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Anlagemiinze Britannia 2020

Investieren Sie in eine zeitlose |kone

Die Britanniaist eine der traditionsreichsten Anlagemuinzen Europas und wird von Investoren
fur ihre zeitlose Schonheit und Qualitat sehr geschatzt. Mit einem zeitlosen Geist ist die
Figur der Britannia auf den Minzen jedes britischen Monarchen in Erscheinung getreten,
von Karl II. bis zu Konigin Elisabeth II., der am langsten regierenden lebenden Monarchin
der Welt. 1987 Uberarbeitete Philip Nathan die Ikone fur eine neue AnlagemUinze und seine
Darstellung erscheint auf der Anlagemunze Britannia 2020 — die perfekte Wahl fir eine
Investition, die fur Durchhaltevermogen, Zuverlassigkeit und Schdnheit steht.

Bullionmuinzen werden seit Tausenden von Jahren von Privatpersonen, Regierungen und

Organisationen als Investition ausgewahlt. In jlingster Zeit werden sie als Absicherung

gegen Schwankungen des Aktienmarktes und geopolitischer Ereignisse angesehen.

Da Gold, Silber und Platin zuganglicher denn je sind, konnte nun der richtige Zeitpunkt fr
eine Diversifikation lhres Anlageportfolios sein?

Die Anlagemdiinze Britannia wird ausschlieBlich von der Royal Mint nach den Standards fur
AnlagemUnzen gepragt. Ihr Gewicht und ihre Reinheit werden von der Regierung garantiert.

BRITANNIA

aélikhié‘ii’ill&liﬂg,ﬂﬁ > BayenlB COININVEST Degussa<>  oroqurum

GOLD UND SILBER

|~

\

AN



Fischen, wo die
Fische sind

Apple ist eine Gelddruckmaschine, so viel
ist klar — dass derlei Unternehmen hoch
bewertet werden ebenfalls. Ob der iPhone-
Hersteller tatsichlich mehr wert ist als alle
30 DAX-Konzerne zusammen, wird die
Zukunftzeigen miissen. Stand heute gesteht
die Bérse Apple jedoch diesen schier un-
glaublichen Wert von 1.400 Mrd. USD zu;
eine Summe, die in etwa dem Bruttosozi-
alprodukt von Spanien entspricht. Dazu
ein kleines Gegenbeispiel: Der russische
Energiemulti Gazprom wird aktuell mit
nur 96 Mrd. USD bewertet, und das, ob-
wohl das Unternehmen auf den weltweit
grofSten Gasreserven sitzt, das grofSte Pipe-
linenetz der Erde sein Eigen nennt und
2019 mit rund 20 Mrd. USD nach Steuern
etwas mehr als ein Drittel von Apple ver-
dienen diirfte (lesen Sie mehr dazu auf S.
55). Zwar mégen die beiden Unternehmen
jeweils Sonderfille sein. Das Gefille zwi-
schen den heiff gelaufenen US-Mirkten
und den zuletzt von Anlegern verschmih-
ten Emerging Markets ist jedoch auch auf
breiter Front beachtlich.

Anleger sollten daher fischen, wo die Fische
sind. Mit selektiven Investments in den
Emerging Markets diirfte ein Portfolio in
den niichsten Jahren sehr viel robuster aus-
sehen als eines mit extremem Ubergewicht
in den USA. Allein eine giinstige Bewertung
muss jedoch nicht den Unterschied machen
— schliefflich erleben auch die einstigen
Wachstumsregionen dieser Welt derzeit
konjunkturell schwierigere Zeiten, wie wir
auf'S. 6 erliutern. Die Borsen dieser Linder
sind allerdings hiufig vor allem durch zy-
klische Industrietitel geprigt, die den
amerikanisch-chinesischen Handelsstreit
mit voller Wucht zu spiiren bekommen
haben. Auch in den Schwellenlindern soll-
ten Anleger daher Ausschau nach Techno-
logiefiihrern halten, die dhnlich wie ihre
westlichen Pendants die Transformation
der Wirtschaft antreiben. Ab S. 10 stellen
wir lhnen einige solcher Unternehmen vor.

Doch in dieser Ausgabe warten noch jede
Menge anderer Themen darauf, von Thnen
gelesen zu werden. Nach dem phinome-
nalen Anstieg und nachfolgenden Zusam-

Christoph Karl,
stellvertretender Chefredakteur

menbruch der Cannabisaktien beleuchten
wir dieses Segment und stellen Titel vor,
die uns als Investments fiir den nichsten
Aufschwung geeignet erscheinen (S. 18).
Zudem unterziehen wir in der Rubrik ,,Ak-
tie im Blickpunkt® die Cannabisfirma
Ignite des Social-Media-Stars Dan Bilzerian
einer kritischen Betrachtung (S. 48).

Weiterhin finden Sie in diesem Heft einen
Bericht von der New Yorker Punch Card
Conference (S. 14), einen Artikel zu Schliis-
selwihrungen als Triebkraft der Geopolitik
(S. 22), die Prisentation eines ungewohn-
lichen Zyklusmodells (S. 24), eine kritische
Hinterfragung des sogenannten Super-
Bowl-Indikators (S. 28) — immerhin steht
am 2.2.2020 der 54. Super Bowl an —und
eine Besprechung der besten Destinationen
fiir einen Altersruhesitz aufSerhalb Deutsch-

lands (S. 30).

Zudem lassen wir Sie Anteil haben an un-
seren Gesprichen mit Martin Siegel, der
mit seinem WeifSmetallefonds im letzten
Jahr iiber 80% Performance erzielte, sowie
mit dem deutschen, aber aus Amerika agie-
renden Value-Urgestein Michael Keppler
und mit Dr. Johannes Schmidt, dem Vor-
stand einer der grofiten deutschen Mittel-
standsholdings.

All dies und noch viel mehr finden Sie in
der aktuellen Ausgabe. Viel Vergniigen
beim Lesen!

Im Namen der gesamten Smart-Investor-
Redaktion wiinsche ich Thnen ein erfolg-

reiches Jahr 2020.
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Christoph Karl
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metalle Gold und Silber versprechen das grifite
Potential und bilden somit das Keminvestment
der Stabilitas Fonds.
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«

Silber- und Weillmetallminen im Fokus (AOKFAT)

Spezialsituationen erkennen + nutzen (A0MVEY)

Erganzt werden die Fonds durch Anlagen in den
Sektaren Platin, Palladium, Basismetalle und
Energie. Mutzen Sie das Expertenwissen und die
langjahrige Edahrung von Marin Siegel und
investieren Siein die Stabilitas-Fonds.
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S.24
Zinsen und Zyklen

Dr. Alexander Schwarz erklért in seinem
Gastbeitrag ab S. 24 die besondere Bedeu-
tung des Vier- und des Achtjahrezyklus. Als
Prognoseinstrumente kénnen diese im Ide-
alfall auf wichtige strukturelle Entwicklun-
gen hinweisen. Anhand von Fallbeispielen
aus der Vergangenheit erldutert er zudem
die prinzipielle Vorgehensweise und was es
dabei zu beachten gilt.

Titelstory: Schwellenldnder

5.18

Cannabisaktien

Bei Cannabis scheiden sich die Geister:
Medizin der Zukunft oder heillos ge-
hyptes, wenn auch inzwischen merklich
konsolidiertes Investment? Marcus Mo-
ser, Managing Director bei MB & Partner,
gibt einen Uberblick tber jiingste Ent-
wicklungen und Tendenzen im weltwei-
ten Hanfmarkt und stellt schwergewich-
tige Einzeltitel in diesem Segment vor.

abS.6

Das Jahr 2019 war fiir die meisten aufstrebenden Volkswirtschaften eher erniichternd.
Der Handelskrieg zwischen den USA und China sowie die schwécheren Konjunkturaus-
sichten der Industrieldnder sorgten in den , Fabriken der Welt" und deren Rohstoffliefe-

ranten fir Kaufzuriick-
haltung. Unverkennbar
lauft jedoch die wirt-
schaftliche Aufholjagd
der Schwellenléander
weiter. Auf S. 6 ver-
suchen wir, die volks-
wirtschaftlichen Aus-
sichten der Emerging
Markets einzuordnen;
auf S. 10 analysieren
wir einige interessan-
te Wachstumstitel aus
diesen Markten, denn
auch technologisch
holen viele Unterneh-
men aus den Schwel-
lenlédndern massiv auf.
Fonds, mit denen sich
dieses Thema spielen
lasst, stellen wir Ihnen
auf S. 32 und 34 vor.
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S.20
Schliisselwdhrungen

Wer geopolitische Vorgénge verstehen will,
sollte sich insbesondere mit der Bedeutung
des US-Dollar befassen. Dr. Daniel Hoffmann
stellt in seinem Gastbeitrag den immensen
Vorteil einer Weltleitwéahrung (US-Dollar)
gegenlber regionalen Schliisselwahrungen
dar und beleuchtet internationale Krisen,
die nicht zuletzt Resultate machtpolitischer
Rénkespiele um die weltweit zukiinftige
Geldvorherrschaft sind (S. 20).

S.36, 45, 52, 58

Interviews

Mit Hagen-Holger Apel, Senior Client Port-
folio Manager bei DNB Asset Management,
sprechen wir tber skandinavische High-
Yield-Anleihen (S. 36). Welche Chancen sich
im Bereich der Edelmetalle bieten, erldutert
Martin Siegel ab S. 45. Eine differenzierte
Einschdtzung zum deutschen Mittelstand
gibt Dr. Johannes Schmidt, Vorstandsvorsit-
zender der INDUS Holding AG, ab S. 52; und
Value-Investor Michael Keppler beleuchtet
die Bewertungsniveaus der Weltbérsen und
deren weitere Aussichten (S. 58).
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Markte

Titelstory / Schwellenlénder

Vom friiheren Zauber ist
viel verflogen

Das Wachstum fiel in den Schwellenlandern im Vorjahr enttauschend
aus. Heuer winkt etwas mehr Dynamik — eine Riickkehr zum friiheren
Schwung ist aber nicht in Sicht.

2019 war kein gutes Jahr fiir die Welt-
wirtschaft. Laut der Weltbank wuchs das
globale reale Bruttoinlandsprodukt nur
um 2,4% — das entspricht dem schwichs-
ten Wachstum seit der Finanzkrise 2009.
Auch in den Schwellenlindern soll das
Wirtschaftswachstum von 4,3% im Jahr
2018 auf 3,5% zuriickgegangen sein.

Wie die Weltbank in ihrem aktuellen
Jahresausblick auf 2020 ausfiihrt, war die
jiingste Entwicklung in den Schwellen-
lindern weiterhin von erheblicher Schwi-
che geprigt. Festmachen lisst sich das an
der Industrieproduktion, den Handels-
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stromen und den Investitionen, die im
vergangenen Jahr jeweils stark zuriickge-
gangen sind. Dabei habe sich der Dienst-
leistungssektor zwar deutlich widerstands-
fihiger als das verarbeitende Gewerbe
gezeigt, doch die Titigkeit in Ersterem
habe sich ebenfalls abgeschwicht.

Die allgemeine Schwiche habe dabei auch
auf Volkswirtschaften iibergegriffen, die
sich bisher noch als widerstandsfihig er-
wiesen hatten. Insgesamt diirfte sich 2019
das Wachstum in etwa 60% der Schwel-
lenldnder verlangsamt haben. In vielen
Volkswirtschaften sei die gedimpfte

Wirtschaftstitigkeit durch einen noch
immer resistenten Konsum und eine wie-
der expansivere Geldpolitik etwas abge-
federt worden.

Handelskrieg — ein Verliererspiel

Der Handelskrieg zwischen den USA und
China war im Vorjahr bekanntlich das
heifleste Thema fiir die Weltwirtschaft
und die Finanzmirkte. Wie die Volks-
wirte von Nordea Research erkliren, for-
derte dieser auch von den Schwellenlin-
dern einen hohen Tribut, denn der
Konflikt habe die globale Risikostimmung



gedriickt und den Welthandel verlangsamt. Nur wenige Schwel-
lenldnder hitten letztendlich von einer Handelsumlenkung
profitiert. Das Exportwachstum sei Ende 2018 in allen wichti-
gen Regionen deutlich eingebrochen und habe sich im Laufe
des Jahres 2019 moderat verringert. Den grofiten negativen
Beitrag hitten die europdischen Exporte geleistet, gefolgt von
jenen aus Asien. Letzteres sei vor dem Hintergrund zu sehen,
dass die asiatischen Schwellenlidnder aufgrund ihrer Integration
in die chinesischen Lieferketten dem Handelskrieg besonders
ausgesetzt gewesen seien. Der Exporteinbruch in anderen Teilen
der Welt sei im Welthandel deutlich weniger spiirbar gewesen.

Zu beachten sind laut der DZ Bank jedoch auch hausgemachte
Probleme. Demnach leisten sich viele der groffen Schwellenlin-
der noch immer erhebliche Ineffizienzen durch ein Ubermaf3
an fehlgeleiteter Regulierung und einen iibermiflig grofen
Staatssekror. Das koste mittel- und lingerfristig wertvolle Wachs-
tumsprozente. Auch politische Widerstinde gegen nachhaltige
Verinderungen, die einem freieren Spiel der Marktkrifte auf
den Inlandsmirkten zum Durchbruch verhelfen konnten, hite-
ten in der jiingeren Vergangenheit in einigen Lindern die Wirt-
schaftspolitik gelihmt.

Wachstum diirfte etwas anziehen

Immerhin: Kurzfristig besteht Hoffnung auf Besserung. Fiir
die Schwellen- und Entwicklungslinder erwartet die Weltbank
eine Beschleunigung des Wachstums auf 4,1%; 2021 und 2022
soll daraus dann sogar jeweils ein Plus von 4,4% werden. Ahn-
lich sieht das auch Kf W Research, deren Volkswirte aufSerdem
davon ausgehen, dass die Emerging Markets 2020 wieder einen
positiven Beitrag zur Verinderung bei der globalen Wirtschafts-
dynamik leisten (siche Abb.).

Deswegen ist allerdings noch lingst nicht wieder alles rosig.
Laut der Weltbank haben sich die Aussichten fiir die Schwel-
lenlinder vielmehr deutlich abgeschwiicht. Das Wachstum des
Pro-Kopf-Einkommens diirfte auf Sicht deutlich unter dem
langfristigen Durchschnitt bleiben, wodurch Fortschritte bei
der Armutsbekdmpfung und bei den Entwicklungszielen schwie-
riger wiirden.

Ahnlich zuriickhaltend beurteilen die Experten beim Research-
haus Capital Economics die Aussichten: Auch sie setzen fiir das
laufende Jahr zwar auf eine Erholung — mittel- bis langfristig
sind sie aber relativ zuriickhaltend gestimmt. In einer Studie,
in der sie einen Blick bis zum Jahr 2050 wagen, heiflt es, das
Wachstum in den Schwellenlindern diirfte zwar weiterhin jenes
der Industrielinder iibersteigen, aber nicht in dem Ausmaf3, wie
es phasenweise in der Vergangenheit gegeben war. Der Reform-
und Marktliberalisierungsprozess sei in vielen grofien Schwel-
lenlindern zum Stillstand gekommen. Auflerdem kénnten ei-
nige der fritheren Gewinne aus der Offnung des internationalen
Handels mit dem Ende der Globalisierungswelle verloren gehen.

Konvergenzprozess stockt

Zudem vertritt man bei Capital Economics die These, dass das
weit verbreitete Aufholwachstum der Emerging Markets in den
2000er-Jahren ein einmaliges Ereignis war. Diese Entwick- »

2/2020 Smart Investor 7

HEEMANN

VERMOGENSVERWALTUNG

FU Fonds - Bonds Monthly Income
WKN HAFX9M | ISIN LU1960394903

Anteilspreis EUR Ausschiittungsbetrag EUR
104 Ausschiittungen 1,00
103 Performance (inkl. Ausschiittungen)

/v Anteilspreis 0,75

102
101 0,50

100
0,25

99
98 0,00

15.07.19 15.08.19 15.09.19 15.10.19 15.11.19 15.12.19

Hinweis: Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein
verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Basis- Sonder-
Datum ausschiittung ausschittung Gesamt
15.01.2020 0,25 € =4 0,25 €
14.02.2020 0,25 € -€ 0,25 €
13.03.2020 0,25 € =4& 0,25 €
15.04.2020 0,25 € 0,46 € 0,71 €
15.05.2020 0,25 € =4 0,25 €
15.06.2020 0,25 € -€ 0,25 €
15.07.2020 0,25 € =4 0,25 €
14.08.2020 0,25 € - € 0,25 €
15.09.2020 0,25 € =4 0,25 €
15.10.2020 0,25 € -€ 0,25 €
13.11.2020 0,25 € =4 0,25 €
15.12.2020 0,25 € - € 0,25 €

www.heemann.org/fonds/fu-bonds-monthly-income

Gerhard
Mayer

Norbert
Schmidt

Disclaimer: Diese Informationen stellen in keiner Weise eine Aufforderung oder eine
Empfehlung zum Kauf oder Verkauf des dargestellten Fonds dar. Alle veroffentlichten
Angaben dienen ausschlieBlich zur Information und sind in keiner Weise mit einer Emp-

fehlung oder Beratung gleichzustellen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind
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Reales Bruttoinlandsprodukt
(prozentuale Anderung zum Vorjahr)

2017 2018 2019e 2020f 2021f
Welt 3,2 3,0 2,4
Vereinigte Staaten von Amerika 2,4 2,9 2.3
Eurozone 2,5 19 1.1
Japan 19 038 1,1
Rohstoffexportierende Lander 2,2 2,0 1,5
Andere Lander 6,2 58 4,8
Ostasien und Pazifik 6,5 6,3 58
China 6,8 6,6 6,1
Indonesien 5,1 5.2 5,0
Thailand 4,0 41 2,5
Russland 1,6 2.3 1,2
Turkei 7,5 2,8 0,0
Polen 4,9 51 4,3
08
Brasilien 1.3 13 1,1
Mexiko 2,1 2,1 0,0
Argentinien 2,7 -2,5 -3,1
Saudi-Arabien -0,7 2,4 0,4
Iran 3,8 -49 -8,7
Agypten 4.2 53 56
Indien 7,2 6,8 50
Pakistan 52 5,5 3,3
Bangladesch 73 7,9 8,1
Nigeria 0,8 19 2,0
Stidafrika 1,4 0,8 0,4
Angola -0,1 -1.2 -0,7

e: expectedferwartet; f: forecasted/prognostiziert

lung sei durch eine Reihe von Struktur-
reformen unterstiitzt worden, die sich
nicht wiederholen liefSen. Viele andere
Researchhiuser gingen davon aus, dass
die Schwellenlinder die breit angelegte
Konvergenz wieder aufnehmen kénnen.
Bei Capital Economics glauben die Ex-
perten jedoch, dass nur etwas mehr als
die Hilfte der Schwellenlinder im nichs-
ten Jahrzehnt bei den Einkommen zu den
Industrielindern aufschlieflen kann (der
Internationale Wihrungsfonds sieht die
Quote dagegen bei 80% bis 85%). Im
Gegensatz zu vielen anderen Beobachtern
hilt man es iibrigens auch fiir unwahr-
scheinlich, dass China die USA als grofi-
te Volkswirtschaft der Welt bis 2050
iiberholen kann. Indien (von Platz 13 im
Jahr 2005 auf Platz 5 anno 2019) und
Indonesien (von Rang 24 auf 16) wiirden
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in der globalen Rangliste aber nach oben
klettern.

In Indien sicht Capital Economics einen
globalen Outperformer mit einem starken
Bevolkerungswachstum, das durch einen
Reformkurs erginzt wird. Die Degloba-
lisierung diirfte das Wachstum in den
anderen asiatischen Schwellenlindern
langfristig dimpfen, wobei sich Vietnam
allerdings als ein Lichtblick erweisen diirf-
te. China werde sich vom Wachstumsstar
zu einem mittelgrofen Schwellenland
entwickeln, da die demografische Ent-
wicklung im Reich der Mitte nachteilig
sei und der Staat weiterhin Ressourcen
falsch einsetze.

In den europiischen Schwellenlindern
diirfte Russland laut Capital Economics
langfristig aufgrund seines schlechten
Geschiftsumfelds die schwichste Perfor-

2022f

Prozentual zu den
Schatzungen vom Juni 2019

2019e 2020f 2021f

Quelle: Weltbank

mance unter den grofSen Emerging Markets
aufweisen. Auch Lateinamerika werde lang-
fristig wegen der wiederkehrenden Wih-
rungskrisen, steigender Temperaturen und
der Riickverlagerung der Produktion in die
entwickelten Volkswirtschaften unterdurch-
schnittlich abschneiden.

Wie es weiter heif3t, diirften die meisten
Linder des Nahen Ostens und Nordafrikas
Schwierigkeiten haben, sich weg von der
Olfsrderung zu diversifizieren. Die Ein-
kommen in Subsahara-Afrika wiirden
angesichts schwacher Institutionen und
der negativen Auswirkungen des Klima-
wandels noch weiter zuriickfallen.

Schuldenberg birgt Gefahren

Als grofites Risiko machen die Volkswir-
te von Capital Economics die Unterneh-
mensverschuldung aus. Insbesondere



macht man sich in dieser Hinsicht um China Sorgen: Inkl. der
Unternehmensverschuldung ist die Schuldenquote dort im
Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt seit 2010 um 72 Prozent-
punkte auf 255% gestiegen. Das passt zu einer jiingst von der
Weltbank ausgesprochenen Warnung vor einer Schuldenwelle.
Seit Ende der letzten Finanzkrise im Jahr 2010 stieg demnach
die Schuldenquote der irmeren Linder um mehr als die Hilfte
auf 168% ihrer Wirtschaftsleistung. Die Verschuldung der
Entwicklungs- und Schwellenlinder wachse damit aktuell so
schnell wie in den vergangenen 50 Jahren nicht mehr. Im Falle
eventuell steigender Zinsen birgt diese Entwicklung natiirlich
Gefahren — wobei sich zu hohe Schulden aber auch ohne echte
Krise als eine Wachstumsbremse erwiesen haben. Der Gefah-
renampel von Nordea Research ist ebenfalls zu entnehmen, dass
auf Kreditebene Risiken fiir die Schwellenlinder bestehen.
Hinzu kommen in einigen Fillen Gefahren in Sachen Inflation
sowie vor allem wegen tiberbewerteter Landeswihrungen.

Soziale Unruhen diirften anhalten
Wahlen hatten iiberdies 2018 noch fiir mehr Stérungen gesorgt,
wihrend sie 2019 eher konstruktive Ergebnisse hervorbrachten.
Als positive Beispiele verweist Franklin Templeton auf die Ur-
nenginge in der Ukraine, Indonesien und Indien. Fiir 2020
sind, wie es vonseiten des Vermdgensverwalters weiter heifSt,
weniger Wahlen geplant, was fiir eine gewisse politische
Stabilitit sorgen diirfte. In manchen Lindern kénnten aber
vorgezogene Neuwahlen stattfinden, etwa im Libanon oder
im Irak.

Allerdings heif§t das noch lange nicht, dass 2020 deswegen
weniger geopolitischen Risiken gegeniibersteht als das
Vorjahr. Die Irankrise sorgte zu Beginn dieses Jahres je-
denfalls bereits fiir erste Schockwellen, und allgemein gilt
es, die Spannungen im Persischen Golf als Belastungsfak-
tor einzukalkulieren. Auch kann der Handelsstreit zwischen
den USA und China jederzeit wieder aufflammen.

Der Vermégensverwalter M&G Investments erinnert in
seinem Blog — Bond Vigilantes — auflerdem an eine im
Vorjahr fast beispiellose Serie von Protesten gegen Korrup-
tion, Ungleichheiten und langjihrige Regimes. Die Liste
der betroffenen Linder umfasst unter anderem Chile, den
Libanon, Sudan, Algerien, Irak, Bolivien, Puerto Rico, den
Iran, Kolumbien, Argentinien und Hongkong — und eine
Fortsetzung dieser sozialen Unruhen speziell in den Schwel-
lenlindern erscheint alles andere als ausgeschlossen.

Fazit

Zusammenfassend ist laut Okonom Riitger Teuscher von
der DZ Bank festzuhalten, dass das abgelaufene Jahr 2019
fiir die meisten Schwellenlinder nur bedingte Fortschritte
gebracht hat sowie die unmittelbaren Konjunkturperspek-
tiven im kommenden Jahr von erheblichen Risiken beglei-
tet werden. Per Saldo diirften sich die Emerging Markets
zwar positiv entwickeln, doch das Wachstumstempo bleibt
unter den eigentlichen Méglichkeiten. Dem ist durchaus
beizupflichten, wobei zum Abschluss aber noch erwihnt
sei, dass das Universum der Schwellenlidnder sehr heterogen
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Quelle: IWF (World Economic Qutlock, April 2019), KfW Research

ist und jede der dortigen Volkswirtschaften fiir eine abschlie-
Bende Beurteilung einer eigenen Analyse bedarf.

Weitere Informationen zu Schwellenlindern finden Sie auf S.
32 (Fondsbesprechungen) und im Interview mit dem Fonds-
manager Michael Keppler auf S. 58. [

Jiirgen Biittner
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Titelstory / Emerging-Markets-Aktien

Neue Technologie fir
neue Markte

Die Emerging Markets holen auf. Wahrend friher halbstaatliche Unter-
nehmen aus dem Industrie- und Rohstoffsektor den Ton angaben, wur-
den sie mittlerweile von wachstumsstarken Techkonzernen abgel6st.

Emerging-Markets-Aktien sind derzeit
giinstig bewertet — keine Frage. Der
Handelskrieg und die damit einherge-
henden Konjunktursorgen belasteten
insbesondere die Industrie- und Roh-
stofftitel aus den Schwellenlindern.
Wenig bremsen konnten die eingetriib-
te Stimmung jedoch die Wachstumsraten
bei vielen Technologietiteln, die teilwei-
se auf den Spuren ihrer westlichen Pen-
dants wandeln. Im Folgenden wollen wir
Thnen einige der spannendsten Emerging-
Markets-Aktien vorstellen, die signifi-
kantes Wachstum zu einer verniinftigen
Bewertung bieten und dabei keine grofie
Abhingigkeit von den Exportmirkten
aufweisen.
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Buffetts Fintechwette

Ein Beispiel dafiir ist die Aktie der brasilia-
nischen StoneCo. Das erst seit 2018 borsen-
notierte Fintechunternehmen aus Sao Paulo
entwickelt und betreibt eine Softwareplatt-
form, tiber die Unternehmen Online- und
mobilen Zahlungsverkehr sowie flankieren-
de Dienstleistungen abwickeln kénnen. Mit
seinem Ansatz einer cloudbasierten Plattform
hat sich das junge Unternechmen innerhalb
von lediglich fiinf Jahren zum gréften ban-
kenunabhingigen Acquirer (Unternechmen,
die Zahlungen fiir Kreditkartenunternchmen
annehmen) in Brasilien entwickelt. Da der
bargeldlose Zahlungsverkehr in Brasilien
derzeit mit zweistelligen Wachstumsraten
zulegt, ist StoneCo in einer idealen Position,

einen guten Teil dieses gerade erst entstehen-
den Markts zu besetzen. Im dritten Quartal
2019 konnte die Kundenzahl im Jahresver-
gleich um beeindruckende 83% gesteigert
werden, das abgewickelte Zahlungsvolumen
um 60% auf 115 Mrd. BRL (brasilianische
Real; entspricht ca. 25 Mrd. USD). Die so-
genannte Take Rate — also der Prozentsatz,
den man an den abgewickelten Zahlungen
verdient — konnte dennoch um 0,11% auf
1,87% gesteigert werden. Zwar ist die Aktie
mit einem geschitzten KGV von 42 fiir 2020
nach klassischen Kriterien nicht wirklich
giinstig — die Marktposition und die Még-
lichkeit, das margenstarke Geschift (Netto-
marge von rund 30%) weiterhin mit derar-
tigen Wachstumsraten zu steigern, »

Bild: ©panthermedia.net/Sea Limited



‘ Smartbroker

Mein Broker von Deutschlands
grolster Finanzcommunity.

Keine Depotgeblhren
Kostenlose Fonds-Sparplane
18.000 Fonds ohne Ausgabeaufschlag




Markte

scheint jedoch auch auf Buffetts Kollegen Alibaba Group (WKN: A117ME) EUR ganten ist die Aktie giinstig bewertet. Dies
Ted Weschler einen so guten Eindruck zu diirfte allerdings auch an den Negativpunk-
machen, dass Berkshire Hathaway nun mit -l ten liegen, die ein Investment in Alibaba mit
rund 5% neben den Griindern zu den 150 sich bringt, denn obwohl das Unternehmen
Hauptaktioniren des Unternehmens zihle. privat gegriindet wurde, steht es unter groffem
wo|  politischen Einfluss. Dazu kommt die Tat-
Lateinamerikas Amazon sache, dass sich Anleger nur sehr indireke
In Argentinien beheimatet und ebenfalls im iiber sogenannte Variable Interest Entities
Zahlungsdienstleistungsgeschift titig ist die (VIE) beteiligen kénnen, ohne direkten Zu-
Onlineplattform MercadoLibre. Das Un- | o griff auf die Assets zu haben.
. N TR . . 13 2016 2017 2018 2019
ternehmen ist quasi die siidamerikanische r

Antwort auf Amazon und PayPal aus einer
Hand. Aus den Anfingen als Onlinehidndler
erwuchs in den vergangenen Jahren ein
Markeplatz fiir Drittanbieter (MercadoLib-
re) mit angegliedertem Zahlungssystem
(Mercado Pago), Online-Kreditvergabe fiir
Konsumentenkredite (Mercado Crédito) und
Logistiksystem (Mercado Envios). All diese
Komponenten stellen einen enormen ,, Moat*
(Burgraben) fiir das wachstumsstarke Ge-
schift dar, gerade in den lateinamerikani-
schen Mirkten, in denen die Logistik und
die Zahlungsabwicklung deutlich kompli-
zierter sind als in Europa oder den USA. Im
dritten Quartal 2019 konnte das Gross Mer-
chandise Volume, also die iiber die Plattform
laufenden Umsitze, im Jahresvergleich um
36,8% (wihrungsbereinigt) auf 3,6 Mrd.
USD gesteigert werden. Deutlich schneller
wichst die Zahlungsdienstleistung, deren
Transaktionsvolumen sogar verdoppelt wer-
den konnte. Das Unternehmen befindet sich
zu rund 10% in den Hinden des Griinders
und CEOs Marcos Galperin. Zwar ist das
Unternehmen aktuell noch defizitir — an-
gesichts der hohen Investitionen, die durch
die GuV-Rechnung laufen, sowie der Wachs-
tumsraten ist dies jedoch verschmerzbar.
SchliefSlich war auch das grofle Vorbild
Amazon iiber viele Jahre (auf dem Papier)
chronisch defizitir und konnte dennoch
Werte fiir die Aktionire schaffen.

Kennzahlen der vorgestellten Emerging-Markets-Aktien

Chinas Datenkrake

Die chinesische Antwort auf eine Reihe von
westlichen Techkonzernen ist Alibaba. Seit
dem erst kiirzlich erfolgten Zweitlisting der
Aktie in Hongkong — mit 19 Mrd. USD
Volumen einer der grofiten Bérsenginge
aller Zeiten — kennt die Aktie nur eine Rich-
tung: nach oben. Doch was steckt wirklich
hinter dem bislang erfolgreichsten Interne-
tunternehmen Asiens? Den Kern stellt der
Marktplatz alibaba.com dar, der viele kleine
und mittelstindische Unternehmen im Reich
der Mitte mit Kiufern im In- und Ausland
verbindet. Allein in China nutzen aktuell
700 Mio. Menschen die Plattform. Parallel
dazu betreibt das Unternehmen mit Taobao,
Tmall und einer Reihe anderer Plattformen
weitere Onlineangebote, die auf spezielle
Dienste und Zielgruppen zugeschnitten sind.
Es diirfte nicht vermessen sein, zu behaupten,
dass Alibaba das ,Betriebssystem® des chi-
nesischen Handels ist. Basierend auf dieser
Dominanz konnte das Unternehmen flan-
kierende Dienstleistungen wie Logistik oder
die Zahlungsdienstleistungssparte Ant Fi-
nancial lancieren. Die Wachstumsraten der
Gruppe sind trotz der bereits erreichten
Grofle beeindruckend: Fiir 2019 rechnen
Analysten mit einem Umsatzzuwachs von
knapp 40%, fiir 2020 von weiteren 30%.
Verglichen mit den westlichen Internetgi-

Spielerisch erobert

Eine der grofiten Tech-Wachstumsstorys
der letzten Jahre in Asien ist SEA, die von
den beiden Megatrends Onlinegaming und
Onlineshopping profitiert. Die Tochterge-
sellschaft der chinesischen Tencent mit Sitz
in Singapur hat diverse Blockbuster-Com-
puterspiele auf seiner Plattform Garena und
diese exklusiv fiir die Region lizenziert,
darunter etwa League of Legends, FIFA
Online 3 oder Call of Duty. Garena ist
zudem Veranstalter diverser E-Sports-
Events, was die Marke und die Anziehungs-
kraft der Plattform weiter stirkt. Als zwei-
te Siule hat das Unternehmen seit 2015 mit
Shopee einen ernst zu nehmenden Amazon-
Konkurrenten fiir die siidostasiatische Re-
gion aufgebaut und ist heute Marktfiihrer
in Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien,
Malaysia, Vietnam und den Philippinen.
Wie bei derartigen Markeplatzbetreibern
iiblich, ist GrofSe in den ersten Jahren alles
und Profitabilitdt zweitrangig. Analysten
von J.P. Morgan erwarten allerdings gleich-
zeitig, dass sich die Umsitze zwischen 2018
und 2021 verneunfachen werden (!). Mit
AirPay hat das Unternchmen gleichzeitig
einen mobilen Zahlungsservice etabliert,
mit dem Kunden in der Region iiber ihr
Mobiltelefon Gegenstinde des tiglichen
Lebens bezahlen kénnen. Anders als in
China stehen derartige Services im siidlichen
Asien noch ganzam Anfang.
Einziger Knackpunkt an der

Unternehmen WKN Kurs MCap*  Umsatz  EpS EpS KGV KGV Aktie ist die zugegebenerma-
2019e* 2019e 2020e 2019e 2020e fgen recht Sportliche Bewer_
Alibaba Group ADR [CN] AT17ME 200,50 4303 4303 436 6,90 46,0 29,1 tung. Sollte Shopee die fiih-
HDFCADR [IN] 694482 5500  87.007  87.007 1,47 1,86 37,4 29,6 rende Stellung in der Region
MercadoLibre [AR] AOMYNP 60900 30273 30273 -285 095  neg.  neg. behalt?”’ diirften die Tak.e
Rate (ein prozentualer Anteil

SEAAADR [SQ] A2H5LX 3640 16862 16862  -271  -124 neg. neg. . .
der Transaktionen) allerdings
StoneCo A [BR] A2N7XN 37,60 6.709 6.709 0,85 1,11 44,2 339 deutlich nach oben gehen und
TSMCADR [TW] 909800 52,54  259.059  259.059 2,00 265 263 19,8 klar werden, welches Poten-

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR; Quellen: ARIVA.DE, MarketScreener zial in den Zielmirkren stecke.
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Nachholbedarf noch lange nicht
gedeckt

Nicht wenige Volkswirte trauen Indien zu,
China in Sachen Wirtschaftsdynamik in der
niheren Zukunft zu iiberholen. Gleichzeitig
hat der Subkontinent enormen Nachholbe-
darf bei Bankdienstleistungen. Zu den am
besten gemanagten Playern im Bankensek-
tor mit 50 Mio. Kunden und mehr als 5.000
Filialen zihlt HDFC. Seit der Offnung des
indischen Bankenmarkes fiir private Anbie-
ter und der Unternechmensgriindung im Jahr
1995 konnte die Bank erstaunliche Ergeb-
nisse erzielen. Zwischen 1996 und 2019
wurde in jedem Jahr eine Buchwertsteigerung
erreicht — mit beeindruckenden 27,1% p.a.
Dies ist jedoch nicht das Ergebnis einer ris-
kanten Geschiftspolitik gewesen, sondern
eines extrem konservativen Ansatzes. Die
Bank erzielt in etwa die Hilfte ihrer Ein-
nahmen aus dem Geschift mit Privatkunden,
die andere Hilfte mit Geschiftskunden.
Durch einen hohen Bestand an Bankeinla-
gen steht die Refinanzierung auf soliden
Beinen. HDFCliegt in Sachen Leverage und
Non-Performing Loans (1,36% der Assets)
weit unter der Konkurrenz, insbesondere
verglichen mit den ineffizienten staatlichen
Banken. 92% aller Kundentransaktionen
erfolgen heute online oder iiber mobile End-
gerite; als erste Bank des Landes erméglicht
HDEFC die schnelle und unbiirokratische
Onlinebeantragung eines Kredits. Mit der
Ubernahme der Mehrheit an der Apollo
Munich Health Insurance von der Miinche-
ner-Riick-Tochter ERGO ist HDFC nun
auch der grofSte private Kranken- und Un-

TSMC (WKN: 909800) EUR

iy .

Jul 2016 2017 2018 2019 2020

fallversicherer Indiens. Die Aktie notiert
aktuell zum ca. 4,5-Fachen des Buchwerts,
wurde in den letzten 15 Jahren aber meist
auf einem dhnlichen Niveau gehandelt. Soll-
ten sich dhnliche Eigenkapitalrenditen wie
in den letzten Jahren noch tiber einige wei-
tere fortschreiben lassen, ist diese Bewertung
mehr als gerechtfertigt.

Halbleiter fiir die Welt

Wie kaum ein zweites Unternehmen steht
der taiwanesische Halbleiterkonzern TSMC
fiir die typische Arbeitsteilung der Tech-
branche: Wihrend die groflen Marken und
das Design hiufig aus den Industrielindern
kommen, ist das Produktions-Know-how
lingst in den Emerging Markets zu Hau-
se. Zwar hilcsich hartnickig das Geriiche,
dass die Profite iiberwiegend bei den do-
minanten Playern aus den USA hingen
bleiben. TSMC ist jedoch der Beweis da-
fiir, dass auch die Auftragsproduktion ein
lohnendes Geschift darstellen kann. Das
Unternehmen ist die weltweit groéf3te
Foundry — so nennt man in der Halblei-
terbranche Firmen, die keine eigenen Chips
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produzieren, sondern diese lediglich nach
Vorstellungen von Kunden wie Apple,
Qualcomm, NVIDIA oder Broadcom
herstellen. Mit 27% der weltweiten Kapa-
zitit an sogenannter 7nm-Technologie ist
TSMC ideal aufgestellt, um den stark
wachsenden Bedarf an Chips fiir die 5G-
Mobilfunktechnik zu bedienen — véllig
unabhingig davon, welcher Endhersteller
sich schliefllich durchsetzt. In der Start-
phase der neuen Technik droht sogar ein
ernsthafter Engpass bei den Spezialchips;
nicht ohne Grund hat TMSC im letzten
Jahr massiv Kapazitit aufgebaut. Wie lu-
krativ die Auftragsproduktion sein kann,
verdeutlicht die hohe operative Marge von
39%, die TMSC im vierten Quartal des
Geschiftsjahrs 2018/19 erzielte. Fiir
2019/20 rechnen die Analysten mit einem
Umsatzsprung von 20% und Margen auf
dhnlichem Niveau. Mit einem geschitzten
2020er-KGV von 19 und einer attraktiven
Dividendenrendite von 3,3% ist die Aktie
trotz eines phinomenalen Laufs nicht
wirklich teuer.

Fazit

Technologie und Emerging Markets diirften
immer mehr zu einer Einheit werden — nicht
nur in der Produktion, sondern auch durch
eigene Onlineplattformen und Okosysteme.
Die vorgestellten Titel haben alle eines ge-
meinsam: Sie profitieren von enormen tech-
nologischen Umbriichen und gleichzeitig von
der starken volkswirtschaftlichen Entwicklung
der jeweiligen Schwellenlinder.

Christoph Karl
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Value-Investments

Von den Besten lernen

Ein Rickblick auf die New Yorker

Punch-Card-Konferenz

Gastbeitrag von Swen Lorenz

Die jahrliche Project Punch Card Con-
ference in New York ist ein Geheimtipp
fiir jeden, der Einblicke in aktuelle In-
vestmentideen von Branchengroflen der
amerikanischen Finanzszene gewinnen
mochte. Fiir iiberschaubare 250 USD
kénnen sich Frithbucher buchstiblich
einen Platz in der ersten Reihe kaufen,
um bei dem relativ intimen Event mit
Hedgefondsmanagern, Milliarddren und

Swen Lorenz ist Autor des Blogs
www.undervalued-shares.com und ver-

bringt selbst einen Teil des Jahres auf Reisen
in Schwellenlindern.
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Vordenkern auf Tuchfiithlung zu gehen.
Die Konferenz ist erst zwei Jahre alt und
wird von einer Universitdt ausgerichtet,
weswegen sie bislang erst einem kleinen
Kreis bekannt ist. Grofle Themen unter
den rund 200 Teilnehmern dieses Jahr:
Schwellenlinder, ultrakontrire Invest-
ments und die Unterbewertung europi-
ischer Mirkte.

Mit Kopfsprung in Schwellenlander

Hort man den dynamischen, leidenschaft-
lichen Ausfithrungen von Barbara Ann
Bernard zu, kénnte man glauben, dass sie
sich tatsichlich kopfiiber in Schwellen-
linder stiirzt. Die Griinderin von Winc-
rest Capital, einem Boutique-Fondsma-
nager mit Domizil auf den Bahamas,
glaubt fest an den Vorteil der Vor-Ort-
Recherche. Sie verbringt einen guten Teil
des Jahres auf Reisen rund um den Glo-
bus, und Schwellenlinder sind dabei ihr

primirer Anlagefokus.

»In den USA hat jeder Haushalt im
Durchschnitt zwei Kiihlschrinke. In Ban-
gladesch gibt es in jedem fiinften Haus
einen Kiihlschrank, die anderen vier ha-
ben noch tiberhaupt keinen. Der durch-
schnittliche Inder besitzt 1,6 Paar Schu-
he, der durchschnittliche Amerikaner hat
neunzehn. Raten Sie mal, in welchen
Lindern Sie noch kriftige Wachstums-
raten bei borsennotierten Konsumgiiter-
produzenten sehen kénnen.”

»Fiir die Marktkapitalisierung von App-
le konnte ich alle Borsen-AGs von drei
folgenden Lindern tibernechmen: Indo-
nesien, Malaysia und die Philippinen. In
diesen Mirkten bekomme ich doppelt so
hohe Wachstumsraten zur Hilfte der Be-
wertung des amerikanischen Markees.”

— INVESTMENT CONFERENCE 2019 —

IPROJECT
PUNCH

Einen von Bernards Lieblingstiteln stellt
die in London bérsennotierte Helios To-
wers (WKN: A2PTUX) dar. Das Unter-
nehmen baut Mobilfunktiirme in Afrika,
u.a. in Tansania, Ghana, und der Demo-

kratischen Republik Kongo. Diese Sen-
demasten generieren zuverlissigen
Cashflow und kénnen von mehreren Mo-
bilfunkunternehmen gleichzeitig gemietet
werden. Die amerikanische Crown Cast-
le notiere mit dem 20-Fachen des EBIT-
DA, die europiische Cellnex mit dem
18-Fachen. Bei Helios, die erst im Okto-
ber 2018 an die Borse ging und bislang
wenig bekannt ist, kdnne man noch zu
einer Bewertung vom zehnfachen EBIT-
DA einsteigen. Dabei sollten auch hier die
Wachstumsraten hoher ausfallen als in
Europa oder Amerika.

Ihren ersten Job hatte Bernard beim le-
gendiren Sir John Templeton. Die auf-
fillige Blondine fihrt auf den Bahamas
mit dem Rad in ihr Biiro, wenn sie nicht
gerade wieder irgendwo auf der Welt Un-
ternehmen besucht.

Ein weiterer Geheimtipp, an dem sie der-
zeit recherchiert: unterbewertete Borsen-
AGs in Saudi-Arabien, wo sie u.a. Antei-
le an einer Kette von Fitnessstudios fiir
Frauen halte. Was wenigen bekannt ist:
Schon vor dem viel beachteten Bérsengang
Aramcos besaf$ der saudische Aktienmarkt
eine stattliche Anzahl von Bérsen-AGs
mit insgesamt 500 Mrd. USD Bérsenwert.
Dieser Marke sei fiir Anleger aus Europa
noch kaum zuginglich — aber genau da-
rin konnte eine Chance liegen, wenn sich
die Borse eines Tages weiter 6ffne.



Cliff Asness (AQR Capital Management) im Gesprich mit Konferenzteilnehmern

Argentinien als Top-Tipp fiir 2020

Die Turnaroundthese zu Argentinien ist
zwar nicht neu; zudem ist sie heif$ umstrit-
ten. Allerdings sollte man aufhorchen,
wenn einer der fiithrenden, langjihrigen
Gewinner diverser argentinischer Krisen
die Losung ausgibt, dass das Land im Jahr
2020 gute Gewinne bringen kénne.
Robert Koenigsberger ist Griinder und
Chief Investment Officer bei Gramercy,
einem Fondsmanager mit Schwerpunkt
auf Schwellenlinder und derzeit 5 Mrd.
USD Kundengeldern. Koenigsberger ist
schon seit Anfang der 1990er-Jahre auf
Schwellenlindern fokussiert, kann also als
ausgewiesener Kenner der Materie einge-
stuft werden. Seit der Griindung seiner
eigenen Fondsgesellschaft im Jahr 2001
hat er immer wieder in Argentinien inves-
tiert, um die dortigen extremen Schwan-
kungen des Markts auszunutzen.

»Argentinien ist mein Nummer-eins-Tipp
fiir 2020. Die Staatsanleihen stiirzten auf
40% ab, erholten sich auf 120% und sind
jetzt wieder bei 40%. Wir sind an einem
attraktiven Punke des stindig wiederkeh-
renden Argentinienzyklus.”

Koenigsberger verriet zwar keine Kandi-
daten fiir Aktieninvestments. Allerdings
sind seit jeher einige bekannte argentinische
Unternehmen in New York als ADRs no-
tiert, beispielsweise CRESUD (Landwirt-
schaft; WKN: 906164), YPF (Ol; WKN
886738) und Pampa Energfa (Strom). Die
beiden erstgenannten wurden auch schon
im Smart Investor behandelt. Nach Ein-
schitzung von Koenigsberger, der eigens
in Buenos Aires ein Biiro unterhilt, sollte

es sich auch lohnen, die argentinische Bor-
se wieder niher unter die Lupe zu nehmen.

Europa im Fokus

Als vermutlich einem von nur ganz wenigen
europiischen Teilnehmern der Konferenz fiel
dem Autor das grofie Interesse an europdischen
Mirkeen auf.

Einer, der schon lange im Geschift ist und
durch sein Gespiir fiir Value Investments zum
Milliardir wurde, ist James ,,Jamie Dinan.

Babara Ann Bernard, Griinderin von

Wincrest Capital

Der Griinder von York Capital macht heut-
zutage auch Schlagzeilen fiir Investments in
extravagante Immobilien, sein philanthropi-
sches Engagement sowie sein Basketballteam
in Milwaukee. Als Hedgefondsmanager mit
abgeschlossener Vermogensbildung ist er meist
in London oder Miami zu finden, wenn er
sich nicht gerade in New York um die 20 Mrd.
USD Kundengelder seines Unternehmens
kiimmert (oder — ausnahmsweise — auf einer
Konferenz mit zahlreichen Studenten spriche).
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Dinan ist Value Investor vom alten Schla-
ge. Gespannt lauschte das meist jiingere
Publikum, als er Anekdoten zum Besten
gab, wie er in den 1980er- und 1990er-
Jahren mit cleveren und gewagten Mang-
vern die Mirkte geschlagen hatte: ,\Wer
damals die richtigen Kontakte hatte, konn-
te das Wall Street Journal schon vor Er-
scheinen von den Druckern kaufen. Im
Zeitalter vor dem Internet erhielt man
dadurch noch einen geldwerten Informa-
tionsvorsprung.

Seine Fondsgesellschaft griindete Dinan
1991 mit nur 3,6 Mio. USD Kundengel-
dern. Durch den Fokus auf unterbewerte-
te Aktien stieg York Capital in den Olymp
der grofSten amerikanischen Hedgefonds
auf. Dabei entstand ein ganz neues Prob-
lem: Unterbewertete Aktien finden sich in
Amerika kaum noch, und ein Informati-
onsvorsprung ist im Zeitalter des Internets
in den Vereinigten Staaten nicht mehr zu
erreichen. Dinans gegenwirtige Favoriten:

LAlles, aufer den USA!“

Tatsichlich zog sich das wachsende Inte-
resse an europdischen Aktienmirkten wie
ein roter Faden durch die Konferenz.
Victor Khosla, der Griinder von Strategic
Value Partners, hat einen Teil seiner 8
Mrd. USD Kundengelder in Mautstraflen
und -briicken in Portugal investiert. Cliff
Asness, dessen AQR Capital Management
sagenhafte 180 Mrd. USD verwaltet,
prophezeit goldene Zeiten fiir europiische
Aktienanleger. Die Bewertungen euro-
piischer Mirkte werden gemeinhin als
attraktiv eingestuft; allerdings sei der
Zugang schwierig, da jedes europiische
Land ginzlich unterschiedlich von allen
anderen Lindern sei. Um die besten Chan-
cen ausfindig zu machen, miisse man
eigene Teams vor Ort haben.

Wohl denen, die bereits gut fiir Value
Investments in europiische Mirkte (oder
Schwellenldnder) positioniert sind.

Zur Project Punch Card Conference
Dieses Event findet einmal jihrlich an
der Fordham University in New York
statt. Mitausrichter ist die Gabelli School
of Business, die vom legendiren Fonds-
manager Mario Gabelli gegriindet wur-
de (Lesern des Smart Investor aus Inter-
views bereits bekannt). Weitere
Informationen: https://www.project-
punchcard.com
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Markte

Cannabis-Investments

Quo vadis, Cannabis?

Uber eine alte Kulturpflanze,
neuere Entwicklungen dazu und
mogliche Aktieninvestments

Gastbeitrag von Marcus Moser

Marcus Moser ist Managing Director der

MB & Partner in Ziirich, Schweiz. Der
ehemalige Aktienanalyst und Fondsma-
nager hat sich auf Robstoffwerte, insbe-
sondere Edelmetalle, und Cannabistitel
spezialisiert.
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Geschichtlicher Hintergrund

Hanf (medizinisch: Cannabis) zihlt zu den
dltesten Nutz- und Kulturpflanzen, wurde
sie doch schon vor mehreren tausend Jahren
in Persien und China als Getreide angebaut.
Weltweit kam ihr bis zum Anfang des 20.
Jahrhunderts eine wichtige Bedeutung zu
—doch Baumwoll- und Holzprodukte mach-
ten der Pflanze mit der markanten Blatt-
strukeur starke Konkurrenz und verdring-
ten sie mehr und mehr vom Markt.
Insbesondere ihre Wirkung als Droge (iiber
den Wirkstoff THC) fiihrte in den spiten
1930er-Jahren zu ihrem Verbot und lieflen
sie in Verruf geraten.

Im Jahr 1937 trat in den USA der Marihu-
ana Tax Act in Kraft. Er verbot den priva-
ten Besitz von Cannabis bzw. der daraus
gewonnenen Droge: Marihuana (Marihu-
ana-Prohibition). Dariiber hinaus wurde
parallel eine Steuer auf Medizinalcannabis
erhoben, die den Untergang und die Be-
deutungslosigkeit der Hanfindustrie be-
giinstigte. In vielen Staaten wurde der
Hanfanbau — unabhingig davon, ob es sich
um Nutz- oder Medizinalcannabis handel-
te — verboten und ist es teilweise bis heute.

Neuere Entwicklungen

Bis zum Wiedererwachen der Pflanze aus
dem Dornroschenschlaf sollte einige Zeit
ins Land gehen. Ein kurzes Aufflackern
brachten die wilden 1960er-Jahre in Form
von Marihuanakonsum. Heutzutage lega-
lisieren immer mehr Linder den Anbau
und Vertrieb; man kann fast von einem
zweiten Friihling sprechen. So hatte Kana-
da bereits 2001 Cannabis fiir den medizi-
nischen Gebrauch freigegeben und 2018

auch als Genussmittel legalisiert. In den
USA ist der Kauf— aus medizinischen Griin-

den oder als Genussmittel — mittlerweile in
mehr als 30 Bundesstaaten erlaubt, doch
einige Bundesstaaten hingen noch immer
in den alten Doktrinen der totalen Ableh-
nung fest.

Nachdem Hanf und Cannabisprodukte in
Nordamerika in den letzten Jahren einen
Siegeszug angetreten haben, hoffte man
auch in Europa auf eine Besserung und
Marktbelebung. Doch vor allem eine un-
willige konservative Politik in vielen Teilen
Europas behindert das Wachstum der
Hanfbranche massiv. Auch Deutschland
macht hier keine Ausnahme — die starr-
kopfige Haltung der CDU/CSU, eine
Fehlbesetzung der Drogenbeauftragten,
die mittlerweile korrigiert wurde, und das
in vielen Kopfen der Behérden noch ver-
ankerte Kriminalititsproblem mit Can-
naboiden sowie dessen Wirkstoffen tun ihr
Ubriges. Einzig die Schweiz und die Nie-
derlande stechen in Europa positiv hervor
und versuchen mit einer lockeren Gesetz-
gebung, Teile des Markts abzugreifen.

Der Anbau von Hanf sowie der Vertrieb
seiner Produkte ist wieder zu einem le-
galen Milliardengeschift geworden — mit
starken Wachstumsraten. Allerdings ist
bei Medizinalhanf zwischen einem le-
galen und einem nach wie vor sehr gro-
flen Schwarzmarkt zu unterscheiden.
Hier sind die Gesetzgeber vor allem in
Deutschland und Europa gefordert,
schnellstméglich mittels eindeutiger Re-
gelungen klarzustellen, was verkauft
werden darf und was nicht. >

Bild: ©PantherMedia / illustratorCZ
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Gesetzgebung

Der Anbau von Hanfpflanzen ist in Deutschland mit einem Bedarf
an zahlreichen Genehmigungen sowie einigen Auflagen verbunden.
Ob es sich um eine klassische landwirtschaftliche Kultur handelt
oder die Pflanze unter das Betdubungsmittelgesetz fillt, hingt von
der Kulturfithrung und vor allem von den verwendeten Sorten ab.
Privatpersonen ist es grundsitzlich nicht erlaubt, Hanfpflanzen
anzubauen; Verstdfle dagegen werden strafrechtlich verfolgt. Dabei
spielt es auch keine Rolle, ob der THC-Gehalt der Pflanzen iiber
oder unter der in Deutschland geltenden 0,2%-Grenze liegt. Nur
eingetragene Landwirte diirfen Cannabis anbauen. Nutzhanf, der
auch fiir die CBD-Produktion verwendet wird, muss zudem unter
freiem Himmel auf einem Feld kultiviert werden. Es diirfen aus-
schlieSlich EU-lizenzierte Hanfsorten angebaut werden. In der
Schweiz liegt die THC-Grenze bei 1%, also deutlich hoher als in
Deutschland. Generell ist festzuhalten, dass viele Linder in Euro-
pa unterschiedliche THC-Grenzwerte haben, was Verwirrung
stiftet. Je niedriger der Wert, umso nachteiliger wirke sich dieser
auf die Wettbewerbsfihigkeit aus.

Cannabidiol-(CBD-)Produkte mit einem THC-Gehalt von unter
1% sind in der Schweiz nicht dem Betdubungsmittelgesetz unter-
stellt, sondern dem Lebensmittelgesetz (Tabakverordnung). Eine
dhnliche Losung wire mittelfristig auch hierzulande denkbar.
Deutschland hat im Bundesinstitut fiir Arzneimittel und Medi-
zinprodukte (BfArM) 2017 eine Cannabisagentur eingerichtet, die
einen staatlich kontrollierten Cannabisanbau fiir die medizinische
Verwendung iiberwachen soll. Es ist nicht damit zu rechnen, deren
Importaus Deutschland vor 2020 auf den Markt kommen — daher
sind deutsche Patienten auf den Import von Cannabisbliiten an-
gewiesen. Vor allem die deutsche Pharmalobby versucht jedoch
mit aller Machy, ihre Pfriinde zu verteidigen, denn Cannabis kann
den Produkten der Pharmaunternehmen auf vielfiltige Weise
Konkurrenz machen — und auf Hanf gibt es kein Patent. Die
grofiten Chancen erwarten Experten fiir Europa dementsprechend

Abb.: Mega-Chance am US-Cannabis-Markt
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Cannabinoide

Hanf enthilt 113 Cannabinoide. Das Delta-9-Tetrahydro-
cannabinol (THC) ist hiervon das bekannteste und entfaltet
psychoaktive Wirkungen — daher fillt es in Deutschland
unter das Betdubungsmittelgesetz. Ein weiteres wichtiges
Cannabinoid ist Cannabidiol (CBD), welches aufgrund
seiner antiepileptischen, antischizophrenischen sowie
schmerz- und entziindungshemmenden Eigenschaften
hauptsichlich in der Medizin zum Einsatz kommt.

im Medizinalhanfgeschift; der Marktanteil wird aktuell auf ca.
60% geschitzt. Deutschland stellt dabei mit Abstand den grofiten
Markt in Europa dar.

Produkte

Weitere Verarbeitungsfelder sind vor allem die Samen und auch
die Stingel. Wichtig dabei ist, dass der Hanf und all seine Bestand-
teile — wie Bliiten, Samen, Stingel und Blitter — direkt nach der
Ernte getrocknet werden. Die Samen werden weitgehend zu Hanf-
ol verarbeitet und haben mittlerweile Einzug in die groffen Han-
delsketten gehalten. Hanfsamen sind sehr gesund und weisen einen
weitaus hoheren Proteingehalt auf als Leinsamen oder Soja; sie
werden direke als Lebensmittel und auch als Vogelfutter genutzt.
Dariiber hinaus enthalten sie acht von 21 insgesamt essenziellen
Aminosiuren. Das aus den Samen gewonnene Ol findet vor allem
auch in der Kosmetikindustrie (Cremes sowie Seifen) und bei
technischen Produkten wie Ol- und Druckfarben Verwendung.
Die Stingel und der Grofiteil der Hanfpflanze lassen sich zu Stroh
verarbeiten. Zur Gewinnung von Hanffasern wird das Hanfstroh
nach Trocknung in speziellen Rohstoffanlagen weiterverarbeitet.
Hierbei werden die sogenannten Schiben und Fasern getrennt.
Schiben werden in der Hauptsache fiir Tierstreu und in der Bau-
industrie verwendet; Hanffasern konnen als Dimm-
material und zur Verstirkung von Kunststoffen z.B.
in der Automobilindustrie genutzt werden.

Der Cannabismarkt

Das Volumen des grofSten Cannabismarkes, der USA,
lag im Jahr 2016 bei ca. 6,5 Mrd. USD; 2017 und
2018 stieg es auf 8 Mrd. bzw. 11 Mrd. USD an. Bis
zum Jahre 2025 rechnet das Researchhaus New Fron-
tier Data mit einem Marktvolumen von ca. 68 Mrd.
USD. Damit liegt das jihrliche Wachstum deutlich
im zweistelligen Bereich.

Zum Vergleich: Fiir Deutschland wird mit Blick auf
2028 eine Marktgrofle von ca. 18 Mrd. USD erwar-
tet. Ca. 45% der Umsitze sollen sich dann auf Me-
dizinalhanf und 55% auf die sonstigen Hanfproduk-

Spéitestens zu den Prisidentschaftswablen im kommenden Jahr diirfie die Legalisie-
rung von Cannabis ein spannendes Thema in den USA werden. Kime es zu einer
Freigabe, wiirde sich gigantisches Potenzial ergeben. Allein bis 2021 bestiinde eine

200%-Wachstumschance am US-Markt. (Quelle: Ackrell Capital)
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te verteilen. Das Umsatzvolumen in Gesamteuropa
kénnte dann in etwa dem der USA entsprechen.
Daraus wiirde ein gigantisches Wachstumspotenzial
resultieren.



Borse und Aktien

Das starke Wachstum des Cannabismarkts
fithrte in den letzten Jahren vor allem in
Kanada zu einer unkontrollierten Rally bei
bérsennotierten Hanfaktien, die teilweise
sehr stark an die Internetrally und den Neu-
en Markt Ende der 1990er-Jahre erinnerte.
Start-ups und unprofitable Cannabisunter-
nehmen wurden analystenseitig mit irrwit-
zigen Bewertungen bejubelt. Wo das hin-
fithrt, hat das Platzen der Dotcomblase
damals gezeigt. Doch Investoren scheinen
schnell zu vergessen, zumal die Gier nach
immer neuen Investmentideen bisweilen
den gesunden Menschenverstand aussetzen
lasst. Viele der hochgejubelten Aktien wer-
den die nichsten Jahre nicht iiberstehen:
Wie auch bei der Internetblase wird ein
»grofies Sterben® eintreten. Die Geschifts-
modelle sind vielfach auf Pump angelegt,
kaum ein Unternehmen vermochte bisher,
schwarze Zahlen zu vermelden; die Verlus-
te libersteigen teils die Umsitze. Zeitweise
war es in Kanada sogar Mode, aus einem
Goldexplorer eine Cannabisaktie zu zaubern,
nur um damit mehr Interesse bei den Inves-
toren zu generieren. Die starke Korrektur
im Cannabissektor im Jahr 2019 hat diesem
Treiben jedoch ein jihes Ende bereitet. Man
darf nun auf 2020 gespannt sein.

Investitionsméglichkeiten

Vom Wachstum der Hanfbrache tiberzeug-
te Anleger, die am Aufschwung der Canna-
bisaktien partizipieren méchten, sehen sich
mit einer groflen Anzahl von Investmental-
ternativen konfrontiert. Allerdings haben
die meisten Zertifikate (v.a. wikifolios) viel-
fach massiv an Wert eingebiifit. Auch scheint
ein Grof$teil der wikifolios nicht professionell
betrieben zu werden, sodass wir diese nicht
empfehlen mochten. Auch die meisten Fonds
mussten starke Wertverfille verbuchen und
weisen mittlerweile — zumal es meist auch

Kennzahlen der vorgestellten Cannabisunternehmen

grofSe Abfliisse gab — oft auch mickrige Vo-
lumina auf. Ernsthaft interessierten Anlegern
bieten sich aus unserer Sicht vor allem die
Aktien der Marktschwergewichte als Invest-
ments an.

Die Schwergewichte unter den
Cannabisaktien

Das kanadische Unternehmen Aurora Can-
nabis (WKN: A12GS7; ISIN:
CA05156X1087) wurde 2006 gegriindet.
Der Konzern gehort zu den am schnellsten
wachsenden Unternehmen der Branche und
ist international breit aufgestellt.

Canopy Growth (WKN: A140QA; ISIN:
CA1380351009) ist das nach Borsenwert
und Umsatz grofite Unternehmen des Sek-
tors. Im Mai 2019 erfolgte die Ubernahme
des Cannabisgeschifts des fithrenden deut-
schen Medizinalcannabisunternehmens,

Bionorica, fiir iiber 220 Mio. EUR.

Cresco Labs (WKN: A2PAHM; ISIN:
CA22587M1068) ist ein vertikal integrier-
tes Cannabis- und Medizinisches-Marihu-
ana-Unternehmen mit Sitz in Chicago, II-

linois (USA).

Cronos Group (WKN: A2DMQY; ISIN:
CA22717L1013) ist ein in Kanada ansissi-
ges, global diversifiziertes und vertikal inte-
griertes Cannabisunternehmen mit weltwei-
ter Prisenz.

Curaleaf Holdings (WKN: A2N8GY; ISIN:
CA23126M1023) beschiftigt sich mit der
Produktion und dem Vertrieb von Canna-
bisprodukten in Nordamerika.

MediPharm Labs (WKN: A2N7AA; ISIN:
CA58504D1006) ist ein fithrender Anbie-
ter von spezialisierter Cannabisextraktion
und -isolierung.
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Tilray (WKN: A2JQSC; ISIN:
US88688T1007; IK) ist das erste Canna-
bisunternehmen, welches an die Technolo-
gieborse Nasdaq ging. Der 2013 gegriinde-
te kanadische Konzern zihlt zu den global
fithrenden Firmen im Bereich der Herstel-
lung, Entwicklung und Forschung von me-
dizinischem Cannabis.

Fazit

Hanfprodukte erlebten in den vergangenen
Jahren ein sensationelles Comeback. Aufgrund
der vielfiltigen Einsatzgebiete — Medizin,
Nahrungs- und Kosmetikindustrie —und der
fortschreitenden Legalisierung in immer mehr
Staaten sollte die Cannabisindustrie weiterhin
hohe Wachstumsraten verzeichnen. Die Ak-
tien dieser Branche absolvierten in 2017 und
vor allem 2018 teils sagenhafte Kursgewinne,
die sich 2019 allerdings zum groflen Teil
wieder in Luft aufldsten.

Wer auf den Cannabistrend setzen mdch-
te, sollte in die vorgestellten Marktfiihrer
investieren und vor allem in Korrekturpha-
sen wie der jetzigen erste Positionen auf-
bauen. Ist die Talsohle der Cannabisaktien,
in welcher einige Titel bis zu 90% ihres
ehemaligen Spitzen-Bérsenwerts eingebiifit
haben, inzwischen erreicht? Momentan ist
eine technische Gegenbewegung auf diese
2019er-Kursriickeinbriiche im Gange. Ver-
mutlich diirfte eine mogliche tragfihige
Bodenbildung aber noch etwas mehr Zeit
in Anspruch nehmen.

Allerdings ist zu beachten: Cannabis und
somit auch der daraus gewonnene medizi-
nisch sinnvolle Wirkstoff CBD werden
seitens der Vereinten Nationen (UN) noch
immer als ,Droge® eingeordnet. Die Welt-
gesundheitsorganisation (WHO) hat zwar
unlingst einen Antrag auf Neuklassifizie-
rung eingereicht. Doch politische Miihlen
mahlen bekanntlich
langsam, und hier

liegt auch das Prob-

Unternehmen WKN Kurs MCap Cash Gewinn je Aktie (=EpS) in EUR fir... o .
iNEUR  inMio.EUR  inMio.EUR 2018 2019e  2020e Fem fiir fhe Cannabis-
Aurora Cannabis A12GS7 1,92 2.084 132 011 -0,19 -0,12 industrie und deren
Canopy Growth A140QA 22,45 7.790 1.897 0,27 -1,76 -3,86 Unternchmen. Ana-
Cresco Labs A2PAHM 6,03 757 67 0,00 -0,10 025 lysten und Invest-
Cronos Group A2DMQY 7,71 2639 1373 0,07 0,69 -0,08 mentbanken sollten
Curaleaf Holdings A2N8GY 6,59 2318 83 0,14 -0,08 0,16 diese Effekte mehr in
Medipharm Labs A2NT7AA 2,80 392 29 -0,08 0,04 0,16 ihre oft allzu optimis-
Tilray A2JQSC 18,88 1.563 115 -0,73 -1,25 -0,85 tischen Prognosen

Quelle: ARIVA.DE mit einrechnen. [l
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Hintergrund

Politik & Gesellschaft

Der Kampf um das

"
exorbitante Privileg“&
G\

Die Entwicklung internationaler
Schlisselwahrungen als Triebkraft der Geopolitik

Gastbeitrag von Dr. Daniel Hoffmann

Gegenwirtig leben wir in einer Welt des
Umbruchs. Von Venezuela, Frankreich,
der Ostukraine iiber Syrien und den Iran
bis nach Hongkong — weltweit flammen
derzeit scheinbar chaotisch Konflikte auf.
Dabei liegt der Schliissel zum Verstind-
nis der Triebkrifte der Geopolitik in der
Analyse der Entwicklung internationaler
Schliisselwihrungen.

Die Wissenschaft Geopolitik

Geopolitik als Wissenschaft beschreibt
den Gang der Weltgeschichte verortet in
Raum (Geografie) und Zeit (Geschichte)
entlang von drei Dimensionen: Okonomie
(Produktions- und Geldkreisliufe), Poli-
tik (Rechtsetzung und Durchsetzung, im
Extrem auch mit Gewalt) sowie Ideologie
(Weltanschauung, Wissenschaft, Religi-
on etc.). Sie verkniipft insbesondere die
Disziplinen ,politische Geografie” und
,politische Okonomie“. Die Erde enthilt
natiirlichen Reichtum. Dieser ist ver-
Der Finanzwissenschaftler Dr. oec. Daniel schieden verteilt. Mensch und Erde sind
Hoffmann (Jahrgang 1981) ist als iiber geschichtliche Kontinuititen un-
Politikberater in den Bereichen jffentliche terschiedlich miteinander verbunden.
Finanzen und Geldpolitik titig. Mit der Entwicklung von der Stammes-
tiber die Feudal- hin zur Eigentumsge-
sellschaft ,regiert das Geld (und seine
Dynamik) die Welt“. Die entsprechenden
Staats-, Rechts- und Wihrungsordnun-
gen sind zivil- und streitkrifteskono-
misch basiert. Die Beobachtung der
Entwicklung internationaler und regio-
naler Schliisselwihrungen in ihren geo-
politischen Dimensionen ermégliche die
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Vermessung des ,globalen Spiels der
Macht". Es stehen nun die notwendigen
Parameter zur Verfiigung. Politik und
Ideologie kommen mittelfristig nicht
gegen die ehernen Gesetze der Okono-
mie, Okologie und Geografie an, wie
das Schicksal des sowjetischen Kommu-
nismus eindrucksvoll belegt.

Unipolare Weltordnung -

der US-Dollar als internationale
Schliisselwédhrung

In der unipolaren Weltwihrungsordnung
von heute ist der US-Dollar die interna-
tionale Schliisselwihrung, um die sich
regionale Schliisselwidhrungen wie Euro,
Pfund, Yuan, Yen, Franken usw. drehen.
Hierbei existieren drei Ebenen: die glo-
bale, die einzelner Weltregionen und die
nationale. Demnach gibt es begrifflich
abgegrenzt nationales Geld sowie regio-
nale und internationale Schliisselwihrun-
gen. Aus der Funktion des Geldes als
Recheneinheit, Tausch- und Zahlungs-
sowie Wertaufbewahrungsmittel in Ver-
bindung mit bestimmten Eigenschaften
von nationalen, regionalen und interna-
tionalen Mirkten, Giiterarten und Un-
ternechmen lassen sich deren Entstehungs-
und Erhaltungsbedingungen ableiten.
Aufallen drei Ebenen wiederum sind die
drei Arten von Geld (Warengeld sowie
chartales und girales Kreditgeld) wieder-
zuerkennen. Der US-Dollar als nationa-
les Geld der Staates USA hat als interna-
tionale Schliisselwidhrung aus der »

Bild: ©PantherMedialtassel
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Internationalgeldperspektive Warengeldcharakter, da er zunichst
aus dem ,,Sozialprodukt® der US-Volkswirtschaft entnommen
werden muss, um international als Geld verwendet werden zu
kénnen. Vereinfacht gesprochen muss zunichst etwas in die
USA verkauft werden, um mit dem Erlos in Saudi-Arabien Ol
kaufen zu kénnen.

Das ,exorbitante Privileg”

Die Verwendung von nationalem Geld als Internationalgeld
bringt ein ,exorbitantes Privileg” mit sich. Die Nation, welche
das Internationalgeld emittiert, — heutzutage die USA — kann
sich iiber lange Zeit ein Zwillingsdefizit in Form eines defizi-
tiren Staatshaushalts sowie einer passiven Leistungs- und Zah-
lungsbilanz leisten, weil das leistungsbilanziell abfliefende Geld
aus der Logik der internationalen Wertaufbewahrungsfunktion
des US-Dollar heraus wieder in den US-Kapitalmarke zuriick-
fliefft. Das iiber die City of London laufende Petro-Dollar-
Recycling und die Billionen schweren US-Dollar-Wihrungsre-
serven Chinas und Japans sind Ausdruck davon. Die starke
Wihrung des Landes erlaubt es den dortigen Unternehmern,
giinstig auslindische Unternehmen zu {ibernehmen und weltweit
insbesondere die eintriglichen Rohstoff- und Finanzmirkte zu
dominieren. Linder mit ,reichtumsbedingter passiver Leis-
tungs- und Zahlungsbilanz hitten aber ohne stetigen Kapital-
riickfluss aus den wohlhabenden Industrie- und Rohstoffex-
portlindern das Problem, dass ihre Wihrung stindig unter
Abwertungsdruck stiinde, wiirden nicht die eigene oder auslin-
dische Zentralbanken eingreifen.

Abb. 1: Entwicklungsrouten der Neuen Seidenstraf3e

-

- Hintergrund

Die destruktive Rolle der Xenomarkte

Das Bretton-Woods-System scheiterte in den 1970er-Jahren, weil
Frankreich, Deutschland und andere Linder nicht mehr bereit
waren, via Aufbau von US-Dollar-Wihrungsreserven Dollarin-
flation zu importieren und ewige US-Kriege zu finanzieren.
Infolgedessen wurde das heutige Wihrungskonkurrenzsystem
geschaffen, in dem der US-Dollar via Dollarprivilegierung im
Olhandel seitens der OPEC angefiihrt von Saudi-Arabien und
dem Iran seine alte Bedeutung aufrechterhalten konnte. Durch
die anschlieflenden ungebremsten internationalen US-Dollar-
Giralgeld-Schépfungsméglichkeiten der londonbasierten und
dadurch von der US-Zentralbank nicht kontrollierbaren Xe-
nomirkte (Fremdwihrungsmirkte, u.a. Euro-Dollar-Markg;
Offshore-Mirkte) kam es zu einer Finanzialisierung der Finanz-
mirkte. Schuldenkrisen in den 1970er- (Afrika), 1980er- (siidli-
ches Amerika), 1990er- (Eurasien) und 2000er-Jahren (Europa)
waren die Folge. 2008 jedoch kam der innere Teil der Weltgeld-
pyramide, der Interbankengiro, kurzzeitig zum Einsturz. Die
US-Zentralbank wurde genétigt, den londonbasierten Xenomirk-
ten unbegrenzt beizustehen. Der Kern der Macht der offshore
operierenden angelsichsischen Finanzinstitute war bedroht.

Russisch-chinesischer Vorschlag zur Uberwindung des
,Triffin-Dilemmas"”

Russland und China schlugen in dieser Situation vor, zu einem
multipolaren Weltfinanzsystem tiberzugehen, in dem das Trif-
fin-Dilemma des US-Dollar iiberwunden wire und die Sonder-
zichungsrechte des IWF — als Korbwihrung der regionalen
Schliisselwihrungen jeder Weltregion, die in festen, aber an-

!

A

Ungefahrer Verlauf ...

- Maritime Seidenstraf3e des
21. Jahrhunderts

- Wirtschaftsraum Seidenstraf3e
Chinesisch-Pakistanischer

- Wirtschaftskorridor

Quelle: SEI
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Abb. 2: Mitglieder der ,,Gas-OPEC*"

tig die internationale Rolle des
US-Dollar in der jetzigen uni-
polaren Form zu bewahren.
Beides gleichzeitig ist jedoch
geldtheoriebedingt nicht mog-
lich, sodass sich die ,Pax
Trump® nur durch Win-lose-
Situationen durchsetzen liefSe.
Dieses grundsitzliche Problem
katalysiert sich aktuell im ,,Iran-

konflike®.

Quelle: GECF

passbaren Wechselkursen zueinander
stiinden (dhnlich wie heutzutage der Yuan
zum Dollar und frither im Bretton-
Woods-System) — die internationale
Schliisselwihrung wire. Parallel dazu
formierte sich die ,,Gas-OPEC* unter
Russland, dem Iran und Katar, mit dem
Ziel, zu bestimmen, in welcher Wihrung
bepreist und verrechnet wird. Gemein-
schaftswihrungsprojekte im Fernen Os-
ten, im postsowjetischen Raum, zwischen
den Golfstaaten, in Afrika und Siiddame-
rika wurden in Gang gebracht, gewaltige
Pipelineprojekte von Russland und dem
Iran gen Westen und Osten erginzend
zur Neuen Seidenstrafie Chinas angedacht
und in Russland ein hochinnovatives
Riistungsentwicklungsprogramm gestar-
tet, welches die auf dem US-Raketenab-
fangschild basierende, auf ,volle Domi-
nanz iiber alle Staaten der Erde®
strebende unipolare Militdrstrategie (,,full-
spectrum dominance strategy“) der USA
kontern sollte.

Abwehr der russisch-chinesischen
Strategie

Mit jedem Umsetzungsschritt der rus-
sisch-chinesischen Strategie eskalierten
in der Folge — der Strategie entgegenwir-
kende — Finanzkrisen und geopolitische
Konflikte mit amerikanisch-britischem
Involvement (Dubai, Eurokrise, ,,Arabi-
scher Frithling®, Japan, Nigeria, Syrien,
Ukraine, Nordkorea, Hongkong, Kasch-
mir usw.). Trump ist mittlerweile offen
zu hybriden Sanktions-, Wihrungs- und
Handelskriegen iibergegangen. Er ver-
sucht verstindlicherweise, das Problem
der passiven US-Leistungs- und Zah-
lungsbilanz zu beheben, jedoch gleichzei-

Unvermeidliche
Konflikteskalation

Ende 2018 eroffnete die Olbor-
se in Schanghai. 2019 eskalierte Trump
den Handelskonflikt mit China. Ende
2019 wurde die russisch-chinesische Pipe-
line Kraft Sibiriens eréffnet, Russland
schaltete sein eigenes , Internet, das RuNet,
frei und schloss sich dem chinesischen
SWIFT-Ersatz an. Bargeldlose Zahlungen
unabhingig vom US-Dollar sind nun auch
technisch unabhingig moglich. Die USA
verabschiedeten kurz vor Jahresschluss
einen gewaltigen Militdretat und verhing-
ten Sanktionen gegen in Fertigstellung
befindliche russisch-deutsche und -tiirki-
sche Pipelines (Nord Stream 2, Turk-
Stream), wihrend im Libanon, im Iran,
in Irak und Hongkong, parallel zu Wahlen
in Taiwan und dem ,,Sturm auf Idlib*,
Massenproteste anhielten. In dem Moment,
als Japan — mittlerweile grofSter US-Dollar-
Reserve-Halter — sich als Vermittler im
Irankonflikt anbot und sogar Zerstorer
entsandte, eskalierte zu Jahresbeginn auf
Geheif§ Trumps die Lage durch die Tétung
Soleimanis. Sollten sich die grofien euro-
pdischen und asiatischen Exportnationen
im Energichandel vom Dollar abwenden,
wiirden die USA ihr ,exorbitantes Privileg”
verlieren. Doch Trump treibt die Ausstiegs-
kosten ins ,,Unermessliche®. Er isoliert
Abweichler mit 6konomischen wie auch
militidrischen Mitteln und erhebt via Hash-
tag das Damoklesschwert eines ,,Dritten
Weltkrieges.

Der vorliegende Artikel ist eine Kurzfassung
einer sehr viel ausfiihrlicheren Ausarbeitung,
welche unter folgendem Link www.smar-
tinvestor.de/wp-content/uploads/2020/01/
Dr-Daniel-Hoffmann-Schriften-zur-Erfor-
schung-des-Geldwesens.pdf abgerufen

werden kann.
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Phdanomene des Marktes

Zyklen

- Hintergrund

Die Markte lesen — von links nach rechts auf Grundlage
einer strukturellen Zyklusanalyse

Gastbeitrag von Dr. Alexander Schwarz

Der Vier- und der Achtjahrezyklus
Finanzmirkte an sich, aber ganz besonders
die Aktienmirkte neigen in ihrer Gesamt-
heit zu strukturellen Entwicklungen, die
sich aus zyklischen Wiederholungen ver-
gangener Strukturen zusammensetzen;
man kénnte sagen, Aktienmirkee schreiben
partiell immer wieder aus ihrer eigenen
Vergangenheit ab. Dieses beobachtbare
Phinomen folgt Gesetzen und Regeln, die
in der Natur der Zeit verankert sind; die
Mirkte folgen einem konkreten zeitlichen
Rhythmus.

Eine besonders wichtige Rolle spielen dabei
der Vier- und der Achtjahrezyklus als Spe-

Dr. Alexander Schwarz ist Mitarbeiter der
GFA Vermaégensverwaltung in Herbolz-
heim und dort unter anderem zustindig fiir
Marktanalysen. Er befasst sich seit iiber 20
Jahren mit verschiedensten Themen rund
um die Finanzmiirkte, und zwar aus dem
Blickwinkel des Naturwissenschaftlers. Seir
rund einer Dekade befasst er sich bevor-
zugt mit strukturellen Eigenschaften von
Finanzmdrkten, wobei das Thema Zeit
besonders im Vordergrund stehr. Mebr als
20 seiner Artikel zum Thema Borse und
Technische Analyse sind im Fachmagazin

TRADERS erschienen.
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zialfille einer grundsitzlich sehr komplexen
rthythmischen Gesamtstruktur der Mirk-
te, die sich aus einer Vielzahl unterschied-
licher, sich gegenseitig iiberlagernder und
durchdringender Zyklen zusammensetzt.
Dieses Gewirr lisst sich aber zumindest so
weit verstehen und auflésen, dass vorher-
sehbar ist, wo der Vier- und/oder Achtjah-
rezyklus als periodischer Spezialfall auf-
treten kann. Man ist dann zumindest
vorbereitet und gewarnt, dass sich eine
bestimmte Struktur, wie z.B. eine extreme
Hausse oder ein Crash, in gleicher oder
ihnlicher Form an einer konkreten kalen-
darischen Position wiederholen kénnte.

Abb. 1 und 2: Achtjahrezyklus im Dow Jones

Dow Jones, Oktober 1979 | .
?10.

Die Aktienmirkte konnen deshalb entlang
der Zeitachse — also von links nach rechts
— in gewisser Weise ,,gelesen werden. Im
Idealfall sind dadurch wichtige strukeurel-
le Entwicklungen absehbar. Die nichsten
Grafiken zeigen einige Beispiele fiir peri-
odisch auftretende Strukturen entlang des
Vier- und Achtjahrezyklus, wobei die Preis-
achse keine Rolle spielt.

Nun ist 1987 zwar lange her — aber vie-
len bestimmt noch in schmerzhafter
Erinnerung. Es folgen diverse Grafiken,
die das gleiche Phinomen im neuen Jahr-
tausend zeigen.

Dow Jones, Oktober 1987
2.10. .
L a0
r il
T 1
20.10. o

Diese Grafiken zeigen die Entwicklung des Dow Jones Industrial im Oktober 1979 und
im Oktober 1987 — ein prignantes Beispiel fiir eine strukturelle Wiederholung entlang

des Achtjabrezyklus. In beiden Fillen handelt es sich prinzipiell um identische Strukturen,
die an der gleichen kalendarischen Position beginnen und enden. Der Oktober 1979 war
vermutlich der einzige, aber recht deutliche Hinweis auf die Ereignisse im Oktober 1987 —

also acht Jahre spiiter.
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Abb. 3: Vierjahrezyklus im S&P 500
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Diese Grafik zeigt den Verlauf des S&»P 500 von Anfang 2011 bis Ende 2015. In diesen Jahren kam es zwischen Juli und Oktober jeweils
an der fast gleichen kalendarischen Position zu dramatischen Kursverlusten. Die strukturelle Entwicklung ist auch hier prinzipiell identisch
— es sieht aus, als hiitte man die Struktur aus 2011 ausgeschnitten und 2015 an der gleichen Stelle angefiigt. Eine wiederum ganz dhnliche

Struktur findet sich an der gleichen Stelle auch im Jahr 2007, also vier bzw. acht Jahre zuvor — hier allerdings mit dem Unterschied, dass
Anfang Oktober kein Tief, sondern ein sehr wichtiges Hoch entstand (Abb. 4). Die Fortsetzung der Struktur aus den dritten Quartalen
2007, 2011 und 2015 lisst sich dann wieder im Jahr 2019 feststellen (Abb. 5).

Abb. 4:Vierjahrezyklus im Dow Jones

DOW JONES
1?.1 11.10.

2007 2008

2009 2010

E

2011

Diese Grafik zeigt die strukturellen Zusammenhinge zwischen den Jahren 2007 und 2011 am Beispiel des Dow Jones. Drei Strukturen aus

2007 werden im Jabr 2011 ,kopiert".

Alles nur Zufall?

Nun kénnte man denken, dass dies zufil-
lig fiir diese einzelne Strukeur gilt, die sich
alle vier Jahre sehr prizise zu wiederholen
scheint. Dem ist nicht so: Prinzipiell ge-
schieht das immer, es ist nur nicht immer
so offensichtlich wie in den oben gezeigten
Beispielen. Abb. 6 zeigt weitere Fille.

DAX-Prognose aufgrund der Zyklen

Aus den bisher vorgestellten Uberlegungen
ergibt sich zum jetzigen Zeitpunkt ganz
grob folgende Prognose fiir den DAX: Im
Bereich des 20.2.2020 kann potenziell ein
Wendepunkt auftreten. Aufgrund der ak-
tuellen Situation kann das nur ein Hoch
werden. Anfang April 2020 miisste ein

wichtiger Wendepunkt auftreten — wahr-
scheinlich ein Tief —, auf das eine dynami-
sche Kursbewegung folgen sollte. Der
April kénnte also ein sehr positiver Bér-
senmonat werden. Anfang Juni sollte eben-
falls ein wichtiger Wendepunkt auftreten,
wahrscheinlich ein Hoch. Der Juni kénn-
te negativ ausfallen; Ende des Monats »
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ist ein weiterer wichtiger Wendepunkt zu
erwarten, wahrscheinlich ein Tief, auf das
eine ausgedehnte Erholung im Verlaufe des
Julis folgen kénnte.

Wo die prognostizierten Wenden jeweils
preislich stattfinden, dariiber kann zum jet-
zigen Zeitpunke keinerlei Aussage getroffen
werden. Das ist auch nicht nétig, denn
wichtig ist hier nur die strukturelle Entwick-
lung — bei welchen Kursen dies stattfindet,
ist aus Sicht dieser Zyklenanalyse unerheb-
lich. Grundsitzlich gilt auch, dass eine be-
stimmte Struktur vier oder acht Jahre spiter
auch in die entgegengesetzte Richtung ver-
laufen kann. Die Richtung ergibt sich aller-
dings bei Erreichen der Zeitpunkte aus der
Beurteilung, ob sich ein Markt dann in der
Position fiir einen oberen oder einen unteren
Wendepunkt befindet. Fiir das erste Halbjahr
2020 ergeben sich also zum jetzigen Zeit-
punkt ganz grob zwei wichtige Chance/
Risiko-Bereiche, nimlich im April und im
Juni. Bei Anniherung an diese Bereiche
lassen sich das Datum fiir die jeweiligen
Wendepunkte, die Sicherheit der Prognose
sowie die Richtung der Kursbewegung dann
noch etwas genauer beurteilen.

Zeit- vs. Preisachse

Das Borsengeschehen wird allgemein als
Random Walk, also als zufillig betrachtet.

Abb. 5: Vierjahrezyklus im DAX

Preislich gesehen stimmt das auch. Nicht
zufillig erscheinen jedoch die zeitlichen
Abstinde zwischen Wendepunkeen. Zeitlich
betrachtet verlaufen die Borsen dieser Welt
entlang komplexen rhythmischen Gesetz-
mifligkeiten, die in der Natur der Zeit
verankert sind. Periodische Entwicklungen,
also strukturelle Wiederholungen in glei-
chen zeitlichen Abstinden, sind dabei
wichtige Spezialfille der rhythmischen
Gesamtentwicklung. Der wichtigste und
prignanteste periodische Spezialfall ist da-
bei ein Zyklus mit der Linge von vier Jah-
ren oder 1.461 Tagen. Wo dieser Spezialfall
auftreten kann, ist unter giinstigen Bedin-
gungen vorhersehbar.

Die Prognosemdéglichkeiten, die eine solche
strukturelle Zeitachsenanalyse an den Ak-
tienmirkten bietet, sind im Vergleich zu
einer Analyse der vertikalen Preisachse nicht
zu unterschitzen. Im Gegensatz zur Preis-
bringt die Zeitachse von Haus aus eine
natiirliche Struktur mit. Dies fithrt dazu,
dass entlang der Zeitachse GesetzmifSig-
keiten existieren, wihrend entlang der
Preisachse tiberwiegend der Zufall regiert.
Die GesetzmifSigkeiten entlang der Erste-
ren sind zwar komplex, aber sie erlauben
zumindest Hinweise auf ggf. wichtige und
entscheidende zukiinftige Kursentwicklun-
gen. Wer entsprechend vorgewarnt ist, wird
nicht so leicht iiberrascht.

- Hintergrund

Was sind die Ursachen dieses Verhaltens?
Ein Index wie der S&P 500 ist im Grunde
nichts anderes als der Ausdruck einer kol-
lektiven 6konomischen Aktivitit, an der
im Prinzip alle teilnehmen. Es sind ja nicht
nur die Borsenhindler und Investoren, die
das Auf und Ab an den Bérsen erzeugen,
sondern auch die Entscheider in den Un-
ternehmen, die Fachkrifte, die das entspre-
chende Produke herstellen, und nicht zuletzt
die Konsumenten, die die Produkte kaufen.
Allen ist gemeinsam, dass sie einer natiir-
lichen Zeittaktung unterliegen. Zeichnet
man die kollektiven 6konomischen Akti-
vititen in Form eines Index iiber lange
Zeitriume auf, dann kommen die natiirli-
che Zeittaktung und ihre GesetzmifSigkei-
ten zum Vorschein. Letztlich sind es kom-
plexe zeitliche Riickkopplungsschleifen,
mittels derer die Mirkte immer wieder auf
ihre eigene Vergangenheit zuriickgreifen.

Exogene und endogene Krafte

Grundsitzlich wirken an den Finanzmirk-
ten zwei Kriftearten, die eine wesentliche
Rolle spielen. Zum einen sind das exogene,
also von auflen einwirkende Krifte, wie
Nachrichten, Geschiftszahlen, Statistiken
etc., die die Mirkte auf mehr oder weniger
erratische Weise antreiben. Die andere Art
ist endogener Natur, entsteht also im Inne-
ren der Mirkte und benétigt keinen dufSeren

DAX

2016

2015

2017 2018

2019 —

Diese Grafik zeigr die Wiederholung der Struktur aus dem Jahr 2011 (siehe Abb. 3) und aus dem Jahr 2015, wiederum an gleicher Stelle und
in dhnlicher Form. Dadurch bedingt, dass das Augusttief im Oktober 2019 nicht mehr ganz erreicht wird, sieht das Ganze preislich etwas an-
ders aus. Die einzelnen Wendepunkte befinden sich allerdings an den gleichen Stellen — die strukturelle Entwicklung ist also recht identisch.
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Abb. 6: Vierjahrezyklus im DAX
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Diese Grafik zeigt zwischen den Jabren 2013 und 2018 drei verschiedene strukturelle Wiederholungen im Abstand von jeweils nahezu ex-

akt vier Jahren.

Richten wir nun den Blick in die nihere Zukunft, nimlich in das erste Halbjahr 2020: Hierbei gilt es, die Bereiche zu bestimmen, an de-
nen es mit erhohter Wahrscheinlichkeit zu solch strukturellen Wiederholungen entlang des Vier- und Achtjahrezyklus kommen kann.

Abb. 7: Aktuelle DAX-Prognose
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Diese Grafik bilder die vergangenen vier Jahre des DAX ab. Ein wichtiges Bezugsjahr fiir 2020 ist das Jahr 2016. Markiert sind zwei Berei-
che, von denen erwartet werden kann, dass sie sich 2020 an gleicher Stelle in strukturell ihnlicher oder gleicher Form wiederholen.

Anlass. Diese endogenen Krifte entspringen
in erster Linie der Zeit; sie sind es, die die
oben beschriebenen Strukturen hervorbrin-
gen. Thr Anteil wird bis heute vermutlich
stark unterschitzt, wihrend der Einfluss
ihrer exogenen Pendants auf das Geschehen
wahrscheinlich iiberbewertet wird. Nur sehr
langsam setzt sich die Erkenntnis durch,
dass Aktienmirkte auch noch irgendwie

anders funktionieren kdnnten, als wir uns
das gemeinhin so vorstellen. Einer, der da-
rauf schon immer hingewiesen hat, ist der
berithmte amerikanische Okonom Robert
J. Shiller. Hier ein Zitat aus seinem Buch
Llrrationaler Uberschwang®, S. 210:

,Mit einem Wort: Aktienkurse fithren ein
Eigenleben, sie reagieren nicht einfach auf

Gewinne und Dividenden. Sie werden auch
nicht von Informationen tiber kiinftige Ge-
winne oder Dividenden bestimmt. Um
Kursschwankungen zu erkliren, miissen wir
uns also anderswo umsehen.

Die vorgestellte strukturelle Zeitachsenana-
lyse bietet eine Méglichkeit, sich ,,anderswo
umzusehen®. [ |
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Hintergrund

Der Super-Bowl-Indikator

Korrelation vs. Kausalitit

Am 11.2.1978 erschien in der US-Zeit-
schrift Sports Illustrated ein Artikel des
Journalisten Leonard Koppett mit dem
Titel ,Carrying Statistics to Extremes®
Darin ging es um den bis dahin zu 100%
treffsicheren Zusammenhang, dass der
Sieg eines urspriinglichen Teams der Ame-
rican Football Conference (AFC) beim
Super Bowl mit fallenden und der Sieg
eines urspriinglichen Teams der National
Football Conference (NFC) mit steigen-
den Kursen in den elf Monaten bis zum
Jahresende verbunden war.

Zwar wies Koppett in seinem Artikel da-
rauf hin, dass das Ganze mit Humor zu
verstehen sei. Dennoch wurde dieser ,, In-
dikator” auf Jahre hin immer wieder neu
thematisiert, wenn das Finale anstand —
vor allem, nachdem eine Studie von Tho-
mas Krueger und William Kennedy im
Jahr 1990 noch immer eine 91%-ige Tref-
ferquote ergab. Zwar wiesen auch diese
Autoren darauf hin, dass sich die Erfolgs-
serie kaum fortsetzen wiirde, da keine
erkennbare Kausalitit zwischen dem
Sieger des Super Bowl und dem Aktien-
markt besteht — aber das tat den Medien
keinen Abbruch, dariiber zu berichten.
Hin und wieder wurde das Ganze sogar
verdreht, und man versuchte umgekehre,
die Aktienmarktentwicklung vor dem
Super Bowl dazu zu nutzen, das Ergebnis
des Spiels vorherzusagen.

Woher kommt die hohe Trefferquote?

Die insgesamt hohe , Trefferquote” des Super-
Bowl-Indikators erklirt sich durch die Tat-
sache, dass in etwa 70% der Fille ein origi-
nales NFC-Team gewann — entsprechend
prognostizierte der Indikator deutlich 6fter
einen steigenden als einen fallenden Markt.
Da die Mirkte eben hiufiger gestiegen als
gefallen sind, lag der Indikator ganz auto-

matisch 6fter richtig als falsch. Ein intuitiver
Vergleich gegeniiber einer 50%-igen Tref-
ferquote wiire also irrefiihrend. Nun lag die
Trefferquote bis 1990 zwar weitaus hoher als
70%, aber diese Abweichung ldsst sich mit
der damals recht kleinen Stichprobe von
kaum mehr als 20 Jahren sowie einer Porti-
on Zufall erkliren.

Ganz entscheidend ist am Ende vor allem
eines: Korrelation bedeutet nicht unbe-
dingt Kausalitit! Dies ist nicht nur bei
fragwiirdigen Borsenindikatoren, sondern
generell bei statistischen Untersuchungen
zu berticksichtigen — denn werden nur
geniigend viele zusammenhangslose Da-
tenreihen betrachtet, ergibt sich in der
riickblickenden Betrachtung immer ir-
gendwo eine vermeintliche Kausalitit.
Der Haken an der Sache ist, dass sich
diese Scheinkausalitit dann in der zu-

kiinftigen Betrachtung in Luft auflést

und damit als reiner Zufall herausstellt.
Genau das geschah ab 1990 iibrigens auch
mit dem Super-Bowl-Indikator: Die im
Jahr 2013 veroffentlichte Studie ,A Re-
Examination of the Super Bowl Stock
Market Predictor” zeigte, dass die Prog-
nosegiite seither praktisch null betrug.

Fazit

Schon Leonard Koppett brachte die Sache
in seinem Originalartikel im Jahr 1978
auf den Punkt: Nur weil zwei Zahlenreihen
(zufillig) korrelieren, bedeutet das nicht,
dass sie in irgendeiner Art kausal zusam-
menhingen und sich eine Prognose ablei-
ten ldsst. Statistiken stehen am Beginn
einer Untersuchung und stellen nicht au-
tomatisch die Schlussfolgerung dar. Man
hitte sich die ,Borsenweisheit” des Super-
Bowl-Indikators also von Anfang an spa-

ren konnen.
Dr. Marko Grinitz

Bild: ©pixaby Wikilmages
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Auf dem Weg zum griinen
Sozialismus

Mit dem Green Deal plant die EU ein Investitions- und Regulierungspro-
gramm, das ,Klimaneutralitat” bringen soll, tatsachlich aber in die Plan-

wirtschaft fihren wird

1 Bio. EUR - ein stattlicher Betrag, mit
dem sich einiges bewegen lisst. EU-Kom-
missionsprisidentin Ursula von der Leyen
hat nun beschlossen, diese Summe binnen
einer Dekade in die Hand zu nehmen,
um die EU-Volkswirtschaften bis zum
Jahr 2050 ,klimaneutral® zu machen.
Dies wird — da nehmen die europiischen
Macher keinerlei Blatt vor den Mund —
fundamentale Umwilzungen fiir die Be-
volkerung und die Industrie bedeuten.

Massive Anderung der Rahmenordnung
In diesem Rahmen sollen Investitionen in
neue Fihigkeiten erfolgen, in CO2-freie
Technologien, in ,,Menschen®, in Regionen,
die besonders vom ,Wandel“ betroffen sein
werden, und vieles mehr. Notig wird das
Ganze, weil zum ,Wohle des Planeten®
eine massive Anderung der Rahmenord-
nung vorgenommen wird. Die Autoindus-
trie erfihrt dies bereits: Der Schwenk aller
Autobauer zum Elektroauto ist allein den
EU-Emissionsvorgaben geschuldet. In
absehbarer Zeit werden es quasi alle grofien,
wichtigen und wertschépfenden Branchen
wie etwa die Stahl-, Chemie- oder Bauin-
dustrie erfahren. Auch die Biirger wird es
immer stirker treffen — nicht nur in Form
von Arbeitsplatzverlust. (Das Fraunhofer-
Institut schitzt, dass 125.000 Arbeitsplit-
ze durch den Umstieg auf das E-Auto
verloren gehen werden; der Branchenver-
band VDA spricht gar von tiber 400.000).
Vielmehr wird das eigene Leben immer
mehr eingeschrinkt werden, denn im Kern
bedeutet ,Klimaneutralitit® eine schlei-
chende Entwicklung hin zu einer vollstin-

dig planwirtschaftlich organisierten Wirt-
schaft.

Neue Gesetze, Preis- und
Produktionseingriffe

Sicher wiirde Frau von der Leyen dies
vehement abstreiten, und natiirlich ver-
bleibt das Produktivkapital in privaten
Hinden. In einem solchen Umfeld dient
es jedoch eben nicht mehr dem Zwecke
der Gewinnerwirtschaftung, sondern
einem anderen, regulatorisch vorgegebe-
nen Ziel: der Emissionsvermeidung. Ge-
nau dies wird durch die Staatseingriffe
allerdings nur unzureichend erreicht
werden — denken Sie nur an die deutsche
Energiewende, die am Ende zu mehr
CO2-Emissionen fiihrte, weil die erneu-
erbaren Energien allein den Ausstieg aus
der Kernenergie nicht aufwiegen konnten,
sodass mehr Kohlekraftwerke zur Strom-
gewinnung eingesetzt werden mussten.
Ahnliches wird — wie und auf welche Art
auch immer — der Green Deal der EU
bringen. In der Folge werden immer mehr
und immer neue Gesetze, Preis- und Pro-
duktionseingriffe sowie Strafen auf den
Weg gebracht werden, um die ehrgeizigen
,Klimaziele“ doch noch zu erfiillen, bis
der Staat alles kontrolliert.

wl-..] es kann keine andere Wahl geben, als
entweder das Sondereigentum an den Pro-
duktionsmitteln frei gewdihren lassen oder aber
die Verfiigung iiber die Produktionsmittel der
organisierten Gesellschaft — ihrem Zwangs-
apparat, dem Staat — ganz zu tibertragen,
dass es also keine andere Alternative geben

kann als die: Sozialismus oder Kapitalismus.“

So schreibt Ludwig von Mises in seinem
1929 erschienen Buch , Kritik des Inter-
ventionismus“. Noch prignanter be-

schreibt er das Endergebnis der Interven-
tionsspirale in der dritten Vorlesung des
Zyklus ,Vom Wert der besseren Ideen®:

»Schlieflich sind alle Preise, alle Lihne,
alle Zinsen, kurz alles im Wirtschaftssystem
vom Staat bestimmt...”

Es ist kein Zufall, dass er hier auch aus-
driicklich auf die Zinsen abstellt. AufSer-
dem verwundert es in diesem Zusam-
menhang nicht, dass in der 1976
erschienen Neuausgabe seiner Interven-
tionsmuskritik der Aufsatz ,Verstaatli-
chung des Kredits?“ anbei gestellt wurde.

Verarmung der europdischen Vélker
Tatsichlich wird auch der Green Deal zu
einem groffen Mafe erst durch Kredit-
vergabe durch den Staat bzw. die Euro-
piische Zentralbank erméglicht werden.
Die EZB wird ganz wesentlich das hier-
fiir nétige Kapital bereitstellen — sei es
indirekt, indem sie die Pleitestaaten der
Euro-Siidschiene weiter iiber (indirekte)
Anleihekiufe finanziert und die Zinsen
weiter auf null hilt oder sogar noch tiefer
driickt, oder direkt, wenn sie (frither oder
spiter) beginnt, Kredite fiir emissionsre-
duzierende Investments oder ,griine®
Unternehmen zu vergeben.

So kann das Ganze durchaus noch einmal
zu einem kiinstlichen, vom Fiatgeld be-
feuerten Wirtschaftsboom fithren. Uber
kurz oder lang aber ist so nicht nur der
~Weg in die Knechtschaft” vorgezeichnet,
sondern gar der Kollaps der Gemeinschafts-
wihrung und die Verarmung weiter Teile
der europiischen Volker. [

Fabian Grummes
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Der Panamakanal (Atlantikseite) aus der Vogelperspektive

Lebensart & Kapital — International

Die Batu-Héhlen n der Néihe der malﬂysisc/)e Hauptstadt Kuala Lumpur

Ruhestandsindex 2020

Vier konkrete Tipps fur auswanderungswillige Rentner

Umfragen und Studien zu den besten Lindern zum Leben fiir
Auswanderungswillige sind keine Mangelware. Dieser Aufgabe
widmen sich jihrlich auch die Experten der Publikation ,Interna-
tional Living®. Piinktlich zum Jahreswechsel stellen sie regelmifSig
die besten Linder zum Leben fiir Ruhestindler vor. Die aktuelle
Ausgabe fiir 2020 ist bereits die Nummer 41.

Informationen aus erster Hand

Der Vorteil dabei: Der Input stammt von Korrespondenten vor
Ort, die in den einbezogenen 24 verschiedenen Lindern leben — die
Befragten wissen also aus erster Hand, wie es um Wohnverhiltnis-
se, Vergiinstigungen/Rabatte, Visa/Aufenthaltsgenehmigungen,
Schwierigkeitsgrad der Eingliederung, Landesentwicklung, Klima,
Gesundheitsversorgung, Regierungsfithrung, Lebenshaltungskos-
ten etc. bestellt ist. Oder, wie es die Herausgeber selbst formulieren:
»Unsere Experten sind in die jeweiligen Linder ausgewandert, in
ihre Destinationen eingetaucht und haben ihre Lektionen auf die
harte Tour gelernt. Dadurch sind sie ideal aufgestellt, um die at-
traktivsten Ruhestandsziele der Welt zu vergleichen und nuancier-
te Einsichten zu bieten. Die Umfrage trigt zwar den Titel ,,Glo-
baler Ruhestandsindex” (Annual Global Retirement Index), aber
natiirlich liefern die Ergebnisse auch wertvolle Hinweise fiir jene
Auswanderungswillige, die noch nicht an den Ruhestand denken.

Wie der nebenstehenden Tabelle zu entnehmen ist, fithrt die Rang-
liste in diesem Jahr Portugal an, vor Panama und Costa Rica. Auf
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Rang 7 folgt mit Malaysia das erste Land aus Asien. Die Schluss-
lichter unter den 24 einbezogenen Lindern stellen Kroatien, Ni-
caragua und Bolivien dar. Nachfolgend finden Sie noch einige
weitere Ausfithrungen zu vier oben platzierten Lindern.

Portugal: glinstige Lebenshaltungskosten

Mit Blick auf den Gewinner ist es fiir Korrespondentin Tricia Pi-
mental wenig {iberraschend, dass Portugal den Ruhestandsindex
2020 anfiihre. Schliefflich verfiige das Land iiber liebenswiirdige
Menschen, eine geschiftige Hauptstadt, strahlenden Sonnenschein,
verlockende Strinde und griine Tiler. Dariiber hinaus habe die
geschichtlich und kulturell reiche Region zumeist ein ganzjihrig
angenchmes Klima sowie iiberaus giinstige Lebenshaltungskosten
zu bieten. Ob man nun Surfstrinde oder antike Ruinen, schone
Museen oder Wanderwege, einen Ort zum Windsurfen oder zum
Aufpolieren des eigenen Golfspiels sucht — in Portugal wird man
findig.

Auf die hiufig gestellte Frage, warum sie sich fiir Portugal entschie-
den hat, antwortet Pimental wie folgt: ,,Ein bezahlbarer Lebensstil
(zweitgiinstigstes Land in Europa), wozu eine hochwertige profes-
sionelle Gesundheitsversorgung, ein gemifligtes Klima, viel Sicher-
heit (Platz 3 im Weltfriedensindex 2019) sowie ausgezeichnetes
Essen und Wein kommen.” Der Hauptgrund sei aber vermutlich
cher verginglicher Art, denn es gehe dabei um das iibergreifende
Wohlgefiihl, das man in Portugal erleben kénne. Die natiirliche
geografische Schonheit des Landes verschmelze mit der Architek-

Bild: ©©panthermedia.net/sepavone
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tur verschiedener Epochen. Weil dazu noch
die Freundlichkeit und der Edelmut der
Portugiesen hinzukimen, sei das eine Ge-
winnerkombination.

Panama: zahlreiche Rabatte fiir Rentner
Was Panama und damit das zweitplatzierte
Land sowie den Gewinner der Amerikare-
gion angeht, verweist die zustindige Inter-
national-Living-Mitarbeiterin  Jessica Ra-
mesch auf Folgendes: ,,Panama ist modern,
bequem und nahe an den USA gelegen —ganz
zu schweigen von der vielen Sonne, dem
warmen Klima sowie den einladenden Men-
schen.” Trotz des warmen und tropischen
Klimas befindet sich Panama auflerhalb des
Hurrikangiirtels. Die Wihrung sei der US-
Dollar, die Steuerbelastung gering. Zudem
zihle das Land eine umfangreiche englisch-
sprachige Bevélkerung; hinzu komme ein
Kader an exzellenten Arzten.

Punkten kénne Panama aufSerdem damit,
dass es eines der besten Programme fiir
Rentner weltweit zu bieten habe. Die lange
Liste mit Vergiinstigungen beinhalte bei-
spielsweise 25% Rabatt auf Flugtickets,
25% Abschlag auf die monatlichen Ener-

giekosten und bis zu 50% auf Hotelaufent-
halte. Offen stehe das Programm Frauen
ab einem Alter von 55 und Minnern ab
dem 60. Lebensjahr, die eine Aufenthalts-
karte vorzeigen kénnen.

Costa Rica: gutes Gesundheitssystem

Das dritcplatzierte Land zieht Zuwan-
derer laut Korrespondentin Kathleen
Evans mit seinem tropischen Klima,
niedrigen Lebenshaltungskosten, erst-
klassiger sowie erschwinglicher medizi-
nischer Versorgung, giinstigen Immobi-
lien und der natiirlichen Schonheit seiner
Landschaft an. Costa Rica habe aufler-
dem eine stabile Demokratie und eine
friedliebende Kultur. Oft als ,,die Schweiz
Mittelamerikas“ bezeichnet, sei das Land
auch fiir seine Sicherheit, Neutralitit
und sein gutes Bankensystem bekannt.
Zu erwihnen sei auch eine Kultur der
Naturverbundenheit. Wie ihr andere
Zuwanderer in Gesprichen immer wie-
der bestitigten, seien die Costa Ricaner
zudem warmherzige und einladende
Menschen. Ein Paar kénne hier fiir rund
2.000 USD im Monat ein komfortables,

Die besten Lander zum Leben fiir Ruhestandler im Jahr 2020
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aber nicht unbedingt extravagantes Le-
ben fiihren.

Malaysia: Spitzenreiter in Asien
Unter den benoteten Lindern belegt, wie
schon erwihnt, Malaysia in Asien den ersten
Platz. Der seit 2010 in Penang lebende Kor-
respondent Keith Hockton berichtet von
idyllischen Strinden, die Sinne verfithrenden
Inseln und einigen der urspriinglichsten al-
ten Regenwilder Stidostasiens. Attraktiv ist
fur ihn auch die Moglichkeit eines Outdoor-
Lifestyles. Das malaysische Gesetz basiere
auf dem britischen System, und alle Straflen-
schilder gebe es auch auf Englisch, was das
Fahren leicht mache. Die inoffizielle erste
Sprache des Landes sei Englisch, sodass kei-
ne weitere Sprache erlernt werden miisse,
wenn man das nicht wolle. Eine sechsképfi-
ge Familie kénne in einem guten lokalen
chinesischen Restaurant (zehn Ginge) fiir
weniger als 5,70 USD pro Person essen gehen
—inkl. Bier. Ein Herrenhaarschnitt koste nur
2,16 USD. In Penang kénne ein Paar mit
1.800 USD im Monat, Miete miteingerech-
net, komfortabel leben. [ |
Jiirgen Biittner

Land Wohnen  Vorteile Visa/  Zugang Entwick- Klima  Gesund- Verwal- Chancen Lebenshal-| Durch-
Wohnsitz lung heit tung tung schnitt
Portugal 93 85 75 91 89 88 98 78 78 85 86,0
Panama 88 96 95 80 63 80 94 80 93 89 85,8
Costa Rica 85 88 88 91 86 80 96 78 79 82 85,3
Mexiko 91 77 86 96 83 86 88 74 71 86 83,8
Kolumbien 80 77 88 85 77 87 94 82 76 88 83,4
Ecuador 84 95 88 86 72 87 84 57 77 90 82,0
Malaysia 77 64 93 82 90 62 93 90 83 85 819
Spanien 72 60 70 86 87 72 97 72 71 81 76,8
Frankreich 68 75 68 71 91 82 85 80 78 66 76,4
Vietnam 77 60 68 83 70 60 84 82 84 92 76,0
Malta 68 76 76 90 81 63 79 75 81 68 75,7
Kambodscha 70 62 80 82 70 57 80 82 80 93 75,6
Peru 68 58 85 72 58 87 82 75 64 91 74,0
Irland 58 61 63 88 91 58 82 85 82 71 739
Bali 58 77 57 82 71 62 72 68 70 86 70,3
Italien 68 63 57 73 67 58 84 65 58 86 67,9
Thailand 58 58 57 81 69 58 80 72 58 87 67,8
Belize 58 58 87 76 58 58 63 57 79 80 67,4
Uruguay 57 69 58 77 81 58 66 57 58 76 65,7
Roatan/Honduras 58 58 75 72 58 58 65 74 61 78 65,7
Dom. Republik 57 87 57 77 57 57 57 63 64 77 65,3
Kroatien 57 57 57 80 73 57 80 57 57 70 64,5
Nicaragua 67 58 70 79 58 61 72 20 59 88 63,2
Bolivien 89 57 57 65 57 67 57 30 57 92 62,8

Quelle: International Living
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Inside

Schwellenlanderfonds

Aktien und Anleihen aus den Emerging Markets

Der Anteil der Schwellenlinder am glo-
balen Bruttoinlandsprodukt bewegt sich
kontinuierlich nach oben. Laut IWF wird
er im Jahr 2024 bei 63% liegen; vor 40
Jahren waren es nur 37%. Vor diesem
Hintergrund riicken Investments in Emer-
ging Markets immer stirker in den Fokus
der Anleger.

Income-Strategien

Die Investmentboutique Guinness Asset
Management setzt die hauseigene Aktien-
Income-Strategie im Guinness Emerging
Markets Equity Income Fund (WKN:
A2NG6KN; +32,8% in drei Jahren) auch
in den Schwellenlindern um. Charakte-
ristisch fiir den Ansatz sind ein vergleichs-
weise konzentriertes Portfolio mit 30 bis
36 Einzeltiteln und eine geplante Halte-
dauer von drei bis fiinf Jahren. Ein we-

Die Fondsrubrik wird lhnen

mit Unterstiitzung von

BANTLEON

www.bantleon.com

HEEMAN N__.||

VERMOGENSVERWALTUNG

www. heemann.org

wwuw.seasonax-capital.com

sentlicher Fokus der Analyse liegt auf den
Cashflowrenditen der Unternehmen.
Firmen mit hoher Dividendenrendite,
aber nur geringem Wachstum werden im
von Mark Hammonds und Edmund Har-
riss gemanagten Fonds gemieden. Der
Templeton Emerging Markets Dynamic
Income Fund (WKN: A1JJKR; +19,2%
in drei Jahren fiir Euroanleger) fihrt eben-
falls eine Income-Strategie. Allerdings
beriicksichtigt der Ansatz sowohl Aktien,
die von Chetan Sehgal gemanagt, als auch
Anleihen, die von Michael ,Mr. Bond*
Hasenstab verantwortet werden. In beiden
Anlageklassen ist der Fonds mit mindes-
tens jeweils 25% investiert. Aktuell liegt
die Aktienquote bei gut 54%, der Ren-
tenanteil betrigt knapp 33%; der Rest
wird in Cash gehalten. Hasenstab setzt
bei den Anleihen im Fonds auf Lokal-

wihrungspapiere, da diese aus seiner Sicht
in Krisenzeiten liquider sind als Hart-
wihrungsanleihen. Der Grund: Oft grei-
fen inlindische Investoren zu, wenn aus-
lindische Anleger verkaufen.

China und Indien

Zu den Fonds mit Top-Performance, die
in China investieren, zihlt der UBS (Lux)
Equity Fund China Opportunity
(WKN: 986579; +86,9% fiir Euroanleger
auf Sicht von drei Jahren). Fondsmanager
Bin Shi setzt schwerpunktmifig auf Bran-
chenfiihrer, die hinsichtlich Bewertung
und Qualitit ausgewihlt werden. Rii-
ckenwind gab es im vergangenen Jahr vor
allem in den Sektoren Basiskonsumgiiter,
zyklische Konsumgiiter und Finanzen.
Die drei Top-Holdings des Fonds — das
Bildungsunternehmen TAL Education,

prasentiert von:

www.dnb.nollu

- -
PREVOIR
Asset Management

wwwsgpreuoir. com/de

WWwu.sunares.com

AQ LT LoTowm

www.aqualutum.de
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der Onlinehindler Alibaba und das Internetunternehmen Ten-
cent Holdings — machen aktuell knapp 30% des Portfolios aus.
Auf einen weiteren Big Player in den Schwellenlindern, nimlich
Indien, konzentriert sich der Amundi SBI FM India Equity
(WKN: A1C8Q1; +35,4 % in den vergangenen drei Jahren),
der von Jean-Marc Duong gemanagt wird. Das Fondsmanage-
ment erwartet dank fallender Realzinsen und Steuersenkungen
eine Wende bei der Rentabilitit der Unternehmen. Duong setzt
im Fonds u.a. aufgrund des guten Ertragsprofils und positiver
Wachstumsaussichten auf die indischen Banken HDFC und
Kotak Mahindra.

Giinstige Bewertung

Der Schroder ISF Emerging Europe (WKN: 933676, +50%
auf Sicht von drei Jahren) befindet sich ebenso wie Amundis
Indienfonds in unserem Fondsmusterdepot. Der Schroder-Fonds,
der von Rollo Roscow und Mohsin Memon gemanagt wird,
konzentriert sich auf Osteuropa und die Schwellenlinder im
Mittelmeerraum. Mit 55,5% dominieren russische Aktien, mit
deutlichem Abstand gefolgt von tiirkischen (11,9%) und polni-
schen Titeln (9,9%). Gazprom, Sberbank und LUKOIL machen
insgesamt knapp 30% des Fonds aus. Unter Bewertungsgesichts-
punkten ist das Portfolio mit einem Kurs-Buch-Verhiltnis von
1,1 und einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 7,1 giinstig aufgestellt.

Emerging-Markets-ETF

Wie der MSCI World fiir die Industrielinder ist der MSCI
Emerging Markets die wohl wichtigste Benchmark fiir die
Entwicklung globaler Schwellenlinderaktien. Einer der ETFs,
der diesen Index abbildet, ist der HSBC MSCI Emerging Mar-
kets ETF (WKN: A1JXC9; +28,8% in Euro). Die Kostenquote
wurde Anfang Januar deutlich gesenke, nimlich von 0,40% auf
0,15% p.a. Die Replizierung des Index erfolgt physisch tiber ein
optimiertes Sampling. Das Verfahren wird meist bei der Abbil-
dung von Indizes mit einer hohen Anzahl von Einzeltiteln
angewandt; beim MSCI Emerging Markets etwa sind es tiber
1.400. Vereinfacht ausgedriickt werden bei dieser Methode nicht
alle Aktien des Index gekauft, sondern nur jene mit der héchs-
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ten Liquiditdt und dem stirksten Einfluss auf denselben. In der
geografischen Allokation dominiert die asiatische Region. Am
stirksten gewichtet sind aktuell China (33,8%), Taiwan (11,7%)
und Korea (11,5%).

Nachhaltigkeit im Blick

Der DNB Global Emerging Markets ESG (WKN: 987712;
+32,9% in drei Jahren fiir Euroanleger) investiert breit gestreut
in Schwellenlinder. Bei der Zusammensetzung des Portfolios
werden auch ESG-Kriterien beriicksichtigt, sprich die Aspekte
Umwelt (Environmental), Soziales (Social) und ethische Unter-
nehmensfithrung (Governance). Bei der Auswahl der Aktien
werden sowohl Ausschliisse bestimmter Geschiftsbereiche wie
Waffenherstellung und Atomenergie als auch Positivkriterien
beriicksichtigt. Zu den Top-Holdings zihlen aktuell der On-
linehindler Alibaba und das Internetunternehmen Tencent
Holdings aus China sowie Samsung Electronics aus Siidkorea.

Schwellenldnderanleihen
In Zeiten verschwundener Anleiherenditen in den westlichen
Industriestaaten riickt auch das Anlageuniversum der Emerging-
Markets-Bonds stirker in den Fokus. Vielfach sind Schwellen-
linder geringer verschuldet als die entwickelten Volkswirtschaf-
ten; im Idealfall konnen noch Wihrungsgewinne winken. In
den vergangenen Jahren ist das Anlageuniversum zudem deut-
lich gewachsen. 1995 lag das Marktvolumen fiir Schwellenlin-
deranleihen bei 0,6 Bio. USD, 2016 waren es bereits 18,4 Bio.
USD - rund eine Verdreifligfachung! Der Fidelity Emerging
Market Total Return Debt (WKN: A2H824; +16,2% in drei
Jahren fiir Euroanleger) setzt sowohl auf Hartwihrungs- als
auch auf Lokalwihrungsanleihen (aktuell: 37%). Investiert wird
in Unternehmens- sowie in Staatsanleihen. Die Wihrungsseite
wird aktiv bewirtschaftet. Im Dezember haben Longpositionen
im brasilianischen Real und im kolumbianischen Peso einen
positiven Performancebeitrag geliefert. Mit 27,7% sind asiatische
Schwellenlinder am stirksten vertreten, gefolgt von lateiname-
rikanischen Emittenten mit 23,1%.

Christian Bayer

Schwellenléanderfonds/-ETFs

Performance Max. Drawdown Volumen
Bezeichnung WKN 1 Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. USD
Amundi SBI FM India Equity A1C8Q1 16,9 35,4 -21,0 1.641,6
BlackRock Emerging Markets Equity Strategies Fund A14Z3V 20,4 50,7 -17,4 1.061,40
Carmignac Portfolio Emerging Discovery™* AOMO9A1 7,5 19,0 -17,1 268,5
DNB Global Emerging Markets ESG 987712 26,3 32,9 -28,9 27,3
Fidelity Emerging Market Total Return Debt A2H824 12,9 16,2 k.A. 950,5
Guinness Emerging Markets Equity Income Fund AZ2N6KN 17,6 32,8 -14,2 1,9
HSBC MSCI Emerging Markets UCITS ETF A1JXC9 17,2 28,8 -25,1 1911
iShares MSCI Russia ADR/GDR UCITS ETF A1CTHV 49,5 60,5 -20,3 321
Schroder ISF Emerging Europe* 933676 37,0 50,0 -16,6 1.000,0
SPDR MSCI Emerging Markets Small Cap UCITS ETF A1JJTF 11,5 141 -27,4 85,6
T. Rowe Price Emerging Markets Value Equity Fund AT4XYW 15,9 30,7 -21,6 136,5
Templeton Emerging Markets Dynamic Income Fund ATJJKR 12,4 19,2 -18,7 156,8
UBS (Lux) Equity Fund China Opportunity 986579 46,1 86,9 -27,2 10.237,8

*Volumen in Mio. EUR Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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FONDS-SNAPSHOT
WKN: AOF6XF

Fondsmanager: Austin Forey,
Leon Eidelman

Volumen: 8.552,3 Mio. USD
Auflegungsdatum: 13.4.1994
Typ: Aktien Schwellenlinder

JPM Emerging Markets Equity Fund

J.P. Morgan Asset Management zihlt zu
den Pionieren unter den Schwellenlinder-
investoren. Bereits seit 1971 werden Schwel-
lenlinderaktienfonds gemanagt; 1995
folgte der erste Emerging-Markets-Anlei-
hefonds des Hauses. Der JPM Emerging
Markets Equity Fund wurde vor 26 Jahren
aufgelegt. Damit weist er einen Track Re-
cord auf, der die Hohen und Tiefen der
Anlageklasse Schwellenlinderaktien iiber
einen vergleichsweise langen Zeitraum
mitgemacht hat.

Qualitdat und Wachstum

Der Investmentansatz des Fonds ist bot-
tom-up-getrieben. Investiert wird in Un-
ternehmen mit hoher Qualitit, langfristi-
gem Wachstumspotenzial und exzellenter
Fithrung. Ein besonderes Augenmerk des
Fondsmanagements bei der Unterneh-
mensanalyse liegt auf dem Gewinnwachs-
tum. Bei der Auswahl werden die Titel in
die Kategorien Qualitdt, Premium und
Trading unterteilt. Premiumtitel unter-
scheiden sich von Qualititsaktien im We-

JPM Fonds Markets Equity Fund (WKN AOF6XF)
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sentlichen dadurch, dass sie tiber die qua-
litativen Komponenten hinaus noch
besonders attraktiv gepreist sind. Der
Grofiteil der Aktien des Portfolios bewegt
sich in den Qualitits- und Premiumkate-
gorien. Die Investmentphilosophie ist
langfristig ausgerichtet. Fondsmanager
Leon Eidelman und Austin Forey analy-
sieren die Aktien schwerpunktmifig auf
Sicht von fiinf Jahren. Die erwartete Ren-
dite wird aus den Komponenten Gewinn-
wachstum und Dividendenentwicklung,
die aus dem Unternehmen resultieren,
sowie Verinderung in der Bewertung und
Entwicklung der Wihrung kalkuliert, die
der Marktentwicklung geschuldet sind. In
den Auswahlprozess sind zudem ESG-
Nachhaltigkeitskriterien implementiert.

Aktives Management

Das Portfolio besteht aus rund 60 bis 80
Einzeltiteln. Die Kennzahl Active Share
(71,9%; Stand: Ende August 2019) verweist
auf ein aktives Management. Der Blick ins
Portfolio veranschaulicht die Abweichun-
gen von der Benchmark,
dem MSCI Emerging Mar-
kets Index (Total Return
ws | Net). Im Detail zihlen dazu
ws | beispielsweise die hohere
e Gewichtung von China
e (+4,2% gegeniiber der
Benchmark; absolut 38,6%
= | im Fonds) und Indien
" | (+10,6% gegeniiber dem
" | MSCI Emerging Markets;
“# | absolut 19,3%). Siidkorea
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[ 7 = [ 3 A v T I . . .
@‘:‘3 e e e | st dagegen mit 5% weniger
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stark vertreten (-6,7% gegeniiber der Bench-
mark). Ein dhnliches Bild ergibt sich mit
Blick auf die Branchen: Finanztitel sind
unter den einzelnen Sektoren mit 36,7%
im Fonds am stirksten vertreten (+12,4%
im Vergleich zum MSCI Emerging Mar-
kets). Der Fonds setzt im Vergleich zum
Schwellenlinderindex zudem stirker auf
zyklische Konsumgiiter und nichtzyklische
Konsumwerte. Die Top-Three-Titel des
Fonds sind aktuell der chinesische Online-
hindler Alibaba, der Hongkonger Versi-
cherer AIA sowie die indische HDFC-Bank.
Rohstoff- und Energieaktien spielen eine
vernachlissigbare Rolle.

Nachhaltige Outperformance
Die Strategie ist ein Beleg fiir die Vorziige
wirklich aktiven Managements mit einem
konsistenten Ansatz. Auf Sicht von drei
Jahren (Stand: Dezember 2019) hat der
Fonds 13,2% p.a. erzielt, die Benchmark
kam auf 9,3% jihrlich. Ein vergleichbares
Bild zeigt sich auf Fiinfjahressicht. Der
Fonds erzielte 9,7% im Jahr, die Benchmark
kam auf 7,2% p.a. Die Fondsmanager
griffen nach dem schwachen Jahresende
2018 u.a. bei chinesischen Aktien beherzt
zu. Der Mut machte sich bereits 2019 be-
zahlt, als der Fonds eine besonders deut-
liche Outperformance lieferte. Der Invest-
mentansatz hat iiber Jahre tiberzeugende
Ergebnisse geliefert. Als klassischer schnor-
kelloser Stock-Picking-Fonds mit einem
klar fokussierten Investmentansatz ist er
als Basisinvestment fiir Schwellenlinder-
aktien eine gute Wahl.

Christian Bayer
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Jenseits der Mainstream-

Saisonalita

t

Gastbeitrag von Dimitri Speck, Griinder von Seasonax und Seasonax Capital

Mit bekannten saisonalen Mustern wie der
Jahresendrally stoflen Anleger schnell an
Grenzen: Was mache ich, wenn sie ausfillt?
Wie diversifiziere ich angesichts dessen, dass
der Gesamtmarkt betroffen ist, und was
mache ich an den vielen iibrigen Handels-
tagen? Bevor Sie angesichts dieser Proble-
matik jetzt das Handtuch werfen: Es gibt
eine Losung!

Einzelaktien mit saisonalen Verldufen
Den wenigsten Anlegern ist bekannt, dass
auch Einzelaktien saisonale Verliufe auf-
weisen. Der Chart zeigt [hnen dies anhand
der Silbermine Pan American Silver. Es
handelt sich um keinen gewdhnlichen Chart
des Kursverlaufs — vielmehr weist der sai-
sonale Chart den typischen jahreszeitlichen
Verlauf aus, gemittelt aus den Ertragen der
vergangenen 24 Jahre.

Wie zu sehen ist, stieg der Kurs von Pan
American Silver im Durchschnitt von Mit-
te Januar bis Mitte Februar um fast 10%.
Der Kursgewinn in dieser gerade einmo-
natigen Phase war somit deutlich hoher als
der gesamte Jahresgewinn der Aktie! Wie
kommt es zu diesem nachhaltigen Anstieg
in kurzer Zeit? Mutmafllich ist dies im
Produkt begriindet: Silber, Platin und Pal-

Saisonaler Verlauf von Pan American Silver

ladium weisen in den ersten beiden Mona-
ten des Jahres eine sehr feste Saisonalitit
auf. Sie steigen dann deshalb so stark, da
viele industrielle Verarbeiter ihre Kaufauf-
trige vermehrt zum neuen Geschiftsjahr
platzieren, wenn die Jahresplanung abge-
schlossen ist und die Biicher fiir neue Orders
offen sind. Der Preisanstieg des Metalls
steckt den Kurs der Silbermine an, die eben-
falls zu einem schnellen, aber oft eher kurz-
lebigen Hohenflug ansetzt.

Diversifikation und Extrachancen

Beim Beispiel der Pan American Silver
ist ein plausibler Grund recht leicht zu
identifizieren. Individuelle saisonale Ver-
ldufe lassen sich allerdings bei vielen Ak-
tien feststellen. Die unternehmensspezi-
fischen Griinde sind sehr vielfiltig: Sie
reichen von Messen, denen Kaufauftrige
folgen, tiber Zulieferer, die sich zeitversetzt
iiber Auftrige freuen, hin zu Fest- und
Feiertagen, in deren Vorfeld produziert
werden muss. Es kann aber auch sein,
dass eine mittelstindische Brauerei immer
wieder nach dem Sommer Quartalszahlen
aufweist, weil die Anleger der Trinkfreu-
de bei hohen Temperaturen zu wenig
Beachtung schenken. Der Vielfalt an
Griinden sind keine Grenzen
gesetzt. Da die Anzahl der Ak-
tien grofd ist, besteht auch die
Maglichkeit, saisonal zu diver-
sifizieren. Kein Anleger muss
noch wie bei der Jahresendrally
alles auf eine Karte setzen. Zu-
dem finden sich zu jeder Zeit
im Jahr Aktien, die positiv he-
rausstechen. Das bietet Anle-
gern auch dann Chancen, wenn
der Gesamtmarkt saisonal
schwicher tendiert, wie in den

Sommermonaten.

Dimitri Speck ist Handelssystementwickler.
Er konzipierte die Strategie des Seasonax-
Global-Selection-Aktienfonds, der in die
Aktien mit der jeweils aktuell besten sai-
sonalen Phase investiert. Ferner betreibt er
die Website www.app.seasonax.com, auf
der interessierte Anleger saisonale Studien
iiber mehr als 22.000 Werte durchfiibren
kinnen. Die wichtigsten 50 Werte sind kos-
tenfrei zuginglich. Speck wurde mit dem
Award des Hedge Fund Journals, dem Preis
der Deutschen Edelmetall-Gesellschaft und

dem Scope Award ausgezeichnet. Er ist Ver-
Jasser des Borsenbriefs ,, Sicheres Geld“ und
Autor des Buchs ,, Geheime Goldpolitik®.
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.,Die nordischen Volkswirt-
schaften sind gut aufgestellt”

, Senior Client Portfolio Manager bei DNB Asset
Management, iber die Aussichten fir skandinavische High-Yield-Anleihen

Smart Investor: Herr Apel, welches sind
die besonderen Charakteristika des nor-
dischen High-Yield-Markts hinsichtlich
Volatilitit und Liquiditit?

Hagen-Holger Apel: Die Spreads vieler nor-
discher Anleihen sind deutlich grofer als
in den europiischen oder US-amerikani-
schen Indizes. Gleichzeitig war die Volati-
litit am nordischen High-Yield-Markt in
den letzten Jahren geringer als an den eu-
ropdischen und US-amerikanischen Mirk-

Hagen-Holger Apel ist seir Juli 2015 als
Senior Client Portfolio Manager bei DNB
Asset Management tiitig. Zuvor war er als
Wertpapierhindler und Portfoliomanager
bei der Banque LBLux titig; weitere Sta-
tionen fiihrten ibn als Clearingspezialisten
fir Eurex und OTC-Derivate zu der TxB
Transaktionsbank sowie als Bankkauf-
mann zur Bayerischen Landesbank. Apel
ist dariiber hinaus, Diplom-Volkswirt
der LMU Miinchen und hat eine wei-
terfiihrende Ausbildung zum Certified
International Investment Analyst (CIIA)
der DVFA Frankfurt absolvierr.
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ten. Dies kénnte zum Teil auf den Mangel
an liquiden Indexinstrumenten fir den
Gesamtmarkt sowie auf kaum vorhandene
CDS fiir die meisten Titel zuriickzufithren
sein. Aber es gibt auch einige strukeurelle
Aspekte, die zur Stabilitit des Markts bei-
tragen. Dazu gehéren das Fehlen von ETFs
und die Tatsache, dass institutionelle An-
leger den Grofiteil der gesamten Anleger-
basis ausmachen.

Smart Investor: Wie hat sich das Anla-
geuniversum in den letzten Jahren ent-
wickelt und wie sind die Perspektiven?

Apel: Zehn Jahre nach der Finanzkrise bil-
det der nordische High-Yield-Markt die
sektorale Diversifikation der nordischen
Volkswirtschaften gut ab; er hat sich ins-
besondere aufgrund der zunechmend erhsh-
ten Eigenkapitalanforderungen fiir Banken
stark entwickelt. Seit 2009 hat sich das
emittierte Bondvolumen auf aktuell ca. 71
Mrd. EUR vervierfacht. Die Branchenzu-
sammensetzung und die Anzahl der Emit-
tenten weisen auf einen gut diversifizierten
und ,erwachsenen® Markt hin. Oslo gilt
aufgrund der Struktur der norwegischen
Volkswirtschaft und der hohen Bedeutung
der Olindustrie sowie der Seefahrt traditi-
onell als attraktiver Handels- und Emissi-
onsort fiir High-Yield-Anleihen. Diese
Bedeutung hat sich durch das Wachstum,
auch gekennzeichnet durch viele schwedi-
sche Bondemissionen, international noch-
mals erhéht. Wir gehen davon aus, dass sich
diese Entwicklung in den kommenden
Jahren fortsetzen wird. Der durchschnitt-
liche Renditeaufschlag tiber nordische Drei-
und Sechsmonatszinsen von ca. 450 bis 550
Basispunkten bietet, verglichen mit den

Credit Spreads der High-Yield-Mirkte in

den USA und dem tibrigen Europa, nach
wie vor attraktive Anlagemoglichkeiten.

Smart Investor: Wie stark ist der Einfluss
von Makrofaktoren wie beispielsweise
der Entwicklung des Olpreises oder des
Brexit?

Apel: Die nordischen Volkswirtschaften
sind gut aufgestellt, um die eventuellen
Auswirkungen von steigenden Olpreisen
oder einem ungeregelten Brexit zu bewil-
tigen. Charakeeristisch sind ein hohes
Bildungsniveau, eine gut entwickelte Inf-
rastruktur, geringe Einkommensunter-
schiede, starke Institutionen sowie ein
umfassendes 6ffentliches Wohlfahrtssys-
tem. Die im Verhiltnis zum BIP niedrige
Staatsverschuldung erméglicht im Falle
eines wirtschaftlichen Abschwungs den
Einsatz fiskalpolitischer Mafinahmen. So
kénnte Norwegen die Ertrige aus dem
Staatsfonds erneut zur Stabilisierung der
Nachfrage einsetzen. Nach einem drama-
tischen Riickgang der Olpreise 2015/16
und dem damit verbundenen Schock fiir
die norwegische Volkswirtschaft hat sich
die Industrie des Landes inzwischen sehr
gut an das aktuelle Niveau angepasst. Die
damit einhergehende Schwichung der
norwegischen Wihrung hat insbesondere
der Exportindustrie zu einem starken Boom
verholfen. Wir gehen von einem weiteren
—wenn auch gedimpften — Wachstum in
der nordischen Region aus. Die wirtschaft-
liche Situation ist robust, und viele Unter-
nehmen sind von den Auswirkungen des
Handelskrieges und anderem globalem
,Lirm® etwas abgeschirmt.

Smart Investor: Welche Kriterien sind

fiir die Auswahl der Anleihen im DNB



High Yield Retail (WKN: A2AJDN)
wesentlich?

Apel: Die Anlagephilosophie des Fonds lisst
sich als fundamentale Bottom-up-Bond-
Picking-Strategie beschreiben. Dabei sind
Unternehmensanleihen von etablierten,
wiederkehrenden nordischen Schuldnern
mit einer langen Emissionshistorie interes-
sant. Diese bilden die Grundlage des Port-
folios. Hinzu kommt eine Vielzahl attrak-
tiver Emittenten mit einem fiir uns
ansprechenden Kreditprofil. Eine griindliche
und fortlaufende Kreditanalyse ist unab-
dingbar, um die Ausfallraten moglichst
gering zu halten. Mehr als 70% der aktuell
tiber 180 Wertpapiere im Fonds sind skan-
dinavische Bonds mit einem Anlageschwer-

punkt in Norwegen (43%). Schweden,

Dinemark und Finnland sind mit 16%,
11% und 2% vertreten. Da viele norwegische
Anleihen auch in US-Dollar emittiert wer-
den, engagieren sich Anleger im Fonds ak-
tuell zu knapp 40% im Dollar, wihrend
Euro sowie die Norwegische und Schwedi-
sche Krone relativ gleich verteilt sind. Der
Fonds ist aktuell nur zu 15% in der Ol- und
Gasindustrie investiert; weitere Schwerpunk-
te bilden die Sektoren Industrie (33%) und
Finanzen (24%). Die Ratings der gehaltenen
Bonds sind mehrheitlich unterhalb des In-
vestment-Grade-Bereichs angesiedelt. Ca.
20% der im Portfolio enthaltenen Emissi-
onen verfligen iiber ein Rating zwischen
BBB+ und B-. Knapp 5% der Holdings
besitzen Investment-Grade-Status, wihrend
ca. 70% tiber kein offizielles Rating verfigen.
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Smart Investor: Wie beurteilen Sie das
Risiko dieser Papiere?

Apel: Diese Tatsache mag ungewdhnlich
klingen, sie ist aber aufgrund des frither
tiblichen Ratings durch nordische Ban-
ken und Broker historisch gewachsen.
Grundsitzlich achten wir bei der Ana-
lyse auf die Bilanzqualitit und die zu-
kiinftigen Cashflows eines Schuldners.
Eine hohe Expertise sowie eine genaue
Kenntnis des Markts helfen, ihrem Seg-
ment entsprechend attraktive Unterneh-
men zu finden.

Smart Investor: Herr Apel, vielen Dank
fiir die interessanten Einblicke.
Interview: Christian Bayer

Ampeln auf Griin

Riickblick

Im Kalenderjahr 2019 lag der Wertzuwachs im Fondsmusterde-
pot bei 20,9%; der MSCI World EUR hat in diesem Zeitraum
um 27,5% zugelegt. Im Verlauf des vergangenen Jahres waren
wir zeitweise durch eine hohe Cashquote eher defensiv ausgerich-
tet, was uns Performance gekostet hat. Da wir uns generell aus-

gewogen positionieren, wird das Depot in Aufwirtsphasen an
den Aktienmirkten naturgemifd etwas schwicher laufen. Ande-

rerseits konnen wir mit diesem Ansatz auch Verluste begrenzen.
2018 hatte das Fondsmusterdepot dadurch nur 0,9% verloren,
wihrend der MSCI World EUR 5,9% abgegeben hatte.

Neupositionierung
Am 19.12. haben wir 40 Stiick des Mischfonds Seilern Global
Trust (WKN: 676583; Kaufkurs: 283,10 EUR), 60 Anteile des
Amundi SBI FM India Equity (WKN: AONGEP; Kaufkurs:
174,20 EUR) und 110 Stiick des Aktienfonds fiir Beteiligungs-
unternehmen (WKN: A2PE00; Kaufkurs: 103,64 EUR) erwor-
ben. Damit haben wir die Liquiditit auf 6,4% reduziert. Die
Transaktionen wurden ohne Ausgabeaufschlag iiber unser Schwes-
terunternechmen FondsDISCOUNT.de abgewickelt.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +133,4% (MSCI Welt: +226,4%); 2019: +20,9% (MSCl Welt: +27,5%); seit dem Vormonat: +4,7% (MSCI Welt: +4,5%) 17.01.2020
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit

Fonds WKN Fokus Anteile  datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf
Commodity Capital Global Mining Fund* AOYDDD  Aktien Edelmetalle 150 18.07.19 6591 8369 12554 54% +146%  +270%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 300 26.05.16 44,15 79,74 23922 103% +87%  +806%
Schroder ISF Emerging Europe A 933676  Aktien Osteuropa 330 21.02.19 30,50 40,10 13233 57% +/3%  +315%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 30 10.03.16 167,02 225,21 6.756  29% +63%  +348%
DWS Invest Latin American Equities LC* DWSOVL  Aktien Lateinamerika 130 18.07.19 129,50 151,81 19.735 85% +60%  +17.2%
Medical BioHealth* 941135  Aktien Healthcare 30 08.12.16 204,84 608,08 18242 78% +50% +1969%
DNB Technology AOMWAN ' Aktien Technologie 25 140416 29857 61526 15382 66% +48% +106,1%
Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1  Aktien Metalle 400 17.05.18 26,71 4584 18336 79% +41%  +716%
SUNARES* AOND6Y  Aktien Bodenschatze 200 10.03.16 54,09 69,88 13976 60% +36%  +292%
Tocqueville Gold P* ATC4YR  Aktien Edelmetalle 130 22.02.19 113,80 13841 17993 7,7% +28%  +216%
Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 30 26.09.13 94,00 129,53 388 1,7% +2,7%  +37.8%
Xtrackers MSCI Japan Index UCITS ETF DBX1MJ  Aktien Japan 350 07.11.19 57,29 57,30 20.055 86% +0,5% +0,0%
Seilern Global Trust 676583 Mischfonds 40 19.12.19 283,10 292,27 11.691 5,0% k.A. +3,2%
Amundi SBI FM India Equity AONGEP  Aktien Indien 60 19.12.19 174,20 177,78 10.667 4,6% kA. +2,1%
Aktienfonds fir Beteiligungsunternehmen A2PEOO  Aktien Welt 110 19.12.19 103,64 108,18 11900 5,1% kA. +4,4%

Fondsbestand: 218.327,60 93,6%

— * Der Kaufleurs ist ein Mischkurs,
Liquiditat: 15.040,66 6,4% das Datum bezieht sich auf den letzten Kauf.
Gesamtwert: 233.368,26 100,0%
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Das gro[3e Bild

Zinsen und Zyklen

Wer sich Uber die zuklnftige Entwicklung von Wirtschaft und
Borse Gedanken machen will, bedarf zwingend einer durchdachten

Zinsprognose

Dauerhaft niedrige Zinsen?

In ihrem Jahresausblick 2020 mit dem
bemerkenswerten Titel ,#unhaltbar® des
Researchhauses sentix (zu beziehen {iber
www.sentix.de) untersuchen die beiden
Autoren Manfred Hiibner und Patrick
Hussy sechs Dogmen bzw. Glaubenssitze
der Borsianer und hinterfragen diese. Da-
rin geben die Analysten der vielfach dis-
kutierten Frage, ob die Zinsen noch lange
oder gar fiir immer niedrig bleiben kénnen,
groflen Raum. Nicht umsonst, denn die
Beantwortung dieser Frage ist absolut
entscheidend, sind die Zinsen doch als
Haupteinflussgrofle fiir alle anderen As-
setklassen wie die Aktien, die Rohstoffe
und die Wihrungen zu schen.

Um es kurz zu machen: Hiibner und Hus-

sy argumentieren, dass das ,Dogma der

Der Jahresausblick 2020 des Researchhaus
sentix trigt den Titel , #unbaltbar (www.
sentix.de)
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dauerhaft niedrigen Zinsen® unhaltbar ist,
und nennen dafiir sechs Griinde. Dass
Anleihen im historischen Kontext vollig
iiberbewertet resp. die Renditen viel zu
niedrig sind, versteht sich von selbst und
ist nur durch die permanente Manipula-
tion seitens der Zentralbanken méglich.
Das dahinterstehende Prinzip ist das ,,Geld
aus dem Nichts“ bzw. das , Fiatgeld®, wel-
ches wir an dieser Stelle aber nicht weiter
thematisieren wollen — in unserer Beilage
»Schéne neue Welt® finden sich einige
grundsitzliche und kritische Gedanken
dazu.

Doch warum sollte sich dieser Prozess des
Gelddruckens bzw. der Niedrigstzinsen
nicht ewig fortsetzen? Hier verweisen die
sentix-Analysten z.B. auf den Umstand,
dass Notenbanken keinen unendlichen
Spielraum nach unten haben: Spitestens

- Research — Markte

bei einem Zins von -0,5% wird es fiir
einen Anleger, der keinen sonstigen Res-
triktionen unterliegt (wie z.B. Pensions-
kassen oder Versicherungen, die gemif§
ihren Statuten Anleihen halten miissen),
sinnvoll, Bargeld zu horten oder aber in
fungible andere Vermogensgegenstinde
zu gehen, wie z.B. in Edelmetallmiinzen
oder -barren. Aus Sicht von Smart Inves-
tor ist aber genau an dieser Stelle, an der
sich viele westliche Linder wie die USA,
die Schweiz oder auch Deutschland bereits
jetzt befinden, der Punkt der Weichen-
stellung erreicht.

Wahr oder falsch?

Entweder sentix’ These ist richtig und die
Zinsen werden durch Fed, EZB & Co.
zumindest nicht weiter gesenkt, was aller-
dings viele Unternehmen und Staaten in
die Bredouille bringen diirfte — Stichwort:
Zombifizierung; dieses Thema hatten wir
schon ausfiihrlich mit dem Okonomen
Dr. Markus Krall diskutiert (in den Hef-
ten 5/2018 und 9/2018). Oder aber der
Trend zu Zinssenkungen geht ungehemmt
weiter. Parallel dazu diirften dann jedoch
die Moglichkeiten der Flucht in Sachwer-
te oder die Verlagerung bzw. der Umzug
ins Ausland unattraktiv gemacht werden.
Smart Investor geht von der zweiten Al-
ternative aus, denn mit Christine Lagarde
ist der EZB-Vorsitz nun in den Hinden
einer Person, die aufgrund ihres Lebens-
laufs geradezu fiir den finanziellen Inter-
ventionismus steht. Und auch der ameri-
kanische Notenbank-Chef, Jerome Powell,
ist— unter dem Druck von Donald Trump
und einem sich verlangsamenden US-
Wirtschaftswachstum — von seinem an-
fangs restriktiven Kurs inzwischen abge-
wichen.



Abb. 1: 30 Jahre-Zinszyklus
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Die Rendite der langlaufenden US-Staatsanleiben bildete in der Vergangenbeit etwa alle 30
Jahre einen markanten Wendepunkt aus. Ist es diesmal anders?

Finanzielle Repression

Beinahe wochentlich sind derzeit neue
Ideen und Vorhaben zur Einschrinkung
der finanziellen Freiheit der Biirger zu
vernehmen — auch handfeste diesbeziigli-
che Gesetze gibt es. Nehmen wir nur
Deutschland als Beispiel: Sei es die Kap-
pung der Grenze fiir Bargeschifte von
10.000 auf nun 2.000 EUR, seien es der
Mietpreisdeckel oder die Ideen zur Ent-
eignung von Immobilienbesitzern oder
neue Belastungen der Biirger tiber hohere
Grundsteuern oder die CO2-Steuer, eine
verschirfte Wegzugsbesteuerung oder die
erschwerte Verrechnung von Verlusten mit
Gewinnen bei Termingeschiften oder Ak-

tien, wie sie ab 2021 bzw. schon 2020
gelten wird (einen ausfiihrlichen Artikel
zu den diesbeziiglichen gesetzlichen Neu-
erungen werden Sie im kommenden Heft
3/2020 finden). All diese Punkte belegen
unserer Ansicht nach, dass sich der Trend
zur finanziellen Repression fortsetzt oder
gar noch dynamisiert. Der iibergeordnete
Zinstrend diirfte unserer Ansicht nach
aber — anders als von sentix prognostiziert
—zumindest lingerfristig weiter nach un-
ten zeigen.

30-Jahre-Zyklus bei den Zinsen
Sehr anschaulich ldsst sich die hier aufge-
worfene Fragestellung anhand der lang-

Abb. 2: Staatsanleihen in Besitz der Zentralbanken (in %)
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Die Bank of Japan hat mittlerweile mebr als die Hilfte der japanischen Staatsanleihen auf
ihren Biichern. Der Trend in der Eurozone zeigt in die gleiche Richtung.
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fristigen Betrachtung der amerikanischen
Zinsentwicklung festmachen, die wir dem
Jahresausblick des Bérsendienstes Wellen-
reiter-Invest entnommen haben. Grob
gesagt verliuft diese nimlich in Zyklen
von 30 Jahren (bzw. von 60 Jahren fiir das
Auf und Ab). Abb. 1 verdeutlicht diesen
Zinszyklus der US-Anleiherenditen wih-
rend der letzten rund 200 Jahre. Nach
dem absoluten Hoch des Jahres 1982 wire
demgemif§ 2012 ein langfristiges Tief
fillig gewesen. Nach einem nur wenige
Monate dauernden Aufbiumen bildeten
sich die Renditen jedoch weiter zuriick.
Dies wertet Smart Investor als Zeichen
dafiir, dass dieser iiber Jahrhunderte an-
haltende 30-Jahre-Zyklus nun iiber die
exzessive Kreierung von Fiatgeld und der
Quantitative-Easing-Programme der Zen-
tralbanken aufler Kraft gesetzt wurde.

30-Jahre-Zinszyklus

Im Prinzip wurde der Weg, den die USA
und Europa gehen werden, von Japan
schon in den letzten Jahren beschritten,
denn die dortige Zentralbank hilt inzwi-
schen iiber die Hilfte der japanischen
Staatsanleihen. In der Eurozone liegt der
Wert bei 22% und in den USA bei 11%
(Abb. 2), wobei hier durch einige Bilanz-
tricks der wahre Prozentsatz eher verschlei-
ert wird. Kurzum: Der Trend zur Staats-
finanzierung iiber die Notenbank scheint
unausweichlich.

Bedeutung fiir die Aktienborsen

Wie in unserem Kapitalmarktausblick im
letzten Heft (1/2020) bereits beschrieben,
sind die hier herausgearbeiteten Trends —
also weiter fallende Zinsen, weitere Finan-
zierung der Staaten durch die Notenpres-
se und weitere finanzielle Repression — fiir
die Aktienbdrsen zunichst einmal positiv
zu sehen. Positiv fiir die Konjunkrur ist
auch der Chefvolkswirt Dr. Daniel Hart-
mann von der BANTLEON BANK AG
gestimmt, deren vorlaufende Indikatoren
Financial Condition Index“ und ,,Global
Growth Momentum® eine Aufhellung fiir
die Industrieproduktion in der Eurozone
andeuten (Abb. 3). Fiir das Jahr 2020 sieht
Hartmann zwar ein cher schwieriges Jahr
fir Anleihen, zumal mit der Konjunktur-
belebung auch die Inflation anziehen diirf-
te. Langfristig schlief3t aber auch er weiter
tiefe Zinsen nicht aus. >
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Keine flichendeckende Uberbewertung
Hinzu kommt, dass die Aktienbewertungen
— von einigen Ausreif§ern insbesondere im
Technologiesektor abgesehen — aufgrund
der guten Gewinnentwicklung der Unter-
nehmen in den letzten Jahren nach her-
kémmlichen MafSstiben nicht iiberzogen
sind und allenfalls leicht {iber den histori-
schen Mittelwerten liegen. Die USA stellen
hier allerdings eine Ausnahme dar, die sich
einerseits durch deren technologielastige
Wirtschaft erklirt: Tech- und damit Wachs-
tumsaktien genief8en in einem Niedrigzins-
umfeld naturgemifl eine héhere Bewertung,
da deren zukiinftige Gewinne analytisch
geschen weniger stark abgezinst werden.
Zudem wirkt auch die unter Donald Trump
durchgefiihrte Unternehmenssteuerreform
positiv auf die in den USA ansissigen Ge-
sellschaften. Lesen Sie mehr zum Thema
Aktienbewertungen im Interview mit dem
New Yorker Fondsmanager Michael Kepp-
ler auf S. 58/59.

Sentiment & Zyklik

Die Stimmunggslage unter den Investoren
ist keinesfalls als euphorisch einzustufen.
Vielen Warnern und Crashpropheten wird
in den Medien derzeit Platz eingerdumt,
was tendenziell als ,positiv® fiir die Bor-
senentwicklung gesehen werden kann.
Aktien klettern gerne entlang der ,Mauer
der Angst“ (,Wall of Worry“) nach oben.

Abb. 3: Konjunkturbelebung 2020
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Finanzpublikationen scheuen sich derzeit
nicht, das Thema ,,Crash“ zu thematisieren

Das soll nicht heiflen, dass Smart Investor
diese Warnungen prinzipiell fiir ungerecht-
fertigt hilt; unter Timinggesichtspunkten
diirfte 2020 — und vielleicht auch 2021 —
allerdings noch kein Horrorjahr werden.

Mit dieser Aussage wollen wir nicht aus-
schlieflen, dass die ersten Monate des lau-
fenden Jahres etwas holprig verlaufen konn-
ten, wie es Dr. Alexander Schwarz in seinem
Beitrag zur Zyklenanalyse auf S. 24 andeu-
tet. Das grofie Bild spricht aus unserer Sicht
jedoch eher fiir einen neuen wirtschaftlichen
Boom oder gar den Ubergang in einen

Verdnd. zum Vorjahr In %

2002 20005 2008 2011

Industrieprdouktion [(1S)

—BANTLEON Global Growth Momentum, 12 Monate versetzt (rs)
=—BANTLEOM Financial Condition index, 15 Monate versetzt (rs)

2014 2017 2000

Die vorlaufenden Indikatoren von BANTLEON (schwarz und griin) werden ibhrer Aussa-
gekraft entsprechend in die Zukunft verschoben. Demnach diirfte die Industrieproduktion
in der Eurozone (gelbe Linie) 2020 deutlich an Fabrt gewinnen.
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sogenannten Crack-up-Boom — und damit
fur die Fortsetzung der Aktienhausse.

Unsere Gastanalysten

Ganz grob gesprochen halten alle unsere
drei regelmifligen Gastanalysten (S. 42 und
S. 43) weiter an der positiven Prognose fiir
den DAX fiir die kommenden vier Wochen
fest. Quasi ohne jeden Zweifel ist dies bei
Uwe Lang festzustellen, dessen Intermar-
ketanalyse und Ganns Quartalregel beide
klar bullisch eingestellt sind. Der schon
erwihnte Manfred Hiibner von sentix sieht
den tbergeordneten Aufwirtsmodus des
DAX weiter intakt — allerdings betont er
die gestiegenen Risiken fiir eine kurzfristi-
ge Korrektur. Die auf einer quantitativen
Analyse basierende Bérsenampel von Wer-
ner Krieger und Dr. Werner Koch kommt
zu einer dhnlichen Aussage wie sentix. Das
Pro-Akden-Votum gilt zwar noch; allerdings
spricht die abnehmende Trendstirke des
DAX ihrer Ansicht nach fiir zunehmende
Risiken und damit ansteigende Volatilitit.

Fazit
Nach all dem hier und im Kapitalmarktaus-
blick 2020 (im Heft 1/2020) Beschriebenen
geht Smart Investor beziiglich der kommen-
den Jahre von einem Crack-up-Boom (CuB)
aus, der sich in erster Linie aus immer stir-
keren staatlichen Eingriffen in die Wirtschaft
speist. Mehr dazu finden Sie in unserem
Kapitalmarktausblick 2020 (S. 6 bis 13)
sowie konkret zum CuB auf S. 38/39 in
Ausgabe 1/2020.. [
Ralf Flierl

Smart Investor

Kapitalmarktausblick

ST 1/2020



Locher in der Matrix

Kapitalismus for Future

Die Unterredung schaffte es in jeder Zeitung und in jedem On-
lineportal auf die erste Seite: Siemens-Chef Joe Kaeser diskutier-
te mit Luisa Neubauer, der deutschen Frontfrau von Fridays for
Future (FFF), iiber einen speziellen Auftrag in Australien. Rein
finanziell betrachtet geht es fiir Siemens um Peanuts: Signaltech-
nik fiir eine Eisenbahnlinie, etwa 30 Mio. EUR Umsatz wurde
berichtet. Dumm nur, dass es sich bei dieser Linie um den Trans-
portweg von einer geplanten neuen Kohlemine zum neuen Grof3-
hafen an der Ostkiiste handelt und die Routen von und zum
Hafen quer iiber das ums Uberleben kimpfende Great Barrier
Reef fiihren.

Der Deal ist dem entsprechenden Gremium beim DAX-Konzern,
dem Compliance-Ausschuss, gewissermafen durchgerutscht.
Denn Kohle ist das neue Atom, und eigentlich will Siemens in
diesen kontroversen Bereichen nicht mehr mitmischen. Kaeser
lieS Neubauer wissen, er verstehe ihre Vorbehalte; da aber ein
rechtsgiiltiger Vertrag geschlossen worden sei, werde sich Siemens
daran halten. Das wiederum konnte die Umweltaktivistin nicht
nachvollziehen. Es ist aber auch wirklich so etwas von old-fashioned,
sich an unterschriebene Vertrige zu halten.

Doch Neubauer und die FFF-Unterstiitzer weltweit miissen sich
ob der Kommentare in den Zeitungen und Angriffe alter weifler
Minner wie Ex-Bundesminister Peter Ramsauer nicht grimen
— der Tipping Point ist schon lange erreicht, der Kapitalismus
regelt das auf seine Weise: Unternehmen und auch Staaten, die
die Decarbonisierung nicht vorantreiben oder gar den Klima-
wandel leugnen, werden zunehmend durch Kapitalentzug bestraft.
In einer risikobasierten Betrachtungsweise sind Investitionen in
eine neue, gigantische Kohlemine wesentlich unatcraktiver als
solche, die sich im Einklang mit Nachhaltigkeitszielen oder den
Sustainable Development Goals der UN befinden. Einige Prozent
héhere Kapitalkosten wirken so gesehen viel nachhaltiger als
Tausende von Demos.

Cruisen in der City

Der Bufigeldkatalog fiir das Cruisen mit PS-starken Gefihrten
in der City wird gerade aktualisiert. Auch wenn die Konvois
tausender Trecker aufgebrachter Landwirte fiir die angestrebte
Verschirfung nicht ursichlich sind: Vielleicht wire das ein guter
Hebel, diese unsinnigen Aktionen in den Stidten einzudimmen.
Man verliert ja langsam den Uberblick. Wird nun gegen die
Diingeverordnung oder fiir einen hoheren Milchpreis demonstriert,
geht es gegen Vorschriften zum Bienenschutz oder Pestizideinsatz
— oder gilt einfach eine neue Arbeitsfolge mit Sden, Ernten, Ver-
kaufen und Demonstrieren, egal wogegen oder wofiir? Berlin,
Stuttgart, Niirnberg — immer mehr Grof§stidte werden von
cruisenden Landwirten heimgesucht. Der Bauersmann stellt sich
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als Opfer dar und versucht in der Offentlichkeit das Bild, er sei
unverschuldet in Not geraten.
Doch wer wird eigentlich fiir die Situation verantwortlich gemacht?
Die EU? Der Verbraucher, der Geiz geil findet und nicht auf
Qualitit achtet? Die bosen Handelsketten, die ihre Marktmacht
ausnutzen? Das Landwirtschaftsministerium? Der BUND und
Bienenfreunde aller Couleur? Die Schuldigen wechseln —klar ist
fiir die Bauern nur, dass sie lediglich Spielball iibelwollender
Michte sind. Dabei diirfte es kaum eine Interessenvertretung
geben, die historisch betrachtet weniger fiir die Interessen der
biuerlichen Landwirtschaft geleistet hat als der Bauernverband.
Die nach wie vor namhaften Subventionen z.B. landen zu erheb-
lichen Teilen bei Konzernen wie der Siidzucker AG oder Ener-
gieversorgern, die etwa fiir die Pflege des Griinlands um ihre
Kraftwerke ordentlich entlohnt werden. Oder bei den Grofibe-
trieben, die etwa durch industrielle Tierhaltung gekennzeichnet
sind. Zugleich wurden aussichtsreiche Trends wie die Umstellung
auf okologische Betriebsfiihrung nicht genutzt. Bauernschliue
geht anders. ||
Stefan Preuf§

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

Bitte Hinweis mit Quellenangabe an:

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir dic ,,Licher in der Matrix“
sammeln wir Erstaunliches und Schriiges aus der Welr der
Medien. Das Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch
laufend im Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei:
hitp:/fsmart-i.dellidm
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Charttechnik
Im Zeichen des CuB?

Was haben das Industriemetall Kupfer und die wichtigste Kryp-
towdhrung, also der Bitcoin gemein? Auf den ersten Blick nicht
viel. Beim Betrachten deren Kursverlidufe erkennt das geiibte
Auge jeweils eine nicht ganz unihnliche Chartformation.

Am Kupfermarkt war 2016, aber vor allem 2017 ein deutlicher
Anstieg zu verzeichnen, im Zuge dessen der Preis je Tonne um
rund 65% nach oben explodierte. Seither befindet sich das Metall
in einer Korrekturphase — befand, miisste man vielleicht sagen,
denn seit Anfang Dezember kénnte der Bullenmarke

ihres Werts ab. Der abwirts gerichtete Korrekturkanal, den
Charttechniker auch als ,Flagge® bezeichnen, wurde Mitte Ja-
nuar 2020 nach oben verlassen — was bullisch ist.

Fazit

Das steigende Kupfer deutet eine sich belebende Weltkonjunktur
an; hinter dem wieder erstarkten Bitcoin kénnten Sorgen ob der
Stabilitdt des Weltfinanzsystems stecken. Die Kombination aus
beidem spricht fiir einen anstehenden Crack-up-Boom. [

Ralf Flierl

mit dem Bruch der oberen Korrekturbegrenzung in

die nichste Runde gehen.

Der Bitcoin kann noch keinen sehr langen Kurschart
aufweisen, und dennoch blickt er schon auf eine sehr
bewegte Vergangenheit zuriick: In den ersten sechs ?\i

Monaten des Jahres 2019 konnte sich die Kryptowih- WPM\,&I

rung in der Spitze vervierfachen, in der zweiten Jah-
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reshilfte gab sie dann aber wieder rund die Hilfte

Quantitative Analyse

Borsenampel:
volatile Phase voraus?

Guastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch (gfa-ver-
moegensverwaltung.de)

Die seit Mitte November kontinuierlich abnehmende Trend-
stirke deutet an, dass die Zeit der groffen Kurszuwichse am
deutschen Aktienmarkt zunichst einmal voriiber ist; die Wahr-
scheinlichkeit fiir Riicksetzer nimmt damit zu. Die Markttech-
nik hingegen hilt sich unverindert stabil auf positivem Terrain,
hat allerdings auch an Dynamik verloren. Angesichts der Nihe
beider Indikatoren zu der Entscheidungslinie wiirden nachge-
bende Mirkte recht schnell zu einem Ausstiegssignal fiihren.
Im historischen Vergleich liegt die Marktstimmung auf mittle-
rem positiven Niveau, doch sie reagiert sehr schnell auf ungtins-
tige Nachrichten aus dem geopolitischen bzw. wirtschaftlichen
Umfeld — kein Indikator, der eine lingerfristige Signalstabilitit
in einem von fallenden Kursen geprigten Marktumfeld garan-
tieren konnte.

Markttrend: Der Markttrend gibt seit zwei Monaten nach.
Noch befindet er sich oberhalb der Entscheidungslinie — er zeigt
aber sehr deutlich die nachlassende Kursdynamik an.

Marktstimmung: Die Marktstimmung unterstiitzt derzeit zwar
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Die drei fiir ein Aktienengagement votierenden Indikatoren kinnen
nicht iiber die zunehmend fragile Situation hinwegtiuschen. Unser
Augenmerk gilt jetzt vor allem dem Trendindikator.

Stand: 16.1.2020,  Quelle: www.gfa-vermoegensverwaltung.de

das Pro-Aktien-Votum, sie kann jedoch bei schlechten Nach-
richten recht schnell abkippen.

Markttechnik: Die Markttechnik spriche sich fiir ein Akti-
enengagement aus, eindeutig bullisch ist die Situation dieses
Indikators jedoch nicht.

Alle drei Indikatoren votieren derzeit (noch) fiir ein Aktienen-
gagement. Der zur Schwiche neigende Trendindikator spricht
fiir zukiinftig grofere Schwankungen an den Aktienmirkten.
Ein Ausstiegsszenario ldsst sich aus den Indikatoren derzeit

jedoch nicht ableiten. [




Intermarketanalyse

Aktienmarkt im Hohenflug!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

1) Zinsstruktur: Negativ!

Die Zinsstruktur verbessert sich langsam: zuletzt noch -0,15 nach
-0,18 im Vormonat. Das wird durch die offiziellen Konjunktur-
schitzungen fiir 2020 bestitigt. Trotzdem bleibt es bedenklich,
dass sowohl die meisten Unternehmen als auch die Politik welt-
weit dem Sparen den Vorrang vor Investitionen geben. Die Gefahr
einer Weltrezession 2021 ist noch nicht gebannt.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Positiv!
DAX, Nasdaq und Dow Utility bleiben im Aufwirtstrend.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 4:1!
Anleihezinsen: Positiv! Die Anleihezinsen bleiben niedrig.
Traditionell ist dies ein Haussesignal fiir den Aktienmarke.

Olpreis: Positiv! Der Olpreis ist wieder auf ein Fiinfwochen-
tief gesunken, da sich der Konflikt zwischen USA und Iran
beruhigt hat.

sentix Sentiment

Die kurzfristigen
Risiken steigen

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

Wie erwartet hat selbst das optimistische Stimmungsbild bei
Aktien nicht zu einer spiirbaren Konsolidierung im Dezember
gefithre — allenfalls hat es die tibliche Jahresendrally gebremst.
Nachdem fast drei Wochen im neuen Jahr vergangen sind, stellt
sich die Lagebeurteilung jetzt jedoch etwas anders dar.

Denn nachdem sich das Stimmungsbild etwas abgekiihlt hat,
steigt das Sentiment erneut an. Dabei wird das vorherige Stim-
mungshoch trotz hoherer Kurse im DAX nicht mehr erreicht.
Was auf den ersten Blick aussieht wie eine negative Sentiment-
divergenz, stellt sich bei genauerer Betrachtung jedoch nicht
eindeutig als eine solche heraus; sie hitte eine dhnliche Wirkung
wie eine entsprechende Momentumdivergenz in der Technischen
Analyse. Da jedoch das Grundvertrauen auf relativ hohen Ni-
veaus verharrt und dieses mafgeblich die Divergenzbildung
bestimmy, ist der Fall wie gesagt nicht klar.

CRB-Index: Negativ! Der CRB-Index liegt mittlerweile iiber
seinem Vorjahresniveau. Traditionell wird das negativ gewertet
—wegen erhohter Inflationsgefahr. Davon kann auf diesem Niveau
(182 Punkte) allerdings noch keine Rede sein.

US-Dollar in Euro: Positiv! Der Aufwirtstrend des US-Dollar
bleibt intake, solange er iiber 0,8966 EUR verharrt.

Saisonfaktor: Positiv! Die statistisch meist stirkeren Winter-
monate erstrecken sich bis Ende April.

Fazit

Solange unser Gesamtsystem mehrheitlich positive Signale gibt
und die fithrenden Aktienindizes in aller Welt neue Hochstkur-
se melden, besteht keine Gefahr fiir den Aktienmarkt. Auch das
DAX-S&P-System nach Ganns Quartalregel wiirde erst dann
ein Verkaufssignal geben, wenn der DAX unter 12.013 Punkte
und der S&P 500 unter 2.952 Punkte fielen. [ |
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sentix Sentiment Aktien Deutschland vs. DAX

Anders sieht es im sentix Risikoradar sowie bei der Positionierung
der Anleger aus — hier messen wir deutlich erhéhte Werte. Dies
ldsst vermuten, dass es bereits kurzfristig zu héherer Volatilitit
und auch Korrekturansitzen kommen diirfte. Positiv ist aller-
dings anzumerken, dass diese Indikationen typisch fiir eine
technische Korrektur sind. Eine Trendwende wiirde iiblicher-
weise von einem fallenden Grundvertrauen — welches derzeit
nicht vorliegt — und/oder einer schwachen Konjunktur angezeigt.
Mit seinem dritten Anstieg in Folge deutet der sentix Konjunk-
turindex jedoch in die genau andere Richtung! [ |
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Relative Starke

Joker im Spiel

Argentinien bleibt Volatilitdatsmeister

Rechteckspannung

Schon bei der Vorwahl zum Amt
des argentinischen Staatsprisi-
denten im August 2019 zeichne-
te sich ein Wahlsieg des Peronis-
ten Alberto Ferndndez ab. Der
befiirchtete Wechsel vom markt-

liberalen Amtsinhaber Mauricio
Macri zum linken Populisten
Ferndndez liefl Wihrung und
Aktien noch vor der eigentlichen
Wahl so rasch abstiirzen, dass der

in Euro ausgedriickte argentini-
sche Aktienindex MERVAL sei-

Relative-Starke-Rangliste: Landerindizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

nerzeit in nur einer Berichtsperi-
ode vom zweiten auf den letzten
Rang unseres Universums durch-
fiel. Dies allein ist selten genug
— noch seltener ist es in Kombi-
nation mit dem nun erfolgten
Wiederaufstieg, denn erneut

Ausgewadhlte technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr

Index Land 17.1. 13.12.  15.11.  18.10. 20.9. 23.8. | 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. Steig.% Abst.%
MERVAL Arg 1 26 26 26 26 26 87 46 65 : +0,00 +25,2
RTX Rus 2 1 1 6 4 8 84 96 97 : +0,13 +16,0
Shenzhen A China 3 14 20 20 11 17 85 83 62 : +0,12  +109
NASDAQ-100 USA 4 4 10 9 9 99 97 100 : +0,12 +13,3
KOSPI Korea 5 17 4 19 20 24 76 90 48 : +0,07 +8,2
S&P 500 USA 6 10 7 1 7 10 100 96 100 : +0,08 +9,3
SMI CH 7 16 12 8 6 4 87 94 98 : +007 +7,0
H Shares China 8 18 22 22 23 21 70 90 46 1 +0,05 +8,2
TecDAX D 9 8 9 23 16 15 73 92 99 : +0,07 +8,8
Hang Seng HK 10 19 25 24 24 22 79 89 62 : +0,02 +7,7
MDAX D 11 6 10 12 18 12 89 94 98 : +0,09 +8,3
DJIA 30 USA 12 15 8 13 10 13 98 96 99 : 40,06 +7,6
FTSE 100 GB 13 5 15 14 19 19 82 87 82 : 40,02 +4,4
DAX D 14 7 5 5 12 16 65 92 95 : +0,07 +7,2
CAC 40 F 15 12 6 7 8 14 85 92 97 : +0,07 +7,1
Sensex Indien 16 11 14 16 22 18 80 96 99 : +0,06 +7,1
All Ord. Aus 17 20 16 15 13 11 91 95 95 : 40,05 +5,6
Nikkei 225 ] 18 2 2 4 5 7 72 94 93 : +0,08 +7,9
Gold BUGS Ind. USA 19 3 1 1 1 1 36 59 83 : +0,10 +5,5
IBEX 35 E 20 13 21 9 21 20 70 89 45 @ +0,03 +5,2
Gold 21 21 18 3 3 2 8 90 96 : +0,09 +4,7
Silber 22 22 19 2 2 3 76 70 76 : +0,13 +4,1
Rohol 23 9 13 25 17 23 9 43 47 ¢ +0,03 +3,5
PTX Polen 24 24 17 21 25 25 49 53 43 : -0,05 +1,0
REXP10 * D 25 23 23 18 15 5 51 11 68 : -0,01 -1,6
SET. Thai 26 25 24 17 14 6 81 25 34 : -0,06 -1,7
grin:verbessert rot: verschlechtert schwarz: unverandert griin: >=70 griin: >0 griin:i<-15

rot: <=30 rot: <0 rot:>15

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum ent-

sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept , Relative

Stiirke . Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes — Relative
Stiirkee kann unter hitp:/lsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).

* REXP10: Index zehnjihriger Anleiben
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dauerte der Gang von einem
Extrem zum anderen nur eine
einzige Berichtsperiode. Der
Verlauf der MERVAL-Riin-
ge erinnert damitan eine Art
Rechteckspannung — und
spannend diirfte es auch blei-
ben: Zwar brachte Ferndn-
dez, der seit dem 10.12.2019
im Amt ist, tatsichlich eine
dirigistische und populisti-
sche Wirtschaftspolitik auf
den Weg. Gleichzeitig spiel-
te die Regierung aber auch
einen Joker aus: Zumindest
besteht dort ein gewisser
Ehrgeiz, die Umschuldungs-
verhandlungen des Landes
rasch zu einem erfolgreichen
Abschluss zu bringen. Mehr
als ein durchaus auch heftiges
Strohfeuer sollte man sich
davon allerdings wohl nicht
erwarten. Die Regierung ist
vom Grundsatz her nicht
gerade wirtschaftsfreundlich,
und ob die Umschuldungs-
bemiihungen wirklich von
Erfolg gekront sein werden,
steht derzeit noch in den
Sternen.

Phase-I-Deal
Eine weitere eindrucksvolle
Bewegung ist ebenfalls poli-
tisch motiviert: Der soge-
nannte Phase-I-Handelsdeal
zwischen den USA und Chi-
na wurde positiv aufgenom-
men und die in unserem
Universum vertretenen chi-
nesischen Aktienindizes —
Shenzhen A, H Shares und
Hang Seng — konnten zwi-
schen neun und elf Ringen
[ |
Ralph Malisch

gutmachen.



Edelmetalle
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,Silber ist im Moment das

interessantere Metall”

Smart Investor im Gesprach mit Martin Siegel, Geschaftsfihrer der
Stabilitas GmbH, Gber Edelmetalle, Krisen und Geldmengen

Smart Investor: Herr Siegel, der von Ih-
nen betreute Stabilitas Silber+Weiss-
metalle , der auch in unserem Fondsmus-
terdepot enthalten ist (S. 37), war mit
einem Plus von mehr als 81,2% einer der
besten in Deutschland notierten Fonds
des Jahres 2019. Was machen Sie anders?
Siegel: Interessanterweise ist der Silberpreis
langsamer gestiegen als der Goldpreis. Von
daher hitte man erwarten kénnen, dass der
Stabilitas — Silber+Weissmetalle mit seiner
Performance hinter unserem Stabilitas —
Pacific Gold+Metals liegt. Ausschlaggebend
waren aber nicht die Silber-, sondern die
Weifimetallaktien, die sich aufgrund der
Preisaufschlige bei Palladium und Rhodium
extrem gut entwickelt haben. Auch zeigen
die Investoren besonders in diesem Fonds
ein ausgeprigt antizyklisches Anlageverhal-
ten. Sie kaufen bei fallenden Kursen zu und
halten ihre Anteile bei steigenden Kursen.

Smart Investor: Wie viel Geld ist aktuell
in den beiden Fonds?

Siegel: Zum Jahresende 2019 waren es 123,5
Mio. EUR beim Silber+Weissmetalle und
139,6 Mio. EUR beim Pacific Gold+Metals.
Ende 2015 waren gerade einmal 30 Mio.
EUR in beiden Fonds zusammen. Der
Zuwachs setzt sich, grob gesagt, je zur
Hilfte aus Kursgewinnen und Zufliissen
zusammen.

Smart Investor: In den letzten Tagen
haben uns die politischen Wechselbider
im Iran-USA-Konflikt in Atem gehalten.
Gold und Silber konnten von der pha-
senweisen Eskalation deutlich profitieren.
Wie eng ist der Zusammenhang zwischen
Krisen und den Kursen der ,,Krisenme-
talle” historisch?

Siegel: Ich kann historisch keinen Zusam-

menhang erkennen und weif$ auch nicht,
ob es ernsthafte wissenschaftliche Unter-
suchungen dazu gibt. Im aktuellen Beispiel
liegt der Goldpreis ein paar Tage nach dem
US-Angriff auf den iranischen General
Soleimani unter dem Niveau von vor dem
Angriff. Natiirlich gibt es ausgeldst durch
Aktionen an den Terminmirkten fiir ein
paar Stunden oder wenige Tage kurzfristig
Preisbewegungen. Ganz plakativ: In den
20 Jahren zwischen 1980 und 2000 gab es
genauso viele politische Krisen und Kriege
wie zwischen 2000 und 2020. Zwischen
1980 und 2000 ist der Goldpreis gefallen,
zwischen 2000 und 2020 ist er gestiegen.
Ich hatte auch Bankenkrisen untersucht
und konnte keinen signifikanten Zusam-
menhang zum Goldpreis finden. Allerdings
bin ich kein Statistiker, und es ist auch nicht
so einfach, eine politische Krise oder Ban-
kenkrise richtig zu definieren. Dagegen ist
die Korrelation des Goldpreises mit dem
wachsenden Wohlstand in China und In-
dien oder die negative Korrelation mit dem
Vertrauen der Anleger in die Papierwih-
rungen schr leicht nachweisbar.

Smart Investor: Der Zins bzw. der Real-
zins gelten als wesentliche Bestimmungs-
faktoren des Goldpreises. Was sagt die
Historie denn dazu?

Siegel: Auch da besteht historisch interessan-
terweise kein wirklicher Zusammenhang.
Es gibt sehr lange Phasen, also tiber mehre-
re Jahre, in denen Zins und Goldpreis gleich-
zeitig gestiegen sind. In diesen Phasen wird
Gold als Alternative fiir Anleihen gesucht,
deren Kurse bei steigenden Zinsen fallen.
Aber es gibt auch die gegenliufige Encwick-
lung, dass die Zinsen fallen und der Goldpreis
steigt. Da gibt es keine Regelmifigkeiten.
‘Was man aber wirklich beobachten kann,

ist ein Zusammenhang zwischen dem Ver-
trauen der Anleger in die Papierwihrungen
und der Entwicklung des Goldpreises. Wenn
die Menschen Angst um ihr Geld haben, sei
es durch Inflation wie in den 1970er-Jahren
oder so wie wihrend der Eurokrise, dann ist

Gold gesucht.

Smart Investor: Wie sieht es mit den
Wihrungen aus? Das Gold ist derzeit
zwar stark, aber ausgerechnet in US-
Dollar hat es noch kein Allzeithoch
erreicht. Ist der alte Antagonismus zwi-
schen Gold und US-Dollar nicht mehr
giiltig? >

Martin Siegel leitet seit 2011 die operativen
Geschiifte und die Beratung der Stabilitas-

Robstofffonds. Der vielfach ausgezeichnete
Fondsberater ist zudem Autor von insge-

samt acht Biichern, die sich mit der Analyse
des Goldmarkts und Investitionsméglich-
keiten in Goldminenaktien beschiftigen.

2/2020 Smart Investor 45




Siegel: Diese Korrelation zwischen Wihrungs-
verschiebungen und Goldpreis bestand in den
1970er-Jahren. Aber das Muster aus restrik-
tiver Politik der Deutschen Bundesbank,
expansiver Politik der Fed, schwachem Dol-
lar und gleichzeitig steigendem Goldpretis ist
mit der Griindung der EZB verschwunden.
Heute sind US-Dollar und Euro ihnlich
schwach aufgestellt. Jetzt haben wir sogar eine
Phase, in der der Goldpreis steigt und der
Euro sogar noch schwiicher ist als der Dollar.

Smart Investor: Wenn Sie die Makrofak-
toren abwigen, welche Erwartungen ha-
ben Sie fiir die weitere Entwicklung des
Goldpreises im kommenden Jahr?

Siegel: Ich glaube, dass die Trends fortgeschrie-
ben werden, weil alle Voraussetzungen gleich
geblieben sind. Langfristig wird der Goldpreis
immer wieder neue Hochststinde erreichen.
Das ist nur eine Frage der Zeit. Gold gleicht
jede Geldmengenausweitung, jede Inflation
aus. Es behilt einfach seine Kaufkraft, wih-
rend die Papierwihrungen ihre verlieren. Auch
an den Immobilien- und Aktienmirkten wird
es aus demselben Grund immer neue histo-
rische Hochststinde geben. Welcher dieser
Mirkee gerade bevorzugt wird, ist eine Frage
der wechselnden Vorlieben der Investoren.
Aber solange immer mehr frisch gedrucktes
Geld auf begrenzte Giitermirkee trifft, werden
die Preise fiir alle Giiter steigen. Auch die
Minuszinsen, die den Sparern jetzt in Rech-
nung gestellt werden, fithren dazu, dass die-
se nun gendtigt werden, zu investieren — in
Aktien, Immobilien und Gold, aber ganz
sicher nicht in Anleihen mit Minuszinsen.
Diese Trends wiirden sich erst umdrehen,
wenn die Zentralbanken die Geldmengenex-
pansion beenden.

Smart Investor: Gibt es Edelmetalle, die
Sie derzeit fiir interessanter als Gold
halten?

Siegel: Grundsirzlich verteilt sich das An-
lageinteresse der Investoren sehr regelmiflig
im Verhiltnis von drei zu eins auf Gold und
Silber. Das wertmifSige Volumen des Silber-
markes liegt allerdings nur etwa bei einem
Zehntel des Goldmarkes. Es wird also schnell
eng, wenn die Nachfrage auf diesen kleinen
Marke trifft, weshalb der Silberpreis dann
in aller Regel schneller und stirker steigt.
Umgekehrt fillt er aber auch schneller, wenn
sich die Nachfrage zuriickzieht. Dass der
Silberpreis so lange hinter dem Goldpreis-
anstieg zuriickbleibt wie aktuell, ist historisch
schon eine Ausnahmesituation. Falls sich
das Anlageverhalten nicht grundsitzlich
gedndert hat, wird der Silberpreis diesen
Riickstand bei einer anhaltenden Goldhaus-
se wieder aufholen. Unter spekulativen Ge-
sichtspunkten ist Silber daher im Moment
das interessantere Metall.

Smart Investor: Kommen wir mal zu kon-
kreten Aktien. Was sind Ihre Kriterien?
Siegel: Das wichtigste Kriterium ist, dass das
Unternehmen nachhaltig Gewinne produ-
zieren kann. Dafiir braucht man einen guten
Erzkérper und geniigend Explorationspo-
tenzial, um die Grofe des Erzkorpers zu
erhalten. Bei einer Gesellschaft, die nur noch
zwei oder drei Jahre Lebensdauer hat, wird
das sehr gefihrlich. Das ist eine ,Red Flag",
da es oft auch noch sehr teuer ist, eine Pro-
duktion zu schlieflen. Eine solche Gesell-
schaft muss schon extrem giinstig bewertet
sein, um eine Investition zu rechtfertigen.
Zweitwichtigster Punkt ist die geografische
Lage. Ich ziche eine politisch sichere Umge-

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs : Veréanderung seit

17.1.20 13.12.19 31.12.19 2.1.06 : Vormonat 31.12.19 2.1.06
Gold in USD 1.557,30 147590 1517,25 516,88 : +55% +2,6% +201,3%
Gold in EUR 1.404,84 132735 135236 43730 : +58% +39% +221,3%
Silber in USD 18,04 16,98 17,86 887 : +62% +1,0% +103,4%
Silber in EUR 16,27 15,23 15,92 761 +68% +2,2% +113,8%
Platin in USD 1.025,00 92800 96550 966,50 : +10,5% +6,2% +6,1%
Palladium in USD 2.483,00 1.931,00 1.942,00 254,00 : +286%  +27,9% +877,6%
HUI (Index) 232,28 223,21 24194 298,77 © +4,1% -4,0% -22,3%
Gold/Silber-Ratio 86,32 86,92 84,95 5827 :  -0,7% +16%  +48,1%
Dow Jones/Gold-Ratio 18,85 19,06 18,81 2120 1 -1,1% +0,2% -11,1%
Dollarkurs (EUR/USD)  1,1085 1,1120  1,1221 11819 : -0,3% -1.2% -6,2%
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bung vor. Deswegen sind meine Investiti-
onsschwerpunkte Australien und Kanada;
beides sind traditionelle Bergbaulinder.
Investitionen in riskanteren Lindern kom-
men nur infrage, wenn eine deutliche Un-
terbewertung im Vergleich zu australischen
oder kanadischen Produktionsstitten vor-
liegt. Die Qualitit eines Managements ma-
che ich an den Erfolgen der Vergangenheit
fest: Falls ein Manager zwei Gesellschaften
zum Erfolg gefiihrt hat, wird er auch bei der
dritten erfolgreich sein. Manager, die dage-
gen eine Gesellschaft gegen die Wand ge-
fahren haben, fahren normalerweise auch
die nichste an die Wand.

Smart Investor: Welche Titel gefallen Ih-
nen aktuell besonders gut?

Siegel: Die jeweiligen Top-Five-Werte meiner
Fonds sind meine Investitionsschwerpunk-
te und auch meine Empfehlungen. Aktuell
sind das Royaltytitel wie Franco-Nevada im
Gold-, Wheaton Precious Metals mit einer
starken Gewichtung im Silberbereich sowie
Sandstorm Gold. Diese Werte haben den
Vorteil, dass sie auch bei Riickschligen am
Goldmarkt Gewinne erwirtschaften. Sie
sind liquide, bezahlen eine kleine Dividende
und sind nicht so volatil wie andere Werte.
Ich nutze sie als Schwerpunktinvestments.
Bei schnell und stark steigendem Goldpreis
haben sie allerdings eine geringere Perfor-
mance. Dafiir sind noch die rund 30 ande-
ren Werte im Fonds, die den Index outper-
formen sollten. Mit einer solchen Mischung
kann ich den Index auch bei einem weiter
steigenden Goldpreis schlagen.

Smart Investor: Was wiirden Sie Lesern
empfehlen, die noch nicht in Edelmetal-
len investiert sind und nun einen Einstieg
in diesen Markt suchen?

Siegel: Man muss immer differenzieren, wie
grof$ die Anlagesumme ist. Natiirlich kann
es noch mal billiger werden, aber ich sehe
keinen Sinn darin, grof$artig zuzuwarten.
Als physische Basisanlage empfehlen sich
Ein-Unzen-Kriigerrands und eine kleine
Position Silbermiinzen fiir den Notfall, dazu
mindestens fiinf Goldminen — entweder
selbst ausgesucht oder man investiert in einen
entsprechenden Fonds.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre in-
teressanten Ausfiithrungen. [ |

Interview: Ralph Malisch



Auf Stippvisite

Wesdome Gold

Mines

Der kanadische Goldfor-
derer Wesdome Gold
Mines (WKN: AOJC4E)
hat in den letzten Jahr-
zehnten einige Hohen
und Tiefen erlebt. Seit
2016 ist das bei Kleinan-
legern relativ unbekann-

te Unternehmen der gro-
B8e Uberflieger — der
Aktienkurs hat sich in
vier Jahren verneunfacht,
2019 hat er sich verdop-
pelt. Im Riickblick ist es eine ganz einfache Geschichte: Ein

Duncan Middlemiss

unfihiges Management wurde abgeldst, dann kam der Erfolg.
Wir sprachen mit CEO Duncan Middlemiss, einem erfah-
renen Minensanierer, der bis zur Ubernahme durch Kirkland
Lake Gold Chef von St Andrew Goldfields war. Kurze Zeit
nach seinem Einstieg bei Wesdome im Juli 2016 holte er ei-
nige seiner fritheren Vorstandskollegen ins Unternehmen.

Im Grunde genommen erledigte Middlemiss bei Wesdome den
gleichen Job wie bei St Andrew Goldfields. Er brachte die defi-
zitire Eagle-River-Mine auf Vordermann, steigerte die Produk-
tion von 47.737 Unzen (2016) auf 88.000 bis 93.000 Unzen
(2019¢). Weiterhin wird mittlerweile wieder ein freier Cashflow
von 10 Mio. CAD pro Quartal erzielt. Dieses Geld wird in die
weitere Exploration von Eagle River, vor allem jedoch in die
Wiederinbetriebnahme des 2013 stillgelegten, viel groferen
Kiena-Komplexes im Abitibi-Griinsteingiirtel investiert. Beim
Betrieb dieser eigentlich sehr attraktiven Mine wurde von Midd-
lemiss’ Vorgingern offenbar alles falsch gemacht, was man falsch
machen kann. Bis zum zweiten Quartal 2020 soll fiir Kiena eine
vorldufige Wirtschaftlichkeitsabschitzung (PEA) vorliegen, im
vierten Quartal 2020 wird mit der Produktionsentscheidung
gerechnet. Da ein Grof$teil der Minenausriistung noch vorhan-
den ist, diirften die Kosten bei nur 50 Mio. USD liegen.

Die entscheidende Frage im Gesprich mit Duncan Middlemiss
war jene nach der zukiinftigen Entwicklung des Aktienkurses.
Geht man nur nach den Zahlen, ist das Papier des Goldforderers
nach dem starken Kursanstieg extrem tiberbewertet. Middlemiss
verweist auf die Fortschritte bei der Wiederinbetriebnahme von
Kiena, die der Kurs zum Teil vorwegnimmt. Fiir Enttduschun-
gen ist da wenig Raum. Im Dezember ist Wesdomes Aktienkurs

weiter gestiegen und erreichte neue Allzeithochs. |
Rainer Kromarek
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Aktie im Blickpunkt

Ignite International Brands

Da Cannabisunternehmen klassische Marketingkanale verboten sind,
setzt Ignite vor allem auf die Instagram-Unterstiitzung seines Griinders

Bei Ignite International Brands handelt es
sich um ein Start-up aus dem Cannabis-
sektor. Die Aktie ist an der kanadischen
Borse gelistet, kann jedoch auch im deut-
schen Freiverkehr gehandelt werden. Ge-
griindet wurde das Unternehmen von Dan
Bilzerian, dem sogenannten King of Ins-
tagram. Die schillernde Personlichkeit
zihlt mit mehr als 40 Mio. Followern zu
den erfolgreichsten, aber auch kontrover-
sesten der sozialen Netzwerke und ist fiir
nackte Frauen, Waffen sowie wilde Partys
bekannt, die in Los Angeles einen legen-
diren Ruf geniefen. Allein bei der letzten
Halloweenfeier waren mehr als 2.700 Giis-
te anwesend, welche es zusammen auf mehr
als 100 Mio. Follower in diversen Social-
Media-Kanilen brachten.

Social Media als Schliissel zum Erfolg

Die immense Social-Media-Prisenz Dan
Bilzerians macht Ignite besonders inter-
essant. Dies liegt vor allem darin begriin-
det, dass herkdmmliches Marketing im
aufstrebenden Cannabismarkt verboten
ist. Unternehmen diirften — ihnlich wie
in der Tabakindustrie — keine bezahlte
Werbung im Free TV oder auf Social
Media platzieren. Fiir die Branche im
Allgemeinen mag dies einen Nachteil
darstellen, fiir Ignite bietet sich jedoch
genau hier die grofSe Chance: Durch Bil-
zerians eigene Medienprisenz lisst sich
das Gesetz umgehen und Social-Media-
Marketing betreiben. Ignite profitiert
somit von einem Schlupfloch im Gesetz,
das ihm einen Wettbewerbsvorteil be-
schert: Wihrend die Konkurrenz auf

alternative Marketingstrategien angewie-
sen ist, kann Ignite das héchst effiziente
und giinstige Social-Media-Marketing
verwenden. Ein Nachteil besteht in der
hohen Abhingigkeit von Griinder und
Grofaktionir Bilzerian — immerhin sind
dessen Follower sein privates Asset, auf
das Ignite lediglich indirekt und ohne
vertragliche Regelung Zugriff hat.

Europaexpansion

Um zu einer internationalen Cannabis-
marke aufzusteigen, miissen die Produkte
allerdings nicht nur gut vermarkeet, son-
dern auch weltweit angeboten werden.
Aktuell fasst Ignite in Europa Fufl: Im
Sommer 2019 verkiindete das Start-up eine
strategische Partnerschaft mit dem briti-
schen Handelsunternehmen WH Smith,
das mehr als 1.400 Filialen in Grof3britan-
nien betreibt. Im Rahmen der Partnerschaft
sollen eigens von Ignite produzierte E-
Zigaretten mit den dazugehérigen CBD-
Produkten flichendeckend verkauft wer-
den. CBD-Produkte werden ebenfalls aus
der Hanfpflanze gewonnen, haben jedoch
keine berauschende Wirkung — dadurch
fallen sie nicht unter das Suchtmittelgesetz
und sind frei erhiltlich. Der Konsum von
CBD-Produkten hat laut Forschern gleich
mehrere Vorteile: Er soll gegen Schlaflo-
sigkeit, Ubelkeit und Angstgefiihle helfen.
Aktuell durchliuft man eine Testphase
— sollte sich diese als Erfolg herausstellen,
wird die Produktlinie flichendeckend an-
geboten, was sowohl dem Start-up als auch
der Aktie einen deutlichen Aufwind ver-
leihen diirfte.

Single-Person Risk
Ignite International Brands birgt nicht

nur grof§es Potenzial, sondern auch Risi-
ken — insbesondere die Abhingigkeit von
GrofSaktionir Dan Bilzerian. Sollte ihm
etwas zustofSen oder er das Interesse an
Ignite verlieren (seine exakte Beteiligungs-
hohe ist nicht bekannt), konnte dies das
Aus fiir das Unternehmen bedeuten. Zu
bedenken sind weiterhin die ausstehenden
Warrants und weitere Kapitalerh6hungen,
welche zu einer Verwisserung der Altak-
tionire fiihren kénnten.

Fazit
Ignite International Brands ist ein auf-
strebendes Cannabisunternehmen, das
im Gegensatz zu seinen Konkurrenten
iiber einen funktionierenden und legalen
Marketingkanal verfiigt. Anleger sollten
sich aber dariiber bewusst sein, dass sich
ihr Investment in den Hinden des schil-
lernden Instagram-Stars Bilzerian und
dessen medialer Zugkraft befindet. [ |
David Waschnig

Kennzahlen zu Ignite International Brands

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV
2019** 2020** 2019e** 2020e**
Ignite International Brands [CA] A2PDK9 0,89 95 7.6 34,4 -0,32 -0,03

*) in Mio. EUR; **)
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Buy or Goodbye
Buy: RH

Wenn Berkshire Hathaway eine neue Aktie ins Portfolio nimme, ist
dies ein Ritterschlag — selbst wenn die Kaufentscheidung letztendlich
nicht Warren Buffett selbst, sondern einer seiner beiden Co-Invest-
mentmanager, also Todd Combs oder Ted Weschler getroffen hat. Ein
solcher Fall diirfte auch die Aktie von RH sein, in der die Holding
zuletzt eine Position aufgebaut hat. Mit 1,2 Mio. Aktien kontrolliert
Berkshire nun zwar 6,4% der fritheren Restoration Hardware (daher
RH). Bei einem Gegenwert von rund 265 Mio. USD wird sich diese
Position auf Berkshires Zahlen jedoch lediglich in homéopathischen
Dosen auswirken. Grund genug, sich das Unternechmen selbst anzuse-
hen, denn das Einrichtungshaus RH hat sich unter CEO Gary Fried-
man in den letzten Jahren zu einer der interessantesten Aktien im
US-Einzelhandel gewandelt. Wihrend viele Konkurrenten mit dem
Aussterben der traditionellen Shopping Mall kimpfen, hat es RH in
den letzten Jahren geschafft, den Einkauf hochwertiger Mébel und
Inneneinrichtung zu einem Event zu machen — hnlich wie Apple in
seinen schicken Apple Stores fiir Computer und Mobiltelefone.

Statt lediglich Produkte zu verkaufen, werden die Liden in Innenstadt-
lage daher selbst zum Produkt. Mit hochwertiger Gastronomie und
einem edlem Design schafft RH eine Marke, die bislang ohne Kon-
kurrenz ist. Fiir seine Flagship Stores in den US-Metropolen zahlt die
Gesellschaft sogar geringere Mieten als an fritheren Mall-Standorten.
Ublicherweise beteiligt sich der Vermieter zu einem erheblichen Teil

Goodbye: VARTA

AirPods aus dem Hause Apple diirften im vergangenen Jahr zu den
beliebtesten Geschenken unter dem Weihnachtsbaum gehért haben.
Auch Deutschland war im AirPod-Boom nicht aufien vor: Die tradi-
tionsreiche Varta, gerade erst 2017 an die Bérse gegangen, ist nach
eigenem Bekunden Markefiihrer bei den Akkus fiir die drahtlosen
Ohrstopsel. Als etablierter Hersteller von Einwegbatterien fiir Horge-
rite verfiigte Varta iiber das Know-how fiir diese Weiterentwicklung.
Speziell bei hoherwertigen Kopfhorern von Apple, Samsung, Bose
oder Sony sollten angeblich ausschliefllich die Zellen von Varta im
Einsatz sein - so jedenfalls die Argumentation der Analysten. Fiir die
Borse ergab sich damit eine bombastische Wachstumsstory mit gesi-
cherten Monopolmargen. Bereits 2020 sollen die Umsitze der Enter-
tainmentsparte das klassische Geschift mit Horgeriten tiberfliigeln.
Die Analysten scheinen jedoch grobe Liicken im Verstindnis des
Markts zu haben, wie eine Veroffentlichung eines Shortsellers offenbart.

Von den vier Kunden, die fiir 80% des Entertainmentumsatzes von
Varta verantwortlich sind, haben zwei erwiesenermaflen bereits Bat-
terien von chinesischen Konkurrenten im Einsatz. Dass der Wechsel
des Zulieferers in einem laufenden Produktzyklus méglich ist, wider-
legt klar die These, Varta besifle einen technologischen Vorsprung
von drei bis fiinf Jahren. Einzelne Zellen aus chinesischer Produkti-
on scheinen in Sachen Energiedichte und Kapazititserhalt bereits

RH (WKN:A2DJTU)
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an den Renovierungskosten oder iibernimmt diese sogar vollstindig
— RH setzt also auf ein kapitalschonendes Asset-Light-Modell. Durch
das , Kuratieren” ausgewihlter Designer schafft das Unternehmen einen
eigenen Stil und skaliert diesen iiber seine Liden, Kataloge und den
Onlinekanal. Nichste Etappe diirfte die Auslandsexpansion sein, in
der Friedman ein gréfSeres Potenzial als im US-Marke sicht. Mit 27%
der Aktien ist der CEO zudem Groflaktionir von RH. Bislang gesteht
die Bérse dem Unternehmen allerdings eine kaum hohere Bewertung
(2021er-KGV von 16) zu als seinen deutlich schlechter positionierten
Konkurrenten. Dies diirfte sich indern, wenn klar wird, dass RH zu
einer Luxusmarke ohne echten Wettbewerb geworden ist. [ |

- Christoph Karl

VARTA (WKN: AOTGJ5)
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besser zu sein. Die chinesische EVE verlangt fiir seine Produkte mit
1,93 EUR bereits deutlich weniger als die 2,20 EUR, die Analysten
Varta fiir 2020 zugestehen. Auch wenn man fiir Varta weiterhin
enorme Wachstumsraten unterstellen wiirde, rechtfertigt der zu er-
wartende Margendruck keine Bewertung zum mehr als Vierfachen
des 2020er-Umsatzes und ein KGV von knapp 40. Das Unternechmen
selbst behauptet nun, die Konkurrenten wiirden Vartas Patente ver-
letzen — doch ob renommierte Hersteller wie Samsung tatsichlich
derartige Plagiate verwenden wiirden, ist zumindest fraglich. [ |

Christoph Karl
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CANSLIM-Aktien
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Die Welt von morgen

Nur wenige Entwicklungen scheinen derartige Veranderungen
anzustof3en wie die Digitalisierung. Auf einige Spezialisten dieses
neuen Zeitalters durften somit goldene Zeiten zukommen.

Intelligenz aus der Wolke

Viele Arbeitsschritte, die in Unternehmen einst mithsam offline
oder manuell erledigt werden mussten, lassen sich heute dank in-
telligenter ,Werkzeuge” automatisieren — vor allem wiederkehren-
de Routinearbeiten. Digitalisierung hat somit eine positive Aus-
wirkung auf die Produktivitit. Dariiber hinaus kénnen sich damit
verbundene Investitionen schnell amortisieren. Das US-Unterneh-
men ServiceNow bietet mit seiner cloudbasierten ,,Now-Plattform®
genau eine solche an. Firmenkunden kénnen die digitalen Work-
flowassistenten fiir ihre I'T-Systeme, im Kundenservice oder im
Personalwesen (Human Resources, kurz: HR) einsetzen. So lassen
sich beispielsweise komplexe IT-Landschaften auf einer einheitlichen
Plattform in Echtzeit beobachten und steuern. Gleichzeitig werden
Help-Desk-Mitarbeiter in der I'T entlastet. Eine Studie der Gartner
Group kommt zu dem Ergebnis, dass die administrativen Kosten
im Bereich der HR dadurch um bis zu 30% gesenkt werden kon-
nen. Mit dem Jahreswechsel iibernahm der frithere SAP-Chef Bill
McDermott den Job an der Konzernspitze, nachdem Ex-CEO John
Donahoe zu Nike gewechselt hatte.

McDermott hatte SAP, ebenfalls ServiceNow-Kundin, nicht ohne
Widerstinde von einem klassischen Softwarekonzern zu einem
Cloudanbieter umgebaut. Bei den Kaliforniern kann er sich nun
ganz dem Cloudgeschift widmen, welches auch fiir 2020 ein rasan-
tes Wachstum verspricht. Demnach kénnte der Softwarekonzern
bei den Erlosen erneut um fast 30% auf iiber 4,4 Mrd. USD zulegen;
der Gewinn je Aktie diirfte sogar noch stirker auf bis zu 4,50 USD
ansteigen (2019: voraussichtlich 3,24 USD). Das hieraus resultieren-
de KGV von iiber 60 erscheint auf den ersten Blick sehr hoch. Tat-
sichlich liegt die Bewertung nur leicht iiber dem Branchendurchschnitt
und auf dem Niveau vergleichbarer Wachstumsunternehmen aus
dem Softwareumfeld. Ohnehin machen viele Anleger bei CANSLIM-
Aktien den Fehler, zu sehr auf das aktuelle KGV zu achten und
dabei die langfristigen Wachstumsperspektiven zu unterschitzen.

Schwaébische Erfolgsstory

Auch wenn davor gewarnt wird, Deutschland konnte bei der
Digitalisierung den Anschluss verlieren, so finden sich doch
auch hierzulande wichtige Unternehmen aus diesem Sektor —
etwa die in GOppingen ansissige TeamViewer. Erst 2019 ging
der Anbieter einer cloudbasierten Fernwartungssoftware an die
Bérse. Der Private-Equity-Investor Permira, der vor rund fiinf
Jahren bei den Schwaben eingestiegen war, nahm dabei mehr
als 2,2 Mrd. EUR ein. TeamViewer selbst sah aus dem IPO
keinen Cent. Noch immer hilt Permira die Mehrheit der An-
teile, was zumindest weitere Paketverkiufe durchaus wahrschein-
lich macht. Kursriicksetzer kénnten risikofreudigen Anlegern
allerdings auch attraktive Einstiegschancen eroffnen, denn
operativ iiberzeugt TeamViewer seit Jahren mit hohen Wachs-
tumsraten bei steigender Profitabilitit. Fiir das Jahr 2019 stell-
te CEO Oliver Steil einen Anstieg der Konzernerldse um bis zu
39% auf 320 Mio. EUR in Aussicht. Dieses Ziel sollte angesichts
einer ausgesprochen starken Neunmonatsbilanz (Umsatz: +62%;
EBITDA: +54%) erreicht werden.

Die TeamViewer-Software wird derzeit weltweit auf tiber 2 Mrd.
Endgeriten genutzt — vom Smartphone bis zum Desktopcompu-
ter. Wihrend die Version fiir den Privatgebrauch kostenlos ist,
wird die Cloudlsung fiir Firmenkunden in mehreren Lizenzpa-
keten angeboten. Ublicherweise richtet sich deren Preise nach der
Zahl der angeschlossenen Arbeitsplitze. Die Plattform TeamVie-
wer ermdglicht den Fernzugriff und die Fernwartung unterschied-
licher Endgerite. Funktionen wie Screen Sharing, Moglichkeiten
zum Datenaustausch und zur Videoiibertragung sind in der
Losung integriert. Da sich durch Onlinekonferenzen und -wartung
(Reise-)Kosten einsparen lassen, konnte ein Abschwung das Li-
zenzwachstum sogar noch beschleunigen. Fiir derart hochska-
lierbare Geschiftsmodelle sind Investoren ohnehin bereit, einen
deutlichen Bewertungsaufschlag zu akzeptieren.

Kennzahlen der vorgestellten Canslim-Aktien

Unternehmen WKN Kurs  MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV
2019*  2020e* 2019 2020e 2021e 2020 2021e
ServiceNow [US] A1JX4P 280,40 52,7 3,1 4,0 2,92 4,05 5.20 69,2 53,9
Teamviewer [DE] A2YNSO 32,05 6,4 0,3 0,4 0,47 0,63 0,88 50,9 36,4
The Trade Desk [US] A2ARCV 252,10 10,0 0,6 0,77 3,00 3,40 4,05 74,1 62,2

%) in Mrd. EUR, alle Angaben in EUR, eigene Schitzungen/Analysten, Umrechnungskurs EUR/USD: 1,11
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Uber CANSLIM

CANSLIM-Unternehmen zeich-
nen sich durch exorbitant hohes
Wachstum aus, was sich an der
Borse in deutlich hoheren Aktien-
bewertungen niederschligt. Einen
einfithrenden Artikel zur CANS-
LIM-Methode finden Sie in Smart
Investor 12/2012 auf S. 16.

Die Zukunft der Werbung

Jeder von uns hinterlisst digitale Fuflspuren.
Diese Daten stellen fiir viele Unternehmen
ein {iberaus wertvolles Asset dar — insbeson-
dere Werbetreibende sind an Userprofilen,
unserem Onlineverhalten und Konsumge-
wohnheiten interessiert. Hier kommt die
Werbeplattform von The Trade Desk ins
Spiel: Der Spezialist fiir sogenanntes Pro-
grammatic Advertising bietet eine KI-ba-
sierte Software an, die es Werbetreibenden
ermoglicht, ihre Anzeigen moglichst zielge-
nau und automatisiert bei den richtigen
Personen zu platzieren. Hierbei kommen
Algorithmen zum Einsatz, die ermitteln,
wer sich mit hoher Wahrscheinlichkeit fiir
welches beworbene Produkt interessiert. Die
Software eignet sich fiir ganz unterschied-
liche Kanile und Kampagnen — etwa fiir
Audio Advertising: Auf Musikstreaming-
plactformen lisst sich damit genau die Wer-
bung aufspielen, die zu einem bestimmten
Musikprofil passt. Auch deshalb zihlt Pro-
grammatic Advertising innerhalb des wach-
senden Digitalwerbemarkts zu den Segmen-
ten mit den hdochsten Zuwachsraten.

In den Zahlen von The Trade Desk spiegelt
sich diese dynamische Entwicklung eins zu
eins wider. Nach einem voraussichtlichen
Umsatzanstieg von fast 40% im Jahr 2019
auf knapp 659 Mio. USD erwarten Analys-

TeamViewer (WKN: A2YN90) EUR

Oct Mow Dec 2020

ten im laufenden Geschiftsjahr ein weiteres
Plus von gut 30%. Die Gewinnentwicklung
diirfte aufgrund von Neueinstellungen und
weiteren Investitionen in die eigene Plattform
hierzu leicht unterproportional verlaufen.
Mit den anderen Titeln aus diesem Artikel
teilt sich die Trade-Desk-Aktie eine nach
der iiblichen KGV-Betrachtung mehr als
anspruchsvolle Bewertung. Zieht man al-
lerdings dhnlich gelagerte Digitalunterneh-
men zum Vergleich heran, die teils noch
kein Geld verdienen, und beriicksichtigt die
fithrende Markeposition des Unternechmens
bei Programmatic Advertising, dann relati-
viert sich zumindest dieser erste Eindruck
einer deutlichen Uberbewertung. Ratsam
erscheint ein schrittweiser Positionsaufbau
bei Riicksetzern.

Fazit
Vermutlich ist den meisten von uns noch
immer nicht wirklich bewusst, welche Ver-
dnderungen die Digitalisierung in der Zukunft
auslosen wird. Alte Geschiftsmodelle werden
von neuen, innovativen Digitalspezialisten
ersetzt. Wie bei der Internetrevolution zur
Jahrtausendwende diirften auch hier erst die
nichsten fiinf bis zehn Jahren zeigen, wer die
Gewinner dieser Transformation sind. Die
hier vorgestellten Unternehmen sind dafiir
mehr als ernst zu nehmende Anwirter. M
Marcus Wessel

The Trade Desk (WKN: A2ARCV)

2017 - 2018 Jul 2019 Ju 2020
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Wef'tani-age
mit Resonanz

Streichinstrumente'sind\fur\
Investoren geeignet, die hesonderen
Fokus auf Werterlhalt Ihren Investition
legen. \

Bei einem Wert von'20.000 € bis'-.__.
200.000 £ erzielen sie seit 1955 efne
mittlere jahrliche Rendite"\,{on 7%.

500 Jahre Geigenbau—T‘tadiEion.

Ich berate Sie gerne.

Ihre Geigenbaumeisterin

Laura Germann.
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Moneytalk

JWir haben es nicht mit einer
generellen Krise zu tun”

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Johannes Schmidt, dem Vorstands-
vorsitzenden der INDUS Holding AG, tber die Stimmung im deutschen
Mittelstand, die Probleme des Jahres 2019 und den Blick der Borse

Dr. Johannes Schmids,
CEO INDUS Holding AG

52
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Smart Investor: Herr Dr. Schmidyt, spie-
gelt sich — etwas iiberspitzt formuliert
— in der Indus-Gruppe der deutsche
Mittelstand?

Dr. Johannes Schmidt: Wir fithlen uns
durch und durch als Mittelstand und dort
insbesondere als Teil des produzierenden
Mittelstands. Unsere Unternehmen stel-
len zumeist Produkte her, die man anfas-
sen kann. Auch von unserer Branchen-
aufstellung kommen wir der deutschen
Industrie in dieser Hinsicht sehr nahe.
Dabei basiert unsere Definition eines
mittelstindischen Unternehmens auf ei-
nem Jahresumsatz zwischen 10 Mio. und
100 Mio. EUR. Natiirlich gibt es auch
weitaus grofSere Mittelstindler, die zum
Teil Milliardenerldse erwirtschaften.

Smart Investor: Wie geht es den Un-
ternehmen hierzulande? Wichtige Bran-
chen wie die Automobilindustrie oder
der Maschinenbau dominierten zuletzt
die Schlagzeilen mit meist eher nega-
tiven News.

Schmidt: Man muss die Lage in jedem
Fall sehr differenziert betrachten. Zumin-
dest nach unserer Wahrnehmung haben
wir es nicht mit einer generellen Krise zu
tun. Es stimmt, dass die Automobilindu-
strie und in Teilen auch der Maschinen-
und Anlagenbau derzeit ein tiefes Tal
durchliuft. Hinzu kommt die Umstellung
auf Elektromobilitit. Fiir andere Bran-
chen, wie den Bau, war 2019 hingegen
ein absolutes Rekordjahr. Das merken wir
auch bei unseren Beteiligungen. Das fiir
uns ebenfalls wichtige Segment Metall-

technik bietet ein gemischtes Bild. Besser
lduft es dort, wo man nicht so sehr an der
Automobilkonjunktur hingt.

Smart Investor: Im Herbst mussten Sie
Thre Prognose zuriicknehmen. Welches
Fazit ziehen Sie unter den vergangenen
zwolf Monaten?

Schmidt: Das Jahr 2019 hat wieder einmal
die Stirke unserer Diversifikation unter
Beweis gestellt. Diese wird sich am Ende
auch im Geschiftsbericht zeigen. Selbst-
kritisch gilt es, anzumerken, dass wir bis
zum zweiten Quartal die Entwicklung
im Bereich Fahrzeugtechnik falsch ein-
geschitzt haben. Der deutliche Riickgang
bei den Produktionszahlen — insbeson-
dere ab August — wurde von uns in dieser
Dramatik nicht erwartet. Dagegen konn-
te das Segment Bau/Infrastruktur unsere
Erwartungen klar tibertreffen. Zufrieden
sind wir auch mit unseren Beteiligungen
im Maschinen- und Anlagenbau. Da wir
hier wiederum relativ wenig im Werk-
zeugmaschinenbau titig sind, waren wir
von der konjunkturellen Eintriibung kaum
betroffen. Unser Geschift ist eher spit-
zyklisch, was man dann vermutlich 2020
sehen wird. Die Medizintechnik wurde
erneut ihrem Ruf als solide Wachstums-
branche gerecht.

Smart Investor: Sie waren gezwungen,
in der Fahrzeugtechnik Abwertungen
von iiber 12 Mio. EUR vorzunehmen.
Drohen bei einer Fortsetzung der Flau-
te womdglich neue Wertberichtigungen
oder ist die Bilanz damit ,,sauber*?



Schmidt: Es ist schon heute absehbar,
dass auch 2020 ein schwieriges Jahr fur
die gesamte Branche werden diirfte. Die
Durststrecke im Automotive-Bereich
wird so schnell nicht voriiber sein. Die-
ses haben wir aber bereits in unseren sehr
konservativen Planungen beriicksichtigt,
sodass ich zum heutigen Zeitpunkt kei-
nen weiteren Wertberichtigungsbedarf
sehe. Sollte sich die Lage noch einmal
deutlich verschlechtern, miisste man eine
Neubewertung vornehmen.

Smart Investor: Inwieweit sind Thre
Beteiligungen auf Trends wie Elekt-
romobilitit und CO2-Vermeidung
vorbereitet?

Schmidt: Beides spielt fiir uns schon lin-
ger eine wichtige Rolle. Vor allem bei

Neuauftrigen ist E-Mobilitit ein grofSes
Thema. Ein Beispiel sind in diesem Zu-
sammenhang Leitungen fiir Klimasys-
teme. Im Bereich Klimatechnik konnte
unsere Beteiligung AURORA einen
Groflauftrag akquirieren. Dieser betrifft
die Produktion von Klimasystemen fiir
Elektrobusse.

Smart Investor: Vor allem der Bereich
Bau/Infrastruktur glinzt in puncto
Profitabilitit. Ist hier das Margenpo-
tenzial aber nicht allmihlich ausge-
schopfe?

Schmidt: 2019 passte in diesem Segment
wirklich alles. Das betraf sowohl die
Marktseite als auch die Unternehmen
selbst. In der Raumklimatechnik profi-
tierten wir z.B. von dem extrem heifSen

Uber INDUS Holding

Die in Bergisch Gladbach bei Kéln
ansissige Indus Holding AG erwirbt
langfristige Unternehmensbeteiligun-
gen an klassischen Mittelstdndlern aus
verschiedenen Branchen wie der Bau-
und Infrastrukturwirtschaft, dem
Maschinen- und Anlagenbau, der Me-
dizin- und Gesundheitstechnik sowie
dem Automobilzuliefererbereich. Ge-
nau die Fahrzeugtechnik belastete 2019
die Entwicklung der gesamten Indus-
Gruppe infolge einer ausgesprochen
schwachen Automobilkonjunktur. Im
vergangenen Herbst musste der Vor-
stand daraufhin zum zweiten Mal
innerhalb eines Jahres die Gewinner-

INDUS Holding (WKN: 620010) EUR

2015 2016 2017 2018 2019

wartungen zuriicknehmen. Zudem gab
er eine auf8erplanmiflige Abschreibung
auf den Goodwill sowie auf Sachanla-
gen im Wert von 12,5 Mio. EUR be-
kannt. Unter Beriicksichtigung dieser
nicht-zahlungswirksamen Wertmin-
derung sei ein EBIT zwischen 116 Mio.
und 122 Mio. EUR zu erwarten, so
Indus. Diese Prognose beinhaltet je-
doch bereits einen Gewinn in Hohe
von fast 17 Mio. EUR aus dem Verkauf
einer Beteiligung.

Beim Umsatz erwartete Indus bis zu-
letzt ein leichtes Wachstum auf 1,72
Mrd. bis 1,77 Mrd. EUR (Vj.: 1,71
Mrd. EUR). Dieses Plus diirfte sowohl
auf die hohe Dynamik im Be-
reich Bau/Infrastruktur als auch
auf die gute Entwicklung im
Maschinen- und Anlagenbau
s0| sowie in der Medizintechnik
zuriickgehen. Im Einklang mit
50| der eigenen Investitionsstrategie
schloss Indus 2019 zwei kleinere
4p| Zukiufe (DSG und MESUT-
RONIC) erfolgreich ab. Der
Borsenwert der Rheinlinder
betrug zuletzt knapp 950 Miﬁ

2020 EUR.
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Sommer. Klimagerite waren zeitweise
iiberall ausverkauft. Auch ein Grof8auf-
trag zum Aufbau eines Glasfasernetzes
in Nordhessen wird sich in dieser Form
nicht jedes Jahr wiederholen lassen. Man
sollte daher die Entwicklung insbeson-
dere bei der Marge nicht eins zu eins
fortschreiben. Dennoch erwarte ich 2020
wieder ein gutes Jahr fiir unser Bau/
Infrastruktur-Geschift.

Smart Investor: Vergangenes Jahr ha-
ben Sie zwei kleinere Firmen iiber-
nommen und eine Minderheitsbetei-
ligung verkauft. Sehen Sie weitere
Chancen fiir M&A-Deals in den niichs-
ten Monaten?

Schmidt: Es ist zunichst etwas schade,
dass die zuletzt getitigten Zukiufe am
Markt nicht so recht wahrgenommen
wurden. 2020 werden wir aber erneut
als Kidufer auftreten — so viel kann ich
versprechen. Hinzu kommt der Kauf
weiterer Anteile an drei Portfoliounter-
nehmen, wo die Altgesellschafter aus-
scheiden werden. Hierfiir haben wir
bereits 20 Mio. EUR eingeplant.

Smart Investor: Per Saldo entwickelte
sich die Indus-Aktie seit Anfang 2019
seitwirts, wihrend der Gesamtmarkt
doch deutlich zulegen konnte. Uber
die Griinde haben wir gesprochen.
Was konnte Anleger zum jetzigen Zeit-
punkt von einem Investment iiberzeu-
gen?

Schmids: Zunichst glaube ich schon, dass
2019 die Biren in unserer Aktie unter-
wegs waren und das Risiko des Automo-
bilgeschifts alles andere dominierte.
Daran sind wir jedoch selbst nicht un-
schuldig: Auch wir haben uns in der
Offentlichkeitsarbeit doch sehr auf die-
ses Segment fokussiert und andere Be-
reiche vielleicht etwas vernachlissigt.
Das wollen wir dandern. Aus Gesprichen
mit vielen Investoren weifS ich, dass un-
sere Qualititen durchaus geschitzt wer-
den. Wir bieten Substanz und eine seit
vielen Jahren attraktive Dividende.

Smart Investor: Herr Dr. Schmidt, wir
bedanken uns vielmals fiir Ihre klaren
Worte und wiinschen Ihnen viel Erfolg
im Jahr 2020! [

Interview: Marcus Wessel

2/2020 Smart Investor 53



Musterdepot

Auftakt gegliickt

In einem freundlichen Umfeld starteten die meisten Depotwerte
mit Zugewinnen in das neue Jahr. Unsere Cashquote haben wir

zuletzt weiter reduziert.

Im Vergleich zum Vormonat fillt das Plus
mit 3,5% sogar recht deutlich aus. Unser
Bitcoin-Zertifikat legte einen geradezu
fulminanten Start hin. Im Zuge der Span-
nungen zwischen den USA und dem Iran
wurde die Kryptowihrung von Investoren
offenbar als sicherer Hafen wahrgenom-
men. Mit dem jiingst erfolgten Bruch des

der Charttechnik nun die Ampeln auf
Griin — wir denken auch deshalb iiber
einen Zukauf nach. Zu den wenigen Ver-
lierern zihlte Fiat Chrysler. Nach der
kurzzeitigen Euphorie aufgrund der ge-
planten Fusion mit PSA schlug das nega-
tive Branchensentiment zuletzt wieder
stirker auf den Aktienkurs durch. Bei

- Research — Aktien

lage der Produktionszahlen fur das Jahr
2019 zu einem deutlichen Abverkauf. Der
kanadische Goldexplorer verfehlte das
eigene Produktionsziel. Wir hatten schon
bei unserem Einstieg auf den spekulativen
Charakter dieser Position hingewiesen.
Dementsprechend gering ist die Aktie im
Depot gewichtet.

Abwirtstrends stehen hier auch vonseiten ~ Argonaut Gold (IK) kam es nach Vor-

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 17.1.2020 (DAX: 13.526)

Performance: +0,7% seit Jahresanfang (DAX: +2,1%); +3,5% ggii. Vormonat (DAX: +1,8%); +259,0% seit Depotstart (DAX: +428,8%)

Kauf-  Kauf Kurs Wert Depot- Performance  Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R?| Stiick datum zu  akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf  Loss
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer | C  6/5 55 27.03.2014 92,86 271,45 14930 42% +58% +192,3%
STADA [DE] 725180 Pharma D 21 200 26.05.2016 47,20 87,10 17.420 49% +0,2% +845%
Bitcoin-Open-End-Zertif. VL3TBC c 97 5 11.04.2019 471,00 804,50 4.023 1,1% +21,9% +708%
Silvercorp [CAJ? AOEASO  Silberproduzent C 8/7| 7500 16.022017 3,04 495 37125 103% +38% +62,8%
Wheaton Precious Met. [CAJ? A2DRBP  Edelmetalle B 8/5| 1.150 24.01.2019 17,57 2568 29.532 82% +12% +462%
Gazprom [RU]? 903276 Ol/Gas A 8/5]| 4000 04.042019 527 738 29520 82% +48% +40,0%
Facebook [US] ATJWVX Internet B 7/6 130 21.02.2019 143,40 199,22 25899 7,2% +140% +389%
Berkshire Hath. B [US]? A0Y)JQ2 Holding B 6/3 150 26.01.2017 153,64 208,75 31313 87% +3,7% +359%
Silver Lake Resources [AU] AOM5WY Edelmetalle B 8/6 /20.000 20.06.2019 0,69 087 17.400 48% +192% +26,1%
DEFAMA [DE] A13SUL  Immobilien A T7/5 330 12.09.2019 1540 1690 5577 16% +06% +9.7%
Agnico Eagle [CA]? 860325  Edelmetalle B 7/5 410 27.06.2019 49,76 54,28 22.255 62% -13% +9,1%
CropEnergies [DE] AOLAUP  Energie A 8/6 | 1.750 15.01.2020 9,70 10,56 18480 51% - +89%
Micron Technology [US]? 869020 Halbleiter A 8/7 375 12.09.2019 47,66 51,89 19459 54% +128% +89%
BB Biotech [CH]? AONFN3 Biotech B 7/5 320 21.02.2019 5968 62,05 19.856 55% +0,7% +4,0%
Fiat Chrysler [NL] A12CBU Automobile C 7/6 | 1130 24.08.2017 12,48 12,43 14046 39% -6,8% -0,4%
Bolloré [FR] 875558 Holding C 6/5| 2500 24082017 391 381 9525 27% -31% -26%
ProSiebenSat.1 [DE] PSM777 Medien A 8/6 | 1.250 19.12.2019 1391 13,16 16450 4,6% - -54%
Gold/S&P-500-Outperf.-Zertif*  SG6CIT B 9/8 300 25.10.2018 27,67 2190 6570 18% +14% -209%
Argonaut Gold [US] A1C70D Edelmetalle B 8/6 | 5000 30.082019 167 1,17 5850 16% -56% -299%
Aktienbestand 345.228 96,2%
Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis -
Liquiditat 13.794  3,8%

am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 65!

Gesamtwert 359.022 100,0%

1) 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.

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

Veriind. beim C/IR oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesserungen sind griin und Verschlechterungen rot markiert.
Anderungen bei den Stopps sind blau markiert.

3) Durchschnittskurs
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Durchgefiihrte Kaufe

Hinweis auf Interessen-

K&ufe WKN Kurs Stiickzahl Kaufwert Datum

ProSiebenSat.1 PSM777 1391 1.250 17388 19.12.2019 konflikt (IK)

Micron Technology 869020 49,69 150 7454 19122019 Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
Cropenergies AOLAUP 9,70 1.750 16975 15012020 eyl wliedl viait Zictipbnls de

Schlussstrich unter 2019

Mit den Schlussstinden des letzten Bor-
sentags 2019 kénnen wir nun ganz offi-
ziell ein Fazit unter das vergangene Jahr
ziehen. Dieses hatte fiir unser Musterde-
pot insgesamt etwas mehr Schatten als
Licht zu bieten — zumindest wenn man
die bis zum Ende des Jahres erzielte Ren-
dite von rund 12% mit der Wertentwick-
lung des DAX (+25,5%) vergleicht. Aller-
dings hatte der deutsche Leitindex 2018
mit -17,3% auch deutlich mehr eingebiif3t
als das Musterdepot mit -6,5% und somit
hohere Vorjahresverluste aufzuholen.
Nimmt man beide Jahre zusammen, so
schmilzt der DAX-Vorsprung auf wenige
Prozentpunkte zusammen. Auflerdem gilt
es, zu berticksichtigen, dass wir im Ge-
gensatz zur Benchmark praktisch nie zu
100% investiert sind und zeitweilig sogar
Shorts zur Depotabsicherung einsetzen.
Wir streben im Musterdepot — anders als
in dem von uns gefithrten und auch in-
vestierbaren wikifolio ,Smart Investor
— Momentum® (WKN: LS9CFN) — oh-
nehin eine eher stetige Wertentwicklung
unter moglichst geringen Schwankungen
an. Der Riickstand im Jahr 2019 geht zu
einem grofSen Teil auf unsere recht de-
fensive Strategie wihrend der ersten Jah-
reshilfte zuriick, in der die von uns er-
wartete Korrektur ausblieb.

Zwei Neuzugédnge und ein Nachkauf

Sidmtliche von uns platzierten Kaufauftri-
ge kamen in den vergangenen Wochen zur
Ausfithrung. Bei der Aktie von Micron
Technology bauten wir unsere Position
im Anschluss an starke Quartalsergebnis-
se nochmals aus. Fiir den DRAM-Her-
steller sprechen die aussichtsreiche Positi-
onierung unter den Top Three der Branche
und eine Vielzahl von Megatrends (Cloud
Computing, autonomes Fahren, 5G), wel-
che die Nachfrage nach DRAM-Chips in
der Zukunft weiter ankurbeln sollten. Neu
im Depot ist die Aktie von ProSieben-
Sat.1. Die in der Holding NuCom gebiin-
delten Digitalaktivititen mit Beteiligungen

wie Verivox und Parship diirften bereits
annihernd den gesamten Borsenwert ab-
decken. Das cashflowstarke TV-Geschift
bekommen Investoren auf diesem Niveau
praktisch ,,geschenkt. Wie immer bei sol-
chen Value-Titeln kann es jedoch eine
Weile dauern, bis die Borse diese Unter-
bewertung korrigiert. Etwas Gliick hatten
wir mit unserem Kauflimit bei CropEner-
gies: Dort wurden wir exakt zum Tief der
Korrektur bei 9,70 EUR bedient. Nur
wenige Tage zuvor hatte die Siiddzucker-
Tochter starke Neunmonatszahlen vorge-
legt. Der Ethanolhersteller profitiert der-
zeit von steigenden Ethanolerlésen, die bei
einer weiterhin hohen Auslastung tiber-
proportional auf den Gewinn durchschla-
gen. Das erst im Dezember angehobene
Ergebnisziel von 100 Mio. EUR fiir das
im Februar zu Ende gehende Geschiftsjahr
2019/20 diirfte sicher erreicht werden —
Ethanol wird als ,klimaschonende® Alter-
native zu fossilen Kraftstoffen schliefllich
immer beliebter.

Allen Sanktionen zum Trotz

Die Aktie von Gazprom (IK) diirfte 2019
einige Borsianer tiberrascht haben. In einer
ausfithrlichen Analyse hatten wir im Heft
3/2019 dargestellt, was alles in der vermut-
lich ,giinstigsten Aktie der Welt* steckt.
Spitestens nach der deutlich angehobenen
Dividende fiir 2018 hat dies auch eine Rei-
he anderer Investoren erkannt. Der Titel
konnte bis Jahresende knapp 80% zulegen.
Dies verwundert umso mehr, da Gazprom
und die neue Pipeline Nord Stream 2 zum
Jahresende erneut ins Visier der USA ge-
kommen sind. Mit neuen Sanktionen ver-
sucht die Trump-Regierung, das Projekt zu
verhindern, auch wenn es am Ende wohl
lediglich zu einer Verzégerung kommen
wird. Positiv ist zunichst einmal, dass die
deutsche Politik die strategische Bedeutung
der Pipeline erkannt hat und diese auch
gegen amerikanische Interessen durchgesetzt
hat. Auch Wladimir Putin gab bei einem
Treffen mit Bundeskanzlerin Angela Mer-
kel bekannt, dass er die Unterstiitzung der

Erscheinung dieser Publikation von
mindestens einem Mitarbeiter der
Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impressum

auf S. 65).

deutschen Seite zu schitzen wisse. Gazprom
wird nun versuchen, die Pipeline bis Anfang
2021 ohne die von den Sanktionen betrof-
fenen externen Dienstleister fertigzustellen.

Zwar ist die Projektverzdgerung drgerlich.
Allerdings handelt es sich hierbei auch nur
um eine von mehreren wichtigen Pipeline-
neubauten. Ende 2019 ging die sogenann-
te Power of Siberia Richtung China in
Betrieb; zum Jahresanfang 2020 Turk-
Stream. Der geografische Fokus verschiebt
sich damit in Richtung Asien. Interessant
ist zudem eine Verlautbarung des Unter-
nehmens in Sachen Dividendenpolitik:
Die Ausschiittung soll spitestens in drei
Jahren 50% des Nettoergebnisses nach
IFRS-Rechnungslegungsstandard betragen.
Bereits 2020 sollen 30% des 2019er-, 2021
schliefSlich 40% des 2020er-Ergebnisses
ausgeschiittet werden. Basierend auf aktu-
ellen Analystenschitzungen diirfte dies im
laufenden Jahr eine Dividende von rund
0,50 EUR je ADR oder eine Dividenden-
rendite von knapp 7% bedeuten, die bis
2022 auf knapp 12% steigen konnte —
bezogen auf den heutigen Kurs von 7,40
EUR, nicht unseren Kaufpreis von 5,27
EUR je ADR (!). Die Aktie bleibt damit
weiterhin hochattraktiv, und die Neube-
wertung diirfte erst ganz am Anfang stehen.

Fazit
GrofSe Verinderungen miissen wir in den
kommenden Wochen voraussichtlich nicht
vornehmen. Die auf den ersten Blick ge-
ringe Cashposition konnten wir jederzeit
durch den Verkauf unserer STADA-An-
teile vergroflern. Auch werden wir dem-
nichst einen Teilverkauf bei Silvercorp
vornehmen, da der Titel inzwischen mehr
als 10% des Gesamtdepots ausmache. Bl
Marcus Wessel
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Anleihen

Wo die Schulden am
meisten dricken

Europaische High-Yield-Bonds gelten als Achillesferse der Anleihemarkte.
Mit ETFs kdnnen Anleger auf einen Anstieg der Risikopramien setzen —
oder auch auf die gegenteilige Entwicklung.

Es ist kein Zufall, dass High-Yield-Bonds
an der Wall Street auch als Junk Bonds
bezeichnet werden: Schliefllich galten
Anleihen mit einem Rating unterhalb des
Investment Grade bis in die 1980er-Jah-
re als ,Schmuddelkinder” der Borse. Wall-
Street-Legende Michael Milken befreite
das Segment schliefllich von diesem
Image. Seine Kalkulation: Solange der
Coupon eine ausreichende Kompensation
fiir die deutlich hoheren Ausfallraten bie-
tet, konnen Anleger mit einem Portfolio
von Junk Bonds mitunter bessere Rendi-
ten erzielen als mit den vermeintlich si-
cheren ,seriésen” Anleihen. Junk Bonds
eroberten daraufhin die Welt und etab-
lierten sich als Finanzierungs- und An-
lagesegment. Die Niedrig- und Minus-
zinsen sorgten in den letzten Jahren
insbesondere in Europa dafiir, dass immer
mehr Kapital in den High-Yield-Bereich
floss — mit der Konsequenz, dass die in
den Coupons enthaltenen Risikoprimien
deutlich zuriickgingen. Diese lassen sich
indirekt iiber die CDS-Primien messen,
die aktuell auf diese Emissionen bezahlt
werden.

Kreditausfallversicherung — was ist das?

Dazu sollten wir zunichst einmal das
Konzept des Credit Default Swap (CDS)
erkliren. Hierbei handelt es sich um eine
sogenannte Kreditausfallversicherung,

Abb.: Spreadlevel des iTraxx Europe Crossover
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Mit aktuell 200 Basispunkten ist die CDS-Priimie auf europiische Hochzinsanleihen so tief

wie nie zuvor. Unabhingig von der Zinsentwicklung konnte ein steigendes Risikobewusst-

sein der Anleger diesen Trend umbkebren.

die den Eigentiimer einer Anleihe vor
dem Ausfall des Emittenten schiitzt oder
einem Spekulanten ein entsprechendes
Instrument bietet, um auf eine verbes-
serte oder erodierende Bonitit zu setzen.
Typischerweise umfasst ein solcher Kon-
trakt Anleihen im Volumen von 5 Mio.
USD. Die zu bezahlende Versicherungs-
primie wird in Basispunkten angegeben
und ist tiber den vereinbarten Vertrags-
zeitraum von meist fiinf Jahren durch

Quelle: Bloomberg

eine Einmalzahlung und laufende, quar-
talsweise Zahlungen zu entrichten. Tritt
ein vorab definiertes Kreditereignis ein
(z.B. Insolvenz, Zahlungsausfall, Schul-
denrestrukeurierung), bezahlt der Ver-
kiufer des CDS dem Kiufer den entstan-
denen Ausfall, den dieser zum aktuellen
Marktpreis der Anleihe erlitten hat. CDS
sind in diversen Varianten verfiigbar; alle
Kontrakte haben jedoch gemein, dass die
Abwicklung relativ komplex ist und das

Anleihen High Yield CDS

Fonds WKN Kurs  Wahrung TER AuM Performance*

(in Mio. EUR) 1 Jahr 3 Jahre (ann.) 5 Jahre (ann.)
Tabula iTraxx Crossover Credit UCITS AZ2PBNY 106,32 EUR 0,40% 5,86 6,70% 3,70% 3,60 %
Tabula iTraxx Crossover Credit Short UCITS A2PECA 92,44 EUR 0,50% 33,39 -9,10% -6,00% -5,60 %

*) historische Performance basierend auf dem zugrunde liegenden Index  Quelle: wallstreet-online, Tabula Investment Management Ltd.
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Instrument allein schon aufgrund der
Kontraktgrofe lediglich institutionellen
Investoren offensteht.

Nahe dem Allzeittief

Der Charme von CDS besteht jedoch
darin, dass sich losgelost von der Zins-
entwicklung auf die Bonitit einzelner
Schuldner oder ganzer Schuldnergruppen
tiber Indizes setzen lisst. Fiir europiische
Junk Bonds ist dies primir der iTRAXX
Europe Crossover, der CDS auf 75 Emit-
tenten unterhalb des Investment Grade
beinhaltet. Darunter sind Namen wie Fiat
Chrysler, K+S, Schaeffler, Telecom Italia
oder thyssenkrupp. Zuletzt notiert dieser
Index bei lediglich etwas mehr als 200
Basispunkten — in etwa in gleicher Hohe
liegen auch die Risikoaufschlige der ent-
sprechenden Bonds auf Staatsanleihen.
Nur zum Vergleich: Auf dem Héhepunkt
der Finanzkrise mussten vergleichbare
Schuldner einen Aufschlag von 1.150 Ba-
sispunkten zahlen, wihrend der Eurokri-
se 2011 immerhin noch 875 (siche Abb.).
Aktuell scheint der Risikohunger der
Anleger dagegen unersittlich zu sein. Eine
neue Eurokrise, eine Rezession oder ein
bloles Abebben der Liquidititsflut konn-
ten dagegen schnell zu einer reduzierten
Risikoneigung fithren — und die Anlei-
hespreads nach oben katapultieren.

Long- oder Shortvariante

Mit zwei UCITS-regulierten ETFs des
spezialisierten Assetmanagers Tabula ha-
ben seit Kurzem auch Privatanleger Zu-
gang zu diesem Segment. Statt lediglich
die dahinterstehenden Bewegungen
SWAP-basierend abzubilden, sind die
beiden Fonds tatsichlich in den entspre-
chenden Kontrakten investiert. Der Fonds
hat im eigenen Namen einen CDS auf
den iTraxx Crossover Europe verkauft (in
der Longvariante) bzw. gekauft (in der
Shortvariante). Damit verdient der Lon-
ginvestor den CDS vergleichbar mit einem
Coupon, der Shortinvestor muss diesen
laufend bezahlen. Um das Gegenpartei-
enrisiko zu reduzieren, ist der CDS jedoch
wie mittlerweile am Markt iiblich nicht
direkt mit Goldman Sachs, J.P. Morgan
oder einer anderen GrofSbank abgeschlos-
sen, sondern {iber das zentrale Clearing-
haus ICE, das mit einem AAA-Rating
ausgestattet ist. Neben dem CDS-Kon-

trakt halten die Fonds einen Anleihebe-
stand als Sicherheit (Collateral). Wich-
tigste Kennzahl ist die sogenannte
Credit-DV01-Ratio, die sich in den Facts-
heets auf der Website des Emittenten
nachlesen lisst. Diese gibt Aufschluss
dariiber, wie der Fonds auf eine Verin-
derung der CDS-Priamien im iTraxx Eu-
rope Crossover reagiert. Bei einem Anstieg
um 100 auf 300 Basispunkte etwa wird
der Shortfonds mit einer DV01-Ratio von
aktuell -6,1 um 600 Basispunkte oder
rund 6% héher notieren, der Longfonds
mit einer DVO01-Ratio von 4,6 dagegen
um 460 Basispunkte oder 4,6% niedriger.
Um stets die aktuelle Entwicklung des
Index abzubilden, werden beide Fonds
zwei Mal im Jahr auf den neuesten Kon-
trakt umgestellt (Roll-over).

Fazit

Credit Default Swaps sind nicht notwen-
digerweise Brandbeschleuniger einer
Kreditkrise, sondern kénnen einen sinn-
vollen Hedge fiir vorsichtige Anleger
darstellen. Zu den heutigen Spreads nahe
200 Basispunkten erscheint das weitere
Abwirtspotenzial beschrinkt, wihrend
sich eine reduzierte Risikobereitschaft
der Anleger relativ schnell in steigenden
Primien bezahlt machen miisste. Anle-
ger konnen dies iiber den Tabula Euro-
pean iTraxx Crossover Credit Short
umsetzen — ohne dabei ein Zinsinde-
rungsrisiko eingehen zu miissen. Erste
Anzeichen deuten bereits darauf hin,
dass sich die Ausfille mehren. Laut J.P.
Morgan betrugen diese fiir europiische
High-Yield-Bonds im Jahr 2019 rund
1,8% — mehr als doppelt so viel wie 2018.
Mit dem Tabula European iTraxx Cross-
over Credit lisst sich natiirlich auch die
Gegenposition aufmachen und auf eine
weitere Reduktion der Risikoprimien
setzen. Anleger sollten allerdings beden-
ken, dass Gebiihren (0,4% p.a. fiir den
Long-, 0,5% fiir den Shortfonds) und
mdogliche Verluste beim Roll-over der
Kontrakte langfristig fiir riicklaufige
Fondspreise sorgen konnen, auch wenn
die Risikoprimie des iTraxx Europe
Crossover stabil bleibt. [rgendwann muss
die Marktbewegung, auf die man setzen
mochte, also auch eintreten, damit ein
Investment erfolgreich wird. [ |

Christoph Karl
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Interview

~Keineswegs negativ gestimmt”

Smart Investor sprach mit dem Value-Investor Michael Keppler Gber die
Bewertungsniveaus der Weltborsen und deren mittelfristige Aussichten

Der gebiirtige Ingolstiidter Michael Keppler
machte sich 1992 mit Keppler Asset Ma-
nagement Inc. in New York selbststindig.
Davor war der Diplom-Kaufmann fiir
die Commerzbank titig, zuletzt als Chef-
stratege der US-Investmentbanktochter.

Keppler gilt als Value-Investor mit einem
systematischen Investmentansatz. Er ver-
traut auf seine umfassende Datenbank,
die Zahlen aus mebreren Jahrzehnten zu

Unternehmen, Branchen und Léindern
enthilt.
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Smart Investor: Herr Keppler, die US-
Mirkte laufen von einem Rekordhoch
zum nichsten. Mit einem erwarteten
2020er-KGV von etwas mehr als 18 no-
tiert der Markt dennoch lediglich leicht
iiber seinem historischen Durchschnitt.
Grund genug, mit Blick auf US-Aktien
verhalten optimistisch zu sein?
Michael Keppler: Auf Basis der fir 2019
ausgewiesenen Unternehmensgewinne liegt
das KGV des US-Aktienmarkts derzeit bei
23,1. Ein KGV von 18 wiirde eine Ge-
winnsteigerung von 28% im laufenden
Jahr implizieren. Mir ist nicht klar, woher
ein so hohes Gewinnwachstum kommen
soll, betrigt doch die Gewinnsteigerung
2019 im Vergleich zu 2018 trotz guter
Konjunktur nur noch 4,1%. Der jiingste
Riickgang muss allerdings unter dem As-
pekt des Basiseffekts der Trump’schen
Steuersenkung von Anfang 2018 gesechen
werden: Damals wurden die Unterneh-
menssteuern von 35% auf 21% reduzierrt,
was dazu fiihrte, dass die Unternehmens-
gewinne 2018 um 26% gestiegen sind.
Seitdem ist das Gewinnwachstum weltweit
stark riickldufig.

Smart Investor: Das klingt nicht nach
wirklich guten Aussichten ...

Keppler: Was die weitere Entwicklung an
den Weltborsen anbelangt, bin ich keines-
wegs negativ gestimmt. Mit einem KGV
von 16,3 und einer Dividendenrendite von
3,3% notiert der durchschnittliche Akti-
enmarkt der Industrielinder sogar leicht
unter seiner historischen Durchschnitts-
bewertung. Nimmt man die Héchstbe-
wertungen zur Jahrtausendwende als Ba-
sis, wiren die Aktienkurse heute um 80%
héher. Die zehnjihrigen US-Staatsanleihen
rentierten damals mit 6,5% — im Vergleich
zu 1,8% heute. Anders gesagt: Die Op-
portunititskosten sprechen heute mehr als

damals fiir Héchstbewertungen. Was noch
fehlt, wiren eine Entspannung der welt-
politischen Lage und eine Wiederbelebung
des Welthandels.

Smart Investor: In Ihrem global anle-
genden Fonds decken Sie die USA iiber
die Aktie von Berkshire Hathaway (IK)
ab. Ist dies die bessere Alternative zum
S&P 500, und wo sehen Sie den inneren
Wert der Buffett-Aktie?

Keppler: Wir halten den US-Aktienmarkt
derzeit fiir relativ teuer und damit weniger
chancenreich als den Rest der Welt. Auf
Basis der aktuellen Buchwerte, Cashflows,
Gewinne und Dividenden ist der Markt
um mehr als ein Drittel iiberbewertet. Da-
bei beriicksichtigen wir bereits, dass US-
Aktien aufgrund der politischen Stabilitit
des Landes und der transparenten Rech-
nungslegung der Unternehmen traditionell
um rund 10% hoher bewertet werden als
die restliche Welt. Wihrend der S&P 500
also um ein Drittel {iberbewertet ist, notiert
Berkshire Hathaway bei Kursen von 227
USD fiir die B-Aktie um rund 10% unter
ihrem inneren Wert. Das Papier gilt auf-
grund der breiten Diversifizierung und
dezentralen Struktur als eines der risiko-
irmsten Aktieninvestments weltweit.

Smart Investor: Attraktiv sind in Thren
Auswertungen derzeit vor allem einige
Miirkte in Asien sowie in Europa und
die Emerging Markets als Ganzes. Seit
vielen Jahren laufen die Aktien in die-
sen Lindern jedoch den US-Mirkten
hinterher. Warum sollte sich dies nun
indern?

Keppler: Die bessere Wertentwicklung der
US-Aktien seit 2009 sollte man nicht au-
tomatisch in die Zukunft projizieren. In
den 40 Jahren zuvor hatte sich der US-
Dollar gegeniiber der D-Mark bzw. dem



Euro mehr als halbiert, und der Total Return
von US-Aktien von 8,5% pro Jahr lag um
einen vollen Prozentpunkt unter dem der
,Nicht-US-Aktien“. Damit hatten US-
Aktien in den 40 Jahren bis Ende 2009 den
Rest der Welt um satte 50 Prozentpunkte
underperformt. Diese Underperformance
wurde in den vergangenen zehn Jahren
wieder wettgemacht — mehr nicht! Aller-
dings wird Trump im Wahljahr alles un-
ternechmen, um Konjunktur und Aktien-
markt zu unterstiitzen. Deshalb sollte auch
der Handelsstreit mit China zumindest
vorldufig zur Ruhe kommen. Die von uns
betreuten globalen Aktienportfolios weisen
héhere Gewinnsteigerungen bei deutlich
niedrigeren Bewertungen auf. Das Gleiche
gilt generell fiir Emerging-Markets-Aktien.
Diese sind im Vergleich zum Weltaktien-
index der Industrielinder derzeit um ein
Viertel unterbewertet. Deshalb riumen wir
im Vergleich zu den USA preiswerteren
Aktienmirkten und globalen Value-Strate-
gien auf Sicht der nichsten drei bis finf
Jahre deutlich héhere Wertsteigerungschan-
cen ein als Wachstumsstrategien.

Smart Investor: Sie filtern iiblicherwei-
se nicht nur nach den giinstigsten Mérk-
ten, sondern picken sich dort auch noch
explizit die Value-Aktien heraus. Zu-
letzt waren die giinstigen Value-Titel
bei Anlegern jedoch wenig beliebt. Was
muss passieren, damit Value ein Come-
back feiert?

Keppler: Was dazu passieren muss, ist bereits
eingetreten: In den USA, in Europa und
in Fernost weisen Value-Indizes ein hohe-
res Gewinnwachstum auf als Wachstums-
aktien. Dariiber hinaus sind Value-Indizes
derzeit nur halb so teuer wie die Wachs-
tumsindizes. Das sind gute Voraussetzun-
gen fiir eine tiberdurchschnittliche Wert-
entwicklung.

Smart Investor: Im Unterschied zu den
meisten Borsianern geben Sie nichts
auf Prognosen und Ergebnisschitzun-
gen. Sie haben jedoch eine Vorstellung,
welche Performance die verschiedenen
Miirkte in den nichsten Jahren erzie-
len kénnen. Wie schiitzen Sie das Po-
tenzial aktuell ein?

Keppler: Laut Warren Buffett sagen Pro-
gnosen mehr iiber den Prognostiker aus
als iiber die Zukunft. Nach unseren Er-
fahrungen sind sie zu ungenau, um da-
rauf Investitionsentscheidungen zu griin-
den. Wir orientieren uns deshalb an den
ausgewiesenen Ergebnissen, den Bilanzen
sowie den Gewinn-und-Verlust-Rech-
nungen der letzten fiinf bis zehn Jahre.
Daraus lisst sich das Gewinnpotenzial
plausibler ermitteln. Sprich: Was ein
Unternechmen in der Vergangenheit ge-
leistet hat, ist aussagefihiger als Verspre-
chungen zukiinftiger Ergebnisse. Aus
heutiger Sicht erwarten wir nach dem
weit iiberdurchschnittlichen Bérsenjahr
2019 in den kommenden drei bis fiinf
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Jahren fiir die Industrielinderbérsen im
Durchschnitt Gesamtrenditen von 5,2%
p-a. und fiir die preiswerteren Mirkte
sowie Value-Indizes um etwa zwei bis
drei Prozentpunkte mehr, also jihrlich

7% bis 9%.

Smart Investor: Sie leben seit 30 Jahren
in den USA und diirften niher am Puls
der Amerikaner sein als die meisten
deutschen Journalisten. Wie schiitzen
Sie die Chancen fiir eine Wiederwahl
von Donald Trump in diesem Jahr ein,
und was wiirde seine Abwahl fiir die
Bérsen bedeuten?

Keppler: Donald Trump ist wohl einer der
umstrittensten US-Prisidenten der letzten
Jahrzehnte. Trotz aller Kritik wird er jedoch
von vielen US-Biirgern nach wie vor ge-
schitzt — wie auch sein aktuelles Approval
Rating von 45% andeutet. Momentan lie-
gen unter den Kandidaten der Demokraten
Sanders, Buttigieg, Biden und Warren in
der Gunst der Wihler vorne. Es ist heute
aber noch zu friih, irgendwelche Prognosen
fiir die Wahl abzugeben. Jetzt steht zunichst
das Amtsenthebungsverfahren im Senat an.
Sollten keine neuen Schandtaten des Pri-
sidenten ans Tageslicht kommen, sind die
Chancen gut, dass Trump die Anklage
relativ unbeschadet iibersteht.

Smart Investor: Herr Keppler, vielen
Dank fiir das interessante Gesprich. Il
Interview: Christoph Karl
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Potpourri

Leserbriefe

Bedenkliches und
Beschauliches

Falsche Ubersetzung?

Als treuer Leser des Smart Investor und auch IThrer hervor-
ragenden Beilage ,Schone neue Welt" bin ich iiber Thre Ubersetzung
von Huxleys ,Brave New World“ irritiert. Mein Empfinden sagt
Htiichtig fiir das englische ,brave®. Im Worterbuch steht auch noch
stapfer” oder ,mutig®. Aber ,schon® ist fiir ,brave” etwas weit
hergeholt. Nichts fiir ungut!

Klaus Redenbacher

Grundsitzlich haben Sie nicht Unrecht: Das Adjektiv
SI »

Lbrave® besitzt heute genau diejenigen Bedeutungen, die
Sie bereits aufgezihlt haben — und das spiegelt sich in den einschla-
gigen Worterbiichern freilich wider. Da der Buchtitel allerdings auf
das shakespearische Theaterstiick
»Der Sturm“ und somit auf eine —
Zeit zuriickgeht, in der ,brave® Smart Investor

durchaus ,,schon” meinen konnte
A

—was bei friiheren Ubersetzungs- Sching nete WET';“
versuchen kaum bis gar keine gt e Bt
Berticksichtigung fand —, lautet =% A

die gingige Ubersetzung mittler-
weile ,Schone Neue Welt“. Bei
Merriam-Webster finden Sie iiber-
dies einen Worterbucheintrag,
der diese Bedeutung als ,,archaic”,

also als veraltet auflistet. SI-Beilage ,,Schine neue Welt

Gekappte Verlustverrechnung?

Ist es wahr, dass neuerdings bei bestimmten Borsengeschif-
ten, wie z.B. Derivaten, Kapitalertrige mit entsprechenden Ver-
lusten nur noch bis zu einer Grenze von 10.000 EUR verrechnet
werden diirfen?

Peer Mellmann

s In der Tat gab es eine Anderung des § 5 des Einkommen-
steuergesetzes, welche mehr oder weniger klammbheimlich

an der Offentlichkeit vorbei durchgebracht wurde. Wie Sie es
beschreiben, ist es sehr verkiirzt, aber im Endeffekt liuft es darauf
hinaus. Wir recherchieren das Thema derzeit noch — aber so viel
kénnen wir jetzt schon sagen: Der Sachverstand der fiir diese
Gesetzesinderung verantwortlichen Politiker ist dermaf3en gering,
das hitten selbst wir nicht fiir méglich gehalten. Die Londoner
Bankenszene reibt sich angesichts der negativen Auswirkungen
fiir den deutschen Finanzmarkt schon die Hinde! Wir werden im
kommenden Heft (3/2020) einen ausfiihrlichen Bericht zu
dieser und auch noch anderen Gesetzesneuerungen verdffent-
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g

lichen, die aus unserer Sicht ganz klar als
destruktiv und finanziell repressiv zu dekla-

rieren sind.
ﬂ Umtauschangebot TLG/Aroundtown annehmen?

In Smart Investor 10/2019 mit dem Titel ,Immobilien und
Immobilienaktien“ haben Sie sich zur anstehenden Fusion von
TLG mit Aroundtown geduflert: ,Die Frage, ob man sich pers-
pektivisch aus dem Engagement zuriickziehen kénnte, ist bislang
ebenso offen wie die Details des Deals.” Nun liegt ein Umtauschan-
gebot von TLG im Verhiltnis von 3,6 Aroundtown- fiir eine
TLG-Aktie vor, befristet bis Ende Januar 2020. Das Angebot
entspricht den aktuellen Kursen der beiden Aktien ohne gréfieren
Aufschlag/Abschlag. Die Fusion scheint mir wegen der erwarteten
erheblichen Synergieeffekte und der Chance eines Indexaufstiegs
der neuen AG in den DAX grundsitzlich sinnvoll. Auch die Di-
videndenrendite der beiden Gesellschaften ist bisher ihnlich.
Meine Fragen hierzu:

Sind Thnen zwischenzeitlich Details des Geschifts bekannt ge-
worden? Konnen die TLG-Aktien irgendwann von der Bérse
genommen werden? Kann der (steuerpflichtige) Umtausch auch
spiter, nach vollzogener Fusion, im Verhiltnis 3,6 zu eins ausgeiibt
werden (iiber die Depotbank)? Macht es einen nennenswerten
Unterschied, das Umtauschangebot zu akzeptieren oder alternativ
tiber die Bérse die TLG-Aktien (steuerpflichtig) irgendwann zu
verkaufen und die Aroundtown-Aktien durch Kaufaufzustocken?

Hans Koch

N Es ist schwierig, hier einen konkreten Rat zu erteilen,
da die Entscheidung auch von lhren persénlichen Pri-
ferenzen abhingt. Wenn Sie an die Sinnhaftigkeit der Transak-
tion glauben, ist ein Tausch sicher sinnvoll. Alternativ kénnten
Sie die TLG-Aktien behalten und auf eine Strukturmafinahme
wie einen Gewinnabfithrungsvertrag oder einen Squeeze-out
setzen. Dafiir bendtigen Sie aber eventuell viel Geduld und
miissten mit deutlich reduzierter Liquiditit in der Aktie rechnen.
Sobald die offizielle Umtauschfrist vorbei ist, kénnen Sie nicht
mehr in dem vorherigen Verhiltnis umtauschen. Zwar kénnte
Aroundtown spiter erneut ein Angebot unterbreiten; dieses muss
jedoch nicht zwingend in gleicher Hohe sein — es kénnte auch
niedriger ausfallen. Da die Kurse die Umtauschverhiltnisse
ziemlich exakt wiedergeben, macht es steuerlich auch keinen
groflen Unterschied, ob Sie die Aktien tauschen oder iiber die
Bérse verkaufen und dann die Aroundtown-Aktien erwerben.
Méglicherweise sind jedoch die dabei anfallenden Transakti-

onskosten etwas hoher.




Chapeau!

Tausend Dank und Cha-
peau auch fiir den wertvollen Ka-
pitalmarkeausblick in Heft 1/2020,
den ich noch mehrmals lesen wer-
de, um das volle AusmafS aller dort

Smart Investor

Kapitalmarktausblick

umfassend dargestellten politischen
und 6konomischen Zusammen-
hinge, Theorien, Vorginge und
Fakten voll zu begreifen. Der vor-
bildliche Journalismus Threr Re-
dakteure hat mich begeistert! Ich
wiirde gerne in Ausgabe 4/2009
den von Thnen empfohlenen Arti-
kel zum Thema ,Crack-up-Boom® nachlesen, habe aber mein
Passwort verlegt. Bitte um Hilfe.

Smart Investor 1/2020

Lothar Strobl

S| Herzlichen Dank fiir [hr Kompliment, welches uns sehr
gefreut hat. Ein neues Passwort fiir unsere Website geht
Ihnen per E-Mail zu.

Klimawandel menschengemacht? Ja oder nein?

Gerne lese ich den Smart Investor. Nicht nur beziiglich der
Wirtschaft muss man eine kritische Meinung haben, sondern auch
beziiglich der Okologie. Allerdings sollte man beziiglich der heu-
tigen wissenschaftlichen Erkenntnisse die Verinderung des Welt
klimas nicht vollkommen infrage stellen! Wie wire es daher mit
folgender Risikoanalyse nach Greg Craven:

- Ist die Klimaerwirmung menschengemacht? Ja oder nein?
- Ist es sinnvoll, zu handeln? Ja oder nein?
Entsprechend diesen Fragen kann man eine Matrix anordnen:

A Es gibt keine menschengemachte Klimaerwirmung, also unter-
nehmen wir nichts und schaden dadurch nicht der Wirtschaft.

B Es gibt eine menschengemachte Klimaerwirmung, aber wir
unternehmen nichts, weil wir zu bequem sind. Die Folgen wiren
katastrophal.

C Es gibt eine menschengemachte Klimaerwirmung, wir miissen
etwas unternehmen.

D Es gibt keine menschengemachte Klimaerwirmung, aber wir
unternchmen trotzdem etwas, denn bei der Risikoanalyse geht es
immer darum, den Worst Case zu vermeiden.

Wenn wir in 50 Jahren feststellen, dass sich alle Wissenschaftler
vertan haben und es gar keine menschengemachte Klimaerwirmung
gibt, hitten wir ohne Grund gehandelt. Das hitte seinen Preis, aber
der wiire ,nur” eine globale Wirtschaftskrise.

Betrachten wir nun die vier Szenarien. Véllig unabhingig davon,
ob es einen menschengemachten Klimawandel gibt oder niche,
haben wir zwei Handlungsoptionen: ja, etwas unternehmen; nein,
nichts unternehmen. Bei ,ja“ besteht das grofite Risiko darin, eine
Wirtschaftskrise auszuldsen; bei ,nein® hingegen darin, dass die
Welt, wie wir sie kennen, nicht mehr existieren wird. Wir miissen
also das Risiko ,Wirtschaftskrise” gegen das Risiko ,\Weltuntergang"

abwigen.

Das Interessante an der Matrix ist, dass Greta Thunberg und
Donald Trump bei einer niichternen Analyse zum gleichen Ergeb-
nis kommen wiirden: Ja, wir miissen handeln! Dieses ,,Ja“ unter-
stiitze ich als Naturwissenschaftler, aber auch als ,,Homo oecono-
micus®. Ich sehe hierin sogar die Mdglichkeit, dass sich eine neue
Okonomie ausbilden kann.

Prof: Dr. Jiirgen Frielingsdorf

Echte Nachhaltigkeit muss sich nach unserer Auffassung
auf die Themen Okologie und Okonomie beziehen. Wir
hatten tatsichlich in Smart Investor 11/2010 sogar eine Titelge-
schichte zum Thema ,Nachhaltigkeit zwischen Okologie und

Sl

Okonomie". Darin spiirten wir einer Entwicklung nach, die man
vielleicht so skizzieren kénnte: Frither handelte die Wirtschaft so,
als ob die Natur unbegrenzte Ressourcen zur Verfiigung stellen
wiirde; inzwischen handelt die Okologie so, als ob die Wirtschaft
unendliche Ressourcen zur Verfiigung stellen wiirde. Unter beiden
extremen Denkweisen laufen die Menschen Gefahr, sich den Ast
der Zivilisation letztlich abzuschneiden.

Nachfolgend einige Gedanken zur Risikonalayse nach Craven:
Das Klimathema ist hochkomplex, weshalb man vermutlich eine
weitere Dimension beriicksichtigen muss: die Wirksamkeit der
Mafinahmen. Einfach nur lokal irgendetwas zu unternehmen oder
neue Steuern einzufithren wird das Weltklima nicht beeinflussen.
Es ist nicht wie bei einem Auto, bei dem man einen Bremsendefekt
vermutet und die Wahl hat, ob man einfach weiterfihrt oder vor-
sichtshalber doch eine Werkstatt ansteuert.

Auch macht die Annahme eines einseitigen Worst Case die Ent-
scheidungsfindung nicht rationaler, sondern prijudiziert die Ent-
scheidung lediglich in die gewiinschte Richtung. Die Sache steht
und fillt mit den Annahmen. Nehmen wir bei ,ja“ doch einfach
einmal an, dass es nicht zu einer normalen Wirtschaftskrise, sondern
zu einem totalen Zusammenbruch kommt, im Stile der Grof3en
Depression mit einem Abriss der Versorgungsketten, Hungersnéten,
mehrwdchigen Stromausfillen und Biirgerkriegen, wihrend bei
»nein” nicht etwa die Welt aufhort, zu existieren, sondern durch
CO2 eine neue Warmperiode mit vielerorts blithenden Landschaf-
ten entsteht — z.B. im riesigen Russland, welches aufgrund dauern-
der Kilte grofStenteils kaum bewohnbar bzw. landwirtschaftlich
nutzbar ist. Die Entscheidung fiele dann vermutlich anders aus.
Zumindest existiert der gebetsmiihlenartig wiederholte, angebliche
97%-Konsens der Wissenschaft so nicht. Das kénnen Sie nachre-
cherchieren, z.B. in diesem YouTube-Video: , The In-depth Story
Behind a Climate Fraud“ (wwwyoutube.com/watch?v=ew]6 T18ccAw).
Da fragt man sich zwangsliufig, warum es notwendig ist, derart
manipulativ zu kommunizieren. Auch die Behauptung, in zwolf
Jahren ginge die Welt unter, erinnert vor allem an die Methode,
mit der seit Generationen Versicherungen verkauft werden: Worst
Case plus Dringlichkeit fithrt zu Abschluss.

Angenommen, der Mensch ist nur zu 30% fiir den Klimawandel
verantwortlich, was wir als realistische Gréflenordnung ansehen:
Selbst wenn die Menschheit nun alle ihre vermeintlich klimaschi-
digenden Aktivititen abbriche, was einen dramatischen zivilisato-
rischen Niedergang bedeuten wiirde, so wiirden 70% der den
Klimawandel bedingenden Umstinde weiter bestehen. Versuchen »

2/2020 Smart Investor 671

Smart Investor 2/2020 -



Sie bitte einmal, es von dieser Seite zu be-
trachten.

Es geht uns bei allen unseren Aussagen
nicht darum, umweltschidliche Maf3-
nahmen zu verteidigen, sondern eine
uniiberlegte, Panik auslosende und die
Zivilisation gefihrdende Geisteshaltung

zu entlarven.
n Heutige Entwicklungen

sind nicht neu
Thre Beilage ,Schéne neue Welt — Uber
Geldsozialismus und Kulturmarxismus®
hat mich sehr angesprochen und auch
einige Ahamomente bei mir ausgeldst.
Vielen Dank dafiir! Als Christ méchte
ich Thnen ein paar Bibelstellen mit auf
den Weg geben, die zeigen, dass unsere
»aktuelle® Entwicklung wirklich nicht
neu ist. Es handelt sich nur um ein paar
Zitate aus dem Romerbrief, Verse 18 bis
32, welche ich anschlieflend kurz kom-
mentiere:
Vers 22: ,Die Menschen meinten, beson-
ders klug zu sein, und waren in Wirk-
lichkeit die grofiten Narren.” Kann man
heutige Journalisten besser beschreiben?
Vers 25: ,Indem sie die Schopfung an-
beteten und nicht den Schépfer, haben
sie Gottes Wahrheit verdreht und ihrer
eigenen Liige geglaubt.” Kann man die
Greta-Story besser beschreiben?
Vers 29: ,Sie sind voller Unrecht und
Schlechtigkeit, voll von Habgier, Bosheit
und Neid; Mord, Streit, Hinterlist und
Verlogenheit bestimmen ihr Leben.“ Hier
reicht schon eine beliebige Titelseite der

BILD-Zeitung.

Vers 30: ,Um sich Erfolg zu verschaffen,
ist ihnen jedes Mittel recht. Sie verachten
ihre Eltern.“ Omas werden heute als ,,Um-
weltsiue® oder gar als ,Nazisiue" bezeich-
net.

Und der Anfang der ganzen Entwicklung
ist: ,Weil die Menschen Gottes Wahrheit
mit Fiiflen traten, ...“ (Vers 18)

Interessant, dass sich die Welt seit
2.000 Jahren wohl nicht wirklich
verindert hat.

SI

Gedicht zum Jahreswechsel
Und wieder ist ein Jahr schon
fast vergangen,
von dem mancher wiinscht, es hitt nie
angefangen.
Hierzulande geht es uns noch gut,
doch in der Welt herrschen Angst und
Wut.
Trotz mancher Widrigkeiten
hatt” es auch viel gute Seiten.
Friede wurd’ uns unverdient geschenkt.
Wie gut, dass Gott doch alles lenkt.
Haben wir etwas dafiir getan?
Nur wenig, stattdessen: Klimawahn.
Klimarettung briillt es allenthalben,
wurd’ der Verstand ganz abgeschalten?
Seit wann macht der Mensch das Klima
denn?
Kommt’s Ei denn nicht mehr von der
Henn?
Wein wurd’ gepflanzt in Schweden schon,
gab nur wenig von dem CO2 davon.
Und Grénland war mal Griinland fein,

S owouri

das CO2 kann’s nicht gewesen sein.

Doch nun ein neuer Gétz gefunden ist.

Wehe dem, der ihn vergisst.

Noch fordert er kein Menschenleben,

doch Mammon muss man ihm schon

geben.

Weil das so tragisch alles ist,

und Gott — es scheint — vergessen ist,

wiinschen wir, Thr lieben Leut’,

Euch dennoch ganz viel Freud.

Erinnert sei an unsre Jugend:

Zu sorgen war da auch 'ne Tugend.

Die Lehrer uns vor Eiszeit warnten,

ihre Ignoranz so tarnten.

Und Kupfer gib’ es bald nicht mehr,

dafiir Hunger umso mehr.

So bleibt gelassen, trotzt dem Geschrei

und denkt dabei — einerlei.

Ich trau auf Gottes Kraft,

die so viel Neues, Gutes schafft.
Helmut Kurz

Sehr gelungen, vielen herzlichen

SI Dank!

Die Redaktion bebilt sich vor, Leser-
briefe zu kiirzen. Je kiirzer ein Le-
serbrief (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.

Trauer um Dr. Max Schott und

Dr. Martin Hiifner

Dr. Max Schott, Geschiftsfithrer und
Mitgriinder der Vermégensverwaltung
Sand und Schott in Stuttgart, ist zur
Jahreswende bei einem Lawinenunfall
in den Schweizer Alpen im Alter von 55
Jahren tédlich verungliicke. Erstkiirzlich
feierte die Gesellschaft das 25-jihrige

Jubilium ihres Bestehens. Im Smart In-

vestor war Dr. Max Schott — sowie sein Partner Arne Sand — ein
stets gern geschener Gesprichspartner, der uns bei dem einen oder
anderen Redaktionsbesuch auch mit groffem Fachwissen und der
Leidenschaft fiir die Borse begeistern konnte. Unser Mitgefiihl
gilt seiner Familie, seinen Angehérigen und seinen Kollegen.

behalten.

Kurz vor Weihnachten 2019 verstarb Dr. Martin Hiifner nach
langerer schwerer Krankheit im Alter von 77 Jahren. Der frii-
here Chefvolkswirt der HypoVereinsbank und deren Vorgin-
gerinstitute sowie wihrend der letzten zehn Jahre der Miinchner
Assenagon-Gruppe verstand es, in seinen regelmifSigen Kolum-
nen komplexe volkswirtschaftliche
Zusammenhinge auch fur das
normale Publikum verstindlich zu
machen. Seine tief greifende
Kenntnis und seine besonders em-
pathische Art machten ein Inter-
view mit ihm immer zu einem |4
freudigen Erlebnis. Wir werden
Martin Hiifner stets in Erinnerung
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Buchbesprechung

,Sabotierte Wirklichkeit"

Marcus Klockner wirft in seinem Buch spannende
Fragestellungen zur ,,Schaffung medialer Wirklich-
keiten auf. Welche Mechanismen, Systeme und
,Glaubenssitze sind in Mainstreammedien ent-
scheidend und geben damit den Takt an? Warum
gibt es eine immer tiefere Kluft zwischen Schrei-
benden und ihrer (echemaligen) Leserschaft? Wird
in Deutschland bewusst zensiert, unterschlagen,
umgedeutet und verdreht?

Bemerkenswert ist die formal-saubere Herange-
hensweise des Autors. Dinge, die sich einer strengen
Uberpriifung entziehen und damit leicht als ver-
schworungstheoretisch abgekanzelt werden kénnten,
lisst er bewusst aufSen vor. Dementsprechend steht
nicht das Spannungsfeld Politik, Wirtschaft und
Medien im Zentrum der Betrachtung, sondern die
internen Konstellationen in den Zentren der medi-
alen Mainstreammacht — was weht in den grofien
Medienhiusern fiir ein Geist, wie wird rekrutiert,
wie ist die vorherrschende Sozialisation der zukiinf-
tigen Journalisten und was folgt daraus fiir den
Umgang mit den politisch Herrschenden? So ldsst

sich beispielsweise feststellen, dass zwar keine poli-
tische, sehr wohl aber eine ,,sozialstrukturell ausge-
formte Zensur stattfindet. Als Leser mag es uner-
heblich sein, wie man Zensur tituliert — erst recht,
wenn als Ergebnis manche Sachverhalte keinen
Einzug in die Berichterstattung finden. Und doch
ergibt sich daraus ein nicht unerheblicher Unter-
schied — viele Akteure in groffen Verlagshiusern
sehen tatsichlich nicht, dass iiberhaupt ein Problem
vorliegt, und lokalisieren den Fehler beim aufgesta-
chelten, schlecht (alternativ) informierten Leser.
Eine Anniherung — geschweige denn ein Umden-
ken — erscheint damit kaum vorstellbar.

Fazit: Zensur, Medienwirklichkeit und Herrschafts-
nihe sind die drei Bausteine, die Kléckner detailliert
unter die Lupe nimmt. Sein Urteil zum gegenwir-
tigen Niveau der Medienlandschaft fillt vernichtend
aus: Es bedarf eines neuen Mediensystems. Anders
formuliert: Der ,Wachhund der Demokratie® ist
fett, zahnlos und hat zu allem Uberfluss auch noch
das Bellen verlernt. [ |

Bastian Behle

Smart Investor

MARCUS B.KLOCENER

WEATLWE

ODER:
WENN JOURNALISMUS ZUR
GLAUBENSLEHRE WIRD

»Sabotierte Wirklich-
keit. Oder: Wenn Jour-
nalismus zur Glaubens-
lehre wird “

von Marcus B. Klockner;
Westend Verlag; 240 Sei-
ten; 19,00 EUR

Buchbesprechung

~Finanzielle Selbstverteidigung”

Die Biicher und Vortrige des Autors Markus Miller
nehmen eine Sonderstellung ein — wihrend in den
meisten Publikationen und Referaten ad infinitum
dariiber diskutiert wird, warum sich die Welt wirt-
schaftlich und gesellschaftlich in einer prekiren
Situation befindet, greift Miller das Problem bei den
Hérnern und legt den Fokus auf Problemlésungs-
ansitze. Was kann jeder Einzelne konkret tun, um
sich finanziell optimal auf fordernde Zeiten einzu-
stellen?

Dabei geht es mitnichten um lapidares Allgemein-
wissen a la ,.in Sachwerte gehen, Immobilien nur
bei Selbstnutzung und Verschuldung zurtickfahren®.
Miller gibt Erliuterungen zur Curve Card, zu kos-
tenlosen Multi-Banking-Apps, Hardware-Wallets,
zur Mastercard-Prepaidkarte von Goldmoney mit
Goldhinterlegung oder zu Dukascopy — das alles
sagt Thnen wenig bis nichts, obwohl Sie sich aktiv
um Thr eigenes Vermégen kiimmern? Das ist keine
Schande — denn was Miller an praxistauglichen Tipps
auffihre, ist grofitenteils Spezialwissen, auf das man

auch bei tiglicher Internetrecherche nicht zwangs-
ldufig stofit. Zumal er das Meiste auch selbst aus-
probiert hat, wodurch sein Fazit eine glaubhafte
Gewichtung erfihrt.

Das gilt natiirlich insbesondere fiir seine Anwalts-,
Steuer- und Versicherungstipps. LawGuide, Ver-
braucherhilfe24 oder spezielle Dread-Disease-Ver-
sicherungen werden beispielsweise vorgestellt — oder
wird doch eher der Rat eines ,,Generationenberaters”
gesucht? Und fiir den Fall, dass alles nichs hilft, gibt
Miller im Abschlusskapitel wertvolle Uberlegungen
zum Auswandern mit auf den Weg.

Fazit: Dieses Buch weist Charakteristika eines Nach-
schlagewerks auf. Allein das Ausprobieren eines
geringen Teils der unzihligen Vorschlige diirfte fiir
reichlich Erkenntnisgewinn sorgen. ,,Wer streut,
rutscht nicht” — und Streumaglichkeiten wird der
geneigte Leser in der Tat zuhauf finden. Praxisbezug;
Note eins! [ |

Marc Moschettini

")

¥ Y '

anuz}tm

SELBSTVERTEMIBUNG

»Finanzielle Selbst-
verteidigung: Profi-
Strategien zum Schutz
Ihres Vermaogens, Ihrer
Daten, Eigentumsrechte
und Privatsphire!“ von
Markus Miller; Finanz-
Buch Verlag; 336 Seiten;

19,99 EUR
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Potpourri

Buchbesprechung

,Der neue Mensch:

Miinchen, kurz nach dem Ersten Weltkrieg. Die
deutschen Soldaten kommen geschlagen zuriick
von der Front und finden sich wieder in einem
gesellschaftlich und 6konomisch darniederliegenden
Land. Der Kaiser ist abgesetzt, und in der bayerischen
Hauptstadt herrschen biirgerkriegsihnliche Zustin-
de mit erbitterten Kimpfen zwischen sozialistischen
und nationalkonservativen Kriften.

Vor diesem historisch authentischen Hintergrund
erzihlt der in Frankfurt lebende Autor Cyril Moog
die Geschichte von Anna und Heinrich, die sich
von Kindesbeinen an kennen. Trotz ihrer gemein-
samen groflbiirgerlichen Herkunft gehen sie in
dieser spannungsgeladenen Zeit ganz unterschied-
liche Wege: Wiihrend Anna sich fiir Kunst und
Literatur begeistert und in bolschewistischen Krei-
sen verkehrt, schliefSt sich der Kriegsheimkehrer
Heinrich dem bayerischen Militirgeheimdienst an
und erlebt hautnah den Aufstieg von Adolf Hitler
und seiner Entourage.

In zahlreichen Handlungsstringen und auf den
unterschiedlichsten Schauplitzen, von Miinchen
und Berlin bis nach Detroit und New York, treffen

1917-1923"

die Protagonisten auf das ,Who’s who* der dama-
ligen Zeitgeschichte. Ganz im Sinne der in der
Zwischenkriegszeit herrschenden Aufbruchs- und
Krisenstimmung werden sie mit einer Vielzahl

an Verschworungstheoretikern, Untergangsprophe-
ten und konspirativen Bruderschaften konfrontiert,
die allesamt um Orientierung im Chaos angesichts
einer heraufdimmernden neuen Weltordnung rin-
gen. Besonders beklemmend sind in diesem Zu-
sammenhang die auf historisch belegten Ereignissen
beruhenden Romanpassagen tiber den 1921 in New
York abgehaltenen Internationalen Eugenik-Kon-
gress, der die ,wissenschaftlichen Grundlagen fiir
die spiter von den Nazis bis zum verbrecherischen
Exzess verfolgten Rassentheorien vorwegnahm.

Fazit: ,Der neue Mensch® ist ein aufwendig re-
cherchierter, fesselnder Historienroman und wirft
ein plastisches Bild auf eine heute weitgehend in
Vergessenheit geratene Epoche, aus der sich die
spitere, schicksalhafte Entwicklung des 20. Jahr-
hunderts bereits deutlich erahnen lisst. [ |

Bruno Lisser

»Der neue Mensch:
1917-1923“

von Cyril Moog; Verlag
zeitgeist Print & Online;
504 Seiten; 19,80 EUR
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Zu guter Letzt

Clever vorgebaut!

Fabian Grummes, Redaktionsburo Guangzhou

~Wir bauen fiir SIE — einen Umgehungstunnel war auf dem
Schild zu lesen, welches seit spitestens dem 19.10.2019 kurz vor
der Ortseinfahrt Starnberg steht und dort wohl mindestens bis
zum Jahr 2026 bleiben wird. So zumindest die auf dem Schild
angekiindigte (oder besser: angedrohte?) Bauzeit. Weiter hief§ es:
»Linge des Tunnels: 3 km“ — mein weihnachtlicher Heimatbesuch
hatte seinen ersten Lacher. In China stellt man einen drei Kilo-
meter langen, zweispurigen Tunnel vermutlich in weniger als
zwolf Monaten fertig.

Weniger witzig war dann, was es kurz vor dem Riickflug nach
China zu lesen gab: 19 Mrd. EUR Uberschuss erzielte der Bund
im vergangenen Jahr. Finanzminister Scholz gab dabei natiirlich
zum Besten, dass man ,,gut gewirtschaftet habe. Das Ganze war
aus vielerlei Perspektive unkomisch: Zunichst einmal — und das
ist eine 6konomische Binse — wirtschaftet der Staat nicht. Seine
Einnahmen bezieht er nicht aus einem marktwirtschaftlichen
Angebot an potenzielle Kunden, sondern aus Raub, den das ihm
eigene Gewaltmonopol erméglicht. Gar nicht zum Lachen ist,
dass der Uberschuss nicht der Mifligung geschuldet ist, sondern
in erster Linie dem die Sparer enteignenden Nullzinsniveau sowie
der staatlichen Unfihigkeit, fiir Investitionen bereitgestellte
Gelder auch abzurufen.

S owouri

Geradezu traurig mutet das auf derartige Meldungen stets ein-
setzende Politikspektakel an. Die eine Seite betont, dass es nun
aber wirklich an der Zeit wire, den Biirger zu entlasten; die an-
dere fordert, nun endlich Investitionen in Bildung und Infra-
struktur vorzunehmen. Doch Uberschiisse ,erwirtschaftet der
Staat seit sieben Jahren. Nicht einmal der grundgesetzwidrige
Soli wurde bis dato komplett abgeschafft, und Schulen, Straffen
etc. sind vielerorts in so desolatem Zustand, dass die Unfihigkeit
zur Abrufung der Investitionsgelder offenkundig ebenfalls schon
lange besteht — oder in Wirklichkeit Unwille ist.

Ginzlich zum Weinen wurde es mir, als die bessere Hilfte des
Obergenossen NoWaBo, Frau Esken, Steuersenkungen als ,ge-
fihrlich“ brandmarkte. Die gute Genossin weify, was in den
kommenden Jahren ansteht: Die ,Boomer® wechseln in immer
grofleren Scharen die Seiten und werden von Nettosteuerzahlern
zu Rentengrofiverdienern (na ja, nicht alle, aber doch mehr als
ausreichend viele), das subsaharische Afrika sitzt vom deutschen
Paradies triumend auf gepackten Koffern (Siidasien iibrigens

auch) und Flintenuschis New Green Deal

gutgewirt-
schaftet!

66 Smart Investor  2/2020

(FUNGD) wird nicht nur die Steuerzahlungen
der Autoindustrie einbrechen lassen, sondern
auch zu einem gehorigen Mafle auf eine deutsche
Finanzierung setzen (wer, wenn nicht wir?). Dem
deutschen Steuervieh angesichts dieser Gemen-
gelage auch nur etwas weniger zu rauben wire
in der Tat nicht ganz risikofrei.

So gesehen erscheint auch die lange Bauzeit des
Starnberger Tunnels in einem anderen Licht.
Dank FUNGD neigt sich die individuelle Mo-
bilitit ihrem Ende entgegen. Spitestens ab 5
Mio. E-Autos werden die Strompreise so hoch
sein, dass sich die restlichen 42 Mio. Autobesit-
zer die Haltung eines Elektrosausers nicht mehr
leisten kénnen. Der Durchgangsverkehr hat sich
damit erledigt. Fiir die verbliebenen E-SUVs
Starnbergs reicht die aktuelle Strafle locker aus.
Der noch nicht angefangene Tunnelbau wird
im Jahr 2025 eingestellt. Vizekanzler und Fi-
nanzminister Kevin Kiithnert wird dann ver-
kiinden konnen, man habe einmal mehr gut

gewirtschaftet ... [ |



»BEI DER

AKTIE SAGT
MEIN BAUCH
EINDEUTIG JA!”

Vertrauen Sie besser ARTS. Denn ARTS trifft

unabhangig von menschlichen Emotionen, wie

Angst und Gier, samtliche Anlageentscheidungen.

ARTS ist ein Trendfolger mit vollautomatisiertem ’
Handelssystem und aktivem Risikomanagement.

Mit dem Ziel, Verluste zu begrenzen und lang-

fristig Gber alle Marktphasen absolute Gewinne

zu erwirtschaften. Mehr tGiber ARTS und unsere f

Total Return Fonds auf arts.co.at J

ARTS

THE ART OF TRADING Member of C-QUADRAT INVESTMENT GROUP

N

Diese Marketingmitteilung der ARTS Asset Management GmbH dient unverbindlichen Informationszwecken und stellt kein Angebot/
keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar und kann eine Beratung durch Ihren persdnlichen Anlageberater
nicht ersetzen. Eine Kapitalanlage in Investmentfonds unterliegt Konjunkturrisiken und Wertschwankungen, die zu Verlusten fiihren
konnen. Trends konnen sich dndern und negative Renditeentwicklungen nach sich ziehen. Ein trendfolgendes Handelssystem kann
Trends Uber- oder untergewichten. Die veroffentlichten Verkaufsprospekte sowie Kundeninformationsdokumente stehen unter
www.arts.co.at auf Deutsch zur Verfligung. Es wird auf die ausfihrlichen Risikohinweise des Verkaufsprospektes verwiesen. Stand: 01/2020




- MANCHE INVESTOREN
~— BETRACHTEN NUR DIE BILANZEN,

| WIR BETRACHTEN VOR ALLEM DIE,
~DIE SIE GESCHRIEBEN HABEN.

Wir verstehen uns als unabhangige Vermogensverwaltung und leben
dieses Prinzip, Intransparente Produkte lehnen wir aus diesem Grund
striky ab-Vertrauensvollé Mitarbeifer der VM Vermdégens-Management GmbH
firtlen Sie seit 1986 an Standorten wie Dusseldorf, Bortmund, Minchen
und Stuttgartis, 7

Wi mgruppe . de

Ein-Unternehmen der August von Finck Gruppe

VermogensManufaktur = L III:





