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denrenditen von bis zu 7%!

MARKT AKT. STAND +/-
DAX 10.580  -1,5%
Euro Stoxx 50 3.025  -74%
Dow Jones Ind. 18181  +4,3%
Hang Seng China Ent.  9.601  -0,6%
EUR/USD 1,0984  +1,1%
Gold (USD) 1.253  +18,1%
rnt Oil (USD) 51,67 +374%

Aktueller Stand vom 14.10.2016
Verdnderung der Markte seit Jahresbeginn
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GOLD: DREI GRUNDE FUR DEN ABSTURZ

DIE AUSSICHT AUF EINE WENDE IN DER GELDPOLITIK SETZT GOLD UNTER
DRUCK. WO ENDET DER RUCKGANG UND WANN LOHNT DER EINSTIEG?

s sind vor allem kurzfristig

orientierte Investoren, die

aktuell bei Gold Gewinne
mitnenmen, denn schlieBlich war
das Edelmetall mit einem Plus von
zeitweise 30 Prozent 2016 eine der
lukrativsten Geldanlagen. Aber war-
um kommt der Gold-Absturz gerade
jetzt? Daflr gibt es meiner Ansicht
nach folgende Griinde:
1. Die Geldpolitik: Die Aussicht
auf eine Zinserhdhung in den USA
und die damit verbundene Starke
des Dollars. Der Goldpreis reagierte
in der Vergangenheit meist negativ
auf Zinserhdhungen. Zudem gibt es
Gerlichte, die EZB wolle ihr Anlei-
hekaufprogramm beenden. 2. Die
Sorglosigkeit: Die groBen Risiken flr
die Weltkonjunktur und die Finanz-
markte, wie z.B. der Brexit und die
Uberschuldung in China, sind zwar
nicht verschwunden, aber sie sind
nicht akut. 3. Die Charttechnik:
Dem Goldpreis ist es in den letzten
Wochen nicht gelungen, das Hoch
vom Juli zu Gberwinden. Fiir viele An-
leger heiBt das: Besser Gewinne mit-
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nehmen und eventuell tiefer wieder
einsteigen. Die in den letzten Wochen
zu beobachtenden Abfllisse aus den
Gold-Fonds (ETFs) beweisen dies.

Der niedrigere Preis konnte aber bald
wieder Kgufer anlocken, auch aus der
Branche der Juweliere. Charttech-
nisch zog der Bruch der Unterstit-
zung bei 1.300 USD weitere Verkdufe
nach sich. Ein Riickgang bis zur Un-
terstlitzung bei 1.210 USD oder sogar
bis zur bei etwa 1.170 USD verlaufen-
den ehemaligen Abwartstrendlinie ist
wahrscheinlich.

ausschlieBlich die Meinung der Autoren wieder. Trotz sorgféltiger
Bearbeitung kdnnen wir fiir die Richtigkeit der Angaben und Kurse
keine Gewdhr Gbernehmen. Optionsschein-Anlagen bieten die
Chance, eine sehr hohe Performance auf das eingesetzte Kapital
zu erhalten. Diese Chance wird jedoch mit einem gegeniiber einer
Aktien- oder Rentenanlage deutlich erhdhten Risiko erkauft. Im
schlechtesten Fall ist ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals
maglich. Der Anteil von Optionsscheinen in einem Portefeuille soll-
te daher begrenzt werden. Bei allen Anlageformen ist zu beachten,
dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Garantie fiir
die Zukunft ist. Die in Bohms DAX Strategie enthaltenen Informa-
tionen stellen keine Empfehlungen im Sinne des Wertpapierhan-
delsgesetztes dar. Bshms DAX Strategie/ATLAS Research GmbH
kann fr die zur Verfiigung gestellten Informationen und Nach-
richten keine Haftung dbernenmen. Béhms DAX Strategie/ATLAS

Wetterer Fall bis it 1350 @ AKTUELLER KURS
Z W SWP/P/O rt b«@L 1.253,37 US-Dollar je Unze
] — 1300
1.210 USD? ® KOMMENTAR
Die Charttechnik deutete den Preis-
11250 rlickgang an: Bereits seit Ende Juli
bildeten sich im Goldchart jeweils
N ! 11200 niedrigere Verlaufs-Hochs aus. Ein
Zeichen dafiir, dass sich die Auf-
wartsdynamik deutlich reduzierte.
11150 Nach dem Fall unter die Marke von
1.300 USD beschleunigte sich die
Abwartsbewegung. Der nachste
(1100 Support liegt bei 1.210 USD.
o MEINE EINSCHATZUNG
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FAZIT

Die Abwartsdynamik beim Gold-
preis kann noch anhalten. Soll-
ten in den USA weitere starke
Konjunkturdaten verdffentlicht
werden, ist das schlecht flr den
Goldpreis. Die Abwartsbewe-
gung wird aber nicht ewig dau-
ern, denn Gold bleibt langfristig
als Anlage attraktiv und den
niedrigeren Preis werden viele
zum Kauf nutzen.

Research GmbH kann keine Verantwortung fiir die Richtigkeit und
Vollstdndigkeit von Daten bzw. Nachrichten Gbernehmen.
Disclaimer:

Die Bezeichnungen DAX®, MDAX®, TecDAX®, SDAX® sind ein-
getragene Marken der Deutsche Bérse AG. Die auf den Indizes
basierenden Finanzinstrumente werden von der Deutschen
Bérse AG nicht gesponsert, geférdert, verkauft oder auf eine
andere Art und Weise unterstiitzt. Die Berechnung der Indizes
stellt keine Empfehlung der Deutschen Borse AG zur Kapitalan-
lage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung
der Deutschen Bérse AG hinsichtlich einer Attraktivitat einer
Investition in entsprechende Produkte.

Bildnachweise: © imgendesign | istockphoto, © Axel Kock |
Fotolia.com, © Seite23 | Fotolia.com, © destina | Fotolia.com
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OLAKTIEN: HOHE DIVIDENDENRENDITEN!

DIE AKTIEN DER OLKONZERNE SIND WIEDER GEFRAGT. DAFUR SORGEN NICHT
ZULETZT DIVIDENDENRENDITEN VON BIS ZU 7 PROZENT.

amit hatte nach dem
monatelangen  Gezerre
kaum noch jemand ge-

rechnet: Erstmals seit dem Jahr
2008 hat die OPEC Ende Septem-
ber eine Reduzierung der Forder-
mengen fir Rohol beschlossen.
Insbesondere die beiden Erzriva-
len Saudi-Arabien und Iran, die
sich in Syrien und im Jemen Stell-
vertreterkriege liefern, haben sich
in ihren Positionen angenahert.

OLAKTIEN LEGEN KRAFTIG ZU

Jetzt scheint der Wunsch nach
einem hoheren Olpreis die politi-
schen Gegner zu einer Einigung
zu zwingen. Die Weltmarktprei-
se fir die europiische Olsorte
Brent und fiir die US-Olsorte WTI
schossen jedenfalls nach die-
ser Meldung nach oben. Auch
die Aktien von Olkonzernen wie
ExxonMobil, Chevron, Royal-
DutchShell, BP und Total legten
um etwa 10 Prozent zu. Es ist fir
viele offenbar das lang erwartete
Signal, dass die Produzenten dem
Preisverfall am Olmarkt nicht
langer zuschauen wollen.

Aber kommt es wirklich zu einer
Produktionskiirzung? Die Skep-
tiker haben reichlich Argumente

Ausgabe 36/2016 - 15.10.2016
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auf ihrer Seite. Daher gab der
Olpreis nach der ersten Euphorie
auch wieder nach. Das ist nicht
uberraschend, denn nun geht es
langsam ans Eingemachte: Die
OPEC-Staaten mussen konkret
kldren, wer seine Produktion wie
stark einschrankt. Das sorgt nicht
nur fur heftigen Streit, sondern
kann die ganze Vereinbarung kip-
pen lassen.

Und aus dem wichtigen Olexport-
land Russland, seines Zeichens
kein Mitglied in der OPEC, kom-
men widerspriichliche Signale, ob
sich das Land der Produktions-
drosselung anschlieBt oder nicht.
Mit dem Olpreis fielen auch die
Aktien von Olkonzernen wie Royal
Dutch Shell, Total und BP in den
letzten Tagen wieder zurlick.

DAS OLANGEBOT BLEIBT HO-
HER ALS DIE NACHFRAGE

Trotz der OPEC-Beschliisse: An
eine rasche Verknappung des
Uberangebots am Olmarkt ist
kaum zu denken. Das stellten
auch die jlngsten Daten unter
Beweis. In den USA stiegen die
Ol-Lagerbestande zuletzt wieder
kraftig an. Aber nicht nur in den
USA wird Uber den Bedarf hinaus
Ol gefdrdert, auch die OPEC pro-
duziert rund eine Million. Barrel
Ol pro Tag mehr als bendtigt wird.

Immerhin gibt es auch positive
Nachrichten aus Sicht derer, die
auf einen hdheren Olpreis hoffen:
Die Olimporte Chinas stiegen im
September auf ein Rekordhoch.

www.boehms-dax-strategie.de
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Umsatz 2016 in Dividenden- | EBITDA-

Mrd. USD | KGV2016e | KGV2017e |Rendite 2016e| Marge

Royal Dutch Shell 234.348 19,0 10,9 7,2% 15,2%
Total 138.570 14,8 10,9 5,6% 14,9%
BP 185.470 48,1 15,7 6,5% 11,1%
ExxonMobil 238.286 373 194 3,4% 14,8%
Chevron 119.655 305,0 21,8 4,2% 19,1%

Daflir waren zwar auch Sonder-
faktoren verantwortlich, aber
die Nachfrage dirfte im vierten
Quartal weiter hoch bleiben.

HOHE DIVIDENDEN BEI ROYAL-
DUTCHSHELL, BP UND TOTAL

Die groBen Olkonzerne wiirden
aber schon von einer Preisstabi-
lisierung profitieren. Die meisten
von ihnen haben in den letzten
Jahren Kosten gesenkt, Kapazi-
taten und Investitionen zuriick-
gefahren und sich an das neue
Marktumfeld angepasst. Ein sta-
biler Olpreis wiirde zumindest
fir stabile Gewinne sorgen - und
stabile Gewinne bedeuten auch
stabile Dividenden.

Tatsdchlich kdnnen sich die Di-
videndenrenditen in der Branche
mehr als nur sehen lassen: Die
britisch-niederlandische  Royal
Dutch Shell bietet aktuell eine
Dividendenrendite von stattli-
chen 7,2 Prozent, die britische BP
immer hin von 6,5 Prozent. Auch
die franzosische Total-Aktie ver-
zeichnet auf dem aktuellen Kurs-

n Ausgabe 36/2016 - 15.10.2016

niveau eine Dividendenrendite
von 5,6 Prozent.

Fir Total spricht zudem die im
Vergleich zu den Konkurrenten
relativ stabile Gewinnentwick-
lung in den letzten Jahren: Wah-
rend Royal Dutch Shell und BP
2015 fast keinen Gewinn oder
sogar Verluste schrieben, erziel-
te Total weiterhin einen Gewinn
pro Aktie von 2,21 USD. Das ist
auch die Erklarung dafur, dass die
beiden britischen Konzerne ho-
here Dividendenrenditen bieten:
Beide Aktien erlebten deutliche
Kurseinbriiche, weil nicht sicher
ist, dass der erhoffte Turnaround
bei der Gewinnentwicklung auch
wirklich gelingt und manche Ex-
perten Dividendenklrzungen be-
furchten.

Die Aktien der beiden US-Kon-
zerne ExxonMobil und Chevron
bieten zwar ,nur" Dividenden-
renditen von 3,4 bzw. 4,2 Prozent,
aber auch das ist fur Anleger, die
nach hohen Dividenden suchen,
durchaus attraktiv.

FAZIT

\

1. Olaktien sind zwar nicht mehr
die sicheren Dividendenpapiere
wie in friheren Jahren, aber
speziell die europaischen Kon-
zerne bieten aktuell sehr hohe
Dividendenrenditen.  Anleger
sollten sich aber im klaren da-
riber sein, dass ein erneuter
Einbruch beim Olpreis auch die
Olaktien mit nach unten ziehen
wiirde.

2. Wer jetzt auf Olaktien setzt,
geht eine Turnaround-Spekulati-
on ein. Die Chancen stehen aber
meiner Ansicht nach gqut, dass
die Olkonzerne die Dividenden
auch in den nédchsten Jahren
stabil halten kénnen - und das
reicht bereits aus, um die Olak-
tien als Dividendeninvestments
attraktiv zu machen.

3. Wegen der relativ stabilen
Gewinnentwicklung der letzten
Jahre erscheint die franzosische
Total besonders interessant.

www.boehms-dax-strategie.de
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DEUTSCHE WOHNEN BALD M DAX?

WARUM DIE DEUTSCHE WOHNEN BALD DIE ZWEITE IMMOBILIENAKTIE IM DAX
WERDEN KONNTE. IST DER KURSRUCKGANG EINE CHANCE ZUM EINSTIEG?
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tasie. Da aber zugleich die Lufthan-
sa-Aktie durch den starken Kursver-
fall akut abstiegsgefdhrdet ist, stellt
sich die Frage nach einem mdglichen
DAX-Aufsteiger sehr wohl.

Dafiir verantwortlich ist die soge-
nannte Fast-Exit-Regel. Liegt eine
Aktie nach Marktkapitalisierung oder
Handelsumsatz schlechter als Platz
45, dann muss sie ihren Platz im DAX
rdumen. Die Lufthansa wird zwar
nach wie vor sehr aktiv gehandelt, der
stark gesunkene Marktwert macht
sich in der Rangliste jedoch negativ
bemerkbar. Der nichste Uberprii-
fungstermin ist der 5. Dezember. Soll-
te die Lufthansa-Aktie sich bis dahin
nicht signifikant verbessern - ent-
scheidend ist der Durchschnittskurs
der letzten 20 Handelstage vor dem
Uberpriifungstermin - dann droht
der Fast Exit bzw. der DAX-Abstieg.

ﬂ Ausgabe 36/2016 — 15.10.2016

Im Vorfeld eines DAX-Aufstiegs zei-
gen die jeweiligen Aktien meist eine
Outperformance, die bis zur Aufnah-
me anhalt. Bei der Deutschen Woh-
nen sind wir jedoch noch nicht so
weit. Die Aktie befindet sich seit Mitte
August in einer Korrekturphase, die
den Kurs seitdem um rund 13 Prozent
gedriickt hat. Der langfristige Auf-
wartstrend ist weiterhin intakt. Aus
fundamentaler Sicht hat sich die hohe
Bewertung der Aktie dadurch wieder
etwas reduziert. Im Vergleich zum
Branchenprimus Vonovia ist die Be-
wertung allerdings immer noch etwas
héher. Allerdings kann die Deutsche
Wohnen auch auf eine sehr starke
Geschaftsentwicklung hinweisen.

Im 1. Halbjahr stieg der FFO (Funds
from Operations) um 24 Prozent und
die Prognose fiir das Gesamtjahr 2016
wurde erhoht. Zugleich gewinnt das

Immobilienportfolio weiter an Wert
- nicht zuletzt aufgrund einer Neube-
wertung von Einheiten in Berlin. Mit
der Erweiterung des Engagements im
Bereich Pflegeheime wurde das Port-
folio der Deutschen Wohnen zudem
strategisch ausgebaut.

FAZIT

Die Dt. Wohnen bleibt auf Kurs,
der DAX-Aufstieg hangt aber von
der Schwéche der Lufthansa-Ak-
tie ab. Charttechnisch ist die Dt.
Wohnen allerdings angeschlagen.
Ein Einstieg ist aktuell daher nicht
ratsam. Erst wenn die Unterstit-
zungszone bei 30,00/28,50 Euro
bestatigt werden sollte, ist die
Aktie einen Blick wert. Ich halte
Sie auf dem Laufenden.

www.boehms-dax-strategie.de
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LUFTHANSA-AKTIE VOR TURNAROUND?

IN DEN LETZTEN MONATEN DRUCKTEN VIELE HIOBSBOTSCHAFTEN DIE
LUFTHANSA NACH UNTEN. WAS FUR EINE WENDE SPRICHT.

o schnell  kann es
S manchmal gehen: Uber-
raschend gute Passa-

gierzahlen fir September reich-
ten aus, um der Lufthansa-Aktie
Auftrieb zu geben und an die
DAX-Spitze zu heben. Um mehr
als 10 Prozent legten die Papiere
in den letzten beiden Tagen zu.
Was beeindruckend klingt, muss
aber vor dem Hintergrund des
vorherigen Kursrutsches gesehen
werden: Mit einem Minus von
mehr als 30 Prozent seit Jahres-
beginn zahlt die Flugaktie zu den
schwachsten DAX-Werten. Das
hat Griinde.

6 GRUNDE FUR DEN KURS-
STURZ DER LUFTHANSA

In den letzten Monaten kam es
knuppeldick fir die Lufthansa:

1. Fallende Umsadtze. Im Juli
musste der Lufthansa-Vorstand
die Gewinnprognose flr das Ge-
samtjahr kassieren, unter ande-
rem weil viele Asiaten wegen der
Terrorgefahr auf Europareisen
verzichteten. Beim Betriebsge-
winn rechnet die Lufthansa nun
nicht mehr mit einer Steigerung
gegenliber dem Vorjahr, sondern
mit einem Rickgang.

Ausgabe 36/2016 - 15.10.2016
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2. Das Streikproblem. Die seit
zwei Jahren anhaltenden Tarif-
streitigkeiten mit der Flugbeglei-
tergewerkschaft Ufo sind immer
noch nicht beendet. Weitere
Streiks sind nicht ausgeschlos-
sen.

3. Der steigende Olpreis. Der
wieder steigende Olpreis freut
viele an den Borsen, aber nicht
die Fluggesellschaften. Der Preis
fur Kerosin wird vermutlich nicht
auf dem aktuellen niedrigen Ni-
veau bleiben.

4. Fehlgeschlagene Anleihee-
mission. Im September hat die
Lufthansa den Verkauf einer An-
leihe abgebrochen, man war sich
mit den potenziellen Kaufern

Jul 16

nicht einig geworden. Sprich: Die
Lufthansa wollte nach Ansicht
der Investoren zu wenig Zinsen
zahlen. So etwas weckt am Markt
Beflrchtungen Uber Finanzpro-
bleme und lieB den Aktienkurs
fallen.

5. Deal mit Air Berlin. Das Mie-
ten von 40 Maschinen der von
Insolvenz bedrohten Air Berlin
sorgte bei den Anlegern wegen
der damit verbundenen Kosten
ebenfalls nicht fiir Freude.

6. Moglicher DAX-Rausschmiss.
Der Lufthansa-Aktie droht ge-
maB der ,Fast-Exit-Regel" im
Dezember der Rausschmiss aus
dem DAX. Liegt eine Aktie nach
Marktkapitalisierung oder Han-

www.boehms-dax-strategie.de
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delsumsatz schlechter als Platz
45 in der Rangliste, dann muss sie
aus dem DAX absteigen. Die Deut-
sche Lufthansa wird zwar nach
wie vor sehr aktiv gehandelt, der
wegen des Kursrlickgangs stark
gesunkene Marktwert ist jedoch
ein Problem. Per Ende Septem-
ber lag die Aktie auf Rang 40. Der
nachste Uberpriifungstermin fiir
den DAX'ist der 5. Dezember.

Entscheidend ist der Durch-
schnittskurs der letzten 20 Han-
delstage vor dem Uberpriifungs-
termin. Stand heute: Wenn die
Aktie in dieser Zeit unter 9,22
Euro notieren sollte, misste die
Deutsche Lufthansa den DAX
verlassen.

GUTE ARGUMENTE FUR EINE
GEGENBEWEGUNG DER AKTIE

Der Kursrickgang der Lufthan-
saaktie in den letzten Monaten
hat folglich gute Griinde. Aber
es gibt auch 3 Argumente dafr,
dass der Kursrutsch (bertrieben
ist und das aktuelle Niveau eine
Einstiegschance bietet.

1. Die niedrige Bewertung.
Umsatz und Gewinn bei der
Lufthansa stehen unter Druck.
Trotzdem: Ein starker Einbruch
ist aus jetziger Sicht nicht zu be-
furchten. Und in der Bewertung
scheint angesichts eines nied-
rigen KGV von 4,2 auf Basis der
fuir 2016 erwarteten Gewinne der
Negativtrend bereits eingepreist.

2. Die hohe Dividendenrendite.

n Ausgabe 36/2016 - 15.10.2016

Der Betriebsgewinn wird 2016
etwas fallen, aber nicht so stark,
dass die Gefahr einer deutlichen
Kirzung der Dividende besteht.
Damit liegt die Dividendenrendite
aktuell bei attraktiven 4,9 Prozent.

3. Magliche Einigung im Tarif-
streit. Die Chancen stehen gut,
dass sich die Lufthansa mit der
Gewerkschaft einigt und es nicht
wieder zu einem langen Arbeits-
kampf kommt. Das wiirde die An-
leger von einer Sorge befreien.
Lufthansa-Aktie: Charttechnisch
noch keine Wende

Die Zahlen flir September sollten
aber nicht Uberbewertet werden.
Der Anstieg bei den Passagier-
zahlen um 5,2 Prozent bedeutet
noch langst keine Trendwende.
Auch die Gewinne bleiben wegen
des starken Wettbewerbs in der
Branche unter Druck. Die Frage
ist nur, inwieweit das im Aktien-
kurs bereits eingepreist ist.

Nicht nur die niedrige Bewertung
der Aktie deutet darauf hin, dass
das der Fall ist. Die schon Uber
Monate anhaltende negative
Entwicklung hat viele Aktiena-
nalysten dazu bewegt, ihre Pro-
gnosen und auch die Kursziele
abzusenken.

Inzwischen liegt das durch-
schnittliche Kursziel der Aktiena-
nalysten mit 9,72 Euro nur noch
wenig unter dem aktuellen Akti-
enkurs. Mit Abwartsdruck fur die
Aktie durch weitere Prognose-
senkungen ist daher kaum noch
zu rechnen.

Charttechnisch ist die Wende je-
doch noch langst nicht geschafft.
Davon kénnte man erst bei einem
Anstieg Uber den Widerstand bei
11,15 Euro sprechen. Immerhin
war aber die Riickeroberung der
Marke von 10,00 Euro ein positi-
ves Zeichen. Dieser Bereich sollte
nun als Unterstlitzung fungieren.
markt kdnnte nach einer lange-
ren Seitwdrtsbewegung vor ei-
nem Ausbruch nach oben stehen.

FAZIT

In den ndchsten Monaten konn-
te sich der ,Newsflow" rund um
die Lufthansa verbessern. Das
wirde der Aktie Auftrieb geben,
eine weitere Erholung halte ich
durchaus fiir méglich.

Fir Anleger bietet das Chancen,
denn wie die letzten Tage zeig-
ten, sind schnell mal einige Pro-
zent Kursgewinn drin. Das heift
allerdings nicht, dass die Lufth-
ansa-Aktie auch langfristig ein
Kauf ist. Das Branchenumfeld ist
einfach zu umkdmpft, um in den
ndchsten Jahren hohe Gewinne
zu erlauben.

Wer jetzt einsteigt, sollte eine
Stop-Loss-Marke bei 9,25 Euro
setzen und diese im Falle eines
Kursanstiegs nachziehen. Solche
Turnaround-Spekulationen  bie-
ten die Chance auf hohe Gewin-
ne, sind aber auch riskant, denn
niemand kann wirklich vorhersa-
gen, wann genau eine Aktie die
Wende schafft.
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