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Setzen Sie auf stabile ErfolgsgréBen. Die Edelmetalle Gold
und Silber versprechen das gréBte Potential und bilden
somit das Kerninvestment der Stabilitas Fonds.

Ergénzt werden die Fonds durch Anlagen in den Sektoren
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Expertenwissen und die langjéhrige Erfahrung von Martin

Siegel und investieren Sie in die Stabilitas-Fonds.
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Editorial

Die Wellenmacher

In einem Interview mit der Tageszeitung
Neue Westfilische sagte Bundestagsprisi-
dent Wolfgang Schiuble jiingst, die Corona-
Krise sei eine ,,grofSe Chance. Hui, dasklingt
interessant! Er wurde sogar noch konkreter:
»Der Widerstand gegen Verinderungen wird
in der Krise geringer. Was er damit wohl
meinte? SchliefSlich lief§ der Politprofi die
Katze doch noch ganz aus dem Sack: ,\Wir
koénnen die Wirtschafts- und Finanzunion,
die wir politisch bisher nicht zustande ge-
bracht haben, jetzt hinbekommen.“ Wow!

Was Schiuble da nonchalant ausspricht,
hitte einem schon seit einigen Wochen in
den Sinn kommen kénnen, wenn man zwi-
schen den Zeilen der offiziellen Meldungen
liest. Denn in diesem ganzen Corona-Ge-
schehen wird kaum eine Zahl verkiindet oder
ein Zusammenhang hergestellt, hinter die
man bei genauerem Uberlegen nicht ein,
aber besser gleich zwei oder gar drei Frage-
zeichen machen miisste. Beispiel gefillig?

Derzeit werden wir medial mit stindig
steigenden , Infiziertenzahlen bombardiert,
ohne dass dazugesagt wird, dass es sich da-
bei nur um PCR-positiv getestete Menschen
handelt. Dieser PCR-Test weist laut ,,Co-
rona-Papst” Christian Drosten eine Fehler-
quote von rund 1,4% auf — diese sind also
nicht infiziert, obwohl sie positiv getestet
wurden (,,Falsch-Positive). Bei den heute
durchgefiihrten Massentests liegt die Rate
der positiv Getesteten jedoch meist unter
den genannten 1,4%. Das bedeutet doch
im Umkehrschluss, dass die Anzahl der
aktuell als ,,infiziert klassifizierten Men-
schen vermutlich zum groflen Teil aus
Falsch-Positiven besteht. Diese Schlussfol-
gerung sucht man aber in den offiziellen
Verlautbarungen vergeblich — ebenso wie
die Tatsache, dass die seit einigen Wochen
wieder ansteigende Zahl der PCR-Positi-
ven aus einer noch stirker steigenden Test-
anzahl herriihrt. Der prozentuale Anteil

Ralf Flierl,
Chefredakteur

der vermeintlich , Infizierten” sinkt also be-
stindig. Und das soll eine Pandemie sein?

Wenn Zahlen so verdreht und umgedeutet
werden — und zwar immer nur in die dra-
matische Richtung —, dann muss hinter
all dem eine andere Agenda vermutet wer-
den, womit wir wieder beim eingangs zitier-
ten Wolfgang Schiuble wiren. Dazu passt
auch das stindige Gerede von einer ,,zweiten
Welle“ der Politiker und Mainstreammedien
hervorragend. Wenn dann Kanzlerin Merkel
und Mochtegernkanzler Séder auch noch
fast zeitgleich davon sprechen, dass man nun
angesichts der ,dramatischen” Entwicklungen
»die Ziigel anziehen® miisse, dann diirfen
wir demnichst wohl einiges erwarten.

In unserer Titelgeschichte ab S. 36 versu-
chen wir, zu ergriinden, was es mit dieser
szweiten Welle“ auf sich hat, warum diese
vielleicht mit dem wohl richtungsweisends-
ten US-Wahlkampf der Neuzeit zusammen-
fallen konnte und was das Ganze fiir die
Bérsen bedeuten diirfte. Dazu passend
sprachen wir mit Dr. Daniel Stelter u.a.
tiber den von Schiuble wohl angedeute-
ten Einstieg in die Schuldenunion (S. 59)
und mit Dr. Holger Schmitz ab S. 18 tiber
das Ob und Wie einer anstehenden Ver-
mogensabgabe sowie einige weitere Themen.
Und dass all dies nicht zwangsliufig be-
deutet, dass die Aktien in den Keller rau-
schen miissen, erklirt ab S. 26 der Chart-
techniker und Elliote-Wellen-Experte Diet-
rich Denkhaus, der iibrigens schon vor
zwei Jahren im Smart Investor das Aktien-
tief im zweiten Quartal 2020 vorhersagte.

Eine spannende und erkenntnisreiche
Lektiire wiinscht IThnen

Ralf Flierl
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Bildung ist der Grundstein fiir den Weg heraus aus
der Armut und runter von der StraBe. Seit 2007
hat die Familie Jager Stiftung zur Forderung von
Waisenkindern in Lateinamerika (iber 230 Stipen-
dien an Waisenkinder vergeben.

Auch Sie konnen helfen und StraBenkinder zu
Schulkindern machen!

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

MoPA"l

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

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von
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S.6
Wasserstoff

Im Energiemix der Zukunft dirfte Wasserstoff
(H,) eine tragende Rolle spielen. So sollen im
Jahr 2050 bereits rund 18% des globalen End-
energieverbrauchs aus dem allgegenwaértigen
Rohstoff stammen. Neben der Vielzahl von
Einsatzmoglichkeiten ist die herausragende
CO,-Bilanz von H2 hervorzuheben, die aktu-
ellen Nachhaltigkeitsanspriichen besonders
entgegenkommt. Ab S. 6 stellen wir Ihnen die
Wasserstoffbranche detaillierter vor — inkl.
Investitionsvehikel und Einzeltitel.

ab S.12
Nachhaltigkeitsranking

Investieren mit ,ruhigem Gewissen" liegt im
Trend — doch wie valide sind die Kriterien fiir
Environment, Social Responsibility und Go-
vernance (ESG) wirklich? Fiihrt deren Anwen-
dung bei der Kapitalanlage gar zu einer bes-
seren Performance? Was es zu beachten gilt
und wie eine Bewertung von Nachhaltigkeit
erfolgt, beleuchten wir ab S. 12. Wie man
zudem konkret und praxisnah Nachhaltig-
keitsaspekte bei der Aktienauswahl einbringt,
erlautert Prof. Dr. Martin Weber ab S. 16.

Bild: © IuliiaVerstaBO/panthermedia.net

Titelstory: Die zweite Welle und die Wahl ab S.36

Das Borsenjahr 2020 ist durch zwei Grof3themen gepragt: Wurden die Aktionére im
ersten Halbjahr durch Corona noch kalt erwischt, bereiten Politik und Medien derzeit
intensiv auf eine zweite Welle vor, die sich bislang allerdings vor allem in einem absoluten
Anstieg positiver PCR-Tests zeigt. Von ebenso immenser Bedeutung ist die US-Prasidentschafts-
wahl Anfang November. Wer den Wahlkampf des Jahres 2016 fiir die ultimative Schlamm-
schlacht hielt, wird nun eines Besseren belehrt: Noch nie wurde nach unserer Wahrnehmung
so aggressiv und unversohnlich um die Macht im Weif3en Haus gekampft wie heuer. Wie

die beiden Grof3themen die Borsen beeinflussen, lesen Sie ab S. 36.

Bild: © © Starline — stock.adobe.com, GGGraphics — stock.adobe.com, Rudolf Schuppler
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Edelmetalle

Nachdem Gold Anfang August auch in US-
Dollar ein neues Allzeithoch (2.089 USD/
Feinunze) markiert hatte, legte das Krisen-
metall den Riickwértsgang ein. Fiir die einen
stellt dies eine zwangsldufige Konsolidierung
auf dem Weg zu neuen Hohen dar; andere
interpretieren es als Zeichen, dass die , Gold-
blase" demnéchst platzen kénnte. Wir haben
uns auf Spurensuche begeben und den Edel-
metallsektor unter die Lupe genommen.
Zudem geben wir ein Update zu den Ten-
bagger-Kandidaten aus Heft 3/2020 (S. 47)
und stellen vier Minenwerte aus dem Reich
der Mitte vor (ab S. 48).

S.18,26,34,59

Interviews

Mit Dr. Holger Schmitz haben wir tiber Altmeis-
ter André Kostolany und die gegenwartige
Gesamtsituation gesprochen (ab S. 18). Von
Elliott-Wellen-Analyst Dietrich Denkhaus
wollten wir wissen, was er fiir die kommenden
Jahre hinsichtlich der Markte prognostiziert
(ab S. 26), und LOYS-Vorstandsvorsitzender
Ufuk Boydak stellt ab S. 34 seinen Investment-
ansatz vor. Schlieflich prasentiert Top-Oko-
nom Dr. Daniel Stelter einen kreativen Lésungs-
vorschlag fir die aktuelle Krise (S. 59).
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Wasserstoff

Die chemische Formel V|eler
Anlegertraume lautet H,
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Das Thema Wasserstoff elektrisiert zahlreiche Borsianer. Smart Investor
erklart, warum dem so ist, wo die Gefahren schlummern und mit welchen
Investments man auf dieses Megathema setzen kann.

Damit der Rubel rollt, suchen die Akteure
an den Borsen stets nach spannenden neuen
Themen. Besonders beliebt sind dabei
Megatrends, die naturgemif$ langfristig
strukturelle Verschiebungen bringen. Ist
das nichste grof§e Ding gefunden, springt
die Verkaufsmaschinerie an. Salopp heif3t
es dann im Anlegerjargon dazu, dass wie-
der eine ,neue Sau iiber das Borsenparkett
getrieben wird .

Ein Mangel an Ideen besteht in dieser
Hinsicht momentan nicht. Erwihnt seien
zum Beleg nur Schlagwoérter wie 5G,
Cloud, Cyber-Security, Digitalisierung,
E-Commerce, Elektromobilitit, Internet
of Things, kiinstliche Intelligenz etc. Mit
dem Wasserstoff stellt in Sachen Anleger-
interesse allerdings ein Megatrend alles
andere in den Schatten. Die Nachfrage ist
hier so grof§ wie selten seit dem groflen
Hype um Technologie, Medien und Tele-
kom zur Jahrtausendwende.

Das Segment haussiert

Wie heif§ die Investoren auf Wasserstoff-
aktien sind, zeigt der Solactive Hydrogen
Top Selection Index — denn dieser hat seit
Auflage Anfang April bis zum Redaktions-
schluss von 97,19 EUR auf 180,85 EUR
zugelegt. Wie viel Kurskraft in dem Thema
steckt, zeigt sich noch eindrucksvoller
auf Einzelaktienebene. Als Paradebeispiel
dafiir bietet sich Nikola Corp. an: Han-
delte das US-Start-up fiir E-Autos und
Wasserstofflaster doch nur drei Handels-
tage nach dem Bérsenstart am 4.6. mit in
der Spitze 92,98 USD um fast 150% tiber
dem Auftaktkurs von 37,56 USD. In-
zwischen hat der Kurs zwar spiirbar kor-
rigiert; bei einer Notiz von 45,96 USD
ergibt sich aber immer noch ein Borsen-
wert von 17,4 Mrd. USD - eine Menge
Geld fiir ein Unternehmen, das noch
Verluste schreibt und laut Analysten 2021
nur einen Umsatz von gut 72 Mio. USD
generiert.

Bestandsaufnahmen wie diese spiegeln
die Hoffnung der Anleger auf eine rosige
Zukunft in dem Bereich wider. Auch sonst
lautet das Motto in dem Segment allgemein
,Klotzen und nicht kleckern®. So schitzt
die Investmentbank Morgan Stanley, dass
sich die Kosten zum Aufbau ausreichender
Kapazititen zur Herstellung von klima-
freundlichem Wasserstoff bis zum Jahr 2050
aufrund 20 Bio. USD summieren kénnten.
Der Plan der EU zum Ausbau der Wasser-
stoffwirtschaft kénnte in den nichsten 30
Jahren Investitionen von bis zu 470 Mrd.
EUR freisetzen.

Hohe Wachstumserwartungen

Viel Fantasie bergen auch die von der
Unternehmensberatung Roland Berger in
einer Studie genannten Zahlen: Demnach
betrug die globale Wasserstoffnachfrage
2015 rund 2.200 Terawattstunden (TWh)
des Endenergiebedarfs. Bis 2030 ist laut
dem Hydrogen Council ein Anstieg auf P>

Kennzahlen der Aktien mit signifikantem Wasserstoffgeschaft

Unternehmen  WKN Kurs MCap* Umsatz KUV EpS EpS KGV KGV Div. Div. Div.-Ren. Div.-Ren.
2020e*  2020e | 2020e 2027e | 2020e  20271e | 2020e  2027e | 2020e  2020e
Air Liquide [FR] 850133 138,25 65,41 21,26 3,08 4,97 5,48 27,8 25,2 2,75 2,97 2,0% 2,1%
Air Products [US] 854912 242,00 53,45 7,49 7,43 7,02 8,28 34,5 29,2 4,22 4,64 1,7% 1,9%
Cummins [US] 853121 177,00 26,14 15,12 1,73 7,97 10,02 22,2 17,7 4,51 4,73 2,5% 2,7%
Enel SPA.[IT] 928624 7,71 78,38 80,66 0,97 0,50 0,54 15,4 14,3 0,36 0,38 4,7% 4,9%
Iberdrola [ES] AOM46B 10,79 68,64 37,63 1,82 0,56 0,59 19,3 18,3 0,41 0,43 3,8% 4,0%
Linde [IE]** A2DSYC 207,50 110,67 22,64 4,89 6,56 7,46 31,6 27,8 3,21 3,53 1,5% 1,7%
Paccar [US] 861114 73,50 25,45 13,72 1,86 3,06 4,02 24,0 18,3 1,20 1,95 1,6% 2,7%

*)in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR

**) IE steht fir Irland, wo Linde seit der Fusion mit Praxair seinen Firmensitz hat

6 Smart Investor 9/2020

Quellen: Finanzen.net, Yahoo! Finance



Im Einklang mit sozialen und 6konomischen Interessen

investieren

Die Corona-Krise hat bei vielen Anlegern das Bewusstsein fur nachhaltiges

Wirtschaften gescharft.

Klimawandel, demografische Entwicklung und
eine Verknappung von Ressourcen bedrohen
Umwelt und Wohlstand gleichermafRen. Kein
Wunder, dass sich immer mehr Menschen flr
Wertanlagen interessieren, die auch ethische
Aspekte berlUcksichtigen. In der Finanzwelt
werden Unternehmen nach den sogenannten
ESG-Kriterien beurteilt (Environmental, Social,
Governance). Hort sich gut an, doch diese Pro-
dukte haben zuweilen ein Imageproblem: ESG-
Investments galten lange Zeit als Renditekiller.

© Przemyslaw Koch / 123rf.com

Nachhaltig investieren ist nicht mit Rendite-
verzicht gleichzusetzen

Recherchen der Deutsche Borse Group zeigen
jedoch, dass sich nachhaltige Investitionen
langfristig in einigen Fallen sogar besser ent-
wickeln als jene, die ohne Rucksicht auf ESG-
Kriterien getroffen werden.

Dass sich Gewinn und Nachhaltigkeit keines-
falls ausschlieSen missen, haben inzwischen
auch Vermogensverwalter erkannt. Mehr als
ein Drittel der Teilnehmer der jungsten Jahres-
tagung des Finanzdienstleisters MSCI erwartet,
dass sich die nach ESG-Vorgaben angelegten
Gelder in den kommenden funf Jahren mehr als
verdoppeln werden.

<>
HSBC

Vontobel

Dauerhaft ginstig heilst
bei Smartbroker 0 €

Bereits seit einiger Zeit wachst die Nachfrage
nach sozialen und 6kologischen Investments -
gleichzeitig wurde das Angebot stetig weiter-
entwickelt. Anleger haben deshalb die breite
Auswahl: Von Fonds bis hin zu Indexzertifika-
ten.

Die wahrscheinlich bekannteste Indexfamilie
mit einem auf Nachhaltigkeit gestitztem Kon-
zept sind die Dow Jones Sustainability Indices
(DJSI). Dazu gehort auch der DJSI World Enlar-
ged. Dieser Index hat in den vergangenen drei
Jahren nahezu durchgangig besser performt
als der DAX - und das will etwas heil3en.
DAX
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Quelle: www.boerse-online.de, 5. August 2020

Indexzertifikate auf Nachhaltigkeitsindizes
fur O € handeln

Mit dem Smartbroker kénnen Sie jetzt in die
Welt der nachhaltigen Investments einsteigen
und vom kunftigen Wachstum profitieren. Fin-
den Sie hier eine grofRe Auswahl an Fonds zum
Thema Nachhaltigkeit - naturlich ohne Auf-
gabeaufschlag. Aber auch Aktien, Anleihen und
ETFs handeln Sie bereits fur unschlagbar gins-
tige 0 Euro. Und mit den Premium-Partnern
Morgan Stanley, Vontobel sowie HSBC finden
Sie garantiert das passende Derivat auf Nach-
haltigkeitsindizes.

4 Smartbroker

Direkt zu
Smartbroker —
einfach scannen.

Aktien, Derivate, Fonds und ETFs ab 0 € handeln.
Kostenloses Online-Depot. Alle deutschen Borsen.

www.smartbroker.de



Markte

bis 2050 dann sogar eine Marktgrofie von
bis zu 2,3 Bill. EUR erreichen.

Abb. 1: Prognostizierte Entwicklung der globalen Wasserstoffnachfrage

P 21.667 12% 29%
x10 Stromerzeugung Mobilitat und Verkehr

13%
Gebaudewarme
und -strom
)3
257 Mrd. EUR

Stiitze bei der Energiewende

Dabei fallen die Prognosen nicht zuletzt
deshalb so optimistisch aus, weil Wasser-
stoff (chemische Formel: H.) {iber zahlreiche
vorteilhafte Eigenschaften verfiigt. Einige
davon nennt Michael Salcher, Regionalvor-
stand Ost bei der KPMG AG Wirtschafts-
pritfungsgesellschaft: ,Gut zu transpor-

tieren, lange speicherbar und die Moglich-
keit, ihn klimaneutral zu erzeugen und zu
nutzen: Das sind nur einige der erstaun-
lichen Merkmale von Wasserstoff. Er ist zu-

0,
3889 industrielle Eng;‘gf; 25% dem das hiufigste Element im Universum,
2.222 ndustrielle Rohstoffe ein duflerst guter Wirmeleiter und verfiigt
. iiber eine hohe massebezogene Energie-
dichte.“ All diese Eigenschaften kénnten
2015 2030 2050 Wasserstoff zu einem zentralen Energie-

triger fiir die Energiewende machen, ist sich

Quelle: Hydrogen Council, 2017 Salcher sicher.

rund 3.900 TWh zu erwarten. Im Zuge

Abb. 2: Prognostizierte globale Wasserstoffmarktentwicklung in den Bereichen Umsatz und Investitionen
der anschlieflend an Fahrt gewinnenden

Entwicklung hin zu einem Massenmarkt Jahresumsatz (Mrd. EUR*) Investitionsbedarf bis 2030 (Mrd. EUR*)
sollen dann 2050 rund 21.700 TWh drin 33 (32°§) . W1o1 (39"??)

. .. 2.300 erwendung in Transport, asserstoff-
sein — das wiirde 18% des globalen End- Industrieenergie, Geb&uden herstellung
energieverbrauchs entsprechen. und Rostoffen

x18

Diese Entwicklung der Wasserstoffnach-
frage soll zudem mit einem starken Umsatz- 125
wachstum einhergehen. Dazu zitiert Roland
B das Hydrogen Council, wo %e%ir;d%r:tg % z

erger erneut das , WO- in Tr ,

lgl ich | yars loball IndustrieeneFr)gie, 257 Mrd. EUR
nach sich das Volumen des globalen Wasser- GobAudan
stoff- und Brennstoffzellenmarkts (inkl. und Rostoffen
Equipment und Anwendungen) 2030 auf Lagerung, l 28
.. Transport und

rund 125 Mrd. EUR belaufen soll. Das grof3- Verteilung
te Umsatzpotenzial sei dabei auf Ebene der Wassorsioft .
Wasserstoff- und Brennstoffzellenanwen- herstellung
dungen zu erwarten; danach folgen die Her- 73 (29%)

2030 2050 Lagerung, Transport und Verteilung

stellung und Infrastruktur, d.h. Lagerung,

Transport und Verteilung von Wasserstoff. * Umrechnungskurs USD in EUR vom 30.9.2019 (1 USD = 0,9175 EUR)
Langfristig soll der globale Massenmarkt Quelle: Hydrogen Council, 2017

Kennzahlen ausgewdhlter Wasserstoffspezialisten

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz KUv KUV EpS EpS KGV ~ KGV |Div.-Ren. Div.-Ren.
2020e* 2027e* | 2020e  2027e | 2020e 2027e | 2020e 2027e | 2020e  2020e
Ballard Power Systems [CA] AORENB 13,69 3.34540 99,08 134,44 34 2488 | -015 -0,10 | neg. neg. | 0,0% 0,0%
FuelCell [US] A2PKHA 2,43 529,51 56,82 6577 9 8,05 | -0,33 0,20 | neg. neg. | 0,0% 0,0%
ITM Power [GB] AOB57L 3,00 1.433,90 3,31 17,31 433 82,84 |-0,055 -0,022 | neg. neg. | 0,0% 0,0%
NEL ASA [NO] AOB733 1,91 267846 6736 101,51 40 26,39 |-0,012 -0,009 | neg. neg. | 0,0% 0,0%
Nikola Group [US] A2P4A9 33,30 12.621,34 0,05 61,08 | 247477 206,64 | -0,74 -0,86 | neg. neg. | 0,0% 0,0%
Plug Power [US] A1JA81 11,07 4.396,11 250,04 334,53 18 1314 | -0,24 -0,20 | neg.  neg. 0,4% 0,4%
*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR; neg. = negativ Quellen: Factset, Yahoo! Finance

8 Smart Investor 9/2020
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Abb. 3: Verfahren zur Erzeugung von Wasserstoff
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In ein dihnliches Horn blist die EU-Kom-
mission: ,Wasserstoff kann als Einsatz-
stoff, Brennstoff oder Energietriger und
-speicher mit zahlreichen Anwendungs-
moglichkeiten in der Industrie, im Ver-
kehr, im Energie- und im Gebiudesektor
genutzt werden. Vor allem aber verur-
sacht seine Nutzung keine CO,-Emissio-
nen und keine Luftverschmutzung. Er ist
daher ein wichtiger Teil der Losung zur
Verwirklichung des Ziels der Klimaneu-
tralitidt bis 2050.“

Beim Erreichen der Klimaziele kommt es
unter den diversen Wasserstoffarten aber
primir auf den sogenannten griinen Was-
serstoff an. Dieser wird durch Elektrolyse
von Wasser hergestellt, wobei ausschlief3-
lich Strom aus erneuerbaren Energien zum
Einsatz kommt und die Produktion somit
COrei erfolgr. Bei grauem Wasserstoff aus
thermischer Konversion werden hingegen
fossile Energietriger verwendet.

Herstellung noch zu teuer

Zum Einsatz kommen kann Wasserstoff
als Energietriger und Rohstoff dank sei-
ner positiven Eigenschaften auf vielfiltige

Quelle: KPMG in Deutschland, 2020

Weise. Er kann laut Union Investment ers-
tens im Vergleich zu anderen Gasen gespei-
chert werden, was einen Vorteil gegeniiber
Strom darstellt, dessen Speicherfihigkeit
beschrinkt ist; zweitens lisst er sich trans-
portieren, etwa in bestehenden Gasnetzen,
aberauch per Schiffund Lkw. Drittens kann
er als Vorleistungsprodukt genutzt werden,
z.B. in der chemischen Industrie. Viertens
lasst sich Wasserstoff zur Erzeugung von
Energie, Treibstoffen und grofSer Hitze
verwenden und fiinftens ist er in einer Viel-
zahl unterschiedlicher Industriebereiche
einsetzbar, die bislang primir auf fossile
Brennstoffe zuriickgreifen.

Bei allen Chancen und Vorteilen existie-
ren derzeit aber auch noch einige Hiirden
und Nachteile. Zu den Herausforderungen
zihlt laut der Landesbank Baden-Wiirt-
temberg, dass Wasserstoff bislang im Ver-
gleich mit fossilen Brennstoffen teuer in
der Herstellung sowie ineffizient in der
Anwendung ist. Hinzu kommt eine noch
fehlende Infrastruktur (Herstellung, Trans-
port, Speicherung, Betankung), und auch
ein ausreichend grofer Markt bzw. Nach-
frage muss erst noch geschaffen werden. | 4
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Abb. 4: Die Rolle von Wasserstoff im Energiesystem der Zukunft
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Die meisten dieser Probleme lassen sich
aber vermutlich mittel- bis langfristig
dadurch I6sen, dass Wasserstoff zuletzt stark
in den Fokus der Offentlichkeit geriicke
ist. Das dokumentieren etliche nationale
Wasserstoffstrategien und internationale
Allianzen. Der politische Wille, das Thema
voranzutreiben, scheint somit vorhanden
zu sein. Auferdem hilft ein steigender Ein-
satz auch beim Wirtschaftlichkeitspro-
blem. Geht es nach der Landesbank Baden-
Wiirttemberg, kénnte erneuerbarer griiner
Wasserstoff ab 2030 etwas giinstiger sein
als fossiles Gas.

Risikostreuung per Zertifikat

Bei der Zusammenfassung all dieser Aspekte
ergibt sich aus Anlegersicht das Fazit, dass
das Segment grundsitzlich interessant ist.
Wie bei allen Megatrends muss man sich
aber einiger Fallstricke bewusst sein. Einer

der wichtigsten ergibt sich aus oftmals hohen
Bewertungen — denn das rege Anlegerinte-
resse an Megatrends treibt die Bewertungen
nach oben. Zudem dauert es oft linger als
gedacht, bis sich ein Megatrend tatsich-
lich am Markt durchsetzt. Auf dem Weg
dorthin bleibt so mancher neue Hoffnungs-
triger auf der Strecke.

Dass zu Megatrends zihlende Aktien nicht
zu jeder Zeit automatisch auf der Sieger-
strafle fahren, zeigt auch das Wasser-
stoffthema. Der Kurs eines prominenten
Branchenvertreters wie Nel ASA, eines
Herstellers von Wasserstofftankstellen und
Elektrolysegeriten, ist jedenfalls von Juli
2006 bis Oktober 2014 von 923,00 EUR
auf 0,63 EUR gefallen, nur um sich seit dem
Tief wieder zu vervielfachen. Bei anderen
Sektorpionieren wie dem Brennstoffzellen-
produzententrio Plug Power, Ballard Power

Quelle: Hydrogen Council, 2017, Roland Berger

Systems und FuelCell Energy sehen die
Chartbilder dhnlich aus.

Die skizzierten Kursverliufe dokumentie-
ren, dass auch Wasserstoffaktien Geduld beim
Investieren verlangen. Sinnvoll erscheint
es auflerdem, Investments zu streuen — das
gelingt mit Fonds, ETFs oder Zertifika-
ten. Allerdings ist die Auswahl diesbeziig-
lich noch sehr beschrinkt. Eine Alternative
stelle das HVB-Open-End-Zertifikat auf
den Global Hydrogen Index dar, der
sich aus bis zu 20 im Bereich der Entwick-
lung und Produktion von Wasserstoffan-
trieben, Brennstoffzellen oder Anlagen zur
Elektrolyse titigen Unternehmen zusam-
mensetzt.

Sieben Einzelfavoriten
Wer bei einem Engagement auf Einzel-
titel pocht, sollte sein Gliick am besten

Kennzahlen des vorgestellten Wasserstoffzertikats

Unternehmen WKN

Kurs Emittent Laufzeit

Emissionstag Waéhrung Indexberechnungsgebiihr

Global Hydrogen Index (Net return)

HVB4H?2

125,10 UniCredit Bank AG Open-End

09.03.2020 EUR

1,3% p.a.
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mit Konzernen versuchen, die dank ihrer Grof3e iiber eine aus-
reichende Finanzkraft verfiigen und im Stammgeschift bereits
Geld verdienen. Zuallererst sind dabei als Anlageoptionen die
fithrenden Industriegaschersteller Linde, AIR LIQUIDE und
Air Products and Chemicals zu nennen. Deren Geschiftsmo-
delle sind vergleichsweise krisenresistent und sie intensivieren
jeweils ihre Projektaktivitdten zur Bereitstellung von griinem
Wasserstoff. Alle drei Aktien befinden sich auf Rekordjagd, was
belegt, wie lukrativ auch andere Marktteilnehmer diese Titel ein-
schitzen.

Interessant erscheinen auch Versorger, die auf erneuerbare Ener-
gien inkl. griinen Wasserstoff setzen. Dazu zihlen Enel aus Italien
und IBERDROLA aus Spanien —die Gewinnaussichten sind hier
solide, die Dividendenrenditen attraktiv und die Chartbilder kon-
struktiv. Sogar blendend sieht es in letztgenannter Hinsicht bei
Cummins und PACCAR aus, kénnen die beiden US-Werte doch
jeweils mit neuen Kursbestmarken aufwarten. Der erstgenannte
Produzent von Diesel- und Gasmotoren und der zweitgenannte
Lkw-Hersteller sind aktiv dabei, ihre Portfolios auf ein wasser-
stoffgetriebenes Umfeld auszurichten. Zudem trauen ihnen Ana-
lysten nach COVID-19-bedingten Riickschligen in diesem Jahr
kiinftig deutliche Gewinnsteigerungen zu.

Grof3e Hoffnungen fiihren zu hohen Bewertungen

Die speziell bei reinen Wasserstoffspezialisten bestehende Bewer-
tungsproblematik haben wir im Text bereits angerissen. Wie ex-
trem die Bewertungen teilweise sind, verdeutlicht die Tabelle.
Selbst gemessen am Umsatz sind die Multiplikatoren sehr hoch.
Als Investor gilt es, diese Ausgangslage im Hinterkopf zu behal-
ten — wobei verschirfend das enorme Anlegerinteresse hinzu-
kommt. Dieses spricht fiir eine zu einseitige Positionierung. Will
heiflen: Der Glaube an Erfolge der Branchenvertreter ist grofS,
wihrend die Risiken kaum eine Rolle spielen. Frither oder spi-
ter richt sich so etwas erfahrungsgemif.

Trotzdem diirfte es falsch sein, das Anlagethema komplett zu
ignorieren: Denn zum einen hat die Branche einen ,,Bust-Zyklus®
bereits hinter sich, als die Kurse einige Jahre lang zumeist stark
gefallen sind, und zum anderen bietet der Sektor einfach wirk-
lich enorme Wachstumschancen. Das spricht dafiir, dass auch
dieser Bereich eine neue Amazon- oder Tesla-Aktie hervorbrin-
gen kann.

Um dennoch bose Uberraschung zu vermeiden, sollten Anleger
ihre Investments streuen. Unbedingt empfehlenswert ist es auch,
Branchenvertreter mit Wettbewerbsvorteilen zu bevorzugen.
Auflerdem ist es ratsam, die Charttechnik zu beachten. Aktuell
geben viele Aufwirtstrends in dem Segment griines Licht — doch
sobald sich der Wind dreht, sollte man aus Vorsichtsgriinden
lieber aussteigen. Das Gute dabei: Die Charttechnik gibt bei
echter Gefahr in Verzug oft frith genug Verkaufssignale — nim-
lich dann, wenn bisher bestehende Aufwirtstrends nachhaltig

fallen. o
Jiirgen Biittner
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Markte

Nachhaltigkeitsrankings

Erkennen, worin investiert wird

Nicht tberall, wo Nachhaltigkeit draufsteht, ist auch Nachhaltigkeit drin.

Ein Wegweiser.

»Klimarisiko ist auch ein Anlagerisiko.”
Larry Fink, CEO des weltgrofSten Vermo-
gensverwalters — BlackRock —, steht nicht
eben im Verdacht, griinen Vorstellungen
in iibertriebenem Mafle nachzuhingen.
Aber er versteh, dass die physischen Aus-
wirkungen von Klimawandel, Artensterben
und Umweltgiften entscheidend fiir die
langfristigen Chancen von Unternehmen
sind. In seinem Schreiben an die Chefs
grofSer borsennotierter Unternechmen stellte
er unlingst fest, dass diese Risiken von den
Mirkten bislang nur zogerlich zur Kennt-
nis genommen werden. ,,Aber das Bewusst-
sein indert sich rasant, und ich bin iiber-
zeugt, dass wir vor einer fundamentalen
Umgestaltung der Finanzwelt stehen®,

befindet der BlackRock-CEO.

In den Marketing- und IR-Abteilungen
vielzihliger Unternechmen und vor allem
von Fondsanbietern ist die Nachhaltigkeits-
botschaft angekommen. Das fihrt dazu,
dass neben wirklich nachhaltigen Verinde-
rungen, etwa in Produktion oder Beschaf-
fung, mitunter auch Greenwashing betrie-
ben wird — oder Investments angeboten
werden, die die bekannten Schlagwérter
von ,,Sustainable“ tiber ,,Impact® bis ,,Fair"
oder Abkiirzungen wie ESG und SDG aus
Marketing- und Vertriebszwecken in die
Fondsnamen einsetzen, ohne diese Ver-
sprechen zu halten.

Zur Begriffsbestimmung

Nachhaltige Investments sind ein Teil-
bereich verantwortlicher Geldanlagen, wie
sie in den UN Principles for Responsible
Investments (UNPRI) definiert sind. Da-
bei handelt es sich z.B. um Themenfonds
zu erneuerbaren Energien, Wasser oder
dkologische Landwirtschaft, etwa iiber
Fonds oder direkte Anteile. Verantwort-
liche Anlagen beachten zudem die 17 Ent-
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wicklungsziele der UN, Sustainable Deve-
lopment Goals genannt (SDGs), die hiufig
auch als ESG-Kriterien (ESG = Environ-
ment, Social Responsibility und Gover-
nance) bezeichnet werden. Die Entwick-
lungsziele reichen vom Kampf gegen den
Hunger iiber sauberes Trinkwasser, Gleich-
berechtigung, die Uberwindung 6konomi-
schen Ungleichgewichts, gute Bildung bis
hin zur Riicksicht auf das Leben in den
Ozeanen sowie Frieden und Gerechtigkeit.

Verantwortliches Investieren senkt
nachweislich zahlreiche Risiken
Bedenken, diese Einengung driicke auf
die Performance, das gute Gewissen koste
mithin bares Geld, zerstreuen Befiirworter
dieses Investmentansatzes mit dem Hinweis
auf wissenschaftliche Untersuchungen.
Eine Metastudie von Friede et al., die 334
Untersuchungen dazu ausgewertet hatte,
kam zu dem Ergebnis, dass bei Anleihen

Bild: © Elnur_/panthermedia.net

und Immobilien in etwa zwei Dritteln der
Anlagen positive Auswirkungen auf die
Performance nachzuweisen sind. Bei Aktien
betrigt die Rate gut 50% — und nur bei
4,4% waren negative Auswirkungen festzu-
stellen. Verantwortliches Investieren zahlt
sich demnach vor allem durch verminderte
Risiken aus: Regulations-, Ereignis-, Klage-,
Reputations- und Technologierisiken wer-
den deutlich reduziert. Das Ratingunter-
nehmen Scope hat vor Kurzem ermittelt,
dass Nachhaltigkeitsfonds in der Corona-
Abschwungphase bis Mitte Mirz im Schnitt
einige Prozentpunkte weniger verloren und
gleichzeitig in der folgenden Erholung
tiberproportional profitierten. Unter den
nachhaltigen Aktienfonds konnten Pro-
dukte mit globalem, europiischem und
nordamerikanischem Investmentfokus im
Durchschnitt ihren Vergleichsindex schla-
gen. Die hochste Outperformance erzielten
global orientierte Nachhaltigkeitsfonds.




Im Kern geht es um die grundlegende Neu-
bewertung von Risiken und Vermégens-
werten — und weil Kapitalmirkee kiinftige
Risiken vorab einpreisen, ,werden wir bei
den Kapitalallokationen schneller Verin-
derungen sehen als beim Klima selbst®,
betont Larry Fink. ESG-Integration sei
dabei keine triviale Investmentstrategie,
warnen die Autoren der aktuellen Marktana-
lyse des Forums Nachhaltige Geldanlagen
(ENG): ,,Sie in das gesamte Kerngeschift
eines Assetmanagers zu implementieren
ist ein komplexer Vorgang, der sich iiber
einen lingeren Zeitraum erstreckt und
verschiedene Unternehmensbereiche und
-prozesse betrifft.“ Folgt man dieser Argu-
mentation, sind Investoren einstweilen bei
solchen Unternehmen und Anbietern bes-
ser aufgehoben, die bereits seit Jahren —
oder besser: Jahrzehnten —und umfassend
nachhaltige Themen verfolgen. Das muss
nicht heiflen, dass Newcomer ohne ein-
schligige Erfolgsbilanz nicht auch seridse
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Die Dekarbonisierung der Wirtschaft éffnet interessante Investments

und attraktive Nachhaltigkeitsangebote
machen kdénnten — sicherer diirfen sich
Investoren natiirlich bei Anbietern fithlen,
die mit kirchlichem, genossenschaftlichem
und sozialpolitisch engagiertem Hinter-

grund die sozial-6kologische Form der
Geldanlage quasi mitentwickelt haben.

Die Komplexitit der Bewertung, ob etwas
nachhaltig ist oder nicht, unterstreicht >

Bild: © PanaceaDoll/panthermedia.net
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eine von der Verbraucherzentrale Bremen
in Auftrag gegebene Untersuchung, im
Rahmen derer konventionelle Fonds mit
Nachhaltigkeitsprodukten verglichen wur-
den. Es zeigte sich, dass die Bewertung der
Nachhaltigkeit auf mehreren Ebenen vorge-
nommen und insbesondere indirekte Treib-
hausgasemissionen beriicksichtigt werden
miissen. Basierend auf dem Standard des
Greenhouse Gas Protocol wurden bei der
vorgestellten Klimaanalyse die direkten
und die indirekten Treibhausgasemissionen
der Unternehmen vollstindig berticksich-
tigt. ,Dabei werden drei sogenannte Scopes
unterschieden: Treibhausgasemissionen
aus dem operativen Geschift (Scope 1), aus zu-
gekaufter Elektrizitit und Wirme (Scope 2),
sowie aus der Wertschdpfungskette und
dem Nutzungszyklus der entsprechenden
Produkte und Dienstleistungen (Scope 3),
so die Untersuchung.

Nur eine ehrliche Klimabilanz

hilft weiter

Insbesondere die Ebene der Wertschop-
fungskette und des Nutzungszyklus ist bei
der vollstindigen, umfassenden Ermittlung
der Treibhausgasemissionen eines Unter-
nehmens von Bedeutung. So miissten bei-
spielsweise bei der Erstellung einer ,ehrli-
chen“ Klimabilanz fiir eine Bank ebenfalls
die Klimaauswirkungen der vergebenen

Kredite berticksichtigt werden. Ein Hin-
weis darauf, dass sich diese Betrachtung
zunehmend durchsetze, ist z.B. die ganz
akruelle Mitteilung der Deutschen Bank,
sich zunehmend aus Krediten fiir Kohle,
Ol und Gas zuriickzuziehen. In der Klima-
bilanz eines Autoherstellers muss auch der
Treibhausgasausstof$ beriicksichtigt wer-
den, der wihrend der Lebensdauer sowie
bei der Entsorgung der Autos entsteht.

Laut Berenike Wiener, Head of CSR and
Sustainable Finance bei der Evangelischen
Bank, existieren inzwischen viele hilfreiche
Plattformen und Siegel, die Investoren
bei der Orientierung zugutekommen. ,Zu
nennen wiren etwa der Bundesverband
Deutscher Stiftungen, das Center for So-
cial and Sustainable Products (CSSP), das
Forum Nachhaltige Geldanlagen und
andere.” Aus ihrer Sicht ist es fiir Inves-
toren unerlisslich, sich intensiv mit dem
Themenfeld nachhaltiger Investments zu
beschiftigen und dann eigene Kriterien
zu entwickeln.

Dr. Rupini Deepa Rajagopalan, Head of
ESG bei Berenberg, sicht in der Bewertung
durch Agenturen und der Vergabe von
Siegeln prinzipiell einen hilfreichen Weg,
warnt aber vor unkritischem Vertrauen: ,,Es
gibt viele Anbieter von ESG-Daten, die mit

!

Investoren mussen sorgsam prtifen, ob hinter der grtinen Fassade wirklich ékologisches

Handeln steht
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vielen verschiedenen Methoden arbeiten.
Allerdings geben diese ESG-Datenanbieter
nur selten Informationen dariiber hinaus,
wie sie zu ihren Scoring-Methoden gekom-
men sind. Hier fehlt es den ESG-Daten-
anbietern an Transparenz.“ Die grund-
sitzliche Bedeutung und der Nutzen des
ESG-Scoring seien unbestreitbar, die
Methoden dahinter aber bisweilen fehler-
haft. Es wiirden Unternehmen, die grofle
Datenmengen veroffentlichen, mit positiven
Scorings belohnt, ohne zu untersuchen, was
tatsichlich offengelegt wird. ,Es ist also
die Quantitit, die vielfach einzig zihlt. Das
zeigt sich etwa auch daran, dass bei grofSen
Unternehmen die Qualitit der Infor-
mationen abnimmt, je tiefer man in die
Daten reingeht. Um wirklich niitzliche
Daten zu finden, aufgrund derer sich fun-
dierte Entscheidungen tiber das potenzielle
Wachstum des Unternehmens unter dem
Aspekt der Nachhaltigkeit treffen lassen,
sei deshalb bedeutend mehr Arbeit notig,
als sich nur die Informationen der Daten-
anbieter anzusehen.

Wichtig ist dabei aber, die jeweilige Syste-
matik hinter dem Rating zu verstehen. Das
ist nicht so einfach, denn wie bei Kredit-
ratings geben auch die Nachhaltigkeits-
agenturen ihre Kriterien nicht vollumfing-
lich preis. Lediglich die grundlegenden
Systematiken sind bekannt, etwa die
Zuordnung von Umsitzen zur Erfillung
bestimmter SDGs, die Klassifizierung von
Investmentthemen fiir deren Tauglichkeit
zur Beférderung der SDGs oder die Ver-
gabe von Punketen fiir Risikomanagement,
Engagement, Berichterstattung oder Voting
zur Einordnung in ein Ranking.

Fazit

Man kann zur Dekarbonisierung der Wirt-
schaft und den damit verbundenen Umwil-
zungen z.B. in der Mobilitit oder Energie-
erzeugung stehen, wie man mag—als smarter
Investor sollte man aber den Trend zu nach-
haltigen Geldanlagen nicht ignorieren, denn
die Allokationen in einschligige Anlagen
steigen. Investitionen nach ESG-, UNPRI-
oder SDG-Kriterien werden oft als wachs-
tumsfeindlich denunziert. Das allerdings
ist nachweislich falsch: Es geht weiterhin
um Wachstum, aber eines, das Umwelt-
kosten einrechnet. [ |

Stefan Preufd
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Interview

»ES ist eine Herausforderung,
dass Nachhaltigkeit nicht
eindeutig definiert ist”

Smart Investor im Gesprach mit Prof. Dr. Dr. h.c. Martin Weber,
Prof. Weber GmbH, tGber den neuen Indexfonds ARERO Nachhaltig
(WKN: DWS26Y) und uneinheitliche Definitionen von ESG-Kriterien

Prof: Dr. Weber, Jahrgang 1952, ist Senior-
professor an der Universitiit Mannheim, wo
er zuvor den Lebrstublfiir Bankbetriebslehre
innehatte. Rund drei Jahre verbrachte er als
Gastprofessor an der UCLA, der Wharton
School, der Stanford University und an der
Fuqua School of Business. Er ist Mirglied
der Leapoldina — Nationale Akademie der
Wissenschaften, der Berlin-Brandenbur-
gischen Akademie der Wissenschaften und
Ehrendoktor der Universitit Miinster. Er
ist Koautor des Buchs ,, Die genial einfache
Vermaogensstrategie“ und Entwickler des
ARERO-Konzepts.
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Smart Investor: Prof. Dr. Weber, der
Arero-Ansatz nutzt die Anlageklassen
Aktien, Renten und Rohstoffe. Wie wer-
den Sustainability-Kriterien beim neuen
Arero Nachhaltig auf der Aktienseite
beriicksichtigt?

Weber: Bei den Aktienindizes gehen wir
so vor, dass kontroverse Geschiftsfelder
identifiziert und Unternechmen bei Uber-
schreiten eines definierten Anteils am Um-
satz ausgeschlossen werden. Zu diesen
Geschiftsfeldern zihlen beispielsweise
Tabakprodukte, Gliicksspiel oder die Her-
stellung von Streubomben. Dartiber hinaus
nutzen wir ein Screening, das sich auf inter-
nationale Standards u.a. bei Kinder- und
Zwangsarbeit, Arbeitsbedingungen und
ethischer Unternehmensfithrung konzen-
triert. Ein weiterer wesentlicher Aspekt ist
die Bekimpfung des Klimawandels, die
bei vielen nachhaltig orientierten Investo-
ren einen hohen Stellenwert einnimmt.
Dabei werden beispielsweise die CO,-
Bilanz und der Einsatz fossiler Brennstoffe
beriicksichtigt. Konzerne sind einem Klima-
transitionsrisiko ausgesetzt. Das bedeutet,
dass Firmen mit einer schlechten CO,-Bilanz
bei einer héheren CO,-Bepreisung Ein-
kommensriickginge hinnehmen miissen.
Auf der anderen Seite gibt es auch Unter-
nehmen, die profitieren, weil sie Ldsungen
fiir regenerative Energien und Energieeffi-
zienz anbieten. Abschlieflend lassen wir
iiber mehr als 100 Faktoren die allgemeine
ESG-Qualitit von Unternehmen, also die

Beriicksichtigung von sozialen, Umwelt-
und Unternehmensfithrungsaspekten, tiber
ein Best-in-Class-Rating bewerten.

Smart Investor: Das hért sich nach der
Verarbeitung einer gigantischen Menge
von Daten an. Wie ist das bei dem passi-
ven Indexkonzept des Arero umsetzbar?
Weber: Wir nutzen fiir unseren Ansatz das
Softwaresystem der DWS Engine. Das
bedeutet konkret, dass wir nicht auf einen
einzelnen Anbieter von Nachhaltigkeits-
daten angewiesen sind. Die DWS Engine
verarbeitet das Research von mehreren
fithrenden ESG-Datenlieferanten. Auf der
Rentenseite investieren wir ausschlief{lich
in einen Staatsanleihenindex, der 14 Staa-
ten der Eurozone abbildet. Bei dieser An-
lageklasse gibt es keine Auswirkungen auf-
grund des ESG-Filters im Vergleich zum
klassischen Arero-Indexfonds. Die Prak-
tizierung der Todesstrafe oder die Nicht-
unterzeichnung des Kyoto-Protokolls zum
Klimaschutz wiren Ausschlusskriterien.
Sie spielen im konkreten Fall aber keine
Rolle. Im Rohstoffsegment wird im Arero
Nachhaltig ein Index genutzt, der Agrarroh-
stoffe und Nutztiere ausschliefSt. Wir kon-
zentrieren uns ausschliefllich auf Energie,
Industriemetalle und Edelmetalle.

Smart Investor: Viele Anleger wollen
nachhaltig investieren, fiihlen sich aber
oft durch unterschiedliche Kriterien,
die in Fonds beriicksichtigt werden,



verunsichert. Wie lisst sich bei Rohstoffindizes der Nach-
haltigkeitsgedanke umsetzen? Fossile Energien wie Ol
sind ja auch im Arero Nachhaltig hoch gewichtet.

Weber: Es ist eine grofie Herausforderung, dass Nachhaltigkeit
nicht eindeutig definiert ist. Etliche Aspekte sind heterogen
und werden auch von Investoren kontrovers betrachtet. Manche
lehnen Investments in Lebensmittel grundsitzlich ab, anderer-
seits ist beispielsweise Weizen ja ein nachwachsender Roh-
stoff. Nehmen Sie Unternehmen wie VW. Der Konzern stellt
Elektroautos her; andererseits gibt es, wenn man an den Diesel-
skandal denkt, erhebliche Probleme mit der Governance. In
letzter Konsequenz muss der Anleger entscheiden, wie er in-
vestieren mochte. Natiirlich haben auch Nachhaltigkeits-
fonds, die sehr streng thematisch ausgerichtet sind, ihre
Berechtigung. Allerdings ist auch klar, dass mit solchen
Produkten keine breite Streuung erreicht wird. Beim Arero
Nachhaltig ist diese breite Diversifikation gegeben. Ol ist aus
unserer Sicht im Rohstoffindex vertretbar, zumal auch Fir-
men mit diesem Rohstoff zunehmend ressourcenschonend
umgehen. An der grundsitzlichen Konzeption gibt es keine
Unterschiede zwischen dem Arero und dem Arero Nach-
haltig. Die Aufteilung in 60% Aktien, 25% Renten und 15%
Rohstoffe, das Rebalancing sowie die Aufteilung der Aktien-
quote auf die vier Regionen Nordamerika, Europa, Pazifik
und Schwellenlinder ist identisch. Das gilt auch fiir die
Gewichtung der Regionen nach ihrem Anteil am Welt-
bruttoinlandsprodukt und die Kostenquote mit einer TER
von 0,50%.

Smart Investor: Ist ein Indexkonzept, wie es der Arero
verfolgt, bei der Auswahl nachhaltiger Aktientitel ge-
geniiber klassischen Stock-Picking-Ansitzen nicht im
Nachteil?

Weber: Im Prinzip gilt hier, was die meisten Studien generell
tiber das Verhiltnis von aktivem und passivem Investieren be-
legen. Unter Ausschluss aller Kosten mag es einen Vorsprung
beim aktiven Anlegen geben. Auf lange Sicht hat aktives ge-
geniiber passivem Investieren immer den entscheidenden Kos-
tennachteil. Es gibt keine Evidenz, dass das nicht auch fiir
nachhaltige Ansitze gilt.

Smart Investor: Manche Anleger fiirchten, dass sie bei
nachhaltigen Anlageprodukten auf Rendite verzichten
miissen. Ist das belegbar?

Weber: Die Studien, die wir beobachtet haben, kommen zu
keiner klaren Erkenntnis. Eines der generellen Probleme in
diesem Zusammenhang ist, dass sich der Nachhaltigkeitsbe-
griff auch weiterentwickelt. Vor zehn Jahren wurde tiber Nach-
haltigkeit anders gedacht als heute — daher ist es schwierig,
tiber empirische Studien Erkenntnisse zu gewinnen, die sich
sinnvoll auch auf die Zukunft extrapolieren lassen.

Smart Investor: Herr Prof. Dr. Weber, vielen Dank fiir die

Ausfithrungen. [
Interview: Christian Bayer
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Osterreichische Schule

,Der Staat hat alle
wichtigen Daten schon”

- Hintergrund

Smart Investor im Gesprach mit dem in der Schweiz ansassigen Vermaogens-
verwalter Dr. Holger Schmitz Gber Kostolany, Corona, Gold und den Staat

Dr. Holger Schmitz ist bereits seit 1988
in der Vermigensverwaltung titig und
arbeitete mebrere Jahre bei der FIDUKA
Depotverwaltung im direkten Austausch
mit Borsenlegende André Kostolany zu-
sammen, bevor er sich 1993 selbststindig
machte. Neben der individuellen Beratung
und dem persinlichen Depotmanagement
erhalten Kunden durch die Kooperation mit
der SCHMITZ ¢ PARTNER AG— Priva-
tes Depotmanagement die Moglichkeit, in
zwei sich erginzende Vermogensverwaltungs-
fonds zu investieren: den Schmitz & Partner
Global Offensiv sowie den Schmitz &
Partner Global Defensiv. Die Schmitz &
Partner AG — Privates Depotmanagement
mit Sitz im Tessin, Schweiz, wurde 1997
zur individuellen Betreuung im Vermao-
gensverwaltungsbereich gegriindet und
arbeitet partnerschaftlich mit der 2005
ebenfalls von Dr. Holger Schmitz
gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH —
Individuelle Fondsberatung mit Sitz in
Miinchen zusammen.
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Smart Investor: Herr Dr. Schmitz, in
diesem September jihrt sich der Todes-
tag von Bérsenaltmeister André Kosto-
lany zum 21. Mal. Sie waren ein lang-
jahriger Weggefihrte und haben sicher
viele interessante Begebenheiten erlebt.
Fillt Thnen spontan eine Geschichte ein?
Schmitz: Zum Klassiker wurde ja die Anek-
dote mit den Schlaftabletten. ,,Kosto® sagte:
Kaufen Sie solide Qualititsaktien und
Schlaftabletten. Schlafen Sie zehn Jahre —
und wenn Sie wieder aufwachen, werden
Sie reich sein. Entstanden ist diese Anek-
dote bei einem Kostolany-Borsenseminar
(siche auch Buchbesprechung zu Kosto-
lany S. 64). Er hatte sich dort tiber Trader
echauffiert, die bei 100 kaufen, um bei 105
zu verkaufen, und dann bei 103 wieder zu-
riickkaufen. Seine Antwort war: kaufen
und liegenlassen. Das gilt noch heute. Vor
gut 30 Jahren startete der DAX bei rund
1.000 Punkten; heute steht er bei ca.
13.000. Ich kann mir spontan keine Kapi-
talanlage vorstellen, die sich ohne zusitz-
lichen Aufwand verdreizehnfacht hitte.

Smart Investor: Kostolany garnierte
seine Vortrige immer mit einer Vielzahl
von Anekdoten und Bonmots. Welches
ist Thre Lieblingsweisheit?

Schmitz: Da ist die Metapher mit dem
Hund: Ein Mann geht mit seinem Hund
spazieren. Wihrend der Mann gemichlich
seines Weges geht, springt der Hund vor
und zuriick und legt dabei ein Vielfaches des
Weges zuriick. Am Schluss aber kommen
beide gleichzeitig an. Der Mann ist die
Wirtschaft und der Hund ist die Borse.

Smart Investor: Wie war das damals
eigentlich mit dem Neuen Markt?

Schmitz: Ja, da gab es die tollsten Sachen.
In der NDR-Talkshow trafen 1998 Kosto-
lany und der damalige Mobilcom-Chef,
Gerhard Schmid, aufeinander. Zu einer
Zeit, als der Neue Markt langsam seinem
Héhepunkt entgegenstrebte, haben sich
die beiden da richtig gezofft. Kostolany:
»Zum Neuen Markt darf man nicht gehen.
Das ist ein Betrug, mit gezinkten Karten
und Falschspielern.” Kurz nach Kostos Tod
im Jahr 1999 ist dann alles so eingetroffen
wie vorhergesagt — die Blase am Neuen
Marke platzte und viele der dort gelisteten
Unternehmen sind pleitegegangen.

Smart Investor: Da zeigte sich auch seine
antizyklische Vorgehensweise. Welchen
Rat wiirde er wohl heute geben?

Schmitz: Exr wiirde erzihlen, wie er frither das
Autofahren gelernt hat. Der Fahrlehrer er-
mahnte ihn, nicht auf die Motorhaube, son-
dern 300 Meter nach vorne auf die StrafSe
zu schauen. Ubertragen auf die Borse heifdt
das, sich jetzt nicht vom Corona-Crash und
Ahnlichem irritieren zu lassen, sondern zu
schauen, was in ein, zwei Jahren sein wird.

Smart Investor: Kommen wir einmal zu
Ihrer Vorgehensweise in Ihren Fonds.
Sie achten sehr auf die Linderauswahl.
Warum ist Ihnen das so wichtig?

Schmitz: Es geht weniger um Linder als
um Wihrungen. Was hilft mir die beste
Aktie, wenn dann die Wihrung absackt.
Im Euro musste ich in den letzten acht
Jahren fast 50% Wertverlust gegeniiber
dem Schweizer Franken hinnehmen. Meine
deutschen Kunden haben ein Euro-Klum-
penrisiko — Immobilien in Euroland,
Lebensversicherung, fillig in Euro, Ver-
dienste, Rentenversicherung und Aktien,



alles in Euro. Am einfachsten und kosten-
giinstigsten kann man so ein Klumpen-
risiko mit einem Wertpapierdepot reduzie-
ren: Mit Nestlé statt Unilever und Schweizer
Riick statt Miinchener Riick macht man
aus dem Eurorisiko eine Frankenchance.
Gerade aus Sicht eines Euroanlegers ist es
sinnvoll, sich niedriger verschuldete Linder
auszusuchen. So verfiigt Norwegen iiber
einen staatlichen Pensionsfonds mit 1.000
Mrd. EUR, der zu 70% in Aktien, also in
handfesten Unternehmensbeteiligungen
investiert ist, wihrend Deutschland allein
bei den TARGET?2-Salden iiber 1.000 Mrd.
EUR als vermutlich uneinbringliche Forde-
rungen im Feuer hat. Was ist Ihnen lieber?

Smart Investor: Natiirlich Ersteres! Aber
was erwarten Sie denn perspektivisch
bei den Wihrungen?

Schmitz: Der US-Dollar als Hauptwihrung
leidet unter einem permanenten Vertrauens-
verlust. Eine neue Weltgemeinschaftswih-

rung — ich sage mal Globo — kann auf

Dauer nur funktionieren, wenn nicht ein-
fach ein Fiatgeld durch ein anderes ersetzt
wird. Fiir eine neue Wihrung braucht man
zudem Vertrauen, und das heifSt eine zu-
mindest teilweise Golddeckung, wie sie der
Schweizer Franken jahrhundertelang hatte.
Mit dem Eintritt in den Internationalen
Withrungsfonds haben die Amerikaner die
Schweizer gezwungen, die goldgedeckte
Wihrung zum grofleren Teil aufzugeben.
Die Schweiz musste damals Gold zum
Tiefstkurs verkaufen, aber sie ist mit 2.000
Tonnen Gold bei 8 Mio. Einwohnern auch
heute noch das Land mit dem gréfiten
Goldeigentum pro Kopf.

Smart Investor: Das Coronavirus hat
neben den Borsenturbulenzen auch welt-
weit zu rigiden Maf§nahmen von Regie-
rungen und Zentralbanken gefiihrt.
Ihrer Meinung nach zu Recht?

Schmitz: Ich war entsetzt iiber die Maf3-
nahmen, die viele Regierungen getroffen
haben. Zum Schutz der ca. 10% alten Men-
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schen wurden auch all jene im Lockdown
eingesperrt, die eigentlich die Wirtschaft
am Laufen halten. Dabei zeigte cine
Untersuchung der in Italien an bzw. mit
Corona Verstorbenen, dass deren Durch-
schnittsalter tiber 80 Jahre lag und nur
drei (!) Personen nicht vorerkrankt waren.
Trotzdem haben wir uns seit dieser Zeit
von Virologen regieren lassen. Der SPD-
Gesundheitspolitiker Karl Lauterbach geis-
terte sogar mit einer Vorhersage von Mil-
lionen von Toten in Deutschland durch die
Talkshows. Aus meiner Sicht ist da die
Verhilenismifigkeit nicht mehr gewahret.

Smart Investor: Was sind die Auswirkun-
gen der Maflinahmen?

Schmitz: Die Politik hat einen gigantischen
Kollateralschaden an der Wirtschaft ver-
ursacht, den sie jetzt mit unglaublichen
Mengen an Geld zu reparieren versucht.
Dieses Geld hat sie aber nicht. Einen Teil
wird sie durch erhéhte Schuldenaufnahme
aufbringen, aber den grofieren Teil — so >
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Hintergrund

Wenn der Staat
eine Zwangshypo-
thek eintragt, wird
er bestehende
Gesetze auf3er
Kraft setzen.

meine Befiirchtung —z.B. durch eine Las-
tenausgleichsabgabe. Wir sprechen da von
Vermdogensabgaben von 10% bis 25%.
Meine Prognose fiir Deutschland ist eine
solche Abgabe fiir Immobilien, weil das der
grofSte anzuzapfende Topf ist und Immobi-
lien bekanntlich nicht weglaufen kénnen.
Die letzte Lastenausgleichsabgabe aus dem
Jahr 1952 betrug 50% des Verkehrswerts,
die sich der Staat durch eine Zwangshypo-
thek absichern liefS. Man hatte dann 120
Quartalsraten — also 30 Jahre — Zeit, diese
Schulden abzustottern. Das wird vermut-
lich wieder so dhnlich gehandhabt werden.
Der Staat hat alle wichtigen Daten schon.
Wir hatten in Deutschland mehrere Volks-
zihlungen fiir die Gesamtbevolkerung.
Nur die letzte, nimlich die vor acht Jahren,
war lediglich stichpunktartig — mit Aus-
nahme der Immobilieneigentiimer, die
vollstindig mit den relevanten Daten erfasst
wurden: GrofSe der Immobilie, Zustand,
Baujahr, Erhaltung etc. Diese Daten miis-
sen nur noch ein bisschen aktualisiert wer-
den. Und wenn der Staat eine Zwangs-
hypothek eintrigt, wird er mit Sicherheit
die bestehenden Gesetze aufSer Kraft setzen
und sich an die erste Rangstelle schieben,
was fiir andere Gldubiger wie Banken ei-
nen zwangsweisen Rangriicktritt bedeutet.

Smart Investor: Welche Gemeinheiten des
Staats kénnen Sie sich noch vorstellen?
Schmitz: Eine laufende Vermogensteuer
wire nur ein Tropfen auf den heiffen Stein
und mit erheblichem Erfassungsaufwand
verbunden. Der Staat braucht mehr — und
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zwar auf einen Schlag, nicht tropfchenweise.
Bei Steuern und Abgaben hat Deutsch-
land ohnehin schon jetzt die hochsten
Belastungen in Europa. Wiirde man die
Ertragsteuersitze noch weiter erhéhen,
wiirde der Laffer-Effekt dazu fiithren, dass
das Steueraufkommen sinkt. Die Leute
arbeiten dann weniger, weil es sich nicht
mehr lohnt. Aber bei den Substanzsteuern
kann man zulangen, vor allem bei Vermé-
gen, das nicht weglaufen kann. Auch wird
versucht werden, mogliche Ausweichreak-
tionen in den Griff zu bekommen. Will
ein Unternehmer sein Land verlassen, wird
steuerlich ein Riegel vorgeschoben. Friiher
hiefd das Reichsfluchtsteuer. Da sind zwar
heute ein paar Regeln verindert worden,
aber vom Grundsatz her ist diese Steuer
wieder da.

Smart Investor: Kommen wir einmal
zu Thren beiden Fonds. Sie haben sich
im Corona-Crash und vor allem auch
danach deutlich besser entwickelt als
andere. Was machen Sie anders?
Schmitz: Zum Halbjahresende war der
Schmitz & Partner Global Offensiv unter
den besten 4% von etwas iiber 1.000 Fonds.
Der Schmitz & Partner Global Defensiv
lag auf Platz 3 unter mehr als 300 Fonds.
Entsprechend waren 96% bzw. 99% der
vergleichbaren Fonds schlechter. Eine
wichtige Ursache war, dass wir schon vor
dem Jahresanfang in beiden Fonds relativ
hohe Liquidititsquoten fuhren. Zwischen
dem 13.3. und dem 23.3. haben wir dann
spiirbar gekauft, was ich auch im Magazin
»DASINVESTMENT® publizierte. Das
war — nennen Sie es Zufall oder Gliick —
genau der Wendepunkt. Ein anderer Fak-
tor ist, dass ich in beiden Fonds nicht die
ganz aggressiven Titel habe, im Defensiv
ja sowieso nicht. Bei Amazon habe ich im
Offensiv aber schon zugeschnappt, nach-
dem sie die Einstellung weiterer 180.000
Mitarbeiter vermeldet hatten und der Kurs
noch mal um 20% gefallen war. Im Defen-
siv war es auch der hohe Gold- und Silber-
anteil, den ich immer schon aus Vorsichts-
griinden gehalten habe.

Smart Investor: Gold ist ein gutes Stich-
wort — zuletzt stieg der Preis auch in
US-Dollar auf ein Allzeithoch. In wel-
cher Phase befindet sich die Edelmetall-

hausse eigentlich?

Schmitz: Fiir mich befindet sich diese Hausse
erstam Anfang. Wir stehen ja auch bei der
beschleunigten Geldmengenausweitung
erst am Anfang. Wenn die Geldmenge
massiv steigt, wird auch Gold weiter steigen.
Das letzte markante Hoch von 850 USD
aus dem Januar 1980 haben wir nur nomi-
nal iibertroffen. Real entspricht es etwa
2.600/2.800 USD — selbst auf Basis der
zu niedrigen offiziellen Inflationsraten.
Das Gold-Silber-Ratio lag in der Spitze
bei 126 zu eins, aktuell schon wieder unter
100 zu eins. Historisch liegt es aber eher
bei 60 zu eins. Da ist es gerechtfertigt, dass
der Silberpreis jetzt stirker steigt.

Smart Investor: Zumindest scheint die
Goldpreismanipulation nicht mehr im
ganz grofien Stil zu funktionieren. Ist
der Wahnsinn dieses Geldsystems in-
zwischen schon zu offensichtlich?
Schmitz: Wir lesen immer wieder von gro-
Beren physischen Goldkiufen der Noten-
banken, meist nachdem vorher am Termin-
marke der Goldpreis nach unten gehandelt
worden ist. Ein Schelm, wer Béses dabei
denkt. Wir sprachen ja schon von einer
kiinftigen, teilweise goldgedeckten Weltwih-
rung. Russland kauft massiv und die Chine-
sen handeln so vorausschauend, dass sie im
entscheidenden Moment ein gewichtiges
Wortchen im Rahmen einer Weltwihrung
mitzureden haben. Bei einer teilweisen Gold-
deckung partizipieren die Linder ja ent-
sprechend ihrem Goldanteil. Besonders die
USA miissen da noch deutlich aufstocken,
denn sie werden sicher nicht als Juniorpart-
ner in eine solche Wihrung gehen.

Smart Investor: Sie thematisieren regel-
miflig besonders den Kapitalschutz bzw.
-erhalt, weniger die Jagd nach Perfor-
mance. Warum ist Thnen das so wichtig?
Schmitz: Die langfristige Perspektive zu wah-
ren ist heute wichtiger denn je. Die kurzfristi-
gen Trader mogen immer mal wieder Erfolg
haben, aber ein Trader, der reich stirbt, ist vor
seiner Zeit gestorben. Wer dagegen langfris-
tig investiert, hat Erfolg. Eines der Lieblings-
zitate von Kostolany lautete: ,,Kurzfristig
ist es riskant, Aktien zu haben, langfristig
ist es riskant, keine Aktien zu haben.”

Smart Investor: Wir danken Ihnen fiir

Ihre interessanten Ausfiithrungen.
Interview: Ralf Flierl
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Politik & Gesellschaft

SeldenstraBe unter Druck

Ein Virus und wachsende Kritik

Die ,,Neue Seidenstrafle” ist das wohl ehr-
geizigste Wirtschafts- und Infrastruktur-
projekt seit Jahrzehnten. Politische Wider-
stinde gegen dasselbe ist die chinesische
Regierung gewohnt, aber dass ein Virus der
Seidenstrafle gefihrlich werden kénnte,
hitte noch zu Jahresbeginn wohl kaum
jemand gedacht.

Unsicherheitsfaktor Corona

Durch Corona haben sich die Arbeiten an
verschiedenen Bauprojekten in den letzten
Monaten verzogert. Lieferungen von Bau-
materialien verspiteten sich, Bauarbeiter
waren Beschrinkungen unterworfen. Zu-
dem hat die durch Corona verursachte
weltweite Wirtschaftskrise auch einen nega-
tiven Einfluss auf viele irmere Linder, die
an der Neuen Seidenstrafle beteiligt sind.
So sollen u.a. etwa der Iran und besonders
Pakistan bereits jetzt Probleme haben, die
Raten fiir Kredite zu bedienen, die China
im Rahmen des Projekts an diese Linder
vergeben hat. Dr. Thomas Obst vom Ins-
titut der Deutschen Wirtschaft in Kéln
sagte der ,WELT AM SONNTAG" ,Beim
grofiten Kreditor Pakistan wackelt sogar
das Rating, das aktuell gerade noch als
Jhighly speculative® eingestuft wird. Auch
andere Seidenstrafenlinder wie Indonesien
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und Bulgarien wurden von den Rating-
agenturen heruntergestuft.

Dies wiederum hat zur Folge, dass einige
chinesische Banken bei der Kreditvergabe
vorsichtiger werden. Zudem regt sich auch
bei chinesischen Wirtschaftsexperten
Unmut dariiber, dass Peking Kredite fiir
oftmals korrupte Regierungen vergibt, wo
es doch das Geld jetzt im eigenen Land
braucht. Die Financial Times zitierte Ende
April einen chinesischen Finanzexperten,
dass Probleme mit 20% des Portfolios ver-
kraftbar seien, ,aber wir kénnen es nicht
hinnehmen, wenn die Hilfte den Bach
runtergeht.

Zwar liegt die reine Staatsverschuldung
Chinas mit ca. 55% des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) nicht sehr hoch. Die Gesamt-
schulden von Unternehmen, Haushalten
und Staat allerdings beliefen sich 2019 auf
gut 300% des BIP, wie aus einer Studie des
Institute of International Finance hervor-
geht. Das entspricht mehr als 40 Bio. USD.
Dabhinter verbergen sich zu einem nicht
unerheblichen Teil ,versteckte™ Staatsschul-
den: Unternehmen in Staatsbesitz, deren
Verschuldung in China deutlich héher ist
als die der rein privaten Betriebe.

Bild:© pascalou95 (YAYMicro)/panthermedia:.net

Die Rolle der Banken

Im Dezember 2014 hat die chinesische
Regierung zur Finanzierung von Infra-
strukturprojekten den ,,Seidenstrafen-Fonds*
(New Silk Road Fund) gegriindet. Zudem
hat sie im Jahr 2015 als Hauptanteilseigner
mit rund 30% des Eigenkapitals die Asia-
tische Infrastruktur-Investitionsbank (Asian
Infrastructure Investment Bank, kurz: AIIB)
ins Leben gerufen.

Deutschland ist ein Endpunkt der Neuen
Seidenstrafle und zudem der wichtigste
Handelspartner Chinas in Europa. Vor die-
sem Hintergrund haben chinesische Ban-
ken natiirlich ein besonderes Interesse am
deutschen Markt: So ist beispielsweise die
Bank of China mit Niederlassungen in
Frankfurt, Miinchen, Berlin und einigen
anderen deutschen Stidten vertreten. Nach
Frankfurt kam sie gar bereits 1989.

Die grofite chinesische Bank, die Industrial
and Commercial Bank of China (ICBC),
erdffnete 1999 eine Niederlassung in der
Mainmetropole. Spiter kamen mit der
China Construction Bank, der Agricul-
tural Bank of China und der Bank of Com-
munication weitere grofSe chinesische Ban-
ken hinzu. Vor dem Brexit war Frankfurt



fiir chinesische Banken bereits der zweit-
wichtigste Standort in Europa. Zukiinf-
tig diirfte die Stadt fiir die chinesischen
Aktivititen noch mehr an Bedeutung
gewinnen.

Wachsender politischer Widerstand
Aktuell hat die Neue Seidenstrafle nicht
nur mit dem Coronavirus zu kimpfen,
sondern auch mit wachsendem Wider-
stand. Insbesondere die US-Regierung,
die sich mittlerweile in einem offenen
politischen Konflikt mit der chinesischen
Fithrung um Prisident Xi Jinping befin-
det, lehnt die SeidenstrafSen-Initiative ab.
Deutschland und die EU beklagen dagegen
vor allem, dass die eigenen Unternehmen
zu wenig an einzelnen Projekten der Initia-
tive beteiligt sind. Europdische Unterneh-
men werden meist von chinesischen Gesell-
schaften oder der Regierung bei einem
Auftrag hinzugezogen, damit sie eine be-
stimmte Technologie oder spezielle Markt-
kenntnisse zur Verfiigung stellen — der
Hauprauftrag geht aber meist an gut ver-
netzte chinesische Groflkonzerne. Jorg
Whuttke, Prisident der EU-Handelskammer
in Peking: ,,Durch politische und diploma-
tische Unterstiitzung gewinnen sie konkur-
renzlos Auftrige, und durch die wirtschaft-
liche Unterstiitzung der Politik und staat-
licher chinesischer Banken erhalten sie
Zugang zu billiger Finanzierung.“ Und
kommt es doch zu einer offenen Aus-
schreibung, kénnen die chinesischen
Firmen — durch ihre giinstigere Finanzie-
rung — ihre Wettbewerber nicht selten
preislich unterbieten.

Zudem gaben bei einer Umfrage 40% der
in China ansissigen EU-Unternehmen an,
dass sie die Vergabe fiir Auftrige im Rah-
men der Seidenstrafle nicht durchschauen
kénnten. Ebenfalls 40% der Befragten
beklagten, dass chinesische Firmen bei den
Infrastrukturprojekten hiufig einen inte-
grierten Ansatz verfolgten, der alles von den
Materialien fiir ein Projekt tiber die Bau-
dienstleistung bis hin zur Finanzierung
umfasse. Da fallen dann fiir europiische
Unternehmen sowie fiir lokale Anbieter in
den Lindern der Seidenstrafle leider oft
nur die Brotkrumen ab.

Neue Entwicklungen in

Ost- und Siideuropa

Auch lokale Ereignisse der letzten Wochen
kénnten die Seidenstrafe behindern. Bela-
rus stellt bisher einen wichtigen Baustein
in der Seidenstrafle iiber Land dar. Macht-
haber Alexander Lukaschenko hat stark auf
die Kooperation mit China gesetzt. Prig-
nantes Beispiel dafiir ist der Industriepark
»Great Stone” nahe dem Flughafen der
Hauptstadt Minsk, in dem sich bereits viele
chinesische Unternechmen angesiedelt haben.
Ob eine mégliche neue Regierung den Kurs
der engen wirtschaftlichen Kooperation
mit Peking fortsetzt, bleibt abzuwarten.

Als die Corona-Krise im Friithjahr verschie-
dene europiische Lander mit voller Wucht
traf, organisierten die Chinesen medizini-
sche Hilfslieferungen. Chinesische Medien
sprachen bereits von ,.einer neuen Seiden-
strafle der Gesundheit®. Zudem lobte Ser-
biens Staatschef, Aleksandar Vucic, dass
sich die Chinesen als ,,Freunde in schweren
Zeiten® erwiesen hitten, und fiigte hinzu:
,Ohne die Hilfe Chinas und von Prisident
Xi Jinping hitten wir keine Chance.“ Ahn-
lich positiv duflerten sich der ungarische
Prisident, Viktor Orban, und der italie-
nische Regierungschef, Giuseppe Conte.
Zumindest in Stid- und Osteuropa waren
die Lieferungen fiir das Ansehen Chinas
in der Bevolkerung vorteilhaft.

Mehr Transparenz gefordert
Wichtiger fiir Chinas Image in deutschen
und europiischen Wirtschaftskreisen sind
allerdings klare Regelungen fiir transpa-
rente Ausschreibungen von Seidenstrafien-
projekten. Die Neue Seidenstrafle bietet
durch das mit ihr verbundene grofle
Wachstumspotenzial gewaltige wirtschaft-
liche Méglichkeiten fiir die beteiligten
Linder —doch das kann nur funktionieren,
wenn das Projekt nicht zu einer One-Man-
Show Chinas wird. Deutschland und die
EU sollten dies stirker als bisher von China
einfordern! Das ist eine deutlich konstruk-
tivere Herangehensweise als die Boykott-
und Drohpolitik Trumps. Schon deshalb
wire Peking klug beraten, auf die Forde-
rungen der Europier einzugehen.
Mathias von Hofen
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Montenegro

Fir Investoren und Touristen
gleichermaf3en interessant

Montenegro hat vor allem einen Ruf als
sonnenverwohnte Urlaubsregion — doch
das kleine Balkanland eignet sich auch als
dauerhafter Wohnsitz

Reichlich Natur und Meer

Montenegro lockt insbesondere mit seiner
tiber 200 Kilometer langen Adriakiiste.
Die montenegrinische Steilkiiste ist land-
schaftlich besonders reizvoll. Sehr sehens-
wert ist die Bucht von Kotor, die sich einem
Fjord vergleichbar bis zu 30 Kilometer in
das umliegende Karstgebirge hinein er-
streckt. An der Bucht liegen die meisten
Kiistenorte Montenegros, darunter die
Stidte Kotor und Herceg Novi.

Siidlich der Bucht befindet sich die Stadt
Budva, die mit ihrer historischen Altstadt
und den umliegenden Strinden zugleich eine
weitere Touristenhochburg ist. Sie zihlt zu
den iltesten Orten an der Adria und war
schon im zehnten Jahrhundert v. Chr. eine
griechische Kolonie. Die historische Stadt
wurde durch ein schweres Erdbeben im
April 1979 stark beschidigt, aber danach
weitgehend originalgetreu wiederaufgebaut.
Noch weiter im Siiden liegt die Kiistenstadt
Bar: Sie verfiigt iiber den grofiten Sechafen
an der montenegrinischen Kiiste mit regel-
mifligen Fihrverbindungen nach Italien.

Ebenso reizvoll wie die Kiiste ist die Na-
tur im sehr diinn besiedelten Hinterland.
Hier locken mehrere im Gebirge gelegene
Nationalparks, auf deren Wegen Naturlieb-
haber meist vollkommen ungestort sind.

Wirtschaftsfaktor Tourismus

In den letzten Jahren hat sich der Tourismus
in Montenegro immer stirker entwickelt.
So gehore das Land zu den am schnellsten
wachsenden Reisezielen in Europa. Allein
im Jahr 2018 kamen 2 Mio. Touristen in
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das kleine Land mit seinen nur 650.000
Einwohnern. Damit liegt Montenegro, ge-
messen an der Einwohnerzahl, auf Platz 4
der Tourismuslander in Siideuropa. Bis
2007 waren es noch weniger als 1 Mio. im
Jahr gewesen.

Uber 20% des Bruttoinlandsprodukts wer-
den im Tourismus erarbeitet; so handelt
es sich dabei auch um die interessanteste
Branche fiir auslindische Investoren. Seit
2009 ist der Direkterwerb von Immobi-
lien auch fiir NichtMontenegriner méog-
lich. Verschiedene grofle auslindische
Investoren haben bereits massivin Immo-
bilien- und Tourismusprojekte investiert.
Beispielhaft dafiir steht das Projekt ,,Porto
Montenegro®, bei dem neben vielen Luxus-
apartments auch ein Tiefwasser-Jachthafen
gebaut wurde.

Investoren zeigen Prasenz

Russische Investoren sind schon seit Ende
der 1990er-Jahre und verstirkt seit der anno
2006 entschiedenen montenegrinischen
Unabhingigkeit von Serbien in dem klei-
nen Balkanland sehr aktiv. So wurde das
grofite montenegrinische Unternehmen,
das Aluminiumkombinat in der Haupt-
stadt Podgorica, ebenso wie ein Bauxit-
Bergwerk in Niksic von russischen Ge-
schiftsleuten erworben. Schon zuvor hatten
russische Investoren massiv Immobilien
und Hotels gekauft; zu den grofiten zihlte
dabei der mittlerweile verstorbene friihere
Moskauer Biirgermeister Juri Luschkow.
Seit Lingerem bemiiht sich Montenegro
auch verstirkt um deutsche Investoren —
das Land bietet als EU-Beitrittskandidat
nimlich eine gewisse Rechtssicherheit. Bis-
her sind bei den Verhandlungen mit der
EU aber keine grofien Fortschritte zu ver-
zeichnen; eine Mitgliedschaft liegt noch
in weiter Ferne.

Bild: © ljoyt/panthermedia.net
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Luxusliner in der Bucht von Kotor: Der Tou-
rismus ist Wirtschaftsfaktor Nummer eins.

Abzuwarten bleibt, wie sich die Corona-
Krise auf Tourismus und Investitionen in
Montenegro auswirkt. Auf Anfrage teilte
die staatliche Tourismusorganisation mit,
»dass ein Riickgang des Tourismus in
Montenegro deutlich spiirbar sei ... Ge-
naue Zahlen ligen allerdings noch nicht
vor. Unabhingige Tourismusexperten rech-
nen mit einem Riickgang von 70% bis
80% in diesem Jahr.

Politik in Montenegro —

eine Ein-Mann-Show

Die absolut bestimmende Person in der
Politik Montenegros ist Staatsprisident
Milo Dukanovic. Dieser war bereits in
Jugoslawien Mitglied im Zentralkomitee
der kommunistischen Partei gewesen.
Spiter setzte er sich fiir die Unabhingigkeit
des Landes ein. Bei einer Volksabstimmung
im Mai 2006 sprachen sich schliefllich
55% der Wihler fiir die Unabhingigkeit
aus. Dukanovic war seit 1991 fiinfmal
Premier in Montenegro — wenngleich mit
Unterbrechungen: anfangs noch als Staats-
chef der Teilrepublik Montenegro im Ver-
bund mit Serbien; 2018 wurde Dukanovic
erneut ins Amt gewihlt. Er versprach sei-
nen Anhingern, das Land maéglichst rasch
in die EU und die NATO zu fiihren. Dabei
stief§ er auf starken Widerstand der Oppo-
sition, die fiir eine engere Anbindung an
Serbien plidiert, das den Montenegrinern
kulturell, historisch und religios besonders
nahesteht. Aktuell gespannt sind die Bezie-
hungen der Regierung zur in Montenegro
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Eine der Stédte an Montenegros Adriaklste: Budva

einflussreichen orthodoxen Kirche. So
behauptete Dukanovic in einem Interview
im Juni 2020, ,,dass die serbisch-orthodoxe
Kirche ein Instrument in den Hiinden des
grof3serbischen Nationalismus® sei. Die Re-
gierung unterstiitzt die wiedergegriindete
montenegrinisch-orthodoxe Kirche gegen
die serbisch-orthodoxe Kirche. Belastet ist
Dukanovic durch Korruptionsvorwiirfe:
So klagten ihn Deutschland und Italien an,
in den internationalen Zigarettenhandel
verwickelt zu sein.

Lebenshaltung und Preise —

alles in Euro

Montenegro hat nie besonderen Ehrgeiz
zur Schaffung einer eigenen Wihrung ent-
wickelt. 1999 fiihrte das Balkanland die
D-Mark als Zahlungsmittel ein, 2002 den
Euro. Dazu sagte Aleksandar Damjano-
vic, fritherer Vorsitzender im Finanzaus-
schuss des montenegrinischen Parlaments:
»Als Montenegro 2002 den Euro einseitig
eingefiithrt hat, wurde das Land natiirlich

von Deutschland unterstiitzt, das ist ja kein
Geheimnis.“ Hintergrund war, dass die
deutsche Regierung die Unabhingigkeits-
bestrebungen Montenegros unterstiitzen
wollte. Die Preise fiir Immobilien sind im-
mer noch vergleichsweise niedrig; sie sind
in den letzten Jahren sogar noch etwas
gefallen. Uwe Fegert, Immobilienmakler
und Direktor von FK Montenegro: ,In den
Regionen Bar und Herceg Novi liegen die
Preise pro Quadratmeter zwischen 1.000
und 2.000 EUR, je nach Lage. In Budva,
Tivat und Kotor liegen sie zwischen 1.400
und 2.500 EUR. In Resorts wie Porto
Montenegro und Lustica Bay liegen die
Preise laut Fegert noch deutlich dariiber.

Alexander Trifkovic, Immobilienmakler
und Besitzer der Immobilienagentur Top
Estate Montenegro, sieht fiir Kidufer neue
Chancen: ,Im Moment gibt es sehr viele
Immobilien, die zum Verkauf stehen, auf-
grund des ,Baubooms’, der im Jahre 2008
bis 2012 explodiert ist ... Mittlerweile hat

Smart Investor 9/2020 -

sich die ,Euphorie’ wieder etwas gelegt und
der Marke ist etwas stabiler geworden.”
Laut Trifkovic kommen die meisten Kiu-
fer aus Nachbarstaaten wie Serbien, Slo-
wenien und Kroatien, aber auch immer
mehr aus Deutschland, Osterreich und
der Schweiz.

Ein Mittagessen mittlerer Preislage inkl.
Getrink ist in Strandnihe zwischen 12
und 18 EUR zu bekommen; abseits der
Kiiste zahlt man meist unter 10 EUR. Ein
halber Liter Bier kostet im Durchschnitt
um die 2 EUR, der Cappuccino im Nor-
malfall noch weniger. Auch Taxifahren ist
giinstiger als in Deutschland und eine
Fahrt mit dem Bus kostet in der Stadt
meist unter 1 EUR.

Formalien fiir die Auswanderung
Die Wirtschaft Montenegros bietet wenig
Arbeitsplitze fiir Auslinder — am ehesten
noch fiir spezialisierte Tourismusfachkrifte.
Zudem sind die Lohne relativ niedrig. Vie-
le Montenegriner brauchen mehrere Jobs,
um sich {iber Wasser halten zu kénnen.
Investoren sind in Montenegro sehr gerne
gesehen und konnen auch schneller die
montenegrinische Staatsbiirgerschaft er-
langen. Fiir eine Einreise bis zu 90 Tage
braucht man kein Visum — danach muss im
Land eine Aufenthaltsgenechmigung be-
antragt werden.

Mathias von Hofen
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.Vvor uns liegt die Welle 3"

Gesprach mit dem Elliott-Wellen-Analysten Dietrich Denkhaus,
der vor zwei Jahren im Smart Investor das Aktientief im ersten
Quartal 2020 ziemlich genau vorhersagte

Smart Investor: Herr Denkhaus, wir
beide hatten 2018 sowohl im Friihjahr
als auch im November das Vergniigen,
miteinander zu sprechen. Sie stellten
damals bei einem DAX-Stand von etwa
12.400 bzw. acht Monate spiter bei
etwa 11.400 eine gewagte Prognose in
den Raum: dass der DAX nimlich im

Der 54-jihrige Diplomiokonom Dietrich
Denkhaus gibt seir Beginn der VIAD-
Frithjahrskonferenz dort seine Prognose zu den
internationalen Aktienindizes zum Besten.
Der Elliott-Wellen-Spezialist kombiniert seit
Jabren zyklische Kurs- und Zeitmuster aus
Sicht der Elliott-Wellen-Theorie mit klas-
sischer Charttechnik und dem zugrunde lie-
genden strategischen Kursmomentum. Der in
einer Versicherungs-Kapitalanlagegesellschaft
titige Portfolio- und Fondsmanager besitzt
den Abschluss des CEFA Investment Analyst/
DVFEA sowie des CFTe II.
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»Idealfall” zu Beginn des Jahres 2020
bei etwa 8.000 Punkten sein Baissetief
ausbilden wiirde. Das war schlicht und
ergreifend ein Volltreffer! Kompliment!
Wie ist Ihnen das gelungen?

Denkhaus: Meine Schitzungen 2018 bezo-
gen sich auf ideale Formationen bei An-
wendung der Elliott-Wellen- und Zyklen-
analyse. Technische Analyse nach Mustern
ist vielleicht die Kunst, das Bild aus dem,
was an Informationen vorliegt, fertig zu
malen — oder das Lesen der Geometrie der
Mrkte, wenn Muster zum Einsatz kommen.
Vielleicht auch eine Frage der Aufmerk-
samkeit, Disziplin oder Achtsamkeit, sich
nicht von den vielen Schauplitzen der Poli-
tik und der Wirtschaft ablenken zu lassen.
Aus der technischen Analyse ergeben sich
oft Aussagen, die die fundamentalen Ana-
lysten absurd finden. Ausblenden, vereinfa-
chen und hinschauen ist der Weg. In jedem
Fall vielen Dank fiir das Kompliment. Die
Corona-Rezession als Anlass fiir den Treffer
war jedoch weniger schén. Der Abverkauf
hitte technisch nicht unbedingt so tief
gehen miissen; 8.000 Punkte waren jedoch
das ideale Ziel. Besonders zeitlich war das
der finale Baustein die von mir 2018 schon
angenommene Korrekturformation.

Smart Investor: Kénnen Sie nochmals
kurz rekapitulieren, wie Sie vollig ent-
gegen der damaligen bullishen Anleger-
stimmung im Jahr 2018 diese atemberau-
bende Prognose abgeben konnten?

Denkbhaus: Die Anlegerstimmung war
euphorisch, die Unternehmensergebnisse
stark. Gegen den Strom zu navigieren tat
lange weh. Eine solche Aussage wie die im
Frithjahr 2018 funktioniert nur, wenn
geniigend schliissige Kurshistorie vorliegt.

Riickschlige nehmen in etwa 30% der Zeit
des vorherigen Anstiegs fiir sich in Anspruch.
Acht bis neun Jahre dauerte der vorgelagerte
Borsenaufschwung. Er war unglaublich ein-
malig und mustergiiltig in seiner Elliott-
Wellen-Struktur — auch was die meisten
internationalen Indizes angeht. Eine per-
fekte, fraktale, flinfteilige Aufwirtswelle.
Steilvorlage fiir Elliott-Analysten, die Kor-
rekturwelle einzuliuten. Danke, dass ich
zum rechten Zeitpunkt bei IThnen damals
das Wort ergreifen durfte.

Der Zeitraum fiir die Korrektur ergab sich
auch aus dem Zusammenspiel von Fibo-
nacci-Zeitzonen, wiederkehrenden Zyklen
und den typischen Zeitdistanzen fiir iiber-
geordnete Konsolidierungen. Die ideale
Form wire eine gleichmiflige A-B-C-
Korrekturwelle nach Elliott gewesen. Die
Realitit war deutlich unregelmifSiger. Ab
Mirz 2020 gilt ein neuer, aufwirts gerich-
teter Impuls, dessen Struktur und Ausmafl
sich fiir eine richtige Interpretation erst
entwickeln miissen.

Smart Investor: Nun muss man aber
fairerweise dazusagen, dass das Borsen-
jahr 2019 fiir den DAX durchgehend
positiv verlief und er im Februar 2020,
kurzvor dem Corona-Schock, sogar noch
neue Hochs markieren konnte. Wurde
damit Ihre Baisseprognose aus dem Jahr
2018 nicht hinfillig?

Denkhaus: In der Tat kamen bei mir im
Herbst und Winter 2019 Zweifel an der
Ausprigung der von mir prognostizierten
Korrektur auf. Ein Blick ,,unter die Motor-
haube® der Branchen Automobile oder Ban-
ken hitte schon ein fritheres Tief ermédg-
licht. Die meisten underperformenden, »
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Was Sie jetzt tun mussen,
um morgen nicht zu den Krisenverlierern zu gehoren

5

B Millionen von Menschen werden in den nichsten Mon-
aten und Jahren ihre gesamten Ersparnisse verlieren.

Wir stehen unmittelbar vor dem groBten Wirtschafts-
und Finanz-Crash, den die Welt je gesehen hat.

Zwar haben viele Anleger die Gefahr erkannt und die Empfehlungen von
Crash-Beratern umgesetzt. Doch auch sie werden einen GroBteil ihrer
Ersparnisse verlieren. Denn die Empfehlungen der meisten Anlagebe-
rater basieren auf zwei Kardinalfehlern: Die Experten gehen zum ein-
en davon aus, dass der kommende Absturz nur von kurzer Dauer sein
wird, dass sich Verluste »aussitzen« lassen. Zum anderen leiten sie ihre
AbsicherungsmaBnahmen aus der Preisentwicklung verschiedener An-
lageklassen in der aktuellen Hochkonjunktur ab: Sie ignorieren jedoch
deren Entwicklung speziell in Krisenzeiten.

Bereiten Sie sich jetzt richtig auf Crash,
Wahrungsreform und Lastenausgleich vor!

Volker Nied bereitet Anleger und Unternehmen seit Jahren systema-
tisch auf den finalen Crash vor. Dabei nutzt er seine jahrzehntelange
Erfahrung als Banker, Teilhaber einer Immobiliengesellschaft und Un-
ternehmenssanierer. Nied analysiert aber auch umfassende Studien zu
historischen Krisen.

Profitieren Sie jetzt von Volker Nieds einzigartigen Erfahrungen und sei-

nem profunden Hintergrundwissen. Lesen Sie hier, was [hnen Staat und

Mainstream-Medien verschweigen.

Erfahren Sie,

* welches die fiinf groBten Gefahren fiir Ihre Finanzen sind.

* wie Sie ganz persénlich von einem Schuldenschnitt oder einer
Wahrungsreform betroffen sein werden.

e warum der kommende Lastenausgleich von vielen ibersehen wird,
aber gerade dieser den Mittelstand brutal zur Kasse bitten wiirde.

e wie Sie sich als Unternehmer optimal auf die kommenden schweren
Jahre vorbereiten.

Volker Nied: Vorbereitung auf den ¢
finalen Crash  gebunden © 239 Seiten e zahlreiche
Abbildungen  Best.-Nr. 981 000 » 22.99 €

* welche Sachwerte kiinftig keine Sicherheit mehr bieten.

® ob Auswandern jetzt noch sinnvoll ist.

* wie Sie sich mental auf den finalen Crash vorbereiten.

Volker Nied nennt lhnen aber auch die drei Anlagen, die lhr Geld in
der kommenden »GroBen Depression« am besten schiitzen werden.
Zwei dieser Absicherungen werden von Crash-Beratern so gut wie nie

empfohlen. Noch bleibt Sparern ein kleines Zeitfenster, Geld in diese
Anlagen umzuschichten.
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DAX mit Elliott-Wellen-Zahlung
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dem Value-Stil zuzuordnenden Sektoren
liefen die Option zu. Als im Oktober klar
war, dass die US-Notenbank erneut Geld
in die Mirkte pumpte, und es dann mit
dem DAX tiber die 200-Tage-Linie ging,
wurde eine ideale Baisseformation negiert.
Die Zwischenerholung B bis Februar 2020
war ,iiberschieflend“ und fithrte zunichst
auf die Allzeithochs — aber erneut ohne
Marktbreite und in Europa ohne den Ban-
kensektor. Danach platze die Bérsenblase
durch Corona. Es hitte ein anderer Anlass
sein kénnen. Politik und Wirtschaft waren
durch die Lehman-Krise vorbereitet, und
aus sich heraus getrieben kehrte sich die
Baisse ab diesem Mirz durch nie dagewe-
sene Staatseingriffe um: die neue, nun auf-
wirtsgerichtete Welle 1 nach Elliott.

Smart Investor: Im Grunde hat der DAX
also in nicht einmal vier Wochen Ihre
Vorhersage erfiillt. Wussten Sie 2018
schon etwas von Corona? [lacht]

Denlkhaus: Natiirlich nicht! Aber der Aus-
l6ser ist eben immer ein anderer. An der
Reaktionsgeschwindigkeit der Notenban-
ker und Politiker sah man jedoch, dass
der Virus auf eine aufgeblihte Wirtschaft
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traf. In so kurzer Zeit gab es noch nie solche
Abwehrmafinahmen, um der drohenden
Verschuldungs- und Bankenkrise zu entrin-
nen. Erstaunlich ist, wie aus Elliott-Wel-
len-Sicht eine — wenn auch ungewdhnlich
kurze — Welle C mein Korrekturformations-
bild aus dem Jahr 2018 komplettierte. Im
Sommer 1992 war es die Kuwait-Krise, die
eine verbliiffend dhnliche Korrekturforma-
tion als kurze C-Welle beendet hatte. In-
sofern hatte es das schon einmal gegeben.

Smart Investor: Miissen Sie Ihre Elliott-
Wellen-Zihlung im Nachhinein nun
korrigieren?

Denkhaus: Nein, eben nicht — das letzte
Puzzlestiick in der zeitlichen Struktur war
genau die C-(Corona-)Welle. Das Kursaus-
maf$ ist gar nicht so wichtig. Die 8.000
Punkte, die der DAX im Mirz 2020 fast
sah, waren idealer Aufsetzpunkt auf den
seit 1980 verlaufenden Aufwirtstrend.

Smart Investor: Das Borsenjahr 2020 —
so viel kann man jetzt im August schon
sagen — wird definitiv als herausragend
in die Geschichte eingehen. Und mit den
genannten Abstrichen, was 2019 anbe-

Quelle: Dietrch Denkhaus

langt, konnten Sie die letzten beiden
Jahre bis zum Mirz 2020 vorbildlich
prognostizieren. Erlauben Sie mir daher
die zwingende Anschlussfrage: Wie geht
es nun weiter mit dem DAX?

Denkhaus: In meiner Interpretation bildet
sich gerade das Standbein fiir einen neuen
Bullenmarkt aus. Das Aufsetzen auf den
strategischen Aufwirtstrend bei ca. 8.000
Punkten und anschlieflend das signifi-
kante Zuriickerobern der 10.000 Punkte
waren die ersten beiden Meilensteine. Das
einmalige Aufwirtsmomentum seit dem
Tiefim Mirz bei ziigigem Uberschreiten der
200-Tage-Linie ist ein weiteres Indiz.Die
ersten Schiibe einer neuen Elliott-Aufwirts-
welle sind unregelmifSig und schwer greifbar.
Mich wiirde es nicht wundern, wenn der
DAX bald eine typische 30%-Korrektur
auf seinen vorherigen Anstieg sicht, bevor
es weiter nach oben geht, also in etwa noch
mal die Range 11.000 bis 11.500 Punkte
getestet wird. Bis Anfang Okrtober dieses
Jahres sollte diese Konsolidierung dauern.
Ein erneuter Anstieg bis Mitte 2021 wird
vermutlich zu neuen Allzeithochs im DAX
fithren. Autowerte werden vermutlich die
dominante Rolle iibernehmen.
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Im Sinne meiner langfristigen Elliott-Wellen-Interpretation ent- ;‘ S \ z o
wickelt sich der DAX seit Mirz dieses Jahres in seine iiberge- % __ ' :
ordnete neue Welle 3 hinein. Diese zieht sich ideal iiber weite- ‘ 4w i 1000g

re vielleicht neun Jahre. Von Mirz 2009 bis Friihjahr 2018 ver-
lief also die Welle 1, die Welle 2 endete im Mirz 2020. Welle
3 ist oft die stirkste Aufwirtsbewegung eines Elliott-Impulses.
Das liegt noch vor uns.

Smart Investor: Mit dieser Prognose stechen Sie unter allen
Analysten, die mir bekannt sind, schon wieder deutlich her-

vor — nun aber mit einer Haussevorhersage. Die Elliott-Wel-
len-Analyse scheint sehr extreme Vorhersagen zu erlauben ...
Denkhaus: Augenscheinlich ja. Im Anschluss der A-B-C-Kor-
rektur erwartete ich 2018 ja diese neue Hausse. Ich kenne die
exakte Strukeur des neuen, vermutlich fiinfteiligen Aufwirts-

e e T LT i g

impulses erst im Ansatz. In zwei oder drei Jahren konnte ich
mehr iiber den Verlauf sagen. Solche Aussagen sind aus Sicht
eines fundamental orientierten Analysten in der Tat extrem.

A A MO R LT
Smart Investor: Im Grunde genommen entspricht Ihr DAX-
Szenario fiir die Zukunft dem von uns genannten Crack-up-
Boom — nur gehen Sie beim zeitlichen und kursmifligen
Ausmaf} noch ein Stiick weiter. Ist Ihre Fantasie grenzenlos?
Dentkhaus: Ich wiirde sagen: fraktal, aber damit auch grenzen-
los. In logarithmischen Maf$stiben kommt es in geordneten,
inneren Maflen zu harmonischen Wiederholungsmustern, Sym-

metrien und Fibonacci-Strukturen auf der Zeit- und der Preis-

ebene. Solche Muster liefert die Natur des Markts. Der von —]

Thnen aufgezeigte Crack-up-Boom hat insofern einen Nihr- —

boden, als ein so starkes Aufwirtsmomentum im Anfangsstadium ' i e vl
einer Hausse wie der jetzigen anschlieflenden innerhalb der
neuen Welle 3 wiederholt wird.

Smart Investor: Herr Denkhaus, herzlichen Dank fiir diese
sehr interessanten Einsichten in eine Analysemethode, die
nur sehr wenig im Rampenlicht steht.

Interview: Ralf Flierl

Die urspriingliche Prognose von Dietrich Denkhaus kann in
den Ausgaben 4/2018 (S. 58) und 12/2018 (S. 60) nachgelesen werden.
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Vermogensverwaltende Fonds auf dem Priifstand

Ertrige maximieren und Drawdowns
minimieren — so lisst sich das Ziel ver-
mogensverwaltender Fonds vereinfacht
beschreiben. Doch das Rundum-sorglos-
Paket verlangt mittlerweile mehr als die
Mischung von Aktien und Bonds: An-
leihen hoher Bonitit etwa bieten keine
Renditen, dafiir aber erhebliche Kurs-
verlustrisiken. Liquid Alternatives und
Absolute-Return-Konzepte haben wih-
rend des Corona-Crashs im Frithjahr und
der darauffolgenden Erholung die Erwar-
tungen oft nicht erfiille. Vielmehr bewahr-
heitete sich das Bonmot von Warren Buffett:
»Man sieht erst, wenn die Ebbe kommit,
wer die ganze Zeit iber ohne Badehose
geschwommen ist.

Die Fondsrubrik
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*e
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Auf Spezialistensuche

Thomas Polach von der VVO Haberger
AG lenkt den Dachfonds H1 Flexible Top
Select (WKN: AICXUZ). Zur Investment-
philosophie gehért eine breite Nutzung
von Opportunititen in der ganzen Welt.
Das spiegelt sich in der regionalen Auftei-
lung der Aktienquote, die bei 75% bis 85%
liegt, auf jeweils ein Drittel in den Regionen
Amerika, Asien und Europa. Eine Fokus-
sierung auf aktuell attraktive Investment-
themen wird vermieden. Der iibrige Teil des
Portfolios fliefit in Renten- und Absolute-
Return-Fonds zur Reduzierung der
Schwankungen. Polach sucht unter den
Fondsmanagern Spezialisten, die sich meist
auf nur einen Bereich fokussieren, dort

aber iiberdurchschnittliche Ergebnisse lie-
fern. Der Dachfonds hat in den vergangenen
drei Jahren 3,8% verdient und liegt damit
vor der Morningstar-Kategorie ,Misch-
fonds EUR flexibel — Global®, die in die-
sem Zeitraum 0,8% gewonnen hat. Ein
Interview mit Thomas Polach fithrten wir
in Smart Investor 8/2020 auf S. 34.

Die Zukunft im Blick

Der BANTLEON Changing World
(WKN: A2JKY9) setzt in puncto Aktien auf
Unternehmen, die mit ihren Geschiftsmo-
dellen in besonderer Weise von Zukunftsthe-
men profitieren, beispielsweise von erneuer-
baren Energien und digitaler Infrastrukeur.
Die Aktienquote (ca. 60%, Stand 31.7.)

)

@

AFB

AKTIENFONDS FUR
BETEILIGUNGSUNTERNEHMEN

www.afb-fonds.de

www.dnb.nollu

HELLERICH A

www.hellerich.de

LlP1 KAPITALANLAGE
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www. bantleon.com

WAL

www.hac.de

V4 KEPPLER

ASSET MANAGEMENT INC | NEW YORK

www.kammny.com

0 ‘ SCHMITZ & PARTNER AG

www.privatinvestor.de

www.schmitzundpartner.ch
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wird tiber den konjunkturellen Zyklus ge-
steuert. Brummt die Wirtschaft, wird die
Aktienquote erhht; in schwierigen Zeiten
werden Anleihen (ca. 27%) hoher gewichtet.
Hinzu kommt eine Goldquote von in der
Regel 10%. Der Fonds wurde vor gut zwei
Jahren aufgelegt. Seit 3.8.2018 liegt der
Wertzuwachs bei 3,2%; die Peergroup
»Mischfonds EUR ausgewogen — Global“
hat in diesem Zeitraum 1,7% gewonnen.
Eine ausfiihrliche Analyse des Fonds lesen
Sie in Ausgabe 8/2020 auf S. 32.

Deutlicher Riickenwind

Der CONCEPT Aurelia Global (WKN:
A0QB8AOQ) setzt schwerpunkemiflig auf
eine Kombination von Tech und Gold —
zwei Segmente, die aktuell deutlichen
Riickenwind haben. Die Aktienquote kann
flexibel zwischen 0% und 100% gesteuert
werden. Zur Risikominimierung kénnen
auch groflere Cashpositionen (ca. 26%,
Stand 31.7.) gehalten und Positionen ab-
gesichert werden. Der Fonds wird von
Thomas Bartling von der Bielefelder Con-
cept Vermdgensmanagement gelenkt. In drei
Jahren haben Anleger 26,4% verdient, deut-
lich mehr als die Morningstar-Kategorie

,Mischfonds EUR flexibel — Global“.

Stock Picking mit Absicherung

Die Heemann Vermégensverwaltung AG
fihrt im FU Multi Asset Fonds (WKN:
A0Q5MD) einen flexiblen Ansatz. Inves-
tiert wird in Unternehmen mit zukunfts-
trichtigem Geschiftsmodell, hoher
Managementqualitit, langfristig gut
prognostizierbaren Gewinnen und positi-
vem Momentum. Dazu zihlen auch aus-
gesuchte US-Technologietitel, die vom Di-
gitalisierungsschub in der Corona-Krise

profitiert haben. Bei Bedarf kénnen Posi-
tionen abgesichert werden. Mit Stand vom
Ende Juli 2020 lag die Nettoaktienquote
bei 96%; maximal sind 100% mdglich.
Der Fonds hat auf Sicht von drei Jahren
18,3% zugelegt, wihrend die Morning-
star-Vergleichsgruppe ,,Mischfonds EUR
aggressiv nur 0,5% gewonnen hat.

Langstreckenlaufer

Eine stetige Wertentwicklung ist eines der
Merkmale des HAC Marathon Stiftungs-
fonds (WKN: A143AL). Im Juni wurde
ein neues Allzeithoch erreicht. HAC Asset
Management setzt im Fonds auf Quali-
titsaktien, mischt Gold bei und sichert bei
Bedarfiiber ein hauseigenes Risikomanage-
ment ab. Unter den Sektoren sind mit Stand
vom 31.7. auf der Aktienseite Basis-Konsum-
giiter- und Healthcaretitel mit jeweils rund
14% am stirksten vertreten. Auf Sicht von
drei Jahren lag die Wertentwicklung bei
17,7%; die Morningstar-Kategorie ,Misch-
fonds EUR aggressiv — Global“ hat in dem
Zeitraum nur 7,7% verdient. Eine Kolumne
des Fondslenkers, Daniel Haase, lesen Sie
in diesem Heft auf S. 32.

Value-orientiert

Der Max Otte Vermégensbildungsfonds
(WKN: A1J3AM) setzt schwerpunkemifiig
auf werthaltige Aktien, die unter ihrem
inneren Wert notieren. Momentumgetrie-
bene, iiberteuerte Titel wird man im Aktien-
portfolio nicht finden. Der Fonds kann
auch in Anleihen investieren. Darauf wird
allerdings aktuell verzichtet; Derivate wer-
den ebenfalls gemieden. Die Aktienquote
wird antizyklisch gesteuert. Bei hoch bewer-
teten Mirkten wird gekauft, bei sinkenden
Kursen wie beim Corona-Crash dagegen
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zugekauft. Mit Stand vom 31.7. lag die
Liquiditdtsquote bei 11%. Auf Sicht von
drei Jahren hat der Fonds 10,5% gewon-
nen, womit er die Morningstar-Peergroup
»Mischfonds EUR flexibel — Global“ deut-
lich tibertraf.

Starke Defensive

Der Schmitz & Partner Global Defensiv
(WKN: AOM1UL) spielt gerade in Krisen-
zeiten seine Stirken eindrucksvoll aus. Er-
moglicht wird dies u.a. durch die Allokation
von Gold und Silber. Mit Stand vom Ende
des zweiten Quartals waren gut 23% in
Edelmetallen investiert. Aktien, darunter
Wheaton Precious Metals und Schweizer
Blue Chips, erginzen das von Eurokritiker
Dr. Holger Schmitz gelenkte Portfolio.
Ein Interview mit ihm lesen Sie auf S. 18.
Auf Sicht von drei Jahren hat der Fonds
13,4% gewonnen; die Morningstar-Katego-
rie ,Mischfonds EUR Global — Defensiv®
erzielte im selben Zeitraum 1,7%.

Exzellente Performance

Der LuxTopic — Flex (WKN: AOCATN)
von der Robert Beer Investment GmbH
wird iiber einen systematischen Ansatz ge-
steuert. Die Ertrige stammen aus einem
global ausgerichteten Portfolio von sub-
tanzstarken Standardaktien mit hoher
Ertragskraft und starkem Momentum; ak-
tuell enthalten sind beispielsweise Air
Liquide, Reckitt Benckiser und Apple.
Drawdowns werden iiber Verkaufsoptionen
abgesichert. Der daraus erzielte Gewinn
steht dann zum Kauf von Aktien auf tie-
ferem Niveau bereit. Auf Sicht von drei
Jahren hat die Strategie herausragende 41%
erzielt.

Christian Bayer

Vermogensverwaltende Fonds/ETFs

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

ACATIS Gané Value Event AOX754 +14,4 +26,6 -25,8 4.504,3
ARERO — Der Weltfonds DWSOR4 +2,0 +11,6 -22,9 1.005,1
BANTLEON Changing World A2JKY9 +7,9 k. A. k. A. 11,3
CONCEPT Aurelia Global AOQ8AO +15,9 +26,4 -17,4 131,0
FU Multi Asset Fonds AOQ5MD +8,8 +18,3 -16,1 92,5
H1 Flexible Top Select A1CXUZ +6,6 +3,8 -29,6 24,5
Lux Topic — Flex AOCATN +43,7 +41,0 -17,4 22,8
Lyxor Portfolio Strategy UCITS ETF ETF701 +3,2 +13,8 -23,6 103,5
Managed Profit Plus AOMZM1 +11,8 +27,9 -19,5 43,0
Marathon Stiftungsfonds LAC AT43AL +6,6 +17,7 -11,1 64,6
MARS 10 Ul ATWZ09 -4,3 -9,4 -18,0 10,8
Max Otte Vermogensbildungsfonds A1J3AM +4,4 +10,5 -32,0 571
Schmitz & Partner Global Defensiv AOM1TUL +9,9 +13,4 -16,3 12,0

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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Wohlhabend bleiben

Gastbeitrag von Daniel Haase, HAC VermodgensManagement AG

Fiir Smart Investor berichtete Daniel Haase
(geb. 1976, Mecklenburg) iiber zehn Jabre
als freier Redakteur u.a. aus Ziirich iiber
die Internationalen Kapitalanlegertagungen.
Die Vereinigung Technischer Analysten

Deutschlands (VTAD) zeichnete sowobl die
von ihm entwickelten Methoden zur Trend-
analyse (2009) als auch jene zur Aktienaus-
wahl (2019) mit VIAD Awards aus. Seit
2015 ist der gelernte Bankkaufmann beim
Hamburger Vermaigensverwalter HAC als
Vorstand fiir das Assetmanagement zustiin-
dig. Nachdem der von ihm verantwortete
Marathon Stiftungsfonds (WKIN: AI43AM)
auch den Corona-Crash erfolgreich gemeistert
hatte, verliehen die Ratingagenturen FWW
und Morningstar dem Fonds im_Juli 2020
die bestmagliche Bewertung von fiinf Ster-
nen. Haases regelmdifSiger Marktkommentar
(Pfadfinder-Brief) kann unter info@hac.de
kostenfrei angefordert werden.
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Im Alter von 14 Jahren ,investierte” ich
meine gesamten Ersparnisse von seiner-
zeit 2.500 DM in sechs deutsche Stan-
dardaktien. Mein wichtigstes Auswahl-
kriterium bestand in der kithnen An-
nahme, dass diese Unternehmen in der
niheren Zukunft wohl nicht bankrott-
gehen wiirden. Zu geringe Risikobereit-
schaft oder gar Zweifel an den eigenen
Fihigkeiten konnte mir damals wirklich
niemand vorwerfen. Der Aktienmarkt
war in den 1990er-Jahren iiberaus freund-
lich zu Bérsenbullen, grofere Lektionen
in Demut sparte er sich fiir die folgende
Dekade auf. Entsprechend lange dauer-
te es, bis ich begriff, dass eine der schwie-
rigsten Aufgaben im Leben nicht un-
bedingt darin besteht, wohlhabend zu
werden, sondern vielmehr darin, wenn
man es einmal geschafft hat, es unter
allen Umstinden zu bleiben. Aus dieser
Perspektive betrachtet kommt es weni-
ger darauf an, die hdchste Performance
zu erzielen, sondern darauf, in méglichst
vielen vorstellbaren Zukunftsszenarien
das eigene Vermogen und die damit
verbundene personliche Freiheit weit-
gehend zu erhalten. Das wird eine zu-
nehmend anspruchsvolle Aufgabe. Mog-
licherweise ist es dabei von Vorteil, wenn
man selbst schon einmal einen Sys-
temzusammenbruch erlebt hat und ihn
sich deshalb grundsitzlich leichter als

andere vorstellen kann.

Aktien unverzichtbar

Das vor uns liegende Jahrzehnt kon-
frontiert Kapitalanleger mit einer Reihe
auflergewohnlicher Herausforderungen:
Am Anleihemarkt gibt es keinen ri-
sikolosen Zins mehr, wohl aber eine
Menge zinsloser Risiken. Fiir hoch-
wertige Immobilien in bester Lage gilt
dies im Grunde ebenso. Insbesondere fiir
jene am politischen Horizont bereits

aufflackernden Gefahren bieten die mit
Immobilien hierzulande noch erziel-
baren Ertrige nicht einmal ansatzweise
angemessene Risikoprimien. Man muss
daher keine besonders spekulations-
freudige Natur sein, um sich fiir Aktien
zu interessieren. In der aktuellen Dekade
geniigt es vollkommen, als Pensions-
kasse, Stiftung oder konservativer Privat-
anleger auf laufende Ertrige angewiesen
zu sein: Schon werden Qualititsaktien
auf Jahre hinaus zum unverzichtbaren
Portfoliobestandteil.

Was treibt den Markt?

Meines Erachtens werden die globalen
Aktienmirkte derzeit von zwei kraft-
vollen Paradigmen angetrieben. Das eine
betrifft die von Schumpeter beschrie-
bene schépferische Zerstorung, von der
seit Langem vor allem Aktien grofler
Technologickonzerne profitieren. Dieses
Paradigma hat den Corona-Crash schad-
los iiberstanden und es absorbiert in-
zwischen einen Grof3teil der Aufmerk-
samkeit von Anlegern und Medien. Doch
in seinem Schatten gewinnt seit zwei
Jahren ein weiteres sukzessive an Zugkraft,
welches sich mit der Zukunft der Infla-
tion beschiftigt. Mit Abstand am stirks-
ten profitieren hiervon Gold, Silber und
Minenaktien. Fiir Smart-Investor-Leser
mag dies ein alter Hut sein, doch das
Gros der Anlegergemeinde hat die fol-
gende Tatsache noch gar nicht registriert:
Die Performance der Goldminen iiber-
trifft bereits seit zwei Jahren jene der
groflen US-Technologietitel. Nun sind
hochvolatile Minenaktien fiir konserva-
tive Anleger bestenfalls in homéopathischen
Dosen verkraftbar — fiir sie diirfte es daher
umso erfreulicher sein, dass dieses Infla-
tionsparadigma auch die treibende Kraft
hinter der breiten Erholung des gesamten
Aktienmarkts sein diirfte. [ |
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Gut furs Klima

Gastbeitrag von Christian Rom, DNB Asset Management

In unentdeckte Bereiche
investieren

Um 23% auf 269,3 Mrd. EUR leg-
ten nachhaltige Geldanlagen in
Deutschland im vergangenen Jahr
zu (FNG-Marktbericht 6/2020).
Allerdings sind dies immer noch
lediglich 5,4% am Gesamtfondsmarkt.
Dabei gibt es neben den bekannten
Bereichen wie erneuerbare Energien
bisher wenig beachtete Sektoren, die
fiir Investoren in einem dynamischen
Anlageuniversum zunehmend an
Bedeutung gewinnen. Ein Beispiel,
das gleichzeitig unter dem Aspekt
der Kreislaufwirtschaft vermehrt in
den Fokus riicke, ist die Abfall-
wirtschaft. Abfall ist jahrlich fur
1,6 Mrd. Tonnen CO, verantwortlich,
was rund 5% der weltweiten Emis-
sionen entspricht. Ein besseres Ver-
stindnis fiir dieses Geschiftsfeld
diirfte sich als Treiber fiir eine Neu-
bewertung dieses Sektors erweisen,
zumal sich hohe Markteintritts-
barrieren positiv auf die Performance
und die Preismultiplikatoren auswir-
ken. Aussichtsreich erscheint vor die-
sem Hintergrund beispielsweise die
Renewable Energy Group, die als
grofiter Produzent von Biokraftstof-
fen in den USA Biodiesel aus Alt-
speisefett, Maiskeimél und tierischen
Fetten herstellt. Jedes Fass erneuer-
baren Diesels ersetzt fast ein volles
Barrel Diesel auf fossiler Basis, das
mit ca. 0,4 Tonnen Kohlenstoffaus-
stof$ verbunden ist.

Okoproblem Zement

Wenig bekannt in puncto CO,-Ver-
ursachung ist auch die Rolle der
Zementindustrie. Diese Branche
verursacht bis zu 7% der weltweiten
Treibhausgasemissionen — mehr als

doppelt so viel wie der Luftverkehr
vor der Corona-Krise. Die franzo-
sische Firma Ciments Hoffmann
hat ein innovatives Verfahren ent-
wickelt, das die Emissionen gegen-
iiber der konventionellen Herstel-
lung um rund 80% reduziert, ohne
die Produkteigenschaften zu beein-
trichtigen. Insbesondere der Wind-
und der Solarsektor leisten einen
starken Beitrag zu potenziell ver-
meidbaren Emissionen. Es mag je-
doch iiberraschen, dass der Werk-
stoffsektor, der bisher nicht die
gleiche ESG-Forderung wie andere
Bereiche erhalten hat, nur knapp
dahinter rangiert. Aufgrund der
Kohlenstoffintensitit der Material-
produktion waren Unternchmen
innerhalb des Sektors nicht unbe-
dingt ein offensichtlicher Fokus fiir
umweltbewusste Investoren. Ein
positives aktuelles Beispiel ist die
niederlindische AMG Advanced
Metallurgical Group. Das Unter-
nehmen erhsht derzeit deutlich seine
Exponierung gegeniiber Vanadium-
recycling aus verbrauchten Raffi-
neriekatalysatoren und nachgelager-
ten Lithiumbetrieben; dies wird in
den kommenden Jahren ein starkes
‘Wachstum antreiben.

Emissionseinsparungen

Die Themen im Umweltbereich wan-
deln sich bestindig; momentan sind
Emissionen das grofie Sorgenkind.
Investoren sollten allerdings einen
lingerfristigen Blick haben. Invest-
ments in die Unternehmen, die Tech-
nologien oder Materialien entwi-
ckeln, die zur Reduzierung beitra-
gen, sollten im Vordergrund stehen,
auch wenn sie womdoglich selbst
Emissionen erzeugen. [ |
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Christian Rom ist seit August Lead Portfolio
Manager des DNB Fund Renewable Energy.
Er ist bereits seit 2010 bei DINB Asset Ma-
nagement tiitig und war seitdem an der stra-
tegischen Ausrichtung und dem Manage-
ment der Renewable-Energy-Strategie von
DNB beteiligt. Der Betriebswirt und Mas-
terabsolvent der Norwegian School of Ma-
nagement war zuvor bei Carnegie Securiti-
es als Sell-Side Equity Analyst titig. Schon
dort hatte er sich auf das Feld der erneuer-
baren Energien spezialisiert. DNB Asset
Management hat zusammen mit dem
unabhingigen Institur ISS-ESG erstmals
einen Bericht erstellt, der aufzeigt, wie viel
Emission fiir ein Investment von 1 Mio. EUR
vermieden wurde.
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Interview

,Uns sind die Fallstricke des
Value-Investments bewusst"”

Smart Investor im Gesprach mit Ufuk Boydak, LOYS AG, tber
schwierige Zeiten flr wertorientierte Investoren, Herdenverhalten
und die gemeinsame DNA seiner Fonds

Ufuk Boydak, 34, ist Teilhaber und Vor-
standsvorsitzender der LOYS AG. Er wurde
fiir seine Fondsmanagementleistungen in
den Fonds LOYS Aktien Europa und LOYS
Global L/S schon mehrfach mit einem
AAA-Rating ausgezeichnet. Boydak ran-
giert im Fiinflahresvergleich im vordersten
Drittel innerbalb der Vergleichsgruppe von
246 europiischen Aktienfondsmanagern.
Zudem managt er den Fonds LOYS Aktien
Global. Die inhabergefithrte LOYS AG
ist eine Spezialistin fiir wertorientiertes
aktives Aktienfondsmanagement mit einem
Anlagevolumen von rund 1 Mrd. EUR.
Die LOYS AG weist eine langjibrige iiber-
zeugende Leistungsbilanz auf dem Gebiet
internationaler Aktienfonds aus und ist
mit hoben Eigeninvestments in den LOYS-
Fonds investiert.
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Smart Investor: Herr Boydak — Inves-
toren, die auf Werthaltigkeit achten,
haben momentan einen schweren Stand.
Growth-Werte, auch mit extremen
Bewertungen, sind beliebt. Sind das
Kaufen von Aktien mit Abschlag zu
ihrem inneren Wert und eine langfristig
ausgerichtete Perspektive passé?
Boydak: Es gibt Marktbeobachter, die sagen,
dass seit der groffen Finanzkrise 2008/09
wertorientiertes Investieren nicht mehr funk-
tioniert. Wir glauben das nicht. Anleger
investieren momentan in Large Caps mit
starkem Wachstum und deutlichem
Momentum. Fiir uns ist klar, dass wieder
ein Marktumfeld kommt, das beispiels-
weise gilinstig gepreisten Nebenwerten
deutlichen Riickenwind verleiht. Irgend-
wann ist einfach der Bogen iiberspannt
und Anleger werden sich fragen, ob es nicht
auch andere Opportunititen gibt als Tech-
werte aus den USA. Nehmen Sie den Sektor
Cyber-Security: Da iiberschlagen sich Firmen
mit einem Kurs-Umsatz-Verhiltnis von 20
oder mehr. Auf der anderen Seite des Aktien-
spektrums gibt es Unternehmen mit einem
Kurs-Gewinn-Verhiltnis von sieben, die
niemand haben will. Wir sind tiberzeugt,
dass sich diese Schere wieder schliefst.

Smart Investor: Was bedeutet das
Herdenverhalten fiir Sie als Investor?
Boydak: Wenn man sich auf die Grund-
prinzipien des Investierens zuriickbesinnt,
ist es doch so, dass durch tiefgriindiges
Research Sachverhalte entdeckt werden,
die die Masse der Investoren nicht sieht.
Wenn jeder alles sieht, sind die Renditen
in der Regel abgefriihstiickt. Aktuell ist es
so, dass einige iiberbeliebte Aktien neben
sehr guten Geschiftsmodellen den perfek-
ten Riickenwind durch die Notenbanken

haben, die Geld produzieren, als gibe es

kein Morgen. Die Marktkapitalisierung
dieser Unternechmen wird héher, sie steigen
in der Gewichtung der Indizes. Dadurch
flieen auch ETF-Gelder verstirkt in diese
Werte. Viele der grofSen Techaktien stehen
zu Recht da, wo sie stehen — aber es gibt
auch Titel, bei denen sich die Bewertung
mit einem Fragezeichen versehen ldsst.
Nehmen Sie das E-Commerce-Software-
Unternehmen Shopify: Bei einem Umsatz
von 2,5 Mrd. USD ist es mit iiber 120 Mrd.
USD bewertet. Es ist schwer, von signifikan-
ter Unterbewertung zu sprechen, da der
Markt eine rosige Zukunft heute schon
einpreist. Die Formel ,Wir kaufen alle den
Nasdagq, verdienen 20% p.a. und werden
reich® kann nicht dauerhaft funktionieren.

Smart Investor: Zykliker brauchen eine
positive wirtschaftliche Entwicklung.
Experten sind sich uneins, wie die kon-
junkturelle Entwicklung nach der Co-
rona-Krise verliuft. Was erwarten Sie?
Boydak: Ich gehe von einem graduellen
konjunkturellen Anstieg aus, bei dem es
immer wieder Riicksetzer geben wird. Nicht
alles, was jetzt am Boden liegt, ist kau-
fenswert. Die Reiseindustrie, Restaurants
oder die Luftfahrt werden fiir eine Erho-
lung linger brauchen, als die meisten er-
warten. Uns sind die Fallstricke des Value-
Ansatzes durchaus bewusst. Es gibt aber in-
teressante antizyklische Opportunititen,
beispielsweise im Healthcaresektor. In
der Corona-Pandemie wurden nicht
unbedingt notwendige medizinische Be-
handlungen verschoben. Hersteller von
Zahnimplantaten wie Straumann, von Kon-
taktlinsen wie Alcon oder von Prothesen
wie Smith & Nephew haben gelitten. Sind
die Umsatzriickginge fiir diese Firmen
temporir oder strukturell bedingt? Fiir
uns ist klar, dass die Eingriffe nicht ewig



verschoben werden, sodass man von einer
deutlichen Erholung ausgehen kann.

Smart Investor: Welche Einfliisse haben
makrookonomische Faktoren auf die
Aktienauswahl?

Boydak: Wir kommen grundsitzlich von
der Mikroebene, inkludieren aber auch
die Makroebene. Wenn ein Unternehmen
attraktiv ist und einen bestimmten Markt
adressiert, schauen wir uns natiirlich auch
die Situation an. Interessant sind Entwick-
lungen, in denen der Markt wegbricht und
es dem Unternehmen gelingt, die Kosten
deutlich zu senken. Wenn der Markt dann
zuriickkommt, gibt es ein sehr starkes Auf-
wirtspotenzial bei diesen Unternehmen.

Smart Investor: Sie managen mit dem
Loys Aktien Global (WKN: A1J9LN) und
dem Loys Aktien Europa (WKN: HAFX68)

zwei Aktienfonds mit unterschiedlicher
regionaler Ausrichtung und mit dem
Loys Global L/S (WKN: A1JRBS) einen
Long-/Short-Aktienfonds. Wie wiirden
Sie die gemeinsame DNA beschreiben?
Boydak: Zur gemeinsamen DNA der
Aktienfonds gehért sicher die Beachtung
der Bewertung; zudem wollen wir das
Wachstum in den kommenden Jahren ein-
schitzen kénnen. Ein solches Unterneh-
men ist beispielsweise der Immobilienent-
wickler Nexity aus Frankreich mit einem
13er-KGV und einer Dividendenrendite
von 7% fiir das kommende Jahr. Das Ge-
schiftsmodell ist durch neue Technologien
nicht disruptiv bedroht. In Frankreich gibt
es die Besonderheit, dass Immobilienein-
heiten zuerst verkauft und dann gebaut
werden, sodass die Entwickler nicht ins
Risiko gehen miissen. Man muss allerdings
mit einer zyklischen Entwicklung rechnen;

Smart Investor 9/2020

es gibt Phasen mit starkem und einem cher
niedrigen Wachstum. Beim Loys Global
L/S machen wir kein Timing und keine
Einzelwetten. Ich investiere wie in den
Long-only-Aktienfonds in Unternehmen,
die unserer Investmentphilosophie ent-
sprechen. Dieses Portfolio sichern wir tiber
den Markt ab. Die ersten Jahre nach der
Auflegung im November 2011 bis zum
Herbst 2018 hat das gut funktioniert. Die
aktuell durchwachsene Performance ist der
Tatsache geschuldet, dass das Portfolio
aufgrund der Krise werthaltigen Investie-
rens momentan kein Alpha gegeniiber dem
breiten Markt erzielt. Aber solche Phasen
vergehen, da Aktienmarktentwicklungen
nie linear extrapoliert werden kdnnen.

Smart Investor: Herr Boydak, vielen Dank
fiir die interessanten Ausfiihrungen.
Interview: Christian Bayer

Mit Gewinn

Im Vergleich zum Vormonat hat das
Fondsmusterdepot 2,4% gewonnen; der
MSCI World EUR konnte in diesem
Zeitraum um 1,1% zulegen. Riickenwind
lieferten vor allem Edelmetallminenfonds
wie der Commodity Capital Global
Mining (WKN: AOYDDD; +10,8% auf

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR)

Monatssicht) und der Stabilitas
Silber+Weissmetalle (WKN: AOKFA1;
+6,6% im Vergleichszeitraum). Das
Schlusslicht bildete der Medical BioHealth
(WKN: 941135; -6,2% zum Vormonat),
der unter der Schwiche des US-Dollar
gegeniiber dem Euro gelitten hat. Wir

iiberlegen, weiter Liquiditdt abzu-
bauen und eventuell in einen euro-
piischen Nebenwertefonds zu inves-
tieren. Details dazu lesen Sie im jeden
Mittwochabend erscheinenden Smart
Investor Weekly.

Christian Bayer

Stichtag:

Performance: seit Auflage: +141,2% (MSCI Welt: +204,5%); 2020: +5,0% (MSCI Welt: -3,3%); seit dem Vormonat: +2,4% (MSCI Welt: +1,1%) 21.08.2020

Performance seit

Fonds WKN Fokus Anteile  Kauf- Kauf Kurs Wert Depot- Vor- Kauf
datum zu 21.08. 21.08. anteil monat

Commodity Capital Global Mining Fund* AOYDDD  Aktien Edelmetalle 150  18.07.19 6591 14524 21.786 9,0% +10,8% +120,4%
Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1  Aktien Metalle 400 170518 26,71 5728 22912 95% +6,6% +114,5%
JPM US Growth AODQQ2 Aktien USA 250 30.0420 33,63 4262 10655 44% +57% +26,7%
Sunares* AONDG6Y Aktien Bodenschatze 200  10.03.16 54,09 81,52 16.304 6,8% +4,6% +50,7%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 60  10.03.16 189,36 228,37 13.702 57% +33% +20,6%
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen AOM8HD Europ. Nebenwerte 30  26.09.13 94,00 118,06 3.542 1,5% +3,2% +25,6%
Seilern Global Trust* 676583  Mischfonds 60 30.04.20 276,59 30093 18.056 75% +3,0% +8,8%
Amundi SBI FM India Equity AONGEP  Aktien Indien 60 191219 174,20 153,59  9.215 38% +2,9% -11,8%
Tocqueville Gold P* A1C4YR  Aktien Edelmetalle 130  22.0219 113,80 183,80 23.894 99% +1,6% +61,5%
Aktienfonds fur Beteiligungsunternehmen A2PEOO  Aktien Welt 110 197219 103,64 109,83 12.081 50% +14% +6,0%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services AORP23  Aktien Healthcare 25 22.0520 52706 533,79 13345 55% +1,4% +1,3%
DNB Technology AOMWAN Aktien Technologie 25  14.0416 298,57 621,31 15533 6,4% +0,7% +108,1%
Xtrackers MSCI Japan Index UCITS ETF DBX1MJ  Aktien Japan 350 07.11.19 57,29 52,67 18435 76% -1,1% -8,1%
Medical BioHealth* 941135  Aktien Healthcare 30 08.12.16 204,84 621,20 18.636 77% -6,2% +203,3%

Fondsbestand 218.095,50  90,4%

Liquiditat 23.108,28 9.6% ' dD;’é(ZthZ”ZZZ,Z’L%ZZZfZZZ letzten Kauf.

Gesamtwert 241.203,78 100,0%
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Das grof3e Bild

Die zweite Welle

und die Wahl

Mit Turbulenzen muss gerechnet werden —

mit einem Trendwechsel eher nicht

Beherrschende GroR3themen

Zwei Grofithemen beherrschen in diesem Jahr Menschen und
Mirkte (vgl. Abb. 1): Corona und die US-Prisidentschaftswahl.
Sie gliedern sich in eine Vielzahl von Unterthemen, Einzelaspek-
ten und medialen Spin-offs, die sich teils auch verselbststin-
digt haben — wie die Impfdebatte oder die Black-Lives-Matter-
Bewegung —, letztlich aber dennoch auf eines der beiden Grofi-
themen zuriickzufiihren sind. Was auch diese beiden Themen-
kreise wie mittlerweile fast alles kontrovers Diskutierte eint: Pro
und Contra stehen sich vollkommen unverséhnlich gegeniiber.
Von einer Diskussionskultur und einem zivilisierten Austausch
von Argumenten kann oft keine Rede mehr sein. Beginnen wir
mit Corona und der sogenannten zweiten Welle: Ende August
scheint es fiir Politik und Medien praktisch eine ausgemachte
Sache zu sein, dass eine weitere Corona-Welle unmittelbar bevor-
steht und diese nur dann abgefedert werden kann, wenn die Bevil-
kerung den Anweisungen der Politik Folge leistet. Die Mittel der
Wahl sind weiter Social Distancing und Mund-Nasen-Alltags-
masken, deren praktischer Nutzwert deutlich geringer ist als der

symbolische.
Abb. 1: DAX mit ,Measured Moves"
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Im Jahr 2020 litt der DAX zunéchst ,mit oder an” Corona, bevor ihn
frisches Geld auf EZB-Rezept wieder genesen lie3. Das charttechni-
sche Konzept der ,Measured Moves” — die beiden blauen Pfeile ste-
hen fir zwei prozentual gleich ausgepréagte Kursbewegungen — wdr-
de theoretisch noch Spielraum bis zum Allzeithoch erdffnen, aller-
dings wird die Zeit dafdr knapp.
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Unlautere Dramatisierung

Tatsichlich ist eine zweite Welle wohl gar nicht so unwahrscheinlich,
weil die Ausbreitung des neuartigen Coronavirus dhnlichen saiso-
nalen Mustern zu folgen scheint wie Influenzaviren. Der Sommer
ist so gesehen Corona-Schonzeit, und die Gefahr wiirde dann
tatsichlich in dem Maf3e ansteigen, wie die kalte Jahreszeit heran-
riicke. Falls das Ausbreitungsmuster in solchen saisonalen Wellen
erfolgt, werden wir alljihrlich mit einer neuen Corona-Variante
konfrontiert sein. Aktuell scheinen Politik und Medien jedenfalls
geradezu versessen darauf zu sein, eine ,,zweite Welle® fest in den
Képfen der Menschen zu verankern. Um diese Botschaft zu transpor-
tieren, schreckt man weder vor Dramatisierungen noch vor leicht
durchschaubaren statistischen Kniffen zuriick: So wird bei den
Sterbefillen nach wie vor nicht unterschieden, wer an Corona
oder lediglich mit einem positiven PCR-Test verstorben ist, was
zu einer entsprechenden Aufblihung der Anzahl der ,Corona-
Toten" fithrt. Auch ist die Bezeichnung , Infizierte" fiir Menschen
mit einem positiven PCR-Testergebnis — eines Tests, der nicht
validiert ist — sprachlich unscharf, suggeriert sie doch Krankheit
und Ansteckungsgefahr. Die entscheidende Dramatisierung der
Lage besteht jedoch in der tiglichen Meldung stark steigender
Infiziertenzahlen, genauer gesagt PCR-Test-Positiver, ohne diese
ins Verhiltnis zur massiv ausgeweiteten Testanzahl zu setzen —
denn fiir sich allein ist die Zahl der positiv Getesteten irrelevant.
Da fiir die verschiedenen Varianten des Tests mit Fehlerraten zwi-
schen 1% und 2% gerechnet wird, sind 1.000 bis 2.000 Falsch-
Positive pro 100.000 Tests zu erwarten. Erst wenn die Zahlen
iiber dieses Grundrauschen hinaussteigen, wire tatsichlich ein
Anstieg der positiv Getesteten gegeben. Das von Kanzlerin Merkel
medienwirksam befiirchtete ,,Corona-Desaster” ist aus den 6ffent-
lich zuginglichen Zahlen — jedenfalls per Redaktionsschluss dieser
Ausgabe — nicht abzulesen. Ihre Formulierung, ggf. ,die Ziigel“
anzuzichen, erscheint zudem fiir einen demokratischen Regierungs-
chef vollkommen unangemessen.

Ist es plausibel?

Auch schadet es nicht, sich immer einmal wieder ein paar Plausi-
bilititen vor Augen zu fithren: Dass das massenhafte Testen Symp-
tomloser vor allem die Fehlerrate des Tests reproduziert, lisst sich
auch an der Entwicklung der Intensivbehandlungspflichtigen
bzw. der Todesfille (an Corona bzw. mit positivem PCR-Test
Verstorbene) erkennen. Selbst unter Beriicksichtigung eines >
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Bild: © © Starline — stock.adobe.com, GGGraphics — stock.adobe.com, Rudolf Schuppler



Wir freuen uns, die
Ludwig von Mises Institut Deutschland
Konferenz 2020

anzukiindigen:

_Wie der Markt Umwelt

und Ressourcen schiitzt”

Samstag, 10. Oktober 2020 10 Uhr bis 18 Uhr

im Hotel ,Bayerischer Hof”, Miinchen

Mit Beitragen von:

Professor Dr. Hans-Werner Sinn Professor Dr. Jérg Guido Hiilsmann
Das Klimaproblem und die Politische Okonomie des
deutsche Energiewende Klimawandels

Andreas Marquart Professor Dr. Thorsten Polleit

Wie das Papiergeldsystem fiir Absolute Eigentumsrechte als
Ressourcenverschwendung sorgt okologischer Imperativ

Dr. Andreas Tiedtke Podiumsdiskussion

Umwelt- und Katastrophen-Meme Moderiert von Ralf Flierl,

im Dienste des Interventionismus — Chefredakteur des Magazins

eine praxeologische Betrachtung »Smart Investor®

Wir wiirden uns freuen, Sie zur 8. Konferenz des ,Ludwig von Mises Institut Deutschland”
begriilen zu kénnen.

Thorsten Polleit Andreas Marquart
Prasident Vorstand

- Ludwig von Mises Institut Deutschland e. V.

Infos und Anmeldungen:
www.misesde.org/2020/04/ludwig-von-mises-institut-deutschland-konferenz-2020/




Abb. 2: Spanien — positive PCR-Tests und Todesfélle

Situation in Spanien
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Nicht einmal im neuen Corona-Hotspot Spanien steht der Tester-

gebnispandemie (oben) in der ,zweiten Welle* bislang ein auch nur

anndhernd vergleichbarer Anstieg der Todesfélle (unten) gegentiber
Quelle: WHO (www.covid19.who.int)

zeitlichen Versatzes miissten auch diese Zahlen vor dem Hintergrund
angeblich massenhaft Infizierter langsam, aber sicher ansteigen.
Ein solcher Anstieg wurde allerdings bislang nicht einmal aus
dem Corona-Hotspot Spanien gemeldet (vgl. Abb. 2). Auch die
Demonstrationen der letzten Monate, insbesondere solche, die
gegen die Regierung und deren Politik der Freiheitseinschrinkun-
gen gerichtet waren, wurden als gefihrliche Superspreader-Events
von ,,Covidioten® verunglimpft. Weder die berithmte Miinchner
Pro-Grundgesetz-Demonstration vom 9.5. noch die bundesweiten
Black-Lives-Matter-Demonstrationen am 6.6. oder die Querdenken-
Demonstration vom 1.8. in Berlin fithrten zu einem Anstieg der
Infiziertenzahlen oder gar der Behandlungsbediirftigen. Apropos
Grofiddemonstrationen: Fiir den 29.8. ist in Berlin eine weitere
Demonstration von ,,Querdenken — 711 geplant, bei der deutlich
mehr als die offiziell ,17.000“ Teilnehmer der Demonstration
vom 1.8. erwartet werden — so sie denn noch stattfindet: Denn
aktuell verdichten sich die Informationen, dass ein erneuter, zumin-
dest teilweiser Lockdown fiir die Zeit Ende August/Anfang
September bereits fest eingeplant ist, wobei es aktuell nur noch
um die mediale Vorbereitung der ohnehin schon beschlossenen
Mafinahmen zu gehen scheint. Der ungarische Kanzleramts-
minister, Gulyds Gergely, war immerhin so fair, seine Landsleute
bereits am 19.8. vor Auslandsreisen ab dem 1.9. zu warnen.

Wir sind laut, weil ihr

unsere FREIHEIT klaut.

Aus dieser Perspektive Idsst sich zwar die Teilnehmerzahl nicht
beurteilen, wohl aber die friedliche und aufgerdumte Stimmung
Bild: © Holger Aderhold
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Fundierte Gegenrede
Uber die Hintergriinde der
aktuellen Panikmache kann

Dr. Karina Reiss
Dr. Sucharit Bhakdi

CORONA
FEHLALARM?

Zahlen, Daten und Hintergriinde

man nur spekulieren. Ver-
fiigen die Regierenden tiber
Informationen, die sie der
Bevolkerung noch (?) nicht
zumuten wollen? Oder wird
die Angst vor dem Virus
auch deshalb wachgehalten,
damit die Verhiltnismaf3ig-
keit der bisherigen Lock-
down-Maf$nahmen nicht hin-
terfragt wird? Als fundierte
Gegenrede zu den Einschit-

GOLDEGG

zungen der Regierung emp-

fehlen wir uneingeschrinkt
die nachdenklichen Kom-
mentierungen von Prof. Dr. Sucharit Bhakdi ebenso wie dessen

Aufkldrung statt Panikmache

aktuellen Bestseller ,,Corona Fehlalarm?“ (vgl. Buchbesprechung
in Smart Investor 8/2020 auf S. 64). Allerdings miissen Sie sich
beeilen, da seine Einschitzungen offenbar als derart gefihrlich und
ansteckend eingestuft werden, dass sie in den sozialen Medien
meist rasch geloscht werden — so geschehen mit einem Interview
durch den Journalisten Boris Reitschuster, das ohne Angabe von
Griinden von YouTube verschwand, gliicklicherweise aber auf
Reitschusters eigener Internetseite (www.reitschuster.de) nach-
gehort werden kann.

Massiver Umbau der Wirtschaft

Einen verriterischen Hinweis auf mégliche Motive hinter der
Lockdown-Politik gab Frans Timmermans, Vizeprisident der
EU-Kommission, bereits im April: ,Die Kommission hilt an
einem griinen Wiederaufbau fest. Jeder Euro, den wir investieren,
muss in eine neue Wirtschaft flieflen statt in alte Strukturen.”
Die Politik nutzt also die Viruspanik, um einen Umbau der
Wirtschaft quasi durch die Hintertiir voranzutreiben, der in
normalen Zeiten nicht méglich gewesen wire. Diese Befiirch-
tung hilt auch einer unserer diesmaligen Interviewpartner, der
deutsche Topékonom Dr. Daniel Stelter (vgl. S. 59), niche fiir
abwegig. Tatsichlich wurden durch die Lockdowns ganze Bran-
chen in die Pleite getrieben oder zumindest in langfristige staat-
liche Abhingigkeit gebracht. Dennoch kénnten GrofSkonzerne,
die bestens mit der Politik vernetzt sind, langfristig sogar zu
den Gewinnern dieses Kahlschlags gehéren, wenn Konkur-
renten massenhaft vom Spielfeld gefegt werden. Entsprechend
eifrig sind diese meist nur von Managern auf Zeit gefiihrten
Unternehmen bei der Umsetzung politischer Lieblingsthemen.
Auf der Strecke bleiben werden die kleineren, oft eigentiimer-
gefithrten Unternehmen und Selbststindigen — und damit ne-
ben der Freiheit auch ein grofles Stiick echter Markewirtschaft.
Das neue Wirtschaftssystem bewegt sich damit spiirbar in Rich-
tung eines autoritiren Korporatismus mit starken staatlichen
Lenkungs- und Planungselementen. Wie das Beispiel der Phar-
maindustrie zeigt, ist dabei nicht immer ganz klar, wer letztlich
nur Ross und wer Reiter ist.



Offenes Rennen

Bevor wir uns mit den Auswirkungen der Pandemie-, Panik- und
Lockdown-Politik auf die Aktienmirkte beschiftigen, wollen wir
das zweite Grofsthema des Jahres anreifSen — die US-Prisident-
schaftswahl am 3.11. Inzwischen sind beide Teams komplett, und
gegen Amtsinhaber Donald Trump wird der frithere Vizeprisi-
dent Joe Biden mit Kamala Harris als ,Running Mate® antreten.
Fast alles, was in den USA bis November geschieht, steht auch
im Zeichen des Wahlkampfs. Aus Deutschland heraus ist es —
wie schon bei der letzten Wahl im Jahr 2016 — dufSerst schwie-
rig, sich ein halbwegs zuverlissiges Bild tiber die tatsichliche
Lage im Lande zu machen. Die Berichterstattung der hiesigen
Medien zu Trump ist so iberwiltigend negativ, dass wir realis-
tischerweise kaum neutrale Informationen iiber die dortigen Ver-
hilenisse erhalten. Allerdings wire es auch zu kurz gegriffen, aus
der medialen Anti-Trump-Hysterie einfach nur auf das Gegen-
teil zu schliefSen. Bis zum Ausbruch der Corona-Pandemie
hitten wir klar auf eine zweite Amtszeit fiir Trump gesetzt: Die
Wirtschaft brummte ebenso wie die Borsen, und statistisch ist es
duflerst unwahrscheinlich, dass der Amtsinhaber unter diesen
Voraussetzungen keine zweite Amtszeit erhilt. Allerdings hat sich
das Blatt mit Corona deutlich gewendet. Rekordarbeitslosigkeit
und ein beispielloser Einbruch der Wirtschaftsleistung waren
die Folge; lediglich die Borsen haben sich dank des beherzten
Eingreifens der Fed rasch erholt und damit noch mehr Boden-
haftung zur Realwirtschaft verloren (vgl. Abb. 3). Einen Blick in
die weitere Bérsenzukunft gewdhrt unser Interviewpartner Dietrich
Denkhaus, der aufgrund der Elliott-Wellen-Analyse bereits den
Einbruch im ersten Quartal dieses Jahres lange vorher treffsicher
prognostizierte (vgl. S. 26).

Medienvielfalt ist unsere Starke

Allerdings wird der Wirtschaftseinbruch nicht automatisch
Trump angelastet. Insofern erfiillt dessen Framing von COVID-19
als ,China Virus® seinen politischen Zweck. Da ,Framing®
inzwischen eine Kunst ist, die von allen Seiten beherrscht und
angewendet wird, konnte eine Nachrichtenstrategie tatsich-
lich darin bestehen, dass man sich wissentlich auch aus Quellen
informiert, die sich gar nicht erst den Anschein von Neutralitit

Abb. 3: S&P 500 am Allzeithoch
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Widerstand im Bereich des Allzeithochs als willkommener Anlass flr
eine Herbstkorrektur?

Abb. 4: Lufthansa vs. DAX
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Die relativ schwach ausgepradgte Erholung der Lufthansa-Aktie hat
nachvollziehbare Grinde

geben, sondern bewusst Partei ergreifen. Wer beispielsweise ein
Gegengewicht zum iiberwiltigenden Anti-Trump-Framing der
deutschen Medienlandschaft sucht und des Englischen michtig
ist, dem seien die messerscharfen Kommentare von Tucker Carlson
auf Fox News empfohlen. Der Mann ist nicht ohne Grund zum
mit Abstand beliebtesten politischen Kommentator der USA
aufgestiegen und steckt hiesige Kommentatoren gleich im
Dutzend in die Tasche. Wenn Sie der Einheitsbrei deutscher
Medienerzeugnisse langweilt, finden Sie auf dem Messenger-
dienst Telegram zudem eine Fiille an engagierten und — in diesen
Zeiten leider wichtig — zensurfreien Info- und Meinungskanilen
fiir jede Geschmacksrichtung, deren Nutzung allerdings auch
eine héhere Medienkompetenz voraussetzt. Dennoch: Medien-
vielfalt ist unsere Stirke — besonders, wenn es um die Schirfung
des eigenen kritischen Geistes anhand verschiedenster Quellen
und Narrative geht.

Realismus trifft Sonderkonjunktur

Weder bei der Corona-Politik noch bei der US-Prisidentschafts-
wahl sollte man sich als Borsianer aber von eventuell bestehenden
Vorlieben oder Abneigungen leiten lassen. Es geht um eine realisti-
sche Einschitzung dessen, was ist, und dessen, was wahrscheinlich
kommen wird — nur so kann ein Anleger fundierte Entscheidungen
treffen und in der jeweiligen Groflwetterlage gut disponieren.
Auflerdem geht es um die Bildung realistischer Arbeitshypothesen,
die vor dem Hintergrund der jeweiligen Nachrichtenlage konti-
nuierlich abzuklopfen und ggf. auch wieder zu verwerfen sind.
Konkret erwarten wir ab Ende August/Anfang September erneut
deutliche Einschrinkungen der biirgerlichen Freiheiten, des Reise-
verkehrs und der Geschiftstitigkeit mit dem Hinweis auf den
Kampf gegen Corona. Der politische Wille zur zweiten Welle,
wenn wir das einmal so zuspitzen diirfen, ist uniibersehbar und
wird medial intensiv flankiert. Vermutlich werden die Lockdown-
Konzepte intelligenter, flexibler ausgestaltet und nicht ganz so
brachial sein wie beim ersten Mal — aber die Auswirkungen auf
die Realwirtschaft werden erneut erheblich sein, zumal diese
bereits schwer angeschlagen ist. Wirtschaftliches Hauptopfer wird
der Tourismus sein, weil der Appetit auf grofere Reisen in einem
Klima von Angst und Unsicherheit gegen null geht. Die relative >
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Kursentwicklung von Touristikaktien und Fluggesellschaften ist
ein deutlicher Hinweis in dieser Richtung (vgl. Abb. 4 und den
Artikel zum europiischen Tourismus in Smart Investor 8/2020
auf S. 20). Ebenfalls schwer betroffen sind schon jetzt die Event-
branche sowie die Mittel- und Kleinbetriebe der Gastronomie.
Unter den erschwerten Bedingungen gibt es allerdings auch echte
Gewinner: Delivery Hero, ein Betreiber von Onlineplattformen
zur Essensbestellung, gehért definitiv dazu und ist aufgrund der
Corona-Sonderkonjunktur in diesem Bereich jetzt sogar bis in
den DAX aufgestiegen. Dies war allerdings auch dem Nieder-
gang des Skandalunternehmens Wirecard geschuldet, dessen Platz
Delivery Hero nun einnimmt.

Das ,,Beste” kommt zum Schluss

Den Ausgang der US-Wahl wiirden wir derzeit als offen bezeichnen.
Die Umfragen sind méglicherweise nicht wesentlich zuverlissiger
als im Jahr 2016. Erschwerend kommt hinzu, dass Corona-Crash
und Black-Lives-Matter-Proteste/-Unruhen zwei Disruptoren
sind, fiir die es praktisch keine historischen Vorbilder gibt, weshalb
ihre Effekte in den Prognosemodellen méglicherweise nicht korreke
beriicksichtigt werden kénnen. Es wird in den verbleibenden gut
zwei Monaten vor allem auf Trumps Krisenmanagement und
-kommunikation ankommen: Grundsitzlich begiinstigt nimlich
eine Krise den Amtsinhaber, solange er nicht als tiberfordert wahr-
genommen wird. Entsprechend ist es fiir die Demokraten ent-
scheidend, genau hier Zweifel an Trumps Eignung zu sden. Auch
dies erkldrt den heftigen Kampf um das Framing der Corona-
Krise sowie die Einordnung der BLM-Proteste/-Unruhen. Auch
wenn Trump in deutschen Redaktionen leidenschaftlich gehasst
wird: Realistischerweise diirften die Borsen einen erneuten Trump-
Sieg — wie schon im Jahr 2016 — eher begriiflen. Unabhingig
davon muss man davon ausgehen, dass beide Seiten noch Asse im
Armel haben, die erst in der Schlussphase des Wahlkampfs aus-
gespielt werden. Ob die Wahl tiberhaupt am Wahltag entschie-
den sein wird, ist ebenfalls offen, denn ein juristisches Nachspiel
in einem der umkidmpften Swing States ist jederzeit moglich —
schliefilich ist es inzwischen fast schon ein Ritual, dem jeweiligen
Sieger nicht zu gratulieren, sondern ihm erst einmal Wahlbetrug
vorzuwerfen. Wer das Rennen zwischen Amtsinhaber Trump und
Herausforderer Biden praktisch live verfolgen will, dem sei die Wahl-
bérse www.predictit.org ebenso empfohlen wie die tiglich aktua-
lisierten Zustimmungswerte zu Trumps Amtsfithrung in den Ras-
mussen Reports (www.rasmussenreports.com). Deutsche Medien-
konsumenten mag es iiberraschen, aber die Zustimmung zu
Trumps Amtsfithrung bewegt sich aktuell ziemlich genau auf
dem Niveau, das auch Obama zur gleichen Zeit innerhalb seiner
ersten Amtsperiode erreichte. Es bleibt — wie gesagt — spannend.

Notenbanken als letzte Instanz

Neben US-Wahl, Corona-Krise und Realwirtschaft bleibt fiir
die Bérsen die Geldpolitik der Notenbanken die wichtigste Be-
stimmungsgrofle. Mit ernsthaftem Stérfeuer ist hier weiter nicht
zu rechnen. Im Gegenteil: Die ultralockere Geldpolitik ist der
wesentliche positive Faktor in der aktuellen Situation, und die
Verantwortlichen machen keinerlei sichtbare Anstalten, in abseh-
barer Zeit auf einen auch ordnungspolitisch nachhaltigeren Weg
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Abb. 5: Trump vs. Obama
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Selbst nach dem Corona-Desaster schneidet Trump nicht schlechter
ab als Obama wéhrend seiner Amtszeit
Quelle: Screenshot www.rasmussenreports.com

zuriickzukehren. Die Hauptzutat fiir einen anhaltenden Crack-up-
Boom (vgl. Smart Investor 6/2020) wird damit weiter gegeben
sein. Das Gleiche gilt fiir die staatlichen Ausgabenprogramme,
die u.a. durch die Notenbanken mehr oder weniger unverhohlen
mitfinanziert werden. Die Abhingigkeit der Wirtschaft vom
staatlichen Fiillhorn wird sich entsprechend weiter verstirken.
Angesichts dieser tibergeordneten Krifte derzeit vermutlich von
geringerer Bedeutung wird die normale Saisonfigur der Aktien-
mirkte sein. Auch der Prisidentschaftszyklus diirfte in diesem
Jahr tiberlagert werden, wobei es letztlich eine Frage des Verfahrens
der Zeitreihenanalyse ist, wie Kursbewegungen auf einzelne Ursa-
chen zugeordnet werden. Sollte es zu einem erneuten Lockdown
kommen (s.0.), wire ein Kursriicksetzer plausibel, der dann nur
zufillig in den traditionell schwachen September und eventuell
Oktober trife. Gerade ein neuer Lockdown wird wohl unmittel-
bar Erinnerungen an den Bérsencrash von Februar/Mirz wach-
rufen. Allerdings sollte man auch die Lernfihigkeit der Mirkte
nicht unterschitzen. Sie diirften wohl — ebenfalls aufgrund der
Erfahrungen des ersten Lockdown-Crashs — mit einem raschen
Eingreifen der Notenbanken und Regierungen rechnen. Wie dem
auch sei: Zweite Welle und US-Prisidentschaftswahl haben das
Potenzial, fiir einen wahrtlich heifSen Herbst zu sorgen.

Fazit

Wenn es nach unseren drei Gastanalysten ginge, miisste das Gesamt-
fazit wohl lauten: Genaues weif§ man nicht. Einer noch negativen,
sich aber stindig verbessernden Intermarketanalyse (S. 43) und
einer rundherum unentschiedenen Quantitativen Analyse (S. 44
oben) steht eine positiv zu wertende Chartanalogie aus dem Hause
sentix gegeniiber (S. 44 unten).

Nach unserer eigenen Auffassung kénnte ein zweiter Lockdown —
je nach Ausgestaltung — zu einem Problem fiir die Mirkte werden.
Allerdings kidme dieser nicht mehr so tiberraschend wie sein Vor-
ginger und wiirde von den Notenbanken erneut abgefedert. Damit
wire ein Kursriicksetzer zwar méglich, eine dauerhafte Baisse
aber unwahrscheinlich. Das Ergebnis der US-Prisidentschaftswahl
halten wir weiter fiir offen. Der starke Anti-Trump-Bias der Umfra-
gen muss — wie schon 2016 — nicht zwangsliufig zur Niederlage
Trumps fithren. Unser Basisszenario bleibt der Crack-up-Boom. [ |

Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Locher in der Matrix

Ideologie sticht Vernunft

Dass der sogenannte Mietendeckel den Mietern mehr schadet als
nutzt, hitte man mit etwas wirtschaftlichem Sachverstand schon
vor dessen Inkrafttreten wissen kénnen. Wo dieser Sachverstand
fehlt, ist man allerdings auf das bewihrte Verfahren von Versuch
und Irrtum angewiesen. Dessen Erfolg beruht allerdings auf der
Bereitschaft, aus ver- bzw. begangenen Irrtiimern auch tatsichlich
etwas zu lernen. Beim Berliner Senat sind da durchaus Zweifel
angebracht, denn ,Ideologie sticht Ratio® scheint dort ein zwar unge-
schriebener, nichtsdestotrotz universeller Verwaltungsgrundsatz
zu sein. Nun machte sich die WirtschaftsWoche die Miihe einer
Bestandsaufnahme, und bereits deren erster Satz fillt vernichtend
aus: ,,Die Lage auf dem Berliner Mietmarkt gerdt durch den Mieten-
deckel weiter unter Druck.“ Das Angebot an Mietwohnungen
ging — Uberraschung! — binnen eines Jahres um 25% zuriick. Fiir die
direkt vom Mietendeckel betroffenen Wohnungen mit Baujahren
vor 2014 brach das Angebot sogar — faustdicke Uberraschung! —
mit 47,4% um knapp die Hilfte ein. Im selben Zeitraum stiegen
die Verkaufsangebote fiir die vom Mietendeckel betroffenen Woh-
nungen um satte 38,8%. Die Eigentiimer haben es offenbar eilig,
die Objekte im rot-rot-griinen Paradies abzustofien. Dass die Mieten
fiir das stark riickliufige Angebot tatsichlich um 8% gesunken
sind, ist dagegen nur ein optischer Erfolg. Das eigentliche Problem
der Knappheit von Mietwohnraum wurde durch den Mietendeckel
verschirft. Die federfiithrende Bausenatorin, Katrin Lompscher (DIE
LINKE), ist inzwischen zuriickgetreten — allerdings nicht wegen
des Mietendeckels, sondern weil sie sich auch bei der Abrechnung
ihrer eigenen Beziige ,verrechnet” hatte. Linken-Chef Bernd
Riexinger ldsst all dies ungeriihrt: Er denkt bereits iiber eine
Intensivierung der Mafinahmen nach. Ideologie sticht Vernunft.

Botschaften fiir Brausetrinker

Die aktuelle deutsche Werbekampagne ,,Offen wie nie zuvor” des
Limonadenkonzerns Coca-Cola ist nicht einmal auf den zweiten
Blick als Werbung fiir mehr oder weniger zuckerhaltige Erfrischungs-
getrinke zu erkennen. Nur duflerst dezent wurden Colaplakate
oder -flaschen in den gut zweiminiitigen Werbeclip eingestreut.
Nun hat die Vermittlung von Lifestyle und Lebensgefiihl anstelle
von Nihrwert- und Kalorientabellen bei Coca-Cola eine lange
Tradition: Taste the Feeling! Allerdings geht die aktuelle Kampagne
weit {iber unbeschwert feiernde Colatrinker hinaus. Der Spot feuert
ein wort- und bildgewaltiges Stakkato politischer Botschaften
auf das Publikum ab, mit dem die aktuell betriebene Gesellschafts-
klempnerei wohl als ultimativ hippes Lebensgefiihl transportiert
werden soll. Den Auftake bildet folgende Botschaft des Protagonis-
ten: ,Halt. Wartet. Wer sagt, wir miissen zuriick zum Normal?“
Eine Botschaft, die in erschreckender Weise an die politische
Sprachregelung vom ,,Neuen Normal® erinnert und wohl auch da-
ran erinnern soll. Dass da die eine oder andere kritische Nachfrage

kommt, diirften die Macher einkalkuliert haben; etwa, warum man

sich zwar um alle méglichen gesellschaftlichen Themen kiimmert,
nicht aber um die zunechmende Fettleibigkeit der Bevolkerung,
zu der der Coca-Cola-Konzern doch sicher Interessantes berichten
konnte. Die Kommentarfunktion hat der Limonadenhersteller
jedenfalls vorsichtshalber sperren lassen — nicht, dass noch jemand
auf die Idee kommt, vor dessen Tiir zu kehren.

Friedensnobelpreis fiir Trump?
Zugegeben: Die Uberschrift klingt fiir Otto Normalleser nach
Provokation, und genau so war es in dem WELT-Beitrag ,,Das
ist ein Beispiel dafiir, warum Trump den Friedensnobelpreis be-
kommen sollte” wohl auch gemeint. Was dort nur mit den spitzen
Fingern der Anfiihrungszeichen angefasst wurde, ist selbstverstind-
lich nicht die Meinung der WELT-Redaktion, sondern ein Zitat
von US-Sicherheitsberater Robert O’Brien. Aber selbst Joe Biden,
immerhin Trumps Herausforderer im Kampf um das Weifle Haus,
lobte die von den USA vermittelte Aufnahme voller diplomatischer
Beziechungen zwischen dem Staat Israel und den Vereinigten Arabi-
schen Emiraten (VAE) als historischen Schritt und einen mutigen
und bitter nétigen Akt der Staatskunst. Ganz abwegig ist die Idee
mit dem Friedensnobelpreis fiir Trump also nicht— dies ganz beson-
ders, wenn man bedenkt, dass Amtsvorginger Barack Obama
den Preis zu einer Zeit erhielt, als seine wesentliche Leistung darin
bestand, nicht George W. Bush zu sein.

Ralph Malisch

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

Bitte Hinweis mir Quellenangabe an:

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir die ,,Licher in der Matrix“
sammeln wir Erstaunliches und Schriges aus der Welt der
Medien. Das Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch
laufend im Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei:
http:/fsmart-i.de/lidm
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Charttechnik
Digital oder original?
,Gold" fur jeden Geschmack

Wider den Papiergeldschwund

In einer Zeit massiver Geldmengenausweitungen wird die Frage
nach Geldalternativen immer dringender. Der Klassiker in dieser
Hinsicht ist unbestritten Gold, das noch jedes Papiergeldsystem
auf lange Sicht outperformen konnte, also die Kaufkraft iiber die
Zeit wesentlich besser erhielt, als es den Staaten mit ihren Fiat-
geldern gelingen wollte, so sie es denn iiberhaupt versuchten. Ent-
sprechend hat Gold im Jahr des auch geldpolitisch gefithrten
Kampfes gegen Corona bislang deutlich aufgewertet.

Preis der Performance

In unserem Chart ist neben dem originalen Gold (blau) auch der
Bitcoin (rot) abgebildet, der von seinen Anhingern gerne als digi-
tales Gold bezeichnet wird. Zwar wiirden viele Goldbugs einer
solchen Einordnung vehement widersprechen, aber die zuletzt
recht dhnlichen Kursverliufe sind schon augenfillig: Das betrifft
sowohl den Einbruch vom Mirz als auch den nachfolgenden
Wiederanstieg, die Konsolidierung zwischen Mai und Mitte Juli
sowie den daran anschlieflenden erneuten Aufwirtsschub. Per

Intermarketanalyse

Erste Lichtblicke!

Gold vs. Bitcoin in USD
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Saldo legte der Bitcoin in US-Dollar vom 2.1. bis Redaktions-
schluss am 21.8. sogar um 66% zu, wihrend es bei Gold im selben
Zeitraum ,nur” 27% waren. Allerdings hat die héhere Performance
einen Preis, den man ebenfalls gut im Chart erkennt: Wer auf
Bitcoin setzt, muss eine deutlich héhere Volatilitit aushalten
kénnen als Goldanleger. |

Ralph Malisch

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

Das GESAMTSYSTEM: Negativ 1:2!

1) Zinsstruktur: Negativ!

Der Abstand zwischen langfristigen Anleihe- und kurzfris-
tigen Geldmarktzinsen bleibt negativ, verringert sich aber zu-
sehends. Zuletzt betrug der geglittete Zinsabstand nur noch
-0,15. In den USA ist die Zinsstruktur bereits nicht mehr
invers; in Deutschland liegt die Umlaufrendite jedoch noch
tiefer im negativen Bereich als die Euro-LIBOR-Zinsen fiir ein

Jahr.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Positiv!
Die Indizes hatten bereits Ende Juli ins Positive gedreht. Sie blie-
ben trotz zwischenzeitlicher Konsolidierungen auch im August
bis zum Redaktionsschluss klar im Aufwirtstrend.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 2:3! Negativ!
Anleihezinsen: Positiv! Anleihen bleiben weiterhin gegeniiber
Dividendenpapieren chancenlos.

Olpreis: Negativ! Der Olpreis (Brent) liegt weiter iiber der
40-USD-Marke. Er befindet sich also im Aufwirtstrend, was in
unserem System traditionell negativ gewertet wird. Aber der stabi-
lere Olpreis ist fiir die Konjunkturlage eigentlich eher positiv zu

sehen, und eine Inflationsgefahr geht von ihm auf diesem nied-
rigen Niveau nicht aus.

CRB-Index: Positiv! Die Rohstoffpreise liegen immer noch tiefer
als vor einem Jahr; traditionell ein gutes Zeichen, weil keine In-
flation droht. Bei rund 150 Punkten hat er sich aber auch gegen
einen weiteren Abwirtstrend gut stabilisiert — daher auch keine
Deflationsgefahr.

US-Dollar in Euro: Negativ! Der Euro stieg zuletzt fast wieder
auf 1,19 USD. Fiir europiische Exportwerte ist das nicht begrii-
fenswert.

Saisonfaktor: Negativ! Mit dem Mai begann das statistisch kurs-
schwichere Sommerhalbjahr.

Fazit

Stiinde nicht der traditionell meist schwache September bevor,
finden sich mittlerweile deutlich mehr Kauf- als Verkaufsargumente
an den Weltborsen: Denn sogar gegen die wieder steigende Coro-
na-Gefahr haben sich die Kurse zuletzt gut behaupten konnen.
Daher kénnen Anleger mit einem Teil ihres Vermogens durchaus
wieder in solide und niedrig bewertete Aktien einsteigen. Uber-
bewertete Hightechtitel sind jedoch zu meiden! Sie sollten auflerdem
noch etwa 50% Cash zuriickhalten, um bei schwicheren Kursen
im September oder Oktober giinstig nachkaufen zu kénnen. [ |
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Saisonal schwierige Phase — Bérsenampel in Wartestellung

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

Die volumenschwachen Monate August und vor allem September
sind als schwankungsreiche Borsenmonate bekannt. So konnte
der DAX seit Anfang Juni, als er bereits bei 12.863 Punkten stand,
keinen Boden gutmachen — zu hoch war bisher die Hiirde von
13.000 DAX-Punkten, als dass sie nachhaltig hitte tiberwunden
werden kénnen. Seit Anfang Juni und nun verstirke seit Anfang
August fillt zudem das weithin beachtete 50-Tage-Momentum
des DAX. Entsprechend reagiert unsere Borsenampel: Die Marke-
technik kann die Entscheidungslinie noch immer nicht iiberwin-
den, der Sentimentindikator tut sich knapp unterhalb schwer,
diese nach oben hin zu durchbrechen. Lediglich der Trendindikator
befindet sich weiterhin komfortabel im griinen Bereich — auch
wenn er seit rund einem Monat wieder abwirts tendiert.

Mit diesem gemischten Indikatorenbild steht unsere Bérsenampel
weiterhin auf GELB, was eine Orientierungsphase bedeutet: Fiir ein
GRUN—Signal reicht die Indikatorendynamik derzeit nicht aus,
fiir eine erneute ROT-Phase — DAX-Ziel unterhalb von 12.200
Punkten — erscheint die gesamte Situation hingegen zu stabil.

Markttrend: Der Markttrend-Indikator tendiert nach seiner ful-
minanten Rally seit etwa einem Monat wieder abwirts. Eine be-
vorstehende iibergeordnete Trendwende ist aktuell allerdings nur
schwer vorstellbar.

sentix Sentiment

2009er-Pfad wiirde die Markte

auf dem falschen Fuf erwischen

Gastbeitrag von Patrick Hussy, sentix GmbH (www.sentix.de)

Die Anleger befinden sich nach wie vor in einem Zwiespalt: Das
Auseinanderlaufen eines haussierenden Aktienmarkts und einer
mifligen Konjunkturerholung schiirt enorme Zweifel — und nun
droht da noch eine zweite Corona-Infektionswelle, welche die
Situation abermals verschirfen kénnte.

Die Biren fiihlen sich deshalb bestitigt und wittern in der
anstehenden, traditionell schwachen Spitsommerzeit die nichste
groflere Abwirtswelle an den Bérsen. Doch wie soll der Aktien-
markt nachhaltig fallen, wenn eine solch hohe Skepsis bereits jetzt
gegeben ist? Eine grofle Uberraschung wire es sicherlich, wenn
die Aktienkurse im Sommer einfach weiter steigen wiirden.

Und dass es so kommen kann, zeigt ein Vergleich der aktuellen
Entwicklung zum Bérsenjahr 2009: Das Erholungsjahr nach der
Finanzkrise liefert eine Reihe von Parallelen — sowohl im Preis- als
auch im Anlegerverhalten. Nicht nur die sentix Konjunkturindizes
entwickeln sich mit einer frappierenden Ahnlichkeit zum damaligen
Nachkrisenjahr: Auch der DAX prisentiert sich bislang — entgegen
seiner typischen saisonalen Schwerkraft — verhiltnismifig stabil.
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Fiir eine GRUN-Phase fehlt derzeit noch der Schwung!
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Die Bérsenampel steht unverédndert auf GELB. Marktstimmung und
Markttechnik kénnten auch die néchsten Wochen noch unter der
Entscheidungslinie verharren. Stand: 20.8.2020.

Quelle: www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Marktstimmung: Im aktuellen Umfeld wird der Indikator immer
wieder ausgebremst. Er bewegt sich unter geringen Schwankungen
knapp unterhalb der Entscheidungslinie.

Markttechnik: Seit seinem Tiefstand Mitte April hat sich der
Indikator angesichts steigender Mirkte sukzessive erholen kénnen.
Noch aber wird er sich wohl unterhalb der Entscheidungslinie
gedulden miissen. |

DAX-Vergleich aktuell mit Brsenphase 2009/10
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L 130
- 120
,f - ' - 110

2010 S 70

T3 o6 09 12 03 o6 09 12

und aktuelles Jahr (beides indexiert
Quellen: DAX Index (Deutsche Bérse AG
German Stock Index DAX), Bloomberg Finance L.P.

auf 100%)

Der damalige Tiefpunkt wurde zu einem dhnlichen Zeitpunkt im
Jahresverlauf gesetzt. Die anschlieflende Erholung verlduft prozen-
tual wie auch zeitlich ebenfalls mustergiiltig nach dem 2009er-
Drehbuch. Bliebe diese Beziehung intakt, wiirde der DAX nur eine
Richtung kennen, nimlich die nach oben. Fest steht: Je linger die
chronische Skepsis nun anhilt, desto wahrscheinlicher wird im
Spitsommer ein Borsenpfad wie vor elf Jahren. |



Relative Starke
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Zweite Welle, zweiter Crash?

Auf Spurensuche

Uberwiltigend positiv ...

Wie ungewdhnlich das laufen-
de Bérsenjahr ist, lasst sich auch
an der letzten Spalte unserer Ta-

belle (,GD Halbjahr Abst. %)

erkennen: Trotz eines der grofiten

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

eines europdischen Investors

Bérsencrashs tiberhaupt befin-
den sich inzwischen schon wie-
der sechs Indizes im stark iiber-
gekauften, roten Bereich. Den
Vogel schiefit hier aktuell das
kurzfristig stark tibergekaufte

Silber ab, das trotz zwischenzeit-
licher Korrektur per Redaktions-
schluss 49% iiber seinem Glei-
tenden Halbjahresdurchschnitt
lag und damit ganz nebenbei
auch auf Rang 1 der Relativen

Ausgewabhlte technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs : GD Halbjahr
Index Land 21.8. 177. 19.6. 22.5. 174. 20.3. |4Wo 6Mo 3 Jhr Steig.%  Abst.%
Silber 1 4 7 6 1 17 84 91 91 : +0,38 +49,0
Rohol 2 7 16 26 26 26 40 62 42 1 -0,26 +24,4
Gold Bugs Ind.  USA 3 1 2 1 1 9 30 75 84 : +0,29 +24,0
NASDAQ 100  USA 4 3 1 3 3 7 85 95 99 1 40,16 +22,5
Shenzhen A China 5 2 3 8 4 1 55 86 91 :  +0,15 +16,9
MDAX D 6 8 10 i 16 13 58 80 80 : -006 +10,1
DAX D 7 5 8 16 15 19 53 78 78 1 -0,07 +9,9
Merval Arg 8 6 18 4 17 22 18 75 51 : +014 +25,7
All Ord. Aus 9 13 13 18 19 23 62 60 60 : -0,12 +6,9
KOSPI Korea 10 9 9 13 14 14 40 83 73 1 40,05 +13,3
PTX Polen i 20 21 23 25 24 47 55 32 : -0,17 +7,0
S&P 500 USA 12 14 12 10 8 10 91 96 96 :  +0,01 +13,4
Sensex Indien 13 16 23 24 22 12 80 79 75 : -006 +12,8
DJIA 30 USA 14 18 17 14 13 15 75 83 82 : -004 +11,4
Gold 15 12 4 2 2 24 79 86 : 40,16 +11,2
TecDAX D 16 10 n 5 7 8 54 75 75 :  -0,05 +5,2
Nikkei 225 ] 17 15 6 12 12 n 74 84 79 1 -0,03 +8,0
SMI CH 18 " 5 9 6 6 63 64 73 1 -0,04 +4,5
CAC 40 F 19 17 19 22 21 18 34 46 46 - -0,19 +2,4
REXP 10 * D 20 19 14 7 5 3 73 30 67 1 +0,01 +0,6
FTSE 100 GB 21 23 26 21 18 21 24 37 32 -0,18 -0,8
H Shares China 22 22 20 15 9 4 38 61 29 :  -0,05 +2,3
Hang Seng HK 23 24 22 19 10 52 49 28 : -0,08 +1,8
IBEX 35 E 24 25 25 25 23 20 20 20 18 1 -0,32 -3,8
S.ET. Thai 25 21 15 17 20 16 3 48 31 : -0,14 -0,7
RTX Rus 26 26 24 20 24 25 13 46 39 : -0,27 -0,2
verbessert  verschlechtert —unveréndert >=70 >0 <=3
* REXP10: Index zehnjéhriger Anleihen <=30 <0 >+15

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,Relative
Stérke". Der Einfiihrungsartikel ,Prinzipien des Marktes — Relative
Stérke" erschien in Smart Investor 5/2003 und kann Uiber das

GENIOS-Archiv heruntergeladen werden.

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
(0 = Tief /100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130

Stirke. Weitere sechs Indizes
verlaufen um mehr als +10%
iiber ihren Gleitenden Durch-
schnitten, nur ganze vier darun-
ter —und das iiberwiegend auch
nur marginal. Ein derart iiber-
wiltigend positives Bild will
weder zur Nachrichtenlage von
der bevorstehenden zweiten
Welle noch zu der sich eintriiben-
den Saisonfigur passen. Zudem
sind stark iibergekaufte Zustin-
de selten nachhaltig.

...und doch gefdhrdet

Es wiire daher auf$ergewdhnlich,
falls sich diese Entwicklung ein-
fach so fortschriebe. Nicht weni-
ger ungewdhnlich wire es aller-
dings, wenn die Mirkte aus die-
ser Stirke heraus direkt in einen
Crash stiirzen wiirden — zumal
dies dann bereits der zweite
Crash innerhalb nur eines Jahres
wire. Fiir ein solches Muster
existiert keine historische Paral-
lele. Wenn wir uns also am
Wahrscheinlichen orientieren,
dann ist ein Abbau der aktuel-
len Ubergekauftheit iiber die
Zeit oder iiber den Preis zu er-
warten. Ersteres wire ein Seit-
wirtsmarkt, Letzteres eine Kor-
rektur — aber eben kein bruta-
ler Zusammenbruch und auch
keine langanhaltende Baisse.
Dafiir werden schon die Noten-
banken sorgen. Dass der Markt
aus dieser Ecke noch viel mehr
frisches Geld erwartet, deutet
die anhaltende Stirke der Edel-
metallinvestments an. Selbst
Gold ist im Rahmen einer mas-
siven Korrektur nur bis ins
Mittelfeld unseres Universums

zuriickgefallen. [ |
Ralph Malisch
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Edelmetalle |

Eine Blase?

Der Goldpreis erklimmt erstmals die Marke von 2.000 USD/Feinunze

Der Goldpreis ist in diesem Jahr spekta-
kuldr gestiegen und erreichte im August
2020 den Rekordstand von 2.089 USD/
Feinunze. Seit Dezember 2015 hat sich
der Preis fast verdoppelt — wer hitte das
gedacht? Die Feinde des Edelmetalls spre-

chen bereits von einer ,,Blase®.

USA als grof3tes Risiko

Rekordhoch von tiber 1.900 USD gestie-
gen war, dieses dann aber nicht halten
konnte. Damals bestanden Hoffnungen
auf eine Zinsnormalisierung — und Kon-
kurrenz des US-Dollar als sicheren Hafen.
Hellmeyer: ,,Die USA haben durch ihren
Wirtschaftskrieg gegen den Rest der Welt

den Status des US-Dollar untergraben, der
Hegemon unserer Welt hat seine Glaub-
wiirdigkeit verspielt.“ Er sieht denn auch
die USA als ,das grofte Risiko fur die
Weltwirtschaft®. Die Folge: ein schwa-
cher Dollar und Stirke beim Gold, einer
»Wihrung ohne Fehl und Tadel®

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

fur die Weltwirtschaft

Kurs : Verédnderung seit
Der Volkswirt Folker Hellmeyer (SOL- 21.820 17720 311219 2.1.06 :Vormonat 31.12.19 2.1.06
VECON INVEST, frither: Bremer Lan- Go|4in UsD 194023 1.809,90 151725 516,88 @ +72% +279% +2754%
desbank) erklirtin einem Interview reche =0 7 7 e 164454 158384 135236 437,30 = +3,8% +216% +2761%
anschaulich, warum Gold im Coronavirus- Silber in USD 2591 1934 1786 887 | +340% +451% +192.1%
. . . iper in ' y f , . +o4, +45, + ,

Jahr 2020 diesen Hohenflug erlebt. ,Wir ; > 2 >
haben heute das niedrigse Zinsniveau aller Silber in EUR 2196 1692 1592 761 : +298% +37.9% +188,6%
Zeiten®, sagt er. ,Der Zins ist niedriger als Platin in USD 921,00 84050 965,50 966,50 G +9,6%  -46%  -47%
in der Krise 2008/09, die viel gefdhrlicher Palladium in USD 2.186,00 2.024,00 194200 254,00 : +8,0% +12,6% +760,6%
war als COVID. Dieses Zinsniveau wird HUI (Index) 34481 307,99 24194 298,77 | +120% +425%  +154%
dauerhaft so bleiben. Gold/Silber-Ratio 7488 93,58 8495 5827 ' -200% -119%  +28,5%
. _ . Dow Jones/Gold-Ratio 14,40 1474 18,81 2120 ' -23% -234%  -32,1%

Hellmeyer arbeitet zwei Unterschiede zu ; - . .
Dollarkurs (EUR/USD) 11799 11427 17221 17819 ° +33%  +52%  -0,2%

den Jahren 2010/11 heraus, als Gold auf ein
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Es sind nicht nur der Nullzins-Anlagenot-
stand und die Erosion des Greenback, die zu
einer verstirkten Nachfrage nach Edelme-
tallen fithren. ,,Smarte Zentralbanken® —
genannt werden Russland und China —
reduzieren seit Jahren ihre Dollarbestinde
und schichten in Gold um. Das ganze Klima
hat gedreht. Waren es noch bis vor Kur-
zem die sattsam bekannten Trader an der
Futuresbérse COMEX, die den Preis be-
stimmten, ist es heute mehr die Nachfrage
nach dem physischen Metall, die ,eine gro-
ere Preisdeterminierungsmacht” hat.

Selbst amerikanische Grof§banken — nicht
gerade als Freunde des Edelmetalls be-
kannt — erwarten deshalb, dass die Gold-
rally weitergeht. Goldman Sachs sieht den
Preis auf Sicht der kommenden sechs bis
zwolf Monate bei 2.300 USD/Feinunze,
die Bank of America gar bei 3.000 USD.
Sogar diese Banken haben erkannt, dass
diese Goldhausse keine Eintagsfliege ist.

,Kaufpanik" bei Minenaktien

Die Aktien von auf Gold und Silber spe-
zialisierten Minenunternehmen nahmen
diese positive Entwicklung bei den Edel-
metallpreisen vorweg und verbuchten
bereits im Juli zum Teil exorbitante Kurs-
gewinne; seit August sind sie eher im
Korrekturmodus. Der Aktienkurs einiger
Explorationsunternechmen schoss fast senk-
recht nach oben, denn deren Gold im
Boden gewinnt mit einem steigenden Gold-
preis enorm an Wert —und auch die Wahr-
scheinlichkeit, dass sich jemand findet,

VanEck Junior Gold Miners ETF us

70
60
50
% 40
30
20
16

Der VanEck Junior Gold Miners, ein ETF fir
mittelgroBe und kleinere Minenwerte, ist in
der Performance nur schwer zu schlagen

der eine Mine baut, nimmt zu. Konser-
vative Werte aus diesem Sektor hatten es
schwer, hier mitzuhalten.

Der VanEck Junior Gold Miners ETF
(GDX]) ist hier so etwas wie eine Bench-
mark. Es ist verdammt schwer, ihn mit
einem eigenen Portfolio von Edelmetall-
aktien zu schlagen. Mit defensiven Werten
(Royalty & Streaming) hat man in einer
starken Hausse kaum eine Chance. Nimmt
man spekulative Explorer, braucht man
ein Dutzend davon, um die Einzeltitelrisi-
ken auszugleichen. Das in Smart Investor
3/2020 vorgestellte , Tenbaggers-Depot®
hat sich hier vergleichsweise gut geschla-
gen: Es erzielte per 6.8.2020 cin signifi-
kant besseres Ergebnis als der GDXJ, so-
wohl seit Jahresanfang als auch seit Redak-
tionsschluss unserer Mirzausgabe. Man
musste allerdings alle elf Werte im Depot
haben, denn niemand konnte im Voraus
wissen, welcher dieser Titel die Top-Per-
formance bringen wiirde. [ |

Rainer Kromarek

Unsere elf Tenbagger-Favoriten aus Heft 3/2020 — wo stehen sie heute?

Name* WKN Kurs in EUR am Perf. in % seit
21.08.20 21.02.20 21.02.20
Auryn Resources [CAN] A1404Y 1,88 1,26 +49,21
BeMetals [CAN] A2PB3S 0,33 0,14 +135,71
Ely Gold Royalties [CAN] A2JSLO 1,02 0,70 +45,71
EMX Royalty [CAN] A2DU32 2,34 1,87 +25,13
GR Silver Mining [CAN] A2PX5N 0,48 0,13 +269,23
Impact Silver [CAN] AOHGWG 0,56 0,41 +36,59
LaSalle Exploration [CAN] A2PX3Z 0,14 0,10 +47,37
Millrock Resources [CAN] A12D6T 0,13 0,09 +40,00
O3 Mining [CAN] A2PNTH 1,55 1,62 -4,32
Skeena Resources [CAN] A2H52X 1,64 0,75 +118,67
Talisker Resources [CAN] A2PH5Z 0,24 0,40 -40,00
Durchschnittlicher Kursgewinn +65,75
VanEck Junior Gold Miners ETF A12CCM 40,76 35,00 +16,46

*) alphabetisch geordnet

Quellen: Ariva.de, TradingView, Daten vom 21.8.2020
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Edelmetalle I

Chinas Minen

Das Reich der Mitte ist nicht nur der weltgroé[3te Goldproduzent —
das Land ist auch dabei, seine Minengesellschaften internationaler
auszurichten, ohne aber die Kontrolle tUber sie aufzugeben

Eswar im Jahr 2004 auf der LMBA-Konfe-
renz in Shanghai, als Zhou Xiaochuan, der
damalige Chef der chinesischen Zentral-
bank, der People’s Bank of China (PBoC),
eine dreistufige Transformation des chinesi-
schen Goldmarkts ankiindigte: vom reinen
Rohstofthandel hin zum Handel mit Finanz-
produkten, vom Spot- zum Futureshandel
und vom reinen Binnenmarkt hin zu einer
Integration in den internationalen Gold-
markt. Inzwischen steht das Reich der Mitte
an der Schwelle der letzten Stufe. Die
Shanghai Gold Exchange (SGE) 6ffnet
sich auslindischen Investoren, die dank
der neuen Freihandelszone in Pudong den
Anspruch der SGE erfiillen kénnen, dass
der Handel ausschliefflich mit physisch
hinterlegter Ware zu erfolgen hat, das so
gehandelte Gold aber zeitgleich nicht dem
Goldexportverbot Chinas unterliegt. Wih-
renddessen richten sich die chinesischen
Goldminen internationaler aus: Sie kaufen
Assets in Ubersee und die zumeist staatli-
chen Unternechmen gehen entweder direkt
oder iiber Tochtergesellschaften an die
Borse. Dies passiert zumeist in Form eines
Doppellistings in Shanghai oder Shenzhen
und Hongkong. Die A-Shares dieser Unter-
nehmen sind dann nur fiir Festlandchinesen

handelbar, wihrend die in Hongkong gelis-

Zijin Mining (WKN: AOM4ZR) EUR
1
0
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Die Gold- und Kupfermine Zjinshan in der Provinz Fujian ist eines der Herzstticke von Zjjin Mining.

teten H-Shares das internationale Publi-
kum adressieren.

Weltweit agierend

Die im Westen bekannteste chinesische
Goldminengesellschaft ist zeitgleich auch
eine der groften und aggressivsten: Zijin

Shandong Gold (WKN: A2N6V5) EUR
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24
23
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Mining (WKN: AOM4ZR). Urspriing-
lich anno 1986 gegriindet, kam das Un-
ternehmen schliefllich durch die Fusion
mehrerer Minengesellschaften im Jahr
2000 zu seiner heutigen Form. Zijin hat
weltweit Liegenschaften, darunter in Ser-
bien, im Kongo, in Peru und in Tadschikis-
tan. Der Fokus des Konzerns liegt auf Gold
und Kupfer. Mit Reserven in Hohe von
rund 1.750 Tonnen Gold bzw. 57 Mio.
Tonnen Kupfer verfiigt Zijin tiber ca. 13%
der gesamten chinesischen Gold- und etwa
50% der Kupferreserven und -ressourcen.
Bekannt wurde das Unternehmen im Wes-
ten durch spektakulire Ubernahmen: Im
Dezember 2018 kauften die Chinesen fiir
rund 1,4 Mrd. USD Nevsun; ein Jahr spi-
ter folgte die kanadische Continental Gold
fir rund 1 Mrd. USD. Einen Riickschlag

- Research — Markte

Bild: © Zjjin Mining



erlitt man jiingst in Papua-Neuguinea:
Hier verweigerte die Regierung die Verlin-
gerung von Schiirfrechten fiir die Porgera-
Mine, die Zijin gemeinsam mit Barrick
Gold betreibt. Zijins Gewinn stieg im Jahr
2019 auf rund 4,3 Mrd. CNY (ca. 600
Mio. EUR) —ein Plus von rund 5% gegen-
tiber dem Vorjahr. Gréfiter Anteilseigner
der Gesellschaft ist die Shanghang Minxi
Xinghang Investment Company, die 24%
der Anteile von Zijin hilt und der Gemeinde
Shanghang gehort. Diese liegt in der siid-
ostlichen Provinz Fujian, wo auch Zijin
sein Hauptquartier hat.

Chinas Vertreter bei der Goldlobby
Ebenfalls auf aggressivem Expansionskurs
ist Shandong Gold (WKN: A2N6V5).
Jiingst iibernahm man die kanadische
TMAC Resources fiir etwa 150 Mio. USD
von Newmont Mining ; im Jahr 2017 zahlte
man rund 300 Mio. USD fiir die argen-
tinische Veladero-Goldmine an Barrick
Gold. Mit dem US-Konzern besteht seit-
dem eine Aktienverschrinkung: Beide
Unternehmen besitzen Anteile des jeweils
anderen. Daneben betreibt die Gesellschaft
Minen in der Inneren Mongolei sowie in
den chinesischen Provinzen Gansu und
Fujian. Dariiber hinaus verfiigt man mit
der Xiling-Mine in Shandong tiber Chinas
ergiebigste Goldmine. Das Unternehmen
schitzt die hier vorhandenen Reserven auf
wenigstens 380 Tonnen und taxiert den
Wert der Liegenschaft auf 22 Mrd. USD.
Im vergangenen Jahr trug Shandong rund
6% zur gesamten Goldférdermenge in
China bei.

Guter Nachbar

Die Provinz Shandong zihlt zu den gold-
reichsten Gebieten Chinas. Insofern ist es
wenig verwunderlich, dass mit Zhaojin
Mining (WKN: AOM4ZH) ein weiteres
grof8es Goldunternehmen hier seinen Sitz
hat. Anders als bei Zijin und Shandong
Gold liegt der Fokus von Zhaojin im Reich

Zhaojin Mining (WKN: AOM4ZH) EUR
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der Mitte. Das Unternehmen fordert fast
ausschliefllich in China. Insgesamt verfiigt
man iiber 16,4 Mio. Unzen Goldreserven
und weist weitere 39,6 Mio. Unzen als Res-
sourcen aus. Mit rund 6,3 Mrd. CNY lagen
die Umsitze im vergangenen Jahr rund 12%
tiefer als 2018 — dank der héheren Gold-
preise stieg der Gewinn aber leicht an, nim-
lich auf rund 480 Mio. CNY (ca. 62 Mio.
EUR). Fiir das aktuelle Jahr rechnet das
Management mit einem um rund 50%
héheren Gewinn. Zhaojin betreibt nicht
nur Goldférderung, sondern generiert auch
weitere Einnahmen iiber die Vermietung
seiner Schmelzen an andere Minengesell-
schaften. Von der fiir dieses Jahr anvisier-
ten Goldextraktion von insgesamt rund
32 Tonnen werden etwa 13 nicht aus eige-
ner Produktion stammen.

Staatliches Flaggschiff

Chinas grofiter Goldkonzern wiederum
ist die China National Gold Group Cor-
poration (CNG). Das Unternehmen be-
findet sich in direktem Besitz der Zentral-
regierung in Peking und ist im eigentlichen
Sinne ein Konglomerat, unter dessen Schirm
vielzihlige Goldminengesellschaften ope-
rieren — wie beispielsweise Zhongjin Gold,
ein Unternechmen, welches nur an der Borse
in Shanghai gelistet ist, sodass sich ein
Investment fiir auslindische Anleger ent-
sprechend schwierig gestaltet. Der interna-
tionale Arm des Unternehmens ist China
Gold International (WKN: A1C1KW) —

hieran hilt CNG 39% der Anteile. Das
Unternehmen ist an den Bérsen in Hong-
kong und Toronto gelistet und betreibt
zwei Minen in China: Im Tagebau der
Mine CSH in der Inneren Mongolei wird
primir Gold abgebaut, die Jiama-Mine in
Tibet liefert neben Gold auch Kupfer und

weitere Buntmetalle.

Fazit
Chinas Goldminen kénnen durchaus eine
interessante Beimischung in einem Gold-
minenportfolio darstellen. Peking steht sei-
nen Goldproduzenten duflerst wohlwollend
gegeniiber. Anders als beispielsweise in
Nordamerika oder Australien sind die Auf-
lagen in Sachen Umweltschutz ertriglich
und mit Augenmafl. Die Firmen sind
expansiv ausgerichtet und weiten schon
seit Jahren ihre Reserven und Ressourcen
systematisch aus. Zeitgleich muss man lei-
der in Sachen Transparenz ein Fragezeichen
setzen: Chinesische Bilanzen sind grund-
sitzlich mit grofSer Vorsicht zu genief8en,
und fiir Auslidnder ist es doppelt schwer,
zuverlissige Einsicht in das Innenleben der
Unternehmen zu erhalten. Ein weiterer
Pferdefufs ist die Trennung in A- und H-
Aktien — dadurch sind die Titel fiir auslin-
dische Investoren relativ illiquide, insbe-
sondere wenn man nicht an der Hongkon-
ger Borse kaufen will oder kann. Insofern
sollte eine Order nur mit strengem Limit
erteilt werden. [ |
Fabian Grummes

Kennzahlen zu den vorgestellten Unternehmen

Unternehmen WKN Kursin EUR ~ MCap* KGV 2019 KGV** 2020 Rohstoff Heimatborse
Zijin Mining AOM4ZR 0,54 13,70 19,7 21,0 Gold, Kupfer, Zink HK (H-Shares)
Shandong Gold A2N6V5 2,46 7,63 27,8 16,8 Gold HK (H-Shares)
Zhaojin Mining AOM4ZH 0,97 2,53 50,7 23,5 Gold HK (H-Shares)
China Gold International ATCTKW 0,85 0,34 19,1 20,3 Gold, Kupfer, Buntmetalle Toronto

*in Mrd. EUR, **geschétzt Quellen: eigener Research, US Survey, HKEX
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Branche im Blickpunkt

»Music is the key" ...

(Slogan der Loveparade)

... der uns durch das ganze Leben begleitet

Musik ist Kraft

Als Kommunikation der besonderen Art
fungiert sie als kultureller Botschafter; sie
ist eine universelle Sprache. Gerade in der
Zeit der Pandemie gab sie Ausgleich, Ruhe
und ein Refugium. Sie ist Kunst, spendet
Inspiration und damit Innovation — das
wiirdigte bereits die Popgruppe Kraftwerk
in ithrem Song Techno Pop (,Musik als
Triger von Ideen®). Der Verbraucher hat
heute die Moglichkeit, je nach Geschmack
aus einem breit geficherten Angebot zu
wihlen — live oder fiir sich, online oder
auf Vinyl, selbst gemacht oder zum Mit-
héren —, und kreiert damit einen riesigen
und hart umkimpften Marke. Im Folgenden
stellen wir Thnen Unternehmen aus unter-
schiedlichen Sektoren vor, welche einen
direkten Bezug zur Musik oder zum Musi-
zieren haben.

»The Show must go on", ...

... kénnte das Motto bei Eventim, Europas
Marktfiihrer fiir Konzert-, Theater- und
Sporteventtickets, in den Monaten der
Pandemie lauten. Abstandsregeln haben
den Geschiftsbetrieb gerade bei Liveevents
zum Erliegen gebracht, die Aktie hat sich
in der Spitze mehr als halbiert. Mit seinen
3.200 Mitarbeitern steht das MDA X-Mit-

glied in 21 Lindern fiir gute Stimmung,.
Die Miinchner haben zur Liquiditits-
schonung die Dividende ausgesetzt und
reagieren mit Kostensenkungen und Effi-
zienzsteigerungen. Die integrierte Wert-
schépfung mit Organisation, Vermarktung
und Veranstaltung aus einer Hand hilft
dem eigentiimergefiithrten Unternehmen,
Margen zu erhalten. Auch wenn Prognosen
nicht méglich sind, diirfte die Expansions-
strategie mithilfe der Digitalisierung wieder
Fahrt aufnehmen, sobald sich eine Norma-
lisierung abzeichnet. Die Schwichephase
sollte damit eine antizyklische Kaufgele-
genheit darstellen.

... denn: Aufgeschoben

ist nicht aufgehoben

Auch die kleinere DEAG Deutsche En-
tertainment fokussiert als Entertainment-
dienstleister Liveevents und wurde von der
Pandemie hart getroffen. Neben den
Segmenten Family Entertainment und
Arts & Exhibitions adressiert sie mit Rock/
Pop und Classic/Jazz die Musikliebhaber.
Auch wenn viele der Liveveranstaltungen
in diesem Jahr abgesagt oder verschoben
wurden, diirften die erstgenannten Be-
reiche, Kostenreduktionen u.a. durch die
Inanspruchnahme von Kurzarbeit sowie

Versicherungszahlungen im Falle von
behérdlich verordneten Absagen iiber die
Durststrecke hinweghelfen.

Musizieren nach dem Mitmachprinzip, ...
Unterhaltungsspezialist Daiichikosho ist
Pionier und fithrender Anbieter von Kara-
oke-Equipment in Japan. Das Unternehmen
wurde 1973 gegriindet und beschiftigt
konzernweit mehr als 3.300 Mitarbeiter.
Die Geschiftsfelder umfassen neben dem
Verkauf und der Vermietung von Karaoke-
systemen auch das Angebot von Musik und
Videos fiir Onlinekaraoke, den Betrieb
von Karaokeriumen und Restaurants so-
wie die Produktion und den Vertrieb von
Musiksoftware. Nach dem diesjihrigen
Kursriickgang von mehr als 50% erscheint
Daiichikosho dank seiner soliden Bilanz
und einem Preis-Buch-Verhiltnis von weni-
ger als 1,4 relativ giinstig bewertet. Die
Pandemie mag zwar die Art und Weise des
gemeinschaftlichen Singens veridndert
haben — Singbegeisterte diirften ihren

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen aus dem Musikbereich
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Bild: © melis/panthermedia.net

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div.  Div.-Ren. Div.-Ren.
2019 2019 2020e 2019 2020e 2019 2020e 2019 2020
CTS Eventim [DE] 547030 36,04  3.460 1443 1,38 -025 26,1 neg. 0,00 0,02 0,0% 0,1%
DEAG [DE] A0Z23G 2,94 58 185 -0,06 -0,29  neg. neg. 0,00 0,00 0,0% 0,0%
Daiichikosho [JP] 897103 24,80 1.419 1176 1,84 0,84 13,5 29,5 0,93 0,93 3,8% 3,8%
Yamaha [JP] 855314 38,60  7.394 3.577 1,61 115 24,0 33,6 0,54 0,52 1,4% 1,3%
TDK [JP] 857032 89,00 11.534 11.298 3,79 4,07 235 21,9 1,49 1,42 1,7% 1,6%
Sony [JP] 853687 6710 84.617 71015 6,00 3,91 1,2 17,2 0,29 0,37 0,4% 0,6%
Spotify Technology [LU] A2JEGN 228,80 42.546 6.784 -103  -1,03 neg. neg. 0,00 0,00 0,0% 0,0%
Tencent Music ADR [US] A2N7WQ 12,70 23.380 3.298 0,30 028 423 45,4 0,00 0,00 0,0% 0,0%
Warner Music Group [US] A2POWY 25,21 1.765 4010 042 018 59,7 1408 0,00 0,39 0,0% 1,5%

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR Quellen: onvista, Finanzen.net
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Enthusiasmus aber auch anders ausleben,
beispielsweise {iber das Internet.

... Selbermachen und Wiedergeben
made in Japan

Was mit der Reparatur eines Harmoniums
begonnen hatte, miindete in die Etablie-
rung des heute fithrenden Herstellers von
Musikinstrumenten. Yamaha, gegriindet
1887, beschiftigt mittlerweile mehr als
20.200 Mitarbeiter. Das Unternehmen
verdient nahezu zwei Drittel seines Um-
satzes u.a. mit Klavieren, E-Pianos und
Gitarren, 28% mit Audiozubehor, und
7% entfallen auf sonstige elektronische
Elemente. Die hohe Kundenzufriedenheit
spricht fiir die Qualitdt der Produkte. Mit
einer soliden Eigenkapitalquote von mehr
als 68% und der guten Liquidititsaus-
stattung sollte das Unternchmen trotz des
zyklischen Geschifts gestirke durch die
Konjunkturkrise kommen und an schwa-
chen Tagen ein Kauf sein.

Innovator mit vielen Gesichtern

‘Wer hatte sie nicht auch im Gebrauch —
die Kassetten sowie spiter auch CDs und
DVDs von TDK? Der internationale
Siegeszug des japanischen Pioniers fiir
magnetische Materialien, dessen Know-
how die Basis fiir Tontriger im Audio-
bereich wurde, legte die Grundlage fiir
dessen Bekanntheitsgrad. Mehr als 90%
des Umsatzes erwirtschaftet TDK im
Export. Heute besetzt das 1935 gegriin-
dete Unternehmen viele Bereiche, die unse-
ren Musikkonsum erméglichen — ob mit-
tels der genannten Ton- und Datentriger,
iiber magnetische Képfe bei Hard-Disk-
Drives oder auch passive elektronische
Komponenten, die auch Eingang in Smart
phones und Tablets finden. Neue Viel-
schichtfilter werden in Smart Speaker,
externe Lautsprecher fiir Tablets und fiir
Kopfhérer und Mikrofone verbaut.

Content + Kanal = Profitabilitat

Spielen auf mehreren Klavieren ist fiir den
japanischen Elektronik- und Entertain-
mentspezialisten Sony nichts Neues. In
einem wahren Gipfelsturm erklomm der
Kurs neue Hochs und stieg mit mehr als
71 EUR auf den hochsten Stand seit 18
Jahren. Die Zahlen fiir das erste Quartal des
neuen Geschiftsjahrs waren beeindruckend:
Der Betriebsgewinn iibertraf, getrieben
von der Nachfrage im Spielesegment, mit
umgerechnet ca. 1,83 Mrd. EUR deutlich
die Erwartungen. Die pandemiebedingt
riickldufigen Umsitze mit Tontrigern
und Liveevents driickten den Umsatz im
Musiksegment. Fantasie liegt neben dem
Streaming der eigenen Musikinhalte, wel-
che die relativ hohe Profitabilitit weiter
anschieben sollte, auch im Cross-Selling
iiber verschiedene Contentbereiche. Mit
einem Investment in Hohe von umgerechnet
400 Mio. USD in die chinesische Unter-
haltungs- und Liveentertainmentplattform
Bilibili erhilt Sony Zugang zum rasch
wachsenden Streamingmarkt u.a. fur
benutzergenerierte Musikvideos in China
und ist damit in guter Gesellschaft mit
Alibaba und Tencent. Zusammen mit
Tencent Musik wurde das Joint Venture
Liquid State ins Leben gerufen, ein Label
fiir elektronische Musik.

Pure Play oder Konglomerat

Spotify Technology ist neben Apple Music
und Amazon Music der weltweit fithrende
Anbieter von Musikstreaming in mehr als
90 Lindern. Aus 60 Mio. geschiitzten
Musiktiteln verschiedener Labels kénnen
die mehr als 299 Mio. aktiven Nutzer und
138 Mio. zahlenden Abonnenten des
urspriinglich in Schweden entwickelten
Unternehmens wihlen. Die Verkiindung
eines neuen Lizenzvertrags mit der Universal
Music Group feierte der Kurs mit einem
Sprung von mehr als 8%. Universal ist das

weltweit fithrende Label neben Sony Music
und der Warner Music Group. Letztere
erzielt mittlerweile mehr als 70% ihrer
Umsitze aus digitalen Quellen. Spotify
gelang tiber einen Aktientausch mit Tencent
Music Entertainment die Partizipation am
begehrten chinesischen Musikmarkt. Das
noch zu mehr als 60% zur Tencent Holding
gehorende chinesische Streamingpendant
betreibt mit QQ Music, Kugou, Kuwo und
der Karaoke-App WeSing mehrere Online-
Musikplattformen und bedient damit mehr
als 650 Mio. monatlich aktive Nutzer, von
denen allerdings nur knapp 43 Mio. bezah-
len. Das Unternechmen besetzt mit ca. 60%
den Léwenanteil im Musikgeschift im
bevolkerungsreichsten Land und hat mit
umfangreichen exklusiven Deals mit den
oben genannten Labels nicht nur seine
Markestellung weiter gefestigt, sondern
auch den Wettbewerbshiiter in China auf
den Plan gerufen. Umgekehrt sicherte sich
Tencent Holding einen Anteil an der Uni-
versal Music Group und damit Zugang zu
Content, fiir den seine chinesischen Wett-
bewerber wie Alibaba oder NetEase be-
zahlen, und treibt damit seine erfolgreiche
Strategie des Cross-Sellings iiber seine rie-
sige Nutzerbasis voran.

Fazit
Musik ist fiir viele nicht mehr wegzudenken.
Alternative Kulturangebote und Formate
helfen tiber Durststrecken hinweg. Solide
Finanzen erlauben Zukiufe und riisten
fiir die Expansion. Schwichephasen bie-
ten mutigen Investoren Einstiegschancen.
Die Vielfiltigkeit des Sektors ermdglicht
Diversifikation iiber Produkte, Dienstleis-
tungen sowie Konsumformate; die Attrak-
tivitit der Branche lisst sie immer weiter
zusammenwachsen. Hoffentlich nicht
zulasten der Kiinstler, denn von ihnen lebt
letztlich die Musik. [ |
Markus Frohmader
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Turnaround-Aktien

Team America will's wissen

Die USA leiden unter konstant hohen Corona-Fallzahlen; gleichzeitig
setzt der US-Prasident auf eine Rickkehr zur Normalitat. Behalt Trump
Recht, sind Anleger mit diesen Aktien auf der richtigen Seite.

Den Giirtel enger geschnallt

Besonders drastische Folgen hatte Corona
fiir die Gastronomie. Nachdem der normale
Restaurantbetrieb oftmals komplett einge-
stellt werden musste, sahen sich zahlreiche
Gastronomen in ihrer Existenz bedroht.
Wie es genau weitergeht, kénnen auch die
Verantwortlichen bei der weltgrofSten Fast-
Food-Kette — McDonald’s — nicht mit
Sicherheit vorhersagen. Allerdings steht fest,
dass der Burgerbrater selbst diese Krise dank
seiner Finanzkraft und hohen Kunden-
bindung tiberleben wird — die Marke steht
wie nur wenige andere fiir den ,,American
Way of Life“. Mehr noch: Die weltweit
39.000 Restaurants setzen auf gleich-
bleibende Qualitit, hohe Effizienz in den
Abliufen und ein dufSerst attraktives Preis-
niveau. Letzteres wird gerade in Zeiten, in
denen viele Verbraucher den Giirtel enger
schnallen miissen, zu einem Vorteil. Zu-
dem hat McDonald’s sein bewihrtes Drive-
Thru-Geschift in der Pandemie weiter ver-
bessert und die Wartezeiten verkiirzt. Im
zweiten Quartal entfielen auf diesen Bereich
fast 90% des Gesamtumsatzes, der im
Jahresvergleich dennoch um 29% einbrach.
Der Gewinn je Aktie ging im selben Zeit-
raum sogar um fast zwei Drittel zuriick.
Das lisst sich u.a. mit dem deutlichen Riick-
gang in der wichtigen Friihstiicksschicht
erkliren, die zuvor fast 40% des Konzern-
gewinns eingefahren hatte. Wer im Home-
office arbeitet, friihstiickt meist nicht aufler
Haus. Allerdings zeichnet sich hier eine
Trendwende ab: Im Juli sei in den USA
wieder ein leichtes Wachstum auf vergleich-
barer Fliche erzielt worden, so McDonald’s.
Gleiches gelte fiir einige internationale
Mirkte wie Kanada und Australien. In
China sollen in diesem Jahr wie geplant
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400 neue Restaurants erdffnen. CEO Chris
Kempczinski kiindigte nun an, man wolle
in der zweiten Jahreshilfte die Marketing-

ausgaben deutlich steigern und zeitgleich
weitere Neuheiten auf seinen Meniis einfiih-
ren. McDonald’s investiert schon linger in
digitale Angebote und den Ausbau seiner
Lieferdienste — nicht zuletzt deshalb konnte
der FastFood-Riese wichtige Marktanteile
hinzugewinnen. Die Aktie sollte vor diesem
Hintergrund ihre Aufholjagd fortsetzen.

Aus dem Tiefschlaf erwacht

Die Geduld von IBM-Aktioniren wurde
immer wieder auf eine harte Probe gestellt.
Wihrend andere Techkonzerne Umsatz-
und Gewinnrekorde in Serie aufstellten,
schien ,,Big Blue® in einem Tiefschlaf zu
verharren. Nicht nur nahmen die Erldse
immer weiter ab — bei vielen Megatrends
wie Cloud Computing und anderen Web
Services schien man der Konkurrenz zudem
nur noch hinterherzulaufen. Die eigenen
Aktionire vertrostete der Vorstand derweil

mit steigenden Dividenden und Aktien-
riickkiufen, wihrend der Aktienkurs {iber
viele Jahre bestenfalls stagnierte — eine klas-
sische Value-Falle (,Value Trap“). Inzwi-
schen mehren sich allerdings die Anzeichen,
dass dem Tanker IBM die operative Wende
gelingen kann. Zu verdanken wire dies
dem seit 2019 amtierenden CEO: Arvind
Krishna. Der neue Kapitin — um beim Bild
des Tankers zu bleiben — fidelte 2019 die
vermutlich wegweisende Ubernahme des
Open-Source-/Cloudspezialisten Red Hat
ein. Zuvor hatte er bereits IBMs Cloud-
sparte geleitet. Zugleich holte Krishna Red
Hats Vorstandschef, Jim Whitehurst, an
seine Seite. Dieses Duo kénnte nun die
langersehnte Trendwende einleiten. Schon
das zweite Quartal, in dem COVID-19
vieles durcheinanderbrachte, bescherte
dem Konzern ein beschleunigtes Wachs-
tum seiner Cloudumsitze von 30% auf
6,3 Mrd. USD. Dariiber hinaus erzielte man
einen Free Cashflow von 2,3 Mrd. USD.
Krishna setzt auf die sogenannte Hybrid-

- Research — Aktien

Bild: © Wavebreakmedia (YAYMicro)/panthermedia.net
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Cloud-Lésung, eine Kombination aus loka-
ler IT-Infrastruktur mit Private-Cloud-
Diensten und Public Clouds wie ,,Amazon
Web Services”. Diesem Segment wird eine
besonders dynamische Entwicklung vorher-
gesagt. Red Hats Open-Source-Architek-
tur soll beide Cloudumgebungen verbinden
und IBM dadurch neue Absatzmoglich-
keiten erdffnen, beispielsweise fiir seine
anderen Dienste und hochprofitablen ,,z15-
Mainframes“. Allerdings diirften Amazon
und Microsoft der Big Blue nicht kampflos
das Feld iiberlassen. Da iiberdies in den
angestammten Sparten wie der Beratung
und dem Storage-/Grofirechnergeschift
die Erlése weiter riickliufig sind, werden die
Erfolge der neuen Cloud- und KI-Strategie
erst allmihlich sichtbar. Immerhin scheint
auf dem aktuellen Kursniveau bereits (zu)
viel Skepsis eingepreist zu sein. Geht Krish-
nas Plan auf, steht die IBM-Aktie vor einer
Neubewertung.

Das Gesicht der Pandemie

Sie sind das Gesicht dieser Pandemie: die
weifSen Atemschutzmasken, die zunichst
iiberall fehlten und nun in Stiickzahlen von
mehreren Hundert Millionen produziert
werden. Der US-Mischkonzern 3M ist der
weltweit grofite Hersteller der sogenannten
N95, die mit der hierzulande bekannten
FFP2-Maske in ihrer Funktion vergleichbar

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

ist. Bis zu 2 Mrd. Masken sollen in diesem
Jahr die 3M-Fabriken verlassen; 800 Mio.
waren es bereits im ersten Halbjahr. Aller-
dings hat der Boom bei professioneller
Schutzausriistung und in anderen Segmen-
ten wie bei den Reinigungsprodukten der
Marke ,,Scotch-Brite oder bei biopharma-
zeutischen Filtern nicht ausgereicht, um
einen Umsatz- und Gewinnriickgang zu ver-
hindern. Mit einem Umsatzminus von 12%
auf 7,2 Mrd. USD und einem Ergebnis-
einbruch von 16% auf 1,78 USD je Aktie
kam man dennoch vergleichsweise gut durch
das ,,Corona-Quartal“ (April bis Juni). Als
klassischer, global aufgestellter Industrie-
konzern leidet 3M in vielen seiner Sparten
unter der schwachen Weltkonjunktur. So-
wohl das Automotive-Geschift als auch
3M-Produkte fiir Gewerbebetriebe, die Gas-
tronomie und den Handel verzeichneten
in der ersten Jahreshilfte eine riickldufige
Nachfrage. Sogar die bekannten Post-it-
Klebezettel wurden in der Corona-Krise
weniger gekauft. Gleiches galt fiir viele an-
dere Einmalartikel. Fiir 3M spricht die wei-
terhin iiberdurchschnittliche Profitabilitit:
Mit einer operativen Marge von zuletzt
19,6% belegt man im Peergroup-Vergleich
einen Platz im Spitzenfeld, fiir den Anleger
in der Vergangenheit oftmals bereit waren,
einen Bewertungsaufschlag zu bezahlen.
Diese Primie ist inzwischen verschwunden.

Auf dem aktuellen Kursniveau billigt der
Markt dem 3M-Papier lediglich ein KGV
von rund 17 zu. Dabei hat Firmenchef
Mike Roman schon 2019 wichtige Weichen-
stellungen vorgenommen, deren Fortschritte
ohne die Pandemie vermutlich im laufenden
Jahr auf der Ergebnisseite sichtbar geworden
wiren. Neben einer Verkleinerung der Seg-
mente von fiinf auf vier sind vor allem die
milliardenschweren Zukiufe in 3Ms
Gesundheitssparte und der Verkauf von
Randaktivititen ein wichtiger Hebel fiir
perspektivisch steigende Gewinne. Auch der
im zweiten Quartal erzielte Free Cashflow
von 1,5 Mrd. USD (+18%) ist ein Hinweis
auf die wahre Ertragskraft des Konzerns.
Da Roman fiir den Juli von einer erfreuli-
chen Belebung des Geschifts auf einer brei-
ten Basis berichtete, konnte der Zeitpunkt
fiir ein 3M-Investment nun gekommen sein.

Fazit
Das Coronavirus bleibt das grofite Risiko
fiir viele Unternehmen und Geschifts-
modelle. Gelingt es moglichst bald, die
Infektionszahlen einzudimmen und somit
weitere Einschrinkungen zu verhindern,
sollten diese US-Blue-Chips zu den Gewin-
nern zihlen. Der Gefahr eines zumindest
kurzfristigen weiteren Riickschlags sollten
sich Anleger aber stets bewusst sein. [ |
Marcus Wessel

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz Umsatz EpS EpS EpS Div KGV KGV
2019*  2020e* 2021e* 2019 2020e  2021e  2020e  2020e  2021e
3M [US] 851745 137,44 79,0 27,2 26,7 28,0 7,69 6,96 7,63 4,98 19,7 18,0
IBM [US] 851399 104,25 92,5 65,4 62,7 63,8 10,86 9,38 10,35 5.52 111 10,1
McDonald’s [US] 856958 179,04 1336 17,9 16,1 18,4 6,64 4,92 6,87 4,24 36,4 26,1

*) in Mrd. EUR, Umrechnungskurs EUR/USD: 1,18
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Musterdepot

Vorsprung ausgebaut

Trotz einer zwischenzeitlichen Korrektur im Edelmetallsektor
konnte das Musterdepot erneut deutlich an Wert zulegen.
Der DAX trat hingegen auf der Stelle.

Nicht nur haben wir damit die Verluste
aus dem Corona-Crash lingst komplett
aufgeholt — mit einem Zuwachs von rund
10% seit Jahresbeginn liegen wir nach
knapp acht Monaten auch absolut im
Soll. Eine solche Rendite wire fiir ein nor-
males Aktienjahr ohnehin bereits recht
ansehnlich. Wie die vergangenen Wochen

gezeigt haben, scheint die Bérsen nach
ihrer V-férmigen Erholung inzwischen
etwas der Mut zu verlassen. Die Luft in
einzelnen Bereichen wird zweifellos diinner.
Die durchaus heftige Korrektur bei den
Edelmetallen und ihren entsprechenden
Aktien ist dafiir nur ein Beispiel. Dennoch
bleiben wir fiir den Sektor duflerst bullish,

- Research — Aktien

was sich auch in der geplanten Neuauf-
nahme des kanadischen Gold- und Silberpro-
duzenten SSR Mining (WKN: A2DVLE)
zeigt. Unser Kauflimit bei 16,20 EUR fiir
600 Anteile wurde zum Zeitpunkt der
Heftfertigstellung zwar exake erreicht —
weil allerdings die Umsitze am Borsen-
platz Frankfurt fehlten, verzichteten wir

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 21.8.2020 (DAX: 12.764)

Performance: +10,4% seit Jahresanfang (DAX: -3,7%); +4,8% gg. Vormonat (DAX: -1,2%); +293,8% seit Depotstart (DAX: +399,0%)

Unternehmen [Land] WKN Branche SIP" C/R?| Stiick Kauf- Kauf Kurs Wert Depot-  Performance
datum zu akt. akt.  anteil Vormo. seit Kauf
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer| C  6/5 55 270314 92,86 241,35 13.274 3,4% +43% +159,9%
Wheaton Precious Met. [CA]?  A2DRBP  Edelmetalle B 7/6 800  24.01.19 17,57 43,96 35.168 8,9% +4,4% +150,2%
Stada [DE] 725180 Pharma c 2n 200 26.05.16 47,20 101,00  20.200 51% +8,0% +114,0%
Silvercorp [CAJ? (1K) AOEASO  Silberproduzent B 8/7| 5500 16.02.17 3,04 6,42 35.310 9,0% +96% +111,2%
Bitcoin-Open-End-Zertif. VL3TBC c 99 5 11.04.19 471,00 962,00 4.810 1.2% +24,2% +104,2%
Silver Lake Resources [AU] (1K) AOM5WY Edelmetalle B 8/7| 20.000 20.06.19 0,69 1,37 27400 70% -1,4%  +98,6%
Agnico Eagle Mines [CA]? 860325 Edelmetalle B 7/5 410  27.06.19 49,76 67,35 27.614 70% +175%  +35,3%
CropEnergies [DE] AOLAUP  Energie C 7/6 1.750  15.01.20 9,70 11,94  20.895 53% +19,6% +23,1%
Defama [D] A13SUL  Immobilien B 7/6 330 12.09.19 15,40 18,50 6.105 1,6% +6,3% +20,1%
Berkshire Hath. B [US]? A0YJQ2 Holding C 6/5 150  26.01.17 153,64 17590  26.385 6,7% +4,9% +14,5%
Salesforce [US] AOB87V  Software A 8/6 80 04.06.20 155,46 174,62 13.970 3,5% +74% +12,3%
BB Biotech [CH]? AONFN3  Biotech B 7/6 320 21.02.19 59,68 64,50 20.640 52% -2,3% +8,1%
Argonaut Gold [US] A1C70D Edelmetalle B 7/6| 5.000 30.08.19 1,67 1,80 9.000 2,3% +11,8% +7,8%
Rational [DE] 701080  Profikiichen A 7/5 25 30.04.20 475,80 508,00 12.700 3,2% -0,5% +6,8%
Shimano [JP] 865682 Technologie A 7/5 75 18.06.20 177,00 186,00  13.950 3,5% +6,8% +5,1%
Verbund [AT] 877738 Versorger A 6/4 300 30.04.20 43,74 44,78 13.434 3,4% +1,4% +2,4%
Datagroup [DE] A0JC8S  IT-Dienstleister B 8/6 300 30.04.20 54,80 55,00 16.500 4,2% +0,9% +0,4%
Gold/S&P-500-Outperf.-Zertif.? SG6COT Cc 9/8 300 25.10.18 27,67 27,40 8.220 21% +4,2% -1,0%
Bolloré [F] 875558 Holding D 5/7| 2500 24.08.17 3,91 315 7.875 2,0% +79% -19,4%
Gazprom [RUSP? (1K) 903276 Ol/Gas C 8/8| 4.000 04.04.19 5,27 4,20 16.800 43% -6,0% -20,3%
Micron Technology [US]? 869020 Halbleiter B 8/7 375  12.09.19 4766 36,28  13.605 3,5% -16,6% -23,9%
' Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis im Aktienbestand 363854 924%
Kasten auf der rech’ten Seite sowie im Impressum auf S. 65! Liquiditat _29.936 76%
Gesamtwert 393.790 100,0%

1) SIP: Das Sl-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 Handlungsprémissen wir hieraus ableiten.Verdnderungen beim C/R oder SIP
gegenuber dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesserungen sind griin und Verschlechterungen rot markiert.

2) C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.
3) Durchschnittskurs
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vorerst auf eine Aufnahme. Zur Ausfiih-
rung kamen die Verkaufsauftrige im Fall
von Fiat Chrysler und Silvercorp (IK).
Letztere lagen nach dem starken Kurs-
anstieg deutlich iiber unserer selbstge-
wihlten Obergrenze von 10% Depotanteil
fiir einen Einzelwert.

Marathonaktie Anthem

Als wir 2014 die Aktie des US-Kranken-
versicherers Anthem aufnahmen, war die
Welt noch eine andere — damals konnte
sich wohl kaum jemand vorstellen, dass
einmal ein Mann wie Donald Trump im
Weiflen Haus sifle. Unsere Erwartungen
an das Investment haben sich dagegen
weitgehend erfiille. Ein Kursgewinn von
rund 150% ist fiir ein derart konservatives
Investment ein respektables Ergebnis, zu-
mal die vereinnahmten Ausschiittungen
noch hinzukommen. Zurzeit liegt An-
thems Dividendenrendite bei knapp 1,4%.
Auch die Q2-Zahlen fielen einmal mehr
solide aus, wobei hier ein gewisser Corona-
Effekt deutlich wurde. Da manche Behand-
lungen aufgrund der Pandemie verschoben
wurden, gingen auch die Ausgaben zuriick.
Der Uberschuss nahm im Jahresvergleich
von 4,36 USD auf 8,91 USD je Aktie deut-
lich zu; in der Folge kletterten auch die
Gewinnerwartungen. Auf der Basis eines
prognostizierten Gewinns je Aktie von

Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

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

sum auf S. 65).

25,36 USD im Jahr 2021 bewertet der
Markt das Anthem-Papier mit einem mode-
raten KGV von elf. Der Vorstand konzen-
triert sich nun darauf, die Profitabilitit
weiter zu verbessern und den eigenen
Marktanteil im wichtigen Medicare-Segment
auszubauen. Im Hinblick auf die US-Prisi-
dentschaftswahl und Pline von Trump-
Herausforderer Joe Biden, eine hohere
Unternehmensbesteuerung anzustreben,
besteht ein gewisses Risiko. Dieses sollte
allerdings nicht tiberbewertet werden: Die
Vergangenheit hat gezeigt, dass es Anthem
gelingt, trotz regulatorischer Eingriffe unter
verschiedenen US-Prisidenten operativ
erfolgreich zu sein.

Neuzugang Shimano gefragt

In einem intakten Aufwirtstrend bewegt
sich die Shimano-Aktie. Wir erwarten hier
eine kontinuierliche Wertentwicklung unter
vergleichsweise moderaten Schwankungen:
Denn Shimano ist als der weltweit fithrende
Hersteller von Fahrradkomponenten wie
Schaltungen und Bremsen in einem echten
Wachstumsmarke tdtig. Auch nach Corona
werden gerade in der Stadt immer mehr
Menschen auf das Rad als Transportmittel
setzen. Hinzu kommt der anhaltende Sieges-
zug des E-Bike, fiir das die Japaner ebenfalls
hochwertige Komponenten im Sortiment
haben. Gleichwohl sollte man als Aktionir
vom ,,Corona-Jahr* 2020 nicht zu viel
erwarten: Wie die Ende Juli veroffentlichte
Halbjahresbilanz zeigte, wird der Konzern
im laufenden Geschiftsjahr zunichst ein
riickldufiges Ergebnis bei ebenfalls schrump-
fenden Umsitzen ausweisen. Mit Blick auf

2021 — und die Bérse blickt bekanntlich
immer nach vorne — sind dann aber die
Voraussetzungen fiir eine Riickkehr auf
den langjihrigen Wachstumspfad gegeben.
Shimano sollte dank der neuen Lust am
Fahrrad/E-Bike sogar neue Umsatz- und
Gewinnrekorde erreichen.

STADA-HYV soll Barabfindung abnicken
Anfang August wurde bekannt, dass sich
die Stada-Eigner Bain und Cinven der ver-
bliebenen Minderheitsaktionire ,entledigen®
wollen. Die beiden Private-Equity-Inves-
toren, die Stada 2017 iibernommen hatten,
hielten bis zuletzt knapp 98% der Anteile.
Nun soll eine fiir September angesetzte
auflerordentliche Hauptversammlung tiber
die von einem Sachverstindigen vorge-
schlagene Barabfindung von 98,51 EUR
je Aktie entscheiden. Schon linger wurde
tiber einen solchen Squeeze-out spekuliert.
Interessanterweise notiert der Stada-Kurs
inzwischen sogar iiber diesem Angebot —
offenbar spekulieren manche Investoren
auf eine weitere Nachbesserung. Wir tiber-
legen uns hingegen, die Position demnichst
iiber die Borse zu verkaufen. Es verbliebe
ein Gewinn von iiber 100%.

Fazit

Derzeit sehen wir wenig Anlass, die Aus-
richtung des Depots grundlegend zu ver-
indern. Eine starke Gewichtung von Gold-
und Silberaktien, dazu Value-Werte und
Sonderstorys wie das Bitcoin-Zertifikat
versprechen im aktuellen Umfeld Chan-
cen auf weitere Kursgewinne. [ |

Marcus Wessel

Durchgefiihrte Kaufe/Verkaufe

Verkdufe WKN Kurs  Stiickzahl Verkaufswert Performance Datum Kaufkurs
Fiat Chrysler A12CBU 9,13 1130 10.317 -26,8% 23.07.20 12,48
Silvercorp AOEASO 6,90 2.000 13.800 127,0% 27.07.20 3,04
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Aktienrtckblick

- Research — Aktien

COVID-19 diktiert weiterhin
das Kursgeschehen

Das Coronavirus beeinflusst weiterhin die Entwicklung vieler
Smart-Investor-Aktientipps aus friheren Ausgaben. Neben negativen
gab es pandemiebedingt aber auch positive Uberraschungen.

Wer ein Jahr im Koma lag und sich nach
dem Aufwachen den MSCI Weltindex seit
Juli 2019 anschaut, kénnte glauben, nichts
verpasst zu haben — schlieSlich trat er in
dieser Zeit auf Eurobasis unter dem Strich
auf der Stelle. Doch dieser Schein triigt,
weil nicht zuletzt das Coronavirus zwi-
schenzeitlich fiir erhebliche Volatilitit
gesorgt hat. Die Differenz zwischen Tief
und Hoch seit Juli 2019 betrigt beim
MSCI Weltindex immerhin mehr als 50%.

Notierungen auf dem Niveau vom Juli des
Vorjahrs lassen zwar etwas anderes vermu-
ten, doch auch die sonstige Welt war sehr
stark in Bewegung. Das fillt auch bei einer
Riickschau auf Smart-Investor-Altempfeh-
lungen auf — wobei etliche Einschitzungen
bestimmt komplett anders ausgefallen wiiren,
wenn man von einer anstehenden Pandemie
gewusst hitte. Zum Gliick erwiesen sich
aber nicht alle COVID-19-Effekee als nega-
tiv; teilweise begiinstigten sie die einge-
gangenen Wetten sogar.

Goldaktien profitieren, ...

Vorteilhaft wirkte sich das Geschehen rund
um das Coronavirus bisher auf den Edelme-
tallsektor aus. Von der damit einhergehen-
den Verunsicherung sowie der deswegen
betriebenen ultraexpansiven Geld- und
Fiskalpolitik profitieren Gold und Gold-
produzenten. Zugute kam das dem in Aus-
gabe 4/2019 zugunsten von Agnico Eagle
Mines abgegebenen Kauftipp. Sieben der
acht betriebenen Bergwerke der Kanadier
waren zwar voriibergehend pandemie-
bedingt in ihrer Titigkeit beschrinke — aber
die jiingsten Quartalszahlen fielen dennoch
besser aus als erwartet. Der Titel befindet

sich auch im SI-Musterdepot (siehe S. 54).

56 Smart Investor 9/2020

Prozentual sogar noch stirker gestiegen
als bei Agnico sind die Kurse bei Teranga
Gold (IK). Bei dem ebenfalls in Kanada an-
sissigen Forderer half eine im zweiten Quar-
tal um 40% gesteigerte Goldproduktion.
Auflerdem iibertrafen die Ergebnisse der
vorldufigen Machbarkeitsstudie zum Gold-
komplex Sabodala-Massawa im Senegal
die Erwartungen. Geplant ist hier eine
Produktion von 384.000 Unzen Gold zu
Gesamtkosten von 671 USD pro Unze im
Zeitraum 2021 bis 2025. Aufgrund von
Rekordkursen und damit vollig intakten
Aufwirtstrends empfiehlt es sich bei bei-
den Aktien, investiert zu bleiben.

... Tourismus, Ol und Autos leiden

Auf die Tourismusbranche wirkte sich
COVID-19 hingegen katastrophal aus.
Die eingeschrinkte Bewegungsfreiheit legte
das Reisegeschift weltweit still. Somit
waren die noch in Ausgabe 1/2020 zuguns-
ten von TUI angestellten Uberlegungen
schnell Makulatur — denn ohne Urlauber
kann selbst der weltgrofite Touristikkonzern
keine Geschifte machen. Zur Liquiditits-
sicherung war man eben erst erneut auf
einen Staatskredit angewiesen. Der Kurs

TUI (WKN: TUAGO0)
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mag ausgebombt erscheinen, aber falls stei-
gende Infektionszahlen und ein ausbleiben-
der Impfschutz den Reisebetrieb nachhaltig
lahmlegen, konnte es fiir TUI eng werden.
Deshalb sollte man so lange die Finger von
diesem Wert lassen, bis das schwache Chart-

bild Kaufsignale liefert.

Schon allein charttechnische Uberlegungen
sprechen auch bei Scorpio Tankers und
EDAG Engineering dafiir, bis auf Wei-
teres Abstand zu halten: Beide Aktien stecken
in vollig intakten Abwirtstrends. Scorpio,
Betreiber einer Tankerflotte zum Transport
von Benzin und Heizol, hatte damit zu
kimpfen, dass COVID-19 die Nachfrage
nach Ol und raffinierten Erdélprodukten
erheblich verringerte — ein Umfeld, in dem
sich eine hohe Verschuldung als Biirde
erwies. Echte Value-Anleger diirften eine
Notiz deutlich unter dem Nettoinventar-
wert von 25,70 USD interessant finden.
Die Gesellschaft riumt aber selbst ein, die
Auswirkungen auf Betriebsergebnis und
Finanzlage durch das Coronavirus nicht
beurteilen zu konnen. Als Anleger tappt
man somit erst recht im Dunkeln, was fiir

grofle Risiken spricht.

init innovation (WKN: 575980)
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EDAG, ein Ingenieursdienstleister fiir die
Automobilindustrie, leidet darunter, dass
die Pandemie die Kfz-Branche ausgebremst
hat. Die Schweizer wollen zwar gestirkt
aus der Krise hervorgehen, wobei etwa eine
steigende Nachfrage nach digitalen Dienst-
leistungen fiir die Mobilititsindustrie neue
Chancen bietet. An der Bérse spielen solche
Uberlegungen derzeit aber keine Rolle,
wie frische Tiefstkurse belegen. Skeptisch
eingestellt ist etwa die Deutsche Bank, die
das Kursziel von 6,00 auf 5,00 EUR ge-
senkt hat. Bis sich Nachrichtenlage und
Chartbild bessern, empfehlen auch wir
hier Zuriickhaltung.

Kauftipptrio mit Rekordjagd

Bei den wie EDAG in Ausgabe 1/2019 vor-
gestellten Aktien von Secunet Security
Networks sicht es derzeit ungleich bes-
ser aus. Der I'T-Sicherheitsdienstleister

profitiert davon, dass die Zunahme der
Arbeit im Homeoffice im Zuge der Krise
die Bedeutung sicherer mobiler Arbeits-
plitze noch einmal unterstrichen hat. Das
kurbelt die ohnehin gut laufenden
Geschifte weiter an, und im aktuellen
Geschiftsjahr winken zum siebten Mal in
Folge Bestmarken bei Umsatz und EBIT.
Das spricht dafiir, Buchgewinne weiter
laufen zu lassen.

So lautet der Anlagerat auch bei init
innovation in traffic systems. Dieser
deutsche Digitalspezialist fiir den 6ffent-
lichen Personennahverkehr sieht sich von
COVID-19 allgemein nicht betroffen und
in Teilbereichen sogar begiinstigt. Jeden-
falls verspricht der Vorstand nach wie vor,
ein Umsatzwachstum von im Schnitt jihr-
lich 15% zu generieren — eine Perspektive,
die in einem von geringem Wachstum
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geprigten Umfeld auch kiinftig auf posi-
tive Resonanz stofSen sollte. Inmitten der
Pandemie ist dieser Wert jedenfalls auf
Kursrekordjagd eingeschwenkt.

Auf diesem Trip befindet sich mit der
Zur Rose AG (IK) auch ein in Ausgabe
1/2019 empfohlener Titel. Europas grofite
E-Commerce-Apotheke scheint ideal
positioniert, um von der strukturellen Ver-
lagerung hin zum Onlinebetrieb des
Pharmageschifts in einem noch deutlich
unterpenetrierten Markt zu profitieren;
zumindest sprechen dafiir ein starkes
Kundenangebot und hohe Markteintritts-
barrieren. Besonders optimistisch sind
hier mit einem Kursziel von 450 CHF die
Jefferies-Analysten. Auch Smart Investor
rit nach Buchgewinnen von 180% dazu,

Jiirgen Biittner

am Ball zu bleiben.

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.Besprochen Kurs Veranderung  Aktuelles
2020e* 2020e 20271e 2020e 20271e 2020e 2020e inAusgabe damals seitdemin % Anlageurteil
Agnico Eagle Mines [CA] 860325 67,09 2,59 259,67 142 259 472 259 074 11%  4/2019 39,15 71,4% Investiert bleiben
Edag Engineering [CH] A143NB 558 014 0,711 -010 054 neg. 10,3 0,00 0,0% 1/2019 1760  -68,3% Aussteigen
init innovation [DE] 575980 30,30 0,30 018 129 152 235 199 048 1,6% 1/2019 23,00 31,7% Investiert bleiben
Scorpio Tankers [MH] A2PB2X 10,28 060 092 374 229 2,7 45 0,34 3,3% 10/2019 2564  -59,9% Aussteigen
Secunet Security Net. [DE] 727650 219,00 1,42 0,22 510 533 429 411 255 1,2% 1/2019 93,50  134,2% Investiert bleiben
Teranga Gold [CA] A2DRE1 940 158 0443 042 090 224 104 0,00 0,0%  7/2019 2,66  253,4% Investiert bleiben
TUI [DE] TUAGOO 336 198  850-338 -0,05 neg. neg. 036 10,7%  1/2020 12,50 -73,1% Aussteigen
Zur Rose AG [CH] A0Q6JO 232,50 2,41 1,440-5350 -2,34 neg. neg. 0,00 0,0% 1/2019 88,00  164,2% Investiert bleiben

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR; n.v. = nicht verfigbar; neg. = negativ; E = estimated (geschétzt)

Quellen: Finanzen.net, Yahoo! Finance, DZ Bank
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Research — Aktien

Buy or Goodbye
Buy: FinLab

An den Borsen reiissieren nicht erst seit
Corona Unternehmen mit zukunftsfesten
und innovativen Geschiftsmodellen — die
Pandemie hat diesen Trend aber noch ein-
mal beschleunigt. Immer 6fter arbeiten,
kaufen und erledigen wir Aufgaben digital,
fiir die es frither noch ganz ,realer” Kon-
takte bedurfte. Das spiirt vor allem die Fi-
nanzbranche. Bank- und Finanzgeschifte
wandern zunehmend ab in die digitale
Welt, weil genau das Kosten und Zeit spart.
Die Beteiligungsgesellschaft FinLab bedient
bei ihren Investments diesen boomenden
Bereich der Fintechs. Als Risikokapital-
geber beteiligen sich die Frankfurter frith-
zeitig an innovativen Unternehmen aus
der europiischen Fintechszene.

Das Portfolio besteht derzeit aus zwei Dut-
zend Beteiligungen. Der Star ist zweifellos

die Einlagenplattform Deposit Solutions
(FinLab-Anteil: 7%). Der Betreiber von
ZINSPILOT und Savedo wird nach weite-
ren Finanzierungsrunden immer wertvol-
ler. Selbst wenn der kolportierte Unicorn-
Status gelegentlich in Zweifel gezogen wird,
so hat sich das Investment fiir FinLab doch
lingst ausgezahlt. Hinzu kommt der 45%-
Anteil an der borsennotierten Heliad, der
es aktuell auf einen Borsenwert von iiber
30 Mio. EUR bringt. Heliad ist wiederum
am Onlinebroker flatex beteiligt. Zu den
weiteren Investments zihlen der E-Identity-
Spezialist AUTHADA, das Buchhaltungs-
Fintech FastBill, die Tradingplattform
nextmarkets und der auf Firmenkunden
spezialisierte Kreditvermittler Kapilendo.
Bei all diesen Beteiligungen sorgt der digi-
tale Wandel fiir eine hohe Wachstums-
dynamik. FinLabs aktualisierter Net Asset

FinLab (WKN: 121806) EUR

2016 2017 2018 2019 2020

Value diirfte daher zum Ende des ersten
Halbjahrs aufiiber 30 EUR (aktueller Kurs:
19,50 EUR) geklettert sein. Es kénnte sich
auszahlen, hier im Vorfeld der fiir Septem-
ber geplanten Verdffentlichung des Halb-
jahresberichts einzusteigen. [ |

Marcus Wessel

Goodbye: Northern Data

Kryptowihrungen sind ein Tummelplatz
fiir Gliicksritter und Geschichtenerzihler.
Wenn gleich eine Reihe fragwiirdiger
Akteure kooperiert, kommt dabei am Ende
eine Borsenstory wie die von Northern
Data heraus, die sich ehemals Northern
Bitcoin nannte. Das Unternehmen startete
2018 mittels Cold-IPO an der Borse —
damals angestoflen von der Beteiligungs-
gesellschaft BlackMars Capital, die auch
hinter dem an der Bérse abgestiirzten
Machtegern-Netflix PANTAFLIX stand
(Smart Investor berichtete mehrmals). Dies-
mal sollte das schnelle Geld mit dem Mining
von Bitcoins gemacht werden — bléd nur,
dass die Bitcoin-Blase gerade geplatzt war.
Kein Grund jedoch, die Segel voreilig zu
streichen: Northern Data setzte den Kurs
unmittelbar auf Nordamerika, indem man
Ende 2019 die Fusion mit der dortigen
Whinstone US, Inc. verkiindete. Zusammen
soll nun der Markt fiir sogenanntes High
Performance Computing (HPC) erobert
werden, u.a. mit einem der groften Daten-
center der Welt in Texas. Ein bisschen grof$e
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Welt gepaart mit einer Prise Hochtechno-
logie war schon immer ein Rezept, das in
Kombination mit Jubelstudien von Ana-
lysten deutsche Kleinanlegerherzen hoher-
schlagen liefS.

Im Fall von Northern Data sind dies z.B.
mit Hauck & Aufhiuser oder SMC zwei
Hiuser, die sich schon bei Pantaflix bis auf
die Knochen blamierten. Umso heftiger
fiel der Schlag aus, als vor einigen Wochen
ein Artikel eines anonymen Bloggers die
Schwachpunkte benannte: Northern Data
sei nach wie vor primir im Bitcoin-Mining-
Business. Mit wenigen Kunden und viel
zu hohen Strompreisen von mehr als 0,06
USD/kWh sei dies jedoch héchst riskant.
Trotz der unternehmensseitigen Dementis
wird ein Gschmickle bleiben, das sich nur
durch harte Zahlen widerlegen lisst. Da passt
es wie die Faust aufs Auge, dass Northern
Data mit der véllig unnétigen Verwisserung
durch die Wandlung einer Wandelanleihe
zu Preisen weit unter dem heutigen Kurs
quasi die Verkaufsempfehlung fiir die

Northern Data (WKN: AOSMU8)
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eigene Aktie selbst geschrieben hat. Das
wahre Geschift mit HPC werden Amazon,
Google und Microsoft mit ihren globalen
Netzwerken an Datacentern machen, nicht
ein deutscher Nebenwert, der es als ver-
kappter Bitcoin-Miner noch immer auf
unvorstellbare 800 Mio. EUR Bérsenwert
bringt. [

Christoph Karl




Interview

.,Noch eine Vielzahl
weiterer Billionenpakete”

Smart Investor 9/2020 -

Smart Investor im Gesprach mit dem Okonomen Dr. Daniel Stelter
uber sein neues Buch , Coronomics” und die Wirtschaft nach Corona

Smart Investor: Herr Dr. Stelter, was
sind die wesentlichen Unterschiede des
Corona-Schocks im Vergleich zu voran-
gegangenen Krisen wie der Finanzkrise
20082

Stelter: Auf den ersten Blick ist alles anders,
auf den zweiten stellt man einige — be-
unruhigende — Parallelen fest. Anders ist
der Ausldser — ein offensichtliches Problem
in der Realwirtschaft, ausgelost von den
Mafinahmen zur Begrenzung der gesund-
heitlichen Folgen: einbrechende Nach-
frage, aber auch gestortes Angebot durch
fehlende Zulieferungen. Ein beispielloser
Schock, der dann von der Realwirtschaft
rasch auf das Finanzsystem tibergriff.
Anders ist auch die Krisenreaktion. Wih-
rend sich Politik und Notenbanken in der
Finanzkrise zunichst schwertaten, diese zu
erkennen und zu verstehen und dann ent-
sprechend zu handeln, kam die Reaktion
diesmal rasch und massiv. Alle haben die
Bazooka ausgepackt und Billionen US-
Dollar in Finanzsystem und Realwirtschaft
gepumpt.

Beunruhigend ist die Parallele: Die Finanz-
krise traf auf ein hoch verschuldetes, schwach
kapitalisiertes Finanzsystem, getragen vom
Glauben an die Kraft der Risikoverteilung
und das Vertrauen in die Allmacht und
den Willen von Staaten und Notenbanken,
jeden zu retten. Diesmal glaubten das nicht
nur die Akteure an den Finanzmirkten,
sondern auch die Unternehmen, die in den
letzten zehn Jahren ihre Verschuldung vor
allem zum Zwecke des Financial Enginee-
ring deutlich erh6ht hatten. Umso massiver
mussten die Rettungsmafinahmen sein,
und wir werden noch eine Vielzahl weite-
rer Billionenpakete sehen, die einen Kollaps

des Systems verhindern sollen. Wir haben
die letzten zehn Jahre nicht genutzt, um
das System stabiler zu machen, sondern
wir haben es im Gegenteil noch instabiler
gemacht.

Smart Investor: In IThrem neuen Buch
»Coronomics“ sprechen Sie von der
Gefahr eines Systemwechsels durch die
Hintertiir. Schon jetzt gibt es Stimmen
aus der Politik, die diese Krise nutzen
wollen — fiir ,,mehr Europa“ und, so wie
es aussieht, auch fiir mehr Sozialismus.
Was halten Sie diesen Leuten entgegen?
Stelter: Zunichst miissen wir niichtern
anerkennen, dass alle diese MafSnahmen —
direkte Finanzierung der Staaten durch
die Notenbanken, Green-Deal-Programme,
Transfer- und Schuldenunion — ohnehin
auf der politischen Agenda standen. Den
Akteuren war sehr wohl bewusst, dass sie
die Probleme in den letzten zehn Jahren
nicht geldst, sondern verschleppt und ver-
schlimmert haben. Nun kénnen sie das,
was sie ohnehin planten, mit einer per-
fekten Ausrede umsetzen. Corona als
Beschleuniger und Sitindenbock — was
Besseres konnte den Politikern und Noten-
bankern nicht passieren. Ebenso die Heraus-
forderung des Klimawandels, dessen
Bekimpfung die neue Chefin der EZB,
Christine Lagarde, schon vor der Corona-
Krise zu einer der Hauptaufgaben der EZB
erklirt hatte. Doch was bedeutet das? Wohl
kaum Euronoten auf Altpapier oder Solar-
zellen auf dem Dach der EZB. Nein, es
bedeutet den Einstieg in die Finanzierung
»guter Projekte” — und wer kdnnte gegen
Mafinahmen zur Bekimpfung des Klima-
wandels sein? >

Dr. Daniel Stelter ist einer der einfluss-
reichsten Okonomen des deutschsprachi-
gen Raums. Als Autor zablreicher Experten-
beitrige und aktueller Sachbiicher liefert
er einen unverstellten Blick auf die wirt-
schafts- und finanzpolitischen Herausfor-
derungen unserer Zeit. Aktuelle Einschiit-
zungen finden Sie zudem auf seinem Blog:

www.think-beyondtheobvious.com.
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Der ,Wieder-
aufbaufonds” der
EU bedeutet den
Einstieg in die
Schuldenunion.

Der ,Wiederaufbaufonds“ der EU fillt in
dieselbe Kategorie: Es werden Hunderte
Milliarden zwischen den Staaten verscho-
ben — der Einstieg in die Transferunion —
und es werden, aus Sicht der Siidlinder und
Frankreichs ,endlich“, Schulden gemacht —
der Einstieg in die Schuldenunion. Beides
dient dazu, Zeit zu kaufen, wissen wir doch,
dass die Transfers gar nicht grof§ genug
sein kénnen und auf Dauer den Zahlen-
den, also Deutschland, iiberfordern. Wir
wissen auch, dass sich Uberschuldung nur
schwer durch noch mehr Schulden bekimp-
fen lasst. Es ist systemimmanent, dass wir
zu immer grofieren Haftungsgemeinschaf-
ten kommen miissen, doch das Ende ist
nah: dann nimlich, wenn auch die ehemals
starken Schuldner nicht mehr kénnen.

Der Glaube, der Staat kénne es besser und
man briuchte deshalb eher staatswirt-
schaftliche Ansitze, ist in der Tat weit ver-
breitet — ebenfalls ein Punkt, der mir Sorge
macht. Nehmen wir nur das Beispiel Klima-
politik in Deutschland: Regulierung und
Verbote statt Innovation lautet das Motto.
Das verspricht nichts Gutes fiir die weitere
Entwicklung des Standorts Deutschland.

Smart Investor: Sie hitten fiir die Lock-
down-Phase ein ,,kiinstliches Koma“
empfohlen. Was ist der Vorteil gegen-
iiber den aktuellen Mafinahmen aus
Geldmengenausweitung, Unterstiit-
zungszahlungen und Krediten?

Stelter: Es ging darum, alle Akteure — Unter-
nehmen, Angestellte, Mieter, Vermieter,
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Schuldner etc. — so zu stellen, als hitte es
ein Quartal gar nicht gegeben. Das klingt
recht theoretisch, hitte aber iiber Umsatz-
ausfallzahlungen des Staats an die Unter-
nehmen erfolgen kénnen. Der Vorteil wire
in dem Modell auch gewesen, dass eine
Korrektur 2021 mit der Steuererklirung
erfolgt wire. Jedes Unternehmen hitte den
Umsatz des Jahres 2019 und den Gewinn
quasi garantiert bekommen. Heute haben
wir ein Chaos mit Riickzahlungsforde-
rungen von Zuschiissen und in vielen
Fillen untragbaren Krediten — das Rezept
fiir eine lange Krise.

Smart Investor: Aber Grundfunktionen
wie Essen und die Produktion von Essen
bekommen Sie ja ohnehin nicht ins Koma
gelegt?

Stelter: Das wire auch nicht erforderlich
gewesen. Da die Kunden weiterhin Geld
gehabt hitten, wire alles weitergelaufen,
als wire nichts passiert. Die massive In-
tervention des Staats, mit zum Teil unbe-
rechtigten Sanktionen wie bei der Luft-
hansa, fithren in eine Staatswirtschaft durch
die Hintertiir. Wir wissen, dass der Staat
und vor allem die Politiker ungern Macht
aufgeben. Wie lange ist der Bund nun
schon Aktionir der Commerzbank?

Smart Investor: Und was wiire eigent-
lich mit den internationalen Verflech-
tungen? Erfordert eine solche Lésung
nicht, dass alle Linder mitziehen?
Stelter: Nein. Wir haben ohnehin in der
Krise gesehen, dass alle Linder zuerst an
sich selbst gedacht haben. Das deutsche
Programm ist auch ohne Abstimmung mit
den anderen aufgelegt worden.

Smart Investor: Schauen wir einmal auf
den Neustart. Sie fordern, dass Deutsch-
land nicht linger Bremser einer ohnehin
nicht vermeidbaren Monetarisierung von
Euro-Staatsschulden sein soll, sondern
sich aktiv und gestalterisch einbringt.
Was sind die Eckpunkte des von Ihnen
vorgeschlagenen Maflnahmenpakets?

Stelter: Halten wir zuniichst fest: Die Staa-
ten haben zu hohe Schulden, das Banken-
system ist nach zehn Jahren Dauerkrise stark
geschwiicht, die Realwirtschaft wimmelt
von Zombies. Wir brauchen in der Tat
einen starken Nachfrageschub, und der

S owouri

wird kommen — von den Staaten, finanziert
durch die Notenbanken. Ich bin kein Freund
davon, sche aber, was passieren wird. Wir
stehen vor der nichsten, finalen Phase der
Schuldenwirtschaft: der Vergemeinschaf-
tung von Haftung und der Monetarisierung
der Schulden.

Welche Optionen gibt es denn, um mit zu
hohen Schulden umzugehen? Sparen oder
hoheres Wirtschaftswachstum sind nicht zu
realisieren. Vermogensabgaben und Lasten-
ausgleiche sind denkbar. Frankreich, Spa-
nien und Italien haben im Unterschied zu
Deutschland diese , Tradition nicht, son-
dern setzen offen auf eine direkte Finan-
zierung der Staaten durch die EZB. So hat
Spanien einen Wiederaufbaufonds von
mindestens 1.500 Mrd. EUR gefordert, der
mit ewigen Anleihen finanziert wird. Wer
hitte diese Anleihen wohl gekauft? Die
EZB, und da die Zinsen als Gewinne wie-
der an die Staaten ausgeschiittet werden,
hitten wir 1.500 Mrd. EUR zusitzliches
Geld ohne Kosten.

Diesen Weg wird nicht nur Europa gehen,
sondern auch die anderen Staaten, allen
voran die USA. Wenn Deutschland in
diesem Umfeld trotzdem auf Steuern,
Vermégensabgaben und Ahnliches setzt,
ist das ausgesprochen dumm. Wir teilen
die Wihrung mit jenen, die auf die Noten-
presse setzen, und miissen deshalb auch
die Folgen mittragen. Deshalb wire es
besser, wenn alle bei der groflen Entschul-
dungsaktion tiber die EZB mitmachen —
auch Deutschland! Deshalb rege ich an,
dass alle Staaten den gleichen Prozentsatz
vom BIP an Staatsschulden in einem
gemeinsamen Schuldentilgungsfonds
biindeln und diesen dann mit ewigen
Anleihen refinanzieren. Nochmals: Ich
bin kein Fan davon, denke aber, wenn es
ohnehin kommt, sollten wir nicht Geister-
fahrer spielen, weil es uns relativ zu unseren
Nachbarn noch drmer macht.

Smart Investor: Sehen Sie in der deut-
schen Politik eine Bereitschaft, solche
unkonventionellen Mafinahmen mit-
zutragen oder gar federfiihrend mitzu-
gestalten?

Stelter: Nein. Die deutsche Politik er-
innert an die ,,schwibische Hausfrau®,
die sich an einen Pokertisch mit Profis
setzt, die zudem auch noch mit gezinkten



Karten spielen. Das Verstindnis fiir
wirtschaftliche und vor allem finanzielle
Dinge ist in Deutschland so gering aus-
geprigt — woher sollen das die Politiker
kénnen?

Smart Investor: Welche Auswirkungen
hiitte ein solcher Schuldentilgungsfonds
eigentlich auf die Bonitit der haftenden
Staaten? Sie sprechen ja von gewaltigen
Groflenordnungen.

Stelter: Die Bonitit wiirde steigen, weil die
Schulden aller Staaten deutlich sinken
wiirden. Es wire klar, dass es keine Pleiten
gibt. Wir kénnen das in allen Staaten mit
eigener Notenbank beobachten. Die Inves-
toren gehen zu Recht davon aus, dass diese
Staaten zumindest formal nicht pleite-
gehen kénnen. Faktisch ist es natiirlich
eine Entschuldung tiber Geldentwertung.

Smart Investor: Wird ein solches Me-
gakonjunkturprogramm denn nicht
zwangsliufig die Inflation anheizen?

Stelter: Zunichst nicht — dazu ist der defla-
tionire Druck aus hohen Schulden, Zombi-
fizierung und Corona-Krise zu hoch. Pers-
pektivisch, vor allem wenn die Politiker
Gefallen am Zugriff auf die Notenbanken
finden, diirften wir die Riickkehr der Infla-
tion erleben. Dabei kommen verschiedene
Faktoren zusammen: Der Riickgang der
Erwerbsbevolkerung setzt in diesem Jahr-
zehnt in Europa mit voller Kraft ein, die

Globalisierung wird — auch als Corona-

campus

»Coronomics: Nach dem Corona-
Schock: Neustart aus der Krise“
von Dr. Daniel Stelter; Campus Verlag;
217 Seiten; 18,95 EUR

Folge — teilweise zuriickgedreht, China
wird weniger deflationir wirken und die
Politik eine wahre Welle an notenbank-
finanzierten Konjunkturprogrammen
fahren, so auch fiir den ,,Green Deal“. Im
Unterschied zu den letzten zehn Jahren
wird dieses Geld die Realwirtschaft errei-
chen und damit nachfragewirksam. Dies
sollte zu hoherer Inflation fithren, und
die Notenbanken werden sie zulassen. Sie
werden die Zinsen tief halten, um so die
Entschuldung relativ zum BIP zu senken.
Wir stehen vor Jahrzehnten der finanziellen
Repression, was nichts anderes als die Ent-
eignung jener ist, die in monetdren Assets
sparen. Mein Szenario ist: zunichst eine
weitere deflationire Phase und dann Uber-
schieflen auf die andere Seite.

Smart Investor: Fiirchten Sie nicht, dass
bei der Entlastung um den gleichen
Schuldenanteil am BIP sofort eine Ge-
rechtigkeitsdiskussion aufflammt und
letztlich eine Entlastung auf den glei-
chen Schuldenanteil am BIP heraus-
kommen wird?

Stelter: Natiirlich. Und als Politiker aus
Ttalien wiirde ich das auch fordern, obwohl
die italienischen Privathaushalte mehr Ver-
mogen bei geringerer Verschuldung haben
als die Deutschen. Dariiber hinaus denke
ich auch, dass die Politiker aus Spanien,
Frankreich und Italien damit erfolgreich
sein werden, weil unsere Politiker es nicht
verstehen (wollen).

Smart Investor: Mit welchen Pfunden
konnte die deutsche Politik da in den
Verhandlungen wuchern? Sie sprechen
ja von den TARGET2-Salden.

Stelter: Die Target2-Salden machen uns
erpressbar und sind so gesehen kein Pfund.
Ohnehin sind zins- und tilgungsfreie Forde-
rungen ohne Sicherheit wenig wert. Bekanne
lich streiten sich Okonomen iiber die wahre
Bedeutung dieser Salden. Einige halten sie fiir
belanglose Verrechnungsgrofien, andere fiir
Forderungen, die hochst gefihrdet sind.
Ich selbst halte es mit Blaise Pascal: Es ist
besser, so zu handeln, als wiren sie Forderun-
gen, die wir retten sollten. Dies ist durchaus
méglich und kann von der Bundesbank auto-
nom gemacht werden, z.B. indem sie ein
globales Aktienportfolio kauft. Alternativ
konnten wir einen eigenen ,,européiischen
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Solidarititsfonds” auflegen, der in den an-
deren Staaten investiert — alles besser, als
wie das Kaninchen auf die Schlange zu
blicken, wihrend der Target2-Saldo iiber
1.000 Mrd. EUR steigt und immer weiter.

Smart Investor: Ein wesentlicher Teil
der Coronomics scheint uns zu sein, dass
die Politik angesichts der neugeschaf-
fenen Finanzierungsspielriume nicht
im populistisch konsumtiven Ausgaben-
trott oder der ,,Schwarzen Null“ ver-
harrt, sondern beginnt, rational zu inves-
tieren — oder besser noch: die Steuern
senkt, damit Unternehmen selbst inves-
tieren. Wie kann ein solcher Perspektiv-
wechsel sichergestellt werden?

Stelter: Tja, ,sicherstellen kann man es
schwer. Was wir unbedingt machen sollten,
ist, eine ordentliche Buchfithrung des
Staats inkl. der Sozialversicherungen ein-
zuftihren. Dann wiirden die Biirger um-
gehend sehen, welche finanziellen Folgen
Entscheidungen haben, und die Politiker
kénnten nicht weiter behaupten, dass eine
Grundrente nur ein paar Milliarden kostet,
wenn sie in Wahrheit aber eine Last von
150 Mrd. und mehr darstellt. Genauso
wiirde man den Verfall der Infrastrukeur
durch die Abschreibung auf dem Anlage-
vermdgen sehen. Natiirlich miissen in die-
sem Zusammenhang auch die Schattenhaus-
halte abgeschafft werden. Kurz gefasst:
Wir brauchen Transparenz, die die Politik
scheut wie der Teufel das Weihwasser.

Smart Investor: SchliefSlich betonen Sie,
dass dies nur eine Einmalmafnahme
sein kann. Das kénnen wir uns kaum
vorstellen, dass nicht nach einigen Jah-
ren der Ruf nach einer Wiederholung
laut wird, falls es funktioniert hat.
Stelter: Stimmt. Wir sollten es dennoch
versuchen, weil die Alternative ist, dass
nur die anderen monetarisieren und wir
mitbezahlen, ohne den Nutzen zu haben.
Inflation ist wie Alkoholismus, sagte einst
Milton Friedman: Am Anfang fithlt man
sich gut, die Schmerzen kommen erst
spiter. Warum sollten wir nur bei den
Schmerzen mitmachen?

Smart Investor: Vielen Dank fiir Thre

sehr interessanten Ausfiithrungen. [ |
Interview: Ralph Malisch
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Leserbriefe

Uber Viren, Fichten

und Sozialisten

Ein Virus geht um ...
Liebe Leute,

seit Wochen ist eine besorgniserregende Entwicklung im Gange.
Es ist ein neuartiges Virus ausgebrochen, das sogenannte Veritas-
Virus. Am besten bleibt Thr zu Hause und vermeidet soziale Kon-
takte. Besonders gefihrlich ist es, die von der Querdenken-
Bewegung organisierten Demonstrationen zu besuchen. Da muss
man schon eine starke ,Abwehr haben, um dort nicht mit dem
Virus infiziert zu werden. Aber nicht nur {iber persénliche Kon-
takee iibertrigt sich das Virus: Sehr gefihrlich sind auch die sozia-
len Medien, insbesondere einige Kanile auf YouTube oder Telegram.
Am besten, Ihr informiert Euch nur noch iiber ARD und ZDF,
da seid Thr ziemlich sicher, dass Thr nicht mit dem Veritas-Virus
infiziert werdet. Hin und wieder gibt es mal den einen oder an-
deren Staatsdiener oder Prominenten, der absichtlich das Virus
verbreiten will. Aber die staatlichen Organe arbeiten zuverlissig
und schicken diese Personen nicht selten in eine lebenslange
»Quarantine®. Seid auch vorsichtig bei Euren Freunden. Manche
haben sich schon angesteckt. Vermeidet hier unbedingt jeglichen
Kontakt. Ich bin einigermaflen zuversichtlich, dass durch das
harte Durchgreifen der Regierung der Veritas-Virus nicht zu einer
Pandemie wird. Wer doch Angst hat, infiziert zu werden, sollte
diese besser nicht mit einem Glas Wein betiuben. Schon die Lateiner
wussten: ,,In vino veritas.“

Klaus Kiistenmann

SI  Ausgezeichnet!

Bitte keine Sozialisten!

Smart Investor gilt doch als ,,Austrian-affin®. Ich wundere
mich daher, dass Sie so viele ,, merkwiirdige” Leute zu Wort kommen
lassen, die mit der Osterreichischen Schule offen-
sichtlich doch nichts zu tun haben — etwa einen
Max Otte, den manche wohl sogar als Sozialisten
betiteln wiirden und der zudem mit seinen Progno-
sen hochst selten trifft. Gleichzeitig gibt es einige
gute Klassisch-Liberale mit gutem Ruf und tref-
fenden Prognosen, die bei IThnen wenig oder
nicht vorkommen. Kénnen Sie mir das erkliren?

Thomas Merk

Smart Investor ist ein allgemeines Borsen-
Sl . L .
magazin, welches sich in der Tat bei den
selbst verfassten Artikeln an den klassischen libe-
ralen Grundsitzen, also der Lehre der Osterrei-

chische Schule, orientiert — das heifSt aber nicht,

dass wir nicht auch Menschen interviewen, die

62 Smart Investor 9/2020

Smart Investor

Uber FAANG, CANSLIM
und den Crack-up-Boom
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damit nichts am Hut haben. Wir hatten

z.B. schon einmal Sahra Wagenknecht (DIE

LINKE) im Gesprich. Prof. Dr. Max Otte als Sozialis-

ten zu bezeichnen wiirde wohl nur Anarchokapitalisten wie Murray
Rothbard oder Hans-Hermann Hoppe einfallen. Prof. Dr. Otte
selbst bezeichnet sich selbst als Ordoliberalen. Wir verstehen uns in
erster Linie als Journalisten und nicht als PR-Agentur fiir irgend-
eine Denkrichtung, auch nicht fiir die Osterreichische Schule. Und
so wollen wir es auch handhaben: verschiedene Meinungen ein-
holen, auch wenn sie nicht unbedingt mit unserer Hausmeinung
tibereinstimmen. Wie soll ein Erkenntnisgewinn stattfinden, wenn
man immer nur Menschen befragt, die dasselbe denken wie man
selbst? Auch den Okonomen Dr. Daniel Stelter, den wir in dieser
Ausgabe ab S. 59 interviewen, kann man wohl nichtals ,Osterrei-
cher” bezeichnen. Dennoch haben wir ihn befragt, und wir denken,
dass daraus ein sehr interessantes Gesprich mit neuen Facetten
geworden ist. Dariiber hinaus freuen wir uns immer tiber Tipps
aus der Leserschaft bzgl. neuer interessanter Interviewpartner.

Hinter die Fichte gefiihrt

Die manchmal etwas radikalen Meinungen im Smart
Investor teile ich nicht immer. Mit der Corona-Krise muss ich aber
Abbitte leisten: Die Menschen werden offensichtlich mehr hinter
die Fichte gefiihrt, als ich mir das hitte vorstellen kénnen. Mit
der Corona-Thematik habe ich mich recht intensiv beschiftigt —
die Wochenenden sind ja wihrend des Shutdowns recht einténig
geworden, und ich hatte mehr Zeit, als mir lieb sein konnte. Die
Analysen der Professoren Bhakdi, Ioannidis, Homburg, Haditsch
oder von Dr. Schiffmann oder Dr. Wodarg machen einfach Sinn
und sind — Stand heute — aus meiner Sicht richtig. Ich neige sehr
zu der These von Prof. Homburg, dass die Politiker sich immer
tiefer verstrickt haben und jetzt ohne Gesichts-
verlust nicht mehr herauskommen, wie 1914 ...
Den Weltkrieg wollte auch niemand.

Ich hoffe auf einen Stimmungswandel im Volk,
wenngleich ich in den letzten Wochen schon
ziemlich erniichtert wurde. Auf meine harmlose
Empfehlung, sich mal kritisch so etwas wie das

==

Homburg-Interview anzusehen, wurde ich teil-
weise angefeindet; {iberwiegend wurden meine
Hinweise ignoriert. Das wichtigste Thema in un-
serem Leben ermiidet die meisten Menschen
und sie trotten der Politik hinterher. Nichts fiir un-

gut, ich bleibe weiterhin interessierter Leser und
Abonnent des Smart Investor. Bleibt bissig!
Felix Schleicher

trends

auf den Zahn gefihlt



S| Die Zahl der ,,Aufgewachten® wichst, wie man z.B. an
der GrofSdemonstration am 1.8. in Berlin mit mehreren
Hunderttausend Teilnehmern sehen konnte. Allerdings werden
die Mainstreammedien weiter in das Horn der Politik blasen,
indem sie die kritischen Stimmen klein und schlecht schreiben
(17.000 Demonstranten, viele Nazis usw.). Wir sind sehr gespannt,
wie sie die vermutlich noch deutlich gréfSere Demo in Berlin am
29.8. beschreiben werden ...

Furchtbares Timing

Ich musste bei Threm Artikel ,,Miihlsteine am Hals des Euro®
in der Ausgabe 8/2020 auf S. 20 schmunzeln: Das ist fiir Sie wohl
etwas dumm gelaufen, denn just in dem Moment, in dem der
Autor den Abgesang auf den Euro ankiindigt, geht dieser in einen

Megaanstieg tiber. Aber wir liegen ja alle mal daneben ...
Friedrich Benz

S| Unseren Artikel interpretieren Sie unseres Erachtens falsch.
Weder haben wir den Dollar noch sonst eine Bezugsgrof3e
genannt. Es ging in diesem Artikel darum, dass die Gemeinschafts-
wihrung — spitestens iiber den Umweg der Tourismusschidi-

gung im Club Med — in absehbarer Zeit ihr Ende finden wird.

Das war aber eben nicht als Prognose fiir den Eurokurs zu schen. Der
Dollar hat zwar andere, aber eben auch massive Probleme — und Letz-
tere werden vom Markt derzeit einfach als gravierender geschen.

Schauen Sie sich einfach die aus unserer Sicht viel wichtigere
Bezugsgrofie Gold in Euro an. Das Edelmetall verzeichnete zuletzt
in Euro einen deutlichen Anstieg (in Dollar natiirlich noch mehr).
Vor diesem Hintergrund scheint unser Artikel vom Timing her
geradezu vorbildlich gewesen zu sein.

Gold je Unze in Euro
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Warum kein Platin?

Ich verfolge Thr wikifolio und IThr Musterdepot. Mich wun-
dert, dass dabei das Edelmetall Platin trotz Ihrer Edelmetall-
affinitit dort keine Rolle spielt. Mir ist natiirlich bewusst, dass es
nicht nur als recht seltenes Edelmetall gesehen wird, sondern eher
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als Industriemetall, welches bei sinkendem Absatz von Dieselfahr-
zeugen nicht mehr so gebraucht wird. Dennoch ergeben sich
durchaus auch in Zukunft wichtige Einsatzméglichkeiten. Auch
physisch bestehen trotz des Mehrwertsteuernachteils gegeniiber
Gold auch Vorteile: So gab es wohl historisch noch nie ein Pla-
tinverbot fiir private Anleger. Ist Platin fiir Sie kein attraktives
Investment?

Norbert Henrich

Ja, wir haben eine klare Affinitit zu Edelmetallen. Dass wir

nicht in Platin investieren, hat mehrere Griinde. Es handelt
sich um eine wirkliche Nische und es existieren kaum klassische
Platinfirmen. Auflerdem lag die Performance zuletzt hinter der
von Gold etwas zuriick. Die Musik spielt beim Gold und beim
Silber — und deswegen konzentrieren wir uns auch darauf, womit
nichts gegen ein Platininvestment gesagt werden soll. [ |

Die Redaktion behilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je
kiirzer ein Leserbrief (bitte mit Namen und Ort), desto ho-
her ist die Wabrscheinlichkeit, dass er an dieser Stelle abge-
druckt und beantwortet wird. Leserbriefe bitte an info@
smartinvestor.de oder an die im Impressum angegebene Post-
adresse senden.
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Potpourri

Buchbesprechung

»Alles, was Sie liber André Kostolany wissen miissen”

André Kostolany gilt zu Recht als derjenige, der die
Bérse einem breiten deutschen Publikum niher-
gebracht hat. Uber 70 Jahre war der ,Wander-
prediger der Borse® selbst aktiv; in spiteren Lebens-
jahren gab er wichtige Erkenntnisse, Ansitze und
jede Menge Anekdoten in den legendiren ,,Kosto-
lany Bérsenseminaren® weiter. Zudem publizier-
te er regelmifig (u.a. im Rahmen seiner Capital-
Kolumne) und war gern geschener Talkgast in
diversen TV-Formaten.

Der glithende Verfechter des antizyklischen Invest-
mentansatzes vertraute mehr auf Verhaltensregeln
als auf fundamentale Kennzahlen oder Charts.
»Die Bérse besteht zu 90% aus Psychologie®
lautet eines seiner vielzihligen Bonmots; es lisst
in Kostolany schnell einen Anhinger der Beha-
vioral Finance erkennen. Zudem galt er als exzel-
lenter Beobachter, was ihn freilich nicht davor
bewahrte, auch Misserfolge einzufahren. Darauf

angesprochen antwortete er lapidar: ,Ich sage
nicht umsonst, dass, wer nicht zweimal an der
Bérse pleitegemacht hat, kein richtiger Speku-
lant ist.

Den Autoren Rolf Morrien und Heinz Vinkelau
gelingt ein facettenreicher Blick auf das span-
nende Leben des ungarischen Grandseigneurs.
Selbstverstindlich fehlen auch Klassiker wie das
Kostolany-Ei, die Metapher vom ,Mann mit
Hund*, der Schlaftabletten-Ratschlag oder die
mathematische Gleichung 2x2=5-1 nicht. Wer sich
diesbeziiglich noch mal schlau machen will, dem
sei dieses mit seinen 112 Seiten iiberschaubare
Werk wirmstens ans Herz gelegt. Dass man dann
alles tiber Kostolany weif$, was man wissen muss,
diirfte allerdings auch ein waschechter Aphoris-
mus sein — der Altmeister hitte dies sicherlich
mit einem Augenzwinkern goutiert. [ |

Bastian Beble

W Plarvi | M Viskalis

Alles, was Sie Uber

André Kostolany
wissen mussen

Biar Geancpngoess dor Boran

»Alles, was Sie (iber André
Kostolany wissen miissen:
Der Grandseigneur der Bérse
auf gerade mal 100 Seiten“
von Rolf Morrien und Heinz
Vinkelau; FinanzBuch Verlag;
112 Seiten; 14,99 EUR

Buchbesprechung

,Staats-ANTIFA"

Linksextremismus scheint in Deutschland kein
Thema zu sein: So greift der Bayerische Rundfunk
(BR) ihn in keinem seiner Beitrige 2020 als Pro-
blem auf. Demgegeniiber setzten sich im selben
Zeitraum 60 Beitrige mit Rechtsextremismus aus-
einander und zerrten diesen ins mediale Rampen-
licht. Dabei besteht nicht erst seit den Krawallen
am Rande des G20-Gipfels im Juli 2017 Rede-
und Aufklirungsbedarf.

Der Autor legt den langen ,Marsch durch die
Institutionen® vieler politischer, journalistischer
und wirtschaftlicher Akteure akribisch dar. ,,Links®,
als verklarter Widerstand gegen das verkrustete,
reaktionire Establishment, war fiir die Jugend in
Nachkriegsdeutschland nicht nur en vogue und
hip, sondern heiligte gar die Mittel. Zur Er-
schaffung einer besseren, sozialistischeren Welt
mussten schlicht Opfer erbracht werden. Interes-
santerweise legt das Buch nahe, dass ein histori-
scher Riickblick auf die Ale-68er nicht geniigt, da
ihr Wirken akrtuell simtliche gesellschaftlichen
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Bereiche dominiert — mit erschreckendem Resultat.
Warum flieflen Steuergelder in Millionenhéhe an
den Verein eines Antifa-Autors? Wieso vertuscht
der Verfassungsschutz linksextreme Straftaten;
warum werden Ubergriffe gegen Polizeibeamte
aus diesem Lager als ,nichtextremistisch® dekla-
riert? Wie hat man es geschafft, bestehende Asyl-
gesetze auszuhebeln, und warum hat der Gesin-
nungsjournalismus in den 6ffentlich-rechtlichen
Medien Einzug gehalten? Alles Fragen, zu denen
Christian Jung aufgerdumt, sachlich und fundiert
Antworten liefert.

Fazit
Dieses Buch hiitte es verdient, eine veritable Diskus-
sionslawine loszutreten. Es bleibt aber zu befiirch-
ten, dass es von breiten Teilen der Offentlichkeit
nur widerwillig aufgegriffen wird. Dann eben
eine Grasnarben-Leserrevolution von unten — fiir
individuelles Hintergrundwissen ist ein jeder eigen-
stindig verantwortlich!

Bastian Beble

Chr'séJ ung

»Staats-ANTIFA: Die heim-
liche Machtergreifung der
Linksextremisten*

von Christian Jung;

Kopp Verlag; 285 Seiten;
19,99 EUR
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Zu guter Letzt

Neues Normal"

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Um es vorwegzunehmen: Das neue Normal gibt es genauso wenig
wie die neue Apple oder die neue Amazon. Bérsianer wissen
langst, dass sich Erfolgsgeschichten weder klonen noch herbeireden
lassen. Sie sind Solitdre. Das alte bundesrepublikanische Normal
war ebenfalls eine solche Erfolgsgeschichte, um die wir weltweit
beneidet wurden. Ein fragiler Solitir, an dem allerdings seit vielen
Jahren immer hemmungsloser herumgeklempnert und -gepliindert
wird. Offenbar kann man tatsichlich erst dann erkennen, was
man einmal hatte, wenn es bereits verlorengegangen ist. Manche
aber sabotierten und sabotieren ganz bewusst, weil ihnen die
westliche Art zu leben und zu wirtschaften ganz grundsitzlich
ein Dorn im Auge war und ist. Nun sind wir Zeugen, wie die
Reste des alten Normals unter dem Vorwand der Virenbekdmp-
fung regelrecht mit der Brechstange abgerdumt werden.

Denn was hier stattfindet, ist das Gegenteil einer Kernsanierung,
bei der Fundamente und tragende Strukturen erhalten bleiben,
um die Substanz zu retten. Nein, hier werden genau die tragen-
den Strukturen der freiheitlich-demokratischen Grundordnung
geschleift: biirgerliche Freiheitsrechte, besonders die Meinungs-
und Reisefreiheit, freies Unternehmertum, besonders bei Klein-
und Mittelbetrieben, Privateigentum etc. — all dies zum Besten
der Menschen, versteht sich. Es ist uniibersehbar: Was uns da unter

S owouri

dem harmlosen Begriff des ,,Neuen Normal“ untergejubelt wird,
ist eine vollkommen andere Wirtschafts- und Gesellschaftsord-
nung — der Abstieg in die kafkaesken Strukturen eines heraufzie-
henden Gesundheits- und Hygienestaats. Aber nicht jeder, der
mitmarschiert, ist ein gefestigter Ideologe. Manch einer scheint
sich auch nur am Ausnahmezustand zu berauschen, als der einzig
adiquaten Regierungsform fiir das eigene aufgeblihte Ego. Fiir einige
Politemporkémmlinge ist das Leben eben doch ein Wunschkonzert.

Verriterisch ist die Sprache: Sowohl Angela, die Ewige, als auch
deren Mochtegernnachfolger drohen fast wortgleich, , die Ziigel
anzuzichen®. Als der frithere Bundesprisident Walter Scheel einst
unbeschwert ,,Hoch auf dem gelben Wagen!* schmetterte, ahnte
niemand, was dieses Bild eigentlich bedeutet. Heute wird klar,
wer den Karren zieht. Wihrend der ,,Souverin® mit der weltweit
héchsten Steuerlast zum Arbeitspferd degradiert wurde, macht
es sich die Politik auf dem Kutschbock bequem. Verkehrte Welt.

Mit dem neuen Normal verhilt es sich dabei wie

2. Welle-Marsch

S\

P O

mit dem ,,Neuen Menschen®. Es wird dem Indivi-
duum oktroyiert, vorzugsweise nachdem es durch die
Verbreitung von Angst und Panik gebrochen und
in Abhingigkeit gebracht wurde. Das wiederum
ist weder neu noch normal — erstrebenswert schon
gar nicht. Leider entspricht es aber dem Standard-
verfahren zur Durchsetzung kollektivistischer
Dystopien. Es schein, als hitten sich einige Ak-
teure George Orwells ,,1984“ unter das Kopfkissen
gelegt—denn wie schon der , Krieg gegen den Terror*
folgtauch der , Kampf gegen Corona“ einem gerade-
zu orwellianischen Schema: ein unsichtbarer Feind,

der nie besiegt werden kann. Praktisch, dass es
da eine neue Klasse alternativlos autoritirer Staats-
und Wirtschaftslenker gibt, die die Zeichen der
Zeit etkannt haben und ,,Spritze bei Fuf$“ stehen,
um den Kampf zumindest aufzunehmen. Dafiir
miissen Sie, liebe Leser, doch lediglich ein klein
wenig Threr Freiheit opfern, sich ein winziges biss-
chen iiberwachen lassen, Regierung und Konzernen
nur etwas mehr vertrauen als sich selbst und vor
allem Ihr freches Mundwerk und Thre Schniiffelnase
dauerhaft bedecken! [ |
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,BEI DER

AKTIE SAGT
MEIN BAUCH
EINDEUTIG JA!™

Vertrauen Sie besser ARTS. Denn ARTS trifft

unabhangig von menschlichen Emotionen, wie

Angst und Gier, simtliche 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 Gber ARTS und unsere ‘
Total Return Fonds auf arts.co.at

ARTS

THE ART OF TRADING ; Member of C-QUADRAT INVESTMENT GROUP

|;

- 4

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 persénlichen Anlageberater
nicht ersetzen. Eine Kapitalanlage in Investmentfonds unterliegt Konjunkturrisiken und Wertschwankungen, die zu Verlusten fihren
kénnen. Trends kénnen sich &ndern und negative Renditeentwicklungen nach sich ziehen. Ein trendfolgendes Handelssystem kann Trends
Uber- oder untergewichten. Grundlage flr den Kauf von Investmentanteilen ist der jeweils glltige Verkaufsprospekt, die wesentlichen
Anlegerinformationen (,KID") sowie der Jahresbericht und, falls dlter als acht Monate, der Halbjahresbericht. Diese Unterlagen stehen dem
Interessenten beider Kapitalanlagegesellschaft Ampega Investment GmbH, Charles-de-Gaulle-Platz 1, D-50679 Kélnund beider ARTS Asset
Management GmbH, Schottenfeldgasse 20, A-1070 Wien, sowie am Sitz der Zahl- und Informationsstelle in Deutschland, Hauck & Aufhauser
Privatbankiers AG, KaiserstraBe 24, D-60311 Frankfurt am Main, sowie im Internet unter www.ampega.de und www.arts.co.at kostenlos
in deutscher Sprache zur Verflgung. Es wird auf die ausfihrlichen Risikohinweise des Verkaufsprospektes verwiesen. Stand: 08/2020
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