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Chartverlauf von RWE: Die Trans-

aktionen von Firmeninsidern des im 13
V DAX notierten Energiekonzerns
kamen oft zum richtigen Zeitpunkt
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Kaufen wie die Profis

» INSIDERSTRATEGIE Kaufe und Verkaufe von Unternehmensinsidern haben oft eine Signalwirkung
fur Aktien. Das Augsburger Investmenthaus GBC wertet diese Transaktionen bereits seit Jahren aus.
Jetzt sollen auch Privatanleger Gber ein Zertifikat davon profitieren kdnnen

enn ein Vorstand mit Aktien des

eigenen Unternehmens handelt,

lasst die Wirkung an der Borse
nicht lange auf sich warten. Deckt sich der
Chef mit Firmenaktien ein, werten Anleger
das oft als Vertrauensbeweis. In der Regel
steigen danach die Kurse. Verkauft er indes
seine Papiere, ist die Skepsis bei Borsia-
nern grof8. Nicht selten geht es dann auch
mit der Aktie schnell bergab.

Die Reaktionen der Anleger sind nach-
vollziehbar. Vorstinde, Aufsichtsrite und
andere eng mit der Unternehmensfiih-
rung verbundene Personen kennen die
Starken und Schwiéchen ihrer Firmen nun
mal am besten. Selbst Analysten, Wirt-
schaftspriifer oder Steuerberater haben
selten einen so umfassenden Einblick in
die Geschifte wie die Chefetage selbst.
Firmenlenker beobachten Konkurrenten,
konnen die Geschiftslage einschitzen
und wissen, was an den Markten gefragt
ist und was nicht. Wenn Insider handeln,
sollte man also genauer hinschauen.

Wertpapiergeschifte von Insidern sind
grundsatzlich legal, die Transaktionen
miissen allerdings innerhalb von drei Ta-
gen der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (Bafin) gemeldet werden.
Die Bafin wiederum veroffentlicht alle

sogenannten Director’s Dealings. Auch
Privatanleger konnen demnach Insider-
deals einsehen. Doch der Aufwand fiir
eine tiefgehende Analyse der Daten ist
gro, zudem ist es nicht immer einfach,
bei der Vielzahl von Kédufen und Verkéufen
den Uberblick zu behalten.
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Risiko Hoch | WKN UBS1GB
Handelsstart  07.07.17 | Emittent UBS
Emissionskurs 100,00 € | Gebiihr pro Jahr 0,8 %
Laufzeit 03.07.24 | Performance-Fee 15,0 %
Den GBC-Insider-Focus-Index kénnen Anleger
ab 7. Juli iber das UBS-GBC-DD-Value-Zertifikat
eins zu eins abbilden. Das Produkt ist an den
Borsen in Stuttgart und Frankfurt handelbar.
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Mit der seit Juli 2016 giiltigen neuen eu-
ropdischen Marktmissbrauchsrichtlinie hat
sich die Datenbasis deutlich verbreitert.
Nun miissen alle borsengelisteten Unter-
nehmen, egal ob sie im Freiverkehr oder
im regulierten Markt notieren, Insiderdeals
melden. Dieses Auswahluniversum ist fiir
Auflenstehende kaum noch durchschau-
bar, zumal auch die Griinde fiir die Aktien-
geschifte der Firmenkenner ohne weitere
Recherche oft im Verborgenen bleiben.

Das Investmenthaus GBC nimmt seit
mehr als zehn Jahren Insidertransaktio-
nen unter die Lupe und wertet die Direc-
tor’s Dealings systematisch aus. Seit Sep-
tember 2016 flieen die Erkenntnisse der
Augsburger in einen Auswahlindex, den
GBC-Insider-Focus-Index, ein.

Insiderindex besser als der Markt

Das Barometer, das in der Regel zwi-
schen 30 und 100 Titel enthdlt, bildet die
Kursentwicklung von Unternehmen ab,
bei denen innerhalb der vergangenen drei
Monate Insiderkdufe beobachtet wurden
und die durch ein Indexkomitee von GBC
eine positive Einschitzung erhalten.

,Verschiedene Untersuchungen zeigen,
dass unsere Insiderstrategie deutliche
Uberrenditen generiert und nachhaltig
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funktioniert“, sagt Manuel Holzle, Vor-
standschef von GBC, im Gesprich mit
BORSE ONLINE. Die These, dass sich der
GBC-Insider-Focus-Index durch vorhe-
rige Auswertung und Nutzung von mel-
depflichtigen Director’s Dealings besser
schldgt als der Gesamtmarkt, hat sich in
einer Riickschau zumindest kurzfristig
bestitigt: Seit Auflage im September 2016
legte der Index um mehr als 30 Prozent
zu und toppte damit sowohl DAX als auch
SDAX und TecDAX (siehe Chart links).

In den Index werden nur Unternehmen
aufgenommen, deren Vorstinde oder Auf-
sichtsrite firmeneigene Aktien kaufen. ,, In
Kombination mit einem aussichtsreichen
Geschiftsmodell sind Director’s Dealings
wertvolle Tippgeber®, berichtet Holzle.
Das gelte insbesondere dann, wenn diese
Insider bereits in der Vergangenheit einen
»guten Riecher* bewiesen hatten.

Der Index wird in der Regel wichentlich
angepasst. Nur reine Kiufe von Insidern
sind ein positives Auswahlkriterium. Fin-
den gleichzeitig Kdufe und Verkaufe statt,
wird das als ,Mixed Signals“-Situation ge-
wertet — und das Unternehmen nicht auf-
genommen. Besonders gute Signale stel-
len laut Holzle Kdufe von Aufsichtsriten
dar, da diese weniger emotionale Kauf-
und Verkaufsentscheidungen treffen.
Kommt es nach der Indexaufnahme im
weiteren Zeitverlauf zu Insiderverkiaufen,
wird die Herausnahme aus dem Index bei
der nichsten Indexsitzung oder aufler-

ordentlich umgehend beschlossen. Zu-
dem konnen Abginge bei negativer Ana-
lysteneinschidtzung vorgenommen wer-
den, etwa wenn Kurse nach einem Signal
schon zu stark gelaufen sind.

Damit auch Anleger kiinftig von den
Auswertungen der Augsburger profitie-
ren konnen, hat GBC gemeinsam mit dem
Schweizer Bankhaus UBS ein Auswahl-
zertifikat entwickelt, das ab 7. Juli an den
Borsen in Frankfurt und Stuttgart han-
delbar ist. Das Zertifikat bildet den GBC-
Insider-Focus-Index ab, der aus einem
Aktienuniversum von bis zu 100 Titeln
mit den aussichtsreichsten Insidertrans-
aktionen Werte mit den attraktivsten Fun-
damentaldaten herausfiltert. Diese Selek-
tion wird dann schlief}lich nach wichtigen
Value-Kriterien — passable und nachhal-
tige Dividendenrenditen sowie niedrige
Kurs-Buchwert-Verhdltnisse — ausgewer-
tet. Am Ende bleiben 30 Einzelwerte {ib-
rig, die dann das GBC-Insider-Value-Port-
folio und damit die Basis des neuen Aus-
wahlzertifikats bilden. LARS WINTER

Neu in BO EXPRESS

Wir begleiten die Insiderstrategie

von GBC kunftig in einer eigenen
Rubrik. Diese erscheint woéchentlich
in unserem exklusiven Borsenbrief
BORSE ONLINE EXPRESS.
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INTERVIEW

»Signalwirkung
fiir Anleger“

BORSE ONLINE: Warum sollten Anleger
Insidertransaktionen im Blick haben?
Manuel Hélzle: Kaufe und Verkaufe von
Vorstanden und Aufsichtsraten haben eine
hervorragende Signalwirkung fir Anleger.
Nach dem Motto ,Gewinne wie die Insider*
ergeben sich sehr gute Méglichkeiten, von
den Meldungen zu profitieren.

GBC wertet seit iiber zehn Jahren Insider-
deals aus. Welche Erkenntnisse haben Sie
daraus gewonnen?

GemaB unserer Analysen lassen sich deut-
liche Uberrenditen erzielen. Unternehmens-
lenker kennen ihre Firmen naturgeman

am besten, erkennen Unterbewertungen
schneller, agieren meist antizyklisch

und kaufen, wenn die Kurse glnstig sind.
Gibt es Insiderkaufe, bei denen die Kauf-
signale stérker ausfallen als bei anderen?
Vor allem ,,normale“ Kaufe mit mittleren
Volumen geben gute Signale. Besonders
aussagekraftig sind neue Kaufe, wenn es
zuvor lange keine Transaktionen gab. Kaufe
von GroBaktionaren mit hohen Volumina
sind meistens nicht aussagekraftig.

Bei welcher Aktie reagierte der Kurs nach
Insiderkaufen besonders stark?

2017 war RWE besonders interessant. Bei
dieser Aktie gab es Kaufe von Aufsichts-
raten auf sehr niedrigem Kursniveau. Seit-
her ist der Kurs sehr stark gestiegen, und es
geht auch operativ aufwarts. In der Spitze
wurde ein Plus von fast 70 Prozent erzielt.
In Kiirze startet das UBS-GBC-DD-Value-
Auswahlzertifikat, das 30 ausgewahlte
Value-Titel des Insider-Focus-Index ent-
hélt. Was ko Anleger von di

Produkt erwarten?

Value-Werte mit hoher Dividendenrendite
und niedriger Substanzbewertung schwan-
ken oft weniger und bringen gemaB unse-
rer Erfahrung langfristig hohere Renditen.
Wir finden die Kombination aus Insider-
und Bewertungsstrategie besonders
aussichtsreich. LAW

MANUEL HOLZLE

ist Chefanalyst und Vor-
sitzender des Vorstands der
Augsburger GBC AG, die seit
Jahren Insiderdeals auswertet



