wertungstag vergleicht die Bank den Schlusskurs des Ba-
siswerts mit dem Basispreis. Liegt er auf gleicher Hohe
oder daruber, zahlt sie einen festen Zinsbetrag plus den
Nennbetrag des Zertifikats zurtick. Die Laufzeit endet.

Geht die Rechnung nicht auf, miissen sich Anleger bis
zum nachsten — meist ein Jahr spateren — Bewertungstag
gedulden. Dann erfolgt erneut ein Check-up. Clou: Sobald
es zur vorzeitigen Riickzahlung kommt, erhalten Anleger
nicht nur die aktuelle Zinszahlung, sondern in aller Regel
auch alle zuvor nicht gezahlten. Ein Expresszertifikat kann
sich so auch ohne schnelles Ende lohnen (s. Seite 43 oben).
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Was aber passiert, wenn der Basiswert am Laufzeitende Auch Iangfristig attraktiv

unterhalb der Tilgungsschwelle notiert? Anleger missen Das im Juli 2008 emittierte Expresszertifikat der Société

dann auf die Zinszahlungen verzichten. Zudem tragen sie Générale auf den Euro-Stoxx-50 macht deutlich: Auch
die Verluste des Basiswerts zu 100 Prozent. Wer sich fiir ohne die vorzeitige Riickzahlung lohnt sich der Kauf.
ein klassisches Expresszertifikat entscheidet, sollte dem- Euro-Stoxx-50-Expresszertifikat WKN: SGTWN %

nach von stagnierenden oder steigenden Kursen ausgehen. . _
prozentuale Entwicklung seit 22.7.2008

Doch aufgepasst: Da die Zinszahlung(en) den maxima- +60

len Ertrag darstellen, schneiden Kaufer von Expresszerti-

fikaten bei einer Borsenrally schlechter ab als Aktionare. +20
Risiken eingrenzen. In jiingster Zeit erfreuen sich vor

allem Papiere mit Zusdtzen wie Relax, Plus, Pro, Flex, Bo- A

nus oder Memory unter Anlegern wachsender Beliebtheit. =

Grund sind die eingebauten Sicherheitsnetze, die das Ri-

siko von Verlusten minimieren. Dass die Zinszahlungen Euro-Stoxx-50 60

meist geringer ausfallen als bei klassischen Expresszer- 2008 09 10 n 12 13 2014 15
Quelle: Bloomberg

Einzigartiger Mechanismus

Expresszertifikate besitzen eine spezielle Funktionsweise: Am Bewertungstag haben Anleger jeweils
die Chance auf eine vorzeitige Ruickzahlung des Nennbetrags plus eine feste Zinszahlung.
Klappt das bis zum Laufzeitende nicht, gibt es den Basiswert (Aktien) oder einen Barausgleich.

Funktionsweise eines Expresszertifikats auf eine Aktie mit Barriere am Laufzeitende

Auflagetag 1 . 2 . 3 . Fi naler Lieferung einer
Basispreis, Bewertungstag Bewertungstag Bewertungstag Bewertungstag festgelegten Anzahl
Tilgungsschwellen Aktie schlieBt nein Aktie schlieBt nein Aktie schlieft nein Aktie schlieBt LW an Aktien oder
und Barriere werden auf oder iiber der auf oder iiber der auf oder iiber der wenigstens auf oder Riickzahlung des
festgelegt. Tilgungsschwelle? Tilgungsschwelle? Tilgungsschwelle? liber der Barriere? Gegenwerts in har

Laufzeit endet, und Laufzeit endet, und Laufzeit endet, und Laufzeit endet, und
Anleger bekommt den Anleger hekommt den Anleger hekommt den Anleger hekommt den
Nennbetrag plus Nennhetrag plus doppelte Nennhetrag plus dreifache Nennhetrag plus vierfache
Zinszahlung zuriick. Zinszahlung zuriick. Zinszahlung zuriick. Zinszahlung zuriick.

Quelle: eigene Darstellung

tifikaten, stort die wenigsten Kédufer, sind sie doch immer Mehr Sicherheit einbauen
noch hoher als die eines Tages- und Festgeldkontos. Expresszertifikate mit Barriere schiitzen bis zu einem

Der Vorteil von Easy, Relax & Co. zeigt sich nicht zuletzt gewissen Punkt vor Verlusten. Die klassische Gewinnde-
bei einem Renditevergleich mit dem Basiswert (s. rechts). ckelung aber bleibt; auch, dass es keine Dividenden gibt.
Besitzt das Expresszertifikat beispielsweise am Laufzeiten- - -

. . . . . . Kursentwicklung max. Gewinn/Verlust (vor Steuern)
de eine Barriere, die sich unterhalb des Basispreises be- der Aktie Aktie plus 3% EZ mit 4% Zinsen pro Jahr
findet, erzielen Anleger selbst bei moderat fallenden Ak- nach 3 Jahren Dividendenrendite pro Jahr  und 70 % Barriere
tienkursen eine positive Rendite. Erst wenn die Barriere +20% +29% +12%
unterschritten wurde, gehen auch hier die Zinszahlung(en) +10% +19% +12%
verloren und es zahlt allein der Kursverlauf des Basiswerts. 0% +9% +12%

6,5 Prozent auf Daimler. Nehmen wir als Beispiel ein Ex- —10% 1Y% +12%
presszertifikat-Relax der DekaBank auf den Autohersteller —20% 1% +12%
Daimler (s. Seite 44 Mitte ligks). An jedem d'er vier Bewer- _30% 1% +12%
tgpgstage haben Anleger die Chance auf eine vorzgltlge 0% 1% 0%
Riickzahlung des Nennbetrags von 1000 Euro sowie auf

R . ) EZ = Expresszertifikat; Annahmen: Es findet keine vorzeitige Riickzahlung statt,
eine Zinszahlung von 65 Euro, was 6,5 Prozent entspricht » die Barriere ist erst am Laufzeitende relevant; *Barriere wurde unterschritten
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und die Dividendenrendite der Daimler-Aktie — auf die Kau-
fer des Zertifikats verzichten missen — klar ubertrifft.

Ein schnelles Laufzeitende scheint bei dem Papier wahr-
scheinlich. Denn schon die erste Tilgungsschwelle liegt
zurzeit unterhalb des Daimler-Aktienkurses. Ab dem zwei-
ten Bewertungstag sinkt sie zudem. Am Schluss zahlt au-
Berdem nur die Barriere von 41,94 Euro. SchlieB3t die Daim-
ler-Aktie auf oder tiber der Schwelle, gibt es 1000 Euro
plus 260 Euro Zinsen (vier mal 65 Euro). Wichtig: Notiert
der Anteilschein des Autobauers unter 41,94 Euro, wiir-
de die DekaBank 15,49 Daimler-Aktien (Bruchteile in bar)
zum dann giltigen Kurs ins Depot einbuchen.

Cleverer Ansatz. Memory-Expresszertifikate bieten Anle-
gern die Chance auf regelmaBige Ertrage ohne vorzeitige
Rickzahlung. Anders als sonst uiiblich, zahlt die Bank hier

Expresszertifikat-Relax auf Daimler

WKN/ISIN: DKOCD3/DE000ODKOCD35

Emittentin: DekaBank

Daimler Euro
'VN 60

50
Barriere ., [‘\_ 2\ 40

A .

20

T T T T T T 10|
2009 10 1 12 13 2014 15

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Zinszahlung je Bewertungstag (jahrlich): 65,00€
Tilgungsschwellen/Barriere®; 64,52/58,07/51,62/41,94€
ndchster/finaler Bewertungstag: 11.5.2015/9.5.2018
maximale Rendite zum Laufzeitende: 25,0%
Kurs des Zertifikats: 1007,75 €

Stand: 2.7.2014; Nennbetrag: 1000 €; *am Laufzeitende

den Zinsbetrag am Bewertungstag auch dann, wenn der
Basiswert unterhalb der Tilgungsschwelle notiert. Er muss
lediglich auf oder uber einer Barriere schlieflen.

Beim Memory-Expresszertifikat der Société Générale
auf den Euro-Stoxx-50 liegt diese Schwelle bei niedrigen
2128 Punkten (s. Mitte rechts). Sollte die Barriere doch
einmal unterschritten worden sein, entfallt zwar die Zins-
zahlung. Ist die Bedingung aber an einem der nachsten
Bewertungstage erfillt, erhalten Anleger auch die zuvor
ausgefallenen Zinsen. Clou: Die Barriere ist am letzten Be-
wertungstag zugleich die Tilgungsschwelle.

Feste Zinsen. Interessant sind auch Expresszertifikate
mit einem Fixkupon, wie etwa das der UBS auf den Phar-
ma-Riesen Bayer (s. Seite 46 links). Vorteil: Anleger strei-
chen unabhéngig von der Wertentwicklung der Aktie »

Memory-Expresszertifikat auf Euro-Stoxx-50

WKN/ISIN: $G458U/DE000SG458U1
Emittentin: Société Générale

Euro-Stoxx-50 Pkte

3400

3000

2600

L\ Barriere 2200

|

T T T T T T 1300|

2009 10 1 12 13 2014 15
Quelle: Thomson Reuters Datastream

Zinszahlung je Bewertungstag (jahrlich): 500€
Tilgungsschwelle/Memory-Barriere*; 3344,00/2128,00 Punkte
ndchster/finaler Bewertungstag: 10.2.2015/11.2.2019
maximale Rendite zum Laufzeitende: 22,5%
Kurs des Zertifikats: 102,07 €

Stand: 2.7.2014; Nennbetrag: 100 €; *auch Tilgungsschwelle am letzten Bewertungstag

CHECKLISTE
Richtig vorbereiten

[’fl Form der Zinszahlung

Die Zinszahlung ist immer an eine Bedingung gekntipft. Mal muss
der Basiswert am Bewertungstag oder Laufzeitende auf oder Uber
einer festgesetzten Tilgungsschwelle schlieBen, mal reicht es, nur
eine tiefer liegende Barriere zu meistern. Von Vorteil ist es, wenn
entfallene Zinszahlungen spater nachgeholt werden kénnen.

In Einzelfallen gibt es den Kupon sogar unabhangig von der Kurs-
entwicklung des Basiswerts.

Abstand und Zeitpunkt der Bewertungstage
Normalerweise liegen die Termine immer gleich weit auseinander.
Manchmal kann die erste Periode aber langer als die anderen sein.
Oft gibt es jahrliche Bewertungstage, maoglich sind jedoch auch
halbjahrliche. Nicht zuletzt spielt die maximale Laufzeit eine Rolle.

a4

[fl Hohe der Tilgungsschwellen

Meist sind die Tilgungsschwellen an jedem Bewertungstag gleich
hoch - und entsprechen dem Startniveau des Basiswerts (Basispreis).
Bei einigen Expresszertifikaten sinkt das Level aber auch von Ter-
min zu Termin oder liegt speziell am Laufzeitende besonders tief.

Umfang einer Barriere
Ist eine zusatzliche Barriere eingebaut, gilt es zunachst zu prifen,
ob sie nur am jeweiligen Bewertungstag oder wahrend der gesam-
ten Laufzeit gilt. AuBerdem ist zu klaren, ob sie fur die Expresszah-
lung am Bewertungstag relevant ist, die Rtickzahlung des Nennbe-
trags am Laufzeitende sichern soll oder beides.

Worst Case (auBBer Emittentenausfall)
Im schlimmsten Fall entfallt die (letzte) Expresszahlung und Anleger
bekommen statt des Nennbetrags eine festgelegte Anzahl der zu
Grunde liegenden Aktien oder einen entsprechenden Barausgleich.
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Einfache Produkte, die Ihnen

klare Perspektiven bieten.

Mit den Zertifikaten der DekaBank werden
Risiken und Ertragschancen kalkulierbar.

apeka

Neue Perspektiven fur mein Geld. Investments

Winner 2013

Management
Performance

=

—

Nutzen Sie die vielseitigen Moglichkeiten der Markte und investieren Sie in interes-
sante Anlagelésungen. Mit Zertifikaten der DekaBank erhalten Sie ein fortlaufendes
und attraktives Angebot unterschiedlicher Zertifikatetypen, wie zum Beispiel:

m Stufenzinsanleihen
m Bonitdtsanleihen
m Aktienanleihen

® Express-Zertifikate

Informieren Sie sich jetzt in Ihrer Sparkasse und unter www.deka.de

W o

DekaBank Deutsche Girozentrale. *Die Deka-Gruppe wurde von der Ratingagentur Scope fir den Einstieg ins Retail-Zertifikate-
Geschaft in der Kategorie Management Performance-Significant Growth ausgezeichnet. Quelle: www.scope-awards.de _Fur voll-
standige Informationen sollten potenzielle Anleger den Wertpapierprospekt lesen, der nebst den Endgultigen Bedingungen.und

eventuellen Nachtrdgen bei der DekaBank kostenlos erhéltlich ist oder unter www.dekabank.de heruntergeladen werden kann.
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etwa alle sechs Monate einen Zins von 4,65 Prozent per
annum ein — anteilig also 2,325 Prozent. Bezogen auf die
1000 Euro Nennbetrag, sind das 23,25 Euro.

Erfolgt keine vorzeitige Riickzahlung, sorgt auch hier
eine Barriere dafiir, dass die Schweizer Bank am Laufzeit-
ende selbst bei leicht fallenden Kursen den Nennbetrag
in bar auszahlt. Doch aufgepasst: In dem Fall ist die Kurs-
schwelle die gesamte Laufzeit tiber aktiv. Berthrt die Ba-
yer-Aktie sie nur einmal, haben Anleger — neben den
Zinsen — am Ende 9,638 Anteilscheine des Leverkusener
Konzermns (Bruchteile in bar) statt 1000 Euro im Depot.

Ohne Deckel. Dass Expresszertifikate auch ohne Ge-
winnbegrenzung machbar sind, zeigen einige Best-Ex-
press-Papiere oder die PerformancePlus-Zertifikate der
Deutschen Bank. Idee: Kommt es zur vorzeitigen Riick-

Fixkupon-Expresszertifikat auf Bayer

WKN/ISIN: UBS5KK/DEOOOUBSHKKS

Emittentin; UBS

Bayer Euro

90

Barriere 70

50

T T T T T 30I

2009 10 1 12 13 2014 15

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Zinszahlung je Bewertungstag (halbjéahrlich)*: 23,25€

Tilgungsschwelle/Barriere: 103,75/72,63 €

ndchster/finaler Bewertungstag: 22.12.2014/20.06.2017

maximale Rendite zum Laufzeitende: 14,2%

Kurs des Zertifikats: 999,84 €

Stand: 2.7.2014; Nennbetrag: 1000 €, *Zinskupon (p.a.): 4,65 %

zahlung, stellt der Zinskupon nur die Mindestrendite dar.
Sollte der Basiswert seit dem Start des Zertifikats starker
zugelegt haben als der Zinskupon, zahlt dieser Wert.
Beim kiirzlich emittierten PerformancePlus-Zertifikat auf
die Deutsche Post etwa haben Anleger am ersten Bewer-
tungstag, dem 19. Juni 2015, die Chance auf vier Prozent
Zinsen. Sollte der Aktienkurs des Bonner Logistikers bis
dahin um zehn Prozent zugelegt haben, gabe es zehn Pro-
zent Zinsen — also zehn statt vier Euro (s. Mitte rechts).
Verglichen mit klassischen Expresszertifikaten, fallt die
Zinszahlung bei PerformancePlus-Zertifikaten zwar deut-
lich niedriger aus, ist aber immer noch hoher als die Mini-
zinsen vom Tages- und Festgeldkonto. |

SASCHA ROSE

PerformancePlus-Zertifikat auf die Deutsche Post

WKN/ISIN: DB9Z81M/DE000DBIZBM6
Emittentin; Deutsche Bank
Deutsche Post Euro
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Zinszahlung je Bewertungstag (jahrlich): mindestens 4,00€

Tilgungsschwelle/Barriere™: 26,48/21,18 €

ndchster/finaler Bewertungstag: 19.06.2015/21.06.2019

maximale Rendite zum Laufzeitende: 19,6% oder mehr

Kurs des Zertifikats: 100,34 €

Stand: 2.7.2014, Nennbetrag: 100 €, *am Laufzeitende

NACHGEFRAGT BElI

Hussam Masri, Leiter Produktmanagement bei
der DekaBank

Welche Vorteile bietet die Moglichkeit auf eine vorzeitige Riick-
zahlung bei Expresszertifikaten?

Anleger binden ihr Kapital nicht zwangslaufig Gber einen langen
Zeitraum. Ist der Basiswert gestiegen und kommt es zu einer vor-
zeitigen Ruckzahlung des Nennbetrags, kann das frei gewordene
Geld moglicherweise zu besseren Konditionen angelegt werden.

Die Zinszahlung begrenzt die Renditechancen. Ist das ein Nachteil?

Wer tendenziell davon ausgeht, dass der Basiswert stark steigt, fur
denist ein klassisches Expresszertifikat in aller Regel wenig sinnvoll.

Mit welcher Erwartung sollten Anleger Expresszertifikate kaufen?
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Generell spielen Expresszertifikate ihre Starken in seitwarts-
laufenden oder nur leicht steigenden Borsen aus. Anleger sollten
zudem bereit sein, bis zum Laufzeitende durchzuhalten.

Was ist — auBer dem Emittentenrisiko — das groéBte Risiko?

Im schlimmsten Fall entfallen alle Zinszahlungen, und es kann zu
Kursverlusten ahnlich wie beim Basiswert kommen.

Lasst sich das Risiko minimieren?

Es gibt beispielsweise Expresszertifikate mit sinkender Tilgungs-
schwelle. Dadurch steigt die Chance auf eine vorzeitige Rlickzahlung.

Wann ware es sinnvoll, ein Expresszertifikat zu verkaufen?

Etwa dann, wenn sich der Basiswert negativ entwickelt hat und An-
leger von weiter fallenden Notierungen ausgehen. Auch wenn der
Zertifikatekurs schon deutlich gestiegen und der nachste Bewer-
tungstag erst in einigen Monaten ist, kann sich ein Verkauf lohnen.
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KOLUNNE KEN FISHER

Das magische Tapering

er ,Rickbau” der Anleihenaufkaufe (quantitative

Lockerung, kurz QE) durch die Federal Reserve (Ta-
pering) lauft jetzt seit sechs Monaten: Wie steht es um die
USA? Wunderbar! Man sollte dazu die Daten anschau-
en, die von der Spanne zwischen kurz- und langfristigen
Zinssatzen beeinflusst werden. Wie ich im Dezember ge-
schrieben habe, hat QE diese Spanne verringert und das
Wachstum abgewtrgt. Nun ist die Spanne breiter. Nach
mehr als hundert Jahren Volkswirtschaftslehre in Theorie
und Praxis wissen wir: Das befliigelt die Wirtschaft — jetzt
hat es dieser Riickbau erneut bewiesen. Es ist in dem Lea-
ding Economic Index (LEI) zu sehen, der seit Beginn des
Riuckbaus kontinuierlich steigt, vor allem durch die breite
Zinsspanne getrieben. Ein steigender LEI geht einer ex-
pandierenden Wirtschaft in den USA stets voraus!

Die Immobilienpreise sind auch hoher. Hohere Darle-
henszinsen seien Gift fiir den Immobilienmarkt, sagte man.
Aber nein: Per 26. Juni ist der feste Immobilienzins fiir ein
Darlehen mit einer Laufzeit von 30 Jahren von 3,54 % im Mai
letzten Jahres auf 4,14 % gestiegen. Trotzdem steigt seit vier
Monaten in Folge die Kreditvergabe. Im Mai ist der Absatz
von neuen Immobilien um 16,94 % gegentiber Vorjahr ge-
klettert. Die Zinssatze sind hoher, aber dennoch bezahlbar:
Im ersten Quartal sind nur 4,8 % des verfiigbaren Einkom-
mens auf den Schuldendienst fiir Inmobilienkredite entfal-
len. Das gab es zuletzt Anfang der 80er-Jahre. Fur ange-
hende Eigenheimbesitzer ist die absolute Zinshohe nicht
entscheidend. Solange die Wirtschaft wachst, der Jobmarkt
boomt und die Lohnentwicklung Schritt halt, haben die Leu-
te die notige Zuversicht, um ein Haus zu kaufen.

Das Tempo der Kreditvergabe an Unternehmen nimmt
auch zu, von 6,97 % im vorigen Dezember auf 10,18 %
heute, jeweils gegentiber Vorjahr. Die Zunahme der Kre-
ditvergabe an kleine und mittelstandische Unternehmen
ist von 3,09 % gegeniiber dem Vorjahr im vierten Quartal

Ken Fisher
Ist seit 28 Jahren , Forbes”
der New-Economy-Blase,

Zahlt zu den 400 reichsten US-
.Forbes”-Rangliste Platz 243,

Griindete 1979 in San Francisco Fisher Invest-

ments und beschaftigt heute mehr als 1000 Mitarbeiter.

Expandierte 2007 nach Deutschland und r
Thomas Griiner die Vermg

(www.gruener-fisher.de) ins Leben.

Foto: Sefa Ugurlu/FOCUS-MONEY

"-Kolumnist und warnte rechtzeitig vor dem Platzen

Amerikanern und belegt auf der aktuellen

ief mit seinem Partner
gensverwaltung Griiner Fisher Investments

2013 auf 3,83 % zum Vorjahr im ersten Quartal 2014 ge-
wachsen, so schnell wie seit 2009 nicht mehr. Im Zuge der
quantitativen Lockerung hat die Kreditvergabe an kleine
Unternehmen am meisten gelitten. Jetzt sind die Banken
eher bereit, das Risiko einzugehen. Endlich kénnen klei-
ne Firmen ihre Investitionen finanzieren — fiir das Wirt-
schaftswachstum ein gutes Zeichen.

Die Geldmenge M4 hat nicht ganz mitgehalten. Sie ist
um lediglich 0,87 % gegeniiber Vorjahr gewachsen, im Ver-
gleich zu 2,39 % gegentiber Vorjahr im Mai. Das ist jedoch
keine Schwache, sondern nur die Haushaltskonsolidierung
in den USA. Normal. Staatsanleihen flieBen in die Berech-
nung von M4 ein, und Neuemissionen von US-Staatsanlei-
hen sind gesunken. Bereinigt um die US-Staatsanleihen, hat
sich das M4-Wachstum kontinuierlich beschleunigt: 2,27 %
gegeniiber Vorjahr im Januar auf 3,84 % im Mai.

Dementsprechend hat die Inflation zugenommen. Im
Mai ist die Inflationsrate PCE um 1,5 % auf Jahresbasis ge-
stiegen: die hochste Rate seit Februar 2013 und nur 0,5 Pro-
zentpunkte von der Zielrate der Fed entfernt. Nach einer
solchen Inflationsrate sehnt die Fed sich seit Ewigkeiten.
Mit QE war sie nicht zu bewerkstelligen, weil diese Poli-
tik die Kreditvergabe und das Geldmengenwachstum ab-
geschntirt hat. QE hat den Zinstiiberschuss der Banken
gesenkt, indem es die Zinsspanne verringert hat. Fur die
Banken sind die kurzfristigen Zinsen die Kosten, die lang-
fristigen Zinsen die Einnahmen und die Spanne ihre Brut-
tomarge. Weil QE jetzt auslauft, steigen die Kreditverga-
be sowie die Geldmenge und befliigeln die Konjunktur.

Der Zauber dieses Riickbaus ist kraftig und offensicht-
lich, wird aber kaum wahrgenommen - ein klares Kauf-
signal! Die Angst vor dem Ende von QE hat sich noch
nicht in konjunkturelle Zuversicht gewandelt. Sowie sich
die Stimmung dndert, werden die Aktienkurse durch die
Decke gehen. Kaufen Sie jetzt!
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Derivate

Frische Ideen flirs Depot

Sell in May and go away? Mitnichten — auch die Sommerzeit ist spannend.

Diese neuen Aktienanleihen sind einen Blick wert

Der Dax hat im Juni die 10000er-Marke tibersprun-
gen, Dow Jones und S&P-500 haben im Juli schon
wieder neue Rekordhochs erreicht. Sollten Anleger nun
Gewinne und die - nicht selten enttauschende — Som-
mersaison an den Finanzmarkten gelassen aus der Fer-
ne betrachten? Wahrend nicht wenige Aktien bereits
teuer erscheinen, kann ein Investment per Zertifikat im-
mer noch lohnen. Denn je nach Konstruktion bieten sich
selbst dann noch Chancen, wenn die Markte auf der
Stelle treten (s. auch Seite 42). FOCUS-MONEY stellt drei
interessante Aktienanleihen vor, die sich in der Zeich-
nung befinden. Vorteil: Anleger konnen mit feststehen-
den Konditionen kalkulieren. Bei der Gattung wich-
tig zu wissen: Wird die Barriere verletzt, gibt es
statt des Einsatzes die jeweiligen Aktien zuruck.
Hochprozenter auf Face-
book. Auch bei Analys-
ten hat die Aktie des so-
zialen Netzwerks jede
Menge ,Likes" ein-
gesammelt. Im ersten
Quartal konnte Face-
book den Gewinn ver-
dreifachen — ,ein grof3-
artiger Start ins Jahr”,
befand Facebook-Chef
Mark Zuckerberg. Im
Marz markierte die Aktie
ein neues Allzeithoch von
72 Dollar, seitdem diimpelt

der Nasdaqg-Wert zwischen 60 und 65 Dollar. Kein Wun-
der: Bei einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 45 und einer
Dividendenrendite von null halten viele Experten Skepsis
fur angebracht. Anleger, die damit rechnen, dass der Kurs
weiter auf der Stelle tritt, kénnen zur Aktienanleihe (ISIN:
DEOOODT4ZMP5) greifen. Sie bietet acht Prozent Zinsen
p.a., eine Barriere von 70 bis 80 Prozent sowie eine Wah-
rungsabsicherung. Die Zeichnungsfrist lief bis zum 7. Juli.

Attraktive neue Aktienanleihen

Chemie im Doppelpack. Die beiden deutschen Chemiewer-
te Bayer und Wacker Chemie gelten manchen Analys-
ten nicht gerade als Kursraketen fir die nahere Zukunft
— obwohl Wacker von der globalen Solar-Renaissance pro-
fitieren durfte (FOCUS-MONEY 27/2014). Andererseits
scheinen die Risiken begrenzt: Der Branchen-

verband VCI rechnet mit einem Umsatzplus
von zwei Prozent in diesem Jahr. Ein ru-
higes , Weiter so" ware fir die Multi-Akti-
enanleihe (ISIN: DEOOOHVB1PE1) genau
das Richtige. Anlegern winken 8,5 Pro-
zent Rendite p.a. Voraussetzung: Die Ak-
tienkurse beider Unternehmen fallen bis
zum 8. Juli 2015 um nicht

mehr als 30 Prozent.
Zinsen mit dem
Stern. ,Die ein-
zige wirkliche Ge-
fahrdung fir das
Automobil ist sein
unglaublicher Erfolg,
der vor allem in Stad-
ten Staus verursacht”,
sagte Daimler-Chef
Dieter Zetsche kirzlich
in einem Interview. Sei-
ne jungsten Erfolge an der
Spitze des Stuttgarter Auto-
bauers konnten dagegen Akti-

ondren zum Verhdangnis werden. Nach einem Anstieg von
43 auf 71 Euro sehen einige Analysten das Kurspoten-
zial vorerst ausgereizt. So hat die Schweizer GroBbank
UBS Daimler von ,Buy” auf ,Neutral” zurtickgestuft. Mit
der Aktienanleihe (ISIN: DEOOOPASBTZ4) fahren Anleger
auch im Leerlauf noch Gewinne ein. Der Kupon liegt bei
4,5 Prozent p.a. Die Zeichnungsfrist endete am 7. Juli. ®

Daumen rauf:
Acht Prozent Zins diirf-
ten bei den Anlegern

Anklang finden

ANDREAS BUSCH

Name WKN/ISIN Anhieter Emission  Laufzeit Zins Nennhetrag Barriere

in% inEuro
Facehook Easy DT4ZMP/DE00ODT4ZMPS  Deutsche Bank 07.07.14 09.01.15 8,0 1000 70-80% des Kurses des Basiswerts am 7.7.
HVB Multi Aktienanleihe HVB1PE/DEOOOHVB1PET  HypoVereinshank 08.07.14 08.07.15 8,5 1000 70% d. Kurses d. Basiswerte Wacker/Bayer am 8.7.
Daimler Aktienanleine ~ PABBTZ/DE000OPA5BTZ4  BNP Paribas 10.07.14 22.07.15 4,5 1000 80% des Kurses des Basiswerts am 17.7..

Quelle: Emittenten
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INTERVIEW

DAS SIND DIE
GEWINNTREIBER

Franz Weis, Erfolgsmanager bei der franzésischen Fondsboutique Comgest, tber gefahrlichen
Optimismus und die Strategie, trotz magerer Gewinnaussichten am Markt zweistellig zuzulegen

VITA

Franz Weis

Geb. am 15. Juni 1967 in Passau

Wirtschaftsstudium mit Schwerpunkt
Banken und Finanzwissenschaft an
der Heriot-Watt-University, Edinburgh

1990 Berufsstart als Analyst und Port-
folio-Manager bei Baillie Gifford & Co.

1996 Wechsel zum Europa-Team
von F&C Asset Management

2005 Wechsel zu Comgest, ab 2013
Leiter des europaischen Aktienteams
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FOCUS-MONEY: Emtichtert machten viele Anleger lange
Zeit einen groBen Bogen um Aktien. Erst als der Dax in
Richtung 10000 Punkte kletterte, stiegen etliche wieder
ein. Ist das nicht zum Verzweifeln?

Franz Weis: Absolut. Vor drei oder vier Jahren sind viele
Investoren Hals iiber Kopf aus Europa geflohen, weil sie
dachten, alles brache auseinander und den Euro gebe es
bald nicht mehr. Das sind dieselben Leute, die heute zu-
ruckkommen. Als Mario Draghi im Juli 2012 bekraftigte,
er wolle alles dafiir tun, um den Euro zu erhalten, schaff-
te er Vertrauen. Und als im zweiten Quartal letzten Jah-
res die Konjunkturdaten wieder auf positives Wachstum
schlieffen lieBen, tiberdachten viele ihre Vorsicht. Seit-
her flieB3t viel Geld vor allem von den Angelsachsen nach
Europa. Das hat die Bewertungen nach oben getrieben.
MONEY: Kénnen die Unternehmensgewinne den Kursen
folgen?

Weis: Nein, die Realitdt hinkt hinter-
her. Viele europaische Unternehmen
weisen noch immer kein Gewinn-
wachstum auf. Vor allem die Zykliker

Sichtbarer Mehrwert

Markt sind, wo soll die Kurssteigerung dann herkommen?
Weis: Das Geld flieBit ja weiter. Es kostet nichts. Dafir
steigt das Risiko einer Blasenbildung. Das war schon 2007
so. Damals wie heute gab es nahezu keine Risikoaufschla-
ge mehr. Sehen Sie sich doch mal die Renditen in Spanien,
Griechenland und Portugal im Vergleich zu Deutschland
an. Oder die fur Hochzins- und Emerging-Markets-Anlei-
hen. Die sind in den vergangenen Monaten eng zusam-
mengelaufen. Risiko kostet heute fast nichts mehr.
MONEY: Aber treibt das nicht die guten wie die schlech-
ten Investments gleichermaflen?

Weis: Nein, das zeigt der Blick in unsere Portfolios. Wir
suchen nach Unternehmen, die langfristig ein nach-
haltiges, hohes Gewinnwachstum bieten. Diese Aktien
sind im Vorjahr um sieben Prozent gestiegen. Das ent-
sprach dem Gewinnwachstum dieser Unternehmen. Der
Markt hingegen ist mit null Gewinnwachstum um zehn
Prozentpunkte mehr gestiegen. Das
Geld flieBt in die spekulativsten Un-
ternehmen. Und es flieBt in Uber-
nahmekandidaten: in Versorger, in

sind an der Borse in den vergange-
nen ein- bis eineinhalb Jahren einfach
nur teuer geworden. Fiir den Gesamt-
markt sind wir deshalb wieder vor-
sichtiger. Das Glas ist zwar nur halb
leer, aber auch nur halb voll.

MONEY: Was passiert, wenn sich diese
Erkenntnis herumspricht? Bricht der
Markt dann ein?

Weis: Ob der Markt einbrechen oder
sich unter Schwankungen seitwarts-
bewegen wird, kann ich nicht sagen.
Die Voraussetzung fir einen Einbruch
liegt ja nicht nur in einer zu teuren Be-
wertung, sondern zudem in einer ne-
gativen Uberraschung begriindet. Die
kann niemand vorhersagen.

MONEY: Doch es sieht nicht danach
aus, als hatten Investoren aus den
Fehlern der Vergangenheit gelernt ...

Gegenuber dem Markt hebt

sich der Comgest Growth Europe
deutlich ab. Seit 2008 legte der
Fonds um mehr als 55 Prozent zu.

Comgest Growth Europe %
prozentuale Entwicklung seit 1.1.2008 +40
+20

= 0

20

—40

MSCI-Europa-Aktien-Index 60
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Quellen: Thomson Reuters Datastream, Morningstar

ISIN (ausschiittend): IE00BOXJXQ01
Fondsvolumen in Mio. Euro: 1301
Gesamtkostenquote TER in %: 1,58
Wertentw. 1 Jahr/seit Auflage* in %: 11,4/87,6
Volatilitat 3/5 Jahre, annualisiert in %: 9,6/9,0

Stand: 2.7.14; *18.1.06 (ausschittende Tranche)

Pharma- und Telekommunikationsun-
ternehmen. Dass die Baumittelbran-
che eine der besten in diesem Jahr
ist, geht einzig auf den geplanten
Zusammenschluss der Zementriesen
Holcim und Lafarge zurtick.

MONEY: Kein bisschen Neid auf Ih-
rer Seite?

Weis: Nein! Wir suchen seit mehr als
25 Jahren nach Unternehmen, die tiber
viele Jahre hinweg ein zweistelliges
Gewinnwachstum bieten. Schon in
der Vergangenheit gab es kurzzeitig
Phasen, in denen der Stil nicht funk-
tionierte. Das waren Phasen, die wie
heute von hohem Optimismus und
Liquiditat getrieben waren. Im Vor-
jahr machte uns der starke Euro einen
Strich durch die Rechnung. Doch das
ist ein kurzfristiger Stérfaktor. Rechnet

Weis: Stimmt, in jedem der letzten vier

Jahre hatten die Analysten das Ge-

winnwachstum zu Jahresbeginn zu hoch angesetzt. Jedes
Mal musste die Prognose im Lauf des Jahres revidiert wer-
den — wie die 2013er-Gewinne von ursprunglich zwolf auf
minus finf Prozent. Und auch 2014 sinken die Vorhersagen.
MONEY: Und dennoch steigen die Markte. Warum?

Weis: Das liegt am Optimismus. Die Fondsmanager sind
nach den Umfragen von BoA/Merrill Lynch so optimistisch
fir Europa eingestellt wie noch nie. Die Stimmung drehte
von extrem negativ auf extrem positiv. Hinzu kommt das
gunstige Geld. Wenn die Notenbank die Zinsen auf null
setzt, um Deflation zu vermeiden, heifit das nichts anderes,
als dass die Akteure kostenlos Geld aufnehmen kénnen.
MONEY: Ein Versuch, die Wirtschaft mit Geld zu versorgen...
Weis: Was schon deshalb griindlich schiefgeht, weil es den
Unternehmen an Investitionsvorhaben fehlt. Wer bedient
sich dann des Geldes? Die Finanzinvestoren.

MONEY: Doch wenn alle schon so optimistisch und also am

FOCUS-MONEY 29/2014

man den Wahrungseffekt heraus, hat-

ten unsere Unternehmen an Stelle der
sieben Prozent ein zweistelliges Gewinnwachstum erzielen
konnen. Ab dem zweiten Halbjahr 2014 erwarten wir, dass
das Gewinnwachstum wieder Kklar sichtbar wird.
MONEY: Und sich wieder in Kursgewinnen niederschléagt?
Weis: Letztlich bewegt einzig das Gewinnwachstum die
Aktienkurse. Friher oder spéater besinnt sich der Markt da-
rauf. Kosten senken kann jeder. Devisen schlagen einmal
positiv, dann negativ zu Buche. Auch Akquisitionen ge-
horen nicht zum originaren Geschaftsmodell. Wir rechnen
deshalb alles heraus und sehen auf die dahinterliegenden
Zahlen. So gesehen, lauft unser Portfolio auf sechs Zylin-
dern und ist derzeit nur durch die Devisen beeintrachtigt.
MONEY: Heil3t das, Sie freuen sich auf schlechtere Zeiten?
Weis: Nein, auch unsere Unternehmen wiirden von einer
Verbesserung der Konjunktur profitieren. Doch wir freu-
en uns auf die Zeit, wenn sich die Leute wieder auf das
Fundamentale und die guten Unternehmen besinnen. »
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MONEY: Ging das Konzept denn in der Krise auf?

Weis: Absolut. Seit Dezember 2007 erhohten die Unter-
nehmen in unseren Portfolios ihre Gewinne um 55 Pro-
zent. Im gleichen Zeitraum stieg der Wert des Fonds um
65 Prozent. Der Gesamtmarkt hingegen befindet sich so-
wohl bei den Gewinnen als auch beim Index noch immer
unter dem Stand von vor der Krise. Daran sieht man, wie
wichtig es ist, die guten Unternehmen herauszufiltern.
MONEY: Welche sind denn die guten?

Weis: Etwa Inditex. Das spanische Textilunternehmen lie-
fert gute Zahlen, ist seit Jahresanfang aber nicht gelaufen.
Wir hatten Inditex bereits wahrend der Krise im Portfolio.
Die Geschaftspraxis, nicht das ganze Sortiment in Asien
zu produzieren, sondern durch Produktionen in Spanien
flexibel zu bleiben, funktioniert bestens. Das Unterneh-
men hat in den vergangenen Jahren trotz der Krise ein fla-
chenbereinigtes Umsatzwachstum von vier Prozent erzielt.
MONEY: Welche Unternehmen zahlen noch dazu?

Weis: Etwa Eurofins. Das franzésische Unternehmen in-
spiziert Lebensmittel und pharmazeutische Produkte, eine
Dienstleistung, die sehr gefragt ist. Oder ARM. Die Briten
produzieren Mikroprozessoren fur Handys und Tablets.
Im Gegensatz zu den Produkten des Wettbewerbers Intel
sind die von ARM weniger energieaufwendig.

Sicht der nachsten finf Jahre ein Gewinnwachstum von
mehr als 20 Prozent p. a. bietet, ist das angemessen. Ohne-
hin wird das KGV als Bewertungskennziffer iberbewertet.
Benutzt wird es doch hauptsachlich, weil es so einfach zu
erhalten ist. Doch was sagt das KGV eines Marktes denn
uber die Verlasslichkeit einer jahrlichen Gewinnsteige-
rung der Unternehmen aus? Fir den Dax zahlen Sie der-
zeit ein KGV von knapp 15. Aber in den letzten Jahren
wurden die Erwartungen an das Gewinnwachstum nicht
erfiillt. Das heif3t, im Nachhinein haben Sie nicht den 15-fa-
chen Gewinn, sondern den 17- oder 18-fachen Ertrag be-
zahlt. Da fithlen wir uns mit einem KGV von 20 fiir das ge-
samte Portfolio wohler, weil wir tiberzeugt sind, dass wir
mit unseren Werten Gewinnzuwachse realisieren kénnen.
Wenn man das KGV in Relation zum erwarteten Wachstum
stellt, erhalt man die Price-Earnings-to-Growth-Ratio (PEG-
Ratio). Da ist unser Portfolio giinstiger als der Markt.
MONEY: Thre Fonds sind auf vergleichsweise wenige Un-
ternehmen konzentriert — warum?

Weis: Das sind Uberzeugungsportfolios. Von jeder Posi-
tion sind wir zu 100 Prozent tiberzeugt. Wirden wir ein
halbes Prozent von einem anderen Unternehmen zukau-
fen, wiirde das weder grof zur Wertentwicklung beitragen,
noch ware es moglich, dieses mit der gleichen Intensitat

MONEY: Aber ist die ARM-Aktie nicht sehr hoch bewertet?
Weis: Sicher, die ARM-Aktie hat ein Kurs-Gewinn-Ver-

zu verfolgen wie unsere 35 Portfolio-Werte. |

haéltnis (KGV) von 38. Aber fur ein Unternehmen, das auf

INDITEX

HEIKE BANGERT

Der Sprinter im Modezirkus

Als das spanische Modeunternehmen Inditex 2001 an die Borse ging, fiel zu-
nachst der sperrige Name auf. ,Indi—wer?”, fragten Investoren und verkntpf-
ten diesen nicht mit Marken wie Zara, Pull and Bear und Massimo Dutti. Heute
an der Borse mit 70 Milliarden Euro bewertet, mit 6340 Filialen in 87 Landern,
mit 128300 Mitarbeitern, 16,7 Milliarden Euro Umsatz und 2,4 Milliarden Eu-
ro Nettogewinn ist Inditex vor H&M zum unangefochtenen Branchenprimus
aufgestiegen. Das Erfolgsgeheimnis liegt im Geschaftsmodell begriindet. Alle
Inditex-Marken bedienen zwar unterschiedliche Kaufergruppen, funktionie-
ren aber nach demselben Konzept: Die Kollektion wird alle paar Wochen er-
neuert und vermittelt stets den Eindruck, auf der Héhe der Zeit zu sein. ,Die
Geschaftspraxis, durch Produktionen in Spanien flexibel zu bleiben, funktio-
niert”, bestatigt Comgest-Manager Franz Weis. Selbst in entlegenste Orte ge-
langt das Sortiment binnen 48 Stunden. Das schafft sonst keiner. Die Flexibilitat
bescherte Inditex in den vergangenen Jahren Umsatzspringe und traumhafte
Margen. Die Modekette geriet zu der umsatz- und gewinnstarksten weltweit.

Warum Inditex auch kiinftig ein Gewinnbringer sein wird ...

Doch die Gewinnmargen haben in jlingster Vergangenheit gelitten. 2013
trat Inditex auf der Stelle. Im ersten Geschaftsquartal bis Ende April fiel der
Uberschuss bei steigendem Umsatz (plus 4,3 Prozent auf 3,8 Milliarden Euro)
um 7,3 Prozent auf 406 Millionen Euro. Schuld daran ist vor allem der starke
Euro, aber auch eine Vielzahl von Neuer6ffnungen sowie der Ausbau des On-
line-Geschafts. ,Reine Verschnaufpause”, urteilen Analysten. Inditex bleibt
auf Expansionskurs. Allein 2013 schaffte das Unternehmen 8000 neue Arbeits-
platze. In den nachsten Jahren sollten sich die Investitionen auszahlen. Der
Glaube an ein Online-Wachstum ist groB3. Schlanker wird nur die Aktie. Am
28. Juli wird diese im Verhaltnis funf zu eins gesplittet.

52

Starker Auftritt

Die Inditex-Aktie zeigte sich in den vergangenen Jah-
ren von ihrer robusten Seite. Von der Krise unbeein-
druckt, verfinffachte sie sich im Wert. 2014 geriet die
Fahrt ins Stocken. Investoren nahmen Gewinne mit.
Doch die 200-Tage-Linie ist bereits wieder Uberschritten.

Inditex Euro
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Quellen: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg

ISIN/WKN: ES0148396015/756434
Barsenwert in Mrd. Euro: 70,0
Gewinn je Aktie 15/16/17e in Euro: 4,11/4,67/5,20
KGV 15/16/17: 21,4/24,1/21,6
Dividendenrendite 13/14/15¢ in %: 1,58/2,15/2,35

Stand: 3.7.14; e = erwartet; Geschéaftsjahr endet am 31. Januar.
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o~ eurofins

Lebensmittel auf dem Priifstand

Eurofins Scientific ist ein echter Nischenplayer. Mit einem Marktanteil von
nur zwei Prozent ist der franzdsische Anbieter von Bioanalyseverfahren und
Genomik-Dienstleistungen Weltmarktfuhrer in seiner Sparte. Er unterhalt
180 Labors in 35 Landern in Europa, den USA, Asien und Sudafrika. Diesen
Marktanteil wollen die Franzosen kinftig kraftig ausbauen. Das sollte nicht
allzu schwierig sein, sagt Comgest-Manager Franz Weis. Die vielen kleinen
Anbieter am Markt haben seiner Meinung nach keinen annahernd so guten
Stand wie Eurofins.

Warum Eurofins auch kiinftig ein Gewinnbringer sein wird ...

Die Nachfrage nach Prufverfahren, wie sie Eurofins anbietet, ist gro3. Ob
Pferdefleisch-Skandal in Europa oder Babymilch-Aufruhr in China, der Bedarf
an Lebensmitteldiagnostik wachst. Das hat mit dem zunehmenden Qualitats-
bewusstsein der Menschen zu tun. Aber auch mit internationaler Kommuni-
kation. Schlechte Nachrichten verbreiten sich in Sekundenschnelle. Kein global
aufgestellter Lebensmittelkonzern kann sich heutzutage einen Skandal leisten.
Ein Image-Schaden ist immens und schwer auszubtigeln. Eurofins Gberpruft
Produkte deshalb nicht nur wahrend der Produktion, sondern Uber die ganze
Lieferkette hinweg. Die zunehmende Regulierung im Bereich der Umwelt und
der Lebensmittel verschafft Eurofins gleichfalls Geschaft. Uberpriifungen sind
aufwendig. Unternehmen, die sich die Kontrolle bislang selbst zutrauten, glie-
dern diesen Bereich deshalb mehr und mehr aus. Danone beispielsweise beauf-
tragte Eurofins unldngst mit der Uberpriifung ihrer gesamten Babymilch-Pro-
duktion. Mit einem Umsatzwachstum (Umsatz 2013: 1,2 Milliarden Euro) von
mehr als zehn Prozent pro Jahr bis ins Jahr 2016 rechnen deshalb die Analysten
von Natixis. Beim Ebit-Gewinn legen sie noch eine Schippe darauf — mit Wachs-
tumsraten von mehr als 28 Prozent, ausgehend von derzeit 101 Millionen Euro.

ARM

Intakter Aufwartstrend

Die Eurofins-Aktie kennt seit Jahren nur eine Richtung:
nach oben. Nur 2011 geriet sie im Strudel der Euro-
Skepsis einmal unter ihre 200-Tage-Linie. Das ist der-
zeit nicht erkennbar. Trotz einer hohen Bewertung
halt der Aufwartstrend unvermindert an.

Eurofins Science

200-Tage-Linie
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Quellen: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg

12 13 2014 15

ISIN/WKN: FR0000038259/910251
Borsenwert in Mrd. Euro: 34
Gewinn je Aktie 14/15/16e in Euro: 6,78/8,10/9,54
KGV 14/15/16: 33,4/127,9/23,7
Dividendenrendite 13/14/15e in %: 0,61/0,70/0,76

Stand: 3.7.14; e = erwartet

Energie sparen und gewinnen

Hat ARM das Zeug zu einem Gewinner? Investoren sind sich da ganz sicher.
Seit Jahren kennt die Technik-Aktie nur eine Richtung: nach oben. Nur in
jungster Zeit geriet das Vertrauen ins Wanken. Die Aktie gab seit Jahresanfang
deutlich nach. Wahrend der britische Aktienindex FTSE knapp hinzugewann.
Das verpasste der Aktie ein etwas normaleres Bewertungslevel. Doch was ist
schon normal? Mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 38, bezogen auf die zu
erwartenden Gewinne des laufenden Jahres, ist der Titel zumindest vorder-
grindig kein Schnappchen. Im Gegenteil. ,, Aber fur ein Unternehmen, das auf
Sicht der nachsten funf Jahre ein Gewinnwachstum von mehr als 20 Prozent
pro Jahr bietet, ist das angemessen”, halt Franz Weis entgegen. Das, so der
Portfolio-Manager, solle ein anderes Unternehmen erst einmal nachmachen.

Warum ARM auch kiinftig ein Gewinnbringer sein wird ...

Doch von vorn: ARM, GroBbritanniens groBter Technologiekonzern, ist ei-
ner der wichtigsten Anbieter von Mikroprozessoren. Er ist ein Chip-Entwick-
ler, dessen Bauplane die Grundlange fur fast jeden Hersteller bilden, der Pro-
zessoren fertigt. Qualcomm, Texas Instruments, Marvell, Nvidia, ja selbst Intel
zahlen Lizenzgebthren an die Briten, um das Chip-Design frei Haus zu be-
kommen, auf das sie die eigene Technologie aufsetzen und an Kunden wie
Apple, HTC, Samsung oder Microsoft liefern. Bei Handys liegt der Marktan-
teil inzwischen bei nahe 100 Prozent. Tablets, Spielkonsolen, Fernseher und
E-Book-Reader folgen. ARM-Prozessoren sind wegen ihrer Energiebilanz ge-
fragt. Im Gegensatz zu den Produkten des Konkurrenten Intel beispielsweise
sind diese weniger energieaufwendig. Das macht sie fur Telefonnetzwerke
und Server interessant. , Das sind enorme Wachstumsmarkte”, sagt Weis. Die
Analysten von Natixis rdumen den Briten bis 2016 hohe zweistellige Wachs-
tumsraten p.a. bei Umsatz (11,4 Prozent) und Gewinn (Ebit: 14 Prozent) ein.

FOCUS-MONEY 29/2014

Von Krise keine Spur

Eine Krise lasst sich am Kurschart der ARM-Aktie nicht
ablesen. Die Aktie stieg in den vergangenen Jahren un-
verdrossen. Anleger nutzen die Verschnaufpause, um
gunstiger einzusteigen. Gleichwohl: Gunstig war die
Aktie allenfalls noch 2009. Anleger kaufen trotzdem.

ARM Holdings
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Quellen: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg

12 13 2014 15

ISIN/WKN: GB0000595859/913698
Borsenwert in Mrd. Euro: 16,2
Gewinn je Aktie 14/15/16e in Euro: 0,30/0,37/0,44/
KGV 14/15/16: 38,1/31,3/25,8
Dividendenrendite 13/14/15e in %: 0,51/0,76/0,94

Stand: 3.7.14; e = erwartet
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Globale Dividendenstrategie

Rendite mit
Sicherheit

Hohe Dividenden, geringes Risiko —
sicher unterwegs am Aktienmarkt mit der
Hilfe ganz spezieller Versicherungen

hre Kinder schiitzen Sie beim Fahrradfahren mit Helm

und Stutzradern. Aber wie schiitzen Sie Ihr Geld? Ak-
tien sind zwar ein guter Weg, um hohe Renditen zu erzie-
Il e len, genieBen aber bei den Deutschen nicht gerade den Ruf
einer sicheren Anlageform. Unvorhersehbare Kursschwan-
kungen unerwtinscht. Wertpapiere mit hohen Dividenden
gelten mehr und mehr als Allheilmittel gegen solche Turbu-
lenzen. Aber selbst Staaten kénnen gefahrlich in Schiefla-
ge geraten, wie man an den Beispielen Griechenland, Por-
tugal und seit Neuestem wieder Argentinien sehen kann.
Wie soll ich da als Anleger erkennen, welche Unternehmen
sicher im Sattel sitzen und bei welchen ich mein Geld lie-
ber nicht anlegen sollte? Ausfélle bei den Dividendenaus-
schiittungen und folgende Kursverluste konnen auch die
beste Renditestrategie zunichtemachen.

Experten der Citigroup entwickelten dagegen eine
Dividendenstrategie, die hochste Sicherheit und trotz-
dem eine gute Rendite verspricht. Um Risikokandidaten
frihzeitig zu entlarven, bedienen die Experten sich des
Marktes fiir Kreditversicherungen (Fachbegiff: Credit De-
fault Swaps oder kurz CDS), an denen man auch erken-
nen kann, ob ein Staat in Schieflage geraten ist.

Zweistellige Rendite

Eine Ruckrechnung der Ertrage bis ins Jahr 2006 zeigt
deutlich, dass die Dividendenstrategie der Citigroup-
Experten mehr einbrachte als die Vergleichsindizes.

Durchschnittliche Rendite seit 2006
in Prozent jahrlich

glohale CDS
hochverzinsliche

Kinderfahrrad

mit Stiitzen: Hypotheken
Die stirksten ~ MSGI-World-

e — High-Yield-Index
Konzerne MSCI-All-Countries-
werden auch World-Index
in Krisen kaum US-Staatsanleihen

umfallen

Anleihen

0 10

Quelle: Thomson Reuters Datastream

54 Foto: 123RF FOCUS-MONEY 29/2014



Versicherungen fiir Kredite. Wie kénnen diese Instru-
mente dabei helfen, eine Dividendenstrategie moglichst
sicher zu gestalten? Credit Default Swaps schiitzen wie
eine Versicherung vor einem Totalverlust bei Krediten
oder Anleihen. Sollte der Schuldner zahlungsunfahig sein,
springen sie ein und erstatten einen festgelegten Betrag.
Der Glaubiger zahlt dafiir eine Versicherungspramie. Ein-
faches Rechenbeispiel: Will ein Investor eine US-Staatsan-
leihe tiber zehn Millionen Dollar fiir fiunf Jahre absichern,
wird derzeit eine Pramie von jahrlich 16790 Dollar fal-
lig. Die USA weisen eine CDS-Prdamie von 16,79 Punkten
auf und gelten damit als exzellenter Schuldner. Um eine
10-Millionen-Anleihe der Bundesrepublik gegen Ausfall
abzusichern, ist eine Risikopramie von 20090 Dollar zu
bezahlen, auch Deutschland geniefit Top-Bonitat. Genau
wie bei der Kfz-Versicherung gilt auch hier: Je grofer das
Risiko, desto mehr muss ich bezahlen.

Besser als viele Staaten. Besteht die Gefahr, dass Staa-
ten ihre Schulden nicht mehr stemmen koénnen, reagiert
der Markt sofort. Die Krise in der Ukraine lieB die Pra-
mie fur eine Absicherung ukrainischer Staatsbonds auf
774310 Dollar pro Jahr hochschnellen. Fur ein auf Ar-
gentinien ausgestelltes Schuldpapier werden momentan
sogar 1741840 Dollar an jahrlicher Versicherungspramie
fallig. Den Preis fiir die gute Bonitat von Landern wie
Deutschland oder den USA zahlen die Anleger aber in
Form negativer Anleihenrenditen nach Inflation und Steu-
ern. Was also bleibt dem Privatanleger? Die Experten der
Citigroup geben die Antwort: Die Risikoprdmien der von
ihnen ausgewdhlten Aktien liegen zurzeit im Mittel bei
36 Punkten. Einige der untersuchten Firmen, wie zum Bei-
spiel der US-Pharma-Riese Merck & Co., haben sogar eine
hohere Bonitat als Deutschland. Merck & Co. bietet aller-
dings eine Dividendenrendite von immerhin drei Prozent.

Wer kommt in den Korb? Die Strategen wahlten aus
dem Welt-Aktien-Index MSCI-AC-World nur Unterneh-
men mit iiberdurchschnittlicher Dividendenrendite und
einer Marktkapitalisierung von mindestens zehn Milliar-
den Dollar aus. Die durchschnittliche Dividendenrendite
der Aktien im Korb liegt momentan bei 3,9 Prozent. Im lau-

fenden Jahr sollen die Dividenden der Auswahl im Schnitt
zudem um 6,8 Prozent steigen. In den Korb aufgenommen
wurden letztendlich aber nur Aktien, deren Risikopramie
im unteren Drittel aller Vergleichswerte liegt. Zu dem
CDS-Screening kam nattirlich auch ein Check der Un-
ternehmensbilanzen und der Dividendenkontinuitat. Da-
raus entstand ein Aktienkorb aus momentan 48 tiberwie-
gend defensiven Werten des globalen MSCI-Aktien-Index.

Langfristig erfolgreich. Der auf Grundlage der CDS-Stra-
tegie ausgewadhlte Aktienkorb erwirtschaftete seit Beginn
dieses Jahres eine Rendite von stolzen acht Prozent. Da-
mit ibertraf er den Vergleichsindex MSCI-AC-World (plus
4,6 Prozent) und sogar den MSCI-World-High-Dividend-
Yield-Index (plus 6,8 Prozent), der aus Aktien des Welt-
Index zusammengesetzt ist, die iberdurchschnittliche Di-
videndenrenditen aufweisen. Auch langfristig scheint die
Strategie aufzugehen. Eine Riickrechnung der Rendite bis
ins Jahr 2006 ergibt, dass der Aktienkorb jahrlich zwei-
stellige Ertrage erwirtschaftete. Anleger miissen sich also
nicht alternativlos auf hohere Risiken einlassen, um eine
gute Rendite zu erziehlen. Eine Auswahl aus Aktien des
Korbes bietet eine gute Moglichkeit, das eigene Portfolio
zu bereichern.

Vorsicht vor den Steuern. Der Aktienkorb enthalt nur drei
deutsche Aktien, von deren Dividendenausschiittungen
behalt die depotfiihrende Bank gleich die 25 Prozent Ab-
geltungsteuer ein. Komplizierter wird es bei Investitionen
in auslandische Wertpapiere, hier muss der Anleger die
unterschiedlichen Doppelbesteuerungsabkommen beach-
ten. Die Vereinigten Staaten beispielsweise verlangen 30
Prozent Quellensteuer, 15 Prozent davon lassen sich in
Deutschland auf die Steuer anrechnen. Besonders kom-
fortabel fir Anleger sind Aktien aus den Niederlanden,
hier wird die Quellensteuer von der Depotbank automa-
tisch bei der Dividendenauszahlung als Abschlag auf die
deutsche Abgeltungsteuer angerechnet. Noch einfacher
geht es nur in GroBbritannien, hier wird keine Quellen-
steuer erhoben.

MATTHIAS DWORAK

Aktienauswahl fiir die globale Dividendenstrategie

Der Citigroup-Aktienkorb lasst sich leider nicht als Ganzes erwerben. FOCUS-MONEY prasentiert zehn ausgewahlte Aktien,
die allen Anforderungen entsprechen und mit denen Anleger die Strategie furs eigene Depot umsetzen kénnen.

>

Aktie Land Branche WKN/ISIN Birsenwert  Dividendenrendite Dividendenwachstum CDS-Pramie  KGV
inMrd.Euro  2014inProzent ~ 2014einProzent p.a.d.letztenbJ. 5 Jahre 2014/15

BASF Deutschland ~ Chemie BASF11/DE000BASF111 78,25 3,32 5,7 6,72 37 14,5/13,2
Cisco Systems ~ USA Technologie  878841/US17275R1023 92,66 2,89 20,9 (3).:126,8) 36,7 121/11,5
Daimler Deutschland ~ Automobil ~ 710000/DE0007100000 13,07 3,49 6,6 30,26 38,3 11,6/10
Lockheed Martin USA Technologie  894648/US5398301094 37,80 3,38 15,5 19,09 22 14,8/14
McDonald’s USA Gastronomie  856958/US5801351017 73,40 3,26 59 11,28 188  17,6/162 ¢
Merck & Go. USA Pharma AOYD8Q/USH8933Y1005 123,07 3,06 21 2,58 16 16,6/15,9 ;f
Munich Re Deutschland  Versicherung 843002/DE0008430026 21,84 4,64 2,3 5,68 4266 9291 3
Philip Morris USA Konsumgiiter AONDBJ/US7181721090 97,68 4,46 51 12,04 35,01  16,4/15,1 %
Royal Dutch Shell GroBbritannien Energie AOD94M/GBOOBO3MLX29 ~ 196,49 4,57 2,8 2,38 37 11,3/11,1 §
Unilever Niederlande  Konsumgiiter A0JMZB/NL00000093b5 97,47 3,38 4,7 24 256 19,9/184 i%
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Kaum Schaden durch Naturkatastrophen

Die Munchener Ruck ist eine der groBten Ruckversicherungsgesell-
schaften weltweit. Als ,,Versicherung fur Versicherungen” sichert sie ein-
zelne Versicherungsgesellschaften gegen das Ausfallrisiko durch GrofB3-
schaden ab. Die Schaden durch Naturkatastrophen fielen in den ersten
Quartalen dieses Jahres geringer aus als erwartet, das schont die Bilanz
der Minchner.

Analysten gehen zudem davon aus, dass die Munchener Rick dem
zyklischen Preisverfall im Ruckversicherungsgeschéft besser widerstehen
kann als die Konkurrenz. Experten erwarten, dass das Unternehmen sei-
ne finanzielle Starke auch weiterhin fur Aktienrtckkaufe einsetzt. Bis zu
einer Milliarde Euro pro Jahr kénnte die Ruckversicherung dafir ausge-
ben. Das Unternehmen glénzt mit einer soliden Bilanz, einem starken
Management und einer sehr guten Marktstellung. Mit einem KGV von
gerade einmal 9,2 fur 2014 und einer Dividendenrendite von 4,64 Pro-
zent ist die Aktie einen Blick wert. Der Zielkurs liegt bei 168,50 Euro. Der
Stoppkurs: 143,35 Euro

LOCKHEED MARTIN

Besser als erwartet

Der RUstungs- und Technologiekonzern Lockheed Martin hat zum elf-
ten Mal in Folge seine Dividende angehoben. Innerhalb der letzten funf
Jahre stieg die Dividende jahrlich um 19,09 Prozent. Der Konzern aus Be-
thesda in Maryland zahlt, auf das Gesamtjahr hochgerechnet, 3,89 Euro
pro Aktie an die Anteilseigner. Die aktuelle Dividendenrendite liegt bei
3,38 Prozent. Aktionére erhalten die Dividende fir das dritte Quartal 2014
am 26. September. Die Auftragsbucher der Amerikaner sind gut gefillt,
zusammen mit Sikorsky bekamen sie den Zuschlag fur den Bau von 112
neuen Such- und Rettungshubschraubern fur die US-Luftwaffe im Wert
von 1,28 Milliarden Dollar. Die Partner konnten zudem einen auf 1,2 Mil-
liarden Dollar dotierten Auftrag zur Entwicklung der néchsten Generati-
on von Hubschraubern fur den Transport des amerikanischen Prasidenten
ergattern. Der Gewinn pro Aktie im ersten Quartal 2014 Ubertraf die Er-
wartungen der Analysten um 13 Prozent. Der Umsatz ging zuletzt zwar
leicht zurlick, eine Steigerung der Gewinnmarge auf 15,4 Prozent konn-
te das allerdings ausgleichen. Kursziel: 144 Euro. Stoppkurs: 103,50 Euro.

Wachstum in Asien

Der weltgroBte Chemiekonzern will weiter wachsen und setzt auf ei-
ne steigende Nachfrage in China. Dort steckt das Unternehmen Geld in
den Aufbau neuer, kosteneffizienter Produktionskapazitaten. ,BASF in-
vestiert weiter in die wichtige Wachstumsregion Asien-Pazifik, mit be-
sonderem Fokus auf den chinesischen Markt”, erklarte Asien-Vorstand
Martin Brudermdaller. Damit will das Unternehmen aus Ludwigshafen
am Rhein sicherstellen, dass es seine fuhrende Position auf dem Welt-
markt weiter behaupten kann. Experten beurteilen auch den Ausstieg
aus der Kunststoff-Firma Styrolution als positiv fir den Chemiekonzern.
BASF habe sich erfolgreich von einem geringwertigen Geschaft getrennt.
Der Verkaufspreis in Hohe von 1,1 Milliarden Euro sei zudem unerwartet
hoch ausgefallen. In den letzten funf Jahren stieg die Dividende jahrlich
um rund sieben Prozent. Auch fur das kommende Jahr rechnen die Ana-
lysten mit einer weiteren Erhdhung. Mit einem KGV von 14,5 fur 2014
ist der Chemieriese fur einen weltweit agierenden Konzern gulnstig be-
wertet. Kursziel: 95 Euro. Stoppkurs: 75 Euro.
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Ballett: Anleger
tanzen mit rus-
sischen Aktien auf
glattem Parkett —
das Engagement
dirfte aber lohnen

” Bullen rden
russischen Biren

Krim-Krise abgehakt, Lage in der Ostukraine etwas entspannter - Zeit fir mutige

Anleger, mit Zertifikaten giinstig an Russlands Borse einzusteigen

FOCUS-MONEY 29/2014

ladimir Putin ist ein Unruhestifter. Erst verleibt er

die Krim seinem Imperium ein, dann ziindelt er in

der Ostukraine. Der Konjunktur Russlands hat er damit
einen Birendienst erwiesen. ,Fiir die Wirtschait mehren
sich die Risiken"”, sagt Kemal Bagci, Zertifikateexperte
bei der Royal Bank of Scotland (RBS). ,Im ersten Quar-
tal wurde Kapital in Hohe von 64 Milliarden US-Dollar
aus dem Land abgezogen.
Die Investitionen sind viel
zu gering, werden aber fiir
den kapitalintensiven Roh-
stoffsektor dringend beno-
tigt", warnt der Finanzprofi.
Volatilitdt nutzen. Das

Russlands Borse erholt sich

Der Russian-Depositary-Index RDX enthélt 15 russische
Blue Chips wie Gazprom und Rosneft. Seit seinem Tief
im Marz hat er wieder deutlich zugelegt.

Russian-Depositary-Index RDX Pkte

kate auf den Daxglobal-Russia (ISIN: DE000DB6GHT?2)
und den RDX (DE000DB6GMPO0) im Angebot. Beide In-
dizes beziehen sich auf russische Blue Chips, vor allem
aus dem Energie- und Finanzsektor. Die HypoVereins-
bank bietet Indexzertifikate auf Unternehmen einzel-
ner Branchen an wie etwa den RTX-Energy-Index (ISIN:
DE000HV5B5G5) oder den RDX-Mining-&-Metals-Index
(DE000HV5A931). Alle In-
dizes locken mit niedrigen
Einstiegskursen.
Attraktive Renditen.
Kursschwankungen kon-
nen ein V orteil sein. So
weisen B onuszertifikate

Wirtschaftswachstum wird

1800 bei hoher Volatilitit beson-

in diesem Jahr zwar nach 200-Tage-Linie

ders giinstige Konditionen

Schidtzung des IWF 1,3 Pro-

1600  auf. Das Capped-Bonuszer-

M
NN

tifikat auf den RDX von RBS

zent betragen, doch ande-
re Experten halten eine Re-
zession fiir mo glich. Das
scheint selbst bei Putin
langsam angekommen zu

M0 (SIN: DE000AASQ1C2)
lauft bis 19. Dezember 2014.
Falls der RDX die Barriere
1000 von 950 Punkten (Stand am

1200

sein, denn er s chickte sei- f 92011 ' 92012
nen Auflenminister Sergej
Lawrow vor, um mit der Uk-
raine unter deutsch-franzo-
sischer Vermittlung den Weg fiir eine neue Waffenruhe in
der Ostukraine anzubahnen.

Fiir mutige Anleger sind das Signale zum Einstieg. Die
Fondsmanager Max Otte und Mark Mobius haben be-
reits bei russischen Aktien zugeschlagen. Wer vor Ein-
zelaktien zuriickschreckt, greift zu Papieren, die den Ge-
samtmarkt abbilden. Drei Expertenstrategien: einfach
dem Index folgen. Die Deutsche Bank hat In dexzertifi-

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Foto: Can Stock Photo

2014 ' 3. Juli: 1340) bis dahin nicht
unterschreitet, betragt die
Bonusrendite per annum
4,66 Prozent.

»«Einzelne deutsche Unternehmen profitieren starker
von einer Entspannung in der Ukraine"”, sagt Christine
Romar, Zertifikateexpertin bei der Citigroup. Das gilt
beispielsweise fiir den Handelskonzern Metro, dessen
Aktie mittlerweile bereits zugelegt hat. Ein Einstieg mit
Bonuszertifikaten lohnt sich indes immer noch. |

ANDREAS BUSCH




Chips und
Nickel

Afrika und BASF sind out. Die

Profis schicken Halbleiteraktien

und Nickel neu ins Rennen

In der vergangenen Woche legten
alle drei Depots zu. Wahrend Markus
Kaiser weiter der Startaufstellung ver-
traut und damit recht gut fahrt, herrscht
in den Depots von Jirgen Nowacki
und Michael Kott reges Rein und Raus.

Bei Kurvendeuter Nowacki fielen
Soc. Q. y Min. de Chile und BASF un-
ter ihre Stopps und wurden zu Kursen
von 21,80 und 85,03 Euro verkauft.
Das Minenengagement endete unter
dem Strich mit plus/minus null, BASF
brachte einen Gewinn von 135,60
Euro. An der Wall Street registriert
Nowacki einen hoheren Risikoappe-
tit der Investoren, der die Nachfrage
nach Biotech- und Halbleiteraktien
ankurbelt. ,Bei AMD sehe ich nun ge-
wachsene Chancen und stocke meine
AMD-Position um 1000 Aktien mit Li-
mit 3,15 Euro auf. Ebenfalls mit Limit
ordert Nowacki 500 Aktien der bri-
tischen TeleCity Group. Die Gesell-
schaft ist Europas fiihrender netzwerk-
und providerunabhéngiger Betreiber
von Premium-Rechenzentren.

Auftragsgemal wurde aus Kotts De-
pot das Afrika-Zertifikat zum Kurs von
7,07 Euro verkauft. Es brachte einen
kleinen Gewinn von 90 Euro. Neu
ins Depot sollen mit Limit 0,618 Euro
15000 Aktien des australischen Roh-
stoffproduzenten Panoramic Resour-
ces. Der Minenbetreiber fordert Kup-
fer, Kobalt, Gold, Platin, Palladium
und Nickel. , Seitdem Indonesien, das
30 Prozent des weltweit geférderten
Nickels produziert, dessen Exporte
einschrankte, erlebte der Nickelpreis
eine wahre Renaissance. Ich ordere
5000 Calls der DZ Bank auf den Ni-
ckel-Future (ISIN: DEOOODZZOEJ8) mit
Strike-Preis 20000 Dollar mit einem
Limit von 1,57 Euro. Damit spekuliere
ich auf weiter steigende Nickelnoti-
zen mit einem Hebel von neun”, er-
klart der Boérsenprofi. FB
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MUSTERDEPOTS

Michael
Kott

Markus
Kaiser

Jurgen
Nowacki

DEPOT 1 DEPOT 3

Kurs am  Kurswert Kursver-
3.7.2014 am anderung
inEuro  3.7.2014 in%

Anzahl Wertpapier aufge- Kauf- Kauf- Limits
summe in Euro/

in Euro Stiick

nommen  kurs
Ausgabe in Euro

DEPOT 1 Jiirgen Nowacki, my-broker GmbH

20 Netflix US64110L1061  19/14 257,73  5154,60 SL:326,80/20 346,40 6928,00 34,4
200 Lenovo GRP ADR USh262501050  24/14 17,99  3598,00 SL:18,60/200 18,62 3724,00 3,5
1000 BYD ,H" GNE100000296  24/14 3,89  3890,00 SL:3,90/1000 4,37 4370,00 12,3
100 SAP DE0007164600  24/14 5454  5454,00 SL:5590/100 57,19 5719,00 4,9
1000 AMD US0079031078  28/14 3,22 3220,00 SL:2,60/1000 3,22 3220,00 0,0
1670 Baader Bank DE0005088108  28/14 2,85  4759,50 SL:2,50/1670 2,70 4509,00 -5,3
1000 Groupon US3994731079  29/14 4,94 494000 SL:4,50/1000 4,77 477000 -3,4
350 Siidzucker DE0007297004  29/14 14,52  5082,00 SL:14,30/350 14,92 5222,00 2,8

Telecity Group GB00B282YM11 K:9,80/500

AMD (Nachkauf s.0.) K: 3,15/1000
Guthaben: 64190,25 Euro Depotwert:  38462,00 Euro

Depotverianderung: +2,7%

DEPOT 2 Markus Kaiser, StarCapital AG

33b db x-trackers DBLCI 0Y | LU0292106167  19/14 28,40  9514,00 - 28,19 944366 0,7
335 db x-trackers EM Asia ~ LU0292107991  19/14 28,50  9547,50 - 3006 1023426 7,2
330 db x-trackers Eu.Small ~ LU0322253906  19/14 29,17  9626,10 - 2995 988350 2,7

85 iShares B Euro Agg.Bond  DEOO0AORM447  19/14 11463  9735,0 - 115,84 9846,40 1,1
570 iShares Epra/Nareit Prop, DEO0OAOLGQL5 19/14 16,76  9547,50 - 17,72 1010040 5,8
195 iShares MSCI EM Small C. DEOOOAOYBRO4 19/14 49,08  9570,60 - 50,95 993526 3,8
370 iShares MSCI World DE000AOHGZR1  19/14 2591  9586,70 - 27,27 1008990 5,2
260 Lyxor ETF Asia/Pac ex Jap.FR0010312124  19/14 3646  9479,60 = 3793 986180 4,0
330 MSCI EM Source ETF DEO00ATIMGG3  19/14 28,81  9507,30 — 30,41 1003530 5,6
400 Comstage ETF MSCI USA  LU0392496005  19/14 24,37  9748,00 - 2584 1033600 6,0

Guthaben: 4038,36 Euro

103804,81 Euro

Depotwert:
Depotverdanderung:

99766,45 Euro
+3,8%

Gesamtwert®:

DEPOT 3 Michael Kott, CM-Equity AG

1000 db x-trackers MSCI China LU0514695690 19/14 8,73 8730,00 SL:9,18/1000 9,33 9330,00 6,9
70 Tesla Motors US88160R1014  div. 143,90 10073,00 SL:166,00/70 170,60 11942,00 18,6
2000 Yamana Gold CA98462Y1007  div. 556 11120,00 V:0.L./2000 6,00 12000,00 7,9
30000 China High Speed Transm. KYG2112D1051  div. 0,50 15000,00 SL:0,48/30000 0,52 15600,00 4,0
2500 VanGamel DEOODATRFMM9  22/14 4,00 10000,00 SL:4,41/2500 4,44 11100,00 11,0
2500 Inovio Pharmaceuticals ~ US45773H2013  div. 6,10 15250,00 SL:7,30/2500 7,76 1940000 27,2
20000 Santacruz Silver Mining  CA80280U1066  23/14 0,51 10200,00 SL:0,62/20000 0,65 13000,00 27,5
300 Sothehy’s US8358981079  29/14 30,52  9156,00 SL:29,80/300 30,93 9279,00 1,3
Leapfrog Enterprises USH2186N1063 SB: 5,68/1200
Panoramic Resources  AU00000OPAN4 K: 0,618/15000

Guthaben: 10867,84 Euro

112518,84 Euro

*Startkapital am 24.4.2014 = 100000 Euro abzuglich Ausgaben fir Wertpapiere und Spesen (0,2 Prozent pro Wertpapiergeschaft);
Limits: K = Kauflimit, V = Verkaufslimit, o.L. = ohne Limit, SL = Stop-Loss, VZ = Verkaufszielkurs, SB = Stop-Buy-Order

Depotwert: 101651,00 Euro
Depotveridnderung: +12,5%

Gesamtwert®:

FOCUS-MONEY 29/2014
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Testen Sie ,,Ihr Kapital Vertraulich®!
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Trouble sells: Die Bérsenwelt im Cr Aodus

Liebe Leserin, lieber Leser,

in den Medien von einem Crash, der am Fr -
£ Mai kommen soll. Die Begriindungen, mit der uns
s d oh fragwiirdig.
DAX & DOW er heit es, die n nach fi 1 Kurswachstum jetzt
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El Nino kommt diesmal
im Juni, Agrarrohsto
werden teurer!
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CHARTANALYSE

Deutsche Bank. SAP. Osram. Sky. Vier Aktien, die im ersten Halbjahr

in Dax und MDax enttduscht haben. Wer jetzt wenden kann

Deutsche Bank

Euro
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Halten die Stiitzen?

Die Aktie der Deutschen Bank gehort
zu den Performance-Schlusslichtern im
Dax. Der 2009 gestartete Aufwartstrend
wurde im Zuge der Kapitalerhdhung
gebrochen — obwohl diese das Institut
dem Ziel, fit fur die neuen Kapitalregeln
Basel Ill zu werden, naher gebracht hat.
Wichtig werden nun die nachsten Un-
terstUtzungen: 22,50 Euro, der Bezugs-
preis der neuen Aktien, dann einen Eu-
ro darunter bei 21,47 Euro das Tief aus
2012, und nochmals einen Euro darun-
ter liegt das Tief aus 2011 bei 20,41 Euro.
Sofern diese Unterstltzungszone zwi-
schen 22,50 und 20,41 Euro halt, wahrt
die Aktie der Deutschen Bank die Chan-
ce auf steigende Kurse. Dafir muss aber
erst einmal die fallende 200-Tage-Linie
bei circa 32 Euro Gberwunden werden,
bevor es an den massiven Widerstand
bei 37 bis 38 Euro geht.

Kurs Allzeithoch

Die SAP-Aktie durchlauft einen seit
2002 andauernden Aufwartstrend — ob-
wohl sie ihr Allzeithoch aus dem Jahr
2000 bei 87,12 Euro noch nicht getoppt
hat. Seit 2013 erfolgt eine Korrektur,
und die Aktie befindet sich in einem
kurzfristigen Abwartstrend. Die 200-Ta-
ge-Linie verlauft mehr oder weniger
waagerecht und hat sich vor Kurzem er-
folgreich als Widerstand betatigt. Eine
wichtige Unterstltzung sind die 52,20
Euro, das Tief aus 2013. Solange die
Aktie nicht unter diese Marke fallt, ist
das eine Korrektur auf hohem Niveau.
Die Abwartstrendlinie verlauft aktuell
bei circa 60 Euro, das sind gerade sechs
Prozent Gber dem jetzigen Kursniveau.
Gelingt es der SAP-Aktie, die Abwarts-
trendlinie und auch das 2013er-Hoch
bei 64,80 Euro zu knacken, dann ist der
Weg frei in Richtung Allzeithoch.

FOCUS-MONEY 29/2014



VTAD Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands e.V.
Landesverband der Int. Federation of Technical Analysts

Bei der Chartanalyse arbeitet FOCUS-MONEY exklusiv mit der Vereinigung

s Technischer Analysten Deutschlands e.V. (VTAD) zusammen.
Fihrende Mitglieder stellen jede Woche ihre wichtigsten Chartsignale vor.

www.vtad.de

Diese Woche: Karin Roller, Autorin, Traderin und Technische Analystin (CFTe),
www.boersen-knowhow.de, Vorstandsmitglied der VTAD e. V.

Osram Licht

Euro
Widerstand 48
“ Harter Widerstand
Osram wurde vor etwa einem Jahr
: vll N 40 von der Mutter Siemens an die Bor-
Widerstand se gebracht. Fur zehn Siemens-Aktien
3 wurde eine Osram-Aktie ins Depot ge-

bucht. Die Kurshistorie ist damit natur-
gemaB kurz. Die 200-Tage-Linie hat erst
Unterstiitzung Ende April begonnen. Der erste Borsen-

32 . . . .
T TN T F T M T i T M T | T m 1 preis lag bei 24 Euro, bis zum Hoch sie-
ben Monate spater bei 50,46 Euro hat
Alzeithoch Euro sich die Aktie mehr als verdoppelt. Nun
15 gilt es, die Korrektur — die ging bis jetzt
auf 32,44 Euro runter — zu beenden.
40 Wichtiger Widerstand sind die runden
40 Euro, die bereits bei der Aufwarts-

Abwirtstrend

£
& % bewegung und auch bei der Korrektur
) 0 ¢ mehrfach getestet wurden. Knapp da-
Aufwirtstrend 5 rtiber bei circa 41 Euro notiert die sehr
% E kurze 200-Tage-Linie. Erst wenn es der
Birsengang § Aktie gelingt, diesen Widerstand bei
G 40/41 Euro zu brechen, kommt das All-
L2018 . . . : 204 . : . : ! g zeithoch wieder in Reichweite.
JuL JAN AUG
Widerstand Euro
6
R Erst Giber die Linie
Bei der groBen Anzahl an kosten-
200-Tage-Linie freien TV-Sendern in Deutschland hat
2 es Bezahlfernsehen schwer. Das Nach-
Aufwirtstrend folgeunternehmen von Premiere wur-
de im Marz 2005 mit einer Erstnotiz von
1 30,50 Euro an die Borse gebracht. Dann
0,80 ging Es rasant be;ggg,grr; sathte 93 I;ro-
T T T T 1 zent bis zum Tie 10. Seither befin-
2010 2m 2012 2013 2014 det sich die Aktie in einem etablier-
Euro ten Aufwartstrendkanal, sie hat sogar
15 den langfristigen Abwartstrend gebro-
Abwirtstrend 10 chen. Die derzeit laufende Korrektur
hat die Aktie unter ihre 200-Tage-Li-
Widerstand 5 nie bei sieben Euro gebracht. Solange
Linie 5 3 es nicht wieder dartiber geht, kann der
g nachste massive Widerstand bei um die
E acht Euro nicht erreicht werden. Wird
E dieser Widerstand Uberwunden, dann
s liegt das nachste Kursziel an der Ruick-
Aufwartstrendkanal 3 kehrlinie des Trendkanals. Wichtige Un-
: : : : : : : : : 080 S terstiitzung: 5,77 Euro, das 2014er-Tief.
2005 06 07 08 09 10 1 12 13 14 2015
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Mit einem Borsenwert von umge-

rechnet knapp 17 Milliarden Euro

ist Goldcorp aus Kanada derzeit der

weltweit , schwerste” Goldproduzent

Quellen Bloomberg, Canaccord Genuity, Goldcorp

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Kurs-Gewinn-
Verhaltnis
2014 2015

352 26,1

Kurs Borsen-  Kurs- Kurs-
inEuro  wertin  Buchwert- Umsatz-

Mio. Euro Verhiltnis Verhaltnis

16706 1,2 6,1

CA3809564097 20,54

Produktion nimmt zu

Mit der Inbetriebnahme neuer Goldminen wird der
kanadische Konzern zwischen 2013 und 2016 seine
Produktion signifikant ausbauen. Dabei durften die
Gesamtkosten der Produktion (ohne Investitionen
in neue Projekte) leicht nach unten gehen.

Goldférderung Gesamtkosten in US-Dollar
in Mio. Unzen, ah 2014 Prognose je Unze Gold, ah 2014 Prognose
3,66 3,80 1040 1031 1000 997
3,01 =l
2,67 7
2,36

2012 13 14 15 2016 2012 13 14 15 2016

Boden konnte fest genug sein

Noch befindet sich die Goldcorp-Aktie in einem
Abwartstrend. Dieser etablierte sich seit Ende 2011.
Doch in den vergangenen Monaten bildete sich ei-
ne Bodenformation. Ein anhaltender Ausbruch tber
den Widerstand bei 20 Euro kénnte dies bestatigen
und Potenzial freigeben. Stoppkurs: 17 Euro.

Euro

AKTIENANALYSE

=GOLDCORP

Volle Gold-Pipeline

Mit den Ergebnissen des ersten
Quartals 2014 Uberraschte Gold-
corp die meisten Analysten in po-
sitivem Sinn. 679900 produzierte
Unzen Gold waren noch erwartet
worden. Doch die Gesamtkosten des
Abbaus von 840 US-Dollar je Unze la-
gen deutlich unter den Prognosen.
Immerhin erreichten die Kosten im
ersten Quartal 2013 noch 1134 US-
Dollar je Unze. Doch wird klar, dass
bei den Goldminenbetreibern ein
Umdenken stattgefunden hat. Sie
wollen nicht mehr um jeden Preis
wachsen. Daher kommt auch der
Ruckgang der Kosten insbesondere
durch eine Reduktion bei den Inves-
titionskosten und nicht bei den lau-
fenden operativen Kosten zu Stande.
Auch durften, Gber mehrere Quar-
tale betrachtet, die Kosten deutlich
langsamer fallen. Doch ein Wert von
1000 US-Dollar je Unze im laufenden
Geschéaftsjahr ware auch noch ein
Erfolg fur das Management. ,, Qua-
litdtsvolles Produktionswachstum,
exzellente Kostenentwicklung und
starke Fortschritte bei der Inbetrieb-
nahme unserer drei Wachstums-
projekte”, so beschreibt Goldcorp-
Vorstandschef Charles Jeannes die
Grundpfeiler des Erfolgs.

Neue Projekte. Die drei neuen

corp-Chef Jeannes, der in der Bran-
che Chuck genannt wird, Beteili-
gungen an der Marigold-Mine in
Nevada sowie an dem kleinen Kon-
kurrenten Primero Mining. Zudem
zog Jeannes den Ubernahmeversuch
fur Osisko Mining nicht durch, als der
Preis durch ein zweites Gegenange-
bot in die Hohe getrieben wurde.
Im Gesamtjahr 2014 durfte Gold-
corp rund drei Millionen Unzen
Gold aus seinen Minen holen. 2015
konnten es dann bereits mehr als 3,5
Millionen sein. Hinzu kommen als
Nebenprodukte rund 42 Millionen
Unzen Silber, 100 Millionen Pfund
Kupfer und 448 Millionen Pfund
Zink. Und das Wachstum sollte bis
2020 - jedoch nach 2016 in lang-
samerem Tempo — weitergehen.
Johannes Heinritzi

Von Nord bis Siid

Goldcorp hat sich auf Amerika fo-
kussiert. Mit Kanada und Mexiko
besitzt der Konzern in politisch sta-
bilen sowie bergbaufreundlichen
Landern seine wichtigsten Minen-
standorte. In Chile eréffnet Gold-
corp ein neues Projekt, das die Di-
versifikation noch erhéhen sollte.

Goldcorp Abwirtstrend % Projekte der Kanadier sind Cerro  Goldproduktion 2014 nach Landern
Negro in Argentinien, Eléonore in Prognose in Prozent
30 Quebec und Cochenour ebenfalls in Guatemala USA
Kanada. Eléonore und Cerro Neg- ‘ ‘
200-Tage-Linie 9% ro durften bereits im laufenden .
A Jahr rund 200000 Unzen Gold zur ~ Aroentinien—
wirtstrend . i
) Gesamtfoérderung beitragen. Co-
Widerstand ] chenour sollte Ende 2014 in Produk-
Y, 15 tion gehen. Auf der anderen Seite
Bodenbildung héalt das Management jedoch nicht
10 um des reinen Wachstums willen an Dominikanische
"op07 08 09 10 11 12 13 14 2015 Projekten fest. So verkaufte Gold-  Republik Mexiko

FAZIT Kaufenswerte Goldmine

Dividenden-Diskont-Modell — drei Szenarien

Abzinsungsfaktor in % 8,0 8,0 8,0
Wachstumsjahre 6 ] 6
Wachstum pro Jahrin% 0,0 2,0 7,0
24,49 42,30
Potenzial in Prozent 19,2 105,9

Erreicht Goldcorp ein langfristiges jahrliches Gewinn-
wachstum von zwei Prozent, dann lage der faire Wert
der Goldminenaktie um 39,5 Prozent Uber dem aktu-
ellen Kurs. Rutscht der Goldpreis nicht wieder ab,
sollten auch sieben Prozent Wachstum moglich sein.

Goldcorp gehort zu den am starksten
wachsenden groBen Goldproduzenten
und besitzt insbesondere bei steigen-
dem Goldpreis sehr gute Kurschancen.
Auf Grund der Abhangigkeit vom Gold-
preis ist die Aktie aber spekulativ.

fairer Wert in Euro

Quelle: Bloomberg

62 FOCUS-MONEY 29/2014

Quelle: Goldcorp



EMPFEHLUNGEN

Stillwater: Wette
auf Palladium

Die Idee: Immer mehr neue Au-
tos brauchen immer mehr Kataly-
satoren. In diesen wird wiederum
Platin und Palladium als Katalysa-
tormaterial verbaut. Da das Ange-
bot an den Platinmetallen limitiert
ist, kdnnte der Preis der Edelmetalle
langfristig nach oben gehen.

Die Logik: Das Gros an Platin und

Palladium wird in Sudafrika und

Russland aus der Erde gegraben. Bei-
de Lieferanten haben geopolitische

Risiken. Die Produktion aus Vorkom-
men in westlichen Landern durfte

daher stark gefragt sein.

Das Investment: Stillwater Re-
sources besitzt in Montana, im Nor-
den der USA, die JM-Reef- und East-
Boulder-Minen. Dort produzieren
die Amerikaner Platin und Palladi-
um. 2014 durften es rund 405000
Unzen Palladium und 120000 Un-
zen Platin werden. Die Gesamtkos-
ten des Abbaus belaufen sich auf
800 bis 830 US-Dollar je Unze. Das
bedeutet, dass die Minen auch bei
den heutigen Edelmetallpreisen Ge-
winne abwerfen. Insgesamt verfiigt
Stillwater Uber 22 Millionen Unzen
an Reserven (78 Prozent Palladium,

22 Prozent Platin). JH
Stillwater Mining
Widerstande
) LAY
Aushruch
A
Dreieck

200-Tage-Linie

Chance von sehr hoch @@ ® ® @ bis sehr niedrig @
Risiko von sehr hoch @ @ @ @ @ bis sehr niedrig ®

GN Store Nord:
besser horen

Suss Microtec:
spiirt Riickenwind

Die Idee: Junge Menschen und Ge-
schaftsleute haben beim Telefonie-
ren gern die Hande frei. Gleichzeitig
fuhrt die immer alter werdende Be-
volkerung in Industrieldandern zu ei-
ner wachsenden Nachfrage nach Hor-
geraten. Das Unternehmen GN Store
Nord profitiert von beiden Trends.

Die Logik: Wer meint, die Danen
produzierten Uberdimensionale Hor-
gerate mit Kabeln, irrt. Heute sind
die Hilfsmittel fur schwerhérige Men-
schen kaum noch als solche zu er-
kennen. Jiingst hat der Geschaftsbe-
reich GN ReSound sogar ein mit dem
iPhone kompatibles Horgerat auf den
Markt gebracht. Headsets und Frei-
sprecheinrichtungen mit Bluetooth-
Anbindung runden das Sortiment ab.

Das Investment: Die langfris-
tigen Wachstumsaussichten sind
vor allem dank des demografischen
Wandels gut. Im traditionell eher
schwachen ersten Quartal 2014 stieg
der Umsatz gegentiber dem Vorjahr
zwar nur leicht auf umgerechnet 225
Millionen Euro. Der Gewinn vor Steu-
ern kletterte dafar jedoch um fast 29
Prozent auf 31,6 Millionen Euro. Das
durfte eine gute Basis fur weiter stei-

Die Idee: In dem Jahr, als Siss
Microtec mit dem Georg-Waeber-
Innovationspreis ausgezeichnet wur-
de, fiel der Kurs bis auf fast einen Eu-
ro. Seit 2008 ist viel passiert, inklusive
eines anstehenden Turnarounds.

Die Logik: Noch 2013 standen die
Zeichen auf Sturm, das Jahr sollte ein
schwaches werden. Aber schon im
ersten Quartal 2014 spurten die Ba-
yern Ruickenwind - der Umsatz stieg
von 30,1 auf 39 Millionen Euro. So
kénnte es weitergehen. Indiz: ho-
here Investitionsausgaben bei den
groBen Herstellern im Geschaft mit
Advanced Packaging — der Platz spa-
renden Unterbringung von Halblei-
tern. Die Restrukturierung, von der
Warburg Research im September
2013 sprach, tragt offenbar Frichte.
Das Kursziel der Experten lag damals
bei 13 Euro. Das halt FOCUS-MONEY
fur erreichbar.

Das Investment: Suss Micro-
tec gehort zu den fuhrenden Her-
stellern von Anlage- und Prozess-
I6sungen in der Halbleiterindustrie.
Mit den Produkten lassen sich etwa
Kameras fur Mobilfunktelefone her-
stellen. Der TecDax-Wert eignet sich

als Depotbeimischung. DR gende Kurse sein. SR
Suiss Microtec Euro GN Store Nord
Abwartstrend 12
8
200-Tage-Linie
4
200-Tage-Linie -
0 Aufwartstrends

2004 06 08 10 12
Das meinen Analysten:
[Kaufen 4\ |Halten 1 \ |Verkaufen 1 \

Das Unternehmen

2014

Branche: Edelmetallberghau
Marktkapitalisierung: 1,65 Mrd. Euro
Gewinn je Aktie 14/15e:  0,48/0,65 Euro
KGV 14/15: 28,1/20,8
Umsatz 2014e: 1,1 Mrd. US-Dollar
WKN/ISIN: 893759/US8607401022
Kaufen his/Stoppkurs: 14,20/11,50
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erwartet
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Euro
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Das meinen Analysten: Das meinen Analysten:
[Kaufen [ 7] [Hatten 3] | 1] [Kaufen [ 10] [Hatten 9] | 5]

Das Unternehmen Das Unternehmen

Branche: Halbleiterinvestitionsgiiter Branche: Horgerdte, Headphones
Marktkapitalisierung: ~ 175,7 Mio. Euro Marktkapitalisierung: 3,48 Mrd. Euro
Gewinn je Aktie 14/15e:  —0,01/0,44 Euro Gewinn je Aktie 14/15e:  0,79/0,95 Euro
KGV 14/15: —/20,1 KGV 14/15: 26,3/21,9
Dividendenrendite 2014e: - Dividendenrendite 2014e: 0,75%
WKN/ISIN: A1K023/DE000A1TK0235 é WKN/ISIN: 8h4734/DK0010272632
Kaufen his/Stoppkurs: 9,50/7,90 Kaufen his/Stoppkurs: 22,90/17,80

e

Quelle Charts: Thomson Reuters Datastream
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Prognosen in der Analyse

Tendenz muss reichen

In ihren Prognoseberichten bleiben Dax-Konzerne gern vage, fiir einen Zielkorridor

mussen Anleger fast schon dankbar sein. Wer transparent ist und wer mauert

ichts ist so alt wie die Nachricht von gestern. Diese

Binsenweisheit ist auch auf den Aktienmarkt tiber-
tragbar. Nattirlich sind Geschéftsberichte, Quartalszahlen
und Zwischenberichte fiir Aktiondare unverzichtbare In-
formationsquellen. Doch darin finden sich tiberwiegend
riuckwartsgerichtete Aussagen. Wie lief das Geschafts-
jahr? Wie hoch war der Gewinn? Wie entwickelten sich
die Umsatze im Vergleich zum Vorjahr?

Dabei ist es flir Anteilseigner mindestens genauso in-
teressant, Anhaltspunkte fiir die gegenwartige und ins-
besondere auch die zukiinftige Entwicklung eines Un-
ternehmens zu bekommen. Denn: ,Prognosen gehoéren
aktuell zu den wichtigsten Informationen, die Unterneh-
men ihren Aktiondren geben sollten”, erlautert Ulrich Ho-
cker, Prasident der DSW.

Dennoch bleiben viele Unternehmen mit solchen in die
Zukunft gerichteten Aussagen dauBerst sparsam. Wie spar-
sam, hat die DSW auch in diesem Jahr in Zusammenar-
beit mit der Beratungsgesellschaft Kirchhoff Consult AG
wieder untersucht und in der Studie der Prognoseberichte
der Dax-30-Gesellschaften zusammengestellt. Analysiert
wurde dabei unter anderem, wie offen und wie gut die 30

Fotos: Adidas, Bayer, Beiersdorf, BMW, Can Stock Photo, Daimler, Henkel,

iStockphoto, Siemens, VectorStock

Unternehmen tiber ihre Erwartungen berichten und wo
es noch an Transparenz oder an der Darstellung mangelt.
,Die Ergebnisse geben uns — wie schon in den letzten Jah-
ren — keinen Grund zur uneingeschrankten Freude. Zwar
erreichten diesmal immerhin acht Dax-Gesellschaften das
Pradikat ,hohe Transparenz, gegeniiber sieben im vergan-
genen Jahr. Auf der anderen Seite stieg die Zahl der Unter-
nehmen, denen eine ,niedrige Transparenz” bescheinigt
werden musste, von sechs im Vorjahr auf aktuell zehn”,
sagt DSW-Prasident Hocker. Diese Gesellschaften haben
in ihren Prognoseberichten nicht nur auf quantitative An-
gaben zum Konzemnergebnis verzichtet, sondemn auch auf
andere wichtige Informationen wie etwa solche zur zukiinf-
tigen Finanzierungsstruktur oder erwarteten Liquiditat.
Positive Aushangeschilder der Analyse sind Allianz,
Continental, Deutsche Post, Deutsche Telekom, Fresenius,
Munich Re, Siemens und VW. Sie stehen in der Katego-
rie ,hohe Transparenz”, da sie nicht nur das Konzerner-
gebnis, also Ebitda, Ebit und/oder Uberschuss, quanti-
fiziert haben, sondern auch bei der Segmentprognose
konkrete Zahlen nennen. Insgesamt zeigt die Untersu-
chung, dass die Prognoseberichte mit durchschnittlich

Composing: FOCUS-MONEY

;
>
i,

Wi

L}

e
ak

8L

firgre e e

FOCUS-MONEY 29/2014



6,4 Seiten in diesem Jahr deutlich kirzer ausfallen als
im Vorjahr. Gleichzeitig kristallisiert sich die Darstellung
von Korridoren als die beliebteste Moglichkeit heraus, um
Aussagen Uber kiinftige Ertrage zu publizieren. 16 Dax-
Konzerne prognostizieren solche Korridore, zehn nennen
Tendenzen, nur vier geben konkrete Zahlen an.

Insgesamt regiert weiter die Zurtickhaltung: ,Es scheint
unter den Dax-Managern immer noch eine ganze Reihe
zu geben, die sich beim Formulieren ihrer zukunftsbezo-
genen Aussagen im Lagebericht nur allzu gern an einer
Weisheit des Miinchner Komikers Karl Valentin orientie-
ren. Der hat einmal gesagt: ,Prognosen sind schwierig,
besonders wenn sie die Zukunft betreffen’'”, so Hocker.

Das Zitat beschreibt die Herausforderung, vor der Un-
ternehmen bei der Erstellung des Ausblicks stehen, nam-
lich Aussagen zu treffen, an denen die Unternehmen und
das Management sich anschlieBend messen lassen miis-
sen. Klar ist aber auch: Fir die interne Unternehmens-
planung werden selbstverstandlich Plane mit konkreten
Annahmen fiir das kommende Geschaftsjahr erstellt. Nur
den Aktionaren mochte man diese Informationen dann
héaufig lieber doch nicht zur Verfligung stellen — leider.
Fur die DSW ein Unding: ,Es verlangt niemand, dass die
Konzerne Gewinn und Dividende genau vorhersagen. Es
geht vielmehr darum, Entwicklungen und Markttrends
moglichst zielsicher zu prognostizieren und die daraus
resultierenden Auswirkungen auf das eigene Unterneh-
men zu antizipieren. Das scheint mir keine unerfillbare
Anforderung an Manager, die den Markt kennen sollten,
in dem sie sich bewegen", fordert Hocker.

Ein Ziel der Untersuchung war es auch in diesem Jahr,
aus den in den Geschaftsberichten der Gesellschaften
veroffentlichten Prognoseberichten herauszufiltern, wie
transparent, verstandlich und vor allem wie genau und
aussagekraftig die dort formulierten Erwartungen im Ein-
zelnen sind. Analysiert wurden dabei alle wichtigen Kom-
ponenten sowohl im Ausblick als auch in den Prognosen.
Erstmals liefert die Analyse auch einen Blick auf die tat-
sachliche Einhaltung der Vorhersagen. Transparenz und
Verstandlichkeit sind schlieBlich nur die Pflicht, wenn es
um Prognosen geht. Die Kiir ist es, die gegebenen Vor-
hersagen einzuhalten. Vor allem an diesem Punkt trennt
sich beim Management die Spreu vom Weizen.

Fur die Aktionare sind Fehlprognosen in der Regel eine
duBerst kostspielige Angelegenheit. Kurse reagieren nun
einmal empfindlich, wenn geweckte Erwartungen nicht er-
fullt werden. Das mag ein Grund dafir sein, dass lediglich
17 der 30 Dax-Gesellschaften es im vergangenen Jahr ge-
wagt haben, ihre Ergebnisse fiir 2013 quantitativ und da-
mit Uberprifbar zu prognostizieren. Entsprechend konn-
ten auch nur diese 17 AGs auf ihre Prognosesicherheit hin
analysiert werden, die Uibrigens im Schnitt relativ gut aus-
gefallen ist. Immerhin legten in ihren diesjahrigen Ge-
schaftsberichten schon 19 Unternehmen quantifizierbare
Ergebnisprognosen vor. Und hier zeigt die Studie: Das Gros
traf oder uibertraf die von ihnen angepeilten Marken. Elf
Dax-AGs erfiillten ihre Prognosen, vier Vertreter (Adidas,
Allianz, Henkel und Munich Re) ubertrafen die angepeil-
ten Marken sogar. Nur zwei Unternehmen (Bayer und Sie-
mens) unterboten ihre Zielmarken. MC
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Lieber vieles offenlassen

Die Prognosekorridore sind unter den Dax-30-Gesellschaften
die beliebteste Art, quantitativ zu prognostizieren. Zehnmal
wurden ausschlieBlich qualitative Tendenzen angegeben,
Punktprognosen haben nur vier Unternehmen gewagt. Wie
wichtig Prognosen sind, zeigt unter anderem die Tat-

sache, dass die als ,Bilanzpolizei” bekannte Deutsche Pruf-
stelle fur Rechnungslegung (DPR) sie 2014 — wie schon 2013 -
erneut in ihre Prifungsschwerpunkte aufgenommen hat.

Art der Prognose
Verteilung nach Anzahl der Unternehmen

Tendenz

Prognosekorridor

PunktprognoseQ

Quellen: Kirchhoff Consult, DSW

Transparenz-Level der Dax-30-Konzerne

Die Tabelle zeigt, wie offen die 30 gré3ten Bérsengesell-
schaften des Landes in Sachen Zukunftsausblick agieren.
Auf einen hohen Transparenz-Level hat sich Volkswagen
vorgearbeitet, auf den mittleren die Lufthansa, wie der Pfeil
nach oben zeigt. Weniger Einblicke geben nun Daimler,
Deutsche Bank, K+S, Lanxess und Linde; sie sind in die
Gruppe der Schlusslichter abgerutscht.

hohe Transparenz mittlere Transparenz niedrige Transparenz

Allianz = Adidas - BASF >
Continental ->  Bayer -> Beiersdorf >
Deutsche Post - BMW > Gommerzhank ->
DeutscheTelekom >  Deutsche Borse - Daimler N
Fresenius SE = Eon -> Deutsche Bank N
Munich Re ->  Fresenius M.C. -> HeidelbergCement —>
Siemens = Henkel = K+S N
Volkswagen 2 Infineon > Lanxess N
Lufthansa 2 Linde N
RWE - Merck >
SAP >
ThyssenKrupp >
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NEYSTEUERN&RECHT

Steuererkldrung

48 TIPPS FUR
ERUFSTATIG

Das Finanzamt erstattet jedem Arbeitnehmer im Schnitt 823 Euro.

Wie Berufstatige den Fiskus in diesem Jahr richtig schréopfen

Fiskus schwimmt im Geld

Die Staatskassen klingeln. Am meisten nimmt der Fiskus
durch Mehrwert- und Lohnsteuern ein. Hier machen sich
die gute Lage auf dem Arbeitsmarkt und die Kauflaune
der Burger bemerkbar.

Aufkommen der gemeinschaftlichen Steuern 2013
in Milliarden Euro
Umsatz- 1. Halbjahr 2013
M Prognose 2013 Gesamtjahr

Lohn-
steuer

Einkommen-
steuer

Korper-
schaftsteuer

sonstige
Steuern

Quellen: Einkommensteuergesetz, www.steuerrat24.de
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ieBundesbiirger werden wie Zitronen ausgepresst. Als

Beleg gibt es jahrlich den ,Steuerzahlergedenktag”.
2013 war es der 8. Juli. Erst ab diesem Stichtag arbeiteten
Arbeitnehmer fiir die eigene Tasche. Die vorherige Ar-
beitsleistung des Jahres geht rein rechnerisch komplett
fiir Steuern und Sozialabgaben drauf — so das Ergebnis
einer Studie des Steuerzahlerbunds.

Halbe Milliarde abholen. Dennoch sind die Steuerzahler
groBzugig — jedes Jahr schenken sie dem Fiskus geschatzt
eine halbe Milliarde Euro zu viel gezahlte Lohnsteuer. Die
Griinde: Entweder geben sie ihre Steuererkldarung gar
nicht erst ab, oder sie schopfen lukrative Sparmoglich-
keiten nicht aus — oder vergessen wichtige Abzugsposten.

Dabei sorgen immer wieder steuerzahlerfreundliche
Urteile fir Furore — ob Pendlerpauschale, Arbeitszim-
mer oder doppelte Haushaltsfiihrung. Berufstatige und
Jobsuchende konnen zahlreiche Ausgaben als Wer-
bungskosten steuerlich geltend machen. Laut Statisti-
schem Bundesamt bekommen Steuerpflichtige im Schnitt
823 Euro vom Fiskus erstattet.

Das lohnt sich aber nur, wenn der Arbeitnehmer-
Pauschbetrag von 1000 Euro pro Jahr tuberschritten
wird. Diese Hiirde ist schnell tibersprungen, wenn der
Arbeitnehmer neben Computer, Pendlerpauschale und
Arbeitszimmer berufliche Ausgaben etwa fiir Fortbildung,
Bewerbung und Dienstreisen geltend macht. |

MARTINA SIMON

Fahrtkosten

Das Finanzamt sponsert den Weg zur Arbeit.
Die Kosten sind unabhdngig vom Verkehrsmittel
pauschal steuerlich abziehbar.

1 Pauschal gesteuert

Berufspendler durfen die einfache Entfernung zur Arbeit
pauschal mit 30 Cent pro Kilometer steuerlich absetzen. Der
Abzug gilt ab dem ersten Kilometer. Der Fiskus erkennt bei
einer 5-Tage-Woche 220 bis 230 Fahrten an, bei einer 6-Tage-
Woche 260 bis 280 Fahrten (ohne Urlaubs- und Krankheits-
tage). Wer 15 Kilometer zurticklegt, kommt bereits auf 1035
Euro (s. Tabelle rechts u.) und Uberschreitet damit die Arbeit-
nehmerpauschale von 1000 Euro.

2 Giinstig pendeln

Der BFH (Az. VIR 19/11; VI R 46/10) entschied: Wer mit dem
Pkw beruflich pendelt, muss nicht die ktirzeste Verbindung an-
setzen, sondern darf die schnellere, wenn auch langere Stre-
cke wahlen, sofern diese ,offensichtlich verkehrsguinstiger”
ist. Wichtig: Auf eine Zeitersparnis kommt es allerdings nicht
mehr unbedingt an.

3 Per pedes

Die Pendlerpauschale gibt es fur alle Arbeitnehmer, egal, ob
sie mit dem Pkw, mit 6ffentlichen Verkehrsmitteln, mit dem
Fahrrad oder zu Fu3 unterwegs sind. Auch Mitfahrer von Fahr-
gemeinschaften (selbst Ehegatten) oder Dienstwagenfahrer
kénnen sie in ihrer eigenen Steuererkldrung ansetzen.
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Freibetrage steigen

SteuerzahlerprofitierenimSteuerjahr2014vonminimalen
Entlastungen. So ist der Grundfreibetrag von 8130 Euro
auf 8354 Euro angestiegen. Der Eingangs- und der Spitzen-

steuersatz sind dagegen unverandert geblieben.

Steuergrundlagen 2013 2014

in Euro in Euro
Grundfreibetrag
— fiir Alleinstehende 8130 8354
— fiir Verheiratete 16260 16708
Eingangssteuersatz 14 Prozent 14 Prozent
Spitzensteuersatz 42 Prozent 42Prozent
— fiir Alleinstehende ab 52882 ab 52882
— fiir Verheiratete ab 105763 ab 105763
— fiir zvE ab 250731/501 461 45 Prozent 45 Prozent
Steuererklarungspflicht ab 8130/16260 8354/16708

Gesamtbetrag der Einkiinfte
(Alleinstehende/Verheiratete)

Quellen: Einkommensteuergesetz, www.steuerrat24.de

4 Am Limit

Mitfahrer durfen allerdings maximal 4500 Euro im Jahr ab-
setzen. Nur wer mit dem eigenen Auto fahrt, darf die Kosten
unbegrenzt geltend machen. Als Nachweis sollten Pendler den
Kilometerstand am Anfang und am Ende des Jahres von ihrer
Werkstatt dokumentieren lassen. Bei Nutzung 6ffentlicher
Verkehrsmittel werden die tatsdchlichen Kosten auch aner-
kannt, wenn diese hoher sind als die Entfernungspauschale.
Also Belege sammeln.

5 ,Eine” Arbeitsstitte

Der BFH hat in drei sensationellen Fallen (Az. VI R 55/10,
VI R 36/10 und VI R 58/ 09) entschieden, dass Arbeitnehmer
hochstens eine regelmaBige Arbeitsstatte je Arbeitsverhaltnis
haben kénnen. Das heif3t: Jeder Weg zu einem anderen Ar-
beitsort kann als Dienstreise geltend gemacht werden - also
mit der héheren Dienstreisepauschale von 30 Cent je gefah-
renen Kilometer.

Pendeln und sparen

Wer mit dem Pkw zur Arbeitsstelle fahrt, darf lediglich
30 Cent fur die einfache Entfernung abziehen. Je weiter
die Strecke, desto hoher féllt der Steuervorteil aus.

Entfernung zur Arbeit (km) Pauschale 2013/14
15 (230Tage x 0,3 Euro x 15km 1035 Euro
20 (230Tage x 0,3 Euro x 20 km 1380 Euro
25 (230 Tage x 0,3 Euro x 25 km 1725 Euro
35 (230Tage x 0,3 Euro x 35 km 2415 Euro
45 (230Tage x 0,3 Euro x 45 km 3105 Euro
50 (230Tage x 0,3 Euro x 50 km 3450 Euro
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6 Taxi fahren

Ist das Auto kaputt oder muss es repariert werden,
akzeptiert der Fiskus auch, wenn der Arbeitnehmer gelegent-
lich mit dem Taxi zur Arbeit fahrt. Die Taxikosten sind fur diese
Tage steuerlich absetzbar.

7 Falscher Sprit

Zwar entschied das FG Hannover (Az. 9 K 218/12): Arbeitneh-
mer kénnen Reparaturkosten, die dadurch entstehen, dass das
eigene Fahrzeugfalsch betankt wird, zusatzlich zur Entfernungs-
pauschale als Werbungskosten geltend machen. Im Fall war dies
ein Motorschaden in Hohe von 4300 Euro. Doch der Bundesfi-
nanzhof macht jetzt allen Falschtankern einen Strich durch die
Rechnung (BFH, Az. VI R 29/13). Die Reparaturkosten wegen
falschen Tankens konnen steuerlich nicht als Werbungskos-
ten geltend gemacht werden. Begriindung des BFH: Durch die
Pendlerpauschale seien bereits samtliche auBergewohnlichen
Aufwendungen erfasst. Daher sind neben Parkgebuhren, Ver-
sicherungsbeitragen und Beitrédgen zu Kraftfahrerverbanden
auch die Kosten eines Austauschmotors nicht extra abziehbar.

Welche Utensilien zahlen

Kosten Gegenstande mehr als 410 Euro (ohne Mehrwert-
steuer), mussen diese abgeschrieben werden. Welche
Arbeitsmittel der Fiskus akzeptiert:

[% Biiromaterial: Stifte, Papier, Aktenordner, Textmarker,
Folien, Klammern

[% Biiromébel: Schreibtisch, Schreibtischlampe, Regal,
Bulcherschrank, Burostuhl, Teppich, Bilder, Sideboard

[% Arbeitsmittel: Birogerate wie Fax, Zeichengerat, Tele-
fon, Computer, Schreibmaschine, Taschenrechner; Blaumann

[% Computerzubehér: Monitor, Drucker, Scanner, Kabel,
Computertisch

[ Literatur: Fachblcher, Fachzeitschriften, Software
[% Musiker: Stereoanlage, Cello, Geige
[% Lehrer: FuBballschuhe, Teleskop, Pferd

Foto: Depositphotos

Den Arbeitsweg kénnen Berufstatige
mit der Bahn, dem Auto oder zu FufB
teils auf Kosten des Fiskus bestreiten

8 Unfallkosten in Gefahr

Als einzige Ausnahme lasst die Finanzverwaltung derzeit zu,
dass Unfallkosten, die auf der Fahrt zwischen Wohnung und
regelmaBiger Arbeitstatte (ab 2014: Tatigkeitsstatte) oder auf
einer Familienheimfahrt im Rahmen der doppelten Haushalts-
fuhrung entstehen, neben der Pendlerpauschale als Werbungs-
kosten abziehbar sind. Experten befurchten allerdings, der
Fiskus wird auf Grund des Urteils des BFH (Az. VI R 29/13) nun
auch diese Ausnahme streichen. Bis es ein entsprechendes
Schreiben gibt, sollten Betroffene die Aufwendungen in der
Steuererklarung als Werbungskosten eintragen.

9 Flug & Co.

Wer per Flugzeug, Féhre oder Sammelbeférderung zur
Arbeit kommt, erhalt zwar keine Entfernungspauschale; er
kann aber die Aufwendungen in nachgewiesener Héhe als
Werbungskosten absetzen. Der Fiskus akzeptiert dann auch
hohere Kosten bis maximal 4500 Euro.

Arbeitsmittel

Laptop, Biromébel oder auch Fachblcher
erkennt der Fiskus an, wenn sie beruflichen
Zwecken dienen.

10 Mittel einsetzen

Arbeitnehmer kénnen mit Werbungskosten die Steuerlast
dricken. Dazu zéhlen etwa Arbeitsmittel: Dies sind Aufwen-
dungen, die rein beruflich eingesetzt werden, etwa fur Blro-
bedarf, also Schreibmaterial, Aktentaschen, Taschenrechner,
Papierkorb, Diktiergerat, Kopierer, Fax, Fachbucher, Notebook,
PC, Maus, Tastatur, Buromobel (beispielsweise der Fltigel von
Klavierlehrern), Schreibtischlampen, Werkzeug und typische
Berufskleidung (s. Checkliste links).

11 Belege vorlegen

Sofern die Arbeitsmittel zu mindestens 90 Prozent beruf-
lichen Zwecken dienen, sind die Kosten in voller Hohe als Wer-
bungskosten abzugsfahig. In den meisten Fallen reichen die
Vorlage der Belege und der Ansatz in der Anlage N der Steuer-
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erkldrung aus. Sind es weniger, zédhlen zumindest 50 Prozent
der Kosten. Aufwendungen fur berufliche Anschaffungen
sind bis zu 487,90 Euro (inkl. Mehrwertsteuer) sofort absetz-
bar. Liegt der Preis dartber, missen die Utensilien monatsge-
nau Uber die Nutzungsdauer (Computer drei Jahre/Handy funf
Jahre) verteilt abgeschrieben werden.

12 Ohne Nachweis
Einige Finanzamter erkennen Aufwendungen fir Arbeits-
mittel bis 110 Euro ohne Nachweis als Werbungskosten an.

13 Gute Verbindung

Nutzen Arbeitnehmer ihren privaten Telefon- und Internet-
Anschluss auch beruflich, kénnen sie den Fiskus an den Kos-
ten beteiligen. Ohne den beruflichen Anteil nachweisen zu
mussen, kdnnen Steuerzahler 20 Prozent der monatlichen
Rechnungen, maximal 20 Euro, als Werbungskosten in der
Erklarung absetzen. Per Nachweis erkennt das Finanzamt
auch héhere Kosten an. Gleiches gilt, wenn Steuerzahler ein
Mobil- oder Autotelefon Uberwiegend fur berufliche Ge-
sprache einsetzen.

14 Beim Fiskus vorfahren

Auch fur Autos gilt der allgemeine steuerliche Grundsatz:
Wer den Pkw zu mindestens 90 Prozent beruflich nutzt, kann
samtliche Kosten des Fahrzeugs als Arbeitsmittel steuerlich
geltend machen. Der Weg zwischen Wohnung und Arbeits-
statte zahlt aber nicht zu den dienstlichen, sondern zu den
privaten Fahrten. Gleiches gilt fir Heimfahrten bei einer dop-
pelten Haushaltsfihrung. Den Nachweis fihren Steuerzahler
am besten per Fahrtenbuch.

15 Leseratten im Vorteil

Jeder Posten zahlt. Reine Fachliteratur (z.B. Blicher und Zeit-
schriften), die tberwiegend beruflichen Zwecken dient, ist in
voller Hohe als Werbungskosten abrechenbar. Bei Blichern, die
privat und dienstlich eingesetzt werden, sind die Kosten auch
teilweise absetzbar — und zwar laut Richterspruch bei einem
Lehrer zu 50 Prozent (BFH, Az. VI R 53/09).

Foto: Fotolia

Pauschale Abzugsposten

Steuerzahler werden fast jedes Jahr mit neuen Pau-
schalen konfrontiert. Neben dem Arbeitnehmer-Pausch-
betrag gibt es lukrative Abzlge:

Arbeitnehmer-Pauschhetrag 1000
Fahrten zur Arheit

* pro Entfernungskilometer 0,30
« Jahreshetrag/Nachweisgrenze hei Pkw 4500
Fahrtkosten bei doppelter Haushaltsfiihrung

« filr die erste u. letzte Fahrt je gefahrenen Kilometer 0,30
« fiir Heimfahrten je Entfernungskilometer 0,30
Dienstreisepauschale je Kilometer (2013/2014)

* Pkw 0,30
* Motorrad/Motorroller 0,13/0,20
* Moped/Mofa 0,08/0,20
« Fahrrad 0,05/0
« Mitnahmepauschale im Pkw pro Person 0,02/0
« Mitnahmepauschale auf dem Motorrad 0,01/0
Verpflegung bei Auswartstatigleit (2013/2014)

* 8 his 14 Stunden 6/12
* 14 his 24 Stunden 12
* 24 Stunden 24
Umzugskosten (2013/2014)

« fiir Ledige (seit 1.8.2013) 695
« fiir Verheiratete (seit 1.8.2013) 1390
« jede weitere haushaltszugeh. Person 306
« Hochsthetrag fiir Unterrichtskosten 1752

alle Angaben in Euro Quelle: wwwisteuerrat24.de

16 Computer & Zubehor

Auch bei Computer & Co. (s. Checkliste S. 68) ist die Finanz-
verwaltung von der strengen 90/10-Regelung abgewichen. Der
Fiskus erkennt eine Aufteilung der Kosten in einen privaten
und einen beruflichen Teil an, auch wenn die berufliche Nut-
zung unter 90 Prozent liegt. Voraussetzung: Der Steuerpflich-
tige kann belegen, wie oft er PC, Notebook, Tablet-Computer
oder Smartphone tatsachlich beruflich nutzt:

B Gute Argumente zdhlen beim Fiskus. Es genligt, wenn Ar-
beitnehmer den Umfang der beruflichen Nutzung schlissig
und glaubhaft darlegen.

B FUr einen Einzelfallnachweis gibt es eine Erleichterung: Das-
Finanzamt akzeptiert reprasentative Aufzeichnungen Uber
einen Zeitraum von drei Monaten, die es dann auch fur die
Folgemonate Ubernimmt.

B Arbeitnehmer kénnen auch von der relativ groBzlgigen
Schatzmethode profitieren. Passt das Berufsbild im Prinzip zu
Computerarbeit, akzeptiert der Fiskus also auch ohne Nach-
weis einen Nutzungsanteil von 50 Prozent.

Fiir ein angemietetes oder nicht
typisches Arbeitszimmer erkennt der
Fiskus den vollen Steuerabzug an
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Wer dienstlich unter-
wegs ist, wird seit Jah-
resbeginn mit neuen
Regeln bei der Abrech-
nung konfrontiert

Arbeitszimmer

Wann kann ich ein Home-Office von der Steuer ab-
setzen und wann nicht? Immer wieder gibt es Streit.

17 Begrenzter Abzug

Arbeitnehmer und Jobsuchende kénnen fur ein hausliches
Arbeitszimmer (Miete, Ausstattungskosten, Versicherungsbei-
trage, Steuer) einen begrenzten Abzug bis zu 1250 Euro im
Jahr steuerlich geltend machen, wenn sie fur die Tatigkeit nir-
gendwo sonst einen Arbeitsplatz zur Verfiugung haben. Ist das
Home-Office dagegen Mittelpunkt der gesamten beruflichen
Tatigkeit, ist der Aufwand fur das Arbeitszimmer in vollem
Umfang abzugsfahig.

18 Lehrer & Co.

Den begrenzten Abzug (1250 Euro) gibt es fur Lehrer ohne
eigenen Schreibtisch in der Schule, die den Unterricht vor- und
nachbereiten, Mitarbeiter im AuBendienst, die in der Firma
ihre Reiseberichte oder Abrechnungen nicht erstellen kon-
nen, aber auch far Arbeitnehmer mit einer selbststandigen
Nebentatigkeit sowie fur Architekten oder Krankenhausarzte.

Der BFH pruft (Az. VI R 53/12), ob ein Lehrer-Ehepaar den
Hochstbetrag von 1250 Euro doppelt bekommt, da er per-
sonen-, nicht objektbezogen ist.

19 Richtig deklarieren

Wer den beruflichen Raum nicht als , hausliches”, sondern
als ,auBerhdusliches” Arbeitszimmer deklariert, kann samt-
liche Arbeitszimmerkosten als Werbungskosten absetzen. Dies
gilt auch, wenn es sich bei dem Raum nicht um ein typisches Ar-
beitszimmer handelt. Beispiele: Werkstatt, Lager, Atelier, Aus-
stellungs- oder Verkaufsraum. Voll abziehbar sind auch Kosten
fur Radume, die angemietet werden und nicht unmittelbar an
die Privatwohnung angrenzen.

20 Passende Mobel

Ein Arbeitszimmer muss den beruflichen Zwecken entspre-
chend eingerichtet sein. Absetzbar sind Kosten fur: Schreib-
tisch, Regal, Stuhl, Computer. Wichtig: Auch Bilder, Kunst, De-
ckenleuchte, Gardine oder Teppich sind absetzbar. Der Raum
darf angemessen, muss aber nicht spartanisch ausgestattet sein.
Nicht zur Einrichtung eines Arbeitszimmers gehéren: Fern-
sehgerat, Kuhlschrank, Gastebett. Wichtig: Selbst wenn ein
Arbeitszimmer steuerlich nicht anerkannt wird, sind Arbeits-
mittel (s. Tabelle S. 68) immer als Werbungskosten abziehbar.

Foto: Dreamstime

21 Vorteil Eigenheim

Liegt das Arbeitszimmer in einer selbst genutzten Immobilie,
kann der Eigentiimer anteilig Aufwendungen fur die Instand-
setzung und Modernisierung des Hauses oder der Wohnung
steuerlich als Werbungskosten geltend machen. Daneben sind
auch anteilig Grundsteuer, Gebdudeversicherung, Hauswart,
Gebaudeabschreibung, Schuldzinsen fur Anschaffungs- und
Renovierungsdarlehen, Reinigung, Rechtsschutzversicherung
sowie Beitrage zum Haus- und Grundbesitzerverein absetzbar.

22 Neue Urteile

Teilen sich mehrere Mitarbeiter einen sogenannten Pool-Ar-
beitsplatz im Buro, durfen sie die Aufwendungen fur ein haus-
liches Arbeitszimmer bis zu 1250 Euro absetzen (BFH, Az. VI
ZR 37/13). Ein BUro im Obergeschoss eines Zweifamilienhauses
gilt als hausliches Arbeitszimmer. Damit kénnen Freiberufler
die Kosten nur begrenzt in Héhe von 1250 Euro steuerlich
geltend machen (BFH, Az. VIII R 7/10).

Doppelter Haushalt

Ein Zweitdomizil am Arbeitsort belastet das
Familienbudget. Wann der Fiskus Miete & Co.
bezuschusst.

23 Lukrativer Abzug

Wer am Arbeitsort einen Zweitwohnsitz hat, kann die da-
mit verbundenen Kosten mit dem Fiskus teilen. Absetzbar sind
etwa Fahrt- und Umzugskosten, die Miete sowie fir die ers-
ten drei Monate Verpflegungsmehraufwendungen (s. Tabel-
le S. 69). Den Bonus gewahrt der Fiskus Ehegatten, Alleinste-
henden oder nicht ehelichen Lebenspartnern. Absetzbar sind
zudem Renovierungskosten, die Zweitwohnungsteuer sowie
Maklergebihren und Einrichtungskosten — nicht jedoch fur
Luxusgegenstande. Die Fahrstrecke zwischen der Hauptwoh-
nung und dem Beschaftigungsort muss sich durch den Bezug
der Zweitwohnung um mindestens die Halfte verklrzen.

24 Oko-Bonus

Arbeitnehmer durfen die Entfernungspauschale (30 Cent) fur
eine wochentliche Familienheimfahrt im Rahmen einer dop-
pelten Haushaltsfihrung je gefahrenen Kilometer auch dann
in Anspruch nehmen, wenn der Betroffene fur die Fahrt (!)
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keine Aufwendungen hatte. Dieser Vorteil ist vom Gesetzge- g

ber gewollt und durch umwelt- und verkehrspolitische Len- Auf Fortbildung
kungszwecke gerechtfertigt (BFH, Az. VIR 29/12). Das Finanzamt erkennt Aufwendungen im Rahmen
beruflicher Fortbildungen in voller Hohe als Werbungs-
kosten an:

25 Beruflich oder privat?
Wer am Arbeitsort wohnt, kann wéchentlich auf Kosten des
Finanzamts nach Hause zur Familie fahren. Doch wie sieht es
aus, wenn der Arbeitnehmer die Familienheimfahrt aus be-
ruflichen Griinden nicht antreten kann, stattdessen aber der
Ehe- oder Lebenspartner zu Besuch an den Arbeitsort reist? _ Fahrtkosten: zur Ausbildungsstitte oder Uni (Auto/
Sind diese sogenannten umgekehrten Familienheimfahrten

. Bahn)
steuerlich absetzbar?
Das Finanzgericht (FG) Munster (Az. 12 K 339/10 E) meint ja —
und stellt sich damit gegen die Ansicht der Finanzverwaltung.
Der Fiskus vertritt den Standpunkt, diese Aufwendungen
seien als nicht abziehbare Kosten der privaten Lebensfiihrung
zuzuordnen. Anders das FG: Zwar seien die Besuchsfahrten
auch privat veranlasst, jedoch tUberwiege die berufliche Ver-
anlassung deutlich. Begriindung: Muss ein Arbeitnehmer
zwingend dienstlich am Arbeitsort bleiben und kann seine
Familie deswegen nicht besuchen, musse das Finanzamt die
Kosten der Anreise des Ehe- oder Lebenspartners tragen.
Ware der Mitarbeiter an den Wochenenden selbst zum Fa-
milienwohnsitz gefahren, hatte der Fiskus die Fahrtkosten
als Werbungskosten anerkannt. Betroffene sollten ihre Fahrt-
kosten in der Steuererklarung angeben, gegen einen nega- L
tiven Steuerbescheid Einspruch einlegen und das Ruhen des | 2.B. Sprachkurs auf Malta
Verfahrens beantragen. Wer auf das anhangige Verfahren
beim BFH (Az. VI R 22/14) verweist, muss den Einspruch nicht
weiter begriinden.

Reisekosten: Verpflegungs-, Ubernachtungs- und

Reisenebenkosten (Hotel, Taxibelege und Essen)

Gebuihren: Teilnahme-, Priifungs-, Lehrgangs-,
Studiengebiihren

A
-

S»
(7]

Lern- und Arbeitsmittel: Biiro, Biicher, Schreib-
waren, Biirobedarf, Laptop, Taschenrechner

Arbeitszimmer: Einrichtungszusatzkosten sowie
Stuhl, Lampe, Schreibtisch, Regal

] ]

Studienreise/Exkursion:

.
ey

29 Umzug abrechnen

Statt pauschal kénnen Mitarbeiter Umzugskosten (s. Tabelle
Seite 69) auch tber Einzelnachweise mit dem Fiskus abrechnen.
Abziehbar sind etwa Ausgaben fur Zeitungsannoncen, Trans-
port, Trinkgelder, Renovierung der alten Wohnung, Meldege-
blhren oder neue Kfz-Kennzeichen.

26 Limit 1000 Euro

Die GroBe der Wohnung ist zwar nicht begrenzt. Steuer-
lich anerkannt werden allerdings nur Mietkosten, die denen
fur eine durchschnittliche 60-Quadratmeter-Wohnung am Ar-
beitsort entsprechen. Ab der Veranlagung 2014 sind fur die
Unterkunft die tatsachlichen Aufwendungen gegen Nach-
weis bis zum Hoéchstbetrag von 1000 Euro im Monat absetzbar.
Wer am Arbeitsort eine Immobilie kauft und als ,,doppelten” .
Haushalt nutzt, darf ebenfalls nur Ausgaben in Hohe der Mie- Re|se kosten

te fur eine 60-Quadratmeter-Wohnung (seit 2014: 1000 Euro) — = =
geltend machen. Zusatzlich kénnen Kaufer Ausgaben fur Re- ~ Wer geschéftlich auf Achse ist, kann dem Fiskus

paraturen, Abschreibungen, laufende Betriebskosten sowie  Spesen flir Essen, Fahrt und Unterkunft in Rech-
Schuldzinsen absetzen. nung stellen. Seit 2014 gelten neue Regeln bei der
Abrechnung.

27 Doppelleben

Wer aus privaten Griinden vom Arbeitsort weg- und zum
Ehepartner oder Lebensgeféhrten hinzieht, kann die Kosten
einer zweiten Wohnung am Arbeitsort steuerlich absetzen

(BFH, Az. VIR 47/09). Neue Verpflegungspauschalen

28 Heimvorteil Verpflegungspauschbetrage bei Dienstreisen

Auch wenn erwachsene, wirtschaftlich unabhéngige Arbeit- Bisher:
nehmer am Heimatort zusammen mit ihren Eltern einen Haus- .
halt haben, kénnen sie Werbungskosten flr einen doppelten ab 8.b|s 14 Stunden hs Euro
Haushalt am Arbeitsort absetzen. Nutzen sie die Wohnung 14 bis 24 Stunden 12 Euro
am Arbeitsort nur als Schlafstatte, muss der Fiskus die Auf- 24 Stunden B 2aEuro
wendungen wie Zweitmiete, Verpflegungskosten und Heim- Neu: sei
fahrten anerkennen (BFH, Az. VIR 46/12). Ein Single muss sich _eu,_' S.e't 20?4
aber nachweislich an den Kosten der Haushaltsfiihrung betei- eilisgigeiole B 12 Euro
ligen — und zwar mit mehr als zehn Prozent der monatlichen ab 8 b'S 2_4 Stunden
Auslagen (Miete, Lebensmittel usw.). mehrtégige -_Abreisetag 12 Euro

Reise alle anderen Tage .2 W {17¢+)
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Auch Sprachkurse aus beruflichen Griinden kann
der Lernende angenehm gestalten

30 Einfacher, aber teurer

Die neuen, seit Anfang des Jahres 2014 geltenden Regeln
zum steuerlichen Reisekostenrecht entlasten Arbeitnehmer,
Arbeitgeber und Finanzverwaltung. Anderungen gibt es bei
den Verpflegungsmehraufwendungen, Fahrtkosten, dop-
pelter Haushaltsfihrung und der Bewertung von Mahlzeiten.
Einfacher wird’s, aber oft auch teurer.

31 8-Stunden-Diit

Bei der Abrechnung der Verpflegungspauschalen bei Dienst-
reisen gilt seit Jahresbeginn eine zweistufige Regel (s. Grafik
Seite 71): Bei eintagigen Dienstreisen im Inland gewahrt der
Fiskus einen Pauschbetrag ab einer Abwesenheitsdauer von 8
Stunden — und zwar in Héhe von 12 Euro. Die bisherige drei-
geteilte Staffelung ab 8 Stunden Abwesenheit 6 Euro, ab 14
Stunden 12 Euro, bei 24 Stunden Abwesenheit 24 Euro ent-
fallt. Bei mehrtagigen Dienstreisen im Inland gibt es am An-
und Abreisetag eine einheitliche Pauschale von 12 Euro oh-
ne Prifung einer Mindestabwesenheitszeit. Damit kommen
auch Reisende, die weniger als 8 Stunden unterwegs sind, in
den Genuss des Betrags. Bei einer Abwesenheit von 24 Stun-
den gilt auch weiterhin die Pauschale von 24 Euro. Reisende,
die weniger als 8 Stunden eintagig beruflich unterwegs sind,
gehen aber weiterhin leer aus.

32 Zielsicher zur Arbeit
Seit 2014 gibt es an Stelle einer regelmaBigen Arbeitsstatte
eine ,erste Tatigkeitsstatte”. Diese wird vom Arbeitgeber oder
vom Finanzamt festgelegt. Der Arbeitgeber kann dabei arbeits-
vertraglich bestimmen, wo der Arbeitnehmer schwerpunktma-
Big seine Arbeitsleistung erbringt. Folge: Arbeitnehmer kon-
nen die Fahrten zwischen Wohnung und erster Arbeitsstatte
lediglich mit der Entfernungspauschale steuerlich geltend ma-
chen. Fehlt eine exakte Zuordnung im Arbeitsvertrag, stellt
der Fiskus darauf ab, ob der Arbeitnehmer eine bestimmte be-
triebliche Einrichtung typischerweise an jedem Arbeitstag auf-
sucht oder dort je Arbeitswoche zwei volle Arbeitstage téatig
wird oder dort mindestens ein Drittel der vereinbarten Arbeits-
zeit erbringt. Vorteil: Fahrten zu anderen Dienststellen als zur
Lersten Tatigkeitsstatte” gelten als Auswartstatigkeiten und sind
mit den héheren Reisekostensatzen abrechenbar.

33 Auswiirts gibt’'s mehr
Bei Auswartstatigkeiten klingeln die Kassen. Profitieren kon-
nen Unternehmensberater, Verkaufer, AuBendienstmitarbeiter

Foto: 123RF

und noch viele mehr. Der Grund: Héhere Reisekosten wie die
Dienstreisepauschale, Verpflegungspauschale (s. Tabelle S. 69)
und anfallende Ubernachtungskosten sind abziehbar. Um ei-
ne Auswartstatigkeit handelt es sich, wenn der Arbeitnehmer
zu einer Dienststelle reist, die auBerhalb seiner ersten Tatig-
keitsstatte liegt. Der Fiskus gewahrt die Verpflegungspauscha-
len allerdings erst, wenn der Arbeitnehmer mindestens acht
Stunden dort verbringt. Fahrt er mit dem Auto zur Arbeit, darf
er jeden gefahrenen Kilometer mit je 30 Cent als Werbungs-
kosten bei der Steuer ansetzen, also nicht nur die einfache Stre-
cke wie bei der Pendlerpauschale zur , ersten Tatigkeitsstatte”.
Das bringt eine satte Steuerersparnis.

34 Doppelter Haushalt

Wer aus beruflichen Griinden eine Zweitwohnung unterhalt,
kann Kosten fur Miete am Arbeitsort, Heimfahrten und Arbeits-
weg, aber auch Umzugs- und Renovierungskosten sowie Ver-
pflegungsmehraufwendungen fur die ersten drei Monate steu-
erlich absetzen (s. Seite 69). Bislang war die Obergrenze fur den
Abzug der Mietkosten (auch beim Erwerb einer Immobilie) der
ortstbliche Durchschnittspreis einer 60 Quadratmeter groBen
Wohnung. Kunftig muss der komplizierte Durchschnittsmiet-
zins nicht mehr ermittelt werden, abziehbar sind die nachge-
wiesenen Kosten bis zu maximal 1000 Euro im Monat.

35 Essen vom Chef

Wer Fortbildungsveranstaltungen, Seminare, Tagungen
oder Verkaufsveranstaltungen aus beruflichen Grinden be-
sucht und auf Kosten des Arbeitgebers Essen bekommt, muss
die kostenlosen oder verbilligten Mahlzeiten als geldwerten
Vorteil versteuern. Seit 2014 durfen diese Mahlzeiten nur noch
mit dem sogenannten Sachbezugswert versteuert werden. Der
maBgebende Wert, ob der Sachbezugswert oder der tatsachli-
che Wert zu versteuern ist, liegt jetzt aber bei 60 Euro (bis da-
hin lag dieser bei 40 Euro).

Fortbildung

Das Finanzamt trennt akribisch zwischen Aus- und
Fortbildungskosten. Die Vorsilbe entscheidet Gber
die Hohe des Steuerabzugs.

36 Vorsicht, Vorsilbe!

Fortbildungskosten sind Aufwendungen des Arbeitnehmers,
um sich in einem bereits ausgetbten Beruf auf dem Laufenden
zu halten oder sich weiterzuqualifizieren. Hierzu zahlen auch
Vorbereitungen fur den Wiedereinstieg in den Job nach einer
langeren Pause sowie Umschulungen und Zweitausbildungen
(auch ein Studium). Ausbildungskosten sind dagegen Ausga-
ben, um einen erstmaligen Berufsabschluss (Studium/Ausbil-
dung) zu erzielen.

37 Der kleine Unterschied

Arbeitnehmer kénnen ihre Aufwendungen fir eine be-
rufliche Fortbildung voll als Werbungskosten geltend ma-
chen. Erstausbildungskosten sind dagegen Ausgaben der pri-
vaten Lebensfihrung und nur begrenzt bis zu 6000 Euro im
Jahr als Sonderausgaben abziehbar. Manko: Sonderausga-
ben bringen nur Steuervorteile, wenn im selben Jahr auch
Einkommen Uber dem Existenzminimum (2013/14: 8130/8354
Euro) erzielt wird. Studenten haben dies meist nicht, sodass
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die Kosten véllig unbertcksichtigt bleiben. Waren Erstausbil-
dungskosten Werbungskosten, konnten diese Kosten als steu-
erlicher Verlust festgestellt und mit spateren Einkommen ver-
rechnet werden.

38 Belege sammeln

Steuerpflichtige sollten alle Quittungen sammeln und die
Nachweise der Steuererklarung beilegen. Problemlos abzieh-
bar sind Seminar- und Reisekosten, aber auch Studienge-
blhren sowie Fahrtkosten zum Ausbildungsort, Fachbulcher
und andere Arbeitsmittel (s. Checkliste Seite 71).

39 Erstes Studium

Auch Studenten sollten ihre Aufwendungen fur ein Erststu-
dium als Werbungskosten geltend machen. Gegen ablehnen-
de Bescheide legen sie Einspruch ein. Mit dem Hinweis auf das
Aktenzeichen kénnen sie das Ruhen des Verfahrens beantra-
gen (Az. VIR 8/12). Fur Studenten mit Fahrtkosten zur Bildungs-
einrichtung hat der BFH bereits ein erfreuliches Urteil gefallt
(Az. VIR 42/11): Wer mit dem Pkw fahrt, kann pauschal 30 Cent
pro gefahrenen Kilometer absetzen, also doppelt so viel wie
mit der sonst Ublichen Entfernungspauschale.

40 Akademischer Grad

SchlieBt ein Studium an einer Akademie oder Fachschule
anders als an Universitaten, Hochschulen oder Fachhochschu-
len nicht mit der Verleihung eines akademischen Grades ab,
zahlt die BildungsmaBnahme als Fortbildung. Folge: Die Auf-
wendungen sind in voller Hohe als Werbungskosten absetzbar.

41 Zweitstudium

Die Kosten fur ein Studium nach einem Erststudium oder
nach dem Abschluss einer Berufsausbildung erkennt der Fis-
kus als voll absetzbare Werbungskosten an. Voraussetzung:
Das Studium steht in einem hinreichend konkreten Zusam-
menhang mit kinftigen Einnahmen aus der angestrebten
Tatigkeit. Bislang akzeptierte der Fiskus ein Aufbaustudi-
um nur, wenn die im Erststudium erworbenen Kenntnisse
erganzt wurden. Neuerdings erkennt er aber auch einen Be-
rufswechsel an.

42 MBA-Studium

Beim Studium zum Master of Business Administration han-
delt es sich um eine Fortbildung. Der Fiskus erkennt die Kosten
in voller Hohe an, weil spezielles Wissen vermittelt wird, das
mit dem Beruf in engem Zusammenhang steht. Fur den Wer-
bungskostenabzug spielt es keine Rolle, ob das MBA-Studium
unmittelbar nach dem Erststudium oder erst nach einer Be-
rufstatigkeit aufgenommen wird. Gleiches gilt fur das Studi-
um Master of Laws (LL.M.).

43 Umschulung

Auch die Kosten fir eine Umschulung zu einem neuen Beruf
oder fur eine Zweitausbildung gelten als Fortbildung. Eben-
so die Promotion im Anschluss an ein Erststudium. Die Auf-
wendungen dafir sind in voller Hohe als Werbungskosten ab-
setzbar, sofern ein berufsbezogener Zusammenhang vorliegt.

44 Sprachkurs
Die Kosten fur Sprachkurse sind als Werbungskosten absetz-
bar, wenn die Kenntnisse beruflich erforderlich sind. Bei einem
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sowohl beruflich als auch privat motivierten Sprachkurs im
Ausland sind zumindest die objektiv schatzbaren Kosten steu-
erlich abzugsfahig. Ein Arbeitnehmer konnte so anteilig seine
Reisekosten absetzen, obwohl er private Urlaubstage an die
Fortbildung drangehangt hatte (BFH, Az. VIR 12/10).

45 Reisepass vom Fiskus

Liegt fur die Reise ins Ausland ein beruflicher Grund vor und
ist der Trip nur mit Reisepass moglich, sind die Aufwendungen
fur das Dokument plus Passbilder in voller Hohe als Werbungs-
kosten abziehbar. Begriindung des Finanzgerichts Saarland (Az.
1K 1441/12): Es handelt sich um abziehbare Reisenebenkosten
einer beruflichen Auswartstatigkeit. Tipp: Betroffene sollten
sich vom Arbeitgeber bescheinigen lassen, dass der Reisepass
fur einen dienstlichen Auslandsaufenthalt erforderlich ist und
sie die GebUhren selbst tragen mussten. Ob der Reisepass in
Zukunft auch privat weiter genutzt wird, spielte fur die Rich-
ter bei der Beurteilung keine Rolle.

Weitere lukrative Abzuge

In vielen Féllen gewéhrt das Finanzamt weitere loh-
nende Abzugsposten, die von den Gerichten abge-
segnet wurden.

46 Berufsbedingte Erkrankung

Wird ein Arbeitnehmer wegen Mobbings am Arbeitsplatz
psychisch krank, kann er die selbst getragenen Behandlungs-
kosten als Werbungskosten absetzen. Der Fiskus ist von der be-
ruflich veranlassten Erkrankung leichter zu Gberzeugen, wenn
sich der Arbeitnehmer ein amtsarztliches Attest ausstellen lasst
(FG Rheinland-Pfalz, Az. 2 K 1152/12). Der BFH hat bereits Auf-
wendungen als Werbungskosten anerkannt, wenn eine ty-
pische Berufskrankheit (z.B. Staublunge eines Béckers) oder
der Zusammenhang der Erkrankung mit dem Beruf eindeutig
feststeht. Beispiele: betrieblicher Unfall, Handverletzung eines
Berufsmusikers infolge haufigen Spielens (BFH, Az. VIR 37/12).

47 Berufs- und Arbeitskleidung

Handelt es sich um typische Berufskleidung, sind die Kosten
steuerlich abziehbar. Dies gilt selbst dann, wenn die Kleidung
auch privat getragen werden kann. Beispiele: Blaumann, Ar-
beitsschutzmantel, Arztkittel, Schornsteinfegerkleidung. Han-
delt es sich dagegen um normale ,burgerliche Kleidung” et-
wa ein Anzug eines Bankkaufmanns oder die Lederjacke eines
Kraftfahrers, sind die Aufwendungen in der Regel nicht ab-
zugsfahig. Dies gilt auch dann, wenn die Kleidung nachweis-
lich nur wahrend der Berufsaustibung getragen wird (BFH,
Az.VIR 113/88). Bei typischer Berufskleidung sind nicht nur die
Anschaffungskosten, sondern auch die Kosten fir Pflege und
Reinigung absetzbar (BFH, Az. VIR 77/91).

48 Steuerberatungskosten

Private Steuerberatungskosten sind zwar nicht mehr absetz-
bar. Stehen die Aufwendungen allerdings unmittelbar mit Ein-
ktnften in Zusammenhang, sind diese weiterhin, zumindest
anteilig, als Werbungskosten abziehbar. Beispiele: Anlagen N,
GSE, EUR, KAP, V, R, SO, L und Weinbau. Beitrédge an Lohnsteu-
erhilfevereine, Fachliteratur und Software akzeptiert der Fiskus
pauschal mit 50 Prozent — bis zu 100 Euro sogar in voller Héhe.
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Ratenkrediten, Girokonten und Kreditkarten geht. Welche Portale top sind

BESTES
VERGLEIGHS-
PORTAL

Finanzprodukte

FOCUS-MONEY-Test: So schnitten die Portale ab

Vergleichsportal ~ Check24.de Finanzcheck.de Biallo.de Financescout24.de Vergleich.de Verivox

Konditionen Rang 1 Rang2  Rang3 Rang 4 - — %
Service/ Rangl  Rang3 Rang2  Rang4 B
Usahility =
Endergebnis? Rangl Rang2 Rang2 Rang4 v - §

nicht darstellbar, da Portal nicht alle getesteten Finanzprodukte anbietet; ?Teilergebnisse
Konditionen” und ,Service/Usability” zu je 50 Prozent gewertet

Foto: Depositphotos FOCUS-MONEY 29/2014



charfziingig, hintergriindig und uner-
bittlich, zugleich aber voll bissigem
Humor. So tubte Samuel Langhorne Cle-
mens, besser bekannt als Mark Twain, in
seinen Biichern mit spitzer Feder Kritik
am ,American Way of Life". Dabei nahm
Twain auch die Bigotterie der US-Gesell-
schaft in finanziellen Dingen humorvoll
aufs Korn: , Von jetzt an werde ich nur so
viel Geld ausgeben, wie ich einnehme.
Und wenn ich mir Geld dafiir borgen
muss”, spottelte der beriithmte Autor.
Leben auf Pump. Geld borgen. Das ist
heute nicht nur bei Amerikanern salon-
fahig. Auch der Bundesburger nimmt
etwa fur Pkw und neue Wohnungsein-
richtung (s. Grafik rechts) gern mal Ka-
pital bei Banken auf — und zahlt es brav
zuruck. ,Obwohl der Abschluss von Ra-
tenkrediten innerhalb der vergangenen
zehn Jahre um 47 Prozent angestiegen
ist, liegt die Riickzahlungsquote weiter-
hin bei hohen 97,5 Prozent"”, bilanziert
Michael Freytag, Vorstandsvorsitzen-
der der Schufa Holding. Laut aktuellem
Schufa-Kreditkompass 2014 haben deut-
sche Verbraucher im vergangenen Jahr
rund 7,7 Millionen Kredite neu aufge-
nommen. Das sind rund 40000 mehr als
im Vorjahr. Die Hohe der geschuldeten
Summe bewegt sich dabei, so die Schu-
fa-Analyse, im Schnitt bei 7996 Euro. An
die Bank zurtickgezahlt wird vom Kredit-
nehmer in der Regel binnen 44 Monaten.
Deutlich mehr auf Pump als der Rest
der Bevolkerung lebt zwischen Flensburg
und Garmisch die sogenannte Generation
Rushhour, die Gruppe der 25- bis 45-Jah-
rigen. Jeder Funfte der Gruppe hat gerade
einenKreditamLaufen. Dabeiprasentieren
sich die Mitglieder der Generation Rush-
hour extrem kritisch bei der Wahl eines
Ratenkredits — und holen mehr Angebote
als der Rest der Bundesbtirger ein, bevor
sie einen Kontrakt wirklich unterzeichnen.

Gesamtergebnis: Konditionen-Test

Waren vor Jahren Konsumentenkredite
noch Domane der Filialbanken, geht der
Trend hin zur Nutzung des Internet. Ein
Flinftel der Deutschen schlieBt mittler-
weile Ratenkredite online ab. Zu diesem
Ergebnis kommt eine aktuelle Umfrage
des Marktforschers YouGov. Sieben Pro-
zent der Befragten bauen dabei auf Ver-
gleichsportale — Tendenz steigend. ,Das
spiegelt zunehmendes Vertrauen der

Freie Verwendung

Das Kreditneugeschaft wuchs 2013 auf 41

Milliarden Euro an. Am liebsten leihen sich
Burger Geld, ohne der Bank Rechenschaft

Uber die Verwendung geben zu mussen.

Finanzierung durch Kredite
Verteilung in Prozent

Mabhel, Kiichen, Haus Sonstige
haltsgerite, EDV

Pkws, Wohnmobhile,

Kraftrdder Bargeld

Quelle: Bankenfachverband

Kunden in den Online-Kreditmarkt und
den Wunsch nach mehr Selbstbestim-
mung bei Kreditgeschaften wider”, sagt
Alexander Artopé, Mitgriinder von Sma-
va. Das Berliner Vergleichsportal hat mit
Kreditfinanzierungen tiber private Anle-
ger den Markt hierzulande revolutioniert
und sich einen Namen gemacht.

Fur Kreditgeschafte via World Wide
Web spricht vieles: etwa ein hohes Mal}
an Transparenz, was Konditionen betrifft,
schnelle Abwicklung der Vertragsange-
legenheiten und meist niedrigere Zinsen
als bei Filialkrediten. Das Killer-Argu-
ment allerdings ist: Portalnutzer konnen

mit einer einzigen Suchanfrage auf ei-
nen Schlag zahlreiche Offerten verschie-
dener Banken bequem von Zuhause per
Mausklick abrufen und miteinander
akribisch vergleichen.

Klingt tiberaus verlockend. Bliebe da
nicht der berechtigte Argwohn, ob wirk-
lich alle im Privatkundengeschaft giins-
tigen Banken mit Vergleichsportalen tiber
Schnittstellen verbandelt sind — oder doch
letztlich nur die teuren? Auch stellt sich
die Frage, welche Portale mit einem brei-
ten Portfolio an Kreditinstituten arbei-
ten, womoglich Sonderkonditionen un-
terhalten und so die Wahrscheinlichkeit
fir Kunden steigt, den individuell gins-
tigsten Konsumentenkredit zu erhaschen.

Diesen wichtigen Fragen ist FOCUS-
MONEY nachgegangen und hat im gro-
Ben Portal-Test neben Ratenkrediten
auch die Suchergebnisse von sechs re-
nommierten Vergleichsportalen in Be-
zug auf Tagesgeldkonditionen und ge-
bihrenfreie Girokonten sowie ,echte”
Kreditkarten ausgewertet. Untersucht
wurden in diesem Kontext zudem die Ser-
vicequalitdat und Bedienerfreundlichkeit
der Online-Portale (s. Methode Seite 76).

Ergebnis: Als bester Anbieter sowohl
in puncto Konditionen und Handling
der Seite als auch beim Service zeigte
sich in der Momentaufnahme Check24
aus Minchen. Auf Platz zwei landeten
gleichauf die Konkurrenten Finanzcheck
aus Hamburg und Biallo aus Schondorf
(s. Tabelle Seite 74). Wobei Biallo.de ins-
gesamt noch besser héatte abschneiden
konnen, wirde sich der Portalbetrei-
ber neben einer kostenlosen Hotline ei-
gene Finanzberater leisten, die Kunden
mit Suchanfragen gezielt hinterhertele-
fonieren — und so die Online-Ergebnisse
nochmals optimieren wiirden. Gerade
dieser aus Sicht der Verbraucher interes-
sante Punkt fiel in der Analyse schwer »

Gesamtergebnis: Service- und Usability-Test

Vergleichsportal Check24.de Finanzcheck.de Biallo.de Financescout24.de Vergleich.de Verivox

Vergleichsportal Check24.de Biallo.de Finanzcheck.de Financescout24.de Vergleich.de Verivox

Konsumenten-  Rang 1 Rang2  Rang4 Rang 4 Rang3 Rang 6 Konsumenten- Rang1 Rangb  Rang3 Rang 5 Rang2 Rang4
kredite kredite

Tagesgeld Rang 1 Rang 1 Rang 1 Rang 1 Rang6 Rang1 Tagesgeld Rang1 Rang3  Rangh Rang 6 Rang4 Rang2
Girokonten Rang 1 Rang 3 Rang 2 Rang 3 Rangb kA Kreditkarten ~ Rang1 Rang2  Rang4 Rang 3 k.A. k.A.
Kreditkarten ~ Rang 1 Rang 2 Rang 2 Rang 2 k.A, k.A., Girokonten Rang1 Rang4  Rang3 Rang 2 Rangb kA
Gesamt- Rangl Rang2 Rang3 Rang4 - - Gesamt- Rang 1 Rang2 Rang 3 Rang 4 - -
platzierung platzierung

Stand: 26. Mai 2014; k. A. = Portal vergleicht Finanzprodukt nicht

FOCUS-MONEY 29/2014

Quelle: Focus-Money

Stand: 26. Mai 2014; k. A. = Portal vergleicht Finanzprodukt nicht

Quelle: Focus-MonEy

75



METHODE

Beste Bedingungen

Welches Finanzportal liefert Nutzern die besten Konditionen in
puncto Konsumentenkredite, Tagesgeld, Girokonten und Kredit-
karten? Und punktet zudem mit hervorragendem Service und ei-
ner anwenderfreundlichen Seite? Diesen Fragen ist FOCUS-MONEY
im groBen Portaltest nachgegangen. Im Fokus standen sechs markt-
beherrschende Online-Vergleiche: Check24, Biallo, Finanzcheck,
Financescout24 und Vergleich.de sowie Verivox. Der Untersuchungs-
zeitraum erstreckt sich Gber den Monat Mai 2014. Die Analyse:

l. Konditionen
1. Konsumentenkredite

Obwohl Banken sich derzeit zum Spottzins von 0,15 Prozent Geld
bei der Europaischen Zentralbank leihen kénnen, sind Ratenkredite
fur Privatpersonen immer noch teuer. Um zu zeigen, was Kreditinsti-
tute der Klientel wirklich effektiv an Zinsen abverlangen, wurde fol-
gendes Szenario gewahlt: Der Testkunde (48 Jahre, ledig, keine Kin-
der, durchschnittliches Haushaltsnettoeinkommen 4500 Euro/Monat,
Warmmiete 1000 Euro/Monat, wohnt im Manchner Umland, zahlt
monatlich 40 Euro in eine Kapitallebensversicherung ein und unter-
halt ein Auto) sucht am 26. Mai 2014 mit Hilfe des Portals die glins-
tigste Bank fur einen Konsumentenkredit tiber 8000 Euro, den er frei
verwenden darf und binnen 48 Monaten zurtickzahlen kann. Im ers-
ten Schritt werden die jeweiligen Suchergebnisse ausgewertet: Die
gunstigste , Schaufensterzins”-Offerte erhalt zwei, die teuerste ei-
nen Punkt. Um die wahren Zinsangebote der Banken - die von der
Bonitat des Antragstellers abhangen - zu ergriinden, registriert sich
der Tester auf den Seiten der Portale mit seinen persénlichen Daten.
Die daraus resultierende beste ,reale” Zinsofferte erzielt vier, die
schlechteste einen Punkt. Die Qualitat der portaleigenen Kreditbe-
rater schlieBlich wird anhand von funf aussagekraftigen Kriterien
eruiert und wie folgt bewertet:

m Wie schnell wird der Kunde nach Suchanfrage zurtickgerufen?

O binnen sechs Stunden (15 Punkte)
O binnen zwolf Stunden (10 Punkte)
O binnen 24 Stunden (5 Punkte)

O spater als 24 Stunden (0 Punkte)

B Nachfrage zur Verwendung des Kredits: Wirklich zweckungebun-
den? Oder doch fir ein Auto? Aktiver Hinweis auf glinstigere Kon-
ditionen bei Autokredit (15 Punkte)

B Nachfrage, ob Kunde Wert auf Sondertilgung legt: Besteht tUber-
haupt eine Option? Was kostet diese, oder ist die Option sogar gra-
tis? Wie viel Euro kann ich maximal auf einen Schlag tilgen? Wie viel
Zinsen zahle ich auf Restsumme? (15 Punkte)

B Fragen zum Nettoeinkommen: Entspricht die Summe dem durch-
schnittlichen Nettoeinkommen der vergangenen drei Monate
OHNE Boni, Provisionen, Weihnachts- oder Urlaubsgeld? Wichtige
Frage, da die Bank nur auf das reine Netto abzielt (15 Punkte)

B Restschuldversicherung: Berater gibt zu, dass diese viel zu teuer ist.
Wenn Kunde dennoch Schutz wiinscht, empfiehlt Berater Abschluss
einer guinstigen Risikolebensversicherung (15 Punkte)

2. Tagesgeld

Hier ermitteln die Tester die besten Angebote von Banken auf den
Seiten der Portale fur folgende Summen und Zinsbindungen: 10000
Euro (90 Tage) und 60000 Euro (360 Tage).

3. Girokonten

Nur bundesweit erhaltliche Konten werden hier bertcksichtigt, bei
denen der Kunde keine Kontofiihrungsgebihren zahlt und das Kon-
to Giro- und Kreditkarte ohne Einschrankungen gratis beinhaltet.
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4. Kreditkarten

In diesem Kontext finden nur sogenannte Charge-Credit-Cards oh-
ne Jahresgebuhren Berticksichtigung, bei denen Inhaber tberall gra-
tis im Ausland an Automaten Fremdwahrungen abheben kénnen.
Il. Service und Usability

Die Leistungsfahigkeit der Portale in puncto Servicequalitat und An-
wenderfreundlichkeit wird anhand von vier aussagekraftigen Haupt-
merkmalen wie folgt bewertet und gewichtet:

1. Ubersichtlichkeit & Funktionalitit von Startseite u. Ergebnisliste
(Gewichtung 30 %)

1. Design der Seite, Ubersichtlichkeit der Ergebnisse, ohne/mit
stérender Werbung

2. Darstellung der Konditionen
3. Darstellung der Produktdetails, Annahmerichtlinien

4. viele/wenige Kundenbewertungen zum Vergleichsportal (z.B.
sogenannte eKomi-Skala)

5. Kundenbewertungen zu Banken (Nachfragen, Vertragsabwick-
lung usw.)

6. Zusatzfunktionalitaten

a) Versand der Vergleichsergebnisse per E-Mail

b) Filterkriterien (z.B. kostenlose Sondertilgung oder null Be-
arbeitungsgebuhren bei Ratenkrediten; anderbare Sortierrei-
henfolge Ergebnisse bei Tagesgeld; Ausweis der Rendite bei Ta-
gesgeld; etwaige in der Kreditkarte inkludierte Versicherungen;
Hilfestellungsfunktion/Ausfullhilfen bei Online-Antrag usw.)

2. Qualitat des Vergleichsergebnisses ,,online” (Gewichtung 35 %)
1. Anzahl der Anbieter in der Datenbank insgesamt
2. Anzahl der Anbieter im Vergleichsergebnis mit Direktanbindung

3. Rechtlicher Hinweis auf 2/3-Beispiel (§ 6 PAngV) bei Konsumen-
tenkrediten

4. Nachvollziehbarkeit der Vergleichsergebnisse
5. Aktualitat der Finanzprodukte und Zinssatze
6. Attraktivitat/Exklusivitat der Offerten (Bestzins-Garantie)
3. Qualitat des Vergleichsergebnisses ,,offline” (Gewichtung 25 %)
1. Servicezeiten der Hotline
2. kostenlose/gebuhrenpflichtige Hotline
3. Qualitat der Hotline-Mitarbeiter (Kompetenz, Freundlichkeit)
4. Angebot an Zusatzservices auf der Homepage (Gewichtung 10 %)
1. Testberichte zum Vergleichsportal/TUV-Zertifizierung
2. Bankinformationsseiten fur Kunden
3. Testberichte Gber Banken
4. FAQ/Ratgeber/Studien

5. Lexika zu den Themenfeldern Konsumentenkredite, Tagesgeld,
Girokonten und Kreditkarten

6. Aktuelle Finanznews/Finanz-Blogs

7. Sichere DatenUbermittlung Anfragen/Ergebnisse per HTTPS
L. Gesamtergebnis:

Die Testergebnisse aus den beiden Teildisziplinen ,, Konditionen” und
.Service/Usability” flieBen hier zu jeweils 50 Prozent ein.

FOCUS-MONEY 29/2014



(s. Methode II. Service und Usability,
Qualitat des Vergleichsergebnisses ,off-
line"), bei der Betrachtung der Ratenkre-
dite sogar besonders schwer ins Gewicht.
Nicht zu vergessen! Da Vergleich.de und
Verivox zum Zeitpunkt der Untersuchung
Kreditkartenofferten nicht verglich und
Verivox zudem keine Datenbank zur Ana-
lyse von Girokonten bereithielt, war es
nicht mdglich, fiir beide Unternehmen ein
finales Gesamtergebnis zu ermitteln.

Vorsicht, Falle. Wéhrend Kreditinsti-
tute sich seit Anfang Juni 2014 nach der
Zinsentscheidung von Chef-Notenban-
ker Mario Draghi bei der Europaischen
Zentralbank zum Spottzins von 0,15 Pro-
zent Geld leihen diirfen, sind Konsumen-
tenkredite fir Privatleute deutlich kost-
spieliger. Vor allem, wenn es um groéBere,
beim Verwendungszweck ungebundene
Summen geht — und die personliche Bo-
nitdt des Kreditnehmers ins Spiel kommt.
Das verdeutlicht auch der Portal-Test: Im
gunstigsten Fall heimsten Testkunden
selbst bei guter Bonitat lediglich einen
Effektivzins von 3,59 Prozent ein - 0,84
Prozentpunkte tber dem verlockende-
ren Top-Kredit auf der Internet-Seite!
Was zeigt: Kredite mit Minizinsen, so-
genannte Schaufensterofferten, spre-
chen Banken in aller Regel nur jenen zu,
die verbeamtet sind, tiber ein sehr ho-
hes Haushaltsnettoeinkommen verfugen,
ewig nicht mehr umgezogen sind und
seit Jahren dieselbe Kreditkarte haben.
Denn diese Parameter sind Basis fiir ei-
nen Schufa-Top-Score von 100.

Wie clever mittlerweile die Informati-
onstechnik bei den Vergleichsportalen
Prozesse steuert, machen die konkreten
Kreditanfragen in der FOCUS-MONEY-
Analyse deutlich: Wahrend tiber Check24
lediglich die vier hinsichtlich des Zins-
satzes fur Tester gunstigsten Banken in
einem automatisierten Prozess im Rah-
men einer Konditionen-Anfrage Schu-
fa-Auskiinfte iber deren Bonitdt einhol-
ten, arbeitete die Konkurrenz nach dem
GieBkannenprinzip. So starteten etwa
via Verivox gleich elf Banken Schufa-An-
fragen, bei Finanzcheck waren es sogar
14 Anfragen. Das dokumentiert der im
Test verwendete Schufa-Update-Service,
welcher bei kreditrelevanten Anfragen
oder Anderungen zur Bonitdt und Iden-
titat Betroffene per SMS informiert. Wie
gut die EDV heutzutage arbeitet, zeigen
auch die Mailings: Als einziges Portal in
der Analyse listet Check24 der Klientel

FOCUS-MONEY 29/2014

Master Mastercard

Den Markt der Kreditkarten in Deutsch-
land beherrschen eindrucksvoll die beiden
Unternehmen Mastercard und Visa. Der
renommierte Konkurrent American Ex-
press spielt hierzulande kaum eine Rolle,
was vor dem Hintergrund hoher Gebihren
far den Handel an der relativ kleinen An-
zahl von Akzeptanzstellen zu erklaren ist.

Kreditkartenbesitzer in Deutschland 2013
Verteilung in Millionen

American Express—‘ ’7 sonstige Kreditkarten

A
-

Visa
Quelle: VuMA, Statista

Eurocard/Mastercard

sauber per Mail bei jeder Kreditofferte
neben Effektivzins und Monatsrate kon-
kret auf, auf welche Euro-Hohe sich je
nach Offerte die Zinsen iiber die Lauf-
zeit summieren. Bei der Konkurrenz hin-
gegen muss sich der Verbraucher diese
Informationen miihevoll aus den an die
Mail als Attachment gehangten, mehr-
seitigen Kreditvertragen herausarbeiten.

Selbst auf die richtige Wortwahl achtet
Check24, was Kennern auffallt: Als ein-
ziges in der Analyse weist das Portal ex-
pressis verbis darauf hin, nur unverbind-
liche, kostenlose ,Konditionenanfragen”
zu starten. Die Konkurrenz hingegen
spricht von ,Kreditanfragen” — was sich
nachteilhaft fiir Verbraucher auswirken
konnte, denn: Mehrere Kreditanfragen
verschlechtern den Schufa-Score. Kondi-
tionenanfragen aber machen sich bei der
Schufa nicht negativ bemerkbar. Doch
keine Sorge! Im Test arbeiteten alle Por-
tale korrekt mit unverfanglichen Kon- »

Konditionen-Test: Ergebnisse der untersuchten Teilbereiche

Vergleichsportal Check24.de  Finanzcheck.de  Biallo.de  Financescout24.de Vergleich.de  Verivox
Kreditkarten

Anzahl 3 2 2 2 k.A. k.A.
Angehote?

Rang 1 2 2 2 - -
Girokonten

Anzahl Angehote? 16 9 1" 9 8 k.A.
Rang 1 3 3 5 -
Tagesgeld®

10000 Euro (90Tage) 2 Pkt. 2 Pkt, 2 Pkt. 2 Pkt. 2 Pkt. 2 Pkt.
60000 Euro (360Tage) 2 Pk. 2 Pkt. 2 Pkt. 2 Pkt. 1 Pkt. 2 Pkt
Gesamtpunkzahl 4 Pkt, 4 Pkt. 4 Pkt. 4 Pkt. 3 Pkt. 4 Pkt.
Rang 1 1 1 1 6 1
Konsumentenkredit

Top-Kondition® Barclaycard Barclaycard Barclaycard Barclaycard  Dr.Klein  SWK Bank
VOR Registrierung 2,15% 2,15%" 2,15%" 2,15%" 2,15%  2,80%”
Punktzahl 2 2 2 2 2 1
Top-Kondition® Posthank  Barclaycard Barclaycard Barclaycard  DSL Bank Norishank
NACH Registrierung 3,59%" 4,69%" 4,69%" 4,69%" 469%°  4,90%"
Punktzahl 4 2 2 2 3 1
Punkte Leistung® des 75 45 07 0? 35 0®
Kundenberaters

Gesamtpunktzahl 81 49 4 4 40 2
RANG 1 2 4 4 3 6

Stand: 23.5.2014; "Charge-Card ohne Jahresgebuhren, kostenlose Bargeldabhebung von Fremdwéahrungen weltweit;
2nur bundesweite Offerten; kostenlose Kontofuihrung; ohne Einschrankungen kostenlose Kreditkarte; kostenlose
Girocard; ¥Stichtag: 22.5.2014; #8000 Euro Kreditsumme tber 48 Monate Laufzeit bei freier Verwendung des Geldes;
Svor dem Hintergrund der Bonitat des Testkunden; ®siehe Methodenkasten links, Punkt , Konsumentenkredite”;
Portal verfugt nicht tiber eigenes Kundenberaterteam; ®kein Feedback erhalten; Effektivzins Schaufensterkredit
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Quellen: Focus-Money, Unternehmensangaben

Service und Usability im Test: Ergebnisse der Teilbereiche

Vergleichsportal Check24.de  Finanzcheck.de  Biallo.de Financescout24.de Vergleich.de Verivox

Konsumentenkredite

Ubersichtlichkeit 21 Punkte ~ 12Punkte ~ 9Punkte ~ 9Punkte 11 Punkte 11 Punkte
und Funktionalitat

der Startseite sowie

der Ergebnisliste (30%)

Qualitdt der Vergleichs- 14 Punkte ~ 9Punkte ~ 9 Punkte 7 Punkte 9 Punkte 9 Punkte
ergehnisse online (35%)

Qualitdt des Vergleichs- 10 Punkte 7 Punkte 0 Punkte® 2 Punkte 8 Punkte 3 Punkte
service offline (25 %)

Angehot an 7 Punkte 2Punkte 2 Punkte 4 Punkt 5Punkte 1 Punkt
Zusatzservices (10%)

RANG (Gewichtung 1 3 5 5 2 4
beriicksichtigt)

Tagesgeld

Ubersichtlichkeit 23 Punkte ~ 8Punkte ~ 9Punkte 7 Punkte 7Punkte 12 Punkte
und Funktionalitat

der Startseite sowie

der Ergebnisliste (30 %)

Qualitdt der Vergleichs- 16 Punkte ~ 8 Punkte ~ 14 Punkte ~ 9Punkte 15 Punkte 13 Punkte
ergehnisse online (35%)

Qualitdt des Vergleichs- 10 Punkte ~ 8 Punkte ~ OPunkte®  6Punkte  0Punkte? 8 Punkte
service offline (25%)

Angehot an 9 Punkte 4Punkte  5Punkte 4 Punkte 5Punkte 3 Punkte
Zusatzservices (10%)

RANG (Gewichtung 1 5 3 6 4 2
beriicksichtigt)

Kreditkarten

Ubersichtlichkeit 30 Punkte 11 Punkte 14 Punkte 12 Punkie

und Funktionalitét

der Startseite sowie

der Ergebnisliste (30%)

Qualitét der Vergleichs- 14 Punkte ~ 5Punkte 11 Punkte 7 Punkte .
ergebnisse online (35 %) Portale hieten
Qualitat des Vergleichs- 10Punkte  9Punkte  0Punkfe’ 7 Punkie Kreditka‘ﬁé‘:ﬁ\'}erg,eich
service offline (25%)

Angehot an Zusatz- 7 Punkte 3Punkte 4 Punkte 3 Punkte

services (10%)

RANG (Gewichtung 1 4 2 3
beriicksichtigt)

Girokonten

Ubersichtlichkeit 33 Punkte  19Punkte ~ 21Punkte 17 Punkte 13 Punkte
und Funktionalitat

der Startseite sowie

der Ergebnisliste (30 %)

Qualitét der Vergleichs- 18 Punkte 9 Punkte 12 Punkte 13 Punkte 16 Punkte Portal hietet

ergehnisse online (35%) keinen
Qualitdt des Vergleichs- 9 Punkte 8Punkte  OPunkie"  7Punkite  0Punkie?  Giro-
service offline (25%) Vergleich

Angehot an Zusatz- 7 Punkte 3Punkte 4 Punkte 3 Punkte 5 Punkte
services (10%)

RANG (Gewichtung 1 3 4 2 5
beriicksichtigt)

'da Biallo generell weder eine Gratis-Hotline unterhalt noch eigene Kundenfinanzberater beschaftigt; 2da Vergleich.de
fur die beiden Bereiche , Tagesgeld” und , Girokonten” weder Gratis-Hotline noch eigene Kundenberater hat
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ditionenanfragen. Doch nur ein Portal
bietet Nutzern eine so breite Palette an
Filterfunktionen an, dass die Suche zum
passenden Ratenkredit ein Kinderspiel
ist: Check?24. Das ist 16blich, da die Da-
tenbank etwa mit dem Filter ,kostenlose
Gesamttilgung” gezielt die leider sehr
raren Kreditofferten am Markt ausfindig
macht, bei denen Kreditnehmer auf ei-
nen Schlag alle Schulden tilgen kénnen,
ohne dafiir Gebiihren zahlen zu missen.
Plastik statt Cash. Wie effizient fir Nut-
zer viele gute Filter auf einer Internet-
Seite sind, verdeutlicht auch die Ana-
lyse der Vergleichsportale in Bezug auf
Kreditkarten, von denen mittlerweile
rund 36,6 Millionen Deutsche eine als
Bargeldersatz im Geldbeutel mitfithren
(s. Grafik Seite 77): Die Suche galt einer
.echten” Kreditkarte mit Zahlungszielen
von mindestens vier Wochen und mehr,
null Jahresgebiihren und der giinstigen
Option, weltweit Bargeld in Fremdwah-
rung ohne Extragebithren am Auto-
maten ziehen zu konnen. Hier war das
gewunschte Ergebnis nach Auswahl be-
sagter Kriterien bei Check24 binnen Se-
kunden sauber gelistet auf dem Bild-
schirm. Bei den anderen untersuchten
Portalen aber mussten die Tester auf der
Ergebnisliste zeit- und nervenraubend
umstandlich mehrere Links anklicken,
um die wirklich gewunschten Kreditkar-
ten aus dem Wust der prasentierten Su-
chergebnisse herauspicken zu kénnen.
Pfiffige Filter spielen nicht nur bei Kre-
ditkarten, sondern auch bei der Wahl der
besten Tagesgeldofferte eine Rolle. Noch
wichtiger allerdings ist angesichts der
immer mehr in die Knie gehenden Zin-
sen bei Tagesgeldkonten — fiir 5000 Euro
gibt es derzeit im Schnitt etwa 0,6 Pro-
zent — eine klare Darstellung der Rendi-
te und des Zeitraums, liber den sich die
Zinsgarantie erstreckt. Was nun Uber-
sichtlichkeit und Qualitat der Vergleichs-
ergebnisse bei Tagesgeld anbetrifft, bil-
dete Check24 die Benchmark, einzig von
Verivox in seiner Fiihrungsrolle bedroht
(s. Tabelle ,Tagesgeld"” links). Hinsicht-
lich der Tagesgeldkonditionen aber wa-
ren die Portale zumeist ebenburtig.
Fazit: In Bezug auf die Innovationsfa-
higkeit seiner IT und das Ausloten immer
neuer Partnerschaften in der Finanzwelt
ist Check?24 seinen Konkurrenten derzeit
einen Schritt voraus. |

THOMAS SCHICKLING
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Liebe Leserin, lieber Leser

Schreiben Sie Ihre Meinung zu den Themen in diesem Heft
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(Die Redaktion behalt sich das Recht auf Kiirzungen vor.)

Kapitalismus totet?

Abgeltungsteuer

(28/14) Inside

Selten lese ich so gute Artikel wie heute in der letzten
FOCUS-MONEY-Ausgabe ,Kapitalismus totet?” von Ihnen.

Kompliment, Sie haben 100 Prozent Recht. Es kénnte so-
gar noch scharfer sein. Bei lautem Lesen des Artikels im
Biuiro haben alle Kollegen sogar laut applaudiert. Richtig
so. Kapitalismus ist schlecht — nur leider gibt es nichts
Besseres.
per E-Mail PETER SECKAR
Ein dreifach donnernder Applaus fiir Frank Popsel und
seinen Beitrag ,Kapitalismus totet?”. Nicht weil ich ein
glaubiger Atheist bin, sondern weil hier iberzeugend jene
religios institutionalisierte Verlogenheit des Christentums
vorgefiihrt wird, die in 2000 Jahren konstitutiv gewor-
den ist. Auffdllig wieder die Zurtickhaltung der staatstra-
genden Systemmedien: Hier hatte der abgegriffene Popu-
lismusvorwurf an die papstliche Adresse ausnahmsweise
einmal gepasst. Kardinal Marx und seine Bischofe sollten
sich von ihren Bridern einmal erlautern lassen, wie die
wirtschaftliche Situation der Kirchen im untergegangenen
Sozialismus gewesen ist.

Bergisch Gladbach KLAUS BECKER

Gerade Kardinal Marx, der immer wieder an unser Ge-
wissen appelliert in Sachen Kapitalismus, Umgang mit
Fremdenfeindlichkeit, Asyl usw., sollte mit gutem Bei-
spiel vorangehen. Die Kirche sitzt auf unendlichen Reich-
timern weltweit. Obwohl wir Kirchensteuer zahlen, sind
im Vergleich zu offentlichen Haushalten oder Unterneh-
mensbilanzen meines Wissens die kirchlichen Haushalte
nicht fiir jedermann zugdnglich bzw. transparent.

Die zu einem groflen Teil unrithmliche Vergangenheit un-
serer Kirchen kann man nicht mehr riickgangig machen.
Doch die Kirchen kénnten sich endlich bewegen, zum Bei-
spiel mit dem Einsatz eines Teils ihres gewaltigen Vermo-
gens in der von ihnen oftmals kritisierten Asylpolitik. Oder
das Offnen zunehmend ,verwaister” Kloster als Unter-
kinfte fir Fliichtlinge und Asylbewerber, die dort even-
tuell auch noch sinnvolle Tatigkeiten ausiiben konnten
(Gartnern, Landwirtschaft, Weinanbau, Bierbrauen).
Jedenfalls ,Wasser predigen und Wein saufen”, das neh-
men auch tiberzeugte Christen den Kirchen zunehmend
tbel.

per E-Mail CHRISTIAN FICHTL
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(25/14) Steuern und Recht: Fiese Fallen

Ich habe unter meinen Aktien einige Papiere, bei denen
die Dividendenzahlung ohne Abzug der Abgeltungsteu-
er gezahlt wird (unter anderem Deutsche Telekom und
Deutsche Post). Es erstaunt mich, dass in den zahlreichen
Pressekommentaren beziehungsweise in den Aktionars-
informationen dieser Gesellschaften auf diesen fur die
Aktiondre groflen Vorteil nicht hingewiesen wird.
Konnen Sie mir erkldaren, worauf dieser erfreuliche Effekt
zuruckzufihren ist und ob er zeitlich begrenzt ist?
Hannover GUNTHER BOSSE
Antwort der Redaktion

Manche Dividenden werden nicht aus erwirtschafteten
Gewinnen, sondern aus dem Einlagenkonto gezahlt.
Das bedeutet letztlich, das Unternehmen schiittet einen
Teil des Eigenkapitals aus, der Aktiondr erhdlt quasi ei-
nen Teil seines Kaufpreises zurtick. Gdnzlich steuerfrei
bleiben diese A usschlittungen aber nur fiir Aktiondre,
die solche Papiere vor 2009 gekauft haben. B ei allen
anderen mindert die A usschiittung die A nschaffungs-
kosten. Irgendwann ist das steuerliche Einlagenkonto
natiirlich leer.

Meine alten Aktien der Deutschen Bank AG wurden teil-
weise vor und teilweise nach 2009 gekauft. Ich habe die
kirzliche Kapitalerhéhung voll mitgemacht.

Hinsichtlich der neuen, jungen Aktien habe ich folgende
Fragen: Sind diese bei einem Verkauf steuerpflichtig?
Besteht ein steuerlicher Unterschied zwischen den jungen
Aktien, die aus dem Bestand alter, vor 2009 erworbener
Aktien hervorgingen, und jenen Aktien, die aus dem Be-
stand nach 2009 gekaufter Papiere hervorgingen?
Danke im Voraus fiir eine kurze Mitteilung, die auch
fir unseren Freundeskreis ,Miinchner Borsenfreunde”
interessant sein durfte.
Minchen PETER MATTHIESEN
Antwort der Redaktion

Die jungen Aktien gelten zum #2itpunkt ihres Erwerbs als
angeschafft. Sie unterliegen also ganz normal der Abgel-
tungsteuer. Etwas anderes gilt nur bei VerduBerung der
Bezugsrechte, dann kdime es auf den Z eitpunkt des Er-
werbs der Altaktien an. Genauere Informationen finden
Sie in unserem Heft 25/2014, Seite 66 ff.
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Langlé“fer en vogue So lesen Sie die Anleihentabellen richtig
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von 98,90 Euro gerade einmal zwei Prozent Rendite. FM gehen (es umfasst alle Anteilsklassen). Stern.
Emittent Félligkeit Kursam  Kurs Rendite Rendite Rating Emittent Félligkeit Kursam  Kurs Rendite Rendite Rating
03.07.2014 Vorw. in% Vorw.% Moody's| 03.07.2014 Vorw. in% Vorw.% Moody's
(2) (23 (1) (2) (23
Bundesobligationen (EUR) Finnland AOBBPO 425  04.07.2015 104,18 10425 0,01 0,04 Aaa
S. 156 114156 250  27.022015 101,58 101,64 -0,01 0,02 Aaa Finnland AOGS1P 3,88 15002017 11165 111,77 0,21 0,19 Aaa
S.157 114157 225 10042015 101,67 101,72 0,00 0,02 Aaa Frankreich ATAYFB 2,00  12.07.2015 101,96 102,00 0,05 0,06 Aal
S.158 114158 1,75 09102015 102,16 102,21 0,00 0,01 Aaa Frankreich A1A182 250 25102020 110,03 110,35 0,87 0,81 Aal
$.160 114160 2,75  08.042016 104,75 104,82 0,02 0,02 Aaa Frankreich MGZ7K 300  25.042022 11327 113,80 1,22 1,14 Aal
S.162 114162 0,75  24.02.2017 101,82 101,88 0,05 0,04 haa Griechenland AMGIUT 2,00  24.02.2040 66,89 67,40 6,34 6,34 -
$.163 114163 050 07042017 101,17 101,23 0,07 0,06 Aaa Griechenland ATGTUU 2,00 24.02.2041 67,01 67,30 6,29 6,31 -
S.164 114164 050 13102017 101,28 101,37 0,11 0,08 haa Griechenland ATGTUV 2,00  24.02.2042 67,50 67,19 6,24 6,28 -
Bundesanleihen (EUR) Irland 308326 460 18042016 107,82 107,77 0,15 0,26 Baal
Bund 113528 325 04072015 10323 10325 0,00 0,03 Aaa Irland AAILL 590 18102019 12509 12542 0,99 0,96 Baal
Bund 113529 350 04012016 10519 10528  -0,01 0,01 Aaa Irland ATANNQ 540  13.032025 126,12 126,92 2,57 2,50 Baal
Bund 113530 4,00 04072016 107,86 107,96 0,02 0,04 Aaa Israel AOGGDQ 3,75 12102015 103,98 104,02 0,32 0,59 M
Bund 113531 3,75  04.01.2017 109,24 109,35 0,03 0,03 haa Kanada ATAR3Y 350  13.01.2020 11598 116,22 0,52 0,52 Aaa
Bund 113533 425 04072017 11245 112,58 0,07 0,06 Aaa Litauen AODYHO 3,75 10022016 10508 105,16 0,27 0,53 Baal
Bund 113534 400 04012018 11352 113,69 0,11 0,09 haa Litauen AOTLHX 485  07.022018 11273 112,77 1,19 1,21 Baal
Bund 113535 425 04072018 116,16 11634 0,18 0,16 Aaa Mexiko AAY30 425 14072017 109,75 109,79 0,88 0,96 A3
Bund 113537 3,75 04012019 11557 11578 0,26 0,23 haa Mexiko AODF62 550  17.02.2020 121,35 119,30 1,51 1,86 A3
Bund 113538 350  04.07.2019 11556 11580 0,35 0,32 Aaa Niederlande ATAXK4 3,75 15012042 129,82 130,93 2,28 2,23 Aaa
Bund 1135639 325 04012020 11520 11546 044 0,41 Aaa Usterreich 728025 465  15.01.2018 11546 11554 0,23 0,24 Aaa
Bund 113540 3,00  04.07.2020 11449 114,80 0,54 0,49 Aaa Usterreich ATGLBM 3,65  20.04.2022 118,68 119,06 1,13 1,09 Aaa
Bund 113542 250 04012021 111,76 112,04 0,65 0,61 Aaa Polen AOGMRA 3,63  01.022016 10520 105,24 0,23 0,31 A2
Bund 113544 325  04.07.2021 117,11 11746 0,73 0,69 haa Polen AODW7H 420 15042020 116,04 116,37 1,26 1,25 A2
Bund 113546 200 04012022 108,228 108,65 0,86 0,81 Aaa Polen ATASBP 525 20012025 127,00 126,75 2,29 2,36 A2
Bund 113647 1,75 04072022 106,14 106,55 0,95 0,90 haa Portugal AONT4M 4,35 16102017 108,43 108,79 1,67 159  Ba2/[*+
Bund 113492 625 04012024 14557 146,30 1,16 1,10 Aaa Portugal AOGPOC 4,10 15.04.2037 94,75 96,15 4,46 4371  Ba2[*+
Bund 113504 6,50 04072027 156,72 157,62 1,63 1,57 haa Ruménien AOTWZD 6,50  18.06.2018 117,61 117,74 1,719 1,82 Baa3
Bund 113506 563 04012028 14675 14762 1,72 1,66 Aaa Slowakei AONULO 438 15052017 111,62 11189 024 0,31 A2
Bund 113514 625 04012030 158,11 159,11 1,89 1,84 haa Slowenien AOLPYV 4,00 22032018 108,77 109,02 1,50 1,49 Ba1
Bund 113522 475 04072034 14251 143,60 2,12 2,07 Aaa Spanien ATA3E7 325  30.042016 10501 105,01 0,46 0,49 Baa2
Bund 113527 400 04012037 131,79 13287 219 2,14 Aaa Spanien AOGZIX 380  31.01.2017 107,93 107,98 0,68 0,68 Baa?2
Bund 113543 325  04.07.2042 121,34 122,63 2,22 2,16 Aaa Spanien 850920 550 30072017 114,01 11414 0,84 0,83 Baa2
Bund 113548 2,50 04.07.2044 10559 106,74 2,24 2,19 Aaa Spanien AOTIMP 480  31.01.2024 117,69 118,60 2,68 2,58 Baa?2
Landeranleihen (EUR) Siidafrika AOGQRE 450 05042016 10580 105,94 1,00 1,08 Baal
Baden-Wiirttemberg 104050 4,25 04.01.2018 11356 113,711 0,32 0,32 - Tschechien AODOAN 413 18032020 117,50 117,55 0,93 0,95 M
Bayern 105322 413 16.01.2017 109,89 109,97 0,17 0,19 - Tschechien AGIGK 3,88  24.062022 11642 116,54 1,61 1,63 M
Bayern 105337 3,25 24032020 113,86 114,18 0,75 0,71 - Tiirkei AOGNUZ 500  01.032016 10590 105,82 1,28 1,43 Baa3
Brandenburg 107659 4,00 24102016 108,67 108,73 0,20 0,22 Aal Tiirkei AODYR8 550 16022017 109,00 109,20 1,86 1,88 Baa3
Niedersachsen 159065 4,25 22.02.2017 110,36 11044 0,26 0,28 - Ungarn AOTWQC 575  11.06.2018 114,00 11345 2,08 2,16 Bal
Sachsen-Anhalt ATKQYE 3,75 06.04.2021 117,57 117,96 1,03 0,99 Aal Uruguay 844186 7,00 28062019 12200 122,29 2,15 2,23 Baa2
Jumbopfandbriefe (EUR) Unterneh leihen (EUR)
Berlin Hyp AON3YJ 450  03.052019 11828 118556 0,61 0,60 Aal Air Berlin ABT00A 850  10.11.2015 104,85 10515 4,60 4,57 -
UniCredit Bank HVOEDV 4,00 24.05.2016 106,94 107,02 0,26 0,28 Aal Air Berlin AB100B 825  19.042018 103,80 104,00 7,01 7,04 -
Auslandische Staatsanleihen (EUR) Andritz AG6VP 388  09.07.2019 10894 10920 1,89 1,93 -
Belgien A1G3BU 3,00 28.09.2019 111,91 1121 0,67 0,64 Aa3 BASF AOJRFB 450  29.06.2016 107,98 108,06 0,39 0,43 M
Belgien A0GSPZ 400 28032022 120,40 120,83 1,22 1,17 Aa3 BASF A0Z148 463  07.07.2017 111,92 111,99 0,56 0,60 M
Brasilien 193052 11,00  26.06.2017 127,66 127,50 1,35 1,51 Baa2 Bastei Liibhe ATKO16 6,75 26102016 109,90 109,60 2,15 244 -
China AODEV2 425 28102014 101,04 101,12 0,53 0,78 ha3 Berentzen-Gruppe ARETV 650 18102017 108,75 109,00 3,50 3,55 -
Rating Moony’s www.moodys.com

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

Aaa gl UL G Ca hochgradig spekulativ oder ausfallgefanrdet
Aal, Aa2, Aa3 von hoher Qualitdt Lo L oo .
10213 obere Mittelklasse G niedrigste Kategorie; Anleihen in der Regel von einem Zahlungsausfall
A, 2, : ’ hetroffen, duBerst schlechte Aussichten auf Zins- und/oder
Baal, Baa2, Baa3  von mittlerer Qualitdt Kapitalriickzahlungen

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.focus-money.de 123456 (rote WKN) = deutscher, 123456 (schwarze WKN) = auslndischer Emittent, Fonds oder ETF  Quelle: Xl
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Emittent Félligkeit Kursam  Kurs Rendite Rendite Rating WKN Manage.-  Ertrags- Kurs Wertentwicklung
03.07.2014 Vorw. in% Vorw.% Moody's| gehiihren ver- Euro  1Jahr 3Jahre b Jahre
%) wendung  03.07.2014

Bertelsmann AOKPZB 475 26092016 108,97 10894 0,60 0,71 Baal ETFs Geldmarkt

BMW Finance MGLLS 325 28012016 104,23 10427 048 0,52 A2 dh x-trackers 1 EONIA DBXOAN 015  thes. 139,82 0,0 05 13
BMW Finance ATASBN 3,88  18.01.2017 108,13 10823 060 0,61 A2 iShares eb.rexx Money Market A0Q4RZ 0,13 ausschiitt, 85,04 0,0 08 16
BMW Finance 970661 500 06082018 11659 116,75 0,83 0,83 A2 ETFs Staatsanleihen-Industrielander

Celesio Finance ATHBAN 4,00 18102016 10571 10575 1,14 144 - Amundi AAA Euro Govt Bond ATHEW4 014 thes. 207,16 49 190 -
Daimler ATMASV 2,00 05052017 10385 103,82 0,62 0,64 A3 dh x-trackers iBoxx Euro Sov. Euro DBXOAC 0,15 thes. 206,71 86 244 285
Daimler AMPGWA 238 12092022 10560 106,13 1,62 1,57 A3 ETFLab Dt Barse EuroGOV France 3-5 ETFL40 0,15 ausschiitt, 103,10 35 150 -
Deutsche Bahn Finance 804491 4,75 14032018 11500 11514 0,61 0,60 Aal iShares Barc. Gap. Euro Gov. Bond 15-30  AOLGQC 0,20 ausschiitt, 190,66 140 390 520
Deutsche Lufthansa AOZISN 650 07072016 110,79 110,88 0,96 1,02 Bal iShares Barc. Cap. Euro Gov. Bond 3-5  AOLGOD 0,20 ausschiitt, 163,55 64 184 239
Deutsche Telekom Int. Fin.  AOGTCB 4,75  31.05.2016 107,95 108,03 0,49 0,53 Baal iShares Barclays Capital US Agg ATINGQ 0,25 ausschiitt, 74,87 -1,6 40 40

Deutsche Telekom Int. Fin.  ATHBX8 2,00 30102019 10535 10555 094 093 Baal iShares Barclays Capl § Trs Bd7-10 AOLGQB 0,20 ausschiitt, 139,55 21 20 288
Deutsche Telekom Int. Fin.  ATHBMW 2,75 24102024 10659 107,10 2,01 1,98 Baal iShares Barclays Italy Treasury Bond AIXZH 0,20 ausschiitt, 148,09 135 - -

Diirr AEWGX 7,26 28.09.2015 10520 105,10 3,20 3,00 - iShares Cap Barclays $ Treasury 1-3 A0J207 0,00 ausschiitt, 97,01 4,1 78 75
E.on 857741 638  29.052017 116,13 11625 0,69 0,71 A3 iShares eb.rexx Gov. Germany 1,5-2,5 628947 0,16 ausschiitt, 93,27 03 34 58
EADS 907315 550 25092018 119,14 11933 080 083 A2 iShares eb.rexx Gov. Germany 2,5-5,5 628948 0,16 ausschiitt, 110,95 20 101 165
EnBW Int. Fin. AODGOU 4,88  16.01.2025 12495 12562 2,15 2,13 A3 Lyxor EuroMTS 1-3Y AOHGFC 0,17 thes. 125,06 22 70 86
Franz Haniel 601960 58 01022017 111,70 111,70 1,19 1,25 Bal Lyxor EuroMTS 3-5Y AODKMB 0,17 thes. 147,15 59 159 180
Franz Haniel AMMLPA 625  08.022018 11631 11636 1,49 1,56 Bal Lyxor EuroMTS 5-7Y LYX0B) 0,17 thes. 148,24 93 241 215
Fraport AASBA 525 10092019 118,05 11810 1,61 1,59 - Lyxor EuroMTS Global AOBIED 0,17 thes. 159,85 86 224 258
Fresenius Finance MASFG 550 15072016 108,63 108,63 1,07 1,20 - ETFs Emerging-Markets-Anleihen

Fresenius Finance AMG2YM 425 15042019 11148 11161 1,68 1,1 Bal dh x-trackers Em Mk Liquid EuroBd DBX0AV 0,55 thes. 296,02 92 183 440
Fresenius Med. Care AMGVFF 650  15.09.2018 118,53 118,57 1,86 1,89 Ba2 iShares Barclays Cap EM Local Govt Bond A1JB4( 0,50 ausschiitt, 61,19 2,0 1,2 -
Gazprom AOEBEK 588  01.062015 10350 10365 146 1,82 Baal iShares JPMorgan $ Emerging Mkts Bond  AORFFT 0,00 ausschiitt, 83,37 53 292 616
General Electric AOTSC4 6,03  01.03.2038 14577 147,15 3,21 3,16 M Lyxor iBoxx $ Liquid Em Mk Sovereigns ~ LYXOLO 0,30 thes. 84,31 54 228 -
Gerling AOBVPF 7,00  12.08.2024 10050 10200 -028  -9,59 - SPDR Citi Asia Local Government Bond ~ A1JV42 0,50 ausschiitt, 71,00 27 - -
Gerresheimer ATH3VP 500  19.062018 112,65 112,60 1,54 1,62 Bal SPDR Emerging Market Local Bond ATV 0,55 ausschiitt, 68,73 21 104 -
Grenke Finance AHBMG 313 24102016 103,71 103,76 1,31 1,46 - ETFs Unternehmensanleihen

HeidelbergCement A1A6PG 8,00  31.01.2017 116,28 116,46 145 1,48 Bal Amundi Euro Gorp. Financials ATH915 0,16 thes. 123,89 50 202 -
HeidelbergCement AOTKUU 5,63 04.01.2018 112,75 112,80 1,80 1,83 Bal iShares Barclay Cap Euro Corp Bd ex-Fin  AOYEEX - ausschiitt, 113,61 66 205 -
HeidelhergCement ATC90N 7,50 03042020 126,71 12610 256 2,59 Bal iShares Markit iBoxx Euro Corp 251124 000  ausschitt. 131,83 66 206 313
Hochtief ATMA9X 550  23.03.2017 109,61 10968 177 182 - iShares Markit iBoxx Euro High Yield A1C8QT 050  ausschitt. 110,78 109 304 -
KPN AOE6GZ 4,00 22062015 103,21 103,26 0,55 0,63 Baa3 iShares Morningstar $ EM Corp Bond ATJWS3 0,50 ausschiitt, 76,33 43 - -
Lafarge Aopz77 475 23032020 11348 11343 2,19 222  Bal[*+ Lyxor Euro Unternehmensanleihen LYXOEE 0,20 thes. 137,61 54 189 293
Lanxess Finance AGRKN 413 23052018 11154 111,76 1,01 1,03 Baa3 Lyxor iBoxx Euro Liguid High Yield 30 LYXoLY 045  thes. 124,49 18 300 -
Linde Finance AONTUK 475 24042017 11151 11164 057 057 A2 SPDR Barclays Cap Sterling Corp Bd MUTS 020  ausschitt. 6857 150 - -
Linde Finance MGX4L 313 12122018 110,06 11007 0,81 081 A2

Linde Finance AGRYP 388 01062021 11653 11683 134 131 A2 (4) (5) (6) (7) (3)
Metro A1C92S 425 22.02.2017 10859 108,71 0,89 0,90 Baa3 " i 0 ) ]
Nestle Finance I, AHBEQ 075 17102016 10115 10110 021 027 A2 | WL ula - Ahs ol B SRt Ll S
0tto GmbH und Co KG ARE7TN 388  01.11.2019 108,67 10796 221 2,21 - (Mio. Euro)

Peugeot AOVSYU 500 28102016 106,25 106,31 212 2,19 Bl Rentenfonds Unternehmenanleihen

Peugeot MG3LV 563  11.07.2017 10883 10870 249 2,60 B1 Allianz PIMCO Corps-Corent ~ EUR 531628 183 57,29 05 81 227 402 hkkk
Porsche Int. Financing AOGMHG 3,88  01.022016 104,89 10494 068 073 - Apollo Euro Corp A EUR 933446 275 666 10 83 234 479 Hkkkk
Portugal Telecom Intl Fin ~ AOE52Z 450  16.06.2025 10545 107,07 388 370 Baa3 Invesco Euro Corp A Acc EUR  A0J20H 4932 1681 13 83 248 520 kkkkk
PPR AG3X3 313 23.042019 10891 10904 117 1,18 - M&G Corporate Bond A€ EUR 806087 6673 1761 12 141 418 648 dkkx
Renault ATAYQ9 563  30.06.2015 10441 10445 1,04 11 Bal Unilnstitutional Glohal EUR 635271 823 5662 05 85 240 457 hkkk
Renault AGRNK 463 25052016 106,05 10611 128 134 Bal Rentenfonds Dollar

Renault AAUWS 563 22032017 11079 11089 149 151 Bal Amundi Bd US OppCore+ AE-C  EUR  ATH40Y 279 11899 13 07 200 39,7 dkkkx
Renault AG9HU 4,63  18.09.2017 10930 10933 1,60 162 Bal Fidelity USS Bond A UsD 973282 379 690 12 11 213 398 hkkk
Rheinmetall AEWSC 400 22092017 109,07 10920 214 217 Bal Franklin Stratinc A MDis § USD AOMR78 1067 1147 13 17 233 498  dkkx
RWE 648661 625 20042016 11007 11017 052 0,56 Baal Janus Flex Income A1$1 USD 921666 821 1215 25 09 182 324  hkkk
RWE 748537 570 14022033 13548 13626 3,16 3,15 Baal PIMCO GIS Divers ESAcc USD AOLAG9 8908 1831 16 44 282 624 hkkx
SAP AMROU2 213 13112019 10437 10457 126 124 - Pioneer Strat Inc A NDE EUR 257573 3030 7,92 - 10 27 520 kkkk
Siemens Finance AOTWJ2 563  11.06.2018 11883 1188 0,74 0,76 Aa3 Pioneer US$ Agg Bd A NDE EUR  AOKEE3 402 6741 - 04 4 451 dkkkx
Siemens Finance A1G85B 1,50  10.03.2020 10250 10271 1,02 1,01 a3 Skandia TR$ Bond A1 UsD 622971 231 1859 12 07 167 349 dokkx
Sixt AEBVS 413 25102016 10625 10613 1,30 142 - Rentenfonds Euro

SolarWorld AYC3A 6,13 21.01.2017 - - - - - Allianz PIMCO Rentenfds A€~ EUR 847140 1830 8534 10 88 245 387 Kkkkkk
Strabag MGRNF 475 25052018 111,80 11185 152 159 - Deka-EuropaBond TF EUR 977198 1075 4245 13 64 213 355 Kkkkx
Siidzucker AMGNRQ 413 29.032018 11013 11007 127 135 - DWS Vorsorge Rentenfds 15Y  EUR  DWS002 683 18806 08 62 365 603 kkkk
Symrise SYM777 413 25102017 108,69 10850 1,36 148 - KEPLER Vorsorge RentenfdsA  EUR 921827 420 9364 06 55 232 385 Akkkk
Telekom Austria AODXAN 425  27.01.2017 10898 10903 054 070 Baa2 OP Extra Bond Euro-hedged ~ EUR 978802 242 518 07 71 177 37  Kkkxk
ThyssenKrupp AOECO1 4,38  18.03.2015 102,31 10237 094 1,01 Bal Raiffeisen-Euro-Rent R A EUR 926452 697 8802 06 70 231 358 kkkkk
ThyssenKrupp AOT6IL 850 25022016 11142 11152 130 140 Bal SISF Euro Bond A Acc EUR 933361 1666 1955 1,0 90 260 419 Skkkk
Toyota Motor Credit AOT6BR 6,63  03.022016 109,70 10967 036 052 Aa3 Spéngler 10AM SparTr M A EUR 973094 3n 88,76 04 39 164 285 hkkx
Unilever AOGFY7 338  29.09.2015 10377 10382 027 030 A Rentenfonds weltweit

Veolia Environnement AOGKLS 4,00  12.02.2016 105,54 10560 0,48 0,51 Baal Allianz PIMCO IntlRent A€ EUR 847505 258 468 11 09 121 296 Kok
Veolia Environnement 542649 538 28052018 11758 117,76 0,68 0,74 Baal Amundi Fds Bd Gl Agg AU-C~ USD  AOM2G7 2868 20653 12 08 224 665 Kkkkxk

Veolia Environnement AONUSO 513  24.052022 12322 12395 1,89 1,84 Baal V&G GIMacrBd Eur A Grs Acc  EUR  ATJPIR 1445 120 14 07 - - Skokokokok
VW Int. Finance 52573 5,38 22052018 117,00 11734 082 083 A3 StarCapital Argos A€ EUR 805785 422 14316 13 69 193 463 hkkkk
Wienerberger AMGS23 525 04072018 11230 11228 204 203 Ba2 StarCapital Bondvalue Ul EUR 978187 86 7002 13 52 138 468 Hkkkk
Wiirth Finance Int. AMGQSN 3,75 25052018 11087 111,00 089 087 - Templeton GI Bd A MDis$ USD 971663 28255 2103 14 12 196 475 dokkkk
Genussscheine (EUR) Templeton GlbI TR A MDis$ USD 812926 25727 1854 14 1,7 258 719 Hdkkkk
Bertelsmann 522994 1500 - 302,00 29500 414 430 - UniRenta EUR 849102 594 188 1,1 09 130 226 *k

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.focus-money.de 123456 (ote WKN) = deutscher, 123456 (schwarze WKN) = auslindischer Emittent, Fonds oder ETF  Quelle: X[t g
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Mehr Inflation erwartet

eflation? Oder vielleicht doch Inflation? Die Okonomen  Inflationserwartungen
D sind in dieser Frage nicht einig. Die deutschen Verbraucher I Prozent gegeniiber dem Vorjahr
schon: Sie rechnen in Zukunft wieder mit hoheren Inflationsra-  [ll aktuell Il in 5 Jahren
ten. In zwolf Monaten erwarten die Bundesbiirger im Schnitt
eine Inflationsrate von zwei Prozent, in den nachsten fiunf Jah-
ren von drei Prozent. Das ergab eine Umfrage der Fondsgesell-
schaft M&G und des Marktforschers YouGov. In vielen anderen
europdaischen Landern - allen voran Grofbritannien — haben die
Inflationserwartungen im zweiten Quartal zugenommen. HF

Quellen: M&G, YouGov

Uster- Frank-  Deutsch- Hongkong Italien  Spanien  Schweiz  GroB-
reich reich land britannien

WKN Manage.-  Ertrags- Kurs Wertentwicklung

Wahrung ~ WKN Fonds- Kursam TER  Wertzuwachsin% Morningstar-
volumen 04.07.2014 o Hahrslageﬁlahre Rating

gebiihren ver- Euro 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre
04.07.2014

(%) wendun, (Mio. Euro) @

ETFs Aktien - auf steigende Kurse setzen Aktien Deutschland
Amundi MSCI Germany AOREJQ 0,25 thes. 186,78 248 346 1102 DAX 10022,31 254 34,7 1129
dh x-trackers Dax DBX1DA 0,09 thes. 9,76 249 334 1106 ACATIS Ak Deutschland ELM  EUR 163701 149 23184 28 253 552 1323 hkkkk
iShares MDax (DE) 593392 0,50 thes. 151,46 203 479 1853 Akrobat Europa EUR 765377 216 213,98 - 152 365 1204  hkxk
Amundi CAC 40 (Frankreich) AOHHF) 0,25 thes. 5636 21,6 251 733 Allianz Adifonds EUR 847103 216 %282 15 223 309 1002 kkk
UBS FTSE 100 SF (GroBhritannien) AC170 - thes. 63,32 189 432 - Allianz RCM Nebenwerte DE  EUR 848176 701 21995 18 244 448 1767 Skkk
dh x-trackers S&P/MIB (Italien) DBX1MB 0,30 ausschitt, 2239 410 153 338 Allianz RCM Thesaurus ATE ~ EUR 847501 167 73866 1,7 247 321 1015 Kkkkk
Comstage ATX (Usterreich) ETF031 0,25 thes. 27,62 14 67 306 Allianz RCM VermdgenshDt A EUR 847506 718 151,80 18 252 338 1298  hkx
dh x-trackers SMI (Schweiz) DBX1SM 0,30 ausschiitt, 73,24 150 502 1259 Baring German Growth Acc GBp 972849 401 58290 16 289 382 1396 kkkkk
Amundi MSCI Spain AOREJT 0,25 ausschiitt, 20045 455 220 39,1 Cominvest Fondak P € EUR 847101 2026 139005 15 219 236 1084 *k
iShares S&P 500 264388 040  ausschitt. 14,55 17,3 659 1444 Concentra A€ EUR 847500 2180 9367 18 220 395 1386 Kkkx
Lyxor Dow Jones Industrial Average 541779 0,50 ausschiitt, 127,60 94 530 1315 CS EF (Lux) S/M Germany B EUR 973882 558 1819,83 21 21,8 48,0 1803 Jk ok
iShares Nasdag-100 (DE) AOF5UF 0,31 ausschiitt, 28,67 260 799 18711 DekaFonds CF EUR 847450 3971 977 1,7 228 265 1087 *
UBS MSCI Canada AJJCG - thes. 3730 186 151 - DWS Aktien Strategie Dt EUR 976986 1499 27458 15 329 461 1727 kKK
dh x-trackers S&P /ASX 200 (Australien) DBX1A2 050 thes. 31,34 158 260 1125 DWS Deutschland EUR 849096 4443 170,74 14 268 424 1543 kkkkk
Lyxor Pan Africa LYX0DK 085  ausschiitt. 875 160 -203 93 DWS Dt. Aktien Typ 0 EUR 847428 313 32249 15 287 404 1420 kxx
iShares MSCI AC Far East ex-Japan AOHGZS 0,00 ausschitt, 36,00 123 151 727 DWS Investa EUR 847400 3458 14384 14 2719 358 1312 Kkk
iShares MSCI Emerging Markets AOHGZT 000  ausschitt. 3050 11,8 16 557 FF - Germany A € EUR 973283 860 4026 19 219 392 1333  Kkkx
iShares FTSE BRIC 50 AOMSAE 0,74 ausschiitt. 19,89 146 46 317 FPM Fds Stockp Germany M EUR  AODN1Q 70 25907 13 326 519 1789 kkkk
dh x-trackers S&P Select Frontier DBX1A9 0,95 thes. 9,31 181 239 347 Frankfurter AF fiir Stif EUR  AOMBHD 787 102,71 15 147 516 1317 kkkkk
iShares Stoxx Europe 600 (DE) 263530 020  ausschitt. 3526 233 393 975 FT Frankfurt-Eff.-Fonds EUR 847805 2276 201,00 14 241 246 1027 *k
dh x-trackers MSCI Europe Small Cap DBX1AU 0,40 thes. 30,26 308 505 146, KF LK Deutschland aktiv G EUR 986169 60 13882 14 88 304 963  Kkx
Lyxor Euro Stoxx 50 798328 020  ausschitt. 3363 281 27,9 648 Metzler Aktien Dtland AR EUR 975223 138 16510 16 184 323 1103 Skkk
iShares MSCI World AOHGZR 0,00 ausschiitt, 21,57 17,3 480 109,0 Pioneer Inv German EQAND ~ EUR 975230 163 17582 16 245 326 1181 skkkkxk
iShares D) Global Titans 50 (DE) 628938 0,50 ausschiitt, 2434 144 50,2 1034 Santander Dt Aktien € B EUR 986841 64 24583 16 246 326 1187 Kkkk
dh x-trackers MSCI EM LATAM DBXTML 065  thes. 39,04 74 153 319 UBAM-DrEhrhardt German EqA EUR 921807 48 148992 21 163 21,5 843 kkkk
Lyxor Eastern Europe AOFGBV 0,50 ausschiitt. 18,32 93 148 484 UBS (D) EF-Mid Caps Ger EUR 975175 92 29577 18 184 438 1592  hkx
Comstage Nikkei 225 ETF020 045  thes. 1,7 25 345 h98 UBS (D) EF-SmCap Germany ~ EUR 975165 128 42633 18 335 386 1748 kkkk
Lyxor Brazil Ihovespa (Brasilien) LYX0BE 065  thes. 16,41 19 -394 -104 UniDeutschland EUR 975011 856 16970 10 21,2 289 998 kkkk
iShares FTSE China 25 AODPMY 0,00 ausschiitt, 81,41 153 18 156 UniDeutschland X§ EUR 975049 396 10282 1,7 318 378 1934 Skkkk
dh x-trackers MSCI Indonesia DBXOEU 065  thes. 10019 115 79 - UniFonds EUR 849100 2291 4706 14 201 247 958  kkk
CS (IE) on MSCI Russia ACTHV 0,52 thes. 80,88 48 170 - Aktien Europa
Lyxor MSCI India LYX0BA 085 thes. 1206 223 43 314 DJ EuroStoxx 50 3282,07 285 302 71,2
CS (IE) on MSCI Mexico AC1HO 0,52 thes. 110,22 19 202 - Allianz Eur SmCap Eq ATE EUR  AOMPE8 705 19022 21 219 345 - okkk
Lyxor Turkey (DJ Turkey Titans 20) LYX0AK 0,66 ausschiitt, 46,78 91 34 630 Allianz EuroEquity Div AT EUR  AORF5H 2001 23843 19 247 430 966  Kkx
ETFs Aktien - auf fallende Kurse setzen Allianz Europe Eq Grwth AT~ EUR  AOKDMU 4336 19284 1,9 169 441 1527 Shokdkk
db x-trackers ShortDAX DBX1DS 0,40 thes. 319 221 -361 -625 Allianz Wachstum Eur A€ EUR 978984 340 8430 18 168 350 1201 skkkkk
dh x-trackers ShortDax 2x Daily DBX0BY 0,60 thes. 961  -403 644 - Allianz Wachstum Europa A€~ EUR 848182 1033 9351 18 1756 428 1456 Kkkx
Comstage CAC 40 Short ETFO41 0,35 thes. 304 195 -325 - BGF - Euro-Markets A2 EUR 989691 4907 2360 18 210 353 97,7 kkkkk
db x-trackers FTSE 100 Short DBX1AV 0,50 thes. 6,96 29  -167 51,2 BGF - European €A2 EUR 970986 5943 10227 18 163 340 985 Kkkk
db x-trackers SMI Short Daily DBXO0DA 0,50 thes. 357 129  -406 - BGF Continental EurFlex A2~ EUR  AOF42G 2081 17,71 18 197 421 1570 Sokkkk
db x-trackers S&P 500 Short DBX1AC 0,50 thes. 1741 248 -390 -649 BGF European Focus $A2 EUR  A0J2YD 2818 2122 21 183 359 1163 kkkkk
db x-trackers MSCI EM Short Daily Index  DBX0G4 0,95 thes. 1216 224 60 - BL-Equities Europe € Acc EUR 989879 597 548859 1,7 158 438 1205 kkkk
dh x-trackers Euro Stoxx 50 Dbl Sh Daily ~ DBX0CG 0,50 thes. 726 432 629 - Comgest Europe CHF 972343 88 5589,01 19 102 497 NM27  Sokkk
dh x-trackers Euro Stoxx 50 Short DBX1SS 0,40 thes. 20,21 241 344 549 Comgest Growth Europe Acc  EUR 631025 1323 1730 1,8 101 503 1133 Jokkkk
db x-trackers HSI (HongKong) Sh Daily ~ DBX0C4 0,75 thes. 691 225 214 - Danske Invest Eur Foc A EUR 930933 743 159 1,7 115 284 1094 Hhkkkk
ETFs auf Rohstoff-Indizes Danske Invest EurSmCapA  EUR 763765 313 4509 19 182 322 1313 k%
Lyxor Rohstoffe CRB AOJCBF 0,35 thes. 2112 32 45 U4 DJE-Dividende & Substanz P EUR 164325 1119 29528 19 119 217 619  hkx
RBS Mkt Access J Rogers Intl Commodity A0JK68 - thes. 24,74 02 24 269 FAST - Europe A Acc€ EUR  AOJDV9 2848 30831 19 164 386 1024 dkkkk
Lyxor Rohstoffe CRB Non-Energy LYX0AL 0,35 thes. 18,56 19 -135 318 Fidelity Eur Dyn Gr A€ EUR 603474 540 3820 20 129 419 1154  kkk
Amundi Rohstoffe S&P GSCI Agriculture ~ AOYJE3 030 thes. 63,74 - 2,1 - Fidelity Eur Largr Cos A€ EUR 722635 245 4068 20 175 457 917 Kkkx
RBS Market Access RICI-Metals AOMMBH - thes. 105,00 08 -203 280 Fidelity European Gr A€ EUR 973270 7508 1286 19 173 302 841 kkkk
@ Riicknahmepreis @ TER oder Total Expense Ratio (Gesamtkostenquote): Gibt an, @ Gesamtertrag (Total-Return) auf Euro-Basis. Bewertung von [ % \"C11 auf Basis der risiko- und kostenadjustierten

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

anfallen—: Daten in Uberpriifung reinvestiert., Fondskategorie nur einen Stern,
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.focus-money.de 123456 (rote WKN) = deutsche, 123456 (schwarze WKN) = auslandische Fonds oder ETFs wele: Bloombe rg
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Wahrung  WKN Fonds- Kursam TER  Wertzuwachsin% Morningstar-Jl Name Wahrung ~ WKN Fonds- Kursam TER  Wertzuwachsin% Morningstar-|
volumen 04.07.2014 1Jahr 3 Jahre 5Jahre Rating volumen 04.07.2014 in% 1Jahr 3Jahre 5Jahre Rating
(Mio. Euro) (Mio, Euro)

Franklin Eurp Gr A Acc € EUR 602744 2998 1559 18 17,8 60,1 1296 ****kx  HendersonHorizJpSmCoA2  USD 972768 il 37,57 - 161 57,7 87,7 kkk
Franklin EurpSmMdCpAac  EUR 813104 924 228 1,8 243 612 1242 Jokkkk Invesco Japan Eq Adv A¥Acc  JPY  ATJDBN 1212 3140,00 — 26 486 725 Sdkkkk
Franklin Mut Eurp Acc € EUR 982584 3877 2361 18 205 368 85,6 kkkkk  JBEFJapan¥B JPY 972686 827 14627,00 21 58 332 086 hkkk
Fv§ Global Opps P EUR  AORCK) 138 191,42 48 131 382 921  Sokokok JPM Japan StratVal A¥Acc JPY  AOMGOK 408 1060900 1,9 26 345 542 Jokkkk
Henderson HF Pan Eur Eg A2 EUR 982670 3472 2373 19 208 41,8 960 HKkkkk M&G Japan Sm Cos A € EUR 797749 n7 1790 18 122 692 1048 kkkk
ING (L) Inv Eur Opp P Acc EUR  AOMLRH 728 328,11 19 215 292 866 kkkk Parvest Equity Japan Small JPY 986476 297 6888,00 — 120 569 1080 Hkkk
Invesco Europa Core AF EUR 847033 67 13244 13 196 450 107,8 *kkkkxk Pictet Japan Eq Opp-P¥ JPY 921205 902 743609 16 33 354 67,0 Kokkk
Invesco European Gr Eq A EUR  AOB6QY h8 21,81 20 187 439 1120 kk*k  Schroder ISF Japan Eq A Ac JPY 933396 1772 863,68 1,7 14 282 559 hkdkk
INVESCO PnEur Str Eq A Acc ~ EUR 796421 3102 14,81 1,6 224 51,7 1214 Jokkkk SISF Japan SmCo A Acc JPY 933399 178 8715 20 58 363 665 hkxk
Jupiter JGF EuroGrwth L EUR  A0J317 769 2242 - 179 481 1395 *kkxx  Swisscanto (LU)EqSMJpB  JPY 658453 159 2806300 21 164 589 836 kkkk
Jupiter JGF EuropeanOppL ~ EUR  AQJ33N 244 19,82 - 199 41,1 1082 Skkkk UBAM IFDC Japan Opp Eq A JPY  AOMS8Z1 56 1121800 22 102 393 767 hkxk

LuxTopic - Aktien Eur A EUR 257546 57 2047 22 93 136 347 kkkkk  UNI-Global MinVarJapB1¥  JPY  AOLCHL 212 1164100 15 -07 308 482 hkkx
MainFirst Top Eur Ideas A EUR  AOMVLO 1279 7460 1,6 306 473 1727 okkkk  Valuelnvest LUXJp A Cap EUR  AOD839 19 169,02 29 97 404 630 kkkkk
MFS Meridian Europ Sm Cos ~ EUR 657043 493 4046 21 21,1 590 1752 skk%k*k*k  Aktien China/Hongkong

MFS Meridian Europ Val A1€ ~ EUR 657059 3112 2988 21 178 47,0 1087 skkkkx  MSCl-Chinalndex 62,59 158 10,0 357

Nordea-1 European Val BP EUR 973347 1508 4957 19 174 351 1145 dokkx Aberdeen Glb Chinese Ey A2~ USD ~ AOHMN2 1813 2460 20 08 7,1 B7,7  kkxk
OP ExKlusiv Aktien Select EUR  AOMGWE 94 1399 11 21,1 388 984  kokkok Allianz Hong Kong Equity A~ USD ~ AOQO7L 358 227221 155 71 b4 koax

Oyster European Opp€ EUR 926293 1903 396,00 - 188 320 941 Skkkk Allianz RCM China A $ USD  AOQIP2 366 4785 23 154 24 30,1  kkkk
Parvest EqBestSelEurCC ~ EUR  A1TBUO 1249 26984 19 225 375 908 kkkxx  Baring HK China A § Inc USD 972840 1634 871,98 18 148 10 215 kkx
Parvest Eq Europe SmCap G~ EUR  AOMY3W 1050 151,95 - 45 556 1428 kkkk DWS Invest Chinese EquLC ~ EUR  DWS0B) 244 15673 16 167 27 227  hkk
Pictet SmCap Europe-P€ EUR 694216 396 80597 19 214 431 1303 Kkkkk Fidelity China Focus A$ USD  AOCABV 2155 4610 19 136 50 323  Kkkx
Pioneer Eur Pt AEND EUR  AOMJA 839 137,11 16 292 566 1485 Hkkk Fidelity Greater China A$ USD 973265 343 16680 20 180 245 685 Kkkkk
Pioneer Euroland EEEND ~ EUR 615223 2610 6,61 - 225 375 992 *kkxx  FirstState G China Gr A A GBp  AOBKZB 582 48120 18 147 330 979 kkkk
Ring Aktien Fonds DWS EUR 847405 456 5825 15 235 21,7 998 kkkk GAM Star China Eq $Acc USD  AOMWOK 1568 2314 16 237 212 1051 Sokkkk
Schroder ISF EuSpec Sit A EUR AONZV 1394 13311 19 87 264 858 kkkkk  InvescoGrChinaEqA UsD 973792 2300 4806 21 229 300 750 kkkkk
SISF Euro Div Max A EUR  AOMING 996 10683 20 198 425 813 Kkkkk Schroder ISF Gtr China A A USD 633842 615 4263 20 232 158 528 kkkk
Spéngler Qual Gr Eur T EUR 973098 165 190,06 1,7 120 50,7 1188 k%%  Schroder ISF HK Eq A Acc HKD 661612 1994 321,35 20 M8 225 736 Kkkkx
Threadneedle Eur Sel€1Ac ~ EUR 987663 2876 259 17 163 483 1341 kkkxx  Templeton China A Acc $ UsD 973909 690 206 25 77 99 294 Skk
Threadneedle EuroSmCo1 ~ EUR 987665 1741 616 1,7 180 472 1530 hkkk Vitruvius Grir China Eq B USD  AOX9LD 130 158,84 - 68 326 628 kkkkk
Threadneedle PnEurSmCo RNE  GBp ~ AOHMGD 1982 15343 1,7 209 47,1 1567 Jokkkk Vontobel China Stars Eq B USD  AOLF8S 109 14389 22 183 72 489  Kkkkk
UniDividendenAss EUR  AOB822 1329 55,16 16 170 295 810  Skk Aktien Asien

UniExtra: EuroStoxx-50 EUR  AOB823 88 922 1,7 239 243 605 Kkkk MSCI-Asienindex 147,06 10,1 258 70,8

Uni-Global Min Var Eur B1 EUR  AODQZK 1738 246409 15 147 361 91,6 ks  Aberdeen Gl-Asian Sm D2 GBP  AOHMMS5 2957 2800 20 38 358 1551 skkkkk
Universal-Sharecpt-BC | EUR  AOBLT) 63 15386 12 221 304 827  kkx Aberdeen Glb AsPac Eq A2 USD 972857 5989 7656 20 56 172 827 hkkk
Vontohel Eur Val Eq B EUR 724771 378 2275 21 65 408 912 kkkk AXA Rosenhg Pac-xJp EGAIA  USD 691297 17 3901 08 132 269 1060 hkkk
Aktien USA DWS Top 50 Asien EUR 976976 1374 11604 15 115 128 462  ,kk
S&P500 1985,44 20,0 688 1535 FF - Asian Special Sits A$ USD 974005 964 37,52 19 130 181 780 Hkkkk
Alger American Asset Gr A USD 986333 352 4595 22 237 612 1409 hkkk Fidelity ASEAN A-$ USD 973254 1089 M4 20 11 197 1144 hokkk
Allianz RCM US Eq. C2 $ USD 974430 388 4884 18 167 426 1060 kK Fidelity S.East Asia A$ usD 973276 2777 750 19 118 88 708 Kkkk
Amundi Idx Eq N.Am AE-C EUR  AORAIP 963 187,12 04 178 574 1335 k% First State As Pac Sus A GBp  AOHOQL 343 31410 1,7 192 480 1380 *kkkx
AXA Rosenberg US Eq AlphA$ ~ USD 691295 836 2316 08 200 634 1408 Akkk First State Asia Pac A GBp 765846 951 86458 18 175 395 1147 dkkkx
AXA Rosenbrg US Enldx E-A  USD ~ AOERBT 2312 2411 05 197 69,6 151,7 skkkkk  FirstState AsPac Ldrs A £ GBp  AOBKOC 8339 42951 16 137 328 986 Hkkkk
Fidelity America A-$ UsD 973280 3879 834 19 197 686 1429 Kkkkk Investec GSF AsianEqAIn ~ USD  AOQYFN 2387 3446 20 200 214 904 Hkkkk
Franklin US Opps A Acc$ USD 937448 3397 139 18 204 523 1440  hkkk JPM APex-Jp BehavEq ASAcc  USD ~ AOX9P5 326 1708 19 156 224 - kokkk

Franklin US SMCapGr A Acc$ ~ USD 602748 207 1927 18 188 476 1621  kkxk LGT Slct Eq AsiaPac exJP B~ USD  AOLEUR 227 243247 - 13 193 862 kkkk
ING (L) Invest US Gr P$Acc USD  A0J2Z6 282 137 19 190 581 1366 kkkk LINGOHR-ASIEN-SYS-LBBI EUR 847938 35 792 18 68 103 87,3 Akkxk

JBEF US Leading-$ B UsD 971982 69 531,41 20 114 42 1059  kkkx Newton Asian Inc £ GBp  AONDX1T 5767 175,25 = 90 405 1468 kkkkk
JPM Highbr US STEEP A€Acc  EUR  AOMBSKC 2723 1320 19 174 648 1495 kkk*x  Robeco Asia-Pacific Eq D€ EUR 988149 812 11499 18 115 339 920 skkkkk
JPMUS Eq A Acc$ USD  AOLFG6R 464 14439 19 187 598 1323  Kkk Schroder ISF Emg AsiaAAc ~ USD ~ AOBMNX 859 2756 20 192 149 611 Kokokk
JPM US Value AS (dist) USD 580673 2973 2287 19 156 649 1385 kkkx SISF Asian Eq Yld A Acc USD  AOBBMH 1589 2646 20 90 307 1023 kkkx
LGT Select Eq N.Amer BS USD  AOLEUN 501 1846,12 — 145 416 1231  Kokkk SISF Asian Opp A Acc USD 933406 1733 1382 20 M3 238 796 kkkk
MS$ INVF US Advantage A USD  AOHGHT 3262 5029 1,7 195 596 1855 kkkk Skandia Pacific Eq A1 USD 632586 248 343 19 68 17,7 769 skkkkk
Parvest Eq US Growth C C UsD  A1T8OM 682 101,24 - 215 527 1230 kK SSgA Emg Asia Alpha Eq EUR 974472 127 59146 20 63 75 694 hkkk
Pictet USA Index-P § USD 694231 1824 16928 04 172 628 1397 skkkk T.Rowe Pr AsianexJp EqA  USD  AOMKI8 606 1289 20 1,7 172 786  Kkk
Pioneer US Fundtl Gr AEND EUR  A0Q602 978 135,84 — 194 627 1508 Kkkk Templeton Asian Gr A YDis$ ~ USD 971661 8790 410 22 93 57 870  kkxk
Pioneer US Rsch EEND EUR 926002 1868 7,01 — 166 539 1264 Kkkk Templeton AsianSmCo A Acc$  USD  AORAKP 667 3907 22 189 416 1593 kkkk
Robeco US Sel Opps Egs D$ USD  AUJKVM 1916 18512 1,7 210 - — kxxx  UBS(Lux)EFAsOpp$PAcc  USD 986581 25 2879 19 45 51 679 hkkxk
Source MSCI $ ETF USD  AORGCQ 170 4902 03 176 838 - kkkk Vontobel Far East Eq B USD 987184 545 42063 21 53 199 880 kkkxk
$SgA N.Am Enh Eq Fd USD  AOJKG5 810 26460 08 179 568 1330 kokkk Aktien Lateinamerika
Threadneedle (Lux) Amer W USD 935521 131 6539 15 21,0 636 1384 kkkk MSCl-Latei ikaindex 3399,23 74 -11,7 395
Threadneedle Am ExAlphaR$  USD ~ AOM5LC 897 343 — 151 596 1369 dkkkk BGF Latin America $A2 USD 987139 1933 76,51 21 72 -168 343  hkxk
Threadneedle Amer $-1-Acc ~ USD 987651 2407 276 1,7 193 593 1469 hkkx Fidelity Latin America A$ USD 973662 1047 399 19 16 110 483 kkkk
Threadneedle Amer SmAcc ~ GBp 553284 597 191,00 1,7 226 550 1641 kkkk First State Latin Am A GBp  AORGNT 99 18307 23 69 22 723 hkkkk
UBS(Lux) ES USA Gr P$ Acc USD  AODKAR 2383 2446 21 222 593 1449  hkkxk Gartmore SICAV LatAm A EUR  AODLD4 184 1554 18 51 -158 349  kkx
Uni-Glbl Min Var US B1$ USD  AOMINQ 1130 153459 15 11,9 478 1083 skokkk ISI LatAm Equities A EUR  AOBLIE 15 2107 15 1M1 27 61,3 kokkkk
Vanguard US Opps Inv$ USD  AQJMPV 1451 602,01 10 243 826 1985 kkkk  JPMLatAm Eqg A (dist)$ USD 972079 1089 55,41 19 31 66 581 kkkk
Vanguard US500 Stkldx Inve ~ USD 921761 4879 2072 03 171 624 1394 Kkkk KBC Equity LatAm Acc EUR 974354 23 120288 1,7 38 -204 185  kkx
Vontobel US Value Eq B USD 972046 995 82047 20 134 672 1275 kkkk MFS Meridian LatAm EqAT€ EUR  AOREBY 167 2072 23 34 94 585 kkkxk
WF Lux-US All Gr A$ Acc USD  AONG2D 1309 19325 18 144 542 1773 kkkkk  Templeton LatAm A YDis§ USD 971660 1359 6656 23 1,7 -190 258 kkkk
Aktien Japan Threadneedle LatAmer RN§  USD 987673 757 41M 1,7 356 152 416 kkx
Nikkei 225 15437,13 44 389 67,0 Aktien Osteuropa
Aberdeen Gl Japan Eq A2¥ JPY 973299 1199 370,17 - 44 368 759 kkkkk  MSCI-Osteuropaindex 192,93 6,1 -125 563
FF Japan Adv A ¥ JPY  AOCA6W 503 2496300 1,9 33 197 467 kkkk Allianz Emerging Eur A€ EUR 987339 191 31693 23 22 -138 463 kkkkk
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.focus-money.de 123456 (rote WKN) = deutsche, 123456 (schwarze WKN) = auslandische Fonds oder ETFs wele: Bloombere
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Name Wahrung  WKN Fonds- Kursam TER  Wertzuwachsin% Morningstar-Jl Name Wahrung  WKN Fonds- Kursam TER  Wertzuwachsin% Morningstar-|

volumen 04.07.2014 in% 1Jahr 3Jahre 5 Jahre Rating volumen 04.07.2014 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre Rating

(Mio. Euro) (Mio. Euro)
BGF Emerging Europe A2€ ~ EUR 971801 1216 91,9 23 66 99 616 Akkk UniDynamicFonds: Global A~ EUR 988255 208 4004 14 126 30,1 925 hkkok
Deka-ConvergenceAktien CF EUR 940541 286 155,80 18 51 129 504 Jokkkk UniFavorit: Aktien EUR 847707 9 90,88 14 14 461 1164 Jokkkk
DWS Osteuropa EUR 974527 196 630,15 18 52 -136 571  kkk UniGlobal EUR 849105 10511 19279 14 124 402 980 dkkkx
ING (L) Invest EmEur P Acc EUR 935938 93 5,44 19 08 74 674  kkok Uni-Global Min Var Wd B1$ USD  AOMY4E 803 1439,03 15 140 40,7 898 okkkk
JPM Eur Convrg EyAdist€  EUR 577346 84 19,46 20 62 09 420 UniGlobal -net- EUR 975027 840 92,29 18 120 382 928 Hhkkkk
Nevsky East Eur$ Inc USD  AOBLAT 122 84,19 20 61 66 71,1 Skkkk Vontobel GI Value Eq B USD  AQEQVC 1102 203,35 21 11,9 480 1092 Hkkkk
Pioneer Em, Eu+Md Eq AEND  EUR 580460 310 16,97 - 06 11,2 490 Kkkk Aktien Rohstoffe
Renaissance Ottoman EUR  AOHOQP n 135,59 - 12 97 658 Sdkkk UBS/Bloomberg Rohstoffindex 1495,74 42 -101 394
SISF Emerg Europe A Acc EUR 933676 590 23,69 20 39 31 904 Sokkokk Amundi Eq Glbl Res AU-C USD  AONE34 108 79,08 22 149 94 300 hkkok
Aktien Emerging Markets AXA WF Frm Hybrid Res AGE ~ EUR  AOMRWF 73 9058 1,7 109 41 426 Kk
MSCI-Schwellenlanderindex 1062,18 123 58 63,6 BGF New Energy $A2 USD 630940 1021 8,75 21 208 186 120 kkkok
Aberdeen Gl Em Mkts Eg A2~ USD 769088 7079 6889 20 56 130 837 skkkkk  BGF World Gold $A2 UsD 974119 2739 3270 21 100 421 -160 Kkkx
Aberdeen Gl EnMk SmCo A2~ USD ~ AOMOQN4 1598 19,78 20 21 251 1433 okkkk Earth Gold Fund UI-€R EUR  A0Q2SD 54 5394 23 249 520 -10,1 Jok ok
Aviva Em Mkts Eq SmCap A USD  A0QZPM 98 12,10 22 36 131 989 kkkk Investec GSF GI Energy A USD  AOQYGF 882 398,95 19 241 154 632 kkkk
BL-Emerging Markets B EUR  AOMWCY 276 145,01 1,7 29 21,7 756 okkkk Investec GSF Gl Gold A Inc USD  AOQYGQ 157 52,35 19 112 380 62 kkxk
Carmignac Emergents A€Acc  EUR ~ AODPX3 1390 750,89 20 95 83 636 kAkkk Investec GSF NatRes A Inc USD  AOQYGX 294 17 19 187 -105 456 kkkk
Comgest Growth Em Mkt Acc  USD ~ AOBK3L 2888 3601 1,7 161 147 587 hkkx Pictet Timher-P € EUR  AOQZTT 439 10961 19 32 306 1037 Jokkkk
Danske Inv GI Em Mkts A USD 930932 894 81,87 19 54 142 885 Jokkkk Pioneer Akt Rohstoffe AEND  EUR 977988 107 99,55 06 271 80 783 Kkkkk
Danske Inv GI EmMk SmCap A USD ~ A1G10X 287 3902 20 22 239 147,71 skKkkkx  SAM Smart Energy €B EUR 913257 206 1875 22 189 66 248 dkk
DekaLuxTeam-Em Mkis EUR  DK1A34 213 107,78 18 95 6,7 636 Kkkk Vontobel Future Res B EUR  AORCVS 133 20424 22 128 113 848 Kdkkkk
Fidelity Emerging Mkts AS UsD 973267 2702 2437 20 121 173 802  kkkx Mischfonds defensiv
First State Gl EmMk Ldr A GBp  AOBKZD 4179 417,93 16 96 319 982 Jokkkk Allianz Flex Renten A€ EUR 847192 587 86,27 12 129 259 50,1 Skkkok
First State Gl EmMk Su A£ GBp  AORGNP 360 22589 18 135 365 1216 Kkkk*  Deka-Euroland Balance CF EUR 589687 3552 5682 1,0 57 126 21,7 kkkk
First State GI EmMkt Ldr | USD  AON90A 947 25,20 1,7 82 316 1034 Jokkkhk DWS Rendite (Medium) EUR  DWSONQ 218 141,23 08 38 164 240 Jokkkk
First State GIbl Em Mkis A GBp 728156 924 598,90 16 95 309 1009 *kkkk Ethna-AKTIVE A EUR 764930 7392 128,57 18 76 180 405 Hkkkk
JPM Emg Mkts Eq A$ (D) USD 973678 3829 32,35 19 64 26 526 ko Ethna-GLOBAL Defensiv T EUR  AOLF5X 799 154,51 10 55 139 327 kkkk
Magellan EUR 577954 2901 18,18 — 157 129 560 Kkkk Fv§ Strategie Defensiv F EUR  AOM43T 312 123,05 11 81 185 338 kkkk
RIC Emerging Markets EqA ~ USD 785155 3885 405,75 14 126 95 702 Kkkkk HVB Vermdgensdpt PrBalPI ~ EUR  AOMO34 2089 52,40 23 46 94 210 *k

Schroder ISF EMkt A Acc USD 933366 2331 1B77 20 105 44 506 hkkk Invesco PanEuro HilncAQD ~ EUR  A0J20E 4017 1380 1,9 172 406 1170 Hokkkxk
Vanguard EmMk Stldxinv Acc  EUR  AOLBR7 5619 12579 04 108 34 565 kkkk JPM Global Inc A (div)-€ EUR  AORBX2 7476 19262 15 116 271 705 kkkkk

Vontobel Emerging Mkts B UsD 972722 4232 3471 21 35 190 935 Kkkkk  Kapital PlusA€ EUR 847625 1705 5826 1,0 109 326 759 dkkkk
Aktien Global M&6 Optinc A-H Grs AccHd€  EUR  AOMNDS 26924 1828 15 81 284 654 Hkkkk
MSCl-Weltindex 1764,12 18,8 523 120,1 MEAG EuroErtrag EUR 978273 258 6483 11 124 435 658 kkkkk
Aberdeen Gl-World Eq A2 USD 989897 2336 1958 1,7 132 376 997 kkkx Sauren Global Defensiv A EUR 214466 1258 1513 09 36 84 168 hkkx
Amundi Intl SICAV AU-C USD 635297 5314 615097 - 82 308 738 kkkx  StarCapital SICAVWinhdsA  EUR  A0J23B 361 16225 1,3 123 236 61,2 hkkokk
BGF-GI Dynamic Eq $A2 USD  AQHIET 766 1675 18 134 380 866 Akkk Mischfonds flexibel

BL-Global Equities EUR 577995 308 62492 1,7 80 341 823 kkkx  Allianz Multi Mgr Gl Bal | EUR 637250 88 571 1,7 95 219 404 Hdkkkk
BNY Mellon LT 61 Eq Exempt ~ GBp ~ ATJONV 357 182,52 - 128 446 974 Kkkkkk  Antea EUR  AODPZJ 165 7908 22 83 145 495 Kkkkx
Garmignac Inv A€AcC EUR  AODPSW 7028 102212 23 11,0 225 535 kkkk DWS Capital Growth EUR  DWSOUY 165 18284 05 175 249 943 Sokkkk
DWS Akkumula EUR 847402 3461 12847 15 178 322 562  Kkk DWS Invest ZukunftsStrat EUR  DWSONY 1075 17480 08 152 311 594 kkkkk
DWS Glohale Sterne EUR 515244 626 8140 15 146 319 959  hkkx FMM Fonds EUR 847811 552 40687 16 52 116 386 kkkk
DWS Intl Aktien Typ 0 EUR 984801 702 56,19 1,7 127 474 1095 Sk FvS Strategie Multi Opps F~ EUR  AOM43Z 4977 20319 13 10,1 474 1140 Sokkkk
DWS Invest Top Div LC EUR  DWSOZD 2698 15091 16 11,1 354 - okkk INKA FS Invest EUR 975670 374 11437 06 146 206 59,6

DWS Top Dividende EUR 984811 11082 10032 15 122 373 955 kkkk Invesco Bal-RiskAllocA Acc ~ EUR  AON9Z0 3367 1530 1,7 100 243 —  Fhkkk
DWS Vermdgenshildungsfonds EUR 847652 6049 10970 14 176 299 600 hkk LAMPE WACHSTUM EUR  AOMVZR 81 1569 18 100 191 502 kkkxk
Fidelity GI RI Asset ASAcc USD  AORMUV 156 1734 20 127 229 - *k LBBW Multi Global R EUR 976688 205 %97 14 76 164 423 Skkkkk
Fidelity GIbl Focus A$ USD 164538 200 5329 20 140 409 1083 kkkxk M&W Privat EUR  AOLEXD 253 11,09 18 -08 -198 -149 *k
FvS Aktien Global F EUR 989975 246 19514 13 179 390 763 Skkk Multi Opportunities Il EUR 794814 413 22020 05 130 325 B30 Akkkk
GS GI SmCp Core Eq BaseCl ~ USD ~ AOMKUS 338 1637 15 220 549 1637 kK Oppenheim DA EUR 848632 115 4042 06 132 158 422 Hokkkk
Invesco Gl Eq Inc A$Acc USD  A1JDBL 566 63,10 — 154 595 1193 Jkkx Putnam TR M Acc EUR  A0J294 244 105 1,8 11,6 174 654 Jokkk
Invest Global EUR 975792 101 6480 15 120 388 938 skkkkk  PWM Vermfdsm. DWS € FI EUR  AOHOS3 299 1109611 1,0 44 121 175 kkkk

Investec GSF GIFranchise A~ USD ~ AORND) 1349 389 1,9 81 493 1039 Kkkkx  Vermdgenmgmt-Uni FdAKA EUR  AOMYGU 162 10618 1,7 29 11 143 *kkx
Jyske Invest Agor Strategy ~ EUR  AOB73C 35 9827 1,7 154 382 1047 hkkx Walser Portfolio Ger Selec EUR  AOBKM9 302 2712 1,7 154 253 570 Sokkkk
Lingohr-Systematic-LBBI EUR 977479 122 10562 18 202 198 786 kkk Mischfonds ausgewogen

M&G Global Basics A Acc€ ~ EUR 797735 3924 2520 19 52 34 669 Akkx Acatis - Gané ValEvtF Ul A EUR  AOX754 904 19991 19 45 245 749 Sokkkk
Mé&6 Global Dividend A€ EUR  A0Q349 11369 1972 20 154 459 1326 hkkk Allianz Strategie Balance EUR 979725 287 7066 14 141 325 630 Kkkkx
M&G Global Growth AAcc€ ~ EUR 797745 1071 1899 19 85 213 850 hkkx Allianz Strategy 50 CTE EUR  AONGAA 1332 15321 14 154 363 647 Sodkkkk
MFS Meridian Gl Eq A1$Acc ~ USD  AOESAZ 3653 4648 1,9 157 497 1190 hkkk Carmignac EurPatrim A€Acc ~ EUR  AODPSY 440 31635 22 57 172 315  kkkk

Newton Global Bal Ex 1 Net GBp  AONG86 643 323,44 — 164 345 764 Jodkkk Garmignac Patrimoine A€Acc  EUR  AODPWO 23229 58590 1,7 64 162 269 kkkk
Newton Intl Growth Inc £ GBp 930440 2503 98,94 - 157 394 941  hkkk CarmignacProfil Réac50A€AC EUR  AOETID 356 16682 28 08 121 202  Kkx
Newton Managed GBp 930445 1777 595,49 - 176 421 878 Hkkk Deka-BR 55 EUR 542455 48 5757 10 103 264 51,3 kkkkk
Nordea-1GI St EqUnhe BPE ~ EUR 591135 1167 1443 19 140 51,1 953  kkk DJE GoldPrt Stabilitats P CHF  AOM67Q 129 1721 20 68 42 434 kkkk
Pictet Security-P$ USD  AOLASD 355 17030 20 128 328 1144 skxkk  Fv§Sirategie Auspewogen F - EUR  AOM43V 487 13398 1,1 98 248 483 hkkkk
Roheco EUR 970259 3671 2906 1,1 168 423 1035 Akkx HVB Vermogensdpt PrWach PI EUR ~ AOMO35 1181 5312 24 63 11,0 293 *k
SAM Sus Healthy Living€B ~ EUR  AOM2X7 183 14517 21 126 404 1257 kkkx  LGT Strategy 4Y (CHF) B CHF 964811 131 19817 19 79 93 837 kkkk

Schroder ISF Gl Div Max A USD  AOMWXM 1331 1037 20 135 391 835 kK MEAG GlobalBalance DF EUR 978276 48 5081 13 94 256 516 kkkxk

SEB Global G USD 577932 880 368 15 166 627 1123  kkkk Pioneer Discount Bal EUR 701270 173 6989 14 57 204 371 hkkx
SISF-QEP 61 Quality A€Acc ~ EUR  AOM70T 1131 13866 1,7 152 41,2 107,7 *kkxx  PremiumStars Wachstum EUR 978706 62 13833 20 11,1 275 634 kkkkk
Swisscanto (LU) EqSelintB~ CHF  AOMM86 106 13445 18 176 506 1341 Skkkx  Substanz-Fonds EUR  AONEBQ) 224 84893 13 11,2 197 553 kkkk

Templeton Gr Euro A Acc € EUR 941034 6382 1469 1,8 191 505 1108  Hkx Swisscanto (LU) PF Bal €A EUR 926121 122 11682 14 90 220 500 kkkk
Templeton Growth Inc A EUR 971025 11057 19,49 - 188 448 1028  hkk Swisscanto (LU) PF Bal A CHF 987286 1646 17077 13 7,8 179 569 kokkk
Threadneedle GIEq IncRetlf ~ GBp  AOMVG) 1788 1M61 18 147 449 1228 Hkkxx  UniRak EUR 849104 2533 10083 13 122 285 735 Kkkkk
Threadneedle(Lux) GIEQWS ~ EUR  AOQ7P5 124 4800 12 108 450 97,0 skkkkk  UniStrategie: Ausgewogen EUR 531411 586 5245 08 143 299 754 skkkkk

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.focus-money.de 123456 (rote WKN) = deutsche, 123456 (schwarze WKN) = auslandische Fonds oder ETFs welle: Bloombere
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MONEY DEUTSCHE AKTIEN 76—/%}1@
Neuer Marktfiihrer perfekt

Die EU-Kommission hat die 8,6 Milliarden Euro schwe- ~ Zusammenschluss abgeben. Zusatzlich mlssen Radio-
re Ubernahme der deutschen KPN-Tochter E-Plus durch wellenspektren verauBert werden, und der Zugang
Telefénica Deutschland genehmigt. Mit insgesamt 45 zu bestimmten Dienstleistungen wird fir GroBkunden
Millionen Kunden wird der Verbund aus E-Plus und 02 erleichtert. Die Telefénica-Aktie stieg nach Bekannt-
neuer Marktfuhrer. Beide Unternehmen erhoffen sich werden der Entscheidung um 2,3 Prozent. Analysten
bis 2019 Synergien von bis zu 5,5 Milliarden Euro. Al-  empfehlen die Aktien zum Kauf. Die Entscheidung der
lerdings machten die europaischen Wettbewerbshuter EU-Kommission entspreche den Erwartungen, und das Zentrale von Telefo-
dem neuen Giganten auch einige Auflagen. Bis zu 30 Auflagenpaket enthalte keine gréBeren Uberraschun- [y Nar Gy
Prozent der Netzkapazitaten muss Telefonica vor dem gen. Kursziel: sieben Euro. MDW 45 Millionen Kunden

Branche WKN Kursam +— +-seit H/T Borsen- KBV KGV GJ.- Gew. Gew. Gew. Gew.15e KGV

04.07.14 Vorw. 31.12.13 52Wo. ~ wert Ende 13 14e 15¢ zu13in% 15e b i h
0 6 0 6 00 0 e 6 ¢ 6 0 0o 0 00 [23] (4]

DAX
Adidas Sportartikel ATEWWW| 7424 08 -199 93,2/72,0/ 155 145 (1,1 28 182 Dezl14| 3,76 4,6 501 331 148 (1,35 150 164 21,7 22 | 8887 -9,67 - 28905
Allianz Versicherer 840400 12490 29 -42 134/108| 57,0 958 |06 1,1 53 Dez14| 13,05 13,68 1404 758 89 |450 530 564 254 45 (139,47 0,72 - 2994
BASF Chemie BASF11 | 87,27 31 126 883/641 80,1 740 |11 29 106 Dez14| 527 589 645 225 135 (260 270 2,83 881 32 | 88,71 10,60 - 18138
Bayer Pharma BAY001 |10530 28 33 107/80 | 87,1 402 |22 41 182 Dez14| 386 609 6,95 80,1 151 |19 210 226 189 271 (10850 820 - 211312
Beiersdorf Kosmetik 520000 | 70,68 04 40 773/639 178 614 |26 45 279 Dez14 2356 25 28 203 250|070 070 078 109 117515 1,73 - 15131
BMW Automobile 519000 | 9520 31 11,7 955/66,1 612 761 |08 1,7 142 Dezl14| 810 877 924 141 103 |250 260 28 150 30 [100,23 11,31 - 2198
Commerzhank Banken CBK100 | 11,78 11 06 145/56 134 183 |06 05 — Dez14| 009 061 1,05 1061 11,3 | - - 000 - 00 (1292 103 - 10 18110
Continental Autozulieferer 543900 (173,95 2,6 9,1 183/104| 348 333 |10 37 83 Dez14| 962 1262 1445 502 120 |225 250 309 374 18 [18917 9,83 - B
Daimler Automobile 710000 | 70,31 29 11,8 71,3473 752 118 |06 1,8 1156 Dezl4 640 591 682 652 103 |220 225 238 827 34 | 7476 991 - 281113
Deutsche Bank Banken 514000 | 2650 19 -199 38,2/255 365 453 |06 05 04 Dezl4| 062 258 3,65 489 72 (072 072 0,73 233 28 | 33,17 -1685 - 20185
Deutsche Birse  Finanzdienstl. 581005 | 57,08 14 -52 63,3/498 11,0 220 |47 32 142 Dez14| 260 378 4,17 603 137 |210 210 218 367 38 | 5902 1,01 - 9 1476
Deutsche Post Logistik 555200 | 27,00 19 19 285192 327 551 |06 33 115 Dez14 166 169 1,89 137 143 |070 080 0,8 227 32 | 2862 432 - 18156
Deutsche Telekom Telekomm, 555750 | 12,58 -16 12 13,2/88| 57,0 601 (09 22 42 Dez14| 021 062 067 219 188 (0,70 050 050 -286 40 | 12,36 612 - 141719
E.ON Versorger ENAG99 | 1536 1,3 145 154/11,8 307 122 |02 09 40 Dezl4| 1,12 093 096 ~-139 159 (1,10 060 0,52 -525 34 | 14,24 11,59 -9 1Tm
Fres.Med.Care  Gesundheit 578580 | 49,61 -04 -41 543/465 154 1,0 (14 22 1,2 Dezl4| 275 264 292 611 169 (075 077 0,69 -840 14 |5241 -0,13 - 151774
Fresenius med. Dienste 578560 111,00 1,7 04 12187 | 200 203 |10 24 99 Dezl4| 562 623 721 282 154 (1,10 125 1,31 189 12 |123,83 4,04 - 181012
Heidelbg.Cement  Baustoffe 604700 | 64,91 51 17,7 68,7/49,5 122 139 {09 1,71 11,0 Dez14| 398 4,02 504 266 129 [047 060 094 996 14 |6605 939 - 201319
Henkel Vz Haushaltsartikel 604843 | 86,31 27 24 865/700 348 164 |23 36 195 Dez14| 365 432 471 290 183 |09 122 131 380 158997 7,19 - 211613
Infineon Halbleiter 623100 | 940 40 212 946/637| 106 384 |25 27 11,8 Sep14| 026 043 053 110 179 012 012 015 233 16 | 927 17,87 - 191413
K+$ Diinger & Salze ~ KSAG8S | 24,85 38 11,1 285/150 476 395 |12 14 58 Dez14| 216 146 1,54 -288 162 140 026 029 -794 12 | 2443 981 - 91613
Lanxess Chemie 547040 | 51,10 45 54 56,8/424| 468 830 |05 23 6,1 Dezl4 -191 226 359 — 142 {100 050 059 -41,3 1,1 |57,76 1,06 - 191007
Linde Chemie 648300 (157,00 1,7 3,3 158137| 292 16,7 |[1,7 22 99 Dezl4 7,08 800 9,07 281 173 |270 300 3,45 167 20 [162,69 647 - 201774
Lufthansa Luftfahrt 823212 | 1576 -04 22 20,3125 7,27 300 |02 14 23 Dezl4| 068 140 251 269 63 - 045 051 - 33 (1854 67 - 141912
Merck Pharma 659990 | 6508 14 -01 678552 841 107 |27 25 134 Dezl4 277 464 48 752 134 |08 09 101 188 1,6 6560 6,01 - 8206
Miinchener Riick  Riickversicherer 843002 (164,05 25 24 170/133| 284 63,7 (05 1,0 99 Dez14/1850 1755 17,57 -502 93 [700 725 747 664 4,6 162,57 530 - 102507
RWE Versorger 703712 | 3267 32 228 330/205 198 514 |04 25 34 Dezl4 449 217 2,21 - 148 |200 1,00 099 -504 30 (2843 17,4 - 1912118
SAP Software 716460 | 57,18 15 -82 63,3/51,9) 702 168 |40 42 170 Dez14| 278 340 3,74 344 153 (085 100 1,03 21,1 18 | 6500 -048 - 211475
Siemens Technologie 723610 | 97,71 18 -1,6 101/75 | 861 759 1,1 3,0 11,3 Sep.14) 503 660 7,55 50,1 129 |3,00 300 325 833 33 10944 226 2701, 2013’5
ThyssenKrupp Stahl 750000 | 2257 58 27,6 22,8/14,3| 128 386 |03 43 199 Sep.14|-271 044 1,17 - 192 - — 000 - 002164 1626 30.01. 121212
VWVz Automobile 766403 | 192,10 06 -59 205/155| 91,0 197 |05 1,1 64 Dez14|1863 2196 24,74 328 78 |356 406 500 404 26 (21896 1,17 - 21501
MDAX
Aareal Bank Hypotheken 540811 | 3507 34 21,8 36,6/17,8 210 1,08 (19 10 — Dezl4| 19 357 28 449 124 - 07 120 - 343622 1846 7601
Airbus Group Luft- & Raumf, 938914 | 47,94 -27 -139 57,3402 376 593 |06 3,3 129 Dezl4 - 314 376 - 127 {060 075 1,15 908 24 | 6096 -699 2 81
Aurubis Rohstoffe 676650 | 3841 19 -133 49,8/354| 1,73 123 |02 10 84 Sep.14|-342 225 3,86 - 100 |13 110 1,16 -141 30 |46,16 -8,00 15 53
Axel Springer Medien 550135 | 46,07 21 -14 51,5321 456 280 (15 23 104 Dez14| 199 221 242 21,3 191 (1,70 1,80 1,84 847 40 |4845 121 8 113
Bilfinger Dienstleistungen 590900 | 69,81 -16,6 -144 93,0/674 321 841 |04 14 219 Dez14| 391 55 6,31 614 11,1 |300 300 3,00 -013 438232 -17,17 71401
Brenntag Spezialchemie ~ ATDAHH [13420 23 -04 142/113| 691 977 |07 33 186 Dez14| 659 721 7,98 21,1 168 (240 260 268 116 20 [14036 3,04 - 864
Celesio Arzneihandel CLS100 | 26,08 03 134 263/148 530 214 |02 19 174 Dezl4| 092 123 136 473 192 030 - 030 000 12 |2325 974 1507. 0 6 10
Deutsche Euroshop Immobilien 748020 | 3594 03 129 379302 194 021 |90 1,3 167 Dezl4 306 206 212 -306 170 [1,20 125 130 858 3,6 | 3606 7,96 - 91074
Deutsche Wohnen  Immobilien AOHNSC | 16,09 21 146 164/125 460 061 |43 12 463 Dezl4 120 08 094 -220 172 |021 034 043 105 27 | 1628 9,09 5 1413
DMG MORI SEIKI AG Maschinenbau 587800 | 26,15 33 13,0 26,4/154| 206 205 |09 19 139 Dezl4| 131 148 176 343 149 (034 050 055 609 21 | 2750 1311 12 6 10
Diirr Maschinenbau 556520 | 66,56 3,2 2,7 68,1/475 230 241 |10 43 60 Dez14| 405 414 436 768 153 1,13 1456 150 330 22 | 6620 899 162
ElringKlinger Autozulieferer 785602 | 29,74 -06 06 355246/ 18 1,18 |16 27 157 Dez14| 166 1,74 198 191 150 |045 050 058 291 20 | 31,33 -0,02 6 96
Evonik Industries ~ Chemie EVNKOT | 2995 45 1,0 31,0240 140 129 |11 22 11,7 Dez14| 441 180 215 -512 139 [092 1,00 1,01 967 34 | 3041 617 9 874
Fielmann Brillen 577220 (101,60 -14 195 109/76 | 427 1,06 |36 6,7 456 Dez14 329 364 392 191 259 |250 290 315 260 371 | 92,81 1320 31 17/
Fraport Flughéfen 577330 | 52,02 1,0 44 58,0462 480 256 (19 16 80 Dez14| 239 268 317 325 164 (1,25 126 129 312 25 | 5842 418 1012°6
Fuchs Vz Spezialchemie 579043 | 3359 2,7 -4 37,7/27,7| 460 183 |26 55 229 Dezl14| 1,53 164 1,75 144 192 (0656 070 076 163 23 | 3240 147 4 94
Gagfah Immobilien AOLBDT | 1321 08 234 13,3/85| 285 099 |27 12 796 Dez14 000 081 092 - 43| - - 000 - 00 | 1381 1960 14 31
GEA Group Maschinenbau 660200 | 3518 12 1,7 36,7/27,2| 6,77 432 |13 29 165 Dez14| 1,75 1,79 201 150 175 |055 060 067 21,6 19 | 3638 6,09 19 8 13
Gerresheimer Pharma-Verp.  AOLD6E | 5143 25 12 b42/41,6 161 127 |1,3 31 108 Nov.14| 198 293 331 67,1 155 0656 070 076 175 15 |5519 6,51 13 6 11
Gerry Weber Mode 330410 | 3574 -05 158 39,6/27,6/ 164 085 |19 38 175 Okt.14| 1,55 18 214 383 167 (075 075 084 116 23 | 3906 4,60 1 8 4
Hannover Riick  Riickversicherer 840221 | 66,87 15 7,2 68,0/518 806 135 |06 13 38 Dezl4| 743 723 7,94 -393 94 (300 300 304 147 46 |6587 846 8 217
Hochtief Bau 607000 | 64,53 24 40 704/51,0[ 447 257 |02 19 1,2 Dezl4| 237 341 419 769 154 (1,00 150 1,87 865 29 | 7321 020 - 181213
Hugo Boss Mode ATPHFF {10890 -02 52 110/84 | 7,67 243 |31 94 175 Dez14| 477 536 6,07 273 179 [312 334 3,77 208 35 [10525 10,92 - 131318
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.focus-money.de wele: Bloomberg ,MS,?Z,_
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So lesen Sie die
Aktientabellen

@ WKN: Die Wertpapierkennnummer dient der
eindeutigen ldentifizierung eines Wertpapiers.

@ +—\Vorwoche: prozentuale Veranderung zur
Vorwoche.

© +-31.12.13: prozentuale Verdnderung seit
Ende 2013

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

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

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

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

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

@ KCV: Kurs-Cash-flow-Verhéltnis auf Basis des
operativen Cash-flows der letzten 12 Monate.

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

@ Gew. 13: Gewinn je Aktie im letzten Geschafts-
jahr, fiir das das Unternehmen eine Bilanz
definitiv vorgelegt hat (keine vorldufigen Zahlen).
Meist ist es das Geschaftsjahr 2012,

@ Gew. 14e: Geschétzter Gewinn je Aktie im
laufenden Geschaftsjahr. Das laufende
Geschéftsjahr wird eindeutig definiert durch die
Spalte bei Punkt 10, die das Ende des laufenden
Geschéftsjahres angibt. Meist ist es das
Geschéftsjahr 2014,

@ Gew. 15¢: Geschatzter Gewinn je Aktie im

Geschéftsjahr, das auf das laufende Geschafts-
jahr (siehe Punkt 12) folgt. Meist ist es das
Geschaftsjahr 2015. Griin: Gewinnschatzung in
der vergangenen Woche erhdht. Rot: Schitzung
in der vergangenen Woche gesenkt.

@ Gew. 15 zu 13 in %: Verdnderung der Gewinn-
prognose aus der Spalte bei Punkt 13 in % zum

letzten berichteten Gewinn (Spalte bei Punkt 11).

@ KGV 15e: Kurs-Gewinn-Verhltnis auf Basis der
Gewinnschitzung aus der Spalte bei Punkt 13.

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

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

@ Prog. Div.: Néichste Dividende je Aktie (ohne
Sonderdividenden, bei viertel-/halbj. Dividenden

annualisiert). Griin: Wert verg. Woche erhoht. Rot:

Verg.Woche gesenkt.

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

zur vorletzten Dividende je Aktie (Punkt 16) in %.

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

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

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

@B HV-Termin: nichste Hauptversammlung

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

Branche rsam +— +-seit H/T Birsen- Um- KUV KBV KCV GJ.- Gew. Gew. Gew.15e KGV Analysten-|

Vorletz. Gez. . ] iv.- HV-'

4 Vorw. 311213 52Wo. wert safz Ende 14e  15e zu13in% 15  Div. Div.
0O 6 O (9 I10] @ ® © ® 0O @

Kabel Deutschland Telekomm. KD8888 (109,00 1,6 157 110/83 | 9,65 190 |51 — 153 Mrz15|-0,77 327 4,03 — 27,0 | 150 250 000 -100 00 |8792 11,25 0114
Klackner & Co Stahlhandel Kcoio0 | 1068 -33 73 129871107 638 |02 07 95 Dez14|-085 029 0,63 - 170 - = 000 - 00| 1262 -1,03 1478
Krones Maschinenbau 633500 | 7347 16 193 74,8/53,7| 232 282 (08 24 10,7 Dez14| 384 425 475 236 155 (075 200 126 683 1,7 | 7588 13,55 15 4 1
KUKA Maschinenbau 620440 | 4485 02 31,7 456/31,2| 1,52 1,77 |08 39 62 Dez14| 1,72 18 242 406 185 (020 030 043 113 10 | 3870 23,67 7107
LEG Immobilien AG Immobilien LEGI11 | 51,92 57 252 524/364| 2,75 054 |51 12 269 Dez14| 250 319 347 386 150 - 214 193 - 37 (5392 1820 10 5 2
Leoni Kabel 540888 | 61,38 58 13,0 61,4/36,7 201 392 |05 24 88 Dezl4| 323 438 557 724 110|150 100 140 -660 23 | 6428 1474 15 5 B
MAN Nutzfahrzeuge ~ 593700 | 9049 03 14 943840 133 157 |09 24 — Dezl4|-357 321 446 - 203 |1,00 307 267 167 29 |838 0,03 1106
Metro Handel 725750 | 32,82 39 -68 381/242) 107 657 | — 20 — Sepl4|-014 1,77 214 - 153 [1,00 - 000 -100 00 | 3362 384 1519 4
MTU Aero Engines Flugzeugmotoren AODIPT | 67,23 04 -58 76,1/599) 350 3,74 |09 27 168 Dez14| 339 446 462 362 146 (136 135 146 741 22 | 67,08 -1,14 - 6159
Norma Group Technologie ATHBBV | 42,48 45 17,7 43,6/276/ 1,35 064 |21 40 11,8 Dez14| 1,74 222 258 480 165 |066 070 079 21,7 19 | 4269 10,75 - 1361
Osram Haushaltsartikel LED400 | 3547 3,1 -135 50,8/230| 3,71 529 |07 1,7 61 Sep14| 026 234 2,72 948 130 - - 074 - 21 | 4255 -13,66 - 128[%
Pro7SAT.1 Medien PSM777 | 3298 05 -84 361/278) 7,21 261 |27 11,3 54 Dezl4 145 202 223 534 148 - 147 163 — 49 | 342 091 283
Rational GroBkiichen 701080 241,70 2,7 02 271/201 | 2,74 046 |60 96 293 Dez14| 855 9,12 10,18 190 237 570 6,00 728 27,7 30 24745 294 5101
Rheinmetall Riistung 703000 | 53,09 30 184 b58,1/342| 210 461 |04 1,7 — Dezl4| 075 329 519 592 102 |1,80 040 1,11 -384 21 | 57,50 10,90 15 7 (2
Rhiin-Klinikum Kliniken 704230 | 2389 -09 124 2491173 330 301 |11 11 1,1 Dezl4| 063 053 08 398 27,1 (026 025 029 144 12| 2429 82 8 110
RTL Group Medien 861149 | 82,02 06 -104 974/59,1| 127 589 |21 40 11,2 Dezl4 - 482 5,09 - 16,1 1050 7,00 519 -506 63 | 93,01 -191 12 911
Salzgitter Stahl 620200 | 3166 31 21 343245/ 1,90 924 |02 05 - Dezl4|-910 019 1,93 - 164|025 020 022 -132 07 |31,94 221 8 816
SGL Carhon Chemie 723530 | 2491 31 134 314/207) 1,77 148 (13 28 142 Dezl14|-559 -1,05 -0,06 - - 1020 - 000 -100 00/ 199 -674 0 515
Sky Deutschland ~ Pay-TV SKYDOO | 6,83 29 -146 820/554| 599 156 (3,7 21,6 1738 Dez14|-0,15 -0,10 0,05 - 1289 - = 000 - 00| 730 -348 16 3 '8
Stada Pharma 725180 | 3561 23 -09 425/280] 215 2,01 |[1,0 22 107 Dez14| 200 292 326 624 11,0 |050 066 073 450 20 | 3465 -011 - 91214
Siidzucker Lebensmittel 729700 | 1508 27 -232 262/139) 3,08 7,74 |04 09 43 Fehl5 1,38 042 0,72 -477 209 |070 090 050 -286 33 | 1418 -2088 17.07. 2 4 12
Symrise Spezialchemie ~ SYM999 | 4052 30 21,0 415293| 524 183 |26 49 175 Dez14| 146 167 195 335 208 [065 070 075 151 1,8 | 4065 1553 - 1493
TAG Immobilien  Immobilien 830350 | 891 03 14 9,74/805 117 029 |42 171 145 Dez14| 018 066 073 304 122 |025 035 049 968 55| 990 -007 81 5 M
Talanx AG Versicherer TLX100 | 26,74 52 85 28,0/226| 6,76 278 |02 09 12 Dezl4| 302 299 314 401 85105 1,20 1,25 190 47 | 2846 562 14 81
Tul Touristik TUAGOO | 12,28 -256 25 14.2/86 343 185 |02 18 82 Sepl4| 002 064 095 4625 130 - 015 0,16 - 13 [ 1472 596 12 5 2
Wacker Chemie  Spezialchemie ~ WCH888 | 87,62 39 9,0 104/57 | 457 448 |10 20 81 Dez14| 005 215 291 5720 301 |060 050 067 113 08 | 8836 54 8 78
Wincor Nixdorf ~ Computer AOCAYB | 4248 14 -157 58,1/409| 1,41 247 |05 30 118 Sep14| 293 342 394 344 108 (106 148 1,74 656 4,1 | 53,63 -14,56 181
SDAX

alstriaofficeREIT  Immobilien AoLp2u | 976 21 122 998799 077 010 |77 09 17,7 Dez14| 046 061 065 411 150 (050 050 051 260 53 10,90 613 1221
Amadeus Fire Personaldienstl. 509310 | 5741 33 51 67,7/430| 030 014 |20 67 — Dez14| 283 317 343 21,3 167 (295 283 317 736 55| 6400 042 2200
Balda Elektronik 521510 | 328 -04 -39 421/250 0,19 006 |24 08 350 Juni4 | 023 005 003 -856 993 (200 150 001 -995 03 | 410 -239 310
Bauer Maschinenbau 516810 | 18,63 -22 -09 224/17,2| 032 140 |02 08 — Dez14|-099 120 194 - 96030 - 000 -100 001900 -1,35 2 62
BayWa Agrar 519406 | 41,31 08 94 418/352| 143 160 |01 1,6 89 Dezl4| 28 313 344 206 120 (066 075 084 286 20 | 4569 477 n 41
Bertrandt Ingenieurdienstl, 523280 (116,55 05 50 120/75 | 1,18 078 |14 47 143 Sep.14| 568 631 68 21,1 169 {200 220 249 243 2,1 [11500 10,49 4 41
Biotest Biotechnologie 522723 | 99,32 56 30,7 100/49 | 1,27 050 |25 2826114 Dez14| 254 281 366 442 27,1 056 063 060 647 06 10192 2399 33 M
Borussia Dortmund Freizeit 549309 | 505 135 386 507/3,04| 031 031 |1,0 22 10,1 Juni14| 083 031 034 -587 147 (006 010 008 333 1,6 | 550 30,56 4000
C.AT. oil Olservice AOJKWU | 1842 -1,0 -88 245116/ 090 043 |22 38 84 Dezl4| 1,04 102 128 229 144 (025 035 041 636 22 | 2204 404 7500
Capital Stage Umwelttechnik 609500 | 3,76 25 03 440/323 027 006 |36 11 86 Dezl4| 024 024 031 304 120|008 010 011 427 30| 529 097 400
Centrotec Sust  Umwelttechnik 540750 | 1850 1,7 -05 20,5/125/ 033 053 |06 1,6 66 Dez14| 1,38 144 169 223 110 (015 020 024 620 13 | 2250 044 31
Cewe Stiftung Fotolahor 540390 | 53,62 38 254 61,0/33,7| 040 053 |07 26 60 Dezl4| 326 340 370 135 145 |145 150 1,64 130 31 | 61,97 13,00 6 40
comdirect bank  Banken 542800 | 769 09 -74 889/686 1,09 05 |20 19 - Dez14| 043 045 049 133 158 (044 036 038 -143 49 | 920 -676 DN
CTS Eventim Eintrittskarten 547030 | 21,76 25 18,2 24,5/150| 2,09 063 |32 83 17,0 Dez14| 064 086 09 550 221 (029 032 041 421 1,9 |2400 740 7500
Delticom Reifenhandel 514680 | 29,71 -83 -7.2 439/290/ 0,35 051 |07 68 174 Dez14| 097 100 1,49 540 199 (190 050 058 -696 19 | 33,17 -1530 236
Deutsche Annington Immobilien AMML7) | 2209 22 227 224171 531 148 |34 13 748 Dez14| 226 127 148 -347 150 - 070 0,79 - 362303 11,5 3
Deutsche Beteilig. Beteiligungen MTNUT | 21,69 -02 86 224/17,1|030 007 (46 11 - Okt14| 236 212 233 -14 93 (120 120 088 -267 41 | 2233 867 330
Deutz Motoren 630500 | 600 24 -75 798478 072 145 |05 15 69 Dez14| 030 046 055 830 109 - 007 01 - 18| 745 969 5 62
DIC Asset Immobilien ATX3XX | 7,63 07 140 820/626/ 052 025 (1,7 07 96 Dez14 033 036 041 236 187 - 03 035 — 46| 898 7,09 - i e
Gesco Beteiligungen A1K020 | 77,060 05 98 79,0651/ 026 045 |06 16 107 Mrz15| 545 577 6,60 212 11,7 [290 250 220 -241 29 | 77,00 322 2808 1 6.0
GFK Marktforschung 587530 | 38,19 -12 -52 46,0/36,6| 1,38 149 |09 22 90 Dez14|-148 269 3,06 — 125|065 065 077 180 20 | 4489 -7,61 - 1500
Grammer Autozulieferer 589540 | 41,61 01 20,1 450/238| 048 127 |04 21 133 Dez14| 267 311 377 42 11,0 |050 065 078 562 19 | 4814 1452 8 000
Grenkeleasing Finanzdienstl. 586590 | 78,32 7,7 152 822/619| 1,15 027 | — 25 — Dezl4| 323 388 441 364 178 |080 100 1,08 348 14 |8260 7,04 421
Hamborner Reit  Immobilien 601300 | 793 1,1 81 799690 036 005 |71 14 161 Dez14| 019 032 022 158 360 |040 040 043 650 54 841 5db 4 32
Hawesko Weinhandel 604270 | 4197 12 97 447/366) 038 047 |08 52 126 Dez14| 1,80 202 2256 251 186 (166 165 1,73 485 41 | 4224 485 - Bl7 e
Heidelbg.Druck ~ Druckmaschinen 731400 | 2,72 04 54 3716/1,76| 0,64 243 (03 18 106 Mrz15] 0,02 0,15 024 1090 11,4 - - 000 - 00| 303 878 2407, 9 22
HHLA Logistik A0SB48 | 19,72 27 109 205/165| 143 116 |12 26 7,2 Dez14| 075 075 092 225 215 |066 045 050 -232 25 17,90 6,57 - 199
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.focus-money.de wele: Bloomberg DEY’
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MONEY DEUTSCHE AKTIEN

MERCK

Aktie wird gesplittet

Der Chemie- und Pharma-Konzern Merck KGaA konnte die Uber-
nahme von AZ Electronic Materials abschlieBen. Durch die Integra-
tion des Herstellers fur Spezialchemikalien fir den Elektronikmarkt
erhofft man sich bei Merck Synergien von 25 Millionen Euro. Die y | | - \
Aktien des Unternehmens wurden zum 30. Juni im Verhéltnis 1:2 | geschlossen
gesplittet. Dadurch soll die Aktie fur Privatanleger attraktiver wer- L
den. Analysten raten meist zum Halten. Zielkurs: 69 Euro. MDW

Merck-Mit-
arbeiterin:
Fusion ab-

Branche WKN Kursam +— +-—seit H/T Borsen- Um- KUV Gew. Gew.15e KGV Vorlet:

04.07.14 Vorw. 3112.13 52Wo. wert satz 15e zu13in% 15  Div.

0O 6 0 06 0 0 O @ ® O B 0O
Hornbach Baum.  Baumérkte 608440 | 3340 31 193 335/245 1,06 3715 (03 12 57 Febld| 1,77 280 322 821 104 050 050 060 200 18 | 44,75 14,66 - 4000
Hornbach Vz Baumérkte 608343 | 7488 01 278 780/47,7 1,20 337 (03 12 50 Fehlb| 453 58 642 418 11,7 |[067 067 080 194 1,1 |7656 2023 10.07. 7 21
Indus Beteiligungen 620010 | 37,61 54 288 384/235 092 120 (07 1,7 81 Dezl4| 28 276 298 467 126 1,00 1,10 1,16 163 3,1 | 3800 23,17 - 7000
JungheinrichVz  Lagertechnik 621993 | 5360 39 131 59,0336/ 1,81 229 {08 271 369 Dez14| 312 353 397 274 133 |086 08 09 115 18 5929 687 125 i
KION Group Nutzfahrzeuge ~ KGX888 | 32,75 4,0 6,6 375/235 324 — |06 20 126 Dez14| 190 219 270 423 121 - 035 058 - 18 |37113 275 - 85100
KWS Saat Agrar 707400 {26060 1,0 42 285/239| 1,72 1,05 |14 25 628 Juni14|13,32 12,89 14,40 811 181 [280 300 305 907 1,2 /26929 1,50 1812 4 8 0
MLP Finanzdienstl. 656990 | 491 03 -58 6,07/445 053 050 (1,1 14 — Dezl4| 024 036 042 742 11,7 (032 016 024 -238 50 528 -1,58 - 2104
Patrizia Immobilien Immobilien PATIAG | 9,74 03 27,1 9,80/654 061 021 |28 16 34 Dez14| 059 061 071 200 138 - = 0,00 - 00| 1009 19,98 8 31
Prime Office A6  Immobilien PRME02 | 342 36 - 349273/ 062 - | - — - Dezl4| 004 006 023 547 147 - = 010 - 30| 360 - 300
Puma Sportartikel 696960 [21050 0,8 -104 243/193| 3,17 299 |11 21 248 Dez14| 036 571 7,86 2084 268 050 050 0,70 394 03 [19688 -2,63 312113
SAF Holland Autozulieferer ~ AOMU70 | 11,85 1,3 97 123/75| 054 086 |06 24 114 Dez14| 054 087 1,0 104 108 - 027 038 - 32| 1430 935 8 10
Schalthau Industriegiiter 717030 | 53,24 -18 157 56,5332 033 039 (08 40 — Dezl4| 348 353 400 149 133 |077 096 099 281 19 | 5575 13,58 4 300
SHW Autozulieferer ~ A1JBPV | 4221 12 92 56,5265 025 037 |06 29 60 Dez14| 229 281 35 541 120 |400 100 121 -698 29 | 61,76 -428 320
Sixt 8t Autovermietung 723132 | 30,00 05 29,6 3211173 1,34 166 (09 22 628 Dezl4| 197 215 241 222 125 1,00 100 094 -600 31 | 29,68 19,34 SEN
Stroer Media AuBenwerbung 749399 | 1648 26 27,7 16,6/80| 081 063 |12 29 122 Dez14| 008 08 098 1130 167 - 010 0,07 - 04 16,72 2492 6 41
Surteco Oberflachentech. 517690 | 29,61 05 284 31,5/156/ 046 040 (08 15 59 Dez14| 186 152 195 484 152 - 065 071 - 24 | 3250 16,75 1100
TAKKT Versandhandel 744600 | 13,34 -35 -1, 16,7115/ 0,88 095 |09 26 11,3 Dez14| 080 100 1,11 384 121 032 032 034 750 26 | 1581 -7,88 6 3 M
Tipp24 Wettanhieter TPP024 | 50,00 44 17,9 53,0/369 042 013 |34 24 141 Dezl4| 123 259 336 172 149 - 750 194 - 39 /5910 938 4111
Tom Tailor Mode AOSTST | 1426 26 -136 184/123 037 091 |04 18 73 Dezl4 087 062 1,04 - 138 - = 007 - 05 |[1546 -6,78 05 i
Villeroy & Boch  Konsumgiiter 765723 | 1456 1.8 37,7 146/80| 041 075 |06 25 79 Dezl4| 088 09 1,12 276 130 [040 042 045 120 31 | 1455 2692 410
Vossloh Bahntechnik 766710 | 62,11 41 -143 78,0/56,8/ 0,83 1,32 |06 13 63 Dezl4| 1,25 -210 3,64 191 171 200 050 1,29 -353 21 |67,14 -12,00 6 85
Wacker Neuson ~ Baumaschinen ~ WACKO1| 17,90 69 559 184/96| 1,26 1,16 |11 13 73 Dez14| 087 1,08 124 426 144 {030 040 045 510 25 | 1510 39,60 5 41
z00plus Versandhandel ~ 511170 | 4858 74 -66 645399/ 030 041 (07 81 — Dezl4| 028 089 1,65 489 294 - - 0,13 - 03 ]5029 -845 4213

TecDAX

Aixtron Halbleiter AOWMP) | 1085 32 31 13,6/96| 1,22 018 |61 27 — Dezl14|-098 -0,20 0,19 —  b65 - —= 000 - 00| 106 -272 4169
BB Biotech Biotechnologie ~ AONFN3 |133,85 35 21,3 14291 | 189 - | - - - - - - - - — 3,70 5,76 - - — (152,25 13,61 6 00
Bechtle IT-Dienste 515870 | 6410 32 29,6 66,4/34,8 1,35 227 |06 26 239 Dezl4| 302 353 391 296 164 1,00 1,10 1,18 177 18 | 6519 17,70 4700
C.Zeiss Meditec ~ Medizintechnik ~ 531370 | 23,23 10,3  -41 26,9/19,8/ 1,89 091 (20 28 274 Sep14| 1,15 1,00 120 435 194 |040 045 047 173 20 | 2406 444 6 53
CGANCOM SE IT-Services 541910 | 38,72 60 257 39,717, 057 061 (07 33 16,1 Dez14| 123 15 199 620 194 (034 040 045 332 12 | 4450 2201 2 01
GompuGroup-St.  Software 543730 | 2066 36 11,7 21,4/142( 1,10 046 |21 53 231 Dez14| 048 114 1,37 185 151 {035 035 038 800 1,8 2083 91 35 M
Dialog Elektronik 927200 | 2552 35 632 264/99| 181 068 (24 48 11,0 Dezl4| 069 126 1,58 128 16,0 - = 000 - 00 | 2450 50,18 10 8 /1
Drédgerwerk Vz Medizintechnik ~ 555063 | 81,40 24 -142 10574 | 1,29 237 |06 1,7 134 Dezl4| 672 527 662 -144 123 {092 083 130 415 1,6 | 8408 -7,91 6 91
Drillisch Telekomm. 554550 | 31,6 82 50,3 318/124 1,68 029 |53 66 359 Dezl4| 323 1,15 131 -595 241 [130 1,60 166 274 52 | 27,31 3567 5] 5 M
Evotec Pharma 566480 | 3,68 25 03 508243 048 009 |52 312663 Dezl4|-021 0,02 0,11 - 34 - = 000 - 00| 415 -359 4111
freenet Telekomm. A0Z2zz | 2306 -1,3 59 260/17,0[ 296 319 |09 23 120 Dez14| 1,87 187 195 433 118|135 145 150 114 65 |2442 443 97 2
Jenoptik Optoelektronik 622910 | 12,04 -0,7 -26 138/88| 069 060 (11 18 185 Dez14| 082 083 098 189 123 018 020 021 183 18 | 13,96 -223 9 51
Kontron Computertechn, 605395 | 504 16 -32 579332 028 045 |07 12 — Dezl14| -056 -007 029 - 176|004 - 000 -100 00| 539 -181 6 54
LPKF Laser & Elec Elekirotechnik 645000 | 1527 15 -17,8 21,0116 034 013 |29 53 17,1 Dezl14| 068 072 0,84 241 181 (025 025 029 172 1,9 | 1708 -9,38 - 40402
Manz Halbleiter A0JQSU | 76,656 02 234 84,4/296) 038 027 |13 23 160 Dez14| -069 145 34 - 25 - = 000 - 00 |7350 1762 09.07. 3 22
MorphoSys Biotechnologie ~ 663200 | 7049 25 262 72,7/455 1,86 0,08 223 52 243 Dezl14| 054 -041 -0,12 — - - - - - — | 7560 1344 - 1301
Nemetschek Software 645290 | 70,15 -12 394 72,0/422 068 019 |35 55 150 Dez14| 249 316 353 41,7 199 1,15 130 1,35 17,0 19 | 6875 2552 5200
Nordex Umwelttechnik ~ AOD6%5 | 16,35 12 70,3 17,0/5,1| 1,32 143 08 35 6,6 Dez14| 0,14 050 066 369 249 - - - - — | 1504 36,12 02 B
Pfeiffer Vac Maschinenbau 691660 | 81,13 18 -180 102/77 | 080 041 |20 28 175 Dez14| 353 445 526 489 154 |345 265 317 -814 39 81,32 -806 07
PSI Software AOZUJH | 1326 08 -21 150/11,3] 021 0,18 |12 312444 Dez.14| 002 056 074 3615 178 {030 - 000 -100 00 |14,84 057 5 M
QIAGEN Biotechnologie 901626 | 18,04 08 65 182/144 419 098 |44 21 233 Dez14| 022 079 08 302 204 - = 000 - 00 |17,19 984 10 21 4
0sC Telekomm. 513700 | 313 -32 -27,2 5714/2,86/ 0,39 046 [08 20 62 Dezl4| 0,19 006 0,14 -27,4 226 (009 010 o011 222 35 | 359 -1973 3 82
Sartorius AG Biotechnologie ~ 716563 | 88,72 06 25 10373 | 166 089 1,7 44 153 Dez14| 307 407 463 508 192 |096 1,02 1,14 188 1,3 |10063 -0,25 5 4 M
SMA Solar Tech  Solartechnik AODJG) | 2850 29 241 50,1/202 099 093 1,1 14 60,7 Dezl4 -192 -0,06 1,03 - 278 |[060 - 000 -100 00 3538 -832 5 43
Software Software 330400 | 2518 -47 -09 29,3/22,7| 219 097 (22 22 132 Dezl4| 160 204 216 348 11,7 046 046 048 326 19 | 2987 -642 1376
Stratec Medizintechnik 728900 | 38,65 32 27,8 389/253| 046 013 |34 45 164 Dez14| 1,31 153 182 388 213 |056 060 065 168 1,7 | 3450 1747 315 M
Telef, Deutschland Telekomm. AJSRX | 628 38 133 6,39/452 7,001 491 |15 24 - Dezl4| 007 -0,02 002 -757 3694 (045 047 044 -267 70 | 622 1333 10111
United Internet ~ Telekomm, 508903 | 3258 1,0 54 364/221| 632 266 |23 171 205 Dez14| 106 145 1,76 663 185 (030 040 051 697 16 3574 359 15 6 '3
Wirecard Finanzdienstl. 747206 | 3312 53 153 344/202| 409 048 |74 39 356 Dezl4| 074 094 120 627 275 011 012 014 291 04 | 3697 11,66 15 40
XING IT-Dienste XNG888 | 90,50 -1,0 264 103/47 | 051 008 |58 82 20,1 Dez14| 166 244 338 105 268 |056 420 0,78 400 09 | 9614 9,40 4 38
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.focus-money.de were: Bloomberg DSPZ!
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MBB

Allzeithoch erreicht

Dividende rauf MBB Industries Euro
£
MBB Industries ist eine familiengefihrte MBB SE heiBen. Zudem wurde eine Erho- % £
deutsche Beteiligungsgesellschaft, spezia-  hung der Dividende von 0,50 Euro im Vor- 20 R
lisiert auf mittelstandische Industrieunter-  jahr auf 0,55 Euro beschlossen. Die Divi- 5 g
nehmen mit nachhaltiger Wertsteigerung.  dendenrendite 2014 liegt damit bei 2,10 €
Auf der Hauptversammlung im Juliwurde ~ Prozent. Der Gewinn pro Aktie soll im LU
der Weg fur eine Umwandlung in eine eu-  nachsten Jahr um rund zwélf Prozent auf » -
ropaische Aktiengesellschaft frei gemacht. 2,44 Euro steigen. Analysten raten jetzt ARG L 0 3

Kunftig wird das Unternehmen dann zum Kauf. Zielkurs: 34 Euro. MDW To009" 10 11 12 13 14 2015

WKN/ISIN AOETBQ/DE0OOOAQOETBQ4 | Empf.am 26.3.14 | Ausg.14/14 | Empf.-Kurs 23,39 € | Kurs akt.27,08 € | +/—in % +15,78 | Neuer Stopp 23,83 €

Branche WKN Kursam +— +-—seit H/T Borsen- Um- KUV KBV KGV GJ.- Gew. Gew.15¢ KGV Vorletz. Gez.  Prog. Di Kurs- Abst.200- HV-  Analysten-|

04.07.14 Vorw. 31.12.13 52Wo. wert saiz Ende 15¢ zu13in% 15¢  Div. Div. Div. vorl.Div.in% Rend. ziel T.-Linie Termin empfehlung|
0O 6 0 6 0 (8] [10) (13 I+ 15 ® O D @ b B (24]

Weitere deutsche Aktien
26 Energy Umwelttechnik ~ AOHL8N | 29,29 0,6 93 381/224| 013 013 |10 28 314 Dezl4| 020 199 233 1053 126 {037 037 037 000 13| 3710 -1,15 1607. 7 00
A.S. Creation Tapeten ATNNN | 3200 15 -106 41,0/300| 0,0 020 |04 09 11,1 Dez14| 048 130 300 525 107 (120 025 060 -500 19 | 4500 -841 - 1000
Adler Modemdrkte Mode ATH8MU | 125 00 263 132/70 | 023 053 |04 24 54 Dezl4| 105 093 105 038 119 [040 045 049 220 39 | 1334 20,80 8 200
Adva Optical Netzwerke 510300 | 327 34 -127 494/300( 016 031 |05 10 47 Dezl4| 011 013 023 106 145 | - - - - =] 367 11,69 213
Allgeier Software 508630 | 17,73 25 135 199/11,7| 0,16 042 |04 1,7 104 Dezl4 042 146 183 336 97 |050 050 050 000 28 | 2250 585 3000
AT&S Elektronik 922230 | 9,92 1,1 39,1 10,00/588/ 039 059 (05 10 28 Mrz15/ 121 076 073 -396 136 030 019 020 -335 20 | 11,76 23,03 51700
Augusta Bildverarheitung AODG6T | 27,50 02 3,6 294/233| 024 011 | — 14 — Dezl4| 145 15 171 179 161|040 045 050 250 18 | 27,00 320 1100
Basler Maschinenbau 510200 | 3894 74 353 394/185| 0,14 007 |19 37 122 Dez14| 1,70 208 206 210 189 (030 047 051 700 1,3 | 39,63 24,01 2200
Bavaria Industries Beteiligungen 260555 | 37,11 05 10,7 420/230/ 022 062 |03 25 — Dezl14(1583 - - - - - — 000 - 00 - 4 000
Bijou Brigitte Konsumgiiter 522950 | 67,00 20 91 794/625| 054 036 |15 22 100 Dez14| 356 292 297 -166 226 |550 350 300 -455 45| 71,50 -898 120
BRAAS Monier Baustoffe BMSAO1 | 2298 0,9 - 240219/09 139 | - - - Dezl4| - - - - -] - - - - - - - 000
Constantin Medien Medien 914720 | 1,30 66 -230 1085118 0,11 046 |02 7,0 1,3 Dezl4|-0,14 -0,10 0,07 - 20 - - - - - 192 1730 - 3200
CropEnergies Umwelttechnik ~ AOLAUP | 509 43 -149 7,18/430| 044 078 |06 11 - Feh5| 0,14 007 022 536 237 018 026 010 -444 20 | 500 -1028 1507. 1 4 [0
DAB Bank Banken 507230 | 3,83 30 30 414322/ 03 022 |16 14 — Dezl4| 013 018 021 585 186 021 013 017 -210 43 | 3,58 287 -0 313
Deutsche Postbnk  Banken 800100 | 3750 13 -32 388318|821 68 (10 13 - Dezl4| 151 163 134 -115 280 166 - 166 000 44 | 2450 234 09.07. 0 1[3
Eckert & Ziegler ~ Medizintechnik 565970 | 25,22 -09 -119 30,7/226| 043 0,12 (1,1 16 89 Dezl4| 172 19 218 269 11,6 (060 060 062 38 25 | 3163 -626 - 220
Elmos Semicon.  Halbleiter 567710 | 1506 35 40,7 16,580 030 019 |15 15 104 Dez14 048 072 101 110 150 |025 025 029 17,6 20 | 1477 2223 - 5 510
Eurofins Sci Analytik-Dienstl. 910251 227,90 04 17,8 2400147 | 345 1,23 |28 9,0 235 Dezl4 - 678 8,110 - 281 - 120 157 - 07 216,06 1394 - 3404
Eurokai V'z Logistik 5706563 | 30,75 -0,8 367 34,7172 042 063 |08 10 36 Dezl4| 296 206 246 -171 125|100 150 150 500 49 | 3625 1940 - 30100
Euromicron Komm.-Techn. ~ ATK030 |1368 24 47 179/119/010 033 |03 - — Dezl4|-012 102 1,67 - 82/030 - 000 -100 00 1757 -627 5300
GFT Technologies IT-Dienste 580060 | 1049 56 626 10739028 026 |10 31 184 Dezl4| 052 068 0,75 448 139 |015 026 027 80,0 26 | 10,57 41,21 4 170
H&R Chemie 775700 | 7,35 26 -155 975711022 121 |02 12 163 Dez14|-047 011 029 - %7 - - 000 - 00| 79 -1075 052
Highlight Comm  Medien 920299 | 35 13 -7,0 408331017 031 |05 20 13 Dezl4| 017 018 030 758 119 |04 014 014 012 39| 453 -382 3000
Homag Maschinenbau 529720 | 2550 8,0 338 26,1/120| 040 0,79 |05 23 - Dezl4| 1,17 150 196 678 130 (025 035 046 840 18 | 2560 29,99 6 10
Init Telekomm. 575980 | 21,61 03 -7,3 260/200/ 0,22 0,0 |21 35 20,2 Dezl4| 121 127 142 172 152 |080 080 085 625 39 | 2840 -655 2 310
KTG Agrar Agrar AODN1J | 1542 94 40 168/123| 0,10 016 |06 1,1 - Dez14|-011 084 1,16 - 133 /018 022 024 306 15 - 5% 300
KWG KommWohnen Immobilien 522734 | 6,88 -3,6 8,0 749/602( 011 005 |23 06 292 Dezl14| 0,07 047 050 614 138 - - - - - | 830 461 2000
Marseille-Klin, Kliniken AMTNRR | 232 09 -492 582220/ 003 020 (02 08 94 Juni4 | 047 053 047 000 49 011 012 - - — | 450 -4511 0170
Medigene Biotechnologie ~ A1X3WO0 | 4,86 -22 389 7,30/3,04| 007 000 (99 14 — Dezl4|-1,07 -0,72 -0,67 - - - - - - — | 502 11,01 - 211
MOBOTIX Netzwerkkameras 521830 | 10,02 -154 -31,4 18,599 | 013 009 |15 26 181 Sep14| 095 061 0,71 -256 142 |05 075 052 400 52 1250 -3184 1812 2 12
Milhibauer Hold. ~ Maschinenbau 662720 | 22,06 0,7 125 232/169] 032 020 | — - — Dezl4| 0,68 186 - - — |10 - 100 000 45 — 1280 07.08. 1 00
MVV Energie Versorger AOH52F | 23,66 24 60 264/209| 1,56 4,04 |04 14 42 Sep14 127 099 1,0 -134 215|090 090 093 278 39 | 2283 042 -0 213
0HB Luft- & Raumf, 593612 | 2321 47 322 251/162| 041 068 (05 31 — Dezl4| 112 140 166 482 140 {037 037 046 232 20 | 2550 1882 2 411
PNE WIND Umwelttechnik ~ AOJBPG | 3,08 46 11,8 341/230| 0,17 014 |09 12 — Dezl4| 081 034 043 -475 72 010 015 0412 170 38 | 452 10,38 - 5 010
Porsche-Vz. Automohile PAHO03 | 77,01 1,1 18 822/58,1) 236 000 | — 08 442 Dez14| 7,86 945 1051 337 73 |201 201 191 -502 25 8336 397 - 114
R. Stahl Expl.schutz ATPHBB | 41,22 -34 98 483/31,8/ 027 030 (08 27 99 Dezl4| 259 256 352 360 11,7 (1,00 1,00 1,04 430 25 |5033 6,18 - 2246
RIB Software IT-Dienste AOZ2XN | 13,28 -06 844 145/43 | 051 006 (89 36 31,0 Dez14| 024 034 048 100 27,7 |014 006 016 1701 12 | 1462 4185 5001
Rofin Sinar Elektrotechnik 902757 | 17,88 4,7 -47 19,8/153| 050 043 (1,3 12 146 Sep.14 - 060 1,03 - 113 - = 000 - 00| 21,99 145 2 500
Roth & Rau Solartechnik A0JCZ5 | 11,67 05 168 141/65(019 008 (10 15 — Dezl4|-336 - - e - - - - 84 001
Schuler-St. Maschinenbau ~ AOV9A2 | 2486 -05 -7,3 295225 0,74 1,19 |06 25 57 Sep.14| 2,06 - - - - 1011 011 - - — | 2850 -4,00 1170
Singulus Maschinenbau 723890 | 256 19 21,3 322/1,23| 0,13 0,13 |10 19 737 Dez14|-001 0,09 0,17 - 152 - - - - - 292 1298 4 30
SKW Spezialchemie ~ SKWM02 | 9,15 05 -266 14,089 | 006 035 |02 06 33 Dezl4 -026 057 099 - 92|05 - 000 -100 001220 -2079 341
SMT Scharf Maschinenbau 575198 | 18,06 26 -7,6 250/168) 0,08 006 |13 19 21,1 Dez14 077 034 106 377 170|098 025 032 -67,3 18 | 18,00 -9,70 - 12
Solarworld Solartechnik MYCMM | 1425 50 -793 15514 | 021 046 (00 07 - Dez.14-309,00 272 0,03 - = = = 000 - 00 [ 1975 -76,76 - 3201
S8 Software IT-Dienste 549351 | 6,58 23 103 7,25/355| 0,20 023 |08 23 105 Dez14| 0,18 042 050 179 1371 007 009 013 814 19| 747 817 - 2100
Stabilus Maschinenbau ~ A11305 | 25,82 58 — 262/224| 054 046 2811569 241,2 Sep.14 |-003 157 1,99 - 10| - - 001 - 00 | 27,00 - 2000
Sto-Vz. Baustoffe 7271413 [151,65 16 13,3 156/109 | 1,04 1,17 |08 21 11,8 Dez14 (10,69 11,14 11,75 987 129 | 487 487 491 072 32 |17750 9,17 300
Siiss Microtec Halbleiter A1K023 | 910 69 408 9,26/570| 0,7 013 |12 16 94 Dez14|-084 000 046 - 199 | - - - - -] 948 2650 3
Technotrans Drucktechnik AOXYGA | 885 26 157 9,50/6,98| 0,06 0,11 |05 1,3 10,1 Dez14| 047 056 080 691 11,1 (012 020 027 125 31 | 11,13 835 400
Telegate Telekomm, 511880 | 558 -02 -11,1 744/525( 011 007 (15 18 - Dez14|-0,10 0,09 -0,01 - =] - 240 03% - 63| 600 -662 011
Teleplan IT-Dienste 916980 | 1,93 -1,1  -20 203190 012 028 |04 6,7 84 Dezl2| 0,05 - - - - - - - - - - 143 0000
Tomorrow Focus ~ Medien 549532 | 355 01 -184 455338| 021 019 (1,1 16 115 Dez14| 021 021 028 329 127 006 006 006 500 18| 512 -1275 - 5201
VTG Logistik V16999 | 16,78 34 119 172/133| 0,36 078 |05 1,1 43 Dezl4| 071 095 125 754 135 (037 042 048 286 28 | 1921 1143 - 12470
Washtec Maschinenbau 750750 | 12,03 28 153 13291017 030 (06 - - Dez14| 08 070 102 275 118 |05 064 034 -419 28 | 1420 1264 - 3000
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.focus-money.de wele: Bloomberg DSW’
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MONEY DEUTSCHE AKTIEN

Quelle: Thomson Reuters Datastream

NEMETSCHEK Intakter Aufwartstrend

Chancen in Nordamerika Nemetschek Euro
Die Nemetschek AG, einer der fuhren-  von 23 bis 25 Prozent. Analysten erwarten, 60

den Anbieter von Software fur Architek-  dass alle Jahresziele erreicht werden. Der

tur und Bau in Europa, strebt Zukaufe in Umsatz soll 2015 um sieben Prozent auf 20

Nordamerika an. Dafur planen die Munch- 226 Millionen Euro steigen, der Gewinn so-

ner mit zweistelligen Millionenbetragen. gar um elf Prozent auf 48,5 Millionen Eu- 2

Im ersten Quartal lag der TecDax-Konzern ro. Das KGV fur 2014 liegt bei 22, und die 500-Tave.-Linie

mit einer operativen Marge von 25,8 Pro-  Aktie bietet knapp zwei Prozent Dividen- ! 0

zent leicht iber dem angestrebten Bereich  denrendite. Kursziel: 72 Euro. MDW To009" 10 11 12 13 14 92015

WKN/ISIN 645290/DE0006452907 | Empf.am 6.2.13 | Ausg. 7/13 | Empf.-Kurs 37,92 € | Kurs akt.69,83 € | +/—in % +84,15 | Neuer Stopp 61,45 €

WKN WKN KBV G

Ende

Kursam +-—
04.07.14 Vorw.

Kursam +—  H/T Borsen-

wert

KGV Div.- Analysten-
15¢ Rend. empfehlung|

H/T  Borsen-
52 Wo.  wert

KGV Div.- Analysten-
15¢ Rend. empfehlung

04.07.14 Vorw. 52 Wo.

3U Holding 516790 | 067 42 073/036 002 05 Dez14|-004 001 672 — 1 00 Ecotel 585434 | 842 26 926/481 003 1,7 Dez14| 039 075 13| - 2 010
430 575381 1,05 162 205088 005 57 Dezl4| -014 010 —| — 1 1[0 Ehlebracht 564910 | 4,05 -05 4,56/280 005 1,3 Dez14| 021 023 17625 1 00
AAP Implantate 506660 | 3,28 80 3,66119 0,10 21 Dez14| 0,15 018 187 — 1 00  Einhell 565493 | 3042 -09 359/282 0,11 08 Dez14| 1,78 280 10913 1 110
Ad Pepper 940883 | 092 -27 142/0,76 002 08 Dez14| -004 003 —| — 1 0[0 Elexis 508500 | 24,72 19 283230 023 28 Dezl4| - - —|05 100
ADC African Dev. ~ ATEBNW| 948 37 10877 009 12 Dez14| 1,11 163 58| — 1 00 EnBW 522000 | 27,10 -25 32,0250 7,50 15 Dez14| 1,66 1,10 24625 0 02
Adesso A0Z230 | 1292 -30 14974 007 21 Dez14| 0,73 086 150| 1,6 1 00  Energiekontor 531350 | 8256 19 881/372 0,12 31 Dez14| 1,04 167 49|61 1 00
Adler Real Estate 500800 | 6,20 05 680/1,88 018 14 Dez14| 108 136 46 - 1 0.0  Envitec AOMVLS| 691 -06 804591 010 06 Dez14| 0,14 037 187 — 1 10
Ahlers St. 500970 | 1050 0,0 124/101 0,15 1,3 Nov14| - - —[43 [0 1[0 Epigenomics ATKO5T | 344 -23 887135 004 7,0 Dez14|-061 -028 —| — 4 0/0
Ahlers-Vz, 500973 | 11,06 1,7 12898 015 14 Nov.14| 048 056 201 |45 0 171  Essanelle 661031 | 11,58 06 135102 005 14 Dez14| 077 073 159 |43 1 11
Air Berlin AB1000 | 145 80 244126 017 — Dez14| 1,17 075 —| — 0 1[5 Estavis AOKFKB| 2,38 -31 3,081,84 005 02 Junl4 - - -]/ -10/0
Alba 620990 | 58,75 08 67,0547 058 - Dezl4] - - —|55 0 0/1 EUWAX 566010 | 69,06 19 729/580 036 43 Dezl4| - - |47 0 000
All for One Steeh 511000 | 33,12 22 33,8138 0,16 36 Sep.14| 1,33 159 208|156 0 1[0 F24 AOF5WM | 7,65 -06 10510 002 87 Dezl4| - - —[26 0 00
Alno 778840 | 0,79 32 1,32/071 006 — Dezl4| 044 011 71| — 1 00 FairValueReit AOMWS7 | 538 1,5 6,20/401 005 06 Dez14| 056 065 83|46 2 00
Alphaform 548795 | 3,09 16,7 450192 0,02 20 Dez14|-017 009 343| - 1 00 FirstSensor 720190 | 1086 -1,3 11270 011 15 Dez14| 026 045 241 | — ‘1 1[0
Altira 121806 | 351 -06 380260 002 07 Dezl4] - - —| — 0 00 Flatex 524960 | 6,80 46 69938 010 30 Dezl4| - - -] - 000
Amalphi 813135 | 324 -97 450200 001697 Dez14| - - —| — 0 00 Francotyp-Postalia FPH900 | 4,71 42 502293 008 28 Dez14| 049 057 83|17 2 00
Analytik Jena 521350 | 13,88 0,7 155/128 0,11 1,7 Sep14|-004 069 203 — 0 171  Friwo 620110 | 1503 -05 17,6/11,8 012 31 Dezl4| - - —| — 000
Aragon AOBON3 | 1,80 -08 3,18/1,72 002 05 Dez14| -010 002 901| - 0 1.0  Frosta 606900 | 2320 -0,1 253/148 0,16 14 Dez14| - - —-[43 0070
Artnet ATKO37 | 3,10 0,7 3,23/150 002 7,2 Dez14| 0,14 019 163| — 0 00  Funkwerk 575314 | 254 05 299185 002 09 Dez14| 006 011 242| - 1 170
Atoss Software 510440 | 2955 -04 31,9241 0,12 86 Dez14| 1,58 1,75 169|24 0 1[0 Geratherm 549562 | 7,83 -02 8600512 004 18 Dezl4] - - —-|[31 1 0/0
Audi 675700 | 626,35 04 683591 269 15 Dez14| - - —|06 0 00 Gigaset 515600 | 1,00 17 120062 0,12 39 Dez14|-004 - -] - 0 170
Aurelius AOJK2A | 28,00 52 3006/178 089 83 Dez14| 271 1,0 255| 38 '3 0[1 GKSoftware 757142 | 4571 11,0 525234 009 29 Dez13| 043 228 200 (05 1 0[0
AT 931340 | 870 -1,0 945/560 006 25 Dez14| 055 076 11,4|82 2 00  GoingPublic Media 761210 | 295 -24 3,69/270 000 16 Dez14| - - —[49 0 00
BasteiLiibbe AMX3YY | 825 19 870/7,04 011 22 Mrz15 0656 075 11,0 — 4 0[0] GSWImmob GSW111| 3745 26 376/268 212 1,3 Dez14| 216 226 166 - 5 73
BDI-BioEnergy AOLAXT | 1285 -156 157/60 005 09 Dez14| 064 079 159| 88 1 00  Haemato 619070 | 425 -04 537261 009 15 Dez14| 040 0456 95|71 1 00
Berentzen 520163 | 4,36 06 533/418 004 05 Dez14| 052 023 189 |30 [0 2 [0  HahnImmobilien 600670 | 225 04 228170 003 10 Dezl4| - - —-| - 0. 0/0
Beta Systems 522440 | 2,02 -22 216167 0,04 1,1 Sep.14 - — —| — 0 00 Haloren AOLRST | 7,90 -1,3 861/7,17 004 19 Dez14| 049 049 16113 0 1.0
bet-at-nome.com  AODNAY | 47,26 32 49,6234 0,17 37 Dez14| 352 377 125| 1,7 ‘2 0 [0 HansaGroup 760860 | 1,0 -59 2,89/1,02 006 06 Dez13 - - -/ -0
Biofrontera 604611 | 284 41 420250 006 — Dez14| -036 012 —| — 2 1[0  HanseYachts AOKFG6M| 446 23 615200 004 20 Junl4 - - -/ - 0000
Biotest-St. 522720 | 9339 43 946/520 127 26 Dez14| - - |06 1 00  HCICapital AODY9 | 032 29 056/026 001 03 Dezl4| - - -] — 0 1[0
BMW-Vz, 519003 | 71,61 21 722/530 612 1,3 Dezl14| 877 924 78|37 0 00  Heliad AOLINN | 457 1,0 500160 004 09 Dez14| - - -] - 000
Brain Force 919331 1,70 -72 2,05/0,75 003 13 Sep14| 017 018 94| — 0 1[0 Helma AOEQ57 | 2817 06 285/150 0,09 3,1 Dez14| 2,07 264 10712 '3 00
Bremer Lagerhaus 526160 | 1141 -0,7 13,6/88 004 08 Dez14| - - —|35 0 0.0  HenkelSt 604840 | 7462 1,7 77,7/589 348 31 Dezl4| 432 471 159|16 3 12
Catalis MT98z | 1,72 1,7 2,02/09 0,01 1,4 Dez13| 0,14 0,5 115 — 1010  Hermle 605283 | 180,10 -3,2 184/116 0,90 49 Dez14|10,76 1142 158 45 0 1[0
CCR Logistics Sys ~ 762720 | 871 -15 9,40/815 007 35 Dez14| - — —|41 0 00  Hoft & Wessel AIX3X6 | 269 -23 500066 003138 Dezld| - - —| — 000
Cenit 540710 | 1221 1,8 12,7/82 0,10 2,7 Dez14| 0,73 0,79 156 | 29 3 010  Hypoport 549336 | 11,80 -36 141/70 007 20 Dez14| 091 09 124| - 2 110
Centrosolar MTNST | 036 -50 6,19/024 000 - Dezl3] - - —| — 0 00 LFAO 622452 | 1540 06 169/102 008 60 Dez14| 091 107 14549 2 00
Colonia Real Est. 633800 | 431 0,0 510/400 019 08 Dez14| - - —| — 0 1[0 IBS 622840 | 12,22 00 1477104 0,08 50 Sep14| 024 028 43615 0 001
COR&FIA 513010 | 1,05 -29 549/065 005 1,0 Dez14| 017 010 115 — 3 00 Identive A1404 | 797 27 9,04/360 006 31 Dezl4| - - -] - 101
C-Quadrat AOHG3U | 27,21 -1,3 305/243 0,12 3,3 Dez14| 1,67 1,69 161|73 1 010  IFMImmobilien AOJDU9 | 1015 09 11,192 0,10 08 Dez14| 0,10 0,17 597 | — 0 01
Curanum 524070 | 326 08 3,60266 014 27 Dez14| 030 039 84| - 0 00 IKB 806330 | 1,00 00 145050 063 05 Mrz15| 002 - —| — 0 02
Cyhits Holding 724000 | 059 -61 1,01/047 001 15 Dez14| - 013 45| — 1 0[0 Impreglon AOBLCV| 1149 08 11,876 009 1,8 Dez14| 063 08 13509 1 070
CytoTools AOKFRJ | 58,99 12 608/244 0,11 136 Dez.14|-085 071 —| - 2 0.0 Innotec 540510 | 1240 37 127/76 012 29 Dez14| - - |32 0 00
Daldrup & Séhne 783067 | 1243 09 14,5/104 007 1,1 Dez14| 026 049 256 — 1 171 Intershop AOEPUH| 1,54 -7,0 2,24/1,03 005 21 Dez14|-0,08 003 590 — 1 111
Data Modul 549890 | 19,22 01 208125 007 15 Dez14| 1,75 199 97|31 2 0.0 Isaria Wohnhau ATEBH3 | 336 03 385210 0,07 235 Dez14| 005 011 306 - 2 01
Datagroup AOJCBS | 982 1,7 106/57 007 — Sep14| 045 072 13720 1 1[0 Isra 548810 | 5195 29 550/296 023 19 Sep14| 312 353 14707 3 20
DEAG A0Z23G | 611 07 634312 0,10 3,71 Dez14| 030 043 14420 2 00 Joyou AOWMLD | 11,42 0,0 155100 027 08 Dez14| 1456 162 71| — 6 00
Deufol MRIEE| 088 -42 143/062 004 04 Dezl4| - — —| — 1 .0/0  KHDHumboldtW. 657800 | 553 -1,3 7.87/440 027 12 Dez14| 001 015 369 |13 0 111
Deutsche Grundstiick 553340 | 10,86 -1,2 13,6/10,1 0,02 21 Dez14| 082 093 11,736 1 0.0  KlassikRadio 785747 | 505 10,0 525/415 002 43 Sep14| 018 029 17424 1 00
Deutsche Rohstoff  AOXYG7 | 19,90 -06 3091145 0,11 24 Dez13| -1,56 597 33|05 1 00  Koenig & Bauer 719350 | 12,39 1,3 16,0/103 020 08 Dez14|-024 123 101 | — 4 30
Dr. Hinle 515710 | 16,53 65 169/10,7 0,09 20 Sep14| 1,10 1,36 122 |30 2 00  Kromi Logistik AOKFUJ | 90 19 106/88 004 1,7 Jun14| 022 036 253 - 0 170
Drégerwerk St. 555060 | 7348 1,0 89,1/660 129 15 Dez14| 527 662 11,110 [0 00 KSB-Vz 629203 | 512,00 12 528/410 091 12 Dez14|41,11 49,31 104 |24 4 010
Dresdner Factorng  DFAG99 | 10,06 00 115/86 003 16 Dez13| — 048 209|256 0 170  KTG Energie AOHNG | 1340 11,3 143/104 0,08 40 Dez14| 049 1,03 13030 1 00
Easy Software 563400 | 7,30 -14 740/460 004 23 Dez13 - 027 270 - 1 010 Lang&Schwarz ~ 645932 | 11,29 106 114/43 004 22 Dezl4| - - -] - 0010
Ecommerce Alliance A1C9YW| 946 -23 11,579 002 1,0 Dez12| -499 0,8 525 - 1 1.0  Leifheit 646450 | 40,40 30 465260 020 20 Dezl4| 220 248 163 |41 3 20

wele; Bloomberg
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Jet im TUI-
Look: TUIl und
TUI Travel
sollen eins
werden

e

TUI

Zweiter Versuch

Die TUI AG und ihre Londoner Tochter TUI Travel sollen zusam-
mengefuhrt werden. Nachdem ein erster Versuch 2013 am Wider-
stand des englischen Managements gescheitert war, gibt es im
Herbst einen neuen Anlauf. Durch eine Fusion entstiinde der welt-
weit fuhrende Touristikkonzern, der an der Londoner Bérse gelistet
werden soll. Experten erwarten sich von der Fusion Synergieeffekte
und Steuervorteile in Hohe von 80 Millionen Euro pro Jahr. Analys-
ten sehen bei der TUI-Aktie 30 Prozent Kurschance. MDW

WKN Kursam +- H/T Borsen- KGV  Div.- Analysten-
04.07.14 Vorw. 52Wo. wert 15¢ Rend. empfehlung

WKN Kursam +- H/T Borsen- KGV  Div.- Analysten-
04.07.14 Vorw. 52Wo. wert 15¢ Rend. empfehlung

Lila Logistik 621468 | 4,67 0,7 550358 004 22 Dez14| 041 045 104| 32 1 00  Sartorius-St. 716560 | 89,05 -756 109/74 1,66 44 Dez14| 407 463 192 1,1 2 00
Lloyd Fonds 617487 | 050 53 067/035 001 09 Dez14| 009 010 50 - 1 0[00 SchweizerElec. 515623 | 2500 05 262113 009 — Dezl4| 161 187 134 22 2 0[0
Loewe AIX3W3| 045 23 107/04 000 - Dez13 - - = = 010 Secunet 727650 | 19,10 09 24,0132 012 3,7 Dez14| 061 067 285/ 08 0 10
Logwin 931705 | 1,10 00 123096 016 17 Dez14| 0,09 011 105/ — '3 000 Sektk Wachenheim 722900 | 1500 56 151/88 012 10 Junl4 | 134 1,42 106 20 2 00
Lotto24 LTT024 | 300 -63 50328 006 16 Dez14 -061 -0456 —| - 3 0.0  Senator Entert, AOBVUG| 058 1,1 1,19/035 002 1,0 Dez14|-017 006 96 - 1 01
Ludwig Beck 519990 | 28,84 -0,3 309248 0,11 1,7 Dez14| 204 226 128| 1,7 1 170  SevenPrinciples 594154 | 385 -38 501344 002 08 Dez14| 023 048 81| - 1 170
mde AMSEQ | 342 1,2 389196 001 12 Dezl4| - - —| — 0 000 SFCEnergy 756857 | 481 -6 57532 004 14 Dez14| 033 008 —| - 3 1[0
Magforce AOHGOF| 522 -92 6,89/231 012 86 Dez14| -023 030 —| — 0 0[0  SHSViveon AOXFWK | 9,13 29 115/62 002 42 Dez14| 0656 127 72 14 1 0[0
Magix 722078 | 303 -34 421213 003 09 Sepld| - - —| — 0 000 Simona 723040 | 30650 00 345298 018 1,1 Dezl4| - - —[20 0 00
MAN-Vz, 593703 | 89,65 0,1 94,0/833 133 23 Dez14| 321 446 20,1| 34 [0 00 Sinnerschrader 514190 | 343 16 376143 004 3,0 Aug14| 0,18 028 123| - 1 010
MasterFlex 549293 | 7,00 07 7,66520 006 26 Dez14| 049 061 115 — 2 0[00 Sino 576650 | 305 13 373181 001 16 Sepdd| - — —[180 0 010
MAX Holding 658090 | 4,10 09 559393 011 12 Dez14| 040 056 75| 37 2 0[0 Sixt-Vz. 723133 | 2399 -09 268145 1,34 18 Dez14| 215 241 100 43 1 00
MBB Industries  AOETBQ| 2695 11,7 27,8179 018 25 Dez14| 218 244 110 20 4 000 SLMSoutions  A11133 | 21,40 100 220/180 038 — Dez13| 004 009 2277| - 5 0/0
Mediclin 659510 | 4,04 -21 4,62/393 019 13 Dez14| 001 010 404 - 0 1.0 SNP 720370 | 1410 27 151/92 005 39 Dez14| 027 076 186/ 06 2 00
Medion 660500 | 1661 -02 175159 080 20 Mrz15| — 057 291| 42 0 04 Softing 517800 | 1834 150 18595 012 44 Dez14| 074 1,08 170/ 19 1 010
Mensch und Masch. 658080 | 6,00 -0,1 6,55/4,56 009 26 Dez14| 035 044 136( 33 3 1[0  Softline ATCSBR | 0,34 -23 090/031 000 05 Dez13 - - - -1
Metro-Vz. 726703 | 24,72 14 295221 10,7 15 Sep14| 1,77 214 15| — 0 00  Softship 575830 | 352 7,2 574/320 0,01 18 Dez14| 021 028 126| 34 1 00
Mevis Medical ~ AOLBFE| 1400 10 234/99 003 09 Dez14| 163 165 85 - [0 1[00 Solar-Fabrik 661471 | 147 50 260,29 002 09 Dezl4| - - —| - (000
Micronas 910354 | 653 19 678519 020 19 Dez14| 016 030 222| 06 3 3 /1  Splendid Medien 727950 | 2,60 1,6 3,03/1,98 003 19 Dez14| 043 050 52 38 2 00
MIFA Fahrradwerke AOB9SY | 188 -135 7,741,010 002 04 Dez13| 013 008 235 - (1 000 Steico AOLRS3 | 7,27 27 807408 009 1,1 Dez14| 045 055 132| 1,7 (2 00
Mologen 663720 | 9,05 45 136/83 015 59 Dez14| -083 047 —| - 3 01  Sunways 733220 | 0,02 -29,0 0,80/0,02 0,00 02 Dez12 - - - - 0000
Mox Telekom 660580 | 097 10,3 597090 000 01 Dez13| - — — /258 [0 0[O SYGNIS MRFMO 407 29 11423 004 25 Dezl4| 016 014 —| — (000
MPG Capital MTNWI| 1,30 6,0 290/1,00 002 06 Dez14 - - = — 000 Syzoy 510480 | 6,11 15 6,65/410 008 15 Dez14| 029 032 191| 46 1 1.0
MS Industrie 58518 | 415 116 4187162 012 29 Dezl4| 020 031 134| — (20000 Teles 745490 | 030 00 048022 001 - Dezl4| - - —| - (000
myhet Holding AOJRUG | 1,38 0,0 143/002 003 21 Dez14| 026 002 688 — 2 00  Travel24.com AOLINQ | 815 19 16,080 002 36 Dezl4 - - =/ - 0000
Net Mohile 813785 | 650 91 920595 008 18 Dez13| - - —| — [0 000 Triplan 749930 | 288 18 336170 003 17 Sepld| - - —| 14 (000
Nexus 522090 | 11,63 14 144/87 018 23 Dez14| 060 078 149/ 1,0 1 070  Twintec AOLSAT | 157 187 1,70/060 005 23 Dez13|-015 - —-| - 0 1.0
Nordwest Handel ~ 677550 | 1535 0,8 17,3/120 005 — Dezl4 - — —[33 1 0[0 [Ulrasonic AKREX| 810 19 971/650 0,10 06 Dez14| 271 300 27| - 1 0.0
Nirmb.Beteiligung ~ 843696 | 7151 24 796582 082 1,1 Dezl4| - — - 42 1000 UMS 549365 | 1017 1,0 126/85 005 35 Dez14| 053 055 185| 54 1 00
Oldenb. Landeshnk 808600 | 21,89 -21 24,3/185 051 08 Dez14| - — —| 056 1 0[0  United Lahels 548956 | 2,34 04 2,791,00 0,01 18 Dez14 - - -/ - 000
Onvista 546160 | 293 -35 422283 002 05 Dezl4| — — —[ — [0 00 UnitedPowerTech ATEMAK| 223 -06 380200 003 02 Dez14| 080 094 24[36 0 01
Orbis 522877 | 307 -26 3,71/259 0,03 1,7 Dez14| 0,19 020 154| 23 1 00  UpdateSoftware 934523 | 340 15 3,64/251 004 23 Dez14| 0,11 024 142| 24 1 070
0vB 620656 | 17,28 41 21,1160 025 29 Dez14| 059 064 272) 32 0 2[00 USUSoftware AOBVU2| 1369 03 160775 014 27 Dez14| 070 090 152| 1,8 1 10
P&IPers. & Info. 691340 | 72,01 106 72,7/36,7 056 142 Mrz16| - - —| 22 0 0[0 \Uzinliz 705150 | 2551 0,1 265200 0,13 12 Dez14| 201 222 115| 31 1 070
Paion AOBGBS | 301 45 447051 014 — Dezl4| 021 024 — — 2 0000 VarengoldBank 547930 | 1296 29 14964 002 21 Dezld| - - —| — 000
Paragon 555869 | 1567 23 16,082 006 40 Dezl4| 112 152 103| 1,6 2 00  VBH Holding 760070 | 2,79 -1,8 289245 013 22 Dezl4| 008 015 190/ - 1 271
PEH Wertpapier 620140 | 1810 -31 20,8156 003 21 Dezl4| - — — 1,7 [0 0[O0 Vectron AOKEXC| 1000 7,0 1000/695 001 15 Dezl4| 026 045 225| 30 2 00
Petrotec PET111| 123 58 180085 003 11 Dez14| 011 020 63 — 2 00 Verbio ADJLOW| 184 25 246075 012 06 Juni4| 002 007 283 - (121
Phoenix Solar AOBVU9 | 290 -16 7,32133 002 3,6 Dezl4|-001 014 —| - 0 1.1  VIBVermdgen 245751 | 14,01 60 143/92 031 1,1 Dez14| 1,10 1,0 128| 32 7 1.0
Pironet NDH 691640 | 475 07 529305 007 20 Dezl4| - — —| — (11000 Viscom 704686 | 11,07 98 169/82 010 20 Dez14| 0,68 073 152|154 [0 2 [0
Polis Immobilien 691330 | 11,84 45 138/96 013 08 Dez14| 067 072 164 — 1 00 VITA34 AOBL84 | 510 -05 850264 002 07 Dez14| 039 044 116 — 2 0.0
Powerland PLDSS5 | 193 06 448143 003 02 Dezl4| - — —| — [0 OF VtonWireless  CHENSS| 305 20 382195 004 03 Dez14| 033 031 98| 1,8 2 00
Praktiker AOF6MD| 0,01 250 0,54/001 0,00 00 Dez13 - - - - 014 vwst 766400 | 190,86 1,1 198149 910 1,1 Dez14| 21,96 24,74 77| 21 8 5 0
Primiion 511700 | 444 11 475375 002 09 Dezl4| - - —| — [0 00 waw 805100 | 1815 -31 20,1133 167 05 Dez14| 211 246 74|28 2 1[0
Pulsion 548790 | 1951 6,7 199113 0,16 8,7 Dez.14 - — -/ 02 0 00 Westag&Getalit-St. 777520 | 19,81 16 2200166 0,11 1,1 Dez14 - - —/47 0000
PVA TePla 746100 | 236 1,7 333179 005 1,0 Dez14| 021 011 215 42 [0 300 Westag&betalit-Vz. 777523 | 2000 18 21,8163 011 1,1 Dezl4| - — —| 50 (000
PWO 696800 | 53,52 4,7 589/330 017 1,6 Dezl4| 480 55 96/ 34 3 0.0  Westgrund AOHN4T| 395 35 405279 012 15 Dez14| 033 029 136, - 3 00
quirin hank 520230 | 137 -4 1487115 006 16 Dezl4| - - —| — [0 000 WigeMedia MEMGS| 124 1,0 1,79/045 001 27 Dez14| 003 036 34| — 100
Realtech 700890 | 3,08 -40 402275 002 1,1 Dez14| -008 017 187 - 2 0.1  Wilex 661472 | 0,89 21,8 1,82/047 003 23 Nov.14|-033 016 - - 110
Renk 765000 | 8752 -14 9307750 061 20 Dezl4| - - | 23 (1000 WMFSt 780300 | 57,32 1,1 59,7478 080 23 Dez14| 229 261 220( 09 [0 1[0
RTT Realtime 701220 | 3953 -36 455358 018 90 Dez14| 120 192 206 - 1 10 WMF-Vz 780303 | 56,03 05 b56,6/416 080 23 Dez14| 229 261 215/ 09 1 00
RWE-Vz, 703714 | 2566 4,0 263196 198 19 Dez14| 217 221 11,6/ 39 0 00  YOC 593273 | 203 66 521/052 001 — Dez13 - - -/ -000
SAGSolarstrom 702100 | 025 7.5 301/0,23 000 071 Dez13| 072 0,29 —|504 0 000 YoubishengGreenP AIKRLR| 1,92 -103 520/164 002 02 Dez14| 164 186 12| - 1 0/0
Sanacorp-Vz. 716313 | 19,10 -0,3 20,5165 0,16 — Dez.13 - — -/ 52 000 Younig AOB7EZ | 0,89 -258 4,60/0,81 0,01 02 Dez14|-052 032 —| - [0 170
Sanochemia 919963 | 1,53 -41 210152 002 04 Sep14| -006 000 —-| - 2 00

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.focus-money.de were: Bloomberg
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MONEY INTERNATIONALE AKTIEN

ADOBE

Neue Kunden en masse

Das US-Software-Unternehmen hat sich erfolgreich neu aufge-
stellt. Programme wie Photoshop und InDesign wurden in einen
Cloud-basierten Abo-Service mit dem Namen Creative Cloud um-
gewandelt. 464000 neue Kunden im ersten Quartal 2014 tbertra-
fen die Erwartungen der Analysten um 13 Prozent. Nach einigen
schwachen Quartalen soll der Gewinn pro Aktie im nachsten Jahr
um 69,92 Prozent steigen. Kurschance: 20 Prozent. MDW

& Creative

Cloud:

Adobe erfindet
sich neu

Branche WKN Kursam +— +-seit  H/T  Birsen- Gew. Gew.15e KGV Vor - Analysten-
04.07.14 Vorw. 311213 52Wo.  wert 15¢ zu13in% 15 empfehlung
(23 I ) (13 I 15 (24]
Euro-Stoxx-50/Stoxx-50
AB InBev Nahrungsmittel 590932 | 84,77 13 105 854/660 | 136 325 |43 37 134 Dezl4| 657 388 435 -337 194 1,70 2056 221 297 26 |8672 1093 20143
ABB Ltd Automation 919730 | 1691 07 -87 194/155| 392 315 |13 28 138 Dezl4| 091 100 116 270 146 (056 058 058 334 34 | 1857 -404 17 196
Air Liguide SA Chemie 850133 | 100,55 3,3 83 101/84 | 350 152 (23 33 124 Dezl4| 478 500 549 148 183 (227 232 246 802 24 100,09 941 14165
ASML Holding NV Technologie AJ4U4 | 7054 43 33 750/564 | 314 525 |54 44 233 Dezl4| 234 277 380 624 186 |971 061 065 933 09 7287 727 25135
AstraZeneca PLC  Pharma 886455 | 56,00 2,1 297 64,2/366 | 704 194 |37 45 126 Dez14| 154 313 3,07 999 182 |229 229 206 -100 3,7 | 5268 2081 7 2310
AXA SA Versicherer 855705 | 18,15 42 -1001 20,6/150 | 440 120 |04 09 90 Dezl4| 1,75 210 222 270 82 |072 081 08 183 47 |21,03 -236 24103
Banco Bilhao Banken 875773 | 963 3,0 79 999623 | 56,7 339 (27 13 —  Dez14| 039 054 0,75 91,3 129 (042 037 035 -174 36| 9,90 797 13 18112
Banco Santander  Banken 858872 | 7,81 40 2001 794/482 | 921 690 |22 12 — Dez14| 040 049 059 470 133 |060 060 060 000 77| 679 1551 6 2413
Barclays PLC Banken 850403 | 2,78 19 -138 3,62/264 | 456 429 |10 06 — Dez14| 004 030 037 751 74 008 009 010 176 36 3,62 -1024 23 9 4
BAT Tabak 916018 | 4509 47 17,0 457/346 | 84,3 180 |45 109 172 Dezl4| 241 266 289 197 155 |1,89 200 188 -062 42 | 4419 1252 1515 2
BG Group 01 und Gas 931283 | 16,06 2,6 39 166/121| 545 145 |38 22 98 Dezl4| 054 081 09 791 166 023 026 023 -333 14 |1591 1064 13 155
BHP Billiton PLC  Rohstoffe 908101 | 2516 45 131 253/194 | 136 510 |27 24 77 Juni4| 158 195 191 21,3 131 (093 09 097 451 39 |2601 1064 14172
BNP Paribas SA  Banken 887771 | 5056 22 -105 61,6/414 | 629 623 |10 08 60 Dezl4| 368 347 553 504 91 (160 150 167 11,3 33 57,33 -742 19163
BP PLC 01 und Gas 850517 | 656 1,7 122 658503 | 121 286 |04 1,3 66 Dezl4| 093 059 063 -325 104 {031 032 032 009 48| 643 1220 15203
Carrefour SA Handel 852362 | 2796 30 -21 295208 | 2056 743 (03 26 166 Dez14| 1,82 157 1,81 -044 154 [058 062 070 207 25| 2892 312 16 1012
Credit Suisse Banken 876800 | 21,67 36 -0 2401198 | 346 301 (1,2 10 1,1 Dezl4| 099 166 242 145 90 | 008 058 0,61 655 2,8 | 2497 -151 2019 4
CRH PLC Baustoffe 864684 | 1953 1,7 63 21,8152 | 144 180 (08 15 126 Dez14|-041 084 1,14 - 1770|063 063 064 160 33 1997 05 8 1415
Danone SA Nahrungsmittel ~ 851194 | 5544 1,9 64 604/485 | 357 213 |15 33 138 Dezl4| 242 276 305 262 182 |145 145 149 276 27 | 5543 500 13188
Diageo PLC Getranke 851247 | 2400 35 08 253212 | 604 139 |42 67 288 Juni4| 120 123 1,32 102 181 |063 069 064 1567 27 | 2487 344 13201
Enel SpA Versorger 928624 | 433 36 367 448228 406 773 (05 1,1 51 Dezl4| 034 032 034 -204 129 (015 013 013 -120 30 | 421 1973 12156
Eni SpA 01 und Gas 897791 | 2038 25 161 205157 | 742 115 (07 12 72 Dezl4| 142 130 152 7,32 134 (1,08 110 1,10 1,85 54 1932 1376 10 209
Ericsson Telekomm. 850001 | 879 02 -08 10584 | 291 263 (12 19 89 Dezl4| 043 051 062 451 145 (030 032 035 168 39 | 955 -394 21136
Essilor Intl Gesundheit 863195 | 77,39 -0,7 06 89,1/708 | 166 507 (32 43 192 Dez14| 2,78 307 343 233 226 (08 094 1,02 158 1,3 |84 074 14 9 2
GDF Suez Versorger AOER6Q | 20,14 -12 183 21,2/147| 487 893 |05 10 45 Dezl4|-394 137 144 — 140 (150 150 117 -220 58 | 2055 839 1612 2
GlaxoSmithKline ~ Pharma 940561 | 19,93 1,1 37 29179 %62 312 (30 114 122 Dez14| 130 131 143 98 138 (1,06 1,11 1,06 012 53 2130 228 8 224
Glencore PLC Rohstoffe AJAGV| 428 57 158 433285 | 57,0 175 |03 15 60 Dez14|-050 027 036 - 19012 012 008 -301 19| 448 11,27 13 142
HSBC Banken 923893 | 7,67 30 -28 875702| 146 631 |24 1,1 — Dez14| 063 067 0,74 168 103 (038 040 039 238 50| 831 -169 20187
Iberdrola Elektronik AOM46B| 541 -27 193 561/367 | 340 332 |11 1,0 76 Dezl4| 041 035 037 -988 148 (030 027 027 -109 50 | 508 148 121213
Inditex Mode 756434 | 11469 25 33 1229 | 71,1 167 (42 80 — Jani5 | 381 411 467 225 246 [200 231 192 400 1,7 (11785 284 14186
ING Groep Versicherer 881111 | 1069 3,7 65 11,069 | 41,3 261 (14 09 — Dez14| 071 106 1,23 738 87 - - 0,00 - 00 - 815 22102
Intesa Sanpaolo  Banken 850605 | 233 24 294 265123 380 253 |20 08 —  Dez14|-028 013 0,19 - 123 1005 005 006 220 26 | 260 1205 17 154
Lloyds Banking ~ Banken 871784 | 096 29 28 1,06/0,73 | 689 397 (18 13 — Dez14| 001 009 010 - 97 - - 0,00 - 00| 108 230 20114
L'0Oréal Kosmetik 853888 | 127,13 0,7 06 135113 | 770 230 |33 34 202 Dezl4| 487 541 59 225 21,3 (230 250 269 170 21 130,11 229 15159
LVMH Luxusgiiter 853292 | 141,00 0,2 73 10121 | 119 291 (24 27 153 Dez14| 683 756 845 237 167 (290 310 342 179 24 15536 253 27 9 |2
National Grid PLC  Versorger AOETYW | 10,73 27 142 11385 | 401 176 |21 28 99 Mrz15 078 069 072 -865 148 [057 059 057 033 53 1045 953 7 1117
Nestlé Nahrungsmittel ~ A0Q4DC | 57,27 1,1 7,7 590489 | 184 751 (24 35 148 Dez14| 254 287 3,08 21,1 186 (1,69 1,77 185 960 32 |5791 534 16174
Novartis AG Pharma 904278 | 66,93 1,0 149 67,2534 | 181 436 (38 32 175 Dezl4| 279 388 422 5,3 158 [1,89 202 209 102 31 6820 1141 16134
Orange SA Telekomm. 906849 | 1155 -04 288 12,871 | 305 410 |07 12 42 Dezl4| 071 094 094 325 123 {078 080 060 -231 52 |11,95 1294 12176
Philips NV Elektronik 940602 | 2339 47 -120 283209 | 223 233 |09 19 21,7 Dezl4| 127 148 1,80 44 130|075 080 08 880 35 | 26,77 -627 171711
Reckitt Benckiser Konsumgiiter AOMIW6 | 65,80 24 153 67,0500 | 470 11,8 [37 60 174 Dezl4| 281 326 343 220 191 (188 192 1,71 906 26 [61,79 11,98 9 157
Repsol SA 01 und Gas 876845 | 1949 11 M8 20,1/154 | 258 557 | - 09 69 Dezl4| 015 137 1,51 905 129 {049 1,96 1,34 177 69 | 2145 877 15252
Richemont Konsumgiiter ATW5CV| 76,64 0,6 62 77,8/660 | 439 106 |40 36 1701 Mrz15| 3,68 401 454 235 169 045 082 1,15 15 15 (83,99 514 231213
Rio Tinto PLC Rohstoffe 852147 | 41,15 46 1,3 442305 | 770 385 20 23 68 Dez14| 149 378 419 182 98 150 168 160 666 39 4609 507 23 93
Roche GS Pharma 856167 | 220,05 1,6 93 227/184 | 189 380 |49 11,7 156 Dezl4|1051 1228 1327 263 166 605 642 677 119 371 (23963 570 26 8 1
Royal Dutch Shell 01 und Gas AOD94M| 3037 06 17,7 30,7234 | 198 340 |06 14 63 Dezl4| 1,96 269 2,74 398 110|127 1,33 134 520 44 |31,26 1509 14 19°1
Saint-Gobain Baustoffe 872087 | 4226 2,1 66 463298 | 237 420 |05 13 105 Dezl4| 1,10 237 317 188 133 |124 124 129 387 30 |4634 408 18122
Sanofi Pharma 920657 | 7811 0,8 29 81,0684 | 103 330 (31 18 148 Dez14| 278 520 578 108 135 (277 280 287 357 37 | 8490 314 181313
Schneider Elec SE  Elekirotechnik 860180 | 69,23 -06 103 71,9/544 | 400 236 |16 23 131 Dez14| 340 4,07 454 336 152 |1,87 187 197 540 28 | 71,72 848 12 1413
Société Générale  Banken 873403 | 3958 16  -63 485269 | 31,7 426 | - 07 — Dezl14| 240 406 497 107 80 045 1,00 1,58 250 4,0 | 4797 7,05 211311
Std Chartered Banken 859123 | 1536 1,7 -55 191/140 | 381 194 |20 11 128 Dezl4| 1,23 146 161 307 96 |069 070 064 -7,24 41 |16,72 -629 17178
Telefonica Telekomm. 850775 | 12,70 1,3 7 13297 | 57,7 571 (1,0 27 38 Dezl4| 101 087 092 -871 138 - 075 0,75 - 59 |1,75 6,73 151112
Tesco PLC Einzelhandel 852647 | 372 39 14 4601335 298 751 |04 16 70 Febd5| 014 033 033 134 11,1 (021 021 017 159 47 | 3,70 -549 7 1011
Total SA 01 und Gas 850727 | 53,14 05 196 54,6369 | 126 172 |07 1,7 57 Dezl4| 372 470 498 339 106 [234 238 240 256 45 | 53,74 1424 221812
UBS AG Banken UBOBLG | 13,80 24 1,3 158127 | 531 304 |17 13 1,1 Dezl4| 067 092 124 833 112|012 021 047 217 34 116,79 -451 24155
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.focus-money.de were: Bloomberg
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BRITISH AMERICAN
TOBACCO

Kurstief liberstanden

Trotz Rauchverbot auf Rekordjagd British American Tobacco £
g
Die Nummer zwei der Tabakbranche, Bri-  ten zurlickgegangen. Das KGV fur 2014 liegt 40 %
tish American Tobacco (BAT), setzt auf ho- bei 16,79 Prozent. Trotzdem bleiben Analys- B3
here Produktivitat in ihren Fabriken und fo-  ten bei ihrer Kaufempfehlung. Auch in der 30 §
kussiert sich auf die Wachstumsregionen. Zukunft wird erwartet, dass die Englander 200-Tage-Linie % <
Nachdem der Kurs des Londoner Konzerns ein jahrliches Gewinnwachstum im hohen £
seit dem Tief im Februar zuletzt um 17 Pro-  einstelligen Bereich erreichen kénnen. Die 2 z
zent gestiegen war, ist der Abschlag auf die Dividendenrendite fir 2014 liegt bei 4,09 Pro- 1B 3

Aktie im Vergleich zu anderen Konsumwer-  zent. Kursziel: 48,50 Euro. MDW Top09 10 11 12 13 14 2015

WKN/ISIN 916018/GB0002875804 | Empf.am 4.9.13 | Ausg.37/13 | Empf.-Kurs 38,21 € | Kurs akt.44,97 € | +/—in % +17,69 | Neuer Stopp 39,50 €

Branche WKN Kursam +-— +-—seit Birsen- KBV KOV G-  Gew. Gew. Gew. Gew.15¢ KGV Vorletz. Gez.

HT

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

04.07.14 Vorw. 311213 52Wo.  wert Ende 13  14e 15 zu13in% 15¢ Div. Div. Div. vorl.Div.in% Rend. ziel T.-Linie empfehlung
0 6 O (73] O d® @ ® O 6 0 0 (22) (24]

Unibail-RodamcoSE Immobilien 863733 211,06 -0,7 158 213/168 | 206 206 (99 15 225 Dezl14 1330 1085 1155 -132 183 (3,13 390 943 2001 451(19,19 1031 7 108
UniCredit SpA Banken AURZM | 633 30 172 687/344 | 371 388 |17 08 - Dezl4 |-247 036 053 - 120 (009 010 oM 233 18| 684 828 17 13[7
Unilever NV Konsumgiiter AOJMZB | 3225 1,7 108 32,7/269 | 985 498 (1,8 64 152 Dez14 | 166 161 1,74 48 185 |1,00 109 1,09 942 34 - 941 11235
Vinci SA Bau 867475 | 5388 -21 129 57,2/383 | 332 403 |07 23 82 Dezl4 |354 372 399 128 135 |1,77 177 18 514 35| 57,86 7,0 20 9 1
Vivendi SA Medien 591068 | 1823 1,2 08 20,1136 | 246 221 (12 13 56 Dezl4 |147 073 085 -421 214 (1,00 1,00 056 -437 31| 21,19 066 14 16 2
Vodafone Group  Mobilfunk AIXA83 | 250 14 -134 308221 | 661 455 (14 07 53 Mrz15|263 008 009 -968 292 (026 088 014 458 57| 2,76 -7,65 14182
Zurich Insurance  Versicherer 579919 (22510 1,9 141 226/172 | 337 543 |06 14 252 Dezl4 2050 20,70 21,87 6,69 102 1398 1398 13,78 -143 6,1 231,39 11,88 15 21 2
Dow Jones
3M Co Mischkonzern 851745 (106,38 1,1 54 108/83 | 700 232 |32 55 166 Dez14 | 506 551 606 198 176 |1,80 219 253 403 24 10725 934 9 12/1
American Express  Finanzdienstl. 850226 | 7051 2,2 89 709531 | 746 263 (29 51 240 Dez14 | 368 399 439 194 161 |044 068 073 647 1,0| 71,13 11,16 15154
AT&T Inc Telekomm, AOHL9Z | 2650 28 31 280/225| 137 970 |15 20 54 Dezl4 | 255 192 203 -204 129 |131 134 135 331 51| 2679 488 12 262
Boeing Flugzeughau 850471 | 9398 00 49 106/76 | 689 652 (1,1 65 11,1 Dezl4 | 449 554 605 349 155 (136 1,79 215 57,7 23 (11499 097 22 9 0
Caterpillar Inc ~ Baumaschinen 850598 | 81,48 25 234 81,8/603 | 510 419 (13 34 67 Dezl4 (433 452 524 210 155 |[163 1,77 206 345 25| 81,29 1787 10180
Chevron Corp Rohstoffe 852552 | 96,27 1,3 58 98,2/805 | 184 159 |12 1,7 66 Dezl4 (835 788 812 -273 11,8 (272 299 306 122 32| 9517 893 1613/1
Cisco Systems Inc  Telekomm, 878841 | 1848 29 157 20,0146 | 949 374 |28 23 105 Jul14 |[143 150 159 107 11,7 |046 053 052 149 28 19,23 1070 30175
CGoca-Cola Getrénke 850663 | 30,98 0,1 46 321/269 | 137 353 (40 57 169 Dezl4 | 143 153 164 147 188 (0,79 086 089 136 29| 33,03 7,07 18122
DuPont Chemie 852046 | 4822 20 41 51,3403 | 45 269 |17 37 179 Dez14 | 390 300 348 -108 138 (1,28 1,32 139 826 29| 5030 290 8 153
Exxon Mohil Corp 01 und Gas 852549 | 7482 09 16 77,0625 | 324 294 (12 25 97 Dezl4 |55 570 558 048 134 (1,72 190 196 140 26| 7412 674 12145
General Electric ~ Mischkonzern 851144 | 19,79 23 -19 205172 | 198 108 |19 20 94 Dez14 (09 124 132 383 149 (054 063 066 21,0 33| 21,65 364 10101
Goldman Sachs Banken 920332 (12409 19 -28 133109 | 576 308 |20 1,1 135 Dez14 11,64 11,31 1223 505 10,1 |1,44 158 167 155 1312787 290 7 224
Home Depot Inc ~ Baumérkte 866953 | 60,14 09 17 627539 | 826 592 |14 92 153 Jan15 | 283 324 375 325 160 (1,00 127 139 3B6 23| 6551 443 19 12/1
IBM Corp IT-Dienste 851399 (138,35 38 26 153125 | 140 751 |21 11,5 121 Dez14 1125 1309 1450 289 95 (258 291 295 147 21 14271 240 9 2113
Intel Corp Halbleiter 855681 | 22,86 14 229 23,0164 | 114 397 (29 27 78 Dezl4 |142 153 159 115 143 (066 066 066 -063 29| 2229 2264 18 26 4
Johnson & Johnson Pharma 853260 | 7827 1,7 164 783/630 | 219 537 |41 39 156 Dezl4 | 362 430 463 278 168 |1,83 197 207 129 26| 78,78 1249 14 1111
JPMorgan Chase  Banken 850628 | 41,82 04 03 451/37,1| 159 800 (21 1,1 21 Dezl4 | 328 395 437 333 95 (094 113 116 235 28| 4666 1,99 29 10 2
McDonald's Corp  Restaurants 806958 | 7391 -05 50 785677 | 734 212 |36 62 137 Dezl4 | 418 421 459 984 160 |221 235 242 922 33| 7841 349 141610
Merck Pharma AOYDBQ | 4360 34 21,5 436/328 | 127 332 |40 35 149 Dez14 |1,11 254 266 140 163 (1,26 129 128 205 29| 4430 1272 13 12 0
Microsoft Corp  Software 870747 | 3068 03 138 31,0234 | 254 602 |42 39 121 Jun14 | 200 198 212 608 144 |065 079 08 267 27 3089 1071 15244
Nike Sportartikel 866993 | 57,53 0,7 11 59,3462 | 50,7 205 (25 64 229 Mail5 | 220 248 285 298 200 (060 068 076 267 13| 63,14 438 18 13 0
Pfizer Inc Pharma 852009 | 2243 372 06 241207 | 143 388 |40 25 109 Dez14 | 240 164 166 -309 134 (141 074 077 -458 34| 2477 006 17 7 2
Procter & Gamble Haushaltsartikel 852062 | 5859 15  -23 635552 | 159 651 |26 32 158 Jun14 | 299 308 332 112 176 [168 180 180 718 31| 6342 -020 17 15 1
Travelers Versicherer AOMLX4 | 69,20 0,6 62 706/57,1 | 242 197 (13 13 87 Dezl4 | 734 684 6,72 -838 102 (1,38 151 157 137 23| 70,77 850 13181
United Tech Riistung 852759 | 84,74 04 35 886/729 | 719 472 |17 33 138 Dezl4 | 471 502 558 185 151 157 1,70 1,74 102 20| 94,92 252 21 6 0
UnitedHealth Gesundheit 869561 | 61,00 2,2 12,7 61,2/484 | 60,01 923 |07 25 114 Dezl4 | 414 403 440 625 138 (068 089 082 210 136281 11,08 20 b 2
Verizon Telekomm, 868402 | 3642 09 19 4000327 | 151 908 |12 162 38 Dezl4 | 301 259 282 -646 128 |150 155 156 361 43 3936 307 26121
Visa Inc Finanzdienstl. ~ AONC7B |159,39 44 -03 176/129 | 100 898 |11,3 61 181 Sep14 |579 653 760 313 208 (089 1,13 1,06 304 0,7 (182,08 373 30 7 |1
Wal-Mart Handel 860853 | 5547 08 27 60,3527 | 180 358 |05 33 101 Jan15 | 367 380 413 127 134 |1,28 140 141 106 25| 5943 092 17154
Walt Disney Medien 855686 | 63,32 1,8 167 64,0/448 | 111 343 |33 33 156 Sep4 [258 307 338 31,2 186 (055 063 063 142 1,0 6579 1430 25120
Internationale Aktien
Anglo American  Rohstoffe AOMUKL | 1936 7,1 222 20,6/142 | 26,7 221 |11 11 55 Dezl14 |-056 1,25 1,55 - 124 |069 069 069 -056 36| 1951 88 9 207
Anglogold Ashanti  Rohstoffe 164180 | 1243 -04 476 141/82 | 509 414 (1,3 22 67 Dezl4 |-475 096 0,95 - 129 |07 - 000 -100 o00|1379 979 6 101
ArcelorMittal Stahl AOMGU2 | 11,34 50 -122 134/84 | 189 59,8 |03 05 67 Dezl4 |-1,10 046 0,83 - 135 |042 015 0017 608 15| 13,19 -297 24129
China Life Insur. ~ Versicherer AOM4X) | 1,97 36 -122 245172 | 487 51,1 (11 21 — Dezi4 [011 013 015 41,9 128 002 004 0,04 159 22| 236 -302 16113
China 0ilfld Sve.  Olservice AOM4XM | 1,80 29 -199 242/140 | 956 335 [26 19 87 Dezl4 |08 019 020 874 90 [004 005 005 442 29| 219 -636 21 90
Gold Fields Rohstoffe 856777 | 265 -1,2 183 500212 | 213 219 |11 08 60 Dezl4 |-036 016 0,18 - 150 (016 002 003 -820 11| 29 -835 3 95
Hyundai Motor 60R Automobile 885166 | 54,37 -07 284 56,8/293 | 366 601 |05 09 202 Dezl4 1082 12,79 13,75 27,1 60 063 0,71 - - - - 2267 4111
Keppel Mischkonzern ~ AOMLO7 | 628 -001 -02 6,72/579 | 11,5 745 (15 20 194 Dez14 | 061 051 05 -891 11,3 (027 024 025 437 40| 717 091 1710 0
Magnit Gor Lebensmittel ~ AOMVY2 | 4515 22  -43 495315 | 188 137 (15 69 199 Dez14 [1,78 178 215 209 21,3 (034 059 059 738 13 - 5% 5501
Nokia Telekomm, 870737 | 567 1,3 20 583276 | 212 127 (12 35 —  Dezl14 |-017 022 028 - 206 - 037 0,14 - 24| 576 7,85 1716 8
Petrobras 01 und Gas 899019 | 560 -41 67 704377 | 731 107 |07 06 48 Dez14 | 063 066 084 329 66 026 033 025 -353 45| 7,37 250 9 90
Posco ADR Stahl 893094 | 5504 1,3 -32 58,8/454 | 193 426 (04 06 65 Dezl4 | 299 396 516 724 140 (131 104 144 105 26 - 367 #4141
Samsung EI.GoR  Halbleiter 896360 (47500 01 11 530405 | 140 157 |07 11 37 Dez14 6805 6508 66,85 -1,78 7,3 |261 488 545 109 11 - 049 48501
Sasol 01 und Gas 865164 | 4300 -1,0 208 43,7/319 | 282 159 (20 26 75 Juni4 |380 415 406 68 106 (1,20 146 151 263 35| 4222 1311 4 6 5
Statoil 0l und Gas 675213 | 2241 15 280 237156 | 716 794 |10 16 51 Dez14 |160 188 1,8 173 119 |08 083 08 662 38| 2193 1671 11 1912
Vale Rohstoffe 897998 | 9,13 44 105 11,9779 | 531 356 |15 1,1 48 Dezl4 | 001 145 1,41 17960 65 075 062 061 -185 67 1232 -574 6 1.0

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.focus-money.de wele: Bloomb

FOCUS-MONEY 29/2014




MONEY INTERNATIONALE AKTIEN

OPTIMAL PAYMENTS

Analysten abgehangt

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Gewinnsteigerung durch Gluicksspiel Optimal Payments Euro
Die Fifa-FuBball-WM hat dem Anbie- lungssystem Neteller Wallet, das von den .

ter von Online-Zahlungssystemen Optimal Kunden hauptsachlich fr Online-Glicks-

Payments ein gutes Geschaft beschert. Die spiele genutzt wird. Gewinnerwartungen 4

Transaktionsvolumina beim Online-Gliicks-  von Analysten schldgt das Unternehmen re-

spiel sind stark angestiegen. Die Englander gelméaBig. Die Kooperation mit Visa und 2

profitieren stark vom Wachstumsmarkt mo- ~ MasterCard sollte Optimal Payments helfen, 200-Tage-Linie

biler Zahlungsmaoglichkeiten und der wach- die Erwartungen weiterhin zu Ubertreffen. 0

senden Kundenzahl bei ihrem Online-Zah-  Kursziel: 6,55 Euro MDW o009 10 11 12 13 14 2015

WKN/ISIN AOB7QM/GB0034264548 | Empf.am 23.4.14 | Ausg.18/14 | Empf.-Kurs 4,60 € | Kurs akt.5,59 € | +/—in % +21,52| Neuer Stopp 4,90 €

WKN  Kursam +-— H/T Borsen- KBV GJ

04.07.14 Vorw, 52Wo. wert Ende

KGV Div.-
15e Rend.

WKN

Analysten-

Kursam +—  H/T Birsen-
04.07.14 Vorw, 52Wo. wert

. KGV Div.- Analysten-
15e Rend. empfehlung

Australien Imperial Tobacco 903000 | 33,75 1,0 345245 325 54 Sep14| 256 2,66 125| 46 7 14 4
ANZ Banking 864144 | 23,06 -0,1 24,0187 641 2,0 Sep14 | 1,76 1,84 126 |75 11 53 Intl. Cons. Airl, ATHGA) 461 -40 560305 949 24 Dez14| 039 058 79| - 19 9 4
ASX 916902 | 24,84 32 259/222 483 19 Jun14 | 1,37 145 172 65 2 107  Marks&Spencer 534418 544 04 646/500 894 26 Mrz15| 042 046 11,7| 42 10118
Kingsgate 905456 060 -51 182048 014 03 Juni4 | 001 003 197| — 0 47 Pearson 858266 | 14,38 -02 16,5117 11,8 16 Dez14| 082 096 150| 44 8 98
Newcrest Mining 873365 751 1,3 965457 58 08 Juni4 | 036 031 241| - 3 9.6  Prudential 852069 | 17,40 26 17,8126 447 37 Dez14| 119 1,33 130| 26 20 3 '3
Qantas Airways 896435 086 -89 109061 192 05 Juni4 |06 -004 —| — 3 93 Rolls-Royce ATHBIL | 13,53 0,3 155/116 253 3,6 Dez14| 082 090 148| 1,9 12105
WorleyParsons 813023 | 12,86 89 16,797 322 21 Jun14 | 075 089 146 |46 7 81 Thomas Cook AOMRSW | 1,74 36 233147 256 230 Sep14| 014 021 84| - 14 50
China/HongKong TUI Travel AOMWY8 | 5,06 -23 570/3,78 567 4,7 Sep.14| 039 043 116| 36 6 92
Gathay Pacific 870986 137 01 165120 545 09 Dez14| 009 013 104 |15 14 73 Italien

Cheung Kong 862398 | 13,31 23 134/96 310 09 Dezl4 | 141 1,38 96|74 24 1[0  Autogril 908497 680 25 13045 1,74 46 Dez14| 011 020 343| — 10 5 4
China Mobile 909622 716 1,0 864/598 146 15 Dez14 | 061 0,58 122 |45 14178  BuzziUnicem 925963 | 1295 14 153/10,1 247 1,0 Dez14| 043 0,72 179|04 9 9 4
Guangshen Railway AOMd4X4 | 027 26 042/024 212 06 Dez14| 002 002 11,7 |34 7 411 Gampari AOEAX5 | 6,30 -0,7 6,68/544 3,67 26 Dez14| 027 032 19913 3 116
Hutchison Whampoa 864287 | 10,10 -05 103/75 432 12 Dezl14| 078 084 12086 16 4 ‘0 Fiat-St. 860007 7,72 51 9,09/510 961 10 Dez14| 054 098 79| — 10 6 13
1CBC Bank AOM4YB | 047 26 055040 149 09 Dez14| 010 010 47|66 14 30  Generali 850312 | 1629 1,7 17,6136 254 12 Dez14| 143 1,60 102 | 28 10 13112
Jardine Matheson ~ 869042 | 4336 -1,5 47,01362 30,2 12 Dezl4| 307 342 12623 4 6 2 Italcementi 851435 728 55 882421 258 09 Dez14| 001 021 340| 07 5 113
Lenovo Group 894983 099 30 105067 102 46 Mrz15| 006 007 136 |23 22114  Mediaset 901402 377 43 440285 449 21 Dezl4| 008 015 245| - 9 61
Nine Dragons AOJDLB | 050 00 072042 240 09 Jun14 | 005 006 89 24 12 5 4  Pirelli& Co. A1C282 | 1221 31 129/84 590 24 Dez14| 090 1,05 11,7|26 8 7 4
Petrochina AOM4YQ | 092 03 094/069 164 1,3 Dez14| 009 0,09 10,1 |41 26 6 3  Prysmian AOMP84 | 1692 50 19,7/14,1 365 32 Dez14| 104 139 121|25 10 9 (2
Tsingtao Brewery ~ AOM4ZB | 570 2,7 649/502 7,08 45 Dez14| 019 023 250|09 5 813 Saipem 869060 | 20,15 03 21,0138 884 19 Dez14| 079 145 139| — 6 186
Yanzhou Coal AOM4z6 | 056 2,0 082/045 357 06 Dez14| 004 0,05 123 |04 3 1214 Japan

Yue Yuen 213795 246 12 2501183 4,09 13 Dezl4| 019 023 109 |58 3 43  Canon 853055 | 23,70 -04 26,7/209 31,7 13 Dez14| 155 1,68 14119 7 125
Zijin Mining AOM4ZR | 017 06 021/013 516 1,1 Dez14| 0,01 001 147 |56 1 1041 Hitachi 853219 553 41 6,14/445 270 14 Mrz15| 043 050 109 | 14 19 3 /1
Emerging Markets (sonstige) Honda Motor 853226 | 2568 -03 321/64 466 1,1 Mrz15| 257 2,87 89|24 141013
Airports of ThaiGor AOBBVL | 4,35 -3,1 526290 6,38 30 Sep14| 0,19 023 188 |24 19 93  Mazda Motor 854131 352 1,6 406282 107 22 Mrz15| 043 042 83|02 18 33
Grupo Mexico 580892 248 59 29519 198 27 Dez14| 015 019 131|19 9 82  Mitsubishi Elec. 856532 915 1,6 953716 200 18 Mrz15 061 067 13713 11101
Harmony Gold Mng 851267 223 12 326,65 1,00 05 Jun14 | 0,03 0,05 457| — 3 6.7  Nikon 853326 | 11,49 -03 182110 466 12 Mrz15 077 0,84 137|20 3 145
HonHai Precision GDR 928182 503 52 512332 333 17 Dezl4 | 044 048 106 |14 23 33  Nintendo 864009 | 91,24 49 114/74 131 14 Mrz15| 094 122 743|08 3 108
Larsen&Toubro 6DR 895354 | 21,06 44 22,1/75 198 43 Mrz15| 0,72 090 23707 43 11:5  Nissan Motor 853686 706 1,7 86259 323 10 Mrz15| 0,76 0,88 80| 31 111511
MTN Group 897024 | 1543 -1,0 16,1/125 28,7 37 Dezl4 | 1,07 115 135 |46 11 52 NIT 873029 | 4649 25 46,8/353 533 08 Mrz15| 387 423 110| 27 11 7 0
PT Indosat AOB9VZ | 024 -24 038020 1,22 12 Dezl4| 001 001 187 |11 9 125  Sharp 855383 245 47 359179 412 29 Mrz15) 011 0,16 156 — 2 7 11
Reliance Ind.GoR 884241 | 2476 1,0 285173 401 15 Mrz15| 1,98 221 11,2 (09 30 146  Softhank 891624 | 54,84 03 64,2/434 663 47 Mrz15| 297 375 147|05 14 2 1
Tata MotorsGDR ~ AODJOM | 31,07 91 31,1163 174 23 Mrz15| 327 384 76|04 49 82  Sony 853687 | 12,30 14 17,7109 130 08 Mrz15/-035 0,78 157|156 12 112
Thai Union Fr.Pr, 912297 150 09 161102 1,75 19 Dez14| 010 0,12 124 |23 20 7 /1 Takeda Pharmac. 853849 | 3395 0,2 36,6/31,0 269 16 Mrz15| 143 1,72 197|39 6 130
Vodacom Group AORM1C | 8,76 0,0 9,60/742 134 84 Mrz15| 066 070 124 |66 7 56 TDK 857032 | 3464 21 369/266 453 10 Mrz15| 2,05 244 14215 10101
Frankreich Toshiba 853676 343 13 380271 147 1,7 Mrz15| 025 0,30 113| 1,7 19 7 0
Accor 860206 | 3889 19 39,5272 897 35 Dez14| 161 186 209 |21 151171 Toyota Motor 853510 | 4445 1,6 504/374 153 14 Mrz15| 445 490 91|27 21 61
Air France-KLM 855111 984 15 11955 298 29 Dezl4| 069 148 66| — 15117 Kanada

Alstom AOF7BK | 26,30 -14 30,1188 812 16 Mrz15| 2,36 263 100 | — 4 13[6  AirCanada A AOLEKS | 671 48 73150 195 — Dez14| 090 124 54| — 1 01
Bouygues 858821 | 30,17 -04 3451194 102 13 Dezl4 | 187 210 144 |53 5 1313  Ballard Power AORENB | 3,02 23 6,05/092 041 61 Dez14|-0,05 -0,01 - - 221
Club Méditerranée 855704 | 2143 13,0 21,5166 073 16 Okt14 | 057 090 238 | — 1 5[0  Barrick Gold 870450 | 1342 1.8 159105 156 16 Dez14| 056 0,88 152 | 1,1 8 194
Crédit Agricole 982285 | 10,73 05 121/64 279 06 Dezl4| 1,11 132 81|32 12136  Bombardier 866671 263 18 382229 466 34 Dez14| 027 031 85|26 8 134
Dior 883123 (14640 0,1 1541124 26,7 2,3 Apr14 | 945 1086 135 |20 10 4 [0  Cameco 882017 | 14,59 38 183127 581 15 Dez14| 061 082 176| 19 8 121
EDF Elec. de France AOHG6A | 2346 04 29.8/17,4 439 13 Dezl14| 202 213 11,0 |53 6 124  FirstQuantumM, 904604 | 17,26 125 172/11,2 103 1,7 Dez14| 0,75 1,40 123| 06 23 7 3
Kering 851223 (159,61 05 185137 20,2 19 Dez14 (10,02 11,43 140 |23 1217/3  Goldcorp 890493 | 2035 05 241128 164 1,1 Dez14| 058 0,78 258| 22 16 9 /1
Lafarge 850646 | 67,00 7,5 680/453 189 13 Dezl4 | 298 411 163 (15 19 8 '3  Husky Energy 552034 | 23,84 05 251/201 235 1,7 Dezl4| 1,94 187 127|34 7 110
Michelin 850739 | 88,87 14 939/708 16,7 18 Dez14 | 7,84 890 100 |28 15 42  Kinross Gold AODM94 | 3,11 59 4,64/269 352 08 Dez14| 011 0,13 230| — 111471
Pernod-Ricard 853373 | 87,50 1,0 94,5788 233 20 Juni14 | 455 4,96 176 |19 11174  RylBkofCanada 852173 | 53,08 22 54,0439 768 24 Okt.14| 414 445 119| 35 11100
Peugeot 852363 | 1145 35 124/53 897 07 Dez14|-027 093 123 | — 7 1041  Sherritt Infern. 901547 320 106 3,31/1,84 097 04 Dez14|-012 036 88|23 10 20
Technip 891997 | 8163 22 922/61,1 929 22 Dezl4 | 462 6,39 128 |23 15 11/7  Suncor Energy AONJU2 | 31,36 07 321/228 462 16 Dez14| 281 269 116| 19 23 50
Vallourec 852809 | 33,85 33 50,7322 438 09 Dez14| 1,79 245 138 |24 6 94  YamanaGold 357818 610 37 941/515 533 09 Dez14| 018 030 202| 25 17 53
Veolia 501451 | 1363 -41 148/85 7,66 09 Dez14| 043 078 176 51 8 75 Niederlande

GroBbritannien Ahold AXFZD | 13,78 1,7 150114 124 26 Dez14| 092 1,04 133 (11,7 13 176
Antofagasta 867578 | 10,35 69 11,888 102 21 Dez14| 058 0,63 165 |67 6 1411  AkzoNobel 914188 | 55256 24 61,0427 135 2,7 Dez14| 320 3,79 146| 26 14127
BAE Systems 866131 538 1,1 568/450 17,1 471 Dez14| 049 051 104 |49 8 135 Elsevier AOM95P | 16,90 2,7 16,9/131 132 84 Dez14| 1,06 1,12 151 30 12 114
BSkyB 893517 | 11,38 15 11,6/92 17,8 141 Jun14 | 072 082 139 |36 12 9 19 Heineken AOCAOG | 53,62 34 b56,8/444 308 2,7 Dez14| 292 3,28 164 | 1,7 12148
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.focus-money.de were: Bloomberg
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QUALCOMM

Besser als der Markt

Im Bereich Mobilfunk-Chips z&hlt Qualcomm zu den weltweiten
Marktfthrern. Ein GroBteil der Module bei Smartphones stammt
von dem kalifornischen Unternehmen. Der Konzern hat jetzt be-
kannt gegeben, dass er den israelischen Chip-Hersteller Wilocity
comm kommt Ubernimmt. Beide arbeiten schon seit Jahren zusammen an schnel-
kein Smart- y leren drahtlosen Datenlbertragungstechniken. Der Gewinn pro Ak-
phone aus tie soll dieses Jahr um 13,4 Prozent auf 3,78 Euro steigen. Die Aktie
lief zuletzt besser als der S&P-500-Index. Kursziel: 65 Euro.  MDW

Digitales In-
ternet: Ohne

Chips von Qual-

WKN/ISIN 883121/US7475251036 | Empf.am 6.3.13 | Ausg.11/13 | Empf.-Kurs 51,42 € | Kurs akt.59,35 € | +/—in % +15,4| Neuer Stopp 52,10 €

WKN  Kursam +— H/T Borsen- KBV GJ ] . KGV Div.- Analysten- WKN  Kursam +— H/T Borsen- KBV GJ ] . KGV Div.- Analysten-
04.07.14 Vorw. 52Wo. wert Ende 15¢ Rend. empfehlung 04.07.14 Vorw. 52Wo. wert Ende 15¢ Rend. empfehlung

Osterreich USA
Andritz 632305 | 42,62 07 489/376 442 51 Dez14| 229 287 14912 9 51 21st Gen, Fox ATWZP6 | 26,53 32 26,7/220 602 4,6 Juni14 | 1,13 1,30 20,2 | 0,7 27 4 [0
Erste Bank-St. 909943 | 20,00 -149 29,7194 860 07 Dez14| 127 2,32 86|10 8 19'6  Adobe Systems 871981 | 5413 25 54,6/333 269 55 Nov.14| 090 1,53 351 | — 14 8 12
EVN 878279 | 10,33 -25 12593 184 06 Sep14| 108 105 98|41 4 470  Alcoalnc 850206 | 1099 13 11,358 129 15 Dez14| 033 050 21,8 |08 7 121
Flughafen Wien 884216 | 69,30 19 727/432 146 16 Dez14| 409 462 150 19 8 50  Aliria Group 200417 | 31,11 31 31,9/249 62,0 205 Dez14 | 1,89 2,03 154 |45 5 1010
Mayr-Melnhof 890447 | 88,72 24 924/739 1,78 16 Dez14| 622 6,71 132 |54 5 5.0  Amazon 906866 (248,99 49 302/207 114 150 Dez14 | 253 4,28 57,9 | — 36 1111
omv 874341 | 3319 13 37,5292 109 09 Dez14| 365 4,02 8338 5 13/6  Amgen 867900 | 9057 46 929/730 684 41 Dez14| 593 643 140 |18 16 1470
Palfinger 919964 | 27,02 -04 338/21,7 102 2,6 Dez14| 156 195 13915 2 43  Apple 865985 | 6945 35 70,1/456 417 4,7 Sep14 | 464 507 136 |19 43154
Raiffeisen Intl. AODISU | 2350 1,3 31,8/190 694 06 Dez14| 1,83 314 75|43 12152  Applied Materials 865177 | 1664 20 17,0112 204 37 Okt14 | 077 0,98 168 |18 13 113
Schoeller-Bleckmn 907391 | 94,92 2,0 958705 152 39 Dez14| 443 526 180 |16 1 1271  Archer-Daniels 854161 | 33456 45 335255 220 15 Dezl4 | 222 248 134 (19 9 62
Telekom Austria 588811 714 03 752/448 316 21 Dez14| 029 037 192 |07 3 145  Bankof America 858388 | 11,78 45 13199 124 08 Dez14| 070 1,92 105 |03 18174
Verbund 877738 | 1491 42 17,6136 518 1,0 Dez14| 050 061 243 | 67 '3 3 A1  Berkshire HathwyA 854075 140.928 1,0 1417431119311 234 1,4 Dez14 | 7266 7908 17,7 | — 4 110
Voestalpine 897200 | 3537 20 369/270 6,07 12 Mrz15 3,00 350 10,1 |26 111074  Biogen Idec 789617 (241,88 38 259/153 57,8 86 Dez14 | 843 10,56 228 | — 18100
Wienerberger 852894 | 12,64 44 14083 149 09 Dez14| 014 051 248 09 '3 65  Bristol-MyersSq. 850501 | 3549 -19 41,7/305 59,1 52 Dez14 | 1,31 1,26 279 |29 11122
Osteuropa Citigroup ATH92V | 3533 27 40,9/324 108 0,7 Dez14 | 340 394 89|01 231112
Asseco Poland 914744 | 997 -02 124/94 083 06 Dez14| 102 102 96|62 '3 50  Colgate Palmolive 850667 | 5046 0,7 51,2/429 463 386 Dez14 | 220 243 208 | 20 9 2111
Bank Pekao 914910 | 4227 00 481/31,7 109 1,9 Dez14| 269 3,05 13957 5 1318  ConocoPhillips 575302 | 63,39 0,7 63,6/464 780 2,0 Dez14 | 473 4,69 134 |32 151012
CEZ 887832 | 2083 23 22,7164 11,2 11 Dez14| 1,98 1,70 123 |70 10 9 10  Dow Chemical 850917 | 3819 20 395243 461 28 Dez14| 216 2,66 143 |26 11132
moL 593127 | 38,85 -09 58,6/37,7 406 07 Dezl4| 429 501 77|50 4 94  Ehay 916529 | 37,38 21 439/350 475 33 Dez14 | 218 248 150 | — 30150
0TP Bank 896068 | 13,89 -31 174/112 379 08 Dez14| 1,35 1,79 78|36 7 76  EliLily 858560 | 46,11 00 46/4/350 51,9 38 Dez14| 203 232 19731 9 1212
TPSA 917448 | 241 -22 268163 299 10 Dez14| 007 007 366 51 5 89 EMC 872526 | 1962 24 20,6/16,7 405 2,5 Dez14 | 1,39 1,57 124 |15 35100
Unipetrol 908890 461 -20 6,76/448 084 08 Dez14| 022 020 227| — 0 311 Facehook ATJWVX | 48,77 -1,0 52,9/188 125 102 Dez.14| 1,06 134 362 | — 43 810
Russland FedEx 912029 (11229 15 11375 325 29 Mai15 | 649 7,82 143 | 04 14161
Evraz AUMTY | 1,06 02 1,64/058 1,80 05 Dez14| 001 0,04 281 |41 7 1074 Ford Motor 502391 | 12,67 00 133/10,7 504 26 Dez14| 097 139 91|26 18 711
Gazprom ADR 903276 | 6,56 12 7,30/451 77,6 04 Dezl4| 214 206 32| — 13 51 Freeport 896476 | 28,12 73 28,3/210 294 21 Dez14 | 1,85 2,18 128 |33 15 7 12
Lukoil ADR 899954 | 44,55 18 49,0336 381 06 Dez14|1001 9,03 49|26 13 40  General Motors A1C9CM | 27,76 26 30,6/229 445 15 Dez14 | 224 344 80|16 17 413
Mechel ADR AODKXW | 1,48 -54 300/088 046 1,3 Dez14| -081 -043 —| — 1 24  Google AOB7FY (438,00 22 450/313 292 44 Dez14 (1952 23,13 188 | — 39 1210
Mobile TeleSys AR 501757 | 13,85 24 17,7109 136 39 Dez14| 142 1,48 93|76 9 2 [0  Groupon AMC2 | 484 -19 957/377 335 55 Dez14| 008 0,18 27,01 | — 6 1413
Norilsk Nickel ADr 676683 | 1504 4,0 153/92 238 34 Dezl4| 1,31 166 90|68 3 41  Halliburton 853086 | 62,03 25 52,3/325 441 44 Dez14| 293 3,76 138 |08 27 7 12
Rosneft 0il 6DR A0J3NS 525 29 6,25/4,36 586 09 Dez14| 094 088 60 53 7 91 Harley-Davidson 871394 | 49,88 -23 54,0411 11,0 47 Dez14 | 2,88 3,34 148 |14 12101
Sherhank ADR ABBN | 7,55 -06 979545 396 1,0 Dez14| 141 1,70 45 37 28 10  Hecla Mining 854693 | 260 56 302188 08 09 Dezi4| 001 0,04 62003 1 81
Surgutneft ADR 904596 58 28 683473 21,0 05 Dez14| 143 112 52| — 6 82  Hewlett-Packard 851301 | 2492 -0,1 26,0/150 468 23 Oki.14 | 272 286 87 18 152001
X5 Retail Group G0 AOLHLX | 1570 54 157/98 429 26 Dez14| 024 0,30 131| — 1310/00  Honeywell Intern. 870153 | 69,52 1,8 71,0/588 54,7 41 Dez14 | 407 453 153 |19 19 6 0
Yandex AJGSL | 2541 -22 325165 817 81 Dezl4| 095 117 221 | — 19 51  Kellogg 853265 | 48,34 05 521/41,1 175 68 Dez14 | 293 3,11 155 |28 6 134
Schweden Kraft Foods Group ~ ATJ20U | 4490 32 452/37,3 266 6,8 Dez14| 234 253 17,7 |34 11110
Electrolux 853138 | 18,18 04 221/151 562 39 Dez14| 1,08 1,52 122 | 40 111174  Linkedn ATH82D (127,35 44 194/98 156 7,7 Dez14 | 1,21 1,83 691 | — 251410
Hennes&Mauritz 872318 | 31,76 0,3 34,0/260 524 12,7 Nov.14| 129 145 222 |33 14 9 11  Lockheed Martin ~ 894648 (117,68 -0,6 124/82 373 105 Dez14 | 8,00 8,51 138 |32 8 171
Nordea B 911244 | 1037 11 1,185 421 15 Dez14| 089 096 108 | 41 141713  Mattel 851704 | 29,13 16 36,5253 993 44 Dez14 | 1,84 2,06 141 |37 4 121
Sandvik B 865956 | 1001 10 11,189 125 34 Dez14| 058 0,70 14439 8 119  Medironic 858486 | 47,50 05 50,8/382 47,3 33 Apr15 | 297 320 148 |18 18 6 [0
Securitas B 883870 | 891 48 891/675 325 32 Dezl4| 065 068 13237 5 77  Micron Tech 869020 | 2492 75 252/93 266 39 Augl4| 234 253 98| — 22 812
SKF B 852608 | 18,64 01 21,5176 847 38 Dezl4| 125 148 12633 8 1416  Mondelez A1J4U0 | 2787 18 282219 473 2,0 Dez14 | 1,26 145 191 |15 13 7 [
Telia Sonera 938475 536 04 621/484 233 20 Dez14| 045 047 11,762 9 2119  Monsanto 578919 | 9256 -02 93,7/704 488 45 Aug14 | 382 4,52 204 |14 19 62
Volvo B 855689 | 10,38 29 12,087 220 25 Dezl4| 051 0,83 12532 13127  Motorola AOYHMA | 4921 12 50,1/404 126 4,6 Dez14 | 258 2,80 175 |18 5 123
Schweiz Newmont Mining 853823 | 18,65 1,1 259/153 924 13 Dez14| 063 1,05 17,7 |25 2 1716
Actelion 936767 | 9499 26 955/454 11,3 7,5 Dez14| 398 449 21,210 9 93  Oracle 871460 | 3037 24 31,7/236 135 39 Mai15| 232 2,53 120 |12 29 1413
Adecco 922031 | 60,18 08 63,7428 11,5 32 Dez14| 384 4,57 132 |27 121313  Pepsico 851995 | 66,04 108 67,5557 100 6,0 Dez14| 3,32 358 184 |26 161210
Clariant 895929 | 14,39 03 154/105 4,82 23 Dez14| 098 1,6 124 |20 11 73  Qualcomm 883121 | 6941 32 59,7/459 101 36 Sep14 | 378 46 142 |18 35 8 12
Georg Fischer NA 851082 (526,74 1,7 591/342 2,19 2,9 Dez14|39,50 4534 11,6 |25 ‘5 41 Target 856243 | 4367 30 56,0406 27,7 23 Jan15 | 2,68 3,14 13829 101814
Givaudan 938427 | 1.239 28 1242/917 11,5 3,7 Dez14|54,33 58,71 21,1 |31 9 13/3  TexasInstruments 852654 | 3593 24 36,0/27,3 389 50 Dezl4| 1,76 1,99 180 | 24 11264
Kiihne + Nagel AOJLZL | 96,09 -1,3 102/85 11,5 53 Dez14| 446 4,85 198 |50 7 13/6  Time Warner AORGAY | 5221 31 52,6/429 463 21 Dez14 | 293 3,37 154 |17 221310
S6S 870264 | 1.752 -1,1 1847/1589 13,7 7,6 Dez.14|74,00 82,00 214 |31 ‘9 153  Twitter ATW6XZ | 30,26 04 53,8/215 180 83 Dez14 | 003 0,20 1506 | — 12 167
Sonova 893484 (11345 08 11582 765 53 Mrz15| 485 549 206 |14 7 12/ UPS 929198 | 76,28 16 76,7/639 70,3 153 Dez.14 | 3,71 431 17,6 | 25 17 1410
Swatch Group 865126 (43567 -15 491/421 23,6 3,1 Dez14|26,77 29,91 146 | 1,4 20 13/2  Valero Energy 908683 | 37,31 -31 425247 200 14 Dez14 | 454 492 76|19 15 7 [0
Swiss Re ATH8IM | 6535 00 66,5510 242 09 Dez14| 656 6,69 98 101 18 147  Wells Fargo 857949 | 3890 12 39,5297 205 1,8 Dez14 | 300 3,15 123 |24 19192
Syngenta 580854 [27500 03 320/247 256 3,6 Dez14|1539 17,67 155 3,0 16151  Yahoo 900103 | 26,61 56 30,8/196 268 28 Dez14 | 1,17 1,32 200 | — 22 1471
Aktuelle Kurse im INTERNET: www.focus-money.de were: Bloomberg
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MONEY

Name Emittent WKN Kurs am Wertzuwachs in % Laufzeit Name Emittent WKN Kurs am Wertzuwachs in % Laufzeit
040714 3Monate 1Jahr  3Jahre 04,0714 3Monate 1Jahr  3Jahre
Branchenzertifikate GSI China 300 RBS AMDEW 1943 036 -1693  -39,30 Open End
DAXGlobal Agribusiness RBS AAOKGG 42,34 543 5,80 15,84 14.08.2050 CTX Tschechien DB 774911 129,77 -4,10 856  -3506 Open End
DAXGlobal Asia Infr.,/Transport ~ RBS AAOFXK 50,81 254 652 -4,89 01.03.2050 DAX DB 709335 100,38 384 2548 34,86 Open End
Daxsektor Pharma & Healthcare ~ CBK DROREM 300,24 377 1446 43,58 Open End DivDax HVB HVOED7 26,24 628 33,67 46,67 Open End
DJ EuroStoxx Banken HVB 787334 15,09 622 4358 -8,16 Open End DJ EuroStoxx 50 HVB HVOAYC 60,65 410 2742 26,09 Open End
DJ EuroStoxx Foodé&Beverage UBS UB8X07 47,87 6,47 1,67 42,05 Open End D) Stoxx 50 CBK 703686 30,75 4,63 16,04 18,91 Open End
DJ EuroStoxx 0l & Gas HVB 787336 37,67 934 29,02 15,00 29,08.2049 DowJones Industrials DB 722352 125,44 418 7,15 44,35 Open End
DJ EuroStoxx Technologie HVB 787339 31,51 1,09 19,90 31,12 29.08.2049 Emerging Europe 50 RBS AAOHB) 24,36 5,68 914  -1231 17.07.2050
DJ EuroStoxx Telekomm, DB 709346 31,76 636 3821  -15,08 Open End FTSE 100 DB 722376 86,67 7,26 1560 297 28.02.2049
DJ EuroStoxx Versicherungen DB DB0G33 21,36 1,39 1987 29,45 29.01.2049 FTSE Latibex S0G SGOAZC 389,86 513 469 1997 Open End
DJ EuroStoxx Versorger DB 709347 29,65 552 39,20 -849 Open End FTSE/JSE Africa Top 40 RBS 256688 32,01 681 17,21 8,99 26.02.2050
EPRA/NAREIT Eurozone HVB Hvo92pP 3847 18,04 24,50 -8,21 Open End Glohal Titans UBS 746199 18,10 832 1298 42,01 Open End
Erix 06 SG1ERX 67,79 517 89,04 19,14 29.10.2049 Hang Seng DB 34 223,37 5,63 8,45 10,44 Open End
Euro Periphery Value Basket RBS AABBF2 188,65 330 41,84 - 08.07.2022 HTX Ungarn DB 774899 25,40 063 -631  -31,96 Open End
Generika S06 SG1GEN 230,74 511 34,88 49,36 Open End IBEX 35 CBK 703682 10,77 399 3921 6,08 Open End
Global Infrastructure UBS UB2STR 166,12 880 1797 56,55 Open End Indien Nifty Fifty RBS 256685 73,19 1427 2513  -1513 09.01.2050
Global Railways UBS UBORAL 183,02 1212 1621 65,00 Open End ISE National DB DBOAMD 32,52 768 9,62 -0,52 Open End
Global Top 50 REIT UBS UB1CT2 147,68 789 2,91 34,66 Open End Kasachstan Total Return Index ~ RBS AAOKAZ 39,34 2911 2398  -22,15 14.02.2050
Goldminen Basket UBS UB070) 86,34 770 030 4307 29.04.2049 Kospi 200 DB 372142 189,94 560 13,73 2,56 Open End
LNG-Fliissiggas 6S GS34W6 287,46 10,88 25,55 37,51 Open End MDax HSBC 741907 169,25 1,75 22,30 52,60 Open End
LPX Private Equity RBS ABN93H 117,96 193 21,9 55,48 01.08.2050 Mexican Bolsa 6S 602K 24,29 7,86 0,50 1,21 Open End
Luxury-Performance-Index VON VTA3LU 108,32 3,21 8,01 - Open End MIB 30 CBK 703683 21,94 117 39,66 7,34 Open End
Nasdag OMX CEA Smartphone CBK CK79BJ 2844 10,10 29,04 - Open End MSCI Chile RBS AA2RDE 28,21 326 -1464  -3081 Open End
NYSE Arca Biotech HVB 787363 208,29 17,23 3575 10529 Open End MSCI Indonesien RBS AAT2MX 101,10 2,21 12,29 -8,15 Open End
NYSE Arca Defense RBS 927994 194,79 1,12 21,08 58,77 31.03.2050 MSCI Kolumbien RBS AA2RDF 81,93 6,35 1,25 1,20 Open End
NYSE Arca Natural Gas S06 SGOF4M 68,60 832 2263 47,05 Open End MSCI Nigeria TR RBS AA2RDG 53,26 14,83 419 77,00 Open End
NYSE Arca Oil UBS 658023 123,67 1249 2014 37,95 Open End MSCI World CBK 590603 12,96 597 1510 39,66 Open End
NYSE Arca Tobacco RBS 687484 102,00 473 -39 37,10 19.06.2050 Nasdag 100 DB 709339 28,85 11,26 25,54 76,56 Open End
Rare-Earth-Basket UBS UB9REE 10,34 2927 4889 -92,65 09.11.2015 Next-11 6S GS8N11 127,01 3,66 431 21,62 Open End
Renewahle Energy RBS ABNSGH 6,80 1409 4945  -34,68 14.11.2050 Nikkei 225 UBS 666396 11,00 4117 1,95 30,49 Open End
S&P 0il&Gas Drilling RBS ABN2BZ 66,65 9,53 8,80 1,60 12.08.2050 Philippinen Top 15 RBS AAOF6N 233,91 928 1,20 56,97 21.03.2050
S&P 0il&Gas Refining RBS ABN2BY 82,71 055 2524 127,85 12.08.2050 PTX Polen DB 774898 124,14 -3,08 547 2027 Open End
S&P Semiconductor RBS ABNTN) 36,75 1452 271,78 48,54 30.04.2050 RDX Russland S06G S623SR 132,86 11,43 34 1173 29.08.2049
$-BOX Bionahrung DB DB6GOB 177,42 164 10,34 75,33 Open End Rex P DZ 611055 45,84 1,57 3,50 16,67 29.02.2016
S-Box China Internet DB DB2CNT 33,50 15,68 73,22 80,69 01.10.2048 ROTX Ruménien HVB HV2AXX 8,44 848 30,25 9,04 Open End
$-Box E-Power Automobil DB DB3TXQ 748 701 58,14 40,07 Open End S&P 500 UBS 541183 23841 684 17,13 64,89 Open End
S-BOX N-11 Infrastructure DB DBIN11 107,25 3,02 043 12,84 Open End S&P/ASX-200 (Australien) HVB HV095R 31,13 848 1324 10,97 Open End
Shalegas-Index UBS uu78D1 147,45 1032 25,64 - Open End SDax HSBC  TB1CQD 74,99 346 28,36 36,24 Open End
Shipping Index RBS ABN34Y 96,06 533 15,50 -1,66 10.03.2050 sMI DB DBOSM1 71,46 304 12,98 41,03 Open End
Silberminen DB DB1BEL 41,25 12,37 2,56 -54,28 Open End Stoxx Nordic 30 Return CBK CBGHEB 151,91 352 2340 44,36 Open End
Silizium RCB RCB4S6 4,64 892 3769 2393 Open End TecDax DB 831999 13,36 536 39,02 46,81 29.03.2049
Smart Grid Top Select 2 DB DB7SMG 14,31 0,56 9,74 30,21 27.11.2029 Thailand SET 50 RBS 330670 226,92 899  -685 31,61 06.10.2050
Smartphone-Index Nasdag CBK CK79BJ 28,45 - 2908 - Open End Topix DB 709337 9,28 9,43 1,31 25,58 13.02.2049
Social Media DB DE9SOM 12,09 254 1395 - Open End Vietnam DWS  DWS0GB 2,70 1044 1,16 106,48 Open End
Soft Commodity RBS ABN1TS 12,1 534 11,14 1731 Open End Rohstoff-Indexzertifikate
Solactive Deutscher Maschinenbau HVB HV3DMB 15,76 743 27,51 49,67 30.12.2049 CMCI Composite UBS UBTHQR 113,81 1,93 2,12 0,94 Open End
Solactive Robotics and Drones UBS UBSORD 102,38 0,19 - - 30.12.2070 CRB Non Energy Quanto S06 SG34FR 29,72 -0,67 7456 1048 Open End
Solactive-3D-Printing UBS UBS13D 164,25 987 2323 - 30.12.2070 CRB Total Return Quanto S06 SG62CRB 21,70 0,28 566  -21,38 Open End
Solactive-Asien-Umwelt DB DBIUMW 74,36 1,86 44,08 15,16 Open End GYD LongOnly Commodity RBS AAOBZG 104,87 143 7,84 -1,46 08.11.2050
Solactive-Beauty CBK DR5Y61 139,65 447 357 19,25 Open End DBLCI-MR ER DB DB6DHV 63,25 29 323 -10,88 29.05.2049
Solactive-BRIC-Consumer HVB HV5CWF 12,48 1294 1492 21,40 30.12.2049 DJ-AIG Energy Sub-Index HVB HV16HB 13,45 1,28 491 -8,44 Open End
Solactive-Cloud-Computing LEO EFG6532 128,62 22 0,50 18,43 30.12.2099 DJ-AIG Ex Energy Sub-Index HVB HV16HD 15,27 317 268 -1387 Open End
Solactive-Social-Networks S0G SG10SN 200,47 1511 80,95 10346 Open End Dow Jones AlG Commodity HVB HV16F0 17,96 180 017 11,57 Open End
Solex S06 SGOSUN 20,69 8,72 10984  -4182 Open End JPMCCI Aggregate TR quanto VON VT044A 88,90 2,30 546  -12,76 Open End
Sustainable-0il-Sand-Index RBS AAOSAN 164,64 98 2477 21,08 14,03.2050 RICI Enhanced TR Quanto RBS AAOQL8 83,56 0,70 611 16,77 04.12.2050
Wasserversorgung DB DB1WAT 12,79 1045 32,68 47,86 Open End Rogers Commod. Index RBS ABN4JE 114,53 0,78 0,17 -3,20 17.12.2050
World Luxury Index BNP BN1LUX 15,40 680 13,15 34,50 Open End Rogers Intl. Energy Gommodity RBS ABNOSL 56,54 592 11,04 3,11 04.05.2050
WOWAX S06G setwwx 31,10 532 25,71 60,97 Open End S&P GSCI Light Energy TR HVB HVBYFP 22,78 1,00 1,73 -4,00 Open End
Index-/Lénder-/-Regionenzertifikate Rohstoff-Zertifikate
AEX UBS 722201 41,82 290 18,34 22,07 Open End Aluminium S06 SGIF30 9,07 354 154 4493 Open End
ATX CBK 703679 245,65 -446 1060  -11,55 Open End Blei S06 SGIF33 17,20 481 386 29,97 Open End
Bovespa Brasilien RBS ABN2M) 178,32 635 1380  -3623 24.05.2050 Brent 0il Quanto RBS ABN14R 5,24 625 13,55 15,44 Open End
BRIC RBS ABNOL1 218,95 874 12371 21,26 20.01.2050 Gold DB 722373 97,24 2,18 0,63 -5,63 Open End
CAC 40 DB 105541 4,84 043 17,75 12,04 Open End Gold Quanto RBS AOAB84 99,99 1,34 476 -24,10 Open End
CECE Mid Cap RCB RCBIFV 1247 163 11,04 2211 Open End Kupfer S06 SGIF31 67,85 9,61 121 -3393 Open End
CECE Osteuropa CBK 635186 16,68 -3,58 510  -2446 Open End Nickel RBS ABNOJU 166,77 2092 3054 18,14 Open End
CECExt RCB RCB3R3 10,66 2,20 789 21,50 Open End Palladium DB 104208 63,27 10,15 20,98 21 Open End
China (Shenzen B-Aktien) RBS ABNSRP 79,03 2,31 3,58 30,65 26.01.2050 Platin DB 104207 10,90 4,51 5,31 1,1 Open End
China H-Share DB 372143 99,19 3,86 896  -1351 Open End Silber S06 SGOAYH 15,63 6,15 319 -3358 Open End
Emittenten BAR  Barclays Capital CBK  Commerzbank 174 DZ Bank JPM  JP Morgan NLB  Nord LB T&B  HSBC Trinkaus&Burkhardt

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

BLB  Bayern LB CSFB  Credit Suisse 68 Goldman Sachs LBBW Landesh. Baden-Wiirttemhg. RCB  Raiffeisen Centrobank

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

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

Aktuelle Kurse im INTERNET: www.focus-money.de wele: Bloomik
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Midcaps von der Insel

GroBbritannien gehort zu den am schnellsten wachsenden Volkswirtschaften
im westlichen Europa. Viele namhafte Unternehmen sind weltweit aktiv und bie-
ten Anlegern zudem traditionell hohe Dividendenrenditen. Entsprechend gut sind
die Aussichten fur den britischen Aktienmarkt. Selbst Uberlegungen einiger Poli-
tiker, aus der Europaischen Union auszutreten, scheinen daran nichts zu andern.

Eine gute Moglichkeit, gezielt auf britische Mittelstandsunternehmen zu set-
zen, bietet der physisch replizierende FTSE-250-ETF von UBS (WKN: A110P3/ISIN:
LU1048312737). Basis des borsengehandelten Indexfonds bildet der FTSE-250-To-
tal-Return-Index, der aktuell sogar 253 mittelstandische Unternehmen (Midcaps)
des Konigreichs umfasst. Knapp ein Viertel davon stammt aus der Finanzbranche.
Gut 15 Prozent entstammen der OI- und Gasindustrie; rund 14 Prozent sind Kon-
sumguterhersteller. Die laufenden Ertrage aus Dividendenzahlungen werden aus-
geschittet. Die jahrlichen Kosten (TER) liegen bei 0,25 Prozent. Wichtig: Fonds-
wahrung ist das britische Pfund. Anleger sollten also bei ihrer Anlagestrategie die
Wechselkursentwicklung des Euro zur Inselwahrung bertcksichtigen. Ein weiter
erstarkendes Pfund wurde zu Wahrungsgewinnen fiihren, ein schwacher wer-
dendes hingegen zu Wahrungsverlusten. SR

Fonds mit Verlustbegrenzung

Gewinne laufen lassen und Verluste begrenzen — fur viele ist das leichter ge-
sagt als getan. Union Investment will Anlegern mit zwei neuen Fonds das Leben
leichter machen. Die Grundlage des UniKonzept: Portfolio und UniKonzept: Di-
videnden bildet ein zweistufiger Auswahlprozess. Im ersten Schritt suchen die
jeweiligen Portfolio-Manager nach attraktiven Investments in ihrem Segment.
Beim UniKonzept: Portfolio sind das Aktien und Staatsanleihen aus Deutschland,
den USA und Japan sowie Energie-, Industrie- und Edelmetalle. Gewichtet wird
nach dem jeweiligen Risiko - je niedriger, desto héher der Anteil im Portfolio. Der
UniKonzept: Dividenden setzt hingegen auf dividendenstarke Aktien aus aller
Welt. Bei der Auswahl spielen sowohl vergangene Ausschiittungen als auch die
Gewinnstabilitat und die Bewertung an der Borse eine Rolle.

Im zweiten Schritt kommt bei beiden Fonds ein eigens entwickeltes Trendfol-
gemodell zum Einsatz. Anhand technischer Indikatoren soll zum Beispiel beur-
teilt werden, ob es sich bei einem Kursrtickschlag nur um eine Korrektur im Auf-
wartstrend handelt oder ein Trendwechsel bevorsteht. Ziel ist es, bei positiven
Markttrends investiert zu sein und bei fallenden Trends Verluste zu begrenzen.
Die UniKonzept-Fonds gibt es in jeweils zwei Varianten (s. rechts). SR

Breite US-Aktien-Indizes

Anleger, die auf US-Aktien-Indizes setzen wollen, greifen in erster Linie zum
Dow-Jones-Industrial-Average, S&P-500 oder Nasdag. Sie sind die bekanntesten
Kursbarometer der US-Borse. Hierzulande weniger bekannt sind die Aktienindi-
zes von Russell. Ein groBer Vorteil gegentiber den etablierten Indizes ist die gro-
Bere Anzahl an Indexmitgliedern und damit die breitere Risikostreuung.

Der Russell-3000-Index beispielsweise umfasst rund 3000 (es konnen durchaus
mal mehr, mal weniger als 3000 sein) US-Unternehmen mit groBer, mittlerer und
kleiner Marktkapitalisierung. Damit decken Anleger sage und schreibe gut 98
Prozent des gesamten US-Aktienmarkts ab. Der neue Russel-3000-U.S.-Total-Mar-
ket-ETF von SPDR (WKN: A112AU/ISIN: IEOOBKY7WX37) bildet die Wertentwick-
lung des Mega-Portfolios annahernd eins zu eins ab. Laufende Ertrage werden
reinvestiert (thesauriert); die jahrlichen Kosten liegen bei 0,25 Prozent. Wer nur
gezielt auf kleinere US-Unternehmen setzen will, greift zum zweiten neu auf-
gelegten Indexfonds von SPDR, dem Russell-2000-U.S.-Small-Cap-ETF (A1TXFN1/
IE00BJ38QD84). Grundlage bildet der gleichnamige Index, der rund 2000 Werte
grofB ist und dessen Mitglieder etwa acht Prozent des US-Markts abdecken. Er-
trage werden ebenfalls reinvestiert. Gebuhr: 0,3 Prozent per annum. SR
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Mit Wahrungsgewinnen

Der FTSE-250 ist der MDax GroBbritanniens. Dank

des seit 2009 aufwertenden Pfundes entwickelte er
sich in der Landeswéahrung zuletzt besser als in Euro.
FTSE-250-Total-Return-Index %

prozentuale Entwicklung seit 1.1.2005

in britischen Pfund
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

Zwei mal zwei

Den UniKonzept: Portfolio und UniKonzept: Dividen-
den gibt es auch ohne Ausgabeaufschlag. Dafur sind die
jahrlichen Kosten hoher als bei der Variante mit Ausga-
beaufschlag. Laufende Ertrage werden bei allen Fonds
ausgeschuttet. Es gibt keine Mindestanlagesumme.

Mit und ohne Ausgabeaufschlag

UniKonzept: ... WKN/ISIN Ausgabe-  laufende
aufschlag  Kosten (p.a.)
Portfolio A11478/LU1073949668  4,00%* 1,50%
Portfolio -net- A11479/LU1073950245  entfillt 1,85%
Dividenden A1148D/LU1073949312  4,00%" 1,55%
Dividenden -net-  AT148E/LU1073949403  entfallt 1,90%

*kann bei der Hausbank aber auch niedriger ausfallen
Ahnliches Bild

Bei den beiden Aktienindizes von Russell zeigt sich, dass
Smallcaps (Russell-2000) in den vergangenen Jahren
besser gelaufen sind als die breite Masse (Russell-3000).
Russell-Aktienindizes %

+140

prozentuale Entwicklung seit 1.1.2000, auf US-Dollar-Basis, ohne Dividenden
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Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Amerikas GroBB3banken ziehen Bilanz

MITTWOCH
09.07.

Manz

Dank der phdnome-
nalen Kursentwicklung
der Aktie von 16 auf
76 Euro in 18 Monaten
durften die Anleger bei
der heute um 10 Uhr
stattfindenden Haupt-
versammlung in Filder-
stadt kaum Grund

zur Klage haben.

Sainsbury

145 Jahre zurlck liegen
die Wurzeln der bri-
tischen Supermarktkette
Sainsbury. Heute arbei-
ten 161000 Menschen
fur das Unternehmen,
das 1203 Markte be-
treibt. Am Mittwoch
stellt sich das Manage-
ment den Anlegern bei
der Hauptversammlung.

Sainsbury-Tiiten: Das
Unternehmen ist einer
der gr6Bten Einzelhdndler

DONNERSTAG
10.07.

Siidzucker

Eine Talfahrt machen
seit Anfang 2013 die
Aktionare von Sud-
zucker mit. Mehr als hal-
biert hat sich die Aktie
seitdem. Wenig Hoff-
nung auf Besserung: Der
Gewinn je Aktie soll im
ersten Quartal von 64,4
Cent auf 21 Cent fallen.

Burberry

Burberry ist eine der
weltweiten Luxusmar-
ken fur Herren- und Da-
menmode. Am Donners-
tag sollen die Zahlen fur
das am 30. Juni en-
dende erste Geschéafts-
quartal bekannt gege-
ben werden. Belastbare
Schatzungen liegen
derzeit noch nicht vor.

Ass. British Foods
Um 100 Prozent hat die
Aktie von Associated
British Foods in einem
Jahr zugelegt. Ob die
Negativschlagzeilen der
Tochter Primark die ak-
tuellen Quartalszahlen
verhageln, erfahren
Anleger am Donnerstag.

FREITAG
11.07.

Wells Fargo

Eine der gréBten US-
Banken ist Wells Fargo.
Von 18 auf 38 Euro ist
die Aktie seit Ende der
Finanzkrise Mitte 2011
gestiegen. Wie die aktu-
ellen Zahlen fur das
zweite Quartal ausse-
hen, erklart das Ma-
nagement am Freitag.

y

!
s
!

-r"_'-_-__

US-Gigant: Vom Bor-
senwert her ist Wells
Fargo die groBte Bank

Ems Chemie

Eine fast makellose Ent-
wicklung weist die Aktie
der Schweizer Ems Che-
mie auf. Ob der Anstieg
nach der Verdoppelung
in den vergangenen
zwei Jahren auf nun 300
Euro weitergehen kann,
wird auch der Jahres-
bericht mit entscheiden,
den das Unternehmen
heute veroffentlicht.

MONTAG
14.07.

Citigroup

So ganz mit den Altlas-
ten aufgerdumt hat die
einst groBte Bank der
USA nicht. Und so kann
die Citigroup von dem
Aufschwung nicht so
recht profitieren. Fur
das zweite Quartal rech-
nen Analysten mit
einem Gewinn leicht un-
ter Vorjahresniveau.

Kiihne & Nagel

- Zieht die Konjunktur

an, spuren das vor allem
die Logistiker. Im ersten
Quartal steigerte der
Konzern den Gewinn
um zwolf Prozent.
Heute gibt es die Halb-
jahreszahlen.

Europa

Wie kraftig ist die Erho-
lung der Wirtschaft auf
dem Alten Kontinent?
Im Mérz und April zog
die Industrieproduktion
der Unternehmen in der
Euro-Zone endlich wie-
der an. Auch bei den
Zahlen fur Mai rechnen
Volkswirte mit einem
weiteren Zuwachs.

DIENSTAG
15.07.

Yahoo!

Der Radikalumbau von
Ex-Google-Managerin
Marissa Mayer bei dem
Internet-Pionier lauft
immer noch auf Hoch-
touren. Aber nur lang-
sam zeigen sich Erfolge.
Far das zweite Quartal
rechnen Experten mit
einem Gewinnanstieg
um funf Prozent.

Johnson &Johnson
Nach einem zahen Jahr
2013 an der Borse legte
die Aktie des US-Phar-
ma-Riesen seit Februar
um ein Viertel zu. Heute
sollte es Doping fur das
Papier geben - mit den
Zahlen fur das zweite
Quartal.

JP Morgan Chase
Es gibt ein Geschéaftsfeld
der Bankenwelt, wo das
Institut nicht ganz vorn
mitspielt. Ganz beson-
ders gilt das fur das In-
vestmentbanking. Wie
stark der Konzern vom
Aufschwung profitierte,
zeigt sich heute bei den
Halbjahreszahlen.

.com/money.de | Welche Themen unsere Community diskutiert
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In der Rentenfalle

Das Standardrentenniveau, also das
Verhaltnis von Durchschnittsrente zu
Durchschnittsarbeitsentgelt nach Ab-
zug der Sozialbeitrage vor Steuern,

lag 2012 nur bei 49,4 Prozent. Uwe H.
meint: ,,Und womit soll man bitte vor-
sorgen? Die Zinsen sind im Keller, Geld
ist nichts mehr wert, eine Immobilien-
blase steht unmittelbar bevor.”

Fotos: Bloomberg (2)

Ich vs. Warren Buffett

Wie lange braucht Investoren-Legen-
de Warren Buffett, um das zu verdie-
nen, was ich in meinem Job in einem
ganzen Jahr nach Hause trage? Auf der
Website pennystocks.la/warren-buffett
kann man dieses nette Rechenspielchen
vornehmen. Um dann wie Steve S. er-
staunt festzustellen: ,Keine zehn Minu-
ten. Das gibt's doch nicht ..."”

Warren Buffett: einer der
reichsten Manner der Welt
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Fiur Tom Hanks und fir mehr als
6 Mio. Menschen in Deutschland ein Thema.

Und auch fir mich.
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) Wie der SUPERSTAR lemnte,
die Krankheit zu akzeptieren
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In FOCUS-DIABETES biindeln wir die Erfahrung unserer Fachredaktion mit der Kom@etenz von Experten.
Erndhrung & Genuss: Wie Sie die Zuckerwerte stabil halten und schlechte Essgewohnheiten iberlisten.
Und: Fertiggerichte ja oder nein2 Was bringt Bio? Ist Vegetarisch eine Alternative? Plus: schnelle Rezepte.
Medizin & Forschung: Wichtige Mundgesundheit — so bleiben lhre Zéhne frei von Parodontitis.
Fitness & Bewegung: Laufschuhe, Kleidung, Zubehsr — und was Krafttraining bringt.

FOCUSDIABETES gibt es auch unter Tel. 0180 6 480 1006*, Fax 0180 6 480 1001*, www.focus-diabetes.de
*0,20 €/Anruf aus dem dt. Festnetz. Mobil max. 0,60 €/Anruf.

Leben, wie ich will. Mit




immer unterwegs

e P P - DER NEUE FORD
e ' > SYNC mit AppLink

: Fur alle, die offen fUr Neues sind:
L . mit AppLink' Uberraschen! Nutze
e Ay Smartphone-Apps per Sprachsteuerung und en
neuen Lifestyle-SUV von Ford den GroBstadtdschungel.

-~ ab€17.990,-2

Abbildung zeigt Wunschausstattung gegen‘Mehrpreis. @

Kraftstoffverbrauch (in /100 km nach VO (EG) 715/2007 und VO (EG) 692/2008 in
der jeweils geltenden Fassung): 8,1 (innerorts), 5,2 (auBerorts), 6,3 (kombiniert).

CO,-Emissionen: 149 g/km (kombiniert). Eine Idee Weiter

'Die Verfugbarkeit der verschiedenen SYNC-Funktionen (Wunschausstattung gegen Mehrpreis) ist abhédngig von der Kompatibi-
litat Ihrer mobilen Gerate. Details erfahren Sie bei Inrem Ford Partner. 2UPE der Ford-Werke GmbH zzgl. Uberfihrungskosten gilt
fir einen Ford EcoSport 1,5 | Benzinmotor, 82 kW (112 PS) mit Ford SYNC inkl. AppLink, Park-Pilot System hinten, AuBenfarbe WeiB,
fur Privatkunden (auBer Werkangehorige) und gewerbliche Kunden auBer Autovermieter, Behtérden, Kommunen sowie gewerbliche
Abnehmer mit gultigem Ford-Werke Rahmenabkommen. Details bei allen teilnehmenden Ford Partnern.



