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Nichts fir

schwache Nerven

Meine Meinung zu Corona hatte ich im
Editorial vor einem Monat bereits angedeu-
tet: Es handelt sich dabei meiner Ansicht
nach um einen Vorwand, um in erstaunli-
cher Offenheit ganz andere Fiden zu zichen.
Klingt das in Thren Ohren zu abwegig?
Dann vergleichen Sie die derzeit knapp
5.000 deutschen ,,Corona-Toten” — bei deren
Zihlung man schon ganz dicke Fragezei-
chen setzen kann — einfach mit den 25.000
Grippe-Toten (laut Robert-Koch-Institut)
des Jahres 2017 oder den 22.000 Toten des
Jahres 2016. Ich kann an dieser Stelle nicht
detaillierter darauf eingehen und méchte
Sie daher gerne auf meine beiden Corona-
Spezial-Artikel im Internet verweisen. Den
zweiten Teil finden Sie auf unserer Website
unter www.smartinvestor.de/2020/04/08/
corona-spezial-teil-2; darin istam Anfang
der Link auf den ersten Teil angegeben.
Auch wenn die beiden Abhandlungen be-
reits am 1.4. und am 8.4. erschienen sind,
stehe ich noch zu jeder darin gemachten
Aussage. In den letzten Wochen kristallisiert
sich zudem immer mehr das Vorhaben einer
(weltweiten) Massenimpfung oder gar
-identifizierung (1D2020) heraus. Von den
drastischen Einschnitten in die Biirger- und
Freiheitsrechte will ich an dieser Stelle gar
nicht sprechen. Man méchte fast meinen,
George Orwell hitte mit seinem Werk
,1984% das Drehbuch zu dem Ganzen ge-

schrieben.

Falls Sie sich abseits des scheinbar gleich-
gerichteten Medienmainstreams noch ein
paar andere Meinungen von meist hoch-
karitigen Fachleuten dazu einholen wollen,
empfehle ich den Artikel ,120 Experten-
stimmen zu Corona“ unter www.rubikon.
news/artikel/120-expertenstimmen-zu-
corona, der mit einer vollstindigen Quellen-

angabe abschliefSt.

Quasi in der letzten Minute vor unserem
Redaktionsschluss ist mir ein Papier auf den
Schreibtisch geflattert, welches es in sich hat:

Ralf Flierl,
Chefredalktenr

Demnach hatten wir mit der schon linger
feststehenden Auswahl unserer diesmaligen
Titelgeschichte den richtigen Riecher —
wenngleich ich zugebe, dass wir so schnell
mit der Konkretisierung dieses Themas nicht
gerechnet hatten. Die besagte Kurzanalyse,
die von den Wissenschaftlichen Diensten
des Deutschen Bundestages erstellt wurde,
lautet: ,Verfassungsmifigkeit einer Vermo-
gensabgabe zur Bekdimpfung der wirtschaft
lichen Folgen der Corona-Epidemie”. Darin
werden die Einschitzungen einiger Verfas-
sungsrechtler zu einer ,Vermégensabgabe“
einander gegeniibergestellt. Ich bin zwar
kein studierter Jurist, aber nach der Lek-
tiire der nur zehn Seiten umfassenden Ab-
handlung traue ich mich, zu sagen: Eine
solche Vermogensabgabe wiire rein rechtlich
durchfiihrbar. Und die Tatsache allein, dass
die Studie in Auftrag gegeben wurde, sagt
ja schon einiges aus.

Uber Zeitpunkt und Ausmaf3 einer solchen
Vermégensabgabe verliert dieses Papier na-
tiirlich kein Wort — das war aber auch nicht
sein Zweck. Unser Gastautor Volker Nied
hat sich zu diesen Fragestellungen jedoch
schon vor einiger Zeit seine Gedanken
gemacht und prisentiert Ihnen diese ab
S. 18. Aber Vorsicht — das ist nichts fiir
schwache Nerven! Passend zu den angespro-
chenen Themen méchte ich noch auf die
Interviews mit dem Philosophen Prof. Dr.
Daniel von Wachter auf S. 26 und dem
Kapitalschutzexperten Markus Miller auf
S. 58 sowie auf ,,Das grofie Bild“ auf S. 38
hinweisen.

Vielleicht konnen wir Sie mit dieser Aus-
gabe zum Nach- oder gar Umdenken an-
regen.

Mit den besten Wiinschen

a

Ralf Flierl
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S.13
Peak Everything

Auch wenn die Olpreise aktuell eine andere
Sprache sprechen: Alle Rohstoffe sind
endlich, und diejenigen, die begehrt sind,
kénnen knapp werden. ,Peak Everything"
erscheint also intuitiv richtig, und doch irrte
sich Thomas Malthus, der geistige Urvater
der Peak-Theorien —denn es geht um Preise,
den menschlichen Geist und die Kraft zur
Innovation. Mehr ab S. 13.

Titelstory: Vermoégensabgabe

5.6,5.24

Familienunternehmen

Die mittelstandisch gepragte deutsche Wirt-
schaft ist untrennbar mit starken, eigen-
tlimergefiihrten Unternehmen verbunden.
Ein Dutzend dieser Familienunternehmen
nehmen wir ab S. 6 genauer unter die Lupe
und beleuchten wesentliche Aspekte, auch
im Hinblick auf Corona und dessen Auswir-
kungen. Theoretische Grundlagen zu diesem
Unternehmensbereich stellen wir im Artikel
auf S. 24 vor.

S.18

,Wer soll das bezahlen, wer hat so viel Geld ...?", trallerte Jupp Schmitz bereits 1949 — nun
ist diese Frage so aktuell wie noch nie, denn 1,2 Bio. EUR Kreditneuaufnahme miissen
irgendwie gegenfinanziert werden. Und prompt wird das Zauberwort , Lastenausgleich”
von der Politik in den medialen Ring geworfen — schlief3lich gilt es, erst mal den Begriff
salonfahig zu machen. Man muss ja nicht gleich mit Hypothekengewinnabgaben oder
Wahrungsschnitt/-reform den bereits gebeutelten Biirger aufschrecken. Volker Nied wirft
in seinem Gastbeitrag ab S. 18 einen Blick auf das historische Lastenausgleichsgesetz von
1952 und stellt drei mogliche Szenarien vor, wie ein solches auf die gegenwartige Situation
Anwendung finden konnte — einzige Gewissheit: Die Aussichten wéren in jedem Fall diister.
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abS.48

Corona-Profiteure

Der Shutdown hat weite Teile der Wirtschaft
lahmgelegt —doch einige Bereiche profitieren
von der ,aufgezwungenen Freizeit" und manch
Geschaftsmodell vermag, der Corona-Krise
zu trotzen. Unter diesen Gesichtspunkten
stellen wir Ihnen ab S. 48 vier vielverspre-
chende Aktien vor; wer sich zusatzlich noch
CANSLIM-Aspekte ins Depot legen mdchte,
wird ab S. 52 fiindig.

S.26,36,58

Interviews

Prof. Dr. Daniel von
Wachter stellt ab S. 26
seinen Standpunkt zu
Corona dar und skiz-
ziert einige Implikatio-
nen fir Staat und Ge-
sellschaft. Wie sich
Basisinfrastrukturak-
tien im Corona-Umfeld
geschlagen haben,
beleuchtet Fondsma-
nagerin Susanne Reis-
ch von der BANTLEON
AG (S. 36). Welche
Maf3nahmen im Hin-
blick auf Kapitalschutz
zu empfehlen sind und
was vonseiten der Poli-
tik zu erwarten ist, er-
ldutert Markus Miller,
Griinder von GEOPO-
LITICAL.BIZ, ab S. 58.
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Borsennotierte Familienunternehmen

In guten Handen

Obwohl angestellte
Manager oft das Bild
eines Borsenkonzerns
bestimmen, so finden

sich auf dem heimischen

Kurszettel doch auch
zahlreiche klassische
Familienunternehmen.
Diese sind gleich aus
mehreren Griinden fir
Anleger interessant.

Steckbrief eines Familienunternehmens
Mit seiner mittelstindischen geprigten
Wirtschaft besitzt Deutschland ein aus-
gesprochen grofSes und vielfiltiges Reservoir
an erfolgreichen Familienunternehmen, in
denen der Unternehmensgriinder oder des-
sen Familie maf3geblich die operativen
Entscheidungen trifft. Fiir die gingigen
Definitionen eines bérsennotierten Familien-
unternehmens werden die Beteiligungs-
verhiltnisse sowie die Besetzung von Vor-
stand oder Aufsichtsrat als Faktoren heran-
gezogen. Demnach sollte der von der Griin-
derfamilie gehaltene Stimmrechtsanteil bei
mindestens 25% liegen oder eines ihrer
Mitglieder im Vorstand resp. Aufsichtsrat
vertreten sein. Wir streichen in dieser Defi-
nition das ,,oder, sodass die nachfolgenden
Unternehmen beide Kriterien erfiillen:
Stimmrechtsanteil und Sitz in Vorstand/
Aufsichtsrat.

Messbare Vorteile

Die meisten familien- bzw. eigentiimer-
gefiihrten Unternehmen sind naturgemif§
im Bereich der Mid- und Small Caps zu
finden. Es handelt sich hierbei um mittel-
grofie Firmen mit einer oft starken Stellung

6 Smart Investor 5/2020

in Markenischen; nicht wenige diirfen sich

sogar ,Weltmarktfithrer nennen. Der viel
zitierte deutsche Mittelstand ist hierfiir
ein besonders gutes Beispiel. Die Vorteile,
die solchen mittelstindischen Familienun-
ternchmen gerne zugeschrieben werden —
strategische Weitsicht statt kurzfristiges
Denken in Quartalsbilanzen und finan-
zielle Stabilitit —, sind tatsichlich messbar.
Das zeigt anschaulich der von der Deutschen
Borse berechnete German Entrepreneurial
Index GEX®, in dem alle inhabergefithrten
Unternehmen aus dem Prime Standard
vertreten sind, deren Borsengang niche lin-
ger als zehn Jahre zuriickliegt. Uber ver-

Ger.Entrepre.GEX.TR (WKN: AOAER1)  EUR
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schiedene Zeitriume schligt dieser den als
Benchmark herangezogenen DAX. Ein
dhnliches Ergebnis liefert der DAXplus®
Family, der dariiber hinaus internationale
Aktien aus dem Prime Standard enthilt. Auch
hier ist eine Outperformance erkennbar.

Self-Made-Milliardare

Bei der Optikerkette Fielmann handelt es
sich um ein Familienunternehmen mit Weit-
blick. Bereits Anfang der 1970er-Jahre eroft-
nete Giinther Fielmann in Cuxhaven sein
erstes Fachgeschift fiir Augenoptik. Inzwi-
schen betreibt der Filialist europaweit mehr
als 750 Liden. Fielmanns Marktmacht haben

DAXplus Fam. 30TR (WKN: AOYKTN) EUR
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. Voss GmbH

kleine Optiker kaum etwas entgegenzusetzen. Auch wenn der
Konzern ebenfalls von der Corona-Pandemie betroffen ist und
deshalb die Dividendenzahlung zunichst aussetzen will, bleibt
der MDAX:Titel ein Liebling der Investoren. Die traditionell ho-
he Bewertung der Aktie ist Ausdruck dieser Verlisslichkeit, fiir
die seit dem vergangenen Jahr Sohn Marc Fielmann als Vorstands-
chef die Gesamtverantwortung trigt. Unternehmer Klaus-Peter
Schulenberg, Chef des Veranstalters und Tickethindlers CTS
Eventim, erlebt derzeit noch weitaus turbulentere Tage: Auf ab-
sehbare Zeit wurden alle Grofiveranstaltungen abgesagt. Folg-
lich zog der Hauptaktionir Anfang April auch die Prognose fiir
das Gesamtjahr zuriick. Es ist davon auszugehen, dass Konzerte
und Liveentertainment noch linger unter den Folgen der Corona-
Krise leiden werden. Allerdings zihlt CTS Eventim zu den abso-
luten Schwergewichten der Ticketingbranche und ist noch dazu
schuldenfrei. Dem absechbaren Veranstaltersterben kann Haupt-
aktionir Schuldenberg daher recht gelassen zuschen.

Zu Deutschlands profiliertesten Unternehmerpersénlichkeiten
zihlt United Internet-(UI-)CEO Ralph Dommermuth. Mit ei-
ner Mischung aus Weitsicht und aggressivem Marketing baute
er UI zu einem Milliardenkonzern im Bereich Internet und Mo- .

bilfunk aus. Obwohl nicht jeder Deal erfolgreich war, ist Ul aus D / e Zu u ﬂ 75
dem beschaulichen Montabaur einer der europaweit wichtigsten
Player in zahlreichen Zukunftsmirkten wie Webhosting, Onli-
nestorage, Officeapplikationen und Domainverwaltung. Der T
jiingst beschlossene Aktienriickkauf tiber bis zu 150 Mio. EUR //e // m m Q / / e

zeugt von Stirke. Inmitten der Krise scheint auch die Bérse die
Qualititen des stabilen Geschiftsmodells neu schitzen zu lernen.

Quelle: Jakub Jirsak - stock.adobe.com

Wenn die Chemie stimmt

Auf eine Tradition von iiber 100 Jahren kann Wacker Chemie KO Ste n I ose B e ratu n g

zuriickblicken. Uber diese Zeit hinweg hat der Spezialchemie-

konzern zahlreiche Hohen und Tiefen erlebt. In den vergangenen un d We r-te rm ittl un g

Jahren driickten vor allem sinkende Verkaufspreise fiir Solar-
silizium auf das Ergebnis. Dort ist allenfalls eine Bodenbildung i m G ro B raum IVI U N Ch en -
zu erwarten. Um die Profitabilitit zu verbessern, beschloss der
Vorstand ein umfangreiches Sparprogramm; dieses diirfte in- Seit 1 98 7
folge von Corona noch einmal verschirft werden. Die Hilfte der
Anceile liegt bis heute in Hinden der Familie Wacker. Verkaufs-
absichten bestehen nicht. Dennoch ist die Aktie nur mutigen

Anlegern zu empfehlen, die auf ein schnelles Comeback der
Weltwirtschaft setzen. VOS S GM B H
IMMOBILIEN

Engelhardstr. 10
81369 Miinchen

Ahnliches gilt fiir den Spezialchemichersteller Nabaltec. Dessen
Geschift sind umweltfreundliche, flammhemmende Fiillstoffe
und Spezialoxide. Nabaltecs Produkt Bshmit kommt als Flamm- info@immobilien.expert
schutzmittel bei Leiterplatten und Katalysator oder im Bereich
der E-Mobilitit zum Einsatz. Das Unternehmen galt lange als
ein Top-Performer im Nebenwertebereich; Probleme bei der US-
Tochter und eine schwache Konjunktur machten dann aber eine
Prognoseriicknahme erforderlich. Auch der Ausblick fiir 2020 —
leichtes Umsatzplus, EBIT-Marge im hohen einstelligen Bereich —
ist mit Unsicherheit behaftet und kénnte schon bald zuriickge- Geschaftsfuhrer:
nommen werden. Vorstandschef Johannes Heckmann und Aufsichts-

ratschef Gerhard Witzany, welche zusammen die Mehrheit P> Burkha rd. Voss

Amtsgericht

Muinchen HRB 94853

089 /54215121 www.immobilien.expert
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Markte

kontrollieren, sollten Nabaltec aber auch
durch diese schwierige Zeit bringen.

Know-how ,Made in Germany"

Fiir die Krones AG — einen weltweit fiih-
renden Hersteller von Maschinen und An-
lagen aus dem Bereich der Abfiill- und
Verpackungstechnik — war bereits 2019
ein herausforderndes Jahr: Steigende Ma-
terial- und Personalkosten veranlassten
den Vorstand dazu, ein umfangreiches
Kostensenkungspaket auf den Weg zu brin-
gen. Das Know-how des Konzerns bleibt
bei seinen Kunden aus der Getrinke- und
Lebensmittelindustrie dennoch duferst
gefragt, wie der um fast 10% gestiegene
Auftragsbestand belegt. Im Aufsichtsrat
wacht Volker Kronseder stellvertretend fiir
die Familie des Firmengriinders Hermann
Kronseder iiber die beschlossenen Turna-
round-Mafinahmen.

Von gleich mehreren Megatrends wie Ur-
banisierung und Klimaschutz profitiert
der Karlsruher Verkehrstelematikanbieter
init (siche auch ESG-Artikel auf S. 16).
Das Universitits-Spin-off wird bis heute
von Griinder Dr. Gottfried Greschner gelei-
tet. Sein jiingerer Bruder Jiirgen ist seit
dem Jahr 2014 als Vertriebsvorstand titig.
Init plant und entwickelt Telematiksys-
teme fiir den 6ffentlichen Personen-
nahverkehr (OPNV). Hinzu kommen
Fahrgeld- und Ticketingsysteme, die das
bargeld-/kontaktlose Bezahlen ermégli-
chen. Neben Europa sind vor allem die
USA fiir init ein wichtiger Wachstums-
markt. Im Laufe des zweiten Quartals wird
die Unterzeichnung eines bedeutsamen

CTS Eventim (WKN: 547030)

Jul 2016 2017 2018 2019 2020

MuM (WKN: 658080)

M

Jul 2016 2017 2018 2019 2020

Grofauftrags mit der amerikanischen
Grofistadt Houston erwartet (Auftrags-
wert deutlich {iber 30 Mio. USD). Auch
deshalb stellte Dr. Greschner fiir 2020
einen weiteren Zuwachs bei Umsatz und
EBIT in Aussicht — Corona zum Trotz.

Chancen bei Software und IT

Einen dhnlich optimistischen Ausblick gab
noch im Mirz Adi Drotleff, Vorstands-
chef bei Mensch und Maschine Software
(MuM; IK). Die 1984 von ihm gegriin-
dete Gesellschaft durchlebte und iiberleb-
te die Neuer-Markt-Zeit sowie die Finanz-
und die Eurokrise. Heute steht der Anbie-
ter von Computer-Aided-Design-(CAD-)
Losungen besser da als jemals zuvor. Nicht
nur mit der Software des Branchenriesen
Autodesk, sondern vor allem auch mit der
eigenentwickelten Software fiir die Berei-
che Planung, Design und Konstruktion
verdienen die Bayern gutes Geld. Ein zwei-
tes Standbein ist das Systemhausgeschift,
in dem MuM mit seinen Digitalisierungs-
l6sungen europaweit vertreten ist. Drot-
leffs Versprechen, die Dividende um 0,15
bis 0,20 EUR pro Jahr anzuheben, wird

er auch 2020 einlésen. Aufgrund einer
Umstellung im Autodesk-Geschift zeich-
net sich schon jetzt ein extrem starkes ers-
tes Halbjahr ab. Fiir 2020 und 2021 plant
der Firmengriinder ungeachtet der Pande-
miefolgen mit einem Umsatzplus von je-
weils 10% bis 12%.

Auch ATOSS Software steht fiir eine High-
tech-Erfolgsstory mit einer bis heute prigen-
den Unternehmerpersonlichkeit. Firmen-
griinder Andreas F.J. Obereder etablierte
Atoss als einen fithrenden Anbieter von
sogenannten Workforce-Management-
Losungen. Diese spielen in vielen Unterneh-
men bei der bedarfsoptimierten Planung
und Steuerung ihres Personals eine immer
wichtigere Rolle. Hier profitiert Atoss von
neuen Strukturen in der Arbeitswelt wie
den zunehmend flexiblen Arbeitszeiten.
Das Unternehmen erzielt seit vielen Jahren
verldssliche Margen von mindestens 25%
bei einem anhaltend dynamischen Umsatz-
wachstum. 2019 war fiir die Miinchner
bereits das 14. Rekordjahr in Serie. Wie das
Hightech Mitte Mirz bekannt gab, habe
man bis dahin einen ,deutlichen Anstieg

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz  EpS EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren. Zuletzt
2019* 2020e* 2019 2020e 2021e 2020e 2021e 2019 2019 besprochen
ATOSS Software [DE] 510440 170,00 0,7 0,1 0,1 3,40 3,80 4,35 44,7 39,1 2,55 1,5% Dez 18
CTS Eventim [DE] 547030 3818 3,7 1,4 1,2 1,38 0,76 1,10 50,2 34,7 0,00  0,0% Sep 19
DATAGROUP [DE] A0JC8S 5840 0,5 0,3 0,4 1,74 1,98 2,26 29,5 25,8 0,70 1,2% Dez 19
Fielmann [DE] 577220 60,95 5,1 1,4 13 2,06 1,60 2,05 38,1 29,7 0,00 0,0% Mai 18
GRENKE [DE] A16IN3 6510 3,0 0,6 0,6 2,92 2,70 3,08 24,1 21,1 0,88 1,4% Mai 19
HELMA Eigenheimbau [DE] AOEQ57 34,20 0, 0,3 0,3 4,04 4,00 4,89 8,6 7,0 1,85 5,4% Okt 19
init [DE] 575980 2230 0.2 0,2 0,2 1,13 1,18 1,30 18,9 17,2 0,40 1,8% Jan 20
Krones [DE] 633500 5360 17 0,2 4,0 0,30 2,10 3,30 25,5 16,2 0,70 1,3% Mai 19
Mensch und Maschine [DE] 658080 44,80 08 0,25 0,27 0,99 1,10 1,24 40,7 36,1 0,85 1,9% Dez 19
Nabaltec [DE] AOKPPR 2310 0,2 0,2 0,2 1,36 1,04 1,29 22,2 17,9 0,20  0,9% Mrz 18
United Internet [DE] 508903 30,23 59 5.2 53 1,99 1,97 2,07 15,3 14,6 0,50 1,7% Okt 18
Wacker Chemie [DE] WCH888 51,28 27 4,9 4,7 -12,94 1,50 2,50 34,2 20,5 0,50 1,0% Dez 19

*) in Mrd. EUR
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bei den Auftragseingingen fiir Software-
lizenzen® verzeichnet. Corona scheint den
Siegeszug der Atoss-Software bislang nicht
aufhalten zu kénnen. Folglich erholte sich
der Small Cap umgehend von seinem

Crashtief.

Aus dem beschaulichen Pliezhausen bei
Stuttgart trat der I'T-Dienstleister DATA-
GROUP (IK) seinen Siegeszug an. Griinder
und Vorstandschef Max Schaber brachte
die Gesellschaft 2006 an die Borse. Der
gelernte Ingenieur erkannte frithzeitig, dass
mit dem Verkauf von Hardware langfristig
kaum Geld zu verdienen ist. Stattdessen
baute er den Dienstleistungsanteil auch mit-
tels geschickter Ubernahmen kontinuier-
lich aus. Datagroup zihlt lingst zu den
fithrenden I'T-Dienstleistern des Landes.
Herzstiick ist die Komplettlgsung ,, COR-
BOX, aus der sich Unternehmen die fiir
sie passenden I'T-Services nach dem Bau-
kastenprinzip zusammenstellen kénnen.
Datagroups Kunden schlieflen in der Regel
Servicevertrige mit Laufzeiten zwischen
drei und sieben Jahren ab. Gerade in wirt-
schaftlich schwierigen Zeiten sorgt diese
Umsatzverteilung fiir ein hohes Maf§ an
Planungssicherheit.

Highflyer am Boden

Ein alter Bekannter ist die GRENKE AG.
Das Unternehmen aus dem schénen Baden-
Baden ist auf I'T-Leasing fiir kleine und mit
telstindische Unternehmen, Selbststindige
und Freiberufler spezialisiert. Da gerade die
letztgenannten Gruppen unter einem linge-
ren Shutdown erheblich leiden diirften und
in einer Rezession generell das Ausfallrisiko
als Folge von Insolvenzen steigt, brach Gren-
kes Notiz wie so viele andere im Mirz massiv
ein. Der Vorstand kiindigte an, seine Ge-
winnprognose aktualisieren zu wollen, sobald
sich die Folgen der COVID-19-Pandemie

genauer abschitzen lassen. Schon heute
scheint jedoch klar, dass das alte Gewinnziel
(153 Mio. bis 165 Mio. EUR) kaum erreicht
werden diirfte. Die Frage lautet eher, wie viel
Negatives die Borse bereits eingepreist hat.
Griinder Wolfgang Grenke, der mehr als
42% der Anteile besitzt, kann aber selbst
diese Krise relativ gelassen an sich voriiber-
ziehen lassen —als einer der Branchenfiihrer
mit einer starken Bilanz gehdrt Grenke
schliefilich in nahezu jedem Szenario zu
den Gewinnern einer Marktbereinigung,.

In einer dhnlichen Lage befindet sich die
HELMA Eigenheimbau AG. Obwohl der
Auftragsbestand zu Beginn des Jahres fast
ein Fiinftel tiber dem Vorjahr lag, sah sich die
Gesellschaft gezwungen, ihre nur wenige
Wochen alte Jahresprognose zuriickzuzie-
hen. Helmas Fokus liegt auf der Planung und
dem schliisselfertigen Bau von Ein- und
Zweifamilienhiusern in Massivbauweise.
Wihrend der konjunkturelle Einbruch durch-
aus dimpfende Effekte auf den Wohnungs-
bau haben diirfte, die sich heute noch nicht
genau beziffern lassen, bietet das Nullzins-
umfeld fiir Hiuslebauer weiterhin ausge-
sprochen attraktive Konditionen. Daher
verfiigt der giinstig bewertete Nebenwert
auf dem akrtuellen Kursniveau iiber ein
vorteilhaftes Chance-Risiko-Verhiltnis.

Fazit
Viele Argumente sprechen fiir ein Investment
in familien- bzw. eigentiimergefiihrte Unter-
nehmen. Gerade die sehr mittelstindisch ge-
prigte deutsche Wirtschaft bietet Anlegern
ein breites Spektrum an tiberaus erfolgrei-
chen Firmen, die sich wohltuend von anderen
Borsen-AGs durch ihre strategische Weit-
sicht und unaufgeregte Art abheben. Einen
weiterfithrenden Artikel zum Thema Famlien-
gesellschaften finden Sie auf S. 24/25. Hl
Marcus Wessel
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Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile ErfolgsgraBen. Die Edel-
metalle Gold und Silber versprechen das griBte
Potential und bilden somit das Kerninvestment
der Stabilitas Fonds.

Beste Goldminenaktien weltweit (AOMLAU)

e e Silber+WeiBmetalle =

Silber- und WeiBmetallminen im Fokus (AOKFAT)

Spezialsituationen erkennen + nutzen (AOMVBV)

Erganzt werden die Fonds durch Anlagen in den
Sektoren Platin, Palladium, Basismetalle und
Energie. Nutzen Sie das Expertenwissen und die
langjahrige Edfahrung von Martin Siegel und
investieren Sie in die Stabilitas-Fonds.

WWW.STABILITAS-FONDS.DE

Tel.: +49.5222-795314
Fax: +49.5222-795316
info@stabilitas-fonds.de

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1
32107 Bad Salzuflen
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oder was?

Die Vorgaben der Politik sind umfassend und greifen tief in unser Leben
ein. Gerade Deutschlands wichtigste Branchen erleben einen Umbruch!
Investoren kdnnen allerdings auch davon profitieren.

Klimawandel und Zwei-Grad-Ziel

Im Rahmen der internationalen Klima-
politik soll die globale Erwirmung bis zum
Jahr 2100 auf weniger als zwei Grad im
Vergleich zum Niveau vor der Industriali-
sierung begrenzt werden. Ob dieses Ziel,
welches auch im Pariser Abkommen von
2015 formuliert wurde, mit menschlichen
Eingriffen erreicht werden kann, ist um-
stritten. Die europiische Politik jeden-
falls hat ehrgeizige Pline. Europa soll bis
2050 klimaneutral werden. Das EU-Klima-
gesetz schafft die rechtliche Basis und
Rahmenbedingungen fiir Industrie und
Investoren. Die gewiinschten Mafinahmen

zielen auf Ressourceneffizienz, Biodiver-
sitit und Umweltschutz ab. Alle Wirt-
schaftssektoren werden vom Green Deal
betroffen sein: So ist u.a. vorgesehen, um-
weltfreundlichere und kostengiinstigere
Formen des 6ffentlichen und privaten
Verkehrs zu schaffen, den Energiesektor
zu dekarbonisieren, die Energiceffizienz
von Gebiuden zu erhéhen oder auch Inno-
vationen in der Industrie zu férdern. Die
zusitzlichen Investitionen in Hohe von
260 Mrd. EUR jihrlich bzw. 1,5% des
2018er-Bruttoinlandsprodukts sollen pri-
vate wie auch 6ffentliche Investoren schul-
tern. Diese versprechen mehr Wachstum —

was auch notwendig ist, da dieses anderen-
orts durch massive Eingriffe wegbricht.

Die Umsetzung in den einzelnen Lindern
erscheint allerdings durchaus schwierig,
vor allem dann, wenn nicht alle gemeinsam
an einem Strang ziehen. Blickt man auf
die ohnehin gebeutelte, aber dennoch fiir
den deutschen Arbeitsmarkt so wichtige
Automobilindustrie, sind die Nebenwir-
kungen der politischen Vorgaben heute
schon zu spiiren. Der Jobmotor der einst-
mals boomenden erneuerbaren Energien
ist ebenfalls ins Stottern geraten. Bis 2030
sollen hierzulande zwar 65% des Stroms

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div.  Div.-Ren. Div.-Ren.
2018*  2019e  2020e 2019e  2020e 2019e  2020e 2019 2020
Deutsche Telekom [DE] 555750 12,67 60.328 75.656 0,82 0,96 15,5 13,2 0,60 0,62 4,7% 4,9%
init innovation [DE] 575980 22,30 224 136 1,06 1,05 21,0 21,2 0,27 0,26 1,2% 1,2%
Encavis [DE] 609500 11,42 1.565 249 0,17 0,28 67,2 40,8 0,26 0,28 2,3% 2,5%
Verbund [AT] 877738 3798  13.195 2.848 1,60 1,84 23,7 20,6 0,69 0,85 1,8% 2,2%
Tomra Systems [NO] 872535 28,90 4.278 8.596 0,45 0,46 64,2 62,8 0,22 0,24 0,8% 0,8%
Bakkafrost [FO] AICVID 48,92 2.893 409 2,05 2,87 23,9 17,0 1,11 1,45 2,3% 3,0%
Shimano [JP] 865682 139,90  12.972 2.711 4,69 5,26 29,8 26,6 1,30 1,32 0,9% 0,9%
FANUC [JP] 863731 130,70  26.667 5.659 3,44 4,65 38,0 28,1 2,10 2,72 1,6% 2,1%

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR
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aus erneuerbaren Energien gewonnen wer-
den — momentan kann man das Erreichen
dieses Ziels jedoch getrost bezweifeln. Der
Streit in der Koalition iiber die Abstands-
regelung fiir Windkraftanlagen zu Wohn-
hiusern lihmt. Experten schitzen, dass
man das Ziel um bis zu 10% verfehlen wird,
sollte es bald keine Einigung geben, um den
weiteren Ausbau voranzubringen und auch
fiir bereits fortgeschrittene Bauvorhaben
fiir Rechtssicherheit zu sorgen. Der weitere
Ausbau der Fotovoltaik diirfte auch ins
Stocken geraten, wenn die Deckelung der
Férderung nicht bald beseitigt wird. Die
vielversprechende Wasserstoffstrategie, mit
der bis 2030 bis zu 10 GW Kapazitit fiir
die Produktion von Griinstrom aus Wasser-
stoff ermdglicht werden soll, setzt allerdings
einen beschleunigten Ausbau der Erneuer-
baren voraus.

Chancen fiir Investoren
Die hohen zu mobilisierenden Summen stel-
len im Niedrigzinsumfeld durchaus eine

Chance fiir Kapitalsammelstellen wie Ver-
sicherungen und Versorgungswerke dar.
Doch auch Einzelpersonen kénnen mit
gezielter Selektion partizipieren. Der
Gesetzgeber hat bereits die rechtlichen
Voraussetzungen geschaffen, mit der die
Anlagesummen kanalisiert werden kénnen.
Anlageberater miissen ab 2021 ihre Kunden
tiber die Nachhaltigkeit ihrer Investitions-
wiinsche aufkliren. Verschiedene Kriterien
charakeerisieren dabei mogliche Investiti-
onsziele und stellen gleichzeitig Priifungs-
punkte dar, die eine nachhaltige Anlage
erfiillen muss. Die fehlenden, allgemein
giiltigen Standards und die Vielfalt von
Begriffen sorgen allerdings hiufig fur
Verwirrung,.

Woran lasst sich

Nachbhaltigkeit erkennen?

Bei nachhaltigen Geldanlagen findet sich
oft die Abkiirzung ESG. Diese steht fiir
Environmental, Social und Governance
und bezeichnet die Kriterien, die Anlagen

Smart Investor 5/2020

hinsichtlich ihrer 6kologischen und sozia-
len Wirkung erfiillen miissen, sowie die
verantwortungsvolle Fithrung betroffener
Unternehmen. Socially Responsible In-
vesting (SRI) betrachtet ein potenzielles
Investment vor allem unter sozialer und
ethischer Verantwortung. Eine weitere
Investmentstrategie basiert auf den Nach-
haltigkeitszielen (Sustainable Development
Goals, SDGs) der Vereinten Nationen; man
spricht hierbei von SDG-Investing. Der
Umwelteinfluss wird vermehrt mit dem
CO,-Fuflabdruck gemessen, der die Klima-
vertriglichkeit von Anlageprodukten ver-
gleichbar machen soll. Fonds mit Themen-
bezug, wie Wasser, erneuerbare Energien
oder auch mit Fokus auf Regionen, ermég-
lichen ein gezieltes Engagement.

Weitere Begriffe

Im Rahmen des Impact Investing beteiligt
sich der Investor am Eigen- oder Fremd-
kapital von Unternehmen, um nicht nur
an deren wirtschaftlichen Erfolg zu 4

Institutional Investing

Fiir eine Welt im Wandel.

Anzeige

Erfahren Sie mehr iiber diesen Publikumsfonds
unter

Bei dieser Anzeige handelt es sich um Werbung. Sie stellt weder eine Anlageberatung noch ein Angebot fiir den Kauf oder Verkauf eines Produkts
dar. Das aufgefithrte Produkt ist ein Publikumsfonds nach Luxemburger Recht. Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf Grundlage des
Verkaufsprospekts, der wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und des jiingsten Jahres- bzw. Halbjahresberichts erfolgen. Diese Dokumente
sind kostenlos bei der BANTLEON AG, Aegidientorplatz 2a, D-30159 Hannover, bei der Erste Bank der dsterreichischen Sparkassen AG, Graben 21,
A-1010 Wien und bei der BANTLEON BANK AG, Bahnhofstrasse 2, CH-6300 Zug sowie unter www.bantleon.com erhaltlich. Wertentwicklungen der
Vergangenheit sowie Auszeichnungen sind kein verlésslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.



partizipieren, sondern auch an dessen
sozialen und umweltbezogenen Aktiviti-
ten. Mit Active Ownership beeinflusst der
Anleger dagegen im direkten Kontakt die
Unternehmensfithrung und unterbindet
damit unerwiinschtes Verhalten. Mit dem
Best-in-Class-Ansatz konzentriert sich die
Auswahl von Unternehmen auf die besten
in der Branche oder in einer Region. Durch
die Verwendung von Ausschlusskriterien
werden hingegen von vornherein Bran-
chen oder Firmen exkludiert, die erst gar
nicht in den Analyseprozess einbezogen
werden sollen. Beispiele konnen Waffen-
produzenten, Tabakunternehmen oder
auch Gliicksspielanbieter sein. Weniger
zweifelsfrei sind dagegen diejenigen Unter-
nehmen, die zwar keine eindeutigen Aus-
schlusskriterien erfiillen, aber durchaus in
der Kritik stehen. Dies kann etwa auf das
Verhalten des Managements zuriickzufiih-
ren sein, wenn es z.B. um die Auftragsan-
nahme aus kontrovers diskutierten Sekto-
ren oder Regionen geht.

Beispiele fiir Unternehmen

Ob Streaming, der neue Mobilfunkstandard
5G oder auch Industrie 4.0: Die Deutsche
Telekom steht fiir viele innovative Anwen-
dungen, die hohe Ubertragungsraten beno-
tigen. Nun stellt der heimische Platzhirsch
nach der Ubernahme von Sprint in den
USA mit seiner US-Tochter T-Mobile die
Weichen auf Wachstum. Das Unternehmen
steht mit seinen Dienstleistungen fiir Infra-
struktur, Ressourceneffizienz sowie Innova-
tion und deckt damit wichtige Kernbereiche

der Nachhaltigkeit ab.

initinnovation in traffic systems vermel-
dete fiir 2019 einen Rekordumsatz. Mit
einem Anstieg von 15% auf rund 156 Mio.
EUR und einem EBIT von ca. 16 Mio. EUR
sorgten vor allem die Bereiche E-Ticke-
ting und E-Mobilitit fiir Wachstum. Der
Auftragsbestand des Telematikspezialisten
bezifferte sich per Ende des abgelaufenen
Geschiftsjahres auf 160 Mio. EUR. Auch
fiir das laufende Jahr sicht das Manage-
ment zweistellige Wachstumsraten. Bei
einem Umsatz von 180 Mio. EUR wird ein
Gewinn vor Zinsen und Steuern in einer
Spanne zwischen 18 Mio. und 20 Mio. EUR
erwartet. Trotz konjunktureller Risiken
gehen die Karlsruher von anziehenden
Infrastrukturinvestitionen in den USA sowie
klimapolitischen Investitionen in Deutsch-
land und Europa aus und scheinen von den
Auswirkungen der Corona-Krise bisher nicht
betroffen zu sein. Das Unternehmen fordert
mit seinem Dienstleistungsangebot einen
klimaschonenderen Verkehr und trigt zu
einer besseren Ressourcenverwendung bei.

Mit starken Zahlen fiir das Geschiftsjahr
2019 konnte auch Encavis iiberzeugen. Bei
einem Umsatzzuwachs in Héhe von 10%
auf 273,8 Mio. EUR und einem EBIT, wel-
ches um 16% auf 132,2 Mio. EUR zulegte,
stellen die Hamburger eine Dividende von
0,26 EUR in Aussicht. Damit liegt die
Dividendenrendite bei nahezu 2,7% — mit
deutlich steigender Tendenz. Fiir das lau-
fende Geschiftsjahr wird ein von der
Corona-Pandemie unbeeintrichtigter Um-
satz von 280 Mio. EUR und ein EBIT von
gut 130 Mio. EUR erwartet. Dynamischer

sieht der mittelfristige Wachstumstrend
des Solar- und Windparkbetreibers aus:
Bis 2025 soll die Stromerzeugungskapa-
zitit von 2,4 GW um mehr als 40% auf
3,4 GW steigen und einen Umsatz von ca.
440 Mio. EUR erwirtschaften. Mit dem
Griinstromspezialisten setzen Investoren
auf die zunehmende Bedeutung sauberer
Energie. In der Tabelle haben wir noch
weitere Unternehmen fiir Sie zusammen-
gestellt, welche einen Beitrag zur Ressour-
censchonung und zu umweltfreundlicherem
Konsum leisten. Die Fondsbeispiele eignen
sich hingegen fiir Investoren, die eher Diver-
sifikation wiinschen.

Geht Nachhaltigkeit

zulasten der Rendite?

Fraglich ist, ob ein Nachhaltigkeitsinvest-
ment mit Abstrichen in der Rendite einher-
gehen muss. Hierzu werfen wir einen Blick
auf den Vergleich des EURO STOXX 50
mit seinem nachhaltigen Pendant, dem
EURO STOXX Sustainability 40. Letz-
terer liefert auf Sicht von drei Jahren eine
relativ bessere Wertentwicklung als sein

Vergleichsindex ab.

Fazit

Der Green Deal setzt Impulse in Europa,
auch wenn die Wirkung der Maf$nahmen
moglicherweise nicht zur erwiinschten
Temperaturreduzierung fithren. Augenmaf§
und eine Mischung aus verschiedenen Maf3-
nahmen erscheinen notwendig, um vor allem
die offentliche Akzeptanz fiir die zum Teil
drastischen Eingriffe nicht zu verlieren.
Insbesondere erscheinen Energieversorger
als die neuen Wachstumswerte. Der stei-
gende Energiebedarf durch die Verbreitung

Nachhaltigkeitsfonds der E-Mobilitdt, die Einfithrung von 5G

WKN  Performance in % Max. Drawdown Volumen sowie von Industrie 4.0 diirfe zu einem Boom

Fondsname 1Jahr 3 Jahre (3 Jahre)in % in Mio. EUR in diesem Sektor fithren. Eine mittlerweile
KCD-Union Nachhaltig Aktien MinRisk 532653 -8,44 -2,73 -29,1 184,9 breite Auswahl von Fondsprodukten ermég—
Mobios Emerging Markets A2N5T1  -226  na. n.a. n.a. licht dem nachhaltigkeitssuchenden Inves-
OkoWorld OkoVision Classic 974968  -1,57 9,28 -24,5 1.140,0 tor thematisch fokussierte Strategien wie auch
Pictet-Water 933349 561 2,94 -33,63 5.150,0 breit diversifizierte Ansitze. Aufgrund der
RobecoSAM Smart Energy 913257 -0,99 17,37 -33,5 874,5 eingeschlagenen politischen Richtung und
Swisscanto (LU) Sutainable Emerging Markets 216770  -3,33 11,32 -31,6 286,3 der gestiegenen Popularitit diirften die ver-
terrAssisi Aktien 984734 -2,4 9,7 -32,72 n.a. walteten Vermf)gen in nachhaltigen Anlage—
Aramea Rendite Plus Nachhaltig A2DTL7 -23  na n.a. 114,0 produkten weiter zulegen und somit die
Berenberg Sustainability EM Bonds A2H8YS -4,84 na. n.a. 33,7 entsprechenden Firmen befliigeln. In den
Ishares DJ Eruozone Sust. Screened AOF5UG  -15,4 -8,87 -379 139,3 Tabellen finden Sie neben nachhaltigen Un-
UBS ETF MSCI World Socially Responsible  ATJATR -0,51 14,75 -32,86 1.970,0 ternehmen auch aktiv gemanagte Aktien-
BANTLEON Select Corporate Hybrids A2AQ1B  -6,07 0,03 -9,78 43 fonds und ETFs. [
Quelle: onvista Markus Frohmader
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,Peak Everything"

Smart Investor 5/2020

Corona-Krise beschleunigt
den Zusammenbruch

Von der Olschwemme zur Energiekrise: Ist der Traum von ewigem
Wachstum ausgetraumt?

Billige, im Uberfluss vorhandene Energie
ist der Schmierstoff der Weltwirtschaft.
Nach 100 Jahren kontinuierlich steigender
Forderung geht das Olzeitalter unwider-
ruflich seinem Ende entgegen —auch wenn
es aktuell keine Anzeichen dafiir gibt. Auf-
grund der Coronavirus-Pandemie diirfte
die weltweite Nachfrage von fast 100 Mio.
auf unter 80 Mio. Barrel pro Tag (Mbpd)
kollabiert sein; der Preis ist damit auf ein
Niveau abgestiirzt, auf dem nur noch wenige
Olférderer Geld verdienen. Investitionen
werden gestrichen, amerikanische Fracking-
unternehmen stehen vor der Pleite — ideale”
Voraussetzungen fiir die nichste Olkrise,
wenn sich die Nachfrage normalisiert.

Wir sind nahe dem ,,Peak®, dem Scheitel-
punkt, nach dem es bei der Rohélgewinnung
immer schneller abwirts geht. Erneuerbare
Energien sind bisher nicht in der Lage, die-
sen Verlust auszugleichen. Das scheinbar
selbstverstindliche Gesetz ewigen Wachs-
tums ist deshalb infrage gestellt — und
damit das auf einem Kapitalkreislauf basie-
rende Finanzsystem. Ohne zunechmenden
Energieverbrauch kein Wachstum. Einige
Autoren sprechen wegen der Ubernutzung
der natiirlichen Ressourcen unserer Erde
sogarvon ,,Peak Everything®, denn auf Uber-
nutzung folgt zwangsliufig ein schmerz-

licher Riickgang.

Energie als Grundlage jeder Zivilisation

Im Buch ,,Smog iiber Attika® des Historikers
Karl-Wilhelm Weeber werden am Beispiel
der Antike einige der heutigen Probleme
beleuchtet: , Siegesgewiss blicken sie auf
den Zusammenbruch der Natur®, wird in
dem 1990 erschienenen Bindchen der
romische Naturforscher Plinius zitiert.
»Was fiir ein Ende soll die Ausbeutung der

Erde in all den kiinftigen Jahrhunderten
noch finden?“ In aller Ausfiihrlichkeit
schildert der Autor die durch Abholzung
entstandene Verkarstung der einst dicht
bewaldeten griechischen Inseln. Holz war
damals die energetische Grundlage jeder
Zivilisation. Roémer und Phénizier mach-
ten dann das, was tiber 1.000 Jahre spiter
auch die europiischen Kolonialmichte,
die USA und neuerdings auch China taten:
Sie verlagerten die Ausbeutung natiirlicher
Ressourcen in ferne Linder, im Fall von
China vor allem nach Afrika.

Fortschritt und Wachstum:

von Holz zu Kohle und Erdol

Jeremy Rifkin beschreibt in ,Die H2-
Revolution® (2002), wie das Weltreich der
Roémer auf Kosten aller anderen Linder
der damals bekannten Welt lebte: ,Die
Entropiebilanz ist verheerend. Verfiigbare
Energie aus dem Mittelmeerraum, Nord-
afrika und weiten Bereichen Kontinental-
europas hatte sich die rémische Maschine-
rie einverleibt. Gerodete Wilder, erodierte
Béden und eine verarmte, von Krankheiten
gezeichnete Bevolkerung prigten in allen
Landesteilen das Bild. Europa erholte sich
erst sechs Jahrhunderte spiter.

Es sollte zwei Jahrtausende dauern, bis
die fossilen Brennstoffe Kohle, Erdél und
Erdgas das Holz als Energielieferanten
ersetzten. Energie spielt seit jeher eine
entscheidende Rolle beim Aufstieg und
Untergang von Zivilisationen; zahlreiche
Anthropologen und Historiker halten sie
fiir den wichtigsten Faktor tiberhaupt.

Jeremy Rifkin: ,Kohle lisst sich leichter
als Ol abbauen, Erdsl lisst sich leichter als
Erdgas abbauen und nutzen. Ebendieser

KARL -
WILHELM
WEEBER

! e n&}
_“.l_,IBER HTT!M.

Schon im alten Griechenland stand die
Welt kurz vor dem ,,Kollaps*

Ubergang von leicht gewinnbaren Energien
zu schwer erschliefSbaren und abbaubaren
Energietrigern zwingt Staaten zu kompli-
zierteren, hierarchischen und zentralisti-
schen technischen, wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Institutionen. Immerhin
gibt es einen Ausgleich fiir all die Miihen:
Je schwerer sich eine Energiequelle nutzen
lasst, desto konzentrierter liegt die Energie
vor, desto héher der Wirkungsgrad ihrer
Nutzung. Steht die neue Ressource erst
einmal zur Verfiigung, vervielfacht sie den
Energiefluss durch die Gesellschaft. In
Kohle steckt mehr Energie als in Holz, Ol
enthilt konzentriertere Energie als Kohle
und Erdgas ist energiereicher als Erdol.”

Donald Trump als romischer Kaiser

Der Untergang der griechischen Zivilisa-
tion und des romischen Imperiums wird
von deutschen Bildungsbiirgern meist >
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mit moralisch-geistigem Verfall begriin-
det. Autoren wie Jared Diamond und
Joseph Tainter fithren den Zusammen-
bruch auf Energiekrisen zuriick. Alle Hoch-
kulturen in der Geschichte tendieren da-
zu, ihre Anspriiche an den Lebensstandard
bei Ubernutzung der natiirlichen Ressour-
cen immer weiter nach oben zu schrauben
— bis zum unvermeidbaren Zusammen-
bruch. Das romische Imperium wurde im
Laufe der Jahrhunderte zu einem Muster-
beispiel an Ineffizienz: Das italienische
Kernland konnte sich selbst nicht mehr
ernihren, der Aufwand zum Erhalt des
riesigen Imperiums iiberstieg lingst den
Ertrag. Die Folge waren 6konomische Kri-
sen und ein Wihrungsverfall. Liest man
das Rom-Kapitel in Tainters Meisterwerk
»The Collapse of Complex Societies” (lei-
der nie ins Deutsche iibersetzt), wird man
stindig an die heutigen USA erinnert. Do-
nald Trump wire in diesem Vergleich ein
romischer Kaiser im dritten oder vierten
Jahrhundert, der das im Niedergang be-
findliche Imperium noch einmal ,,grof§ ma-
chen“ will. Das Ende ist aus den Geschichts-
biichern bekannt.

Konventionelle Olférderung

geht seit 2008 zuriick

Am Anfang des 21. Jahrhunderts erschienen
einige Biicher zum Thema ,Peak Oil“. Das
Konzept, dass die Olforderung der klas-
sischen Normalverteilungskurve folgt,
beruht auf einem 1956 veroffentlichten
Aufsatz des Shell-Geologen Marion King
Hubbert, in dem dieser das Fordermaxi-
mum und den anschlieenden Niedergang

Abb. 2: Die drei Szenarien des IEA fiir die globale Olnachfrage
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der Olproduktion der USA — wie man
mittlerweile weif§ — prizise vorhergesagt hat.

Anhand bisheriger Fordermengen und deren
Wachstum errechnete King Hubbert, dass
der Produktionshéhepunke der USA zwi-
schen 1965 und 1970 erreicht sein wiirde.
Zum Zeitpunkt seiner Prognose befand
sich die amerikanische Erdolférderung auf
Rekordniveau, und die meisten Experten
hatten nur Spott fiir den Autor und seine
These iibrig. Zu ihrer Uberraschung behielt
Hubbert recht: Die konventionelle US-For-
derung erreichte 1970 mit 9,64 Mbpd ihr
Maximum und nahm danach stindig ab.
Basierend auf Hubberts mathematischen
Modellen berechneten die Geologen Colin
J. Campbell und Jean H. Laherrere den
Scheitelpunkt der weltweiten konventionel-
len Olférderung. Auch die beiden Griinder

Abb. 1: Entwicklung der weltweiten Olnachfrage und des -angeobts unter der Annahme

des Szenarios einer nachhaltigen Entwicklung (SDS) in den Jahren 2019 bis 2040
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Wenn Investitionen in den Olsektor unterbleiben, geht die O{f‘o’rdemng in den néchsten

Jahren stark zuriick — nachhaltige Entwicklung wird quasi erzwungen
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Quelle: IFA

Quellen: I[EA, WEO 2019

der Association for the Study of Peak Oil
(ASPO) sollten recht behalten. Peak Qil
im globalen Maf3stab wurde zwischen 2006
und 2008 erreicht.

US-Fracking rettet die Weltwirtschaft
Im Jahr 2018 wurden weltweit 94,6 Mbpd
gefordert — ein Plus im Vergleich zu 2008.
Erméglicht wurde dieser Anstieg nur durch
die Erfolge bei der Ausbeutung unkonven-
tioneller Olvorkommen wie Olschiefer in
den USA (mittels Fracking; +8,5 Mbpd)
und Olsand in Kanada (+2,0 Mbpd). Das
zusitzlich geforderte Ol aus Nordamerika
rettete die Weltwirtschaft; die Wirtschafts-
leistung korreliert trotz des zunechmenden
Dienstleistungssektors immer noch stark
mit dem Energieverbrauch. SmartInvestor-
Gastautor Urs Marti (Ausgabe 4/2020,
S. 60) meint dazu: ,Rohél ist die Basis
simtlicher Kunststoffe und des gesamten
Transports von Personen und Giitern. Stick-
stoffdiinger besteht zu 70% aus Naturgas.”
Aktuell deckt Rohél ein Drittel des glo-
balen Energiebedarfs. Trotz des Ausbaus
erneuerbarer Energien soll der Verbrauch
von 96,9 Mbpd im Jahr 2019 auf 105,4
Mbpd im Jahr 2030 weiter steigen, so eine
Annahme der Internationalen Energie-
agentur IEA (siche Chart: drei Szenarien).
Die Vertreter von Peak Oil werden bei
diesem Wachstumsszenario als notorische
Schwarzseher und Spinner verteufelt — was
moglicherweise etwas voreilig ist.

Energieerntefaktor sinkt seit Jahren
Bei der Debatte wird leider zu oft der
Energieerntefaktor (Energy Return on
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Energy Invested; EROI) ausgeblendet: Um

Abb. 3: Effizienz verschiedener Energiequellen anhand des Erntefaktors (EROEI) fiir die USA
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Energie. Trotzdem ist dieses Geschift auf
gewisse Weise profitabel: Sind die Anlagen
zur Gewinnung von Syncrude erst einmal
gebaut und bezahlt, betragen die laufenden
Kosten nur etwa 15 USD pro Barrel (z.B.
bei Canadian Natural Resources; IK) und
es kann 40 Jahre ohne weitere Investitionen
produziert werden.

Fracking in den USA weist mit fiinf zu eins
einen der schlechtesten EROIs iiberhaupt
auf: Es werden Unmengen von Diesel ver-
braucht, um mehr als 2.000 Meter tiefe
Locher zu bohren und Wasser, Sand so-
wie Chemikalien herbeizutransportieren
und hinabzupumpen. Dariiber hinaus geht
nach eineinhalb Jahren bei jedem Bohrloch
die Forderrate drastisch zuriick. Steve St.
Angelo zeigte in seinem traditionellerweise
frackingkritischen SRSrocco Report, dass
beim Fracking zunehmend mehr Schmutz-
wasser als Ol gefordert wird. Die Gewin-
nung von Biosprit aus Mais liegt mit einer
Energieausbeute von 1,2 bis 1,5 zu eins auf
dem vorletzten Platz; die rote Laterne hat
die Gewinnung von Biodiesel. Am besten
schneiden Strom aus Wasserkraft, Kohle
und die konventionelle Olférderung ab

(siche Abb. 3).

Fracking ist nicht profitabel

Im November 2019 erreichte die Olfor-
derung der USA mit 12,86 Mbpd ein neues
Allzeithoch; 8,6 Mbpd davon war Fra-
ckinggl. Der schlechte EROI schligt selbst-

verstindlich auf die Okonomie dieser Art

Quellen: Murphy & Hall (2010 Ann NY Acad SCI 1185:102-118)

der Olgewinnung durch. Urs Marti: ,,Bei
chrlicher Rechnung wurde in diesem
Bereich noch nie Geld verdient. Auch diese
Blase wurde allein durch billiges Geld
genihrt. Die Unternehmen haben riesige
Schulden.” Eine im Mirz 2020 veroffent-
lichte Studie des Institute for Energy Econo-
mics and Financial Analysis IEEFA org) fand
heraus: Nordamerikanische Frackingunter-
nehmen generierten 2019 bei der Ol- und
Gasforderung zusammen negative freie
Cashflowsvon 2,1 Mrd. USD, in den letzten
zehn Jahren 189 Mrd. USD. Entgegen der
Propaganda von Staat und Finanzmedien
war Fracking immer ein Verlustgeschift. Der
von Russland und Saudi-Arabien angezet-
telte jiingste Olpreiskrieg sollte diese Bran-
che in die Pleite treiben — sofern die US-Re-
gierung nicht auf die Idee kommt, sie mas-
siv mit Steuergeldern zu subventionieren.

Die Aktien amerikanischer Frackingunter-
nehmen waren denn auch in den letzten
fiinf Jahren die groiten Geldvernichter.
Der Kurs von Whiting Petroleum, einem
fithrenden Olforderer in der iltesten ,,Fra-
ckingregion®, nimlich Bakken (welche Teile
der Nord-USA und Siidkanadas umfasst),
verlor von 150 auf 0,67 USD. Das Unter-
nehmen stellte Anfang April nach Chap-
ter 11 des amerikanischen Konkursrechts
Antrag auf Gldubigerschutz. Nicht viel

besser erging es den beiden Marktfiihrern:
Der Aktienkurs von Chesapeake Energy
lag vor fiinf Jahren bei 15 USD, wohinge-
gen er heute bei 0,17 USD notiert. Con-
tinental Resources konnte sich noch rela-
tiv gut halten, biiflte in den fiinf Jahren
aber auch mehr als 80% an Kurswert ein.

Saudi-Arabien dreht den Olhahn auf

Die Saudis drohten, im Preiskrieg mit Russ-
land und den USA den Olhahn voll aufzu-
drehen. Man darf gespannt sein, wo ihre
Férderobergrenze liegt. Die staatliche
C)lgesellschaft Saudi Aramco musste, nach
Jahrzehnten der Geheimniskrimerei, im
Zusammenhang mit dem geplanten Bérsen-
gang Zahlen verdffentlichen — und gestand,
dass die Forderung von Ghawar, dem grofSten
Olfeld der Welt, statt bei vermuteten 5 nur
noch bei 3,8 Mbpd liegt. Der Forderriick-
gang von Ghawar ist ein Alarmzeichen.
Entdeckt im Jahr 1948, liefert Ghawar bis
2u 50% des saudischen Ols. Es ist reprisen-
tativ fiir einige der 100 bis 200 Olfelder,
die aufgrund ihrer Grofle ,,Giants" genannt
werden. Die meisten von ihnen sind alt.
Sie machen nur 1% der Olfelder weltweit
aus, stehen aber fiir 60% der konventionel-
len Rohslférderung. In den letzten Jahr-
zehnten konnten neu entdeckte kleinere
Olvorkommen den Riickgang der ,,Gigan-

ten” nicht kompensieren.
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Norwegens Olférderung ist

seit 2000 um 30% geschrumpft

Die Nordsee ist keine Ausnahme: Nach An-
gaben des KonKraft Reports schrumpfte
die Olfsrderung Norwegens seit 2000 um
30%. Industrie, Politik und Umwelt-
schiitzer diskutieren derzeit, ob in Nord-
norwegen neue Vorkommen erschlossen
werden. Der KonKraft Report raumt ein:
Selbst wenn diese Vorhaben in dem 6ko-
logisch sensiblen Gebiet realisiert werden,
konnen sie den Riickgang anderer norwegi-
scher Olfelder nicht ausgleichen.

Diskussion tiber das Ende

des Wachstums

Als Anfang der 1970er-Jahre das Buch von den
dkologisch bedingten ,,Grenzen des Wachs-
tums" erschien, reagierten viele Menschen be-
sorgt; sie engagierten sich, wollten ihr Leben
indern, obwohl sich die Prognosen als
durchweg viel zu alarmistisch bzw. schlicht
falsch erwiesen haben. In den Folgejahren
geschah, was selbst mit seriésen Projektio-
nen geschieht, die einen Zeithorizont von
mehreren Jahrzehnten haben — sie geraten in
Vergessenheit. In der Zwischenzeit war
nichts wirklich Schlimmes passiert, vielleicht
einmal abgesehen von der Reaktorkatastro-
phe im damals noch sowjetischen Tscherno-
byl im Jahr 1986 — ein zugegebenermafien
plakatives, aber nicht ganz untypisches
Beispiel fiir die dkologischen Segnungen des
Sozialismus. Im Jahr 2004 erschien, heraus-
gegeben von Donella Meadows, Jergen Ran-
ders und Dennis Meadows, das 30-Jahre-
Update von ,,Grenzen des Wachstums®,

The Collapse
of Complex
Societies
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das in seinen Modellen und Szenarien pri-
ziser war — ein Buch, das iiber einen Insider-
kreis hinaus aber kaum Beachtung fand.

Mit dem ,,Earth Overshoot Day®, auf den
sowohl das Bundesumweltamt als auch die
Tagesschau im Jahr 2019 aufmerksam
machten, wurde die alte Botschaft des
,Club of Rome* wiederbelebt: Demnach
wire letztes Jahr das von unserem Planeten
zur Verfligung gestellte jahrliche Ressour-
cenbudget bereits am 29. Juli aufgebraucht
gewesen. Die Menschheit hitte bis dahin
also so viel verbraucht, wie die Erde im
ganzen Jahr erneuern kann.

Die Lobbyorganisation Global Footprint
Network berechnet den ,,Earth Overshoot
Day" iibrigens mithilfe eines ckologischen
FufSabdrucks. Damit sollen der weltweite
Ressourcenverbrauch und die Auswirkungen
menschlichen Handelns auf die Umwelt
abgeschitzt werden. Unabhingig von der
konkreten Berechnungsweise krankt die
Diskussion allerdings daran, dass sie meist
ausschliefSlich 6kologisch, nicht aber 6kono-
misch gefithrt wird — dabei wire Letzteres
dringend geboten.

Von Peak Everything zur

»Everything Bubble"

Nun liegt der auf den britischen Okonomen
Thomas Robert Malthus (1766 bis 1834)
zuriickgehenden Argumentation, wonach
es in einem begrenzten System wie der
Erde kein unendliches Wachstum geben
kann, eine fast intuitiv zwingende Logik
zugrunde, die sogar Kinder tiberzeugt.
Doch scheint die Fixierung auf blofle
Wachstumsraten auszublenden, dass
Fortschritt in Form von Innovationen vor
allem qualitativ stactfindet. Das malthus-
sche ,Mehr ist dabei lediglich ein Abfall-
produkt jenes innovativen ,,Anders", wie es
durch das unsichtbare und ergebnisoffene Zu-
sammenwirken von Ideen und Taten eben-
so nur in einer Marktwirtschaft entstehen
kann, die Okonomenkollege Adam Smith
(1723 bis 1790) bereits vorgedacht hatte.

In der Studie ,, In Gold we Trust“ (Ausgabe
2017) diskutieren die Autoren Ronald
Stoferle und Marek Valek iiber den Wih-
rungsverfall und die ,,Everything Bubble®.
Chris Martenson von Peak Prosperity drehte
als Gastredner der Internationalen Edel-

THE VIEW FROM

HUBBERT'S
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metall- & Rohstoffmesse (2017) in Miinchen
die Diskussion ein Stiick weiter, indem er
die ,,Everything Bubble mit den ,,Grenzen
des Wachstums® verband (Smart Investor
12/2017). Martenson kam auf die richtige
Fihrte: Es ist das exponentielle Schulden-
wachstum, das ein exponentielles Wirt-
schaftswachstum erfordert, um die Schulden-
pyramide nicht kollabieren zu lassen — und
dieses Schuldenwachstum ist so eben nur
in einem Fiatgeldsystem moglich. Mit der
marktwirtschaftlichen Koordinierung von
Angebot und Nachfrage hat das tiberhaupt
nichts zu tun. Aber dieses Wachstum,
neben dem exorbitanten Bevolkerungs-
wachstum, das Malthus® Thesen bereits
aufs Eindrucksvollste widerlegt, benotigt
Jahr fiir Jahr mehr natiirliche Ressourcen
in Form von Energie, Wasser, Land und
Nahrungsmitteln.

Der eigentliche Begriff ,Peak Everything”
wurde bereits im Jahr 2007 vom amerikani-
schen Autor Richard Heinberg geprigt, der
Biicher wie ,,The Party’s Over” (zu Deutsch:
,Ol-Ende*) und , The End of Growth*
geschrieben hat. Tenor: Wenn tiberall die
nétigen Ressourcen schrumpfen, ist auch
tiberall der Scheitelpunket erreicht.

Von Peak Everything zu

,Peak Capitalism"?

Die Berliner Politikwissenschaftlerin Birgit
Mahnkopf, die u.a. im wissenschaftlichen
Beirat der globalisierungs- und kapitalis-




muskritischen NGO ,attac” sitzt, griff das
Thema im Jahr 2013 in einem Arbeits-
papier unter dem Titel ,,Peak Everything —
Peak Capitalism?“ auf. In dem 48-seitigen
Text werden vielfiltige gesellschaftliche
Umbruchs- und Krisenphinomene ange-
sprochen. Den Wachstumszwang verortet
sie dabei wie selbstverstindlich im , Kapita-
lismus®: Dass dieser ungliickselige Zwang
tatsichlich in den von den Staaten mit
héchsten Privilegien und lokalen Mo-
nopolen ausgestatteten Fiatgeldsystemen
lokalisiert sein konnte, kommt Mahnkopf
wie auch anderen Kapitalismuskritikern
aber ganz generell nicht in den Sinn.

Hinsichtlich der Zustandsbeschreibung,
wonach unsere Volkswirtschaften in weiten
Bereichen zu Zombiedkonomien ver-
kommen sind, herrscht interessanterweise
sogar eine gewisse Ubereinstimmung ZWi-
schen Vertretern der Osterreichischen Schu-
le auf der einen sowie allen Spielarten von
Globalisierungs-, Kapitalismuskritikern
und (Neo-)Marxisten auf der anderen Seite.
Bei der Frage allerdings, wie es so weit kom-
men konnte, gehen die Analysen und
Ansichten dann weit auseinander — mit
entsprechenden Konsequenzen fiir mog-
liche Lésungsansitze. Exzessive, kiinstlich
am Leben erhaltene Schuldner-Gliubiger-
Bezichungen sind ebenso wenig Markt-
oder Kapitalismusphinomene wie ein von
den Notenbanken in den Nullbereich ge-
driicktes Zinsniveau. Auch der {iberbor-
dende Lobbyismus und die Subven-
tions(miss)wirtschaft sind nicht dem
Marktbereich zuzurechnen. In einer Markt-
wirtschaft bewihrt sich ein erfolgreiches
Unternehmen in seinen Beziehungen zu
Kunden, Mitarbeitern und Lieferanten,
nicht aber in den Hinterzimmern der
Politik. Wie grof§ die Verwirrung bzw.
ideologische Verblendung ist, zeigte die
Eréffnung des EZB-Towers in Frankfurt
im Jahre 2015: Dort kam es zu schweren
Ausschreitungen kapitalismusfeindlicher
Krifte, die ausgerechnet gegen eine staat-
liche Institution wie die Notenbank demons-
trierten. Solange sich diese Institution aber
gegen die dem Markt inhirente , Kraft der
kreativen Zerstorung” stemmy, ist sie selbst
marktfeindlich und (!) hauptverantwortlich
fiir den sinnlosen Erhalt jener tiberlebter
Zombiestrukturen, in denen Ressourcen
verschwendet werden.

Kapitalismuskritikerin Birgit Mahnkopf
verweist in ihrer Arbeit tibrigens auch auf
Jared Diamond und Joseph Tainter (s.o0.).
Der Kapitalismus behielt seit seinem Ent-
stehen seine dynamische Fihigkeit zur
Selbstreproduktion, weil es ihm immer wie-
der gelang, biophysikalisch reiches ,Neu-
land* zu 6ffnen und zu pliindern, schreibt
sie. So zutreffend die dynamische Fihig-
keit zur Selbstreproduktion markewirt-
schaftlicher Systeme ist, diirfte der Rest
der Aussage lediglich einer ideologischen
Denkblockade geschuldet sein. Das bio-
physikalische Neuland entspricht lediglich
jenen ,tief hingenden Friichten®, die natur-
gemifl zuerst geerntet werden, besonders
wenn Unternehmen und Staaten an einem
Strang ziehen (siche oben). Tatsichlich ist
der Kapitalismus lingst virtuell geworden,
und da es dort nichts zu ,,pliindern® gibe,
hat er diese virtuellen Welten iiberhaupt
erst erschaffen.

Fazit
Der Kapitalismus wurde schon oft tot-
gesagt und wird vorzugsweise dort pseudo-
intellektuell bekdmpft, wo man fest auf
den Errungenschaften und dem Wohl-
stand einer marktbasierten Wirtschafts-
weise steht. In den vielen Lindern, die
unter dem Staatsdirigismus litten und
leiden, ist Kritik am Markrt auffallend rar —
mit Ausnahme der dortigen Machthaber.
Dennoch ist der Kapitalismus gefihr-
det: zum einen dort, wo der Wettbewerb
ausgeschaltet wird oder Groflunter-
nehmen Politik und Gesetzgeber in ihrem
Sinne korrumpieren; zum anderen dort,
wo ein staatsmonopolistisches Fiatgeld-
system genutzt wird, die Menschen um
die Friichte ihrer Leistung zu bringen und
auf der Basis eines lediglich angemafi-
ten Wissens und gegen die Marktkrifte
Gott zu spielen. Dass heute, und zwar auf-
grund jener Innovationen, die der Markt
hervorgebracht hat, rund 8 Mrd. Men-
schen — die freilich tiberwiegend sozia-
listisch angehaucht sind — die Erde bevél-
kern, wird das Thema Peak Everything
sicher wachhalten. Thomas Malthus
miisste angesichts seiner eklatanten Fehl-
prognosen schon seit mehr als 150 Jahren
im Grabe rotieren — ein Schicksal, das seine
Wiederginger vom ,,Club of Rome® wohl
teilen werden. [ |
Rainer Kromarek, Ralph Malisch
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Bildung ist der Grundstein fiir den Weg heraus aus
der Armut und runter von der StraBe. Seit 2007
hat die Familie Jager Stiftung zur Férderung von
Waisenkindern in Lateinamerika (iber 230 Stipen-
dien an Waisenkinder vergeben.

Auch Sie konnen helfen und StraBenkinder zu
Schulkindern machen!

Ihre Spende kommt zu 100% bei den Kindern an,
denn die Kosten fiir Verwaltung und Werbung wer-
den vollsténdig vom Stifter iibernommen. Fragen?
bernd.jaeger@mopani.org | www.mopani.org

MoPa'l

Familie Jager Stiftung
IBAN: DE89 7009 0500 0004 2586 81
BIC: GENODEF1S04 (Sparda-Bank Miinchen eG)

Die Familie Jager Stiftung ist als rein gemeinniitzige
Organisation anerkannt. Spenden sind daher steuerlich absetzbar.
Zuwendungsbestétigungen werden gerne ausgestellt.

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von
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- Hintergrund

Titelstory / Politik & Gesellschaft

Vermogensabgabe ante portas?

Uber das kommende Lastenausgleichsgesetz und was wir aus der
Vergangenheit erfahren kdnnen

Gastbeitrag von Volker Nied

Nach seinem Studium der Betriebswirt-
schaftslehre und der Rechtswissenschaften war
Volker Nied 25 Jahre in Banken beschiftigt—

bei vielen davon im Management. Zudem

war er mebrere Jahre im Bereich Unterneh-
menssanierungen titig. Seit zehn_Jahren be-
treibt er Vermogensberatung fiir Individuen
und Unternehmen, einschlieflich Vorbereitun-
gen auf die kommende Krise und die Grofse
Depression. Seine Webseite finden Sie unter:
www.waehrungsreform-vorbereitung.de
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Deutschland und die Welt stehen unter
Schock wegen der Corona-Pandemie. Die
Bundesregierung hat Hilfsprogramme von
ca. 1,2 Bio. EUR durch Kreditneuaufnah-
men aufgelegt. Vor diesem Hintergrund
fordern namhafte Politiker einen Lasten-
ausgleich. SPD-Parteichefin Saskia Esken
meint: ,Wir werden eine faire Lastenver-
teilung brauchen — und die kann fiir die
SPD nur so aussehen, dass sich die starken
Schultern in Deutschland auch stark betei-
ligen.“! Weiter hilt Frau Esken eine ein-
malige Vermogensabgabe fiir eine der
Maglichkeiten, die Staatsfinanzen nach
der Krise ,wieder in Ordnung zu bringen*.
In Artikel 106 des Grundgesetzes sei aus-
driicklich von ,einmaligen Vermdgens-
abgaben” die Rede, ohne dass diese jedoch
niher definiert wiren. Sahra Wagenknecht
(DIE LINKE) fordert in einem Interview
mit der Rheinischen Post (2.4.2020) wegen
der Corona-Krise einen , Lastenausgleich
wie nach dem Zweiten Weltkrieg®. Milliar-
dire sollten mit einer Abgabe bis zu 8%
belegt werden. Eine zeitliche Streckung
wie nach dem Krieg miisse es nicht geben.
Wichtig sei, dass das Vermdgen und nicht
das Einkommen die Basis sei. Vor der
Behandlung der von den Politikern ge-
forderten Sonderabgaben soll zunichst
der Lastenausgleich der Nachkriegsjahre

erliutert werden.

Ziele des Lastenausgleichsgesetzes

von 1952

Das Lastenausgleichsgesetz (LAG) wurde
1952 von der damaligen Bundesregierung
beschlossen, nachdem im Jahre 1948 eine
Wihrungsreform durchgefiihrt worden war.
Dabei wurden alle Reichsmarkbestinde —
Banknoten, Bankguthaben, Anleihen,

1 FAZ vom 1.4.2020.

Vertrige etc. — in die Deutsche Mark um-
gewandelt; dabei kam es zu einem Wih-
rungsschnitt von durchschnittlich zehn zu
eins. Sachvermdgen waren jedoch nicht
von der Wihrungsreform betroffen. Des-
halb wurden mittels des LAG die Sach-
vermogen und sonstigen Vermogenswerte
mit einer auflerordentlichen Vermégens-
abgabe von 50% des Werts belegt (Lasten-
ausgleich). Ein weiteres Ziel bestand darin,
die ,Gewinner® der Wihrungsreform mit
Sonderabgaben zu belegen: Denn Schuldner
hatten nach besagtem Wihrungsschnitt
plétzlich um 90% reduzierte Verbindlich-
keiten. Deshalb wurden ihnen Kredit- und
Hypothekengewinnabgaben in Hohe von
50% auferlegt.

Lastenausgleich (auf Vermégen)

Die Basis fiir den Lastenausgleich war
damals die von den Biirgern abzugebende
Vermogenserklirung; das jeweilig zustin-
dige Finanzamt fiihrte ihn durch. Fiir Privac
personen lag die Vermégensabgabe (Lasten-
ausgleich) immer bei 50% der jeweiligen
Vermégenswerte. Alle Vermégenspositionen
wurden dem Lastenausgleich unterworfen:
Hiuser, Aktien, Kunstgegenstinde, Geld-
werte, sonstige Rechte (alle immateriellen
Werte) etc. Die Sonderabgabe war in monat-
lichen Raten iiber 30 Jahre zu begleichen.
Insofern die Vermdgensabgabe nicht in einer
Summe gezahlt wurde, war der gestundete
Betrag zu verzinsen. Fiir den Lastenaus-
gleich auf Wohngebiude und Gebiude
bzw. Grundstiicke der Land- und Forst-
wirtschaft galten deutlich niedrigere Zins-
sitze. Auf Grundstiicke (Hiuser) wurde
eine Zwangshypothek eingetragen. Der je-
weils gewihrte Freibetrag lag bei 5.000 DM
pro Person. Mit dem LAG wurde zugleich
eine Vermdogensteuer eingefiihre (Steuer-
satz: 1%).



Betriebe bzw. Unternehmen hatten die gleichen Prozentsitze fiir
die Vermégensabgaben zu begleichen. Die entscheidende und
strittige Frage lautete, ob diese Vermdgensabgaben aus der Substanz
oder aus dem Ertrag zu begleichen waren. Die damalige Bundesregie-
rung entschied jedoch ,unternechmerfreundlich®, also fiir eine
Zahlung aus dem kiinftigen Ertrag. Die der Tilgung zugrunde
liegenden Zinssitze waren unterschiedlich und teils niedriger.
Man beriicksichtigte bei einer Ratenlaufzeit von 30 Jahren den
Zinseszinseffekt — bei hohen Zinssitzen fiihrte er {iber diesen
Zeitraum zu wesentlich hoheren Belastungen in der Gesamt-
summe der Zahlungen.

Kreditgewinnabgabe auf Schulden

Durch die Wihrungsreform von 1948 wurden — wie oben bereits
erwihnt—auch die Schulden der Biirger und Unternehmen plotz-
lich um 90% reduziert. Diese Sondergewinne hat der deutsche
Staat mit der Kredit- bzw. Hypothekengewinnabgabe abgeschopft.
Beide betrugen jeweils 50% auf den erzielten Kreditgewinn.

Beispiele fiir Lastenausgleichs- und Hypothekengewinnabgabe

Beispiel 1:

Kreditbetrag vor 100.000 RM (Reichsmark)
Wéhrungsreform:

Kreditbetrag nach 10.000 DM (Wahrungsschnitt von 10:1)
Waéhrungsreform:

Kr(idltgewmn nach 90.000 DM

Wahrungsreform:

VKVrii‘i'.,t,geW'”"abgabe auf.Ge- 45,000 DM (50% auf 90.000 DM)
Beispiel 2:

Mietshaus vor

Waéhrungsreform 150.000 RM

Kreditbetrag vor 100.000 RM

Wahrungsreform

Kreditbetrag nach

Wahrungsreform 10.000 DM (Wahrungsschnitt 10:1)

Hypothekengewinn

nach Wahrungsreform 90.000 DM

Hypothekengewinnabgabe  45.000 DM (50% auf 90.000 DM ,Gewinn")

Lastenausgleichsberechnung:

150.000 RM /. Schulden 100.000 RM =
50.000 RM
Lastenausgleichsabgabe 25.000 DM (50% auf Bemessungswert)

Hauswert

Bemessungswert

Schuldenaufstellung:
10.000 DM Kreditbetrag
45.000 DM Hypothekengewinnabgabe
25.000 DM Lastenausgleichsabgabe
Schulden total 80.000 DM

Vom Wert des Hauses bzw. Grundstiicks konnten die Schulden
abgezogen werden; d.b., der Lastenausgleich fiel nur auf den um
die Schulden reduzierten Wert an (Bemessungswert). In diesem
Hinblick war die Hypothekengewinnabgabe dann vertretbar.

Die gesetzlichen Regelungen zum LAG und zur Kreditgewinn-
abgabe waren auflerordentlich kompliziert und umfangreich.
Erlduternd sei hier angefithrt: Der Kommentar zum LAG um-
fasste 748 Seiten, der zur Hypothekengewinnabgabe 456 fiir den
ersten und 494 Seiten fiir den zweiten Band.
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- Hintergrund

Resiimee

Mit der Wihrungsreform von 1948 hatssich
der Staat elegant der (unbezahlbaren) Schul-
den (90%) aus dem Dritten Reich ent-
ledigt. Mit dem anschlieflenden Lasten-
ausgleich wurden fiir den Staat bedeutende

finanzielle Mittel eingespielt — und zwar
tiber 30 Jahre lang. Ein Teil davon wurde
fiir die Ostvertriebenen eingesetzt. Ein
sicherlich erwiinschter Nebeneffekt: Mit
den Zwangshypotheken auf die Hiuser
bzw. Grundstiicke und dem damit verbun-
denen Cashflow aus den Zwangsabgaben
war Deutschland auf dem internationalen
Kreditmarkt wieder kreditwiirdig — trotz
des verlorenen Krieges.

Kiinftiger Lastenausgleich

Szenario I: ,,Corona-Lastenausgleich”
Die von Politikern heute geforderten
Sonderabgaben erscheinen realistisch
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durchsetzbar. Es fragt sich nur: Wird es
die ,Milliardirsvariante“ von Sahra Wagen-
knecht oder die ,Millionirsvariante” von
Saskia Esken sein? Beide Vorschlige diirf-
ten sicherlich von der Bevélkerung positiv
aufgenommen werden — vor allem als Alter-
native zu einer allgemeinen Steuererh6hung

fiir die Biirger.

Studien hierzu wurden bereits in der Ver-
gangenheit durchgefiihrt: So hatte die Bera-
tungsfirma Boston Consulting bereits vor
einigen Jahren im Auftrag der Bundesregie-
rung eine Teilenteignung durchgespielt.
Deutschland sollte im Bankrottfall die
Vermogen der Biirger (ab 100.000 EUR)
mit einer 25%igen Sonderabgabe belegen

(Quelle 1).

Der IWF spielte das Szenario ebenfalls
mehrmals durch: Der deutsche Sparer sollte
demnach ein Zehntel seines Vermogens
abgeben, um die deutsche Staatsverschul-
dung zu reduzieren (Quelle 2). Diese Vor-
schlige stieflen nur bei den Vermégenden
auf Proteste — allerdings cher stellvertre-
tend iiber die alternative Presse. Fazit: Ein
»Corona-Lastenausgleich® scheint durchaus
realistisch durchsetzbar.

Szenario Il: ,Staatsbankrotte, Zusam-
menbruch des Finanzsystems und des
Euro oder US-Dollar"

Die derzeitige Situation stellt sich — in

Deutschland wie auch weltweit — aus Sicht

des Autors folgendermaflen dar:

e Seit dem Bankrott des Bankhauses Lehman
Brothers (USA) im Jahr 2008 wird die Welt
durch anhaltende, sich immer weiter verstir-
kende Krisen sozusagen in Atem gehalten;

¢ Reformen durch Regierungen, staatliche
Finanzorganisationen und Zentralbanken
folgen aufeinander. Es ist absehbar, dass
keine der Mafinahmen den gewiinsch-
ten nachhaltigen Erfolg bringen wird;

¢ Politik und Finanzwirtschaft (weltweit)
hoffen, die vorliegende Systemkrise durch
Inflation I6sen zu kénnen — zulasten der
Gldubiger bzw. Anleger;

e die Banken sitzen weltweit auf unein-
bringlichen Immobilienkrediten und
Staatsanleihen — die Summen der notlei-
denden Forderungen iibersteigen das Eigen-
kapital der Banken um ein Vielfaches;

¢ Renten- und Pensionssysteme sind iiber-
engagiert in Staatsanleihen sowie wert-

losen Schuldpapieren (groflenteils nicht-
werthaltige Wertpapiere bzw. Kredite
mit vermeintlich guten Ratings);

* weltweit reflektieren die Wirtschafts- und
Schuldenstatistiken nicht die Realitit;

* cine gewisse Anzahl von Lindern befin-
det sich bereits heute in der Rezession
bzw. teils in der Depression (Griechen-
land, Spanien, Italien) und

e die Corona-Krise kénnte eine welt-
weite tiefe Rezession oder einen Crash
auslosen.

Erwartete Konsequenzen:

* Zusammenbruch des Finanzsystems inkl.
relevanter Banken, Versicherungen und
Rentensysteme;

* Bankrotte westlicher Kernlinder sowie
Japan, Umschuldungen oder Schulden-
verzichte;

¢ Dominoeffekt“ auf andere Linder sind
sehr wahrscheinlich;

¢ mindestens vier Jahre anhaltende globale
Wirtschaftsdepression;

¢ Welle von Firmenzusammenbriichen;

¢ lang anhaltende hohe Arbeitslosigkeit;

e Zusammenbruch der Aktienmirkte welt-
weit aufgrund der kommenden , globa-
len Wirtschaftsdepression®;

* Niedergang der Immobilienmirkte auf-
grund derselben;

* weltweite Wihrungsreformen oder Schul-
denschnitte fiir Glaubiger bzw. Anleger
sowie

¢ Lastenausgleich in Deutschland, vermut-
lich auch in anderen Kernlindern.

Drei Kernfragen fiir Deutschland

* Wie werden ein Schuldenschnitt
bzw. eine Wihrungsreform aussehen?

¢ In welcher Form wird ein Lasten-
ausgleich durchgefiithrt werden?

* Wird es eine (weltweite) grofie
Wirtschaftsdepression geben?

Ohne einen externen Anlass wird eine Regie-

rung nicht einen Schuldenschnitt bzw. eine

Wihrungsreform oder einen Lastenaus-

gleich durchfiihren. Blicken wir auf die Er-

eignisse 1929/1933 in den USA, denn diese

sind im Schrifttum bestens festgehalten:

* Borsencrash (80% Kursverluste);

* Bankenpleiten — 2.500 Bankenschlie-
Bungen bzw. Bankrotte;

¢ cine Vielzahl von Firmen- und Privat-
bankrotten; >
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Hintergrund

e extrem hohe Arbeitslosigkeit (>25%);

* GrofSe Depression — von 1929 bis 1942 —,
Wirtschaftsaufschwung durch Riistungs-
verkdufe an England, Russland und Frank-
reich sowie

e zahlreiche erfolglose Konjunkturpro-
gramme ab 1934.

Spiegel Online beschrieb im Jahr 2009 in
dem {iiberaus lesenswerten Artikel ,,Grofse
Depression“ die Situation in den USA und
Deutschland sehr ausfiihrlich (Quelle 3)
und zeigte darin auch Parallelen zur heuti-
gen Weltwirtschaftssituation auf. Die USA
waren als Land damals nicht verschuldet,
weshalb kein Anlass zu einer Wihrungs-
reform bestand — dennoch erlief$ US-Prisi-
dent Roosevelt das Goldverbot (1933). Das
Edelmetall wurde zu einem geringen Wert
eingezogen oder entschidigungslos kon-
fisziert. Von 1933 bis 1940 nahm der US-
Staat so seinen Biirgern 13.185 Tonnen
Gold weg—im Vergleich hierzu: Der heutige
Goldbestand der Bundesbank beliuft sich
auf 3.378 Tonnen. Diese gewaltige Summe
beschlagnahmten Goldes in den USA
koénnte man durchaus als eine Art Lasten-
ausgleich zur Bewiltigung der wirtschaft-
lichen Belastungen sehen.

Wie Spiegel Online und andere Wirtschafts-
experten (z.B. Prof. Eberhard Hamer, Daniel
Stelter, Gerald Celente, Egon von Greyerz
u.v.a.) darstellen, ist ein weltweiter Crash
nur eine Frage der Zeit — ob nun in Form
eines Banken-, Bérsencrashs oder eines

Das vom Autor kommentierte Reprint
behandelt auch die kritischen Stellen des

Lastenausgleichsgesetzes
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LASTENAUSGLEICHS-GESETZ WIE NACH DEM ZWEITEN
WELTKRIEG

Gabriel fordert
Vermdgens-Umverteilung
nach Coronakrise

Schlagzeile auf , bild.de“ vom 17.4.2020. Im Artikel meint Gabriel: , Lastenausgleich —
also dass der, der starke Schultern hat in der schwersten Krise, die das Land seit seiner
Griindung zu bestehen hat, etwas mebr dazu beitriigt das Land wieder aus der Krise
rauszuholen, als er das normalerweise tun muss®, sei ein gutes Konzept.

anderen gravierenden Ereignisses (z.B.
Zuspitzung der Corona-Pandemie). Zwangs-
laufig wiirden dann Schuldenschnitte bzw.
Wihrungsreformen erfolgen. Eine grofSe
Depression wire dann nur noch die unaus-
weichliche Konsequenz.

Die aktuelle Situation in Deutschland
Aus volkswirtschaftlicher Sicht wiren nun
fiir Deutschland Schitzungen tiber einen
kiinftigen Wihrungsschnitt sowie die Hohe
eines kiinftigen Lastenausgleichs durch-
zufiihren: Die implizite (also nicht-bilan-
zierte) und explizite Verschuldung Deutsch-
lands betragen zusammen ca. 8 Bio. EUR
(Quellen 4 bis 7). Hinzuzufiigen wiren
noch die Belastungen aus den derzeitigen
,Corona-Hilfspaketen®von ca. 1,2 Bio. EUR.
Damit betrigt die Gesamtverschuldung
des deutschen Staates rund 10 Bio. EUR —
die Beriicksichtigung von TARGET2-
Ausfillen oder Garantien im Rahmen
der ,,Eurorettung” lassen wir hier einmal
auflen vor.

Diesen Staatsschulden von 10 Bio. EUR steht
ein Vermogen der Biirger von ca. 12 Bio. EUR
gegeniiber, davon ca. 6,3 Bio. EUR Geld-
vermogen (Quellen 8 bis 9).

Dimension eines kiinftigen

Waéhrungsschnitts und Lastenausgleichs
Selbst bei einem kiinftigen Wihrungsschnitt
von zehn zu eins (Quote von 1948) reicht
das Geldvermégen der Deutschen nicht
aus, um die Gesamtschulden Deutschlands
zu bedienen. Zudem kénnte ein Bankencrash
zuvor grofiere Teile des deutschen Geld-
vermdgens vernichten. Der Staat miisste
also zusitzlich einen Lastenausgleich

durchfiihren. Die historische Lastenaus-
gleichsabgabe von 50% erscheint daher
unausweichlich.

Zu beriicksichtigen wiren zusitzlich die
kiinftigen sozialen Lasten, die der deutsche
Staat im Fall einer grofien Depression zu
tragen hitte:
* Unterstiitzung fiir Millionen
von Arbeitslosen;
¢ Sozialhilfe fiir Millionen von Verarmten;
* (ungedeckte) Rentenversicherung fiir
Millionen von alten Menschen;
* Versorgung von Millionen von Fliicht-
lingen sowie
* Durchfithrung von grofen Konjunktur-
programmen.

Unterschiede zwischen 1948 und

einer kiinftigen Wahrungsreform

1948 befand sich das Land aufgrund des ver-
lorenen Krieges in einer tiefen Depression.
Die Anschlussjahre verliefen wirtschaftlich
jedoch steil bergauf. Das Niveau der Sach-
wertpreise (Vermogenswerte) war 1948 sehr
niedrig; die Lastenausgleichsabgabe war
daran gemessen von den Biirgern eher leicht
zu bewiltigen.

Heute dagegen befindet sich Deutschland
(sowie Teile der Welt) eher in einer Phase
der ,Hochkonjunktur; es existieren enorme
Vermogenspreisblasen (Immobilien, Aktien,
Kunst, Oldtimer etc.). Die wirtschaftlichen
Aussichten bei einer kommenden Depres-
sion wiren also sehr diister. Ein Platzen der
Vermogensblasen diirfte zusitzlich einen
Preisverfall von Sachwerten nach sich ziehen.
Ein solcher konnte sich zudem noch durch
eine vorangegangene Wihrungsform bzw.

Bild: © www.bild.de



durch Schuldenschnitte verschirfen — diese wirken hochgradig
deflationir, die Biirger hitten also kein Geld mehr fiir Sachwerte.

Die kiinftig zu erwartenden Lastenausgleichsabgaben miissten daher
gemessen an den heute tibertriebenen Preisen fiir Sachwerte sehr
hoch ausfallen. Bei dem wahrscheinlich folgenden Preisverfall der
Sachwerte (in der Depression) diirfte das Endergebnis fiir die
Biirger fatal sein — Erliuterungen hierzu in den Beispielen unten.

Kalkulationsbeispiele zum Lastenausgleich

Rechnerisch werden zwei Vermogensklassen dargestellt. Es ist
anzunchmen, dass fiir die Vermdgenswerte der Stichtag der Wih-
rungsreform als Preisbasis fiir den Lastenausgleichsbetrag dienen
wird. Auch ist damit zu rechnen, dass die Sachwertpreise im Verlauf
einer Depression nach einer Wihrungsreform stark sinken werden.
Deshalb wird das jeweilige Fallbeispiel ergiinzt um einen kiinftigen
geschitzten Preisverfall der jeweiligen Sachwertklasse.

Immobilie (Mehrfamilienhaus vermietet/schuldenfrei)

Stichtagswert: 1.000.000 EUR

Lastenausgleich: 500.000 EUR (50% des Marktwerts)

Restwert 1: 500.000 EUR

Preisverfall: 500.000 EUR (50%) — Griechenland derzeit
70% Preisverfall

Restwert 2: 0 EUR

Nach der Wihrungsreform von 1923 fielen die Immobilienprei-
se um ca. 70% bis 80% (ersichtlich auf dem Chart meiner Webseite
unter ,Immobilien als Betongold“). Die Hauseigentiimer von
Mietshiusern versuchten damals verzweifelt, ihre Immobilien zu
verkaufen — doch kaum jemand konnte oder wollte kaufen. Zu-
dem durften die verarmten, nicht-zahlenden Mieter weiterhin
mietfrei wohnen (per Gesetz unkiindbar).

Fazit: Der heute noch beachtliche Wert eines Mietshauses konn-
te dann tiber sehr viele Jahre hinweg erodieren, bis er kaum noch
bedeutsam ist. Anmerkung: Von 1923 an war die vermietete Im-
mobilie fiir ca. 30 Jahre wirtschaftlich ,,tot*. Der Lastenausgleich
war monatlich zu bedienen, die Wahrscheinlichkeit von Miet-

ausfillen gleichzeitig sehr hoch.

Beispiel 2:

Oldtimer

Stichtagswert: 100.000 EUR

Lastenausgleich: 50.000 EUR (50% des Marktwerts)

Restwert 1: 50.000 EUR
Preisverfall: 80.000 EUR (80% des Marktwerts)
Restwert 2: -30.000 EUR (Schulden)
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Fazit: Ein heute (spekulativ) wertvoller Oldtimer diirfte tiber Jahr-
zehnte seinen Wert verlieren. Anmerkung: Wihrend der Olkri-
se 1972 fielen die Preise von Ferraris um 90%.

Schlussbemerkungen

In vielfacher Hinsicht werden Vermégende schwierigen Zeiten
entgegensehen. Nach einer Wihrungsreform in Verbindung mit
einem Lastenausgleich sowie durch einen Preisverfall der Ver-
mogensgiiter im Laufe einer groflen Depression diirften be-
trichtliche Vermégen dahinschmelzen. Zahlreiche Sachwerte
kénnen daher nach einem ,Megacrash® voraussichtlich keine
Sicherheit mehr bieten. Idealerweise hitten Vermégende be-
reits vor Jahren mit entsprechenden Umschichtungen begon-
nen. Individuell kénnen noch Schadensbegrenzungen durch-
gefithrt werden — es sollte aber unverziiglich damit begonnen

werden. [ |

Besuchen Sie die Website von Volker Nied unter
www.waehrungsreform-vorbereitung.de
Dort finden Sie in der Rubrik ,Lastenausgleich“ auch die in
diesem Artikel angegebenen Literaturquellen mit Internetlinks.
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Familien-

Was machen sie anders?

Die Privatwirtschaft wird von Familien-
unternehmen bestimmt: Sie stellen etwa
neun von zehn der privaten Unternehmen
hierzulande und machen insgesamt knapp
60% der privatwirtschaftlich Beschiftigten
aus. Das geht aus der im Jahr 2019 erschie-
nenen Studie ,,Die volkswirtschaftliche
Bedeutung der Familienunternehmen® der
Stiftung Familienunternehmen hervor, die
gemeinsam vom ZEW und ifm erstellt
wurde.

Ein besonderer Fokus dieses Typus liegt
der Studie zufolge auf einer gelingenden
Nachfolgeregelung: Die Geschiftsfiihrer
sind vor allem darauf bedacht, die Unterneh-
mensexistenz nicht zu gefihrden. Gleich-
zeitig holen sich insbesondere grofSere und
iltere Familienunternehmen aber auch
Unterstiitzung von externen Managern. Das
ist darauf zuriickzuftihren, dass mit jedem
Generationswechsel die Wahrscheinlich-
keit zunimmt, dass kein Familienmitglied
die Geschiftsfiihrung tibernehmen méchte
oder aufgrund zunehmender Komplexitit
dazu in der Lage ist. Deshalb stellen die tat-
sichlich ,eigentiimergefiihrten Familien-
unternehmen eine etwas kleinere Unter-
gruppe der , familienkontrollierten” Unter-
nehmen dar.
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Was kénnen wir von
Familienunternehmen lernen?
Interessant ist die Frage, welche besondere
strategische Ausrichtung Familienunter-
nehmen aufweisen und welche Aus-
wirkungen dies hat. Das wird in einem
Artikel im Harvard Business Review mit
dem Titel ,What You Can Learn from
Family Business“ von den drei Autoren

“‘_—

Nicolas Kachaner, Georg Stalk, Jr. und
Alain Bloch beschrieben.

Das Trio fasst seine wichtigsten Erkennt-
nisse aus einer Untersuchung von 149 bérsen-
notierten, familiengefiihrten Unterneh-
men mit Umsitzen von mehr als 1 Mrd.
USD in Amerika und Europa zusammen.
Im Vergleich dazu wurden ihre nicht-

Abb. 1: Anteil der Familienunternehmen nach Umsatzklassen
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Zu den grifSten deutschen Familienunternehmen zéiihlen die Schwarz-Gruppe, die Robert Bosch
GmbH, der Metro-Konzern und die Aldi-Gruppe. Allerdings sind die meisten Familien-

unternehmen eher kleine Firmen.

Quellen: Stiftung Familienunternehmen (2019): Die volks-
wirtschaftliche Bedeutung der Familienunternehmen, 5. Auflage,
S. 11; Mannheimer Unternehmenspanel; Berechnungen des ZEW

Bild: © EdZbarzhyvetskylpanthermedia.net




familiengefithrten Pendants der gleichen
Linder, Sektoren und Gréfle betrachtet:

1) Langfristig denken: Familienunternchmen
wahren eine langfristige Perspektive auf
Sicht von zehn bis 20 Jahren (Generatio-
nendenken), wihrend Anreize in anderen
Firmen oft deutlich kurzfristiger ausgelegt
sind.

2) Sparsam in guten wie in schlechten
Zeiten: Es wird hiufig auf unnétige
Ausgaben wie etwa eine luxurise Lobby
am Firmensitz verzichtet, ganz nach
dem Motto: ,Das am leichtesten ver-
diente Geld ist das, was man nicht aus-
gibt.“ Das Geld des Unternehmens wird
als das Geld der Familie betrachtet.

3) Moglichst nicht mehr ausgeben als ein-
nehmen: Der freie Cashflow muss nicht
ausgeschopft werden. Es soll nur in die
besten Projekte investiert werden, was
zu einer Underperformance in den guten
Zeiten fiihrt. Gleichzeitig wird ein Puf-
fer fiir schlechte Zeiten angestrebt, der
eine deutlich hohere Stabilitit in Krisen-
zeiten ermdglicht.

4) Geringe Schulden: Familienunterneh-
men versuchen, méglichst wenig Fremd-
kapital einzusetzen. Sie méchten nicht
als ,reich und mutig" auftreten, sondern
sind lieber etwas dngstlich und versuchen,
moglichst wenig Kontrolle an ihre Ban-
ken abzugeben.

5) Weniger und kleinere Akquisitionen:
Zukiufe kénnen Probleme bei der Inte-
gration bereiten, Auswirkungen auf die
Unternehmenskultur haben und kurz
vor einem Abschwung ein schlechtes
Timing aufweisen. Deshalb wachsen
Familienunternehmen lieber organisch,
gehen Joint Ventures ein oder titigen nur
kleine Zukiufe nah am Kerngeschift.

6) Breit diversifiziert: Gleichzeitig sind viele
Familienunternechmen breit aufgestellt.
Dies erméglicht es, das Vermogen der
Familie stabiler zu halten und in ein-
zelnen Bereichen antizyklisch zu agieren,
wenn Konkurrenten nicht in der Lage
dazu sind.

7) Internationale Ausrichtung: Die inter-
nationalen Geschifte sind in der Regel
organisch gewachsen oder durch klei-
nere Ubernahmen entstanden, bei denen
zum Teil jahrelange Geduld mitgebracht
wurde, um in einem neuen Marke erfolg-
reich zu sein.
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Abb. 2: Top-500-Familienunternehmen nach Griindungsdekade
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Verteilung der grofSten 500 Familienunternehmen nach ihrer Griindungsdekade
Quellen: Stiftung Familienunternehmen (2019):
Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Familienunternehmen,
5. Auflage, S. 30; Institut fiir Mittelstandsforschung Mannheim

8) Talente halten: Die Beschiftigtenzahlen
schwanken nicht so stark. Das liegt neben
der konservativeren Gesamtstrategiec am
oft hohen Vertrauensniveau, einer starken
Unternehmenskultur und effizienten
Teams. Dies kann mehr wert sein, als nur
die intelligentesten Kopfe anzuwerben.

Insgesamt zeigte die Studie tiber die Zyklen
im untersuchten Zeitraum von 1997 bis
2009 hinweg in allen untersuchten Lindern
eine bessere durchschnittliche Performance
der Familienunternehmen.

Es gibt auch Herausforderungen

Die Schattenseite von Familienunternehmen
zeigt ein Artikel von Michael J. Roberts
mit dem Titel ,Managing the Family Busi-
ness: Entrepreneurs Needed for Long-Run
Success™. So lisst sich z.B. beobachten, dass
von spiteren Generationen des einstigen
Griinders erwartet wird, sich um die Ge-
schifte zu kiimmern und Wachstum zu
erzielen. Damit ist jedoch nicht unbedingt
gemeint, das Unternchmen neu zu erfinden,
denn das konnte als illoyal der Familie
gegeniiber verstanden werden. Dies kann
ein erhebliches Hemmnis fiir Innovationen
und notwendige Anpassungen sein. Zudem
sind die Familien darauf bedacht, die Kon-
trolle zu behalten, was zahlreichen Ent-
scheidungen zugrunde liegt. Diese beiden
Effekte kdnnen langfristig dazu fithren,
dass das Unternehmen dauerhaft den An-
schluss verliert und scheitert.

Familienunternehmen miissen deshalb ein
Konzept haben, um sicherzustellen, dass
eine Anpassung an verinderte Bedingungen
erfolgt. Es ist also unternehmerisches Den-
ken gefragt: Experimente miissen erlaubt
und Risiken bewusst eingegangen werden,
um weitere Wachstumsoptionen und neue
Geschiftszweige zu erméglichen. Der struk-
turelle Wandel bzw. die Disruption in
einer Branche kénnen neue Wege zur
langfristigen Uberlebenssicherung erfor-
derlich machen. Eine Méglichkeit dazu
besteht darin, ein loyales und talentiertes
Management zu gewinnen, mit dem glaub-
wiirdig gleichgerichtete Interessen und
Ziele vereinbart werden.

Fazit

Der Fokus vieler familiengefiihrter Un-
ternehmen liegt zuerst auf dem langfris-
tigen Uberleben statt auf der Gewinn-
maximierung. Die Familienmitglieder
sind sich oft eng verbunden, untereinan-
der loyal und verfolgen gemeinsame
Ziele. Faktoren wie sparsames Haushal-
ten, geringere Abhingigkeit von Fremd-
kapital und niedrige Mitarbeiterschwan-
kungen sind charakteristisch. Allerdings
besteht auch das Risiko, dass man sich zu
sehr auf die eigene Agenda fokussiert und
Innovation sowie Wachstum ausblendet.
Das kann dazu fiithren, dass Familien-
unternehmen dauerhaft den Anschluss
verlieren. [ |

Dr. Marko Grinitz
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Osterreichische Schule

., Nachdenken!"

Smart Investor im Gesprach mit dem Philosophieprofessor Daniel von
Wachter Giber Rationalitat und Freiheit in Zeiten allgemeiner Corona-Panik

Smart Investor: Herr Prof. Dr. von Wach-
ter, was war Ihre Motivation, sich derart
intensiv mit der Corona-Krise zu befas-
sen — und hilft uns Philosophie in die-
sem Fall weiter?

von Wachter: Abgesehen davon, dass diese
vom Staat durchgefiihrte Zerstorung nie-
manden kaltlassen kann, reizt es mich, zu
analysieren, wie Menschen hier getduscht
werden und tiuschen und wie man richtig
erkennt, was das Coronavirus bewirkt. Ich
habe mich mehrere Jahre lang der philoso-
phischen Untersuchung der Kausalitit gewid-
met. Als Anhinger der Osterreichischen
Schule interessiert mich auch, wie hier die
Hypothese bestitigt wird, dass der Staat

Nach Promotionen in Hamburg und Oxford
in Philosophie hat sich Prof- Dr. Daniel von
Wachter in Miinchen babilitiert und wurde
nach einer Professur in Chile der Direktor der
Internationalen Akademie fiir Philosophie
im Fiirstentum Liechtenstein. Seine Forschungs-
schwerpunkte sind Willensfreiheit, Kausali-
tt, Naturgesetze und die Eigenschaften sowie
die Existenz Gottes. www.von-wachter.de
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. Zu analysieren,
wie Menschen
hier getauscht
werden und
tauschen ...

auf Herausforderungen weder gut reagieren
kann noch will — sondern mit Maf$nahmen,
welche den Biirgern auf viele Weisen schaden
und den Staat michtiger machen.

Smart Investor: Es ist ja fast eine Art
neuer, schlechter Standard geworden,
dass Abweichungen vom Narrativ der Re-
gierung reflexartig als ,,Verschworungs-
theorie” gebrandmarkt werden, selbst
dann, wenn sich die offizielle Position in-
nerhalb weniger Wochen um 180 Grad ge-
dreht hat — wie hier. Woran erkennt man
eigentlich eine ,,Verschwérungstheorie?
von Wachter: Die so bezeichneten Theorien
haben wenig gemeinsam, auf8er dass sie so
bezeichnet werden, weil sie der herrschenden,
d.h. der staatlichen Meinung widersprechen.
Dazu habe ich vor Kurzem einen Artikel
auf www.von-wachter.de/cov veroffentlicht.

Smart Investor: Nun sind die meisten
Menschen medizinische Laien, und man
hat den Eindruck, dass auch bei diesem
Thema eine letztlich demokratiefeind-
liche Grundhaltung nach dem Motto
»Uberlasst das den Experten! vermittelt
wird. Mal abgesehen davon, dass es da

- Hintergrund

bei genauerem Hinsehen durchaus
unterschiedliche Auffassungen gibt: Mit
welchen Methoden kann sich ein Laie
eigentlich bei einem komplexen Thema
eine zutreffende Meinung bilden?

von Wachter: Nachdenken! Damit kann
man erstaunlich viele Denkfehler erken-
nen und aus gegebenen Informationen
erstaunlich viel ableiten. Dabei muss man
aber auch seine Grenzen als Nichtexperte
erkennen. Blind Experten oder gar Politi-
kern zu vertrauen ist nicht klug, denn sogar
Experten sind oft auch starkem Meinungs-
druck ausgesetzt.

Smart Investor: Wenden wir Thre Vor-
gehensweise doch einmal auf einen
konkreten Fall an: Im Zusammenhang
mit den vielen Todesfillen in Nordita-
lien wurde in alternativen Medien auch
iiber eine vorangegangene weitriumige
Meningitis-Impfkampagne gesprochen.
Im Mainstream wurde das Thema tot-
geschwiegen, weil es der Impfagenda
einflussreicher Institutionen wie der
WHO und der Gates-Foundation zuwi-
derliuft. Eine Verschworungstheorie?
von Wachter: Gewiss wird das als ,Ver-
schworungstheorie bezeichnet werden,
aber das spricht keinesfalls gegen diese
Theorie. Ausschlieflen kénnen auch Exper-
ten nicht, dass die Antibiotikabehandlungen,
die Meningokokken- oder die Grippeimp-
fungen zu den Symptomen in Norditalien
beigetragen haben. Zumindest kénnen
diese Dinge das Immunsystem geschwicht
haben. Es kann aber auch die Luftverschmut-
zung den grofleren Beitrag geleistet haben.
Das miisste man griindlich erforschen,
auch mit Obduktionen.

Smart Investor: Nach allem, was Sie sich
zum Thema erarbeitet haben — trauen
Sie sich ein vorlidufiges Urteil zum Wesen
dieser Pandemie zu?



von Wachter: Einige Zeit war ich versucht,
zu sagen, dass man das nicht so sicher sagen
kann, aber ich kam zu einem sicheren
Schluss, als ich merkte, dass zwei Primissen
sehr sicher belegt sind: Erstens verursacht
das Neue Coronavirus (NCoV) bei gesunden
Menschen keine oder leichte Symptome;
zweitens treten schwere Symptome nur bei
solchen Infizierten auf; die gravierende Vor-
erkrankungen haben. Das zeigt, dass das
NCoV nur wenig krank macht. Es ist nicht
besonders gefihrlich. Die Infektionszahlen
sind irrelevant, weil das Infiziertsein keine
Krankheit ist. Die meisten Infizierten haben
gar keine Symptome. Die vom Robert-
Koch-Institut (RKI), das dem Bundes-
gesundheitsministerium untersteht, verdf-
fentlichte Zahl der ,,COVID-19-Todesflle"
ist irrelevant, weil sie jeden Toten umfasst,
bei dem das NCoV festgestellt wurde —also
auch jemanden, der mit 80 an einem Herz-
infarkt gestorben ist. Die vom RKI genann-
ten Sterberaten sind irrelevant, weil wir
keine Ahnung haben, wie viele infiziert sind
und wie viele wirklich durch das NCoV
gestorben sind. Man muss Willenskraft
aufbringen, um der Vernunftund den Griin-
den zu folgen und um sich der ganzen Propa-
ganda trotzend nicht durch diese Zahlen
manipulieren zu lassen. In zwei Artikeln
auf www.von-wachter.de/cov/ habe ich das
dargelegt.

Smart Investor: Werden politisch Verant-
wortliche aber nicht dennoch nach dem
Motto ,,better safe than sorry“ handeln,
also ganz grundsitzlich in Richtung ,,zu
viel Sicherheit® irren?

von Wachter: Dass die politisch Verantwort-
lichen durch die Sorge um unsere Sicher-
heit zum Handeln motiviert werden, halte
ich fiir eine unbegriindete Annahme. Thre
Handlungen zeigen etwas anderes. Es gibt
etwas, was fast alle Regierungen auf der
Welt zu Versammlungsverboten bewegt,
und ich glaube nicht, dass es die Sorge um
die Gesundheit ist. Ich ritsle aber auch,
wie die Regierungen so koordiniert sind.
Vielleicht iiber die WHO.

Smart Investor: Vor dem Hintergrund
der Bedrohungslage erscheinen die
bereits in Kraft gesetzten bzw. verstirkt
diskutierten MafSnahmen wie wirtschaft-
licher Shutdown, Demonstrationsverbote,

Handyiiberwachung, Impfzwang, Bar-
geldverbot etc. zunehmend als mafilos
iiberzogen. Ist das Coronavirus nur ein
Vorwand, um méglicherweise sogar
dauerhaft einen autoritiren Staat zu
installieren?

von Wachter: Es gibt zweifelsohne Men-
schen, die von diesen MafSnahmen triumen
und die dauerhaft eine autoritire Welt-
regierung einrichten mochten, die ,Neue
Weltordnung®. Wir konnten ja schon meh-
rere Mafinahmen beobachten, die auf eine
Zerstorung der Wirtschaft und auf Mache
gewinn des Staates abzielen: die Energie-
wende, die mit der Klimakatastrophe ver-
bundene CO,-Besteuerung und die Kam-
pagne gegen den Diesel und den Ver-
brennungsmotor. Jemand veriibelt es Pro-
metheus, dass er den Menschen das Feuer
brachte. Ich habe aber die Hoffnung, dass
es jetzt nicht gelingen wird, dauerhaft einen
autoritiren Staat zu errichten, denn zu viele
erkennen, dass das NCoV nicht so gefihr-
lich ist, oder zumindest, dass die Maf3-
nahmen selbst dann nicht sinnvoll wiren,

wenn das NCoV gefihrlich wire.

Smart Investor: Spitestens wenn ernst-
haft die Zwangspsychiatrierung Anders-
denkender erwogen wird, erinnert das an
dunkelste Zeiten. Welche Optionen ver-
bleiben freiheitlich gesinnten Biirgern
in dieser Situation eigentlich noch?
von Wachter: Wahrheit suchen und verbrei-
ten. Menschen, die dem Staat vertrauen, aus
ihrem Schlummer aufwecken; sie dazu
ermuntern, den Fernseher aus ihrer Woh-
nung zu werfen. Die Kinder erzichen, mog-
lichst ohne Schule. Den moralischen Sinn
stirken. Nur wenn Menschen erkennen,
dass Steuern Diebstahl und auch die ande-
ren staatlichen Eingriffe bése sind, kdnnen
sich liberale Gedanken verbreiten. Mit ,,Wert-
neutralitdt® wird das nicht gelingen. Trotz
einiger ZensurmafSnahmen bietet das Inter-
net immer noch eine Chance zur Wahrheits-
verbreitung, von der Menschen in fritheren
Diktaturen nur triumen konnten. Als Christ
sage ich auch: Wir kénnen beten. Es gibt
jemanden, der noch michtiger ist als die
michtigsten Menschen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Thre

interessanten Ausfiithrungen.
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Hintergrund

Lebensart & Kapital — International

Malaysia €™

Das wahre Asien ...

Malaysia ist sicher kein klassisches Aus-
wanderungsland — doch wen das feucht-
warme Klima und die ganz andersartige
Kultur nicht abschrecken, fiir den bieten
sich interessante Perspektiven. Zudem zeigt
sich das siidostasiatische Land durchaus
offen gegeniiber Einwanderern.

Die Bevélkerung

Lange warb Malaysia Touristen mit dem
Slogan ,,Malaysia, truly Asia“. Mit gewissem
Recht kann das Land durchaus fiir sich in
Anspruch nehmen, das ,wahre Asien® zu
sein, wird es doch von drei asiatischen Kul-
turen geprigt: der malaiischen, der chine-
sischen und der indischen — damit stellt
es einen Mikrokosmos des grofSten Konti-
nents der Erde dar. Die Malaien sind meist
Moslems, die Chinesen Buddhisten oder
Christen und die Inder tiberwiegend Hin-
dus und Moslems; sie stellen je etwa die
Hilfte, ein knappes Viertel resp. etwa 8%
der Einwohnerzahl. Ureinwohner, wie die
Dayak, machen etwas iiber ein Zehntel der
Bevélkerung aus und leben vor allem im
diinn besiedelten Nord-Borneo, dem Teil
der Insel Borneo, der zu Malaysia gehért
(der andere Teil gehért zu Indonesien).
80% der 32 Mio. Einwohner leben jedoch
auf der Malaiischen Halbinsel. Malaysia
lockt mit einer reichhaltigen Natur: So
zihlt Nord-Borneo mit seinen groffen Re-
genwaldgebieten zu einem der fiinf Gebiete
mit der héchsten Artenvielfalt der Erde.

Das politische System: Wahlkénigtum
und ,Neue Okonomische Politik"
Malaysia ist ein Wahlkénigtum. Der Konig
wird aus den Reihen der regionalen Sul-
tane jeweils fiir eine Dauer von fiinf Jahren
gewihlt; politische Entscheidungen fillen
allerdings der Premierminister und die
Regierung. Premierminister war bis Ende
Februar 2020 Mahathir bin Mohamad.
Dieser hatte einen inoffiziellen Weltrekord
aufgestell: Mit seinen 95 Lebensjahren war
er der ilteste Regierungschef der Welt. Die
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westlichen Staaten bezichtigten Mahathir
mehrfach des Antisemitismus. Beispielsweise
behauptete er, ,,die Juden sind fiir die asia-
tische Finanzkrise 1997 verantwortlich®.
Sein Nachfolger ist der international wenig
bekannte Muhyiddin Yassin. Seit dem 19.
Jahrhundert war Malaysia englische Kolo-
nie. In dieser Zeit waren die Englinder in
Politik und Verwaltung bestimmend, und
im Handel bestand eine Dominanz durch
die Chinesen, die sich auch nach der malai-
ischen Unabhingigkeit fortsetzte. Dies
erzeugte grofle Unzufriedenheit bei den
Malaien. Als Reaktion fithrte die Regierung
im Mai 1969 die ,,Malaysische Neue Oko-
nomische Politik“ ein — seitdem werden
Malaien und Angehérige der indigenen
Volker bei der Vergabe von staatlichen
Auftrigen, Studienplitzen und Wohneigen-
tum bevorzugt. Dies fithrt zum Teil dazu,
dass Firmen, die sich in der Hand von
Chinesen oder Auslindern befinden, ein
malaiisches Unternehmen nur auf dem
Papier und gegen eine Provision an einem

Auftrag beteiligen.

Wirtschaft

Noch vor wenigen Jahrzehnten dachte der
Durchschnittsdeutsche bei Malaysia vor
allem an endlose Kautschukplantagen und
die Holzindustrie. Mittlerweile ist es aber
zu einem Industrieland geworden: Beispiels-
weise zihlt Malaysia zu den fithrenden asia-
tischen Herstellern von Halbleitern und
elektrotechnischen Erzeugnissen. Doch
Rohstoffe bleiben wichtig, wie das Beispiel
PETRONAS beweist. Der Ol- und Gas-
konzern gehértzu den 500 grofiten Unter-
nehmen der Welt. Ein vollkommen neues
Geschiftsfeld stellt die Produktion von
Lebensmitteln dar, die den islamischen
Halal-Standards entsprechen. Malaysia ist
hier weltweit fithrend, und die Halal-Zerti-
fikate geniefen in der islamischen Welt
einen guten Ruf. Es ist kein Zufall, dass
MIHAS, die weltgrofite Messe fiir Halal-
Lebensmittel, im September 2020 bereits

Bild: ©Rangzen/panthermedia.net
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Die Petronas Twin Towers in Malaysias
Hauptstadt Kuala Lumpur

zum 17. Mal in der malaysischen Hauptstadt
stattfindet: in Kuala Lumpur. Schon seit
vielen Jahren gehort Malaysia mit Wachs-
tumsraten um die 6% zu den aufstrebenden
Lindern Asiens. Das Bruttosozialprodukt
liegt bei 11.000 USD pro Kopfund damit
iiber dem der drei asiatischen Riesen China
(9.600 USD), Indonesien (3.900 USD)
und Indien (2.100 USD).

Arbeitsmarkt

Die Arbeitslosigkeit betrigt in Malaysia nur
3%. Fiir auslindische Spezialisten bestehen
durchaus Chancen, einen Job zu finden.
Zahlreiche deutsche Firmen sind bereits
in dem Land titig: Beispielsweise unter-
halten dort Mercedes, BMW und VW eben-
so wie Siemens und Infineon Betriebsstit-
ten; aber auch deutsche Mittelstindler wie
Festo, OSRAM und B. Braun produzie-
ren hier. Das malaysische Arbeitsrecht gilt
als recht arbeitnehmerfreundlich, gerade




Strandimpression der Perhentian Islands, Malaysia

im Hinblick auf den Kiindigungsschutz.
Fiir eine dauerhafte Anstellung braucht ein
Arbeitnehmer einen Employment Pass (EP).
Dieser hat eine Laufzeit von zwei Jahren,
kann aber bei Bedarf verlingert werden.
Der Pass muss in einem Onlineverfahren
beantragt werden. Dariiber hinaus besteht
im Zusammenhang mit dem EP die Még-
lichkeit, eine Aufenthaltserlaubnis fiir den
Ehepartner und Kinder bis zum 18. Lebens-
jahr zu erlangen.

Steuern

Das Einkommen aus selbststindiger wie
auch angestellter Titigkeit wird in Malaysia
mit einem progressiven Steuersatz zwischen
0% und 28% besteuert. Ausgaben abzuset-
zen ist allerdings nur eher beschrinkt mog-
lich. Einkommen von Unternehmen mit
Betriebsstitte in Malaysia unterliegen der
Korperschaftsteuer von derzeit 24%. Wer in
Malaysia investieren will, findet einen inte-

ressanten Markt vor. Khaidir Hairuddin,
Direktor fiir Mittel- und Osteuropa der
Malaysian Investment Development Autho-
rity, betont: ,Malaysia ist Mitglied der
ASEAN, der grofiten Freihandelszone der
Welt. Das gut entwickelte Rechtssystem
garantiert einen wirksamen Investitions-
schutz. Und Investoren in Technologie-
branchen profitieren von einer steuerlichen
Forderung dieses Sekrtors.”

Preise

Essen gehen ist in Malaysia relativ giinstig
— jedoch schwanken die Preise zwischen
den Regionen stark. Selbst in den grofien
Stidten ist es allerdings meist kein Problem,
ein gutes Essen fiir unter 10 EUR zu erhal-
ten. Die Mieten sind in Malaysia nicht sehr
hoch: So kostet eine Wohnung zwischen
80 und 100 gm im Durchschnitt umgerech-
net nur etwa 300 bis 400 EUR im Monat.
Hairuddin: ,Selbst fiir eine Wohnung mit

Bild: © daboost/panthermedia.net
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Blick auf die Putra-Moschee in Putrajaya

hohem Standard und zentraler Lage zahlt
man nur etwa 800 bis 1.000 EUR.“ Auch
die Lebensmittelpreise unterschreiten ihre
deutschen Pendants meist etwas. Malaysia
ist also ein Land, in dem es sich noch rela-
tiv glinstig leben ldsst —auch in den Stidten.
Und wer sich mit einer Hiitte im Regen-
wald von Borneo zufriedengibt, lebt natiir-
lich noch etwas giinstiger.

Regionen
Das Wirtschaftszentrum Malaysias liegt im
Bundesstaat Selangor. Dort befindet sich
mit Port Klang auch der grofite Seehafen
des Landes; die zweitgrofite Stadt, nim-
lich Subang Jaya, liegt ebenfalls in Selangor.
Kuala Lumpur ist Bundesterritorium und
hat eine unabhingige Verwaltung. Ein wei-
teres wichtiges Wirtschaftszentrum des Lan-
des ist der Bundesstaat Penang mit Schwer-
punkt in der elektrotechnischen Industrie,
aber auch dem Tourismus. Seit einigen
Jahren existiert ein neues Programm unter
dem Namen ,,Malaysia My Second Home",
mit dem Auslinder angelockt werden
sollen. Voraussetzungen sind allerdings ein
regelmifliges Einkommen und ein ausrei-
chendes Vermaégen. Sind diese erfiille, kann
ein Aufenthalt von bis zu zehn Jahren
bewilligt werden. Sehr vorteilhaft ist es,
dass fiir einen Aufenthalt von bis zu drei
Monaten keine Visumspflicht besteht. So
kénnen sich Auswanderungswillige in
Ruhe das Land ansehen, bevor sie die Ent-
scheidung treffen, ob ,Malaysia, truly Asia“
ihr zukiinftiger Lebensmittelpunke wer-
den soll. [ |
Mathias von Hofen
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Inside

Multi-Asset-Fonds

In harten Zeiten auf dem Prifstand

Multi-Asset-Fonds schiitzen im Idealfall
Portfolios vor Kursverlusten in Baisse-
phasen. Die Orientierung am Motto ,,Diver-
sification is the only free lunch® ist nicht
verkehrt. Zugegeben: In panischen Zeiten
gilt, zumindest kurzfristig, die Ausnahme
von der Regel. In kurzen Phasen, in denen
Cash als héchstes Gut gilt, werden auch
Gold und Anleihen hoher Bonitit verkauft.
Je langfristiger der Anlagehorizont ist,
umso mehr kénnen sich Investoren auf
Diversifikationseffekte verlassen.

Erwartungen deutlich verfehlt

Multi-Asset-Fonds sollten Anlegern das
liefern, was sie versprechen. Das gelingt
nicht in jedem Fall: Die Kursentwicklung

Die Fondsrubrik wird lhnen
mit Unterstiitzung von

BANTLEON

www.bantleon.com

HANSAINVEST

wwuw. hansainvest.com

A

LOYS

AKTIEN AUS DBERFELIGUNC

www.loys.de

commoditycapital

www.commodity-capital.com

HEEMAN N__.||

VERMOGENSVERWALTUNG

www.heemann.org

——— T —
- -
PREVOIR
Asset Management

www.sgprevoir. L'Om/ﬂlé’

des defensiven Multi-Asset-Fonds First
Private Wealth (WKN: AOKFTH) brachte
eine herbe Enttiuschung. Im Krisenmonat
Mirz fuhr er einen satten Verlust von -19,6%
ein und damit so viel wie noch nie in einem
Monat seit Auflegung im Jahr 2011. Zum
Vergleich: Der bisher héchste Monatsver-
lust wurde im Juni 2013 mit -2,4% erzielt.
Der von Martin Briickner verantwortete
Multi-Strategy-Ansatz hat damit die Erwar-
tung an die Risikobegrenzung klar verfehlt.
Dividend-Futures- und Merger-Arbitrage-
Strategien brachten hohe Verluste. Seit Start
Ende August 2011 liegt der Fonds nun mit
1,6% im Minus; die Morningstar-Vergleichs-
gruppe ,,Mischfonds EUR defensiv— Global

hat in dem Zeitraum um 17% zugelegt.

prasentiert von:

O

H

CONCEPT

VERMOGENSMANAGEMENT

WWUW.C-Um.com

HELLERICH A

www.hellerich.de

LilP1 KaprraLANLAGE

Konjunkturbasiertes Investieren

Der Bantleon Family & Friends (WKN:
A1JBVE) mischt die Anlageklassen
Renten, Aktien (0% bis 40%) und Roh-
stoffe (0% bis 20%). High-Yield-An-
leihen diirfen maximal 10% des Fonds-
vermdgens ausmachen. Mit Stand vom
31. Mirz sind 9,9% in Edelmetalle inves-
tiert, 16,2% in Aktien und 59,1% in
Anleihen. Ein wesentlicher Baustein des
konjunkturbasierten Investmentansatzes
ist das Management der Anleihendura-
tion. Die Morningstar-Peergroup »Misch-
fonds EUR defensiv — Global“ hat auf
Sicht von drei Jahren 3,4% abgegeben; der
Fonds konnte in dem Zeitraum besser per-
formen.

®
AFB

AKTIENFONDS FUR
BETEILIGUNGSUNTERNEHMEN

www.afb-fonds.de

www.dnb.nollu

V4 KEPPLER

ASSET MANAGEMENT INC | NEW YORK

www.kammny.com

0 ’ SCHMITZ & PARTNER AG

www.privatinvestor.de

www.schmitzundpartner.ch
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Multi-Asset-Dickschiff

Elmar Peters steuert den milliardenschwe-
ren Flossbach von Storch — Multi Asset —
Balanced (WKN: A14ULY). Die Aktien-
quote liegt aktuell nach Absicherung bei
31,1%. In dhnlicher Gréfenordnung,
nimlich zu 31,3%, sind Anleihen im Port-
folio vertreten. Der Goldanteil des Fonds
betrigt 11%; 9,6% werden in Cash gehal-
ten. Die Morningstar-Peergroup ,,Misch-
fonds EUR ausgewogen — Global“ hat auf
Sicht von drei Jahren 3,7%, auf Sicht von
einem 5,7% verloren. Der FvS-Fonds lag
dagegen auf beiden Zeitebenen im posi-
tiven Terrain.

Gold und Tech

Der CONCEPT Aurelia Global (WKN:
A0QB8AO0) verteilt das Fondsvermdgen auf
die Anlageklassen Aktien, Edelmetalle und
Cash. Im Aktiensegment liegt der Fokus
aufzukunftsorientierten Technologietiteln.
Die Kombination mit Edelmetallen, die
fiir Werterhalt stehen, hat in der Vergan-
genheit und auch jetzt in der Corona-Krise
gut funktioniert. Einige der Technologie-
titel aus dem Fonds profitieren sogar vom
Lockdown —wie z.B. DocuSign, ein Spezia-
list fiir elektronische Unterschriften. Ende
Mirz lag in dem von Thomas Bartling
gesteuerten Fondsportfolio die Aktien-
quote bei 55,9% und die Edelmetallquote
bei 11%. In Cash wurden 33% gehalten.
Verglichen mit dem Februar wurde die
Absicherung tiber Aktienfutures hoch-
gefahren. Die Morningstar-Kategorie

»Mischfonds EUR flexibel — Global“ ver-
zeichnete auf Dreijahressicht einen Ver-
lust von 6,9%; der CONCEPT Aurelia
Global liegt dagegen auf diesem Zeit-
horizont prozentual zweistellig im Plus.

Aktien mit Absicherung

Der FU Multi Asset Fonds (WKN:
A0Q5MD) aus dem Hause der Heemann
Vermogensverwaltung investiert in ein aus-
gesuchtes globales Aktienportfolio. Das
Risikomanagement erfolgt u.a. iiber Absi-
cherungen und die Steuerung der Cash-
quote. In der Regel liegt die Mindestaktien-
quote bei 60%. Der Fonds hat in Hausse-
phasen erfolgreich an steigenden Kursen
partizipiert. In der aktuellen Krise ist auch
die Eindimmung von Verlusten mit einem
Minus von 6% seit Jahresbeginn gut gelun-
gen. Bei Morningstar wird der Fonds in
die Kategorie ,, Mischfonds EUR aggressiv*
eingeordnet. Im Schnitt lag der Verlust
dieser Peergroup auf Sicht von drei Jahren
bei 9,5%. Der Fonds konnte in diesem
Zeitraum dagegen einen knapp zweistel-
ligen prozentualen Gewinn erzielen.

Flexible Strategie

Eine Kombination von drei unterschied-
lichen Portfoliobausteinen ist das Rezept
des HELLERICH Global Flexibel
(WKN: A0Q2Q4). Zur Alphagenerierung
werden ,risky assets” wie Aktien und An-
leihen mit hoherem Risiko genutzt. Hin-
zu kommen passive Indexstrategien. Ab-
gerundet wird der Multi-Asset-Ansatz
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durch eine Absolute-Return-Strategie. Stand
Ende Mirz sind Aktien und Aktienfonds
mit 52,8% gewichtet, Renten mit 29,7%.
Der Liquidititsanteil lag bei 14,6%. Zu
dem Zeitpunkt war das Portfolio zu rund
einem Viertel iiber Indexfutures abgesi-
chert. Auf der Aktienseite hat das Fonds-
management konjunktursensible Aktien ver-
kauft. Im Gegenzug wurde in Nahrungs-
mittelhersteller investiert sowie der Health-
care-Sektor aufgestockt. Der Fonds ist bei
Morningstar in der Kategorie ,,Mischfonds
EUR ausgewogen — Global“ eingeordnet
und hat mit einem Minus von unter 1%
auf Sicht von drei Jahren weniger verloren
als die Peergroup.

Gute Leistung in der Defensive
Der Schmitz & Partner Global Defensiv
(WKN: AOM1UL) wurde in der Krise
seinem Namen gerecht: Im laufenden Jahr
konnte das Minus auf 1,5% begrenzt
werden. Aktuell betrigt das Aktienexposure
44,8% (maximal: 50%). Gold und Silber
machen 23% des Portfolios aus, 20,1%
werden in Cash gehalten. Eurokritiker und
Fondslenker Dr. Holger Schmitz investiert
auf der Aktienseite beispielsweise in Schwei-
zer Blue Chips wie Nestlé, Roche Holdings
und Novartis. Die Morningstar-Katego-
rie ,,Mischfonds EUR defensiv — Global“
hat auf Jahressicht 3,4% abgegeben. Der
Schmitz & Partner Global Defensiv konnte
dagegen in diesem Zeitraum deutlich po-
sitiv performen.

Christian Bayer

Multi-Asset-Fonds

Performance in % Max. Drawdown Volumen
Fondsname WKN 1 Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR
Bantleon Family & Friends A1JBVE -11 0,4 -11,8 118,8
Bellevue BB Global Macro ATCW3N -7,6 -4,3 -16,1 624,4
CONCEPT Aurelia Global AOQ8AO 9,5 18,4 -17,4 102,8
DWS Concept Kaldemorgen DWSKO00 -2,5 -0,4 -15,9 10.446,7
Fidelity Global Multi Asset Income* A12CVD -11 1,8 -19,4 9.100,4
First Private Wealth AOKFTH -19,6 -21,2 -26,3 380,0
Flossbach von Storch — Multi Asset — Balanced A14ULY 2,1 5.4 -16,2 2.158,8
FU Multi Asset Fonds AOQ5MD -3,7 8,5 -16,0 83,1
HELLERICH Global Flexibel A0Q2Q4 -4,0 -0,6 -16,3 84,8
MainFirst Absolute Return Multi Asset A1KCCD -3,3 2.1 -11,9 103,8
Ossiam Global Multi-Asset Risk-Control ETF A2ANVR -4,1 -3,6 -15,3 50,7
Partners Group Listed Investments — Multi Asset Income ATWOLF -14,0 -12,5 -37,5 171
Schmitz & Partner Global Defensiv AOMTUL 7.7 -2,7 -16,3 11,3

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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Bewahrung in der Corona-Krise

Wo funktionierte die Verlustbegrenzung?

In Krisenzeiten trennt sich die Spreu vom
Weizen. Oder wie Warren Buffett es tref-
fend auf den Punkt gebracht hat: ,Man
sieht erst, wenn die Ebbe kommt, wer die
ganze Zeit tiber ohne Badehose geschwom-
men ist.”

Nicht ohne meine Absicherung

In der Krise ist der LuxTopic — Flex
(WKN: AOCATN), ein flexibler Misch-
fonds mit globaler Ausrichtung von der
Robert Beer Investment GmbH, zur Top-
form aufgelaufen. Wihrend die FWW-
Vergleichsgruppe ,Mischfonds flexibel
Euroland® seit Jahresbeginn 11,9% verlo-
ren hat, hat der Fonds ein Plus von 21,4%
erzielt. Am 17.4. wurde sogar ein neues
Allzeithoch markiert. Die Aktienauswahl
erfolgt systematisch und global in Blue
Chips, die sich stabiler halten sollen als
der breite Markt. Aktuell befinden sich
beispielsweise Apple, Air Liquide und
Roche Holding im Portfolio. Abgesichert
wird iber Putoptionen, zudem kann Liqui-
ditdt gehalten werden. Die Cashquote lag
Ende Mirz bei 24,5%. Grundsitzlich ist
auch ein Investment in Anleihen méglich;
in Zeiten von Null- und Negativzinsen
verzichtet Fondslenker Robert Beer aller-
dings darauf. Den Erfolg konnten Anleger

LuxTopic — Flex (WKN: AOCATN) EU
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einem guten Timing zuschreiben. Tatsich-
lich wird der Fonds aber permanent abge-
sichert. Das kostet — daher wird der Fonds
in Haussephasen nicht die beste Perfor-
mance abliefern.

Mit langem Atem

Der Marathon Stiftungsfonds (WKN:
A143AL) von der HAC VermégensManage-
ment AG wird von Daniel Haase gelenkt.
Die Aktienquote kann bis zu 100% be-
tragen. Ende Mirz lag sie bei 53,2%, Ren-
ten machten 24,2% des Portfolios aus.
Auch Goldpositionen sind beigemischt.
Auf der Aktienseite wird regelbasiert in
technisch und fundamental defensive Titel
investiert. Gesucht werden Unternehmen
mit auf lange Sicht stabilen Wettbewerbs-

Bewahrte Krisenfonds

WKN Performance in % Max. Drawdown Volumen
seit Jahresbeginn 1 Jahr (1 Jahr) in % in Mio. EUR

ACATIS Fair Value Modulor Ver-  AOLHCM -2,1 4,6 -13,5 119,2
mégensverwaltungsfonds Nr. 1

Der Zukunftsfonds A2DTM6 3,6 5.8 -8,1 10,6
Deutsche Akien System AZDXXA -12,1 -5,4 -14,3 9,0
Dirk Miiller Premium Aktien AN1ZF 0,0 1,3 -4,9 533,0
Friedrich & Weik Wertefonds A2AQ95 -3,7 5,6 -20,6 33,3
HWSB Victoria Strategies Portfolio 764931 3,7 3,7 -7.7 23,3
LuxTopic — Flex AOCATN 21,4 25,0 -8,6 10,0
Marathon Stiftungsfonds LAC A143AL 1,3 3,5 -111 28,4
M & W Privat AOLEXD 0,4 34,2 =271 211,4
PEH Empire 988006 1,9 0,3 -14,6 105,4
sentix Risk Return -M- A2AMNS -5,7 3,3 -15,9 40,0
VM Long Term Value A1)17U -14,8 -6,6 -33,0 31,9

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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vorteilen. Zur Risikosteuerung wird ein
hauseigenes Trenderkennungssystem ge-
nutzt, das Ende Februar Warnsignale
gesendet hat. Am 28.2. wurde das Portfolio
tiber Futures und Optionen abgesichert.
In der Nihe des Tiefs wurden diese Absi-
cherungen aufgeldst; der Fonds konnte
dadurch an der folgenden Aufwirtsbewe-
gung partizipieren. Bei der FWW-Ver-
gleichsgruppe ,,Mischfonds flexibel Welt*
lag der Verlust seit Jahresbeginn bei 10,9%.
Der Fonds generierte in dem Zeitraum
dagegen ein leichtes Plus.

Nervenschonendes
Nebenwerteinvestment
Nicht nur Mischfonds kénnen in der Krise
punkten —auch Aktienfonds mit Absiche-
rungsstrategien gelingt die Eindimmung
von Verlusten. Der VM Long Term Value
(WKN: A1J17U), der in deutsche Neben-
werte investiert, performte beispielsweise
auf Sicht von einem Jahr deutlich besser
als die FWW-Peergroup ,, Aktienfonds All
Cap Deutschland“ mit einem Verlust von
19,5%. Das Portfolio, das bei Bedarf iiber
Derivate abgesichert werden kann, wird
von Ralf Seifert von der VM Vermégens-
Management GmbH verantwortet. Die
Aktienauswahl wird nach Value-Kriterien
vorgenommen. Damit liegt ein Schwerpunkt
auf Bewertungsaspekten, aber auch auf die
Qualitit des Managements wird geachtet.
Aktuell befinden sich u.a. Encavis und
Deutsche Konsum REIT im Portfolio.
Christian Bayer
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DNB Fund - TMT Absolute Return

Der Fonds strebt eine positive absolute Rendite unabhangig
von den Marktbedingungen an, indem er Long- und Short-
Positionen in Aktien von Unternehmen eingeht, die in den
Sektoren Technologie, Medien und Telekommunikation tatig
sind. Vom Fondsmanagement werden Unternehmen identifi-
ziert, die von technologischen Megatrends in einem sich schnell
verandernden Branchenumfeld profitieren oder vor erheb-
lichen Herausforderungen stehen. Fundierte Kenntnisse in
den Branchenthemen und -trends sind wesentliche Elemente
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unseres Anlageprozesses und bilden die Grundlage fur das
Titelscreening. In geografischer Hinsicht hat der Fonds volle
Flexibilitat.

Ausgezeichnetes Managementteam

Fondsmanager Anders Tandberg-Johansen verwaltet bereits
seit 2007 eine vergleichbare Long-Short-Strategie mit attrak-
tiven risikoadjustierten Ertragen. Das Managementteam wurde
vielfach ausgezeichnet.
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DNB ASSET MANAGEMENT - NATURLICH. NORWEGISCH.

DNB Asset Management S.A. - 13, rue Goethe, [-1637 Luxemburg - Tel.: +352 45 49 45 1 - funds@dnb.no - www.dnbam.com

Anlagen in Investmentfonds beinhalten stets ein finanzielles Risiko. Vergangene Ertrage sind keine Garantie fir kiinftige Ertrage. Der Wert von Anlagen in Fonds kann steigen oder fallen und es kann nicht garantiert
werden, dass ein Anleger den angelegten Betrag vollstandig zurlickerhalt. Weitere Angaben sind kostenlos im Fondsprospekt, im Verwaltungsreglement und in den wesentlichen Anlegerinformationen sowie in den
Jahres- und Halbjahresberichten zu finden, die unter www.dnbam.com verfiigbar oder bei DNB Asset Management S.A., 13, rue Goethe, L-2520 Luxemburg, bei der Informationsstelle in Deutschland (DNB Bank ASA
Filiale Deutschland, Neuer Wall 72, 20354 Hamburg) und bei der Vertretung in der Schweiz (CACEIS Switzerland S.A., route de Signy 35, CH-1260 Nyon) erhltlich sind. Die Zahlstelle in der Schweiz ist Crédit Agri-
cole Suisse S.A., 4 Quai Général Guisan, 1204 Genf. Fondsanteile dirfen in den Vereinigten Staaten nicht angeboten, verkauft oder tberstellt werden. DNB Asset Management S.A. ist ein Unternehmen der DNB
Gruppe, eingetragen im Handels- und Gesellschaftsregister Luxemburg unter der Nummer B 34 518.




Analyse

Prévoir Perspectives

Gastbeitrag von Lars Kolbe, Aqualutum GmbH

Lars Kolbe (Jahrgang 1966) ist Griinder
und Geschifisfiibrer der Aqualusum GmbH.
Friihere Stationen nach dem Studium in
Frankfurt waren u.a. die Bad Homburger
Feri Trust, wo er das Fondsresearch verant-
wortete. Kolbe ist Fondsberater des m4 —

masters select (WKN: AI2F3R). Gemein-
sam mit Dr. Markus Elsisser betreut er zu-

dem den ME Fonds— Special Values (WKIN:
663307).

WKN: A1XCQU
Fondsmanager: Armin Zinser
Volumen: 57,8 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 11.4.2002
Typ: Aktien Euroland Nebenwerte
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Aktives Management:

mittlerweile eine Raritdt

In Zeiten, in denen passive Anlageins-
trumente wie ETFs den GrofSteil der Bor-
senumsitze ausmachen, ist eine Spezies im
Fondssektor rar geworden: die aktiven
Manager. Zu den wenigen, die sich noch
auf ihre eigene Analyse verlassen, zihlt
ohne Zweifel Armin Zinser, der den Pré-
voir Perspectives managt. Der gebiirtige
Schwabe, der seit vielen Jahren in Paris
lebt und arbeitet, ist ein geradezu klas-
sischer Vertreter des aktiven Anlagestils
oder des ,Anlegens mit gesundem Men-
schenverstand®, wie er selbst zu sagen
pflegt. Ganz ohne Benchmark geht es bei
Zinser allerdings auch nicht. Angesichts
einer Quote von meist 50% bis 60% in
deutschen Werten iiberrascht allerdings
die Tatsache, dass es sich hierbei um den
CAC All-Tradable NR handelt, einen
Index fiir franzdsische Werte. Der Hinter-
grund ist recht pragmatisch: Der grofSte
Investor im Fonds, die franzosische Ver-
sicherungsgruppe Prévoir, kann mit diesem
Index am meisten anfangen und zicht die-
sen zu Vergleichszwecken heran.

Growth oder Value?

Obgleich Zinser bei der Auswahl seiner
Titel sehr wertorientiert vorgeht, be-
zeichnet er seinen Anlagestil niche als
»Value“. Auch die Bezeichnung als
»,Growth-Manager“ behagt dem An-
hinger der Osterreichischen Schule nicht.
Am ehesten beschreibt ,GARP“ (Growth
at a Reasonable Price) seinen Anlagestil.
Pragmatisch eben — ein Wort, das man
haufiger hort, wenn man sich mit Zinser
unterhilt. Investieren sei eben ,eine Kunst
und keine Wissenschaft®. Im Prévoir
Perspectives konzentriert sich Zinser auf
kleine und sehr kleine Marktkapitalisie-
rungen aus der Eurozone. Mittels eines
aktiven Bottom-up-Ansatzes werden
Wachstumswerte mit einem Kurspoten-

zial von mindestens 15% auf 18 Monaten
gesucht. Kriterien sind dabei ein dauer-
haftes Wachstum von jeweils 5% bei Um-
satz und Gewinn, die Erwirtschaftung ei-
nes angemessenen Free Cashflow und die
Dividende (,,Das diszipliniert die Unter-
nehmer®). Einen besonderen Fokus legt
Zinser auf die Qualitit des Managements.

Performance, Risiken und Chancen

Mit einem Track Record von 18 Jahren
hat der Prévoir Perspectives manch stiir-
mische See gemeistert. Durch die ak-
tuelle Marktphase allerdings kam Zinser
mit einer Wertentwicklung von -17% im
Mirz nicht wirklich gut — das ist nicht
zuletzt der Tatsache geschuldet, dass kein
Markttiming betrieben wird und der
Fonds dadurch immer nahezu voll inves-
tiert ist. Bereits im vierten Quartal 2018
hatte es schmerzliche Riickschlige gegeben,
die ein Investor aushalten muss, wenn er
hier investiert ist. Eingerahmt sind diese Er-
gebnisse von herausragenden Wertentwick-
lungen 2019 (+32,7%) und 2017 (+37,2%).

Fazit

Wer bei Armin Zinser investiert ist, dem sei
in Krisenzeiten dringend geraten, das Ge-
sprich mit dem erfahrenen Manager zu
suchen. Formulieren wir es einmal so: Der
Mann neigt nicht zur Panik. Das zeichnet
Zinser ebenso aus wie seine analytische
Vorgehensweise und die Fihigkeit, ein gutes
Management von einem schlechten zu unter-
scheiden. Weiterhin kann man festhalten,
dass der beste Zeitpunke fiir ein Invest-
ment in seinen Fonds immer in Krisen-
zeiten war. Das gilt freilich auch fiir an-
dere Fonds — doch gerade der Prévoir Pers-
pectives kam in der Vergangenheit hiufig
wie ein Phonix aus der Asche. Die kurzfris-
tig erhohte Volatilitit in Krisenzeiten ist
der Preis fiir eine Outperformance iiber
den Gesamtzyklus von fiinf Jahren. Warum
sollte es dieses Mal anders sein? |
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Riickkehr der Jedi-Ritter

Gastbeitrag von Nadine Heemann, Heemann Vermégensverwaltung GmbH

Es ist Krise und keiner geht hin

Stellen Sie sich vor, die Wirtschaft liegt
mehrere Wochen fast brach, das gesell-
schaftliche und somit auch wirtschaftliche
Leben wird auf mehrere Monate stark ein-
geschrinke, und es interessiert den Kapital-
markt nach kurzer Zeit kaum noch. Bei
einer Revision der Gewinnprognosen nach
unten ldgen viele Aktienpreise relativ gesehen
zum Gewinn pro Aktie nun sogar tiber
dem Niveau von Anfang 2019 — dies gilt
insbesondere fiir US-Aktien. Wiirden Sie
in diesem Fall investieren? Einer tut es: die
US-Notenbank. Dieser gute Jedi-Ritter da
drauflen fingt die Strauchelnden auf. Er
mochte sie alle retten: ob solide oder auch
vor Corona schon fast insolvent. Die Fed ver-
kiindete vor Ostern, weitere Liquiditdt in
den Marke zu geben und u.a. auch Anleihen-
ETFs zu kaufen. Sie schlief$t ausdriicklich
Anleihen von Unternehmen geringer Boni-
tit ein, sogenannte High-Yields.

Die Party geht weiter

Warum tut die Fed das? Die Idee dahinter
ist es, durch fehlende Umsitze in Liquidi-
titsprobleme geratenen Unternehmen die
Maglichkeit zu geben, sich am Marke iiber
Anleihen zu refinanzieren. Dem kleinen
Buchladen um die Ecke und dem Hotel
in der Innenstadt hilft das jedoch nicht.
40% der US-Amerikaner fallen unter die
Armutsgrenze, sobald nur ein einziges
Monatsgehalt ausbleibt. Die Party am
Aktienmarkt geht wihrenddessen weiter.
Die Liquiditdt treibt die Umsitze — und
wer weif3, vielleicht kauft unser guter Jedi
auch bald Aktien. Unrealistisch, sagen Sie?
Die japanische Notenbank hat in der Ver-
gangenheit bereits Aktien gekauft. In
grofem Stil hat sie in ETFs investiert. Man
soll niemals ,,nie sagen.

Die dunkle Seite der Macht?
Wir sehen hier eine Entkopplung von Real-
wirtschaft und Kapitalmarke im groflen

Stil. An dieser Stelle sollten wir uns fragen:
Ist dieser Jedi ein Retter oder die dunkle
Seite der Macht? Tun uns die Zentralban-
ken einen Gefallen, indem sie den Markt
mit Liquiditit zuschiitten und Unter-
nehmen somit durch Liquiditit tiber die
Corona-Krise hinweghelfen? Oder sorgen
sie fiir langfristige Probleme, indem sie
die Staatsschulden aufblihen und das
Unvermeidliche nur verzégern? Haben wir
es hier mit Luke Skywalker zu tun, der das
Universum rettet? Oder ist unser alles kau-
fender Jedi-Ritter in Wirklichkeit Anakin
und wird irgendwann zum alles zerstoren-
den Darth Vader?

Flexible Anpassung

Als Investor empfehlen wir, diese Fragen
auf kiirzere Zeitriume herunterzubrechen
und die Nachrichtenlage weiter genau zu
verfolgen. Auch wenn man mit lang-
fristigem Horizont investieren soll, darf
man sein Portfolio regelmifig flexibel
anpassen. Dies ist iibrigens ein grofler
Vorteil flexibler Mischfondsmandate: Hier
verteidigt der Fondsmanager ihr Depot
auch ohne Laserschwert, und Sie kénnen
ruhig schlafen. Oder eben die Nacht mit
dem neuen Star-Wars-Film verbringen.
Wir gehen langfristig nach wie vor von
einer Normalisierung aus. Hinsichtlich
der kurzfristigen Kursentwicklungen gibt
unserer Ansicht nach die zeitliche Dauer
des Lockdowns die Antworten. Sollte
Letzterer noch einige Monate Bestand
haben, kénnten wir neue Tiefststinde an
den Mirkten sehen. Sollten wir inner-
halb einer nicht zu langen Zeit wieder
zum Normalzustand zuriickkehren oder
nihern wir uns ihm zumindest an, wird
aus unserer Sicht die Liquiditdt der
Zentralbanken vielen Unternehmen zur
Uberbriickung helfen, und wir kehren
zum normalen Tagesgeschehen zuriick.
In diesem Sinne: Mége die Macht mit uns
allen sein! [ |

Nadine Heemann (Jahrgang 1980) arbei-
tete nach dem Studium der BWL in den
Capital Markets Divisions verschiedener
Investmentbanken, zuletzt bei Morgan
Stanley. Seit 2015 ist sie fiir die 1997 von

ibrem Schwiegervater gegriindete Heemann

Vermagensverwaltung GmbH titig. Nadine
Heemann ist 1eil des vierkopfigen Manage-
mentteams des vermogensverwaltenden

FU Multi Asset Fonds (WKN: AOQ5MD).
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Interview

,Die defensive Ausrichtung hat
geholfen, Verluste zu minimieren”

Smart Investor im Gesprach mit Susanne Reisch, BANTLEON AG, tber
Basisinfrastrukturaktien in Zeiten der Corona-Krise und die Bedeutung
von Nachhaltigkeitskriterien

Susanne Reisch ist Senior-Po rzgfolz'omzmzzger
Infrastrukturaktien des Assetmanagers
BANTLEON in Miinchen. Nach dem
BWL-Studium mit Schwerpunkt Finan-
zen in Israel (IDC Herzliya) und einem
Abschluss in politischer Okonomie an der
London School of Economics begann Frau
Reisch ihre Berufstiitigkeit als Aktienana-
bystin fiir lateinamerikanische Robstoff- und
Transportfirmen bei Citi-Banchile in San-
tiago de Chile und war anschliefSend im
institutionellen Vertrieb fiir brasilianische
Aktien bei Bradesco Securities in London.
2013 wechselte sie zur MEAG und arbeitete
als Portfoliomanager Aktien und Mischman-
date mit Fokus auf Infrastruktur und
Finanzdienstleister sowie als Mitglied des
Investmentkomitees. Danach war sie fiir die
RobecoSAM AG als Produktspezialistin fiir
nachhaltige Anlagestrategien titig.
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Smart Investor: Das Portfolio aus Basis-
infrastrukturaktien im BANTLEON
SELECT INFRASTRUCTURE (WKN:
A2PHY94) ist besonders defensiv konst-
ruiert. Haben sich die Titel wihrend der
coronabedingten Borsenpanik als Safe
Haven erwiesen?

Reisch: Die defensive Ausrichtung hat uns
tatsichlich geholfen, Verluste gegeniiber
dem breiten Markt, aber auch gegeniiber
den globalen und europiischen Sektoren-
benchmarks zu minimieren. Fiir diese Aus-
richtung sind mehrere Stellschrauben essen-
ziell. So kénnen wir im Fonds die Sektoren
Versorger, Telekommunikation und Trans-
port aktiv steuern. Innerhalb dieser Sekto-
ren setzen wir {iber aktives Stock Picking auf
Qualititstitel mit starken Bilanzen. Bewihrt
hat sich unser Fokus auf Versorger mit
Schwerpunkt erneuerbare Energien und
Telekommunikationsinfrastruktur-Unter-
nehmen, die als defensiv gelten. Seit Okto-
ber 2019 waren wir im Fonds mit 80% des
Portfolios in diesen beiden Sektoren posi-
tioniert und mussten deshalb in der Krise
nicht iiberstiirzt reagieren. Sehr geholfen
hatuns auch die Beriicksichtigung von Nach-
haltigkeitskomponenten, die sich erwartungs-
gemif risikoreduzierend ausgewirkt haben;
in Versorger, die mehr als 50% ihres Energie-
mix aus fossilen Brennstoffen generieren,
investieren wir gar nicht. Der generelle
Ausschluss von Ol- und Gasunternehmen
hat sich mit Blick auf die Kombination
von COVID-19 und dem extrem starken
Riickgang des Olpreises ebenfalls positiv
auf die Performance ausgewirkt.

Smart Investor: Auch defensive Titel muss-
ten in der Krise allerdings deutliche
Kursverluste hinnehmen, oder?

Reisch: Richtig, zum Hohepunkt der Ver-
kaufswelle wurden Titel querbeet verkauft.
Aber schon kurz darauf haben eher konjunk-
turunabhingige Bereiche wie Versorger
mit einem Fokus auf erneuerbare Energien
und Telekommunikationstitel rasch wieder
nach oben gedreht. Das Segment passiver
Telekommunikationsinfrastruktur wie Funk-
masten und Datenzentren, das fiir unseren
Fonds interessant ist, hat seit Jahresanfang
eine besonders gute Performance erzielt. Am
anfilligsten fiir Konjunkturzyklen ist der
Transportsektor mit Mautstrafien, Flughi-
fen und Hafeninfrastruktur. Aktien dieser
Segmente sind entsprechend stark gefallen,
aber wir sehen hier auf dem aktuellen Kurs-
niveau auch Chancen, sich taktisch zu
positionieren und von einer méglichen
schnellen Erholung zu profitieren.

Smart Investor: Viele Experten prognos-
tizieren als Folge der Corona-Pandemie
eine starke Rezession. Mit welchen Aus-
wirkungen rechnen Sie in dieser Situa-
tion fiir die Basisinfrastrukturunter-
nehmen?

Reisch: Negative Auswirkungen sind bei
Umweltdienstleistern moglich, z.B. bei
Unternehmen aus dem Bereich Industrie-
miillrecycling. Diese sind natiirlich abhingig
von der Industrieproduktion, die in einer
Rezession deutlich zuriickgehen wird.
Rechenzentren und Telekommunikations-
anbieter mit der héchsten Netzqualitit hin-
gegen gehoren sicher zu den Gewinnern
der Kirise. Die Investitionen in die Digi-
talisierung werden zunehmen, weil in der
Krise in vielen Lindern starke Defizite
deutlich geworden sind. Im Transportsek-
tor wird die Entwicklung davon abhin-
gen, wie lange die Einschrinkungen des



wirtschaftlichen Lebens gelten. Klar ist,
dass der Transportsektor von einer Rezes-
sion am stirksten betroffen sein und auch
am lingsten brauchen wird, um sich wieder
zu erholen. Aber auch bei der Transport-
infrastrukeur gibt es Unterschiede: Flug-
hifen diirften am stirksten betroffen sein,
Mautstraflenbetreiber sollten sich schnel-
ler erholen. Um Risiken zu minimieren,
investieren wir nur in Unternehmen mit
hoher Bilanzqualitit, die auch lingere
Schlieflungen gut tiberstehen wiirden. Da-
riiber hinaus achten wir bei Investments
im Transportsektor auf die Gewinnmar-
gen. Bei Mautstraflen beispielsweise liegt
die Marge zwischen 60% und 80%. Das
ist natiirlich deutlich komfortabler als bei

Smart Investor: Der Sektor der Basis-
infrastruktur ist vergleichsweise stark
reguliert. Gibt es Auswirkungen staatli-
cher Notfallmafinahmen fiir regulierte
Unternehmen, z.B. bei den Versorgern?
Reisch: Die Regulierung der Versorger ist
zunichst kein Nachteil, weil Investoren von
stabileren und besser planbaren Zahlungs-
stromen profitieren. Allerdings konnten
jetzt Dividendenzahlungen ausfallen. So
haben die franzosische und die deutsche
Regierung beispielsweise den Versorgern
nahegelegt, keine Dividenden auszuschiit-
ten. Fiir uns ist allerdings die Tatsache,
dass die Geschiftsmodelle der Unternehmen
ertragreich sind und sie deshalb Dividenden
zahlen kdnnten, wichtiger als die Zahlung
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Reisch: Ein wichtiger Zukauf war Orsted,
der Marktfiihrer bei Offshore-Windenergie.
Als die Aktie stark verloren hatte, konn-
ten wir sie quasi fir den Gegenwert ihrer
Assets einkaufen, ohne fiir die Wachstums-
perspektiven zahlen zu miissen. Unseren
Anteil in Flughifen, der gering ist und
auch gering bleiben soll, haben wir durch
den Flughafen Ziirich diversifiziert. Der
Qualitdtstitel ist weniger vom Flugverkehr
abhingig als seine europiischen Wett-
bewerber und bietet zudem ein attrakti-
ves Immobilienportfolio. Ferner haben wir
uns von kleineren Positionen wie dem
Hamburger Hafen getrennt, die von einer
Rezession iiberdurchschnittlich stark be-
troffen sein sollten.

einer Fluglinie. Die Kombination aus Ge- selbst.
schiftsmodellen mit hoher Marge und so-
liden Bilanzen hilft, die Folgen der Rezes-

sion abzufedern.

Smart Investor: Haben Sie das Portfolio
in der Krise angepasst?

Smart Investor: Frau Reisch, vielen Dank
fiir die interessanten Ausfiihrungen.
Interview: Christian Bayer

Auf Erholungskurs

Im Vergleich zum Vormonat hat das Fondsmusterdepot 15,8%
zugelegt; der MSCI World EUR konnte in diesem Zeitraum ein
Plus von 20% erzielen. Besonders deutliche Kursgewinne gab es
mit knapp 33% bis iiber 36% bei den Edelmetallminenfonds
des Depots. Von den Schwellenlinderfonds, die in der Corona-
Panik zu den stirksten Verlierern gehort haben, haben wir uns

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR)

am 26.3. an der Borse getrennt. Beim DWS Invest Latin Ameri-
can Equities (WKN: DWSOVL; 130 Stiick; VK: 89,15 EUR)
mussten wir einen Verlust von 31,2% hinnehmen. Der Verkauf
des Schroder ISF Emerging Europe (WKN: 933676; 330 Stiick;
VK: 23,62 EUR) brachte ein Minus von 22,6%. Zur Erhéhung
der Liquiditit, die aktuell bei 28,1% liegt, haben wir am 16.4.
auch den Alger American Asset Growth Fund verkauft (WKN:
986333; 300 Stiick; VK: 73,64 EUR). In diesem Fall konnten
wir einen Gewinn von 66,8% realisieren. Aktuell nehmen wir
eine abwartende Haltung ein. Zu gegebener Zeit tiberlegen wir,
wieder in den US-Aktienmarkt einzusteigen.

Christian Bayer

Stichtag:
17.04.2020

Performance: seit Auflage: +100,5% (MSCI Welt: +177,8%); 2020: -12,7% (MSCI Welt: -11,8%); seit dem Vormonat: +15,8% (MSCI Welt: +20,0%)

Performance seit

Fonds WKN Fokus Anteile Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Vormonat Kauf
datum zu 17.04. 17.04. anteil

Tocqueville Gold P* A1C4YR  Aktien Edelmetalle 130  22.02.19 113,80 14530 18.889 94% +36,3% +27,7%
Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFAT  Aktien Metalle 400 170518 26,71 3985 15940 8,0% +356% +49,2%
Commodity Capital Glob. Mining Fund* AOYDDD  Aktien Edelmetalle 150  18.07.19 6591 76,93 11.540 58% +32,9% +16,7%
Medical BioHealth* 941135  Aktien Healthcare 30 08.12.16 204,84 559,47 16.784 84% +23,7% +173,1%
SUNARES* AONDG6Y Aktien Bodenschdtze 200  10.03.16 54,09 60,39 12.078 6,0% +20,3% +11,6%
Aktienfonds fir Beteil.-Unternehmen ~ A2PEOO  Aktien Welt 110 191219 103,64 94,52 10397 52% +16,8% -8,8%
DNB Technology AOMWAN Aktien Technologie 25 14.0416 298,57 539,00 13475 6,7% +16,3% +80,5%
Xtrackers MSCI Japan Index UCITS ETF DBX1M]  Aktien Japan 350 071119 57,29 50,11 17539  8,7%  +13,4% -12,5%
Seilern Global Trust 676583  Mischfonds 40 191219 283,10 258,66 10.346 52%  +12,9% -8,6%
Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen AOM8HD Europ. Nebenwerte ~ 30  26.09.13 94,00 104,47 3134  1,6% +6,2% +11,1%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD Mischfonds 30 10.03.16 167,02 207,69 6.231 3,1% +1,7% +24,4%
Amundi SBI FM India Equity AONGEP  Aktien Indien 60  19.1219 174,20 130,32 7819  3,9% +0,7% -25,2%

Fondsbestand 144.171,70 71,9%

Liquiditat 56.314.88 281% ' 5;’5?2&”222;?;%’;‘;;5:2 letzten Kauf:

Gesamtwert 200.486,58 100,0%
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Das grof3e Bild

Sei wachsam!

- Research — Markte

Die momentane Krise wird tief greifende Spuren in der Gesellschaft,
in der Wirtschaft und an den Markten hinterlassen

Zerbrechliche Strukturen

Bis zum Ausbruch des Coronavirus diirften sich die wenigsten
bewusst gewesen sein, wie verletzlich unsere moderne Welt und
deren Strukturen eigentlich sind. Wenn sich Otto Normalbiirger
mit Katastrophen beschiftigte, dann geschah dies mit einer Tiite
Popcorn im Kino. Entsprechend wurden diejenigen, die sich mit
solchen Szenarien ernsthafter auseinandersetzten oder ganz grund-
sitzlich Zweifel an der Stabilitit einer hochkomplexen Welt hatten,
gerne als Spinner abgetan. Gewiss: Es gab Fachbereiche, fiir die
GrofSschadenslagen zumindest ein Randgebiet ihrer Forschungen
waren und sind — Meteoriteneinschlige, Klimakipppunkte, Pande-
mien oder eben Bérsencrashs und Rezessionen. EinigermafSen kom-
petent ist man dabei allerdings nur fir die Schadensereignisse
der eigenen Disziplin, die fiir alle anderen entsprechend wie ein
Blitz aus heiterem Himmel erscheinen — auf8er vielleicht fiir jene
Apokalyptiker, die eigentlich immer irgendeine Katastrophe erwar-
ten. Deren natiirliches Habitat ist allerdings kein Fachbereich,
sondern der Stammtisch bzw. das Internet.

Wirksam, verhaltnismapig und willkiirfrei?

Es sind vor allem zwei Dinge, die die reale Katastrophe vom Holly-
wood-Streifen unterscheiden: Erstens ist die Filmkatastrophe nach
rund zwei Stunden vorbei und zweitens wird sie innerhalb die-
ses Zeitrahmens in der Regel bewiltigt. Der Held ist vorzugsweise
ein unkonventioneller Wissenschaftler, der bei einem ebenso klugen
wie entschlossenen Politiker Gehor findet. Auf diese Konstellation
sollten wir uns im Fall des Coronavirus allerdings nicht verlassen,
denn mit jedem weiteren Tag mehren sich die Hinweise, dass die
Schiden durch die ergriffenen Mafinahmen die der eigentlichen
Pandemie noch in den Schatten stellen werden. Entsprechend
wird die Sinnhaftigkeit eines generellen Shutdowns inzwischen
auch von Experten infrage gestellt. Die Diskussion verstirkte sich
auch nach der Verlingerung der deutschen , Kontaktsperre® bis
zum 3.5.2020 — zum einen, weil diese Mafinahme nicht durch
entsprechendes Zahlenmaterial untermauert wurde; zum ande-
ren, weil sie echte Willkiirelemente enthielt, wie z.B. die Ver-
kaufsfliche von Ladenlokalen (max. 800 qm). Derart erheb-
liche Grundrechtseingriffe miissen aber, nicht nur nach unserer
Auffassung, wirksam, verhiltnismifSig und willkiirfrei sein, wo-
riiber die Regierung auch kontinuierlich geeignete Nachweise zu
fiithren hat.

»,Neues Normal"“?!
Besonders hellhorig machen uns derzeit Kommentare aus Politik
und Medien, die davon ausgehen, dass es noch sehr lange dauern
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werde, bis wir in ein normales Leben zuriickfinden werden bzw.
dass das ,,neue Normal“ nach Corona ein anderes sein werde. Da-
hinter diirften auch Interessen stecken, fiir die ein solches ,,neues
Normal“ nicht etwa eine bedauerliche, aber unabwendbare Krisen-
folge ist, sondern geradezu ein wiinschenswerter Meilenstein bei
der Umgestaltung der Welt: Einschrinkung biirgerlicher Freiheits-
rechte, Impfzwang, Bargeldverbot etc. — die Diskussion oder gar
Ankiindigung umfangreicher gesellschaftlicher Umbaumafinahmen
scheint kein Ende nehmen zu wollen.

Abb. 1: Zentralbankbilanzen explodieren

Bilanzsummen EZB und FED (wéchentlich)

7.000
6.500
6.000
5.500

5.000

4.500

4.000

Jan. 20 Feb. 20 Mrz. 20 Apr. 20

— EZB5.257 Mrd. EUR (10.4.20) = FED 6.368 Mrd. USD (17.4.20)

Die EZB und vor allem die Fed erhohten im Zuge der Corona-Krise
massiv ihre Bilanzen Quelle: wellenreiter-invest

Staats- und Zentralbankeinfluss wéachst

Hinzu kommt natiirlich eine massive Ausdehnung des Staatsein-
flusses in die finanzielle Sphire. Die zahlreichen nun gestarteten
Hilfsprogramme fiir Unternehmen, Konjunkturstimulierungen
und Marktstabilisierungen durch Anleihenkiufe seitens der
Zentralbanken werden deutlichste Spuren in der Entwicklung
der Finanzwelt hinterlassen. Exemplarisch soll dies nur an der
Ausweitung der Zentralbankbilanzen der EZB und der Fed ver-
deutlicht werden (Abb. 1), wobei sich hier Letztere besonders
aggressiv hervortut. Selbstredend findet diese Politik ihren Aus-
druck in den verschiedenen Geldmengenaggregaten, die derzeit
explodieren. Wenn aber deutlich mehr Geld auf eine reale Welt
trifft, in der Giiterproduktion und Dienstleistungserstellung



massenhaft ausfallen, kann dies mittelfristig genau nur eines
bedeuten: Die Preise werden steigen. Anders als in fritheren Zeiten,
in denen sich die steigenden Geldmengen in erster Linie in den
Assetmirkten tummelten und dort fiir anziehende Preise bei
Immobilien, Aktien oder Kunstgegenstinden sorgten, wird hier
nun vermutlich eine gewisse Verschiebung in die Konsumgiiter-
welt stattfinden. Lebens- und Nahrungsmittel diirften aufgrund
zahlreicher Produktions- oder Logistikengpisse in naher Zukunft
tiber die Maflen nach oben gehen. Das diirfte dann auch am
ykleinen Mann“ nicht spurlos voriibergehen, weshalb Preiskont-
rollen auf absehbare Zeit wahrscheinlich werden — mit der logi-
schen Folge von weiteren Fehlallokationen.

Beschleunigte Interventionsspirale

Der Wille zur Lenkung ist zudem in der Wirtschaft ganz beson-
ders zu spiiren. Wenn Unternehmen iiber Wochen geschlossen
werden, dann ist das fiir die Betroffenen existenzbedrohend. Auf
der anderen Seite sollen umfangreiche Staatshilfen gewdhre wer-
den, um die Folgen dieser Eingriffe abzuwehren. Die Entschei-
dungshoheit wird so im Zuge dieses Prozesses aus der Wirtschaft
heraus in Politik und Verwaltung verlagert. Nicht nur Anhinger
der Osterreichischen Schule erkennen darin ein Handeln auf der
Basis eines lediglich angemafSten Wissens, das unweigerlich zu
einer weiteren Beschleunigung der Interventionsspirale in Rich-
tung Knechtschaft fithren wird, wenn nicht sogar fithren soll.

Gefahrdetes Kapital

Wo der Staat Unternehmer spielt, ist das investierte Kapital hoch-
gradig gefihrdet. Freilich ist das zunichst ein eher indirekeer
Effekt, den die Weltaktienmirkte bereits in einer Abwirtswelle
bis Mitte Mirz einzupreisen versuchten. Grundsitzlich wire ein
Bereinigungsprozess in einer teils sklerotischen bzw. zombifizierten
Wirtschaft sogar zu begriifien, wiirde er doch Raum fiir Neues
schaffen. Allerdings muss bezweifelt werden, ob nach einem
Zusammenbruch wirklich ein Erhard’scher Ruck durch das Land
gehen wiirde, denn es fehlt inzwischen an allen Ecken und Enden
an marktwirtschaftlich gesinntem Personal. Viel wahrscheinlicher
ist, dass die Landschaft weiter von der virtuellen Druckerpresse der
Notenbanken auf der einen und der finanziellen Repression auf der
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anderen Seite beherrscht werden wird — garniert mit einer zuneh-
mend eigentumsfeindlichen politischen Rhetorik und Praxis.

Die Steuern der anderen

Man muss schon ein skonomischer Analphabet sein oder es aber
ganz bewusst auf die Zerstérung der Wirtschaft abgesehen haben,
wenn man im unmittelbaren Nachgang zu einem der schirfsten
Konjunktureinbriiche aller Zeiten frische Steuern oder Steuer-
erhohungen verlangt. Inzwischen gehéren solche Forderungen
nach einem ,solidarischen® Auspliindern ,,der Reichen® z.B. beim
Spitzenpersonal der Regierungspartei SPD zum fast wochent-
lichen Ritual. Die Erfahrung zeigt, dass sich derartige Beuteziige
letztlich bis tief in die Mittelschicht hineinfressen werden. Die
Penetranz, mit der hier die Einmaligkeit der Situation betont wird,
werten wir als Hinweis darauf, dass einige es gar nicht erwarten
kénnen, ihren lang gehegten Enteignungsfantasien nun prak-
tische Taten folgen zu lassen.

Illusorischer Vermégenserhalt

Spitestens mit der Belastung durch willkiirliche Zusatzabgaben
wird der Vermdgenserhalt im Inland zu einem illusorischen Unter-
fangen. Dabei diirfte die technische Ausgestaltung als Vermogens-
abgabe oder Lastenausgleich nicht einmal den grofSen Unterschied
machen, abgesehen von dem Umstand, dass Immobilien fiir jeg-
liche Zwangsmafinahmen besonders anfillig sind (vgl. Titel-
geschichte ,Vermdgensabgaben ante portas?® ab S. 18). Es istalso
ein naheliegender Gedanke, sich auch nach Alternativen aufler-
halb Deutschlands umzusehen, wie wir es regelmifig in unserer
Rubrik ,Lebensart und Kapital — International tun (vgl. S. 28).
Doch schon jetzt wird eine virtuelle Mauer in Form einer ver-
schirften Wegzugsbesteuerung um Deutschland hochgezogen.
Der vom SPD-gefiihrten Bundesfinanzministerium Ende 2019
lancierte Referentenentwurf vertrigt sich jedenfalls nicht mit der
viel beschworenen Vision eines gemeinsamen Wirtschaftsraums,
sondern ist eher als feindseliger Akt gegeniiber allen EU-Partner-
lindern zu qualifizieren (vgl. Smart Investor 3/2020 auf S. 20 ff.).
Perspektivisch liegen auf diesem Weg dann noch echte
Kapitalverkehrskontrollen als eine Art ultimativer Offenbarungs-
eid eines scheiternden Wirtschaftsraums. 4
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Giftcocktail der finanziellen Repression

All das wiire ohnehin nur noch das Sahnehiubchen auf dem Gift-
cocketail der finanziellen Repression, der den Anlegern schon seit
der Finanzkrise 2008/09 kontinuierlich verabreicht wird. Zen-
traler Baustein sind die Mini- bzw. Nullzinsen, die Ertrige nur
noch unter Eingehung entsprechender und mitunter sogar iiber-
proportionaler Risiken erlauben. Dazu kommen Gesetzesinde-
rungen, die oft ohne besondere Anteilnahme der Offentlichkeit
in Kraft gesetzt wurden, aber ebendiese Offentlichkeit im Fall der
Fille empfindlich treffen wiirden. Im Bereich der Lebensver-
sicherung finden wir beide Themen in einer hochst unerfreulichen
Kombination: In den traditionell rentenlastigen Portfolios der
Lebensversicherer sind kaum noch die Ertrige zu erwirtschaften,
die Kapitallebensversicherungen zu attraktiven Produkten machen
wiirden. Mit § 314 Abs. 2 VAG (Versicherungsaufsichtsgesetz) ist
die Enteignung der Kunden im Falle einer Schieflage des Lebensver-
sicherungsunternechmens zudem bereits gesetzlich geregelt. Die
Beitragspflicht des Versicherungsnehmers bleibt davon freilich
unberiihre! Eine nachteiliger konstruierte Anlage, in der sich
dann auch noch gerne die unattraktiven Rentenpapiere hoch
verschuldeter Staaten ansammeln, ist kaum vorstellbar. Der Ver-
sicherungsnehmer wird offensichtlich als weniger systemrelevant
eingestuft als das Versicherungsunternehmen. Vielleicht leistet
die verehrte Kundschaft aber auch nur die schlechtere Lobby-
arbeit. In jedem Fall wird uns das Thema Kapitalschutz auch
weiter intensiv beschiftigen — schwerpunktmifig jeweils in der
Novemberausgabe mit dem groflen Kapitalschutzreport (vgl.

Titelblitter).

V,W oder L?

Akut treibt Anleger die Frage um, wie es in der Wirtschaft und
an den Boérsen nach dem ersten Absturz weitergehen wird. Fiir
die Konjunktur werden im Moment drei Szenarien gehandelt:
der V-Boden als schnelles Zuriickschnalzen der Wirtschaft, der
W-Boden mit einem nochmaligen Riickgang und der L-Boden
als eine dauerhaft darniederliegende Wirtschaft. Die Erwartungen
hingen naturgemif$ von der Dauer und dem Umfang der jewei-
ligen Shutdowns sowie von den flankierenden Unterstiitzungs-
mafinahmen durch Regierung und Notenbank ab. Zusitzlich
muss beriicksichtigt werden, wie vorgeschidigt die betroffenen
Volkswirtschaften bereits durch hohe Schuldenstinde und/oder
eine fortgeschrittene Zombifizierung waren. Wird in dieser
diffizilen Lage von der Geldpolitik iibersteuert, sind auch Stag-
flation oder ein sogenannter Crack-up-Boom plausible Optio-
nen. Hintergrundinformationen zur Pandemie und zu den wirt-
schaftlichen Konsequenzen entnehmen Sie bitte auch unseren
Gesprichen mit Prof. Dr. Daniel von Wachter (S. 26) und Markus
Miller (S. 58).

Deutschland oder USA?

Linder, welche die Politik eines vergleichsweise langen Shutdowns
verfolgen und sich nur vorsichtig in die Normalitit zuriicktasten
—wie Deutschland es aktuell tut —, wihnen sich zwar epidemio-
logisch auf der sicheren Seite, bezahlen dafiir aber einen hohen
volkswirtschaftlichen Preis. Hinsichtlich der Wirtschafts- und
Bérsenerholung sollte man sich hier also vielleicht nicht allzu viel
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erwarten. Einen ganz anderen Kurs steuern dagegen die USA unter
Donald Trump: Dieser legte von Beginn seiner Amtszeit an gro-
en Wert auf eine starke US-Wirtschaft. Und Trump wire nicht
Trump, wenn er sich jetzt auf der Zielgeraden zu einer méglichen
Wiederwahl durch ein Virus ausbremsen liefSe. Es ist also zu er-
warten, dass die USA die aggressivsten Mafinahmen fiir einen
Neustart der Wirtschaft ergreifen werden. Selbst die Fed ist voll
eingestiegen und soll nach verschiedenen Berichten inzwischen
sogar Junk Bonds erwerben, was manche Beobachter schon zu der
Einschitzung brachte, dass die US-Notenbank de facto bereits
durch den Prisidenten entmachtet worden sei. Der Kurs der USA
ist allerdings nicht ohne Risiken — weder hinsichtlich eines mog-
lichen Ubersteuerns noch bzgl. eines erneuten Aufflackerns der
COVID-19-Infektionen. Einen zweiten Abbruch wiirde die schon
jetzt durch einen Rekordanstieg der Arbeitslosigkeit geschiittelte
US-Wirtschaft wohl auf Jahre hinaus nicht verkraften.

Abb. 2: So giinstig wie seit Langem nicht
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Die beiden Kurven geben die zyklenbereinigten Kurs-Gewinn-
Verhiiltnisse in den Industrielindern (grau) sowie den Emerging
Markets (blan) wieder Quelle: Keppler Asset Management

Niedrige Bewertungen

Allerdings gibt es auch positive Aspekte, auf die beispielsweise
der US-Vermégensverwalter Michael Keppler aufmerksam macht
(vgl. Abb. 2): Bei Keppler Asset Management ermittelt man
zyklenbereinigte Kurs-Gewinn-Verhiltnisse fiir die gleichge-
wichteten Industrie- und Schwellenlinderbérsen, die auf den
tatsichlich erzielten Gewinnen der vergangenen sieben Jahre ba-
sieren. Das Ganze dient dazu, eine gewisse Normalitit zu etab-
lieren, indem Zykleneffekte eliminiert werden. Die Grundidee:
Die Attraktivitit jeder Investition basiert darauf, was im Durch-
schnitt iiber einen Zyklus verdient werden kann. Betrachtet man
den Chart, waren die Industrielinderbérsen nur Anfang der
1980er-Jahre und in der Finanzkrise 2008 preiswerter als heute.
Der durchschnittliche Emerging Market ist demnach heute so-
gar so preiswert wie noch nie in den vergangenen 25 Jahren.

Borsenausblick
Die Gemengelage ist alles andere als eindeutig, aber Folgendes
liegt auf der Hand: Wir haben es auf der einen Seite mit im P>



Locher in der Matrix

Tod eines Finanzministers

Normalerweise wird {iber Suizide nicht berichtet — und das aus
gutem Grund: Zum einen fiirchtet man Nachahmer, zum anderen
sollen die Hinterbliebenen vor den neugierigen Blicken der Offent-
lichkeit geschiitzt werden. Auch einer medialen und méglicher-
weise einseitigen Vereinnahmung des Verstorbenen wird auf
diese Weise vorgebeugt, denn letztlich steckt hinter jedem Suizid
neben einem konkreten Ausloser auch ein komplexes Geflecht
aus Umweltvariablen und Personlichkeitsmerkmalen, weshalb
einfache Erklirungen in aller Regel zu kurz greifen. Wenn aller-
dings, wie im Fall des hessischen Finanzministers Dr. Thomas
Schifer, ein wichtiger politischer Entscheidungstriger freiwillig
aus dem Leben scheidet, dann wird ein 6ffentliches Interesse
dennoch zu bejahen sein, zumal der Betroffene selbst bzw. sein
engstes Berufsumfeld einen Zusammenhang zum Amct hergestellt
haben. Nicht nur Volker Bouffier, der hessische Ministerprisident,
sprach in einer persdnlichen Erklirung davon, dass Schifer sich
»grofle Sorgen® gemacht habe und ihn diese ,erdriickt® hitten.
Auch aus einem Abschiedsbrief war zunichst von faz.net auszugs-
weise zitiert worden, bevor die entsprechende Passage dann aller-
dings wieder aus dem Netz verschwand: Demnach habe er von
einer ,,Aussichtslosigkeit gesprochen, ,die er gesellschaftlich,
aber auch bezogen auf die wirtschaftliche Lage des Landes sehe.
Aus der Feder eines Finanzministers, der sogar als moglicher
kiinftiger Ministerprisident gehandelt wurde, ist das eine hochst
bedenkliche letzte Einschitzung der Lage. Nur drei Wochen spiter
kam es tibrigens zu einem weiteren Suizid eines hochrangigen
Beamten des hessischen Finanzministeriums.

Wer beeinflusst wen?

Haben Sie sich schon einmal gefragt, wie Kampagnen im Netz
entstehen? Unter einem gemeinsamen Hashtag, aber scheinbar
vollkommen unabhingig voneinander nehmen sich sogenannte
Influencer (,,Beeinflussende”) auf YouTube, Twitter, Facebook und
Instagram — wie von Geisterhand gesteuert — gleichzeitig eines
Themas an. Geisterhand stimmt zwar nicht, gesteuert aber sehr
wohl. Wie ein solcher, koordinierter Themen-Roll-out funk-
tioniert, konnte der investigative Journalist Oliver Janich nun
fiir den Hashtag #solidaritypledge zeigen: Einem geleakten
Dokument zufolge waren die Influencer im Vorfeld einer gemein-
samen Aktion regelrecht gebrieft worden. Sie wurden damit vor
allem selbst zu Beeinflussten — zu reinen Statisten, die lediglich
aufgrund ihrer Multiplikatorwirkung gefragt waren. Der eigent-
liche Einfluss ging von Lobbyorganisationen aus, die der Pharma-
industrie nahestehen. Eine zentrale Rolle spielte dabei die Bill &
Melinda Gates Foundation — jene Stiftung, die nach dem an-
gekiindigten Riickzug der USA demnichst zum Hauptsponsor
der WHO aufsteigen wird und am liebsten gleich alle Men-
schen impfen lassen wiirde. Den Influencern wurden jedenfalls
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umfangreiche Handlungsempfehlungen mitgegeben — inkl. des
Wortlauts eines sogenannten Glaubensmanifests (,Belief Mani-
festo®), das sie brav aufsagen sollten. Nachdem die Statements
online gegangen waren, ernteten die Sprechpuppen allerdings
massiven Gegenwind, woran Janich erheblichen Anteil hatte. Im
deutschsprachigen Raum wurde die Aktion zum Rohrkrepierer
und etliche Influencer zogen ihre Statements daraufhin wieder
zuriick.

Der andere Dschungel
Sonja Zietlow ist einem breiteren Publikum vor allem als Modera-
torin des RTL-Dschungelcamps bekannt. Dass sie nicht nur leichte
Unterhaltung kann, bewies sie mit einigen kritischen Facebook-
Posts zum massenmedialen Corona-Narrativ. Der Shitstorm der
Social-Media-Hilfstruppen folgte auf dem Fufie. Zietlow l6schte
ihr Facebook-Profil und iibte 6ffentliche Selbstkritik. Den Alteren
wird die neue Diskussionskultur im besten Deutschland, das wir
jemals hatten, noch bekannt vorkommen, besonders jenen, die
ostlich des Eisernen Vorhangs lebten.

Ralph Malisch

Die,, Matrix* ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liufig zahlreiche Widerspriiche (=Licher) sowohl in sich als
auch zur Realitit auf. Hier hinterfragen wir die Manipulati-
onen von Politik, Wirtschaft und Wissenschaft anbhand von de-
ren Spuren in den Medien. Loch gefunden?!

Bitte Hinweis mit Quellenangabe an:

info@smartinvestor.de, Stichwort ,, Matrix*.

Hinweis in eigener Sache: Fiir die ,,Licher in der Matrix*
sammeln wir Erstaunliches und Schriiges aus der Welt der
Medien. Das Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch
laufend im Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei:
http:/fsmart-i.dellidm
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historischen Maf8stab sehr niedrig bewerteten Aktienborsen zu
tun, gleichzeitig mit massiven Mafinahmen von Politik und Zen-
tralbanken. Beides zusammen deutet unter mittel- bis langfristi-
gen Gesichtspunkten recht eindeutig auf wieder anzichende Ak-
tien, was sie in gewisser Weise ja auch schon vorwegnehmen. Wer
es etwas drastischer formuliert haben mag: Die Méglichkeit ei-
nes sogenannten Crack-up-Booms (CuB) in der Zukunft ist aus
unserer Sicht keineswegs auszuschliefen. Ein solcher CuB, der
zeitlich eher begrenzt wire (einige Monate bis wenige Jahre), wiir-
de vermutlich auch die Bérsen befliigeln, wenngleich die Favori-
ten dann auch andere sein kénnen, als dies in fritheren Zeiten
der Fall war. Der Okonom Dr. Markus Krall, von uns in der vo-
rigen Ausgabe an dieser Stelle zitiert, sieht insbesondere bei Nah-
rungsmittel-, Healthcare- und Edelmetallaktien die zukiinftigen
Gewinner. Smart Investor geht aber auch in einigen technologi-
schen Nischen oder Teilbereichen des I'T- und Internetsegments
von Profiteuren innerhalb eines CuB aus. Einige dieser Titel
werden in den Artikeln auf S. 48 und 52 vorgestellt. Die Ein-
schitzung von Smart Investor wird in groben Ziigen von Abb. 3
wiedergegeben: Entweder es erfolgt noch ein weiterer Schub beim
DAX nach unten, der dann (hoffentlich) das bisherige Tief nicht
mehr unterschreitet — oder aber es geht von dem jetzt erreichten
Niveau relativ direkt weiter nach oben. Beide Szenarien diirften
aus unserer Sicht in einem finalen Crack-up-Boom enden. Dem-
nach ginge es nur noch um ein gliickliches Timing des Einstiegs
an den Borsen.

Abb. 3: DAX mit zwei Szenarien
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Fallen kann er, steigen muss er, den Notenbanken sei Dank

Sentiment

Die Anleger sind noch immer weitgehend verstért. Wie der be-
kannte Fondsmanager Dr. Jens Ehrhardt in seinem Borsenbrief
FINANZWOCHE sehr eindrucksvoll herausarbeitet, ist der Pes-
simismus sowohl bei den privaten als auch bei den institutionel-
len Anlegern immer noch sehr stark ausgeprigt — trotz der posi-
tiven Bérsentendenzen der letzten Wochen. So lag das Put-Call-
Ratio in einer 14-Tage-Glittung fiir die US-Aktien auf einem
absolut tiefen Niveau. Konkret wurden etwa viermal so viele Puts
wie Calls gehandelt, was weiter auf umfangreichste
Absicherungsaktivititen der Anleger hindeutet. Zwar datiert der
Stand dieses Indikators vom 9.4. und ist damit in diesen volati-
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len Zeiten schon etwas veraltet — allerdings sprechen auch viele
andere Indikatoren wie das Sentiment der Bérsenbriefe immer
noch fiir deutliche Zuriickhaltung. Der ,,Bulls-minus-Bears-In-
dikator” des Researchhauses Investors Intelligence notierte sogar
bei nur 4% (Stand: 9.4.2020), was auf extremen Pessimismus un-
ter den Anlageberatern schlieffen lisst (Abb. 4). Ein dhnliches
Bild vermitteln auch unsere drei Gastanalysten auf den Seiten 43
und 44: Allesamt vergeben sie noch kein Pro-Aktien-Votum.

Abb. 4: Blanke Angst!
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Die Kurve , Bulls minus Bears“ ermittelt sich aus den Prozentsitzen
der positiv gestimmten abzgl. der negativ gestimmten US-Anlagebe-
rater. Der historisch sebr tiefe Indikatorwert deutet auf ,nackte

Angst“ unter den Akteuren. Quelle: FINANZWOCHE

Fazit

Wir bleiben dabei: Das Coronavirus ist nicht wirklich das, was
wir zukiinftig fiirchten miissen, auch wenn die Politiker uns das
einreden wollen. Mehr hierzu finden Sie auch im zweiten Teil
unseres Corona-Spezials (www.smartinvestor.de/2020/04/08/
corona-spezial-teil-2, inkl. Verweis auf Teil eins). Ahnlich wie
bei fritheren Influenzawellen scheinen sich mit dem Beginn des
Friihjahrs die Kurven fiir Corona-Infizierte und Sterbefille deut-
lich abzuflachen. Eher bedenklich wirken da aus unserer Sicht
schon die Mafinahmen und Vorhaben der Politiker, die sehr weit
in die Freiheitsrechte und das Eigentum der Biirger hineinreichen
und nach unserer realistischen Einschitzung kaum wieder
zuriickgenommen werden diirften. Hierzu zihlen wir auch die
Ideen der Massenimpfungen, wie sie derzeit von vielen Politikern
angestrebt werden. Diese wiren aus unserer Sicht sehr bedenklich,
weshalb uns eine Beschiftigung mit diesem Thema durchaus als
empfehlenswert erscheint — auch und gerade mit den kritischen
Stimmen dazu (z.B. tiber impfkritik.de und andere Internetseiten).
Zum Schluss wollen wir an das berithmte Lied und die darin vor-
kommende, heute mehr denn je giiltige Botschaft des Singers
Reinhard Mey hinweisen: ,,Sei wachsam!“

Lesen Sie unsere wochentlichen Einschitzungen im jeweils
Mittwochabend erscheinenden Smart Investor Weekly auf
smartinvestor.de! |

Ralf Flierl, Ralph Malisch



Charttechnik
Grenzen der Analyse

Der Tag, als Ol verschenkt wurde

Einzigartiges Schauspiel

Der 20.4.2020 wird in die Geschichte der Mirkte eingehen. Der
aktuelle Mai-Future fiir die Roholsorte West Texas Intermediate
(WTT) fiel im Verlauf des Tages nicht nur auf null, sondern sogar
darunter (vgl. Abb.). Der Vorgang ist so ungewéhnlich, dass selbst
unser Chartprogramm den kurzzeitig erreichten Negativbereich
nicht darstellen kann. Am Folgetag kam es dann zu einer krifti-
gen Erholung.

Nachgelieferte Erkldrungen

Nachdem das Kind in den Brunnen gefallen war, wurden die ent-
sprechenden Erklirungen nachgereicht. Demnach war das Uber-
quellen der US-Ollager aufgrund des Konjunktur- und Nach-
frageeinbruchs ursichlich fiir den Abverkauf. Wire der Olpreis
dagegen gestiegen, hitte man auf die OPEC+-Einigung des
vorangegangenen Wochenendes verwiesen. Aber auch markt-
technische Argumente hitten nicht weitergeholfen, aufSer viel-
leicht einem engen Stopp-Loss. Tatsichlich ist die Botschaft die-
ser Episode, dass das Borsengeschehen ein hochdynamischer und

Intermarketanalyse
Drauf3en bleiben!

Crude Oil (WTI) Future usb
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prinzipiell ergebnisoffener Prozess ist. Die bedeutet allerdings
nicht, dass Analyse sinnlos wire — wohl aber, dass man sich der
grundsitzlichen Grenzen von Borsenanalysen bewusst sein sollte:
Als blofle Arbeitshypothesen sind sie stets dann zu verwerfen,
wenn sie mit der Realitit in Konflikt geraten. |

Ralph Malisch

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der B ORSENSIGNALE (www. boersensignale.de)

Das GESAMTSYSTEM: Negativ! 1:2

1) Zinsstruktur: Negativ!

Fiir das Jahr 2021 existieren bereits wieder sehr optimistische
Konjunkturprognosen. Doch unser Zinsstruktur-Indikator — ein
sehr zuverlissiges Konjunkturbarometer — gibt fiir Optimismus
keinen Anlass. Die geglittete Zinsstrukturkurve ist sogar mit
-0,14 weiter in den negativen Bereich abgerutscht.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Negativ!
Alle Indizes liegen im Abwirtstrend und geben Verkaufssignale.

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 4:1! Positiv!
Anleihezinsen: Positiv! Die Anleihezinsen bleiben niedrig. Die
Zentralbanken sorgen weiter fiir billiges Geld — aber das hilft
nichts, wenn es niemand haben will.

Olpreis: Positiv! Der Olpreis (rund 28 USD) ist trotz geplanter
Foérderkiirzungen erneut gefallen. Freilich lidt ein so niedriger
Preis zu Investitionen ein —aber nur dann, wenn die auch erfolgen!
CRB-Index: Positiv! Fiir die niedrigen Rohstoffpreise insgesamt
gilt dasselbe. Es droht zwar keine Inflation, aber zum Jubeln ist

kein Anlass, denn es besteht weiter Deflationsgefahr, wenn nicht
gegengesteuert wird.

US-Dollar in Euro: Positiv! Der Aufwirtstrend des US-Dollar
bleibt intakt.

Saisonfaktor: Negativ! Nun beginnen die statistisch kursschwiche-
ren Sommermonate, die bis Ende September andauern.

Fazit

Offenbar gingen die Anleger im April davon aus, dass sich die
Aktienkurse ebenso schnell erholen, wie sie im Februar und Mirz
eingebrochen waren. Die Griinde fiir den Optimismus sind ers-
te Lockerungen bei den Kontaktsperren und die Hoffnung auf
einen kriftigen Konjunkturaufschwung 2021. Noch ist allerdings
nicht zu sehen, woher der kommen sollte. Die Zentralbanken
und Regierungen stopfen Locher, die durch die wirtschaftliche
Lahmlegung entstanden sind. Doch von Kreditnahmen und In-
vestitionen will niemand etwas wissen. Nach Ganns Quartalre-
gel miissten der S&P-500-Index oder der DAX derzeit ihre Hochst-
stinde vom 14.2. von 3.380 bzw. 13.744 iibertreffen, um ein neu-
es Kaufsignal geben zu kénnen. Das ist aussichtslos. Drauflen

bleiben! [ |
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Quantitative Analyse
Borsenampel steht
weiterhin auf ROT

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch
(gfa-vermoegensverwaltung.de)

Nachdem die Aktienquote unseres mit der GFA-Borsenampel
gesteuerten Fonds ab dem 27.2. sukzessive abgebaut wurde, steht
diese immer noch auf ROT. Vor allem der Stimmungsindikator
hatte angesichts der heftigen Korrektur der Aktienmirkte den grof3-
ten Einbruch seit Auflage unserer Strategie Ende 2014 zu verzeich-
nen. Mit seiner aktuell heftigen Gegenreaktion kénnte er die Bérsen-
ampel aber schon innerhalb der nichsten zwei Wochen wieder
auf GELB umspringen lassen. Vergessen wir dabei nicht, dass be-
reits ab Mai die saisonal ungemiitlicheren Monate bevorstehen
konnten — es wird also spannend, und eine bevorstehende Erholung
der Aktienmirkte konnte V-, W- oder U-formig verlaufen.

Ubergeordnet gehen wir weiterhin davon aus, dass sich die Mirkte
erst im Herbst endgiiltig beruhigen werden. Doch wie immer
halten wir uns an unsere Systeme, um gefiihlsorientierte Entschei-
dungen zu vermeiden.

Markttrend: Der Markttrend-Indikator hat von einem sehr nied-
rigen Niveau aus bereits wieder nach oben gedreht. Bis er die Ent-
scheidungslinie wird tiberwinden kénnen, dauert es aber.

sentix Sentiment

- Research — Markte

V-Férmige Erholung voraus?
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Die Birsenampel steht weiterhin auf ROT. Nach heftiger Abwiirtsbe-

wegung konnte die rasante Erholung des Stimmungsindikators auf kur-

ze bis mittlere Sicht eine GELB-Phase auslosen. Stand: 16.4.2020
Quellen: Bloomberg, www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Marktstimmung: Die Marktstimmung kippte ab Ende Februar
rasch ab und durchbrach dann mit enormem Druck die Entschei-
dungslinie. Jetzt aber versucht sie, sich genauso dynamisch zu be-
rappeln.

Markttechnik: Die Markttechnik liegt weiterhin trige unter der
Entscheidungslinie. Von ihr ist aktuell kein positives Signal zu
erwarten.

Zwar sprechen sich alle Indikatoren derzeit gegen ein Aktien-
engagement aus — angesichts ihrer Dynamik bleibt aber abzu-
warten, ob uns noch vor Mai eine GELB-Phase bevorsteht. [l

Eine zweite Verkaufswelle ist wahrscheinlich

Gastbeitrag von Manfred Hiibner, sentix GmbH (www.sentix.de)

Seit Mitte Mirz, ausgehend von einem sehr bearischen Sentiment
und einer stark tiberverkauften Marktlage, erholen sich die Aktien-
kurse deutlich. Eine solche schnelle Gegenbewegung ist typisch
fiir einen Birenmarkt und noch kein ausreichendes Indiz fiir eine
tragfihige Bodenbildung. Wihrend einige Anleger mit festen
Stoppregeln im Mirz verkauft haben, zeigte vor einem Monat
das hohe Grundvertrauen, dass andere Anleger in den niedrigen
Kursen eine Kaufgelegenheit witterten.

Fiir den weiteren Verlauf ist uns wichtig, wie sich dieses Grund-
vertrauen nun in der Markterholung entwickelt. Und leider sinkt
der Strategische Bias in den letzten Wochen deutlich. Mit ande-
ren Worten: Je linger die Anleger Zeit zum Nachdenken haben
und je mehr neue Informationen nun einlaufen, desto triiber wird
das mittelfristige Bild eingeschitzt. Dieser Vertrauensverlust ist
die Basis fiir die von uns bereits im Vormonat in Aussicht gestell-
te zweite Verkaufswelle.
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Aus der sentix-Datenbank
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Wir erwarten, dass diese spitestens im Mai beginnen wird. Zuvor
miissen sich noch mehr Anleger den Hoffnungen auf ein schnelles
Krisenende ,ergeben” und ihre taktisch defensive Positionierung
auflésen, die wir aktuell noch messen. [ |



Relative Starke

,Rin in die Kartoffeln ...

... raus aus die Kartoffeln"

Klassische Reaktion

In der Berichtsperiode wurden
wir Zeugen der vielleicht grof3-
ten und am breitesten angeleg-
ten Aufwirtsbewegung, die wir

Relative-Starke-Rangliste: Lénder-Indices und Rohstoffe aus Sicht

eines europdischen Investors

in unserem Leben sehen werden.
Geschwindigkeit und Ausmaf$
passen also zu dem Jahrhundert-
crash der Vorperiode wie die
sprichwortliche Faust aufs Auge.

Anders ausgedriickt: Ohne den
vorangegangenen Crash wire eine
solche Bewegung nicht denkbar
gewesen. Entsprechend ist ihr
Charakter der einer (technischen)

Ausgewabhlte technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Stérke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index land 17.4. 20.3. 21.2. 17.1. 13.12. 15.11.| 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. Steig.%  Abst.%
Gold Bugs Ind.  USA 1 9 2 19 3 1 72 67 84 +0,11 +11,3
Gold 2 2 5 21 21 18 83 84 93 +0,09 +9,4
NASDAQ 100  USA 3 7 3 4 4 3 87 62 79 +0,10 +4,3
Shenzhen A China 4 1 1 3 14 20 80 40 62 +0,07 +2,1
REXP 10 * D 5 3 23 25 23 23 62 24 62 -0,01 +0,3
SMI CH 6 6 4 7 16 12 89 43 55 +0,00 -39
TecDAX D 7 8 9 8 9 92 57 67 +0,04 -1,8
S&P 500 USA 8 10 6 6 10 7 93 53 53 -0,02 -5,6
H Shares China 9 4 17 8 18 22 77 39 22 -0,03 -6,2
Hang Seng HK 10 5 19 10 19 25 76 33 22 -0,04 -7,9
Silber 1 17 I 22 22 19 70 52 48 -0M -8,9
Nikkei 225 J 12 1 21 18 2 2 94 43 41 -0,05 -10,0
DJIA 30 USA 13 15 10 12 15 93 50 50 -0,07 -9,2
KOSPI Korea 14 14 22 5 17 4 92 55 39 -0,06 -7,0
DAX D 15 19 13 14 7 85 39 39 -0,09 -14,3
MDAX D 16 13 9 n 6 10 91 38 38 -0,09 -14,3
Merval Arg 17 22 8 1 26 26 83 39 29 +0,00 -11,2
FTSE 100 GB 18 21 20 13 5 15 84 29 27 -0,15 -16,8
All Ord. Aus 19 23 16 17 20 16 82 34 34 -0,13 -15,5
S.ET. Thai 20 16 26 26 25 24 84 32 24 -0,20 -15,5
CAC 40 F 21 18 18 15 12 6 84 30 30 -0,16 -18,6
Sensex Indien 22 12 15 16 " 14 92 34 34 -0,14 -17,5
IBEX 35 E 23 20 12 20 13 21 61 18 14 -0,21 -22,5
RTX Rus 24 25 14 2 1 1 56 26 26 -0,18 -26,2
PTX Polen 25 24 24 24 24 17 82 25 18 -0,22 -21,8
Rohél 26 26 25 23 9 13 0 0 0: -055 -62,9
verbessert  verschlechtert —unveréndert >=70 >0 <=3
* REXP10: Index zehnjéhriger Anleihen <=30 <0 >+15

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum
entsprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzepr
»Relative Stiirke“. Der Einfiibrungsartikel ,, Prinzipien des
Marktes — Relative Stiirke erschien in SI 5/2003 und kann

iiber das GENIOS-Archiv heruntergeladen werden.

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
(0=
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130

Tief /100 = Hoch der Periode)

Smart Investor 5/2020 -

Reaktion. Wie wenig eigenstin-
dig der aktuelle Kursaufschwung
ist, siecht man auch an den Verin-
derungen der Rangfolge. Diese
fallen vergleichsweise gering aus,
was wiederum ein Indiz dafiir
ist, dass es an echten, eigenstindi-
gen und tragfihigen Impulsen
derzeit fehlt. Ob daraus dennoch
mehr werden kann, hingt ent-
scheidend vom Fortgang des
globalen Shutdowns, den Fiskal-
programmen der Regierungen
und der virtuellen Gelddruckerei
der Notenbanken ab.

Menetekel an der Wand

Gegen eine Normalisierung der
Situation spricht zudem der Roh-
stoffsektor: Gold — als klassischer
sicherer Hafen — befindet sich
weiter auf dem zweiten Rang,
die ungehebelten Minen des Gold
Bugs Index konnten sich mit der
grofiten positiven Einzelbewe-
gung sogar auf den ersten Platz
vorarbeiten. Zwar legte auch
Silber um sechs Ringe zu, es lan-
dete aber mit Rang 11 nur im
guten Mittelfeld. Dass Silber
auch Industriemetall ist, erweist
sich in der aktuellen Situation
als Biirde. Ginzlich von der
Weltkonjunktur ist die Nach-
frage nach Rohdl abhiingig, und
das landete erneut auf dem letz-
ten Platz. Fiir die weiteren Kon-
junkturaussichten bleibt die an-
haltende Schwiche des Olpreises
das Menetekel an der Wand. Le-
diglich der zuletzt beschleunigte
Preisverfall aufgrund des fortge-
setzte Tauziehens zwischen den
Produzenten Saudi-Arabien, Russ-
land und USA wird sich wohl als
wenig nachhaltig erweisen. [ |

Ralph Malisch
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Geldflut treibt den Goldpreis

Preis auf Siebenjahreshoch, Barren und Minzen ausverkauft —
Marginspiele und ETF-Probleme — Kaufchancen bei Minenaktien —

und was macht China?

Von Fastnacht bis Karfreitag erlebten Edel-
metalle eine Berg- und Talfahrt. In Ausga-
be 4/2020 berichteten wir iiber die Abstiir-
ze des Goldpreises, am 9. April notierte der
Future wieder bei 1.752,80 USD je Unze —
der hochste Kurs seit sieben Jahren. Aus-
16ser fiir die Rally waren die Notenban-
ken, die in Reaktion auf den Coronavirus-
Shutdown nur so mit Billionen von Dol-
lar und Euro um sich werfen, ohne Er-
folgsgarantie. Gold ist eine Wihrung und
konkurriert als solche mit allen anderen.
Einfache Frage: Welche Wihrung ist am
attraktivsten?

Dramatischer Nachfrageanstieg

Die neu erwachte Nachfrage der Anleger
stieff auf einen weitgehend leergefeg-
ten Markt. Die im Tessin in Grenznihe
zu Tralien gelegenen Schweizer Goldver-
arbeiter stellten wegen der Coronavirus-
Pandemie die Arbeit ein, ebenso die
Produzenten populirer Gold- und Sil-
bermiinzen. Auch einige der wichtigsten
Goldminen — wie Canadian Malartic in
Quebec — produzieren wegen des Shut-
downs zurzeit nicht. Auf der anderen
Seite berichten Goldhindler iiber einen
Nachfrageanstieg um 500% im Vergleich
zum Vorjahr. Auch das eingespielte
»Papiergoldsystem® iiber die Futuresborse
COMEX (USA) und als LBMA (London;
Smart Investor hat mehrfach berichtet)
gerit wegen des Mangels an physisch ver-
fiigbarem Gold an seine Grenzen. Der
Amerikaner Stuart Englert verfasste jiingst
ein Buch iiber dieses betriigerische Sys-
tem der Goldpreismanipulation (,Rigged*,
bei Amazon erhiltlich; leider noch nicht
ins Deutsche iibersetzt). Fiir eine Feier
anlisslich des Zusammenbruchs dieser
Machenschaften ist es aber wohl noch
zu friih.
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Die Goldpreis-
manipulation auf
80 Seiten anschau-
lich erklirt.
»Rigged: Expo-
sing the Largest
Financial Fraud

in History“
(englisch) von Stuart Englert;
independently published; 89 Seiten;
14,36 EUR

Gednderte Spiele am Markt

fiir Edelmetallfutures

Nur wenige Leser diirften sich daran er-
innern, wie die Hunt-Briider, die in den
1980er-Jahren mit Silber spekulierten, in
den Ruin getrieben wurden. Ganz einfach:
Die Chicago Mercantile Exchange (CME),
Betreiber der Futuresborse Comex, inderte
die Spielregeln. Wer dort Wetten eingeht,
muss einen kleinen Teil des Wetteinsatzes als
»Margin® hinterlegen. Wenn diese Margin-
anforderung von heute auf morgen erhsht
wird, bleiben den Spekulanten nur zwei

Maglichkeiten: Geld nachschieflen oder
mit Verlust verkaufen. Die Hunt-Briider
hatten das Geld nicht und wurden liquidiert.
John King (Saigon), ein Vietnamese, der an
einer amerikanischen Eliteuniversitit stu-
diert und in den USA im Investmentban-
king gearbeitet hat, berichtet auf seiner
Homepage Maalamalama.com, dass die
CME Ende Februar dasselbe bei den Gold-
und Silberfutures gemacht hat wie damals.
Eine Erhéhung der Marginanforderungen
um 86% (Gold), 73% (Silber) bzw. 260%
(Palladium) in einem deflationiren Schock —
das erklirt recht gut die im vorigen Heft be-
richteten Kursbewegungen, hat aber auch
eine weitere Konsequenz: Es wird iiber
Comex-Kontrakte weniger Metall zur Aus-
lieferung nachgefragt. Diese Verkaufswelle
ist offenbar vorbei, ein neues Spiel beginnt.

China: Gewinner und Verlierer

Um die durch den Stillstand verursachten
Wohlstandsverluste auszugleichen, werden
weltweit Billionen von Dollar, Euro, Yuan
und Yen in das Finanzsystem gepumpt —
ein wihrungspolitisches Experiment, das es
so noch nie gegeben hat. Uber den Tellerrand

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs Veranderung seit

17420 203.20 31.12.19 2.1.06 :Vormonat 31.12.19 2.1.06
Gold in USD 1.683,85 1.498,60 151725 516,88 : +12,4% +11,0% +2258%
Gold in EUR 1.548,97 1.392,50 1.352,36 437,30 +11,2%  +14,5% +254,2%
Silber in USD 15,19 12,63 17,86 887 :+203% -149%  +71,3%
Silber in EUR 13,97 11,74 15,92 761 : +19,0% -122%  +83,6%
Platin in USD 777,75 613,50 965,50 966,50 : +26,8%  -19,4% -19,5%
Palladium in USD 2.169,00 1.642,50 1.942,00 254,00 +321%  +11,7% +753,9%
HUI (Index) 251,89 176,72 241,94 298,77 : +42,5%  +41% -15,7%
Gold/Silber-Ratio 110,85 118,65 84,95 58,27 : -6,6% +30,5% +90,2%
Dow Jones/Gold-Ratio 14,40 12,68 18,81 21,20 : +13,6% -23,4% -32,1%
Dollarkurs (EUR/USD) 1,0871 1,0763 1,221 11819 +1,0% -3.1% -8,0%




des Heute hinausgedacht: Welcher Staat bzw. wessen Wihrung
ist auf lingere Sicht — zumindest relativ — der Gewinner, wer ist
der Verlierer? Fiir Beobachter wie Jim Rickards ist das Ergebnis
klar: China profitiert relativam meisten von der Misere. In China
diirften, verteilt auf Notenbank, Militir, vom Staat kontrollierte
Banken und Bevolkerung, mehr als 30.000 Tonnen Gold lagern
— bei Weitem mehr als in jedem anderen Land. Dieser Goldschatz
als ,Deckung" fiir den Yuan? Chinas Wihrung wire die stirkste
der Welt — wobei die Volksrepublik nicht den Fehler machen
diirfte, den Yuan in einem festen Verhiltnis an Gold zu koppeln
oder gar konvertibel zu machen. Es reicht die Botschaft: Wir
haben das Gold, das geniigt als Sicherheit.

ETFs im Stresstest — und Sicherheit, wo es keine gibt

ETFs — bérsengehandelte Indexfonds — waren in den letzten
Wochen einem besonderen Stresstest ausgesetzt. Wegen ihrer
leichten Handelbarkeit sind sie nicht nur bei Anlegern beliebt.
Sie werden mit gelichenem Geld gekauft und sind ein bevorzugtes
Vehikel fiir Trader. In normalen Zeiten geht das gut — bei Bérsen-
turbulenzen kann es zum Problem werden.

Die populdren Minenaktien-ETFs VanEck Gold Miners (GDX)
und Junior Gold Miners (GDX]J) erlebten zuletzt Tagesschwankun-
gen von bis zu 10%, was bei den darin enthaltenen Aktien zu
noch gréfleren Kursschwankungen fiihrte. 18% Kursgewinn bzw.
-verlust an einem Handelstag bei einem konservativen Minenwert
wie Agnico Eagle — das ist einfach nicht normal. Ein weiteres Pro-
blem stellen die Leerverkiufer dar, ein anderes, dass diese ETFs in
Relation zu den darin enthaltenen Aktien zu grof§ geworden sind.

Der bekannte Hedgefondsmanager Jeff Gundlach warnte nun
erneut vor Gold-ETCs wie dem international erfolgreichen SPDR
Gold Trust. Der Vorteil dieser Papiere: Man kann per Mausklick
damit Gold kaufen bzw. verkaufen, sie bilden nahezu perfekt den
Goldpreis ab. Die Risiken, die im , Kleingedruckten® stehen, wer-
den meist iibersehen: Im Krisenfall sind die Betreiber dieser ETCs
nicht verpflichtet, das Gold physisch vorzuhalten, das zur Deckung
aller Anteile erforderlich ist. Gundlachs Rat: Gold ist nur das
Gold, das man selbst besitzt — in kleineren Mengen zu Hause, in
grofleren Mengen in einem Tresor auf8erhalb des Bankensystems.

Minenaktien kein sicherer Hafen —
auf der Suche nach Kaufgelegenheiten
Minenaktien folgten in diesem Crash in etwa dem breiten Aktien-
markt, sie waren alles andere als ein sicherer Hafen. Thre Tiefst-
stande diirften sie gesehen haben, sie sind auf Erholungskurs. Ein
Kandidat fiir Kauf bzw. Riickkaufist die Beteiligungsgesellschaft
Wheaton Precious Metals (WKN: A2DRBP); befindet sich auch
im Smart-Investor-Musterdepot), eine Aktie, die sich im Crash
mit am besten gehalten hat. Unter den groflen Minengesellschaf-
ten ist Kirkland Lake Gold (WKN: A2DHRG) zu empfehlen.
Deren Erfolgsgeschichte sollte wieder Fahrt aufnehmen, wenn
die Ubernahme von Detour Gold verarbeitet ist. Dariiber hinaus
haben wir in den letzten Ausgaben bereits eine Vielzahl interes-
santer Titel vorgestellt. [ |
Rainer Kromarek
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Research — Aktien

Aletieh im Blickpunkt

Corona-Titel aus der zweiten Reihe

In Zeiten von COVID-19 birgt nicht nur der Pharmasektor Chancen.
Mit der richtigen Wahl kann man sogar der schwierigen Marktlage ein

Schnippchen schlagen.

Das Dilemma, in dem sich Investoren
derzeit befinden, ist schnell umrissen:
Einerseits will man nach dem massiven
Einbruch am Aktienmarkt an einer mégli-
chen Markterholung mitverdienen; anderer-
seits mochte man im Falle einer fortschreiten-
den Korrektur auch nicht zu viel verlieren
oder ins sprichwértliche Messer greifen.
Die Losung kénnten Unternehmen bie-
ten, die hybride Charakterziige aufweisen
— sie profitieren direkt von der aktuellen
Pandemielage und wiirden bei Aufrecht-
erhaltung des Shutdowns sogar zusitzliche
Renditen erzielen. Gleichzeitig wiirden sie
bei Markterholung und Riickkehr zur Nor-
malitit nicht abgestraft werden, da sie ihre
Existenzberechtigung nicht COVID-19
zu verdanken haben. Damit bietet sich ein
ansprechendes Chancen-Risiko-Profil, das
mehrere Szenarien abdeckt.
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Spielend durch die Krise

Media and Games Invest, ansissig in Mal-
ta, weist deutsche Wurzeln auf und ist —
wie der Name schon erkennen lisst — in
den Bereichen E-Gaming und Medien titig,
Ein besonderer Schwerpunkt liegt dabei auf
der Akquise und Restrukturierung von
bereits etablierten Online-Rollenspielen —

Media and Games Invest (WKN:A1JGT0) EUR

h |
! #.
NJ W’f\h\ﬁ MNM }f 1

Jul Oct 2019 Apr Ju Oct 2020  Apr

mit einem durchaus spitzfindigen Geschifts-
modell. Achillesferse ist vielfach die auf-
geblihte Kostenstruktur. Media and Games
Invest kauft unrentable Online-Rollen-
spiele billig auf und macht sie wieder flott.
Der GrofSteil der Kosteneinsparungen wird
dabei durch Synergieeffekte bei Vertriebs-
und Verwaltungskosten, aber auch bei den
allgemeinen Aufwendungen erzielt. Je mehr
Unternehmen Media and Games Invest
unter seinem Dach vereinen kann, desto
hoher fallen diese Effekte aus. Zudem sind
die Communitys bereits etablierter Online-
Rollenspiele extrem loyal — ein weiterer
Vorteil, der sich in bare Miinze umwandeln
ldsst. Durchschnittlich 50 bis 80 EUR gibt
der klassische Gamer pro Monat fiir sein
Hobby aus; fast nie wechselt er das Spiel
und investiert damit fortlaufend in seine

Onlinewelt. >

Bild: © Gorodenkoffipanthermedia.net
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Josef Kirschner

Die Kunst, ohne Uberfluss gliicklich zu leben
Das gréfite Abenteuer unserer Zeit

ISBN 978-3-95972-316-9

192 Seiten | 9,99 € =
Auch als E-Book erhiltlich D Ie KU nS‘I"
ohne Uberfluss
olocklich zu leben

Das grobite Abentever unierer Zeit

|osed Kirschnes

Es ist das grofite Abenteuer unserer Zeit: Die Kunst, in einer Welt
des allgegenwirtigen Uberflusses zufrieden zu sein. Doch meist
heilt es: mehr kaufen. Aber kaum ist das Neuste ergattert, schon ist es
veraltet. Die Jagd nach dem Schonsten, Neusten, Besten geht weiter. Ein
Teufelskreis.

Doch wenn wir unsere Trdume in weit entfernten Landern suchen, um dort
doch nur andere Touristen in klimatisierten Hotels vorzufinden, dimmert
uns vielleicht, dass das unsere wirklichen Bediirfnisse nicht erfiillt. Josef
Kirschner bietet weder Patentrezept noch esoterischen Wohlfiihlfahrplan,

) . ) ) Vom A il
stattdessen Schritte, die jeder tun kann, um sich zu befreien. itor des Milkonenseliors

Die Kunst, ein Egaist 2u sein

Wir leben in einem Zeitalter der Angst, der Verwirrung und feh-
+Ener dr fird ‘“‘F‘:hTm““' lender Tugenden. Es scheint, als hdtten wir den inneren Kompass,

der uns den Weg zur personlichen Erfiillung leitet, verloren. Statt-
dessen irren wir durch das Leben, ohne die Antwort auf die Frage nach
dem Zweck des Lebens zu kennen.

Kazuo Inamori gibt Thnen in seinem mehr als 5 Millionen Mal verkauften
DER Bestseller eine konstruktive Lebensphilosophie an die Hand. Das von ihm
entwickelte System von Glaubens- und Grundsadtzen hilft Thnen dabei, die
richtige Richtung in Threm Leben und schliellich den Weg zum Erfolg
zu finden. Der Griinder zweier international erfolgreicher Unternehmen

FﬁR DAS LE BEN beschrankt die Prinzipien dabei nicht nur auf das Privatleben, sondern

Mit Leidenschalt und Spiritualitit zu einem Leben mit fihrt auch Leitlinien fiir den beruflichen Erfolg an.
auBerordentlichem Erfolg

Kazuo Inamori

Der Kompass fiir das Leben

Mit Leidenschaft und Spiritualitdt zu einem Leben
mit auflerordentlichem Erfolg

ISBN 978-3-95972-292-6

208 Seiten | 16,99 €

Auch als E-Book erhdltlich

2 ER R

—-mOTEE— CCMNE®
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Der direkte Bezug zu COVID-19 liegt auf
der Hand: Wenn Menschen gezwungener-
maflen mehr Zeit zu Hause zu verbringen,
wird angesichts drohender Langeweile
schnell nach neuen Freizeitbeschiftigungen
gesucht. Onlinegaming riickt damit in den
Fokus und erschliefSt sich neue Zielgruppen.
Gleichzeitig steigert sich auch bei bereits
etablierten Gamern die Verweildauer vor
dem PC. Dies liefd sich auch im krisen-
geplagten Venezuela beobachten: Mit
Beginn der Krise nahm die Anzahl an Spiel-
stunden und somit auch der Online-
gaming-Umsatz zu — die Flucht aus der tris-
ten Realitit hinein in die ,virtuelle Sicherheit“
ist nur allzu verlockend. Da der finanzielle
Einsatz bei Onlinegames iiberschaubar ist,
bleiben Spiele zudem auch in Krisenzeiten
erschwinglich.

Corona spielt Media and Games Invest
sogar noch anderweitig in die Karten: Auf-
grund der aktuellen Liquidititskrise nimmt
die Anzahl unrentabler Online-Rollen-
spiele weiter zu — diese kann das Unter-
nehmen billigst einsammeln und sogar
gestirkt aus der Krise hervorgehen. Damit
kann man nach COVID-19 auf eine brei-
tere Produktpalette zuriickgreifen und
seine Marktstellung weiter ausbauen.
Zudem ist man ausschlieflich digital titig
und nicht von physischen Lieferketten
abhingig. Erwihntsei an dieser Stelle auch
eine von Media and Games Invest aus-
gegebene Unternehmensanleihe (WKN:
A2R4KF) — sie notiert in EUR,

Zooplus (WKN: 511170) EUR

200

150

100

Jul 2016 2017 2018 2019 2020

Rocket Internet (WKN: A12UKK) EUR

Jul 2016 2017 2018 2019 2020

Hund, Katze, Maus - alles fiir Zuhaus
Zooplus ist mit einem aktiven Kunden-
stamm von mehr als 7 Mio. Tierhaltern
Europas fithrender Onlinehindler fiir Heim-
tierbedarf. Das deutsche Unternehmen
wurde in der Euphorie des Neuen Marktes
gegriindet und ist heute in mehrals 20 Lin-
dern titig. Trotz dieser monopolistischen
Marktstellung im Onlinesegment ist man
fiir den Gesamtmarkt kaum mehr als eine
Randnotiz. Dafiir wurde Tierfutter in der
Vergangenheit einfach zu stark in statio-
niren Fachhandelsketten nachgefragt. Ein
Umstand, der sich im Zuge von COVID-19
aber — vielleicht sogar nachhaltig — dndern
konnte.

Im Zuge der Ausgangsbeschrinkungen
sind die primiren Implikationen klar: Man
trifft sich nicht mehr
mit Freunden, geht
nur noch selten
aufler Haus

zu Hause. Tierfutter u.A. wird jedoch weiter-
hin benétigt. SchliefSlich soll es dem tieri-
schen Familienmitglied auch in der Krise
an nichts fehlen. Macht man sich also auf
den Weg zum Fachhandel seines Vertrauens
und riskiert die virale Kontamination —
oder bestellt man das Tierfutter bequem
vom Sofa aus und lisst es sich nach Hause
liefern? Die Wahrscheinlichkeit ist grof3,
dass ein signifikanter Teil der Neukunden
auch nach iiberstandener Pandemie die Vor-
ziige des Onlinehandels zu schitzen weif$
und Zooplus auch zukiinftig priferiert.
Da der Onlinemarkt im Heimtierbedarf
noch immenses Potenzial aufweist, reichen
schon kleine Marktverlagerungen aus, um
die Nachfrageseite signifikant zu befeuern.

Auf Einkaufstour in Krisenzeiten

Das Berliner Unternehmen Rocket Inter-
net gilt zu Recht als Deutschlands Start-
up-Schmiede schlechthin. Die nicht um-
strittenen Samwer-Briider Marc, Oliver

lduft bis Ende 2024 und hat und arbei- und Alexander leiten ihr Unternehmen
eine jihrliche Rendite v . tetvon  miteiserner Faust und haben ihre Strategie
von iiber 7%. - perfektioniert — Start-ups werden quasi am

Der Coupon ®.9 £ FlieBband gefertigt. Dazu investieren sie
wird quartals- g '*.- 2 g frithzeitig in ein bereits erprobtes Geschifts-
weise ausge § modell, machen es grofi, bringen es an die
schiittet; die § Borse und verkaufen anschlieflend ihre
Zinsdeckung § Anteile. Dieses Vorgehen hat sich u.a. bei
ist mehr als N Delivery Hero, Zalando oder HelloFresh
ausreichend. i &> ; ausgezahlt. Bei HelloFresh verdufierte man

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Eigenkapital- Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV
quote 2019*  2020e* 2019 2020e 2021e 2020e 2021e

Media and Games Invest [MT]  A1JGTO 1,23 76 50% 59 73 -0,03 0,03 0,05 41,0 24,6

Zooplus [DE] 511170 115,40 825 28% 1.524 1.720 -1,69 -1,56 0,07 neg. 1648,6

Rocket Internet [DE] AT2UKK 18,96  2.603 96% 67 67 1,90 -0,09 -0,05 neg. neg.

Shop Apotheke Europe [NL] A2AR94 68,30 996 54% 701 877 -2,78 -1,86 -0,07 neg. neg.

*) in Mio. EUR Quellen: eigene Schiitzungen, onvista, Marketscreener
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2019 fiir satte 350 Mio. EUR die letzte
Position, bei Delivero Hero und Zalando
ist man noch mit einem kleineren Anteil
engagiert. Aufgrund der Verkiufe konnte
man den Cashbestand weiter aufstocken —
zum Jahresende 2019 standen hier mehr
als 3 Mrd. EUR zur Verfiigung. Dieser
Umstand wurde vom Markt nicht immer
wohlwollend zur Kenntnis genommen und
sorgte gar fiir heftige Kritik an der Unter-
nehmensfihrung.

In Zeiten von Corona aber indert sich
vieles —und zwar sehr schnell. Was vor ein
paar Monaten noch wie ein Problem aus-
sah, ist jetzt die grofite Chance in der Un-
ternehmensgeschichte: Mit prallgefiillcer
Kriegskasse kann das schuldenfreie Unter-
nehmen nun auf eine noch nie dagewesene
Shoppingtour gehen. Die Optionen reichen
von Ubernahmen und Zukiufen iiber
Unternechmensbeteiligungen bis hin zu
Kreditgeschiften. Zwar wurde Rocket
Internet mit dem Gesamtmarkt mitabge-
straft, aber die Chancen {iberwiegen klar
die Risiken. Liquiditit stellt kein Pro-
blem dar und zu dem bereits mehr als 100
Unternechmen umfassenden Start-up-Port-
folio diirfte noch die eine oder andere Perle
hinzukommen. Zudem notieren die Ber-
liner sogar unter ihrem Cashbestand. Man
bekommt damit die besagten Beteiligungen
(private und borsennotierte) sowie die Exper-
tise des hochst erfolgreichen Managements
kostenlos obendrauf.

Pillen fiir alle Falle

Die Shop Apotheke Europe miisste man
streng genommen fast schon in die erste
Reihe der Corona-Profiteure stellen: Zu
offensichtlich ist die positive Wirkung
einer Pandemie auf das Geschiftsmodell.
Dennoch ist dies fiir Europas fithrende

Onlineapotheke zu kurz gegriffen, denn
bereits vor Ausbruch des Coronavirus hatte
das in Deutschland gegriindete Unternch-
men, das aus steuerlichen und regulatori-
schen Griinden aus den Niederlanden ope-
riert, starken Riickenwind. Kein Wunder —
schlieflich birgt der europiische Medika-
mentenmarkt mit einem geschitzten Volu-
men von 180 Mrd. EUR fiir aufstrebende
Onlineapotheken ein nahezu unbegrenztes
Woachstumspotenzial. Nur um ein Gefiihl
zu vermitteln: Der europiische Medikamen-
tenmarkt ist in etwa so grof§ wie der europi-
ische Kleidungs- und beinahe zweimal so
grof$ wie der europiische Elektronikmarkt.

Aktuell werden erst 2% aller Medikamente
online gekauft, was im Vergleich zu anderen
Branchen noch verschwindend gering ist.
Zuriickzufiihren ist dies auf regulatorische
Hiirden und hohe Markteintrittsbarrieren.
Gleichwohl ist Shop Apotheke Europe als
aktueller Marktfiihrer fiir die Zukunft erst-
klassig positioniert. Im abgelaufenen
Geschiftsjahr vermochte man, den Umsatz
um mehr als 30%, die Anzahl der aktiven
Kunden sogar um 40% zu steigern. Eine
weitere Besonderheit des Online-Medi-
kamentenmarkts ist ebenfalls nicht zu
vernachlissigen: Mit weniger als 1% hat
man die geringste Riicksendequote aller
Onlinebranchen. Damit lisst sich eine deut-
lich hohere Marge erwirtschaften als in
anderen Segmenten.

Wie bei Zooplus gilt auch bei Shop Apo-
theke Europe: Gelingt es, Neukunden linger-
fristig zu binden, winken satte Umsatzstei-
gerungen. Ein kleines Rechenbeispiel —
wenn sich 1% der Bevélkerung fiir die On-
linevariante entscheidet, steigt der Online-
marktanteil von 2% auf ca. 3%. Dies wire
gleichbedeutend mit einem Wachstum von
stattlichen 50%.

Fazit
Es wird ein Leben nach Corona geben —
auch wenn sich zum jetzigen Zeitpunkt noch
nicht klar absehen lisst, wie sich die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen im Detail pri-
sentieren werden. Aktien, die auf mehreren
Hochzeiten gleichzeitig tanzen und damit
fiir verschiedene Szenarien geriistet sind,
kénnten ein probates Mittel sein, um gut
durch die Krise zu kommen. [ |
David Waschnig
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CANSLIM

- Research — Aktien

Die Arbeitswelt nach Corona

In Sachen Homeoffice waren zahlreiche Unternehmen bislang noch
zogerlich — doch dann kam Corona. Die Pandemie kdnnte ein echtes

Umdenken bewirken.

Austausch auf Distanz

Fiir Stewart Butterfield, den CEO des US-
Konzerns Slack, sind die sprunghaft steigen-
den Nutzerzahlen bei der von ihm gegriin-
deten Teamplattform ein zweischneidiges
Schwert. ,,Good for our business. But what
about everyone else?”, fragte er zuletzt auf
Twitter. Vermutlich hitte sich der CEO
gewiinscht, viele Unternehmen hitten die
Vorziige von Slack auch ohne die Pandemie
fiir sich entdeckt. Binnen zweier Wochen
habe sich die Zahl der zeitgleich aktiven
Nutzer von 10 Mio. auf 12,5 Mio. erhoht.
Noch vor Ende des ersten Quartals entschie-
den sich 9.000 zahlende Neukunden fiir
den Einsatz von Slack in ihren Firmen —
nach jeweils 5.000 in den beiden Quartalen
zuvor. Die seit Juni 2019 bérsennotierte
Tech-Company aus San Francisco bietet
ein Programm zur Zusammenarbeit von
Teams und Mitarbeitern, das optisch an
einen Messenger erinnert. Es lassen sich
Gruppen und Themenkanile erstellen,
Dateien mit wenigen Klicks austauschen
sowie Video-/Audiochats starten. Dabei
spielt es keine Rolle, von wo die einzelnen
Nuctzer auf Slack zugreifen. Es ist somit
auch ein ideales Werkzeug fiir unterschied-
liche Homeofficelosungen, zumal die Basis-
version kostenlos zu beziehen ist. Weitere
Features stehen dann allerdings nur gegen
Bezahlung zur Verfiigung. Slacks ohne-
hin bereits rasantes Wachstum diirfte sich
angesichts der Corona-Pandemie weiter
beschleunigen. Die aktuellen Konsens-
schitzungen fiir das Jahr 2020, die bislang

Uber CANSLIM

CANSLIM-Unternehmen zeichnen
sich durch exorbitant hohes Wachs-
tum aus, was sich an der Borse in deut-
lich hoheren Aktienbewertungen
niederschligt. Einen einfithrenden
Artikel zur CANSLIM-Methode fin-
den Sie in Smart Investor 12/2012
auf S. 16.

Erlése von 851 Mio. USD (Vj.: 630 Mio.
USD) erwarten lassen, sind vermutlich zu
niedrig angesetzt. Wie so viele vergleichs-
weise junge Firmen — Slack wurde erst
2013 gegriindet — verdienen die Kalifornier
mit ihren Diensten bislang kein Geld.
Der Sprung in die schwarzen Zahlen kénnte
nun jedoch frither als bislang gedacht gelin-
gen, nimlich schon im kommenden Jahr.
Dass man in Konkurrenz zu einem Kon-
zern wie Microsoft steht, bereitet But-
terfield indes keine Sorgen — man schaffe
sogar neue Moglichkeiten, sodass auch die
User von Microsofts Konkurrenzproduke
JTeams” sich direkt mit Slack-Nutzern
verbinden lassen kénnen. Die durchaus
ambitioniert bewertete Aktie ist ein Invest-
ment fiir mutige Techinvestoren.

Musterschiiler aus dem Landle
Doch die Homeofficeprofiteure sitzen nicht
allesamt im Silicon Valley: in Géppingen

etwa ist TeamViewer (IK) zu Hause. Das
mehrheitlich im Besitz des Finanzinves-
tors Permira befindliche Unternehmen
steht schon jetzt fiir eine deutsche Erfolgs-
geschichte. Die Software erméglicht den
sicheren Fernzugriff auf den eigenen Desk-
top-PC von praktisch tiberall auf der Welt.
Es geniigt, die TeamViewer-App auf einem
beliebigen Smartphone oder einem ande-
ren Rechner herunterzuladen. Dadurch
wird der eigene Arbeitsplatz plotzlich global
und komplett digital. Ein weiteres Ein-
satzgebiet ist die Fernwartung von PCs.
Tiglich werden mehr als 20 Mio. solcher
Supportsitzungen iiber TeamViewer durchge-
fithrt — Tendenz stark steigend. IT-Abtei-
lungen sind somit beispielsweise in der Lage,
Probleme selbst aus der Ferne geschwind
zu l6sen. TeamViewer bietet dariiber hinaus
eine Losung fiir Videokonferenzen und
Teamchats an. Neben einer Basisversion
fiir den privaten Gebrauch stehen unter-
schiedliche Abopakete zur Auswahl, deren
Preis sich nach der Nutzerzahl und der gleich-
zeitig aktiven Sitzungen richtet. Angesichts
der Corona-Krise scheint TeamViewer hier
aber bei Kleinstunternehmen eine Ausnah-
me zu machen und zumindest voriiberge-
hend die Gratisnutzung zu akzeptieren. Wie
der Vorstand bereits bekannt gab, erlebe
man derzeit einen Ansturm auf die eigenen
Angebote. Die in Rechnung gestellten Ein-
nahmen (Billings) diirften im ersten Quar-
tal den Vorjahreswert um mindestens 60%
iibertreffen. Da die wirtschaftlichen Fol-
gen der Corona-Krise allerdings nur schwer

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap*  Umsatz Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2019* 2020e* 2020e 2021e 2019 2020e 2020 2019
Microsoft [US] 870747 162,96 1.245 114,4 128,6 511 5,64 31,9 28,9 1,85 1,1%
Slack [US] A2PGZL 25,90 9,3 0,6 0,8 -0,15 0,10 n.ber. 259,0 0,00 0,0%
TeamViewer [DE] A2YN90 40,25 8,1 0,4 0,5 0,65 0,79 61,9 50,9 0,00 0,0%

*) in Mrd. EUR; Umrechnungskurs EUR/USD: 1,09
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einzuschitzen seien, bleibt es zunichst bei
der alten Prognose. Diese sah fiir das Ge-
samtjahr ein Wachstum zwischen 32% und
35% vor. Beim bereinigten EBITDA peilt
TeamViewer ein Plus von bis zu 37% auf
240 Mio. bis 250 Mio. EUR an. Mit einer
EBITDA-Marge von 57% im Jahr 2019 ge-
horen die Schwaben bereits zu den Rendite-
Spitzenreitern der Branche. Entsprechend
tippig fillt mit 7,3 Mrd. EUR die aktuelle
Boérsenbewertung aus. Darin steckt zweifel-
los auch ein gewisser Krisenbonus. Haupt-
aktionir Permira kénnte das gestiegene Kurs-
niveau schon bald fiir weitere Paketverkiufe
nutzen. Ein jederzeit moglicher Riicksetzer
sollte daher nicht {iberraschen — dieser wire
jedoch angesichts der Wachstumsperspek-
tiven zugleich eine Einstiegschance.

Arbeitswelt 2.0

Trends wie mobiles Arbeiten, Homeoffice
oder die Digitalisierung des eigenen
Arbeitsplatzes werden aber nicht nur von
vergleichsweise jungen Technologieunter-
nehmen adressiert: Auch der Softwareriese
Microsoft hat sich frithzeitig auf all die-
sen Gebieten aussichtsreich positioniert.
Mit der Plattformapplikation Teams, die
Microsoft als Teil seines Office-365-Pakets
zur Verfiigung stellt, bietet der Konzern
eine benutzerfreundliche Komplettlésung
fiir Videokonferenzen, virtuelle Meetings
und den schnellen Datenaustausch an.
Dass Konkurrenten wie Slack ihre Pro-
gramme mit der Microsoft-Losung vernet-
zen, wird den Siegeszug von Teams in der
Zukunft zusitzlich beschleunigen. Zudem
hat man mit dem weitverbreiteten Mes-
sagingdienst Skype ein weiteres Eisen
im Feuer. Am Ende sollte sich Microsoft
eine dominante Stellung auch in der
mobilen Arbeitswelt 2.0 erarbeiten. Das
Nachsehen diirften vor allem kleinere und

finanzschwache Wettbewerber haben. Der
Konzern ist sich dariiber hinaus sicher,
dass die seit Mirz deutlich hohere Nach-
frage nach derartigen Homeofficelosungen
selbst nach dem hoffentlich baldigen Ende
der Pandemie anhalten werde. Insofern
konnte das Coronavirus in der Riickschau
als Beschleuniger eines langfristigen Trends
wahrgenommen werden. Microsoft ist viel-
leicht nicht das typische CANSLIM-
Investment. Immerhin bietet der Konzern
eine vergleichsweise ausgewogene Mi-
schung aus Wachstum und Value. Trotz
eines Umsatzes von iiber 125 Mrd. USD
im vergangenen Jahr erwarten Analysten
fiir das Techschwergewicht auch auf abseh-
bare Zeit prozentual zweistellige Zuwichse
bei Umsatz und Ergebnis. Die sprudeln-
den Cashflows — mehr als 52 Mrd. USD
waren es allein im vergangenen Geschifts-
jahr 2018/19 — erlauben in Kombination
mit der Liquiditdtsreserve von tiber 134
Mrd. USD tppige Aktienriickkdufe und
Dividendenzahlungen. Damit ist die
Microsoft-Aktie eine konservative Alter-
native zu den zuvor besprochenen Titeln,
die bislang stirker als ,,Corona-Aktien®
wahrgenommen werden. Aus finanzieller
Sicht miisste der Konzern selbst eine tiefe
Rezession nur bedingt fiirchten.

Fazit
Viele Arbeitgeber, die zunichst gezwunge-
nermafSen das Arbeiten von zu Hause ein-
gefiihrt haben, diirften Homeoffice schon
bald stirker in den Firmenalltag integrie-
ren. Dieser Faktor wird am Markt bislang
noch unterschitzt. Corona diirfte auch
mittel- bis langfristig unsere Arbeitswelt
verindern — die Profiteure dieser Entwick-
lung sollten daher ihre klare Outperfor-
mance fortsetzen. [ |
Marcus Wessel

5/2020 Smart Investor 53

¢S GBC KAPITAL

Corporate Finance
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Investieren wie die Insider

Wenn Vorstinde und Aufsichtsrite
Aktien von ihrem Unternehmen
kaufen, sollten Anleger dies auch
tun. Es lohnt sich. Keiner kennt ein
Unternehmen so gut wie die Insider.

Seit mehr als 10 Jahren analysiert
das Augsburger Research und In-
vestmenthaus GBC AG die Insider-
transaktionen aller Unternehmen
mit Sitz im deutschsprachigen Raum
und Borsennotierung in Deutsch-
land. Mit Erfolg: u.a. Sieger im
Focus Money Musterdepotcontest
2015/2016 mit deutlicher Outperfor-
mance. Und auch der im September
2016 aufgelegte GBC-Insider-Focus-
Index entwickelt sich deutlich besser
als Dax & Co.

Anleger konnen von dem Invest-
mentansatz seit Juli 2017 profitieren.
Seitdem notiert das UBS AG GBC
Directors' Dealings Value Zertifikat
mit der Wertpapierkennummer
UBSIGB an den Borsen in Frankfurt
und Stuttgart und kann dort erwor-
ben werden.

Informationen unter
www.insider-zertifikat.com

RECHTLICHE HINWEISE:

Diese Information ist keine Finanzanalyse, sonden
stellt Produktwerbung dar. Um ausfihrliche Infor-
mationen, insbesondere zur Struktur und zu den mit
einer Investition in derivative Finanzinstrumente
verbundenen Risiken, zu erhalten, sollten potenti-
elle Anleger den Basisprospekt lesen, der nebst den
engultigen Angebotsbedingungen und etwaigen
Nachtragen zu dem Basisprospekt auf der Internet-
seite des Emittenten UBS AG, http://keyinvest-de.
ubs.com/produkt/detail/index/isin/CH0358664750
veroffentlich ist.



Musterdepot

- Research — Aktien

Auf dem Wege der Besserung

Der erste Corona-Schock scheint Giberwunden. Die meisten Depotwerte
konnten sich zuletzt im Einklang mit dem Gesamtmarkt deutlich erholen.

In der Addition der ersten Monate steht
fiir das Musterdepot dadurch ein einiger-
maflen ertrigliches Minus von rund 8%
zu Buche. Damit liegen wir weiterhin
klar vor dem DAX, der sich jedoch eben-
falls vom Corona-Crash aus dem Mirz
deutlich erholen konnte. Der Performance-
unterschied seit Jahresanfang erklirt sich
zum einen mit unserer Vergleichsweise
defensiven Titelauswahl, zum anderen
mit der im Vormonat verkauften Teilab-

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR)

sicherung des Depots tiber einen DAX-
Short. Die Aufnahme eines neuen DAX-
Shorts kostete uns in den vergangenen
Wochen aber auch einige Prozentpunkte.
Da inzwischen eine V-férmige Erholung
der Borsen immer wahrscheinlicher wird,
denken wir iiber einen Verkauf dieser
Position nach. Im Gegenzug kénnen wir
uns die Aufnahme einer US-Technologie-/
Internetaktie oder eines Nebenwerts vor-
stellen.

Weitere Verkdufe erhéhen Liquiditat

Ohne in Panik zu verfallen, haben wir
bereits im Vormonat unsere Depotposi-
tionen einem chrlichen Check unterzogen.
In den Crash hinein zu verkaufen wire
auch in diesem Fall falsch gewesen — daher
haben wir zunichst abgewartet und die
beginnende Erholung genutzt, um unsere
Liquiditit etwas zu erhéhen. So trennten
wir uns mit einem schmerzhaften Verlust
von fast 50% von unseren Anteilen an

Stichtag: 17.4.2020 (DAX: 10.625)

Performance: -8,2% seit Jahresanfang (DAX: -19,8%); +13,7% gg. Vormonat (DAX: +19,0%); +227,2% seit Depotstart (DAX: +315,4%)

WKN Branche/ |SIP' C/R?| Stiick Kauf- Kauf  Kurs Wert  Depot-  Performance
Land datum zu akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf Stopp-
Loss
Anthem [US]? A12FMV Krankenvers. C 6/5 55 27.03.2014 92,86 246,60  13.563 41% +37,8% +165,6%
STADA [DE] 725180 Pharma c 21 200 26.05.2016 47,20 88,50 17.700 54% +54% +875%
Wheaton Precious Met. [CA]? A2DRBP Edelmetalle C 7/7| 1150 24.01.2019 1757 31,48 36.202 11,1% +36,3% +79,2%
Silver Lake Resources [AU] AOM5WY Edelmetalle D 8/8|20.000 20.06.2019 0,69 1,01 20.200 6,2% +42,3% +46,4%
Bitcoin-Open-End-Zertif. VL3TBC c 99 5 11.04.2019 471,00 640,00 3.200 1,0% +10,3% +35,9%
Gold/S&P-500-Outperf.-Zertif.? SG6COT B 9/8 300 25.10.2018 27,67 3590 10.770 3,3% -20,2% +29,7%
Berkshire Hath. B [US]? A0YJQ2 Holding C 6/5 150 26.01.2017 153,64 175,80  26.370 81% +99% +14,4%
Silvercorp [CAJ? AOEASO Silberproduzent| D 8/9| 7.500 16.02.2017 3,04 3,08  23.100 71% +34,5% +1,3%
BB Biotech [CH]? AONFN3 Biotech B 7/6 320 21.02.2019 59,68 59,50  19.040 58% +178% -0,3%
DEFAMA [D] A13SUL  Immobilien B 7/6 330 12.09.2019 15,40 15,30 5.049 1,5% +159% -0,6%
Agnico Eagle [CA]? 860325 Edelmetalle B 7/5 410 27.06.2019 49,76 48,69 19.963 6,1% +351% -2,2%
CropEnergies [DE] AOLAUP Energie C 7/7| 1750 15.01.2020 9,70 8,90 15.575 4,8% +355% -8,2%
Micron Technology [US]? 869020 Halbleiter c 7/8 375 12.09.2019 4766 41,55 15.581 4,8% +21,2% -12,8%
Gazprom [RUSJ? 903276 Ol/Gas C 8/8| 4.000 04.04.2019 527 4,57 18.280 56% +11,7% -13,3%
Bolloré [F] 875558 Holding C 5/7| 2.500 24.08.2017 3,91 2,42 6.050 1.8% -6,9% -381%
Fiat Chrysler [NL] A12CBU Automobile D 7/8| 1.130 24.08.2017 12,48 7,32 8.272 2,5% +19,6% -41,3%
Short-Turbo DAX TT06M7 B 9/8| 1.000 26.03.2020 22,56 12,02 12.020 3,7% - -46,7%
Argonaut Gold [US] A1C70D Edelmetalle C 6/8| 5.000 30.08.2019 1,67 0,85 4.250 1.3% +371% -49,1%
Aktienbestand 275.185 84,1%
‘ Interessenkonflikt; bitte .befzc/ﬂten Sie den Hinweis Lquiditit 52031 15,9%
im Kasten rechts oben sowie im Impressum auf'S. 65!
Gesamtwert 327.216 100,0%

1) C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.

2) SIP: Das SI-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet (von A= , Einstieg jederzeit ratsam ™
bis E=,, Aktie wirkt angeschlagen bzw. F=, Verkauf") und welche Handlungsprimissen wir hieraus ableiten. Verinderungen beim C/R oder
SIP gegeniiber dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesserungen sind griin und Verschlechterungen rot markiers.

3) Durchschnittskurs
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Durchgefiihrte Kaufe/Verkaufe

Kaufe WKN Kurs  Stickzahl  Kaufwert Datum

DAX-Short TTO6M7 22,56 1.000 22.560 26.03.2020

Verkaufe WKN Kurs  Stickzahl Verkaufswert Performance Datum Kaufkurs
ProSiebenSat1 PSM777 7,00 1.250 8.750 -49,7% 26.03.2020 13,91

Facebook AJWVX 160,80 130 20.904 +12,1% 09.04.2020 143,40

ProSiebenSatl. Auch wenn der TV-Kon-
sum kurzfristig gestiegen ist, diirfte der
absehbare Riickgang der Werbeeinnah-
men den Kurs zunichst weiter belasten.
Besser lief es fiir unser Facebook-Invest-
ment, das wir mit einem soliden Plus von
rund 12% beendeten. Grundsitzlich sehen
wir das soziale Netzwerk mit seinen ver-
schiedenen Diensten wie Instagram und
WhatsApp weiterhin in einer starken Posi-
tion; dennoch diirften sinkende Online-
budgets und héhere operative Kosten fiir
Gegenwind sorgen. Auflerdem fiithlen wir
uns mit einer Cashquote von nunmehr
iiber 20% — rechnet man unsere STADA-
Position dazu — im aktuellen Umfeld deut-
lich wohler. Die bereits im Mirz ver-
einnahmte BB-Biotech-Dividende von
3,40 CHF je Aktie haben wir der Liqui-
ditdt gutgeschrieben.

Work-from-Home-Profiteur

Den US-Speicherchipproduzenten Micron
Technology stellten wir seinerzeit als span-
nendes Value-Investment mit Turnaround-
Fantasie vor. An diesem Szenario hat sich
bis heute wenig geindert. Konzernchef
Sanjay Mehrotra trimmt Micron auf Effi-
zienz und Kostendisziplin. Hinzu kommt,
dass die gesamte Branche inzwischen aus
fritheren Zyklen gelernt hat. Auch wenn
im laufenden Geschiftsjahr 2019/20 ein
deutlicher Gewinneinbruch eingefahren

Micron Technology (WKN: 869020) EUR
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wird, bleibt man doch klar in den schwar-
zen Zahlen. Das zeigte sich zuletzt auch
anhand der Ergebnisse zum zweiten
Quartal: Insbesondere auf der Gewinnseite
tibertraf man die Schitzungen der Ana-
lysten deutlich (0,45 USD vs. 0,37 USD).
Bereits im kommenden Geschiftsjahr
2020/21 diirfte Micron trotz aller kon-
junktureller Unsicherheiten eine Ergeb-
nisverbesserung erzielen, denn die Nach-
frage nach Speicherchips steigt — trotz und
wegen Corona. So ist die Aktie ein bislang
unterschitzter Work-from-Home-Profi-
teur. Sowohl fiir schnellere Internet-
verbindungen, die in den USA durch
groflere Wi-Fi-Bandbreiten erreicht wer-
den sollen, als auch fiir neue Desktop-PCs,
Tablets und Laptops sowie fiir das weiter-
hin schnell wachsende Cloud-Computing-
Geschift werden immer leistungsfihigere

Chips benstigt.

Edelmetallwerte mit

starken Zuwéchsen

Durch die Bank verzeichneten unsere zu-
letzt arg gebeutelten Edelmetallinvestments
Kursgewinne zwischen 35% und 40%. Der
steigende Goldpreis bescherte dem Sektor
deutlichen Riickenwind. Wir sehen die
Branche weiter positiv, weshalb wir an den
meisten Positionen voraussichtlich festhal-
ten werden. Eine interessante News kam

von Argonaut Gold: Die Gesellschaft strebt

Argonaut Gold (WKN:A1C70D) EUR
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Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von
mindestens einem Mitarbeiter der
Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflike s. auch Impres-

sum auf S. 65).

die freundliche Ubernahme der Minen-
gesellschaft Alio Gold mittels Aktientausch
an. Aus Sicht des Argonaut-Managements
ergeben sich hieraus zahlreiche Vorteile.
Man erweitert und diversifiziert die Pro-
duktion, hebt Synergien, baut die eigenen
Reserven aus und erhoht das Wachstum.
Der fusionierte Konzern soll dariiber hinaus
durch seine Grofle in Zukunft mehr Beach-
tung am Kapitalmarke finden. Wir werden
genau beobachten, ob diese grof$en Verspre-
chen tatsichlich eingel8st werden kénnen.
Bekanntlich sind nur wenige Ubernahmen
langfristig echte Werttreiber.

Fazit
In einem bislang verriickten Bérsenjahr
vermochten wir, uns recht gut behaupten.
Mit Blick auf die nichsten Wochen koén-
nen wir uns gezielte Neuaufnahmen aus
dem Technologie-/Nebenwerteumfeld vor-
stellen. Das Schlimmste scheint hinter den
Mirkten zu liegen (siche auch ,,Das grofle
Bild“ ab S. 38). Uber die Transaktionen in-
formieren wir Sie wie gewohnt jeden Mitt-
woch im Musterdepotupdate des Smart In-
vestor Weekly (unter smartinvestor.de). Bl
Marcus Wessel
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Buy or Goodbye
Buy: Sanofi

Eine Frage beschiftigt derzeit Politiker,
Wissenschaftler und Biirger: Wann wird
ein Impfstoff gegen COVID-19 erhiltlich
sein? Weltweit arbeiten Forscherteams un-
ter Hochdruck an einem wirksamen Impf-
stoff — so auch der franzosische Pharma-
konzern Sanofi. Wie CEO Paul Hudson
bekannt gab, sollen in Partnerschaft mit
GlaxoSmithKline erste klinische Tests in
der zweiten Jahreshilfte starten. Tatsich-
lich besitzt Sanofi viel Erfahrung in der
Impfstoffherstellung — die Sparte war aber
schon vor der Pandemie ein Wachstums-
treiber. Auch in den Langfristplinen bis
zum Jahr 2025 spielt das Impfstoffgeschift
eine wichtige Rolle. Hier erwartet Hud-
son ein jihrliches Wachstum im mittleren
bis hohen einstelligen Prozentbereich.

Die Sanofi-Aktie ist ein defensives Big-
Pharma-Investment mit einer Reihe von

Chancen und einer attraktiven Bewertung
(KGV: 13). Eine dieser Chancen nennt
sich ,Dupixent®. Das Medikament ist zur
Behandlung von Neurodermitis zugelas-
sen und soll in der Zukunft gegen weite-
re Entziindungskrankheiten wie etwa Asth-
ma zum Einsatz kommen. Dabei rechnet
Sanofi mit Peak Sales von iiber 10 Mrd.
EUR pro Jahr. Weiteres Wachstum ver-
spricht man sich von innovativen Thera-
pien gegen weitverbreitete Krankheiten
wie Himophilie, Brustkrebs und multip-
le Sklerose. Eine Baustelle bleibt hingegen
das Diabetesgeschift, in dem die Franzo-
sen mit Umsatz- und Gewinnriickgingen
zu kimpfen haben. Analysten gefille Sa-
nofis klare Ausrichtung auf mehr Effizi-
enz: So soll die operative Marge bis 2022
auf rund 30% und bis zum Jahr 2025 auf
tiber 32% ansteigen. Ebenfalls leicht zu-
nehmen diirfte der Free Cashflow, ausge-

- Research — Aktien
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hend von tiber 6 Mrd. EUR im vergange-
nen Jahr. Damit war der Weg frei fiir die
26. (!) Dividendenanhebung in Serie. [ |

Marcus Wessel

Goodbye: LVMH

Chapeau, wie der franzésische Luxus-
gliterkonzern LVMH die Corona-Krise
bisher gemeistert hat: Wihrend zahlreiche
Unternehmen mit herben Kursverlusten
abgestraft wurden, belduft sich das Minus
des EURO-STOXX-50-Schwergewichts
auf gerade einmal knappe 10% — und das,
obwohl Marken wie Bulgari, Vuitton, TAG
Heuer oder Veuve Clicquot Ponsardin
sicherlich nicht den Basiskonsumgiitern
zuzurechnen sind, die in erster Linie profi-
tieren sollten. Groflen Anteil an der resis-
tenten Performance hat sicherlich auch das
solide Management rund um Konzernchef
und GrofSaktionir Bernard Arnault, der
seit beinahe drei Jahrzehnten erfolgreich

die Ziigel in der Hand hilt.

Dennoch sollten einige Ankiindigungen
aufhorchen lassen. Die Dividende wird
von urspriinglich 6,80 auf 4,80 EUR
zusammengestrichen, Investitionen mas-
siv zuriickgefahren und ein Sparkurs
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verordnet. Vorausgegangen war ein Um-
satzriickgang um 17% auf 10,6 Mrd. EUR
im ersten Quartal. Dass Corona auch im
zweiten Quartal fiir Sand im Getriebe sor-
gen wird, scheint angesichts der momen-
tanen Lage insbesondere in Europa und
den USA unausweichlich. Viele Fabriken
und Liden sind geschlossen, Umsitze
brechen weg und der Gesamtschaden lisst
sich zum jetzigen Zeitpunke nicht ansatz-
weise beziffern. Corona hinterlasse ,tiefe
Spuren in allen Bereichen®, hief§ es dazu
passend aus Unternehmenskreisen.

Fazit: Mittel- und langfristig ist LVMH
ein hervorragendes Unternehmen. Den-
noch — oder vielleicht gerade darum —
konnte die Borse auf kurze Sicht die
Auswirkungen von Corona unterschitzen.
So z.B., wenn unter den 22 Mio. neuen
US-Arbeitslosen einige potenzielle Kun-
den von LVMH wiren — die Champag-
nerkorken diirften dann etwas seltener

LVMH (WKN: 853292)
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knallen. Gleiches gilt fiir den Rest der Welt,
der ebenfalls noch einen weiten Weg zuriick
zur ,Normalitdt‘ zu gehen hat. [ |

Marc Moschettini



Anleihen
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Industrieanleihe einmal anders

Dank Kundigung durch den Emittenten versprechen Drager-Genussscheine
bis Januar 2023 eine jahrliche Rendite von mindestens knapp 5%. Nach
der Corona-Krise durfte es schwer sein, ahnlich attraktive Zinsanlagen zu

bekommen.

Um die wirtschaftlichen Folgen der Co-
rona-Pandemie abzumildern und einer
mdglichen Bankenkrise vorzubeugen,
pumpt die EZB derzeit Liquiditit in den
Markt, wie es wohl selbst zu den Hoch-
zeiten Mario Draghis (,Whatever it takes")
undenkbar gewesen wire. So werden sich
die Anleiheankiufe der Notenbanker 2020
aufbis zu 1,1 Bio. EUR belaufen. Das Ren-
diteniveau solider Schuldtitel nach der
Krise ist damit schon jetzt tiber viele Jahre
hinweg vorprogrammiert, und das Auf-
spiiren festverzinslicher Anlagen mit akzep-
tabler Rendite diirfte nach erfolgreicher
Bekidmpfung des Virus noch schwieriger
werden, als es vor der aktuellen Liquidi-
titskrise ohnehin schon war. Es scheint
deshalb geradezu geboten, sich bereits jetzt
entsprechend zu positionieren. Eine Mg-
lichkeit hierzu bieten derzeit die Driger-
werk-Genussscheine der Serie D (IK; zu
Interessenkonflikten siche S. 65), die sich
jingst zu einem klassischen Anleihesur-
rogat entwickelt haben.

Genussschein mit dem Charakter einer
Industrieanleihe

Schon seit vielen Jahren kommen immer
mal wieder Spekulationen auf, dass die
Drigerwerk AG & Co. KGaA u.a. zur Ver-
einfachung der Kapitalstruktur ihre Genuss-
scheine kiindigen wird. Dies hat der Liibe-
cker Medizin- und Sicherheitstechnikan-
bieter Ende Mirz fiir die Serie D (WKN:
555071) nun auch tatsichlich getan. Der
Riickkaufpreis entspricht dabei dem Durch-
schnittskurs der drei Kalendermonate vor
der Kiindigung an der Bérse Hamburg und
wird bei 547 EUR liegen. Aktuell sind
die Geniisse fiir 487 EUR zu haben. Das

hort sich auf den ersten Blick nach einer

iberraschend hohen Differenz an — zu
beriicksichtigen ist jedoch, dass die Aus-
zahlung erst im Januar 2023 erfolgen wird,
denn die Kiindigungsfrist betrige 24
Monate zum Ende eines jeden Kalender-
jahres. Bis dahin fallen zusitzliche Aus-
schiittungen in Hohe der zehnfachen Divi-
dende der Vorzugsaktien — mindestens aber
von 1,90 EUR — sowie eine letzte Aus-
zahlung fir das Geschiftsjahr 2022 an.
Insgesamt ergibt sich damit eine Rendite
(IRR = interner Zinsfuf?) von 4,87%; bei
héherer Vorzugsdividende kann es auch
noch ein Schnaps mehr werden. Erginzend
besteht eine geringe Chance auf eine mar-
ginale Nachzahlung aufgrund eines noch
laufenden Gerichtsverfahrens.

Zahlungsstrom Drager-Genussschein

Datum Zahlung in EUR
17.04.2020 -487,00
15.07.2020 1,90
15.05.2021 1,90
15.05.2022 1,90
15.01.2023 547,00
15.05.2023 1,90
IRR (= interner Zinsfuf3) 4,87%

Sehr iiberschaubares Risiko

Bleibt auf der anderen Seite das Aus-
fallrisiko, das sich durch eine etwaige
Zahlungsunfihigkeit von Drigerwerk er-
geben kann — schlief$lich macht die Riick-
zahlung der Genussscheine immerhin ein
Volumen von 311 Mio. EUR aus. Dem
steht Ende 2019 ohne Beriicksichtigung
der besagten Genussscheine ein Konzern-
Eigenkapital in Héhe von 1.053 Mio. EUR
bei einer Bilanzsumme von 2.571 Mio. EUR

(Eigenkapitalquote: 41%) gegeniiber. Der
Liquidititsbestand belief sich zum 31.12.
auf 196 Mio. EUR. Davon abgesehen
diirfte dem Medizintechnikspezialisten eine
rosige Zukunft bevorstehen, die weit iiber
die Corona-Krise hinausgehen wird. So
hat sich der Auftragseingang im ersten
Quartal im Vergleich zum entsprechen-
den Vorjahreszeitraum mehr als verdop-
pelt, wobei allein die Bundesregierung
10.000 Beatmungsgerite geordert hat,
deren Lieferung sich tiber das gesamte Jahr
hinziehen wird. Uber ein Kreditrating ver-
fiigt Drigerwerk nicht.

Heif3e Spekulation
mit den Serien A und K
Bleibt abschlieflend noch der Hinweis auf
die Drigerwerk-Genussscheine der Serien A
(WKN: 555065) und K (WKN: 555067),
bei denen das Management eine Kiindigung
zum Ende des Geschiftsjahres 2020 priift
(siehe Ad-hoc vom 15.4.2020). Die Kurse
sind daraufhin von urspriinglich 230 (vor
Kiindigung der Serie D) auf aktuell jeweils
558 EUR angestiegen. Der Kiindigungs-
preis lige — wiirde denn bis Ende dieses
Monats tatsichlich eine Kiindigung aus-
gesprochen werden — bei rund 592 EUR.
Garantiert ist dies aber keinesfalls. Dabei
ist zu bedenken, dass sich das Unternehmen
bei der Behandlung seiner Genussschein-
gldubiger in der Regel nicht besonders posi-
tiv hervortut. So hat der Vorstand zur Kiin-
digung der Serie D den aus Sicht der
Genussscheinbesitzer wohl ungiinstigsten
Moment in den vergangenen zehn Jahren
und unmittelbar vor vermeintlich goldenen
Zeiten des Medizin- und Sicherheitstechnik-
unternehmens ausgewihlt. [ |
Dr. Martin Ahlers
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Interview

S owouri

., Staaten und Gesellschaften
stehen vor Verteilungskampfen!”

Smart Investor im Gesprach mit Markus Miller, Griinder und Geschafts-
flihrer des Analyse- und Consultingunternehmens GEOPOLITICAL.BIZ

Der Wirtschaftsexperte Markus Miller ist
Griinder von KRYPTO-X.BIZ und Chef-
analyst wie auch Geschiftsfiihrer des spa-

nischen Medien- und Beratungsunterneh-

mens GEOPOLITICAL.BILZ S.L.U. mit
Sitz auf der Baleareninsel Mallorca, des
Betreibers der Informations-, Kommuni-
kations- und Consultingplattform www.
geopolitical.biz. Er koordiniert als ge-
schiftsfiibrender Gesellschafter ein inter-
nationales Informations- und Kommuni-
kationsnetzwerk von Steuerberatern,
Rechtsanwiilten sowie Wirtschafts- und
Finanzexperten. Sein aktuelles Buch trigr
den Titel , Finanzielle Selbstverteidigung*.
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Smart Investor: Herr Miller, in diesem
Jahr hatuns der lange erwartete Aktien-
crash aus einer dann doch véllig iiber-
raschenden Richtung getroffen. Wie
bewerten Sie die aktuelle Situation?
Miller: Die Pandemie hat die Welt zu einer
gesellschaftlichen und wirtschaftlichen
Vollbremsung gezwungen. Fiir mich steht
aufler Frage, dass wir derzeit als Folge der
gravierenden Maflnahmen, die mit der
Coronavirus-Krise verbunden sind, den grof3-
ten Umbruch seit dem Zweiten Weltkrieg
etleben. Fiir zahlreiche Biirger und Unterneh-
men bringen die aktuellen Verwerfungen
bereits existenzielle Herausforderungen
mit sich. Millionen von Arbeitslosen, Aber-
tausende Insolvenzen sowie unzihlige finan-
ziell geschwiichte Menschen und Familien
werden nach der Krise zuriickbleiben. Um
eine noch gigantischere Pleitewelle mit
unkalkulierbaren Dominoeffekten zu ver-
hindern, werden weltweit zahlreiche staatli-
che Rettungsprogramme ins Leben gerufen.
Der Ruf nach staatlichem ,,Helikoptergeld
ist dabei sehr leicht ausgesprochen und
trifft auf eine grofle Popularitit in der not-
leidenden Bevolkerung. Der Preis fiir diese
expansiven, geldpolitischen Mafinahmen
wird allerdings gigantisch hoch sein. Die
Weltschulden werden weiter explodieren,
der Wert des Geldes wird erodieren.
Weltweit wird es zu Verteilungskimpfen
kommen, und zwar zwischen Staaten und
innerhalb von Gesellschaften; die Ge-
fahr, dass nach einer Zeit des Preisverfalls
(Deflation) eine massive Inflation einsetzt,
ist enorm gestiegen. Die durch die SPD-
Vorsitzende Saskia Esken ins Spiel gebrachte
»Vermdgensabgabe“ ist ein Beispiel fiir die
beginnenden Verteilungskdmpfe zwischen
Biirgern; die Corona-Bonds ein weiteres
zwischen Staaten.

Smart Investor: Diese Bonds werden
sich kaum noch verhindern lassen, oder?
Miller: Es steht bereits aufler Frage, dass
die — zur Verhinderung der unkontrollier-
ten Ausbreitung des Coronavirus — durch
zahlreiche Staaten verhingten Einschrin-
kungen des offentlichen Lebens und der
wirtschaftlichen Aktivititen zu volkswirt-
schaftlichen Ausfillen fithren, die in die
Billionen gehen werden. Die Verwerfungen
und finanziellen Belastungen werden die
Schiden der Finanzkrise des Jahres 2008
um ein Vielfaches iibertreffen. Spanien und
Italien sind nach Deutschland und Frank-
reich die beiden grofiten Volkswirtschaften
der Eurozone. Beide Linder wurden in
Europa am stirksten durch die Corona-
Pandemie getroffen. Vergleichbar mit den
Zerstérungen und Ausfillen nach einem
Krieg ist ein Wiederaufbauprogramm erfor-

derlich.

Smart Investor: Also wieder eine Steil-
vorlage fiir sozialistische Ideen?

Miller: Frankreichs Prisident, Emmanuel
Macron, fordert bereits seit Jahren einen
gemeinsamen EU-Staatshaushalt, um die
dringend notwendigen Strukturreformen
in Frankreich umzusetzen bzw. zu finanzie-
ren, ohne dass sein Volk rebelliert. Italien
und Spanien schlagen nun in dieselbe Kerbe
und fordern sogenannte Corona-Bonds.
Das ist nichts anderes als die immer wie-
der geforderten und abgelehnten Euro-
bonds, die jetzt eben einen neuen Namen
erhalten. Dahinter soll unter dem , Tot-
schlagargument Corona“ eine staatlich
verordnete Solidaritit der Linder Euro-
pas stehen. Im Klartext bedeutet das: die
Vollendung der Haftungsgemeinschaft
und Umverteilungsunion innerhalb EU-
Europas! Fiir mich steht aufler Frage, dass



Biirger, Steuerzahler und Vermégensin-
haber auch diese Zeche wieder einmal
bezahlen miissen! Die Soliditit des EU-
Systems und die Stabilitit des Euro sind
jetzt noch stirker gefihrdet als zuvor.
Gleichzeitig entstehen durch die Corona-
virus-Krise aber auch zahlreiche neue Chan-
cen an den Kapitalmirkten, die es zu
nutzen gilt.

Smart Investor: Was halten Sie von der
These, dass der Shutdown der Wirt-
schaft bedingt durch seine ansatzlose
und externe Auslésung auch die Chance
auf eine V-Umkehr beinhaltet, also auf
eine rasche Erholung?

Miller: Das ist natiirlich eine Hypothese
— aber eine V-Formation ist nicht unwahr-
scheinlich, und wir sehen hier ja auch be-
reits Ansitze. Nach den bereits genannten
negativen Aspekten gilt es auch, wie schon
erwihnt, den Blick auf die kommenden,
positiven Entwicklungen nicht zu verlie-
ren. Dennoch ist meine Erfahrung mit der
Kursentwicklung an Bérsen nach Einbrii-
chen — bildlich gesprochen — eher die: Roll-
treppe aufwirts, Fahrstuhl abwirts. Das
heifSt: Nach einem Chartverlauf, der wie
ein Fahrstuhl nach unten sauste und den
wir an zahlreichen Kapitalmirkten gese-
hen haben, erwarte ich eine Aufwirtsbe-
wegung, die weit linger dauert und weit
weniger dynamisch vonstattengeht, ver-
gleichbar mit einer Rolltreppe. Aber die
Coronavirus-Krise wird zu massiv positi-
ven Effekten fithren. Der Nihrboden fiir

das deutsche Wirtschaftswunder war die
Zerstorung, die der Krieg hinterlassen hat-
te. Dem , Krieg” gegen den Coronavirus
kann jetzt ein neues, digitales Wirtschafts-
wunder folgen. Fiir Staaten — ebenso wie
fiir Investoren — ergeben sich auf dieser
Basis gigantische Chancen. Ich bin davon
iiberzeugt, dass die Coronavirus-Krise die
Globalisierung, wie wir sie in den letzten
Jahrzehnten erlebt haben, in vielen Berei-
chen massiv verindern wird.

Smart Investor: Was bedeutet das kon-
kret?

Miller: Die jetzt schlagend werdenden
Risiken, von scheinbar so effizienten und
kostengiinstigen Produktionsprozessen
und Lieferketten in fernen Lindern, wer-
den beispielsweise hinterfragt werden.
Gleichzeitig werden — gezwungener-
maflen — neue Weichen gestellt, fiir eine
noch schnellere Digitalisierung. Digitale
Technologien erweisen sich in der derzei-
tigen Krise als geradezu unverzichtbar, um
unsere Volkswirtschaft und Gesellschaft
weiterhin am Leben zu erhalten. Krypto-
wihrungen rund um Bitcoin und Co.
sowie innovative Digitalkonzerne aus den
Bereichen Blockchain, Fintech, Artificial
Intelligence oder Cybersecurity werden
von der jetzt mit noch hsherer Dynamik
voranschreitenden Digitalisierung massiv
profitieren und gestirkt aus dieser Krise
hervorgehen. Die neue Globalisierung heif3t
Digitalisierung, in Form digitaler Markt-
plitze und Anwendungen.
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Smart Investor: Kommen wir einmal
zur Politik: Da wurde zum Teil spit,
aber dafiir umso drastischer gehandelt.
Die iiblichen Pillen, die auch in dieser
Krise massenhaft verabreicht werden,
sind billiges Geld und schuldenfinan-
zierte Fiskalimpulse. Welche Anlage-
klassen sehen Sie durch diese Maf3-
nahmen begiinstigt und welche werden
noch zusitzlich leiden?

Miller: Leiden wird alles, was auf
Zahlungsversprechen basiert: vom Giro-
guthaben tiber das Sparbuch und Staats-
anleihen bis hin zur klassischen Lebens-
versicherung. Auch zahlreiche Immobilien-
miirkte werden mindestens massiv abkiihlen.
Die Edelmetalle sehe ich hingegen weiter
im Aufwind. Die aktuelle Weltwirtschafts-
krise ist der Nihrboden fiir ein neues,
digitales Weltwirtschaftswunder, bei dem
sich nach meiner Einschitzung fiir Krypto-
wihrungen ebenso wie fiir Technologie-
bzw. Digitalaktien aus den Bereichen Block-
chain, Fintech, Internet of Things (IoT),
Digitalisierung, Cybersecurity und Cloud
ein gigantisch grofes Kurspotenzial ergibt.

Smart Investor: Aber ist Gold unter dem
Versicherungsaspekt nicht fast ein biss-
chen obsolet geworden — jetzt, da das
Kind bereits im Brunnen liegt?

Miller: Ist eine Unfallversicherung obsolet,
nachdem man einen Unfall erlitten hat?
Nein! Gold und auch Silber sind immer
eine Absicherung und Versicherung ge-
gen Systemrisiken. Unabhingig vom P>

Sie wollen finanzielle Unabhangigkeit?
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Potpourri

BITCOIN

Neuer Schwung fiir Kryprowdihrungen?

Zeitpunkt und unabhingig vom Kurs.
Gold bzw. Edelmetalle sind — wie eine
Unfallversicherung — ein Basisbaustein ge-
gen die Politik und das Finanzsystem.

Smart Investor: Sie sprachen das Poten-
zial von Kryptowihrungen an. Phasen-
weise schien es, als seien diese reine Kin-
der der Hausse. Wo sehen Sie hier die
kiinftigen Treiber?

Miller: Kryptowihrungen erfahren immer
mehr Marktakzeptanz. Gleiches gile fiir
die kryptografischen Applikationen, die
zunehmend in die Realwirtschaft vordrin-
gen. Wie — natiirlich limitiertes — Gold ist
der mathematisch limitierte Bitcoin fiir
mich ein Basisinvestment in einer Wel,
die zunehmend in Schulden versinkt und
gleichzeitig immer stirker digitalisiert. Ich
rate jedem Anleger dazu: Eroffnen Sie ein
Bitcoin-Konto und befassen Sie sich mit den
Maéglichkeiten der kommenden Tokeni-
sierung unserer Welt. Der Token ist die
Rechts- und Technologieform der Zukunft!

Smart Investor: Aber hat eine nicht-staat-
liche Kryptowihrung wie der Bitcoin
iiberhaupt noch die Chance, in die Funk-
tion eines echten Alternativgeldes hinein-
zuwachsen, oder wird er nicht perspekti-
visch von staatlichen ,,Zwangskryptowiih-
rungen‘ an den Rand gedringt werden?
Miller: Selbstverstindlich ist der Bitcoin
heute schon ein Alternativgeld und wird
es auch in Zukunft bleiben. Zentralisierte,
staatliche Kryptowihrungen werden den
dezentralen Bitcoin nicht gefihrden, son-
dern im Gegenteil das gesamte Krypto-
Okosystem weiter fordern.

Smart Investor: Neben den akuten Sti-
mulierungsmafinahmen flammt unter
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Stichworten wie Gerechtigkeit und Kos-
ten der Krise bereits eine héchst kon-
traproduktive Steuererhéhungsdis-
kussion auf. Welche Anlagen sehen Sie
besonders gefihrdet?

Miller: Am gefihrdetsten sind die Anlagen,
die weder auswandern noch relativ einfach
verlagert werden kénnen — und das sind
die Immobilien!

Smart Investor: In jedem Fall miissen
wir uns wohl auf eine weitere, nicht nur
rein finanzielle Repression einrichten.
Schon nach der letzten Krise hat die EZB
nicht mehr aus dem Nullzins heraus-
gefunden. Existiert iiberhaupt ein Aus-
weg aus der Hyperstimulation?

Miller: Es gibt grundlegend drei Aus-
wege aus dieser Situation: erstens die ver-
deckte Umverteilung an den Staat durch
die Effekte der finanziellen Repression
(Negativzinsen), zweitens offene, neue
Steuereinnahmen durch Sonderabgaben
bis hin zur Enteignung von Vermogens-
inhabern, also eine Art neues Lastenaus-
gleichsgesetz, oder drittens eine Wihrungs-
reform.

Smart Investor: Wie miisste im Hin-
blick auf eine solche Gefihrdungslage
ein praktikabler Kapitalschutz in diesen
Zeiten aussehen?

Miller: Alternative Investmentformen miis-
sen verstirkt Beachtung finden. Alterna-
tive Investments sind Kapitalanlagen, die
grundsitzlich nicht unter die traditionellen
Anlageformen wie bérsengehandelte Ak-
tien, Anleihen oder Wertpapiere fallen.
Dabei handelt es sich um keine eigene
Anlageklasse, sondern einen Uberbegriff
fiir innovative Produkte und Strategien,
die sich von traditionellen Kapitalanlagen

und Borsen abheben. Borsenunabhingige
Investments werden daher nach meiner
Uberzeugung weiter an Bedeutung ge-
winnen. Auch fiir Privatanleger sind
derartige Investments hochattraktiv: von
Anlagediamanten tiber Whisky, Garagen,
Oldtimer, Edelmetalle, Kryptowihrungen,
Diamanten bis hin zu Rolex-Uhren. Das
Wichtigste dabei ist die sorgfiltige und
gezielte Auswahl des Anbieters und des
Investments.

Smart Investor: Sie leben auf Mallorca.
Das Thema Auswandern spielt in unse-
rem Magazin eine grof3e Rolle. In wel-
chen Lindern stimmt fiir Sie eigentlich
noch das Gesamtpaket aus Freiheits-
rechten, soliden wirtschaftlichen Fun-
damenten und einer moderaten Politik?
Miller: Es gibt sechs Staaten, die ich zu
meinen favorisierten Lindern zihle — von
der Eréffnung eines Bankkontos oder
Wertpapierdepots bis hin zum Kauf eines
Grundstiicks oder einer Immobilie. Gleich-
zeitig sind diese Linder auch meine grund-
legend favorisierten Auswanderungslinder.
Dabei handelt es sich um Australien,
Kanada, das Konigreich Norwegen, das
Fiirstentum Liechtenstein, die Schweiz
und den Stadtstaat Singapur. Dariiber
hinaus weif$ ich von den Anwilten aus
meinem Expertennetzwerk, dass Thai-
land und Neuseeland fiir vermégende Pri-
vatpersonen ganz hervorragende, soge-
nannte Migration- und Relocation-Pro-
gramme offerieren, die in den letzten
Jahren verstirkt von Multimillioniren
in Anspruch genommen wurden. Fiir
Biirger mit weit weniger groflem Vermé-
gen — deren Auswanderungsentscheidung
auch noch niche sicher gefallen ist — emp-
fehle ich dariiber hinaus die vorsorglichen
Maglichkeiten im Hinblick auf eine Ein-
reise- bzw. Daueraufenthaltsgenehmigung
in Paraguay. Mein personlicher Favorit —
neben Thailand in Bezug auf Klima und
Lebensqualitit — ist Kanada; hier explizit
die Halbinsel Nova Scotia (Neuschott-
land) an der Ostkiiste mit ihrer Metro-
polregion um die Hauptstadt Halifax, die
relativ schnell auch von Europa aus zu
erreichen ist.

Smart Investor: Herr Miller, vielen Dank
fiir die interessanten Ausfithrungen. [l
Interview: Ralph Malisch



Leserbriefe

Corona und

der Crack-up-Boom

Kernschmelze!

Muss es denn immer gleich so dramatisch formuliert
werden wie Thr Cover ,, Kernschmelze® im letzten Heft? Geht’s
nicht ein bisschen bedichtiger? In der Titelgeschichte schreiben
Sie dann auch von einem Aktienboom bzw. einem Crack-up-
Boom. Das ist doch etwas anderes als eine Kernschmelze!?

Hans Berlinger

Wenn wir uns mit anderen Magazinen vergleichen, dann

erscheinen uns unsere eigenen Cover im Durchschnitt eher
harmlos. Aber mit ,Kernschmelze“ haben wir in der Tat zuletzt
etwas Gas gegeben — ganz einfach deshalb, weil wir fiir das schulden-
basierte Finanzsystem in den kommenden Jahren tatsichlich den
Kollaps sehen. Da dies allerdings mit einer deutlich anziechenden
Inflation einhergehen sollte, diirften einige Sachwerte wie Aktien
als Reflex auf die Teuerung nach oben tendieren. Wenn sich ein
Wirtschafts- und Aktienboom, der sich nur noch aus einer hyper-
aktiven Notenbank- und Wirtschaftspolitik speist und kaum
noch aus qualitativem Wachstum, dann wird dies in der Oster-
widersprechen sich eine Finanzkernschmelze und ein CuB niche,
bzw. zu Deutsch als , Katastrophenhausse® bezeichnet. Insofern
widerspricht sich eine Finanzkernschmelze nicht mit einem CuB,
sondern Letzterer ist innerhalb eines kollabierenden Fiatgeld-
systems geradezu die logische Entwicklung an den Mirkten.

Interventionen

Vor iiber 30 Jahren hat mir mein Vater die Asterix-Comic-
hefte des kiirzlich verstorbenen Albert Uderzo gekauft. Das Inte-
ressanteste ist der Band ,,Obelix GmbH & Co KG*. Anschaulich
wird darin gezeigt, wie Intervention in Wirtschaft und Finanzen
zum Ruin fithrt. Vielleicht sollte man dieses
Heft den Entscheidungstrigern der EU bis hin
zu Madame Lagarde zukommen lassen ...

Anton Schied

S

Da sprechen Sie einen sehr wichtigen
Punkt an. Letztendlich zeigt dieser
Comic auf plakative Weise, wie durch Geld aus
dem Nichts (Fiatgeld) eine Blase, hier fiir
Hinkelsteine, erzeugt werden kann, welche

SI

zunichst zu Dekadenz fithrt, dann aber irgend-
wann in sich zusammenfillt. Intervention in
ein sich selbst regulierendes System wie den
Markt ist immer der Anfang vom Ende. Der
grof8artige Autor und Vertreter der Osterrei-
chischen Schule Roland Baader bezeichnete
die ,Interventionitis“, die von den meisten
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Politikern heutzutage praktiziert wird, als

»Gottspielertcum®. Bei der Corona-Krise konnen

wir tibrigens einen dhnlichen Interventionswahn fest-

stellen. Insofern: Den heutigen Gottspielern sollte man Uderzos
Werk ruhig zukommen lassen. Fraglich bleibt nur, ob sie es auch
lesen — und vor allem: ob sie es verinnerlichen wiirden. Vermut-
lich nein, denn sonst miissten sie sich selbst infrage stellen.

Zu Russland

Thren Artikel ,Russland — Geringes Risiko und reichlich
Chancen?” (in Heft 4/2020 auf S. 28/29) finde ich insgesamt
sehr gelungen. Jedoch erwecke er beim Leser einen falschen Ein-
druck, da die meisten wohl nicht tiber die notwendigen Hinter-
grundinformationen verfiigen, wie ich das tue. So steht in dem
Artikel: ,Seit einigen Jahren steigen die Auswanderungszahlen
aus Deutschland.“ Das mag zwar stimmen, aber es handelt sich
dabei bis auf einige Einzelfille um Personen, die tiber eine rus-
sische Staatsbiirgerschaft verfiigen oder das Recht haben, eine
solche zu bekommen. Ansonsten hilft es auch, wenn man ein
international bekannter Sportler, Schauspieler, Musiker oder
Wissenschaftler ist, z.B. der franzésische Schauspieler Gérard
Depardieu oder der brasilianische FuSballspieler M4rio Fernandes.
Russland hat eines der strengsten Einwanderungsgesetze der Welt.
Es gibt Moglichkeiten fiir eine (normale) Auswanderung nach
Russland, allerdings sind die Anforderungen dabei recht hoch:
Z.B. koénnte man als angestellter Manager mit einem weit iiber-
durchschnittlichen Gehalt damit erfolgreich sein. Auch kann es
hilfreich sein, wenn man eine Ausbildung oder Erfahrung im Be-
reich der Hochtechnologie hat. Und auch Firmengriinder haben
Chancen, wenn sie in Russland eine Millionensumme investieren
wollen oder glaubhaft in wenigen Jahren einen
gewissen Mindestgewinn erzielen konnen.
Zum Thema ,,Kriminalitit in Russland“ mdchte
ich noch anfiigen: Die Struktur der Krimi-
nalitdt dort ist véllig anders im Vergleich z.B.
zu Deutschland. Delikte wie Einbruch oder
Autodiebstahl sind dort deutlich seltener,
dafiir ist die Anzahl bei den unnatiirlichen
Todesfillen vermutlich um den Faktor zehn
hoher (aber in der Tat im Trend stark fallend).
Diese hohe Todeszahl beruht vor allem auf
Unfillen im StrafSenverkehr und auf Alkohol-

missbrauch.
Ludger Brunn

S| Vielen Dank fiir diese interessanten

Zusatzinformationen. >
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n Goldmoney zu empfehlen?

Es gibt dieses Angebot einer goldgedeckten Kreditkarte von
Goldmoney.com. Meine Idee ist dabei die folgende: bei anzie-
hender Inflation die Gehaltszahlung zu einem groflen Teil dahin
zu tiberweisen und die Kreditkarte von Goldmoney zu verwenden.
Ist das praktikabel, gibt es verdeckte Kosten, eignet sich die Gold-
money-Kreditkarte auch fiir kleinere Anschaffungen? Ist es rentabel,
zunichst um Erfahrung zu sammeln, mit einem kleineren Betrag
zu beginnen, oder eignet sich das Angebot nur fiir groffe Summen?
Was ist von dem Angebot insgesamt zu halten? Gibt es andere der-
artige Angebote, und zwar mit Zahlfunktion? Eine Alternative
zu Goldmoney wire ein Goldsparplan etwa bei Ophirum, aller-
dings ohne Zahlungsfunktion.

Manfred Comm

S| Wir haben tiber Goldmoney.com bereits mehrfach berichtet
(siche insbesondere Ausgabe 11/2019). Neu ist, dass das
kanadische Unternehmen seit 1.1.2020 eine Mindestlagergebiihr
in Héhe von 10 USD pro Monat erhebt, was eine Kontofiithrung
fiir kleinere Betrige erheblich verteuert. An frither genannten Kri-
tikpunkten wie z.B. dem fehlenden Support in deutscher Sprache
(kompletter Schriftverkehr auf Englisch) hat sich indes nichts
gedndert. Inzwischen gibt es zahlreiche Alternativen wie z.B.
BullionVault, Vaultoro (mit Tochterunternehmen Bar9) bzw. Anbie-
ter von Goldsparplinen wie Auvesta, die von Thnen genannte
Ophirum oder den Platzhirsch pro aurum (in Kooperation mit
der Volksbank Lobau-Zittau), um nur einige wenige zu nennen.
Individuelle Lésungen sollten aber zwingend mafigeschneidert
sein. In konkreten Fillen hilft eine externe Beratung wie beispiels-
weise durch den Kapitalschutzexperten Markus Miller (siche auch
Interview auf S. 58) — ein Service, den die Smart-Investor-Redaktion
weder leisten kann noch darf.

Corona und der Prof. Drosten
Danke fur Ihr ,,Corona-Spezial“ (www.smartinvestor.de/
2020/04/01/corona-spezial/), in welchem Sie auf die Aussagen
des Herrn Prof. Drosten verweisen (im Video des Bloggers Cecil
Coach). Wire ich seinerzeit meinem Werkstoffkunde-Professor
mit solch einer windigen Argumentation gekommen, hitte ich
die zweite Minute der Priifung nicht erreicht. Kénnte es bei Prof.
Drosten, den Entwickler des COVID-19-Schnelltests, einen Inte-
ressenkonflikt geben?
Dr. E. Schwarz

Allein die Quasimonopolstellung, die man den Herren
Drosten (Berliner Charité) und Wieler (Robert Koch-Insti-
tut) bei der Aufklirung der Bevélkerung in Sachen Corona in den
Massenmedien einrdumt, muss schon stutzig machen; zumal bei
gleichzeitig weitgehender Ausblendung der kritischen Stimmen
unter den Virologen und Epidemiologen, wie z.B. der Herren
Bendavid, Bhakdi, Gismondo, Getzsche, Haditsch, Hockertz,
loannidis, Kéhnlein, Montgomery, Vernazza, Wittkowski oder
Wodarg, um nur einige und hier auch nur diejenigen mit Professo-
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rentitel zu nennen. Ubrigens haben wir auch noch einen zweiten
Teil des Corona-Spezials online gestellt: www.smartinvestor.de/
2020/04/08/corona-spezial-teil-2/.

Mehr zum Thema Corona finden Sie zudem im Interview mit dem
Philosophen Prof. Dr. Daniel von Wachter auf S. 26.
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S owouri

Krall und SI nicht deckungsgleich

In Threm Beitrag ,Das grofle Bild“ (in 4/2020 auf S. 40)
berichten Sie auch iiber die Thesen des Dr. Markus Krall. Thre
Aussagen und Erlduterungen sind so weit korreke, aber: erstens
zum Crack-up-Boom: Herr Dr. Krall hat der ,,Katastrophenhausse®
bei Aktien eine ganz klare Absage erteilt! Zweitens schreiben Sie:
,Dr. Krall sieht drei Branchen, die im danach einsetzenden Boom
profitieren diirften ...“ Herr Dr. Krall prognostiziert aber eine
Stagflation. Aktien werden sich seiner Ansicht nach seitwirts
bzw. leicht abwirts bewegen. Wenn Aktien, dann die von Thnen
genannten drei Branchen. Abb. 3 auf S. 40 zeigt die Seitwirts-
bewegung bei Aktien eindeutig an!

Smart Investor kann ja weiterhin von einem Crack-up-Boom
tiberzeugt sein, nur Ihr Beitrag ldsst die Leser nicht nur vermuten,
sondern wiegt sie in dem Glauben, dies sei auch die Meinung von
Herrn Dr. Krall. Das ist sie mitnichten. Mir als Leser ist dieser
Unterschied wichtig.

Bruno Bir

Mit dieser Anmerkung haben Sie recht. Dr. Markus Krall
hat nicht von gesamt steigenden Aktienbérsen gesprochen,
nur von den drei genannten Branchen. Allerdings kommt es da-
raufan, ob man es absolut oder inflationsbereinigt sieht. Bei abso-
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luter Betrachtung wiirde vermutlich auch Dr. Krall von steigen-
den Aktienborsen ausgehen. Aber wir fragen da bei nichster
Gelegenheit gerne nochmals nach.

Zusammenfassend kann man sagen, dass Smart Investor etwas
optimistischer als Dr. Krall ist, da wir die Bérsen insgesamt (also
bei den Indizes) im CuB steigen sehen. Aber Ihr Einwand ist richtig:
So, wie wir es im besagten Artikel dargestellt haben, war unsere
Einschitzung nicht eindeutig abgetrennt von Dr. Kralls Aussagen.
Wir bitten vielmals, dies zu entschuldigen.

Der Zustand unserer Medien
Die Corona-Krise verdeutlicht uns allen in besonderer
Weise, wie sehr unsere Medien inzwischen die Deutungshoheit
in unserer Demokratie iibernommen haben. Ich denke, wir brauchen
einen Diskurs, wie wir unsere Stimme als miindige Biirger zu-
riickgewinnen kénnen. Wir haben eine Initiative gegriindet, die
beim offentlich-rechtlichen Rundfunk ansetzt, der eigentlich
dazu angelegt war, unsere Demokratie objektiv und unabhingig
zu vertreten. Stattdessen wurde er mehr und mehr von Einzelinte-
ressen gekapert, um die 6ffentliche Meinung einzuhegen. Die
offentliche Meinung ist das michtigste und wertvollste Gut unse-
rer Demokratie. Wer sich am offenen Diskurs {iber den Zustand
unserer Medien beteiligen will, ist sehr willkommen bei unserer
Initiative, bitte E-Mail an: info@cascadeur.de
Jimmy Gerum

S| Eine unterstiitzenswerte Initiative! [ |

Die Redaktion behilt sich vor, Leserbricfe zu kiirzen. Je kiirzer
ein Leserbrief (bitte mit Namen und Ort), desto hoher ist die
Wabrscheinlichkeit, dass er an dieser Stelle abgedruckt und
beantwortet wird. Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de
oder an die im Impressum angegebene Postadresse senden.




Buchbesprechung

»Das Worterbuch der Liigenpresse”

Es gibt die Redewendung: Ein scharfes Schwert
schneidet sehr, eine scharfe Zunge noch viel mehr!
Doch was ist, wenn sie ihres Vokabulars beraubt
wird? Wenn alles auf Konsens getrimmt, Meinungs-
vielfalt im Keim erstickt, mit Repressionen gedroht
wird und Sprachregelungen vorherrschen?

Thor Kunkel stellt die Bevormundung und das
sbegleitete Denken®, das sowohl von staatlicher
als auch von medialer Seite forciert wird, mit solch
einer Wucht dar, dass jeder unvoreingenommene
Leser (und wir verzichten bewusst auf die Ergin-
zungen *in, _in oder *In) die Hinde iiber dem
Kopf zusammenschligt. Der fiir dieses Buch
namensgebende Teil in Kapitel 15 ist ebenfalls sehr
erhellend — in einem mehrjihrigen Medienmoni-
toring wurden Mainstreammedien durchforstet
und ihre ,Um- bzw. Neudeutungen® festgehalten.
Aus Problemen werden Herausforderungen, aus
dem Islam die Religion des Friedens, der Lehrer-
mangel wird zum selbsttindigen Lernen positiviert

und wer Schulden macht — aber weniger als im
Vorjahr —, der verdient das Pradikat ,,Sparer®.

Zudem erfihrt man vieles tiber die unterschiedlichen Ty~
pen der Meinungsbrigadisten (die Bezeichnung Jour-
nalist wiirde sich mit dem Berufsethos nur schwerlich
vereinbaren lassen) und ihr Instrumentarium bei der
ideologiedurchtrinkten Manipulation der Sprache.

Fazit
Im Klappentext kritisiert Kunkel eine zunehmende
JInfandilisierung” der Sprache. Ausgerechnet FDP-
Chef Christian Lindner adelte diese Aussage am 9.4.
bei ,,Bild live®, als er erklirte: ,Ich habe den Ein-
druck, die Regierung spricht zu ihrem Souverin —
zu den Biirgerinnen und Biirgern dieses Landes —
wie zu Kindern, die man im Unklaren lisst, wie es
denn nun weitergeht.“ Er hat sich dabei zweifelsfrei
auf COVID-19 bezogen; fiir Interpretationsspiel-
raum diirfte wohl dennoch reichlich Platz sein. M
Bastian Beble

Das Warterbuch daor

»Das Worterbuch

der Liigenpresse:

Deutsch — Liigenpresse,
Liigenpresse — Deutsch“
von Thor Kunkel; Kopp Ver-
lag; 383 Seiten; 22,99 EUR

Smart Investor

Anzeige

Lernen Sie eine Sicht der Dinge kennen, die Sie im Mainstream nicht finden werden.



Potpourri

Buchbesprechung

»1ools and Weapons"

Brad Smith (61) ist nicht nur President und Chef-
jurist bei Microsoft — er ist auch eine der einfluss-
reichsten Personlichkeiten der IT-Branche. Schon
in den 1990er-Jahren vertrat er Microsoft bei den
Anti-Trust-Klagen, prozessierte 2013 bis 2016
gegen die US-Regierung, um die Herausgabe von
Kundendaten zu verhindern; er setzte sich fiir
Diversitit am Arbeitsplatz und fir Breitband-
internet im lindlichen Amerika ein, verhandelte
mit Regierungen, wenn es um Datenschutzgesetze
ging. Jetzt hat er mit Unterstiitzung von Carol
Ann Browne ein Buch geschrieben, in dem er tiber
17 Kapitel hinweg Chancen und Risiken der vier-
ten industriellen Revolution — kiinstliche Intelli-
genz und Cloud Computing — diskutiert.

Es ist aus deutscher Sicht sicher fragwiirdig, wenn
ein Autor an mehreren Stellen seines Buchs das
Feindbild Russland kultiviert, die ,,ethische Ent-
scheidungsfindung des US-Militirs® lobt und die
NATO wie auch die transatlantische Wertegemein-
schaft verklirt. Davon abgesehen ist ,,Tools and
Weapons™ durchaus lesenswert, erfihrt man doch
von einem Insider, wie neue Anwendungsméglich-
keiten fiir Computer und Smartphone in den kom-
menden Jahrzehnten unser Leben und Arbeiten
verindern konnten.

Der Titel deutet an, dass mit neuen Technologien
auch Gefahren verbunden sind. Smith pladiert
deshalb — zu Recht — fiir einen gesetzlichen Ord-
nungsrahmen, der Datenschutz und Menschen-
rechte garantiert. Er beschreibt, dass sich kiinstliche
Intelligenz zwar weniger spektakulir als von vielen
erwartet, aber daftir umso nachhaltiger durchsetzen
wird — und dass aus dieser Entwicklung sowohl
Gewinner als auch Verlierer herausgehen werden.

Die in der Cloud gespeicherten Daten werden bei
dieser industriellen Revolution der Rohstoff sein,
vergleichbar dem elektrischen Strom bei der zwei-
ten Ende des 19. Jahrhunderts. Wer iiber die héchste
Datenmenge verfiigt und sie am besten zu nutzen
weif$, hat die meiste Macht und den grofiten Er-
folg. Die Gefahr besteht, dass acht grof3e, bei kiinst-
licher Intelligenz fithrende Konzerne — Alphabet
(Google), Amazon, Apple, Facebook, Microsoft,
Alibaba, Huawei und Tencent — die Welt beherr-
schen und auch die meisten Profite auf sich
vereinen. Die acht GrofSen der Branche stellen aber
auch die Werkzeuge bereit, die jeder — ob Einzel-
person oder deutscher Mittelstindler — zu seinem
Vorteil nutzen kann. Langweilig ist dieses Buch
daher nicht. [ |

Rainer Kromarek
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» Tools and Weapons —
Digitalisierung am
Scheideweg — Versprechen,
Gefahren und neue Ver-
antwortung im digitalen
Zeitalter“ von Brad Smith
und Carol Ann Browne;
Redline Verlag; 400 Seiten;
24,99 EUR

Buchbesprechung

»Sicherheit und Anonymitat im Internet”

Schutz, Sicherheit, Freiheit, Eigentum, Wahlmag-
lichkeiten — alles bekannte Themen, auf die im
Alltag Wert gelegt wird. Umso verwunderlicher,
dass man wihrend vieler Stunden im Internet —
inzwischen wesentlicher Bestandteil des digitalen,
modernen Tagesgeschifts und sogar der Freizeit —
so leichtfertig damit umgeht. Dabei wire ein Min-
destmaf an Sicherheit gar nicht schwer zu erzielen,
wie I'T-Experte Thorsten Petrowski in seinem Buch
iibersichtlich und auch fiir Laien leicht verstind-
lich darstellt. Nach Erlduterung der Basics stellt
er die wesentlichen Fallstricke bei u.a. Webseiten,
E-Mail-Verkehr, Passwortverwaltung, Browser-
auswahl, aber auch beim Umgang mit Smartpho-
ne oder Hausautomation vor.

Malware, Botnetze, Trojaner, Spyware, Phishing,
Skimming, Ransomware, Attacken via DDoS oder
E-Mail-Spoofing —was verbirgt sich genau dahinter
und wie ldsst sich Abhilfe leisten bzw. priventiv
agieren? Mit Screenshots, einer detaillierten Schritt-
fiir-Schrite-Anleitung und unzihligen hilfreichen
Tipps wird man durch den digitalen Dschungel
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gefiithrt und stellt erstaunt fest, dass man sich zu-
sehends leichter orientiert und Vorginge im World

Wide Web besser versteht.

Ebenfalls erwihnenswert sind die zahlreichen Links
und Erweiterungen, die gesondert am Ende des
Buches vorgestellt werden. Wenn Sie wissen wollen,
was das Internet {iber Sie herausfinden kann, dann
testen Sie doch einfach einmal www.browserspy.dk;
oder darf es ein Add-on sein, das versteckte Tra-
ckinganfragen anzeigt und auf Wunsch blockiert?
Dann wire https://disconnect.me/ wohl das Mittel
der Wahl.

Fazit
Aufschlagen, sich orientieren, einlesen und dann
ausprobieren! Und alles ohne bose Uberraschungen.
Nach der Lektiire hat man definitiv ein neues Inter-
neterlebnis — mehr Praxis geht nicht! Wer sich bereits
eingehender mit Sicherheitsfragen rund um das Inter-
net beschiftigt hat, diirfte troczdem noch den einen
oder anderen niitzlichen Hinweis entdecken. M
Marc Moschettini

=0 |
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Sicherheit ws
Anonymitdt in
. Internet

= |hre digitale Privatsphire
i in Gefahr

»Sicherbeit und
Anonymitit im Internet:
Ihre digitale Privatsphiire
ist in Gefahr“

von Thorsten Petrowski;
Kopp Verlag; 254 Seiten;
19,99 EUR
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Zu guter Letzt

Lohn der Angst

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Ja, es gibt ihn, den Lohn der Angst, der schon im gleichnamigen
US-Spielfilm aus dem Jahre 1953 thematisiert wurde — damals
freilich noch auf eine geradezu unschuldige Art: Der Hauptdar-
steller ibernahm ein Himmelfahrtskommando in Form eines
Nitroglyzerin-Transports und erhielt nach erledigter Arbeit nicht
nur den eigenen Lohn, sondern auch den seines Partners, der die
Fahrt nicht tiberlebt hatte. Hintergriindig wurde das Ganze, weil
schliefflich auch der Protagonist selbst — durch das erfolgreich
bestandene Abenteuer leichtsinnig geworden — bei einer Schlangen-
fahrt todlich verungliickte.

Lehrreich an dem Plot war nicht nur, dass wilde Fahrmané&ver
nicht auf die Straf8e gehéren, sondern vor allem auch, dass es sich
lohnen kann, eigene Angste zu iiberwinden, kalkulierte Risiken
einzugehen und dann sein Bestes zu geben. Das freilich war im
Jahre 1953. Heute hitte der Mann nach getaner Arbeit wenig
Grund zur Euphorie: Das beginnt schon damit, dass ihm zwar
vielleicht noch in einem entlegenen Winkel der Welt ein vergleich-
bar riskanter Job angeboten wiirde, kaum aber ein vergleichbar
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gut bezahlter. Schon gar nicht bekidme er heute einfach so den
Anteil seines verstorbenen Partners. Falls doch, hielte spitestens
da das Finanzamt die Hand auf. Danach wiirde im Dorf auch
nicht ausgelassen gefeiert; wohl aber wiirden linke Politiker und
Kirchensteuerfiirsten den Mann als ,Besserverdiener” geifleln
und Solidaritit in Form gerechterer, also hoherer Steuern einfor-
dern. Der Umstand, dass schon wihrend des Abenteuers drei der
vier Aspiranten ihr Leben lieffen — ein zweites Team flog mitsamt
der Ladung in die Luft —, wiirde diese feisten Menschenfreunde
kaum irritieren, beginnt bei ihnen die ,,solidarische Teilhabe®
doch stets erst hinter der Ziellinie.

Den Lohn der Angst gibt es allerdings auch noch im Jahre 2020.
Nur sieht er heute etwas anders aus: Denn diesen Lohn kassieren
nicht mehr jene, die die eigene Angst tiberwinden, sondern jene,
die sie bei anderen bewusst erzeugen. Die Angst ist ein ziemlich
gutes Geschift, denn Angst isst nicht nur Seele auf; sondern auch
den Verstand. Schon beim Klimawandel sorgte erst eine Strategie
der Angst (,,Ich will, dass Thr in Panik geratet!) dafiir, dass das
Thema viral ging und sich die CO,-Steuerkassen fiillten. Nun, das
neue Coronavirus verbreitete sich auch ohne schwedischen Kinder-
mund, wobei der Hauptansteckungsweg fiir die Angst — nichc fiir
das Virus selbst — auch hier iiber die Massenmedien verlief. Eine
zutiefst verunsicherte Bevolkerung verspricht eben reiche Ernte.

Den sichtbarsten Kollateralnutzen fuhren Regierungspolitiker ein:
Wer die Gunst der Stunde ergriff und noch vor dem Sundowner
den Shutdown verhingte, dessen Umfragewerte schossen durch die
Decke. Einige fanden an der neuen Rolle so viel Gefallen, dass
sie, wie Donald Trump, ihr Volk inzwischen mit tdglichen Presse-
konferenzen erfreuen. Eine Fragerunde mit Chef-Bayer Markus
Soder wurde im Boulevard gar als ,,Sprechstunde® angekiindigt —
er ist eben der Ministerprisident, dem nicht nur die Frauen ver-
trauen. Selbst das Image der Kanzlerin wurde — praktisch ohne
eigenes Zutun — durch das Wundervirus derart aufpoliert, dass
sie offentlich iiber eine fiinfte (!) Amtszeit nachdenken liefs.

Die eigentlichen Verinderungen aber sind subtiler: So diirfte der
Langmut, mit dem die Mehrheit in der diirren Hoffnung auf
Sicherheit und Gesundheit eine massive Einschrinkung ihrer
Grundrechte als eine Art ,neues Normal“ akzeptiert, einige
Strippenzicher ermutigen, die Welt im Windschatten des Virus
nun beschleunigt und dauerhaft umzubauen. Angst bleibt eben
das perfekte Herrschaftsinstrument, und genau deshalb ist sie
fiir den Einzelnen so ein schlechter Ratgeber. |
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