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Dt. Telekom – Fels in der Brandung

■ Im Gegensatz zum schwachen Gesamtmarkt schlägt sich die 
Deutsche Telekom weiter sehr gut. Seit Jahresmitte hat die 
Aktie (15,15 Euro; DE0005557508) immerhin rd. 14% (DAX: 
-9%) zugelegt. Das liegt daran, dass die gesamte Telekommu-
nikationsbranche als wenig konjunktursensitiv gilt. Gleich-
zeitig suchen Anleger „langweilige“ Geschäfte, die zudem 
mit hohen Dividendenrenditen einen Puffer gegen fallende 
Kurse aufweisen. Aber auch operativ läuft es bei den Bonnern 
ordentlich: Im Q3 stieg der Umsatz um 4,7% auf 19,1 Mrd. 
Euro und das bereinigte EBITDA um 8,5% auf 6,2 Mrd. Euro. 
Dank guter Geschäfte in den USA und Europa hob die Telekom 
ihren Jahresausblick zum dritten Mal an und erwartet nun 
ein EBITDA von 23,4 Mrd. (Vj.: 22,2 Mrd.) Euro sowie einen 
für die Dividende wichtigen Free Cashflow von 6,3 Mrd. Euro. 

Wir rechnen aktuell mit einer attraktiven Ausschüttungs-
rendite von 4,6%, wobei das 2019er-KGV bei moderaten 
14 liegt. Wohin die Reise bei dem Titel gehen kann, lässt 
sich am 2017er-Hoch von 18,14 Euro (23.5.17) erahnen.  

 Neuleser steigen bei der Deutschen Telekom ein. Un-
seren Stopp erhöhen wir von 10,75 auf 12,12 Euro. ■
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UNSERE MEINUNG

Die schlechte Stimmung hält an

■ Jede Medaille hat zwei Seiten. An der Börse leuchtet oft-
mals eine heller als die andere. Denn Börsianer lieben das 
Schwarz-Weiß-Denken, und derzeit ist Schwarz angesagt auf 
dem Parkett. Gute Nachrichten werden daher nur en pas-
sant registriert, während schlechte News zum Anlass für den 
nächsten Abverkauf genommen werden. Gut zu sehen ist das 
z. B. an der Bewertung der in diesen Tagen vorgelegten Un-
ternehmenszahlen: Fallen diese gut aus (wie z. B. jüngst bei 
Wirecard, s. a. „So geht‘s weiter“ auf S. 2), sorgen sich die 
Anleger darüber, dass die guten Zeiten demnächst vorbei 
sein könnten. Werden die Erwartungen dagegen nicht erfüllt, 
verkaufen Investoren natürlich erst recht ihre Bestände. 

Entsprechend geht es auch heute (20.11.) beim DAX weiter 
bergab: Bis Redaktionsschluss wurde bei 11 017,08 Punkten 
ein neues Jahrestief erreicht. Einiges spricht dafür, dass sich 
das seit Wochen eintrübende Stimmungsbild der Privatanleger 
noch weiter verschlechtern wird. Institutionellen Anlegern 
wiederum fehlt derzeit der Mut, ein wie Anfang November 
aufflackerndes Kauffeuer für einen beherzten Einstieg zu 
nutzen. Charttechnisch bleibt der DAX, der fundamental mit 
einem 2019er-KGV von 12 im historischen Vergleich sehr gün-
stig bewertet ist, damit weiter in dem seit Juli eingeschla-
genen steilen Abwärtstrend gefangen. Die nächste Unterstüt-
zung machen wir bei 10 870 Punkten aus. Zum einen verläuft 
hier der aktuelle Abwärtstrend, zum anderen muss auf diesem 
Niveau noch eine Anfang Dezember 2016 aufgerissene Lücke 
im Kursbild geschlossen werden.

In diesem Umfeld schrumpft unser Musterdepot zusammen: 
Heute wurden wir ohne fundamentalen Grund bei Washtec 
unter den Stopp gedrückt (s. S. 4). Eigentlich sehen wir auf 
dem derzeitigen Niveau schon wieder Kaufkurse. Aber es hat 
keinen Zweck, gegen den Markt zu argumen-
tieren. Wir halten daher unser Pulver trocken.

Herzlichst Ihr 
PLATOW Team
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Grand City setzt auf große Städte

■ Steigende Mieten lassen bei Grand City Properties die 
Kassen klingeln. Der auf Wohnimmobilien spezialisierte Kon-
zern fokussiert sich entsprechend auf hochpreisigere Lagen. 
So haben die Luxemburger in den ersten neun Monaten die-
ses Jahres ihr Portfolio mit Wohnungen in Metropolen wie 
London, Frankfurt oder Berlin sowie mit Neubauprojekten 
verstärkt. Im Gegenzug wurden Objekte in anderen Regionen 
verkauft. Diese Investitionen in künftiges Wachstum werden 
kurzfristig auf Kosten des Ergebnisses gehen: Die 2018er-
Guidance für die Funds From Operations (FFO) konkretisierte 
der Vorstand auf 197 Mio. Euro, und damit auf das untere 
Ende der zuvor ausgewiesenen Spanne von 196 Mio. bis 201 
Mio. Euro. Im Berichtszeitraum stiegen die FFO des MDAX-
Konzerns auf knapp 150 Mio. Euro (+15%), die Miet- und Be-
triebseinnahmen erreichten 403,6 Mio. Euro (+10%).

Anleger reagierten zurückhaltend auf die Prognose. Die 
Aktie (21,00 Euro; LU0775917882) verlor zu Wochenbeginn 
leicht. Nach einem stürmischen Herbst mit Kursverlusten 
von fast 15% hat sie sich aber wieder stabilisiert und mit 
einem 2019er-NAV von 24,73 Euro noch Luft nach oben. 

 Grand City bleibt ein Kauf mit Stopp bei 18,65 Euro. ■
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■ Für seine Töchter muss sich MBB wahrlich nicht schämen.
Wie die am Montag (19.11.) vorgelegten Q3-Zahlen zeigen,
waren sie maßgeblich für die starken Ergebnisse verant-
wortlich. Besonders das Segment Technische Applikationen 
konnte Umsatz und EBIT massiv steigern, was in erster 
Linie auf das deutliche Wachstum der börsennotierten 
Gesellschaften Aumann (vgl. PB v. 19.11.) und Delignit 
zurückzuführen ist. Konzernweit steigerten die Berliner 
den Umsatz um 32,0% auf 387,8 Mio. Euro und das EBIT 
um 44,7% auf rd. 30 Mio. Euro. Die Marge verbesserte sich 
von 9,7 auf 10,7%. An den Jahreszielen hält der Vorstand 
fest: Der Umsatz soll 500 Mio. Euro überschreiten und der 
Gewinn je Aktie 2,30 bis 2,45 Euro erreichen. Zum 30.9. 
kletterte er um 5,3% auf 1,59 Euro.
	 Finanziell ist die mittelständische Familienholding 
bestens aufgestellt. Die Eigenkapitalquote erreichte mit 
70,2% einen neuen Höchstwert. Die Netto-Cashposition 
wuchs um fast ein Drittel auf 292,4 Mio. Euro. Die volle 

MBB will Familie weiter vergrößern

Kriegskasse will MBB für die weitere Familienplanung nut-
zen: Nicht nur für die bisherigen Töchter sind Zukäufe ge-
plant. Durch zusätzliche Akquisitionen will der Konzern 
auch neue Geschäftsfelder erschließen. Maßnahmen, die 
der Aktie (79,90 Euro; DE000A0ETBQ4) neuen Schwung ge-
ben sollten. Eine positive Reaktion auf die Q3-Zahlen blieb 
aus. Zwar liegen PB-Leser seit Erstempfehlung am 2.11.15 
über 290% vorn, doch im laufenden Jahr verlor das volatile 
Papier bisher fast 7%. Seit dem Allzeithoch im November 
2017 bei 124,70 Euro ging es 35% nach unten. Damit ist der 
Kurs unter seinen 200-Tage-Durchschnitt gefallen und auch 
unser Stopp ist inzwischen nur noch 8% entfernt. Immer-
hin: Mit einem 2019er-KGV von 31 ist die Aktie angesichts 
des operativen Wachstums günstig bewertet. Doch solange 
ein Kaufsignal ausbleibt, sind wir vorsichtig.  Halten Sie 
MBB daher weiter. Stopp: 73,50 Euro. ■


