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Auf Shutdown
folgt Showdown

Ungezihlte Male mussten wir uns in den
letzten Jahren anhéren, dass wir Schwarz-
seher, Spinner und Verschworungstheore-
tiker wiren; dass unsere Thesen vom zer-
storerischen Fiatgeld, von der Goldpreis-
manipulation, vom drohenden Niedergang
dieses Finanzsystems samt anstehenden
Staatsbankrotten und Zerbrechen des Euro
nur billige Effekthascherei wiren.

Zugegeben: Dass der Showdown durch
eine Pandemie ausgelost werden wiirde, im
Zuge derer die Politiker weltweit, sozusagen
handstreichartig, dieses zwangsliufige
Schicksal mit ihren Beschliissen geradezu
wherbeibomben®, das hat auch uns iiber-
rascht. Vielmehr waren wir davon aus-
gegangen, dass der Niedergang mehr oder
weniger langsam vonstattengeht, sodass fiir
vorausschauende Akteure doch noch genii-
gend Reaktionszeit bleibt. So aber wurden
auch viele kritische Investoren auf dem
falschen Fuf§ erwischt.

Der nun weltweit eingeschlagene Weg des
Shutdowns wird meines Erachtens zu einer
wirtschaftlichen und gesellschaftlichen
Katastrophe fiithren, im Zuge derer viele
Menschen iiber die MafSen leiden und auch
zu Tode kommen werden — viel mehr, als
es ein Coronavirus selbst in den schlimmsten
Szenarien zustande bringen wiirde.

Der von mir sehr geschitzte Okonom Dr.
Markus Krall betreibt schon seit mehreren
Jahren Aufklirungsarbeit im Hinblick auf
den anstehenden Showdown, dessen Beginn
er selbst fiir das dritte Quartal dieses Jahres
vorausgeschen hatte. Seiner Ansicht nach ist
Corona nur der unvorhergesehene Ausloser
einer Entwicklung, die ohnehin gekommen
wire. Ubrigens argumentiert er dhnlich, wie
es Smart Investor schon seit Jahren tut —
kein Wunder, ist Dr. Krall doch der Oster-
reichischen Schule zuzuordnen, die mit
ihren Theorien vom Konjunkturzyklus und
dem Zins als Informationslieferanten der

Ralf Flierl,
Chefredakteur

gingigen keynesianischen Lehre meilen-
weit iiberlegen ist. Uber Dr. Kralls Thesen,
die anstehende Kernschmelze des Finanz-
systems sowie die nun zu erwartenden
Hyperaktivititen der Zentralbanken und
Regierungen lesen Sie mehr in unserer Titel-

geschichte ab S. 36.

Zum Coronavirus: Egal, was ich mir hierzu
an Zahlen und kolportierten Zusammen-
hingen ansehe — da passt nichts zusam-
men. Oder besser gesagt: Die weltweit ergrif-
fenen Maf$nahmen, Stichwort ,,Shutdown®,
passen nicht zur Gefahr, die von Corona
ausgehen soll. Meine Vermutung geht daher
cher in die Richtung, dass das weltweite
Finanzsystem unter dem Vorwand dieser
Pandemie , kontrolliert gesprengt” werden
soll — mit dem Ziel einer neuen Weltord-
nung, die im Hinblick auf Geld und Macht
sehr zentralistisch wire. Wohlgemerkt: Ich
vermute einen solchen Plan, was nicht unbe-
dingt heif3t, dass ich dessen ,Erfolg” fiir
sicher halte. Hierzu finden Sie ebenfalls ein
paar Andeutungen in unserer Titelstory.

In der 17-jdhrigen Geschichte des Smart
Investor (iiber 200 Ausgaben) haben wir
unseren Erscheinungstermin noch immer
eingehalten. In Anbetracht des Shutdowns
mit per heute noch unabsehbaren Folgen
kann ich leider das piinktliche Erscheinen
der kommenden Ausgabe 5/2020 nicht
garantieren — schon dieses vorliegende Heft
ist unter sehr widrigen Umstinden entstan-
den. Im Fall des Falles finden Sie aber unsere
regelmifligen Einschitzungen in unserem
wochentlichen Newsletter unter smart-
investor.de.

Bleiben Sie gesund und verlieren Sie nicht
den Mut!

Ralf Flierl
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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.

-

Eﬂ&i“ﬁ!ﬂ Pacific Gold+Metals &
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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Interview: ,,Die Produzenten miissen
alle etwas zukaufen!; Gesprich mit
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Rohstoffwetten: Crash 2020;
Gastbeitrag von Florian Munsch,
goldgeldwelt.de
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Die Kosten im Blick
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wird; Gastbeitrag von Natalie Vein
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Insider Trading

Lebensart & Kapital — International:
Russland

Inside: Metallaktienfonds

Analyse: Seilern Global Trust;
Gastbeitrag von Jiirgen Dumschat,
AECON Fondsmarketing

Kolumne: Der wahre Preis fiir Gold;
Gastbeitrag von Thomas Bartling,
CONCEPT Vermégensmanagement
Interview: ,Mining war nicht mehr
sexy"; Gesprich mit Dana Kallasch,
Commodity Capital

News, Facts & Figures:

Mit dem Markt nach unten
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5.6,12, 16

Metalle

Gold, Silber, Basismetalle oder doch lieber
Exoten wie Rhodium oder Vanadium? — Ab
S. 6 stellen wir hnen die Starken, aber auch die
Schwéchen der einzelnen Metalle vor. Wer
bevorzugt auf Aktien in diesem Segment
setzen mochte, den verweisen wir auf unsere
Value-Titel aus dem Rohstoffbereich ab S. 12.
Spekulativer ausgerichteten Anlegern stellt
Florian Munsch zudem in seinem Gastbeitrag
ab S. 16 vier ausgewahlte Einzeltitel vor.

Titelstory: Kernschmelze

S [ ] 24
Venezuela

Der Sozialismus ist ldngst theoretisch
widerlegt und in der Praxis noch jedes
Mal gescheitert. Venezuela ist nur das
jlingste Beispiel eines Landes, das von die-
sem ,todlichen Virus" befallen wurde. Den
Heilsversprechungen vom sozialistischen
Paradies auf Erden folgten mit der Prazi-
sion eines Uhrwerks Korruption, Elend und
Birgerkrieg. Eine Bestandsaufnahme auf
S. 24.

ab S. 36

Zundchst ignorierten die Bérsen das Thema Corona fast vollstédndig, dann folgte ein
scheinbar reinigendes Gewitter — doch all das war nur der Auftakt zu einem Jahrhundert-
crash. In einer nie gekannten Geschwindigkeit hat sich die Welt, in der wir leben, nicht nur
verandert: Sie ist zum Stillstand gekommen. Globale Produktionsketten sind abgerissen,
Tourismus und Eventkultur wurden beendet, Ausgangssperren wie im Krieg. Was steckt
dahinter? Reagiert die Politik mit Augenma[3, oder wird hier im Schatten der Seuche das
dauerhafte Regieren per Notstandsgesetzen vorbereitet? Mehr auf S. 22 und 36.

[panthermedia.net
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S.51
Corona-Aktien

Auf den ersten Blick sind wir reichlich unvor-
bereitet auf das, was da mit dem Coronavirus
auf uns zugekommen ist. Was viele dabei
Ubersehen, ist jedoch die Tatsache, welche
medizinische Moglichkeiten wir heute haben,
diese Seuche in den Griff zu bekommen. Ab
S. 51 stellen wir lhnen einige der Pharma-
und Biotechunternehmen vor, die sehr viel
mehr zur L&sung dieser Krise beitragen
konnen als alle Notenbanken zusammen.

S.10, 34, 60

Interviews

Mit Call Everett, CEO von Liberty Gold, haben
wir Uber Entwicklungen im Bereich der Edel-
metallminen und die gednderten Rahmen-
bedingungen infolge der Corona-Krise
gesprochen (ab S. 10). Dana Kallasch, Com-
modity Capital, stellt ihr Fondsportfolio vor
und erldutert, wie man auch bei Minen den
ESG-Aspekt beriicksichtigen kann (ab
S. 34). Einen differenzierten Uberblick zu den
weltweiten Rohstoffmarkten, mit Schwer-
punkt auf O, liefert Urs Marti ab S. 60.

Research — Markte

36 Titelstory/Das grof3e Bild:
Kernschmelze!?

38 Titelstory: Locher in der Matrix

42 Titelstory: ,Event 201 antizipiert
Corona-Pandemie

44 Charttechnik: Schwarzes und echtes
Gold

44 Intermarketanalyse

45 sentix Sentiment

45 Quantitative Analyse

46 Relative Stérke: Jahrhundertcrash

47 Edelmetalle: Auch Gold und Silber
mit Coronavirus angesteckt

Research — Aktien

50 Buy or Goodbye:
Berkshire Hathaway B und
Inovio Pharmaceuticals
51 Aktien im Blickpunkt:
Medizin statt Nullzinsen
54 Value-Aktien: Vertraute
Marken geben Sicherheit
56 Musterdepot: Ausnahmezustand
58 Anleihen: Der Zins ist bei Weitem
nicht alles

| Potpourri |
60 Interview: Das neue ,,Normal®;
Gesprich mit Urs Marti, SIA Funds
62 Leserbriefe: Tolles Timing!
64 Buchbesprechungen:
,Glaube wenig, hinterfrage alles,
denke selbst* und
»Das Kapitalisten-Schwein*
66 Zu guter Letzt: Endgame?
Noch nicht!

65 Unternehmensindex/Impressum
und Vorschau bis Smart Investor
7/2020
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Die SOLIT App

Ihre Edelmetalle - stets im Blick
und immer dabei

Deutschlands

bester Anbieter von
Goldsparplanen* -
Ab sofort als App!

News: Jederzeit tUber Edel-
metall-, Finanz-, Markt- und
exklusive SOLIT-News informiert

Kurse: Edelmetallkurse und
-ratios sowie Wechselkurse in
Ihrer Wunschwahrung in Echtzeit

Dashboard: Uberwachen und
verwalten Sie lhren Edelmetall-
bestand flexibel und bequem.

Weitere Informationen unter
www.solit-kapital.de/solit-app
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[ ¢ App Store
solit-kapital.de/apple
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}’ Google Play

solit-kapital.de/google
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Note Hervorragend
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2016, 2017, 2018, 2019



Ausblick Metalle

Uber Gold, Kupfer, Lithium & Co.

Wohin geht die Reise bei den wichtigsten Metallen?

2020 begann fiir die meisten Metalle gut: Die Edelmetalle Gold,
Silber, Palladium und Rhodium konnten ihre Preisanstiege von
2019 fortsetzen und erreichten, wie im Fall der beiden letztgenann-
ten, teilweise sogar neue Hochststinde. Gold vermochte in den
allermeisten Wihrungen ebenfalls Allzeithochs zu verzeichnen — mit
Ausnahme des US-Dollar. Ende Februar folgte dann der ,,Corona-
Schock®, der zumindest voriibergehend auch viele wichtige Edel-,
Basis- und Batteriemetalle negativ beeinflusste sowie fiir — aller-
dings nur leichte — Verunsicherung in der Rohstoffbranche sorgte.
Trotz aller Unsicherheiten, die das Coronavirus noch mit sich

Gold USD/Feinunze usD

Kupfer USD/Tonne usD

bringen konnte, haben wir uns Gedanken tiber die wichtigsten
Metalle gemacht und wagen im Folgenden eine Einschitzung fiir
das kommende Jahr.

Gold bleibt ein sicherer Hafen

Der Goldpreis wurde 2019 weniger von geopolitischen als viel-
mehr von fiskalischen und monetiren Ereignissen beeinflusst.
Allen voran die Zinssenkungsmafinahmen der Fed sorgten fiir den
einen oder anderen Ausreifler nach oben und insgesamt fiir eine
sehr gute Performance des Edelmetalls. 2020 diirften, ja miissen

Platin USD/Feinunze usD
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die Zinsen weiter sinken, zumindest in den USA, wo die dortige
Zentralbank Anfang Mirz bereits den ersten Schritt gemacht hat.
Die Vereinigten Staaten sollen nach Willen des Prisidenten Donald
Trump attraktiver fiir den Export werden. Das bedeutet: nied-
rigere Zinsen, einen schwicheren US-Dollar, mehr Wirtschafts-
wachstum. Aus geopolitischer Sicht lief es lange nicht mehr so
ygut® fiir Gold wie aktuell. Brexit, Handelskriege, Irankonflike,
Flichtlingsansturm auf Europa — iiberall scheint es aktuell zu
,brennen®, womit die Unsicherheit bei vielen Anlegern zunimme.
Hinzu kommt das weiterhin ungeloste Problem Coronavirus:
Wenngleich eine ,,normale® Grippe weitaus mehr Erkrankte und
Tote fordert als diese aktuelle, hat die mediale Massenhysterie
dafiir gesorgt, dass Anleger eher in Richtung Sicherheit schauen
als in Richtung Rendite. Hinzu kommt, dass Investoren weiter-
hin nahezu keine Zinsen mehr erhalten und dringend auf der
Suche nach alternativen Anlagen sind. Gut fiir den Goldpreis —
Tendenz: aufwirts!

Silber mit groBem Aufholpotenzial

Schon 2019 hat sich gezeigt: Silber schwimmt im Fahrwasser von
Gold mit. Ein bereits vorhandenes und weiter wachsendes Angebots-
defizit — hauptsichlich verursacht durch fehlende Investitionen in
bestehende und neue Minen wihrend der gesamten vergangenen
zehn Jahre — hat die stindige Unsicherheit hinsichdich moglicher
Nachfrageriickginge wegen einer drohenden weltweiten Rezes-
sion nahezu komplett verdringt. Entscheidend ist, dass Silber in
immer mehr industriellen Bereichen (Energie, Medizin, High-
tech) Einzug findet. 2020 vielleicht noch nicht in signifikantem
Mafle — aber dariiber hinaus lisst sich eine Nachfragesteigerung
nicht nur erahnen. Allen voran die Fotovoltaikbranche konsu-
miert stetig steigende Mengen an Silber und bindet enorme
Mengen fiir wenigstens 20 Jahre in entsprechenden Solarpanels.
Rekordzufliisse in Silber-ETFs runden das aktuell positive Bild
ab. Gegeniiber Gold besitzt Silber aus unserer Sicht ein enormes
Aufholpotenzial, wenn man unterstellt, dass die Corona-Krise
auch wieder an uns voriiberzieht und die Zentralbanken beim
Gelddrucken weiterhin richtig in die Vollen gehen werden. Tendenz:
aufwirts!

Platin auf dem aufsteigenden Ast —

Vorsicht bei Palladium und Rhodium

Palladium und Rhodium waren 2019 die absoluten Uberflieger bei
den Metallen. Der Palladiumpreis konnte sich seit Anfang 2017
in der Spitze annihernd vervierfachen. Dies war zunichst durch-
aus fundamental begriindbar, denn dieses Metall wird hauptsich-
lich von der Automobilindustrie nachgefragt: So geht iiber 80%
in den Katalysatorenbau von Benzinern. Im Zuge der weitgehen-
den Abkehr von Diesel- hin zu Benzinverbrennungsmotoren in
der EU stieg gleichzeitig auch die Nachfrage nach Palladium — auf
Kosten von Platin. Spitestens im Herbst 2018 {ibernahmen aller-
dings Spekulanten das Regiment iiber den Palladiumpreis und
katapultierten diesen nochmals um 100% in die Héhe, und zwar
in kiirzester Zeit. Die jiingste Entwicklung ist also rein spekulati-
ver Natur und diirfte in absehbarer Zeit auch zu einem Riickgang
fithren. Zudem steigt das Angebot, da gleich mehrere Minen
wiedererdffnet bzw. die Forderung ausgeweitet wurde.
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Noch eine Stufe heftiger gestaltete sich die Entwicklung des Rho-
diumpreises: Dieser wurde von etwa 3.000 USD (Mitte 2019) auf
tiber 11.000 USD je Unze katapultiert. Mitte 2017 hatte der
Unzenpreis noch 1.000 USD betragen — eine Ubertreibung, die
schnell wieder in die gegenteilige Richtung verlaufen wird.

Das zuletzt arg gebeutelte Platin diirfte mittel- bis langfristig wieder
zu alter Stirke zuriickkehren. Spitestens dann, wenn der Wasser-
stoffantrieb stirker aufkommen wird, denn fiir Brennstoffzellen
eignet sich Platin perfeke als Katalysator. Tendenz: Palladium und
Rhodium abwirts, Platin allmihlich aufwirts.

Batteriemetalle erst ab 2021 richtig interessant

Lithium, Kobalt und Vanadium hatten es 2019 nicht leicht: Der
anhaltende Preisverfall, der zugegebenermafien von einem hohen
Niveau aus stattfand, belastete auch sehr gute Aktienwerte. Kurz-
fristig scheint hier keine Besserung in Sicht. Erst wenn vor allem
zahlreiche australische Minen, die zu sehr hohen Preisen Lithium
fordern, schlieflen miissen, scheint zumindest bei diesem Metall
eine gewisse Uberproduktion wegzufallen. Hinzu kommt, dass
erst ab 2022 wirklich grofle Stiickzahlen, allen voran aus dem
Automobilbereich, so richtig ins Gewicht fallen und die Nach-
frage anfeuern werden. Kobalt wird in immer kleineren Mengen 4
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Einlass in Lithium-Ionen-Batterien finden, zugunsten von Nickel,
das sich im ersten Halbjahr 2019 preismifiig prichtig entwickelte,
zuletzt aber wieder Federn lassen musste. Tendenz: uneinheitlich!

Kupfer bietet ab 2021 enorme Chancen

Kupfer ist weiterhin der unterschitzte Rohstoff schlechthin. Zuletzt
ging sein Preis wieder etwas zuriick. 2020 ist zumindest aus dem
E-Mobility-Sektor noch nicht mit einer tiberbordenden Nachfrage
zu rechnen. Mittel- bis langfristig sollten die Elektrorevolution
und die fortschreitende Urbanisierung, vor allem in Asien, jedoch
dafiir sorgen, dass Kupfer wieder in die Bereiche alter Hochs durch-
starten wird. Probleme bei der Férderung inkl. einiger Minen-
schlieffungen, bei gleichzeitig nur wenigen neuen, signifikanten
Minen, tun ihr Ubriges. Tendenz: stabil bis steigend!

Uran vor dem Comeback?!

Auch oder gerade 2019 brachte nicht viel Heilvolles fiir den Uran-
sektor. Hoffte man anfangs noch auf ein Machtwort Trumps in
Sachen Importverschirfung fiir auslindisches Uran bei gleichzei-
tiger Stirkung der eigenen Industrie, geschah lange nichts. Erst
im Februar 2020 kiindigten die USA an, eine eigene Uranreserve
aufbauen und dafiir tiber zehn Jahre 150 Mio. USD p.a. zur Verfu-
gung stellen zu wollen. Dieses anfingliche Nichtstun hielt den
Deckel auf dem Uran-Spot-Preis. 2020 kénnte sich das dndern,

Performancelibersicht zu den Metallen

denn mehrere Uran-ETFs, aber auch groflere Uranproduzenten
sind dabei, den Spotmarkt leerzukaufen und den etablierten Kiu-
fern, sprich: Energieversorgungsunternehmen, speziell in den USA
und Europa, das billige Uran vor der Nase wegzuschnappen. Zudem
befinden sich aktuell mehr als 50 Atomreaktoren weltweit in Bau.
Die Nachfrage steigt kontinuierlich an. Tendenz: stabil auf nied-
rigem Niveau bis steigend! Geht es tiber die 30-USD-Marke, diirfte
es schnell weiter in Richtung 40 bis 50 USD gehen.

Fazit
Vielleicht klingt es abgedroschen, aber: Auch 2020 werden sich
im Rohstoftbereich und speziell bei den Metallen gute Chancen
fiir zukiinftige Gewinne auftun. Insbesondere bei den Batterie-
metallen und dabei vor allem bei Kupfer und Nickel diirfte die
Nachfrage ab dem zweiten Halbjahr so richtig anziehen. Ab 2021
wird sich die Anzahl der angebotenen E-Modelle vervielfachen
und damit auch die Nachfrage nach den wichtigsten Metallen.
Gute Chancen bieten weiterhin die Edelmetalle, aber auch der
Uransektor, wenngleich dabei viel davon abhingt, ob US-Prisi-
dent Trump wiedergewihlt wird oder nicht. Fiir alle hier genann-
ten Einschitzungen gilt natiirlich, dass es nach der Corona-Krise
wieder zu einigermaflen stabilen und geordneten Verhiltnissen an
den Mirkten kommt. [ |
Tim Rodel

akt. Kurs Wertentwicklung seit:
in USD 31.12.2016 31.12.2018 31.12.2019

Edelmetalle

Gold (pro Unze) 1.498,60 +29,5% +17,0% -1,4%
Silber (pro Unze) 12,63 -20,7% -18,5% -29,2%
Palladium (pro Unze) 1.642,50 +141,5% +29,6% -15,4%
Platin (pro Unze) 613,50 -32,1% -23,0% -36,5%
Rhodium (pro Unze) 6.000,00 +664,3% +143,9% -0,8%
Industriemetalle

Kobalt (pro Tonne) 32.000,00 -2,3% -41,8% -2,3%
Kupfer (pro Tonne) 4.854,85 -33% -8,1% -13,3%
Lithium Carb. (pro Tonne) 8.750,00 k.A. +9,8% +25,0%
Vanadium Pent. (pro Kilogr.) 12,40 +25,3% -67,0% +1,6%
Uran (pro b U308) 24,10 +19,0% -13,2% -73%
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10. Hamburger Mark Banco Anlegertagung

Weltfinanzsystem
unter Quarantane

Kapitalschutzstrategien in virulenten Zeiten

Samstag, 06.06.2020

Thomas Bachheimer, die Jubilimskonferenz in Liibeck

Dr. Markus Elsasser, von 10h bis 19h mit anschlielendem
Florian Homm, Roland Baader Abendessen

Lars Kolbe,

Dr. Thorsten Polleit, Verleihung der

Volker Schnabel, ROLAND BAADER-Auszeichnung 2020 an
Martin Siegel, Dr. Markus Krall

Dimitri Speck

Jetzt
informieren
& buchen!

Institut fiir Austrian Asset Management
WWW.ifaam.de * Telefon: 01 72 / 3 91 36 42 Reduzierte Seminarkosten fiir Abonnenten.




Interview

.,Die Produzenten miissen
alle etwas zukaufen!"

Gesprach mit Cal Everett, Prasident der Gesellschaft Liberty Gold,
uber Chancen, Risiken und jingere Entwicklungen im Minengeschaft

Cal Everett ist einer der Veteranen im Mi-
ning-Business. Er ist CEO und Prisident von
Liberty Gold (WKN: A2DRUS), das zwei
aussichtsreiche ehemalige Goldminen in Idaho
und Utah entwickelt. Zuvor hat der Econo-
mic Geologist (University New Brunswick)
u.a. als CEO von Axemen Resource Capital
gearbeitet. Zudem verfiigt Everett tiber eine
ausgesprochene Kapitalmarktexpertise, die
ihn von vielen anderen Geologen unter-
scheidet. Everett war zwolf Jahre bei BMO
Nesbitt Burns und sieben Jabre bei PI Finan-
cial titig.
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Smart Investor: Ende Januar haben Sie
in Miinchen einen Goldpreis von iiber
1.600 USD je Unze fiir Mitte 2020
prognostiziert. Diese Marke haben wir
schon im Februar erreicht. Was sind die
Ursachen?

Evererr: Dafiir gibt es mehrere Griinde.
Zum einen sehen wir global steigende Preise
und eine Riickkehr der Inflation. Dazu
kommt China mit seiner angeschlagenen
Wirtschaft. Die Volksrepublik steht fiir
etwa 18% des Welthandels und des BIP.
Wir haben die Umsatzwarnung von Apple
und anderer Firmen infolge des Corona-
virus gesehen, und wir spiiren, wie sich das
aufz.B. Luftfahrt und Reedereien auswirke.
Dieser Virus hat einen starken negativen
Effekt auf die Realwirtschaft. Andererseits
werden die Mirkee mit billigem Geld geflu-
tet. Ich sehe hier kein Ende oder einen
Riickgang der globalen Verschuldung. Statt-
dessen akzeptieren die Mirkte den Anstieg
des Werts von harten Assets genauso wie
hohere Verschuldungsraten; nun wird
Gold als hartes Asset gesehen und riicke so
in den Fokus. Die Mirkte billigen dem
Metall einen hoheren Preis zu. Andere Assets
sind seit dem Goldpeak 2011 durchweg
teurer geworden. Nun ist also Gold an der
Reihe.

Smart Investor: Trotz des positiven Sen-
timents reagieren die Mirkte nicht unbe-
dingt gelassen, wenn die Goldminer sie
enttiuschen.

Everett: Ja, da gibt es genug Beispiele. Die
Mirkte reagieren sehr nervés. Agnico (IK)
Eagle gab bekannt, dass die Goldproduk-
tion um 4% sinken wird. Der Aktienkurs
fiel aber gleich um 15%. Es war ohnehin

schwierig fiir Agnico, die hohen Markt-
erwartungen zu erfiillen. Wir hatten so
etwas schon bei Pretium gesehen. Kirkland
Lakes” Zahlen waren hingegen gut. Aber
man hat die Ergebnisse der gerade iiber-
nommenen Detour Gold noch nicht
berticksichtigt, die hohen Kosten wurden
quasi weggelassen und der Unternehmens-
wert sinkt.

Smart Investor: Die Branche hat seit dem
Beginn der Goldrally im Mai 2018 ein
Rekordjahr hinter sich. Anfang Dezember
lag das Transaktionsvolumen bei Fusio-
nen und Ubernahmen iiber 30 Mrd. USD
und damit fast dreimal so hoch wie im
Vorjahr. Hilt dieser Trend an?

Everett: 1ch sehe derzeit keine weiteren
groflen Mergers am Markt. Es gibt aber
eine Reihe von kleineren Transaktionen.
AngloGold verkaufte seine Assets in Stid-
afrika an Harmony. Die Fusion von Leagold
Mining und Equinox erscheint sinnvoll.
Die ganz grofien Deals halte ich aber fiir
unwahrscheinlich. Es gibt zwar Geriichte,
dass Barrick die Gesellschaft Freeport iiber-
nehmen will; Barrick-Chef Mark Bristow
hat bereits Interesse signalisiert. Auf der
anderen Seite siecht man aber, dass die
Anlegerinteressen im Gegensatz zu frither
stirker berticksichtigt werden. Es gibt einen
neuen Trend: Die Goldproduzenten gene-
rieren hohere Cashflows und geben diese
weiter. Barrick, Alamos, Agnico und New-
mont haben ihre Dividenden erhsht. Frii-
her hat die Industrie das Geld in grofle
Projekte investiert. Nun aber wollen sie
ihren Investoren etwas zuriickgeben. Die
Ausschiittungen werden demnach weiter
steigen.



Smart Investor: Allerdings gehen die
Goldreserven vieler Produzenten zur
Neige. Beispiel: Laut Analysten reichen
die Reserven bei Nevada Gold Mines,
dem Joint Venture von Barrick und
Newmont, gerade einmal fiir zehn Jahre.
Miissen solche Unternehmen nicht zu-
kaufen?

Everett: Die Produzenten miissen alle etwas
zukaufen! Denn zum einen heifdt Reserven
nicht, dass man ein Vorkommen auch wirt-
schaftlich sinnvoll abbauen kann. Zum
anderen sucht man Minen mit einer lan-
gen Lebenszeit von 15 bis 20 Jahren. Das
Problem in Nevada bzw. dem Great Basin
ist, dass die einfach abzubauenden Vor-
kommen schon ausgebeutet wurden. Nun
sucht man Sulfidsysteme, muss tiefer explo-
rieren und mehr investieren, um die gleiche
Menge an Gold zu erhalten. Der durch-
schnittliche Goldgrad fiir eine aktive Mine
liegt global bei 1,5%, der Cut-off-Grad noch
niedriger. Heute achten die Firmen mehr
denn je darauf, ihre Investitionskosten wie-
der zuriickzuverdienen. Es hingt maf3-
geblich davon ab, wie viel Erde man dabei
bewegen muss. Der Goldgrad bestimmt
dann die Kosten und damit am Ende die
Gewinnmargen. Wie dringlich die Suche
nach neuen Vorkommen ist, zeigen die
Zahlen des Researchhauses BMO zur
Goldproduktion. 2019 lag die durchschnitt-
liche restliche Minenlaufzeit weltweit bei
10,4 Jahren, vor drei Jahren waren es mehr
als zwolf. Wir haben also in kurzer Zeit
fast zwei Jahre an Minenlaufzeit verloren —
die Pipeline an neuen Vorkommen ist aber
leer.

Smart Investor: Heif$t das umgekehrt,
dass die groflen Produzenten wieder ver-
stirkt nach Developern und Explorern
schauen werden?

Everet: 2019 gab es neun Zusammenschliisse
von Produzenten und einen Zukauf von
einem Developer. Dazu kamen neun Uber-
nahmen von Projekten mit einer Wirt-
schaftlichkeitsstudie und sechs Ubernahmen
von Junior-Explorern. Wir werden solche
Transaktionen weiterhin sehen. Die Frage
wird sein, wie viel man zu zahlen bereit ist.

Alle Projekte mit einem Potenzial von min-
destens 2 Mio. Unzen sind interessant. Fiir
meine eigene Gesellschaft Liberty Gold
(siehe auch Smart Investor 3/2020 auf S. 47;
Anmerkung der Redaktion) schaue ich mir
personlich 15 bis 20 Projekte pro Jahr an.
Ich agiere nicht wie ein Investor, sondern
ich interessiere mich fiir Assets mit Poten-
zial in sicheren Jurisdiktionen wie Finn-
land, Kanada oder den USA, Australien
oder in bestimmten Regionen Mexikos.
Allerdings finde ich kaum etwas Interes-
santes. Wenn in ein paar Jahren der Druck
auf die Goldproduzenten durch die leere
Pipeline grofd sein wird, dann kénnte es zu
aggressiven Zukiufen kommen.

Smart Investor: Afrika gilt als der am
wenigsten explorierte Kontinent. Liegt
hier nicht die Zukunft der Branche? Bar-
rick hat mit der Ubernahme von Rand-
gold und dem Kauf von Acacia Mining,
der fritheren African Barrick Gold, sei-
nen Schritt bereits gemacht.

Everett: Vor Afrika haben die Leute immer
noch Respekt. Die Australier und die Euro-
pier machen es dort ganz gut. Die Nord-
amerikaner halten sich aber von Ausnahmen
abgesehen zuriick. Es ist heute viel einfacher,
in Afrika Gold zu finden. Das Klima und
die trockene Luft machen es attraktiv. Die
Geologie ist gut und man findet dort recht
grofle Vorkommen. Aber das Umfeld und
die geopolitischen Risiken sind héher, und
man darf nicht vergessen, dass viele afrika-
nische Staaten einen Entwicklungsprozess
durchlaufen haben. Sie haben verstanden,
dass ihnen die Ressourcen im Boden gehs-
ren. Dein Asset kdnnte also hoher besteuert
werden, ein Royalty kénnte hinzugefigt
werden oder es konnte teilweise sogar weg-
genommen werden. Ein Unternehmen muss
also erst einmal das Land verstehen, in dem
es titig ist, um das Risiko-Chancen-Verhil-

tnis einschitzen zu kénnen.

Smart Investor: Welche Schliisse ziehen
Sie daraus?

Everetz: Institutionelle Investoren sagen uns
regelmifig, dass wir bei Liberty Gold ein
geringes externes Risiko durch die Juris-
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diktion haben, vor allem in Idaho, USA.
Es muss immer klar sein, wie der Geneh-
migungsprozess liuft oder wie die Besteue-
rung sein wird. Diese Sicherheit hat man
in Teilen Afrikas nicht. Der Goldpreis kann
auf 2.000 oder 2.500 USD je Unze steigen,
aber dann wollen die Regierungen dort
einen grofleren Anteil am Kuchen haben.
Meiner Meinung nach muss man dort wie
in Nordamerika viel Social Work leisten.
Man muss die Menschen einbinden, sei es
die lokale Bevolkerung oder die Behorden.

Smart Investor: Dennoch bleibt der Markt
oft skeptisch.

Everett: Keine Frage. Die Anleger zeigen
Interesse, wenn Du ein Vorkommen in der
westlichen Welt findest. Gelingt Dir die
Entdeckung eines Vorkommens in Afrika,
wird Dir nicht dieses Interesse entgegen-
gebracht. Dabei ist es auch im Westen
schwieriger geworden. Das ,,Coffee-Vor-
kommen® von Kaminak Gold im Yukon
wurde 2008 gefunden, 2016 iibernahm
Goldcorp die Firma fiir 520 Mio. USD.
Doch es ist auch zwdlf Jahre nach der Ent-
deckung nicht in Produktion, eher weit
weg davon. Es ist auch hier sehr aufwendig,
ein neues Vorkommen bis zum Minenbau
zu bekommen.

Smart Investor: Wie sehen Sie denn die
weiteren Aussichten fiir den Goldpreis?
Everett: Der Coronavirus, die US-Prisi-
dentschaftswahlen, das langsamere Wirt-
schaftswachstum in China sowie die stei-
gende Akzeptanz von Schulden auch auf
dem personlichen Level sehe ich als wich-
tige Einflussfaktoren. Daher kénnen die
Zinsen nicht steigen. Das ist gar nicht még-
lich. Allerdings kénnen auch die Schulden
nicht ewig steigen. Diese Gemengelage ist
absolut positiv fiir den Goldpreis. Ich
glaube, dass wir noch ein wenig hoher stei-
gen werden, aber bis tiber die 1.700-Marke
wird es noch ein steiniger Weg fiir den
Marke.

Smart Investor: Mr. Everett, vielen Dank

fiir die interessanten Einsichten. [ |
Interview: Tarik Dede
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Rohstoffaktien

Im Bann des Virus

Das Coronavirus zwingt die Konjunktur und damit auch die Rohstoffe in
die Knie. Statt kollektiv einen Bogen um die Branche zu machen, sollten
Anleger daher selektiv vorgehen.

Wenn China niest, bekommen die Rohstoff-
mirkte einen Schnupfen. Fingt sich die
zweitgrofite Volkswirtschaft der Welt das
neuartige Coronavirus ein, droht der gesam-
ten Weltwirtschaft ein Klinikaufenthalt.
Jahrelang wurden die Rohstoffmirkte von
der Nachfrage aus dem Reich der Mitte
getragen — die harte Landung der chine-
sischen Volkswirtschaft macht daher ins-
besondere den globalen Minen- und Roh-
stoffgiganten zu schaffen. Zwar laufen die
Fabriken im Fernen Osten langsam wieder
an; nun stehen jedoch Europa und die USA
im Zentrum der Corona-Pandemie, und
zwar mit bislang schwer abzuschitzenden
Folgen fiir die Industrie und deren Roh-
stoffnachfrage. Parallel dazu kam es beim
Ol auch noch zu einem Angebotsschock,
da Saudi-Arabien seine Olschleusen gerade
in der Krise weiter aufgedreht hat. Die Zei-
ten sind zweifelsohne herausfordernd fiir
Rohstoffinvestoren. Wer genau hinsicht,
kann bei einzelnen ausgebombten Titeln
jedoch Value erkennen. Eine Auswahl sol-
cher Aktien wollen wir Thnen vorstellen.

Schwarzes Gold mit Hebelwirkung
Nach dem jiingsten Kursabsturz auf ein

17-Jahres-Tief ist die Aktie von Occidental

Petroleum so etwas wie ein Optionsschein
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auf den (")lpreis und das Uberleben der
US-Frackingindustrie: Nach der Uber-
nahme des Konkurrenten Anadarko fiir
58 Mrd. USD im vergangenen Jahr sitzt
das Unternehmen auf einem riesigen Schul-
denberg (38,5 Mrd. USD) und ist nun
mit dem rapiden Riickgang der Umsitze
konfrontiert. Occidental ist der grofite
Fracker im Permian Basin, einem der grofi-
ten unkonventionellen Olvorkommen der
USA. Das Management hat auf die Krise
mit dem Zusammenstreichen der Inves-
tidonspline und der Kiirzung der Dividende
von 0,79 USD auf 0,11 USD im Quartal
reagiert. Dass iiberhaupt eine Dividende be-
zahlt wird, diirfte auch an einem prominen-
ten Groflaktionir liegen: Warren Buffetts
Berkshire Hathaway hatte erst im vergan-
genen Jahr 10 Mrd. USD in eine dafiir neu
kreierte Vorzugsaktie investiert. Diese ist
mit einer fixen Dividende von 8% ausgestat-
tet (in Cash oder in Aktien bezahlbar), frii-
hestens in zehn Jahren zuriickzuzahlen
und beinhaltet zehn Jahre lang die Option,
Occidental-Aktien iiber 5 Mrd. USD zum
Kurs von 62,50 USD zu erwerben.

Nach Buffetts Aussagen war dies bei einem
Olpreis von damals 66 USD je Barrel eine
langfristige Wette auf denselben. Eine umso

Pan American Silver (WKN: 876617) EUR
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attraktivere Wette diirfte die Aktie bei einem
Kurs von aktuell 10 USD sein. Mit einem
Hedge sichert sich das Unternehmen tem-
porir einen Olpreis von knapp 30 USD je
Barrel — und diirfte damit dennoch schwer-
lich schwarze Zahlen liefern. Der Hebel ist
jedoch enorm, wenn Saudi-Arabien und
Russland ihre Spielchen einstellen, da sie
selbst zu sehr unter den niedrigen Olpreisen
leiden. Zwar besteht keine Garantie dafiir —
im Fall einer drohenden Insolvenz ist jedoch
damit zu rechnen, dass Berkshire an den
Konditionen seiner Finanzierung etwas
dndert oder sogar frisches Geld nachschiefit.
Diesen Gedanken teilt offenbar auch Wall-
Street-Legende Carl Icahn, der seine Betei-
ligung am Unternehmen in den letzten
Tagen auf 10% aufgestockt und damit fast

BHP (WKN: A2ZN9WYV) usbD

20
15
10

Juli 2016 2017 2018 2019 2020

12 Smart Investor 4/2020

Bild: © Dyshlyuklpanthermedia.net



vervierfacht hat. Eigenen Auskiinften
zufolge hilt sich Icahn alle Optionen offen.
Auch eine Ubernahme des Unternehmens
ist damit im Bereich des Denkbaren.

Olpreisprofiteur mit

interessanten Ressourcen

Des einen Leid, des anderen Freud: Wihrend
die globalen Olkonzerne unter dem Uber-
angebot leiden, zihlt der Olpreis fiir die
meisten Gold- und Silberminen zu den
wichtigsten Kostenfaktoren — so auch bei
Pan American Silver (IK). Zwar hat das
Unternehmen Silber im Namen stehen;
der Schwerpunke der Forderung liegt mit
einem Anteil von mehr als 50% aktuell
aber bei Gold. Wegen des hohen Silberex-
posures, vor allen bei den vorhandenen
Ressourcen, wurde die Aktie parallel zu
dessen Kursriickgang deutlich abgestraft.
Die Cashkosten lagen 2019 im Konzern
bei rund 6,40 USD je Unze Silber und
712 USD je Unze Gold. Auch zum heuti-
gen Silberpreis erzielt das Unternehmen
daher eine ordentliche Marge. Grob ge-
schitzt diirfte allein der Olpreis 10% bis
15% tiefere Cashkosten zur Folge haben,
sodass die Cashflows trotz des reduzierten
Silberpreises lediglich wenig unter Druck
geraten diirften. Neben einer extrem giins-
tigen Bewertung (ein geschitztes KGV von
knapp neun und eine Free-Cashflow-Ren-
dite von mehr als 15% anno 2021) besticht
das Unternehmen mit enormen Ressour-
cen und einer extrem langen Lebensdauer
der Minen im Portfolio.

Pan American bringt es auf 557 Mio. Unzen
Silber der Kategorie ,,Proven & Probable®
sowie weitere 797 Mio. Unzen der Sorte
»Measured & Indicated*, eine Lebensdauer
von 22 bzw. 52 Jahren. Darin ist das Navi-
dad-Projeke in Argentinien noch nicht einmal
enthalten, das weitere 630 Mio. Unzen der

Cameco (WKN: 882017)
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Kategorie Measured & Indicated auf die
Waage bringt. Allerdings hingt Pan Ame-
rican hier am Willen der lokalen Politik,
das grofite unentwickelte Underground-
Silberprojekt der Welt in die Produktion
zu bringen. Ahnlich sieht es bei der abrupt
stillgelegten Escobal-Mine in Guatemala
aus, die Pan American 2018 im Zuge der
Ubernahme von Tahoe Resources iiber-
nommen hat. Als diese Mine noch in
Betrieb war, produzierte sie bis zu 20 Mio.
Unzen jihrlich zu Cashkosten von 8 bis
9 USD je Unze. Eine Wiederaufnahme der
Produktion wiirde daher einen zusitzlichen
Cashflow von bis zu 80 Mio. USD oder
knapp 0,40 USD je Aktie beisteuern. Mit
einer Beteiligung von 2,1% des Manage-
ments am eigenen Unternehmen sticht
Pan American innerhalb dieser Branche
positiv hervor.

Mit Disziplin auf

vielen Hochzeiten tanzen

Aufgrund der Corona-Krise und des da-
raus resultierenden Nachfrageschocks fillt
es schwer, ein Unternehmen zu empfehlen,
das all die Metalle produziert, die aktuell
kaum gefragt sind. Angesichts des jiingsten
Kursriickgangs lohnt es aber dennoch, ei-
nen Blick auf BHP zu werfen — immerhin
zihlt das Unternehmen zu den grofiten
Rohstofttorderern der Welt, besitzt in den
meisten Sparten eine extrem wettbewerbs-
fihige Kostenstruktur und sollte daher in
der Lage sein, gestirkt aus dieser Krise her-
vorzugehen. Das Management hat sich fiir
alle Investitionen eine Zielmarke von 18%
bei der Kapitalrendite gesetzt — zu aktuellen
Spotmarkt-Preisen. Ein Problem besteht
natiirlich darin, dass BHP auf alles setzt,
was China benétigt: Eisenerz, Kupfer, Kohle
fiir metallurgische Anwendungen sowie Ol.
In den vergangenen Jahren hat sich das

Unternehmen aber weitestgehend ent- >
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schuldet und sich derart aufgestellt, dass
man besser mit der typischen Volatilitit
der Rohstoffmirkte umgehen kann.

Dies konnte sich nun als weitsichtig heraus-
stellen. Der neue CEO, Mike Henry Ken,
mochte das Portfolio zudem seit Lingerem
um Kali erweitern — ein Sektor, in dem sich
akeuell gute Moglichkeiten fiir Zukiufe
ergeben. Auch bei Metallen, die fiir die
Elektromobilitit wichtig sind, méchte BHP
zugreifen. Mit einem einstelligen KGV ist
der Titel aktuell so giinstig wie seit Jahren
nicht mehr. Derartige Gewinnprognosen
diirften aber lediglich dann Geltung be-
halten, wenn die Corona-Krise in einigen
Monaten tiberwunden wird und der gesamte
Rohstoffmarkt keine weiteren Einbriiche
zu verkraften hat. Optimistisch stimmt,
dass sich das Management ganz klar auf
die Fahne geschrieben hat, eine bessere und
diszipliniertere Kapitalallokation zu be-
treiben. Fehler wie in den Boomjahren bis
2008 diirften sich daher nicht wiederholen.

Klimafreundliches Metall
Ein Rohstoff, der bislang wenig von der
Corona-Krise tangiert wird, ist Uran. So

haben auch die Spotpreise fiir das Metall
nur wenige Prozente abgegeben. Die Aktie
der kanadischen Cameco Corporation,
des weltweit grofiten Uranforderers, ist den-
noch um mehr als 30% eingeknickt — fiir
Anleger mit Weitblick fast zu schon, um
wahr zu sein. Aktuell ldsst sich das Papier
zu einem Preis wie zuletzt im Jahr 2000
kaufen — obwohl der Kernenergie eine nicht
zu unterschitzende Rolle bei der Umstel-
lung auf eine CO,-drmere Wirtschaft zu-
kommen diirfte. Dennoch befindet sich der
Marke fiir Uran noch immer im Ungleich-
gewicht. Als der Preis 2007 bis auf 135 USD
je Pfund stieg, begann Kasachstan, seine
Produktionsmenge zu verzehnfachen. All
dieses zusitzliche Angebot kam piinkdich
zur Reaktorkatastrophe von Fukushima auf
den Markt, nach der einige Linder ihre
Kernkraftwerke abschalteten.

Der hohe Lagerbestand und der bis auf
unter 20 USD je Pfund fallende Preis haben
nun jedoch zu einer deutlich reduzierten
Produktion gefiihrt. Cameco selbst hat mit
dem McArthur-River-Projekt eine seiner
besten Minen stillgelegt, da das Management
es schlicht und ergreifend nicht einsieht,

sl

seine Produktion zu solchen Preisen zu ver-
kaufen. Gleichzeitig werden momentan aber
53 neue Reaktoren weltweit gebaut. Exper-
ten schitzen, dass der Uranpreis in einigen
Jahren zwischen 60 und 90 USD je Pfund
liegen konnte. Cameco wire in diesem Fall
ein potenzieller Vervielfacher. Das Down-
siderisiko erscheint zum aktuellen Kurs
dagegen tendenziell gering, da auch der
Uranpreis seinen Boden gefunden hat. Die
Frage sollte also lauten, wann sich das
Ungleichgewicht im Uranmarke in hoheren
Preisen niederschligt, nicht ob. Den gedul-
digen Anlegern aber diirfte die Wartezeit
gut bezahlt werden.

Fazit

Die Zeiten fiir Rohstoffinvestments sind
alles andere als einfach. Umso mehr sind
kreative Ansitze gefragt, um die Jetons
inmitten der Krise auf den richtigen Feldern
zu platzieren. Die vorgestellten Aktien ha-
ben alle eines gemein: Neben der Erholung
der jeweiligen Rohstoffpreise existieren bei
diesen Unternehmen jeweils weitere Kata-
lysatoren, die unabhingig davon zu einer
Neubewertung fithren kénnen. [ |

Christoph Karl

Kennzahlen der vorgestellten Rohstoffunternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz*  EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div.  Div.-Ren.
2019 2019 2020e  2027e 2019 2020e  2027e 2019 2019
Occidental Petroleum [US] 851921 9,44 8,44 19,66 -1,13 -2,27 -1,17 neg. neg. neg. 0,41 4,3%
Pan American Silver [CA] (IK) 876617 11,42 2,40 1,25 0,51 0,77 127 22,4 14,9 9,0 0,20 1,8%
BHP Group [AU] A2NOWV 15,45 68,18 41,01 1,48 1,76 1,60 10,4 838 9,6 1,25 8,1%
Cameco [CA] 882017 5,89 2,33 1,14 -0,18 -0,06 0,05 neg. neg. 1141 0,05 0,9%

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR
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Rohstoffwetten

Crash 2020

Vier spekulative Edelmetall- und Rohstoffaktien fir den Turnaround

Gastbeitrag von Florian Munsch, Herausgeber goldgeldwelt.de

Florian Munsch ist Unternehmer und Inves-
tor. Der studierte Biowissenschaftler (M.Sc.)
ist seit vielen Jahren auf Edelmetall- und
Robstoffinvestments spezialisiert. Heute teilt
Munsch als Herausgeber von goldgeldwelr. de
sein Wissen, seine ldeen und Erfabrungen in
Vortriigen, Artikeln und Videos mir einer
rasant wachsenden Comm unity interessierter
Privatanleger. Gesellschaftlich liegt ibm die
persinliche Freibeit der Menschen besonders
am Herzen. Munsch ist iiberzeugt, dass nicht
Planwirtschaft, hobe Steuern und staatliche
Kontrolle, sondern Freibeit und Verantwor-
tung den Menschen guttun.
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COVID-19 ist der Schwarze Schwan, der
nicht nur einen iiber zehnjihrigen Aktien-
Bullenmarkt beendet hat, sondern auch
unser fragiles Finanzsystem ins Wanken
bringen kénnte. Es besteht durchaus die
Méglichkeit, dass in einigen Wochen mit
einer Abflachung der Coronavirus-Neuinfek-
tionen und einer denkbaren Lockerung
wirtschaftsschidigender MafSnahmen die
Konjunktur wieder anspringt und das
Schlimmste bald {iberstanden ist. Dennoch
sollte die Gefahr einer Eskalation zu einem
globalen Finanzcrash aufkeinen Fall unter-
schitzt werden.

Unsere Regierungen und Notenbanken
haben im Krisenjahr 2008 die volle Macht
der monetiren und fiskalen Planwirtschaft
eingesetzt, um eine Verschlimmerung der
Krise und eine schmerzhafte Marktbereini-
gung zu verhindern. Seitdem sind sowohl
tiberschuldete Staaten als auch sogenannte
Zombieunternechmen abhingig von niedri-
gen Zinsen, stindigen Anleiheaufkiufen und
quantitativen Lockerungen der Zentral-
banken. COVID-19 mag der Ausléser einer
drohenden Superkrise werden — es ist aber
auf keinen Fall die Ursache.

Gold hat allgemein einen Ruf als Krisen-
metall, doch dieser ist meiner Meinung
nach nur eingeschrinke gerechtfertigt.
Wie wir anhand historischer Daten wis-
sen, werden in plotzlich auftretenden
Paniksituationen am Markt, die durch
Stopp-Loss-Verkiufe und Margin Calls
befeuert werden, Gold, Silber und Minen-
aktien genauso abverkauft wie andere
liquide Assetklassen. Einen deutlichen
Riickgang des Goldpreises und einen noch
krasseren Preisverfall bei Silber haben wir
bereits gesechen. Wenn die Krise in der nichs-
ten Phase eskaliert, erwarte ich zunichst

weiter fallende Gold- und Silberpreise.
Goldpreise unter 1.300 USD sind kurz-
fristig denkbar.

‘War's das dann fiir Edelmetalle? Keinesfalls!
Mit wahrscheinlich auf absehbare Zeit ne-
gativen Realzinsen und zu erwartenden,
extrem inflationiren monetiren Stimuli
der Zentralbanken bis hin zum Helikop-
tergeld haben wir goldene Zeiten fiir Edel-
metalle vor uns! Ich erwarte in den nichsten
Jahren einen Anstieg des Goldpreises auf
tiber 4.000 USD und des Silberpreises auf
tiber 60 USD pro Feinunze.

Doch auch Basismetalle und Energierohstoffe
werden nach der Krise eine Renaissance erle-
ben. Wer die irrational niedrigen Kurse bei
den richtigen Edelmetall- und Rohstoft-
aktien in der Krise mutig zum Einstieg
nutzt und abwartet, hat mittelfristig die
Chance auf auflergewohnlich hohe Ren-
diten. Kaufen, wenn die Kanonen donnern!
Natiirlich nur Qualitit. Vier meiner Top-
Edelmetall- und Rohstoffaktien fiir den
Turnaround mochte ich hier im Kurzprofil
vorstellen. Nihere Informationen zu den
Aktien gibt es auf www.goldgeldwelt.de.

Cerro de Pasco Resources

(CSE: CDPR,WKN:A2N7XK)

Eine gigantische polymetallische Mine
im peruanischen Hochland, die seit tiber
400 Jahren in Produktion ist, wechselt den
Besitzer und soll mit Unterstiitzung der
Regierung und der lokalen Bevélkerung
zu neuer Grofle erblithen. Auf der Roh-
stoffmesse PDAC 2020 in Toronto habe
ich ausgiebige Gespriche mit dem Manage-
ment von Cerro de Pasco Resources gefiihrt
und war sowohl von der Investmentmdog-
lichkeit als auch von den 6konomischen
und dkologischen Verbesserungen begeis-



tert, welche die junge und bislang wenig
bekannte Firma der lokalen Bevélkerung
bringen will. Sollte es Executive Chairman
Steven Zadka und CEO Guy Goulet gelin-
gen, die notige Finanzierung von 137 Mio.
USD zu stemmen — und da bin ich trotz
moglicher kurzfristiger Riickschlige durch
die aktuelle Krise zuversichtlich —, wird die
Gesellschaft zu einem Silberproduzenten
von globaler Bedeutung aufsteigen.

Trevali Mining (IK)

(TSE: TV, WKN: ATHICE)

Der spezialisierte Zinkproduzent Trevali
Mining hat eine schwierige Zeit hinter sich.
Der ehemalige Milliardenkonzern ist schon
vor der Krise aufgrund niedriger Zinkpreise
abverkauft worden und leidet nun, wie der-
zeit fast alle Aktien, unter fortlaufendem
Verkaufsdruck. CEO Ricus Grimbeek, der
vor ca. einem Jahr das Ruder iibernahm,
hat mir in einem personlichen Gesprich
und Videointerview (zu finden auf dem
goldgeldwelt-YouTube-Kanal) im Februar
2020 seine Pline fiir die Firma erortert.
Trevali verdient bei aktuellen Zinkpreisen
kein Geld — aber das Unternehmen verfiigt
tiber vier grof3e, in Produktion befindliche
Zinkminen und ist mit einem Buchwert
von 0,75 CAD pro Aktie derzeit dufSerst
giinstig bewertet.

Trevali ist aus meiner Sicht ein heifler Kan-
didat fiir den Turnaround — allerdings kann
dieser durchaus etwas Geduld erfordern,
da die Firma stark vom Zinkpreis abhin-
gig ist. Eine geringe Verschuldung macht
es wahrscheinlich, dass Trevali auch diese
Krise iiberlebt und dann vielleicht wieder
zum Milliardenkonzern aufsteigt.

Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

Der Autor wird fiir die Berichter-

stattung von MMV vergiitet und
hilt Aktien von CDPR und MMV.

Florian Munschs E-Book ,,Gold-
aktien: 10 Erfolgsfaktoren fiir
fortgeschrittene Anleger” und
Zugang zum goldgeldwelt.de-
Newsletter finden Sie hier:
www.goldgeldwelt.de/goldaktien

Florian Munsch

OLDAKTIEN
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Mineral Mountain Resources

(TSXV: MMV, WKN: A2AGY?2)

Homestake: So hiefd eine der defsten und grof3-
ten Goldminen Nordamerikas. 125 Jahre
war sie in Produktion, bevor 2001 aufgrund
(damals) niedriger Goldpreise die Schlie-
Bung erfolgte. Uber 42 Mio. Unzen Gold
produzierte Homestake bei durchschnitt-
lichen Gehalten von 8,4 g/t Au. Es hat Jahre
gedauert, doch inzwischen hat Mineral
Mountain Resources unter der Leitung von
CEO Nelson Baker ein beachtliches Land-
paket siidlich der historischen Homestake-
Mine konsolidiert. Ich habe das Manage-
ment auf der PDAC 2020 fiir den gold-
geldwelt-YouTube-Kanal interviewt. Unter-
suchungen zeigen eine frappierende Ahnlich-
keit mit der Homestake-Geologie, und das
MMV-Team ist sich sicher, dass in ihrem
Grund mehrere Millionen Unzen Gold-

vorkommen schlummern.

Das vielversprechendste Ziel wird nun mit
zielgerichteten Bohrungen untersucht. Es ist
eine heifle Wette: Wenn, wie erhofft, eine
grofle Centroid-Struktur getroffen wird,
wird mit einem Paukenschlag der Home-
stake-Distrikt wiederbelebt und Mineral
Mountain fundamental neu bewertet
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werden. Treffen die Bohrungen nicht wie
erhofft, bestehen zwar noch weitere Ziele,
aber es droht dann eine Verwisserung der

Aktie.

Sibanye Stillwater (JSE: SSW,

NYSE: SBSW, WKN: A2 PWVQ)

Der weltweit grofite Produzent von Platin,
zweitgrofite Produzent von Palladium und
grofite Primirproduzent von Rhodium
heifSt Sibanye Stillwater. Das Unternehmen
ist ein Schwergewicht von mehreren Mil-
liarden Marktkapitalisierung und spielt
auch als Goldproduzent global in der oberen
Liga mit. Sibanye wurde nicht tiber Nacht
zu einem der weltweit fithrenden Platinum-
Group-Metals-(PGM-)Produzenten, son-
dern durch eine Reihe von Ubernahmen in
Siidafrika (Firmensitz und Standort der meis-
ten Minen) und in den USA von 2016 bis
2019. Das Management um CEO Neal Fro-
neman, den ich im Februar 2020 in Siid-
afrika kurz personlich kennenlernen durfte,
hat somit friih die richtigen strategischen Wei-
chen gestellt, denn vor allem Palladium
und Rhodium haben jiingst einen spekta-
kuldren Preisanstieg verzeichnen kénnen.

Ob Sibanye wie geplant ab dem zweiten
Halbjahr 2020 eine Dividende ausschiitten
wird, bleibt angesichts der aktuellen Krise
wohl vorerst offen. Fest steht, dass das
Unternehmen hochprofitabel ist und schon
vor der Krise mit deutlichen Abschligen
zum NAV giinstig bewertet war. Zudem
hat Sibanye kiirzlich seine Verschuldungs-
quote deutlich reduziert. Wer konservativ,
aber keinesfalls langweilig in Qualitit, Gro-
8e und gutes Management investieren
mochte, sollte Sibanye Stillwater einen ge-
naueren Blick widmen.

Fazit

Wie dramatisch sich die aktuelle Krise ent-
wickeln wird, ist noch nicht abzusehen.
Allerdings bin ich mir sicher, dass sich
gerade fiir Anleger traumhafte Einstiegs-
chancen fiir Rohstoffaktien und insbeson-
dere Edelmetallinvestments aufrun.
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Onlinebroker-Vergleich

Die Kosten im Blick

An Onlinebrokern mangelt es nicht — doch welcher ist der beste?
Die Antwort darauf fallt nicht eindeutig aus. Wichtige Kriterien sind
Depot- und Handelskosten sowie die Transparenz der Angebote.

Wer die Wahl hat, hat die Qual. So stehen
Boérsianern zahlreiche Onlinebroker zur
Verfiigung, tiber die sie Wertpapiere han-
deln kénnen. Die auch ,,Discountbroker®
genannten Institute verzichten auf ein teu-
res Netz von Geschiftsstellen und wickeln
Wertpapiergeschifte iibers Internet ab —zu
vergleichsweise kostengtinstigen Konditio-
nen. Im Gegensatz dazu berechnen Filial-
banken oft allein fiir die Verwahrung der
Wertpapiere eine Gebiihr, beispielsweise
1% des Depotvolumens p.a. oder eine jihrli-
che Pauschalgebiihr. Onlinebanken berech-
nen keine oder vergleichsweise giinstige
Aufbewahrungskosten.

Doch welcher Broker ist der beste? Vorab:
Den Besten fiir alle gibt es nicht. Wie so
oft muss es heiffen: Es kommt ganz darauf
an. Jeder sollte sich auf denjenigen Broker
konzentrieren, der am besten zu seinem
Profil passt. Fragen wie ,, Wie viele Trades pro
Monat mache ich?“ oder ,, Wie viel Kapital
setze ich ein?“ spielen dabei eine wichtige
Rolle. So erhalten Vieltrader oft Rabatte
auf die Transaktionskosten, wenn sie ein
bestimmtes Ordervolumen {iberschreiten. Fiir
Einsteiger, die seltener handeln, kénnten hin-
gegen andere Broker die bessere Wahl sein.

Der Weg zum passenden Broker

Doch wie finden Anleger nun den Broker,
der zu ihnen passt? Ein entscheidendes
Kriterium sind nach wie vor die Neben-
kosten, die beim Bérsenhandel entstehen.
Bekanntlich kénnen hohe Gebiihren die
Nettorendite merklich schmilern. Hier
empfiehlt es sich also, im Internet die Preis-
listen der Broker anzusehen und fiir sich
realistische Handelsszenarien durchzurechnen.
Die Kunst dabei besteht darin, sich nicht
im Zahlen- und Angebotsdschungel zu
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verlieren. Ein wesentlicher Aspeke bei der
Auswahl sollte deswegen auch die Trans-
parenz des Angebots sein. Anleger sollten
sich nicht durch kurzfristig geltende Ange-
bote beeinflussen zu lassen. Was niitzt es,
wenn ich giinstige Handelsbedingungen
bekomme, die sich aber bald wieder indern?

Grundsitzlich kann es nicht schaden, sich
vorab in einschligigen Finanzmedien tiber
die Stirken und Schwichen verschiedener
Broker zu informieren. So bekommen An-
leger einen ersten Eindruck, welcher Anbie-
ter fiir sie der richtige sein konnte. Zu den
Giitekriterien zihlen z.B. kostenlose Depot-
fithrung, breite Auswahl an handelbaren
Finanzprodukten, angebotene Bérsenplitze,
mogliche Kosten bei Serviceleistungen so-
wie eine transparente Kontofithrung.

Fiinf Broker im Preisvergleich

Smart Investor hat fiinf Broker unter die
Lupe genommen, die in den jlingsten
Rankings renommierter Wirtschaftsmedi-
en weit oben gelandet sind: comdirect,

- Hintergrund

Consorsbank, S Broker, ING und Smart-
broker. Sie bieten verlissliche Preismodelle
und verfiigen iiber technisch stabile Sys-
teme. Letzteres ist besonders in turbulenten
Bérsenphasen wichtig, um einen gut funk-
tionierenden Handel zu gewihrleisten. Um
die Orderkosten der Anbieter miteinander
zu vergleichen, spielen wir bei allen Bro-
kerangeboten folgendes Szenario durch:
Ein Anleger titigt 20 Wertpapierkiufe oder
-verkiufe im Jahr, mit einer durchschnitt-
lichen Ordergréfie von 2.500 EUR.

comdirect berechnet pro Ausfithrung
4,90 EUR plus 0,25% des Ordervolumens.
In unserem Szenario ergibt dies insgesamt
223 EUR pro Jahr. Neukunden kommt
ein Bonus zugute: In den ersten zwdlf
Monaten zahlen sie pro Order 3,90 EUR,
sodass ausschlieSlich in dieser Zeit nur
78 EUR anfallen. comdirect bietet die
Depotfiihrung in den ersten drei Jahren
kostenlos an. Danach bleibt es kostenfrei,
wenn Anleger mindestens zwei Trades im
Quartal titigen, in einen Wertpapierspar-

Brokervergleich nach Ordergebiihren

Broker Ordergebiihr Ordergebiihr Depotgebiihr
Standard p.a.in EUR ~ Neukunde p.a. in EUR Monatlich in EUR

comdirect 223,0 78,0 1,95 *

Consorsbank 224,0 79,0 kostenfrei

S Broker 224,8 162,3 3,99 **

ING 223,0 140,5 kostenfrei

Smartbroker 80,0 80,0 kostenfrei

Unterstelltes Szenario: 20 Wertpapierkiiufe/-verkiufe im Jahr bei
durchschnittlicher Ordergriffe von 2.500 EUR
*) Depotfiihrung kostenlos in den ersten drei Jahren. Bei mindestens zwei Trades im Quartal
oder Ausfiihrung eines mindestens quartalsweisen Wertpapiersparplans inkl. Girokonto

kostenlos.

**) Depotfiihrung bei mindestens einem Trade zu mindestens 50 EUR im Quartal oder einem
Vermagensbestand (Depot plus Konten) von mind. 10.000 EUR kostenlos.

Quelle: brokervergleich.de



* Hinweis auf Interessen-

konflikt:

Smartbroker gehort zur wallstreet-
online-Gruppe, welche auch an
der Smart Investor Media GmbH
(Herausgeberin des Magazins Smart
Investor) beteiligt ist.

plan mit mindestens einer Ausfiihrung pro
Quartal einzahlen und ein Girokonto bei
der Bank fithren. Werden diese drei Bedin-
gungen nicht erfiillt, kostet das Wert-
papierdepot 1,95 EUR pro Monat.

Das Order-Preisniveau bei der Consors-
bank ist dhnlich: Der Grundpreis pro Trade
betrigt 4,95 EUR plus 0,25% Provision.
Anleger zahlen dementsprechend 224 EUR
fiir 20 Trades. Fiir Neukunden kostet jeder
Trade in den ersten zwolf Monaten 3,95 EUR,
also unterm Strich 79 EUR. Das Wert-
papierdepot ist grundsitzlich kostenlos.

Wihrend die Standard-Ordergebiihren bei
S Broker unterm Strich mit 224,80 EUR
auf dem gleichen Level liegen (4,99 EUR
plus 0,25% pro Order), betragen die Kosten
fir Neukunden im ersten Jahr insgesamt
162,30 EUR — also deutlich mehr als bei
den beiden zuvor genannten Brokern. Die
Depotfiihrung ist kostenfrei, wenn Kunden
mindestens einen Trade zu 50 EUR im
Quartal titigen oder einen Vermogensbe-
stand (Depot plus Konten) von mindestens
10.000 EUR aufweisen. Sollte keines der
beiden Kriterien zutreffen, fallen monatlich
3,99 EUR Depotgebiihr an. Die Standard-
Ordergebiihr betrigt bei ING pro Jahr ins-
gesamt 223 EUR (4,90 EUR plus 0,25%
pro Order); Neukunden zahlen im ersten
Jahr hingegen nur 140,50 EUR. Die Depot-
verwahrung ist kostenlos.

Neben den vier genannten etablierten Bro-
kern ist mit Smartbroker* Ende 2019 ein
neuer Player an den Start gegangen. Der
Kosteniiberblick fillt hier wesentlich leich-
ter — egal ob Alt- oder Neukunde: Jede
Wertpapierorder kostet 4 EUR. Depot-

gebiihren fallen nicht an. Pro Jahr sind dies

in unserem Rechenbeispiel also insgesamt
80 EUR. Fiir die Depotfithrung verlangt
der Anbieter keine Gebiihren. Die Order-
Flat-Fee macht nicht nur die Preise trans-
parenter als bei der Konkurrenz, sondern
in unserem Handelsszenario iiber die Jahre
hinweg auch deutlich giinstiger. Die jihr-
liche Standard-Ordergebiihr betrigt bei
comdirect, Consorsbank, S Broker und
ING immerhin dreimal so viel.

Welcher Anbieter fiir welchen Anleger?
Welcher Broker eignet sich nun fiir wel-
chen Anlegertypen? Wer wenig handelt,
beispielsweise einmal im Monat, fiir den
macht es keinen so grofSen Unterschied,
ob er pro Trade 1 EUR mehr oder weniger
bezahlt. Deutlich drgerlicher ist hingegen,
dass die Depotverwahrung bei comdirect
und S Broker nur unter ganz bestimmten
Bedingungen kostenfrei ist. Fiir Vieltrader
bietet sich Smartbroker mit seiner giinsti-
gen Orderpauschale in Héhe von 4 EUR
an; zugleich eignet sich der neue Broker
auch fiir Einsteiger, die komplexe Preislis-
ten meiden mochten und Wert auf einen
personlichen Ansprechpartner legen. Wer
etwa zum Telefon greift, landet bei Smart-
broker nicht im Call Center, wie es bei an-
deren Wettbewerbern der Fall wire.

Der Preisvergleich ist ein erster wichtiger
Schritt, um sich ein Bild der verschiedenen
Broker zu machen. Weiterhin ist relevant,
welche Produkte und Handelsplitze die
Broker anbieten. So sollte es zum Standard
gehoren, dass gingige Wertpapiere wie
Aktien, Anleihen, Investmentfonds, ETFs,
Zertifikate sowie Hebelprodukte wie
Optionsscheine und Knock-outs gehandelt
werden. Hier punkten Smartbroker, com-
direct und Consorsbank mit einem grofien
Angebot an ETF-Sparplinen. Bei Zertifi-
kate-Sparplinen liegt hingegen S Broker
vorn. Wer gerne am Wochenende aufier-
bérslich handelt, ist bei comdirect, Consors-
bank, S Broker und Smartbroker an der
richtigen Adresse.

Gian Hessami
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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 Forderung von
Waisenkindern in Lateinamerika dber 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 vollstdndig vom Stifter Ubernommen. Fragen?
bernd.jaeger@maopani.org | www.mopani.org

MoPa'"l

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

Die Familie Jager Stiftung ist als rein gemainnitzige
Organisation anerkannt. Spenden sind daher steverlich absetzbar
Zuwendungsbestatigungen werden geme ausgastellt.

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von
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Besteuerung von Derivaten

- Hintergrund

Neues aus Absurdistan

Steuern zahlen fur Borsengeschafte, die Verluste eingefahren haben? Das
geht — zumindest nach Auffassung der Bundesregierung. Anlegerverbande
laufen Sturm und verlangen eine Korrektur der neuen Regelung.

Will die Bundesregierung den Aufbau von privatem Vermogen
behindern? Zu diesem Schluss kénnte man kommen, wenn man
sich die Regelung zur neuen Besteuerung von Kapitalanlagen an-
schaut, die der Bundestag und der Bundesrat Ende 2019 beschlos-
sen haben. Kernpunkt der Anderung ist die Verlustverrechnung
bei Termingeschiften. Wer etwa mit Hebelzertifikaten, Options-
scheinen, Knock-outs und CFDs Verluste erleidet, kann diese nach
dem 31. Dezember 2020 nur noch bis maximal 10.000 EUR in-
nerhalb eines Jahres mit Gewinnen aus dieser Produktgattung ver-
rechnen — und zwar erst mit der Abgabe der Jahressteuererklidrung.
Eine unterjihrige Anrechenbarkeit von Verlusten soll ab dem kom-
menden Jahr nicht mehr moglich sein. Smart Investor hat dieses
Thema bereits in der letzten Ausgabe angerissen (3/2020, S. 20);
aufgrund des groflen Leserinteresses stellen wir es nachfolgend
nochmals ausfiihrlicher dar.

Szenarien zeigen die Fragwiirdigkeit

Wias heif$t das in der Praxis? Ein Beispiel: Ein Anleger erzielt im Jahr
2021 durch den Kauf und Verkauf von Optionsscheinen 20.000
EUR an Gewinnen und 40.000 EUR an Verlusten (Tab. 1). Nach der
neuen Regelung kann er kiinftig nur noch 10.000 EUR an Verlusten
geltend machen und die restlichen 30.000 EUR ins kommende Jahr
tibertragen, wovon er dann wieder nur 10.000 EUR mit méglichen
Termingeschiften verrechnen kann. Unabhingig davon gilt fiir
2021: Obwohl der Anleger per Saldo einen Verlust von 20.000 EUR
eingefahren hat, erfolgt die Berechnung der Steuern so, als hitte er
einen Gewinn von 10.000 EUR erzielt. Kurzum: Der Anleger zahlt
fiir das Jahr 2021 die Abgeltungsteuer (25 %) von 2.500 EUR.
Nach der aktuellen (alten) Systematik wiirde er keine Abgeltung-
steuer bezahlen, weil er ja unterm Strich Verluste erzielt hat.

Ein skurriles Szenario zwei kdnnte so aussehen: Ein Anleger er-
wirtschaftet in einem Jahr mit Termingeschiften Gewinne von

Tab. 1: Szenario eins

Besteuerung

alte Systematik neue Systematik

100.000 EUR und Verluste von 80.000 EUR. Bislang muss
er nur die Differenz versteuern, also 20.000 EUR. Die Ab-
geltungsteuer wiirde in dem Fall 5.000 EUR betragen. Nach
der neuen Regelung, bei der nur 10.000 EUR der Gewinne mit
den Verlusten verrechnet werden, muss der Anleger also einen
Gewinn von 90.000 EUR besteuern und am Ende 22.500
Abgeltungsteuer zahlen. Die Folge: Der Anleger reicht nicht
nur seinen kompletten Gewinn von 20.000 EUR an den Fiskus
weiter, sondern legt auch noch 2.500 EUR obendrauf — absur-
der geht es kaum. Kurios ist im Ubrigen nicht nur die neue
Regelung selbst, sondern auch, dass diese nur fiir Privatanleger
gelten soll. Gewerbliche Investoren bleiben von den Ande-
rungen ausgenommen. Professionelle und semiprofessionelle
Trader, die ecine GmbH oder AG griinden und ihre Geschifte
kiinftig tiber diese abwickeln, kdnnten demnach verfahren wie

bisher.

Verfassungsrechtliche Bedenken des DDV

,Die Anerkennung von Verlusten wird im Vergleich zur akeuell gel-
tenden Rechtslage erheblich eingeschrinkt®, moniert Dr. Henning
Bergmann, geschiftsfithrender Vorstand des Deutschen Derivate
Verbands (DDV). ,,Wir halten die Regelung fiir nicht zielfiihrend
und haben uns vehement dagegen ausgesprochen®, unterstreicht
er. Lars Brandau, Geschiftsfithrer des DDV, verweist darauf, dass
sich ,der Gesetzgeber gegen cine seit mehreren Jahren gefestigte
Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs stellt”. Diese besagt laut
Brandau, dass seit Einfithrung der Abgeltungsteuer grundsitzlich
simtliche Wertverinderungen im Zusammenhang mit Kapital-
anlagen zu erfassen sind und dies gleichermaf$en fiir Gewinne und
Verluste gilt. Der DDV hat demnach verfassungsrechtliche Beden-
ken und regt dazu an, die Beschrinkung der Verlustverrechnung
auf 10.000 EUR aufzuheben und auf den besonderen Verlust-
verrechnungskreis zu verzichten.

Tab. 2: Szenario zwei

Besteuerung

alte Systematik neue Systematik

kumulierte Gewinne aus Termingeschéften ~ 20.000 EUR 20.000 EUR kumulierte Gewinne aus Termingeschaften 100.000 EUR 100.000 EUR
kumulierte Verluste aus Termingeschaften ~ 40.000 EUR 40.000 EUR kumulierte Verluste aus Termingeschaften ~ 80.000 EUR 80.000 EUR
zu versteuernder Gewinn -20.000 EUR 10.000 EUR zu versteuernder Gewinn 20.000 EUR 90.000 EUR
Steuerbelastung™ 0 EUR 2.500 EUR Steuerbelastung™* 5.000 EUR 22.500 EUR

* ohne Beriicksichtigung von Soli-Zuschlag u. ggf- Kirchensteuer

20 Smart Investor 4/2020

* ohne Beriicksichtigung von Soli-Zuschlag u. ggf- Kirchensteuer
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Petition gegen geplante Regelung

Steuerexperten gehen davon aus, dass die geplante neue Gesetzes-
fassung einer gerichtlichen Priifung nicht standhilt, weil derjenige
besteuert wird, der Verluste macht. Die Deutsche Schutzvereini-
gung fiir Wertpapierbesitz (DSW), die davon tiberzeugt ist, dass
das Gesetz verfassungswidrig ist, will Klagen ihrer Mitglieder unter-
stiitzen. Es hat bereits ein Spitzengesprich zwischen DDV, DSW
und anderen betroffenen Verbinden sowie der CDU/CSU-
Bundestagsfraktion gegeben. Auch mit dem Bundesfinanzminis-
terium stehen die Verbinde im Austausch. Lehnt Bundesfinanz-
minister Olaf Scholz (SPD) eine Korrektur ab, diirfte es im nichsten
Schritt zu Musterklagen vor den Finanzgerichten kommen.

Aber auch die Anleger selbst konnen sich gegen die geplante Rege-
lung wehren, indem sie sich einer Petition gegen die steuerliche
Benachteiligung privater Anleger anschliefen (https://www.open-
petition.de/petition/online/initiative-ruecknahme-der-steuerli-
chen-benachteiligungen-privater-anleger). Bislang haben sich mehr
als 20.000 Unterstiitzer fiir diese Petition gefunden. Unabhingig
davon verfigen Betroffene iiber die Moglichkeit, ihre jeweiligen
Wahlkreisabgeordneten anzuschreiben und diese auf die steuerliche
Problematik hinzuweisen.

Als Grund fiir die Gesetzesinderung gab das Bundesfinanzminis-
terium an: ,Verluste aus Termingeschiften werden deshalb in
einem besonderen Verlustverrechnungskreis beriicksichtigt, um
das Investitionsvolumen und die daraus fiir Anleger entstechenden
Verlustrisiken aus diesem spekulativen Anlagen zu begrenzen.*
Kurzum: Das Ministerium will dem Spekulieren Einhalt gebieten.
Allein: Betroffen von der neuen Regelung sind auch Anleger, die
sich mit Derivaten vor Verlusten an der Borse schiitzen mochten.
So ist es mit Put-Optionsscheinen méglich, sein Aktiendepot gegen
kiinftige Verluste abzusichern. Optionsscheine beziehen sich stets
auf einen Basiswert, etwa eine Aktie oder einen Index. Das Prinzip:
Der Kurs der Putscheine steigt, wenn die unterlegte Aktie oder
der unterlegte Index an Wert verliert. Dies ist vergleichbar mit einer
Versicherung. Als ,,Versicherungsprimie® zahlen Anleger Geld fiir

die Putpapiere. Geht es mit den Mirkten nach unten, kénnen die
Optionsscheine Depotverluste wieder ausgleichen.

Derivate als Absicherungsinstrumente nutzen

So nutzt ein Grofteil der deutschen Privatanleger Hebelprodukte, um
sich gegen allzu grofle Kursverluste zu schiitzen. Dies geht aus einer
Studie hervor, die die WHU — Otto Beisheim School of Management
im Auftrag des DDV erstellt hat. ,Mehr als zwei Drittel der Kiufer
setzen Hebelprodukte zur Depotsicherung ein®, sagt Prof. Dr. Lutz
Johanning, Inhaber des Lehrstuhls fiir empirische Kapitalmarke-
forschung an der Hochschule. Bei der Untersuchung wurden rund
60.000 Anleger zwischen den Jahren 2000 und 2015 betrachtet.
Darunter haben rund 22.000 Anleger Hebelprodukte wie Options-
scheine und Knock-outs gehandelt. Im Smart-Investor-Muster-
depot (S. 56) wurde z.B. iiber einen Put-Optionsschein auf den
DAX der Verlust bei den Aktienpositionen deutlich gelindert.

»Das Vorurteil, diese Instrumente seien nur etwas fiir Spekulanten,
stimmt nicht®, so Prof. Dr. Johanning. So habe man sehr kurz-
fristige Trades bei weniger als einem Drittel der Kunden beob-
achtet. ,Hier sind informierte und erfahrene Anleger unterwegs,
die wissen, was sie tun®, resiimiert der Experte. Er schitzt, dass
hierzulande derzeit bis zu 400.000 Anleger Hebelprodukte nutzen.
»Dartiber hinaus setzen viele Vermogensverwalter diese Instrumente
zur Absicherung ein®, fiigt er hinzu.

Fazit

Die geplante Anderung der Verlustverrechnung st6f3t auf grofles

Unverstindnis — bei Anlegern, Steuerrechtlern und Verbinden.

Nun wird es spannend, ob die Regierung bis zum Jahresende die

mehr als fragwiirdige Regelung korrigiert — im Sinne der Anleger,

die am Aufbau ihres privaten Vermogens arbeiten. |
Gian Hessami
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Politik & Gesellschaft

Corona und die Folgen

Wie eine diffuse Bedrohungslage die Welt verandert

Borsencrash und Wirtschaftsshutdown
Neben den Aktienmirkten, an denen die
Auswirkungen der Corona-Pandemie
besonders schnell abzulesen waren, werden
das Virus und vor allem die staatlichen Ge-
genmafinahmen auch tief in die Geschifts-
titigkeit der Unternehmen eingreifen. Kurz-
fristige Sonderkonjunkturen wie bei Toilet-
tenpapier — der Symbolartikel der Krise —
werden die Ausnahme bleiben. Auch haben
einige Unternehmenslenker mit Corona
bereits den perfekten Stindenbock fiir eigene
Fehlleistungen identifiziert. Manche gehen
sogar so weit, dass die Corona-Pandemie
nun auch der willkommene Vorwand fiir
den endgiiltigen Abbruch der maroden Fiat-
Money-Systeme sein kdnnte. Das ist gut
mdglich, denn so ldsst sich ein ohnehin
unhaltbarer Zustand beenden — und die
eigentlich Verantwortlichen kénnen sich
dabei sogar noch als entschlossene Macher
des Wandels inszenieren.

Risiko und Unsicherheit

Zu den eigentlichen medizinischen Themen
kénnen wir als Magazin mit den Schwer-
punkten Borse, Wirtschaft und Politik natur-
gemif keine ernsthafte Kompetenz bean-
spruchen. Allerdings hat uns der brutale
Borsenabsturz der letzten Wochen eine
Grundregel in Erinnerung gerufen, die auch
auf den Themenkreis einer Pandemie an-
wendbar ist: Dort, wo man nichts Genaues
weifd, also unter Unsicherheit bzw. unter
echtem Risiko Entscheidungen zu treffen
und sein Verhalten zu bestimmen hat, sollte
man dies so tun, dass der mogliche Schaden
auch dann kleingehalten wird, falls man sich
irrt. Beispielhaft soll dies an den Thesen
des pensionierten Lungenarztes und ehe-
maligen SPD-Bundestagsabgeordneten
Dr. Wolfgang Wodarg erliutert werden,
die jiingst im Internet viral gingen: Er
bewertet die Corona-Pandemie im Wesent-
lichen als Hysterie, die durch eine ,,pandemi-
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sche® Verwendung vergleichsweise unzu-
verldssiger Virentests und die ursichliche
Verkniipfung von positiven Testergebnissen
mit allfilligen Todesféllen geschiirt wurde.
Fazit: Es ist alles halb so schlimm. Egal, fiir
wie plausibel Sie diese These halten, die
Frage ist: Sollten Sie sich in Threm person-
lichen Verhalten daran orientieren? Auf gar
keinen Fall, denn falls Sie sich irren, irren
Sie sich gewaltig (s.0.), und das bedeutet
nach aktuellem Stand: In rund einem von
20 Fillen erwartet Sie ein sehr schwerer
Krankheitsverlauf, in einem von 100 sogar

der Tod.

Die Sache mit dem Wachstum

Was die Sache fiir Laien so schwierig macht,
ist das potenziell exponentielle Wachstum
der Infiziertenzahlen. Wir haben fiir diese
Art des Wachstums keine Antenne und unter-
schitzen es daher regelmifSig aufs Grobste.
Entsprechend kénnen die Hinweise auf
leere Krankenhiuser oder wenige Einzel-
fille in die Irre fithren, denn bei exponen-
tiellem Wachstum ist das leere Kranken-
haus von heute das iiberfiillte der iiber-
nichsten Woche, und aus den wenigen
Einzelfillen des Vormonats werden mehrere
Hundert Tote pro Tag, wie zuletzt in Italien.
Auch Hinweise auf Vorerkrankungen oder
das Alter der Patienten geben nicht zwingend
Entwarnung, mal ganz abgesehen davon,
dass sie ein wenig menschenverachtend
klingen — auch Junge und Gesunde sterben
irgendwann sowieso. Entscheidend ist, ob
sich die Sterblichkeit der Alten und Vor-
erkrankten signifikant verdndert hat. Unab-
hingig davon existiert ein zweites mensch-
liches Wahrnehmungsproblem, das oft bei
der Konfrontation mit auflergewshnlichen
Verlusten und Bedrohungen auftritt. Dieses
Nichtwahrhabenwollen wird auch als erste
von flinf Phasen auf dem Weg zur Akzeptanz
angeschen und kann zunichst zu einigen
argumentativen Verrenkungen fiihren.

%

*

Individuum und Gesellschaft —

der Hamster

Bevor wir uns den gesellschaftlichen Folgen
der Krise zuwenden, betrachten wir noch
das Phinomen des ,Hamsterns“. Es ist das
derzeit sichtbarste Scharnier zwischen indi-
viduellem Verhalten und gesellschaftlicher
Wirkung. In den Medien ist das Hamstern
aus gutem Grund schlecht beleumundet.
Wiirde der Boulevard nimlich in dieser
Situation den Erwerb eines Zweiwochen-
vorrats an Nahrungsmitteln und Hygiene-
artikeln empfehlen — in den Discountern
gibe es Mord und Totschlag. Allerdings
entspricht ein Zehntagevorrat an Nahrungs-
mitteln und Hygieneartikeln sogar der Emp-
fehlung des Bundesamces fiir Bevolkerungs-
schutz und Katastrophenhilfe, wird aber
in normalen Zeiten kaum beachtet. Der
Frankfurter Professor fiir Spieltheorie
Christian Rieck sieht es zudem als rational
an, in Zeiten der Unsicherheit die Bevor-
ratung zu erhdhen, was dann auf der Makro-
ebene allerdings jene ungewollten Effekte
hervorruft: Die aufgrund der erhdhten
Vorratshaltung temporir nur ein wenig
schlechter gefiillten Regale werden als Sig-
nal verstanden, die Vorratshaltung noch
weiter zu verstirken. Wer sich dagegen mit
Vorsorgethemen schon lidnger praktisch und
auch mental auseinandergesetzt hat, mag
zwar frither belichelt worden sein, kann
seinen Mitmenschen in dieser Situation
aber durchaus Inspiration und Stiitze sein.

- Hintergrund

edia.net
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Notstand von oben

Auf der Makroebene gibt es aber nicht nur
aggregierte Bottom-up-Effekte, sondern
auch eine Vielzahl von MafSnahmen, die
nun von Regierungen ergriffen werden.
Das Spektrum ist breit und reicht von einer
drakonischen Selbstermichtigung des Staa-
tes bis zu einem vergleichsweisen Atten-
tismus. Welche Vorgehensweise sich hier
letztlich bewihren wird, dafiir kann die
Entwicklung der Corona-Fallzahlen einzel-
ner Linder ein erster Anhaltspunke sein,
auch wenn lange nicht jede Zahlenreihe
plausibel ist. Die Selbstgefilligkeit, die etli-
che EU-Staaten angesichts des ,,chinesischen
Problems® zunichst an den Tag gelegt hat-
ten, war aber ebenso wenig ein Erfolgs-
rezept wie das ideologisch motivierte Offen-
halten von Grenzen. Italien weist inzwi-
schen mehr COVID-19-Tote aus als ganz
China. Allerdings sind die dortigen Zahlen
mit Vorsicht zu genieflen, und auch die
Mischung aus Vertuschung, Korruption
und Missachtung der Biirgerrechte ist aus-
driicklich keine Blaupause fiir freiheitliche
Gesellschaften — oder sollte es zumindest
nicht sein.

> ~Und hier unsere ~< s
neuesten Einddmmungs- )
mafnahmen.

Sind Sie
sicher, dass diese
Maflnahmen COVID-19
stoppen werden?

Der Zwang zum Handeln

Andererseits sind in einer solchen Situation
Regierungen gezwungen, schnell, effizient
und idealerweise mit Augenmaf$ zu handeln.
Wo dies zunichst versiumt wurde, zeigt
sich eine Tendenz zum nachtriglichen Uber-
steuern, so, als kénnte man verlorene Zeit
nachholen. Das war auch in China so, wo
die anfinglichen Vertuschungsversuche
wertvolle Zeit kosteten. Zudem sind fast
alle Mafinahmen, die im Zuge der Bekdmp-
fung einer Pandemie in Betracht kommen,
mit starken Einschrinkungen der biirger-
lichen Freiheiten verbunden: Ausgangs-
beschrinkungen, Ausgangssperren, Wirt-
schaftsbeschrinkungen, Uberwachung, Impf-
pflichten etc. Tatsdchlich hat so ein Virus aus
Sicht eines autoritiren Regimes also durch-
aus seinen Charme. Biirgerproteste wie in
Hongkong endeten jedenfalls schlagartig.
Die in einer Art Einzelhaft quarantinierten
Biirger stellen keine Bedrohung mehr dar.

Kontraproduktives Virus

So gesehen konnte manche Mafinahme
auch direkt einem imaginiren Handbuch
fiir Dikeatoren entsprungen sein. So plausi-

Waffenverbot
Versammlungsverbot |

Reiseverbot
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bel solche Argumentationen auf den ersten
Blick erscheinen, sie werfen doch Fragen auf:
Hitte der Staat angesichts einer zwar diffu-
sen, aber potenziell bedrohlichen Lage nicht
gehandelt, wiren dann nicht vergleichbare
Vorwiirfe aufgrund des absehbaren Chaos
erhoben worden? Falls es tatsichlich um die
Schaffung einer Neuen Weltordnung gehe,
ist dann ein solcher Virus nicht das denk-
bar diimmste Mittel zum Voranschreiten
auf diesem Weg? Die heiligen Kiihe des poli-
tischen und 6konomischen Globalismus
wurden mit Einschrinkungen des Personen-
verkehrs, einem Abreiflen von globalen Lie-
ferketten und dem Zusammenbruch des
mithsam vermittelten ,,Open-Borders/One-
World-Narrativs“ doch als Erstes formlich
geschlachtet. In demokratischen Gefilden
wie Europa erwiesen sich zudem die Regio-
nen (Bayern) als handlungsfihiger als der
Bund oder gar die EU selbst. Die Behaup-
tung, dass globale Probleme nur supranatio-
nal zu I6sen seien, wie man es den Menschen
noch angesichts des Klimawandels einzu-
bliuen versuchte, wurde innerhalb von
Tagen pulverisiert. Die einzige Rettung fiir
die Vertreter dieser Ideen wire, dass sich
die Einzelinitiativen letztlich als ginzlich
untauglich erweisen. Entsprechend wire es
fiir sie aber der GAU, wenn jene Linder,
die sich friihzeitig und umfassend abge-
schottet haben, vergleichsweise am besten
durch die Krise kimen, was jedoch abzu-
warten bleibt.

Fazit/Die Zeit danach
Entscheidend wird wohl sein, dass die Birger
in dieser Zeit besonders wachsam bleiben
und iiberall dort die Riicknahme von Ein-
schrinkungen der biirgerlichen Freiheit
einfordern, wo die akute Bedrohungslage
wieder entfallen ist. Das wird fiir die Freunde
der Freiheit zu einer Herkulesaufgabe wer-
den, denn es gibt durchaus freiheits- und
marktfeindliche Krifte, deren Ziel es ist,
jede Krise zu nutzen, um eine zentralistische
Befehlswirtschaft und ein totalitires Gesell-
schaftssystem zu errichten. Sofern sie dabei
in orwellianischer Art einen unsichtbaren
Feind kiinstlich — und das heifSt medial —
dauerhaft am Leben erhalten, steht allerdings
zu befiirchten, dass die Masse stets die vom
Staat versprochene Sicherheit wihlen wird,
auch wenn diese den Menschen letztlich
nur vorgegaukelt wird. [ |
Ralph Malisch
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Osterreichische Schule

- Hintergrund

Venezuela und die Liige,

die nicht sterben wird

Warum auch aus diesem Scheitern des Sozialismus nicht die richtigen
Schlussfolgerungen gezogen werden

Castbeitrag von Natalie Vein

Missachtete Lehren

Als die UdSSR unweigerlich zusammen-
brach, offenbarte der Fall des Eisernen Vor-
hangs den Menschen hiiben wie driiben
das wahre Gesicht des Kommunismus. Die-
jenigen, die darin gefangen waren, erkann-
ten das AusmafS der Liigen, die ihnen der
Staat brutal aufgezwungen hatte; diejeni-
gen auflerhalb waren schockiert iiber die

Die Griechin Natalie Vein hat Okonomie
mit einem speziellen Fokus auf Medien und
Kommunikationswissenschaften studiert. In
den letzten zehn Jahren arbeitete sie weltweit
(Monaco, Osterreich, Schweiz, Belgien, Pana-
ma) als Beraterin sowohl im Finanz- und
Privatbankensektor als auch fiir politische
und Wobhltitigkeitsorganisationen. Nach wie
vor gilt ihr Interesse den Wirtschafistheorien
und ibrer sinnvollen Umsetzung.
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Unmenschlichkeit eines Systems, das seelen-
lose Institutionen {iber das Leben und die
Wiirde der Menschen gestellt hatte. Es gab
jedoch auch diejenigen, die sich entschie-
den, die Millionen Opfer der sowjetischen
Maschinerie zu missachten und alle Lehren
aus diesem Experiment in marxistischer
Utopie zu ignorieren. ,Das war kein ech-
ter Kommunismus®, verkiindeten sie und
argumentierten, dass alle Fehlentwicklungen
das Ergebnis der fehlerbehafteten Um- und
Durchsetzungsversuche durch die handeln-
den Menschen gewesen seien, nicht aber
Fehler des Systems selbst.

Dieses ebenso kindische wie ausweichende
Argument hatsich iiber die Jahrzehnte hin-
weg gehalten. Jedes kommunistische bzw.
sozialistische ,,Paradies” wurde seither nach
dem immer gleichen Muster nach seiner
Errichtung und wihrend seines Aufstiegs
sofort angenommen und verteidigt, um
nach dessen unweigerlichem Untergang
kurzerhand verleugnet zu werden — von
den Roten Khmer in Kambodscha bis zu
Castros Kuba, von Nordkorea bis Laos.
Der letzte ,,gescheiterte Versuch®, das sozia-
listische Himmelreich auf Erden zu errich-
ten, war Venezuela.

Spektakuldrer Zusammenbruch

Der Fall Venezuelas ist besonders plakativ.
Es bedarf schon einer auflerordentlichen
Misswirtschaft und eines wahrhaft einzig-
artigen Grades an Inkompetenz, um das
nach Olressourcen reichste Land der Welt
in den Bankrott zu treiben. Um das Aus-
maf$ des Zusammenbruchs in den richtigen
Kontext zu stellen, muss daran erinnert
werden, dass Venezuela noch im Jahr 1950
zu den zehn reichsten Nationen der Welt
gehorte. Damals florierte der Privatsektor,

die Steuern waren wettbewerbsfihig niedrig,
und der Einfluss des Staates war relativ be-
grenzt. Auch wenn man argumentieren
kann, dass der Niedergang lange vor der
Machtiibernahme von Chdvez mit der
Verstaatlichung der Olindustrie in den
1970er-Jahren begonnen hatte, sorgte die
Welle weiterer Enteignungen und Verstaat-
lichungen, die dann unter seiner Herrschaft
erfolgte, schon bald daftir, dass sich alle
Anzeichen von Wohlstand und Wachstum
verfliichtigten und die Wirtschaft des Lan-
des von innen her verrottete.

Fliichtige Fassade

wirtschaftlicher Stabilitat

Die Stahlindustrie, die Landwirtschaft, die
Banken, die Versorgungsunternchmen, die
Goldminen, sie alle fielen unter Chavez in
die Hinde des Staates — unter Verspre-
chungen von ,Fairness” und natiirlich im
»Namen des Volkes“. Abgesehen von der
staatlichen Olgesellschaft PDVSA, die katas-
trophal schlecht verwaltet wurde und von
Chévez-Loyalisten besetzt war, wurden
auch Wihrungsmanipulationen und Preis-
kontrollen zur Finanzierung der populis-
tischen Ausgabenprogramme der Regie-
rung eingesetzt. All das wire schon frither
zusammengebrochen, wenn nicht die da-
mals hohen Olpreise die Fassade des Wohl-
stands aufrechterhalten hitten. Dennoch
fanden sich hinter dieser fliichtigen Fassade
wirtschaftlicher Stabilitit reichlich Belege
fir die Brutalicit des Chédvez-Regimes —
sofern man sich nur die Miihe machte, hin-
zusehen. Menschenrechtsverletzungen, eine
vollstindige und unverhohlene Politisie-
rung des Justizsystems sowie ein massives
Durchgreifen gegen kritische Stimmen in
den Medien waren die MafSnahmen, mit
denen die Regierung deutlich machte, was



zum Aufbau einer sozialistischen ,,Utopie®
wirklich nétig ist: Es fingt damit an, dass
all jene gewaltsam beseitigt werden, die es
wagen, die Vision infrage zu stellen.

Dilettantisch, korrupt und gliicklos

Wie nicht anders zu erwarten war, hatte
bereits die Ara Chévez die venezolanische
Wirtschaft auf Crashkurs gebracht; aber es
war die Prisidentschaft Maduros, die fiir
den tatsichlichen Absturz sorgte. Als
Schiitzling und gekorener Erbe von Chévez
hielt er an der Ideologie und dem Regie-
rungsstil seines Vorgingers fest. Das Land
wurde zunehmend von Klientelismus, Kor-
ruption und einer Reihe schlecht durch-
dachter Eingriffe in die Wirtschaft geplagt.
Allerdings hatte er weniger Gliick als sein
Vorginger, und der Sturz der Olpreise offen-
barte schnell das wahre Ausmaf$ der wirt-
schaftlichen Zerstérung des Landes. Seit
2013 ist die venezolanische Wirtschaft um
65% geschrumpft — der grofSte Riickgang
in Friedenszeiten seit 45 Jahren. Nach TWEF-
Angaben lag die Inflation im Jahr 2019 bei
geschitzten 10.000.000%, wihrend die
Arbeitslosigkeit mehr als 44% erreichte
und bis Ende 2020 voraussichtlich auf 48%
steigen wird — ein Niveau, das zuletzt von
Bosnien wihrend des Kriegs erreicht wurde.

Mindestlohn? Danke fiir nichts!

In den sechs Jahren seiner Amtszeit hat
Maduro 30 Mindestlohnerhéhungen an-
geordnet, darunter eine 300%ige im Jahr
2019 und eine weitere, 67%ige im Januar.
Dennoch, so schitzt Bloomberg, reicht der
monatliche Mindestlohn eines Arbeitneh-
mers von 250.000 Bolivar (3,40 USD)
nicht fiir 1 Kilogramm Rindfleisch aus.
Mitte 2019 schitzte ein UN-Bericht, dass
94% der Venezolaner in Armut leben so-
wie gleichzeitig mit einem unerbittlichen
Mangel an Nahrung, Medikamenten und
Grundversorgung zu kimpfen haben. Die
einzigartige Fihigkeit des Sozialismus, Res-
sourcen zu verschwenden, hat sogar dazu
gefiihrt, dass in dem Land mit den grofiten
Olreserven der Welt inzwischen Benzin-
mangel herrscht.

Menschenrechtsverletzungen

als neue Norm

Was den Zustand der Zivilgesellschaft und
der offentlichen Ordnung betrifft, so sind
Kriminalitit und Gewalt auf ein Niveau
hochgeschossen, das normalerweise mit Biir-
gerkriegsbedingungen in Verbindung ge-
bracht wird. Dariiber hinaus hat Maduro

durch eine Reihe von machtergreifenden
,Reformen* seinen Einfluss drastisch er-
héht und das Land in Richtung einer Ein-
Mann-Herrschaft gedringt. Die scharfe
Wende zum Autoritarismus zeigte sich in
einer ziigigen Militarisierung fast aller
Aspekte des Alltagslebens. Massenverhat-
tungen, Folterungen und sogar Hinrich-
tungen wurden als Reaktion des Staates auf
Kritiker und Demonstranten zur Norm.
Eine UN-Untersuchung dokumentierte
tiber 8.000 Fille von auf8ergerichtlichen
Hinrichtungen, wobei befiirchtet werden
muss, dass die Dunkelziffer der Opfer des
Regimes tatsichlich weitaus grofier ist.

Beispielloser Exodus

Infolge dieses raschen Niedergangs in Rich-
tung eines gescheiterten Staates haben
bereits 15% der Bevélkerung Venezuela
verlassen — der grofite Exodus in der moder-
nen Geschichte Lateinamerikas und eine
der grofiten Vertreibungskrisen in der Welt
iiberhaupt. Aktuell verlassen weiterhin
durchschnittlich 5.000 Menschen pro Tag
das Land. Die Fliichdingskrise Venezuelas
wird die syrische Krise noch tibertreffen.

Prasidentenpatt

Die Aussichten fiir Venezuela bleiben diis-
ter — zumindest solange Maduro die Macht
fest in seinen Hinden hilt. Der letztes Jahr
durch den Oppositionellen Juan Guaidé
unternommene Versuch, Maduros Fiih-
rung herauszufordern, blieb in einer poli-
tischen Pattsituation stecken. Obwohl mehr
als 50 Linder, darunter die USA und iiber
die Hilfte der EU-Mitglieder, Guaidé als
Venezuelas legitimen Interimsfiihrer aner-
kannt hatten, weigerte sich die Regierung
Maduro, die vom Militir unterstiitzt wird,
die Macht abzugeben, und behielt die
volle Kontrolle iiber den Staatsapparat.
Nun miissen sich die Venezolaner zusitz-
lich zu all ihren wirtschaftlichen Schwie-
rigkeiten, der tiglichen Gewaltandrohung
und der institutionalisierten Unterdriickung
grundlegender Menschenrechte auch noch
mit zwei Prisidenten auseinandersetzen,
die um die Kontrolle {iber das sinkende

Schiff kimpfen.

,Geschichtsamnesie"

Die Bemiihungen, die Krise Venezuelas als
wnicht sozialistisch“ abzutun, sind nicht
nur licherlich, sondern geradezu ein intel-
lektueller Betrug; tibrigens genauso wie die
Vorstellung, dass es einen ,richtigen Weg®
geben konnte, die Produktionsmittel zu
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beschlagnahmen und eine Wirtschaft zen-
tral zu planen. Das Problem liegt nicht in
der Ausfithrung des Plans, sondern in dem
Plan selbst. Es spielt daher wirklich keine
Rolle, wie oft und auf wie viele verschiedene
Arten versucht wird, ihn umzusetzen, da
er immer zum Scheitern verurteilt ist —
dhnlich wie der Versuch, ohne Fallschirm
aus einem Flugzeug zu springen, macht es
eben keinen Unterschied, ob Ihr Plan da-
rin besteht, sich beim Aufprall abzurollen
oder mit den Fiiflen aufzuspringen — Sie
werden so oder so zerschmettert.

Das kindische Versprechen

der Menschenschlédchter

Es wird behauptet, dass eine Definition
von Wahnsinn darin bestehe, immer wieder
das Gleiche zu versuchen, aber andere
Ergebnisse zu erwarten. Auf jeden Fall
funktioniert diese Art von Wahnsinn in
Wahlkimpfen noch immer ganz ausgezeich-
net. Wie sonst liefle sich jene, in letzter
Konsequenz buchstiblich fatale Anziehungs-
kraft sozialistischer Versprechen erkliren,
die bis heute anhilt? Nach einem Jahrhun-
dert kommunistischer und sozialistischer
Griueltaten, nachdem iiber 100 Mio. Men-
schen von diesen Regimen ermordet und
ganze Volkswirtschaften jahrzehntelang
dezimiert wurden, sollte man meinen, dass
das kindische Versprechen von ,,Gratisleis-
tungen“ weitaus weniger attraktiv wire,
ganz besonders, da man heute den wahren
Preis dafiir kennen konnte.

Fazit

Und doch nimmt die Anziehungskraft des
Sozialismus tatsichlich zu. Laut einer
Ende 2019 von YouGov durchgefiihrten
Umfrage befiirworten 36% der US-Millen-
nials (also der 20- bis 40-Jihrigen) sogar den
Kommunismus, gegeniiber 28% im letz-
ten Jahr. Jeder Fiinfte glaubte, dass die
Gesellschaft besser wire, wenn das gesamte
Privateigentum abgeschafft wiirde, und
erstaunliche 70% gaben an, dass sie
wahrscheinlich fiir einen sozialistischen
Kandidaten stimmen wiirden. In diesem
Meinungsklima sollte der Aufstieg offen
sozialistischer Kandidaten, Parteien und
Regierungen in den USA und in Europa
nicht mehr {iberraschen. Was als Nichstes
kommen wird, sollte — zumindest fiir die-
jenigen, die die Geschichte verstehen —
noch weniger tiberraschend sein; diejeni-
gen, die sie nicht verstehen, — und leider
auch alle anderen — werden sie einmal mehr
wiederholen miissen.
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Phanomene des Marktes

Insider Trading

Uber den Stand der Forschung zu den Aktienaktivitaten der Insider

Rein intuitiv hat der Begriff , Insider Tra-
ding® fiir viele Menschen etwas Anriichiges.
Es scheint durchaus nachvollziehbar, dass
Insider wie Vorstinde, Direktoren und hoch-
rangige Manager eines Unternchmens poten-
ziell {iber bessere Informationen als andere
Marketeilnehmer verfiigen. Deshalb wiren
sie auch in der Lage, gute Zeitpunkee fiir
Kauf- und Verkaufsentscheidungen zu
erkennen. Dass dies tatsichlich der Fall ist,
wurde in verschiedenen Studien gezeigt.

Grundsitzlich kann Insider Trading sowohl
legal als auch illegal sein. Dieser Artikel
untersucht Studien zum legalen Insider
Trading durch hochrangige Mitarbeiter,
die Aktien des eigenen Unternehmens han-
deln und ihre Transaktionen entsprechend
offenlegen. Was die Einschitzung dieser
Aktivititen angeht, bestehen zwei unter-
schiedliche Auffassungen, die in der 2017
erschienenen Studie ,, The Linkage between
Insider Trading Activities, Market Effi-
ciency, and Stock Information Content®
(Trang Hoang, Emma Neuhauser, Hossein
Varamini) beschrieben werden. Die Be-
fiirworter sind der Ansicht, dass Insider
Trading positiv fiir die Mirkee ist, da sie
dadurch effizienter werden; die Gegner
argumentieren allerdings, dass es den Wert
der Beschaffung und Analyse 6ffentlich
verfiigbarer Informationen verringert und
damit die Informationsasymmetrie zwi-
schen Insidern und Outsidern am Markt
erhoht. Nach wie vor ist diese Debatte nicht
endgiiltig geklirt.

Die Informationsasymmetrie

Dass eine gewisse Informationsasymmetrie
besteht, ist schon lange bekannt. Bereits
im Jahr 2000 kamen David Aboody und
Baruch Lev in ihrer Studie ,Information
Asymmetry, R&D, and Insider Gains“ zu
dem interessanten Ergebnis, dass Insider
von Unternehmen mit starker Forschungs-
und Entwicklungsaktivitit in der Lage sind,
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| INSIDER

bedeutend hohere Uberrenditen zu erzielen
als ihre Pendants bei Firmen, die solch
intensive Aktivititen nicht vorweisen. Den
Forschern zufolge kénnen die Insider zudem
davon profitieren, dass sie frithzeitig tiber
bevorstehende Verinderungen bei den
geplanten Budgets fiir Forschung und Ent-
wicklung informiert sind. Solche Infor-
mationen kénnen entscheidend sein, da sie
die Wachstumserwartungen fiir das Unter-
nehmen beeinflussen. Insgesamt folgte aus
der Studie, dass der Bereich Forschung und
Entwicklung eine wesentliche Ursache
dafiir darstellt, dass eine Informations-
asymmetrie zwischen Insidern und der

Offentlichkeit besteht.

Weitere Untersuchungen zur Informations-
asymmetrie beim Insiderhandel fithrten
die Forscher Richard Frankel und Xu Li im
Paper ,,Characteristics of a Firm’s Infor-
mation Environment and the Information
Asymmetry between Insiders and Out-
siders durch, das im Jahr 2004 erschien.
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Hier war vor allem die Erkenntnis interes-
sant, dass die Profitabilitit des Insider-
handels bei einem Unternehmen mit der
Anzahl an Analysten zusammenhingt: Je
mehr Analysten zustindig waren, desto
geringer fiel die Informationsliicke zwi-
schen In- und Outsidern aus.

Renditen von Insidertransaktionen

Eine der umfangreichsten Untersuchungen
zum Insider Trading wurde im Jahr 2008
in der Studie ,,Some Insiders Are Indeed
Smart Investors“ des EDHEC-Risk Ins-
titute durchgefiihrt. Die Autoren Daniel
Giamouridis, Manolis Liodakis und Andrew
Moniz gingen davon aus, dass nicht alle
Insider gleich sind, sondern manche besseren
Zugang zu Informationen haben oder diese
besser nutzen kénnen als andere. Um In-
sidergruppen zu finden, die besonders gute
Market-Timing-Fihigkeiten aufweisen, un-
tersuchten sie einen umfangreichen Daten-
satz aus GrofSbritannien mit rund 4.500
Kauf- und 4.700 Verkaufstransaktionen

- Hintergrund
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bei insgesamt etwa 800 Unternechmen im
Zeitraum von 1987 bis 2006. Der durch-
schnittliche Umfang der Transaktionen be-
trug 240.000 GBP fiir Kiufe und 1 Mio.
GBP fiir Verkiufe, wobei die meisten Trans-
aktionen auf kleine und mittlere Unter-
nehmen entfielen.

Grundsitzlich gehen Insider der Studie
zufolge antizyklisch vor: Sie kaufen bei
kurzfristiger Schwiche (rund 1,5% Under-
performance tiber die vergangenen 30 Tage)
und verkaufen bei kurzfristiger Stirke (rund
3,5% Outperformance iiber die verga-
ngenen 30 Tage). Direkt nach der Bekannt-
gabe von Insiderkiufen erzielten die jewei-
ligen Aktien eine Outperformance von
0,7% sowie auf lingere Sicht von 1,2%
(Tage eins bis 60 nach der Bekanntgabe)
bzw. 2,9% (Tage eins bis 120). Bei den Ver-
kiufen waren die Aktien iiber die folgenden
120 Tage dagegen richtungslos. Anscheinend
werden die Signale von Insiderverkiufen
also durch andere Effekte verwissert, da
sich fiir Verkidufe neben negativen Insider-
informationen eine Vielzahl an anderen
Motiven ausmachen lisst, wie etwa Cash-
bedarf oder eine Risikoreduzierung durch
Diversifikation im Portfolio.

Interessant ist auch das multiple Regressions-

modell, das die Forscher entwickeln, um

verschiedene Insidertransaktionen als mehr
oder weniger informativ zu klassifizieren.

Anhand dieser Faktoren kann monatlich

ein Ranking der Insiderkdufe erstellt wer-

den, um anschliefend Positionen in den
aussichtsreichsten Titeln einzugehen. Die
wichtigsten Faktoren des Modells sind:

— GrofSe der Transaktion: hohere Renditen,
wenn hoheres absolutes Transaktionsvo-
lumen;

— Nettokiufe iiber die vorherigen drei
Monate: hohere Renditen, wenn mehrere
Kiufe, da dies ein Signal darstellt, dass
mehrere Insider die gleiche Uberzeugung
teilen;

— vorherige Jahreszahlen: héhere Renditen,
wenn zuvor positive Ertragsiiberraschung,
da dies ein Signal darstellt, dass Vertrauen
in weitere operative Entwicklung besteht;

— Fokus auf Transaktionen der Top-Mana-
ger: héhere Renditen insbesondere bei
kleinen, weniger beachteten Unternehmen,
da hier potenziell grofiere Informations-
asymmetrie;

— Ankiindigung eines Aktienriickkaufpro-
gramms: Hohere Renditen, wenn gleich-
zeitig Insiderkdufe auftreten, da dies ein
Signal darstellt, dass das Unternehmen
unterbewertet ist.

Dass die Handelsaktivititen von Insidern
nach wie vor wichtige Signale fiir den Markt
darstellen, bestitigt sich auch in jiingeren
Untersuchungen wie dem 2018er-Paper
»When Short Sellers and Corporate In-
siders Agree On Stock Pricing®. Hier fand
das Autorentrio Chune Young Chung,
Hong Kee Sul und Kainan Wang heraus,
dass eine Erhchung der Insidernachfrage
sowohl kurzfristig als auch fiir einen
Zeitraum von bis zu einem Jahr zu posi-
tiven risikoadjustierten Renditen fithrt. Im
Gegensatz dazu weisen von Insidern ver-
kaufte Aktien der Studie zufolge negative
risikoadjustierte Renditen auf — jedoch
nur kurzfristig, auf Sicht von ein bis drei
Monaten.

Fazit
Nach wie vor stellen die Transaktionen von
Insidern ein Signal dar, das einen Mehr-
wert fiir Anleger haben kann. Interessant
ist dabei vor allem Insider Trading bei klei-
neren Unternechmen mit wenigen Analysten.
Hier ist zu vermuten, dass eine grofSere
Informationsasymmetrie als bei gut analy-
sierten Large Caps besteht. Zudem stellen
Insiderkiufe potenziell bessere Signale dar,
da bei Insiderverkiufen auch andere Motive
als das Vorliegen negativer Informationen
infrage kommen. [ |
Dr. Marko Griinitz
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Corporate Finance

GBC Director's Dealings
Value Strategy / UBS1GB

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.



Hintergrund

Lebensart & Kapital — International

Russland

Geringes Risiko und reichlich Chancen?

Auswandern nach Russland? Fiir viele Deut-
sche ist das ein abwegiger Gedanke: Zu
sehr bestimmen negative Schlagzeilen tiber
das Riesenreich im Osten die deutsche
Presse. Doch seit einigen Jahren steigen die
Auswanderungszahlen aus Deutschland
nach Russland.

Deutsche in Russland —

eine lange Geschichte

Die Auswanderung von Deutschen nach
Russland hat eine lange Tradition. Im 18.
Jahrhundert holte die deutschstimmige
Zarin Katharina II. Tausende deutscher
Kolonisten nach Russland. Die Deutschen
siedelten sich vor allem im Wolga-Raum
und Siidrussland an. Nach der Machter-
greifung der bolschewistischen Partei im
Jahr 1917 wurden viele der deutschen
Bauern enteignet; allerdings erfolgte auch
die Griindung einer autonomen Republik
der Wolgadeutschen.

Mit Ausbruch des Zweiten Weltkriegs ver-
schlechterte sich die Situation der Deutschen
massiv. Stalin verdichtigte die Russland-
deutschen, Hitler bei seinem Angriffskrieg
gegen die Sowjetunion zu unterstiitzen —
meist zu Unrecht. Hunderttausende Deut-
sche wurden aus ihren Siedlungsgebieten
an der Wolga in die unwirtlichen Steppen
Kasachstans deportiert. Zwar besserte sich
nach Stalins Tod die Lage der deutschen
Minderheit, doch nach dem Ende der
Sowjetunion 1990 emigrierten mehrere
Millionen Russlanddeutsche in die Heimat
ihrer Vorfahren.

Wirtschaft und
Investitionsmoglichkeiten

Seit einigen Jahren geht fiir Tausende Deut-
sche der Weg in die andere Richtung. Dies
betrifft sowohl Russlanddeutsche, die in
die Heimat ihrer Vorfahren zuriickkehren,
als auch Deutsche ohne Migrationshinter-
grund. Sie sehen aufgrund der verbesserten
Wirtschaftslage in Russland mehr Chancen

28 Smart Investor 4/2020

fiir sich als noch vor zehn oder 20 Jahren.
Zwar verzeichnete die russische Wirtschaft
durch den Ukrainekonflikt und die nach-
folgenden Sanktionen des Westens einen
deutlichen Einbruch, doch seit 2017 ist sie
wieder im Wachsen begriffen. In den ver-
gangenen beiden Jahren lagen die Wachs-
tumsraten bei 2,3% und 1,3%.

Allerdings leidet die russische Wirtschaft
weiter unter einer zu starken Abhingigkeit
vom Rohstoffexport. Durch die sogenann-
ten nationalen Projekte in den Bereichen
Infrastruktur und Rohstoffverarbeitung
soll die Wirtschaft stimuliert werden. Der
russische Staat pumpt umgerechnet Mil-
liarden USD in die nationalen Projekte.
Trotz der genannten Probleme eroffnen
sich fiir auswanderungswillige Investoren
zahlreiche Méglichkeiten in Russland. So
betonte Denis Manturow, der russische
Minister fiir Industrie, im Februar auf einer
Russlandkonferenz in Berlin: ,, Trotz der
Sanktionsbeschrinkungen hat sich das Inves-
titionsvolumen in unserem Land in den
letzten vier Jahren um das Eineinhalbfache
erhoht, und Deutschland ist der aktivste
Akteur in unserem Land.*

Im Konsumbereich hat Russland weiter
Nachholbedarf, besonders auflerhalb der
Metropolen Moskau und Petersburg. Im
letzten Jahr nahm der Einzelhandelsumsatz,
nach Jahren der Stagnation, erstmals wieder
leicht zu. Auflerdem geniefSen Produkte
aus Deutschland bei den Russen einen sehr
hohen Stellenwert. In den letzten Jahren
haben Deutsche und andere EU-Biirger
auch vermehrt in die stark aufstrebende
russische Landwirtschaft und den Lebens-
mittelsektor investiert — beispielsweise der
Deutsche Stefan Diirr, der 2003 einen
landwirtschaftlichen Betrieb in Russland
erwarb. Mittlerweile gehort seine Firma —
EkoNiva — zu den gréfiten Agrarunter-
nehmen Russlands und ist dort der wich-
tigste Rohmilchproduzent.

Steuern und Lebenshaltungskosten
Bei der russischen Einkommensteuer gilt
fiir die meisten Einkommensarten ein

pauschaler Steuersatz von 13%, auch fur
ausldndische Spezialisten. Nur iiber das
Gehalt hinausgehende Zuschiisse, beispiels-
weise zur Miete, miissen mit 30% versteuert
werden. Auflerdem gibt es eine Vermdgen-
steuer von maximal 2,2%. Die Gewinn-
steuer betrigt generell 20%, doch einige
Regionen locken mit deutlich niedrige-
ren Steuersitzen. Insgesamt ist die Steuer-
belastung fiir Unternechmer und Beschif-
tigte niedriger als in den meisten EU-
Staaten.

Die Lebensverhiltnisse sind in Russland
extrem unterschiedlich. Die Metropolen
Moskau und Sanke Petersburg, aber auch
einige andere Grof3stidte wie Kasan, Nischni
Nowgorod, Jekaterinburg oder Samara
befinden sich auf einem Lebensniveau, das
dem westeuropiischer Stidte wenig nach-
steht. Hier konzentriert sich das Wirtschafts-
leben, wobei die gréfiten Unternehmen des
Landes ihren Sitz meist in Moskau haben.
Die russische Hauptstadt zeichnet sich aller-
dings auch durch ein hohes Preisniveau aus.
Sie ist zwar nicht mehr die teuerste Stadt
Europas, aber die anderen russischen Grof3-
stidte liegen bei den Lebenshaltungskosten
niedriger.

Ein Mittagessen in Moskau ist in einem
durchschnittlichen Restaurant mit 8 bis
16 EUR, in einem der gehobenen Klasse
dagegen meist mit tiber 20 EUR zu rech-
nen. Eine Zwei- bis Dreizimmerwohnung
in Moskau kostet auch auflerhalb des
Zentrums mindestens 600 EUR Monats-
miete, wobei die Grenzen nach oben hin
offen sind. In Kaliningrad, dem fritheren
Kénigsberg, kostet eine Wohnung in zen-
traler Lage nur ungefihr 200 bis 300 EUR
im Monat, in Petersburg zwischen 350
und 500 EUR bei durchschnittlicher Aus-

stattung.

Bild: © Indigous/panthermedia.net
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Chancen in den Regionen
Gute wirtschaftliche Perspektiven weisen

> Belgrad
L]

die Ballungsriume Moskau und Sankt
Petersburg, die Erdélregionen in Westsibi-
rien, das Uralgebiet, Teile von Siidrussland
und die an der Wolga gelegene autonome
Republik Tatarstan auf. Im Gebiet Kalinin-
grad, das als russische Enklave zwischen
Litauen und Polen liegt, hat ein junger,
reformfreudiger Gouverneur viel bewegt.

Natalia Thieme, Ex-Kaliningraderin und
Geschiftsfiihrerin der Unternehmensbera-
tung NARUCON: ,Da Kaliningrad den
Status einer Sonderwirtschaftszone besitzt,
konnen Unternehmen gleich dreifach profi-
tieren: Erstens kann die Gewinnsteuer auf
bis zu 13,5% herabgesetzt werden. Zudem
ist eine Reduzierung der Vermégens- und
Einkommensteuer vorgesehen. Drittens
kénnen Griinder eine Anschubfinanzie-
rung iiber derzeit zwei unterschiedliche
Programme zur Unternechmensforderung
bekommen.

In Kaliningrad, ebenso wie in weiteren
Reformregionen wie den zentralrussischen
Regionen Kaluga und Lipezk sowie dem
,Fenster Russlands nach Westen®, der alten
Hauptstadt Sanke Petersburg, sind auslin-

Bild: © Eigene Darstellung

dische Investoren gern gesehen. Die Offen-
heit gegeniiber auslindischen Investoren
sowie die Standortbedingungen sind in den
verschiedenen Regionen Russlands jedoch
sehr unterschiedlich.

Wo gibt es Jobs?

Wer als Arbeitnehmer nach Russland aus-
wandern will, sollte sich gut informieren, in
welchen Branchen Beschiftigungschancen
bestehen. Im Gesundheits- und Bildungs-
sektor werden Arbeitskrifte gesucht, doch
sind hier die Lohne auch fiir russische
Verhiltnisse recht niedrig; in der Ol- und
Gasbranche sind sie {iberdurchschnittlich
hoch. Entsprechend viele Bewerber gibt es
aber auch auf dort ausgeschriebene Stellen.
Zudem ist gerade diese Branche in Russ-
land dafiir bekannt, dass personliche Bezie-
hungen sehr wichtig sind.

Der russische I'T-Sektor geniefit einen inter-
national guten Ruf und zihlt zu den leis-
tungsfihigsten Branchen des Landes. Die
Lohne stehen denen in Westeuropa zum
Teil nicht nach. Andere Sektoren, in denen
Arbeitskrifte gesucht werden, wie die Bau-
industrie und die Landwirtschaft, sind fiir
Deutsche aufgrund relativ niedriger Léhne
und teilweise schwieriger Arbeitsbedingungen

nur eingeschrinkt zu empfehlen. Wer
jedoch in diesen Branchen unternehmerisch
titig werden will, hat gute Perspektiven.

Auch deutsche Rentner wandern nach Russ-
land aus. Uberwiegend sind dies Menschen,
die schon in ihrem Berufsleben Bezug zum
Land hatten oder familidre Verbindungen
nach Russland haben. Allerdings besteht
zwischen Russland und Deutschland kein
Sozialversicherungsabkommen, was den
Bezug deutscher Renten in Russland erheb-
lich erschwert. Am sinnvollsten ist es daher,
ein deutsches Konto zu haben, auf dem die
Rente eingezahlt wird und von dem man

auch in Russland Geld abheben kann.

Ein Thema, das bei vielen Deutschen Angste
weckt, ist die Kriminalitit. Diese ist in den
letzten zehn Jahren aber deutlich zuriick-
gegangen, sowohl aufgrund verbesserter
soziookonomischer Bedingungen als auch
einer stirkeren Polizeiprisenz im offent-
lichen Raum. Russland ist kein Auswan-
derungsland fiir Risikoscheue. Fiir unter-
nehmungslustige Menschen bietet das Land
allerdings viel Potenzial — und zugleich
locke es mit einer einzigartigen Natur sowie
kulturellem Reichtum.

Mathias von Hofen
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Metallaktienfonds

Auf der Suche nach dem Boden

Die Corona-Kirise hat nicht zuletzt in einem
konjunkturabhiingigen Sektor wie dem der
Industriemetalle das Unterste nach oben
gekehrt. Ob aktuell der Boden schon erreicht
ist, vermag niemand zu sagen. Wie stark
gebeutelt der Rohstoffsektor ist, zeigt ein
Blick auf den Thomson Reuters/CoreCom-
modity-CRB-Index. Das wichtige Rohstoft-
barometer, in dem Metalle zu 20% gewich-
tet sind, bewegt sich aktuell rund 75%
unterhalb seines Hochs von 2008 und damit
auf einem Niveau, das zuletzt im Herbst
1972 erreicht wurde.

Spitzenreiter
Der Commodity Capital Global Mining
(WKN: AOYDDD) zihlt zu den ausgespro-

Die Fondsrubrik wird lhnen
mit Unterstiitzung von

BANTLEON

www.bantleon.com

HANSAINVEST

wwuw. hansainvest.com
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www.loys.de
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PREVOIR
Asset Management

www.sgprevoir. L'Om/ﬂlé’

chenen Perfomance-Spitzenreitern auf mitt-
lere und lingere Sicht. In den vergangenen
drei Jahren lag der Wertzuwachs bei 30,2%,
wihrend die Morningstar-Peergroup der
Edelmetallfonds in diesem Zeitraum 15,4%
verloren hat. Fondsmanager Tobias Tretter
investiert aktuell zu 67% in Goldminen-
aktien, mit einem Fokus auf Juniors. Details
lesen Sie im Interview mit Dana Kallasch

von Commodity Capital auf S. 34.

Metallmischung

Beim Bakersteel Electrum Fund (WKN:
AOQF6BP) ist Rohstoffexperte Martin Siegel
von Stabilitas eine Kooperation mit der Bou-
tique Bakersteel eingegangen. Dazu wurde
der ehemalige Stabilitas Gold + Resourcen

prasentiert von:

O

H

CONCEPT

VERMOGENSMANAGEMENT

WWUW.C-Um.com

HELLERICH A

www.hellerich.de

LilP1 KaprraLANLAGE

neu ausgerichtet. Der neue Name — Elec-
trum — weist darauf hin, dass ein Fokus auf
Forderer von Metallen liegt, die fiir Elektro-
mobilitit, erneuerbare Energien und Was-
serstofftechnologien benétigt werden. Gold-
minen wie Endeavour Mining machen aktu-
ell 74% aus, Forderer von Silber und Basis-
metallen jeweils 9%. Auf Sicht von drei Jahren
hat der Fonds 16,9% abgegeben. Damit per-
formte er deutlich besser als die Morning-
star-Vergleichsgruppe der Rohstofffonds,

die im selben Zeitraum 33,7% verloren hat.

Materials und mehr
Der Long Term Investment Fund (SIA)
Natural Resources (WKN: AOML6C) wird

von Urs Marti mit einem langfristig und

®
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BETEILIGUNGSUNTERNEHMEN

www.afb-fonds.de
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Comm. Capital Global Mining
(WKN:A0YDDD) EUR

Earth Exploration Fund
(WKN: AOJ3UF) EUR
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Precious Metals. Kupferaktien spielen mit
3,6% eine cher untergeordnete Rolle. Neben

Metallminen besteht der Fonds aus einem
(c) Tai-Pan . . .

100,00 5000 breit gestreuten Portfolio von Aktien aus

75,00 40,00 dem Sektor natiirliche Ressourcen, das u.a.
57.88 ieti ittel-

o 30,00 neben Energietiteln auch Nahrungsmittel
40,00 aktien umfasst. Mit der breiten Streuung
30,00 20 sowie der flexiblen Gewichtung der jeweili-
20,00 14.83 gen Subsektoren ist es den Fondslenkern

(c) Tﬂl Pan !

Kurs: 57,88 (1,70/3,03%) Kurs: 14,83 (0,65/4,58%) Udo Sutterlﬁty und Colin MOOI‘ gelungen
2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20 2009 20” 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20 . . . . . ’
Kursriickginge im Vergleich mit der Peer-

auf Werthaltigkeit ausgerichteten Ansatz
verwaltet. 35% sind aktuell im Bereich
Materials investiert, 27,7% im Energie-
sektor. Auch Nahrungsmittelhersteller
finden sich im Portfolio. Zu den Top-
Holdings zihlen Ivanhoe Mines sowie der
Ol- und Gaskonzern Canadian Natural
Resources, der in den vergangenen Wochen
deutliche Kursverluste verzeichnet hat. Der
Fischziichter Lergy Seafood ist aktuell am
zweitstirksten gewichtet. Der Fonds hat in
den letzten drei Jahren mit einem Minus
von 54,3% schwicher performt als die Mor-
ningstar-Gruppe der Rohstofffonds. Ein
Gesprich mit Marti finden Sie auf S. 60.

Kupfer im Blick

Der Geologe Dr. Joachim Berlenbach ver-
antwortet den Earth Exploration Fund
(WKN: AOJ3UF). Auf Sicht von drei Jahren
lag die Wertentwicklung bei einem Minus
von 37,8% und war damit schwicher als
bei den Rohstofffonds der Morningstar-
Vergleichsgruppe. Das Portfolio deckt die
Sektoren Ol und Gas, Basis- und Edelme-

talle, aber auch Uran, Diamanten sowie
erzhaltige Sande ab. Dr. Berlenbach hat
schon im Januar darauf hingewiesen, dass
Kupferaktien von Investoren keine Beach-
tung erfahren. Bereits das damalige Preis-
niveau machte die Frderung unattrakiv.
Aus seiner Sicht war beim damaligen Kupfer-
preis die Einfithrung von Elektroautos und
erneuerbaren Energien im politisch gewollten
groflen Umfang nicht moglich. Fiir Kupfer-
produzenten rechnete es sich nicht, Kapazi-
titen zu erhdhen. Aktuell notiert die Tonne
Kupfer bei 4.850 USD und damit nochmals
knapp 24% niedriger als vor drei Monaten.
Auf lingere Sicht konnte eine mégliche
Kupferknappheit aufgrund fehlenden Ange-
bots allerdings die Preise wieder nach oben
treiben.

Breite Streuung

Der SUNARES-Fonds (WKN: AONDGY)
ist mit rund 23% in Gold- und zu rund
7% in Silberminenaktien investiert. Unter
den Top-Holdings finden sich beispiels-

weise Northern Star Resources und Wheaton

group zu reduzieren. Auf Sicht von drei
Jahren lag das Minus bei verhiltnismifiig
geringen 20,4%.

Industriemetall-ETC
Anleger, die direkt in einzelne Metalle oder
eine Auswahl von Metallen investieren,
kénnen das iiber ETCs tun, sogenannte
Exchange-Traded Commodities. Im Unter-
schied zu ETFs sind sie kein Sondervermo-
gen, sondern Schuldverschreibungen. Der
BNP-Paribas-ETC auf den RICI Enhan-
ced Industrial Metals Total Return Index
(WKN: PB8R1M; -14,7% in drei Jahren)
ist besichert. Er bildet in unterschiedlicher
Gewichtung die Metalle Aluminium, Kupfer,
Blei, Nickel, Zink und Zinn ab. Die En-
hanced-Variante des klassischen RICI-Index
soll dazu beitragen, mogliche Verluste beim
Rollen der Futures zu minimieren. Zu die-
sem Zweck wird bei Filligkeit nicht in den
nichstfilligen Future gewechselt. Fiir jeden
Rohstoff wird ein méglichst optimaler Roll-
kalender erstellt, der unterschiedliche Lauf-
zeiten berticksichtigt.

Christian Bayer

Metall und Metallaktienfonds/ETFs/ETCs

WKN Performance in % Max. Drawdown Volumen
1 Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR

AGIF —Allianz Global Metals and Mining A1JFWE -355 -333 -45,6 266,2
Bakersteel Electrum Fund AOF6BP -13,4 -16,9 -35.2 21,4
BGF World Mining* 986932 -28,7 -21.8 -43,8 3914,2
BNP Paribas RICI Enhanced Industrial Metals Total Return Index ETC  PB8RTM -15.6 -14,7 -24,5 k.A.
Carmignac Portfolio Commaodities ATW941 -43,1 -44,6 -53,7 169,9
Commodity Capital Global Mining AOYDDD -12,7 30,2 -37,7 16,5
ComStage STOXX Europe Basic Resources ETF ETFO63 -394 -29,6 -42,7 12,0
Craton Capital Global Resources* AORDE7 -36,6 -42,3 -52,6 19
Earth Exploration Fund AOJ3UF -34,4 -37,8 -47,6 178
Janus Henderson Horizon Global Natural Resources* AT16RW -38,2 -39,7 -44,2 6,4
Long Term Investment Fund (SIA) Natural Resources AOML6C -56,6 -54,3 -63,8 9,88
ME Fonds — Pergamon 593117 -19,5 -31,2 -36,6 9,4
SUNARES AOND6EY -23.8 -20,4 -336 12,2
*in Mio. EUR Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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Analyse

Seilern Global Trust

Gastbeitrag von Jurgen Dumschat, AECON Fondsmarketing GmbH

WKN: 676583

Fondsmanager:

Seilern Investment Management Ltd.
Volumen: 52,0 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 5.10.1998

Typ: Mischfonds

Jiirgen Dumschat, Jahreang 1955, ist gelernter

Bankkaufmann und Marketing-Fachwirt.
Seit 1988 ist die Investmentbranche sein
Betditigungsfeld, und von Anfang an hat er sich
aufvermogensverwaltende Fonds spezialisiert.
Mit seinem Pool, der AECON Fondsmarke-
ting GmbH, betreut er Finanzdienstleister
auf hohem Niveau. Als Sprecher des IVIF
(Interessenverbund vermaigensverwaltender
Investment-Fonds) und Organisator der all-
Jjéahrlichen Hidden Champions Tour hat er
sich als Protagonist des Segments ,vermagens-
verwaltende Fonds “ bundesweit einen Namen
gemacht. In seinem Bestreben, Fonds aus Kun-
densicht zu beurteilen, entwickelte er die ,, Tor-
ment Ratio®;, die ermittelt, 0b das Schmerzens-
geld (Performance) in Relation zu den Leiden
des Anlegers (, Maximum Drawdown* und
~Mascimum Underwater-period”) ausreichend
dimensioniert ist.
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Die Antwort auf die Frage, wie ein solcher
Fonds in Deutschland lange Zeit unbe-
merkt bleiben kann, vorweg: Seilern Invest-
ment Management Ltd. ist eine dsterreich-
stimmige Boutique mit Sitz in London,
die den Fonds bereits 1998 speziell fiir
einige dsterreichische Mandanten aufgelegt
hatte. Die Aktivititen der in London ansis-
sigen Gesellschaft konzentrierten sich jedoch
vor allem auf den britischen Markt, obwohl
bereits seit Lingerem eine Zulassung fiir
den deutschen Retailvertrieb existiert.

An der Spitze

Bei Morningstar gilt der Seilern Global Trust
als globaler aggressiver Mischfonds — eine
Einschitzung, der man angesichts des
Risikoprofils nicht unbedingt folgen muss
(deshalb auch der Vergleich mit den flexiblen
Mischfonds in der Abb.). Uber zehn Jahre
an der Spitze seiner Morningstar-Vergleichs-
gruppe, iiber fiinf Jahre nur ganz knapp
hinter dem Ersten — zu begriifSen ist deshalb,
dass Seilern inzwischen entschieden hat,
den Vertrieb auch in Deutschland zu forcie-
ren. Seit Juli letzten Jahres wird der Deutsch-
landvertrieb von der Schweiz aus betreut.

Konzentriertes Portfolio

Das Konzept des Fonds ergibt sich aus der
DNA der Gesellschaft, die sich iibrigens
komplett im Besitz der Mitarbeiter befindet.
Grundsitzlich verlisst man sich nur auf
eigenes Research, wobei je Analyst nur maxi-
mal zwdlf Unternehmen gecovert werden.

Investiert wird langfristig. Dabei konzentriert
man sich auf 17 bis 25 qualitativ hochwertige
Titel. Gesucht werden Unternehmen, bei
denen der Gewinn die Kurse treibt; besonde-
rer Wert wird hierbei auf Qualitit und
Ertragskontinuitit gelegt. Zehn ,goldene
Regeln — quasi das Grundgesetz des Hauses
Seilern — geben den Rahmen vor. Danach
sind beispielsweise Investitionen in Banken,
Versicherungen, Telekoms, Rohstoffunterneh-
men, Fluggesellschaften sowie in die Schwer-
und Automobilindustrie grundsitzlich aus-
geschlossen. Natiirlich erfolgt dieses Research
nicht ausschliefSlich fiir den Seilern Global
Trust — dieser ist vielmehr eine risikoredu-
zierte Version des Unternehmensflaggschiffs
Seilern World Growth, eines reinen Aktien-
fonds, mit einer variablen Fixed-Income-
und/oder Cashallokation, um das Risiko
von Volatilitit und Drawdowns zu min-
dern. Dies erklirt auch das vergleichsweise
geringe Volumen von aktuell 52 Mio. EUR.
Bis vor Kurzem lag die rollierende Calmar
Ratio — darunter ist die annualisierte Drei-
jahresperformance in Relation zum Maxi-
mum Drawdown des jeweiligen Betrach-
tungszeitraums zu verstechen — durchgehend
oberhalb von 0,50. Auch aketuell liegt der
Fonds — im Gegensatz zur Mehrzahl ver-
gleichbarer Fonds — {iber drei Jahre noch
im Plus. Nach dem jiingsten Kurssturz sind
12,9% Plus tiber drei Jahre mehr als respek-
tabel (Stand: 18.3.2020). Der Fonds ist
eine Bereicherung fiir jedes chancenorien-
tiertere Anlegerdepot. |

Abb.: Langfristig liberlegene Performance: Seilern Global Trust

= Seilern Global Trust T~ === Mischfonds EUR aggressiv — Global

= Mischfonds EUR flexibel — Global

Quelle: Morningstar, 18.3.2010 bis 18.3.2020
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Der wahre Preis fiir Gold

Gastbeitrag von Thomas Bartling, CONCEPT Vermdgensmanagement

Abb.: Wie viele Unzen Gold fiir einen Dow-Anteil?
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Alles hat seinen Preis, so sagt man, und in
unserer Gesellschaft bestimmen Angebot
und Nachfrage den Markepreis fiir ein Gut.
In der Finanzwelt ist bekannt, dass Geld
langfristig gegen die Realgiiter abwertet
und damit an Kaufkraft verliert, obschon
Menschen immer wieder an einen nach-
haltigen Wert von Geld glauben und tiber
Jahre daran festhalten (Sparbuch, Konto-
guthaben). Geld, welches iiber Generatio-
nen und Krisen hinweg gegen diesen Kauf-
kraftverlust schiitzt, heifdt Gold.

Die Frage der Bewertung

Die Frage, die sich zu jeder Zeit stellt, ist
die nach der Bewertung des Goldpreises.
Die Goldbugs unter uns sind sich im Grunde
genommen immer einig dariiber, dass Gold
unterbewertet sei — schon gar in Krisenzeiten.
Ein steigender Goldpreis signalisiert ein
steigendes Sicherheitsbediirfnis, und wenn
die Angst am grofiten ist, erreicht das Gold
ein Hoch, um dann am Ende auch zu fallen.
So war es im September 2008 mit der Pleite
von Lehman Brothers; so ist es ganz aktuell
inmitten der Corona-Pandemie. Im Markt
entstehen dann zahlreiche Schieflagen,
sodass Investoren gezwungen sind, schluss-
endlich dann auch ihr stirkstes Asset zu
liquidieren. Wie aber kénnten Anleger nun
beurteilen, ob Gold teuer oder giinstig ist,
und zu einer Einschitzung des aktuellen
Preisniveaus gelangen?

Quelle: CONCEPT Vermaigensmanagement

Dow-Gold-Ratio

Eine Idee ist es, Gold mit einem anderen
wichtigen Sachwert zu vergleichen —an die-
ser Stelle mit der Ikone der Aktienmiirkte, dem
amerikanischen Leitindex Dow Jones. Wie
viele Unzen Gold kaufen einen Anteil Dow
Jones? Der Blick in die Vergangenheit zeigt,
dass eine Unze Gold vor 50 Jahren 35 USD
kostete und der Dow Jones bei 772 Index-
punkten notierte. Vor 50 Jahren gab es noch
den Goldstandard — die Koppelung der Geld-
menge an den Goldbestand. Es wurden also
22 (772/35) Unzen Gold benétigt, um den
Dow Jones zu kaufen. Interessanterweise ist
dies exakt das Preisniveau, welches sich auch
im Spatsommer 2018 erneut eingestellt hat,
um sich dann allerdings mit Aufkommen
von Rezessionsingsten zu verindern. Seit-
dem wertet Gold gegen die Akdenmirkte auf;
inmitten der Krise miissen nur noch 14 Un-
zen als Preis fiir den Dow Jones eingesetzt
werden. Wenn es noch heftiger kommen
sollte, konnten die Extremwerte aus Herbst
2011 (6 Unzen Gold kaufen einen Anteil
Dow) noch einmal angelaufen werden. Das
wiire bei einem Goldpreis von beispielsweise
2.500 USD/Unze und einem Dow-Jones-
Stand von 15.000 Punkten der Fall.

Kombination von Aktien und Gold

Obige Abb.zeigt, dass sich beide Assets in
langen Zyklen mit Hoch- und Tiefpunkten
abwechseln. Beim Platzen der Internetblase

gab es ein anderes Extrem: Es wurden 44
Unzen Gold benétigt, um einen Dow-Jones-
Anteil zu erwerben. Gold war zu diesem
Zeitpunkt massiv unterbewertet. Fiir den
Anleger bedeutet dies iibergeordnet, dass es
am besten scheint, immer in beiden Anlagen
investiert zu sein. So kann es gelingen, die
grof8en Ausschlige zu glitten. Eine Kombi-
nation der Assets Aktien und Gold diirfte das
unverzinste Kontoguthaben auch zukiinf-

tig um Lingen schlagen. [ |

Thomas Bartling, 56, studierte Wirtschafis-
wissenschaften mit Schwerpunkt Informatik
an der Universitiit Bielefeld, um im Anschluss
zundichst im Finanzmanagement eines Medien-
konzerns zu arbeiten. Seit nunmehr zwei
Jahrzehnten in der Finanzdienstleistung ver-
antwortet er heute das Portfolio des Publi-
kumsfonds CONCEPT Aurelia Global
(WKN: A0Q8AD), initiiert von CONCEPT
Vermogensmanagement aus Bielefeld. Das
1997 von Beratern der Deutschen Bank ge-
griindete Unternehmen ist zu 100% eigen-
tiimergefiibre und gehort zu den ersten Mit-
gliedern im Verband unabhingiger Verma-
gensverwalter. Bartling wurde 2008 vom
Axel Springer Verlag als Finanzberater des
Jahres in Deutschland ausgezeichnet.
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Interview

»,Mining war nicht mehr sexy"

Smart Investor im Gesprach mit Dana Kallasch, Commodity Capital AG,
uber Chancen bei Junior-Minen und die Wichtigkeit von ESG-Aspekten
bei Rohstoffunternehmen

Smart Investor: Der Erfolg von Invest-
ments in Minenaktien war zuletzt auch
davon abhingig, ob sie im Sektor der
Basis- oder Edelmetalle titig waren. Wie
sehen Sie das grofle Bild in der Branche?
Kallasch: Der wesentliche Treiber fiir den
Bedarf an Basismetallen ist nicht nur die

Dana Kallasch begann ibre Karriere 1999
bei der Dresdner Bank AG, wo sie zuletzt
private und institutionelle Kuneen im Bereich
In z/exmzmtmv///efurz’erzmg unterstiitzte. 2006
wechselte sie zu der Bangue LBLux S.A. nach
Luxemburg. Dort verantwortete sie den
Bereich Business Development. Kallasch ist
Mitgriinderin der Commaodity Capital AG
und leitet die strategischen Beziehungen
zwischen der Depotbank, dem Fondsmanage-
mentteam und den Investoren. Sie besitzt einen
BBA-Abschluss der Frankfurt Business School
sowie der Universidad Pablo de Olavide,
Sevilla. Des Weiteren erlangte sie praxisorien-
tierte Abschliisse der Universitit Miinchen.
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globale Bevélkerungszunahme, sondern
auch der Wandel der bestehenden Bevolke-
rung. In vielen Schwellenlindern erwichst
aus einer urspriinglich armen Bevélkerung
eine neue Mittelschicht, die verstirke hoch-
wertige Giiter nachfragt. Der zunehmende
Verbrauch an Rohstoffen wird durch diesen
‘Wandel bestimmt. Von Investoren wurde
das lange ignoriert, Mining war nicht mehr
sexy. Es gab kaum Investoren fiir die Minen.
Der Weg zu Bankkrediten ist kleinen Minen
verschlossen, daher miissen sie mit ihrem
Eigenkapital wirtschaften. Bei stark fal-
lenden Kursen wird auch auf Kapitalmaf-
nahmen verzichtet. Daher wurde iiber Jahre
kaum exploriert und in Produktion ge-
bracht. Die Folge ist, dass wir bei manchen
Rohstoffen wie Kupfer und Zink auf eine
Unterversorgung zulaufen. Eine weitere
Konsequenz ist, dass es mittlerweile einen
Fachkriftemangel bei Mining-Ingenieuren
gibt. Es gab Zeiten, da hatten wir Unterneh-
men im Portfolio, die unter ihrem Cash-
bestand notiert haben. Viele Mining-Unter-
nehmen sind immer noch deutlich unter-
bewertet. Das gilt auch fiir Goldminen. Als
der Goldpreis bei 250 USD lag, waren die
Mining-Unternehmen an den Borsen héher
bewertet als aktuell, und das, obwohl Gold-
minen aktuell eine Marge von durchschnitt-
lich rund 250 USD haben — je nachdem,
wo produziert wird.

Smart Investor: Wie verteilt sich im
Commodity Capital Global Mining
(WKN: AOYDDD) aktuell die Gewich-
tung auf die unterschiedlichen Metall-
sektoren?

Kallasch: Aktuell sind wir zu 67% in Gold-
minen investiert, zu 16,3% in Silberminen
und zu etwa 15% in Basismetallaktien. Wir
haben momentan aus mehreren Griinden

eine Ubergewichtung in Gold. Im Gold-
sektor wird mehr exploriert als bei ande-
ren Metallen — daher gibt es bei Goldminen
mehr Juniors, die spannend fiir uns sind.
Fiir Minen rechnet sich Gold auch schnel-
ler als beispielsweise Kupferprojekte. Bei
Kupfer muss viel mehr Gestein bewegt
werden, was einen héheren Kapitalaufwand
nach sich zieht. Silber finden wir aktuell
sehr spannend, u.a., weil es deutlich unter-
bewertet ist. Es ist im Unterschied zu Gold
auch ein Verbrauchsmaterial, das in der
Industrie genutzt wird. Generell wiirden
wir gerne die Gewichtung von Silberminen
im Portfolio erhhen; allerdings ist die
Auswahl an qualitativ hochwertigen Silber-
minenaktien begrenzt.

Smart Investor: Der Schwerpunkt des
Fondsportfolios liegt auf Junior-Minen.
‘Was macht die Juniors aus Ihrer Sicht so
attraktiv?

Kallasch: Der Minenzyklus ist fiir uns ein
wichtiges Kriterium fiir unsere Investment-
entscheidungen. Am Anfang eines solchen
Zyklus stehen klassische Explorationsunter-
nehmen mit geringer Marktkapitalisierung.
Die Finanzierung zur Durchfiihrung erster
Bohrungen erfolgt meist tiber Family and
Friends. Wenn die Exploration erfolgreich
ist, geht der Kurs in der Regel durch die
Decke. Im nichsten Schritt miissen Geneh-
migungen eingeholt und Machbarkeits-
studien verfasst werden. In dieser Phase
geben die Aktienkurse nach, weil die posi-
tive Erwartung der Investoren eigentlich
nicht mehr iibertroffen werden kann.
Hiufig gibt es im Genehmigungsprozess
Verzdgerungen, mogliche positive Uber-
raschungen sind selten. Danach startet der
Produktionsbeginn, und der Aktienkurs
dreht wieder nach oben. In dieser Phase,



die aus unserer Sicht sehr attraktiv ist,
werden mittelgrof8e Juniors hiufig Ziel von
Ubernahmen. Grofle Minen wie Barrick
Gold oder Goldcorp explorieren ja kaum,
sondern suchen eher geeignete Ubernahme-
kandidaten. In Majors, die aktuell rund
12% des Portfolios ausmachen, investieren
wir vor allem aus Liquidititsgriinden.

Smart Investor: Welche fundamentalen
Kriterien sind fiir Sie bei der Auswahl
der Unternehmen besonders ausschlag-
gebend? In Zeiten, in denen ESG-Invest-
ments gehypt werden, haben Minenin-
vestments oft einen schlechten Stand.
Wie gehen Sie mit dieser Thematik um?
Kallasch: Eines der wesentlichen Kriterien
ist, wie das Managementteam aufgestellt

ist. Es gibt hervorragende Projekte, die
einfach im Abbau und in politisch stabi-
len Regionen beheimatet sind, aber trotz-
dem aufgrund eines schlechten Manage-
mentteams nicht vorankommen. Bei uns
hat unter den ESG-Kriterien gerade der
Governance-Aspekt von Anfang an eine
herausragende Bedeutung gehabt. Es ist
ein entscheidender Unterschied, wie Unter-
nehmen mit der Bevolkerung vor Ort
umgehen. Wenn beispielsweise eine Was-
serleitung, die Minenbetreiber in jedem
Fall benétigen, bis ins nichste Dorf wei-
tergebaut wird, sind die Kosten sehr
tiberschaubar. Durch die Wasserversorgung
kann aber méglicherweise die Erntepe-
riode fiir die Bevélkerung verlingert wer-
den, was zu einer erhohten Akzeptanz fiir
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den Minenbetrieb fiihrt. Auch Schulbil-
dung fiir Kinder vor Ort, medizinische
Versorgung oder das schlichte Anheuern
lokaler Arbeiter rechnen sich auf den zwei-
ten Blick. In Afrika zeigt sich vielfach, wie
es nicht laufen sollte. China kauft auf dem
Kontinent in groflem Stil Rohstoffvor-
kommen auf. In den Minen arbeiten keine
Afrikaner, sondern vor allem Chinesen. In
solchen Projekten, in denen die Bevol-
kerung vor Ort ausgegrenzt wird, kommt
es aufgrund mangelnder Akzeptanz natur-
gemif$ hiufiger zu Storungen im Minen-
betrieb.

Smart Investor: Frau Kallasch, vielen
Dank fiir die Ausfithrungen.
Interview: Christian Bayer

Mit dem Markt nach unten

Das Corona-Virus hinterlief$ auch im
Fondsmusterdepot deutliche Spuren. Auf
Monatssicht musste ein Verlust von 28,2%
verbucht werden. Da ist es nur ein schwacher
Trost, dass der MSCI World EUR im sel-
ben Zeitraum 30,2% abgegeben hat. Be-
sonders stark traf es die Emerging Markets-

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR)

Performance: seit Auflage: +73,1% (MSCI Welt: +131,6%); 2020: -24,7% (MSCI Welt: -26,5%); seit dem Vormonat: -28,2% (MSCI Welt: -30,2%)

Fonds. Moglicherweise trennen wir uns
von einem der schwicheren Fonds, um Li-
quiditdt aufzubauen. Die am 2.3. erfolgte
Ausschiittung von 0,05 EUR pro Fonds-
anteil beim Aktienfonds fiir Beteiligungs-
unternehmen (WKN: A2PE00) wurde der
Cash-Position gutgeschrieben. Details zu

moglichen Transaktionen kénnen Sie
dem Smart Investor Weekly entnehmen,
der jeden Mittwochabend erscheint. Eine
Analyse der aktuellen Situation aus un-
serer Sicht lesen Sie in ,Das grofle Bild“
auf S. 36.

Christian Bayer

Stichtag:
20.03.2020

Performance seit

Fonds WKN Fokus Anteile Kauf- Kauf Kurs Wert Depot- Vormonat Kauf
datum zu 20.03. 20.03. anteil

FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD Mischfonds 30 10.03.16 167,02 204,21 6.126  3,5% -13,3% +22,3%
Xtrackers MSCI Japan Index UCITS ETF DBX1MJ  Aktien Japan 350 07.11.19 5729 4420 15470 89% -21,9% -22,8%
Seilern Global Trust 676583  Mischfonds 40 19.12.19 283,10 229,08 9.163 53%  -23,9% -19,1%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 300 26.05.16 44,15 6460 19380 112% -247% +46,3%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 30 26.09.13 9400 9837 2951 1,7%  -250% +4,6%
Medical BioHealth* 941135  Aktien Health Care 30 08.12.16 204,84 45221 13566 7.8% -27,7% +120,8%
Tocqueville Gold P* ATC4YR  Aktien Edelmetalle 130 22.02.19 113,80 106,62 13.861 80% -281% -6,3%
DNB Technology AOMWAN Aktien Technologie 25 140416 29857 463,40 11585 6,7% -282% +552%
Aktienfonds fiir Beteiligungsunternehmen A2PEOO  Aktien Welt 110 19.12.19 103,64 80,94 8903 51%  -285% -21,9%
Amundi SBI FM India Equity AONGEP  Aktien Indien 60 19.12.19 17420 12945 7.767 45%  -30,1% -25,7%
Sunares* AOND6Y  Aktien Bodenschdtze 200  10.03.16 54,09 50,22 10.044 58%  -31,7% -72%
Commodity Capital Global Mining Fund* AOYDDD  Aktien Edelmetalle 150  18.07.19 6591 57,88 8682 50% -345% -12,2%
Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFAT  Aktien Metalle 400 17.05.18 26,71 2939 11756 68%  -39,4% +10,0%
DWS Invest Latin American Equities LC*  DWSOVL Aktien Lateinamerika 130  18.07.19 129,50 89,46 11.630 6,7%  -40,8% -30,9%
Schroder ISF Emerging Europe A 933676  Aktien Osteuropa 330 21.0219 30,50 2160 7.128 41%  -439% -29,2%

Fondsbestand 158.012,70 91,3%

Liquiditat 1504616 87% ’ 5;’5?2&”222;?;%’;‘:7;5:2 letzten Kauf.

Gesamtwert 173.058,86 100,0%
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Das grof3e Bild

Kernschmelze!?

Wie geht es nach dem Jahrhundertcrash weiter?

Spat, aber heftig

Auch in diesem Heft spielen das neue Coronavirus und die dadurch
ausgeldste Lungenkrankheit COVID-19 die tragende Rolle. Nach-
dem die Aktienmirkte das ,.chinesische Virus® lange Zeit ignoriert
hatten, kam es zu einem der grofiten und schnellsten Abverkiufe
der Geschichte. Unter Rekordvolumen und Rekordvolatilitit
rauschten die Kurse in die Tiefe (vgl. Abb. 1). Die Bewegung war
derart heftig, dass selbst diejenigen auf dem falschen Fuf§ erwischt
wurden, die grundsitzlich auf einen Kurssturz vorbereitet waren.
Es war das anfingliche Zdgern der Borsen, das die Marktteilnehmer
zusitzlich narrte, denn phasenweise sah es so aus, als wiren die
Risiken bereits eingepreist, zumal sich Mirkte regelmiflig schnell
an Verinderungen der Verhiltnisse bzw. Erwartungen anpassen.
Viele Anleger bewerteten COVID-19 lange — zu lange — als tem-
porires und regionales Phinomen. Je weiter sich aber die Schere
zwischen Wahrnehmung und Wirklichkeit 6ffnete, desto grofier
wurde der Anpassungsbedarf, der dann kurzfristig abgearbeitet
wurde. Eine Prognosefihigkeit im engeren Sinne besitzen die
Mirkte also nicht, schon gar nicht fiir fachfremde Fragestellun-
gen wie Viren und Pandemien.

Schwarzer Schwan von links

Trotzdem ist es nicht so, dass nach rund zehn Jahren des Bérsen-
aufschwungs nicht grundsitzlich mit Riicksetzern gerechnet werden
konnte. Sie erkennen dies z.B. an der schon seit einiger Zeit sehr
defensiven Ausrichtung unserer Musterdepots. Etliche Beobachter

Abb. 1: S&P 500 (WKN:AOAETO) Pkt.
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In dieser Darstellung korreliert die Breite einer Tageskerze mit den
Unmnsiitzen. Aktien wurden in den letzten Wochen in nie dagewesenem
Umfang ,geschiittet".
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hatten sich schon iiber den Ausldser der nichsten Baisse Gedanken
gemacht. Dabei war der Blick der Wirtschaftsexperten tiberwiegend
auf die Verschuldungssituation der Welt gefallen, die sich in den
Jahren des nullzinsinduzierten Aufschwungs nicht etwa entspannt,
sondern weiter verschirft hatte. Spitestens der nichste konjunk-
turelle Abschwung werde die zombifizierten Wirtschaftsstrukturen
sichtbar machen und das Kartenhaus endgiiltig zum Einsturz bringen,
in dessen Zentrum sich die europiischen Banken befinden. Nun
kam der Ausléser aus einer vollig anderen Ecke, was Corona zu
jenem Schwarzen Schwan machte, den selbst die grofSten Apokalyp-
tiker nicht in den Karten hatten.

Dramatische Verscharfung

Das allerdings bedeutet nicht, dass damit nun auch die Verschul-
dungskrise vom Tisch wire. Im Gegenteil: Denn abgeschen von
der punktuellen Sonderkonjunktur fir Lebensmittel und Giiter
des tdglichen Bedarfs ist die Geschiftstitigkeit in ganzen Branchen
zum Erliegen gekommen. Wo aber kein Geld verdient wird, konnen
auch keine Schulden bedient werden. Die Corona-Krise verschirft
also die Schuldenproblematik, und zwar wesentlich schneller, als
es ein normaler Konjunkturabschwung kénnte. Der einzige ,, Vorteil
dieser Situation besteht darin, dass Notenbanken und Politik nun
formlich mit der Nase auf das Problem gestoflen wurden und unter
Zugzwang stehen (s.u.). Allerdings sollte man von Politikern —
auch Geldpolitikern — im Panikmodus nicht erwarten, dass sie
sehr viel mehr vermégen, als mit Unmengen an frischem Geld
kurzfristige Kosmetik zu betreiben. Einige der jetzt diskutierten
bzw. schon beschlossenen Gesetzesinderungen atmen zudem den
Geist des autoritiren Staates und bringen uns auf den direkten

Weg in die Befehlswirtschaft.

Theorie und Praxis der Verzweiflung

Die Helikoptergeld-Ankiindigungen der US-Regierung sind ein
erster Beleg dafiir, dass nun die Tiiren in Richtung der unsiglichen
Modern Monetary Theory (MMT) aufgestofSen werden — wir
unterzogen diese in unserer Heftbeilage ,Schéne neue Welt“ in
Ausgabe 1/2020 (S. 14) einer kritischen Betrachtung. Wir befinden
uns nun, wie es der bekannte US-Analytiker Martin Armstrong
ausdriickt, auf ,,uncharted territory®. Das betrifft weniger die Kurs-
verliufe als den Zusammenbruch des bis dahin vorherrschenden
keynesianischen Politikansatzes. Zwar sollte man die kurzfristige
psychologische Wirkung des frischen Geldes in der Hand der Ver-
braucher nicht unterschitzen, aber die eigentlichen Corona-
Probleme entstammen mit abgerissenen logistischen Ketten und
den heruntergefahrenen Produktionen ganzer Branchen originir
der Realwirtschaft — und nur dort kdnnen sie gelst werden. Der
Nullzins, so auch Armstrongs Uberzeugung, wird in dieser Situa-
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Der Powell-Put und der Weg zur MMT

Wie nah wir uns bereits an den Ideen der sogenannten MMT
befinden, zeigen die jiingsten Mafinahmen der Notenbanken. Weit
vorgeprescht ist die Federal Reserve Bank in den USA unter
Chairman Jerome Powell, der zuerst in zwei kurz hintereinander
folgenden Schritten die Leitzinsen auf 0% setzte und schlieflich

Smart Investor 4/2020 -

ein dem Volumen nach unbegrenztes (!) Aufkaufprogramm fiir
Anleihen auflegte. Damit betritt die Fed in Sachen Quantitative
Easing (QE) einmal mehr Neuland. Ab sofort wird das Programm
neben Staatsanleihen und verbrieften Immobilienkrediten auch
Unternehmensanleihen umfassen. Dies deckt sich weitestgehend
mit den Ideen, die die beiden ehemaligen Fed-Vorsitzenden Janet
Yellen und Ben Bernanke letzte Woche in einem Artikel in der
Financial Times dargelegt haben.

Darin heifSt es, dass die Fed vor allem versuchen miisse, die Kredit-
mirkte offen zu halten und mit Liquiditit zu versorgen. Dazu
gibe es diverse Werkzeuge, wie die nun angekiindigten Ankiufe
von Corporate Bonds. Allerdings riumen auch Yellen und Bernanke
ein, dass es sich primir um eine ,,medizinische Krise“ handelt, der
nur bedingt mit geldpolitischen Mafinahmen begegnet werden
kann. Genau deshalb erwartet Christopher Wood vom Researchhaus
Jefteries (Interview in Smart Investor 3/2020) weitere Schritte in
Richtung MMT, sprich: die direkte Staatsfinanzierung durch die
Zentralbank. Zwar hitten die Mirkte eine gut begriindete Angst
davor, da durch die MMT letztendlich unbegrenztes Gelddrucken
ermdglicht wird, solange die Inflation nicht steige. Die Notenban-
ker wiirden laut Wood aber sehr wahrscheinlich eine abgemilderte und
anders bezeichnete Form der MMT etablieren und z.B. eine durch
den Staat abzurufende Fazilitit durch die Notenbank etablieren. P>
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Am Praxistest gescheitert

Heftig erwischt hat es in den letzten Wochen insbesondere die Fonds,
die eigentlich versuchen, Risiken so weit wie mdglich auszuschlie-
Ben. Uber Jahre erfreuten sich sogenannte Risk-Parity-Strategien
enormer Beliebtheit. Dabei werden beispielsweise Aktienengagements
durch diverse Hedges ausgeglichen, etwa durch eine entsprechen-
de Anleihequote oder Gold. Eine relativ simple Kombination aus
Aktien, Anleihen und Rohstoffen hat in der Vergangenheit iiber

- Research — Markte

lange Zeitriume bessere Renditen bei gleichzeitig geringerer Vo-
latilitdt abgeliefert als andere Anlageklassen. Dumm nur, dass ei-
ne hohe Anleihequote auf Kosten der Rendite geht. Doch dafiir
hatten die Hedgefondsgroflen eine simple Losung: einfach noch
mehr Anleihen auf Pump erwerben. Dadurch bleibt es bei der
Kombination aus (in der Theorie) unkorrelierten Assets, ohne auf
Rendite verzichten zu miissen. Zu den Pionieren dieses Ansatzes
zihlt Ray Dalio mit seinem Hedgefonds Bridgewater Associates.

Locher in der Matrix

Im Schatten der Seuche

Die aktuelle Corona-Pandemie ist eine jener Bedrohungen, die —
dhnlich dem internationalen Terrorismus — die gesellschaftsphilo-
sophische Grundsatzfrage von Freiheit oder Sicherheit mit Nach-
druck aufwirft. Je akuter und konkreter eine Bedrohungslage ist,
desto eher wird man wohl dem Thema Sicherheit den Vorzug
geben. Ist etwa ein Bahnsteig aufgrund eines verdichtigen Gegen-
stands gesperrt, werden die meisten Menschen verniinftigerweise
nicht auf ihre korperlichen Bewegungsfreiheit bestehen, bis die
Sache abgeklirt ist. Fiir diese Vernunftbegabten briuchte es keine
zusitzlichen Regeln. Aber es gibt auch geniigend Unverniinftige,
die sich selbst und andere gefihrden — etwa, indem sie den herren-
losen Koffer einfach mitnehmen wiirden. Hier kann eine tempo-
rire Einschrinkung biirgerlicher Freiheitsrechte also durchaus
vertretbar und verhiltnismifig sein.

Allerdings ist die Corona-Bedrohung diffuser Natur, und selbst
Experten sind sich bis heute uneins, wie tédlich das Virus tatsichlich
ist. In einer solchen Situation der Unsicherheit werden auch die wohl-
meinendsten Fachleute im Zweifel erst einmal auf Nummer sicher
gehen, bevor sie dann idealerweise irgendwann Entwarnung geben
kénnen. In unsicherer Lage besteht also eine natiirliche Tendenz
zum Ubersteuern in Richtung Sicherheit. Bei den politischen Ent-
scheidungstrigern liegt der Fall ein wenig anders, denn sie verfolgen
in der Regel mehrere Ziele gleichzeitig, von denen einige in Konflike
stehen (Gesundheit vs. Konjunktur) und lingst nicht alle offen
kommuniziert werden. Es ist daher von auflen gar nicht so leicht
zu beurteilen, ob eine konkrete Mafinahme im Einzelfall geeignet
und angemessen ist oder in erster Linie vollig anderen Zielen dient.

Bei der schnellen Abfolge von Vorschligen und Aktionen auf
Landes- und Bundesebene kann man derzeit auch schon einmal
den Uberblick verlieren. Besonders genau sollte man aber dort
hinschauen, wo unter der Uberschrift ,Corona® alte Lieblings-
projekte wie die Zuriickdringung des Bargelds oder eine Impfpflicht
gefordert werden, obwohl derzeit noch gar kein Impfstoff zur
Verfiigung steht. Die lange gehegten Wiinsche mancher Politiker
nach einer Total-, zumindest aber einer Handyiiberwachung erhal-
ten plétzlich ebenso frischen Auftrieb wie die Versuche, das Verhal-
ten der Biirger auch im Kleinen zu lenken. Friih genug implemen-
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tiert erscheinen einige dieser Maf$nahmen durchaus sinnvoll. Nach
dem Abklingen der akuten Bedrohung muss allerdings aus ,,im
Zweifel fiir die Sicherheit” wieder ohne Wenn und Aber ,,im Zweifel
fiir die Freiheit“ werden, sofern wir danach nicht in einer Diktatur
chinesischer Prigung erwachen wollen. Diese Befiirchtungen sind
gar nicht so weit hergeholt, denn spitestens mit der sogenannten
Eurorettung haben wir reichlich Erfahrung damit, wie die damalige
Krise durch neue Regeln, Behorden und Vehikel in einen dauerhaf-
ten ,Ausnahmezustand light“ als neues Normal tiberfiihrt wurde.
Daher bediirfen alle jetzt im Schnellverfahren erlassenen Sofort-
mafinahmen zwingend eines Ablaufdatums und einer stindigen

Uberpriifung.

In dieser Hinsicht nur ein Schlaglicht: Bereits wenige Wochen
nachdem Corona in Deutschland virulent geworden war, gab es
im Bund und einigen Landern Bestrebungen zu Verfassungsinde-
rungen, die tief in das Wahlrecht und den Parlamentarismus ein-
greifen sollen. So ergriff Bundestagsprisident Wolfgang Schiuble
bereits im Kreise der parlamentarischen Geschiftsfiihrer die Initia-
tive zu einer Grundgesetzinderung. Laut einem SPIEGEL-Bericht
ging es ihm darum, auch fiir den Seuchenfall —analog zum Vertei-
digungsfall — eine Art Notparlament (, Gemeinsamer Ausschuss*)
zu verankern. Der Vorstoff wurde diesmal noch gemischt aufge-
nommen, wobei insbesondere Schiubles Eile kritisiert worden
sein soll. Eine Grundgesetzinderung sei ein einschneidender Schritt,
der griindlicher Vorbereitung bediirfe, so der Tenor. Schlimm,
dass man daran erinnern muss. [ |

Ralph Malisch
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Abb. 2: S&P 500 und Rendite zehnjahriger US-Treasurys

3
3.500
2
3.000
1
2.500
0 2.000
Feb 2019 Mrz
Rendite 10-jahriger US-Treasuries (in %) S&P 500

Seit Mitte Februar gelten an den Miirkten andere Gesetze: Ehemals
unkorrelierte Assers wie Anleihen und Aktien kollabierten gleichzei-
tig. Diverse Fonds diirfte dies in massive Schwierigkeiten gebracht

haben. Quelle: Eigene Darstellung

In den letzten vier Wochen konnten allerdings weder Bridgewater
noch die meisten seiner Nachahmer das Versprechen einldsen,
unabhingig von den Markeschwankungen positive Ergebnisse ab-
zuliefern. Dalios All-Weather-Strategie liegt dieses Jahr mehr als
12% im Minus, sein globaler Makrofonds sogar mehr als 20%.
Die Ursache ist ziemlich klar: Wihrend die Aktienmiirkte einbra-
chen, gaben parallel auch Anleihen und Gold deutlich ab. Einen
sicheren Hafen oder Hedge gab es nicht. Diverse Analysten glauben
daher, dass diese Fonds nicht nur unter der jiingsten Marktbewe-
gung gelitten haben kénnten, sondern diese durch Notverkiufe
sogar verstirkt haben. Bridgewater selbst soll Geriichten zufolge
massive Abfliisse aus Saudi-Arabien zu verzeichnen gehabt haben,
was bei einem 160 Mrd. USD verwaltenden Assetmanager durch-
aus Mirkte bewegen kann. Es zeigt vor allem eines deutlich auf:
In der Theorie besteht kein Unterschied zwischen Theorie und
Praxis — in der Praxis aber schon.

Einfrieren und auftauen

Mit einem ganzen Paket an neuen Gesetzen versucht die Bundes-
regierung unterdessen, nicht nur Hilfsmaf§nahmen fiir die gebeu-
telten Branchen zu konstruieren, sondern die Zustinde quasi ,ein-
zufrieren”. Mieter diirfen coronabedingt ihre Miete schuldig blei-
ben, Unternchmen offene Rechnungen unbezahlt lassen, Schuld-
ner ihre Kreditraten nicht bedienen. Die Insolvenzregeln werden
gelockert, um Massenpleiten zu verhindern. All dies kann funk-
tionieren, wenn der aktuelle Shutdown nicht allzu lange anhile —
denn solange alle daran glauben, dass sich die Zustinde in Kiirze
normalisieren, kénnen die in die Zukunft verschobenen Zah-
lungen wohl verkraftet werden. Exakt dieser Ansatz schwebt dem
Hedgefondsmanager Bill Ackman auch fiir die USA vor, der sich
in einem Interview zu Wort gemeldet hat. Er schligt drakonische
Mafinahmen zur Eindimmung der medizinischen Krise vor; die
komplette wirtschaftliche Aktivitit sollte voriibergehend einge-
froren werden. Wir werden in den nichsten Wochen und Monaten
sehen, ob und wann wir wieder ,,auftauen” kénnen. >
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Crash a la Krall?!
In den letzten 24 Monaten hatten wir des Ofteren den Okonomen
Dr. Markus Krall im Smart Investor zu Wort kommen lassen.
Bekannt wurde dieser Vertreter der Osterreichischen Schule der
Okonomie (welcher auch Smart Investor anhingt) insbesondere
durch seine dezidierte Prognose ei-
ner kommenden Finanz- und Wirt-
schaftskrise. Der Grund dafiir liege
— ganz kurz gesagt — in der langjih-
rigen Erodierung der Gewinne des
Bankensektors, die zu einer Vermin-
derung der Kreditvergabe fiithren
miisse. Dieser Effekt treffe auf einen
inzwischen recht grofien Anteil der
Unternehmen (Dr. Krall spricht von
N rund 15%), die mittlerweile zu ,,Zom-
Dr. Markus Krall bies“, also lebenden Toten, mutiert

sind. Gemeint sind damit Gesellschaften, die schon seit Linge-

rem so erfolglos operieren, dass sie nur noch durch die von den
Zentralbanken nach unten geriickten Zinsen am Leben erhalten
wurden. Wenn diese Zombies wegen der Kreditklemme bei den
Banken nicht mehr an billiges Geld kommen, miisse dies zu zahl-
reichen Pleiten und damit auch zu einer Kontraktion der Wirt-
schaft fithren. Den Zeitpunke, in dem das Eigenkapital der Ban-
kenbranche schrumpft, datierte Dr. Krall, abgleitet aus der Ana-
lyse der vierteljihrlichen Bankbilanzen, in etwa auf das dritte Quar-

tal 2020 (plus/minus ein Quartal). Was ist von dieser Prognose zu
halten?

Ausléser vs. Grund

Zunichst einmal muss ganz klar gesagt werden: Ausldser der aktuel-
len Krise sind der Coronavirus und die daraus folgenden rabiaten
MafSnahmen der Regierungen, die sich mit dem Wort ,,Shutdown®
zusammenfassen lassen. Ein Ausléser ist aber noch lange kein
Grund. Beispiel: Eine angeziindete Lunte (Ausloser) allein fiihrt
nicht zu einer Explosion. Zu Letzterer kommt es erst dann, wenn
diese Lunte mit einem Sprengsatz (Grund) verbunden ist. Bei der
Frage nach dem Grund fiir die nun eingeleitete und vermutlich

Abb. 3: Wie Dr. Markus Krall die Krise sieht
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In diesem recht vereinfachenden Schaubild zeigte Dr. Markus Krall
vor einigen Monaten die Phasen der kommenden Krise anhand der
von der Politik aufgewendeten Mittel und deren Auswirkungen auf
die verschiedenen Assetklassen auf (NPLs stebt fiir Non-Performing
Loans; deutsch: notleidende Kredite) Quelle: Dr. Markus Krall
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noch lange andauernde Krise diirfte Dr. Krall unserer Ansicht nach
allerdings durchaus richtig liegen, denn die durch die dauerhaft
niedrigen Zinsen ausgehohlten Bank- und teilweise Unterneh-
mensbilanzen geben eben fiir die nun anstehende Krise keinen
Puffer zur Abfederung von Kreditausfillen bzw. Umsatz- und
Gewinnriickgingen mehr her. Ein strauchelnder Zombie kann
aber auch ein an sich gesundes Unternehmen mit in die Tiefe rei-
Ben. Will heiflen: Kettenreaktionen sind wahrscheinlich.

Zweierlei Schocks

Optimisten hoffen aktuell auf die Politik und die Zentralbanken,
die mit Konjunkturmafinahmen und Geldinjektionen ins Finanz-
system die Wirtschaft wieder aus dem Schlamassel ziehen sollen.
Vordergriindig kann dies vielleicht auch gelingen, aber nur unter
Aufbringung von enormen Geldsummen. So schniiren die Politiker
mittlerweile iiberall gigantische MafSnahmenpakete, um die drgsten
Locher im System zu stopfen. Die Betrige, die dabei aufgewendet
werden miissen, werden die in den letzten Jahren in die Mirkte
gepumpten Summen, z.B. iiber die Quantitative-Easing-Program-
me, bei Weitem iibersteigen. Da sich laut Dr. Krall derzeit sowohl
ein Angebotsschock (die Unternehmen schrinken ihre Produkti-
on ein) als auch ein Nachfrageschock (die Konsumenten sind vor-
sichtig und haben weniger Geld fiir Konsum tibrig, z.B. aufgrund
von Arbeitslosigkeit) abzeichnet, fiihrt seiner Ansicht nach der-
zeit kein Weg an einer deflatorischen Krise vorbei; das bedeutet
eine kurze kontraktive Phase. Die immer verheerenderen Meldun-
gen aus der Wirtschaft werden bei der Politik zu immer mehr
Aktionismus fithren, also zu immer grofleren Summen an Hilfs-
paketen. Damit wird der Wirtschaftsriickgang irgendwann zum
Stoppen gebracht, aber nur um den Preis einer spiter stark anstei-
genden Inflation: Stagflation wird dieser Zustand in der herkémm-
lichen Okonomie auch genannt — kaum Wachstum bei gleichzei-
tiger hoher Inflation.

In der Osterreichischen Schule der

4

Okonomie wire diese letzte Phase

dann vermutlich als Crack-up-Boom
zu bezeichnen, der sich nur noch aus
monetiren und fiskalischen Hyper-
aktivititen speist und mit einer mas-
siven Geldentwertung einhergeht.
Am Ende steht dann die (Welt-) Wih-

rungsreform. Smart Investor hatte ei-

nen solchen Crack-up-Boom schon
einmal in einer Titelgeschichte the-

matisiert — allerdings einen Wirt-  Smarr fnvestor 4/2009
schaftszyklus zu frith, nimlich im Jahr 2009 (siche Cover 4/2009).

Was tun?

Wie weit die Baisse an den Bérsen noch fithren kann, wagen wir
nicht zu prognostizieren. Zu dramatisch ist der Abriss, als dass
man aus analytischer Sicht — fundamental wie technisch — irgend-
welche Aussagen treffen kénnte, die tiber die nichsten Tage hinweg
noch Bestand haben. Der stufenweise hochgeschraubte Shutdown
der Wirtschaft in der westlichen Welt ist einmalig, und es gibt
daher auch keinen Prizedenzfall, der irgendwelche Riickschliisse
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zulassen wiirde. Mittelfristig gehen wir von einer Beruhigung an
den Aktienborsen aus. Es bleibt aber fraglich, auf welchem Niveau.
Realistischerweise sollte man aber noch von einem (deutlich) tiefe-
ren Boden ausgehen. Dr. Krall sicht drei Branchen, die im danach
einsetzenden Boom profitieren diirften — diese haben wir uns in die-
sem Heft vorgenommen: Nahrungs- und Lebensmittel (S. 54), Health-
care bzw. Pharma (S. 51) und Edelmetalle (S. 12, 16 und 47).

Bei den Anleihen diirfte sich laut Dr. Krall eine Spreizung in Bezug
auf die Qualitit bzw. Sicherheit auftun. Waren deutsche Bundes-
anleihen bislang der Hort der Sicherheit, so zeigt der jiingste Ein-
bruch bei den BUNDs, dass sich dies in der laufenden Krise indern
koénnte. US-Bonds werden vermutlich in der anstehenden Defla-
tionsphase die relativen Gewinner sein. Edelmetalle sind ohnehin
die zu favorisierende Assetklasse.

Timing ist gefragt

Im aktuellen Crash bzw. einer anstehenden deflationiren Phase
ist Cash der King. Sobald ein Boden gefunden wurde und die
inflationire Phase beginnt, wendet sich das Blatt allerdings und
Sachwerte werden wieder gefragter. Es ist also eine Frage des
Timings, wann man wo investiert ist. Cashbestinde und Anleihen,
die wir zusammengefasst als ,,Geldwerte® bezeichnen, sind lang-
fristig zu meiden — erstens wegen der anstehenden Inflation und
zweitens, weil die Politik zwangsliufig Begehrlichkeiten entwi-

ckeln wird. Geld auf dem Konto ist dabei dem Zugriff durch die T
Finanzbehérden am schutzlosesten ausgeliefert. Hinzu kommt, / h // e // / m m O b / / / e

dass der Zusammenbruch des Euro bzw. die baldige Etablierung
einer neuen (Welt-)Wihrung nicht mehr ausgeschlossen werden

Quelle: Jakub Jirsak - stock.adobe.com
konnen. Dabei wire die Annahme téricht, dass man mit einer wie

auch immer gestalteten neuen Wihrung auch nur annihernd die

Kaufkraft der alten ersetzt bekime. KO Ste n I ose B e ratu n g
Auf dem Weg in die Knechtschaft un d We rterm ittl un g

Derzeit diirfen Politiker — unter dem Eindruck des Corona-Schocks

— ungehindert Ideen verspriihen, die vor wenigen Wochen kaum i m G ro B raum M U nc h en -

aussprechbar gewesen wiren. Da ist von Verstaatlichung von Unter-
nehmen die Rede, von Vergemeinschaftung von Schulden, von Seit 1 98 7
ungeahndeten Aussetzungen von Mietzahlungen, von Impfzwang,
von Zensur von missliebigen Meinungen, von Bargeldverbot, von

Sammlung der Telekommunikationsdaten etc. pp. All dies muss

einem freiheitsliebenden und selbstverantwortlichen Menschen VOSS GM BH

wie ein Albtraum vorkommen. Friedrich August von Hayek, einer
der Vordenker der Osterreichischen

Schule, beschrieb diese Entwicklung IMM O B IL IEN
schon Mitte des letzten Jahrhunderts
als den Weg in die Knechtschaft. Im
tibertragenen Sinne ist darunter Sozia-
lismus in Verbindung mit Totalitaris-
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mus zu verstehen. Dass unsere Gesell-
schaft schon linger auf diesem Weg

wandelt, allerdings bislang noch in
das Mintelchen der Demokratie und

Freiheit gehiillt, hatten wir in der Geschaftsfuhrer:
stern Cover: Was kommt  bereits erwihnten Heftbeilage ,,Schéne Burkhard Voss

Amtsgericht
Minchen HRB 94853

da noch? neue Welt“ sowie in vielen Beitrigen P>
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unserer Rubriken , Politik & Gesellschaft“ und ,Osterreichische
Schule® in der Vergangenheit beschrieben. Nun scheinen aber alle
Hemmungen zu fallen. Das Magazin ,stern® deutete diese Entwick-
lung jiingst gar auf seinem Titelbild an.

Orchestriert von der WHO

Der Journalist Ernst Wolff, Autor des Buches ,,Finanz-Tsunami*, der
im Interview mit uns im Heft 1/2018 einen sehr vorausschauenden
Blick in die Zukunft zeigte, bezeichnete jiingst die Corona-Krise
als einen finanzfaschistischen Coup, der von der Weltgesundheits-
organisation (WHO) orchestriert wird. Nach Ansicht von Wolff
stimmt vieles von dem, was die Mainstreammedien zum Thema
Corona vermitteln, nicht oder beruht auf verbogenen Zusammen-
hingen. Da wir hier nicht niher ins Detail gehen konnen, sei auf
seine jiingsten Interviews zu diesem Thema verwiesen, die Sie auf
YouTube finden. Hier nur in Kiirze: Betrachtet man sich die
Entwicklung, die Képfe an der Spitze sowie die Verquickungen
der WHO mit Teilen der Pharmaindustrie und einigen NGOs
und Stiftungen, dann miisste eigentlich mehr als ein Alarmlicht

- Research — Markte

angehen. Eine nicht ganz zweifelsfreie Rolle spielt hier auch Micro-
soft-Griinder Bill Gates, dessen Bill & Melinda Gates Foundation
zu den Hauptsponsoren der WHO zihlt.
Wie gesagt: Das Thema ist recht komplex
und wiirde den Rahmen eines Finanzma-
gazins sprengen. Allerdings haben wir uns
ein kleines, aber vermutlich nicht unwich-
tiges Detail — nimliche eine Konferenz
namens ,Event 201 — herausgegriffen
und auf S. 42/43 beschrieben. Der inte-
ressierte Leser ist zu weiteren, selbststin-
digen Nachforschungen aufgerufen.

Was kommt da noch?

Vor dem Hintergrund des hier Beschriebenen noch ein Wort
zu den kommenden Entwicklungen wihrend des Shutdowns
und der Zeit danach: Die Annahme, dass damit keine massiven
(negativen) Verinderungen einhergehen wiirden, ist iiberaus
unrealistisch, ja hochgradig naiv. In einer arbeitsteiligen, stark

»Event 201 antizipiert Corona-Pandemie

Das Durchspielen méglicher Krisenszenarien ist wichtig, um im Ernstfall

ewappnet zu sein. Was, wann und wie ,,simuliert” wird und zu welchen
gewapp
Ergebnissen man kommt, darf aber verwundern.

Ausnahmsweise an dieser Stelle ein kleiner Prolog vorweg: Die
Informationslage zu Corona ist, gelinde gesagt, uniibersichtlich.
So viele Képfe, so viele Ansichten — dennoch ist es auch in diesen
Zeiten moglich, sich auf journalistische Spurensuche zu begeben
und interessante, verifizierbare Fakten aufzuzeigen. Die Betonung
liegt dabei auf Fakten: Die im Folgenden dargestellten Sachverhalte
werden bewusst ohne meinungsbildenden Subtext oder wertenden
Unterton présentiert. Wir stehen in der Tradition von Meinungs-
und Wertepluralismus — wenn sich diese journalistische Grund-
tugend auch im Mainstream wieder durchsetzen wiirde, wire viel
gewonnen.

Event 201

Am 18. Oktober 2019 fand in New York City ein Planspiel mit dem
Namen ,,Event 201 statt (http://www.centerforhealthsecurity.org/
event201/). 15 wichtige Personlichkeiten aus den Bereichen Wirt-
schaft, 6ffentliche Gesundheit, Kommunikation und Politik sollten
das Szenario eines schweren, weltweiten Virusausbruchs (,,high-level
pandemic exercise®) durchspielen — bei dem Virus sollte es sich um
ein fiktives Coronavirus handeln. Ausrichter der Veranstaltung war
das Johns Hopkins Center for Health Security gemeinsam mit dem

A GLOBAL PANDEMIC EXERCISE

World Economic Forum und der Bill & Melinda Gates Foundation.
Die Fragestellung lautete: Wie sollen Regierungen, Behérden und
Unternehmen in einer solchen Notsituation zusammenarbeiten?

Einige Player des Planspiels

Es lohntssich, den Videobeitrigen der einzelnen ,,Spieler” (allesamt
auf der bereits genannten Domain bereitgestellt) in voller Linge
zu lauschen. Fiir Timothy Evans, der auf berufliche Stationen bei

der Rockefeller Foundation, der WHO und der Weltbank zuriick-
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verzahnten Wirtschaft und einer hoch zivilisierten Gesellschaft
muss solch eine harte Mafinahme Folgewirkungen haben, die man
sich per heute kaum ausmalen mag. Das kann eine Explosion der
Pleiten und Arbeitslosenzahlen sein, Versorgungsengpisse, die
Storung der Internet- und Kommunikationsinfrastruktur, soziale
Unruhen, Pliinderungen, oder sogar lingere und weitriumige
Stromausfille bedeuten — mit allen furchtbaren Auswirkungen,
die wir an dieser Stelle nicht niher beschreiben wollen.

Noch ein interessantes Detail

Bis vor wenigen Tagen wurde in Deutschland und Polen das mit
fast 40.000 teilnehmenden Soldaten grofSte milicirische Manover
der letzten 25 Jahre abgehalten: ,,Defender 2020%. Diese Grof3-
tibung, die unter der Fithrung der amerikanischen Streitkrifte mit
fast 20.000 Soldaten und schwerem Gerit wie Panzern stattfand,
wurde kiirzlich im Zuge der Corona-Krise abgebrochen. Tatsichlich
aber befinden sich die amerikanischen Soldaten wohl noch grof3-
tenteils auf deutschem Boden. Dies erscheint vor dem Hintergrund
erwihnenswert, dass uns nun vermutlich die schlimmste Krise der

Nachkriegszeit bevorsteht, Deutschland aber kein voll souveriner
Staat ist (gemif8 Wolfgang Schiuble), sondern , Besatzungszone®,
wie Peter Orzechowski in seinem jiingst erschienen gleichnamigen
Buch beschreibt (Buchbesprechung in Heft 11/2019). Um zum
Schluss aber noch etwas Positives anzumerken: Vielleicht ist von
dieser Macht am Ende sogar noch etwas Gutes zu erwarten!

Fazit

Steht das Weltfinanzsystem vor der Kernschmelze? Ja, mit hoher
Wahrscheinlichkeit. Das bedeutet allerdings nicht, dass die Bor-
sen wie in der groflen Depression der 1930er-Jahre nur noch fal-
len werden. Im Gegenteil: Fiatgeldsysteme enden immer in einer
(Hyper-)Inflation. Die bisherige Reaktion der Politik (MMT, He-
likoptergeld, Staatshilfen usw.) spricht exake fiir diese Entwick-
lung. Davon abgeschen wird es im Zuge des Showdowns mit gro-
Ber Sicherheit zu massiven Anderungen in unserem Gesellschafts-
und Politikwesen kommen. Zu erwarten wire ein ,System der

Knechtschaft“. Aber vielleicht kommt ja alles ganz anders ... [ |
Ralf Flierl, Ralph Malisch

blicken kann, standen weniger gesundheitliche Aspekte im Vor-
dergrund als die Finanzierung und Schaffung einer supranationa-
len Instanz, welche global, losgelst von souverinen, national(istisch)
en Staaten, die Koordinierung im Krisenfall iibernehmen sollte.
Matthew Harrington, PR-Spezialist und COO der Kommuni-
kationsagentur Edelman, verwies auf die besondere Bedeutung,
rechtzeitig nationale (Social) Community Leader ausfindig zu
machen, denen Vertrauen entgegengebracht wird und die als Multi-
plikatoren schnell wie auch glaubhaft Botschaften an eine Vielzahl
von Menschen weitergeben kénnen.

Aus der Reihe fillt hingegen Brad Connett, Prisident der Henry
Schein U.S. Medical Group, der sich verwundert iiber offensicht-
liche Liicken in der Agenda des Planspiels zeigte. Die durchzu-
spielende Corona-Pandemie (in den ersten 18 Monaten wiirden
65 Mio. Menschen sterben) miisse aus dem katastrophalen Ver-
lauf der Pandemie von 1918 (,,Spanische Grippe®) lernen, bei der
iiber 60 Mio. Menschen starben. Wesentliche Griinde fiir die hohen
Opferzahlen damals waren massiver Arztemangel und eklatant
fehlende medizinische Ausstattung — beides Aspekte, die auch in
der Gegenwart nichts an Brisanz verloren hitten, sich aber auf der
Agenda nicht wiederfinden. Auflerdem vermisse er bei dem Plan-
spiel die Sorge um mégliche Implikationen wie soziale Unruhen
und Aufstinde. Uberhaupt schienen den anderen Experten Belan-
ge der offentlichen Sicherheit nicht von Bedeutung zu sein — mit
anderen Worten: Dies stand schlichtweg nicht auf der Agenda.

Fiktion liberholt die Realitat

Geradezu unheimlich muten die fiir Event 201 erstellten fiktiven
Nachrichteneinspieler und Liveschaltungen an — sie konnten mit
wenigen Anderungen bei der Berichterstattung zur gegenwirtigen

Situation angewandt werden. Bei einigen Spots wird vehement
auf die Problematik von Fake News und dem Zirkulieren von
Geriichten verwiesen. Diese wiirden, laut Experten, dazu fithren,
dass die Pandemie nicht in den Griff zu bekommen sei; sie kénnten
gar den Sturz ganzer Regierungen begiinstigen. Wenn man diesem
Problem nur Herr werden kdnne, indem man Menschen vom
Zugang und der Nutzung von Informationen abhalte, dann wire
dies ein legitimer Schritt.

Fazit
Impfphilanthrop Bill Gates, die US-Bundesbehérde CDC (Cen-
ters for Disease Control and Prevention), Medienvertreter, wichtige
Personlichkeiten aus dem Geschiftsleben und Vertreter supra-
nationaler Institutionen treffen sich zum Spiel — aus dem Spiel
wird wenige Wochen spiter Ernst. Soll vorkommen, aber — und
hier erlauben wir uns die einzige (Be) Wertung — es bleibt ein fa-
der Beigeschmack. Ganz zu schweigen von den Konsequenzen,
welche die Hiitchenspieler — Pardon! — Planspieler ableiten. [l
Bastian Bebhle

Hinweis

Alternativ zu den Originalvideos auf (http://www.center-
forhealthsecurity.org/event201) méchten wir auf die bei-
den Beitrige der YouTuberin Amazing Polly (Titel: ,Event
201 Global Pandemic® und ,,Viral Marketing®) verweisen,
die sich eingehend mit dem Event 201 auseinandergesetzt
und viele Szenen minutids herausgearbeitet hat. Was sie
davon hil, teilt sie tibrigens auch unumwunden mit.
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Charttechnik

Schwarzes und echtes Gold

Mehr Unterschiede als Gemeinsamkeiten

Fehlender Gleichklang

Rohdél wird gerne auch als das ,,schwarze Gold* apostrophiert. Po-
pulir wurde diese Metapher in den 1970er-Jahren, als der Preis
infolge zweier Olkrisen scheinbar unaufhaltsam nach oben streb-
te. Von jenem Gleichklang zwischen Ol und Gold, der damals
durchaus zu beobachten war, ist heute allerdings nichts mehr zu

sehen (vgl. Abb.).

Schonwetterkartell

Wiirde man in der jiingeren Geschichte des Rohéls weiter zuriick-
gehen, dann kdnnte man in den Jahren 2008 und 2014 Zhnlich
dramatische Preisstiirze wie den aktuellen entdecken, die im Gold
ebenfalls keine ernsthafte Entsprechung hatten. Tatsichlich haben
beide Rohstoffe auch sonst nur wenige Gemeinsamkeiten — aufSer,
dass sie eben Rohstoffe sind. Wihrend in den 1970er-Jahren beide
vom damaligen Inflationsumfeld profitierten, gilt Gold im Gegen-
satz zu Ol auch in Zeiten von Deflation und Stillstand als wert-
haltige Alternative. Die heftigen Abstiirze des Rohéls in den 2000er-
Jahren lassen sich zudem teilweise durch Streit unter den OPEC-

Intermarketanalyse

Die Ampel steht auf Rot!
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Gold und WTI-Future in USD

% US: Crude Oil (WTI) Future
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Kartellbriidern erkliren; eine Struktur, die es so am Goldmarkt
nicht gibt. Und noch ein Unterschied zeigt sich: Obwohl — im
Gegensatz zum Ol - fast alles je geforderte Gold noch vorhanden
ist, weist es den nachhaltigeren Aufwirtstrend auf. [ |

Ralph Malisch

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

Das GESAMTSYSTEM: Negativ 1:2!

1) Zinsstruktur: Negativ!

Die Zinsstruktur bleibt negativ, auch wenn sie sich im vergange-
nen Monat minimal auf -0,12 verbessert hat. Ja, hier wird einem
schmerzlich bewusst, dass die Zinsstruktur, die seit neun Monaten
vor einer Rezession gewarnt hat, auch diesmal recht behielt.

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

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 5:0! Positiv!
Anleihezinsen: Positiv! Die Anleihezinsen bleiben niedrig. Die
Zentralbanken haben die Zinsen gesenkt und sorgen durch mas-
sive Anleihekiufe verstirke fiir billiges Geld.

Olpreis: Positiv! Der Olpreis notiert durch die Produktionsauswei-
tung Saudi-Arabiens nun unter 30 USD. Einerseits ist dies ein deut-
licher Hinweis auf die derzeit schwache Weltkonjunktur, anderer-
seits ein massives Konjunkturprogramm — aber nur, wenn endlich
wieder investiert wird, statt die Kapazititen lahmzulegen.
CRB-Index: Positiv! Der CRB-Index ist ebenfalls kriftig gefallen.
Das zeigt, dass weder Inflation noch Geldentwertung drohen, aber
Deflationsgefahr besteht, wenn nicht gegengesteuert wird. Die
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Zentralbanken und Politiker scheinen es verstanden zu haben.
US-Dollar in Euro: Positiv! Der Aufwirtstrend des US-Dollar
ist mittlerweile wieder intakt. Neues 15-Wochen-Hoch! Zwischen-
zeitlich hatte er zum Euro ein 15-Wochen-Tief gemeldet.
Saisonfaktor: Positiv! Die statistisch meist stirkeren Wintermo-
nate erstrecken sich bis Ende April.

Fazit

Ja, das ist diesmal dumm gelaufen! Nur ganz selten kam es im Win-
terhalbjahr bei festem US-Dollar zu Kursriickgingen. Zwar hatte
die negative Zinsstrukeur schon seit neun Monaten gewarnt — aber
dass der Absturz so plétzlich und schnell erfolgte, dass unsere Index-
Trend-Methode darauf erst Mitte Mirz reagieren konnte, ist ginzlich
neu. Ganns Quartalregel gab beim DAX am 28.2. ein Verkaufssig-
nal; der S&P-500-Index folgte am 13.3., als er unter 2.952 Punkte
fiel. Spite Ausstiegssignale! Doch es besteht Hoffnung: Die schlimms-
ten Szenarien aufgrund der Coronavirus-Krise diirften jetzt in den
Kursen enthalten sein. Verkaufen sollte man daher erst nach einer
deutlichen technischen Reaktion, in der Erwartung, dass die Tiefs
dann noch einmal getestet werden. Unsere Systeme werden frithes-
tens im Okrtober wieder Kaufsignale geben kénnen. [ |



Quantitative Analyse

Borsenampel steht auf ROT

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

Bereits eine Woche nach Redaktionsschluss des Smart Investor
3/2020 schaltete unsere Bérsenampel auf Gelb. Die Aktienquote
unseres mit derselben gesteuerten Fonds wurde dann am 27.2.
und 28.2. auf 50% abgesenkt. Inzwischen steht die Bérsenampel
sogar auf Rot, und alle drei Indikatoren haben die Entscheidungs-
linie durchbrochen. Entsprechend wurde die Aktienquote noch
weiter abgesenkt. Bereits in unserer letzten Kolumne hatten wir
auf eine moglicherweise bevorstehende Korrektur aufmerksam ge-
macht. Zu knapp fiel damals schon das Gesamtergebnis unserer
Indikatoren fiir ein Aktienengagement aus, wie sich der Grafik
ohne Weiteres entnehmen lisst. In unserer Kundenzeitschrift,
www.portfoliojournal.de, erliutern wir die Bérsenampel fiir
Interessierte ganz genau.

Ubergeordnet gehen wir davon aus, dass sich die Mirkte erst im
Herbst endgiiltig beruhigen werden — doch wie immer halten wir
uns an unsere Systeme, um gefiihlsorientierte Entscheidungen zu
vermeiden.

Markttrend: Der Markttrend-Indikator gibt seit drei Monaten
nach und hat schliefflich Ende Februar die Entscheidungslinie
durchbrochen. Ein Wiedereinstieg wiirde jetzt Zeit brauchen.

sentix Sentiment

Spiel auf Zeit

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

Der unkontrollierte Ausbruch des Coronavirus und die darauf-
folgenden drastischen Eindimmungsmafinahmen haben zu einem
historisch einmaligen Crash am deutschen Aktienmarkt gefiihrt.
Das Ausmaf des Abschwungs kennt kein Vorbild — weder hierzu-
lande noch in den USA. Die einzig vergleichbaren Zeitriume
scheinen die Weltwirtschaftskrise 1929, der 1987er-Crash oder
die Lehman-Pleite 2008 zu sein. Kein Wunder, dass die Nerven
bei den Anlegern blank liegen und die Stimmung negative Hochst-
werte erreicht.

Uberraschender ist da schon die mittelfristige Zuversicht der Anle-
ger. Der Strategische Bias steigt sogar in der Krise an! Normaler-
weise ist diese Art von Grundvertrauen positiv zu werten. Auch
dieses Mal kénnte dies eine Gegenbewegung im DAX bewirken.
Doch iiber den Tag hinaus gedacht scheint es fiir uns fraglich, ob
das stereotype Verhalten der Anleger ein guter Vorbote ist, denn
dieses Grundvertrauen griindet sich auf der vermuteten Allmacht
von Staaten und Notenbanken — und auf der scheinbar giinstigen
Bewertung von Aktien.
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Die Birsenampel steht auf Rot! Stand: 19.3.2020.
Quellen: Bloomberg, www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Marktstimmung: Die Marktstimmung kippte ab Ende Februar
rasch ab und durchbrach dann mit enormem Druck die Entschei-
dungslinie.

Markttechnik: Die Markttechnik unterstiitzte als einziger Indi-
kator recht lange ein Aktienengagement, hat aber inzwischen eben-
falls die Entscheidungslinie durchbrochen.

Aktuell sprechen sich alle Indikatoren deutlich gegen ein Akti-
enengagement aus. Wahrscheinlich steht uns jetzt bis in den Herbst
hinein eine volatile Phase bevor. [ |

Aus der sentix-Datenbank

— sentix Dentiment German Equitys (Large Caps) H1: -0,331
= sentix Strategic Bias German Equitys (Large Caps) H6: 0,25

~— German Equitys (large Caps) 9.232
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sentix Sentiment und Strategischer Bias Aktien Deutschland vs. DAX

Dauert der aktuelle Ausnahmezustand jedoch linger als vier Wochen
— und dafiir spricht gegenwirtig alles —, dann sind weder Liefer-
ketten noch Unternehmensdividenden sicher. Eine zweite, strate-
gisch motivierte Verkaufswelle wiirde uns auf Sicht der nichsten
zwei bis drei Monate nicht wundern. [ |
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Relative Starke

Jahrhundertcrash

Ein Bild, das Sie nur einmal sehen — hoffentlich

Blutrote Zahlen

Obwohl wir uns hier in der
Rubrik ,Relative Stirke“ befin-
den, sind die absoluten Kursver-
inderungen der Berichtsperiode

noch deutlich eindrucksvoller als
die schon groflen Relativbewegun-
gen. Betrachten wir als Erstes die
drei Lageparameter in Landes-
wihrung (Spalten ,,Lage Kurs®).

In der kurz- und mittelfristigen
Sicht (vier Wochen, sechs Monate)
befinden sich alle Indizes und
Rohstoffe in den unteren 30%

ihrer jeweiligen Kursspanne.

- Research — Markte

Ganze fiinf Titel schafften es,
sich zumindest in der Dreijahres-
betrachtung im neutralen Bereich
zu halten (schwarze Zahlen). Auch
bei der Trendeigenschaft in Lan-
deswihrung sicht es nicht besser
aus: Lediglich der chinesische

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

Ausgewabhlte technische Indikatoren

in Landeswahrung Shenzhen-A-Index weist aktuell

eines europdischen Investors

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr cinen stelgenden .Hz.llbjal.lres-
y ; . 2 R durchschnitt auf. Finziger Licht-
[ L 203. 212. 17.1. 13.12. 15.11. 18.10.| 4Wo. 6 Mo. i Steig.%  Abst. o ) )
fndex an 03 3 3 8.10 0. 6Mo. 3 Jhr : Steig.% St% _ blick sind die Abstinde zu diesen
Shenzhen A China 1 1 3 14 20 20 8 28 56 5 +0,04 01 gleitenden Halbjahresdurch-
Gold 2 5 21 21 18 3 0 10 64: -003 -31  schnitten, die sich in 22 von 26
REXP10* D 3 23 25 23 23 18 0 7 53: -002 -1,3 Fillen im stark tiberverkauften
H Shares China 4 17 8 18 22 22 22 17 10  -0,11 -138  Bereich befinden (griine Zahlen).
Hang Seng HK 5 19 10 19 25 24 17 14 9: 013  -150 Rohdlliegt mit-55,8% sogar um
SMI CH 6 4 6 12 8 13 13 31: 01 152 mehralsdieHilfte unter diesem
NASDAQ-100 USA 7 3 4 4 310 o o 38: -008 71 D urchschnite.
TecDAX D 8 7 9 23 13 13 33: -014 -203 . o
: Aufwartsreflex moglich
Gold BUGS Ind.  USA 9 219 30017 1 2 2 25% -013 24,2 . . s
: In einer solchen, tiberwiltigen-
S&P 500 USA 10 6 6 10 7 M 0 0 oi -017 255 den Abwirtsbewegung ist zwar
Nikkei 225 J 11 21 18 2 2 4 0 0 0 -014 266 jederzeit ein sogenanntes Short
Sensex Indien 12 15 16 11 14 16 110 10: -014 -245  Covering méglich, fiir normale
MDAX D 13 9 1 6 10 12 14 14 141 019 270  Anleger aber kaum zu handeln.
KOSPI Korea 14 22 5 17 19 | 15 13 9: 019  -256 SolcheRallyskommen buchstib-
DJIA 30 UsA 15 10 12 15 13 0 0 0: -023 2099  lich aus dem Nichts und fallen
SET. Tai 16 26 26 25 24 17 | 18 13 10 027 -z67 regelmifig dortam stirksten
Silb 17 11 2 22 19 2 0 0 0: -028 3,3 aus wo zuvor die grofiten Ver-
Iper . -V, -2, . .
: luste aufgelaufen sind. Wir befin-
CAC 40 F 18 18 15 12 6 7 12 12 12:  -021 290 L
: den uns also in einer jener sel-
DAX b 19 13 14 7 5 5 9 9 9: -02 298 tenen Phasen, in welchen wir die
IBEX 35 E 20 12 20 13 21 9 8 8 6: -021 299 groften, allerdings nur kurz-
FTSE 100 GB 21 20 13 5 15 14 6 5 5: -023 27,7 fristigen Gewinne bei den rela-
MERVAL Arg 22 8 1T 26 26 26 9 8 13: -010 31,0  tivschwichsten Titeln erwarten.
All Ord. Aus 23 16 17 20 16 15 2 2 2% 02 284  Erstmit dem Fortschreiten einer
PTX Polen 24 24 24 24 17 21 141 8: -029 320 Bodenbildung und nach dem
RTX Rs 25 14 2 1 1 6 | 14 12 12: -0z -6 Abklingen derakuellen Tur-
- : bulenzen sollte die Relative
Rohal 26 25 23 9 13 25 21 1 -0,50 -55.8 . . o
Stirke wieder auf traditionelle
verbessert  verschlechtert  unverdndert >=70 >0 <-15 Wei
eise angewendet werden.
* REXP10: Index zehnjéhriger Anleihen <=30 <0 >+15 Dann diirfte auch der REXP10,

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

Stei
Abs

iiber das GENIOS-Archiv heruntergeladen werden.
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Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
0~

Tief /100 = Hoch der Periode)
g. %: Steigungswinkel GD130
t. %: Abstand Kurs zu GD130

der mit einem Plus von 20 Rin-
gen diesmal , Periodengewinner®
war, wieder ins Mittelfeld ab-

[ |
Ralph Malisch

sinken.
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Auch Gold und Silber mit
Coronavirus angesteckt

Edelmetalle verlieren, Minenaktien im freien Fall —

US-Staatsanleihen als sicherer Hafen

Die Zentralbanken haben effektvoll gezeigt, dass
Gold fallt, wenn eine wirkliche Krise ausbricht —

das ist so offensichtlich, und ein Witz.
Peter George, bekannt als Siidafrikas
~Mister Gold"

Bild: © panoramaimages/panthermedia.net

Am Fastnachtswochenende, der Karneval
von Venedig war gerade abgesagt, drehte
die Stimmung. Ab Rosenmontag verbuch-
ten die Aktienmirkte crashartige Verluste,
ausgelost durch Angste der Anleger, dass
die Coronavirus-Pandemie einen Wirt-
schaftsabschwung verursacht, gegen den
auch die Notenbanken machtlos sind.

Interessanterweise stiirzte zusammen mit
Dow und DAX auch der Edelmetallsektor
in die Tiefe — normalerweise ein sicherer
Hafen bei Borsenturbulenzen. Am Freitag,
den 28.2.2020, erlitten Gold und Silber

den grofiten Tagesverlust seit dem denkwiir-
digen Jahr 2013: Im damaligen April

hatte eine koordinierte Shortseller-Aktion

an der New Yorker Terminb6érse COMEX
den Goldpreis von tiber 1.540 USD auf
unter 1.400 USD je Unze gedriickt.

Das Massaker beginnt am Futuresmarkt
In der Woche vor Rosenmontag war am
Aktienmarke die Welt noch in Ordnung.
Beim Goldpreis gab es einen ,,Blow-out®,
der selbst Edelmetallenthusiasten iiber-
raschte. Der Preis der Edelmetall-ETCs schoss
fast senkrecht in die Héhe — und das bei

steigenden Umsitzen und Kursliicken
im Chart. Dieser Ausbruch nach oben
musste offenbar gestoppt werden. Im
Windschatten der fallenden Aktienmirkte
ging es bei Gold, Silber und Minenaktien
immer steiler bergab: eine Kaskade von
Kursverlusten.

Tyler Durden duflert in der amerikanischen
Internetzeitung ZeroHedge die Ver-
mutung, dass Benoit Gilson, der Chef-
Devisen- und Goldhindler der in Basel an-
sissigen Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (kurz BIZ; die Notenbank der 4
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Die Kurse von US-Staatspapieren haben seit Jahresanfang wegen des starken Zinsriickgangs
um etwa 7% zugelegt. Gold hielt sich noch relativ gut, Silber und Minenaktien stiirzten

zusammen mit dem Aktienmarkt ab.

Notenbanken), am Montag, 24.2., den
fur die weitere Entwicklung entscheidenden
ersten Schuss abgefeuert hat. An diesem
Tag wurden um 14:30 Uhr New Yorker
Zeit an der Comex Goldfutures im Wert
von 3 Mrd. USD auf den Markt geworfen
—just zu der Zeit, zu der Margin Calls auf-
gerufen werden. Auf Kredit spekulierende
Hedgefonds miissen bei Kursverlusten Geld
nachschieflen oder Positionen schlieflen.
Die Attacke verfehlte nicht ihre Wirkung.
Der starke Aufwirtsimpuls beim Gold-
future war beendet. Als am Freitag, den
28.2., die Chartmarke von 1.635 USD fiel,
gab es kein Halten mehr: Eine Stopp-
Loss-Marke nach der anderen wurde akti-
viert. An der Comex wechselten inner-
halb einer Stunde 100.000 Goldkontrakte
ihren Besitzer — das entspricht 10 Mio.
Unzen oder 283,5 Tonnen und in etwa
dem Doppelten der Jahresproduktion von
Barrick Gold.

An einem Tag 283,5 Tonnen
.Papiergold” gehandelt

Als die US-Notenbank am Dienstag, den
3.3., in einer Panikaktion den Leitzins um
0,5 Prozentpunkte senkte, erfolgte beim Gold-
pretis fast spiegelbildlich die gleiche Bewegung
nach oben. An der Marke von 1.700 USD
wurde sie erneut gestoppt. Ed Steer (Gold-
seek.com), ein erfahrener Marktbeobachter,
sieht es als erwiesen an, dass da wieder mal
»da boyz" ihre Finger im Spiel hatten — die
bekannten Bullionbanken als Leerverkiufer
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an der Comex. Ein Ausbruch des Goldprei-
ses nach oben soll aus drei Griinden verhin-
dert werden: Erstens wird ein explodieren-
der Goldpreis immer als Signal fiir eine
nicht-beherrschbare Krise interpretiert. Zwei-
tens stellt Gold die einzige ernsthafte Kon-
kurrenz fiir den US-Dollar dar. Drittens
wiirden die Bullionbanken, die auf gigan-
tischen Shortpositionen sitzen, bei dauer-
haft hohen Edelmetallpreisen hohe Verluste
erleiden — da geht es um Milliarden.

Alles nur eine Verschwérungstheorie?

Es ist keine Frage, dass die BIZ, die zu den
michtigsten Organisationen weltweit zihlt,
aber verschwiegen wie ein Geheimbund
agiert, beim Thema Goldpreismanipula-
tion neben Fed und EZB zu den ,,iiblichen
Verdichtigen® gehort. Die US-Biirgerrechts-

- Research — Markte

organisation Gold Anti-Trust Action Com-
mittee (GATA) fand drei Dokumente aus
den Jahren 2005, 2008 und 2013, in denen
die Bank selbst einriumt, dass die Beein-
flussung von Goldpreis und Devisenkursen
zu ihren Aufgaben zihlt. GATA-Berater
Robert Lambourne errechnet einmal monat-
lich, wie viel Gold sich die Bank iiber Swap-
Geschifte und andere Derivate bei Noten-
banken leiht und als ,,Papiergold® auf den
Marke wirft. Diese Menge an ,,Papiergold®
vervierfachte sich seit Mai 2019 von 78 auf
geschitzte 320 Tonnen im Januar 2020
und stieg im Februar auf 326 Tonnen an.
Ohne diese kiinstlich erzeugte Goldver-
mehrung wire es kaum méglich, den Preis
des Edelmertalls zu driicken.

Der Absturz bei den Goldfutures vom 28.2.
wiederholte sich eine Woche spiter. Das
Herunterpriigeln des Goldpreises am 12.3.,
13.3 und 16.3. folgte bewdhrtem Muster:
Die Fed kiindigte an, bis zu 1,5 Bio. USD
(das sind 1.500 Mrd. USD und in etwa
das Vierfache des deutschen Bundeshaus-
halts!) in die Markte zu pumpen, und ver-
kiindete vollig tiberraschend am Sonntag,
den 15.3., eine weitere Zinssenkung um
einen vollen Prozentpunkt. Bei diesen
Nachrichten hitte der Goldpreis explodie-
ren miissen, doch er wurde an der Futures-
borse Comex in den Keller geschickt (siche
auch Beitrag zur Goldpreismanipulation an
der Comex auf Seite 49). Die Aktienmirkte
verbuchten als Reaktion auf die Verzweif-
lungstaten der amerikanischen Notenbank
an dem darauffolgenden ,,schwarzen Mon-
tag“ Rekordverluste. Der Goldpreis ver-
lor von Donnerstag bis Montag 200 USD
(wie zuletzt im April 2013); Silber fiel sogar

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs Veranderung seit

20.3.20 21.2.20 31.12.19 2.1.06 Vormonat 31.12.19 2.1.06
Gold in USD 149860 164345 151725 51688 : -88% -1,2%  +189,9%
Gold in EUR 1.392,50 151493 135236 43730 : -81% +30% +218,4%
Silber in USD 12,63 18,49 17,86 887 : -31,7% -293%  +42,4%
Silber in EUR 11,74 17,04 15,92 761 : -31,1% -263%  +543%
Platin in USD 613,50 97550 96550 966,50 -371%  -36,5% -36,5%
Palladium in USD 1.642,50 2.71400 1.942,00 25400 : -395% -154% +546,7%
HUI (Index) 176,72 240,10 24194 298,77 -26,4%  -27,0% -40,9%
Gold/Silber-Ratio 118,65 88,88 84,95 58,27 : +335% +39,7% +103,6%
Dow Jones/Gold-Ratio 12,68 17,64 18,81 21,20 : -281%  -32,6% -40,2%
Dollarkurs (EUR/USD) 1,0763 1,0848 1,1221 1,1819 © -08% -4,1% -8,9%




unter sein Tief von Dezember 2015 — 12 USD pro Unze, da haben
einige Leerverkiufer gut verdient.

Die Anleger lief8en sich von diesen Aktionen nur zum Teil beeindru-
cken, nutzten die gedriickten Preise zum Aufstocken von Positio-
nen. Seit Jahresanfang wurden mehr Silver-Eagle-Miinzen verkauft
als im gesamten Vorjahr. Die United States Mint, Produzent dieser
Miinzen, ist mittlerweile ausverkauft. Im scharfen Gegensatz zum
Geschehen am Futuresmarke gab es Zufliisse bei Gold-ETCs. Edel-
metallhindler wie BullionStar in Singapur teilten ihren Kunden
mit, dass Gold wegen der extrem gestiegenen Nachfrage im Grof3-
handel nicht mehr lieferbar ist. Bei Degussa in Deutschland werden,
wie bei anderen Hindlern, Silbermiinzen wegen der groffen Nachfrage
und des knappen Angebots nur mit einem hohen Aufgeld verkauft.

Ausverkauf bei den Minenwerten

Gold hielt sich immerhin noch besser als der Aktienmarkt. Bei
den Minenwerten kam es hingegen zu einem regelrechten Aus-
verkauf. Ein Insider, der hier nicht namentlich genannt werden
méchte, erklirt das damit, dass um jeden Preis Liquiditit geschaf-
fen werden sollte: Zuerst verkaufen die Vorsichtigen, dann jene,
die auf Kredit spekuliert haben und wegen Margin Calls verkau-
fen miissen. Es folgen die, die hoffen, die Aktien spiter billiger
zuriickkaufen zu kénnen. Nicht nur die groflen Titel werden abge-
stoflen, wobei Verkiufe von Minen-ETFs wie ein Brandbeschleu-
niger wirken. Manche Anleger haben auf Kredit in marktenge
Juniors investiert — eine Situation vergleichbar dem Neuen Markt
im Jahr 2000. Aber auch Vermégensverwalter in London, Ziirich
und Frankfurt haben kleine Minenfirmen in ihren Portfolios und
verkaufen in der Hoffnung, ihre Verluste zu begrenzen — eine
Abwirtsspirale. Man kénnte meinen, Gold und Silber wiren mit
dem Coronavirus infiziert.

Ein Szenario wie 2008/09?

Fazit: Aktuell haben US-Staatsanleihen als sicherer Hafen gegen-
tiber Edelmetallen die Nase vorn und konnten wegen des drasti-
schen Zinsriickgangs seit Jahresanfang erstaunliche Kursgewinne
verbuchen. Gold musste weit geringere Verluste als der Aktien-
markt hinnehmen und wurde so zumindest zum Teil seinem Image
als sicherer Hafen gerecht. Marktbeobachter wie David Kranzler
(Investment Research Dynamics) erwarten, dass sich nun die
Entwicklung von 2008/09 wiederholt: ,,In der Vergangenheit sind
alle Marktinterventionen grandios gescheitert. Gold stieg von
Ende 2008 bis Mitte 2011 von 700 auf 1.900 USD, Silber von 7
auf 49 USD, bevor die Bullionbanken die Kontrolle iiber den
Preisbildungsmechanismus zuriickeroberten.“ Mit den Edel-
metallpreisen sollten sich auch die Kurse der Minenaktien von
ihren Crashtiefs erholen.

Die Gold-Silver-Ratio — das Verhiltnis vom Gold- zum Silber-
preis — liegt akeuell bei 120. Das gab es noch nie! 2011, am Ende
der Edelmetallhausse, lag diese Zahl bei 35. Das Verhiltnis von
Gold- zu Silberférderung (in Unzen) liegt bei 15 zu eins. Nach
diesen Uberlegungen hitte der ,kleine Bruder des Goldes“ ein
enormes Autholpotenzial. [ |

Rainer Kromarek
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Wachsweiches

Dementi
Goldpreismanipulation durch US-

Regierung von US-Borsenaufsicht
indirekt bestitigt
Das Gold Anti-Trust Action Committee (GATA) versucht

seit Jahren, zu beweisen, dass der Goldpreis iiber die New
Yorker Futuresbérse COMEX von Notenbanken und
US-Regierung nach unten manipuliert wird, damit das
Edelmetall nicht zu einer Konkurrenz zum derzeitigen
dollarzentrierten Papiergeldsystem wird. Ein Ansatzpunkt
ist dabei die fiir die Comex zustindige Bérsenaufsicht
CFTC, die Manipulationen zu verhindern hat. Das GATA
wollte Auskunft dariiber, bekam aber nie eine Antwort.
Der republikanische Abgeordnete Alex Mooney (West
Virginia) stellte im Februar 2019 dieselben Fragen —
zunichst ohne Erfolg. Als er nicht locker lief3, erhielt er
duflerst aufschlussreiche Antworten.

Frage Nummer fiinf war an Klarheit nicht zu tiberbieten:
,Ist die CFTC vom Gesetzgeber befugt, auch Manipula-
tionen durch die Regierung zu verfolgen?* Die Antwort von
CFTC-Chairman Dr. Heath P. Tarbert war sehr allgemein
—um nicht zu sagen: verriterisch nichts-sagend — gehalten:
,Es ist der gesetzliche Auftrag der Kommission, die Markte
zu iiberwachen, fiir die die CFTC zustindig ist.

Frage Nummer sechs: Weif§ die CFTC etwas dariiber, ob
die amerikanische Regierung oder andere Regierungen an
der Comex handeln? (Die Comex ist die amerikanische
Terminbérse, an der auch Goldfutures gehandelt werden).
Antwort: ,Der Kommission ist es nicht gestattet, Daten
und Informationen zu publizieren, die Riickschliisse auf
Transaktionen und Positionen von Marktteilnehmern
zulassen, und auch nicht die Geschiftsgeheimnisse oder
Namen von Kunden.*

Chris Powell, Generalsekretir des GATA, merkt an, dass
nach Positionen und Geschiftsgeheimnissen von einzel-
nen Marktteilnehmern gar nicht gefragt worden war. Dass
Regierungsstellen an der Comex handeln, lasse sich daraus
schlieflen, dass der Comex-Betreiber CME ihnen laut AGB
Rabatte gewihrt.

Fazit
Eine staatliche Behérde ist ganz offensichtlich verpflicheet,
Fragen von Abgeordneten zu beantworten, und darf dabei
nicht liigen. Die hier dokumentierten Nicht-Antworten sind
ein Hinweis darauf, dass die US-Regierung den Goldpreis
sehr wohl manipuliert. Wire dem nicht so, hitte der Chef
der Borsenaufsicht das guten Gewissens dementiert. [ |
Rainer Kromarek
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Buy or Goodbye

Buy: Berkshire Hathaway B (IK)

Gierig sein, wenn die anderen dngstlich sind —
4ngstlich sein, wenn die anderen gierig sind.
Dies ist einer der Leibspriiche Warren
Buffetts. In der Theorie klingt dies stets
sehr viel leichter, als es sich in der prakti-
schen Umsetzung gestaltet. Ist der Zeit-
punke fiir die Gier gekommen, sieht die
Zukunft meist derart unsicher aus, dass es
besonders schwerfillt, die eigenen Emoti-
onen zu iiberlisten. Warum also in maxi-
mal unsicheren Zeiten nicht auf den Fels
in der Brandung bauen? Solch einer diirfte
ganz eindeutig Buffetts Holding Berkshire
Hathaway sein. Nach dem rasanten Kurs-
verfall an den Bérsen notiert die Aktie aktu-
ell leicht unter dem Buchwert; in den ver-
gangenen zehn Jahren lag die Notiz dage-
gen meist zwischen dem 1,2- und dem
1,6-Fachen des Buchwerts. Natiirlich diirf-
te Letzterer mit den nichsten Quartalszah-
len etwas tiefer liegen, da auch Buffetts
Aktienportfolio abgegeben hat. Bereits in der
letzten Februarwoche nutzte Buffett aber die

Gelegenheit zu signifikanten Aktienriick-
kiufen. Berkshire-Aktionire profitieren
damit unmittelbar vom Kurseinbruch, da
alle restlichen Anteile kiinftig werthaltiger
werden.

Um zu verstehen, wie glinstig die Aktie tat-
sichlich ist, muss man ein paar Dinge in
Relation setzen: Aktuell ist Berkshire an der
Borse 425 Mrd. USD wert. Allein das Ak-
tiendepot (248 Mrd. USD) und der Cash-
bestand (128 Mrd. USD) decken den grof3-
ten Teil davon ab. Fast alle restlichen Be-
teiligungen gibt es damit gratis — obwohl
darin einiges an Potenzial schlummert. Laut
Hedgefonds-Superstar Bill Ackman kénn-
ten operative Verbesserungen allein bei der
Autoversicherung GEICO und der Bahn-
gesellschaft BNSF ein Ertragspotenzial von
20 Mrd. USD freisetzen — wobei auch heu-
te schon ein operativer Gewinn von mehr
als 20 Mrd. USD anfillt. Die Kritik am
hohen Cashbestand wird nun zudem ver-

- Research — Aktien
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klingen: Buffetts Telefon diirfte in diesen
Tagen hiufig liuten. Ahnlich wie 2008
konnte er mit Preferred Shares und
angehingten Kaufoptionen grofle Summen
zu unschlagbaren Konditionen investieren.
Insgesamt betrachtet also ein Chancen-
Risiko-Verhiltnis, wie man es an den Bér-

sen in jeder Generation lediglich einige
wenige Male bekommt. [ |
Christoph Karl

Goodbye: Inovio

Der Corona-Crash hat in den letzten Wochen
nicht nur heftige Abstiirze provoziert, son-
dern auch Gewinneraktien hervorgebracht.
Insbesondere einige Pharmaaktien, die sich
mit Medikamenten oder Impfungen gegen
das neuartige Coronavirus beschiftigen,
standen in der Gunst der Anleger ganz
oben. Mit einem Kursplus von iiber 500%
innerhalb weniger Wochen zihlt Inovio
Pharmaceuticals zu den grofSten Profiteuren.
Kein Wunder — gibt das Unternehmen
doch vor, noch 2020 eine wirksame Imp-
fung gegen COVID-19 zu lancieren.

Die Euphorie diirfte allerdings schnell ver-
klingen, wenn man sich mit der Historie
des Unternehmens auseinandersetzt: In der
beinahe 40-jihrigen Firmengeschichte hat
man sage und schreibe null (!) pharmazeu-
tische Priparate auf den Markt gebracht —
und das, obwohl man in den letzten zwolf
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Pharmaceuticals

Jahren — zumindest medial — stets an vorders-
ter Front im Kampf gegen simtliche Pan-
demien stand. Dabei lisst sich festhalten,
dass zumindest der Ausstof§ an PR-Mel-
dungen nichts zu wiinschen iibrig lief3.
Gleich ob Schweinegrippe (2009), Vogel-
grippe (2013), Ebola (2014), MERS (2015),
ZIKA (2017) oder aktuell das Coronavirus
— Inovio Pharmaceuticals war stante pede
zur Stelle und prisentierte ein Heilmittel
»in progress®. Aktuell reicht dies fuir eine
Marktkapitalisierung von 1,2 Mrd. USD
fiir das chronisch defizitire Unternehmen.

Auch der bekannte Shortseller Andrew Left
von Citron Research prangerte unlingst
offentlich das dubiose Geschiftsgebaren
von Inovio Pharmaceuticals an und forderte
die SEC auf, dem gefihrlichen Treiben ein
Ende zu bereiten sowie die Aktie gar vom
Handelauszusetzen. Wir raten ebenfalls

Inovio Pharmaceuticals (WKN: A115GK) EUR
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dringend dazu, die Finger von diesem Papier
zu lassen. Bereits heute ist klar, dass der Kurs
nach einem Abebben der Corona-Pandemie
genauso schnell zusammenfallen wird, wie
er zuvor angesprungen ist — genau dies tat
er nimlich in der Vergangenheit mit noto-
rischer Regelmifigkeit. [ |

Marc Moschettini



Aktien im Blickpunkt

Smart Investor 4/2020 -

Medizin statt Nullzinsen

Die Welt wird von einem Virus lahmgelegt, gegen das aktuell weder
Medizin noch Impfung existiert. Doch die Losung dieser Krise wird in den
schnellen Fortschritten der Medizin zu finden sein.

Nicht erst seit gestern warnt Bill Gates
davor, dass die Gefahr einer globalen Pande-
mie massiv unterschitzt wird. Tritt diese
nicht auf, ist medizinische Forschung in
diesem Bereich wenig rentabel. Erst wenn
wir es mit einer globalen Notsituation wie
der aktuellen zu tun haben, stellen wir fest,
dass wir darauf relativ unvorbereitet sind.
So schwerwiegend die Folgen und Ein-
schrinkungen durch die Corona-Pande-
mie sind — eine schrittweise Riickkehr zur
Normalitdt wird nur méglich sein, wenn
wir das Virus medizinisch in den Griff
bekommen. Auch wenn dies in der aktuel-
len Panik schwerfillt: In der Medizin und
deren modernen Behandlungs- und Pri-
ventionsmoglichkeiten liegt bereits jetzt
der Schliissel zur Losung dieser Krise.

Alles andere als aussichtslos

Der Fondsmanager Dr. Hendrik Leber
beschiftigt sich bereits seit vielen Jahren mit
den Moglichkeiten der Biotechbranche —
und gibt sich optimistisch: ,Die Medizin
ist heute sehr viel besser auf eine solche
Situation vorbereitet als noch vor zehn
Jahren. Kurzfristig werden sich tiber Schnell-
tests Moglichkeiten ergeben, die Krank-
heit besser zu erkennen und zu isolieren.
Wias die Behandlung schwerer Fille betrifft,
diirften sogenannte Virostatika helfen.
Mittelfristig ist schlieflich auch mit einem
Durchbruch beziiglich einer Impfung zu
rechnen.“ Dr. Lebers Einschitzung teilen
offenbar auch die Mirkte, die in den letz-
ten Wochen Gefallen an den Aktien diver-
ser Pharmaunternehmen gefunden haben,
die sich mit diesen Themen beschiftigen.

Ein weites Feld
Ist die Corona-Krise also nicht nur Grund
fiir einen beispiellosen Crash, sondern

auch eine Chance fiir Anleger, die auf die
richtigen Titel setzen? Ganz so einfach
diirfte es sich in der Realitit nicht gestal-
ten. Zu komplex und zu kompetitiv ist
die Situation, wie sie sich aktuell darstellt.
Mit BioNTech, Moderna und Regene-
ron vermelden aktuell bereits drei nam-
hafte bérsennotierte Unternehmen Fort-
schritte in Sachen Impfung. Auch das
deutsche Unternehmen CureVac — dessen

Gilead Sciences (WKN: 885823) EUR
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Know-how sich offenbar Donald Trump
sichern wollte — wird als aussichtsreich
angeschen, ist aber nicht an der Bérse no-
tert. Gilead Sciences erzielte zuletzt grof3e
Fortschritte bei der Behandlung von schwer
Erkrankten. Der Pharmariese Roche hat
in der Zwischenzeit einen Schnelltest ent-
wickelt, der den Umgang mit der Erkran-
kung sehr viel alltagstauglicher machen
konnte.

Der Favorit der WHO

Spitestens seit die Weltgesundheitsorgani-
sation Remdesivir von Gilead Sciences
zum aussichtsreichsten Wirkstoff gegen die
durch COVID-19 ausgelste Erkrankung
erklirt hat, erfreut sich dieses Unternehmen
enormer Medienprisenz. Dabei ist Rem-
desivir eigentlich ein komplettes Zufalls-
produkt — entwickelt wurde der Wirk-
stoff urspriinglich, um gegen das Ebola-
virus zum Finsatz zu kommen. Gilead P>
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Regeneron Pharma (WKN: 881535) EUR
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Moderna (WKN: A2N9D9) EUR
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ist auf sogenannte Virostatika spezialisiert,
die u.a. gegen HIV oder Hepatitis C ange-
wendet werden. Dabei werden kérpereige-
ne Zellen davon abgehalten, den Viren als
Wirt zur Verfiigung zu stehen. Auch bei
Remdesivir kommt dieses Prinzip zur An-
wendung. Der Wirkstoff richtet sich gegen
sogenannte RNA-Viren — zu denen auch
das neuartige Coronavirus zihlt.

Bereits im Februar starteten chinesische
Universititen und Behérden daher zwei
Phase-I1I-Studien, um die Wirksamkeit des
Medikaments nachzuweisen. Daneben gibt
es zwei weitere Phase-III-Studien in den
USA und Europa sowie einen Versuch des
US-Militirs. Ende April/Anfang Mai fol-
gen erste Ergebnisse. Sollte sich die Wirk-
samkeit bestitigen, ist davon auszugehen,
dass die notwendigen Zulassungen schneller
als iiblich erteilt werden. Angeblich soll
Gilead bereits die Produktion des Medi-
kaments gestartet haben, um im Fall der
Zulassung schnell lieferfahig zu sein. Ange-
sichts der moglichen Anzahl an Patienten
kann der Wirkstoff selbst zu relativ nied-
rigen Preisen wertschaffend fiir das Unter-
nehmen sein — allerdings ldsst sich tiber
mogliche Umsitze und Ergebnisse ledig-
lich spekulieren.

Zusatzliches Upside, begrenztes Risiko
Nach Schitzungen von Wells Fargo kénn-
te der Wirkstoff je Aktie einen zusitzlichen
Wert von 20 USD und damit ein Upside-
Potenzial von bis zu 25% darstellen. Das
Beste an der Gilead-Aktie diirfte jedoch
sein, dass das Unternehmen selbst ohne
Remdesivir zum heutigen Kurs hochattrakdv
ist. Die ehemals grofite Siule, die Behand-
lung von Hepatitis C, ist zwar zuletzt durch
die hohe Heilunggsrate deutlich geschrumpft,
der Schwerpunkt hat sich daher auf den
HIV-Bereich sowie modernste onkologische
Behandlungsmethoden (Immuntherapie)
verschoben. Fiir 2020 notiert die Aktie zu
einem KGV von 14 — und dies ganz ohne
das méogliche Geschift mit Remdesivir.

Andere Player, andere Ansdtze

Natiirlich ist Gilead nicht das einzige Pharma-
unternehmen, das fieberhaft an Behand-
lungsmethoden fiir Corona arbeitet. So
testet Roche derzeit ein eigentlich bei
Arthritis angewandtes Mittel auf dessen
Wirksamkeit gegen das Coronavirus. Das
US-Biotechunternehmen Regeneron ver-
sucht, einen Cocktail an Antikérpern ein-
zusetzen. Zum heutigen Zeitpunke diirfte
es sich dabei jedoch um eine Spekulation
handeln, wer hier am Ende die Nase vorn

haben wird. Zudem kénnte es méglicher-
weise auf mehrere verschiedene Therapie-
formen hinauslaufen. Allen Ideen ist jedoch
eines gemein: Im Fall einer Wirksamkeit
diirften Zulassungen angesichts der aktu-
ellen Notlage binnen weniger Wochen statt
wie sonst iiblich innerhalb mehrerer Jahre
erfolgen.

Die Jagd nach dem Milliarden-Impfstoff
Gleiches gilt auch fiir eine mogliche Impfung,
an der aktuell diverse Institute und Bio-
techunternehmen forschen. Deren Erfolgs-
aussichten zu beurteilen diirfte den meisten
Investoren praktisch unmaglich sein. Am
weitesten fortgeschritten ist womdglich die
Entwicklung bei Moderna. Das US-Bio-
tech hat zusammen mit dem National Insti-
tute of Health bereits am 16.3. mit einem
ersten menschlichen Test eines Impfstoffs
begonnen. Den Forschern von Moderna,
aber auch von anderen Unternehmen kommt
zugute, dass die Wissenschaft in den letzten
Jahren in diesem Bereich einige Quanten-
spriinge gemacht hat. So ist es heute mog-
lich, Impfungen mit einer sogenannten
Messenger-RNA zu entwickeln, einem gene-
tischen Code, der Zellen eine Anleitung
gibt, wie sie Proteine bilden kénnen, die den
Korper gegen das Virus immun machen.

Auf diese Technologie setzt auch das deut-
sche Biotechunternehmen BioNTech, das
zur Entwicklung eines Impfstoffs eine Part-
nerschaft mit Pfizer eingegangen ist. Dass
teilweise auch unseriose Unternehmen ver-
suchen, auf der Corona-Welle zu reiten,
zeigt das Beispiel Inovio Pharmaceuticals.
Die wenig ruhmreiche Vergangenheit dieser
Aktienpromotion erliutern wir Thnen auf
S. 50. Doch auch die Titel der seridsen
Impfstoffentwickler sahen sich in den letzten

Kennzahlen der vorgestellten Biotech- und Pharmaunternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz*  EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div.  Div.-Ren.
2019 2019  2020e 20271e 2019 2020e 2021e 2019 2019
Gilead Sciences [US] 885823 69,00 8735 20,79 3,91 4,99 4,73 17,7 13,8 14,6 2,33 3,4%
Moderna [US] A2N9D9 28,00 10,32 0,06 -1,44 -1,39 -1,44  neg. neg. neg. - -
Regeneron Pharmaceuticals [US] 881535 429,55 46,58 7,24 16,30 23,80 24,91 26,4 18,1 17,2 - -
Thermo Fisher Scientific [US] 857209 262,00 104,49 23,61 8,49 9,07 10,37 30,9 28,9 253 0,70 0,3%
BioNTech [US] A2PSR2 42,00 964 010 -069 -077 -099  neg. neg. neg. - -
Roche Holding [CH] 851311 273,00 235,48 58,5 14,86 16,76 18,00 18,4 16,3 15,2 8,57 3,1%

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR
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Tagen zum Teil enormen Schwankungen
ausgesetzt und waren cher vom Prinzip
Hoffnung getragen. Im Unterschied zu
Behandlungsmethoden fiir Erkrankte diirfte
die Impfstoffentwicklung aber deutlich mehr
Zeit erfordern und am Ende nicht zu der
yeinen Impfung fiihren, die die Mensch-
heit rettet. Schliefilich sollte ein Impfstoff,
der Milliarden von gesunden Menschen inji-
ziert wird, auch ausreichend auf mogliche
Nebenwirkungen getestet werden.

Bei Wirkstoffen wie Remdesivir, der aktuell
nur bei schwerst erkrankten Patienten ein-
gesetzt wird, kann dagegen hiufig auf eine
sogenannte Compassionate-Use-Regelung
zuriickgegriffen werden. Dabei geben Behor-
den den Arzten eine Sondererlaubnis, da
der Zustand des Patienten so kritisch ist,
dass die moglichen Nebenwirkungen in
Kauf genommen werden. Impfungen sind
zudem traditionell ein deutlich weniger
lukratives Geschiift als Wirkstoffe zur effek-
tiven Behandlung von Erkrankungen. Die
Preise sind meist niedrig und die Impfdosen
werden iiberwiegend von staatlichen Stellen
eingekauft. Zwar mag dies aufgrund der
Dringlichkeit bei Corona nur bedingt gel-
ten —wegen der Hoffnung auf eine Impfung
auf eine der gehypten Aktien zu setzen diirfte
dennoch keine gute Strategie sein.

Neue Tests braucht das Land

Die Welt muss vermutlich noch linger auf
einen Impfstoff warten — doch von einer
ganz anderen Seite konnte Erleichterung
fiir eine Riickkehr zu einer gewissen Nor-
malitit kommen. Wihrend Corona-Tests
heute noch in zentralen Labors und unter
vielen manuellen Eingriffen durchgefiihrt
werden, hat Roche bereits ein automatisier-
tes Testverfahren entwickelt, mit dem sich
jeden Monat millionenfach Tests binnen
drei Stunden durchfiihren lassen. Als Basis
dafiir werden die Roche-Gerite cobas 6800
und 8800 benétigt, von denen bereits 800
weltweit im Einsatz sind. In den USA hat
Roche fiir seine Methode eine beschleu-
nigte Zulassung erhalten.

Auch das US-Unternehmen Thermo Fisher
hat fiir einen vergleichbaren Test eine Schnell-
zulassung bekommen. Nachteil dieser Tests
istjedoch, dass zur Auswertung noch immer
ein Labor benétigt wird. Der nichste Schritt

in der Entwicklung wire ein Do-it-your-
self-Test, der dhnlich einem Schwangerschafts-
test binnen Minuten ein Ergebnis liefert.
Stiinde ein solches Verfahren kostengiins-
tig zur Verfiigung, wire ein ganz anderer
Umgang mit der Erkrankung méglich. Statt
auf drakonische MafSnahmen wie Ausgangs-
sperren miissten wir uns lediglich auf das
regelmiflige Abgeben eines Abstrichs ein-
stellen. Werden dabei — beispielsweise an
einem Flughafen — Infizierte identifiziert, ist
eine schnelle Isolierung méglich.

Riickkehr zur Normalitat

All diese Entwicklungen stimmen den Fonds-
manager Dr. Hendrik Leber optimistisch:
»Die medizinischen Entwicklungen soll-
ten es uns bald méglich machen, trotz des
Virus wieder zu etwas mehr Normalitit zu-
riickzukehren.“ Dafiir miisste aber natiirlich
erst einmal die enorme Infektionswelle, die
wir gerade erleben, voriibergehen. Doch auch
hier sieht Dr. Leber erste Lichtblicke: ,,Das
Gute an einer Pandemie ist, dass sie ziemlich
gut mathematisch berechenbar ist. Die drako-
nischen Maf§nahmen in Italien tragen bereits
heute Friichte, die Neuinfektionen steigen
heute nicht mehr so stark wie zu Beginn
des Monats. Bei uns wird es dhnlich verlau-
fen. Der amerikanische Individualismus
kénnte jedoch dazu fithren, dass es dort
linger als hier und in Asien dauert, die
Infektionen in den Griff zu bekommen.

Fazit
Die Welt erscheint augenblicklich mehr als
unvorbereitet auf die Wucht, mit der uns
COVID-19 erwischt hat. Die medizini-
schen Fortschritte der letzten Jahre sollten
es jedoch in Kiirze moglich machen, des
Virus Herr zu werden. So verlockend der
Gedanke auch sein mag — das Zocken mit
den viel diskutierten heifSen Corona-Aktien
aus dem Biotechbereich diirfte keine Me-
thode sein, um die virusbedingt erfolgten
Borsenverluste wieder aufzuholen. Ledig-
lich Gilead Sciences erscheint basierend auf
den Chancen einer Zulassung einen Ge-
danken wert zu sein. Doch auch ohne ein
konkretes Investment sollten Anleger auf
die Fortschritte der Medizin achten, denn
diese diirften die Corona-Krise eher in den
Griff bekommen als alles billige Geld der
Welt. [ |
Christoph Karl
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Value-Aktien

Vertraute Marken
geben Sicherheit

Weltweit bekannte Marken sind nicht nur in
Krisenzeiten gefragt. Die Aktien dieser Unternehmen
eignen sich grundsatzlich fur Anleger, die etwas ruhiger schlafen wollen.

The All-American Brand

Coca-Cola ist vermutlich der Prototyp
eines Unternehmens, das ein defensives,
vergleichsweise konjunkturunabhingiges
Geschiftsmodell mit einer bekannten Marke
von globaler Strahlkraft verbindet. Mit
einer Prisenz in iiber 200 Lindern ist der
Konzern ein absoluter Global Player, der
konjunkturelle Schwankungen in einzel-
nen Regionen bis zu einem bestimmten
Ausmaf§ glitten und ausgleichen kann —
allerdings wiirde ein weltweiter Wirtschafts-
einbruch zweifellos auch die Geschifte von
Coca-Cola treffen. Dieses Risiko sollten
Value-Anleger selbst bei einem Investment
in das Dow-Jones-Schwergewicht keinesfalls
ausblenden. Tatsichlich hat das Corona-
virus durchaus das Potenzial, das Wachstum
auf allen Kontinenten zumindest kurzfristig
empfindlich absinken zu lassen. Immerhin
konnte sich Coca-Cola bislang darauf ver-
lassen, dass seine beim Verbraucher dufSerst
bekannten Marken selbst in einer Rezession
fleiflig weiter gekauft werden. Das diver-
sifizierte Brand-Portfolio umfasst neben

Coca-Cola (WKN: 850663) EUR
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der Kernmarke Coca-Cola noch andere Limo-
naden und Softdrinks (Fanta, Sprite, mezzo
mix) sowie Mineralwisser (Bonaqua, Apolli-
naris, smartwater), isotonische Getrinke,
Fruchtsifte, Smoothies, Kaffees und Tees.

Ein Borsenwert von iiber 230 Mrd. USD
ist einerseits Ausdruck dieser starken, in der
Vergangenheit recht krisenfesten Geschifts-
basis — andererseits spiegelt sich darin auch
der Wert der Weltmarke Coca-Cola, der im
vergangenen Jahr auf iiber 63 Mrd. USD
taxiert wurde. Damit lag das Unternechmen
klar vor der Konkurrenz (PepsiCo: 20,5
Mrd. USD) und vor anderen US-Konsum-
marken wie McDonald’s oder Nike. Fiir den
Softdrinkkénig aus Atlanta spricht auf8er-
dem eine Reihe von betriebswirtschaft-
lichen und finanziellen Kennzahlen. Coca-
Colas operative Rendite von 28% liegt
deutlich iiber dem Branchendurchschnitt,
was insbesondere auf das hochprofitable
Lizenzgeschift zuriickzufithren ist. Daraus
resultiert ein beeindruckender Free Cash-
flow von jeweils rund 8,4 Mrd. USD in

Procter & Gamble (WKN: 852062) EUR
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den Geschiftsjahren 2018 und 2019. Damit
ldsst sich auch in Zukunft eine attraktive
Ausschiittung finanzieren. In Krisenzeiten
wird das Dividendenargument (3,2% Divi-
dendenrendite) zu einer zunehmend wich-
tigen Stiitze fiir den Aktienkurs.

Begleiter im Alltag

Auch der US-Konsumgiiterhersteller
Procter & Gamble bietet in wirtschaftlich
unsichereren Zeiten ein hohes Maf§ an
Sicherheit. Zu verdanken hat P&G dies
seinem breiten Produktportfolio aus vielen
bekannten Marken und Artikeln des tigli-
chen Bedarfs. Seien es Windeln, Kosmetika,
Wasch- oder Reinigungsmittel, Zahnpflege-
und Hygieneprodukte oder auch die unter
der Marke Gillette angebotenen Rasierer:
Viele der von diesem Konzern nahezu welt-
weit verkauften Artikel werden nun ein-
mal immer bendtigt und gekauft. Der nicht-
zyklische Konsum zeigte sich sogar wihrend
der Lehman-Krise vergleichsweise stabil.
So beschrinkten sich die Umsatzeinbuflen
fiir P&G seinerzeit auf einen Wert im

Nestlé (WKN: AOQ4DC) EUR
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niedrigen einstelligen Prozentbereich. In der
aktuellen Corona-Panik diirfte die Nach-
frage nach bestimmten Hygieneprodukten
sowie nach Reinigungs- und Putzmitteln
sogar noch zunehmen. Auf die Frage, wie
sinnvoll solche Hamsterkiufe am Ende
sind, soll an dieser Stelle allerdings nicht
weiter eingegangen werden — fiir die Bewer-
tung von P&G spielt es ohnehin keine
Rolle, dass Menschen auf einmal Klopapier
und Desinfektionsmittel horten. Entschei-
dender ist vielmehr, dass die Geschifte in
China den virusbedingten Einbruch még-
lichst bald wieder aufholen. Die Volks-
republik stellt fiir P&G nach den USA
schliellich — gemessen an Umsatz und
Ergebnis — den zweitwichtigsten Marke dar.
Hier verbirgt sich zumindest kurzfristig ein
gewisses Risiko fiir den bislang recht stabi-
len Aktienkurs. Das Papier erfiillc ansons-
ten viele Kriterien eines klassischen Value-
Investments. Die seit Jahren stabilen oder
leicht steigenden Ausschiittungen, konti-
nuierliche Aktienriickkiufe, hohe Free
Cashflows in zweistelliger Milliardenhshe
und der Wert der verschiedenen Konzern-
marken (Ariel, Pampers, Febreze, Lenor,
Head & Shoulders) bilden die gerade von
konservativen Investoren so geschitzte Subs-
tanz. Gemessen an den aktuellen Gewinn-
schitzungen, die etwas zu optimistisch sein
konnten, ist Procter & Gamble allerdings
kein Schnidppchen (KGV von 22 fiir 2020).

Ein Neueinstieg bietet sich daher erst bei
einem panikbedingten Riicksetzer an.

Food-Riese im Umbruch

Der Eindruck, bei unseren Schweizer Nach-
barn ginge es grundsitzlich etwas ruhiger
und langsamer zu, mag nicht unbedingt
zutreffen: Zumindest beim Lebensmittel-
riesen Nestlé stehen die Zeichen nimlich
schon linger auf Verinderung. Konzernchef
Ulf Mark Schneider hat fiir den Umbau ehr-
geizige Ziele formuliert. Neben dem Ver-
kauf von Sparten und einer stirkeren Aus-
richtung auf Gesundheitstrends kommen
praktisch alle Ausgaben auf den Priifstand.
So sollen Einsparungen von 2,5 Mrd. CHF
erreicht werden. Einen GrofSteil davon
konnte Nestlé bereits im Geschiftsjahr 2019
realisieren. Der Verkauf der Hautpflege-
sparte spiilte vergangenes Jahr zudem rund
10 Mrd. CHF in die Kasse. Weitere Des-
investments, von denen auch der Fleischpro-
duzent Herta betroffen sein kénnte, werden
nach Willen des Managements schon bald
folgen. Schneider verfolgt eine klare Share-
holder-Value-Strategie. Dazu gehort auch
die Aussicht auf ippige Ausschiittungen.

Von 2020 bis 2022 sollen bis zu 20 Mrd.
CHEF in Form von Riickkaufprogrammen
und Sonderdividenden an die eigenen
Aktionire fliefen. Fiir den Fall, dass Nestlé
ein groferes Ubernahmeziel mit Wert-

Bild: © Procter & Gamble

steigerungspotenzial identifiziert, kénnte
dieser Betrag jedoch nach unten angepasst
werden. Der Hersteller von Maggi-Fertig-
produkten, PURINA-Tiernahrung, Hiagen-
Dazs-Eiscreme und Nescafé hat sich bis-
lang nicht konkret dazu gedufSert, welche
Auswirkungen das Coronavirus auf sein
Geschift haben diirfte. Deutliche Wachs-
tumseinbuflen im wichtigen Asien-/China-
geschift werden sich aber kaum vermeiden
lassen. Value-Anleger sollten allerdings tiber
den Tellerrand der aktuellen Krise hinaus-
schauen: Das breit diversifizierte Produkt-
und Markenportfolio sowie dessen globale
Aufstellung machen Nestlé zu einem Top-
Pick unter den nicht-zyklischen Konsum-
titeln. Mittelfristig ist das von Schneider
formulierte Ziel eines organischen Wachs-
tums im mittleren einstelligen Prozent-
bereich durchaus realistisch. Dariiber hinaus
sollte der laufende Umbau zusitzliche Werte
im Konzern heben.

Fazit
Wihrend die Mirkte im Panikmodus sind,
bewahren weitsichtige Value-Anleger einen
kithlen Kopf. Die Kombination aus einem
wenig zyklischen Hauptgeschift, hohen
finanziellen Ressourcen und etablierten
Marken, die ihrerseits Milliardenwerte auf
sich vereinen, stellt jedes Aktiendepot auf
[ |
Marcus Wessel

ein solides Fundament.

Kennzahlen der vorgestellten Value-Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2019* 2020e* 2020e 2021e 2019e 2020e 20 2019
Coca-Cola [US] 850663 36,35 155,6 34,5 36,1 2,08 2,26 17,4 16,1 1,51 4,2%
Nestlé [CH] A0Q4DC 88,00 269,3 90,7 91,3 4,20 4,52 21,0 19,5 2,64 3,0%
Procter & Gamble [US] 852062 99,90 250,2 62,6 65,1 4,60 4,89 21,7 20,4 2,76 2,8%
*) in Mrd. EUR, Umrechnungskurs EUR/USD: 1,08
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Musterdepot

Ausnahmezustand

Die vergangenen Wochen waren in vielerlei Hinsicht beispiellos. Der
Absturz der globalen Aktienmarkte infolge der Corona-Krise traf auch
das Musterdepot sehr deutlich.

Wir erleben gerade beispiellose Zeiten. Das
gilt sowohl fiir die Welt ,,da drauflen® als
auch fiir die Bérse. In beiden Bereichen
herrscht derzeit der absolute Ausnahme-
zustand. Ein DAX-Verlust von iiber 30%
binnen weniger Wochen ist in der Tat kaum
noch in Worte zu fassen. Crash, Absturz,
Kollaps — kaum ein Superlativ scheint in
dieser Situation tibertrieben. Zwar gelang es

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR)

uns, die Verluste im Musterdepot auf knapp
20% einzudimmen; die relative Outperfor-
mance zur Benchmark vermag uns angesichts
der Umstinde allerdings auch nicht wirklich
zufriedenzustellen. Aktien wie die der Schwei-
zer Beteiligungsgesellschaft BB Biotech
zihlten mit einem Kursriickgang von 20%
bereits zu den vergleichsweise stabilen Titeln.
Hier stimmte zuletzt die Generalversammlung

- Research — Aktien

der Zahlung von 3,40 CHF Dividende pro
Aktie fiir das Geschiiftsjahr 2019 zu. Unse-
rer Cashposition wird diese Summe jedoch
erst nach Redaktionsschluss gutgeschrieben.

DAX-Put federt Depotabsturz ab

Als wir im Vormonat einen Put auf den
DAX kauften, um damit unsere Aktien-
positionen im Fall eines deutlicheren

Stichtag: 20.3.2020 (DAX: 8.928)

Performance: -19,3% seit Jahresanfang (DAX: -32,6%); -19,2% ggii. Vormonat (DAX: -34,3%); +187,7% seit Depotstart (DAX: +249,0%)

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 92,86 179,00 9.845 3,4% -336% +92,8%
STADA [DE] 725180 Pharma c 21 200 26.05.2016 47,20 84,00 16.800 58% -11,4% +78,0%
Gold/S&P-500-Outperf.-Zertif.> SG6CIT B 9/8 300 25.10.2018 27,67 45,00 13.500 4,7% +71,1% +62,6%
Wheaton Precious Met. [CAJ? A2DRBP Edelmetalle C 7/7| 1.150 24012019 17,57 23,09 26.554  92% -235% +31,4%
Bitcoin-Open-End-Zertif. VL3TBC c 99 5 11.04.2019 471,00 580,00 2.900 1.0% -348% +23,1%
Berkshire Hath. B [US]? A0YJQ2 Holding C 6/5 150 26.01.2017 153,64 159,94  23.991 83% -243% +4,1%
Silver Lake Resources [AU] AOM5WY Edelmetalle D 8/8|20.000 20.06.2019 069 0,71 14200  49% -343% +29%
Facebook [US] ATJWVX Internet c 7/6 130 21.02.2019 143,40 142,76 18.559 6,5% -268% -0,4%
DEFAMA [DE] A13SUL Immobilien B 7/6 330 12.09.2019 15,40 13,20 4.356 1.5% -21,9% -14,3%
BB Biotech [CH]? AONFNS3 Biotech B 7/6 320 21.02.2019 59,68 50,50 16.160 56% -203% -154%
Gazprom [RU]? 903276 Ol/Gas C 8/8| 4.000 04.04.2019 527 4,09 16.360 57% -385% -22,4%
Silvercorp [CAJ? AOEASO Silberproduzent | D 8/9| 7.500 16.02.2017 3,04 229 17175  6,0% -40,7% -24,7%
Agnico Eagle [CA]? 860325 Edelmetalle B 7/5 410 27.06.2019 49,76 36,05 14781 51% -247% -27,6%
Micron Technology [US]? 869020 Halbleiter c 7/8 375 12.09.2019 47,66 3428  12.855 45% -350% -28,1%
CropEnergies [DE] AOLAUP Energie C 7/7| 1750 15012020 9,70 657 11498  40% -367% -323%
Bolloré [FR] 875558 Holding C 5/7| 2.500 24.08.2017 391 2,60 6.500 23% -293% -335%
Fiat Chrysler [NL] A12CBU Automobile D 7/8| 1.130 24.08.2017 12,48 6,12 6.916 2,4% -493% -51,0%
ProSiebenSat.1 [DE] PSM777 Medien C 6/8| 1.250 19.12.2019 13,91 6,21 7.763 2,7% -483% -55,4%
Argonaut Gold [US] A1C70D Edelmetalle C 6/8| 5.000 30.08.2019 167 0,62 3.100 1.1% -426% -62,9%
Aktienbestand 243.810 84,7%
‘ Interessenkonflikt; bitte .befzc/yten Sie den Hinweis Liquiditst 43904  153%
im Kasten rechts oben sowie im Impressum auf'S. 65!
Gesamtwert 287.714 100,0%

1) C/IR: gibr 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

Verkaufe WKN Kurs

Stiickzahl Verkaufswert Performance

Datum Kaufkurs

DAX-Put DF40EH 33,59 1.000

33.590

865,0% 12.03.2020 3,48

Kursriickgangs zumindest teilweise abzu-
sichern, hatten wir zugegebenermafSen nicht
an einen Crash dieses Ausmafles gedacht.
Die Sorglosigkeit der Mirkee, die sich via
niedrige Volatilitdt auch in einem niedrigen
Putpreis niederschlug, machte diese Versiche-
rung fiir uns umso attraktiver. Als sich die
anfingliche Unbekiimmertheit der Bérsen
in eine totale Panik verkehrte, profitierten
wir dann doppelt: von den deutlich tieferen
Kursen und der sprunghaft angesprungenen
Volatilitit. Am Ende stiegen wir aus dem
Schein mit einem Plus von 865% (!) aus —
bei einem DAX-Stand von rund 9.800
Punkten. Die Auszahlung des versicherten
Schadens haben wir unserer Liquiditit gut-
geschrieben. Nachdem wir im Vorjahr mehr-
mals recht ungliicklich mit einer solchen
Versicherung im Musterdepot agiert hatten,
hitte der Kauf des Puts dieses Mal kaum
besser getimt sein konnen. Natiirlich wire
es uns auch lieber gewesen, der mit dem
Schein eingekaufte , Versicherungsfall“ wire
nicht eingetreten. Immerhin haben wir so
zumindest einen Teil unserer Verluste begren-
zen und damit den Absturz des Gesamt-
depots etwas abfedern konnen. Gut méglich,
dass wir in den kommenden Tagen nochmals
einen Hedge vornehmen, dann aber iiber
ein Shortzertifikat, welches von der Volatili-
tit unabhingig ist. Ohnehin erweist sich auch
unser Gold/S&P-500-Outperformance-
Zertifikat mit einem Plus von 71% als
kleiner Hedge gegen die fallenden Aktien-
bérsen.

Was nun zu tun ist

Da wir noch weitere schwere Verwerfungen
in der Wirtschaft und an den Finanzmirkten
erwarten (siche ,Das grof$e Bild“ auf S. 36),
miissen wir unser Depot an dieser Stelle
einem schonungslosen Check unterziehen.
Neben der méglichen Wiederaufnahme einer
Absicherung gehort hierzu auch ein kriti-
scher Blick auf unsere Aktienpositionen.
Mit ProSiebenSat. 1, die in einer tiefen Rezes-
sion einen Einbruch der Werbeeinnahmen
verkraften miisste, und einer bislang recht
stabilen STADA-Aktie finden sich jedoch

auf dem aktuellen Niveau nur wenige ein-

deutige Verkaufskandidaten — wenn man
rein unternchmensbezogene Kennzahlen
heranzieht. Zahlreiche Titel wie Fiat Chrysler
sind ohnehin bereits licherlich giinstig
bewertet. Dennoch: Der eine oder andere
Titel konnte noch aus dem Depot fliegen.

Edelmetallaktien und Kryptowihrungen
wie der Bitcoin diirften in einem durch
gedfnete Geldschleusen befeuerten spiteren
Inflationsszenario wahrscheinlich zu den
wenigen Gewinnern gehdren. Beide Asset-
klassen betrachten wir daher als eine relativ
gute Versicherung gegen Vermogensverluste.
Da es sich bei unserem Musterdepot um ein
reines Aktiendepot handelt, findet sich
darin kein (physisches) Gold. Dieses sollte
aber dennoch Teil einer jeden Vermégens-
aufstellung sein, wie wir seit vielen Jahren
eindringlich unseren Lesern beibringen. In
dieser Ausnahmesituation kann man fast
nichts mehr richtig machen — vielmehr
kommt es nun darauf an, méglichst wenig
falsch zu machen.

An der Wihrungsfront scheint sich der schon
linger von uns vermutete ,Dollar-Short-
Squeeze® anzubahnen. Da unser Depot nicht
sehr eurolastig strukrturiert ist, schen wir dies-
beziiglich keinen grofien Handlungsbedarf.

Edelmetalle kein ,,Safe Haven"

Ebenfalls keine guten Nachrichten waren
bei den Edelmetallwerten zu vermelden.
Angesichts des Riickgangs des Goldpreises,
der auch auf Zwangsverkiufe grofler Adres-
sen zuriickzufiihren sein diirfte (sogenannte
Margin Calls), war das Sentiment fiir den
Sektor denkbar schlecht (siche auch S. 47).
Dariiber hinaus litten besonders jene Unter-
nehmen mit einem hohen Silberanteil in
ihrer Produktion — Silber gilt mehr als
Industrie- denn als Edelmetall. Unter Druck
geriet auch die Aktie von Argonaut Gold.
Das Unternchmen sah sich gezwungen,
sein San-Antonio-Projekt komplett abzu-
schreiben, da es fiir dieses keine Abbaugeneh-
migung erhalten hatte. Die 111-Mio.-USD-
Abschreibung ist allerdings nicht cashwirk-
sam. Die fiir 2019 gemeldete Goldproduktion
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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
Interessenkonflikt s. auch Impres-

sum auf S. 65).

fiel mit 186.615 Unzen indes leicht unter
der eigenen Planung von 190.000 bis
200.000 Unzen aus; allerdings wurde noch
immer ein positiver Cashflow erwirtschaf-
tet. Fiir einen Lichtblick sorgten die be-
achtichen Bohrresultate des Magino-Pro-
jekts. Hier liegt auch die Zukunft von Ar-
gonaut Gold, da dieses Projekt grofier ist
als die bereits produzierenden Minen in
Mexiko. Den Ausverkauf stoppen konnte
aber auch diese Meldung nicht. Viele Fonds
berichten gerade tiber Liquidititsabfliisse.
Argonaut Gold wird sehr liquide gehan-
delt, was die hohen Umsitze in der Aktie
erklirt. Perspektivisch konnte der deutlich
gesunkene Olpreis fiir alle Goldproduzen-
ten Entlastung bringen. Die Cashkosten
fiir ein Unternechmen wie Agnico Eagle
(IK) diirften dadurch um 10% bis 15%
sinken. Steigende Gewinnmargen wiren
bei einer Stabilisierung des Goldpreises die
logische Folge.

Fazit

Grundsitzlich sehen wir uns mit einem Mix
aus substanzstarken Akdien, einem gewissen
Cashbestand und einer (eventuell) neuen
Absicherung nicht ganz schleche fiir die kom-
menden, vermutlich ebenfalls sehr turbulen-
ten Wochen und Monate aufgestellt. Die
Verkaufskandidaten auf der Aktienseite (Pro-
SiebenSat1, Stada) haben wir zuvor be-
nannt. Da wir in der aktuellen Lage eines
De-facto-Shutdowns nicht linger die piinkt-
liche Zustellung der Printausgabe garantie-
ren konnen, méchten wir noch einmal auf
die wochentlichen Musterdepotupdates im
»omart Investor Weekly hinweisen (im-
mer Mittwochabend), mittels derer wir wie
gewohnt vorab iiber jede geplante Trans-
aktion informieren.

Marcus Wessel
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Anleihen

Der Zins ist bei

- Research — Aktien

Weitem nicht alles

Der Crash der letzten Wochen macht Investments wieder attraktiv,
die von der hohen Volatilitat profitieren. Anleger sollten sich bei Aktien-
anleihen jedoch nicht von hohen Coupons blenden lassen.

Aktien- und Indexanleihen glinzen aktuell mit besonders hohen
Renditechancen. Zuriickzufiihren ist dies auf den Absturz der
Aktienmirkee im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie so-
wie den damit einhergehenden Volatilititsanstieg. Insbesondere
fiir antizyklisch agierende Anleger empfichlt sich deshalb gerade
jetzt eine intensivere Auseinandersetzung mit diesem Derivatetyp.
Rund 7 Mrd. EUR hatten deutsche Privatanleger Ende 2019 in
Aktien- und Indexanleihen investiert. Dabei ist deren Beliebtheit
in erster Linie sicherlich auf die hohen Zinscoupons zuriickzufiihren,
die sie selbst im Nullzinsumfeld bieten. Das tatsichliche Risiko
von Reverse Convertibles, wie die Produkte im Fachjargon auch
genannt werden, diirfte vielen ihrer Besitzer allerdings erst in den
zuriickliegenden Wochen klar geworden sein: Letztendlich ver-
briefen die Papiere ein (abgemildertes) Aktienrisiko.

Riickzahlung unter Nennwert méglich

Vereinfacht gesagt erhalten Besitzer klassischer Aktienanleihen bei
Filligkeit nimlich entweder den Nennbetrag ausgezahlt oder eine
vorab festgelegte Stiickzahl des zugrunde liegenden Basiswerts ins
Depot gebucht. Letzteres ist dann der Fall, wenn der Kurs des
Underlyings am Bewertungstag unterhalb des bei Emission fest-
gelegten Niveaus liegt. Bei Indexanleihen' erfolgt hier mangels
Lieferbarkeit ein entsprechender Barausgleich. Trotz der attrak-
tiven Zinsen, die dem Anleger in jedem Fall gutgeschrieben werden,
sowie meist eines gewissen Sicherheitspuffers kann es deshalb bei
grofleren Kursriickgingen des Basiswerts durchaus zu Verlusten
kommen. Begriindet ist dies in der Konstruktion der Papiere, die
sich indirekt aus einem verzinsten Bond und einem verkauften
Put zusammensetzen. Notiert der Basiswert bei Filligkeit unter
dem Basispreis des Puts, muss der Anleihebesitzer das Underlying
abnehmen und er wird zum Aktionir (alternativ: Barausgleich).
Dieses Risiko trigt er natiirlich auch zuvor schon, weshalb sich
Kursriickginge der zugrunde liegenden Aktie oder des entspre-
chenden Index unmittelbar im Preis der Anleihe widerspiegeln.

1 Aktien- und Indexanleihen sind Schuldverschreibungen der ausgebenden Banken. Bei Insolvenz
des Emittenten kann es deshalb zum Totalausfall des eingesetzten Kapitals kommen.
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Reales Zahlenbeispiel

Dabei lassen sich die Chancen und Risiken der Produkte am besten
an einem realen Zahlenbeispiel verdeutlichen.? So bekommen Besit-
zer einer Indexanleihe auf den DAX von HSBC (WKN: TT1ATC)

Ende Mirz kommenden Jahres in jedem Fall den ausgelobten

2 Die hier aufgefiihrte Indexanleihe kann nur als Beispiel dienen. Bei entsprechendem Interesse
muss die Auswahl geeigneter Produkte stets in Abhéngigkeit der personlichen Risikoneigung
sowie der aktuellen Konditionen und der Kurserwartungen des Basiswerts getroffen werden.

Abb.: Rendite Indexanleihe vs. Basiswert (DAX)

Performance

Outperformance-Punkt

AN

1.000 EUR + Copon

14,7%

0%
DAX bei
Faligkeit

-6,8%

-19,7%

— Indexanleihe ~ —— DAX

Besitzer der Indexanleibe mit der WKN TTIATC erhalten bei Fillig-
keit einen Coupon in Hohe von 4,3% p.a. Zudem wird die Anleihe
zu 100% getilgt, sofern der DAX am Bewertungstag (19.3.2021)
auf oder iiber 7.800 Punkten notiert. Andernfalls bekommen Anleger
je 1.000 EUR Nominalwert den dann aktuellen Indexstand mit
0,128205 multipliziert ausgezahlt. In die Verlustzone geraten sie
damit bei einem DAX-Stand unterhalb von 6.718 Punkten. Bei
einem DAX-Wert iiber 9.602 Ziihlern (Outperformance-Punkt) wiire
ein Direktinvestment in den Index ex post betrachter die bessere Wahl
gewesen. Quelle: Eigene Darstellung



Coupon von 4,3% gutgeschrieben. Zusitzlich wird die Anleihe
im Regelfall zum Nennwert zuriickgezahlt. Sollte das wichtigste
deutsche Bérsenbarometer am Bewertungstag (19.3.2021) aller-
dings unter dem Basispreis der Anleihe von 7.800 DAX-Punkten
notieren, erhalten Besitzer der Papiere statt des Nominalbetrags
von 1.000 EUR den Gegenwert von 0,128205-mal den DAX gut-
geschrieben (0,128205*7.800 = 1.000). Da die Anleihe derzeit
bei 90,75% notiert (Briefkurs), ergibt sich bei gleichbleibenden
oder leicht fallenden DAX-Kursen (bis 7.800 Zihler) eine aufs
Jahr umgerechnete Rendite von 14,7%. In die Verlustzone geraten
Anleger, wenn der Index in ca. einem Jahr unterhalb von 6.718
Punkten notiert, was einem Riickgang von weiteren 19,7% beim
DAX entspriche.

Volatilitat als wichtige Einflussgrof3e

Wihrend bei der als Beispiel verwendeten Indexanleihe somit noch
ein gewisser Puffer besteht, sind in den zuriickliegenden Wochen
diverse Reverse Convertibles massiv unter Wasser geraten, da kaum
noch mit einer Riickzahlung zum Nominalbetrag gerechnet wer-
den kann. Fiir potenzielle Kiufer, die das Schlimmste an den
Aktienmirkten fiir iiberstanden halten, scheinen die Perspektiven
dagegen recht gut. Zum einen besteht gewisses Erholungspoten-
zial bei den Basiswerten; zum anderen hat die hohe Volatilitit,
ausgedriickt durch historische Rekordstinde bei den Volatilitits-
indizes VDAX-New und VSTOXX, fiir attraktive Konditionen
gesorgt. So fillt die mogliche Rendite von Aktien- und Index-
anleihen ceteris paribus umso héher aus, je grofler die fiir die
Zukunft erwartete Schwankungsintensitit des Basiswerts ist. Dies
gilt zumindest fiir Papiere, bei denen sich der Basispreis in der Nihe
oder sogar unter den aktuellen Kursen des Underlyings befindet,

denn bei ihnen erhéht sich mit steigenden Kursschwankungen
das Risiko, (deutlich) weniger als den Nominalwert zuriickzuer-
halten, wihrend der hochstens zu erzielende Riickzahlungsbetrag
unverindert bleibt. Schon eine Beruhigung an den Mirkten kénnte
bei ansonsten unverinderten Bedingungen somit zu steigenden
Kursen entsprechender Aktien- und Indexanleihen fithren.

Fazit
Reverse Convertibles weisen bei hoher Marktunsicherheit beson-
ders attraktive Konditionen auf. So sind derzeit selbst bei Papieren
auf die grofSen Aktienindizes Seitwirtsrenditen (gleichbleibender
Basiswertkurs unterstellt) von iiber 15% p.a. drin. Bei volatilen
Einzeltiteln fallen die Werte zum Teil noch ungleich hsher aus —
dafiir trigt der Anleger das Risiko von Kursverlusten beim Under-
lying. Investoren sollten sich bei der Auswahl deshalb auch keines-
wegs allein von der Hohe der méglichen Renditen leiten lassen.
Entscheidend fiir eine Investition sollte vielmehr immer das Gesamt-
paket sein. Dazu gehoren neben Seitwirts- und Maximalrendite
eben auch die eingepreiste implizite Volatilitit des Basiswerts sowie
der Abstand zwischen dem Kurs des Underlyings und dem Basis-
preis. Dieser Wert gibt im positiven Fall an, um wie viel Prozent
das Underlying noch fallen darf, bis die zu erbringende Riick-
zahlungsleistung exakt dem Nennwert der Anleihe entspricht und
damit noch gerade so die Maximalrendite (im obigen Beispiel:
14,7% p.a.) erreicht werden kann. Bei Aktienanleihen sollten zu-
dem stets nur solche Titel gewihlt werden, bei denen der Anleger
im schlimmsten Fall — also bei einem Bewertungskurs unterhalb
des Basispreises — gut damit leben kann, dass ihm die entspre-
chenden Aktien ins Depot gebucht werden. |
Dr. Martin Ablers
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Interview

Das neue , Normal"

Smart Investor im Gesprach mit Urs Marti, Rohstoffspezialist
und Direktor bei der Schweizer SIA Funds AG

Smart Investor: Herr Marti, wie steht es
in Zeiten des globalen Corona-Shutdowns
um die Rohstoffindustrie?

Marti: Nun, wenn ich in den Bildschirm
schaue, dann steht es schlecht. Allerdings
ist die Rohstoffindustrie nicht irgendeine
Branche, sondern die Basis unseres ge-
samten Lebens — Energie, Nahrungsmittel,
Produkte. Aktuell wird das Wirtschafts-
leben an vielen Orten des Planeten per
Knopfdruck gestoppt. Bei den Rohstoffen

Uss Marti wurde in Ziirich geboren. Bis 2003
arbeitete er u.a. fiir die UBS und die CSFB,
danach verantwortete er bei Zulauf Asser
Management einen Robstofffonds. Nach 2008
flibrte er das Management dieses Fonds als
Partner einer Assetmanagementfirma weiter.
Wiihrend dieses Zeitraums managte er auch
einen Uranfonds. 2012 griindete er ein
Unternehmen, das direkt in Robstoffe und
den Agrarsektor investiert. Marti verant-
wortet den Long Term Investment Fund
Natural Resources (WKIN: AOML6C) mit
einem Fokus auf’ OL-, ndustriemetall- und
Agrarunternebmen.
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sehen wir da nur die Folgewirkung, weil
vieles zum Stillstand gekommen ist. Nun
richtsich, dass unser optimiertes und hoch-
gehebeltes Wirtschaftssystem praktisch
keine ,,Puffer” hat. Selbst scheinbar solide
Unternehmen kénnen in diesem Szenario
schnell in eine existenzbedrohende Schieflage
geraten. Oder schen Sie sich die Staats-
finanzen an: Die Defizite werden explo-
dieren. In vielen Lindern ist die Mehrwert-
steuer die Haupteinnahmequelle. Es ist
fiir mich schwer, nachzuvollziehen, warum
es aus der Wirtschaft keine kritischen Stim-
men zu den drastischen Maf§nahmen gibt,
zumal von dort regelmifig grof8er Einfluss
auf die Politik ausgetibt wird.

Smart Investor: Wie interpretieren Sie
diese Schockstarre der Wirtschaft?
Marti: Es wird ja schon linger gefordert,
dass der Staat einen Schritt weiter gehen
miisse, weil die Méglichkeiten der Geld-
politik erschépft sind und entsprechend
deren Rolle vermehrt von der Fiskalpolitik
iibernommen werden soll. Mit dieser Krise
diirften nun alle noch existierenden Wider-
stinde gebrochen werden. Analog zur Auf-
blihung der Notenbankbilanzen durch das
Quantitative Easing werden auch die kom-
menden Fiskaldefizite nicht temporirer
Natur sein, sondern das neue ,Normal®.
Die sinkenden Zinsen und die Asset-Price-
Inflation hatten den Gutsituierten gehol-
fen. Diese Effekte sind nun aber erschépft.
Dagegen schaffen staatliche Investitionen in
Infrastrukeur, Verteidigung, Sozialleistun-
gen, Umweltschutz etc. Arbeitsplitze so-
wie Nachfrage nach Konsum- und Kapi-
talgiitern.

Smart Investor: Nun sind wir keine Freun-
de einer solchen ,,New-Deal-Politik®,
aber angenommen, es ginge in diese Rich-
tung — was wiirde das fiir die Rohstoff-
unternehmen bedeuten?

S owouri

Marti: Ich denke, dass der Spuk zu Beginn
des Sommers wohl weltweit abflauen wird.
Vor dem Hintergrund der fiskalischen und
monetiren MafSnahmen wird sich dann
die Nachfrage langsam normalisieren. Dazu
kommt, dass die bilanzielle Situation der
Rohstoffunternehmen heute besser ist als
noch 2015. Das ist wichtig, weil der Kapital-
marke fiir lange Zeit verstopft bleiben wird
und die Unternehmen von den eigenen
Cashflows leben miissen.

Smart Investor: Kommen wir einmal zu
den Rohstoffen. Was sind die Auswir-
kungen der Krise?

Marti: Die Krise wird das Vertrauen in
unsere Wihrungen markant schwichen.
Insbesondere die groflen Handelsbilanz-
iiberschuss-/Devisenreservelinder (China,
Indien, Russland etc.) werden verstirkt
versuchen, noch weiter in Gold zu diver-
sifizieren. Unabhingig davon wird seit
Jahren viel zu wenig im Rohstoftbereich
investiert, was die Verfiigbarkeit vieler
Rohstoffe in den kommenden zehn Jahren
einschrinken wird. Ausnahmen gibt es
lediglich bei einigen Batteriemetallen. Aber
die weltweiten Verkiufe von Elektrofahr-
zeugen wuchsen schon letztes Jahr nur noch
um 2%. Ein Boom sieht anders aus. Man
mag es mogen oder nicht, unsere Welt [duft
nun einmal auf Kohlenstoff; 70% der
Stromproduktion basiert darauf. Rohél ist
die Basis simtlicher Kunststoffe und des
gesamten Transports von Giitern und Per-
sonen. Stickstoffdiinger besteht zu 70%
aus Naturgas.

Smart Investor: Dennoch gibt es einen
klaren politischen Willen zur Abkehr
von Ol und Kohle.

Marti: Deutschland ist nicht gleichbe-
deutend mit der Welt. Es ist halt schlicht-
weg utopisch. Die Olindustrie ist nun ein-
mal die gréfite Branche der Welt, auf die



ca. 5% des globalen Bruttosozialprodukes
und etwa 1.000 Mrd. USD an jihrlichen
Kapitalinvestitionen entfallen. Ohne diese
Investitionen wiirde sich der Bergbau, zu
dem technisch auch die Olforderung gehért,
um jihrlich 3% bis 5% der jeweils vor-
handenen Produktion erschépfen. Noch
immer sind 85% der weltweiten Ol-
produktion konventionell — aber die wichst
schon seit Jahren nicht mehr. Aufgrund der
seit 2011 gefallenen Investitionen diirfte diese
Produktion in der Zukunft sogar sinken.

Smart Investor: Dafiir wuchs die US-
Schieferdlproduktion, also das durch
Fracking gewonnene ,,Shale Oil“, umso
stiarker!

Marti: Richtig, der Anteil belduft sich auf
9% der Weltproduktion. Allerdings erschopft
sich hier die Forderung aus technischen Griin-
den sogar mit einer atemberaubenden Rate
von ca. 30% pro Jahr. Faktisch muss die
US-Schieferslindustrie also alle drei Jahre
ihre Assets ersetzen. Damit gehéren die
Investitionen eigentlich zu den operativen
Kosten. Bei ehrlicher Rechnung wurde in
diesem Bereich noch nie Geld verdient.
Auch diese Blase wurde allein durch billiges
Geld genihrt. Die Unternehmen haben
riesige Schulden. Zuletzt hatten wir iibrigens
vor vier Jahren einen vergleichbaren Preis-
einbruch, und da bekommt immer zuerst
der marginale Produzent ein Problem.

Smart Investor: Also die US-Schiefersl-
industrie?

Marti: Sehen Sie, Russland und Saudi-
Arabien haben die mit Abstand tiefsten
Produktionskosten fiir konventionelles
Onshore-OL. Daher gibt es zwischen beiden

auch einen Gleichklang der Interessen, in
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dieser Situation den marginalen Produ-
zenten USA nachhaltig zu schwichen. Der
Quotenstreit beider Linder wirkt insze-
niert. Es geniigte dann die bloffe Ankiin-
digung einer Fordermengenerh6hung um
20% durch Saudi-Arabien, um den Markt
auf Talfahrt zu schicken. Dabei gerit die
langfristige Perspektive aus dem Fokus:
Tatsichlich wird die Weltproduktion nim-
lich kiinftig Jahr fiir Jahr um 3% bis 4%
sinken. Sollte sich die Weltwirtschaft nor-
malisieren, wird dem aktuellen Preisschock
ein Angebotsschock mit Engpidssen und
einer stark anziehenden Inflation folgen.

Smart Investor: Ist die Situation bei Metal-
len wie Kupfer vergleichbar?

Marti: Auch fiir Kupfer ist die Weltkon-
junktur entscheidend, das Szenario ist dem
Olszenario also gar nicht unihnlich. Das
weltweit umsatzstirkste Produkt des klassi-
schen Bergbaus ist tibrigens Kohle, die nicht
an einer Borse gehandelt wird. Das um-
satzstirkste Produkt der Minenindustrie
ist Eisenerz — ebenfalls nicht bérsennotiert.
Die Preise hier halten sich iiberdies erstaun-
lich stabil. Eigentlich kénnte man annehmen,
dass die Preise dieser Ausgangsprodukte fiir
die Stahlproduktion zusammenbrechen,
aber dies ist zumindest bis jetzt noch nicht
der Fall. Und obwohl die grofSen Minen-
gesellschaften hier aktuell grofle Cashflows
erwirtschaften, sind die Aktienkurse kolla-
biert. Auch hier wird also erst einmal eine
diistere Zukunft eingepreist.

Smart Investor: Immerhin gibt es im Berg-
bau keine ,,Shale-Blase“. Sollte das nicht
die Preisentwicklung unterstiitzen?

Marti: Richtig, Metalle sind derzeit vergleichs-
weise knappere und damit wertvollere Pro-

dukte. Die Produktion ist auf wenige Linder
bzw. Anbieter konzentriert. 60% des Nickels
kommen von zwei Unternehmen: Vale und

Norilsk. Nur wenige bieten wie Glencore
und Teck Resources Zinkkonzentrat an. Die
Platingruppenmetalle kommen salopp ge-
sagt sogar nur aus zwei Orten — Russland
(Norilsk) und dem Bushveld-Komplex in
Rustenburg. Da bei etlichen Metallen seit
2015 weniger produziert als konsumiert
wird, sind die Lagerbestinde teils deutlich
geschrumpft: von 90 Tagesbedarfen auf 15
bei Nickel, von 30 auf zehn Tage bei Kup-
fer und von 50 auf drei bei Zink. Eventu-
ell wird der realwirtschaftliche Einfluss von
Corona in einigen bedeutenden Weltregio-
nen letztlich doch nicht so grofs sein. Derzeit
scheint Indien kaum betroffen, oder aber
man weifS es einfach nicht besser. Ich hatte
kiirzlich ein Gesprich mit einem der drei gro-
en Bauxitproduzenten in Australien. Uber
60% der globalen Produktionskapazitit fiir
Aluminium befinden sich in China, und die
Verschiffung von Bauxit scheint bislang nicht
betroffen zu sein. China ist riesengrofi, und
die Bilder aus Wuhan sind wahrscheinlich
nicht reprisentativ fiir das ganze Land bzw.
fiir Asien. Aber auch genau andersherum
kann man Befiirchtungen haben: Was wiirde
passieren, falls Australien seine Wirtschaft
unter Quarantine stelle? Dann hitten wir
bald Engpisse in der Stahl-, Aluminium-
und Kohleproduktion inkl. aller Folge-
wirkungen wie beispielsweise Black-outs.
Die Auswirkungen dieser Krise werden uns
noch linger beschiftigen, als heute allge-
mein angenommen wird.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre

Ausfithrungen. [ |
Interview: Ralf Flier|
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Leserbriefe
Tolles Timing!

ﬂ Mit Interesse habe ich in der Mirzausgabe 2020 den Artikel
,Die Taten der Kleptokraten® (ab S. 20) zur finanziellen Repression,
den weitreichenden Eingriffen des Staates in die personliche Freiheit
des Einzelnen und den Angriff auf das Privateigentum gelesen. Der
gliserne Biirger wird scheinbar auf Teufel komm raus vorangetrie-
ben. Dazu passt auch die neue Aktionirsrechterichtlinie 09/2020
(ARUG II), welche vielleicht nicht jedem Threr Leser bekannt sein
diirfte. Sie soll der Identifikation von Aktioniren dienen. Im Amts-
deutsch heifSt es: ,,Eine borsennotierte Gesellschaft kann zukiinftig
von ihrem ersten Intermediir, der die Aktien der Gesellschaft ver-
wabhrt, Informationen iiber die Identitit der Aktionire und iiber
den gegebenenfalls nichsten Intermedidr in der Verwahrkette ver-
langen.” Das ARUG 1I liegt derzeit als Regierungsentwurf vom
20.3.2019 vor und wartet auf seine Absegnung. Unglaublich —
was kommt noch alles?

Tim Schmidt

Vielen Dank fiir diesen Hinweis. Der gliserne Biirger bzw.
Sl . o . . .o
Anleger wird Realitidt. Obendrein greift der Staat in immer
abstruserer und rationell nicht mehr nachvollziehbarer Weise in
das Vermdgen der Biirger ein, wie unser Artikel auf S. 20 in diesem
Heft verdeutlicht.
ﬂ Chapeau!

Da ist Ihnen ein Coup gelungen! Als ich vor einigen Wochen

Ihr Heft mit dem Cover ,,COVID-19% erhielt, begann die Krise,
in Europa Fuf§ zu fassen. Tolles Timing — Chapeau!

Das schitze ich so an Ihrem Magazin. Sie gehen immer wieder
Themen an, die kaum jemand im Blick hat — und plétzlich kommen
sie auf die Agenda! Auch ich hatte COVID-19 komplett negiert:
als reinen Hype, als neue Grippeart und mit in der ,Ja-was-soll’s-
Manier“ abgetan. Nun ja, ich lag offenbar kom-
plett falsch! Und Thre Ausfiihrungen zu dem
Thema in ,,Das grofie Bild“ sind wie immer bis
auf das letzte Komma bereichernd und ausge-
wogen. Danke dafiir!

Dirk Lobauer

S| Vielen Dank fiir Thr Kompliment. Ja, wir
hatten als Monatsmagazin in Sachen
Corona einen ,guten Riecher®, zumal bei Redak-
tionsschluss die Bérsen noch fast auf Hochst-
niveau notierten. Dennoch hat uns natiirlich
die Vehemenz dieser Krise sehr wohl iiberrascht. E
Wias da passierte — und vor allem, was vermutlich

noch passieren wird —, hatten wir uns wirklich
nicht vorstellen kénnen, zumindest nicht in

dieser Schnelligkeit.
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Smart Investor ist in der Tat
nicht wie andere Magazine. Wir
haben schon 6fter Sachverhalte ange-

sprochen, die der Mainstream zu dieser Zeit

tiberhaupt nicht auf dem Schirm hatte — z.B.,

dass unser auf Fiatgeld basierendes Finanzsystem zum

Kollaps verdammt ist, oder aber, dass der Euro zerbrechen

wird. Solche Themen wurden uns bislang iibrigens oft als ,,Spinne-
rei“ vorgeworfen. Wir sind gespannt, ob diese Vorwiirfe weiterhin
folgen werden.

Empfehlenswerte Miinze?
Meine Schwester mochte eine Gedenkmiinze ,,Kanada 2019
- Big Coin® der Serie ,,Polarbidr® des
Anbieters MDM verschenken —
unter der Voraussetzung, dass sie

in 20 Jahren mindestens den

Kaufpreis noch wert ist. Kénnen
Sie mir sagen, ob MDM serids ist?
Bild: © MDM Miinshandelgeselichafi mbF & Co. KG Deutsche Miinze Christoph Grum
S| Zunichst einmal ist es positiv, dass es sich hierbei um eine
Miinze und nicht um eine Medaille handelt. Viel hingt von
der Auflage sowie davon ab, ob sie Teil einer Serie ist. Wird die
Miinze nur zu einem Einzelereignis herausgegeben und ist die Auf-
lage hoch, dann ,verblasst“ das Aufgeld iiber die Zeit schneller.
Der reine Materialwert liegt bei fiinf Unzen Silber inkl. Steuer, also
aktuell unter 80 EUR. Dafiir sind 599 EUR schon ein stolzer
Preis. Die Goldveredelung der Miinze ist gewichtsmifSig und damit
auch wertmifig vernachlissigbar. Man kann sie aus ideellen Griin-
den schon kaufen bzw. verschenken — man muss aber wissen, dass
der Materialwert nicht einmal ein Sechstel des Verkaufspreises aus-
macht. Bzgl. der Entwicklung des Sammlerwerts lassen sich keine
Aussagen treffen. MDM wird in Sammlerkrei-
sen nicht wirklich sehr hoch geschitzt, da sie in
der Regel Massenware zu stolzen Preisen anbie-

Minentitel sind riskant

Zu Threm letzten Musterdepotupdate
mochte ich meinen Senf geben. Ich habe mir vor
ein paar Jahren geschworen, dass ich niemals
wieder Minenaktien kaufen werde — im Prinzip
aus den bereits des Ofteren im Smart Investor
genannten Griinden, wie z.B. schlechtes Manage-
ment, mangelhafte Guidance usw. Ich bin aber
meinen Prinzipien nicht treu geblieben und habe
es wieder getan (Ende 2018), dieses Mal jedoch
nur teilweise mit Einzelaktien und dafiir mit
zwei ETFs. Mittlerweile habe ich nur mehr eine



Minenaktie, und zwar Silvercorp. Zum Gliick habe ich diese Po-
sition kurz vor dem 20%-Absacker vor zwei Wochen halbiert.

Wias ich eigentlich zum Ausdruck bringen wollte: Mit Minen-ETFs
ist das Leben wesentlich entspannter. Die Volatilitdt ist geringer, die
Liquiditit ist deutlich gréfier als bei vielen in Europa gehandelten
Aktien. Dadurch kann man meines Erachtens sinnvolle Stopp-Loss-
Orders setzen, ohne dauernd ausgestoppt und von den Gebiihren
aufgefressen zu werden. Natiirlich erreicht man nicht die Kurs-
rendite wie mit den besten Aktien; dafiir sind die schwarzen Schafe
auch leichter zu verdauen. Ich kann nur jedem Nichtprofi raten,
in ETFs statt Einzelaktien zu investieren. Das ist fiir Otto Normal-
anleger gerade in diesem Markt wirklich entspannter und vermutlich
auch sinnvoller.

Gerald Griinmann

Zunichst einmal Gliickwunsch zu Threm Teilverkauf von

Silvercorp. Dieser Absturz des gesamten Edelmetallsektors
im Mirz war so nicht vorhersehbar. Dass Sie im volatilen Seitwirts-
markt 2011 bis 2018 Probleme mit Minenaktien hatten, glauben
wir Thnen gerne. Die Beteiligungsgesellschaft Franco-Nevada ist der
einzige uns bekannte Wert, der iiber diese Zeit konstant gut per-
formt hat. Silvercorp zihlt als Blei- und Silberférderer eindeutig
zu den eher riskanten Werten. Die Aktie wurde nicht nur im Mirz-

crash abverkauft. Das Unternehmen leidet unter dem niedrigen
Preis fiir Blei und fiir Silber. Wiirde die Gesellschaft Gold fordern,
wire das bei den aktuellen Metallpreisen deutlich profitabler.

Die beiden ETFs von VanEck sind aus den von Thnen genannten
Griinden bei Anlegern tatsichlich sehr populir — sie wurden im
Crash aber regelrecht zertriimmert. Was vorher kaum jemand sah:
Weil sie sich so gut handeln lassen und kein Einzelaktienrisiko
aufweisen, ist dort auch viel spekulatives Kapital investiert. Diese
Trader sind genauso schnell drin, wie sie auch wieder drauflen sind.
Nach unseren Erfahrungen kommt als vergleichsweise risikoarmes
Investment noch am ehesten eine der beiden grofSen Beteiligungs-
gesellschaften infrage: Franco-Nevada und Wheaton Precious Metals.
Unter den groflen Goldforderern ist unser Musterdepotwert Agnico
Eagle zu empfehlen. Als kleines Beteiligungsunternehmen kiime
vielleicht EMX Royalty in Betracht. |

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

ADb der ersten Klasse
Erstklassige Qualita

Tragen Sie dazu bei, Kindern einen guten Start
zu ermoglichen — mit einer Zustiftung verbessern
Sie nachhaltig die Bildungschancen von benach-

teiligten Kindern.

SOS-Kinderdorf-Stiftung

www.sos-kinderdorf-stiftung.de

t

Spendenkonto:

Merck Finck

IBAN: DE57 2003 0700 0030 2299 60
BIC: MEFIDEMM200

Verwendungszweck: F-Zustiftung und /hre Adresse
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Buchbesprechung
»Glaube wenig,

hinterfrage alles, denke selbst"

Eine klare Zielsetzung, die sich dieses Buch stellt:
Es gilt, Meinungsmache zu durchschauen und sich
seine Gedankenfreiheit zu bewahren. Als willkomme-
ner Nebeneffekt lsst sich zudem die Angriffsfliche
fiir Desinformation und Propaganda merk(e)l-ich
verringern. Was zunichst nicht sonderlich schwer
klingt, stellt sich im Laufe der Lektiire zusehends als
kriftezehrende Betitigung heraus. Spitestens bei
Darlegung der 17 verschiedenen Methoden der Mani-
pulation wird einem das Ausmaf§ der Meinungs-
mache gewahr. Wihrend beispielsweise bewusstes
Verschweigen oder Ubertreiben, verkiirztes Wieder-
geben oder bestindiges Wiederholen bekannte
sprachliche Mittel darstellen, sind Sprachregelungen
und der vom Autor skizzierte Wippschaukeleffekt
schon extravaganter und damit perfider.

Mit dem nétigen Riistzeug ausgestattet, stellt Miiller
anschlieffend in einem umfangreichen Kapitel prig-
nante Fille von Meinungsmache vor und schilt die
dahintersteckenden Strategien heraus. So werden
Themen wie z.B. die ,,Sozialdemokratisierung der

Union®, die Agenda 2010, der Begriff des Export-
weltmeisters oder die ,,Pleite-Griechen® eingehend
untersucht und beleuchtet — ganz im Sinne des
Postulats, dass man Manipulationen eingehend
studieren soll, um sie zu verstehen und zu entlarven.

Als Abteilungsleiter im Bundeskanzleramt und
Redenschreiber des damaligen Bundeswirtschafts-
ministers Karl Schiller hatte Autor Albrecht Miiller
tiefe Einblicke in den politischen Alltag und die
dazugehorigen Sprachregelungen. Es diirfte sich als
lohnend erweisen, seinen Ausfithrungen zu folgen und
dann — quasi in einem Selbstversuch — die State-
ments des Regierungssprechers Steffen Seibert zu
analysieren. Die Trefferquote diirfte betrichtlich sein.

Fazit

Insbesondere in der aktuellen Zeit diirfte es mehr

denn je wichtig sein, die Meinungsmache zu hinter-

fragen und zu durchschauen. Insofern: eine klare

Kaufempfehlung fiir dieses Buch! [ |
Marc Moschettini

Albrecht Miller

Glaube
wenig

Hinterfrage
alles

TG
selbst

» Glaube wenig, hinter-
Jfrage alles, denke selbst:
Wie man Manipulatio-
nen durchschaut“
von Albrecht Miiller;
Westend Verlag; 144 Seiten;
14,00 EUR

Buchbesprechung

»Das Kapitalisten-Schwein"

,Es war einmal ein kleines Schwein, das wollte
gerne freier sein® — so beginnt die in Reimform
geschriebene Kinderparabel, welche Unternehmer-
tum, Mut und ganz besonders die Freiheit in den
Mittelpunke riicke. Um endlich tun und lassen zu
kénnen, was es will, muss das kleine Borstenvieh
zu einem Kapitalisten-Schwein werden, denn
schliefllich verlangt der Bauer Geld, falls er es ziehen
lassen soll. Eine kapitalistische Geschiftsidee (wel-
che, wird nicht verraten — schliefSlich wollen wir
nicht spoilern) schiefit aber weit tiber das Ziel
hinaus. Auf einmal profitieren viele vom neuen
Unternechmen — dass mag vielleicht Kinder tiber-
raschen; iltere Semester mit gesundem Menschen-
verstand sollte dies allerdings kaum verwundern.

Die Mir vom bésen Kapitalisten, der nur ausbeutet
und nichts gibt, hile sich hartnickig. Natiirlich
kénnte ein Firmenpatriarch despotisch sein und
seine Mitarbeiter auspressen wie auch schikanieren.
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Allerdings wiire in einem freiheitlichen Umfeld die
logische Konsequenz, dass die Dranggsalierten sich
einen neuen Arbeitgeber suchen und das Unternch-
men wirtschaftlich in Schieflage geriete. Das Problem
der Ausbeutung wire — also ganz im Gegenteil —
vielmehr gegeben, wenn man sich Richtung sozia-
listisch-kommunistischer Planwirtschaften begibt;
dass der allgemeine Lebensstandard in der Vergangen-
heit nicht die versprochenen Paradieszustinde wi-
derspiegelte, diirfte hinreichend dokumentiert sein.

Fazit
Meistens wird die Freiheit erst dann schmerzlich
vermisst, wenn sie einem abhandengekommen ist.
In Zeiten von Corona und einer bundesweit dro-
henden Ausgangssperre ist dieser Aspekt aktueller
denn je. Bleibt zu hoffen, dass sich die Gesellschaft
zu gegebener Zeit ihre personliche, aber auch wirt-
schaftliche, Freiheit zuriickholt. [ |
Bastian Behle

»Das Kapitalisten-
Schwein: Eine Parabel
von Unternebmertum,
Freibeit und Mut“

von Stephan Keuter; MAT-
HILDA Verlag; 36 Seiten;
11,90 EUR
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Zu guter Letzt

Endgame? Noch nicht!

Von Fabian Grummes, Redaktionsbiro Guangzhou

Staunend blickt man dieser Tage nach Berlin. Vieles ist man von
der dort versammelten Truppe gewdhnt, aber die Mischung aus
Arroganz, Ignoranz und Inkompetenz, mit der Kanzlerin & Co.
einerseits den grofStmoglichen wirtschaftlichen Schaden und ande-
rerseits den kleinstmaoglichen gesundheitlichen Nutzen generieren,
ist schon auf8ergewshnlich. Es ist ja nicht so, dass der Virusausbruch
erst gestern passiert wire — spitestens ab Mitte Februar war die Ent-
wicklung absehbar. Die zweitgrofite Volkswirtschaft der Welt hat
sich fiir einen Monat einfach mal komplett aus dem Spiel genommen,
und zwar bestimmt nicht, weil Onkel Xi zu tief ins Glas geblicke
hatte. Vorsorge? Vorbereitung? Notfallpline? Grenzkontrollen —
zumindest fiir Einreisende aus Risikogebieten? Nichts dergleichen.
Wihrend man sich in Berlin um die Forderung von Gendergerech-
tigkeit in Tibet und die Rettung armer Fliichtlingskinder kiim-
merte, vernachlissigte man die elementare Aufgabe des Staates —
den Katastrophenschutz — nicht einfach nur, nein: Man warf sie
gar komplett tiber Bord.

Die Biirger sind dhnlich schlecht aufgestellt. Der Lowenanteil sicht
die grofite Gefahr in fehlendem Klopapier. Die angemahnte soziale
Distanz wird gemiitlich im Café oder an der Theke gepflegt.
Schutzmasken sieht man in der Offentlichkeit nicht. Der Rest ruft
»Fake“ und ist im Zweifel , lieber sorry als safe“. Wie anders doch

S owouri

die Ostasiaten: Die Hongkonger Zivilgesellschaft zwang ihre Stadt-
verwaltung durch Streikdrohungen des Krankenhauspersonals zur
Grenzschlieflung. In ganz Kanton ging nach den ersten Meldungen
{iber ein neues Virus niemand mehr ohne Maske aufSer Haus, und
zwar in erster Linie zum Schutz der Mitmenschen. Auch Taiwan,
Japan und Singapur verhielten sich vorbildlich. Entsprechend
niedrig sind die Infektionszahlen. Die Regierungen waren vorberei-
tet. Die Biirger reagierten prompt und eigenverantwortlich.

Man mag dort ,dank® SARS entsprechende Erfahrung gehabt
haben, aber in Ostasien kommen auch durchschnittlich 350
Matheasse auf 1.000 Képfe — in Deutschland sind es gerade mal
50. Mithin verstehen die dortigen Biirger Fluch und Segen der
Exponentialfunktion einfach besser. Damit sind wir dann auch
an der Borse: Dort findet aktuell ein Blutbad statt. Offiziell ist
auch daran das Coronavirus schuld — was bedeuten wiirde, dass
die Borsianer sechs Wochen im Tiefschlaf gesteckt haben bzw. im
Champagnerbad, denn noch im Februar eilten DAX & Dow von
Allzeithoch zu Allzeithoch.
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Tatsichlich war es Wladimir Waldimirowitsch,
der mit unnachahmlichem Timing die Everything
Bubble anstach, indem er mal en passant aus der
OPEC+ austrat. Der C")lpreis fiel wie ein Stein
und zog alles andere mit sich. Was hoch steigt,
kann eben auch tief fallen — runter geht es immer
schneller als rauf. Dass der sichere Hafen Gold
ebenfalls in die Knie geht, sollte Leser dieses
Magazins nicht iiberraschen; bei der Finanzkrise
2008/09 verhielt es sich nicht anders. Gold wird
als Erstes wieder zuriickkommen, denn die Virus-
epidemie liefert die perfekte Kulisse, den absolu-
ten Notstand auszurufen. Fed & Co. sind lingst
dabei, die totale Flutung des Markts vorzube-
reiten sowie ein letztes Mal die Kurse und die
Wirtschaft monetir hochzuziehen. Flankiert wird
das Ganze von totalitiren Mafinahmen und der
weiteren Schleifung des Rechtsstaats. Not kennt
kein Gebot, und Geld ist genug da. Allein das

deutsche Immobilienvermégen in Privathand ist

fiir mindestens 6 Bio. EUR an Biirgschaften gut.
Da geht noch was ...
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-ZWEI SATZE, DIE SIE NIEMALS
VON UNS HOREN WERDEN:
,WIR HABEN DA EIN INTERESSANTES
PRODUKT FUR SIE!“ UND -

,IHR BERATER HAT GEWECHSELT*.

= 'W"Fr verstehen uns nicht nur als unabhangige Vermogensverwaltung,,
sondern leben dieses Prinzip. Intransparente Produkte lehnen wir strikt ab.
Vertrauensvolle Mitarbeiter der VM Vermégens-Management GmbH finden . -

Sie seit 1986 an Standorten wie Disseldorf, Dortmund, Munchen und Stuttgart,
www.vmgruppe.de

Ein Unternehmen der August von Finck Gruppe
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