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Editorial

Drei Rekorde

Gleich tiber drei Rekorde in eigener Sache
kann ich Thnen an dieser Stelle berichten.

»Wellenmacher" schlagen Wellen

Noch niemals in der 17-jihrigen Geschichte
des Smart Investor verursachte eine Ko-
lumne so umfangreiches Feedback wie mein
letztes Editorial, ,Die Wellenmacher® —
und das teilweise mit heftigen Worten. Im
‘Wesentlichen handelte es sich dabei um zwei
Vorwiirfe: Dass erstens ich bei der Inter-
pretation der Ergebnisse des Corona-Tests
(PCR) meine mathematischen Fihigkeiten
iiberschiitzt hiitte und zweitens ich bzw. die
gesamte Smart-Investor-Redaktion das
Thema Corona schon seit einiger Zeit ver-
harmlosen wiirden. Alle Zuschriften wur-
den von mir persénlich und ausfiihrlich
beantwortet, und so viel kann ich an dieser
Stelle schon sagen: Beide Kritikpunkte
kann ich entkriften — allerdings aus Platz-
griinden nicht hier im Editorial, sondern
in unserer Rubrik ,,Leserbriefe auf S. 62.

Ein Klardenker spricht Quertext

Normalerweise belaufen sich Interviews im
Smart Investor auf eine oder zwei, manch-
mal auch auf drei und in ganz selten Fillen
auf vier Seiten. In diesem Heft finden Sie
ein Interview mit dem Okonomen und
Autor Dr. Markus Krall, welches sich jedoch
iiber sechs Seiten erstreckt — was ebenfalls
einen Rekord darstellt. Natiirlich hitte man
dieses Gesprich auch kiirzer fassen konnen,
aber der inzwischen zum Internetstar avan-
cierte Dr. Krall — seine YouTube-Videos
haben oft mehrere Hunderttausend Klicks
—ist eben fiir viele Themen ein kompeten-
ter Gesprichspartner. Er vertritt die Posi-
tionen der ,Osterreichischen Schule®, deren
Postulate sich nicht nur auf die Wirtschaft,
die Mirkte oder das Geldwesen anwenden
lassen, sondern auch auf viele andere Le-
bensbereiche, wie z.B. die Corona-Thema-
tik oder die Medienlandschaft. Aber nicht

Ralf Flierl,
Chefredakteur

nur das: Dr. Krall schwurbelt nicht um
heikle Aussagen herum, sondern nennt die
Dinge beim Namen — politische Korrekt-
heit ist seine Sache nicht: Ein Klardenker
spricht Quertext! Trotz der rekordmifSigen
Linge dieses Interviews kommt an keiner
Stelle Langeweile auf, das garantiere ich
Thnen. Aber lesen Sie selbst ab S. 18.

Neues Allzeithoch

Uber einen dritten Rekord in eigener Sache
muss ich hier auch noch berichten. Unser
Heftpreis erreicht mit dieser Ausgabe ein
neues Allzeithoch: 12 EUR kostet der Smart
Investor nun im Einzelheftverkauf. Bevor
Thnen nun die Zornesréte ins Gesicht steigt,
mdochte ich jedoch gleich Entwarnung
geben, zumindest fiir alle unseren bishe-
rigen Abonnenten (auch diejenigen, die
Probe lesen), denn fiir Sie bleibt alles beim
Alten. Der satte Preisaufschlag betrifft also
nur Abonnements, die ab jetzt abgeschlos-
sen werden.

Mit insgesamt 14 Seiten Umfang stellt
unsere Titelgeschichte zu Immobilien und
Immobilienaktien zwar keinen neuen
Smart-Investor-Rekord auf; dennoch
liefern wir IThnen damit wieder einen — wie
ich hoffe — umfassenden Uberblick iiber
dieses umfangreiche Thema. Wir behan-
deln in insgesamt fiinf Artikeln mit unter-
schiedlichen Schwerpunkten sowie in un-
serem groflen Tabellenwerk mit den Kenn-
zahlen zu allen deutschen bérsennotierten
Unternehmen die Investments in Immo-

bilien, ab S. 6, 50 und 60.

Eine inspirierende Lektiire wiinscht Ihnen

Ralf Flierl
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Einkommens

Titelstory / Immobilien-Blue-Chips:
Starke Fundamente

Titelstory / Immobilienaktien:
Resistente Gewinner, geschwichte
Verlierer

Osterreichische Schule: ,Der Bilanz-
betrug ist die Seele dieser Politik;
Gesprich mit Dr. Markus Krall,
Degussa Goldhandel

Politik & Gesellschaft: Der ,,Great
Reset” fiir die Globalisierung; Gast-
beitrag von Dr. Daniel Hoffmann

A 1
abS.18
Interview mit Dr. Markus Krall
Bestsellerautor Dr. Markus Krall, frischgebackener
Preistrager der ROLAND BAADER-Auszeichnung
2020, hat mit seiner Prognose einer bevorstehen-
den Wirtschaftskrise aufgrund der stark voran-
geschrittenen Zombifizierung der Unternehmens-
welt grof3e Beachtung gefunden. Im Gespréch
lieBen wir uns ein Update zum Status quo geben,
auch im Hinblick auf mégliche Implikationen durch
COVID-19. Gesellschaftliche und politische Ent-
wicklungen, die Dr. Krall in seinem neuen Buch
,Die biirgerliche Revolution” heraufziehen sieht,
werden ebenso thematisiert wie eine mégliche
Vermogensabgabe und die Aussichten fiir Gold —
ein Rundumschlag ab S. 18.

abs.26

Der,Great Reset" der Weltwirtschaft
Wie konnte ein Neustart der Weltwirt-
schaft aussehen und welche Maf3nah-
men stehen auf der Agenda des World
Economic Forum (WEF) im Januar 20217
Dr. Daniel Hoffmann gibt in seinem
Gastbeitrag einen Ausblick auf die ,vierte
industrielle Revolution" (4IR), in deren
Kontext u.a. 5G, elektronisches Zentral-
bankgeld und der zentrale Schwerpunkt
der ,digitalen Identitat" fallen. Die
Kontrolle der Reisefreiheit, ein globa-
les Digitalsteuersystem und Impfzertifi-
kate kénnten Teil dieser neuen Wirklich-
keit werden.
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Inside: Auf solidem Fundament ge-

In keiner anderen Anlageklasse haben deutsche Privathaushalte so viel Vermdgen allokiert
wie in Immobilien — man spricht von tber 7 Bio. EUR. Zumindest in Stadtlagen waren in
den letzten Jahren dabei auch deutliche Preisaufschlage zu verzeichnen. Allerdings ist die
Immobilie bei langfristiger Betrachtung nicht so aussichtsreich, wie dies das letzte Jahrzehnt
suggeriert. Wir gehen in unserer Titelgeschichte kritisch auf die aktuelle und zukinftige
Situation ein (S. 6 und 60) und behandeln eine Vielzahl von Gesellschaften in den Artikeln
auf S. 8, 14 und 50. Wie in unserer Oktoberausgabe ublich, prasentieren wir lhnen zudem
auch dieses Mal das ausfiihrliche Tabellenwerk mit den wichtigsten Unternehmenskenn-

zahlen (S. 12/13).
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Value-Aktien

Wertorientiertes Anlegen konnte vor
einer Renaissance stehen — immer-
hin sind Value-Aktien so giinstig be-
wertet wie zuletzt 1975 und 2000. In
den darauffolgenden Jahren waren
jeweils starke Zugewinne zu verzeich-
nen. Gastautor Felix Schleicher stellt
vier dividendenstarke Einzelwerte mit
den dazugehdrigen Kennzahlen vor
(ab S. 52). David Waschnig beleuchtet
zudem das ukrainische Agrarunterneh-
men IMC nach Value-Gesichtspunkten
(S. 54).

- 5.37,58,60

Mit Daniel Haase, Vorstand beim Ham-
burger Vermogensverwalter HAC, sprachen
wir Giber den Investmentansatz des Mara-
thon Stiftungsfonds (ab S. 37). Hans-iirgen
Friedrich, Griinder und Vorstandsvorsit-
zender der KFM Deutsche Mittelstand AG,
erldutert ab S. 58, was es bei der Auswahl
von sogenannten KMU-Anleihen besonders
zu beachten gilt. Warum der Immobilien-
markt kein Selbstlaufer ist und wo Fallstricke
lauern, beleuchtet Vermogensverwalter
Dr. Gerd Kommer ab S. 60.
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Immobilienmarkte

Aktive Risiken statt

passiven Einkommens

Immobilien erinnern heuer in vielerlei
Hinsicht an den Neuen Markt im Jahr 2000.
Das Versprechen von womdglich schnellem
Reichtum verstellt den Blick auf die harte

Realitat.

Riickblende in das Jahr 2008: Vor exakt
zwolf Jahren kollabierte Lehman Brothers;
die Folge war eine Schockwelle durch das
globale Finanzsystem. Zentralbanken wele
weit senkten die Zinsen auf ein Niveau,
das kaum jemand fiir méglich gehalten
hitte. Bankkunden hatten Angst um ihre
Ersparnisse. Wer auch nur ein Quintchen
Verstindnis fiir die Tiefen der deutschen
Anlegerseele hatte, konnte basierend auf
dieser Gemengelage relativ leicht das eine
Asset identifizieren, auf die sich dngstliche
Investoren stiirzen kénnten: Immobilien,
das viel beschworene ,,Betongold“. Doch
hitten lediglich die Post-Lehman-Panik-
kiufe den Markt getrieben, wire diesem
Boom woméglich bald der Treibstoff aus-
gegangen. Parallel zeigte sich jedoch ein
massiver realer Nachfrageiiberhang, vor
allem in den deutschen Metropolen. Geprigt
war dieser Trend insbesondere von der Bin-
nenmigration junger Menschen, die es
dorthin zog, wo attraktive Jobs und hohe
Lebensqualitit zu finden sind (dariiber
sprachen wir iiberdies in Ausgabe 10/2019
mit dem Immobilienexperten Prof. Dr.
Harald Simons). Zusammen mit den sin-
kenden Zinsen ergab dies eine explosive
Mischung, die in Stddten wie Miinchen
oder Berlin zu einer Vervielfachung der
Kaufpreise fithrte. Doch dies ist die Ver-
gangenheit —allein der gesunde Menschen-
verstand legt nahe, diese Entwicklung nicht
in die Zukunft zu extrapolieren.

6 Smart Investor 10/2020

Panikkdufe reloaded

Stand heute ist die Ausgangslage nimlich
eine vollkommen andere: Die Zinsen fiir
Baufinanzierungen sind nahe null, die
demografischen Trends beginnen gerade,
auch in den Metropolen zu kippen, und
die Kaufpreise liegen auf einem Level, das
ein Erwirtschaften risikoadiquater Ren-
diten bei niichterner Betrachtung kaum
mdglich macht. Noch zeigt sich der Marke
jedoch krisenresistenter als von so man-
chem Mahner (uns eingeschlossenen) in
den letzten Jahren erwartet. Selbst die
Corona-Krise hatte zumindest nach bis-
her beobachtbaren Zahlen nicht das Zeug
dazu, den Markt zum Kippen zu bringen.
Wie lisst sich dies erklidren? Statt der fun-
damentalen Daten, die den Markt in den
letzten Jahren befeuert haben, scheinen
nun erneut die Angst- und Panikkiufe zu
dominieren. Anders lisst es sich nicht er-
kliren, dass angesichts von Kurzarbeit und
Rezession weit und breit kein Kiuferstreik
zu erkennen ist. Vielmehr scheint sich nun
bei der Masse der Anleger endgiiltig die
Erkenntnis durchgesetzt zu haben, dass die
heutigen Nullzinsen wohl noch viele Jahre
Bestand haben werden. In einer Welt von
Minuszinsen erscheinen plétzlich auch Woh-
nungen und Hiuser, die es nach Instand-
haltung und laufenden Kosten auf eine Null-
rendite bringen, attraktiv — insbesondere
wenn die globale Corona-Geldschwemme
und die weit gedffneten fiskalischen Geld-

schleusen diesmal tatsichlich zu einem
Anstieg der Inflation fithren sollten.

Wenn Milchméadchen mit

der Hebelwirkung spielen

Neben Panikkiufen lisst sich an den Immo-
bilienmirkten jedoch zunehmend eine Art
von ,,Milchmidchenhausse® beobachten.
Auf YouTube preisen selbsternannte Exper-
ten mit einem Erfahrungshorizont, der maxi-
mal die letzten zehn Boomjahre umfasst,
Immobilien als sichere Quelle von Reich-
tum und passivem Einkommen an. Dabei
bedienen sie sich einer véllig eigenen No-
menklatur: Hier wird von , Fix & Flip,
»Bestandsaufbau“ und der Akquise von
»Sechsprozentern® gesprochen. Durch-
schnittsverdiener, die innerhalb von weni-
gen Jahren einen veritablen Bestand von
Schrottimmobilien zusammengekauft
haben, werden zu grof8en Vorbildern stili-
siert. Dass viele dabei in erster Linie einen
riesigen Schuldenberg angehiuft haben
und ein Portfolio ihr Eigen nennen, dessen
Verwaltung einen Vollzeitjob erfordert,
wird geflissentlich verschwiegen. ,, Abschrei-
bung” scheint lediglich ein steuerliches
Feature zu sein und keinen Bezug zur rosa-
roten Immobilienwirklichkeit zu haben.

Bild: © Wavebreakmedia (YAYMicro)/panthermedia.net
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Die Grafik zeigt in einer langjahrigen Betrachtung von 1970 bis 2019 (50 Jahre) die durchschnitt-
lichen Rendliten von Immobilieninvestments nach Inflation far zwdlf ausgewdhite Lander. Ins-

besondere Deutschland kommt hier nicht gut weg.

Anders als am Neuen Markt spielen die
heutigen ,Milchmidchen® offenbar viel-
fach mit Millionensummen und einem
riesigen Kredithebel. Dreht der Markt
lediglich um wenige Prozent, diirften viele
dieser Kalkulationen nicht mehr aufgehen.
Klar ist vor allem eines: Hier sind {iberaus
zahlreiche schwache Hinde am Markt.

Eigenkapitalrendite ist entscheidend

Umso wichtiger ist eine realistische Heran-
gehensweise. Langfristige Zahlen, die bei-
spielsweise unser Interviewpartner Dr. Gerd

Quelle: Gerd Kommer Invest GmbH

Kommer (s. S. 60) analysiert hat (siche
Abb.), deuten darauf hin, dass es Wohn-
immobilien in Deutschland lediglich auf
eine Rendite knapp oberhalb der Inflations-
rate bringen. Nach der Entwicklung der
vergangenen zehn Jahre ist eine Seitwirts-
bewegung bei den Preisen daher wohl das
realistischste Szenario. Sollte gleichzeitig
die Inflation anziehen, entspriche dies
jedoch einem realen Wertverlust. Natiirlich
wiirde in diesem Fall auch das Fremdkapi-
tal inflationsbedingt ,entwertet — entschei-
dend sollte jedoch die erzielbare Eigen-
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kapitalrendite sein. Problematisch diirfte
zudem die véllig unzureichende Bertick-
sichtigung von Instandhaltung und Sanie-
rungsaufwand in den Rechnungen der meis-
ten Anleger sein. Damit eine Wohnung in
20 oder gar 30 Jahren noch dem Markt-
standard entsprich, sind gewaltige Inves-
titionen notwendig — umso mehr, wenn
aus einem Verkiufermarkt in den nichsten
Jahren méglicherweise ein Kidufermarke
wird. Abschreibung gibt es aus gutem
Grund: Wohnungen und Hiuser verlie-
ren langfristig auch in der Realititan Wert;
lediglich ein Grundstiick kann Wert erhal-
ten oder sogar steigern. Selbst ohne einen
nennenswerten Preisverfall am Immobi-
lienmarkt diirften sich die realisierbaren
Eigenkapitalrenditen in den nichsten Jahren
damit nahe null oder sogar im negativen
Bereich bewegen.

Fazit
Nach zehn Jahren des Booms diirften die
nichsten zehn Jahre fiir Inmobilienanleger
deutlich unspektakulirer ausfallen. Daftir be-
darfes keines spektakuldren Crashs, sondern
lediglich einer Riickkehr zu den historisch
beobachtbaren Marktgegebenheiten. [l
Christoph Karl

Ein Interview mit dem Immobili-
enfachmann Dr. Gerd Krommer

finden Sie auf S. 60.
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Immobilien-Blue-Chips

Starke Fundamente

Seit unserem letzten Immobilien-Special im vorigen Jahr hat sich die Welt
verandert. Die Ursache dafir liegt bekanntermaf3en in der Pandemie,
die jedoch bei den meisten grofSen Immobilienkonzernen bislang kaum

Schaden anrichten konnte.

Die Grof3en werden immer grof3er

Wie sich die Zeiten doch dndern: Im vergangenen Sommer mussten
Aktionire der grofSen Wohnimmobiliengesellschaften noch erle-
ben, wie der jahrelange Aufwirtstrend ihrer Investments abrupt
gestoppt wurde. Ausléser fiir diesen erkennbaren , Liebesentzug®
waren Gesetzesinitiativen der Politik, die auf eine Begrenzung von
Mietsteigerungen in den grofien Ballungsrdumen und Metropolen
abzielten. So sah der vom Berliner Senat beschlossene ,Mieten-

deckel“ eine Obergrenze bei Neuvermietungen vor. Auch in die
Bestandsmieten wurde eingegriffen. Insbesondere die Deutsche
Wohnen wurde von Teilen der Politik zum neuen Lieblingsfeind
auserkoren. Der Konzern besitzt deutschlandweit mehr als 162.000
Wohnungen; die meisten davon befinden sich im Grof§raum Ber-
lin. Was lange Zeit als Kaufargument galt — die Hauptstadt zog
schliefflich immer mehr Menschen an —, wurde plétzlich zu einem
K.o.-Kriterium. Und heute? Nicht nur ist die Aktie der Deutschen

Wohnen inzwischen in den DAX aufgestiegen — mit einem Kurs-

Anzeige plus von rund 40% auf Jahressicht gehort sie zusammen mit dem

Papier von Vonovia sogar zu den Top-Performern. Das Corona-
virus hat auch hier vieles auf den Kopf gestellt. Konkret reduzierte
sich das Wachstum der Mieteinnahmen im Konzern zum Halb-
jahr durch den Mietendeckel nur moderat, nimlich von +2,8%
auf +1,7%. Trotz dieser Entwicklung und gleichzeitig hoherer
Zinsaufwendungen blieben die Funds from Operations 1 (FFO)
mit 283 Mio. EUR weitgehend stabil. Fiir das Gesamgjahr ist laut
Vorstand eine dhnliche Entwicklung zu erwarten; groflere Miet-
ausfille gebe es nicht. In Corona-Zeiten wird ein so hohes Maf§
an Verlisslichkeit und Stabilitdt geschitzt.

FONDSTIQUE

Die erste digitale Anlegermesse der Fondsboutiquen

Damit ist zugleich die Situation beim Konkurrenten Vonovia
beschrieben — dessen Wohnungsbestand verteilt sich jedoch iiber
mehr Linder und Regionen. Auf die deutsche Hauptstadt entfal-
len nur rund 10% der insgesamt 415.000 Wohnungen, weshalb man
anders als Deutsche Wohnen fiir das Jahr 2020 erneut héhere
FFO von biszu 1,325 Mrd. EUR (Vj.: 1,2 Mrd. EUR) in Aussicht
gestellt hat. Bei den Mieteinnahmen erwartet man einen Anstieg

von 10% auf 2,3 Mrd. EUR. Vonovia investiert kriftig in Mo-
Pa§e|s dernisierungen und Neubauten; fiir beides sind in diesem Jahr
1,6 Mrd. EUR eingeplant. Gleichzeitig gehéren Ubernahmen und
Beteiligungen im europiischen Ausland zur Wachstumsstrategie.
Im Juni gab Vorstandschef Rolf Buch den Einstieg beim nieder-
lindischen Vesteda Residential Fund bekannt; Ende 2019 kam
der in Stockholm ansissige Wohnimmobilienkonzern Hembla
dazu. Sowohl bei Vonovia als auch bei Deutsche Wohnen richtet
sich der Blick nach Karlsruhe: Vor dem Bundesverfassungsgericht

Donnerstag,
15. Oktober 2020 A Bgl ’
09:00 bis 18:00 Uhr
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Die FONDSTIQUE 2020 ist die erste virtuelle Messe, Vortrége

speziell zum Thema Fondsboutiquen.
soll eine Klage gegen den Berliner Mietendeckel verhandelt werden.
lileeerrelly Wird das umstrittene Gesetz gekippt, konnte sich der Aufwirts-

trend beider Aktien fortsetzen.

JETZT KOSTENLOS
ANMELDEN UND
DABEI SEIN:

WWW.FONDSTIQUE.DE

Smart Investor 10/2020

HANSAINVEST 8




Bild: © MariBaben/panthermedia.net

T A T WL N

T e

i
]
f
110
o TL

L

Scheidung vor der Ehe

Thren zwischenzeitlichen Corona-Einbruch haben auch die Papiere
der beiden im MDAX enthaltenen Wohnungsimmobilienkon-
zerne LEG Immobilien und TAG Immobilien lingst komplett
aufgeholt — gerade erst sind sie sogar auf neue Allzeithochs geklet-
tert. Angesichts der unverindert robusten Lage kommt diese
Entwicklung nicht iiberraschend: Sowohl die Diisseldorfer LEG
als auch die in Hamburg ansissige TAG konnten als klassische
Bestandshalter von Wohnimmobilien in den zuriickliegenden
Monaten ihre operativen Ziele trotz der Pandemie wie geplant
umsetzen. Auch bestitigten die Konzerne mit Vorlage der Halb-
jahresbilanz den Ausblick auf den Rest des Jahres. Das sehr stark
auf NRW konzentrierte Wohnimmobilienportfolio der LEG legte
in seinem Wert seit Jahresbeginn um fast 600 Mio. EUR zu; es
umfasste zuletzt rund 136.000 Wohneinheiten. Der Wertzuwachs
istauch das Ergebnis eines Anstiegs der Nettokaltmieten um 2,6%
auf 5,90 EUR je Quadratmeter. Mitten in der Corona-Zeit habe
man die Modernisierungsanstrengungen an zahlreichen Standorten
sogar noch erhoht — allerdings habe man aufgrund von Corona
zunichst auch auf Mieterhshungen verzichtet, so der Vorstand.
Diese sollen ab dem vierten Quartal nachgeholt werden und vor
allem im nichsten Jahr zu einem beschleunigten Wachstum der
FFO beitragen. Hier erwartet der Konzern fiir das laufende
Geschiftsjahr einen Anstieg auf 370 Mio. bis 380 Mio. EUR
(2019: 341 Mio. EUR), wobei derzeit eher das obere Ende anvi-

siert werde. | 2

Funds from Operations (FFO)

In der Immobilienbranche werden die FFO als zentrale
Kennzahl zur Beurteilung der Ertragskraft herangezogen.
Dabei handelt es sich um das operative Ergebnis vor
Abschreibungen, Steuern und Einmaleffekten. Viele Un-
ternechmen nehmen die FFO als Grundlage ihrer Divi-
dendenzahlungen. Sie sind mit dem operativen Cashflow
vergleichbar.
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Tausende
Chancen
fur lhr

Depot.

Ganz bequem bei
lhrer Bank.

Entdecken Sie die Portfolios
erfolgreicher Anleger und holen
sich deren Performance auch in
Ihr Depot. In wikifolio-Zertifikate
investieren und profitieren.
Ganz einfach. Bei jeder Bank.

wikifolio.com

wikifolio

Gelistet an der Erhéltlich bei jeder Bank, z.B. bei

Borse

Stuttgart comdirect Sbroker
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Eine Anhebung der Ergebnisprognose deutete der TAG-Vorstand
zuletzt an. Bislang liegt die Messlatte bei den FFO fiir 2020 bei
168 Mio. bis 170 Mio. EUR (2019: 160,6 Mio. EUR). Damit
verbunden wire vermutlich auch eine héhere Dividendenpro-
gnose. Bislang will TAG seinen Anteilseignern auf der Hauptver-
sammlung im kommenden Jahr 0,87 EUR je Aktie ausbezahlen.
Der Flirt aus dem Frithsommer, bei dem eine milliardenschwere
Fusion beider Wohnungskonzerne fiir einige Tage im Raum stand,
scheint dabei weder der LEG noch der TAG geschadet zu haben.
Die Gespriche seien einvernehmlich beendet worden, nachdem
tiber das genaue Umtauschverhiltnis keine Einigung erzielt wer-
den konnte. Die meisten TAG-Wohnungen verteilen sich auf mit
telgrofie Stidte in Nord- und Ostdeutschland wie Leipzig, Gera,
Salzgitter und Erfurt sowie auf das Berliner Umland.

Zu einem erfolgreichen Abschluss brachte der Wohnimmobilien-
spezialist ADO Properties dagegen im April die Ubernahme von
ADLER Real Estate. Nach dem Zusammenschluss erwartet der
Vorstand fiir das laufende Geschiftsjahr ein operatives Ergebnis
(FFOL1) zwischen 105 Mio. und 125 Mio. EUR sowie Nettomiet-
einnahmen von bis zu 300 Mio. EUR. Von COVID-19 seien
bislang keine negativen Auswirkungen ausgegangen. Allerdings
fithre der Berliner Mietendeckel auch bei ADO zu Ergebnis-
belastungen: Diese diirften sich auf 1 Mio. EUR in diesem und
voraussichtlich auf bis zu 9 Mio. EUR im kommenden Jahr belau-
fen. Rund ein Drittel des Wohnungsbestands fillt laut ADO
unter das umstrittene Gesetz. Der Appetit auf weitere Zukiufe
scheint aber noch immer grof§ zu sein: So hilt ADO seit Juli die
Mehrheit am Projektentwickler Consus Real Estate. Eine Kapital-
erhshung tiber 450 Mio. EUR erweiterte hierfiir den finanziellen
Spielraum. Den restlichen Consus-Aktioniren unterbreitete man
im Anschluss ein freiwilliges Umtauschangebot.

Der COVID-19-Faktor

Deutliche Spuren hinterlisst die Pandemie dagegen bei der Luxem-
burger Aroundtown. Nach der Fusion mit dem Konkurrenten
TLG Immobilien handelt es sich hierbei nun um den gréfiten
Anbieter von Biiroimmobilien in Europa. Knapp ein Viertel des
Portfolios entfillt zudem auf Hotels, die besonders unter Corona
zu leiden haben. Allein im ersten Halbjahr 2020 hat Aroundtown
daher mehrals 70 Mio. EUR an Mieten in diesem Bereich gestun-
det. Besser liuft es fiir den Konzern, der auch eine Beteiligung
am Wohnimmobilienanbieter Grand City Property hilt, bei
seinen Biiroobjekten. Diese befinden sich zumeist in begehrten
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Lagen von Grof$stidten, wie Miinchen, Berlin und Frankfurt.
Dort sei der Leerstand weiterhin gering und die Nachfrage auf
einem konstant hohen Niveau. Inwieweit der Trend zum Home-
office daran allerdings etwas langfristig verdndert, lisst sich bis-
lang nicht genau abschitzen. Nimmt man den Aktienkurs zum
Maf3stab, so befiirchten Investoren durchaus gewisse Kollateral-
schiden. Ein 500 Mio. EUR schweres Aktienriickkaufprogramm
soll nun fiir etwas Kurspflege sorgen. Dank der TLG-Ubernahme
gelang es Aroundtown, das erste Halbjahr mit einem deutlichen
Plus beim operativen Gewinn (FFO1: +30%) und den Nettokalt-
mieten (+40%) abzuschliefSen. Die jiingst abgegebene Prognose
fiir das Gesamtjahr, welche einen FFO1 je Aktie zwischen 0,34
und 0,36 EUR erwarten lisst, setzt eine weitere wirtschaftliche
Erholung voraus.

Seit Beginn der Pandemie hat die auch Aktie von alstria office
REIT unter deutlichen Abgaben gelitten. Eine schwichere Nach-
frage nach grofien Biiroflichen sowie coronabedingte Einschrin-
kungen im Bereich des Hotel- und Gaststittengewerbes fithrten
zu einer Abwertung des Immobilienportfolios in Héhe von fast
90 Mio. EUR. Dadurch schrieb alstria im ersten Halbjahr rote
Zahlen. Fiir das in Bezug auf zukiinftige Ausschiittungen rele-
vante operative Ergebnis (FFO) erwartet der Vorstand im Gesamt-
jahr bislang einen leichten Riickgang auf 108 Mio. EUR (2019:
112,6 Mio. EUR). Das Gros der von alstria gehaltenen Biiroimmo-
bilien verteilt sich auf deutsche Grof3stidte wie Hamburg, Berlin,
Frankfurt und Diisseldorf.

Fazit
Soliditit und Verlisslichkeit wird den groflen Immobilienkon-
zernen oft bescheinigt. In der Corona-Pandemie hat sich diese
Einschitzung einmal mehr bewahrheitet; allein das konjunktur-
sensible Segment der Biiro- und Gewerbeimmobilien zeigte gewisse
Ermiidungserscheinungen. Hier kénnte sich aufgrund des boomen-
den Onlinehandels und des Homeofficetrends langfristig ein Druck
auf die Mieten ergeben. Im Gegensatz dazu haben die staatlichen
Eingriffe in den Wohnungsmarkt bislang keine nachhaltigen
Schiden in den meisten Konzernbilanzen anrichten konnen. Il
Marcus Wessel

Die Kennzahlen zu den hier genannten Firmen finden

sich in der Tabelle auf S. 12/13.
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Immobilienaktien (sortiert nach Ein-Jahres-Performance)

Kurs Perf. Perf. Perf. Aktien-
Unternehmen Segment WKN aktuell 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre zahl
Covivio Office Gewerbeimmobilien A2G8XX 5,91 +50,8% 66,0% - 108,8
PATRIZIA Immobilien AG Assetmanager PAT1AG 23,80 +41,3% 38,2% 39,5% 91,1
Vonovia SE Wohnimmobilien ATML7] 60,72 +39,2% 45,5% 70,5% 565,9
Deutsche Wohnen AG Wohnimmobilien AOHNS5C 44,45 +39,1% 5,8% 26,9% 359,8
GAG Immobilien AG Vz. Wohnimmobilien 586353 97,00 +38,6% 31,1% 56,2% 16,2
TAG Immobilien AG Wohn- und Gewerbeimmobilien 830350 25,90 +27,2% 26,3% 85,1% 146,5
DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG Einzelhandelsimmobilien A13SUL 19,00 +26,7% 48,4% 47,3% 4,4
ACCENTRO Real Estate AG Wohnungsprivatisierungen AOKFKB 9,50 +23,4% -9,5% 31,4% 32,4
LEG Immobilien AG Wohnimmobilien LEG11 125,58 +22,9% 22,6% 48,5% 69,0
Instone Real Estate Group AG Projektentwickler A2NBX8 21,50 +14,6% -10,4% - 37,0
publity AG Assetmanager 697250 36,70 +14,3% 196,9% 0,5% 14,87
Grand City Property S.A. [LU] Wohnimmobilien AXCV 22,40 +12,7% 0,5% 23,5% 168,0
AGROB Immobilien AG St. Gewerbeimmobilien 501900 28,80 +10,8% 41,2% 49,6% 3,9
Consus Real Estate AG Gewerbeimmobilien A2DA41 7,40 +9,6% -151% -18,2% 136,6
ERWE Immobilien AG Gewerbeimmobilien AIX3WX 3,54 +7,9% 4,4% - 16,6
DEMIRE AG Wohnimmobilien AOXFSF 512 +3,4% 19,3% 34,4% 107,8
Deutsche Konsum REIT AG Einzelhandelsimmobilien A14KRD 16,20 +0,0% 50,7% 75,9% 35,2
InCity Immobilien AG Wohn- und Gewerbeimmobilien AOHNF9 1,11 +0,0% -11,2% -4,3% 86,0
DIC Asset AG Gewerbeimmobilien ATX3XX 11,30 -1,1% 18,8% 21,0% 791
Franconofurt AG Wohn- und Gewerbeimmobilien A2NBP5  1.070,00 -1,8% -20,4% -14,3% 0,05
RCM Beteiligungs AG Wohnimmobilien ATRFMY 2,06 -1,9% -5,5% -3,3% 14,0
VIB Vermogen AG Gewerbe- und Logistikimmob. A2YPDD 27,45 -2,3% 22,0% 30,7% 27,6
PRIMAG AG Projektentwickler 587032 1,00 -4,8% -18,7% -13,0% 4,3
Sedlmayr Grund und Immobilien AG Wohn- und Gewerbeimmobilien 722400  3.180,00 -8,1% -5,9% -11,8% 0,73
HAMBORNER REIT AG Gewerbeimmobilien 601300 8,67 -8,3% -5.3% -4,5% 79,7
Hasen-Immobilien AG Hotel- und Gewerbeimmobilien ATX3RR 236,00 -8,5% 18,0% 51,3% 0,5
Traumhaus AG Projektentwickler A2NB7S 13,40 -8,8% -1,1% - 4,61
GIEAG Immobilien AG Projektentwickler 549227 17,20 -10,4% 36,5% 68,6% 4,2
HELMA Eigenheimbau AG Projektentwickler AOEQS57 35,80 -10,5% -1,4% -16,2% 4,0
Noratis AG Wohnimmobilien A2E4MK 18,25 -10,5% -27,0% 6,9% 4,8
Fair Value REIT-AG Gewerbeimmobilien AOMW97 710 -12,9% -14,5% -11,8% 141
GATEWAY REAL ESTATE AG Gewerbe- und Logistikimmobilien A0JJTG 3,48 -13,0% -30,1% -22,3% 186,7
Warimpex AG [AT] Hotel- und Gewerbeimmobilien AOLGV4 1,20 -13,0% -10,4% -17,8% 54,0
CA Immobilien Anlagen AG [AT] Gewerbeimmobilien 876520 27,20 -15,7% -12,7% 12,4% 98,8
DEUTSCHE GRUNDSTUCKSAUKTIONEN AG  Grundstiicksauktionen 553340 14,00 -16,2% -19,5% -12,6% 1,6
STERN IMMOBILIEN AG Projektentwickler A13SSX 21,00 -16,7% -12,5% -47,5% 1,76
alstria office REIT-AG Gewerbeimmobilien AOLD2U 12,54 -17,5% -1,6% 3,0% 1776
STINAG Stuttgart Invest AG Wohn-, Gewerbe- und Spezialimmob. 731800 21,00 -19,2% -7,9% -8,7% 15,0
S IMMO AG [AT] Wohn- und Gewerbeimmobilien 902388 14,78 -24,0% -13,2% 1,6% 73,6
TTL Beteiligungs- und Grundbesitz-AG Gewerbeimmobilien 750100 2,26 -257% -43,5% 9,2% 21,1
WCM Beteil.- und Grundbesitz-AG Gewerbeimmobilien ATX3X3 3,18 -279% -19,1% -3,9% 136,8
TLG IMMOBILIEN AG Gewerbeimmobilien A12B8Z 17,00 -29,8% -24,0% -9,9% 112,2
ADO Properties S.A. [LU] Wohn- und Gewerbeimmobilien A14U78 25,92 -30,7% -48,8% -37,4% 104,8
GxP German Properties AG Gewerbeimmobilien A2E4L0 2,56 -33,3% -42,6% -47,5% 10,6
Aroundtown Property Holdings [LU] Wohn- und Gewerbeimmobilien A2DW8Z 4,34 -38,7% -44,5% -271%  1.540,0
CR Capital Real Estate AG Projektentwickler A2GS62 30,70 -40,4% 12,0% 77,5% 1,88
Eyemaxx Real Estate AG Projektentwickler AOVIL9 5,74 -42,4% -50,1% -60,7% 6,2
Corestate Capital Holding S.A. Assetmanager A141)3 18,20 -42,6% -55,7% -64,4% 21,3
IMMOFINANZ AG [AT] Gewerbeimmobilien A2JNOW 13,98 -43,2% -39,0% -36,2% 123,3
Deutsche EuroShop AG Einzelhandelsimmobilien 748020 10,88 -56,2% -61,7% -66,2% 61,8

* Premium (+ in rot) oder Discount (- in griin) zum NAV; ** Die Kennzahlen NAV und FFO werden nicht von allen Aktiengesellschaften, die Immobilien
im eigenen Bestand haben, verdffentlicht. Stichtag: 18.9.2020; Die Sortierung ist anhand der Performance Uber ein Jahr erfolgt (griin/rot).
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MCap EpS KGV EpS KGV Div. Div.-Ren. Div. Div.-Ren. +/- zum NAV FFO FFO-R. FFO FFO-R.
(Mio.EUR) 2019 2019 2020e 2020e 2018 2018 2019 2019 NAV** NAV* aus 2019 2019 2020e** 2020e

643 1,71 3,5 k.A.  n.ber. 0,00 0,0% 0,05 0,8% 6,10 -31% Q42019 0,08  1,4% 0,16 2,7%
2.168 0,58 41,0 0,68 35,0 0,27 11% 029 1,2% - - - - - - -
34.361 2,15 28,2 4,90 12,4 1,44 2,4% 157 26% 5472 +11,0% Q22020 225 37% 2,48 4,1%
15.993 4,27 10,4 2,30 19,3 0,87 2,0% 090 2,0% 4740 -62% Q22020 1,50  3,4% 1,50 3,4%
1.571 2,99 32,4 k.AA. n.ber. 0,50 0,5% 0,50 0,5% - - - - - - -
3.794 3,05 8,5 2,69 9,6 0,75 2,9% 082 32% 20,77 +247% Q22020 110 4.2% 116 4,5%
84 0,51 37,3 0,56 339 0,40 2,1% 020  11% 1509 +259% Q22020 114 6,0% 1,30 6,8%
308 0,81 7 0,40 23,8 0,16 1.7% 0,00 0,0% - - - - - - -
8.665 12,61 10,0 14,00 9,0 3,53 2,8% 360 29% 113,63 +10,5% Q22020 527  42% 5,60 4,5%
795 1,89 11,4 0,97 22,2 0,00 0,0% 0,00 0,0% - - - - - - -
546 20,47 1.8 8,04 4,6 1,50 4,1% 0,00 0,0% - - - - - - -
3.763 2,43 9,2 2,21 10,1 0,77 3,4% 082 37% 2490 -100% Q22020 127 57% 1,29 5,8%
112 0,90 32,0 0,50 57,6 0,29 1,0% 008 03% 3800 -242% geschatzt - - - -
1.011 -0,15 neg. 0,42 17,6 0,00 0,0% 0,00 0,0% - - - - - - -
59 0,50 71 0,65 54 0,00 0,0% 0,00 0,0% 4,40 -195% Q22020 - - - -
552 0,70 73 0,51 10,0 0,00 0,0% 0,54 10,5% 6,43 -204% Q22020 032 6,3% 0,32 6,3%
570 1,79 9,1 1,10 14,7 0,20 1,2% 035 22% 1092 +484% Q22020 084  52% 1,00 6,2%
95 -0,02 neg. 0,03 37,0 0,00 0,0% 0,00 0,0% 1,62 -31,5% Q22020 - - - -
893 113 10,0 0,80 141 0,48 4,2% 066 58% 22,07 -488% Q22020 132 11,7% 1,20 10,6%
54 40,00 26,8 k.AA.  nber. 20,00 19% 40,00 3,7% - - - - - - -
29 0,26 79 0,24 8,6 0,06 2,9% 0,06 29% - - - - - - -
757 2,29 12,0 2,38 11,5 0,65 2,4% 0,70  26% 2334 +176% Q22020 177 6,4% 1,84 6,7%
4 -0,06 neg. - - 0,00 0,0% 0,00 0,0% - - - - - - -
2.321 51,34 619 53,00 60,0 39,00 1.2% 4400 1,4% - - - 72,78  23% 74,00 2,3%
691 0,22 39,4 0,10 86,7 0,46 53% 047 54% 11,27 -231% Q22020 068 78% 0,70 8,1%
113 21,63 10,9 k.A.  n.ber. 2,00 0,8% 1,00  0,4% - - - - - - -
61,77 0,70 191 0,58 23,1 0,00 0,0% 0,50 3,7% - - - - - - -
72 -1,50 neg. 1,60 10,8 0,80 4,7% 080 4,7% - - - - - - -
143 4,04 8,9 2,80 12,8 1,30 3,6% 1,85 52% - - - - - - -
88 2,41 76 0,36 50,7 1,30 71% 1,20  6,6% - - - - - - -
100 1,08 6,6 0,42 16,9 0,15 2,1% 026 37% 11,23 -368% Q42019 049 6,9% 0,46 6,5%
650 0,69 50 0,51 6,8 0,10 2,9% 0,30 8,6% - - - - - - -
65 1,16 10 0,22 55 0,06 5,0% 0,03 2,5% 2,82 -574% Q22020 - - - -
2.688 4,23 6,4 1,41 19,3 0,90 3,3% 100 3,7% 3883 -30,0% Q22020 144  53% 1,30 4,8%
22 0,31 45,2 1,00 14,0 1,00 71% 015  11% - - - - - - -
37 -2,46 neg. k.A.  n.ber. 1,20 57% 0,00 0,0% - - - - - - -
2.227 3,27 3,8 1,38 9,1 0,52 4,1% 052 41% 17,70 -292% Q22020 063 50% 0,61 4,9%
315 0,48 43,8 k.A.  n.ber. 0,75 3,6% 0,75 3,6% - - - - - - -
1.088 3,21 4,6 0,40 37,0 0,70 4,7% 0,70 47% 23,78 -378% Q22020 098 6,6% 0,53 3,6%
48 0,22 10,3 0,13 17,4 0,12 53% 0,20 8,8% - - - - - - -
435 0,14 22,7 0,30 10,6 0,04 1.3% 0,06 19% 313 +1,6% Q22020 014  4,4% 0,14 4,4%
1.907 5,30 3,2 k.A.  n.ber. 0,91 5,4% 096 56% 3550 -521% Q22020 1,37 81% 1,39 8,2%
2.716 13,63 1.9 4,85 53 0,75 2,9% 0,75 29% 4596 -436% Q22020 143 55% 115 4,4%
27 0,50 51 k.A.  n.ber. 0,00 0,0% 0,00 0,0% 744 -656% Q42019 - - - -
6.684 112 3,9 0,52 8,3 0,25 5,8% 028 6,5% 9,00 -51,8% Q22020 0,38 88% 0,35 81%
58 2,66 11,5 k.A. n.a. 1,50 4,9% 1,50  4,9% - - - - - - -
36 116 4,9 k.A.  n.ber. 0,20 3,5% 0,00 0,0% - - - - - - -
388 51 3,6 167 10,9 2,50  13,7% 0,00 0,0% - - - - - 0,0%
1.724 3,37 4,1 012 116,5 0,85 6,1% 000 00% 2924 -522% Q22019 118  8,4% 1,08 7,7%
672 1,81 6,0 neg.  n.ber. 1,50  13,8% 000 00% 3973 -726% Q22020 2,42 22,2% 196  18,0%

Quellen: onvista, Research-Reports, Bloomberg, Geschéftsberichte, eigene Schétzungen
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Immobilienaktien

Resistente Gewinner,
geschwachte Verlierer

Wie in so vielen Bereichen hat die Corona-Pandemie auch im Immobilien-
sektor ihre Spuren hinterlassen. Allerdings zeigen sich manche Unternehmen
deutlich widerstandsfahiger als andere.

Die Top-Performer

Die Kurserholung mancher Immobilien-
titel lisst den Crash aus dem Friihjahr in-
zwischen ganz vergessen. Mehr noch: Auf
Jahressicht liegen diese Aktien sogar pro-
zentual klar zweistellig im Plus. Das gilt
z.B. fiir das SDAX-Mitglied PATRIZIA.
Die Gesellschaft entwickelt Investmentstra-
tegien fiir verschiedene Immobilientypen
und Nutzungsarten: von Wohnungen tiber
Biiro- und Einzelhandelsobjekte bis hin
zu Pflegeheimen, Hotels und Logistik-
immobilien. Der Investmentmanager
verwaltet fiir institutionelle Anleger ein
Immobilienvermégen von tiber 45 Mrd.
EUR. Einen wesentlichen Teil der Einnah-
men machen dementsprechend leistungs-
abhingige Gebiihren aus, welche in der
ersten Jahreshilfte um 16% zurtickgingen.
Daher schrumpfte auch der operative
Gewinn leicht, nimlich auf 74 Mio. EUR
(-6%). An der Borse kam vor allem die
Bestitigung der Jahresprognose gut an:
Hier erwartet Patrizia weiterhin einen

PATRIZIA Immobilien (WKN: PAT1AG) EUR

25
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2016 2017 2018 2019 2020

Gewinn vor Steuern und Zinsen zwischen

100 Mio. und 140 Mio. EUR.

Fiir die Aktie von Godewind Immobilien
war es ein cher kurzes Gastspiel an der Bor-
se. Zwei Jahre nach einem eher beschwer-
lichen Borsendebiit flatterte im Februar ein
Ubernahmeangebot der franzosischen Co-
vivio ins Haus. Gegen ein Barangebot in
Héhe von 6,40 EUR je Godewind-Papier
sicherte sich der Immobilienkonzern aus
Metz die Mehrheit. Es folgten der Abstieg
aus dem SDAX, die Umbenennung in
Covivio Office und schliefSlich das ange-
kiindigte Delisting. Altaktionire, die das
Covivio-Angebot seinerzeit nicht angenom-
men haben, kénnen ihre Anteile noch iiber
den Borsenplatz Hamburg verduf8ern. Bis
zuletzt bewegte sich der Kurs dort in der
Nihe des Ubernahmeangebots. Auch unter
dem neuen Eigentiimer liegt der Schwer-
punktauf deutschen Biiroimmobilien, deren
Wert durch aktives Portfoliomanagement
langfristig steigen soll.

GAG Immobilien (WKN: 586353) EUR

100

2016 2017 Jul 2018 Jul 2019 Jul 2020 Jul

Eine gewisse konjunkturelle Resilienz steht
bei Investoren schon linger hoch im Kurs —
das zeigt sich auch an der Outperformance
zahlreicher eher konservativer Immobilien-
werte. Neben den Wohnungskonzernen
Vonovia und Deutsche Wohnen profitierte
von dieser ,,Flucht in die Sicherheit“ auch die
Kélner GAG Immobilien. Das im Besitz
der Stadt Kéln befindliche Wohnungsunter-
nehmen blickt trotz Corona zuversichtlich
auf die kommenden Monate. Ausgehend
von dem zweitbesten Ergebnis (+17% auf
53 Mio. EUR) in seiner iiber 100-jihrigen
Geschichte sollte das laufende Geschifts-
jahr dhnlich stark verlaufen. Der Vorstand
plant fiir 2020 die Fertigstellung von ins-
gesamt 659 Wohnungen — die Mehrzahl
davon éffentlich gefordert. Betrachtet man
alle Neubauprojekte von GAG, so befanden
sich Ende 2019 sogar fast 1.600 Wohnungen
in der Planung oder bereits im Bau. Da der
starke Zuzug in die Rheinmetropole anhilt,
diirfte sich das operative Geschift auf ab-
sehbare Zeit duflerst robust entwickeln. P>

DEFAMA (WKN: A13SUL) EUR

]

2018 Jul 2019 Jul 2020 Jul

14 Smart Investor 10/2020



‘ Smartbroker

Dauerhaft gunstig heilst
bei Smartbroker 0 €

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

Von Branchenmagazinen
mehrfach ausgezeichnet

Online-Broker Online-Broker Bankentest
2020 2020 2020

Brokerage
Platz 1

ETF-Sparplan
SEHR GUT

Direktbanken

Broker-Test
SEHR GUT

ik Direktbanken
HERVORRAGEND

RA

aETF.com

EXTRA

0772020

Direkt zu
Smartbroker -
einfach scannen.

S



Markte
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Die Aktie bleibt ein sicherer Hafen in
unsicheren Zeiten.

Die Story macht den Unterschied
Bislang resistent gegen die Folgen des
konjunkrturellen Einbruchs zeigt sich die
DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG. Unser
Musterdepotwert investiert in klassische
Fachmarktzentren, die sich meist in mittel-
groflen Stidten befinden. Dort trifft die
Gesellschaft nicht auf die Konkurrenz
finanzstarker Private-Equity-Investoren,
fiir die diese Objekte meist zu klein sind.
Vorstand Matthias Schrade legt klare Krite-
rien fiir Zukiufe an: Demnach sollten die
Objekte iiber mindestens einen oder meh-
rere Ankermieter verfiigen — meist die
bekannten Filialisten aus dem Lebensmittel-
einzelhandel —, und zwar bei einem Kauf-
preis, der das Neunfache der Nettojahres-
miete nicht iibersteigen darf. Ziel ist es,
den Funds from Operations (FFO) durch
Akquisitionen kontinuierlich zu steigern.
Fiir 2020 liegt die Messlatte bei einem FFO
von ca. 1,30 EUR je Aktie, wobei diese
Zielgrofie laut Schrade durchaus tibertroffen
werden konnte. Da aber erhdhte Mietausfille
noch immer nicht ausgeschlossen werden
kénnen, sah man zunichst von einer An-
hebung der Prognose ab. Eine wichtige
Entscheidung betraf zuletzt das Silberberg-
Center in Radeberg, das allein einen FFO
in Héhe von 0,8 Mio. EUR pro Jahr ab-
werfen soll. Hier entschied sich der Vor-
stand gegen einen Verkauf und fiir die Auf-
nahme in den eigenen Bestand. Nach einem
Kursplus von tiber 50% seit dem Mirztief
hat sich der Small Cap inzwischen eine
Verschnaufpause verdient.

Die Privatisierung von Wohnungen ist das
Kerngeschift ACCENTRO Real Estate
aus Berlin. Dabei werden in Metropolen
wie Berlin und Hamburg Objekte aus dem
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eigenen Bestand an Eigennutzer und insti-
tutionelle Anleger gewinnbringend verdu-
Bert. Die seit Ende des Lockdowns wieder
héhere Zahl an Abschliissen sowie die gut
gefiillte Verkaufspipeline stimmen den
Vorstand optimistisch. Es bleibt bei der
Prognose, wonach das EBIT im Gesamt-
jahr den Vorjahreswert (39,8 Mio. EUR)
erreichen soll. Der zum Halbjahr auf 470
Mio. EUR gestiegene Bestand an Vorrats-
immobilien bildet hierfiir eine solide
Grundlage. Zu den Assets zihlen auch die
in der Bilanz schlummernden stillen Reser-
ven im Wert von zuletzt 150 Mio. EUR.

Unter Apollos Herrschaft

Im Herbst 2019 hatte das Private-Equity-
Unternehmen Apollo die Mehrheit von
AGROB Immobilien iibernommen, die
den Agrob Medienpark im Miinchner Vor-
ort Ismaning besitzt. Bislang haben sich
die US-Investoren den Free-Float-Aktio-
niren gegeniiber fair verhalten. Mit dem
nun angestofenen Neubauprojekt auf dem
sidlichen Teil des Gelindes kommt nun
aber neuer Schwung in das Traditions-
unternchmen. Auf der griinen Wiese soll
ein Neubau mit 11.000 qm Bruttoge-
schossfliche entstehen; die Baukosten dafiir
diirften 25 Mio. bis 30 Mio. EUR betragen.
Im vermieteten Zustand sollte das Gebiude
allerdings 40 Mio. bis 45 Mio. EUR wert
sein. Allein der Neubau konnte also ei-
nen zusitzlichen NAV von 4 bis 5 EUR je
Aktie schaffen. Auf der Hauptversamm-
lung im Juli wurde zudem bekannt, dass
der Bodenrichtwert auf dem Gelinde mitt-
lerweile 700 EUR/qm betrigt; bei einem
Gutachten Ende 2018 waren dies noch
400 EUR/qm. Allein damit diirfte sich ein
NAV von knapp 40 EUR errechnen las-
sen. Kiirzlich erfolgte Mieterhéhungen
zeigen zudem die Corona-Resistenz des
Unternehmens.

Osterreichischer Blues

Zu den Corona-Verlierern zihlten die Papiere
der beiden 6sterreichischen Immobilienkon-
zerne CA Immobilien und IMMOFINANZ.
Die in Wien notierte IMMOFINANZ entwi-
ckelt und betreibt zahlreiche Einzelhandels-
und Biiroimmobilien in Osterreich, Deutsch-
land und mehreren osteuropiischen Lindern.
Diese Region war zuletzt deutlich stirker von
COVID-19 betroffen. Wie der Vorstand
erklirte, habe man mit vielen Retailmietern
Stundungen und temporire Mietnachlisse
vereinbart. In den vergangenen Wochen
hitten sich die Besucherzahlen an vielen
Standorten erholt. Mit Ausnahme von Res-
taurants und Kinos in einigen schwer von
Corona betroffenen Lindern wie Serbien
seien zudem alle Retailflichen inzwischen
wieder gedffnet. Dennoch bleibt die Unsi-
cherheit grof3. Das zeigt sich auch am Vor-
schlag, auf die Zahlung einer Dividende
zu verzichten. Selbst im August wollte der
Vorstand noch keine FFO-Prognose fiir
das Gesamtjahr abgeben. Bedingt durch
Abwertungen in Héhe von 159 Mio. EUR
fiel das Ergebnis des ersten Halbjahrs mit
-120 Mio. EUR (Vj.: +185 Mio. EUR) tiefrot
aus. Belastend wirkte sich auch die Verwis-
serung durch eine im Juli platzierte Kapital-
erhéhung aus, welche der Stirkung der
eigenen Kapitalbasis diente. Optimisten
erkennen in der aktuellen Seitwirtsbewe-

gung die Chance auf eine Bodenbildung.

Zuversicht verbreitet indes der Vorstand
von CA Immobilien. Zwar ist der Betreiber
von grof$stadtischen Biiro- und Einzelhan-
delsimmobilien ebenfalls von den Folgen
der Pandemie betroffen — doch der fort-
gesetzte Portfolioausbau und die hohe Aus-
lastung der Objekte sorgten in der ersten
Jahreshilfte fiir einen erfreulichen Anstieg
der FFOLI auf umgerechnet 0,73 EUR je
Aktie (+5,7%). Das Nettomietergebnis legte




um mehr als 10% zu. CA Immobilien bezif-
ferte die Belastungen als Folge von Mietstun-
dungen bislang auflediglich 2,6 Mio. EUR.
Dabher hielt man anders als Immofinanz
sogar an einer erhéhten Dividendenaus-
schiittung fest.

Wo Corona besonders zuschlug

Beim Immobilien-Asset-Manager Cores-
tate Capital sind die Pandemiefolgen nicht
nur am Einbruch des eigenen Bérsenwerts
ablesbar. Plétzlich musste die Gesellschaft
von ihrer Wachstumsstrategie in den akuten
Krisenmodus umschalten; Prioritit hatten
fortan Themen wie Liquidititssicherung
und Kostensenkung,. Die durch Corona aus-
geldste Zuriickhaltung vieler institutioneller
Kunden kam fiir Corestate vollkommen
unerwartet. Auch deshalb zog Vorstandschef
Lars Schnidrig im Friihjahr zuerst die von
Aktioniren ersehnte Dividendenzahlung
zuriick, bevor er den Ausblick fiir das
Gesamtjahr kassierte. Beides [ste einen Kurs-
sturz aus. Erst im September traute sich die
Gesellschaft mit einer neuen Prognose an
den Markt. Die EBITDA-Vorgabe (55 Mio.
bis 80 Mio. EUR) liegt selbst am oberen
Ende deutlich unter dem Vorjahreswert
(175 Mio. EUR). Laut Schnidrig habe man
die schwierigste Marktphase iiberstanden.
Als Investmentspezialist fiir Immobilien
verwaltet Corestate ein Fondsvermégen
von mehr als 28 Mrd. EUR. Ein Teil der
Einnahmen sind dabei transaktions- und
erfolgsabhingig. Luft verschaffte zuletzt
eine tiberraschende Kapitalerhdhung. Die

Einnahmen von fast 75 Mio. EUR dien-
ten der Schuldentilgung.

Auf einem Turnaround-Kurs befindet sich
nach eigener Auskunft der Immobilienent
wickler Eyemaxx Real Estate. Nachdem
die Gesellschaft im ersten Halbjahr auf-
grund von coronabedingten Projektverzoge-
rungen und Abschligen bei Abverkiufen
Verluste geschrieben hatte, stellte CEO
Dr. Michael Miiller fiir den Rest des Ge-
schiftsjahrs wieder schwarze Zahlen in
Aussicht. Fiir Eyemaxx sind nicht zuletzt
die in der Entwicklung befindlichen Immo-
bilienvorhaben von Bedeutung, aus denen
sich zukiinftige Ergebnisbeitrige ableiten
lassen. Das Volumen der eigenen Projekt-
pipeline stieg nach der Akquisition eines
Berliner Grof3projekts auf iiber 1 Mrd. EUR
an. Mit Blick auf den Kursverlauf deutet
sich auf dem deutlich ermifSigten Niveau
inzwischen eine Bodenbildung an. Im Un-
terschied zu reinen Bestandshaltern zeigen
Immobilienentwickler wie Eyemaxx nahezu
immer einen volatileren Ergebnisverlauf —
das fiihre gerade in der aktuellen Bérsen-
phase zu hoheren Risikoabschligen.

Die rote Laterne in unserem Performance-
ranking geht an den Shoppingcenter-Inves-
tor Deutsche EuroShop. Das ist angesichts
der weitreichenden Folgen fiir den Einzel-
handel nicht verwunderlich: Zahlreiche
Center waren auf dem Hoéhepunke der
Corona-Krise im Frithjahr geschlossen. Nach
der Wiedereroffnung kehrten die Kunden
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cher z8gerlich zuriick. Immerhin ldsst sich
ein positiver Trend erkennen: Nach Anga-
ben der Gesellschaft lag die Kundenfre-
quenz in den Shopping Malls im August
wieder bei 77% und die Umsitze der Einzel-
hindler bei 82% des Vorkrisenniveaus.
Dennoch warten auf die Deutsche Euro-
Shop schwierige Mieterverhandlungen.
Der Leerstand diirfte steigen, und man-
che Kunden, die in Richtung Onlineshop-
ping abgewandert sind, werden so schnell
nicht zuriickkehren. Wie schwer die Un-
sicherheit auf der Aktie lastet, zeigt sich auch
am Abschlag auf den Nettovermogenswert
(NAV) von iiber 70%. Im Gegensatz zu
Corestate verzichtete der Vorstand zudem
bislang auf eine neue Prognose.

Fazit
Auch fiir die Immobilienbranche bedeutet
Corona eine Zisur. Wihrend Wohnungsge-
sellschaften bislang vergleichsweise unbescha-
det durch die Krise gekommen sind, zeigen
sich bei den Biiro- und Gewerbeimmobilien
grofSere Bremsspuren. Bis dort wieder Norma-
litit einkehrt, diirften noch einige Quartale
vergehen. Die Schere zwischen Gewinnern
und Verlierern ist auch deshalb zuletzt immer
weiter auseinandergegangen. [ |
Marcus Wessel

Die Kennzahlen zu den in diesem
Artikel besprochenen Titeln fin-
den sich in der Tabelle auf S. 12/13.
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- Hintergrund

Osterreichische Schule

»Der Bilanzbetrug ist die Seele
dieser Politik"

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Markus Krall, Geschaftsfuhrer der
Degussa Goldhandel GmbH und Bestsellerautor, tber Corona, Bail-ins
und die burgerliche Revolution

Bild: © Marc Bernot

Der an der Universitiit Freiburg und kaiser-
lichen Universitiit Nagoya, Japan, promo-
vierte Volkswirt Dr. Markus Krall ist CEO
und Sprecher der Geschiiftsfiihrung von
Degussa, dem grifseen Goldhandelsunter-
nehmen in Europa. Er hat w.a. als Senior
Partner und Leiter der Risikopraxis bei
McKinsey und Direktor bei Oliver Wyman
viele Jahre Banken, Versicherungen, Regie-
rungen und Aufsichtsbehorden in Europa,
Amerika, Asien, Australien und dem Mitt-
leren Osten zu Fragen des Risikomanagements
beraten und zihlt damit weltweit zu den
hochkaritigsten Kennern und Insidern des
Banken- und Kreditwesens. Als Autor meh-
rerer Bestseller (, Der Draghi-Crash®, ,, Wenn
schwarze Schwiine Junge kriegen”) und als
Vortragsredner warnt er eindriicklich vor
den Gefahren, die sich aus den Konstruk-
tionsfehlern unseres Finanz- und Geld-
systems fiir unseren Wohlstand und unsere
Freiheit ergeben.
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Smart Investor: Herr Dr. Krall, erst ein-
mal herzlichen Gliickwunsch: Sie sind
an diesem Wochenende vom Institut fiir
Austrian Asset Management mit dem
Roland-Baader-Preis ausgezeichnet
worden — und ich meine, beobachtet zu
haben, dass Sie sehr beriithrt waren. Was
bedeutet das fiir Sie bzw. was verbindet
Sie mit dem 2012 verstorbenen grofen
libertiren Autor?

Krall: Das haben Sie richtig gedeutet. Es
war fiir mich hdchst emotional, den Ro-
land-Baader-Preis in Empfang nehmen zu
diirfen. Roland Baader gehort zu meinen
wichtigsten Vorbildern, sowohl im Sprach-
duktus als auch im Inhalt. Er war einer
der Ersten, die verstanden haben, dass
libertires und freiheitliches Gedankengut
nur dann eine Chance hat, in unserer Zeit
eine gesellschaftliche Wirkung zu entfalten,
wenn wir es den Menschen verstindlich
vermitteln. Deswegen hat er seine Biicher
so geschrieben, dass man auch ohne Wirt-
schaftsstudium nachvollziehen kann,
warum die Ordnung der Freiheit die ein-
zige ist, die zum Gliick einer Gesellschaft
fithre. Er hat viele Entwicklungen, die wir
heute — acht Jahre nach seinem Tod — sehen,
in einer Klarheit vorausgesagt, die immer
wieder frappierend ist. Last but not least
schligt er eine tolle intellektuelle Briicke
zwischen den Giganten des Libertarismus,
Mises, Hayek und anderen, in unsere
heutige Zeit. Damit hat er es geschafft,
diese wichtigen Ideen, von denen unsere
ganze Zivilisation in ihrer Existenz ab-
hingt, in unsere Zeit zu transportieren —
und das trotz des Ernstes der Sache mit
einem humorvollen, kurzweiligen Stil.

Smart Investor: In Ihrer Dankesrede
haben Sie ganz im Stile Roland Baaders
die heutige Zeit mit ihren gesellschaft-
lichen und politischen Auswiichsen ins
Visier genommen. Wie hitte Roland
Baader wohl die aktuelle Zeit samt dem
,»,Corona-Phinomen“ beschrieben?
Krall: Ich glaube, dass Roland Baader
zunichst einmal gesagt hitte, dass er nicht
tiberrascht ist davon, dass eine versagende
Politik und ein versagender Staat in immer
groflerem Ausmaf auf das eine Mittel zu-
riickgreifen, das einen bei einer ansonsten
fantasielosen Problemldsungskompetenz
noch einfillt — das Drucken von Geld. Er
hitte ganz sicher auch darauf hingewiesen,
dass das Raubtier des Sozialismus in der
Artund Weise, wie heute Politik gemacht
wird, anfingt, sein wahres Gesicht zu
zeigen. Nicht der Kapitalismus ist das
Raubtier, es ist der Sozialismus, der Men-
schen reifft. Man sieht das ganz einfach
an seinem historischen Track Record.

Smart Investor: Uber ein halbes Jahr hat
das Coronavirus die Welt nun schon im
Griff. Auch wenn Sie weder Epidemio-
loge noch Virologe sind, so interessiert
uns doch Thre grundsitzliche Einschit-
zung zu dieser Pandemie und vor allem
zu den politischen Reaktionen darauf.
Krall: 1ch glaube, dass man am Anfang
dieser Entwicklung gut daran getan hat,
wVorsicht an der Bahnsteigkante® zu iiben.
Wenn man einem potenziell sehr groflen
Risiko gegeniibersteht, dann ist es nicht
das Verkehrteste, das Ganze genau anzu-
schauen und lieber ein bisschen vorsichti-
ger zu sein. Zuriickrudern kann man dann



immer noch. Die Politik hat allerdings erst mal weggeschaut und

genau das Gegenteil gemacht. Erst dann hat sie eine tiberschie-

\
Bende Reaktion gezeigt, um ihre vorherige Achtlosigkeit zu kom- |
pensieren. Obwohl die Zahlen seit Monaten eine weniger dra- ; '

matische Situation zeichnen, hat die Politik dann in einer sturen
und lernunwilligen Attitiide an ihren Mafinahmen festgehalten
und diese sogar noch verschirft — nur um nicht eingestehen zu
miissen, dass man falsch gelegen hat. Vor nichts haben Politiker
mehr Angst als davor, grofle Fehler einzugestehen.

Smart Investor: Sie behaupten ja schon seit geraumer Zeit, : ] Fei ne J),'Ic:._[i cl
dass es zu einem wirtschaftlichen Kollaps kommen miisse. 99 ,? 9
Warum kritisieren Sie dann die Corona-Mafinahmen so vehe- i
ment? Letztendlich diirfte doch dadurch nur passieren, was
ohnehin fillig gewesen wiire.

Krall: Der Kollaps kommt nicht wesentlich anders — nur der Aus-
l6ser ist mit Corona ein anderer. Die Ungleichgewichte, die zur
Entladung kommen, sind genau die, die ich vorausgesagt habe:
Die Zombifizierung der Wirtschaft und die Aushshlung der
Finanzwirtschaft durch den Nullzins kommen jetzt an die Ober-
fliche und die Risiken, die dort verborgen sind, werden schla-
gend. Allerdings fiihrt die Form der Corona-Politik, dieser totale
Shutdown, die nachhaltige Zerstérung der Lieferketten — und
damit der globalen Arbeitsteilung — dazu, dass jetzt die Zahl der
Unternehmen, die er in den Abgrund treibt, dramatisch ansteigt.
Ich hatte in meinen Publikationen immer von ca. 300.000 Zom-
bieunternechmen in Deutschland und etwa 1 Mio. in ganz Europa
gesprochen, die pleitegehen wiirden. Aus deren Pleite habe ich
abgeleitet, wie grof die Kreditkrise sein wiirde, wenn diese Unter-
nehmen ihre Kredite nicht zuriickzahlen kénnen. Jetzt haben wir
laut Creditreform aber allein in Deutschland 600.000 Zombies
und bis zum Herbst werden es 200.000 weitere sein, die sich an-
gesteckt haben werden, weil sie weiter mit den nicht mehr lebens-
fihigen Unternehmen Handel treiben und die Forderungen an
diese nicht mehr eingetrieben werden konnen. D.h., wir haben
dann eine fast dreifach so grofle Problematik — nicht wegen
Corona, sondern wegen des Managements von Corona.

Smart Investor: Durch Corona sind ja auch Branchen massiv
unter Druck gekommen, die vorher nicht einmal schlecht da-
gestanden waren. Wir denken da an den Freizeitbereich, die 144 Jahre Edelmetallerfahrung.
Gastronomie und die Touristik.

Krall: Ja, es gibt etliche Branchen, die eigentlich floriert haben. RO B B E & B E R KI N G |

Es gibt auch ganze Linder und Regionen, die floriert haben und

Flensburg, Rote StraBe 14
Frankfurt, Steinweg 8
Hamburg, GroBe Bleichen 3
Hannover, LuisenstraBe 10/11
Kiel, Holtenauer StraBBe 33
Minchen, TheatinerstraBe 32
Nurnberg, Kaiserstraie 24 - 24
Wien, Am Graben 24

Smart Investor: Lassen Sie uns noch einmal kurz beim Touris-

unter der kiinstlich herbeigefithrten Zerstérung des Tourismus — s BT 8l 4

noch lange leiden werden — Hotels, Restaurants und Reiseunter-

nehmen, die pleitegehen, Fluggesellschaften, die gerettet und ver- www.werfanlagen.robbeberking.de

staatlicht werden miissen und die zurzeit nur noch auf 3% ihrer

Kapazitit operieren. Die Auswirkungen dieses Eingriffs kdnnen Berlin, Kurfurstendamm 54

kaum abgeschitzt werden. Auch deshalb ist die Zahl der Zombies Bremen, Katharinenklosterhof

jetzt so viel grofier, als ich vor der Krise geschitzt habe. Diisseldorf, Konigsallee 60a
|
!
|
|

mus einhaken. Wie bewerten Sie eigentlich den Umstand,
dass ausgerechnet Spanien und Italien, als diejenigen
EU-Linder mit den vorher bereits gréfiten finanziellen
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Hintergrund

Abb. 1: Sterblichkeit an Corona und Verschuldung in EU-Ldndern
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Schieflagen, auch in Sachen absolute
Corona-Zahlen mit am hirtesten betrof-
fen waren bzw. schon wieder sind?

Krall: 1ch habe schon vor einigen Mona-
ten eine Grafik iiber die Sterblichkeit an
Corona in einzelnen Lindern publiziert
und dieser die Verschuldung in den betrof-
fenen Lindern gegeniibergestellt. Inner-
halb des Euroraums zeigt sich da ein direk-
ter Zusammenhang: Je hoher die Verschul-
dung eines Landes, desto héher auch die
Sterblichkeit (siche Abb. 1). Wie kann das
sein? Das Gesundheitssystem in Spanien
und Italien ist so grottenschlecht nicht.
Im Gegenteil: In einigen Regionen, die
angeblich besonders stark betroffen waren,
ist das Gesundheitswesen auf absolutem
europiischem Topstandard. Daran wird es
also wohl nicht liegen. Unterschiedliche
Viren haben wir in Italien und Deutsch-
land wohl auch nicht. Die Ursache muss
also in der Messung liegen, und da zeigen
sich in der Tat einige Unterschiede. Aus
Italien habe ich gehort, dass dort Arzte
auch bei Nicht-Corona-Toten Corona in
den Totenschein schreiben, weil dann wohl
der Staat die Beerdigungskosten iiber-
nimmt. Da wire dann leicht zu erkliren,
wie solche Statistiken zustande kommen.
Insofern wiirde ich eher von angeblicher
als von tatsichlicher Sterblichkeit an
Corona sprechen, weil dahinter eine Moti-
vation liegt — nimlich die Motivation,
Schulden zu vergemeinschaften, was man
im Rahmen der Europiischen Union und
ihres Mafinahmenpakets auch in riesi-
gem Stil durchgesetzt hat. Die einzige
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bemerkenswerte Ausnahme dieses Zusam-
menhangs zwischen Verschuldung und
Sterblichkeit an Corona ist tibrigens Grie-
chenland. Falls meine Hypothese stimmt,
ist das auch logisch, weil Griechenland
seine grofle Rechnung schon vor Corona
an die EU geschickt hatte und diese auch
bereits bezahlt wurde.

Smart Investor: Aber kommen wir ein-
mal zu Threm eigentlichen Metier: Mit
Ihrer Prognose einer Wirtschaftskrise,
der eine Bankenkrise im Jahr 2020
vorausgehen soll, erlangten Sie grofe
Aufmerksamkeit. Jetzt ist die Wirtschafts-
krise da, aber die Banken waren nicht
der Ausloser. Ketzerisch gefragt: Haben
Sie aufgrund einer falschen Begriindung
eine richtige Prognose gemacht?

Krall: Die Banken wiren auch in meiner
alten Prognose nicht der eigentliche Aus-
16ser — das war und ist das erwihnte Kip-
pen der Zombies. Dadurch schrumpft die
Kreditvergabekapazitit der Banken, was
weitere Zombies zum Kippen bringt. Dann
setzt zwingend die Bankenrettung ein. An
diesem Ablauf wird sich auch nicht viel
indern. Erst kommt also eine deflationire
Phase durch das Umkippen der Zombies,
das Schrumpfen der Wirtschaft und die
Rettungsnotwendigkeit fiir die Banken,
dann die Bankenrettung mit gedrucktem
Geld, was von der Deflation in die Inflation
fithre. Allerdings verindert sich gerade die
Antwort auf die Frage, wie notwendig die
Bankenrettung ist. Genau betrachtet diirfte
schon jetzt ein grof8er Teil der Banken bei

korrekter Bilanzierung zu den Rettungs-
kandidaten gehoren. Sie werden aber noch
nicht mit frischem Geld gerettet, sondern
man schiebt es vor sich her — durch Bilanz-
betrug. Die Banken miissen die Zahlungs-
ausfille nicht mehr abschreiben, obwohl
uns allen klar ist, dass diese bis zu 800.000
Zombieunternehmen auch nach Corona
nicht mehr gesunden werden. Jeder weif3
es, nur die Bankenaufsicht weigert sich,
das zur Kenntnis zu nehmen. Wenn aber
nicht mehr abgeschrieben werden muss,
steht dieses Kapital filschlicherweise noch
in der Bilanz. Es wird einfach so getan, als
wiren die Banken nicht in Schwierigkeiten.
Solange die EZB das mit frischem Geld
nachfinanziert, ohne nach der tatsichlichen
Bonitit zu fragen, kann der Anschein noch
eine Weile aufrechterhalten werden. Damit
habe ich in dieser Brutalitdt nicht gerech-
net, aber der Bilanzbetrug ist die Seele
dieser Politik.

Smart Investor: Die Staaten und Zen-
tralbanken scheinen derzeit ,all-in“ zu
gehen und feuern aus vollen Rohren.
Kann damit eine Bremsung der wirt-
schaftlichen Abwirtsspirale gelingen,
wie seinerzeit im Jahre 2009?

Krall: Ich glaube, man kann die Abwirts-
spirale nicht nach dem Muster von 2009
stoppen. Die Kirise ist so tief, dass das
gedruckte Geld zur Rettung von allem
und jedem nicht wesentlich kleiner ist als
die von mir in ,Der Draghi-Crash® pro-
gnostizierte. Sie kdnnte sogar noch deut-
lich grofSer werden, wenn es so weiterlduft
wie im Moment. Dann werden wir die
Menge an Geld, die ich fiir diese Krise
prognostiziert habe, ungefihr im Mirz/
April nichsten Jahres erreicht haben. Das
ist nur das frisch gedruckte Geld, aber
noch ohne eine Bankenrettung. Sollte
vorher noch eine Bankenrettung notwen-
dig werden, dann werden wir die Summe
frither erreichen und noch weit iiber diese
Hohe hinaus schieflen. Wir reden da von
weiteren 4 Bio. bis 5 Bio. EUR, die in Um-
lauf gebracht werden. Seit Beginn der
Krise haben wir schon eine Erhshung der
Zentralbankgeldmenge von 4,2 Bio. auf
knapp unter 7 Bio. EUR — und die Aus-
dehnung dieser Geldmenge schreitet jeden
Tag um etliche Milliarden voran. Solange das
in diesem Umfang geschieht, ist das infla-
torische Muster im Prinzip unvermeidlich.



Es kommt nur so schnell noch nicht zum
inflatorischen Crash, weil die massive In-
flation erst einsetzt, wenn die Zentralbank
ihr Seignioragekapital aufgebraucht hat.

Smart Investor: Ist das als eine Art harte
Grenze fiir die Geldschépfung der Noten-
bank zu verstehen?

Krall: Die Behauptung, Notenbanken kénn-
ten einfach so weitermachen, speist sich
aus dem Umstand, dass sie es jetzt seit tiber
zehn Jahren so gemacht haben. Aber sie sind
nicht die Ersten, die das mal iiber einen
langen Zeitraum und in riesigem Umfang

betrieben haben. Als sich 1922/23 abzeich-
nete, dass die Reichsregierung ihre Ausga-
ben und insbesondere den Streik gegen die
franzdsische Besatzung im Ruhrgebiet mit
frisch gedrucktem Geld finanzierte, und
warnende Stimmen kamen, dass das zur
Inflation fiithren wiirde, kam als Antwort:
Wir haben den Ersten Weltkrieg— damals
hief§ er noch ,Der Grofle Krieg“ — mit
frisch gedrucktem Geld finanziert. Und
was ist passiert? Im Wesentlichen gar nichts.
Wir kénnen also Geld drucken, ohne dass
es Folgen hat. Ein paar Monate spiter war
dann der US-Dollar 4,2 Trio. RM wert. Das
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ganze Argument speist sich aus einem Miss-
verstindnis iiber die Frage, wann genau
Inflation einsetzt. Inflation im groflen Stil
setzt eben noch nicht ein, wenn mehr Geld
gedrucke wird, als das Wirtschaftswachs-
tum eigentlich zulisst, sondern erst, wenn
der Net Asset Value der Zentralbank ne-
gativ wird — d.h., wenn mehr schlechte
Assets in den Biichern sind, als der Wert
ihres Seignioragekapitals betrigt. Dieses
Seignioragekapital entspricht etwa dem
Bruttosozialprodukt ihres Wihrungsraums
in einem Jahr. Davon sind wir also noch ein
bisschen entfernt. Das aber heif3t nicht,

10. Hamburger Mark Banco Anlegertagung

Im Griff des Virus

Naturgemif$ stand auch die Mark Banco Anlegertagung des Ham-
burger Instituts fiir Austrian Asset Management (IfAAM) in die-
sem Jahr unter dem Eindruck von Corona-Krise und Lockdown:s.
Das begann schon damit, dass dass der urspriingliche Friihjahrs-
termin auf den 21. August verschoben werden musste, und endete
noch lange nicht beim Veranstaltungsmotto ,Weltfinanzsystem
unter Quarantine — Kapitalschutzstrategien in virulenten Zeiten".
Angesichts der besonderen Situation ging fast ein bisschen unter,
dass die Tagung in diesem Jahr bereits ihr zehnjihriges Jubilium
feiern konnte — nicht nur fiir FAAM-Griinder Steffen Krug ein
beachtlicher Erfolg: Denn neben dem aktuellen Wirtschafts- und
Markegeschehen widmeten sich die durch die Bank hochkaritigen
Referenten auch heuer der Vermittlung der Ideenwelt der Oster-
reichischen Schule der Nationalskonomie.

Grundiibel Fiatgeld

Entsprechend wurden die Tagesaktualititen der vergangenen und
wahrscheinlich wieder anstehenden Lockdowns in einen grofleren
Bezugsrahmen eingeordnet. Wihrend Otto Normalbiirger kaum
hinterfragt, ob die Erzihlungen einer mirchenhaft reichen und
unerschiitterlich stabilen deutschen Volkswirtschaft nicht auf einer
durch die Druckerpressen der Notenbanken hervorgerufenen opti-
schen T4uschung beruhen, wissen die Austrians lingst um den End-
kampf der herrschenden Fiatgeldsysteme — denn auch weltweit ist
nach der 2008er-Finanzkrise die Verschuldung von Staaten, Un-

Verleihung der ROLAND-BAADER-Auszeichnung: v.l.n.r.: Steffen Krug
(Initiator des Preises), Dr. Markus Krall (diesjéhriger Preistrdger), Thomas
Bachheimer (Laudator)

die — so scheint es — kaum etwas unversucht lisst, um die Reste
der biirgerlichen Ordnung endgiiltig zu Tode zu retten.

In Baaders Fuf3stapfen

Und weil diese Gefahr des weiteren Abdriftens in eine véllig andere
Gesellschaftsordnung so real ist, wurde diesmal der Bestsellerautor
Dr. Markus Krall mit der von Steffen Krug gestifteten ROLAND
BAADER-Auszeichnung geehr.

Roland-Baader-Auszeichnung — . .
Der wortgewaltige Dr. Krall wird

Liste der bisherigen Preistrager:

ternechmen sowie Privaten immer weiter angestiegen und im Rah- 2013: Peter Boehringer nicht miide — ganz im Stile Baaders
men der Lockdown-Politik zuletzt sogar geradezu senkrecht in die 20714: Bruno Bandulet —, jene Fehlentwicklungen anzu-
Hohe geschnellt. Die Referenten waren sich einig, dass dies kein 2015: André Lichtschlag prangern, die die Fundamente
gutes Ende nehmen werde — weder fiir das Geldsystem noch fiir | 2016: Robert Nef einer Gesellschaft der Freiheit
die Gesellschaft insgesamt. Hiufig wurde an diesem Tag Gold als | 2017: Rahim Taghizadegan immer weiter schwichen — und
jener sichere Hafen genannt, der eine realistische Chance auf ei- | 2018: Lew Rockwell mit seinem neuen Werk ,,Die Biir-
ne zumindest teilweise Rettung des eigenen Vermogens eroffner. | 20191 Hans-Hermann Hoppe gerliche Revolution® bietet er
Entsprechend kritisch wurde mit der Politik ins Gericht gegangen, L 2020: Markus Krall auch Losungsvorschlige an. [l

Bild: © Marc Bernot
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Hintergrund

dass wir an diese Grenze nicht sehr schnell
herankommen werden. Bei gleichbleiben-
der Geschwindigkeit des Gelddruckens
wie in den letzten fiinf Monaten kommen
wir da im zweiten Quartal 2021 hin.

Smart Investor: Werden die Banken und
die strauchelnden groflen Schuldner
diesmal wieder wie 2009 mittels eines
Bail-outs herausgekauft? Oder droht
mittelfristig der Bail-in?

Krall: Das ist eine schwierige Frage, und zwar
deswegen, weil das eine Frage des politi-
schen Kapitals ist. Beim Bail-in miissen Sie
Spareinlagen und Giraleinlagen von Unter-
nehmen und Privaten heranziehen, um die
Banken zu retten. Im Gegenzug gibt man
wertlose Bankaktien hin. Das ist eine an-
dere Art von Enteignung als die Inflation,
und sie mindert den inflatorischen Druck.
Das Problem an der Stelle ist aber, dass
man mit Bail-ins zusitzliche Unternehmen
in den Ruin treibt. Die miissen dann wiede-
rum gerettet werden, ansonsten wird durch
deren Ruin der deflatorische Druck weiter
gesteigert. Das wiederum fithrt dazu, dass
die Zentralbank wieder mehr Geld drucken
muss, um dem entgegenzuwirken — eine
echte Zwickmiihle.

Smart Investor: Und wenn man es nur —
oder in erster Linie — auf die Haushalte be-
schrinkt, Stichwort Vermégensabgabe?
Krall: Ja, die Vermogensabgabe ist ein denk-
bares Modell, insbesondere natiirlich bei
Sparkonten, bei Lebensversicherungen und
durch Zwangsbeleihungen von Immobi-
lien. Aber ich glaube, dass man sich eine
Vermogensabgabe fiir die Zeit nach dem
Wihrungscrash aufsparen wird — und zwar
deswegen, weil man sie dann brauchen wird,
um eine neue Wihrung zu etablieren. Die
Politik weif3 das auch.

Smart Investor: Die wichtigen Bérsen
haben den Corona-Schock nach einem
halben Jahr schon wieder fast verdaut
bzw. sind, wie die amerikanischen High-
techwerte, auf neuen Allzeithochs. Sind
das die Vorboten eines Crack-up-Booms,
wie wir ihn bei Smart Investor sehen —
und was wiirde das fiir die nichsten
Jahre bedeuten?

Krall: 1ch wiirde das differenzieren. Ich
habe ja schon mehrfach gesagt, es gibt
bestimmte Aktien, die antizyklisch sind
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und die durch diese Krise auch mit hoher
Volatilitit durchkommen werden. Ich sehe
da sechs Branchen: Lebensmittel, weil die
Leute immer essen miissen; Pharma, genau
das Gleiche, zumal Pharmazeutika Ge-
winnler der Corona-Krise sind. Das sind
Goldminen, ebenso wie Riistungs- und
Waffenwerte; ferner Entertainmenttitel,
weil die Leute — das zeigte sich schon in
den 1930er-Jahren — Ablenkung suchen,
wenn es drauflen schlecht geht. Und das ist
Bigtech, weil diese Krise fiir Unternehmen
wie Amazon und Apple geradezu wie ge-
machtist. Aber die Aktienmirkte insgesamt
werden in eine Bullenfalle laufen. Ich glaube,
dass das ein Massaker wird, wie wir es noch
nicht erlebt haben. Es gibt eine Abkopp-
lung der Bewertungen von der 6konomi-
schen Realitit, wie wir sie ebenfalls noch
nie hatten. Nach keinem Bewertungsmodell,
das auch nur halbwegs realistischen Annah-
men folgt, kann man diese Bewertungen
rechtfertigen. Das Einzige, was die Kurse
hochhile, ist das Strohfeuer billigen Geldes.
Aber an diesem Strohfeuer wirmen sich
nur die Leichtgldubigen und Naiven — und
das werden sie zu ihrem eigenen Schaden
tun: Denn rechtzeitig auszusteigen, bevor
es alle anderen tun, das kann immer nur
eine winzige Minderheit. In dem Moment,
wo es alle tun, ist es schon zu spit. Ich war
1989 in Japan, als der Nikkei bei fast
40.000 Punkten stand. Da war es dhnlich:
eine Ablosung von der 6konomischen Rea-
litdt durch verschiedenste Umstinde. Auch
damals hatten alle gesagt, nein, das passt
schon, weil so viel Geld im Umlaufist, das
sich Anlagen suchen muss. Der Rest ist

Geschichte.

Smart Investor: Zum Thema Gold brau-
chen wir uns wohl nicht ausfiihrlich zu
unterhalten — das sollte man in solchen
Zeiten haben, oder?

Krall: Gold gehért in jedes Portfolio,
weil es eine Riickversicherung gegen das
Unbekannte ist. Und ich glaube, man
braucht auch gar nicht die zurzeit ein biss-
chen pessimistischen Analysen eines Mar-
kus Krall fiir richtig zu halten — einfach
deswegen, weil man immer bedenken muss,
dass die eigene Analyse ja begrenzt ist. Es
gibt das bekannte Unbekannte, das unbe-
kannte Unbekannte und es gibt — selbst
bei noch so viel Griindlichkeit — die Még-
lichkeit, sich in seiner Analyse zu irren.

Gold ist eine sehr gute Riickversicherung
gegen alle drei Unwigbarkeiten.

Smart Investor: Ziemlich genau in der
heiflen Phase der Corona-Krise ist Thr
neues Buch ,,Die biirgerliche Revolu-
tion“ erschienen. Sie thematisieren darin
auch politische und gesellschaftliche
Entwicklungen und gehen z.B. auf das
Versagen der politischen Eliten ein.
Kénnen Sie dieses Versagen in ein paar
Sitzen umreifden?

Krall: Ich glaube, dass wir eine Reihe von
politischen und gesellschaftlichen Ent-
wicklungen haben, die dramatisch und
fatal sind. Die wichtigste ist in der Tat die
Geldpolitik, weil sie und das Geldsystem
eine Matrix sind, die dafiir sorgt, dass die
Menschen keine rationalen 6konomischen
Entscheidungen mehr treffen kénnen. Der
MafSstab, mit dem sie das konnten — das
Geld —, wird systematisch verzerrt und
manipuliert. Das ist fatal, weil es sowohl
auf staatlicher und Regierungs- als auch
auf privater und Unternehmensebene eine
unendliche Kette von Fehlentscheidungen
in Gang setzt. Die zweite grof$e Fehlent-
wicklung ist die sich immer weiter aus-
dehnende Staatsquote, die zu immer mehr
Ineffizienzen fiihrt und die auch eine riesige
Fehlallokation von Ressourcen darstellt.
Die dritte ist die Uberbiirokratisierung der
Wirtschaft, die aus der privaten Wirtschaft,
die noch nicht zur Staatsquote gehért, im
Grunde genommen eine Art verlingerten
Arm der Biirokratie macht und damit die
Hfreie“ Marktwirtschaft zu einem Teil der
Staatswirtschaft transformiert. Das ist nur
noch dem Namen nach keine Staatswirt-
schaft. Aber im Grunde genommen wurde
dieser Teil der Wirtschaft durch eine im-
mer mehr Ressourcen verschlingende
Biirokratie zu einer bloflen Verwaltungs-
struktur degradiert. Das nichste Thema
ist die Fehlinformation der Biirger und
Unternehmen durch eine sich ihrer Auf-
gabe systematisch entziechende Medien-
landschaft. Diese Medienlandschaft infor-
miert nicht mehr, sondern will uns erzie-
hen — Stichwort: Haltungsjournalismus.
Wir sollen alle Haltung annehmen, was
besonders interessant ist, wenn man diesen
Begriff mal im militdrischen Kontext
versteht. Dieser Haltungsjournalismus ent-
hile den Biirgern und Unternehmen we-
sentliche und entscheidungsrelevante
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Informationen fiir ein verniinftiges Agieren,
Sparen, Investieren und Konsumieren be-
wusst vor. Er lullt die Leute in eine falsche
Sicherheit ein, und das fithrt dazu, dass
die krisenhaften Erscheinungen, denen
wir demnichst ausgesetzt sein werden, auf
eine unvorbereitete Bevélkerung und auf
unvorbereitete Unternehmen treffen. Last
but not least haben wir ein Werteproblem
in der Gesellschaft. Sie l4sst sich vom Hedo-
nismus leiten und nicht mehr von Werten,
die langfristig tragfihig sind. Das fiihrt
genau dort zu Kurzfristigkeit in den Ent-
scheidungen, wo langfristige Betrachtungen
notwendig wiren. Es wird immer hiufiger
nur noch konsumiert, wo eigentlich in die
Zukunft investiert werden miisste.

Smart Investor: Dazu passt, dass Herr
Scholz kiirzlich bzgl. der Aufweichung
des Insolvenzrechts behauptet hat, dass
man die Lehrbuchdoktoren schon zu-
rechtweisen wiirde, wenn man damit
Erfolg hat.

Krall: Der Herr Scholz, was soll ich dazu
sagen, das Rechengenie am Ruder des
Finanzministeriums, erklirt uns, dass die
Verlingerung des Kurzarbeitergelds um ein
Jahr nur 10 Mrd. EUR kostet. Wenn er
aber mal ausmultiplizieren wiirde, was sie-
ben Millionen Kurzarbeiter mal 1.500 EUR
pro Monat bei zwolf Monaten sind, dann
wiirde er bei 126 Mrd. EUR landen. Und
genau dieser Mann will mir jetzt erkliren,
dass er das Gegenteil von dem beweisen
kann, was jede verniinftige Analyse zum
Ergebnis hat? Da bin ich ja mal gespannt.

Smart Investor: Konnte man alles, was
Sie genannt haben, nicht auch als das
Setzen falscher Anreize verstehen?

Krall: Es hat etwas mit falschen Anreizen
zu tun; es hat aber auch etwas mit Institu-
tionendkonomie zu tun. Jede erfolgreiche
freie Gesellschaft ruht nach meiner festen
Uberzeugung auf fiinf Siulen: der Indivi-
dualitit, dem Eigentum, der Familie, einem
religiosen Geriist, das auch notwendig ist,
um diese Werte nachhaltig und vertei-
digbar zu machen, sowie auf Kunst und
Kultur, die dazu gehoren, um unser Welt-
bild abzurunden. Diese Siulen sind durch
den Kulturmarxismus weitgehend ein-
gerissen worden. Das zweite Problem ist,
dass man die Okonomie — da stimme ich
der in Threr Frage implizierten Feststellung
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zu — nicht mehr als eine Wissenschaft
der Anreize versteht, sondern als eine der
Topfe, was sie aber nicht ist.

Smart Investor: Als Lésung der Krise
schlagen Sie entsprechend Ihrem Buch-
titel eine biirgerliche Revolution vor.
Welches sind dabei die wichtigsten
Eckpunkte?

Krall: Wir brauchen bei den Lésungsvor-
schligen zwei Ebenen: Wir haben eine
unmittelbare 6konomische Ebene und
wir haben eine Metaebene, die eigentlich
verfassungsrechtlicher Natur ist. Die ko-
nomische Ebene ist im Prinzip die Riick-
gingigmachung der Fehler der letzten 20,
eigentlich 30 Jahre. Wir miissen zuriick-
kommen zu einer marktwirtschaftlichen
Ordnung, zu einer sozialen Marktwirt-
schaft, die nicht dadurch sozial ist, dass
stindig umverteilt wird, sondern die Wohl-
stand durch die beste Allokation der Giiter
in die produktivste Verwendung schafft.
Das kann nur der Markt leisten. Wir miis-
sen uns also zuriickbesinnen auf die Vor-
aussetzungen einer funktionierenden Markt
wirtschaft, und das bedeutet: Wir brauchen
eine radikale Abkehr vom Umverteilungs-
staat, eine radikale Abkehr vom Steuerstaat
und eine radikale Abkehr vom Biirokratie-
staat. Wir brauchen weniger Bevormundung
und mehr Selbststindigkeit der Biirger —
freie, selbststindig denkende Menschen,
die den Mut haben, sich ihres Verstandes
zu bedienen und dann ihr Leben in die
Hand zu nehmen.

<D

D!E
BURGERLICHE
REVCOLUTION

WIE WIR UNSERE FREIHEIT
UND UNSERE
WERTE ERHALTEMN.

»Die Biirgerliche Revolution: Wie wir unsere
Freiheit und unseren Wohlistand erhalten*
von Dr. Markus Krall; Verlag Langen Mdiller;
272 Seiten; 22,00 EUR

- Hintergrund

Smart Investor: Das ist eine heere Vision,
aber das wird bei den Menschen wohl
erst nach dem Durchschreiten eines tie-
fen Tals auf fruchtbaren Boden fallen.
Krall: Will man einen Drogenabhingigen
von seiner Drogensucht befreien, ist das
in aller Regel nicht zu schaffen, solange es
ihm mit Drogen noch halbwegs gut geht.
Das ist auch hier das Problem. Deswegen
haben Krise und Katharsis etwas mitein-
ander zu tun. Die Krise, vor der wir stehen,
ist leider eine notwendige Voraussetzung
fiir die Reinigung der Képfe. Nachdem
uns das Gehirn ja schon lange genug gewa-
schen wird, werden uns dann die Kopfe
gewaschen. Diese Kopfwische kann kein
noch so gutes Argument leisten, sondern
nur die Realitit. Aber dann muss das Argu-
ment nachgeliefert werden, damit die Leute
nicht etwa denken, die Marktwirtschaft
hitte versagt und wir brauchten noch mehr
Sozialismus. In dem Moment, wo die Krise
grof§ genug ist, werden sich die Kopfe
offnen — und dann fingt die grofie geistige
Auseinandersetzung unserer Tage tiber-
haupt erst an.

Smart Investor: Deutschland durchlebt
gerade die vierte Amtszeit von Kanz-
lerin Merkel, und es ist noch gar nicht
absehbar, ob sie nicht noch eine fiinfte
dranhingen wird. Wie bewerten Sie die
bisherigen 15 Merkel-Jahre?

Krall: Zwar ist es ein globales Phinomen,
aber Merkel ist eine Hauptexponentin des
kultursozialistischen Verfalls, wohl, weil
sie im Sozialismus aufgewachsen ist und
aus dieser sozialistischen Inkulturation,
wenn Sie so wollen, nie herausgefunden
hat. Thre Instinkte sind nicht freiheitlich,
nicht marktwirtschaftlich und letzten
Endes auch nicht demokratisch, wie sich
in Thiiringen im letzten Jahr gezeigt hat.
Thre Instinkte sind planwirtschaftlich, be-
vormundend und undemokratisch. Des-
wegen glaube ich: Wenn in 20 Jahren Ge-
schichtsbiicher tiber diese Phase geschrie-
ben werden, wird man nicht von einem
sehr hellen Abschnitt der deutschen Ge-
schichte sprechen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Thre
sehr interessanten Ausfiihrungen. [
Interview: Ralf Flierl; es wurde am Rande
der 10. Hamburger Mark Banco Anleger-
tagung am 21.8.2020 in Liibeck gefiihrt
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Politik & Gesellschaft

Der , Great Reset"” fiir

die Globalisierung

- Hintergrund

Corona als Beschleuniger der ,vierten industriellen Revolution® (4IR)

Gastbeitrag von Dr. Daniel Hoffmann

Als Reaktion auf die global wirkende Co-
rona-Krise kiindigte das World Economic
Forum (WEF) fiir den Januar 2021 an, den
sogenannten Great-Reset-Gipfel abzuhal-
ten. Auf diesem sollen Mafinahmen fiir
einen Neustart der weltweiten Wirtschaft

Der Finanzwissenschaftler Dr. oec. Daniel
Hoffmann (Jahrgang 1981) ist als Politik-
berater in den Bereichen dffentliche Finan-

zen und Geldpolitik titig.
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und politischen Bezichungen vor dem Hin-
tergrund der durch die Corona-Krise be-
dingten Probleme erértert werden. Dazu
wurde bereits die ,, COVID Action Platform"“
initialisiert. Die IWF-Prisidentin postu-
lierte bei der WEF-Pressekonferenz als
Ergebnis der Corona-Krise eine ,griinere,
smartere und fairere Welt®. Prinz Charles
erblicke eine ,,goldene Gelegenheit* fiir das
Zusammenwachsen der Menschheit, und
der Microsoft-CLO konstatierte, Breitband
(5G) sei die ,,Elektrizitit* des 21. Jahrhun-
derts, also weltverindernder Innovations-
treiber eines nun neu einsetzenden Kondra-

tieffzyklus.

WEF-Mindmaps verschaffen
Orientierung

Die Mission des WEF besteht darin, die
vierte industrielle Revolution einzuleiten
und die Welt in einen besseren Zustand
zu versetzen. Zu diesem Zweck schafft es
als globale Institution eine Plattform, auf
der sich globale Stakeholder als eine Art
Weltoffentlichkeit zu unterschiedlichsten
sozialen, technologischen, 6konomischen
und politischen Themen Gehér gegeniiber
den Regierungen verschaffen. Da alles mit
allem zusammenhingt, werden hierzu Mind-
maps erstelle, welche die unterschiedlichen
interdependenten Problembereiche inhalt-
lich, geografisch und politékonomisch
strukturiert in Beziechung setzt sowie dadurch
Orientierung und Zielhierarchisierung
ermoglicht. Das WEF-Planspiel Event 210
hat diesem Ansatz folgend im Oktober
2019 die Reaktion auf einen ,,Corona-Aus-
bruch® in vier Hauptaktionsfeldern (medi-
zinische Gegenmafinahmen, Handel und
Reisen, Finanzen, Kommunikationswesen)

im Wesentlichen exakt antizipiert. Entschei-
dend seien nun ,,Response and Recovery*.

Bill Gates, Gavi, ID2020, KTDI

und Accenture

Neben Microsoft, dem zweitwertvollsten
Unternehmen der Welt, und der Bill &
Melinda Gates Foundation ist u.a. die Unter-
nehmensberatung Accenture sehr aktivim
Rahmen des WEF. Accenture postuliert
zusammen mit der UNO, dass eine digitale
Identitit ein Menschenrecht sei, und ar-
beitet im Rahmen des WEF an diversen
Projekten, die mit der Einfithrung von
solchen, basierend auf Blockchain- bzw.
Distributed-Ledger-Technologie (DLT)
und biometrischer Erfassung, zu tun haben.
Beim Davos-Gipfel 2018 startete das Pro-
jekt ,Known Traveller Digital Identity®
(KTDI). Flugreisende zwischen den Nieder-
landen und Kanada kommen seit Anfang
2020 bevorzugt und schneller durch die
Abfertigung, wenn sie sich freiwillig eine
digitale Identitit zugelegt und die notwen-
digen Reisepapiere digital hinterlegt haben.
Die Abfertigung besteht dann nur noch in
der biometrischen Erkennung und auto-
matischen digitalen Dokumentenpriifung.
Bereits im Mai 2016 wurde im UN-Haupt-
quartier in New York die Digital Identity
Alliance (ID2020) — finanziert u.a. von
Microsoft, Accenture und der Impfallianz
Gavi — gegriindet, Motto: ,,1D2020: DIGI-
TALIDENTITY with Blockchain and Bio-
metrics”. Jeder Mensch solle auf Lebens-
zeit eine globale personalisierte, portable,
biometrisch verbundene digitale Identitit
erhalten. Insbesondere Menschen ohne Aus-
weispapiere, z.B. , staatenlose” Fliichtlinge,
benstigten eine solche. Im September 2019



Quellen: https://www.zerohedge.com/news/2019-03-06/trump-looks-nationalize-5g
https.//www.weforum.org/agenda/2020/06/now-is-the-time-for-a-great-reset/

gaben 1D2020 und die Regierung von
Bangladesch im Rahmen eines Gavi-Pro-
gramms die Einfithrung digitaler Identi-
titen in Verbindung mit Impfzertifikaten
bekannt. Bis Februar 2020 wurden fiir
100 Millionen Kinder solche digitale Iden-
tititen angelegt und die entsprechenden
Impfdaten personalisiert erfasst.

19 Mrd. COVID-19-Impfungen,

TBI, Blockchain, Starlink und das
JInternet der Dinge"

Jedem Menschen sollen laut WEF und
Harvard-Universitit gleichberechtigt zu-
ginglich (mindestens) zwei COVID-
19-Impfdosen als globales 6ffentliches Gut
bereitgestellt werden. UNDP-Chef Achim
Steiner wiederum schlug vor, den Men-
schen in einkommensschwachen Lindern
durch ein temporires bedingungsloses
Grundeinkommen (,,temporary basic in-
come®, TBI) zu ermdéglichen, der Arbeit
fernzubleiben, um dem Tod durch
COVID-19 zu entgehen — Kostenpunke bei
rund drei Milliarden Empfingern: ca. 200
Mrd. bis 500 Mrd. USD monatlich. All
diese Vorschlige machen eine global ins-
titutionalisierte blockchainbasierte digi-
tale Identitit notwendig, um die Logistik,
Sicherheit und faire Zuteilung zu gewihr-
leisten. Solche international anerkannten,
unverfilschbaren, dezentralen digitalen IDs
sind die Grundlage fiir das ,Internet der
Dinge® (Internet of Things, IoT'), welches
wiederum die Basis fiir die von WEF-
Griinder Klaus Schwab postulierte vierte
industrielle Revolution (4IR) ist. Passender-
weise wurde Anfang 2020 — parallel zum
Beginn der Installation von 5G — das Star-
link-Programm von Elon Musk gestartet,
welches iiber Zehntausende erdnahe Satel-
liten auch den entferntesten Winkel der Er-
de mit superschnellem Internet versorgen

konnen soll. Vor diesem Hintergrund erlan-
gen die aktuelle ,,Militarisierung des Welt-
raums” — insbesondere seitens der US-Ameri-
kaner (Space Force, NMD), Chinesen (Mond-
mission) und Russen (Hyperschallraketen,
Elokawaffen) — und die gegenwirtigen
New-START-Atomwaffen(ab)riistungs-
Verhandlungen nochmals an Dramatik.

Radikale, unkonventionelle Ideen

zur ,,Reform des Kapitalismus"

Auf Zentralbank- und Regierungsebene
werden zunehmend ernsthaft—in Anlehnung
an die Neue Monetire Theorie (NMT) —
sogenanntes Helikoptergeld und bedin-
gungsloses Grundeinkommen diskutiert.
Der Staat solle Zentralbankgeld drucken
lassen und es ,wirtschaftsstimulierend
direkt an seine Biirger bzw. Unternehmen
verteilen. Die Zinsen sollen der ,,Postwachs-
tumsgesellschaft® angemessen tiber Jahr-
zehnte negativ bleiben. Die Zentralbanken
animieren die Staaten zu weiterer Schulden-
aufnahme, um coronabegriindete Rettungs-,
Konjunktur- und Klimamafinahmen zu
finanzieren, worunter auch Sozial-, Digita-
lisierungs- und Riistungsausgaben sowie
Steuersenkungen fallen. Die Gewihrung
staatlicher Gelder bzw. Unterstiitzung von
Zentralbanken soll an die Einhaltung staat-
licher Lenkungsziele (, Klimaschutz*, ,Gen-
dergerechtigkeit” etc.) gebunden werden
(Metrics). Die Durchbrechung der Null-
zinsgrenze (,,zero lower bound*) konne —
wie vom IWF unter Frau Lagarde emp-
fohlen — durch das ,duale Geldsystem*,
sprich: durch Erhebung von elektronischem
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Zentralbankgeld zum alleinigen gesetzli-
chen Zahlungsmittel, erreicht werden.
Schweden fithrte erstmals Anfang 2020,
beraten durch die Unternehmensberatung
Accenture, ein , Krypto-Zentralbankgeld
ein: die E-Krona. China folgte mit dem
E-Yuan. Die Banque de France testet tiber-
raschend E-Euro, die Schweizer Zentral-
bank E-Franken. Die Schnittstellen zum
IoT und einer ,smarteren, griineren und
faireren Okonomie sind ersichtlich.

G20-Gipfel, Wirecard, Trump-Wahl,
Standard fiir Krypto-Zentralbankgeld
und globales Steuersystem

Beim G20-Gipfel in Riad im November
2020 sollen ein weltweiter technischer
Standard fiir digitales Zentralbankengeld
(CBDC) und ein globales , Digitalsteuer-
system vereinbart werden. Auch die Sonder-
zichungsrechte (SZR) des IWF konnten
»digitalisiert werden und Corona-Impf-
programme in Niedrigeinkommenslindern
wvorfinanzieren“. Gordon Brown, der frii-
here Premierminister Grofbritanniens, rief
bereits nach einer ,global government to
tackle the coronavirus®. Die US-Prisident-
schaftswahl findet noch vor dem G20 statt.
Dies erinnert an den G20-Weltfinanzgipfel
nach der Ablésung der Republikaner durch
Obama 2008. Sollte Trump wiedergewihlt
werden, diirfte der Kampf um die mone-
tire und digitale Vorherrschaft in ein neues
Stadium treten. Der Plan der US-Republi-
kaner zu einer cashflowbasierten Unterneh-
menssteuer (,destination-based cash flow
tax, DBCFT) in Verbindung mit der Digi-
talsteuer und digitalem Zentralbankgeld
auf Weltebene wiirde Bilanzbetrugsfille wie
Wirecard unméglich machen. Alle Trans-
aktionen wiren dezentral in einem globalen
Hauptbuch erfasst und die Steuerbehérden
hitten global Zugriff auf diese revisions-
sicheren ,, Buchfiihrungsdaten®. Diese neue
Form der ,,Global(be)steuerung” wire dann
die Krénung der Vision einer ,neuen
Normalitit“ der NMT und das monetire
Fundament der vierten industriellen
Revolution.

Dieser Artikel stellt eine Zusammenfassung einer fast 50-seitigen Studie dar,
welche Sie bei Ralf Flier] kostenfrei anfordern konnen. Dazu schicken Sie bitte

eine Mail an flierl@smartinvestor.de
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Phanomene des Marktes

Verkehrte Welt

Wenn schlechte Nachrichten gut sind (und umgekehrt)

Upside-down-Markt

Im September veroffentlichte O*Shaugh-
nessy Asset Management einen interessanten
Artikel von Jesse Livermore (Pseudonym)
mit dem Titel ,,Upside-Down Markets:
Profits, Inflation and Equity Valuation in
Fiscal Policy Regimes®. Darin wird argu-
mentiert, dass gerade die coronabedingt
wirtschaftlich schlechte Lage dazu gefiihrt
haben (und weiterhin dazu fithren) kénnte,
dass sich die Bérsen positiv entwickeln. Ver-
einfacht ausgedriickt: Schlechte Nachrich-
ten gelten plotzlich als gute Nachrichten
und umgekehrt. Der vorliegende Artikel
fasst das Modell und die daraus abgeleiteten
Einschitzungen zusammen.

Das zentrale Argument des Autors: Schlechte
Nachrichten fithren zu einer positiven geld-
und fiskalpolitischen Reaktion, was die
negativen Folgen der eigentlichen Nach-
richt kompensiert. Viele Anleger kennen
das Phinomen aus der Geldpolitik der
vergangenen Jahre: Schlechte Wirtschafts-
daten lieffen sich z.B. dann positiv inter-
pretieren, wenn die Zentralbank in der
Folge die Zinsen senkte und/oder das

Anleihekaufprogramm ausweitete. Aller-
dings kann die Geldpolitik allein keinen
Upside-down-Markt, also eine vollig ver-
kehrte Welt an der Bérse verursachen, da
der negative realwirtschaftliche Effekt der
schlechten Wirtschaftsdaten bleibt und
letztlich tiberwiegt.

Fiskalpolitik als Joker

Durch die Corona-Krise kam nun eine ent-
scheidende zusitzliche Variable ins Spiel:
die Fiskalpolitik. Wird diese in ausreichend
hohem Mafle eingesetzt — ganz im Sinne
eines globalen ,Whatever it Takes“ —, kann
laut Livermore fast jedes beliebige Niveau
an Wirtschaftsstimulus erzielt werden.
Zusammen mit einer ebenfalls weiterhin
expansiven Geldpolitik wird eine verkehrte
Welt an den Mirkten moglich: je schlechter
die Lage, desto grofer der Stimulus.

Gleichzeitig bietet die Krise den Unter-
nehmen die Chance, ihre Produktivitit zu
erhohen, indem sie versuchen, alle nicht-
essenziellen Kosten zu driicken, beispiels-
weise iiber die Reduktion des Personalauf-
wands (Entlassungen). Normalerweise wiirde

Abb. 1: Verkehrte Welt
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Infolge schlechter Nachrichten kann der kombinierte Einsatz von Fiskal- und Geldpolitik im
Extremfall zu héheren Gewinnen und héheren Bewertungen fihren
Quelle: Livermore, J. (2020): Upside-Down Markets: Profits, Inflation and
Equity Valuation in Fiscal Policy Regimes. O'Shaughnessy Asset Management.
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das gesamtwirtschaftlich zu einem gerin-
geren Einkommen der Haushalte fiihren,
was wiederum schlecht fiir die Nachfrage
nach Produkten und Dienstleistungen und
damit die Unternehmensumsitze wire.
Doch genau dieser negative Vermogens-
effekt konnte nun auf volkswirtschaftlicher
Ebene durch die Fiskalpolitik aufgefangen

werden.

Bullische Analyse

In seinem Artikel betrachtet Livermore im
Rahmen umfangreicher Untersuchungen die
drei Dimensionen Unternechmensgewinne,
Inflation und Aktienmarktbewertung. Ge-
samtwirtschaftlich lassen sich die stiitzenden
Mafnahmen als eine Art ,, Teilversicherung™
fiir den Unternehmenssektor betrachten.
Werden Abwirtsrisiken auf diese Weise
begrenzt, lassen sich héhere Aktienbewer-
tungen rational rechtfertigen.

Zwar konnten erhebliche fiskalpolitische
Mafinahmen neben dem positiven Effekt
auf das Wirtschaftswachstum auch zu
héherer Inflation fiihren. Da dies jedoch
im Interesse der Notenbanken und Staaten
sein sollte, um eine schleichende Entschul-
dung zu erméglichen, wird man wohl bei
Eintreten dieses Szenarios nicht schnell
gegensteuern, also (etwas) Inflation gern
in Kauf nehmen. Auch das scheinen die
Marktteilnehmer zu antizipieren; schon
allein zur Vermdgenssicherung fliichten
sie zunehmend in Aktien. Das erklirt die
starke Erholungsbewegung seit dem Crash
und léste wohl den starken Kursanstieg
von Gold aus, das Inflation angeblich
riechen“ kann.

Fiir den Aktienmarkt ist das Zusammen-

spiel der genannten Faktoren klar bullisch:

— Der Unternehmenssektor bleibt unter-
stiitzt und profitabel,

— klar bessere relative Rendite von Aktien
im Vergleich zu Anleihen und Cash,
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— geftihlte Aktienknappheit verzerrt Krifte-
verhilenis und beeinflusst Angebot und

Nachfrage.

Buy the Rumor, Sell the Fact

Doch wie lange kann eine solche verkehrte
Welt anhalten? Die in Abb. 2 dargestellte
Logik bedeutet: solange das zugrunde lie-
gende Problem nicht geldst ist, das Virus
also noch eine Gefahr darstellt. Im Umkehr-
schluss heif$t das: Sobald die Lésung in
Form eines funktionierenden Impfstoffs
gefunden ist, entfillt recht bald die poli-
tische Rechtfertigung fiir die besonderen
geld- und fiskalpolitischen Mafinahmen.
Sollten die Marktteilnehmer das antizipie-
ren, konnte die eigentlich gute Nachricht
eines Impfstoffs das grofite ,,Sell On Good

News* aller Zeiten werden.

Andererseits kann die Inflation ab einem
bestimmten Punkt ein echtes Problem wer-
den, wenn die Fiskalpolitik zu lange und zu
aggressiv betrieben und dann zu spit rea-

giert wird. Die Mirkte wiirden in diesem

Szenario nahe ihrer hochsten Bewertungen
stehen, wenn der Kurswechsel aus Geld-
und/oder Fiskalpolitik erfolgt, was wohl ent-
sprechend deutliche Verluste infolge kol-
labierender Bewertungen auslosen wiirde.

Fazit
Die hier beschriebene Mechanik ist ledig-
lich ein grobes Modell. Livermore schreibt,
dass wir derzeit (noch) nicht vollstindig
in der verkehrten Welt angekommen sind,
aber angesichts der bisherigen fiskalpoliti-
schen Stimuli an der Schwelle dazu stehen.
Das Verriickteste konnte also noch bevor-
stehen, wenn die schlechten Nachrichten
anhalten (oder noch schlechter werden) und
der Politik zunehmend jedes Mittel recht
ist. Vielleicht wird die Fiskalpolitik in Zu-
kunft sogar, wie die Geldpolitik, zum Stan-
dardrepertoire gehdren, wenn es darum geht,
wirtschaftliche Expansionen zu sichern
oder Abschwiinge zu vermeiden. [ |
Dr. Marko Grinitz

Abb. 2: Sell On Good News
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Quelle: Livermore, J. (2020): Upside-Down Markets: Profits, Inflation and
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Lebensart & Kapital — International

Barbados

Partyinsel, Rum-Hochburg und noch

Das Leben in den vergangenen Monaten war voller Entbehrungen.
Das gilt insbesondere auch fiir Weltenbummler und potenzielle
Auswanderer, hat die Pandemie {iber Mobilititsbeschrinkungen
doch das Umsetzen zahlreicher Auslandsaufenthaltspline er-
schwert oder sogar vollstindig ausgehebelt.

Neues Zwolfmonatsvisum lockt

Das Coronavirus wiitet zwar noch immer, doch nachdem sich
das Alltagsleben zumindest etwas normalisiert hat, ergeben sich
dank der Infektionskrankheit auch Chancen. So hat der ausge-
stoppte Touristenstrom die Karibikinsel Barbados auf der Suche
nach Einnahmequellen dazu gebracht, eine neue Visumoption
einzufiihren. Der ,,Barbados Welcome Stamp“ erméglicht es Inte-
ressenten, die ortsungebunden arbeiten und ein Jahreseinkommen
von mindestens 50.000 USD nachweisen kénnen, ein Jahr lang
auf der englischsprachigen Insel zu leben. Die entsprechende
Genehmigung zum Austausch des Palmenstrand-Desktophinter-
grunds durch die echte Version kostet 2.000 USD pro Person oder
3.000 USD fiir Familien. Finanziell lukrativ dabei: Zugelassene
Bewerber untetliegen nicht der Einkommensteuer, die sonst zwi-
schen 12,5% und 28,5% betrigt.

Das Interesse an dem Programm ist durchaus rege. Vom 18.7. bis
zum 22.8. wurden bereits 1.079 Antrige bearbeitet, wovon nur
rund 60 abgelehnt wurden. Die erfolgreichen Bewerber kénnen
davon ausgehen, tatsichlich willkommen zu sein: Denn die spi-
rituell veranlagten Bajaner, die zumeist afrokaribischer oder ge-
mischter Abstammung sind, gelten als freundlich und aufge-
schlossen. Die Tourismusagentur wirbt sogar damit, dass die Ein-
heimischen allgemein Menschen mégen — unabhingig von de-
ren Herkunft, Ethnie und Veranlagung. Zudem sind sie stets fiir
ein Schwitzchen zu haben. Allerdings ist Homophobie hier nach
wie vor tief verankert.

Sonne pur

Wirmeliebende Wasserratten diirften sich aufgrund der Lage
ebenfalls iiberaus wohlfiihlen. Die 6stlichste Insel der Karibik —
die tiberdies auch zu den Kleinen Antillen gehért — bietet ein tro-
pisches Klima mit rund 3.000 Sonnenstunden pro Jahr sowie
Temperaturen zwischen 21 und 31 Grad. Das Meereswasser ist
im Durchschnitt 27 Grad warm.

Bekannt ist Barbados ansonsten nicht nur als Geburtsort des
Popstars Rihanna, sondern auch wegen des von dort kommen-
den Rums. Der hochprozentige Zuckerrohrsaft wurde erstmals
1642 auf der Insel hergestellt; noch heute werden iiber 1.500
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Rumliden gezihlt — mit mindestens einem in jedem Dorf. Die
Spirituose sorgt zudem fiir gute Stimmung bei den zahllosen
Partys und Karnevalveranstaltungen, fiir die Barbados ebenfalls
berithmt ist. Das bedeutendste Kulturereignis nennt sich ,,Crop
Over*; es handelt sich dabei um eine Karnevalfeier, die von der
typischen Calypsomusik begleitet wird und sechs Wochen lang
dauert. Diese Veranstaltung diirfte dazu beigetragen haben, dass
touropia.com Barbados in der Liste mit den zehn besten Party-

inseln der Welt auf Platz 5 fiihrt.

Neben den genannten Punkten stufen die meisten Bajaner das
Gericht Cou-Cou und Flying Fish als besonders landestypisch
ein. Dieses besteht aus Maismehl, Okra und Fliegenden Fischen.
Letztere gelten als Nationalsymbol und kénnen mit Geschwin-
digkeiten von maximal 70 km/h bis zu 45 Sekunden tiber das
Meer gleiten.

Variantenreiche Landschaft

Zu beachten ist dariiber hinaus, dass der Inselstaat mit 34 Kilo-
metern Breite und 23 Kilometern Linge (Fliche vergleichbar mit
Helgoland) zu den 20 kleinsten Lindern der Welt gehort. Das
bringt zwar den Vorteil kurzer Wege mit sich, doch diese sind oft
verstopft; manche Menschen kénnen sich wegen der geringen
Grofle auch schnell eingeengt fiihlen. Zumal sich in Barbados
rund 650 Einwohner auf einem Quadratkilometer tummeln (ins-
gesamt knapp 300.000 Einwohner). Die Insel rangiert damit auf
Platz 18 der am dichtesten besiedelten Linder der Welt. Einen
ruhigen Riickzugsort auflerhalb der eigenen vier Winde zu finden
ist deshalb nicht iiberall leicht.

Doch obwohl sich die Insel in nur drei Stunden umfahren lisst,
ist sie iiberaus vielseitig. So ist im Siidwesten mit 110.000 Einwoh-
nern die Hauptstadt Bridgetown gelegen. Deren Altstadt gilt dank
britischer Kolonialarchitekeur (Barbados war tiber 300 Jahre lang
eine britische Kolonie und erlangte erst 1966 die Unabhingigkeit)
und dem drittiltesten Parlament der Welt aus dem Jahr 1639
seit 2011 als UNESCO-Weltkulturerbe. Aufgrund der Lage zwi-
schen karibischem Meer und Atlantik weist es zudem eine ab-
wechslungsreiche Naturlandschaft auf. Die typisch karibischen
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Sandstrinde befinden sich im Siiden und Westen; Norden und
Osten sind dagegen von Felsformationen und Steilkiisten geprigt,
das Landesinnere von sanften Hiigeln und Zuckerrohrfeldern.
Von Surfen und Kiten iiber Tauchen und Golfen bis zum Wandern
und Mountainbiking ist also alles moglich.

Leben im Paradies recht teuer

Obwohl das bisher Geschriebene einen positiven Eindruck erwe-
cken diirfte, hat auch Barbados Nachteile und Probleme. Stindig
der Sonne — und vor allem der hohen Luftfeuchtigkeit — ausgesetzt
zu sein ist nicht jedermanns Sache. Von Juni bis November ist
Regenzeit und man lebt auch noch in der Hurrikanzone. Mitunter
bestehen Probleme mit der Miill- und Abwasserent- sowie mit der
Wasserversorgung. Piinktlichkeit gehort nicht unbedingt zu den
allgemein verbreiteten Tugenden und der Service ldsst oft zu wiin-
schen tibrig. Aufdringliche Strandverkiufer kénnen ein weiteres
Argernis sein.

In Sachen Lebenshaltungskosten hat das Wirtschaftsmagazin
CEOWORLD Barbados als teuren Wohnort eingestuft. In der ak-
tuellen Liste, in der Deutschland Rang 29 einnimmyt, belegt man
Platz 12 von 132 Lindern. Um auf der Insel arbeiten zu diirfen,
bendtigen die meisten Auslinder eine Arbeitserlaubnis. Fiir langfris-
tige Genehmigungen ist nachzuweisen, dass kein Gebietsansissiger
die Stelle besetzen kann. In schwierigen wirtschaftlichen Zeiten
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wie der aktuellen ist das kein einfaches Unterfangen. Aber zum Gliick
gibt es neuerdings ja den ,,Barbados Welcome Stamp*, der die Tiir
zu Barbados zumindest etwas weiter 6ffnet. Und wer da durch-
schliipft und Gefallen am Leben vor Ort findet, kann sich Stand
heute fiir einen weiteren zwolfmonatigen Aufenthalt bewerben.
Jiirgen Biittner
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Auf solidem Fundament gebaut?

Wie sich Immobilien(aktien)fonds schlagen

Fiir Branchen wie die Gastronomie oder den
Tourismus war der Ausbruch des Corona-
virus ein ,,schwarzer Schwan®. Von heute auf
morgen wurde durch staatliche Anord-
nung die Geschiftsausiibung unméglich
gemacht. Betroffen waren neben den Ge-
schiftsbetreibern auch Immobilieninvesto-
ren, die mit verzdgerten oder ausfallenden
Mietzahlungen zu kimpfen hatten. Manch
Privatanleger erinnerte sich mit Grausen
an die Zeit der Finanzkrise 2008/09, als of-
fene Immobilienfonds (OIFs) in Schieflage
gerieten, geschlossen und abgewickelt wur-
den. Die aktuellen Befiirchtungen haben
sich nicht bewahrheitet. Ursichlich ist u.a.
dieim Vergleich zur Finanzkrise hohe Cash-
quote der OIFs — die vom Gesetzgeber
2013 eingefiihrten Mindesthaltefristen haben
Abfliisse gebremst. Zudem hat das Niedrig-
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und Negativzinsumfeld dazu beigetragen,
dass noch vor der Krise erhebliche Anlage-
gelder in OIFs geflossen sind: laut Bran-
chenverband BVI satte 3,9 Mrd. EUR im
ersten Quartal 2020.

Immobiliendickschiff

Mitte Februar hat der 1972 aufgelegte OIF
hausInvest (WKN: 980701) das Rekord-
volumen von 16 Mrd. EUR erreicht. Fonds-
manager Mario Schiittauf investiert aktuell
in 153 Immobilien. Bei der geografischen
Verteilung steht Deutschland mit 48,4%
an der Spitze. Hinsichtlich der Nutzungs-
arten dominieren mit 52,3% Biiroimmo-
bilien, gefolgt von Handel/Gastronomie mit
31,3%. In das Biirogebiude Fulton West in
Chicago ist im August der angesagte Drei-
sternekoch Curtis Duffy mit einem neuen

Restaurant eingezogen; auch Fitnesscenter
sind hier eingemietet. Riumlichkeiten fiir
Arbeit und Freizeit, die gemeinsam in einer
Immobilie genutzt werden kénnen, sind
ein wesentlicher Trend moderner Ge-
schiftsimmobilien. Mit einem Plus von
6,6% in drei Jahren performte der Fonds
deutlich besser als die Morningstar-Peer-
group ,Immobilienfonds Europa® mit
einem Minus von 3,9%.

In Metropolen investieren

Der Leading Cities Invest (WKN: 679182)
von KanAm Grund wurde im Juli 2013
und damit nach der OIF-Krise aufgelegt.
Er konzentriert sich mit seinen Investments
auf Wachstumschancen in Metropolregio-
nen. Zur Auswahl der Stidte und Immobi-
lien wird ein hauseigenes Scoring-Modell
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genutzt, das 6konomische mit Sozialdaten
kombiniert. Knapp 78% des Fondsvermé-
gens sind in Biiroimmobilien investiert, nur
etwa 7% machen Handel und Gastronomie
aus, was sich in der Corona-Krise als Vorteil
erwiesen hat. In drei Jahren lag der Wert-
zuwachs bei 9,3%; die Morningstar-Ver-
gleichsgruppe ,Immobilienfonds Global“

hat im selben Zeitraum 7,4% verloren.

Governance im Blick

1999 wurde der Ve-RI Listed Real Estate
(WKN: 976327) von Veritas Investment
initiiert. Mittlerweile wurde das Unterneh-
men vom Pariser Vermdégensverwalter La
Francaise iibernommen. Uber einen syste-
matischen Investmentprozess werden unter-
bewertete Qualititstitel identifiziert. Mit
Blick auf nachhaltige ESG-Kriterien steht im
Auswahlprozess vor allem der Governance-
Aspektim Vordergrund. Daneben wird die
Trendstabilitit der Aktien beriicksichtigt,
die im Portfolio gleichgewichtet sind. Zu
den Top-Holdings zihlt aktuell der belgi-
sche Logistikimmobilienkonzern Ware-
houses De Pauw. Die Kategorie ,,Immobi-
lienaktien Global® bei Morningstar hat auf
Sicht von drei Jahren +0,7% erzielt; der
Fonds liegt mit +13,2% deutlich dariiber.

Dividendenstark

Der iShares Developed Markets Property
Yield UCITS ETF (WKN: AOLEWS)
zihlt zu den Immobilienaktien-ETFs mit
Milliardenvolumen. Die abgebildete Bench-
mark ist der mit tiber 300 Titeln breit ge-
streute FTSE EPRA/NAREIT Developed

Dividend+ Index. Er umfasst regional die

Industrielinder mit Ausnahme Griechen-
lands. Die prognostizierte Ausschiittungs-
rendite der Indexunternehmen muss bei
mindestens 2% p.a. liegen. Der ETF hat
mit 55,4% einen starken US-Fokus; mit
deutlichem Abstand sind Japan mit 8,7%
und Deutschland mit 6,8% gewichtet. Unter
den Top-Holdings befinden sich mehrere
Real Estate Investment Trusts (REITS),
eine dividendenstarke Sonderform der
Immobilienaktien. Diese genieflen auf
Unternehmensebene Steuerfreiheit, miissen
dafiir ihre Gewinne aber weitestgehend
ausschiitten. Auf Sicht von drei Jahren lag
der Verlust fiir EUR-Anleger bei 1,3%.
Damit performte der ETF schwicher als
die Morningstar-Peergroup der globalen
Immobilienaktienfonds.

Top-Performance

Zu den Top-Performern unter den globalen
Immobilienaktienfonds zihlt der Janus Hen-
derson Global Real Estate (\WKN: 911943;
+22,5% fiir EUR-Anleger in drei Jahren).
Unter den akrtuell 58 Einzeltiteln ist der
US-amerikanische Logistikimmobilien-
konzern Prologis am stirksten gewichtet.
Riickenwind im Sektor sehen die Experten
bei Janus Henderson durch neue technolo-
gische Entwicklungen u.a. fiir Datencenter-
Immobilien. Ein regionaler Schwerpunkt
des Fonds liegt mit knapp 47% auf den USA.
Unter den Subsektoren dominieren Indus-

trie- (25%) und Wohnbau-REITs (13,6%).

Brockelnde Bauten
Das Investieren im Sektor globaler Immobi-
lienaktien ist kein Selbstliufer. Die richtige
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Auswahl von Unternehmen, Regionen und
Nutzungsarten entscheidet iiber Gewinn
und Verlust. Beim Morgan Stanley INVF
Global Property Fund (WKN: AOLAY3;
-14,9% in drei Jahren) fuhren Anleger im
Vergleich zur Morningstar-Peergroup (+0,7%
in drei Jahren) eine deutliche Underper-
formance ein. Fondsmanager Ted Bigman
setzt mit einem valueorientierten und bot-
tom-up-getriebenen Auswahlprozess u.a.
auf Titel aus den USA (31,4%), Japan
(14,3%) und Hongkong (10,3%). Unter
den Top-Holdings hatte u.a. Sun Hung Kai
Properties, eines der grofiten Immobilien-
unternehmen Hongkongs, mit seiner gro-
3en Hotelsparte wegen Corona und poli-
tischer Unruhen vor Ort deutlich Federn
lassen miissen.

Fokus Europa
Der seit Auflegung 2005 von Frédéric Tem-
pel gemanagte AXA WF — Framlington
Europe Real Estate Securities (WKN:
AOF68N) weist eine {iberdurchschnittliche
Performance auf. Der Ansatz beriicksich-
tigt u.a. makrodkonomische Top-down-
Analysen, die Attraktivitit der jeweiligen
Subsektoren, Fundamentaldaten der Unter-
nehmen und die Qualitit des Managements.
Zu den Top-Holdings zihlen aktuell die
deutschen Wohnungskonzerne Vonovia
und Deutsche Wohnen sowie der britische
Industrieimmobilienkonzern SEGRO. Der
Fonds hat in drei Jahren 11,4% zugelegt
und damit deutlich mehr als die Morning-
star-Peergroup ,,Immobilienaktien Europa’®,
die 4,9% gewonnen hat.

Christian Bayer

OIFs und Immobilienaktienfonds/-ETFs

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

Offene Immobilienfonds (OIFs)
grundbesitz global 980705 +1,0 +7,7 -0,9 3.923,8
hausinvest 980701 +2,0 +6,6 -0,5 16.304,7
Leading Cities Invest 679182 +2,5 +9,3 0,0 726,9
Immobilienaktienfonds/-ETFs
AB Global Real Estate Securities Portfolio* 986868 -16,9 +0,9 -42,7 41,3
AXA WF — Framlington Europe Real Estate Securities AOF68N +0,4 +11,4 -40,0 607,2
B&I Asian Real Estate Securities Fund* A1CXW5 -14,3 +16,6 -40,4 2217
iShares Developed Markets Property Yield UCITS ETF* AOLEWS -20,2 -1,3 -43,1 2.158,9
Janus Henderson Global Real Estate Fund* 911943 -5,8 +22,5 -39,1 191,1
Morgan Stanley INVF Global Property Fund* AOLAY3 -24,5 -14,9 -40,9 564,8
NN (L) European Real Estate 937486 -11,0 -4,0 -41,6 153,2
Ve-RI Listed Real Estate 976327 -9,4 +13,2 -41,0 33,3

*in Mio. USD Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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Nachhaltig und
zukunftsorientiert

Gastbeitrag von Susanne Reisch, BANTLEON AG

Susanne Reisch ist Senior Portfolio Mana-
ger Infrastrukturaktien des Assetmanagers
BANTLEON in Miinchen und Managerin
des nachhbaltigen vermégensverwaltenden
Fonds Bantleon Changing World (WKN:
A2JKZA). Nach dem BWL-Studium mit
Schwerpunkt Finanzen in Israel (IDC Herz-
liya) und einem Abschluss in politischer Oko-
nomie an der London School of Economics
begann Reisch ibre Berufstitigkeit als
Aktienanalystin fiir lateinamerikanische
Robstoff- und Transportfirmen bei Citi-
Banchile in Santiago de Chile und war an-
schliefSend im institutionellen Vertrieb fiir
brasilianische Aktien bei Bradesco Securities
in London. 2013 wechselte sie zur MEAG und
arbeitete als Portfoliomanager Aktien und
Mischmandate mit Fokus auf Infrastruktur
und Finanzdienstleister sowie als Mitglied
des Investmentkomitees. Danach war sie fiir
die RobecoSAM AG als Produktspezialistin
fiir nachhaltige Anlagestrategien tiitig.
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Im Umbruch

Selten waren die Verinderungen und die
daraus resultierenden Herausforderungen
fiir die Gesellschaft grofier als jetzt: Digi-
tale Disruptionen stellen etablierte Bran-
chen infrage, wihrend der demografische
Wandel zunehmend instabile gesellschaft-
liche Strukturen schafft und die Notwen-
digkeit einer neuen, nachhaltigen globalen
Wirtschaftsordnung mehr denn je dringt.
Hinzu kommen geopolitische Umwilzungen,
die mit dem Aufstieg Chinas, der Selbstiso-
lation der USA sowie antidemokratischen
Tendenzen in weiten Teilen der westlichen
Welt verbunden sind — ganz zu schweigen
vom wirtschaftspolitischen Dogmenwech-
sel, der die Geldpolitik vom Inflationshiiter
zur Allzweckwaffe befordert hat. Die Ergeb-
nisse sind Negativzinsen und Preisblasen
an den weltweiten Finanzmirkten. Damit
konnte auch die vier Dekaden anhaltende
Phase tiefer Inflationsraten in nicht allzu
ferner Zukunft voriiber sein.

Zukunftsthemen

Erfolgreiches Portfoliomanagement muss
sich kiinftig umso mehr auf Substanz,
Nachhaltigkeit und die entscheidenden
Zukunftsthemen fokussieren. Wir haben
hier vier Schwerpunkte identifiziert: digi-
tale Infrastruktur, erneuerbare Energien,
intelligente Stidte und Mobilitit sowie
digitale Disruptoren. Dabei sollten nur
Unternehmen mit einem positiven Nach-
haltigkeitsprofil ausgewihlt werden. Digi-
tale Infrastruktur, wie Glasfaserinfrastruk-
tur, neue Mobilfunktechnologie und
Datenzentren, ist die Voraussetzung fiir
das Funktionieren einer vernetzten Gesell-
schaft. Die Unternehmen profitieren von
langfristigen Vertrigen und gleichzeitig
enormen Wachstumsméglichkeiten. Erneuer-
bare Energien spielen bei der steigenden

Energienachfrage und der Elektrifizierung
von Wirtschaft und Mobilitit eine wichtige
Rolle. Zu den Profiteuren zihlen Produzen-
ten erneuerbarer Energien sowie die Ent-
wickler grofier Solar- und Windparks und
von Energieaufbewahrungs- und Wasser-
stofftechnologien. Intelligente Stidte ste-
hen im Kontext der Urbanisierung fiir das
Zusammenspiel von Energiemanagement,
energieeffizientem Bauen, einer funktio-
nierenden Kreislaufwirtschaft und inno-
vativen Mobilititsldsungen. Investitions-
moglichkeiten reichen von Komponenten-
herstellern fiir intelligente Stromnetze tiber
Anbieter von Recyclinglosungen und Pro-
duzenten energiceffizienter Baustoffe bis
zu Produkt und Lésungsanbietern aus dem
Bereich der Elektromobilitit und des auto-
nomen Fahrens. Die als digitale Disrup-
toren bekannten innovativen und schnell
wachsenden Unternehmen, die sich auf
die Entwicklung neuer Technologien, Pro-
dukte oder Dienstleistungen konzentrieren,
haben erhebliches Wertsteigerungspoten-
zial. Im Fokus stehen sowohl substanzstar-
ke, bereits etablierte Unternehmen als auch
junge Firmen, die ihre Industrien mit neuen
Geschiftsmodellen und Plattformen nach-
haltig verindern.

Nachhaltig mit Bonds und Gold

Auf der Anleihenseite eréffnen Green Bonds
die Méglichkeit zum aktiven Impact Inves-
ting, ohne auf Rendite verzichten zu miis-
sen. Als Safe-Haven-Ersatz fiir klassische
Anleihen kann auch in Gold investiert
werden, hier ebenso mit Fokus auf Nach-
haltigkeitszertifizierungen. Wenn dann
noch die Gewichtung der Anlagethemen
und -segmente flexibel an die Konjunktur-
entwicklung angepasst wird, kommen hohe
Performance, Risikomanagement und

Nachhaltigkeit zueinander. [ |



Kolumne I

Auf dem Weg zum
Immopreneur

Gastbeitrag von Florian Konig, Pl Privatinvestor Kapitalanlage GmbH

Laut einer Studie des Instituts der deut-
schen Wirtschaft werden die Kaufpreise
fiir Immobilien nach zehn Jahren erstmals
wieder sinken: Die Experten erwarten ein
Minus von 10%. Ist der Immobilienboom
also schon wieder vorbei? Aktionire kénnen
die Sicherheit des Betongolds langfristig und
deutlich unabhingiger von Mietentwick-
lungen nutzen. Einige interessante Unter-
nehmen kénnen den Investorendepots den
nétigen Immobilienkick verleihen.

Intakte Wachstumsstory

Dazu zihlt Ryman Healthcare (WKN:
749279), ein Anbieter erstklassiger Pflege-
heime in Neuseeland und Australien. Durch
die COVID-19-Pandemie hat Ryman zu-
nichst bei den Investoren an Sympathie
eingebiifit. Als Betreiber von Ruhestands-
immobilien agiert das Unternehmen im
Auge des Sturms. Sind diese Retirement
Villages betroffen, kann es schwere Folgen
haben. Als Value-Investor sehe ich hier eine
Chance: Ryman Healthcare hat seine Ein-
richtungen frithzeitig geschlossen; lediglich
Angehérigen und Besuchern mit wichtigen
Anliegen wurde nach intensiver Uberprii-
fung der Zutritt gewihrt. Das hat dazu
gefithrt, dass Ryman SARS-CoV-2 bis heu-
te von seinen Senioreneinrichtungen fern-
halten konnte. Ohne Zweifel wird die Kri-
se kurzfristig auch Spuren in der Wachs-
tumsstory hinterlassen. Der Wiederverkauf
der Wohnungen kam wihrend des Lock-
downs praktisch zum Erliegen — doch lang-
fristig wird es weiter bergauf gehen. Das
kompetente Krisenmanagement hat das
ohnehin gute Image des Unternehmens
weiter vorangebracht. Die Nachfrage hat
sich in den letzten Wochen ordentlich er-
holt. Bis Ende Dezember sollen fiinf neue
Seniorenwohnanlagen im australischen
Bundesstaat Victoria eréffnet werden.

Buffett aus Stidafrika

Auch die PSG Group (WKN: 904857)
ist ein interessantes Investment aus Siid-
afrika. Nicht zu Unrecht gilt sie als ,die
Berkshire Hathaway Siidafrikas“. Unter-
nehmensgriinder Jannie Mouton hat sich
an Warren Buffett orientiert. Mit Banken,
Bildungseinrichtungen und Finanzdiens-
ten hat PSG drei Kompetenzbereiche defi-
niert. Insbesondere Curro und Evergreen
sind interessante Beteiligungen. Der Pri-
vatschulbetreiber Curro leistet mit 59.967
Schiilern in 177 Schulen einen wichtigen
Beitrag fiir den wirtschaftlichen Fortschritt
von Siidafrika. Der Markt ist noch aus-
baufihig und bietet reichlich Wachstums-
potenzial. Ahnlich wie Ryman Healthcare
hat sich Evergreen den Immobilien fiir
Senioren verschrieben. Das Unternehmen
zielt hier insbesondere auf die rasch
wachsende Zahl von Rentnern mit mitt-
lerem bis gehobenem Einkommen in
Stidafrika. Das Angebot reicht weit iiber
das klassische Altersheim mit seiner
krankenhausihnlichen Atmosphire hin-
aus: Vielmehr verfolgt das Unternehmen
einen auf Gastfreundschaft und Mensch-
lichkeit basierenden Ansatz mit einem
Ambiente im Resortstil. Bei Bedarf kann
Evergreen mit einer Reihe von Pflege-
angeboten auf die Herausforderungen des
Alterns reagieren. Das Unternehmen hat
sich zum Ziel gesetzt, in absehbarer Zeit
10.000 Wohnungen fiir Rentner in ganz
Stidafrika zur Verfiigung zu stellen. Aus
meiner Sicht ist dies eine absolut realisti-
sche Perspektive. Dank Curro und Ever-
green ist die PSG Group genauso wie
Ryman Healthcare eine interessante Bei-
mischung im Depot. Deutsche Anleger
machen sich mit diesen Unternehmen
unabhingig von Risiken des heimischen
Immobilienmarkts. [ |
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Florian Kinig ist Fondsberater, Senior
Analyst, Prokurist und Partner der PI
Privatinvestor Kapitalanlage GmbH. Der
Dipl.-Wirtschaftsingenieur studierte an der
Friedrich-Alexander-Universitiit Erlangen-
Niirnberg mit Schwerpuntkt Maschinenbau.
Er ist seit diber einer Dekade als Value-
Investor aktiv und hat am Manuskript von
»Investieren statt sparen” und ,, Weltsystem-
crash“von Prof. Dr. Max Otte mitgewirkt.
Seit April 2015 ist Konig fiir das Team von
Prof’ Dr. Max Otte titig; zu seinem Auf-
gabengebiet gehiren Unternehmens- und
Branchenanalysen. Seit September 2016 ist
er als Fondsberater aktiv.
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Analyse

HELLERICH

Sachwertaktien

Gastbeitrag von Michael Bohn, Greiff Research Institut GmbH

WKN: HAFXOR
Fondsmanagerin: Nina Kordes
Volumen: 41,8 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 6.4.2009
Typ: Globaler Aktienfonds

Michael Bohn ist Geschifisfiibrer der Greiff
Research Institut GmbH, leitet den Bereich

»Fondsanalysel-research und verfiige diber

20 Jahre Investmenterfabrung, w.a. in der

Bewertung von Investmentfonds. Die Ergeb-

nisse und Erkenntnisse des Researchs finden

sich beispielsweise in redaktionellen Beitriigen

wieder. Er leitet das Redaktionsteam der

14-tigig erscheinenden Publikation., Der Fonds

Analyst”. Vor seiner Titigkeit bei der Greiff AG

betreute BOhn bei einer unabhiingigen Ver-

magensverwaltung in Freiburg Privat- und
Geschiiftskunden. Er traf dort die strategischen

Anlageentscheidungen innerhalb der Ver-

mogensverwaltungsmandate und war haupt-

verantwortlich fiir die Produktauswahl.
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Bei Sachwerten denken viele Anleger sofort
an (physisches) Gold und Immobilien. Ein
interessantes Fondskonzept nimmt sich
dieses Themas an, interpretiert ,,Sachwerte”
allerdings anders: der HELLERICH Sach-
wertaktien! Seit 2012 zeichnet die erfah-
rene Diplom-Okonomin Nina Kordes als
Senior-Portfoliomanagerin bei der Hellerich
GmbH fiir den Fonds verantwortlich. Thr
Ziel: Vermogen schiitzen und erhalten.
Dafiir investiert sie in Aktien von Unterneh-
men, die auch bzw. insbesondere in schwie-
rigen Marktphasen Werte besser erhalten
kénnen. Typischerweise befinden sich sol-
che Firmen in den Branchen, die fiir eine
gewisse Grundversorgung stehen, wie z.B.
Versorger (Wasser, Strom), Medikamente
(Pharma), Telekom und natiirlich Nah-
rungsmittel. Die Managerin verzichtet be-
wusst auf ,,Anlegers Lieblinge“ aus dem
Techsektor, denn diese sind aus ihrer Sicht
zu konjunktur- und trendabhingig und
werden damit der Anlagestrategie des Fonds
nicht gerecht.

Titelselektion

Im ersten Schritt wird das globale Anlage-
universum nach Unternehmensgrofe
(Marktkapitalisierung von mindestens 500
Mio. EUR) sowie dem tiglichen Borsen-
umsatz (ausreichend Liquiditit) sortiert.
Der zweite quantitative Selektionsfilter ist
komplex — daher auf den Punkt gebracht:
Die Fondsmanagerin zielt hierbei im We-
sentlichen auf die Finanzstirke des Unter-
nehmens und dessen Bewertung ab. Fiir
die Endauswahl wird der Konzern im
Detail analysiert; das Geschiftsmodell und
die spezifischen Risiken des Unterneh-
mens spielen dabei eine wichtige Rolle.
Auch der historische Kursverlauf wird als
Kriterium einbezogen. Einmal im Monat

wird der gesamte Investmentprozess durch-
gefithrt. Im Anlageuniversum befinden
sich etwa 1.000 Titel, wovon in der Regel
aber nur etwa 100 die quantitativen Kri-
terien erfiillen. Das Fondsvermdgen (ca.
41 Mio. EUR) enthilt im Schnitt 40 bis 60
Positionen, die Gewichtung ist abhingig
von der Gesamtstruktur des Portfolios. Hoch
kapitalisierte Werte aus entwickelten Lin-
dern sind tendenziell stirker gewichtet als
andere. Je nachdem, aus welcher Region
sich die meisten Titel qualifizieren, wird
die Gewichtung so durchgefiihre, dass
Nord- und Stidamerika/Europa, Afrika/
Asien und Australien in etwa in gleichem
Maf3e vertreten sind (je Region maximal
40%). Weitere Gewichtungsgrenzen, die
allerdings nicht in Stein gemeif3elt sind:
Emerging Markets sollten nicht iiber 22%
steigen, die Lindergrenze fiir US-Unter-
nehmen liegt beispielsweise bei 30% und
diejenige fiir Japan bei 25%.

Benchmarkfreier Ansatz

Die Managerin orientiert sich an keinem
Index — daher verliuft die Kursentwick-
lung nicht konform zum breiten Markt.
Wichtig zu wissen: Das Management des
Risikos steht beim Hellerich Sachwert-
aktien stirker im Fokus als die Erzielung
einer Rendite. Lag die Volatilitit tiber die
letzten fiinfJahre bis vor wenigen Monaten
sogar nur im einstelligen Bereich, sorgte die
Corona-Krise dafiir, dass diese mittlerweile
rund 10% betrigt — das ist im Vergleich
zu den meisten Mitbewerbern aber immer
noch iiberaus niedrig. Die erfahrene Fonds-
managerin zeigt, wie man mit einer klugen
Auswahl und Kombination solider Unter-
nehmen iiberaus ansehnliche Renditen
erwirtschaftet und gleichzeitig die Risiken
reduzieren kann. [ |
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+Wir wissen zu wenig, um wichtige
Marktsignale zu ignorieren”

Smart Investor im Gesprach mit Daniel Haase, Vorstand beim
Hamburger Vermogensverwalter HAC, Gber den Investmentansatz
des Marathon Stiftungsfonds

Smart Investor: IThre Aktienauswahl er-
folgt regelbasiert nach dem Marathon-
prinzip. Was konnen sich Anleger da-
runter vorstellen?

Haase: Unsere Mandanten sind iiblicher-
weise konservative Langfristanleger — ge-
nau deshalb suchen wir nach Aktien, die
langfristig solide Ertrige mit unter-
durchschnittlichen Risiken vereinen. Hier-
zu haben wir bei HAC in umfangreichen
Untersuchungen diverse fundamentale
und technische Kriterien unter die Lupe
genommen. Wir haben ihre Treffsicher-
heit sowohl in Bezug auf zukiinftige
Ertrige und Risiken als auch auf ihre
Robustheit iiber verschiedene Borsen-
phasen hinweg eingehend untersucht und
letztlich die aus unserer Sicht aussagekrif-
tigsten Faktoren miteinander kombiniert.
Interessanterweise lieferten die meisten
Untersuchungen sehr prizise Antwor-
ten, wenn wir danach fragten, welche
Aktien gemieden werden sollten. Zielte
die Frage hingegen auf Kaufkandidaten,
lief} die Prizision oft nach. Deshalb
beschreiten unsere Marathonkriterien
die sogenannte Via negativa: Wir setzen

auf 200 bis 300 internationale Qualitits-
aktien und machen dabei um potenziell
schlechte Entscheidungen einen grofien
Bogen.

Smart Investor: Welche Aktien sollten
Anleger denn nun meiden?

Haase: Sie sollten z.B. Verliereraktien
meiden. Wer mit Kursschnippchen an der
Boérse langfristig zu einem kleinen Ver-
mogen kommen will, muss in aller Regel
mit einem grofien Vermdgen starten. Das
Gleiche gilt fiir hochvolatile Aktien und
extreme fundamentale Bewertung, zu billig
ebenso wie zu teuer. Wenn Sie unange-
nehme Uberraschungen hassen, dann ver-
meiden Sie besser alles Extreme.

Smart Investor: Zur Minderung zwi-
schenzeitlicher Drawdowns nutzen Sie
Ihr hauseigenes ,,Pfadfinder-System*,
Wie funktioniert das genau und wie
sichern Sie ab?

Haase: Seit 2007 analysieren wir mit unse-
rem Pfadfinder-System borsentiglich die
kurz- und mittelfristigen Trends von
weltweit mehreren Tausend Aktien und
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Wenn Sie unangenehme
Uberraschungen hassen,
dann vermeiden Sie
besser alles Extreme.

Fiir Smart Investor berichtete Daniel Haase
(geb. 1976, Mecklenburg) diber ein Jahr-
zehnt als freier Redakteur, u.a. aus Ziirich

iiber die Internationalen Kapitalanleger-
tagungen. Die Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands zeichnete sowobl die
von ihm entwickelten Methoden zur Trend-
analyse (2009) als auch jene zur Aktien-
auswahl (2019) mit VIAD Awards aus.
Seit 2015 ist der gelernte Bankkaufmann
beim Hamburger Vermogensverwalter HAC
als Vorstand fiir das Assetmanagement
gustindig. Nachdem der von ihm verant-
wortete Marathon Stiftungsfonds (WKN:
AI43AM) auch den Corona-Crash erfolg-
reich gemeistert hatte, verliehen die Rating-
agenturen FWW und Morningstar dem
Fonds im Sommer 2020 die bestmigliche
Bewertung von fiinf Sternen. Haases regel-
mdfSiger Marktkommentar (Pfadfinder-
Brief) kann unter info@bac.de kostenfrei
angefordert werden.
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»-Ein 360°-Grad-
Rundumblick ist fur
mich wichtiger

als der blof3e Blick
auf den letzten
Quartalsbericht”

Armin Zinser

Die beiden Fonds Prevoir Gestion Actions und
Prevoir Perspectives werden von Armin Zinser
aktiv gemanagt und wurden bereits mehrfach fiir
herausragende Performance ausgezeichnet.

Armin Zinsers erstklassige Kontakte zu Wirtschaft
und Industrie und seine langjahrige Erfahrung als
Bank- und Fondsmanager stehen fiir den Erfolg
der beiden Fonds.

Prevoir Gestion Actions (A1T7ND)
Prevoir Perspectives (A1XCQU)

m—

PREVOIR

Asset Management

e

Weitere Informationen zu den Fonds,
zum Unternehmen und den Risikohinweis
finden Sie auf www.sgprevoir.com/de

Ihr Ansprechpartner in Deutschland:
MF Market Consult GmbH
info@mfmarketconsult.com
Telefon: 09251 436001

Oder folgen Sie uns

twitter.com/sgprevoir_deu ,

,Der Mercedes unter den Fonds"

aggregieren diese in 65 Sektoren. Diese
Marktstrukturdaten vermitteln uns ein
recht gutes Bild iiber die aktuellen
Zukunftserwartungen der Investoren. Die
Strukturdaten schwichen sich tiblicher-
weise lange vor grofleren Kursriicksetzern
ab, beispielsweise bereits drei Monate vor
dem 2011er-Crash und sogar ein Jahr vor
der Lehman-Pleite. Wenn unser System
vor erhéhten Risiken warnt, sichern wir
unser Aktienportfolio tiber Futures und
Optionen ab.

Smart Investor: Der Corona-Crash im
Friihjahr war fiir viele Risikomanager
ein harter Test. Wie haben Sie die
Absicherung und den Wiederausstieg
gemeistert?

Haase: Das Tempo sowohl in der Abwirts-
bewegung als auch in der Erholung war
in der Tat atemberaubend und fiir viele
Risikosysteme schwer zu handhaben. Um
mal einen Vergleich zu bringen: Im 1987er-
Crash dauerte es vom Jahreshoch bis zum
ersten markanten Tief drei Monate. In
diesem Jahr lief alles in dreifacher
Geschwindigkeit ab. Die Erholung bis zu
den alten Hochs dauerte damals 24 Monate,
akeuell nur sechs. Angesichts dieser Vor-
gaben sind wir recht gut durch die Krise
gekommen. Unsere Pfadfinder-Ampel
schaltete sieben Handelstage nach dem
Hoch im S&P 500 auf Rot. Entsprechend
sicherten wir unser Aktienportfolio am
28.2. iiber DAX-Future zu Kursen von
rund 11.800 Punkten weitgehend ab. Am
24.3. wechselte die Pfadfinder-Ampel auf
Griin, weshalb wir die Absicherungen bei
ca. 9.200 Punkten im DAX wieder auf-
l6sten. Am selben Abend hatten wir fiir
Leser unseres Pfadfinder-Briefs ein Webi-
nar organisiert und sie iber unseren Wie-
dereinstieg informiert. Aus heutiger Sicht
war das nahezu perfeke. Der S&P 500
hatte am 23.3. sein Jahrestief — doch wenn
Sie sich den Webinarmitschnitt ansehen,
konnen Sie an meinen Ausfiihrungen schon
erkennen, dass mir durchaus etwas mul-
mig zumute war.

Smart Investor: Welchen Einfluss haben
makrodékonomische Aspekte auf Thre
Anlageentscheidungen?

Haase: Der Vorteil unserer Vorgehensweise
besteht darin, frithzeitig zu wissen, was zu
tun ist; der Nachteil hingegen besteht
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darin, dass wir hin und wieder iiber das
»Warum® nur spekulieren kénnen. Des-
halb beobachten wir 6konomische und
politische Entwicklungen sehr genau, doch
letztlich werden unsere Anlageentschei-
dungen nur von dem in den Kursen ables-
baren Verhalten der Anleger bestimmt.
Wenn unsere Marktstrukturdaten zeigen,
dass Investoren weltweit vorsichtiger wer-
den, dann passen wir uns an. Das Gleiche
gilt auch fiir die Titelauswahl: Wenn sich
z.B. die Volatilitit einer unserer Aktien
im Vergleich zum Marke signifikant er-
hoht, bewerten wir das als Misstrauens-
votum und trennen uns von diesem Titel.
Aus diesem Grund haben wir z.B. Wire-
card-Aktien im Dezember 2018 bei 133 EUR
verkauft. Heute kennen wir den genauen
fundamentalen Grund — damals fiel uns
nur das in der relativen Volatilitit ables-
bare, wachsende Misstrauen auf. Letztlich
wissen wir viel zu wenig, um die wichtigen
Markesignale einfach zu ignorieren.

Smart Investor: Die Aktienmirkte ha-
ben in den letzten Monaten eine rasche
konjunkturelle Erholung nach der
Corona-Krise antizipiert. Von welcher
Entwicklung gehen Sie aus?

Haase: In der Vergangenheit war das
Wachstum der US-Geldmenge M1 ein
recht guter Indikator fiir zukiinfrige
Gewinne oder Verluste am US-Aktien-
markt. Derzeit wichst M1 mit einem in
Friedenszeiten noch nie gesehenen Tempo.
Gleichzeitig setzt sich der von Schumpeter
beschriebene Prozess der ,,schopferischen
Zerstorung” fort, von dem vor allem Aktien
grofler Technologickonzerne profitieren.
Beides diirfte sowohl an den Finanzmiirk-
ten als auch in der Realwirtschaft signifi-
kante Konsequenzen zeitigen. Ausgehend
vom Mirztief zihlen die Indizes fiir Tech-
nologie- (+59%) sowie jene fiir Grund- und
Rohstoffaktien (+69%) zu den stirksten
Sektoren im S&P Global 1200 (+46%).
Unsere mittelfristigen Marktstrukeur-
daten verbessern sich seit dem Mirztief
kontinuierlich. Solange sich diese Trends
fortsetzen, rechne ich mit einer kriftigen
konjunkturellen Erholung und steigenden
Inflationsraten.

Smart Investor: Herr Haase, vielen Dank
fiir die interessanten Informationen. [/
Interview: Christian Bayer
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Positiv gegen den Trend

Verglichen mit dem Vormonat hat das Fondsmusterdepot um 1,2% zugelegt
und der MSCI World EUR dagegen ein Minus von 1,7% verbucht

Auf der Verkaufsliste

Am 17.9. haben wir uns iiber Fonds-
DISCOUNT.de von den Bestinden des
Amundi SBI FM India Equity (WKN:
AONGEP; 60 Stiick; Verkaufspreis: 157,71
EUR) und des Xtrackers MSCI Japan Index
UCITS ETF (WKN: DBX1M]J; 350 Stiick;
Verkaufspreis: 54,43 EUR) getrennt. Beim
Indienfonds, der mit unter 4% vergleichs-
weise gering gewichtet war, haben wir mit
dem Verkauf einen Verlust von 9,5%, beim
Japan-ETF ein Minus von 5% realisiert.
Durch die Verkiufe hat sich die Cashquote
auf {iber 21% erhoht.

Bitte anschnallen
Durch einen erneuten Anstieg der Corona-
Fallzahlen und die im November anste-

hende Wahl des US-Prisidenten sind Turbu-

wende nach unten. Der Crack up-Boom
ist weiter am Laufen.

Positionierung

Mit der aktuellen Positionierung sehen wir
uns fiir mogliche Herbststiirme am Aktien-
markt gut geriistet. Von den Fonds aus den
Sektoren Edelmetalle und Bodenschitze,

die mit insgesamt gut 35% gewichtet sind,
erwarten wir eine Widerstandsfihigkeit ge-
geniiber Verlusten des breiten Markes. Ver-
mogensverwaltende Fonds wie der Seilern
Global Trust (WKN: 676583) und der FU
Multi Asset Fonds (WKN: AOQ5MD) steu-
ern die Marktrisiken auf Fondsebene.
Christian Bayer

Veranstaltungen:

In acht deutschen Stidten findet vom 5. bis 22.10. der von der Investment & more GmbH
veranstaltete 19. Investment-Kongress statt. Mit dabei ist u.a. Gunter Burgbacher
von der VVO Haberger AG, der tiber den Aktienfonds fiir Beteiligungsunternehmen
(WKN: A2PE00) informiert. Anmeldungen sind tiber https://www.investment-and-
more.de/events/ méglich. In einigen Stidten sind nur noch wenige Plitze verfiigbar.

Am 15.10. findet von 9:00 bis 18:00 Uhr die von der HANSAINVEST veranstaltete
erste digitale Anlegermesse der Fondsboutiquen statt. Interessenten konnen sich

unter hteps://fondstique.de/ anmelden. Die Website bietet einen Uberblick iiber die

1 Akti k bar (sich
enzen am Aktienmarke erwartbar (siche geplanten 50 Vortrige von 36 Anbietern.

Smart Investor 9/2020). Zudem hat sich

in Europa der Brexit-Konflikt zwischen Die Onlineveranstaltung ,,Geldanlage in Zeiten von Negativ-Zinsen und Kryptowih-

rungen” findet am 18.10. statt. Initiator ist die Hanseatische AnlegerCommunity. Bei dem
Webinar referiert u.a. Daniel Haase (siche auch vorhergehendes Interview auf S. 36),
Vorstand beim Hamburger Vermogensverwalter HAC und Fondslenker des Marathon
Stiftungsfonds (WKN: A143AM). Eine Anmeldung ist unter dem Link hetps://register.
gotowebinar.com/register/31218855555417597562source=SmartInvestor moglich.

Briissel und London wieder verschirft; ein
No-Deal-Brexit hat damit an Wahrschein-
lichkeit gewonnen. Anlass also fiir viele
Marktteilnehmer, aufgelaufene Gewinne
mitzunehmen. Eine Korrektur oder einen
Crash schen wir allerdings nicht als Trend-

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR)

18.09.

Performance: seit Auflage: +144,1% (MSCI Welt: +199,4%); 2020: +6,3% (MSCI Welt: -5,0%); seit dem Vormonat: +1,2% (MSCI Welt: -1,7%)

Performance seit

Fonds WKN Fokus Anteile  Kauf- Kauf Kurs Wert Depot- Vormonat Kauf
datum zu 18.09. 18.09. anteil

Medical BioHealth* 941135  Aktien Healthcare 30 081216 204,84 64994 19.498 8,0% +4,6% +217,3%
Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1  Aktien Metalle 400 170518 26,71 59,30 23.720 9,7% +3,5% +122,0%
Tocqueville Gold P* A1C4YR  Aktien Edelmetalle 130  22.02.19 113,80 190,21 24.727 10,1% +3,5% +67,1%
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen AOM8HD Europ. Nebenwerte 30  26.09.13 94,00 121,21 3636 15% +2,7% +28,9%
SUNARES* AOND6Y  Aktien Bodenschatze 200 10.03.16 54,09 82,77 16.554 6,8% +1,5% +53,0%
Seilern Global Trust* 676583  Mischfonds 60 30.04.20 276,59 304,31 18.259 75% +1,1% +10,0%
Aktienfonds fir Beteiligungsunternehmen A2PEO0  Aktien Welt 110 19.12.19 103,64 111,04 12.214 5,0% +1,1% +7,1%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services AORP23  Aktien Healthcare 25 22.05.20 52706 53595 13.399 55% +0,4% +1,7%
DNB Technology AOMWAN Aktien Technologie 25 14.0416 298,57 61791 15448 6,3% -0,5% +107,0%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 60 10.03.16 189,36 224,14 13.448 55% -1,9% +18,4%
Commodity Capital Global Mining Fund* AOYDDD  Aktien Edelmetalle 150  18.07.19 6591 142,54 21.381 8,8% -1,9% +116,3%
JPM US Growth AODQQ2 Aktien USA 250 30.04.20 33,63 40,88 10.220 4.2% -4,1% +21,6%

Fondsbestand 192.504,70 78,9%

Liquiditat 162138 2110 o oton K

Gesamtwert 244.126,08 100,0%
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Das grof3e Bild

yF O\

Deja-vu

Und taglich grif3t das Murmeltier —
wiederholt sich der Februar 20207?

Gemeinsamkeiten und Unterschiede

Die Ahnlichkeiten zwischen Februar und Herbst 2020 sind frap-
pierend. Die Meldungen iiber Corona-Ausbriiche in den verschie-
densten Teilen der Welt hiufen sich erneut; Corona ist abermals
zum Topthema geworden. Auch diesmal reagierten die Aktien-
mirkte lange Zeit sorglos, erlitten allerdings Anfang September
einen ersten Einbruch, der jedoch nicht annihernd so heftig aus-
fiel wie sein Pendant aus dem Februar. Denn die beiden Situatio-
nen weisen auch Unter-
schiede auf: Der wohl we-
sentliche besteht darin, dass
das Thema den Marktteil-
nehmern diesmal bereits in
vielen seiner Facetten ver-

Die zweite Welle
und die Wahl

traut ist. Auch wurde die
szweite Welle" im Gegensatz
zur ersten bereits zu einer
Zeitangekiindigt, als sich in
den 6ffentlich zuginglichen
Zahlen dafiir noch keine
Indizien finden lieflen. Auf
Welle Nummer zwei sind
wir also allesamt besser vorbe-

reitet —und zwar nicht nur
Smart Investor 9/2020 in Sachen Toilettenpapier.
Kein zweiter Jahrhundertcrash

Damit fehlt der zweiten Welle aus Marktsicht vor allem jenes
Uberraschungsmoment, das die Mirkte wihrend der ersten Welle
so gnadenlos in die Tiefe zog. Zur Erinnerung: Anfang Februar,
unmittelbar vor dem Jahrhundertcrash, feierten etliche Mirkte noch
neue Allzeithochs. Entsprechend erwarten wir diesmal keine ver-
gleichbare Vehemenz, halten eine anhaltende Korrekturbewegung
aber fiir méglich (s.u.). Ein weiteres Argument gegen einen zwei-
ten Jahrhundertcrash sind die Erfahrungen aus dem ersten Lock-
down: Auch wenn sich Politiker generell mit dem offentlichen
Eingestindnis von Fehlern schwertun, kann man ein solches mit-
unter indirekt erkennen, etwa iiber verinderte MafSnahmen.
Wenn beispielsweise kiinftige Lockdowns im Moment vor allem
als lokale bzw. regionale Mafinahmen gedacht werden, dann
steckt dahinter durchaus eine Lernkurve und wohl auch die Ein-
sicht, dass die in vielen Teilen bereits schwer angeschlagene Wirt-
schaft einen zweiten totalen Lockdown nicht {iberstehen wiirde.
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Osterreichisches Westfernsehen

Dennoch ist es weiter sehr auffillig, dass selbst fachlich fundierte
Kritik am Regierungshandeln in den meinungsbildenden Medien
des Landes kaum stattfindet — nicht nur beim Thema Corona.
Es kommt daher nicht von ungefihr, dass sich bundesdeutsche
Kritiker nun beim 6sterreichischen Privatsender ServusT'V sonn-
tags um 22:20 Uhr zur Talkrunde ,,Corona-Quartett einfinden.
Der Teilnehmerkreis und das Motto der Sendung — , Kritiker der
Corona-MafSnahmen treffen auf ihre Kritiker* — lassen zumin-
dest hoffen, dass auch einmal abweichende Einschitzungen zu
héren sind, ohne dass diese von den Vertretern der einzig wah-
ren Haltung unmittelbar der Licherlichkeit preisgegeben oder
niedergebriillt werden — idealerweise also ein mehrwertiges For-
mat fiir die eigene Urteilsbildung. Die Talkshows kénnen auch
im Nachhinein in der Mediathek unter www.servustv.com ab-
gerufen werden.

Hamilton-Moment
Zur Urteilsbildung gehoren
auch die 6konomische Fol-

HANS-WERNER SINN

DER CORONA-
SCHOCK

genabschitzung der Corona-
Mafinahmen sowie die Hand-
lungsempfehlungen fiir das
weitere Vorgehen. In der letz-
ten Ausgabe hatten wir be-
reits den renommierten Oko-

Wie die
Wirtschaft

iiberlebt & 4

nomen Dr. Daniel Stelter zu
diesen Themen befragt, der
in seinem aktuellen Werk
,Coronomics“ ebenso kon-
krete wie originelle Losungs-
vorschlige fiir die deutsche
Politik anbietet. Nun publi-

zierte der wohl renommier-
teste Okonom des deutschen
Sprachraums, der frithere
Prisident des ifo-Instituts

»Der Corona-Schock: Wie die
Wirtschaft iiberlebt” von Hans-
Werner Sinn; Herder Verlag; 224
Seiten; 18,00 EUR

- Research — Markte

Bild: © twentyfreee/panthermedia.net



Prof. Dr. Hans-Werner Sinn, sein Buch ,Der Corona-Schock*.
In gewohnt unaufgeregter Weise seziert Prof. Dr. Sinn darin die
aktuellen Entwicklungen aus konomischer Sicht. Wenn etwa
Bundesfinanzminister Scholz den ersten US-Finanzminister,
Alexander Hamilton, als Kronzeugen fiir eine Fiskalunion zitiert,
dann dréselt der Autor auf, wozu diese Umwandlung der Schulden
der US-Bundesstaaten in eine US-Bundesschuld tatsichlich fiihree:
Nicht nur, dass der Scholz’sche Vergleich schief ist — mit der Uber-
nahme der Schulden habe Hamilton keineswegs den Zement fiir
die Union geliefert, sondern den Sprengstoff, wie der Historiker
Harold James lakonisch bemerkt habe. ,,Nichts als Hass und Streit
war durch die Schuldenunion entstanden.“ Man kénne sogar eine
direkte Linie zu dem Jahre spiter einsetzenden Sezessionskrieg
ziehen. Von solchen Feinheiten will die Politik heute freilich nichts
mehr wissen. Prof. Dr. Sinn wird tibrigens auch Referent auf der
diesjihrigen Ludwig von Mises Deutschland Konferenz sein, die
am 10.10. unter dem Motto ,Wie der Markt Umwelt und Ressour-
cen schiitzt” in Miinchen stattfindet. Moderator der Podiums-
diskussion wird dort Smart-Investor-Chefredakteur Ralf Flierl
sein (Infos unter www.misesde.org).

Instrumentalisierung der Geschichte

Statt aus der Geschichte zu lernen, wird sie schlicht so lange verbo-
gen, bis sich aus ihr genau die Lehre ergibt, die man daraus ohne-
hin ziehen will. Dazu Prof. Dr. Sinn: , Krisenzeiten sind politisch
verfithrerisch. Finanzielle Begehrlichkeiten lassen sich plétzlich
durchsetzen, alte politische Ideen lassen sich als neue Rezepte zur
Losung aktueller Probleme verkaufen, und sachliche oder juristi-
sche Bedenken kénnen mit dem Verweis auf die Ausnahmesitua-
tion der Krise iibergangen werden. Insgesamt ein sehr lesenswertes
Buch mit vielen nachdenkenswerten Einsichten.

Zwischen den Zeilen

Ein zweites Déja-vu, das die Mirkte nun noch mindestens einen
Monat beschiftigen wird, ist die US-Prisidentschaftswahl. Etliches
erinnert an das Jahr 2016, als die Medien — nicht nur hierzulande —
mit einer iberwiltigenden Einseitigkeit auf die spitere Wahlverlie-
rerin Hillary Clinton setzten. Dieses Mal gilt es dort als ausge-
machte Sache, dass Joe Biden ins Weifle Haus einziehen soll. Die
einzige Analyseform, die man daher noch sinnvollerweise auf
die deutsche Mainstreamberichterstattung zum US-Wahlkampf
anwenden kann, ist das Lesen zwischen den Zeilen. Insbesondere
das Fehlen bestimmter Informationen oder Meldungen sollte hell-
hérig machen. Wenn also eine Weile lang keine neuen Pro-Biden-
Jubelumfragen vermeldet werden, kann das fast nur bedeuten,
dass die Zustimmung fiir den Herausforderer gerade gesunken ist.
Auch das Mikeln an Trumps tiberfiillten Wahlkampfveranstal-
tungen bedeutet nichts anderes, als dass Trump ein wesentlich
groferer Publikumsmagnet ist als Biden. Bei Letzterem werden
Mindestabstinde schlicht deshalb eingehalten, weil das Interesse
an seiner Person so viel geringer ausfillt. Das alles ist fiir deutsche
Obhren vielleicht schwer zu ertragen — insbesondere nach vier Jahren
einer iiberwiltigenden Anti-Trump-Propaganda —, aber letztlich
sollten Journalisten den Menschen helfen, die Welt, in der sie
leben, besser zu verstehen — und das ist nicht unbedingt die Welt,
in der die Mehrheit der hiesigen Journalisten gerne leben wiirde.

10/2020 Smart Investor 41

And the winner is ...

Nach unserer Auffassung sprechen die Indizien derzeit (!) fiir einen
relativ ungefihrdeten Trump-Sieg. Ein Hinweis dafiir ist auch,
dass ein solcher Ausgang bereits kriftig als eine Art Diebstahl der
Prisidentschaft durch Trump geframt wird. Damit kénnte man
dann zumindest erkliren, warum der Mann, {iber dessen Un-
fihigkeit man tiglich mehr oder weniger lustige Anekdoten
verfasst, auch nur den Hauch einer Chance auf die Wiederwahl
hatte. Sollten aber weder Trump noch Biden einen klaren Sieg
einfahren, muss davon ausgegangen werden, dass die anschlie-
Bende Pattsituation iiber Monate die Hochstgerichte beschiftigen
wird. Eine solche Hingepartie wire fiir die Mirkte wohl der
schlechteste Wahlausgang.

Am Gelde hangt doch alles

Wie die Grofithemen dieser Tage mit dem Geldsystem, der Geld-
politik und dem Wertesystem einer Gesellschaft zusammenhingen,
dazu wagt Dr. Markus Krall dim groflen Interview ab S. 18 den
Rundumschlag. Das Geld ist deshalb so elementar, weil es einerseits
Wirtschaft und Gesellschaft vollstindig durchdringt und anderer-
seits in der vorherrschenden Variante des Fiat Money maximal
manipulierbar ist. Im Moment hingt — in Abwandlung des
Goethe-Wortes — an diesem Geld zwar tatsichlich noch alles, P>
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Das Aktienjahrbuch
der 30 DAX-Unternehmen

2012-2019

Mit Hilfe des Aktienjahrbuches konnen sich Anleger
einen schnellen Uberblick iiber die Geschéfts-

und Aktienkursentwicklungen der 30 groBten
borsennotierten Aktiengesellschaften

in Deutschland verschaffen. Diese

Unternehmen sind im deutschen

Leitindex DAX enthalten.




Abb. 1: NASDAQ-100 in USD
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Der Aufschwung nach dem Corona-Crash war vor allem der ultra-
lockeren Geldpolitik zu verdanken

auch wenn dessen Tage perspektivisch wohl gezihle sein diirften.
Insofern ist ein Aktienchart wie der des fithrenden NASDAQ-100
immer auch eine Funktion des zunehmend schwankendes Geld-
bodens. Das wurde besonders in den Monaten der Erholung nach
dem Corona-Crash sichtbar, die zwischenzeitlich sogar bis auf
neue Allzeithochs gefiihrt hatte. Bereits seit Anfang September
deutet sich an, dass die Luft in dieser Hohe zwar deutlich diinner
geworden ist; einen erneuten Einbruch wie im Februar/Mirz erwar-
ten wir aber nicht (s.0.). Dass der Markt dennoch im Herbst weiter
Luft ablisst, halten wir fiir wahrscheinlich (vgl. Abb. 1). Das gilt
natiirlich fiir die heifl gelaufenen Techwerte, aber auch fiir die
klassischen Indizes wie S&P 500, DAX und Co.

Gastanalysten vs. Smart Investor

»Anleger am Aktienmarkt konnen daher ihre bisherige Zuriick-
haltung aufgeben und in niedrig bewertete Standardaktien mas-
siv einsteigen.” Mit diesem Satz in seinem Fazit gibt Uwe Lang,
der Verfasser der regelmifSigen Gastkolumne Intermarketanalyse
(S. 45), eine Handlungsempfehlung, die an Deutlichkeit kaum
zu wiinschen {briglisst. In diesen Zeiten ist solch eine Aussage
zwar nicht ungewshnlich — allerdings muss man Langs Aussage
im Kontext seiner bisherigen Signale in diesem Jahr sehen: Sein
System war nimlich wihrend des Corona-Crashs im Kaufmodus
und drehte ziemlich genau am Tief im Mirz auf ,Verkauf™ (siche
Smart Investor 4/2020, S. 44). Bei diesem Signal blieb es bis zur
jetzigen Ausgabe; nun gibt er ein Kaufsignal. Die Intermarket-
analyse scheint mit dem ungewshnlichen Bérsenjahr 2020 nicht
klarzukommen, oder besser ausgedriickt: Man kénnte fast anneh-
men, dass die damit generierten Signale cher als Contra-Indi-
kator zu werten sind. Vor diesem Hintergrund ist das neue Kauf-
signal von Uwe Lang also mit Vorsicht zu genieflen — woméglich
miissen wir es im gegensitzlichen Sinne sogar als Verkaufssignal
deuten.

Sentix Sentiment weist auf eine cher verhaltene Stimmung unter
den Anlegern hin (S. 46), was zwar nicht unbedingt eine DAX-
Korrektur ausschlieflt. Allerdings spricht das doch eher gegen
einen Crash wie im Friihjahr, da bei einer vorsichtigen Anleger-
stimmung einfach das Uberraschungsmoment nach unten fehlt,
welches zu Jahresbeginn (Corona-Crash) noch gegeben war.
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Die Quantitative Analyse (S. 46) gibt aktuell ein neutrales Signal,
wiirde aber wohl je nach der Richtung, die der DAX demnichst
einschlagen wird, ein prozyklisches Votum abgeben.

Zusammenfassung: Unsere drei Gastanalysten vermitteln in
Summe einen positiven DAX-Ausblick und stehen damit im
Gegensatz zur hauseigenen Meinung von Smart Investor, nach
welcher der Bérsenherbst eher schwach werden sollte. Inwieweit
die Intermarketanalyse als Contra-Signal zu werten ist und in
welche Richtung die Quantitative Analyse demnichst ausschla-
gen wird, das werden wir dann vermutlich im kommenden Heft
berichten kénnen.

Fazit

Um Verwirrungen vorzubeugen, hier nochmals in aller Deutlichkeit:
Unsere Gastanalysten kommen jeweils mit ihren unterschiedlichen
Methoden zu eigenen Ergebnissen, welche nichts mit der Ein-
schitzung von Smart Investor zu tun haben miissen, welche wie-
derum auf einer Zusammenschau von verschiedenen Daten und
Methoden beruht — bei uns allerdings nicht in Form eines mecha-
nischen Systems. Insofern kénnen die Aussagen der Gastanalysten
untereinander und auch im Vergleich zu Smart Investor so unter-
schiedlich ausfallen, wie sie das derzeit tun.

Wir bleiben jedenfalls bei unserer Vorhersage aus dem letzten
Heft (,Die Wahl und die zweite Welle“), dass dieser Herbst an
den Bérsen recht unruhig verlaufen diirfte, womit wir per Saldo
fallende Borsen prognostizieren. Ob es dabei um eine ,,normale®
Korrektur oder aber um ein crashartiges Kursverhalten gehen
wird, dariiber kénnen wir heute noch keine Aussage treffen. Aller-
dings gehen wir davon aus, dass die Corona-Tiefs vom Mirz bei
Weitem nicht mehr erreicht werden. Wir kénnten uns aber vor-
stellen, dass in etwa die Hilfte des bisherigen Kursgewinns im
Rahmen einer anstehenden Abwirtsbewegung wieder korrigiert
werden wird.

Wie geht man mit dieser Vorhersage um? In unseren Musterdepots
(fiir Fonds auf S. 39 und fiir Aktien auf S. 56) und in den wikifolios
(das investierbare mit der ISIN DEOOOLS9CFN3 und das nicht
investierbare mit der ISIN WF00SIHHO1) haben wir in den letz-
ten Wochen einige Vorkehrungen dafiir getroffen. So wurde in
den letzten Monaten ein nicht unwesentlicher Teil des
Depotvolumens in Edelmetallfonds bzw. -aktien investiert, von
denen wir eine gewisse Resistenz gegeniiber einem allgemein
fallenden Borsenniveau erwarten. Zudem haben wir zuletzt
einige Titel verkauft und damit Cash aufgebaut, mit welchem
wir in einer allfilligen Korrektur wieder zu tieferen Kursen ein-
steigen wollen. Schliefllich haben wir im Aktien-Musterdepot
eine Versicherung tiber ein Derivat (Knock-out-Zertifikat auf
den DAX) aufgenommen.

Unsere wochentlichen Einschitzungen zu Politik, Wirtschaft und
Borse finden Sie jeden Mittwochabend im kostenlosen Newsletter
»Smart Investor Weekly” (smartinvestor.de), fiir den Sie sich auch
in einen Mailverteiler eintragen kdnnen. [ |

Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Locher in der Matrix

Probleme ,,nachhaltig" verschoben

Die Diinnhiutigkeit der aktuellen Politik zeigt sich ganz besonders
im Umgang mit kritischen Stimmen und Warnungen. Einer die-
ser Warner ist unser Interviewpartner Dr. Markus Krall (S. 18),
der nicht miide wird, auf die dramatischen Folgen der Zombifi-
zierung der Wirtschaft aufmerksam zu machen; eine Entwick-
lung, die sich nach seiner Einschitzung durch die Aussetzung der
Insolvenzantragspflicht noch einmal drastisch verschirfen wird.
Und was macht Finanzminister Olaf Scholz (SPD) aus solchen
Warnungen? Er hilt sie fiir eine ,,blutleere Lehrbuchspekulation®.
Argumente fiir seine Einschitzung der Lage bleibt er jedoch —
ganz im Gegensatz zu Dr. Krall — schuldig. Dies, so scheint es,
aus gutem Grund: Er hat keine. Denn wie schon die Nullzins-
politik der EZB, die aus den Problemen von gestern diejenigen
von heute gemacht hat, ist die nun praktizierte Politik der Insol-
venzverschleppung nur ein weiterer Versuch, aktuelle Probleme
in die Zukunft zu verschieben, wo sie dann hoffentlich jemand
anderem auf die Fiifle fallen. Ironischerweise wird diese Politik
von einem Kabinett verantwortet, fiir das Nachhaltigkeit eines
der wichtigsten Themen tiberhaupt ist — zumindest theoretisch.

Der Unberechenbare?

Ein Fall, der merkwiirdig quer zu den sonstigen Ereignissen des
Jahres liegt, ist die Vergiftung des Kreml-Kritikers Alexej Nawalny.
Weder geh6rt Nawalny zur ersten Garde der Putin-Oppositionellen,
noch stehen derzeit in Russland Wahlen an, die es dort nach west-
lichen Maf$stiben, etwa so wie in Thiiringen, ohnehin nicht gibt.
Fast sieht es so aus, als sei da die Notbremse gezogen worden.
Fragt sich nur: von wem und warum? Hinweis: Auffillig schnell
wurde aufgrund des Giftanschlags ein Stopp des bereits weit fort-
geschrittenen Pipelineprojekts ,,Nord Stream 2% gefordert. Dass
dieses Projekt immer recht schnell in den Fokus riickt, wenn sich
die Groflwetterlage zwischen Berlin und Moskau eintriibt, sollte
dem Kreml eigentlich bestens bekannt sein. Auch ist Putin kein
unerfahrener oder unberechenbarer Heiflsporn, sondern wird
selbst von seinen Gegnern als kiihler, wenn auch skrupelloser
Stratege eingeschitzt. Dumm ist er schon gar nicht. Aus diesem
Blickwinkel heraus ist also kaum zu erkliren, warum Putin
Nawalny ausgerechnet mit jenem Nowitschok vergiftet haben
lassen soll, das stets zuverlidssig zum Kreml als Auftraggeber
zuriickweist. Hitte es denn nicht ein schlichter , Autounfall“
getan, der Menschen auch statistisch ungleich hiufiger ereilt als
ein exotisches Gift? Es gibt eigentlich nur eine mit der Urheber-
schaft des Kreml kompatible Theorie, die erklirt, warum Moskau
die Nowitschok-Visitenkarte mit der gleichen Zuverlissigkeit
platziert hat wie ein islamistischer Selbstmordattentiter seinen
Ausweis: als Botschaft —an die Kreml-Gegner, dass sie sich nicht
sicher fithlen kénnen, und an den Westen, dass man ihn nicht
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ernst nimmt. Wahrscheinlich ist es allerdings nicht, dass man fiir
solche Spielchen ausgerechnet in diesen schwierigen Zeiten sein
grofStes Prestigeprojekt leichtfertig aufs Spiel setzt.

Spekulation mit doppeltem Boden

In Zeiten einer sich immer weiter verschirfenden Wohnungsnot
hat die Spekulation mit Grund und Boden einen schlechten Ruf —
zumindest, soweit sie von Privaten betrieben wird. Anders sieht
es aus, wenn sich eine Stadt, nennen wir sie Wiesbaden, einige
Grundstiicke einverleiben bzw. durchhandeln will. Da geht es
natiirlich nicht um Spekulation, sondern um bezahlbaren Wohn-
raum, fiir Menschen. Entsprechend stimmte nahezu eine Allpar-
teienmehrheit fiir einen Rangriicktritt des Rechts auf Eigentum.
Und da die Erschlieffung der aktuell noch landwirtschaftlich
genutzten Flichen recht aufwendig sei, kénne man den Bauern
halt héchstens 12 EUR /qm anbieten, bevor man die Grundstiicke
in Bauland umwidmen und dann fiir 1.000 EUR/qm an Inves-
toren weiterreichen wird. Wer sich querlegen sollte, dem wurde
bereits recht unverhohlen angedeutet, dass die Stadt auch anders
kénne — Enteignung! Millionenbauern nach Miinchner Vorbild
soll es also im Hessischen offenbar nicht geben. [ |

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
Feine Unterschiede

LUNRO-Charts

Die fithrenden Aktien des letzten Jahrzehnts — genauer gesagt
der Hausse, die im Mirz 2009 ihren Ausgangspunkt nahm —waren
Technologietitel. Das lasst sich deutlich an den beiden hier abge-
bildeten Technologicindizes TecDAX (schwarz) und NASDAQ-100
(rot) erkennen. Solche Charts werden scherzhaft auch als ,LUNRO-
Charts“ bezeichnet, weil sie von links unten nach rechts oben
verlaufen. Ganz so einfach war die Sache fiir Investoren trotzdem
nicht, denn erstens kostet es reichlich Uberwindung, dort einzu-
steigen, wo die Kurse bereits stark gestiegen sind, und zweitens
ging mit den exorbitanten Kursgewinnen auch eine hohe Volatili-
tit einher, die man erst einmal aushalten musste, um dann iiber
die Jahre immer stirker belohnt zu werden.

Geoffnete Schere

Noch etwas ist auffillig: Uber den gesamten Zeitraum entwi-
ckelte sich der NASDAQ-100 mit einem Plus von in der Spitze
mehr als +1.100% deutlich besser als das deutsche Gegenstiick
mit Spitzenwerten von ,,nur knapp tiber +700% (jeweils in EUR).
Die Erklirung, wonach die fithrenden Technologiewerte eben

Intermarketanalyse
Kaufsignal!

TecDAX vs. NASDAQ-100 (in EUR)
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aus den USA kommen, kann nur teilweise iiberzeugen, denn bis
zum Jahr 2018 lagen beide Indizes fast gleichauf — erst danach
ging die Schere auf, vor allem, weil der TecDAX seither per Saldo
kaum noch von der Stelle gekommen ist. [ |

Ralph Malisch

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

1) Zinsstruktur: Negativ!

Der Abstand zwischen langfristigen Anleihe- und kurzfristigen
Geldmarkezinsen ist noch negativ, verringert sich aber weiter.
Zuletzt betrug der geglittete Zinsabstand gerade einmal -0,09,
vor vier Wochen noch -0,15. Es kiindigt sich damit konjunk-
turelle Besserung an, wie auch die offiziellen Prognosen (IFO-
Index, US-Einkaufsmanagerindex) melden.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Positiv!
Die Indizes befinden sich seit Ende Juli im Aufwirtstrend.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 4:1! Positiv!
Anleihezinsen: Positiv! Anleihen bleiben weiterhin gegeniiber
Dividendenpapieren chancenlos.

Olpreis: Positiv! Der Olpreis ist zwar noch zu niedrig, als dass er
eine konjunkturelle Erholung anzeigen konnte (Brent-Ol: zuletze
43,6 USD). Wegen des Kostenfaktors bedeuten niedrige Olpreise
fiir die meisten Unternehmen allerdings ein Plus. Selbst bei einem
erneuten Anstieg bliebe der Olpreis weit unter seinem fairen Wert

von 75 USD.

CRB-Index: Positiv! Die Rohstoffpreise (Thomson-Reuters-
CRB-Index: zuletzt bei rund 150 Punkten) liegen im Grunde
immer noch auf zu niedrigem Niveau. Da keine Inflation droht,
wird dies positiv gewertet.

US-Dollar in Euro: Negativ! Die Schwiche des US-Dollar ist der
einzig negative Faktor in unserem System. Zuletzt konnte er aber
wenigstens sein Niveau um die 0,84 EUR halten.
Saisonfaktor: Positiv! Zwar gilt der Oktober traditionell noch
vielfach als Crashmonat — dabei kam es nur dann tatsichlich zu
derartigen Einbriichen, wenn die Aktienkurse mafSlos iiberbewer-
tet waren. Derzeit sind diese im breiten Marke aber eher zu niedrig.
Man darf sich durch die tiberbewerteten Hightechaktien nicht
tduschen lassen. Daher beginnt mit dem Oktober bereits die tradi-
tionell bérsenfreundliche Wintersaison.

Fazit

Spit — aber nicht zu spit — hat unser Gesamtsystem mehrheitlich
nun wieder ins Plus gedreht. Anleger am Aktienmarke kénnen
daher ihre bisherige Zuriickhaltung aufgeben und in niedrig
bewertete Standardaktien massiv einsteigen. Zyklische Werte
sind nun gegeniiber den Hightechwerten zu bevorzugen. Grof3e
Risiken sind nicht mehr zu erkennen. [ |
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Die Mauer der Angst steht noch

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

Die Stimmungsentwicklung des Jahres 2020 bleibt auflergewdhnlich.
Obwohl sich die Kurse am deutschen Aktienmarkt seit Mitte
Mirz um mehr als 50% verbessert haben, will unter den Anle-
gern einfach keine gute Stimmung entstehen. Woran liegt es, dass
sich die Menschen nicht an ihren Kursgewinnen erfreuen?

Zum einen diirfte es daran liegen, dass einige Anleger noch immer
damit hadern, im Mirz einen Teil ihrer Aktien verkauft zu haben.
Gerade professionelle Investoren mussten aufgrund von Risiko-
limiten in der Krise ihre Verluste begrenzen und schauen jetzt
den steigenden Preisen hinterher. Nur wenigen ist es gelungen,
frithzeitig wieder in den Markt einzusteigen.

Zum anderen zeigt sich im Stimmungsbild die tiefe Verunsiche-
rung bis hin zu depressiven Ziigen, welche die Bevolkerung und
die Realwirtschaft bis heute prigt. Der Borsenaufschwung findet

Quantitative Analyse
Die Aktienmarkte kommen
nicht richtig voran

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

Seit Wochen treten die Indizes in Europa auf der Stelle. Auch der
DAX tut sich schwer, die Zone um 13.300 bis 13.450 nachhal-
tig zu tiberwinden, zumal auch der Euro seit Wochen zur Stirke
neigt. Wir rechnen durchaus mit grofleren Verwerfungen im Ver-
laufe der nichsten Wochen bis Ende Oktober, da auch der Wahl-
zyklus fir eher riickliufige Kurse spricht — ein Abtauchen des
DAX bis auf ca. 12.000 Punkte im iibergeordneten Aufwirts-
trend ist denkbar. Méglicherweise ist aber solch ein Atemholen
der Mirkte der Auftake fiir nachhaltig steigende Aktienkurse.
Mit dem Erreichen alter Hochststinde bei etwa 13.800 Punkten
wire der Weg nach oben endgiiltig frei.

Diese anhaltende Richtungssuche am Aktienmarkt spiegelt sich
natiirlich auch in dem uneinheitlichen Indikatorenbild der GELB
zeigenden Borsenampel wider: ein positiver Trend-Indikator mit
deutlichen Schwichetendenzen und ein seit Monaten vergebli-
ches Bemiihen von Technik und Sentiment, die Entscheidungs-
linie zu {iberwinden.

Vor diesem Hintergrund bleibt es spannend, die Bérsenampel
mit ihrer Einschitzung zu beobachten: Eine voriibergehende
ROT-Phase scheint hier ebenso méglich wie eine abschlieflende
GRUN-Phase.
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Aus der sentix-Datenbank

—— sentix sentiment German Equitys (Large Caps) H1: -0,117

—— German Equitys (large Caps) 13.202
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nur zum Teil eine Entsprechung in der realen Welt. Solange aber
die Liquiditdt tippig ist, die Anleger zum Teil noch an der Seiten-
linie stehen und die Stimmung so mau bleibt, sind weitere Kurs-
gewinne ,an der Mauer der Angst“ durchaus realistisch. [ |

Quo vadis, Aktienmarkt — wann hat die GELB-Phase ein Ende?
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—— Zertifikat, ab Jun 2019 Dt. Aktien Systematic Invest C (HAFX98)

Die Bérsenampel steht unverandert auf GELB. Technik und Sentiment
fehit der Schwung, der Trend-Indikator schwécht sich deutlich in Rich-
tung Schaltniveau ab. Stand: 17.9.2020.

Quelle: www.gfa-vermoegensverwaltung.de
Markttrend: Der Markttrend-Indikator tendiert nach seiner ful-
minanten Rally seit etwa zwei Monaten bei nur leicht nachlas-
sender Abwirtsdynamik wieder abwirts.

Marktstimmung: Kurz vor Uberwindung der Entscheidungsli-
nie Anfang Mai und im aktuellen Umfeld wird der Indikator im-
mer wieder ausgebremst. Er verliuft unter geringen Schwankun-
gen knapp unterhalb der Entscheidungslinie seitwirts.

Markttechnik: Seit seinem Tiefstand Mitte April hat sich der
Indikator angesichts steigender Mirkte bis vor vier Wochen er-
holen kénnen. Aktuell tritt er aber wieder auf der Stelle. [ |



Relative Starke

Monetare Triebkrafte

Notenbanken sorgen fir Kursexzesse

Borsenherbst eingeldutet

In diesem Jahr konnte man fast
die Uhr danach stellen. Noch bis
Anfang September erreichte der
inoffizielle Weltmarktfiihrer

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

eines europdischen Investors

unter den Borsenindizes, der
NASDAQ-100, neue Allzeit-
hochs. Dann begann der Bor-
senherbst mit teils deutlichen
Abschligen, insbesondere bei

den bis dahin praktisch unan-
greifbaren FAANG-Akdien. Dass
sich ausgerechnet 2020 wieder
eine Saisonfigur zeigt, kénnte
allerdings auch Zufall sein —

Ausgewabhlte technische Indikatoren
in Landeswahrung

Smart Investor 10/2020 -

denn mit Corona und der US-
Prisidentschaftswahl gibt es zwei
GrofSthemen, die nicht nur alles
andere iiberlagern, sondern ge-
rade jetzt die Marktteilnehmer
auch wieder stark verunsichern.

Diinne Héhenluft
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Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,Relative

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls

kraft der Edelmetalle sorgen.

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

Riickschlige in diesem Bereich
bleiben also (Nach-)Kaufgelegen-
[ |

heiten.

Stérke". Der Einfiihrungsartikel ,Prinzipien des Marktes — Relative
Stérke" erschien in Smart Investor 5/2003 und kann Uiber das

GENIOS-Archiv heruntergeladen werden. Ra []’ b Malisch
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Edelmetalle

Wie man den Goldbullen
am besten reitet

Warten auf niedrigere Einstiegskurse

Bild: © arkela/panthermedia.net

»Die meisten Aktien sind ja kaum gefallen,

Abb. 1: Gold vs. TSX Venture Exchange

sagt ein bekannter Edelmetallexperte aus

Frankfurt. Der Gold- und Silberpreis, aber 4,000 2,500
auch die Kurse zahlreicher Minenaktien ha- 3500
ben seit Jahresanfang stark zugelegt. Seit 2,000 1 M 2.000
August ist der Sektor im Korrekturmodus — 2 o J M /I Vl\m 2
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doch Schnippchenjiger warten bei vielen g ! \ i <
. . . . 2 2000 / Y N WY S =
attraktiven Titeln bislang vergeblich auf deut- 2 Il /\/ / VHA 8
. oy Lo . £ 1500 SRS A 1000 5
lich niedrigere Einstiegskurse. Chartisten & h/ | N/ v \A\ g
sind sich nicht einig, wie | diese Korrek- 1000 A
g, wie lange diese Korrel v W T \\w\ P
tur dauern und wie scharf sie ausfallen soll. 500 V/
Insofern ist der ideale Kaufzeitpunkt unklar. 0 0
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Ein ETF auf Minenaktien oder ein guter " TSXVenture Exchange Gold
Standardwert wie Kirkland Lake Gold (IK)  pje im TSX.V gelisteten Junior-Minenwerte sind im Vergleich zum Goldpreis stark zurick-
ist fiir die meisten Anleger vermutlich die  geblieben Quelle: Palisades Goldcorp

risikodrmste Art, den Goldbullen zu reiten.

Wir stellen hier zwei eher ambitionierte ~ George Salamis, der CEO von Integra  Unternehmens trotz eines der weltweit besten

Strategien vor. Resources, erklirte in einem Webinar, wie  in Entwicklung befindlichen Goldvorkom-
schwierig es jedoch ist, als Anleger hier die  menszu verkaufen: Es diirfte noch mindestens

Junior-Minenwerte stark zuriickgeblieben  richtige Aktie zu finden: Weltweit existieren  fiinfJahre dauern, bis dort produziert wird.

Folgt man der Investmentbank Palisades ~ 3.498 Gold-/Silberprojekte sowie einige  Integra Resources beschaffte im Septem-

Goldcorp, sind die im TSXV-Indexin Toron- ~ Tausend Unternehmen, die daran arbeiten, ~ ber ohne Probleme weitere 20 Mio. USD

to gelisteten Junior-Minenwerte im Ver-  dass aus ein paar Bohrlochern eine Mine  an frischem Kapital. Bis zur Goldférderung
gleich zum haussierenden Goldpreis noch ~ wird — und alle buhlen um die Gunstder ~ wird noch einiges an Geld verbrannt wer-
stark zuriickgeblieben (siche Abb. 1) und des-  Investoren. Salamis lieferte unbeabsichtigt ~ den — schlech fiir die Aktionire.
halb auch auf aktuellem Niveau kaufenswert. auch ein Argument dafiir, die Aktie seines
Explorer, die bereits Geld verdienen
Name* WKN Kurs akt. Borsen- Performance seit Performance ten gute Unternehmen wie MAG Silver
(DRI e o Lz thochlin oo RN 202 ONnI% oder Osisko Mining iiber Jahre zu schlech-
Explorationsunternehmen mit einer produzierenden Mine ten Investments: Der Borsenwert stieg mit
Calibre Mining [CA] A2N8JP 1,26 413,31 -1,56 93,8 der Zahl der ausstehenden Aktien, der Ak-
Fiore Gold [CA] A2DYCY 1,09 106,82 -1,80 179,5

tienkurs aber stagnierte. Ein Ansatz ist

GoGold Resources [CA] A1JAES 1,00 186,20 -15,97 100,0 deshalb Explorer und Minenentwickler

Roxgold [CA] AICWW3 1,21 450,12 9,01 63,5 zu finden, die bereits iiber ein produzie-

Thor Explorations [CA] AOYAQ9 0,13 78,12 -25,29 53,0 rendes Bergwerk verfﬁgen. Aus den dort

Royalty & Streaming, Prospektoren erwirtschafteten Ertrigen konnen sie dann

Abitibi Royalties [CA] A1JHDN 17,00 212,21 12,58 41,7 leicht andere Projekte finanzieren.

EMX Royalty [CA] A2DU32 2,46 197,61 -5,38 69,7

Golden Valley Mines [CA] A2QAQM 4,78 64,62 -1,44 31,7 Fin bekanntes BCiSpiCl ist GoGold Resour-

Strategic Metals [CA] (1K) A2DTHV 0,38 40,71 -23,60 19,4 ces (IK) in Mexiko. Calibre Mining (IK)

*) alphabetisch geordnet; **) in Mio. EUR Quellen: AktienCheck.de, Ariva.de, ist mit 110.000 bis 125.000 Unzen pro Jahr
P

TradlingView, Websites der Unternehmen  (2020e) Nicaraguas grofSter Goldproduzent
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und dort auch als Explorer und Minen-
entwickler iiberaus aktiv. Fiore Gold (IK),
ein Produzent und Explorer in Nevada
(USA), war der Senkrechtstarter in diesem
Jahr; CEO Tim Warman erliuterte im
September auf YouTube, warum er bei
etwa 40 Mio. USD freiem Cashflow in die-
sem Jahr keine Kapitalerhéhung brauche,
um seine Explorationsteams zu bezahlen.

Roxgold (IK) diirfte 2020 im afrikanischen
Burkina Faso bei Forderkosten von 930
bis 990 USD je Unze 120.000 bis 130.000
Unzen Gold produzieren und dabei iiber
100 Mio. USD an freiem Cashflow erzielen.
Mit einem jihrlichen Kapitalfluss in dieser
Gréflenordnung lassen sich bequem ein ehr-
geiziges Explorationsprogramm und der Bau
einer weiteren Mine in der Elfenbeinkiiste

realisieren. Auch in der Vergangenheit
wurde das Wachstum mit eigenen Mitteln
finanziert; die Zahl der ausstehenden Aktien
hat sich von 2016 bis 2019 nicht erhoht.
Thor Explorations baut derzeit die grofite
Goldmine Nigerias. Nach Produktionsstart
im April 2021 soll der freie Cashflow eben-
falls bei etwa 100 Mio. USD pro Jahr lie-
gen — das entspricht dem derzeitigen Bor-
senwert des Unternehmens. Mit dem Geld
sollte es leicht moglich sein, den Kredit
zum Bau der Mine zuriickzuzahlen und
an weiteren Projekten zu arbeiten.

Wie Nicaragua in Mittelamerika sind
auch Burkina Faso und die Elfenbeinkiiste
in Westafrika nicht unbedingt schlechte
Standorte fiir Minenunternehmen, wenn-
gleich hier die politischen Risiken natiir-
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lich deutlich hoher eingeschitzt werden
miissen als in Kanada oder Australien.

Royalty & Streaming und Prospektoren

Es bleibt das Problem der Diversifizierung
— denn kaum jemand méchte 20 kleine
Werte im Depot haben. Ein Fonds oder ETF
fiir diese Titel existiert nicht. Beteiligungs-
gesellschaften bieten eine gute Méglichkeit,
indirekt und relativ breit diversifiziert in
den Junior-Minensektor zu investieren.
EMX Royalty (IK), Golden Valley Mines
(IK) und Strategic Metals (IK) mit ihren
hybriden Geschiftsmodellen sind hier erste
Wahl. Sie erwerben als Prospektoren Liegen-
schaften, explorieren diese oberflichlich
und geben sie im Tausch fiir Bargeld, Aktien
und eine Beteiligung an zukiinftigen Um-
sitzen (Royalty) weiter an Explorer. Der
Vorteil: Der Joint-Venture-Partner trigt

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios alle weiteren Kosten. Wird das Projekt ein

Erfolg, profitieren alle Beteiligten davon.

Kurs S Verédnderung seit
18.9.20 21.8.20 311219 2.1.06 ‘Vormonat 311219 2.1.06
Gold in USD 196200 194023 151725 51688 : +11% +293% +279,6%  EMXhatvon den drei genannten Gesell-
Gold in EUR 165671 164454 135236 43730 | +07% +225% +27as  Schaftendaswohlvielfilrgste Beteiligungs-
' portfolio. Strategic Metalls besitzt Aktien-
Silber in USD 2729 2591 1786 887 : +53% +52,8% +207,7% . .

; pakete von vier Explorern und entwickelt
Silber in EUR 2304 2196 1592 761 1 +49% +447% +202,8% cin cigenes Gold-Silber-Projeke im Yukon
Platin in USD 93450 92100 96550 966,50 : +15%  -32%  -33% (Kanada). Golden Valley ist de facto eine Hol-
Palladium in USD 2.370,00 2.186,00 1.942,00 254,00 : +84% +220% +8331% ding. Um eine Ubernahme zu erschweren,
HUI (Index) 349,23 344,81 24194 29877 | +13% +443%  +16,9% wurden verschiedene Unternehmensteile
; o ' o
Gold/Silber-Ratio 71,89 7488 8495 5827 | -40% -154%  +23,4% an die Borse gebrache; der Wert der 44%
) : Beteiligung an Abitibi Royalties (IK) entspricht

Dow Jones/Gold-Ratio 140 1440 1881 2120 : -21% -250%  -33,5% }
; Golden Valleys gesamtem Bérsenwert. [l

Dollarkurs (EUR/USD) 11843 11799 1,221 11819 ® +04%  +55%  +0,2% .
Rainer Kromarek
Anzeige
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Aktien im Blickpunkt

- Research — Aktien

Internationale Immobilienaktien

An Deutschlands Immobilienmarkt ist die Corona-Krise (bislang) spurlos
voriibergegangen. Schnappchenjager sollten ihren Blick daher auf auslandi-
sche Immobilienaktien richten — man sollte dort fischen, wo die Fische sind.

Immobilien weisen einen ganz grundsitz-
lichen Nachteil auf: Wie der Name bereits
sagt, sind sie ,immobil“. Dies lisst sich
mit einem Investment in bérsennotierte
Immobilienaktien umgehen. Anlegern
steht damit prinzipiell die ganze Welt des
Immobilienmarks offen — hiufig mit frappie-
renden Abschligen auf ein vergleichbares
Direktinvestment. Allerdings zeigen solche
Titel oftmals auf, wie volatil die darunter
liegenden Immobilienpreise tatsichlich
sind (sieche unser Interview mit Dr. Gerd
Kommer auf S. 60). Clevere Anleger machen
sich diese Volatilitit zunutze und sammeln
nun die spannendsten Titel mit gehdrigem
Corona-Discount ein.

Die Mall ist tot, es lebe die Mall

Amazon & Co. tragen in den USA zum
Aussterben der klassischen Mall bei. Co-
rona ist ein weiterer Trendverstirker dieser
Entwicklung. Noch vor der Insolvenz der
einstigen Einzelhandelsikone Sears (quasi
das US-Pendant zu Karstadt) spaltete diese
2015 den grofiten Teil ihrer Einzelhandels-
immobilien in ein separat notiertes REIT
ab: Seritage Growth Properties (IK). Die
235 Einkaufszentren — ein Grof3teil davon
befindet sich in zentralen Lagen von US-
Stidten — sollen zu modernen Einzelhandels-
und Gastronomieflichen sowie Wohnun-
gen entwickelt werden, finanziert durch
Teilverkiufe des bestehenden Portfolios.
Immerhin sitzt Seritage auf einer Fliche

Seritage Growth Prop. (WKN: A14UQQ) EUR

Aug Sep

Hongkong Land Hold. (WKN: 877047) EUR

2016 2017 2018 2019 2020

von knapp 3 Mio. gm. Der Umbau des Port-
folios gestaltete sich in den letzten Jahren
allerdings schwieriger als anfangs ange-
nommen, weswegen die Buffett-Holding
Berkshire Hathaway Seritage-Griinder und
Sears-Investor Eddie Lampert mit einem
Kredit iiber 1,6 Mrd. USD unter die Arme
griff.Buffett hilt privat zudem rund 5%
der Seritage-Aktien. Corona versetzte dem
Unternehmen nun jedoch einen Schlag:
In den ersten Monaten der Pandemie konn-
ten teilweise weniger als 50% der Mieten
eingenommen werden.

Nun scheint sich die Lage zu entspannen.
Finanziell ist Seritage aber fest in der Hand
von Berkshire, die das REIT mit einer Fillig-
stellung des Kredits in die Pleite treiben
koénnte. Doch warum sollte Buffett dies
tun? Er selbst miisste dann fiir eine Ver-
wertung des komplexen Portfolios sorgen.
Mit einer Marketkapitalisierung von knapp

600 Mio. USD ist die Aktie von Seritage
quasi ein Optionsschein auf ein baldiges
Ende der Pandemie. Kommt das Unter-
nehmen selbst wieder auf die Beine, ist das
Papier allein aufgrund der unentwickelten
Flichen mehr als 20 USD wert; das ge-
samte Portfolio kdnnte es sogar auf 50 USD
und mehr je Aktie bringen. Im ungiinsti-
geren Fall diirfte statt der unmittelbaren
Pleite eher ein Debt-Equity-Swap anstehen,
bei dem die Altaktionire durch Berkshire
zwar verwissert wiirden, aber zumindest
im Spiel blieben. Eine klassische Situation
nach dem Motto ,,Kopf: Ich gewinne, Zahl:
Ich verliere nicht viel“, wie sie Value-
Legende Mohnish Pabrai liebt. Er hat
zuletzt knapp 10% seines Portfolios in
Seritage investiert.

Eine Aktie fiir Minitycoons
Sie wollten sich schon immer einmal wie
ein Hongkonger Tycoon fiithlen und im

Attraktive Immobilientitel aus dem Ausland

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz*  EpS EpS KGV KGV Div.  Div-Ren. Kurs-Buch
2020 2020e 2021e 2020e 2021e  2020e  2020e je Aktie
Seritage Growth Properties [US] A14UQQ 12,10 468 103 -2,52 -2,15 neg. neg. - - 0,84
Hongkong Land Holdings [BM]** 877047 3,14 7.328 1.535 0,35 0,37 9,0 84 0,19 5,9% 0,25
Howard Hughes [US] A1C7ML 51,50 2.808 673 0,49 3,92 104,8 13,2 26,8 - 51,2

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR; **) Bermuda Quellen: Ariva, TIKR
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Howard Hughes (WKN: A1C7ML) EUR
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asiatischen Immobilien-Monopoly mit
spielen? Vielleicht ist die Aktie von Hong-
kong Land Ihre Chance! Das Unterneh-
men besitzt insgesamt knapp 1 Mio. gm ver-
mietbare Fliche sowie Premiumobjekte in
Hongkong (EXCHANGE SQUARE),
Singapur (Marina Bay Financial Centre),
Shanghai, Peking und weiteren asiatischen
Metropolen.Den grofSten Teil des Portfolios
machen Biiro- und Einzelhandelsflichen
sowie Hotelobjekte aus. Trotz Premiumlagen
in Wachstumsmirkten notiert die Aktie
derzeit jedoch nur zu einem Viertel des
Buchwerts. Eine ziemlich paradoxe Situa-
tion: Hongkong Land sitzt auf Immobilien,
die 37 Mrd. USD wert sind, bringt jedoch
lediglich einen Marktwert von weniger als
9 Mrd. USD auf die Waage. Die mode-
raten Schulden von 5,6 Mrd. USD diirf-
ten zum grofiten Teil durch die aktuell auf
den Biichern liegenden Projektentwick-
lungsobjekte abgedeckt sein.

Mit dem Kauf eines ganzen Stadtviertels
(West Bund) mit mehr als 100.000 gm
Fliche in Shanghaier Bestlage hat Hong-
kong Land gerade die nichste Stufe seiner
Entwicklung geziindet. Etwas mehr als
20% des dortigen Projekts sollen verkauft
werden, der Rest in den eigenen Bestand
wandern. Natiirlich hat Corona die Bewer-
tungen der Objekte etwas unter Druck
gebracht; im Groflen und Ganzen ist das
Portfolio des Unternehmens aber vollver-
mietet. Das Problem diirfte darin bestehen,
dass derartige Objekte bei einer Bewertung
durch einen unabhingigen Gutachter mit
einer Mietrendite von 2% bis 4% angesetzt
werden, die Borse jedoch an die in einer
Unternehmenshiille gepackten Objekte
eine weit hohere Renditeerwartung hat.
Geduldige Anleger kénnen diese Be-
wertungsdifferenz fiir sich nutzen und
mit einer Margin of Safety kaufen, bei der

einiges schiefgehen darf. Allein mit der
Dividendenrendite von knapp 6% fahren
Investoren bereits besser als mit den meis-
ten Immobilien-Direktinvestments.

Sim City aus Stein und Beton

Hiuser bauen kann jeder, aber eine ganze
Stadt? Genau dies ist das Geschiftsmodell
von Howard Hughes, einem der wenigen
Unternehmen, die in den USA sogenannte
Master-Planned Communities (MPCs) er-
richten. Verglichen mit dem klassischen
Projektentwicklergeschift bietet dies enor-
me Vorteile: Howard Hughes setzt Infra-
struktur mitten ins Nirgendwo, lasst klassi-
sche Bautriger Wohnhiuser errichten und
entwickelt selbst Biiro- und Geschiftshiu-
ser, die spiter meist im eigenen Bestand
landen — Sim City in echt. Durch die Kon-
trolle der gesamten Wertschépfung muss
das Unternehmen keine Preise hinneh-
men, sondern kann sie in den MPCs sogar
selbst steuern. In den letzten zehn Jahren
stiegen die Werte fiir Land in den Com-
munities von Howard Hughes deutlich
schneller als im breit gefassten US-Case-

Shiller-Index.

Mit Projekten in Texas (Woodlands, The
Woodland Hills, Bridgeland), Nevada
(Summerlin), Maryland (Downtown Co-
lumbia), Hawaii (Ward Village in Hono-
lulu) und New York (Seaport District in
New York City) verfiigt Howard Hughes
tiber eine gut gefiillte Pipeline. Aufgrund
der Vorortlagen seiner Wohnentwicklungs-
projekte diirfte das Unternehmen mittelfris-
tig sogar zu den heimlichen Profiteuren der
Corona-Krise zihlen. Um in der Corona-
Phase Stabilitit zu erlangen, organisierte das
Management eine Kapitalerhshung iiber
600 Mio. USD, wovon der Starinvestor
Bill Ackman 500 Mio. USD bereitstellte.
Er erwartet eine Riickkehr des Ergebnisses
auf das Vor-Corona-Level, anhaltend starke
Objekeverkiufe und eine erfolgreiche Um-
setzung der vor der Krise begonnenen Neu-
fokussierung des Unternehmens. Bei einem
Kurs-Buchwert-Verhiltnis von weniger als
eins ist die Aktie eindeutig zu giinstig.

Fazit

Wer fischt, wo die dicksten Fische schwim-
men, kann auch als Immobilieninvestor
von der Corona-Krise profitieren. [ |

Christoph Karl
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Value-Aktien |

Wenn nicht jetzt, wann dann?

Vier dividendenstarke Perlen aus dem Value-Universum

Gastbeitrag von Felix Schleicher

Es ist lingst kein Geheimnis mehr, dass
Value-Aktien so giinstig bewertet sind wie
zuletzt in den Jahren 1975 und 2000. Zahl-
reiche Studien sehen Value relativ und
absolut sogar so attraktiv wie nie zuvor.
Den Tiefstinden von 1975 und 2000 folg-
ten ausgeprigte Phasen der Stirke fiir den
wertorientierten Anlagestil — warum also
nicht auch 2020? Bekanntlich lauten die
gefihrlichsten vier Worte an der Borse:
Diesmal ist es anders. Die im Folgenden vor-
gestellten Titel sollen dem geneigten Leser
das auflergewohnliche Potenzial andeuten,
das in vielen Value-Aktien schlummert.

Fairfax Financial
Exemplarisch fiir dieses Potenzial steht
die jiingste Aussage von Prem Watsa, dem

Griinder und CEO der kanadischen

Felix Schleicher, Jahrgang 1965, hat sich vor
30 Jahren dem Value Investing verschrieben
und durfte viele Jahre von André Kostolany
lernen. Zusammen mit Markus Walder
ist er u.a. fiir den MMT Global Value
(WKN: HAEX19) und den VSP Value Plus
(WKN: A2AEWA) verantwortlich.
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Fairfax Financial (WKN: 899676) EUR
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Versicherungsholding Fairfax Financial
(IK): Er sieht dessen Aktie so giinstig und
chancenreich wie nie zuvor in der 35-jihri-
gen Firmengeschichte. Dasauch als , kanadi-
sche Berkshire Hathaway“ bezeichnete
Unternehmen konnte tatsichlich mit Buch-
wertsteigerungen von 18% pro Jahr mit
dem legendiren Warren Buffett mithalten.
Besondere Fantasie steckt im massiv unter-
versicherten indischen Markt, in dem der
gebiirtige Inder zahlreiche Beteiligungen
erworben hat. Zudem ist Fairfax ein lang-
fristig sehr erfolgreicher Value-Investor, der
mit seinen Kapitalanlagen fiir Versiche-
rungen erstaunliche Jahresrenditen von
8% im Durchschnitt erzielt hat. Zwei Kata-
lysatoren kénnen demnach die zu 30%
unter Buchwert notierende Aktie beleben:
eine Renaissance des indischen Aktien-
markts und des Value Investing im Beson-
deren. Watsa lief§ iibrigens seinen Worten
Taten folgen und kaufte personlich fiir
150 Mio. USD weitere Fairfax-Papiere.

Teekay LNG

Nicht minder aussichtsreich erscheint
Teekay LNG (IK), einer der wichtigsten
Betreiber von Fliissiggastankern. Inmitten
der Corona-Krise erhohte die Reederei
planmiflig die Dividende um stolze 36%,
wodurch die Rendite auf 8,8% steigt. Die
Investitionen in die moderne Tankerflotte
sind abgeschlossen — samt Verkauf der rest-

lichen Oltanker. Der hohe freie Cashflow

kann fiir Schuldenabbau und die Dividen-
denzahlung verwendet werden; auch fiir
Aktienriickkiufe steht noch Geld zur Ver-
fiigung. Bemerkenswert, dass trotz der
hohen Rendite nur ein Drittel des Gewinns
ausgeschiittet wird. Das KGV liegt bei sehr
niedrigen vier; der Quartalsgewinn stieg
zuletzt zum siebten Mal in Folge. Die 77
Tanker, die sich zwischen 20% und 100%
im Besitz von Teekay LNG befinden, sind
mit durchschnittlichen Kontraktlaufzeiten
von mehr als zwolf Jahren an verschiedene
Olmultis vermietet. Das vergleichsweise
umweltfreundliche Gas ersetzt zunehmend
die Kohle, die Nachfrage wichst weltweit
um rund 3% pro Jahr — und das wohl
noch fiir sehr lange Zeit. Deshalb will auch
Katar 20 Mrd. USD in neue Fliissiggas-
tanker investieren.

BAT

Als Zielobjekt fiir Dividendenjiger eignet
sich auch die Aktie von British American
Tobacco (BAT). Die Hohe der Ausschiit-
tungen wurde kontinuierlich gesteigert
und betrigt aktuell 8,5%. Mindestens 65%
des Gewinns fliefSen an die Aktionire.
Selbst im Krisenjahr 2020 diirften Umsatz
und Gewinn von BAT neue Rekorde erzie-
len und die Verbindlichkeiten weiter reduziert
werden. Etwa 25% der Umsitze werden in
Schwellenlindern generiert, die zwar deut-
lich margenschwicher sind, aber auch ho-
hes Wachstumspotenzial versprechen. In
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den Industrielindern gelang es zuletzt, die
Marktanteile zu steigern, etwa in den USA
mit der Tochter Reynolds Tobacco. Welt-
weit soll nach Schitzungen von Statista
der Zigarettenkonsum um etwa 3% jihr-
lich zunehmen. Das erdffnet gute Pers-
pektiven fiir das durch zahlreiche Fusionen
und Ubernahmen entstandene Zigaretten-
oligopol von BAT mit Altria, Philip Morris
International oder Japan Tobacco. Lang-
fristig lieferte BAT seinen Aktioniren in
Form von Kursgewinnen und Dividenden
satte 14% p.a. In den letzten Jahren hat
sich der Kurs halbiert — nun bietet er ein
interessantes Einstiegsniveau.

CK Hutchison

»Die Bérse ist der grofie Demiitiger®, hat
ein kluger Marktbeobachter einmal gesagt.
Die Empfehlung des Autors dieses Artikels,
mitten in der Corona-Krise Aktien von
CK Hutchison (CKH) (IK) zu kaufen,
hat sich bislang als Demiitigung entpuppt.
Die Aktie hat sich nur unterproportional
vom vorherigen Kursriickgang erholt, ob-
wohl die Anlagethese eigentlich stimmig
ist: eines der robustesten Unternehmen
der Welt, wie sich CKH selbst sieht, mit
40 Mio. Mobilfunkkunden allein in Eu-
ropa, 15.000 Drogerien, Hifen, Energie-
und Wasserversorgung. Zuletzt wurden

Bewertungskennzahlen zu den vorgestellten Unternehmen
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die 28.500 Mobilfunktiirme in einen
gesonderten Bereich ausgegliedert, der auf
einen Wert von mindestens 10 Mrd. EUR
taxiert wird und bereits Kaufinteressenten
anlockt. Umsatz und Gewinn gingen im
ersten Halbjahr 2020 moderat zuriick,
der Buchwert erreichte aber immerhin ein
neues Rekordhoch. Rekordverdichtig ist
auch der Abschlag des Aktienkurses von
60% auf den Buchwert, der aus nachhal-
tigen Vermogenswerten besteht. Selbst
nach der Senkung der Zwischendividen-
de liegt die Rendite von CKH bei 5,7%,
das KGV bei sechs. GrofSaktionir ist die
Familie von Li Ka-shing, der auch als
der ,asiatische Warren Buffett” bezeich-
net wird.

Fazit

Vor einiger Zeit hief§ es zu Recht: Die Divi-
dende ist der neue Zins. In Zeiten von
Null- oder Negativzinsen ist dieser Spruch
erstaunlicherweise in Vergessenheit geraten.
Dabei sind die Aktien von Tesla oder Ama-
zon kaum die geeigneten Alternativen zu
Staatsanleihen — solide Dividendenzahler
wie BAT oder CK Hutchison aber sehr
wohl. Zahlreiche erstklassige Dividenden-
titel sind heute so giinstig bewertet und

Unternehmen ISIN Kursin EUR  KGV 2021e KBV Div.-R. in % rentabel wie nie zuvor. Eine Wiederent-
Fairfax Financial [CA] (IK) ~ CA3039011026 246,00 55 06 35 deckung der Dividende und des Value-
Teekay LNG [BM]* (1K) MHY8564M1057 9.23 41 05 88 Ansatzes sollte bevorstehen — und so, wie
BAT [GB] GB0002875804 29,51 124 09 8,5 sich die Finanzmirkte derzeit benehmen,
CK Hutchison Hold. [HK] (1K) KYG217651051 5,34 53 0,4 5,7 kann das sehr schnell gehen. Wenn nicht
*) Bermuda jetzt, wann dann? [ |

Anzeige

Wie wir Deutschland und die CDU/CSU
nach Merkel retten

A AREYTT T IS

Alexander Mitsch

Im Dienste der Uberzeugung
Wie wir Deutschland und die
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ISBN: 978-3-95972-383-1

240 Seiten | 22,99 €

Auch als E-Book erhdltlich.
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Die Ara Merkel geht zu Ende. Potenzielle Nachfolger machen sich bereit. Doch eine grundlegende
Frage steht im Raum: Wie geht es mit der CDU/CSU weiter? Was ist vom politischen Profil nach
16 Jahren Merkel iibrig? Und noch wichtiger, was bedeutet das fiir unser Land? Fiir Alexander
Mitsch und die WerteUnion ist klar: Es darf kein »Weiter so« und erst recht keine Planlosigkeit wie
wadhrend der Migrationskrise geben. Statt bloflen Machterhalts muss es wieder um Inhalte und das
Interesse des Landes gehen. Hier spricht er erstmals offen iiber den konservativen Widerstand in
der Union, die Zukunft der Partei und dartiber, wie eine Wende gelingen kann.
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Gegessen wird immer!

Das ukrainische Agrarunternehmen IMC produziert
Getreide in der ,Kornkammer Europas” und besticht
durch ein anscheinend krisensicheres Geschaftsmodell

Gastbeitrag von David Waschnig, Autor des Blogs www.deep-value.com

Die Ukraine ist nicht nur das zweitgrofite Land Europas, son-
dern auch einer der grofiten und kostengiinstigsten Getreidepro-
duzenten der Welt. So belegt man bei der Maisproduktion den
sechsten, in der Weizenproduktion den siebten und im Anbau
von Sonnenblumen sogar den ersten Platz. Dieser tippigen Men-
ge an Agrargiitern steht eine Bevolkerung von lediglich 42 Mil-
lionen Menschen gegeniiber, sodass mehr als die Hilfte der
Produktion fiir den Export deklariert werden kann.

Die im Mirz 2014 ausgebrochene Krimkrise hatte tiberraschen-
derweise keine negative Auswirkung auf den Getreideexport — tat-
sichlich war das Gegenteil der Fall: Statt den Export von Agrar-
giitern zu drosseln, beschleunigte man ihn sogar. Dies lag nicht
zuletzt an der schwachen Hrywnja, der einheimischen Wihrung,
die gegeniiber dem US-Dollar massiv an Wert verlor und dadurch
ukrainisches Getreide am Weltmarkt noch wettbewerbsfihiger
machte. Wihrend zudem die Kosten in der entwerteten Hrywnja
anfallen, werden die Ertrige in US-Dollar erwirtschaftet. Als
direkte Folge konnten ukrainische Agrarkonzerne ihre Gewinne
dank héherer Profitmargen signifikant steigern.

IMC (WKN: A1JABB)

Beste Voraussetzungen also fiir das ukrainische Agrarunternchmen
IMC, das mit seinen 123.000 Hektar Ackerland zu den grofiten
des Landes gehort. Von dem angebauten Mais, Weizen und Son-
nenblumen sind rund 80% fiir den Export bestimmt. Da sich die
Anbauflichen ausschliefSlich im sicheren Norden der Ukraine
befinden, ist das Unternehmen vom Konflikt mit Russland nicht
direkt betroffen — dieser wird vornehmlich im Siidosten des
Landes ausgetragen.

Saff IMC vor der Krimkrise noch auf einem Schuldenberg von
164 Mio. USD, ist sie heute nahezu schuldenfrei und dariiber
hinaus hochrentabel. Im abgelaufenen Geschiftsjahr erwirtschaf-
tete IMC bei einem Gesamtumsatz von 170 Mio. USD einen

Free Cashflow von 35 Mio. USD. Zudem zahlt die Gesellschaft

bereits seit mehreren Jahren eine attraktive Dividende: So wurden
2017 rund 11,3 Mio. USD, 2018 weitere 14,93 Mio. USD und
2019 dann 5,93 Mio. USD ausgeschiittet. 2019 fiel die Dividende
niedriger aus, da die Hrywnja gegeniiber dem US-Dollar an Wert
gewann. Seit dem Ausbruch von COVID-19 hat die heimische
Wihrung wieder an Wert verloren.

Um diese Zahlen in Relation zu setzten: Die aktuelle Markt-
kapitalisierung belduft sich auf etwas mehr als 90 Mio. USD.,
d.h., das Unternehmen hat in den letzten drei Jahren mehr als
ein Drittel der aktuellen Marktkapitalisierung an die Aktionire
ausgeschiittet.

Krisensicheres Investment

Ganz gleich, wo die Corona-Reise hingeht: gegessen wird immer!
Der Bedarfan Grundnahrungsmitteln wie Getreide, Weizen und
Reis darf als gesichert angenommen werden. Paradoxerweise
diirfte das Aufziehen einer weltweiten Wirtschaftskrise den Kurs
von IMC sogar befeuern. Seit dem Ausbruch von COVID-19 haben
die Wihrungen von Schwellenlindern gegeniiber dem US-Dollar
signifikant an Wert verloren. Die ukrainische Hrywnja ist hier
keine Ausnahme: Seit Mirz 2020 hat sie gegeniiber dem US-Dol-
lar um 10% an Wert eingebiift — weitere Tendenz: fallend, mit
den bereits beschriebenen positiven Effekten auf Marge und
Gewinn fiir ukrainische Exporteure.

Fazit

IMC ist aktuell nicht nur giinstig bewertet, sondern auch noch
eine gute Portfoliobeimischung. Da die Aktie nicht mit dem
Gesamtmarkt korreliert, kann man zusitzlich diversifizieren.
Und auch aus Dividendensicht ist IMC attraktiv — die aktuelle
Dividendenrendite beliuft sich auf ca. 7%. Bitte beachten: Die
Aktie weist an den deutschen Handelsplitzen grofle Spreads
auf (bis zu 20%) — darum sollte streng limitiert werden. Alter-
nativ kann man kostengiinstiger an der Heimatbérse in War-

schau ordern. [ |

IMC-Kennzahlen

Unternehmen WKN Kurs**  MCap* Eigenkapital- Umsatz Umsatz EpS EpS KGV KGV Dividenden-
quote 2019*  2020e* 2019 2020e  2019e  2020e rendite
IMC S.A [UA] A1JABB 2,49 83 45% 170 150 0,21 0,24 11,6 10,3 718%

*) in Mio. USD; **) Mittelkurs Stuttgart in EUR
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Buy or Goodbye

Buy: OHB SE

Von einem strengen Anti-Mainstream-
Standpunkt aus miisste man einen Bogen
um die Aktie des Luft- und Raumfahrt-
konzerns aus Bremen machen: Praktisch
alle Analysten empfehlen den Wert bei
aktuellen Kursen um 38 EUR zum Kauf.
Angesichts der attraktiven Positionierung
des Unternehmens in den Zukunftsmirk-
ten Raumfahrt, Satellitentechnologie und
Telematik tiberrascht der Optimismus
nicht, zumal das Geschiftsmodell kaum
von der Pandemie betroffen ist.

OHB blickt auf vielzihlige Jahre profitablen
‘Wachstums zuriick und hatte 2019 zum ers-
ten Mal die Umsatzschwelle von 1 Mrd. EUR
durchbrochen. Das Ergebnis pro Aktie von
1,47 EUR ergab beim Jahresschlusskurs
von 43,50 EUR ein KGV von 29,5. Nach
sechs Monaten hat OHB 2020 zwar Um-
satzeinbufSen in Hohe von 10% hinnehmen
miissen, gleichzeitig aber die EBITDA-
Marge von 8,5% auf 9,2% verbessern kon-
nen. Der Blick in die Halbjahreszahlen

zeigt: Die Riickginge stammen vor allem
aus dem Zuliefergeschift fiir Airbus.
Gleichzeitig agiert OHB mit der typischen
Vorsichtigkeit eines bérsennotierten Fami-
lienunternehmens (70% der Aktien sind
der Familie Fuchs zuzurechnen): Im Mai
beschloss der Aufsichtsrat, die avisierte
Dividende von 0,43 EUR nicht auszuzahlen,
um die Liquiditit zu verbessern.

Im August gab OHB bekannt, fiir neue
Projekte der Europiischen Weltraumor-
ganisation (European Space Agency; ESA)
ausgesucht zu sein. Der Auftragsbestand
wiirde damit von 1,56 Mrd. auf 2,6 Mrd.
EUR ansteigen. Alles spricht dafiir, dass
OHB das Ziel einer weiteren Umsatzaus-
weitung auf 1,1 Mrd. EUR im laufenden
Jahr erreicht. Mit einem aktuellen KGV von
27 ist der Wert kein Schnippchen — dafiir
sind die langfristigen Aussichten jedoch aus-
gezeichnet, denn Trends wie Klimamoni-
toring sowie Telematik fiir Kraftfahrzeuge
und Schiffe funktionieren nur mit Satelli-

Smart Investor 10/2020 -

OHB SE (WKN: 593612)
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ten. Zusatzchancen bestehen im Bereich der
Medizintechnik, beispielsweise durch dreh-
bare Strahlfithrungssysteme fiir die lonen-
strahltherapie in der Krebsbehandlung,
die bereits im Zentrum des Universititskli-
nikums Heidelberg eingesetzt wird. [ |

Stefan PreufS

Goodbye: Delivery Hero

Der Essenslieferant Delivery Hero feilt
weiter an seiner Erfolgsstory — letzte Etap-
pen auf dem steilen Weg nach oben wa-
ren die Aufnahme in den DAX30 und der
millionenschwere Zukauf des spanischen
Online-Markeplatzes Glovo, der in acht
lateinamerikanischen Lindern aktiv ist.
Obwohl das Berliner Unternehmen mit
seinen diversen Plattformen bereits in {iber
40 Liandern prasent ist, plant Delivery Hero,
weiterhin aggressiv zu wachsen. Streng
genommen ist es sogar dazu verdammt,
denn operativ schreibt man weiterhin tief-
rote Zahlen — trotz eines Umsatzschubs
durch Corona wiesen die Ende August ver-
kiindeten Halbjahreszahlen einen Verlust
von rund 443 Mio. EUR aus. Damit rela-
tiviert sich der kriftige Umsatzanstieg
im zweiten Quartal 2020 von 315 Mio.
auf 612 Mio. EUR — schliefllich war im

ersten Halbjahr 2019 nur ein Fehlbetrag von
-239,8 Mio. EUR aufgelaufen. Fiir das
Gesamtjahr 2020 diirfte beim EBITDA
ein geschitzter Fehlbetrag von 542 Mio.
EUR zu Buche stehen. Wann das Unter-
nehmen die Gewinnschwelle erreiche, liefd

CEO Niklas Ostberg bewusst offen.

Solange die Maschinerie auf Hochtouren
lduft und die Vision, in einer Liga mit
Google, Amazon & Co. zu spielen, die
Bérsianer befliigelt, diirfte die Begeiste-
rung anhalten. Gleichwohl ist das Unter-
nehmen mit einer Marktkapitalisierung
von mehr als 18 (!) Mrd. EUR duflerst
ambitioniert bewertet. Kleinste Verzégerun-
gen beim Erreichen der gesteckten Plan-
zahlen oder Umsatzenttiuschungen diirf-
ten von der Borse rigide abgestraft werden.
Doch zunichst blickt alles nach Japan, wo

2018 Jul 2019 Jul 2020 Jul

der nichste Markeeintritt geplant ist. So-
lange die Umsatzprognosen angehoben
werden, wird ein erwarteter Verlust pro
Aktie von 2,87 EUR anno 2021 unter Um-
stinden nicht so eng gesehen. |

Marc Moschettini
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Musterdepot

- Research — Aktien

Mit Vorsicht in den Herbst

Die Abwartsrisiken fir Aktien nehmen aus unserer Sicht zu — auch
deshalb haben wir zuletzt die Cashquote im Depot deutlich erhdht.
Neu dabei ist ein DAX-Short.

Der Herbst konnte an den Aktienmirkten
noch ruppig werden. Daher haben wir
einen DAX-Short in das Musterdepot auf-
genommen. Die aktuelle Positionsgrofle
diirfte sich bis zum Erscheinen der Aus-
gabe voraussichtlich noch um 500 Anteile
erhéht haben. Fiir diese Order greift ein
Kauflimit bis 15,40 EUR, falls der Short
zuvor auf Schlusskursbasis in Frankfurt
iiber 14,20 EUR notiert. Dies war exakt
zum Redaktionsschluss der Fall. Wir

wiirden damit einen wesentlichen Teil
unseres Aktienanteils absichern. Hinzu
kommt eine unter Einberechnung der
Stada-Anteile auf iiber 30% ange-
wachsene Cashposition. Diese erméglicht
uns, bei einem Riicksetzer an den Mirk-
ten wieder auf Einkaufstour zu gehen.
Einziger Neuzugang bei den Aktien war
in den letzten Wochen die kanadische
SSR Mining. Der Gold- und Silberpro-

duzent erhielt spiter die finale Freigabe

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR)

zur Fusion mit Alacer Gold, die als Low-
Cost-Producer in der Tiirkei titig ist.

Verkdufe schaffen Platz

und senken Risiko

Ordentlich ,aufgerdaumt® haben wir in
den vergangenen Wochen und dabei die
Zahl unserer Aktienpositionen deutlich
reduziert. Die Griinde fiir die einzelnen
Verkiufe fielen durchaus unterschiedlich
aus: Wihrend wir beim IT-Dienstleister

Stichtag: 18.9.2020 (DAX: 13.116)

Performance: +16,9% seit Jahresanfang (DAX: -1,0%); +5,9% ggii. Vormonat (DAX: +2,8%); +317,0% seit Depotstart (DAX: +412,7%)

Unternehmen [Land] WKN Branche SIP' C/R?| Stiick Kauf- Kauf Kurs Wert Depot-  Performance
datum zu akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf
Wheaton Precious Met. [CA]? A2DRBP  Edelmetalle B 7/6 600 24.01.2019 17,57 44,05 26430 6,3% +0,2% +150,7%
Silvercorp [CAJ? AOEASO  Silberproduzent | B 8/7| 3.500 16.02.2017 3,04 710 24850 6,0% +10,6% +133,6%
Silver Lake Resources [AU] AOM5WY Edelmetalle B 8/7| 20.000 20.06.2019 0,69 1,52 30.400 73% +10,9% +120,3%
Stada [DE] 725180 Pharma c 21 200 26.05.2016 4720 101,00 20.200  4,8% +0,0% +114,0%
Bitcoin-Open-End-Zertif. VL3TBC c 99 5 11.04.2019 471,00 890,00 4.450 11%  -75%  +89,0%
CropEnergies [DE] AOLAUP  Energie B 7/5 1.750 15.01.2020 9,70 1598  27.965 6,7% +33,8%  +64,7%
Agnico Eagle [CA]? 860325 Edelmetalle B 7/5 410 27.06.2019 49,76 69,13 28343  6,8% +26%  +38,9%
Defama [DE] A13SUL  Immobilien B 7/6 330 12.09.2019 15,40 19,00 6.270 1.5% +2,7%  +23,4%
Berkshire Hath. B [US]? A0Y)JQ2 Holding C 6/5 75 26.01.2017 153,64 184,00 13.800  3,3% +46%  +19.8%
Argonaut Gold [US] A1C70D Edelmetalle B 7/6| 5.000 30.08.2019 1,67 1,95 9.750  23% +83%  +16,8%
SSR Mining [CA] A2DVLE Edelmetalle A 8/6 600 24.08.2020 16,20 18,62 11172 2,7% - +149%
DAX-Short (Open End) TTOW70 A 9/8| 1.000 10.09.2020 12,96 14,61 14610  3,5% - +127%
BB Biotech [CH]? AONFN3  Biotech B 7/6 320 21.02.2019 59,68 63,50 20320 49% -1,6% +6,4%
Verbund [AT] 877738  Versorger A 6/4 300 30.04.2020 43,74 46,00 13.800  3,3% +2,7% +5,2%
Gold/S&P-500-Outperf.-Zertif.> SG6CIOT c 9/8 300 25.10.2018 27,67 28,90 8.670 21% +5,5% +4,4%
Shimano [JP] 865682 Technologie A 7/5 75 18.06.2020 177,00 169,90 12.743 31% -8,7% -4,0%
Micron Technology [US]? 869020 Halbleiter B 8/7 375 12.09.2019 47,66 42,80 16.050 3,8% +18,0% -10,2%
Gazprom [RUJ? 903276 Ol/Gas C 8/8| 4.000 04.04.2019 5,27 4,03 16.120 39% -4,0% -23,5%
) . ) o Aktienbestand 305.943 73,4%
| Interessenkonfiikt; bitte bgaghten Sie den Hinweis Liquiditat 111,012 26,6%
im Kasten rechts oben sowie im Impressum auf S. 65!
Gesamtwert 416.955 100,0%

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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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).

DATAGROUP nach durchwachsenen
Quartalszahlen vorerst kein Kurspotenzial
mehr sehen, fuhren wir bei unserer Langfrist-
position Anthem die Ernte ein (+140% seit
Kauf). Ebenfalls in die Kategorie Gewinn-
mitnahmen lassen sich die Teilverkiufe
von Wheaton Precious Metals und Silver-
corp (IK) einsortierten; beide Edelmetall-
aktien hatten sich zudem unserer maxima-
len PositionsgrofSe von 10% genihert. In-
zwischen recht teuer erscheinen uns die
Papiere von RATIONAL und Salesforce.
Letztere setzten nach der Berichterstattung
tiber ein absolutes Ausnahmequartal zu
einem Kurssprung von fast 40% an. Wie
bei so vielen US-Techwerten drohen hier nun
weitere Gewinnmitnahmen. Ein von uns
erwarteter Riicksetzer an den US-Bérsen
wiirde auch den Kurs von Warren Buffetts
Investmentholding Berkshire Hathaway
belasten. Daher haben wir uns hier von der
Hiilfte unserer Anteile getrennt; den Rest be-
lassen wir als Langfristposition im Depot.

Nachziigler Micron holt auf

Von der Techrally schien sich der Kurs von
Micron Technology schon eine ganze Zeit
entkoppelt zu haben. Wihrend zahlreiche
Techs neue Allzeithochs markierten, kam
der Speicherchiphersteller nicht so recht
vom Fleck. Immer wieder wurden von
Branchenexperten sinkende Preise fiir die
von Micron produzierten DRAM-Chips
und Flashspeicher prognostiziert. Zugleich
lag darin der Grund fiir die im Branchen-
vergleich giinstige Bewertung. Manch einer
sah Micron bereits als ,,Value Trap“. Nun
kam aber deutlich Schwung in den Aktien-
kurs. Dabei wurde der Wert zum einen als
Nachziigler entdeckt —zum anderen wiesen
Analysten darauf hin, dass fiir die nichste
5G-Smartphone-Generation mehr DRAM-
Komponenten benétigt werde und daher

die Nachfrage schon bald das Angebot

tibersteigen diirfte. Die Folge wiren stei-
gende DRAM-Preise. Etwas schwieriger
gestaltet sich die Situation bei den Flash-
speichern, wo der harte Wettbewerb auch
weiterhin zu Preisdruck fiithren sollte. In
der Summe iiberwdgen jedoch die positiven

Aspekte durch 5G.

Gewinner Ethanol,

Verlierer Russlandgas

Wihrend der Ethanolhersteller CropEner-
gies fiir das laufende Geschiftsjahr 2020/21
optimistischer wird, belastet die aktuelle
Diskussion um das Gasprojekt ,Nord
Stream 2 die Gazprom-Aktie (IK). Beide
Entwicklungen spiegeln sich auch in zuletzt
diametralen Kursverldufen. CropEnergies
hob mit der Vorlage ihrer Q2-Zahlen die
im Friihjahr abgegebene Prognose deut-
lich an. Damals war der Konzern unter
dem Eindruck der Corona-Pandemie noch
von einem deutlichen Ergebnisriickgang
ausgegangen — inzwischen liegt die Ziel-
vorgabe bei einem operativen Gewinn zwi-
schen 110 Mio. und 140 Mio. EUR (Vj.:
104 Mio. EUR). Die hohe Nachfrage nach
Bioethanol sowie steigende Ethanolpreise
machten sich bereits im zweiten Quartal

positiv bei der Profitabilitit bemerkbar:
Operativ verdiente CropEnergies fast 50%
mehr als im Vorjahr. Die Aktie reagierte auf
das Zahlenwerk mit einem dynamischen
Ausbruch auf ein neues Allzeithoch. Im
Fall von Gazprom werden die politischen
Querelen zwischen Deutschland und Russ-
land zu einem Belastungsfaktor. Auch wenn
wir per heute nicht erwarten, dass der Ost-
seepipeline Nord Stream 2 tatsichlich das
Aus droht, so spricht das Sentiment aktuell
cher gegen ein Gazprom-Investment. An
der beim Kauf vorgestellten Value-Argu-
mentation indert sich indes nichts.

Fazit
Mit unserem Abschneiden in Corona-Zei-
ten diirfen wir zufrieden sein. Mittlerweile
ist unser Vorsprung auf den DAX deutlich
angewachsen. Natiirlich mochten wir diese
Outperformance bis zum Jahresende ver-
teidigen oder im besten Fall weiter aus-
bauen. Wir gehen zunichst mit einer gewis-
sen Vorsicht in den Herbst. Ob und wann
wir wieder auf der Kaufseite aktiv werden,
verrit das wochentliche Musterdepotupdate
des ,,Smart Investor Weekly*. [ |
Marcus Wessel

Durchgefiihrte Kaufe/Verkaufe

Kaufe WKN Kurs Stiickzahl Kaufwert Datum

SSR Mining A2DVLE 16,20 600 9.720 24.08.2020

DAX-Short TTOW70 12,96 1.000 12.960 10.09.2020

Verkaufe WKN Kurs Stiickzahl Verkaufswert Performance  Datum  Kaufkurs

DATAGROUP AQJC8S 50,50 300 15.150 -78%  10.09.2020 54,80

Anthem A12FMV 224,05 55 12.323 +141,3% 10.09.2020 92,86

Bolloré 875558 3,20 2.500 8.000 -18,2% 10.09.2020 3,91

Silvercorp AOEASO 6,95 2.000 13.900 +128,6%  10.09.2020 3,04

Salesforce AOB87V 210,85 80 16.868 +35,6% 17.09.2020 155,46

RATIONAL 701080 587,50 25 14.688 +23,6% 17.09.2020 475,80

Berkshire Hath. ~ AQYJQ2 185,50 75 13.913 +20,7%  17.09.2020 153,64

Wheaton Prec. Met. A2DRBP 44,58 200 8.916 +153,7%  17.09.2020 17,57
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Anleihen

- Research — Aktien

»-.. aus der Finanzkrise gelernt”

Smart Investor im Gesprach mit Hans-Jurgen Friedrich, Griinder und
Vorstandsvorsitzender der KFM Deutsche Mittelstand AG, zu den Pers-
pektiven von Anleihen kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU)

Smart Investor: Herr Friedrich, mit
Ihren Produkten konzentrieren Sie sich
auf Schuldverschreibungen kleiner und
mittlerer Unternehmen. Wo liegen aus
Anlegersicht die Vorziige dieser soge-
nannten KMU-Anleihen gegeniiber
Papieren aus anderen Anleihesegmenten,
wie etwa Corporate Bonds grofer Ge-
sellschaften?

Friedrich: Bei Schuldverschreibungen kapi-
talmarktorientierter Mittelstindler kann
davon ausgegangen werden, dass das Kredit-
risiko aufgrund der ausgelobten Kupons
in der Summe adiquat bezahlt wird. Die
Zinsen grof8er Industrieanleihen mit Invest-

Hans-Jiirgen Friedrich ist Griinder und
Vorstandsvorsitzender der KFEM Deutsche
Mittelstand AG sowie Initiator des Deut-

schen und des Europdischen Mirtelstands-
anleihen FONDS. Seit Ende 2018 ist Fried-
rich zudem Vizeprisident des Interessen-
verbands kapitalmarktorientierter kleiner
und mittlerer Unternehmen e.V.
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ment-Grade-Rating reichen dagegen noch
nicht einmal dazu aus, die Inflation aus-
zugleichen. Bei diesen als ,erstklassig” gel-
tenden Bonds treten viele staatliche Stellen,
wie insbesondere die EZB, als Kiufer auf
und verzerren damit die Preise. Profiteur
ist letztendlich der Emittent, der seine
Papiere zu Konditionen platzieren kann,
die unter Normalbedingungen nur sehr
schwer zu realisieren wiren.

Smart Investor: Welche weiteren Griinde
sind fiir die hohe Zinsdifferenz verant-
wortlich?

Friedrich: Wir haben es hier mit relativ
unbekannten Adressen zu tun. Neue Emit-
tenten am Kapitalmarkt miissen deshalb
gewisse Markteintrittsbarrieren tiberwin-
den. Dies gelingt in der Regel iiber einen
Zinsaufschlag, der durchaus zwischen
0,75% und 1,5% betragen kann. Der zweite
Grund ist das geringe Emissionsvolumen
von mehrheitlich 25 Mio. bis 100 Mio. EUR
der Anleihen, die meistens im nationalen
Raum vertrieben werden, woraus sich eine
Hliquiditdtsprimie ergibt. Fiir Anleger hat
dies nimlich eine geringere Marketiefe so-
wie breitere Spreads und héhere Volatili-
titen zur Folge. Insbesondere bis 2016 war
die Ausfallquote bei KMU-Anleihen zu-
dem relativ hoch. Viele Emittenten waren
einfach nicht marktreif; oft wire die Er-
héhung des Eigenkapitals die sinnvollere
Finanzierungsvariante gewesen. Dies hat
sich inzwischen aber gedndert. Die Bonitit
der Mittelstindler hat sich insgesamt deut-
lich verbessert. Bis Ende 2019 ist die Eigen-
kapitalquote auf 40% gestiegen und die Aus-
fallrate auf 1,36% gesunken.

Smart Investor: Wie beurteilen Sie die
Folgen der Corona-Pandemie fiir die
Emittenten von KMU-Anleihen?

Friedrich: Diesbeziiglich sind wir ange-
nehm tiberrascht. Viele kapitalmarktorien-
tierte Mittelstindler haben aus der Finanz-
krise gelernt und ihre Eigenkapitalquote
drastisch erhoht, Liquidititsreserven ge-
schaffen sowie ein addquates Risikomanage-
ment eingefithrt. Entsprechend hat es bis-
her auch noch keine coronabedingten An-
leiheausfille gegeben. Mit 4finance und
dem Seniorenheimbetreiber SeniVita muss-
ten lediglich zwei Unternehmen ihre
Schuldverschreibungen umstrukturieren
und die Laufzeit durch Gliubigerbeschluss
verlingern lassen.

Smart Investor: Also alles bestens?
Friedrich: Branchentypische Schwierigkei-
ten, wie etwa im Tourismusbereich, der
Veranstaltungsbranche oder bei Hotelket-
ten, gibt es natiirlich auch im Mittelstand.
Auch die Textilbranche tut sich sehr schwer,
wobei das schon vor Corona galt. Gegen-
iiber Groftkonzernen besteht ihr Vorteil
strukturbedingt aber darin, Entscheidun-
gen deutlich schneller und flexibler treffen
und diese auch umsetzen zu kdénnen.
Bestirkt wird diese Tendenz durch die
Notwendigkeit, sich weitestgehend selbst
helfen zu miissen, wihrend die GrofSindus-
trie auf staatliche Finanzhilfe hoffen kann.
Andererseits darf trotz aller Zuversicht nicht
iibersehen werden, dass sich die Folgen
globaler Wirtschaftskrisen immer erst mit
einer gewissen Verzogerung in den Anleihe-
ausfallraten widerspiegeln.

Smart Investor: Grofle Konzerne
kénnen noch bis Ende 2021 Garantien
des Wirtschaftsstabilisierungsfonds
(WSF) fiir neu begebene Schuldtitel
in Anspruch nehmen. Der kapital-
marktorientierte Mittelstand hat diese
Moglichkeit nicht bzw. nur in sehr



eingeschrinktem Mafle. Eine gravie-
rende Benachteiligung, oder?

Friedrich: Da gebe ich Thnen vollkommen
recht. Urspriinglich sollte der WSF auch
die Anleihen von Mittelstindlern mit Ga-
rantien hinterlegen. Dabei wurden aber
derart hohe Hiirden eingezogen, dass die
Mittel von immerhin bis zu 600 Mrd. EUR
nun wohl ausschlieflich Grof8konzernen
zugutekommen. Das ist insofern gefihrlich,
als auch grofle Mittelstandsunternehmen
Liquiditétshilfen benstigen. Dabei sind es ge-
rade die ganz groffen Industrieunternehmen,
die ohnehin schon einen viel besseren
Zugang zu Kfw-Krediten haben bzw. deren
Anleihen von EZB-Kiufen profitieren.

Smart Investor: Auf welche Aspekte soll-
ten Anleger bei der Auswahl von KMU-
Anleihen besonders achten?

Friedrich: Vor einem Engagement sollten
sich Anleger stets ein umfassendes Bild
vom Geschiftsmodell und der betriebs-
wirtschaftlichen Entwicklung des jewei-
ligen Unternehmens machen. Allein die
Betrachtung des Ratingergebnisses reicht
dabei in keinem Fall aus, stellt dies doch
lediglich den Blick in den Riickspiegel dar.
Stattdessen miissen die quantitative und
die qualitative Analyse insbesondere auf
die Fragen ausgerichtet sein, ob die Zin-
sen dauerhaft erwirtschaftet werden kon-
nen, und ob es dank gesicherter Anschluss-
finanzierung zu einer ordnungsgemifien
Tilgung kommen wird. Wichtig ist zudem
die intensive Auseinandersetzung mit den
Anleihebedingungen, die oft deutlich in-
dividueller (z.B. mit Call-Maglichkeiten)
als bei groflen Industrieunternehmen aus-
gestaltet sind. Last but not least ist nach
dem Erwerb ein kontinuierliches Monito-
ring durchzufiihren.

Smart Investor: Potenzielle Interessen-
ten kénnen breit gestreut u.a. auch iiber
den von Thnen verwalteten Deutschen
Mittelstandsanleihen FONDS (WKN:
A1W5T?2) in KMU-Anleihen investieren.
Bitte beschreiben Sie kurz die Charak-
teristik des Fonds.

Friedrich: Der Fonds investiert ausschlief3-
lich auf Eurobasis in ausgewihlte Schuldver-
schreibungen von Unternechmen des deut-
schen Mittelstands. Die Anleiheauswahl
beruht dabei auf dem umfassenden KFM-
Scoring-Verfahren, das speziell fiir den

KFM Scoring

Die Unternehmens-
analyse liefert mehr
als 50 Punkte

Die Anleiheanalyse
liefert mehr Kaufempfehlung
als 50 Punkte
Die Anleiheanalyse Kaufempfehlung
ligfert zwischen anhand individueller
30 und 50 Punkten Kriterien
e
als 30 Punkte Kaufempfehlung

Fonds entwickelt wurde. Bei einer Risiko-
einstufung von drei nach SRRI (,,Synthe-
tic Risk and Reward Indication®) eignet
sich der Fonds fiir sicherheitsorientierte
Anleger, die in einem niedrigen Zinsumfeld
vom Erfolg familiengefiihrter mittelstin-
discher Unternehmen profitieren wollen
sowie dabei auf Rendite, Sicherheit und
Verfiigbarkeit Wert legen.

Smart Investor: Was verbirgt sich hinter
dem KFM-Scoring-Verfahren?
Friedrich: Das KFM-Scoring orientiert
sich bei seinen Analysen speziell an den
Anforderungen des Anleihenmarkts und
wird aus der Perspektive eines klassischen
Kreditbankers durchgefiihre. Es setzt sich
aus einer Unternehmensanalyse und einer
Anleiheanalyse zusammen. Nur wenn in
beiden Bereichen bestimmte Mindest-
punktzahlen erreicht werden, kann eine
Schuldverschreibung in das Portfolio auf-
genommen bzw. dort gehalten werden.
Von groflem Interesse sind fiir uns dabei
Emittenten, bei denen in der Zukunft mit
einer Bonititsverbesserung zu rechnen ist,
sogenannte Cross-over-Kandidaten.

Smart Investor: Dennoch betrigt die
jahrliche Fondsperformance seit Auflage
im November 2013 lediglich 3,04%.
Worauf ist dieser im Vergleich zur all-
gemeinen Rentenmarktentwicklung eher
geringe Wert zuriickzufiihren?

Friedrich: Fur Kiufer von Rentenpapie-
ren, wie etwa Stiftungen, Family Offices
oder Versicherungsgesellschaften, spielt
der laufende Ertrag eine wichtige Rolle.
Da haben wir in den vergangenen Jahren
stets eine Ausschiittungsrendite von iiber
4% aus dem ordentlichen Nettoertrag nach
Kosten erwirtschaftet. Dass die tatsichliche
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keine
Kaufempfehlung

keine
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keine
Kaufempfehlung

keine
Kaufempfehlung

keine

Kaufempfehlung

Quelle: KFM Deutsche Mittelstand AG

jahrliche Performance aktuell ,nur® bei
rund 3% liegt, hingt mit den irrationalen
Kursbewertungen zusammen, die durch
die Pandemie entstanden sind. Beim Aus-
weis des Nettoinventarwerts miissen die
Boérsenpreise herangezogen werden. Oft
findet in einer Anleihe aber tiber mehrere
Tage oder sogar Wochen hinweg nur aufler-
borslicher Handel zu deutlich héheren
Preisen statt. Ein Beispiel: Wihrend die
8,25%-Anleihe von GRENKE FINANCE
(WKN: A161ZB) mit ihrem letzten Bor-
senkurs von 96,60% (1.9.2020) in die
Fondspreisberechnung einfliefit, werden
OTC derzeit Kurse von 103% gezahlt. Die
Kurserholungen werden allmihlich auch
an den Bérsen sichtbar; der Anteilspreis
hat daher noch weiteres Kurssteigerungs-
potenzial. So liegt die durchschnittliche
durationsgewichtete Endfilligkeitsrendite
der im Fonds enthaltenen Anleihen aktuell

auch bei 9,64% p.a.

Smart Investor: Mit dem Europiischen
Mittelstandsanleihen FONDS (WKN:
A2PFOP) haben Sie das beschriebene
Konzept am 1.4. auf den europiischen
Markt iibertragen. Welche Unterschiede
bestehen zwischen den beiden Fonds?
Friedrich: Vom breiteren Universum ein-
mal abgesehen sind Konstruktion und die
Ausrichtung dhnlich. Dabei fillt auf, dass
beispielsweise in den skandinavischen Lin-
dern gleiches Risiko besser bezahlt wird
als bei deutschen Anleihen. Gerade fiir
Anleger, die sich eine nochmals verbrei-
terte Streuung wiinschen, bietet sich damit
die europiische Variante an.

Smart Investor: Herr Friedrich, herzlichen

Dank fiir das interessante Gespriich. [l
Interview: Dr. Martin Ablers
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Interview

»Betongold? Hallo?"

Smart Investor hat mit dem Vermdogensverwalter Dr. Gerd Kommer iber
die historisch beobachtbaren Renditen an den Immobilienmarkten und

die typischen Denkfehler der Anleger gesprochen

Smart Investor: Herr Dr. Kommer, auch
die Corona-Krise hatte bislang nicht
das Zeug dazu, den iiberhitzten Immo-
bilienmarkt in Deutschland zum Ab-
kiihlen zu bringen. Womit lisst sich die
Faszination der Anleger am ,,Beton-
gold erkliren?

Kommer: Na ja, der Markt fiir Gewerbe-
immobilien hat coronabedingt schon einen
deutlichen Schlag abbekommen. Das ganze
AusmafS dieses Schadens kénnen wir heute
noch nicht sehen, weil viele statistische

Dr. Gerd Kommer ist Griinder und
Geschiiftsfiibrer der Vermogensverwaltung
Gerd Kommer Invest GmbH. Vor deren
Griindung im Januar 2017 war er 24
Jahre im Firmenkundenkreditgeschiift

und institutionellen Assetmanagement

verschiedener Banken in Deutschland,
Siidafrika und GrofSbritannien titig. Dr.
Kommer hat mebrere Finanzratgeber-
biicher zu Kapitalmarktanlagen und
Immobilien verdffentlichr.
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Daten im Immobilienmarkt erst mit meh-
reren Monaten Verzdgerung zur Verfii-
gung stehen und weil dieses Datenmate-
rial aus strukturellen Griinden gegeniiber
der zugrunde liegenden Realitit — und in
der bewegen sich konkrete Anleger ja —
geglittet ist. Der Wohnimmobiliensektor
in Deutschland hat sich bisher in der Tat
als erstaunlich resilient herausgestellt. Das
muss aber nicht so bleiben, weil er jeden-
falls in den Big-Seven-Stidten sehr hoch
bewertet ist und daher die in die Zukunft
gerichteten erwarteten Renditen natiirlich
weit niedriger sein werden als in den Jahren
seit 2008, als der aktuelle Immobilien-
boom in Deutschland begann. Corona hat
dieses Bewertungsproblem vielleicht noch
weiter verschirft.

Smart Investor: Kratzt man ein bisschen
an der Oberfliche, wie Sie es getan haben,
stellen sich einige Hypothesen der Immo-
bilienfans als Mythen heraus. Welche
Punkte iibersehen die meisten Anleger?
Kommer: Generell haben die Deutschen
eine naive Vorstellung von den Risiken,
die Immobilien mit sich bringen, und viel
zu optimistische Vorstellungen von ihren
nachhaltigen Renditen, womit ich natiirlich
nicht die Renditen der letzten zehn Jahre
meine. Ein kleines Schlaglicht: In vielen Lan-
dern Europas liegen die inflationsbereinig-
ten Wohnimmobilienpreise heute unter
denen von Ende 2007. Das gilt z.B. fiir die
Niederlande, Grof$britannien, Italien und
Spanien. In Deutschland lief die historische
Entwicklung allerdings anders: Hier waren
die Renditen in den rund 20 Jahren bis etwa
2008 katastrophal schlecht (siehe Grafik auf
S. 7: Anmerkung der Redaktion) und seitdem
sehr gut. Viele im Publikum erinnern sich
nuran die letzten fiinf oder zehn Jahre, Immo-
bilienmakler nach auflen hin sowieso.

S owouri

Smart Investor: Eine nicht unerhebliche
Auswirkung auf die Rendite und die
Risiken hat das dabei eingesetzte Fremd-
kapital —was viele Anleger offenbar bereit-
willig ausblenden ...

Kommer: Ja, sehr wahrscheinlich. Ein Fehler
ist, dass viele Immobilieneigentiimer primar
in Kategorien von Objektpreisverinderungen
denken. Sie miissten aber bei kreditfinanzier-
ten Investments in Kategorien von Eigen-
kapitalverinderung oder -rendite denken.
Wenn der Preis einer Immobilie, die ich mit
80% Fremdkapital finanziert habe, um 10%
fillt, habe ich einen 50%-Verlust auf mein
Eigenkapital. In den USA hatte von 2006
bis 2008 ein Viertel aller Haushalte mit
kreditfinanzierten Immobilien einen 100%-
Verlust auf ihr Eigenkapital — die Immo-
bilie war aufgrund von Preisriickgingen
weniger wert als der Kreditsaldo. Beton-
gold? Wertstabile Immobilien? Hallo?

Smart Investor: Fiir Anleger gelten Immo-
bilien eigentlich stets als sicherer Hafen,
der kaum Schwankungen unterworfen
ist. Liegt dies lediglich daran, dass kein
tiglicher Marktpreis existiert?

Kommer: In der Tat, das diirfte der maf3-
gebliche Grund sein. Fiir Immobilien gibt
es keine Bérse und damit keinen tiglich
beobachtbaren Marktpreis. Gibe es einen
solchen, wiirden alle sehen, dass der Kaiser
nackt ist, sprich Immobilienpreise letztlich
von Tag zu Tag, Monat zu Monat und
Eigenkapitalanteile in Immobilien bei
kreditfinanzierten Objekten noch einmal
deutlich mehr schwanken. Rhetorische
Frage: Nehmen Sie ein bérsennotiertes
Unternehmen A und ein identisches, nicht-
borsennotiertes Unternehmen B — glauben
Sie allen Ernstes, dass Unternehmen B des-
wegen risikodrmer ist? Glauben Sie, Thre
Wohnung ist deswegen wertstabiler, weil



sie Thnen gehort statt der bérsennotierten
Vonovia? In Aktienmarktcrashes brechen
die Aktien von Immobilienunternehmen
im Allgemeinen in Zhnlichen Gréfenord-
nungen ein wie der Gesamtmarke. Das war
im Wesentlichen auch im Corona-Crash
der Fall.

Smart Investor: Nach Ihren Untersuchun-
gen rentierten Immobilien langfristig
kaum besser als die Inflationsrate und
liegen weit hinter den Renditen am
Aktienmarkt. Ist Mieten also generell
sinnvoller, als eine selbstgenutzte Immo-
bilie zu besitzen?

Kommer: Man muss da unterscheiden zwi-
schen Immobilienpreissteigerungen, zu
denen es einigermafien verlissliche lang-
fristige Daten gibt, und Immobiliengesamt
renditen, zu denen es kaum verlissliche
Datenreihen gibt, die mehr als zehn oder
20 Jahre zurtickreichen. Immobiliengesame
renditen sind Preissteigerungsrenditen plus

Bruttomietrendite minus Kosten fiir In-
standhaltung und Versicherung — zunichst
einmal ohne Beriicksichtigung von Fremd-
finanzierungseffekten. Die reinen Preis-
oder Wertsteigerungsrenditen von Wohn-
immobilien wihrend der letzten 50 Jahre
liegen im internationalen Durchschnitt
mit etwa 1,5 Prozentpunkten iiber der
jihrlichen Inflationsrate, in Deutschland
sehr deutlich weniger. Diese Wertsteige-
rungsrendite ist aber aus zwei Griinden nach
oben verzerrt. Sie ist nicht um Qualitits-
verbesserungen im gemessenen Immobilien-
bestand bereinigt — Statistikfehler Num-
mer eins. AufSerdem fehlen Kauf- und Ver-
kaufskosten; diese sind aber gerade bei
Immobilien im Vergleich zu Kapitalmarke
anlagen spektakulir hoch — Statistikfehler
Nummer zwei. Zu Ihrer Frage, ob Mieten
oder Kaufen rentabler ist: In den letzten
50 Jahren war jedenfalls in Deutschland
Mieten tiberwiegend rentabler, nicht jedoch
in den letzten zwolf Jahren.
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Smart Investor: Im Internet finden sich
zuletzt vermehrt Angebote wie etwa
Immocation, wo der schnelle Reichtum
und passives Einkommen durch den
Erwerb von Immobilien propagiert wird.
An welcher Stelle hinkt diese Rechnung?
Kommer: An sehr optimistischen, letztlich
rein deterministischen Prognosen, die ins-
besondere das Risiko von gehebelten, kredit-
finanzierten Investments nur unzureichend
berticksichtigen. Eine ernsthafte Validie-
rung solcher Prognosen auf der Basis von
relevantem historischem Datenmaterial
oder Finanzmodellen, die auch Risiko mit-
einschlieflen, findet meines Wissens nicht
statt. Auf einer solchen methodischen Basis
kann man fiir jedes geplante Investment
tolle Renditen kalkulieren, auch fiir Palmsl
oder Hosenknépfe.

Smart Investor: Herr Dr. Kommer, vielen
Dank fiir das interessante Gesprich. [l
Interview: Christoph Karl
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Potpourri

Leserbriefe

Corona und
Wasserstoff

Chefredakteur beherrscht die Mathematik nicht

Ralf Flierl setzt in seinem Editorial im Heft 9/2020 auf
S. 3 die Fehlerquote der PCR-Tests von 1,4% in direkten Zusam-
menhang mit der Rate der positiv Getesteten (weniger als 1,4%)
und schliefdt daraus, dass die meisten davon also wohl Falsch-
Positive seien. Dies ist so nicht korrekt, da Thre Grundannahme
falsch ist: Die Fehlerquote des PCR-Tests bezieht sich auf das
Positiv-Ergebnis, d.h., 1,4% der positiv Getesteten sind falsch-
positiv. Also ist nicht der grofie Teil der als infiziert klassifizierten
Menschen falsch-positiv, sondern nur 1,4% davon.

Josef Mayer

S| Wir freuen uns immer sehr tiber Leser, die nicht alles glau-
ben, was sie so lesen. Das gilt besonders fiir das, was im
Medienmainstream steht, aber natiirlich auch fiir unser eigenes
Heft. Die Falsch-Positiven-Quote bezieht sich tatsichlich auf die
Gesamtzahl der Getesteten. Nicht wir fithren also die Menschen
hinter die Fichte, sondern Herr Prof. Dr. Drosten, Herr Prof. Dr.

Wieler samt RKI und natiirlich Merkel, Spahn & Co.

Nachfolgend ein Zitat mit einem plastischen Beispiel (zur Ver-
anschaulichung mit hohen Quoten) aus einer hoffentlich von
Thnen als serids eingeschitzten Quelle:

»In einer Gruppe von 500.000 Menschen sind zehn Progent Virus-
tréger. Alle werden nach einem Verfahren getestet, das eine Sensitivi-
tit von 99 Prozent und eine Spezifitit von 95 Progent hat. Real sind
also 50.000 der Probanden tatsichlich infiziert. Der Test wiirde
Jjedoch nur 49.500 erkennen, wihrend er 22.500 Gesunde als infi-

ziert anzeigen wiirde.”
Quelle: www.tagesschau.de/faktenfinder/corona-test-117.html

In der Tat muss die urspriinglich von Prof. Dr.
Drosten angegebene Quote von Falsch-Positi-
ven von 1,4% heute deutlich niedriger sein,
vermutlich unter 0,5% — aber man muss sie
eben mit der Quote der positiven Getesteten
vergleichen, und die liegt derzeit bei nicht ein-
mal 0,8%. Im Prinzip ist also die von Ralf
Flierl aufgemachte Rechnung richtig bzw. die
Aussage, dass ein Grof3teil der positiv Getes-
teten vermutlich Falsch-Positive sind (0,5%
wiren mehr als die Hilfte von 0,8%), ist nicht
verkehrt.

Corona-Gefahr unterschéatzt!
Ich bin ein treuer Leser Ihres Magazins
und finde dort immer wieder interessante
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Die zweite Welle
und die Wahl
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Anregungen gerade zur Thematik Geldsysteme,
Geldwert, Schuldenproblematik, Edelmetalle etc. Im
Fall der Corona-Pandemie bin ich jedoch vollig anderer Meinung
als Sie. Ich denke, dass Sie die Gefahren, die damit einhergehen,
deutlich unterschitzen.

Dr. Bernhard Ling

S| Wir haben an keiner Stelle behauptet, dass das Coronavi-
rus nicht gefihrlich ist. Aber andere Viruserkrankungen
(wie Influenza) sind ebenfalls gefihrlich, nicht selten mit Todes-
folge (ca. 25.000 Influenza-Tote im Jahr 2018 vs. etwa 10.000
Corona-Tote anno 2020). Uns geht es um das Prinzip der Verhile-
nismifigkeit, das einfach nicht mehr gewahrt wird. So liegt in
Deutschland das durchschnittliche Alter eines ,,Corona-Toten®
(,an oder mit“ Corona verstorben) bei etwa 81 Jahren, was nur ein
halbes Jahr weniger ist als das Alter, welches ein durchschnittli-
cher Mensch erreicht.

Aber was steht dem gegeniiber? Zum Beispiel das Folgende: Bei
den 50.000 aufgeschobenen Krebsbehandlungen (allein in der Lock-
down-Phase) und den 2,3 Mio. sonstigen Krankenhausaufenthalten,
die damals verschoben wurden, diirfte das Alter der Gestorbenen
deutlich niedriger sein bzw. die Langzeitschiden die Lebenserwar-
tung um bedeutend mehr als nur ein halbes Jahr reduzieren —
ganz zu schweigen von den Selbstmorden bzw. -versuchen
(Steigerungen um mehrere 100%), die vor allem jiingere
Menschen betreffen, die durch die MafSnahmen in finanzielle
oder sonstige Schwierigkeiten gebracht wurden. Und von den
wirtschaftlichen, sozialen und kulturellen Auswirkungen wollen
wir hier gar nicht erst sprechen. Wie gesagt:
Es geht um das Prinzip der Verhilenismifligkeit
—und dies wurde unserer Ansicht nach in keiner
Weise beachtet.

Das Thema ist aber insgesamt sehr vielschich-
tig, weshalb wir dazu zwei jiingere, hervorra-
gende Internetbeitrige mit ausgewiesenen Fachleu-
ten empfehlen wollen, die man im Mainstream
vergeblich sucht und die unsere Einschitzung
im Wesentlichen detailliert wiedergeben:

Vortrag von Prof. Dr. Karina Reifs:
hetps://'www.youtube.com/watch?v=pp]qAeu35-I
Interview mit Prof. Dr. Martin Haditsch:
hteps://www.youtube.com/watch?v=qM1No
BzBKpA&t=149s



Die Kosten beim Wasserstoff

Vielen Dank fiir den anregenden Artikel zum Wasserstoff
(Heft 9/2020, ab S. 6), der zwar vieles enthilt, sicher aber um
eine entscheidende Frage driicke, nimlich die nach den Kosten.
Aber der Reihe nach: Zunichst geht der Autor auf die Gewin-
nung von Wasserstoff durch die chemisch-physikalische Aufspal-
tung von Methan (CH,) ein. Methan ist der Hauptbestandteil des
Erdgases. Es ist in groffen Mengen vorhanden, versorgungssicher
und preiswert. Der Herstellungsprozess ist seit Langem etabliert und
ausgereift; am Ende steht ein Markepreis. Dass die ,,Energiewen-
der” diesen Wasserstoff ,,grau” nennen, ist perfekte Sprachpolitik.

Ganz anders ist die Lage dagegen in griinen Fantasiewelten: Der
Strom durch Wind und Fotovoltaik ist extrem volatil. Leistungs-
spitzen und Flauten liegen dicht beieinander. Nun wollen die
Energiewender den Uberschuss aus den Stromspitzen verwenden,
um damit Wasser elektrolytisch zu spalten, den so gewonnenen
Wasserstoff zu speichern, um ihn dann bei Bedarf (eventuell eine
halbe Stunde spiter) in Motoren oder Turbinen zu verbrennen,
um damit Generatoren anzutreiben. Sie erhalten dann wieder das,
was Sie vorher hineingesteckt haben, nimlich subventionierten
Strom, allerdings noch einmal deutlich finanziell veredelt.

Bei jeder Energieumwandlung gibt es Verluste, in unserem Fall
mindestens 60%. Anders ausgedriickt: Der Wirkungsgrad liegt bei
maximal 40%. Folgen mehrere Umwandlungen nacheinander,
d.h., Strom wird zu Wasserstoff und Wasserstoff wieder zu Strom,
dann multiplizieren sich die Wirkungsgrade: 0,40 x 0,40 = 0,16,
d.h., am Ende sind von 100% Inputstrom nur noch 16% iibrig.
Wie viel teurer der Strom dadurch wird, kann im herrschenden
Chaos niemand beantworten.

Und Sie machen sich grofle Miithe mit Ihren Anlagetipps, doch
Linde, AIR LIQUIDE u.a. werden nur dabeibleiben, solange sie

Subventionen abgreifen kénnen. Aber warum so verzagt? Ich
glaube, da helfen nur Provokationen: Setzen Sie auf Zukunft, Si-
cherheit und Ertrag, empfehlen Sie doch den Uranférderer Ka-
zatomprom — das beruhigt.

Riidiger Ohl

S| Was sollen wir sagen? Ja, an der widerborstigen Physik
kommt man nicht einmal mit ausgefeiltem Neusprech vor-
bei. Aber wo so viel Geld verdient wird wie bei der Energiewende,
finden sich geniigend, die schénreden, was nicht schénzureden
ist. Beispiel: Natiirlich erschrickt man bei dem von Ihnen ausgerech-
neten Wirkungsgrad von nur 16% fiir die Umwandlung ,erneuer-
barer Energiespitzen in ,griinen Wasserstoff und die anschlie-
Bende Riickwandlung. Also vergleichen wir das doch einfach mit
dem ansonsten drohenden Totalverlust dieser Energiespitzen —
und siche da: Die Verbesserung durch die Mafinahme wire der-
art gigantisch, dass sie mathematisch nicht einmal definiert ist.

Das Thema Wasserstoff haben wir iibrigens auch deshalb aufge-
nommen, weil in unserem Leserkreis in dieser Hinsicht grofles
Interesse bestand — nicht zuletzt aufgrund der stark gestiegenen
Kurse zahlreicher Aktien aus diesem Bereich. Die von Thnen
erwihnte Kazatomprom war in der Juliausgabe sogar unsere

»~Aktie im Blickpunkt*. [ |

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

Buchbesprechung

~Finanzberatung fiir das digitale Zeitalter"

Dank billigem Zentralbankgeld und trotz Corona-
Krise feiert die Borse Party — und jeder fragt sich,
wie lange das noch gut gehen kann. Giinstige Zei-
ten fiir Finanzberater, eigentlich. Doch auch diese
Branche hat in Zeiten von Internet 4.0 einiges zu
lernen. Antonio Sommese und Martin Eberhard,
zwei ausgewiesene Experten, legen unter dem Titel
»Finanzberatung fiir das digitale Zeitalter” einen
praktischen Leitfaden fiir Finanzmakler vor. Der
Gesamtmarke fiir Vermdgensbildung ist jedenfalls
beachtlich: Deutschland zihlt ca. 350.000 Versiche-
rungsvermittler und rund 40.000 Finanzberater;
das Geldvermégen der Privatkunden wird auf
nahezu 4 Bio. EUR geschitzt — ein GrofSteil davon
ist allerdings noch immer mehr schlecht als recht
als Spar- und Termineinlagen und in Versiche-
rungen angelegt.

Nach einleitenden strategischen Fragen zur Planung,
Marktpositionierung und Zielgruppendefinition
nimmt der Bereich Werbung und Kommunikation
breiten Raum ein. Und tatsichlich erdffnen sich
gerade hier dank Internet, Smartphone und Apps
ganz neue Méglichkeiten, die zu ergreifen fiir den

Buchbesprechung

modernen Finanzmakler ein absolutes Muss ist.
Als wichtigstes Aushidngeschild fungiert dabei die
Maklerwebsite, welche in Verbindung mit sozialen
Netzwerken und anderen alternativen Werbeformen
den Kunden in eine ,,Akquisestrafle” leitet. Auf
Basis von weiterhin unverzichtbaren Soft Facts wie
Vertrauen und einer wertschitzenden Beziehungs-
kultur wird ein moglichst standardisierter Akquise-
prozess durchlaufen.

Der eigentliche Vertrieb bedient sich idealerweise
mehrerer Kommunikationskanile mit dem Online-
shop samt Endkundenrechner als zentralem Ver-
kaufsmortor. Uber den klassischen Beratungstermin
hinaus erfolgt die Kundenbetreuung ganzheitlich
in Form von Kundenevents, Newsletter, Depotcheck,
Kundenzugang und App bis hin zu Risiko- und
Sparzieliiberwachung.

Das bei aller gebotenen Kiirze sehr inspirierende
Buch schlieffit ab mit Kapiteln zu Controlling,
Empfehlungsmanagement, Ideenfindung und
Nachfolgeplanung. [ |

Bruno Lisser

Finanzberatung fiir

das digitale Zeitalter

»Finanzberatung fiir

das digitale Zeitalter —
Ein praktischer Leitfaden
fiir Finanzmakler*

von Antonio Sommese

und Martin Eberhard;
Springer Gabler; 109 Seiten;
34,99 EUR

~Langfristiger Vermégensaufbau mit Aktien”

Benjamin Knopfler hat sich der Férderung der
deutschen Aktienkultur verschrieben. Seit 2013
veranstaltet er jahrlich Kapitalmarktausblicke, um
den Einstieg an der Borse zu vereinfachen, aber auch
praxisorientiertes Wissen und konkrete Tipps zu ver-
mitteln — Bemiihungen, die nach wie vor ange-
bracht erscheinen, denn gerade einmal jeder sechste
Biirger tiber 14 Jahren in Deutschland ist Aktien-
bzw. Aktienfondsbesitzer. Dies ist umso bedauerns-
werter, da die Anlageklasse Aktien mit einer durch-
schnittlichen Rendite von 8,3% im Zeitraum 1976
bis 2019 fiir reichlich Freude gesorgt hitte — ganz
im Gegensatz zu Sparbiichern oder Lebensversiche-
rungen. Dennoch iiberwiegt oft die Skepsis, gilt
doch Bérse vielfach noch als Synonym fiir wildes
Zocken und unkontrollierbares Wagnis.

In seinem Buch rdumt Knépfler mit diesen Vorur-
teilen auf: Der langfristige Vermdgensaufbau ist
vielmehr ein planvoller und kalkulierbarer Weg
der Geldanlage. Der Autor erliutert wichtige Kenn-
zahlen wie Eigenkapital- oder Umsatzrendite, fithrt
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in die Bilanzbuchhaltung ein und gibt allgemeine
Ratschlige zur Aktienselektion. Wer sich in der
Ansparphase befindet, dem rit er beispielsweise
zu monatlichen Einzahlungen in einen Index-
fonds. Uberhaupt klingt oft der Ratschlag ,keep
it simple durch: ,,Anleger sollten ihr Anlageuni-
versum auf wenige Unternehmen beschrinken,
die sie gut kennen und in ihrem Kompetenzbereich
bleiben.” Fiir Aktienneulinge sicher kein schlech-
ter Ansatz.

Fazit: Ansprechender, tibersichtlicher Einstieg fiir
Bérsenanfinger und solche, die es werden wollen.
Kleine Randnotiz — wie ein Menetekel mutet sein
Schlusswort an: ,Grundlage [fiir das Wirtschafts-
wunder] war unser Wirtschaftssystem, das auf
Marktwirtschaft, Demokratie und Rechtsstaat-
lichkeit basiert. Solange dieses bestehen bleibt,
wird es den nichsten Generationen noch besser
gehen als heute — und damit auch der Wirtschaft
und dem Aktienmarkt.“ Na dann, ...! [ |

Marc Moschettini

wLangfristiger Vermé-
gensaufbau mit Aktien*
von Benjamin Kndpfler;
Eigenverlag; 245 Seiten;
40,00 EUR;

auch beziehbar (ber:
https://aktienjahrbuch.de
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Zu guter Letzt

Die Welt als Modell

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Als Investoren oder Trader kennen wir die Thematik nur zu gut.
Die Borse ist komplex, ja unberechenbar — und genau deshalb
versuchen wir, diese Komplexitit mittels Theorien und Modellen
in den Griff zu bekommen. Die Kunst besteht darin, das Rauschen
auszublenden, wihrend das Relevante berticksichtigt wird. Das ist
dhnlich wie bei der Erstellung von Landkarten oder Stadtplinen, die
die Realitit ebenfalls auf das jeweils Wesentliche reduzieren sollen.

Hier wie dort haben sich die Methoden iiber die Zeit stark ver-
feinert. Seit quasi eine Echtzeitmodellierung zur Verfiigung steht,
konnen sogar jene Elemente eingearbeitet werden, die zwar fliichtig,
fiir den Verkehrsfluss aber dennoch entscheidend sind — Demons-
trationen, Stadtteilfeste und sonstige Unfille. Verbesserungen
ergaben sich dadurch vor allem fiir die Navigation im Straflen-
verkehr, nicht fiir die an der Bérse. Inzwischen lisst sich sogar
schon der kiinftige Verkehr auf dem Weg zum Ziel errechnen.
Damit geht allerdings ein entscheidender Perspektivwechsel bei
der Modellierung einher — von der Abbildung zur Prognose.

Das ist deshalb wichtig, weil Aussagen iiber die Zukunft damit
eine vollkommen andere Qualitit haben als solche tiber die Gegen-
wart bzw. Vergangenheit. In ihnen stecken nimlich zahlreiche
Annahmen iiber Wirkungszusammenhinge, Sensitivititen, Sta-
tistiken und vieles andere mehr. Wihrend der gemeldete Unfall

S owouri

tatsichlich eingetreten ist, kann der tibliche Feierabendstau — aus
welchen Griinden auch immer — ausbleiben. Dabei erhoht sich die
Prognoseunsicherheit naturgemif§ mit dem zeitlichen Abstand
vom prognostizierten Ereignis. Der Berufsverkehr von heute
Abend ist leichter vorherzusagen als der in zehn Jahren — viele
der enthaltenen Annahmen und Glaubenssitze sind nimlich im
Zeitablauf alles andere als stabil. Wihrend sich das Fahrverhalten
von heute auf morgen kaum drastisch verindern wird, wird dies
iiber die nichsten zehn Jahre sehr wohl der Fall sein.

Etliche Modelle — egal ob Bérse, Verkehr, Corona oder Klima —
funktionieren daher unausgesprochen nach dem Motto ,Garbage
in, garbage out®. Die kliigeren Prognostiker beldstigen ihr Publi-
kum deshalb erst gar nicht mit den Feinheiten der Modellierung —
und ersparen sich selbst damit nervige Nachfragen. Stattdessen
erfolgt die Sprachausgabe an das breite Publikum im Stil eines
Navigationssystems: ,,Essen Sie kein Fleisch, setzen Sie Thre Maske
auf und biegen Sie bei nichster Gelegenheit scharf links ab.”

Augenfillig wird der Unsinn vieler Prognosen erst in der Riick-
schau. Da sind Bérsenprognosen iibrigens keine Ausnahme —
aber eben auch nicht die Vorhersagen zu Schweinepest,

Politik kann Berge versetzen ...

Der
Berg steht
links!

Das ist
ein Berg der

... der Berg ist
zu weit rechts ...

Peak Oil und Hitzetod der Erde. Beziiglich der Corona-
Prognosen muss man dazu sogar nur wenige Monate
zuriickgehen, in eine Zeit also, als im Lande noch Mil-
lionen von Toten erwartet wurden. Wer es historisch
liebt, der lese sich durch, was der Club of Rome so zum
Besten gegeben hat — dank eines wohlwollenden Medien-
mainstreams ohne Reputationsschaden fiir die Auto-
ren. Auch mit alten IPCC-Sachstandsberichten konnte
man seinerzeit noch trefflich Kinder erschrecken. Heute
haben sie das Flair angestaubter Roland-Emmerich-
Blockbuster — freilich ohne Starbesetzung,.

Und doch lisst sich vom Club of Rome iiber die
Schweinegrippe und das Klima bis zu Corona ein Bogen
spannen, der iiber die blofe Fehlprognose hinaus noch
sehr viel mehr Gemeinsames als Trennendes aufweist:
Alarm ist eigentlich immer, und dieser Alarm hat eine
wichtige Funktion — die Welt wird untergehen, wenn
Thr Euch nicht in unserem Sinne verindert, so das immer
gleiche Credo. Nicht mehr das Modell bildet also die
Welt ab, sondern das Modell gibt vor, wie wir zu leben

haben: Stellen Sie keine Fragen und biegen Sie scharf
links ab! |
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Was man uns iib
erzahlt, ist unsinnig und unfasslich falsch!

M Diese Pandemie kam nicht zufillig zustande. Es war >
ein sorgfaltig inszeniertes und geplantes Ereignis -
eine Plandemie. Von der Wahl des Virus iiber die Art,
wie es gehandhabt und in den Medien vermarktet
wurde, bis hin zu den Losungsstrategien wurde alles so
angelegt, dass sich eine ausgewihlte Gruppe von
Milliarddaren mit ihren Lakaien auf unsere Kosten be-
reichern kann. Wahrend der groBte Teil der Welt
wegen des Missmanagements der Pandemie durch eine
finanzielle Krise groBten AusmaBes taumelt, kassieren
die Verursacher Milliarden.

In diesem Buch lesen Sie, wie eine Elite sowohl die Regierung als auch
die Gesundheitsbehdrden tduschte, wie sie uns davon iiberzeugt hat, un-
sinnige MaBnahmen zu befolgen, angeblich, um die Ausbreitung des Vi-
rus zu stoppen, und wie ihr Plan aussieht, mit dem sie maximalen Profit
aus uns schlagen méchte. lhre Lésung fiir das Problem wird von Profit-
gier, nicht von Sorge um unsere Gesundheit und unser Wohlbefinden
angetrieben. Tatsache ist, dass ihre geplante Agenda lhnen Ihre Freiheit
rauben und lhre Gesundheit aufs Spiel setzen wird. Es gibt fiir Ihre Ge-
sundheit weitaus bessere, sicherere Losungen, die sich als effektiv er-
wiesen haben.

Glauben Sie nicht, dass dies die letzte globale Krise ist, mit
der wir konfrontiert werden, sie ist nur der Beginn.

Die Informationen in diesem Buch werden lhnen helfen, zwischen einer
echten Gesundheitskrise und einer betriigerisch inszenierten zu unter-
scheiden und herauszufinden, was Sie selbst dagegen tun kdnnen.

Lassen Sie uns diesen Wahnsinn beenden - und dafiir
sorgen, dass er sich nicht wiederholt!

Bruce Fife: Die Plandemie © gebunden
159 Seiten o zahlreiche Abbildungen  Best.-Nr. 981 400 » 18.99 €
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ZWEI SATZE, DIE SIE NIEMALS
VON UNS HOREN WERDEN:
WIR HABEN DA EIN INTERESSANTES
PRODUKT FUR SIE!“ UND

,IHR BERATER HAT_,GEWE-‘CHS—ELT

= W"r verstehen uns nicht nur als unabhang[ge Vermogensverwa‘ttung
sondern leben dieses Prinzip. Intransparente Produkte lehnen wir stnkt ab. .
Vertrauensvolle Mitarbeiter der VM Vermégens-Management GmbH finden

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

Ein Unternehmen der August'von Finck Gruppe
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