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Editorial

Uber eine
Borsenlegende

Warren Buffett hat 1965 eine marode Textil-
firma erworben und diese, als er deren eher
schlechter Zukunftsaussichten gewahr wurde,
schon recht bald in eine Beteiligungsgesell-
schaft umgewandelt, die fortan in Aktien
anderer Unternehmen investiert. Heute ist
diese mit rund 200 Mrd. EUR Marktka-
pitalisierung eine der grofiten Holdings
der Welt — und Buffett wurde aufgrund
seines enormen und stetigen Erfolgs zu einer
Borsenlegende, sodass ihm heute Tausende
institutionelle und private Investoren nach-
eifern und sich an der Kopie seines Anlage-
stils und -erfolgs versuchen.

Gegeniiber einem Fonds hat eine bérsen-
notierte Beteiligungsgesellschaft einige
Vorteile. Zum Beispiel ist sie relativ frei
im Umsetzen von Investmentideen, wohin-
gegen sich Fonds doch mit zahlreichen
Regularien konfrontiert sehen. Dement-
sprechend findet man heute bei Beteili-
gungsgesellschaften eine Vielzahl unter-
schiedlicher Anlagestile, wie z.B. Holdings,
die in nicht-bérsennotierten mittelstindi-
schen Firmen oder Start-ups investieren,
was fiir Fonds nicht so leicht umsetzbar
ist. Natiirlich gehéren auch der von Buf-
fett bevorzugte Value-Stil, Abfindungs-
konstellationen oder Firmensanierungen
zu den moglichen Ausrichtungen von
Beteiligungsgesellschaften.

In unserer mehrteiligen Titelgeschichte
zeichnen wir die Entwicklungen bei den
deutschen Beteiligungsgesellschaften im
Corona-Jahr 2020 bis heute nach und
geben einen Ausblick fiir die Zukunft. Wie
jedes Jahr in der Juniausgabe finden Sie
auch diesmal wieder das umfangreiche und
aktualisierte Tabellenwerk mit allen relevan-
ten Kennzahlen zu den einzelnen Firmen
im Heft (S. 8 und 9).

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Zudem prisentieren wir in Kooperation
mit dem Aktienfonds fiir Beteiligungsun-
ternechmen (kurz: AFB), iibrigens weltweit
der erste und einzige seiner Art, ein kleines
Spezial zu diesem Thema, ein Heft im
Heft sozusagen. Fondsinitiator und Port-
foliomanager Gunter Burgbacher stellt ab
S. 14 die erfolgreichsten Holdings der Welt
vor. Nebenbei bemerkt ist er in die meisten
davon mit seinem Fonds ebenfalls investiert
und damit sehr erfolgreich.

Warren Buffett scheut sich iibrigens nicht,
z.B. auf der jihrlichen Hauptversammlung
seiner Gesellschaft oder in Interviews seine
personliche Meinung zu den Mirkten kund-
zutun. Neuerdings spricht er von Ubertrei-
bung und Gier, die sich seiner Ansicht nach
in manchen Teilbereichen der Bérse zeigt.
Wir haben dies zum Anlass genommen,
seine diesbeziiglichen Aussagen hinsichtlich
einiger Faktoren abzuklopfen (ab S. 38).

Daneben besprechen wir in dieser Ausgabe
zahlreiche Healthcare- und Biotechfirmen
(S. 48), Edelmetallminen (S. 46) und inte-
ressante Turnaroundkandidaten (S. 50).
Zudem setzen wir uns mit dem Corona-
Wiederaufbaufonds (S. 22), den derzeitigen
Lieferkettenproblemen (S. 24), der schlech-
ten Performance der Hedgefonds (S. 30)
sowie dem Auswander- und Urlaubsziel
Ungarn (S. 26) auseinander. Und schlief3-
lich finden Sie auf S. 58 ein Interview mit
dem Buchautor Ernst Wolff, der interes-
santes zu den Themen Corona-Krise und
Great Reset zu sagen hat.

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

Auch Sie konnen helfen und StraBenkinder zu
Schulkindern machen!

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

MoPa"l

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

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor



Bild: © Kzenon — stock.adobe.com

Markte

6 Titelstory / Beteiligungsgesellschaften:
Corona-Sorgen, Comebacks und
Rekorde

10 Titelstory: Kennzahlen deutscher Be-
teiligungsgesellschaften im Uberblick

12 Titelstory / Beteiligungsgesellschaften:
Wie es den Grofien erging

Spezial Beteiligungsgesellschaften

15 Titelstory / Editorial: Unter-
reprisentierte Anlageklasse
mit hoher Substanzkraft

16 Titelstory / Einflihrung:
Mit den Profis investieren

17 Titelstory / Einfiihrung:
Investorenlegende Warren Buffett

18 Titelstory / Unternehmensbeispiele:
Die ,,Buffetts dieser Welt

21 Titelstory / Fazit: Eine Kunst fiir sich

22 Osterreichische Schule:
,Lost Generation EU*

24 Politik & Gesellschaft:
Lieferketten unter massivem Stress

26 Lebensart & Kapital — International:
Ungarn

28 Interview: ,Die Ungarn sind
glithende Europier®; Gesprich
mit Dr. Gerhard Papke, FDP

30 Phanomene des Marktes:
Enttduschende Hedgefonds

32 Inside: Healthcarefonds

34 Kolumne: Biotechnologie in Zeiten
der Pandemie; Gastbeitrag von
Christian Sammet, WEALTHGATE

35 Kolumne: Schutz vor dem Sturm;
Gastbeitrag von Oliver Scharping,
BANTLEON

4 Smart Investor 6/2021

S.24
Lieferketten

Preissteigerungen und Lieferengpésse
auf breiter Front — ob Roh- und Bau-
stoffe, Plastik, Stahl, Chips oder Vor-
produkte: Immer mehr Unternehmen
fehlt der Nachschub. Welche Branchen
besonders betroffen sind, woher diese
Lieferkettenprobleme riihren und wie
es weitergehen wird, beleuchten wir ab
S. 24.

S.26

Ungarn liegt zwar im Herzen Europas, beharrt
gegenlber Briissel jedoch weiter auf seiner
Eigensténdigkeit. Einer der Griinde kdnnte die
wechselvolle Geschichte des Landes sein, die
wir ab S. 26 skizzieren. In Sachen Freiheitsliebe
brauchen die Ungarn jedenfalls keine Nachhilfe.
Auch wesentliche Aspekte des Auswanderns
werden im Beitrag und in unserem Interview
auf S. 28 angesprochen.

Titelstory: Warren und die Copycats ab S.6

Die Investorenlegende Warren Buffett hat in nunmehr fast 60 Jahren mit ihrer Value-
Expertise die grof3te Beteiligungsgesellschaft der Welt geschaffen. Mittlerweile versu-
chen Tausende Investoren weltweit, ihn bzw. seine Berkshire Hathaway zu kopieren.
Wir widmen uns ab S. 6 dem deutschen Beteiligungssegment — samt umfassendem
Tabellenwerk. Ab S. 14 stellt Gunter Burgbacher, verantwortlich fiir den Aktienfonds fiir
Beteiligungsunternehmen (AFB), den ersten auf dieses Thema fokussierten seiner Art,
internationale Beteiligungsgesellschaften vor, von denen es einige mit Buffett aufnehmen

kénnen.
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S.32,34,48

Healthcare

Der Gesundheitssektor ist nicht nur hin-
sichtlich Corona von besonderer Bedeutung,
was sich unschwer am weltweiten Markt-
volumen von ca. 10 Bio. USD ablesen lasst.
Interessante Fonds in diesem Segment pra-
sentieren wir ab S. 32. Dem Teilsegment
Biotechnologie widmet sich Portfolioma-
nager Christian Sammet in seiner Kolumne
auf S. 34. Zudem stellt Dr. Daniel Koller von
BB Biotech vielversprechende Einzeltitel in
seinem Gastbeitrag ab S. 48 vor.

S.28,
36,58

Interviews

Dr. Gerhard Papke, Prasident der Deutsch-
Ungarischen Gesellschaft, liefert auf S. 28
fundierte Einblicke in den Magyarenstaat.
Fondsberater Florian Konig stellt den Top-
Pick des Max Otte Multiple Opportunities
(MOMO) vor und gibt Ausfiihrungen zu
Silber (S. 36). Buchautor Ernst Wolff dufert
seine Sicht zur Corona-Krise, dem finanziell-
digitalen Komplex und einem Kongress
namens Cyber Polygon (ab S. 58).
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Gesprich mit Florian Konig,

PI Privatinvestor Kapitalanlage

37 News, Facts & Figures
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52 Buy or Goodbye:
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58 Interview: ,,Es geht nicht um
Gesundheit“; Gesprach mit
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62 Leserbriefe: Great Reset

64 Buchbesprechung:
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Beteiligungsgesellschaften

Corona-Sorgen,
Comebacks und
Rekorde

Fast alles, was den hiesigen Beteili-
gungssektor in den letzten Monaten

-

beschaftigte, hatte mit der Pandemie zu tun. Deren Folgen fielen fir die
einzelnen Gesellschaften allerdings hochst unterschiedlich aus.

Auf der Uberholspur

Bei einem Performancevergleich mit dem Vorjahr gilt es, das noch
vergleichsweise niedrige Kursniveau aus dem Mai 2020 zu beriick-
sichtigen. Damals war es hochst ungewiss, inwieweit durch die
Pandemie das Geschift vielzihliger Gesellschaften tatsichlich in
Mitleidenschaft gezogen wiirde. Inzwischen sind diese Unsicher-
heiten grofitenteils weggefallen — so erkliren sich auch die zum
Teil deutlichen Kursgewinne von mehreren Hundert Prozent.
Die Entwicklung der Advanced-Blockchain-Aktie ist dafiir das
beste Beispiel. Die nicht zuletzt durch den Hype um Krypto-
wihrungen deutlich gestiegene Aufmerksambkeit fiir Blockchain-
Technologien befliigelte die Notiz in den zuriickliegenden zwolf
Monaten. Ziel der als Frithphaseninvestor auftretenden Gesell-
schaft ist der weitere Ausbau ihres Blockchain-Okosystems aus
innovativen Technologieunternechmen. Branchenexperten prognos-
tizieren bis 2025 eine jahrliche Wachstumsrate fiir die Blockchain-
Branche von mehr als 67%. Wie bei fast allen Investments in
einem recht frithen Stadium sind Riickschlige bei einzelnen Port-
foliogesellschaften jederzeit méglich. Die Miinchner Lifespot
Capital ist im Bereich der Telemedizin titig, die durch Corona
einen echten Wachstumsschub erhielt. Wichtigste Beteiligung ist
die an der australischen Borse gelistete Lifespot Health. Diese
hilt ihrerseits simtliche Anteile an der in Bad Wildungen ansis-
sigen BodyTel GmbH. Der Anbieter telemedizinischer Losungen
entwickelt Gerite und Apps zur Uberwachung wichtiger Vital-
funktionen wie des Blutdrucks oder Blutzuckers. Die Ergebnisse
kénnen dann in einer Online-Datenbank gespeichert und mit
dem Arzt geteilt werden. Allerdings weist Lifespot Capital fiir
2020 noch einen Fehlbetrag aus. Zu beachten ist in diesem Fall
auch der geringe Bérsenwert von unter 5 Mio. EUR.

Eine Neuausrichtung vollzog der Venture-Capital-(VC-)Spezialist

mic mit der Ubernahme des Technologieunternehmens Pyramid.
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Dieser entwickelt Selbstbedienungsterminals fiir den Einzelhandel,
die Gastronomie und den Dienstleistungssektor. Die Kiosksysteme
nehmen Bestellungen an, konnen als Reservierungssysteme oder
auch als Check-in-/-out-Terminals eingesetzt werden. Trotz einer
durchaus schwierigen Branchensituation verbuchte Pyramid im
vergangenen Jahr einen Umsatzanstieg auf 57,7 Mio. EUR (+5%)
sowie ein solides EBIT in Héhe von 4,8 Mio. EUR. Die Planung
fiir 2021 sieht weiteres Wachstum vor. In diesem Zusammenhang
war die Ubernahme des Wettbewerbers Polygon ein erster wich-
tiger Schritt. mic wandelt sich durch den Pyramid-Zukauf von
einer VC-Gesellschaft zu einer Technologicholding. Nach zwei
erfolgreichen Kapitalerhohungen zur Finanzierung des Deals
erwartet der Vorstand bis Ende Juni den Abschluss der gesamten
Transaktion. Das Papier der Deutschen Effecten- und Wechsel-
Beteiligungsgesellschaft (DEWB) profitierte vor allem vom
Verkauf des Messtechnikspezialisten MuéTec an ein chinesisches
Technologieunternehmen. Nach der Ende April erteilten Unbedenk-
lichkeitsbescheinigung durch das Bundeswirtschaftsministerium
kann die DEWB aus dem Exit im laufenden Jahr einen positiven
Ergebnisbeitrag in Hohe von rund 9,4 Mio. EUR verbuchen. Einige
Wochen zuvor war der Finanzinvestor eine neue Beteiligung beim
schnell wachsenden Neobroker nextmarkets eingegangen.

Die Borse als Kurstreiber

In den Vorjahren war die Heliad-Aktie meist unter den Verlierern
zu finden. 2020 gelang dem Titel dann ein fulminantes Comeback.
Zu verdanken ist dies der starken Entwicklung beim Onlinebroker
flatex DEGIRO. Im Juli realisierte Heliad aus dem Teilverkauf
seines Aktienpakets einen Millionengewinn. Seitdem hat die flatex-
Degiro-Notiz nochmals um mehr als das Doppelte zugenommen;
Heliads Ende 2020 ausgewiesener NAV von 13,28 EUR ist daher
schon lingst wieder iiberholt. Letztere hielt bis zuletzt rund 5%
an flatexDegiro, die mit einem Borsenwert von 2,8 Mrd. EUR

Bild: © vegefox.com — stock.adobe.com



schon bald in den MDAX aufsteigen kénnte. Bereits zum dritten
Mal schaffte eine Beteiligung der MBB den Sprung an die Borse.
Im Mirz gab die im Energieinfrastrukcurgeschift titige FRIED-
RICH VORWERK ihr Debiit in Frankfurt. Durch den Bau neuer
Stromtrassen und weitere Investitionen in die Energiewende kann
die MBB-Tochter auf volle Auftragsbiicher verweisen. Aktionire

sollen iiber eine Bonusdividende in Hohe von 0,88 EUR am erfolg-
reichen Borsengang beteiligt werden. Noch zufriedener diirften
die meisten Anteilseigner aber mit dem Kursanstieg der MBB-
Aktie von deutlich tiber 100% sein. Die bereits zuvor tippige Netto-
Finanzausstattung konnte durch das IPO weiter ausgebaut wer-
den. Dazu lduft sich mit dem Cloud- und IT-Spezialisten DTS

bereits die nichste Beteiligung fiir einen Bérsengang warm.

Nur wenige Verlierer

Natiirlich konnte nicht jede Beteiligungsgesellschaft seit unse-
rem letztjihrigen Branchenspezial an Wert zulegen — die Liste
der Verlierer ist jedoch kurz. Unter ihnen findet sich das Papier
der GBK Beteiligungen aus Hannover. Das auf mittelstindische
Unternehmen ausgerichtete Portfolio musste wihrend der Pan-
demie trotz einer recht breiten Diversifizierung einen deutlichen
Wertverlust hinnehmen. Neben geringeren Einnahmen und
ausgebliebenen Verkiufen fithrten die nunmehr gesunkenen
Verkehrswerte — vor allem von Unternehmen aus den Bereichen
Handel und Touristik — zu einem Minus von iiber 13 Mio. EUR.
Auch der Wert des Eigenkapitals ging dadurch zuriick, nimlich von
8,48 EUR im Vorjahr auf nur noch 6,50 EUR je GBK-Aktie. Eben-
falls schwicher notierte die Greiffenberger-Aktie. Die Industrie-
holding wurde bei ihrer einzigen Beteiligung, dem Augsburger Her-
steller von Hochleistungsbandsigeblittern und Prizisionsbandstahl
Ebetle, von der schwachen Nachfrage aus der Automobilbranche
getroffen; folglich sank der Umsatz im Geschiftsjahr um rund
10%. Einnahmen aus dem Verkauf einer Betriebsimmobilie von
Eberle fithrten zu einem positiven Ergebnis auf Holdingebene.
Rein operativ hitte Greiffenberger das Corona-Jahr dagegen mit
einem EBIT von -1,6 Mio. EUR abgeschlossen. Durch den Immo-
biliendeal konnte Eberle ein bestehendes Konsortialdarlehen voll-
standig zuriickfihren. Eine angestrebte Anschlussfinanzierung
kam bislang aber nicht zustande. Wie der Greiffenberger-Vor-
stand betont, sei die Finanzierung des Konzerns auch ohne den
neuen Kredit gesichert. Hoffnungsvoll stimmen die Zunahme
des Auftragsbestands und der Turnaround in der Automobilindus-
trie. Moderate Kursverluste liefen bei der Aktie von UET United
Electronic Technology auf. Die Technologiegruppe, die Dienste
sowie Hard- und Software fiir Kommunikationsnetze anbietet, P

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeit-
punkt der Erscheinung dieser Publikation von mindestens
einem Mitarbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflike siehe auch Impressum auf'S. 65).
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erwartet noch bis voraussichtlich Mitte des Jahres negative Effekte
auf Umsatz und Ergebnis. Grund seien die MafSnahmen zur
Pandemiebekimpfung, die Folge langsamere Installationen und
Verzdgerungen beim Netzwerkaufbau. Die Wachstumsstrategie
werde aber dennoch fortgesetzt. Im Bereich der Gigabitsysteme
fiir Telekomnetze ging die Tochter albis-elcon erst kiirzlich eine
Kooperation mit dem US-Konzern Telco Systems ein.

Borsenpremiere und Riickzug

Unmittelbar nach dem Corona-Schock gab Brockhaus Capital
Management (BCM) ihr Bérsendebiit. Seit rund 20 Jahren liegt
der Fokus der Gesellschaft auf Technologieunternehmen aus dem
deutschsprachigen Raum. CEO Marco Brockhaus méchte még-
lichst schon am Beginn einer Wachstumsstory bei den Firmen
einsteigen. Diese werden von BCM dann bei ihrer Expansion und
der Professionalisierung ihrer Managementstrukturen begleitet.
Bereits 2002 hatte sich BCM an einer Vorgingergesellschaft von
Wirecard beteiligt und sich dann 2006 und 2007 in mehreren
Blocktrades von ihrem Aktienpaket getrennt. Die Entwicklungen
der beiden aktuellen Beteiligungen Palas und THSE verliefen zu-
letzt recht unterschiedlich — wihrend die I'T-Firma IHSE unter
pandemiebedingten Verschiebungen einzelner Projekee litt, profi-
tierte das Messtechnikunternehmen Palas sogar von der Krise. So
werden die sensiblen Systeme des Karlsruher Aerosolspezialisten
verstirkt zur Qualititskontrolle von Atemschutzmasken eingesetzt.
Mit Fortschritten bei der Pandemiebekimpfung erwartet BCM fiir
das laufende Jahr ein Umsatzwachstum von 20% sowie einen
leichten Anstieg der EBITDA-Marge iiber das mit 24% schon
hohe Vorjahresniveau. Vom Parkett verabschiedete sich vergan-
genes Jahr Rocket Internet: Der Internet-Start-up-Inkubator
beendete nach nur rund sechs Jahren sein Gastspiel an der Borse.
Die Samwer-Briider wollen zukiinftig stirker in griine Energien
und Immobilien investieren. Ohnehin schien ihnen die Borsen-
notiz schon linger listig. Die Bilanz dieser Zeit fillt fiir Aktiondre
erniichternd aus: Das offentliche Riickkaufangebot zu 18,57 EUR
liegt nicht nur erheblich unter dem damaligen Ausgabekurs bei
42,50 EUR, sondern auch unter dem von Value-Anlegern errechne-
ten inneren Wert. Gehandelt wird die Aktie nach dem Delisting
nur noch an der Bérse Hamburg. Ebenfalls verschwunden aus
unserer Tabelle ist die ehemalige Navigator Equity Solutions, die
nach der Umstellung des Geschiftsmodells auf Immobilien in-
zwischen NAVSTONE heif3t. Die NABAG AG fiel aufgrund ihres

geringen Bérsenwerts von unter 1 Mio. EUR durchs Raster.
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Der Optimismus ist zuriick

Eine positive Entwicklung nahm in den vergangenen Monaten
auch die Aktie der Scherzer & Co. AG. Dennoch notiert sie
weiterhin mit einem deutlichen Abschlag auf den inneren Wert,
der bis Ende April auf 3,19 EUR pro Aktie gesteigert werden
konnte. Die Kélner konzentrieren sich seit vielen Jahren auf Son-
dersituationen und Value-Investments im Nebenwertebereich.
Hierzu gehéren auch Abfindungswerte wie eine Rocket Internet,
die aktuell unter den grofiten Depotpositionen zu finden ist. Zu
den weiteren Investments zihlen der Nutzfahrzeughersteller MAN,
freenet und GK Software (IK). Die starke Borsenentwicklung im
Jahr 2020 fiihrte bei Scherzer zu einem Ergebnis-Swing von fast
15 Mio. EUR. Die mittelstindische Industricholding GESCO
schloss ihren weitreichenden Portfolioumbau Anfang des Jahres
ab. Das schon vor Corona kriselnde Automotive-Geschift wurde
geschlossen und insgesamt sieben Tochterunternehmen verkauft.
Fiir das restliche Geschift aus insgesamt elf Beteiligungen stellte
der Vorstand eine héhere Widerstandskraft gegen konjunkturelle
Schwankungen in Aussicht. Ziel bleibt es, méglichst viele Unter-
nehmen zu ,Hidden Champions” weiterzuentwickeln. Neben dem
Werkzeugstahlhersteller DORRENBERG - der gemessen am
Umsatz grofiten Beteiligung — méchte man noch zwei weitere
Ankerbeteiligungen in anderen Zielmirkten etablieren. Die Ende
April vorgelegte Prognose spiegelt den Konjunkturoptimismus
der Borse wider. Demnach erwartet Gesco in diesem Jahr fiir das
fortgefiithrte Geschift eine Umsatzsteigerung auf 445 Mio. bis
465 Mio. EUR (Vj.: 397 Mio. EUR) sowie eine Ergebnissteige-
rung auf 16,5 Mio. bis 18,5 Mio. EUR (Vj.: 5,8 Mio. EUR).

Fazit

Die ,,Riickkehr zur Normalitit“ hat sich bei den meisten Beteili-
gungsgesellschaften erstaunlich schnell vollzogen. Es dominieren
Titel mit einer starken Performance und einer robusten operativen
Entwicklung. In jedem Fall ist sowohl bei den Unternehmen als
auch bei den Anlegern der Optimismus aus der Vor-Corona-Zeit
zuriickgekehrt. Von einer blinden Euphorie scheint der Sektor
aber zum Gliick noch weit entfernt.

Die grof8en Beteiligungsgesellschaften aus dem deutschsprachigen
Raum werden in einem gesonderten Artikel auf den Seiten 12/13 be-
sprochen. Ein ausfiihrliches Tabellenwerk mit den Kennzahlen zu
den vorgestellten Unternchmen finden Sie auf den Seiten 10/11. [l

Marcus Wessel
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Kennzahlen deutscher Beteiligungsgesellschaften im Uberblick

Name Sparte WKN Kurs Performance Aktien- MCap?  GJ- Gewinn je Aktie in EUR
14.5.2021 1 Jahr 2 Jahre 3Jahre zahl" Ende 2018 2019 2020

e Lifespot Capital AG Branchenfokus AODNBJ 0,96 +540,0% | +92,0% +959% 713 6,8 3112 -0,18 kA, -0,03
 Advanced Blockchain AG Branchenfokus AOMI3V 14,85 |+466,8% | +151,7% - 338 50,2 3112 -0,11 -0,02
emic AG Wagniskapital A254W5 3,10 |+184,4% | +0,0% -40,4% 5,80 18,0 3112  -3.21 -0,93  -0,49
*DEWB AG Wagniskapital 804100 1,61 +140,3% | +22,9% +9,5% 16,75 270 3112, -0,09 0,02 0,15
MAX 21 AG Branchenfokus A3H213 3,30 |+135,7% | -23,3% -73,8% 3,22 10,6 30.06. -0,76 1,10 oM
e mutares AG Sondersituation A2NB65 24,00 |+131,2% | +103,0% +81,8% 155 3720 3112 0,96 137 1,78
INSTANT GROUP AG® Sondersituation 541840 410 |+127,8% | +26,2% +20,6% 0,60 25 3112 k.A. kA 170
e Heliad Equity Part. KGaA Sondersituation AOLINN 10,45 | +117,7% | +1743% +141% 9,87 1031 3112. -572 115 5,80
*MBB Industries AG Mittelstandsholding AOETBQ 126,00 |+117,2% | +74,3% +32,6% 594 7484 3112 2,34 444 214
3U HOLDING AG Mittelstandsholding 516790 3,22 |+113,2% | +175,2% +153,5% 35,31 13,7 3112 0,06 012 0,09
Blue Cap AG Sanierung AoJM2M 2700 | +776% | +51,7% +125% 4,00 1080 3112 1,15 0,71 415
DLB-Anlageservice AG Value Investments 554030 16,90 | +76,0%| +0,0% +16,6% 0,50 85 3112 0,93 1,09 0,60
* AURELIUS AG Sanierung A0JK2A 2746 | +742% | -375% -570% 29,77 8175 3112, 143 -343 1,31
MS Industrie AG Mittelstandsholding 585518 2,03| +72,0% | -36,4% -43,9% 30,00 60,9 31.12. 0,24 0,56 -0,25
Elbstein AG Value Investments ~ ATYDGT 2,40 | +64,4% | +58,9% +57,9% 30,00 720 3112 0,29 0,04 0,09
RM Rheiner Management AG Sondersituation 701870 32,20 | +62,6% | +36,4% +26,8% 0,22 71 3112 -2,10 1,29 9,90
KAP Beteiligungs AG Mittelstandsholding 620840 20,40 | +619% | -42,0% -46,3% 7,76 1583 3112 2,05 -1,82  -0,35
Value-Holdings AG Value Investments 760040 550 | +61,8% | +12,2% +10,0% 2,01 11 3112 0,44 014 017
FALKENSTEIN Nebenwerte AG® Sondersituation 575230 8,62 | +59,6% | -11,6% +56,7% 0,50 43 3112 0,00 0,40 -0,04
o Scherzer & Co. AG Sondersituation 694280 2,90 | +59,3% | +21,8% +0,3% 29,94 86,8 3112, -0,03 -0,08 0,42
U.C.A. AG Branchenfokus A12UK5 22,80 | +55,1% | +652% +32,6% 0,66 151 3112 -2,57 0,86 3,70
Fonterelli GmbH & Co. KGaAY Sondersituation ATTNUU 3,07 | +53,5% | +70,6% +61,6% 0,61 1,9 30.06. 0,36 0,28 -0,06
Value-Holdings Int. AG® Value Investments 756362 3,16 | +50,5% 71%  -146% 4,34 13,7 31.12. 0,09 0,00 -0,22
HORUS AG Value Investments 520412 1,50 | +50,0% | +3,4% -33,6% 2,66 40 3112, -0,20 0,00 -0,21
CLERE AG Branchenfokus A3H230 17,40 | +45,0% | +56,8% +475% 779 1355 30.06. -0,54 0,42 k.A.
Deutsche Balaton AG Sondersituation A2LQTO 1.950,00 | +44,4% | +258% +4,3% 0,0 202,8 31.12. -214,00 231,36 298,00
MAX Automation AG Branchenfokus A2DA58 3,70 | +38,1%| -312% -511% 2946 109,0 3112  -132 -1,18  -0,90
Shareholder Value Bet. AG Value Investments ~ A16820 119,00 | +36,8% | +155%  -7,0% 0,70 831 3112 -10,81 564 0,23
Allerthal Werke AG Sondersituation 503420 25,80 | +358% | +351% +75% 1,20 31,0 3112 0,08 161 454
BAVARIA Industries Group AG Sanierung 260555 66,00 | +34,7% | +22,2% +10,0% 506 3340 3112 2,17 0,42 k.A.
FinLab AG Branchenfokus 121806 20,60 | +30,8% | +591% -51% 547 12,7 31.12. 3,14 754 114
Mountain Alliance AG Branchenfokus A12UKO 565|+30,2% | -181% +0,9% 6,89 389 3112, -043 -0,29 048
e Encavis AG Branchenfokus 609500 15,36 | +27,6% | +145,8% +132,7% 138,44 21264 31.12. 0,31 043 043
*GESCO AG Mittelstandsholding A1K020 21,20 | +27,3% | -135% -31,1% 10,84 2298 31.03. 1,49 114 1,53
e Deutsche Beteiligungs AG Mittelstandsholding ATTNUT 34,85 | +27,2% +1,0% -27% 15,04 5241 31.10. 2,23 305 11
©INDUS Holding AG Mittelstandsholding 620010 34,65 | +229% | -195% -423% 26,90 9321 3112 2,90 243 1710
KST Beteiligungs AG Sondersituation A16130 161 +211% | +342% +142% 5,00 81 3112 0,05 0,06 -0,03
Effecten-Spiegel AGY Sondersituation 564760 16,40 | +171%| -10,9% -18,0% 3,81 62,5 3112 0,36 0,61 0,52
SGT Germ. Private Eq. GmbH & Co. KGaA Wagniskapital ATMMEV 162 | +16,5% | +11,7% -53% 60,80 98,5 3112  -0,05 0,30 -0,07
*BB Biotech AG Branchenfokus AONFN3 7190 | +10,4% | +16,2% +257% 5540 3.983,3 3112 -7,60 11,59 11,35
SCIAG Sondersituation 605101 19,50 | +6,6% -89% -214% 048 94 3112 0,45 1,61 k.A.
SPARTA AG Value Investments  AONK3W 68,00 +2,3%| -370% -556% 1,99 1353 3112,  -183 047 1591
Trade & Value AG® Sonstige 603919 230| -42%| -28,6% -47,7% 0,38 09 3112  -099 -0,96 -0,74
MPH Health Care AG Branchenfokus A289V0 2560| -69%| -345% -459% 428 1096 3112 0,87 2,60 -16,45
* GBK Beteiligungen AG® Mittelstandsholding 585090 535| -12,3%| -42,5% -50,0% 6,75 36,1 3112, -0 -0,10  -1,98
o Greiffenberger AG Mittelstandsholding 589730 0,65| -13,3%| -21,7% -66,5% 5,86 3,8 3112 0,09 0,08 2,09
*UET AG Branchenfokus AOLBKW 0,80| -16,7%| -39,4% +53% 1524 12,2 3112 0,33 0,23 k.A.
*Brockhaus Capital Man. AG® Branchenfokus A2GSU4 24,20 | -24,4% - - 10,39 2514 3112 -1,32 -0,81

e = Frwéhnung in den Beitrdgen der Seiten 6 bis 8 und 12, 13; geschétzt; NAV: Net Asset Value
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KGV Div. 20 NAV je Aktie NAVvon (+)oder Investmentfokus Strategie
2020 inEUR 2018 2019 2020 *» (Datum) (-) zum
NAVY
neg. 0,00 k.A. k.A. neg. EK 31.12.20 n.ber.  Telemedizin und Medical Big Data Buy and Build
neg. 0,00 k.A. k.A. k.A. n.ber.  Technologieholding Wachstums- & VC-Finanzierungen
neg. 0,00 1,46 k.A. 1,38 EK 311220 +124,6%  Mittelstandstechnologiefirmen (disruptive Tech.) Buy and Build
10,7 0,00 0,66 0,68 0,82 EK 311220 +96,3% Fotonik und Sensorik Buy and Build
30,0 0,00 0,56 4,40 3,22 EK 311220 +2,5%  Technologieholding Early-Stage-Finanzierungen
13,5 1,50 13,32 12,87 13,37 EK 311220 +79,5%  Unternehmen in Umbruchsituationen Buy and Sell
2,4 0,00 k.A. k.A. k.A. n.ber.  Handel mit Borsenménteln (Reverse IPOs) Buy and Sell
1,8 0,00 6,20 7,39 13,28 31.12.20 -21,3%  Dienstleistungsunternehmen Buy and Build
58,9 1,76 75,88 79,79 84,21 EK 311220 +49,6%  mittelstdndische Industrieunternehmen Buy and Sell
35,8 0,05 1,20 1,34 1,47 EK 311220 +119,0%  Bet. im Bereich ITK, Erneuerbare & SHK Buy and Build
6,5 1,00 29,70 32,30 38,60 31.12.20 -30,1%  Industrie und Anlagenbau Buy and Hold
28,2 0,60 12,83 13,20 13,52 EK 311220 +25,0%  Mid-, Small- und Micro Caps Value Investing/Turnaround-Storys
21,0 1,00 45,50 31,99 36,17 31.03.21 -241%  weltweit aktives Beteiligungsmanagement Buy and Sell
neg. 0,00 2,18 2,55 1,84 EK 311220 +10,3%  mittelstdndische Industrieunternehmen Buy and Hold
26,7 0,05 12,02 1,23 1,39 EK 311220 +72,7% Nebenwerte, Inmobilienwerte, Sondersituat. Value Investing
33 0,00 22,00 23,26 36,80 21.04.21 -12,5%  Aktien Deutschland Nachbesserungen/Special Situations
neg. 0,75 25,00 20,74 19,90 EK 311220 +2,5%  mittelstdndische Industrieunternehmen Buy-and Hold
32,4 0,00 5,05 5,07 5,82 31.03.21 -5,5%  borsennotierte deutsche Nebenwerte Value Investing
neg. 0,00 2,87 3,34 3,28 EK 311220 +162,8%  Aktien Deutschland Special Situations/Value
6,9 0,05 2,28 1,92 3,19 30.04.21 -9,1%  Aktien Deutschland Special Situations/Value
6,2 k.A. 12,47 13,32 k.A. n.ber.  Technologieunternehmen Wachstums-, VC-Finanzierungen
neg. 0,00 3,86 3,15 3,01 EK 30.06.20 +2,0%  Mehrheitsbeteiligungen, Handel von Luxusgtitern Buy and Build
neg. 0,09 2,99 1,97 3,06 31.03.21 +3,3%  bdrsennotierte europdische Nebenwerte Value Investing
neg. 0,00 1,56 1,40 2,03 30.04.21 -26,1%  borsennotierte deutsche Nebenwerte (Value-Investor) Value Investing
n.ber. k.A. 17,97 18,37 k.AA. EK n.ber.  Solarparks/Umwelttechnik aktives Vermdgensmanagement
6,5 0,00 2.224,00 2.411,00 2.983,00 EK 30.06.20 -34,6%  Aktien Deutschland Value Investing
neg. 0,00 31 2,30 1,65 EK 311220 +124,2%  mittelstindische Automationsspezialisten langfristige Beteiligung
5174 0,00 102,40 115,03 140,76 31.03.21 -15,5%  unterbewertete Aktien Special Situations/Value
57 1,90 17,68 20,25 2534 EK 311220 +1,8%  Aktien Deutschland Special Situations/Value
n.ber. 0,00 69,00 72,00 71,00 30.06.20 -7,0%  Umbruchsituationen Buy and Hold
18,1 0,00 20,44 2712 32,02 31.12.20 -35,7%  Fintechunternehmen Wachstumsfinanzierung & VC
1,8 0,00 6,55 6,39 6,93 31.12.20 -18,5%  Beteiligungen an E-Commerce-/Digitalmodellen Wachstums- & VC-Finanzierungen
35,7 0,28 5,30 5,27 543 EK 311220 +182,9%  Solar-/Windparks Wachstumsfinanzierungen
neg. 0,00 21,82 23,10 21,01 EK 311220 +0,9%  Mittelstandsbeteiligungen ,Hidden Champions* Buy and Hold
neg. 0,80 28,05 30,92 29,08 311220  +19,8%  Management-Buyo-outs Buy and Sell
neg. 0,80 29,03 29,76 2766 EK 311220 +25,3% breit gestreute nachhalt. Mittelstandsbeteiligungen  Buy and Hold
neg. 0,00 1,38 1,54 1,76 31.03.21 -8,5%  Aktien Deutschland Small- und Mid Caps Pre-IPO
31,5 0,55 21,53 17,85 22,53 31.03.21 -27,2%  Aktien Special Situations/Value
neg. 0,00 2,50 2,77 2,74 EK 311220  -40,9%  Mehrheitsbeteiligungen, PE-Assetmanager Buy and Sell
6,3 3,27 52,95 46,60 58,85 12.04.20 +22,2%  Biotechunternehmen wachtumsorientiert
n.ber. KA. 23,80 20,15 22,85 26.03.21 -14,7%  Sondersituationen Beteiligungen
4,3 0,00 98,46 98,93 109,81 EK 31.12.20 -38,1%  deutsche Aktien mit optim. Chance-Risiko-Profil Special Situations/Value
neg. 0,00 4,67 2,96 2,90 31.03.21 -20,7%  Nebenwerte, Squeeze-outs, Sondersituationen Value Investing, Trading, Hedging
neg. 0,00 6,29 63,50 47,00 31.12.20 -45,5%  Beteiligungen an Healthcareunternehmen Buy and Sell
neg. 0,00 8,88 8,48 6,50 31.12.20 -17,7%  nicht-borsennotierte Mittelstandler mehrheitlich Buy and Hold
0,3 0,00 1,39 1,23 3,24 EK 31.12.20 -79,9%  mittelstadnd. Industrieunternehmen Buy and Hold
n.ber. 0,00 neg. 0,39 0,29 EK 30.06.20 +175,9%  Mittelstandler im Umbruch & Technnologie Buy and Hold
neg. 0,00 k.A. 17,90 21,51 EK 311220 +12,5%  mittelstdndische Technologiefirmen Wachstums- & Buy-out-Finanzierungen

1) in Mio.; 2) in Miio. EUR; 3) EK: Eigenkapital als Anngherung fiir den NAV, ansonsten ausgewiesener NAV; 4) Premium (+) oder Discount (-) zum NAV; 5) Kurs = Mittel-
wert zw. Bid/Ask-Kurs, 6) Performance im Vergleich zum IPO-Preis von 32 EUR Quellen: Geschéftsberichte, eigene Schétzungen
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Beteiligungsgesellschaften

Wie es den Grof3en erging

Auch bei den ,,Big Caps” war Corona das bedeutendste Thema der
vergangenen Monate. Fast alle Entwicklungen hingen direkt oder
indirekt mit der Pandemie zusammen.

Verankert im Mittelstand

Den Zustand des deutschen Mittelstands
bilden Gesellschaften wie INDUS Holding
und die Deutsche Beteiligungs AG (DBAG)
mit ihrem Portfolio ab. Die mittelstindi-
schen ,Hidden Champions“ von Indus
sind meist den klassischen Industriebran-
chen wie dem Maschinen- und Anlagenbau,
der Metalltechnik und dem Segment der
Automobilzulieferer zuzuordnen. Erginzt
wird das Portfolio um Bau/Infrastruktur
sowie Medizin- und Gesundheitstechnik.
Wihrend Indus im ,,Corona-Jahr zunichst
weiter unter der Schwiiche der Automobil-
branche litt, spiirte die Holding bereits ab
dem dritten Quartal erste Anzeichen einer
konjunkturellen Erholung. Diese machte
sich vor allem bei den Beteiligungen aus
dem Maschinen- und Anlagenbau bemerk-
bar. Dagegen driickten hohe Sonderab-
schreibungen in der Fahrzeugtechnik auf das
Jahresergebnis. Der Umsatz der Holding
schrumpfte um gut 10% auf 1,56 Mrd. EUR.
Fiir 2021 erwartet der Vorstand wieder bes-
sere Ergebnisse, wobei man zuriickhaltend
noch von einem ,,Ubergangsjahr* spricht.
Positiv ist die Bestdtigung der Mittelfrist-
prognose bis zum Jahr 2025: Spitestens
dann soll der Umsatz der Gruppe auf iiber
2 Mrd. EUR anwachsen und eine EBIT-
Marge von 10% tibertroffen werden. Den
deutlich gestiegenen Aktienkurs nutzte
der Vorstand im Frithjahr fiir eine Kapital-
erhohung, durch die 85 Mio. EUR fiir wei-
tere Ubernahmen in die Firmenkasse
gespiilt wurden. Die DBAG nahm durch
einen solchen Schritt erst vor wenigen
Wochen sogar iiber 100 Mio. EUR ein; das
Geld soll ebenfalls in neue Firmenbeteili-
gungen flieen. Zuvor hatte der DBAG-
Vorstand die Prognose fiir den Konzernge-
winn deutlich angehoben, nimlich auf einen
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Korridor zwischen 70 Mio. und 80 Mio. EUR
(alt: 40 Mio. bis 45 Mio. EUR). Ausschlag-
gebend hierfiir war eine bessere Entwick-
lung bei den meisten der 34 Beteiligungen,
die ein breites Spektrum in den Segmenten
Industrie und Technologie abdecken. Der
Abstieg aus dem SDAX diirfte fiir DBAG-

Aktionire daher zu verschmerzen sein.

Spezialisten fiir Zukunftsthemen

Eine Branche mit Riickenwind bleiben die
erneuerbaren Energien. Dank der inzwi-
schen weltweit forcierten Anstrengungen
zum Klimaschutz steigen Unternehmen
mit einem griinen Geschiftsmodell in der
Gunst der Investoren. Die Encavis-Aktie
ist hierzulande ein Schwergewicht. Aller-
dings lag die Notiz zu Jahresbeginn schon
einmal bei 25 EUR, ehe Gewinnmitnahmen
einsetzten und auch vermehrt Shortseller
in dem MDAX-Titel aktiv wurden. Der vom
Vorstand kommunizierte Ausblick mag
iiberdies manch (zu) hohe Erwartungen
enttiuscht haben — 2021 werde der Umsatz
demnach um 9% und das EBITDA um

7% ansteigen. Die neu ans Netz gegange-
nen spanischen Solarparks ,, Talayuela® und
,La Cabrera® mit einer Kapazitit von
zusammen 500 MW sollen hierzu einen
wesentlichen Beitrag leisten. Encavis ist
langst auch ein verlisslicher Dividenden-
zahler: So steigt die Ausschiittung bereits
das sechste Jahr in Folge um 0,02 auf nun-
mehr 0,28 EUR. Von den zahlreichen
Beteiligungen der BB Biotech war insbe-
sondere der mRNA-Spezialist Moderna
in den Schlagzeilen — durch den rasanten
Kursanstieg riickte der Impfstoffhersteller
sogar an die zweite Stelle im Portfolio der
Schweizer vor. Es iiberrascht nicht, dass
die BB-Biotech-Experten daher zuletzt
einen Teil der Kursgewinne realisierten.
Erhoht wurde im Gegenzug das Gewichtim
Onkologiebereich. Der Ausblick fiir die
Nach-Corona-Zeit fillt positiv aus: Dann
seien eine einfachere Patientenrekrutierung
fiir klinische Studien, ein Abbau von
Verzdgerungen bei Zulassungsverfahren
und eine Normalisierung der Arztbesuche
und Medikamentenverschreibungen zu

Bild: © denisismagilov — stock.adobe.com



erwarten. Bei der Kursperformance sollte
der im Mirz erfolgte Dividendenabschlag
von umgerechnet 3,27 EUR mitberiick-
sichtigt werden. Regelmifig beschiftigen
wir uns mit der Entwicklung von BB Bio-
tech auch in der Rubrik zum Musterde-
pot, in welchem die Aktie enthalten ist

(siche S. 56).

Gute Zeiten fiir Sanierer

Viel zu oft ist von der , Krise als Chance” die
Rede — doch auf das Geschift der Sanierer
und Restrukturierungsspezialisten trifft die-
se Beschreibung durchaus zu. Es iiberrascht
daher nicht, dass sowohl AURELIUS als
auch die kleinere mutares (IK) in den vergan-
genen Wochen einen regen Dealflow ver-
melden konnten. Bei Aurelius kamen allein
seit Jahresbeginn sechs Unternehmen in
den Konzernverbund hinzu — darunter die
im Bereich der Badezimmerausstattung
titige HUPPE GmbH, der britische Infra-
strukturdienstleister SSE Contracting und

Encavis AG (WKN: 609500) EUR
25

Jul 2017 2018 2019 2020 2021

das europiische Consumer-Battery-Geschift
von Panasonic. mutares hat seit Januar drei
Zukiufe vermeldet. Interessanterweise be-
fand sich mit der britischen AlanDick eben-
falls ein ehemaliges Tochterunternehmen von
Panasonic Europe unter den Neuzugingen.
Zusammen mit der mutares-Beteiligung
Gemini soll hieraus ein Zielunternehmen
im Bereich der kritischen Infrastrukecur
(Schiene, Netzwerke) mit einem Jahres-
umsatz von 40 Mio. EUR geformt werden.
Sowohl Aurelius als auch mutares werden
immer 6fter von Groftkonzernen bei der
Ausgliederung von Konzernteilen aktiv
angesprochen. Die Expertise bei der dann
folgenden Neuausrichtung haben beide
Beteiligungsgesellschaften inzwischen mehr-
fach unter Bewetis gestellt. Dabei liegt es in
der Natur des Geschiftsmodells, dass nicht
jede Ubernahme am Ende auch zu einem
Erfolg wird. Bei Aurelius sorgte 2020 vor
allem Verkauf der GHOTEL-Gruppe fiir

einen Gewinn aus Unternehmensverkiufen

AURELIUS AG (WKN: A0JK2A) EUR

Jul 2017 2018 2019 2020 2021
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von iiber 78 Mio. EUR. Das operative
EBITDA der Gruppe blieb trotz Pandemie
auf Vorjahresniveau — die Hauptversamm-
lung soll daher die Wiederaufnahme der
im Vorjahr ausgesetzten Dividendenzahlung
beschlieflen. mutares-Aktionire erhalten
in diesen Tagen eine Dividende in Hohe
von 1,50 EUR gutgeschrieben, inkl. einer
Performancedividende von 0,50 EUR pro
Aktie. Dem Sanierer gelang es im Januar,
seine Beteiligung am italienischen Post-
und Paketdienstleister Nexive nach nur
sieben Monaten an die Poste Italiane ge-
winnbringend weiterzuverkaufen. Auch
der Ausstieg beim 2018 von mutares an
die Bérse gebrachten Autozulieferer STS
Group fiillte die Kassen des Sanierers. Bei-
de Titel liegen im oberen Drittel unserer
Performance-Rangliste.

Fazit

In der Corona-Krise stellten die Groflen
im Beteiligungsgeschift ihre Erfahrung
und Widerstandsfihigkeit unter Beweis —
zum Teil profitierten sie sogar von neuen
Marktchancen in einzelnen Segmenten.
Aktionire durften sich in allen Fillen iiber
steigende Notierungen freuen. Hinzu
kamen stabile oder sogar hohere Ausschiit-
tungen als im Vorjahr.

Ein ausfiihrliches Tabellenwerk mit den
Kennzahlen zu den vorgestellten Unterneh-
men finden Sie auf den Seiten 10/11. M

Marcus Wessel

DER ERFOLGSPLAN FUR TRADING-EINSTEIGER
In vier Webinaren bekommen Sie hierzu die wichtigsten Fakten und Hilfestellungen an die Hand:

e Kompakt und leicht verstandlich

e Umfangreiche Begleitmaterialien
* Risiko vermeiden
¢ Auch mit wenig Startkapital loslegen

Termine: Juli 2021
NUR 99,00 €

Wieland Arlt

Mehr Infos unter www.kursplus.de/WA

Anzeige
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Unterreprasentierte Anlageklasse
mit hoher Substanzkraft

An Aktien fithrt kein Weg vorbei — sie sind
langfristig allen anderen liquiden Anlage-
klassen tiberlegen. Trotz mancher Krisen
und Crashs in den letzten 120 Jahren haben
sie Anleihe- und Geldmarktpapiere weit
hinter sich gelassen. Eine aktuelle Studie
der Credit Suisse von 1900 bis 2020 be-
legt dies eindrucksvoll: ,Uber mehrere
Jahrzehnte und Lindergrenzen hinweg
gerechnet zeigt sich: Globale Aktien haben
in dieser Zeit eine annualisierte, inflations-
bereinigte Rendite von 5,3% erzielt — im
Vergleich zu 2,1% fiir Anleihen und 0,8%
fiir Schatzwechsel (beispielsweise Geld-
marktpapiere oder kurzfristige Schuldver-

«q

schreibungen der 6ffentlichen Hand)®.

Andererseits sind Investitionen in Einzel-
titel riskant. Dies zeigt auch eine Studie
des Flossbach von Storch Research Ins-
titute zu 990 Aktien aus Deutschland.
Weniger als die Hilfte aller Aktien entwi-
ckelte sich demnach wie erwartet — und
jede fiinfte erweist sich sogar als Totalver-
lust. In den 17 Jahren, die die Studie betrach-
tet hat, verlor jede fiinfte Aktie 90% oder
sogar mehr an Wert. Nur 61% der Titel
kamen in diesem Zeitraum tiberhaupt auf
eine positive Rendite — und dies, obwohl
das Analyschaus seine Untersuchung im
Januar 2003 startete, also nachdem die
Technologieblase bereits geplatzt und die
Aktienkurse tief gefallen waren. Hitten
sie im Januar 2000 begonnen, schreibt die
Siiddeutsche Zeitung (SZ), wiren die Er-

gebnisse noch viel schlechter ausgefallen.?

Welche Aktien sind also die richtigen? Ge-
nau diese Frage beschiftigt die Anleger
auf der Suche nach sinnvollen Investments.
Eine interessante Moglichkeit ist die noch
deutlich unterreprisentierte Anlageklasse
der borsennotierten Beteiligungsunterneh-
men. Es handelt sich hierbei um Aktien

1 Quelle: FONDS professionell, 5.3.2021.
2 Quelle: FONDS professionell, 3.3.2021.

von Beteiligungsgesellschaften, Holdings
und Mischkonzernen. Diese Unternehmen
verfolgen Diversifizierungsstrategien, um
vor allem Wettbewerbsvorteile zu erzielen
und nachhaltige Vermogenswerte zu schaf-
fen. Thre Geschiftsmodelle bestehen haupe
sichlich darin, Beteiligungen an anderen
eigenstindigen Unternehmen zu erwerben
oder Unternehmen zu kaufen. Diese kon-
nen langfristig gehalten, entwickelt und
integriert werden. Dariiber hinaus kénnen
Unternehmen nach einiger Zeit mit Ge-
winn wieder veriuflert werden. Zugleich
erwirtschaften die meisten Beteiligungs-
unternehmen hiufig durch ihr Kerngeschift
hohe operative Cashflows, halten ausreichend
Cash fiir antizyklische Investments und
bergen z.B. Spin-off-Potenziale. AufSerdem
bieten spezialisierte Beteiligungsunterneh-
men Investoren einen Zugang zu speziellen
Themen, Branchen und Mirkten. Viele
dieser Unternehmen bestehen seit mehre-
ren Jahrzehnten, einige von ihnen haben
eine Historie von iiber 100 Jahren. Sie
haben eine hohe Substanzkraft, zahlreiche
Krisen {iberstanden und sich immer wieder
neu erfunden, weiterentwickelt und ver-
bessert. Beteiligungsunternehmen bauen
die zukiinftigen Gewinner!

In diesem ,,Aktien-Spezial“ werden die
Potenziale dieser Anlageklasse aufgezeigt,
die Investmentstrategien der Aktien borsen-
notierter Beteiligungsunternehmen erliu-
tert und anhand von Unternehmensbei-
spielen unterlegt. Diese werden am Ende
des Beitrags in einer Tabelle zusammen-

gefiihrt.

Eine aufschlussreiche, informative und
gewinnbringende Lektiire wiinscht

Q Rungdacke”

Gunter Burgbacher

Gunter Burgbacher von der Greiff capital
management AG und der VVO Haberger AG
ist der Portfoliomanager und einer der Ini-
tiatoren des Aktienfonds fiir Beteiligungsun-
ternehmen (WKN: A2]Q JC und A2PE00).
Ey ist seit 2003 Financial Consultant, zerti-
Joziert nach: 34 ¢, d, f; i GewO und verfiigt
zusitzlich iiber eine langjibrige Expertise
im Anlagesegment fiir borsennotierte Betei-
ligungsunternehmen. Seit Januar 2019 ist
er neben der VVO Haberger AG auch fiir
die Greiff capital management AG titig.

Der Aktienfonds fiir Beteiligungsunterneh-
men ist ein international anlegender Invessment-
Jonds, der zum ersten Mal ausschliefflich in
Aktien von borsennotierten Betez'/igun 75-
gesellschaften, Holdings und Mischkonzernen
investiert. Das Fondsmanagement selektiert
die besten Investmentideen, gewichtet diese
gleich, achtet darauf, Redundanzen zu vermei-
den, und hiilt eine Cashposition fiir chancen-
reiche Investments. Mit einer Kombination
von 25 bis 40 Beteiligungsunternehmen
hat der Aktienfonds unter dem Aspekt der

Diversifizierung institutionellen Charakzer.
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Mit den Profis investieren

Erfolgsfaktoren und Investmentstrategien von Beteiligungsunternehmen

Bei einem nachweislichen Renditepoten-
zial von iiber 15% p.a. in Zehnjahreszeit-
rdumen ist es lohnenswert, sich mit den
ausschlaggebenden Erfolgsfaktoren und
Ertragspotenzialen dieser Anlageklasse
niher zu beschiftigen. Beteiligungsunter-
nehmen haben aufgrund ihrer Diversifizie-
rungsstrategien eine Art Fondscharakter
und ihre Erfolge sind maf§geblich von der
Managementleistung der Unternechmens-
fithrung sowie der Nachhaltigkeit des Ge-
schiftsmodells abhingig. Im Unterschied
zu den immer stirker regulierten offenen
Fonds konnen Beteiligungsunternehmen
mit deutlich héheren Freiheitsgraden und
unabhingiger von Benchmarks agieren
sowie gef. antizyklisch investieren. Die
Unternehmen profitieren als Eigentiimer
im Unterschied zu Fonds von spezifischen
Kenntnissen zu ihren Investmentbeteili-
gungen und Akquisitionen. Es wird rein
unternehmerisch gehandelt und die vor-
handenen Ertragspotenziale sind aufgrund
unterschiedlicher Investmentstrategien auf
Kursgewinne, Dividenden und zusitzliche
Ertragsmoglichkeiten ausgelegt. Hier ein

Uberblick:

Primére Strategien: Buy and Hold,

Buy and Build, Buy and Sell

In der Regel lassen sich Beteiligungsunter-
nehmen auf Basis ihrer getdtigten oder
angestrebten Investmentbeteiligungen
und Akquisitionen einer primiren In-
vestmentstrategie zuordnen, denn diese
kénnen langfristig gehalten (Buy and
Hold), entwickelt und integriert (Buy
and Build) oder nach einiger Zeit wie-
der verduflert werden (Buy and Sell). So-
mit sind sie in der Lage, aktivan der Ent-
wicklung der Unternehmenspotenziale
mitzuarbeiten — z.B. werden im Rahmen
von Buy-and-Build-Strategien erworbe-
ne Unternehmen weiterentwickelt und
in bestehende Unternehmensnetzwerke
integriert.
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Value Investing

Der Ansatz geht auf Benjamin Graham
zuriick, den Vater der fundamentalen Wert-
papieranalyse, die als Basis fiir das Value
Investing gilt. Ausgehend von seiner Ur-
sprungsidee haben sich bis heute verschie-
dene Arten des Value Investing entwickelt.
Dabei bleibt der zentrale Punkt die Sicher-
heitsmarge: die Differenz zwischen dem
Markepreis und dem inneren Wert eines
Unternehmens. Je weiter der Marktpreis
unter dem inneren Wert liegt, desto héher
ist die Sicherheitsmarge bei einer geplanten
Investition. Hiufig kaufen Beteiligungs-
unternehmen ihre Investmentbeteiligungen
und Akquisitionen mit tiefgreifenden Kennt-
nissen in Industrien und Branchen unter
ihrem Substanzwert. Das bekannteste
Unternehmen in diesem Bereich ist War-
ren Buffetts Berkshire Hathaway. Buffett
hat sich an Graham orientiert und dessen
Ansatz fiir sich weiterentwickelt, indem er
bei Investments neben quantitativen auch
qualitative Kriterien priift. Diese unter-
liegen der subjektiven Einschitzung, wie
z.B. die Bewertung des Managements,
Werthaltigkeit der Produkte und Dienst-
leistungen, Aussichten und Wettbewerbs-
situation der Branche.

Minder- oder Mehrheitsbeteiligungen

Einige Unternehmen fokussieren ihre Inves-
titionsstrategien auf Minder- und/oder
Mehrheitsbeteiligungen, ohne sich dabei
konkret auf eine der benannten primiren
Strategien festzulegen. Eine Minder-
heitsbeteiligung macht weniger als 50%
der gesamten Unternehmensanteile aus,
sodass fiir Entscheidungen immer Mehr-
heiten gesucht werden miissen. Neben
Kursgewinnen und Dividenden werden
oft Synergieeffekte wie z.B. gemeinsame
Vertriebsstrategien oder Forschungs- und
Entwicklungskooperationen angestrebt.
In der Folge kann es auch zu Zusammen-
fithrungen von Unternehmen kommen.

Demgegeniiber erméglicht eine Mehrheits-
beteiligung, die mehr als 50% der Anteile
ausmacht, deutlich grofleren Einfluss auf
die Geschiftsfithrung und eine Uberstim-
mung bei Beschliissen.

Sondersituationen

Fiir Beteiligungsunternehmen besteht auf-
grund ihrer Vielzahl an Investmentbeteili-
gungen und Akquisitionen, die hiufig in
Tochtergesellschaften strukturiert sind, die
Méglichkeit, von Zusammenfiihrungen,
IPOs, Spin-offs, Delistings oder sons-
tigen Kapital- und Strukturmafinahmen
zu profitieren.

Wachstumsorientiert und
Wachstumsfinanzierung

Bei diesen Strategien wird deutlich aggressi-
ver und riskanter investiert, hiufig ganz im
Gegenteil zur Sicherheitsmarge im Value
Investing, Bei der Investition in Wachstums-
unternchmen geht es also weniger darum, ob
das Unternehmen bereits Gewinne erzielt —
viel wichtiger sind die zu erwartenden
Gewinne. Wachstumsunternehmen er-
schlieflen mit ihren innovativen und disrup-
tiven Geschiftsmodellen oder neuen Pro-
dukten und Dienstleistungen auch ganz
neue Mirkte und Branchen. So auch bei
der Wachstums- bzw. Private-Equity-
Finanzierung, mit dem vornehmlichen
Zweck, das Risiko bei Geschiftsneugriin-
dungen (Start-ups) mitzutragen oder die
Neuordnung (Restrukturierung, oft mit
dem Ziel eines Borsengangs) eines Unter-
nehmens zu finanzieren.

Royalty and Streaming

Eine weitere Ertragsméglichkeit bietet sich
Royaltygesellschaften, deren Geschifts-
modelle sich u.a. auf die Vereinnahmung
von Lizenzgebiihren konzentrieren.
Royaltygesellschaften zahlen Geld und
bekommen dafiir einen Anteil an den
Ertrigen aus laufenden oder anstehenden



Umsitzen von Unternehmen aus den Berei-
chen Rohstoffe, Pharma und Biotech oder
auch erneuerbare Energien, insbesondere
bei Rohstoffen oft ergiinzt um Lieferabkom-
men. Im Fachjargon wird das Modell als
,Streaming” bezeichnet. Es riumt einem
Unternehmen das Recht gegen Vorauszah-
lung ein, wihrend der gesamten Vertrags-
laufzeit einen Teil oder die gesamte Produk-
tion einer Mine zu einem festgelegten Preis

zu kaufen. Diese Beteiligungsunternehmen
sind duflerst cashfloworientiert.

Real Estate Investment Trusts (REITs)

Diese Beteiligungsgesellschaften sind auf
die Immobilienbranche spezialisiert. Es han-
delt sich um Unternehmen mit Steuerprivi-
legien, die Immobilien besitzen oder deren
Betriebsergebnis aus Immobiliendienstleis-
tungen wie z.B. Verwaltung, Finanzierung
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etc. stammt. Der REIT-Status verlangt je
nach nationaler Gesetzgebung, dass die Be-
teiligungsgesellschaft den grofiten Teil des
Gewinns an die Aktionire ausschiittet.

Bei der Investition in bérsennotierte Be-
teiligungsunternehmen erscheint eine
Kombination von einigen der vorgestell-
ten Investmentstrategien zur Diversifizie-
rung sinnvoll. [ |

Investorenlegende Warren Buffett

Oftwird der inzwischen 90-jihrige Warren
Buffett als einer der erfolgreichsten Investo-
ren der Welt bezeichnet und er gilt mit Berk-
shire Hathaway als Maf3stab fiir borsenno-
tierte Beteiligungsunternehmen. Zu Recht:
Buffett und sein Partner Charles Munger
haben Einmaliges erreicht. In den letzten
56 Jahren stieg die Aktie von Berkshire
Hathaway von 19 auf iiber 400.000 USD,
also um den Faktor 21.050. Das entspricht
einer jihrlichen Rendite von iiber 19%.
Dieser Erfolg fufit auf Buffetts Geschifts-
sinn. Bereits mit sechs Jahren erzielte er
1936 seinen ersten Gewinn mit Coca-Cola-
Sixpacks. 1947 kaufte er einen Rolls-Royce
fiir 3.500 USD, den er fiir 35 USD pro Tag
vermietete. Seine 1956 gegriindete Firma
»The Buffett Partnership Ltd.“ kann getrost

als einer der ersten Hedgefonds bezeich-
net werden. Buffett erreichte iiber 29%
jihrliche Rendite und kassierte von seinen
Mitinvestoren hohe Performancegebiihren
(iiber 6%, 25% bis 33% Fee) und konnte
folglich von seinen richtigen Anlageent-
scheidungen deutlich stirker profitieren
als Normalanleger. In deutlich gréflere
Dimensionen stief$ er dann mit seinem
Investmentvehikel Berkshire Hathaway vor,
das er ab 1969 von einer Textilfirma zur
michtigen Beteiligungsgesellschaft mit
diversen Investmentbeteiligungen umbaute.
In der Folge wurden auch ganze Firmen von
ihm erworben (Buy and Build und Buy and
Hold) und Berkshire Hathaway wurde zur
Beteiligungsholding. Bei tiber 50 Investment-
beteiligungen und mehr als 50 integrierten

Firmen kann man heute auch von einem

Mischkonzern sprechen. Grundlage seines
Erfolgs war und sind die Beteiligungen an
werthaltigen Unternehmen, welche einen
stetigen Kapitalertrag erzielen. Daher wird
diese erfolgreiche Philosophie des Value In-
vesting 4 la Buffett von Anlegern oft als Grund-
lage fiir Investitionen herangezogen. [ |

Berkshire Hathaway

aus Omaha, USA, hilt iiber 50 Invest-
mentbeteiligungen und hat mehr als
50 Akquisitionen getitigt, darunter
z.B. Duracell oder GEICO. Die grofite
Investmentbeteiligung ist Apple, eine
Erfolgsgeschichte, auch als Investment
fiir Buffett. Die Gewinne von Apple
und der Aktienkurs gehéren seit

Jahren zu den am stirksten steigenden
und die Dividenden lassen jedes Quartal
Milliarden US-Dollar an zusitzlichem
Cash in Berkshires Kassen flieRen. Ahn-
liche Erfolge hatte Buffett in fritheren
Zeiten z.B. mit den Value-Aktien Ame-
rican Express, Bank of America und

Coca-Cola.

Berkshire Hathaway Inc.
Oma h_a, USA
Kaftdteinz  GEICO
DURACELL
F =7, A7 = i
ALY a&.“cﬁ
oy i s
Benjamin Mocre .
eental Tradiy,
Nebraska .
FumitureMant  FlightSafety
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- Unternehmensbeispiele

Die , Buffetts" dieser Welt

Zahlreiche Anleger stellen sich die Frage, ob es nicht kleinere und agilere Alternativen zu Berkshire Hathaway gibt, Unternehmen mit
anderen Investmentstrategien oder die nach #hnlichen Prinzipien gefithrt werden, aber z.B. mit mehr Hang zu Technologie- und
Wachstumswerten, zu Small Caps oder zu Europa und Asien. Weltweit finden sich wesentlich mehr Alternativen als gemeinhin bekannt.

Investment AB Latour

aus Goteborg, Schweden, hilt iiber 20 Invest-
mentbeteiligungen, darunter z.B. ASSA AB-
LOY und TOMRA. Das Unternehmen ist in
zwei Segmenten aktiv: zum einen mit Indus-
trie- und Handelsgeschiften in vollstindigem
oder Teilbesitz, zum anderen mit einem Port-
folio von bérsennotierten Investmentbeteili-
gungen. Von 2003 bis heute wurden iiber 85

Naspers

aus Kapstadt, Siidafrika, wurde vor iiber 100
Jahren gegriindet und hilt tiber 50 wachstums-
orientierte Investmentbeteiligungen, darunter
Tencent. Allein diese Beteiligung ist mehr wert
als die aktuelle Marktkapitalisierung der Beteili-
gungsgesellschaft. 2019 erfolgten deswegen Spin-
offs der MultiChoice Group und der Internet-
beteiligungen in Prosus, die an der Euronext
in Amsterdam notiert und damit Europas

Wheaton Precious Metals

aus Vancouver, Kanada, ist eines der grofiten
Edelmetall-Streaming-Unternehmen der Welt.
Es bietet Anlegern eine Hebelwirkung auf
steigende Silber- und Goldpreise, eine nach-
haltige Dividende sowie organische und ak-
quisitorische Wachstumschancen. Das Unter-
nehmen hat Vereinbarungen getroffen, um die
Edelmetall- oder z.B. auch Kobaltproduktion

CK Hutchison Holdings

aus Hongkong, China, ist eine weltweit ope-
rierende Holdinggruppe, deren Urspriinge bis
1828 zuriickgehen. Sie entstand durch eine
Restrukturierung der Cheung Kong Holdings
sowie aufgrund des Zusammenschlusses mit
Hutchison Whampoa im Juni 2015. Zusammen
mit den 27 Tochtergesellschaften betreibt

18 Smart Investor 6/2021

Akquisitionen realisiert. Latours Strategie sind
dabei werthaltige Langzeitinvestments. Uber
75% des aktuellen NAV stellen Beteiligungen
dar, die seit tiber 20 Jahren im Portfolio ge-
halten werden. Seit dem Start 1985 liegt die
Wertentwicklung der Aktie bei tiber 100.000%
— das entspricht bei einer Anlage von 1.000
EUR einem Kapitalzuwachs von 1 Mio. EUR.

grofiter Internetkonzern ist. Naspers’ Fokus liegt
auf groffen Verinderungen durch den Einsatz
von kiinstlicher Intelligenz, z.B. maschinel-
lem Lernen. Als einer der weltweit grofiten
Technologieinvestoren setzt Naspers in erster
Linie auf Beteiligungen aus dem IT- und
E-Commerce-Sektor, die in ihren jeweiligen
Lindern bereits Marktfiihrer sind oder zumindest
das Potenzial zur Marktfiihrerschaft haben.

ganz oder zum Teil aus hochwertigen Minen
zu kaufen. Wheaton hat derzeit Streamingver-
einbarungen fiir 19 Minen und neun Entwick-
lungsprojekte sowie Investmentbeteiligungen
an diversen bérsennotierten Minenunterneh-
men. Wheaton erzielte 2020 die hdchsten
Gesamtumsitze in seiner Vergleichsgruppe
»Royalty- and Streamingunternehmen®.

das Unternehmen sein Geschift in den Seg-
menten: Hifen und damit zusammenhingende
Dienste; Immobilien und Hotels; Einzelhan-
del; Energie, Infrastrukeur, Investments und
Telekommunikation. Die Aktie notiert schon
linger weit unter dem Buchwert, bietet aber
eine Dividendenrendite um die 5%.

Latour
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SoftBank Group

aus Minato, Japan, ist ein Technologiekon-
zern mit den Unternehmensbereichen Breit-
bandfernsehen, Telekommunikation, E-Com-
merce, Internet, Robotik, KI, Technolo-
gieservice, Finanzen, Medien sowie Vermark-
tung und zudem der grofSte Technologiein-
vestor der Welt. In den Vision Funds 1, 2
und dem Latin America Fund, dem grofSten

Sofina

aus Briissel, Belgien, wurde bereits 1898
gegriindet. Das Unternehmen war zunichst
mit einer Reihe bedeutender internationaler
Beteiligungen und Konzessionen im Energie-
und Transportsektor in Europa und Amerika
titig; seit den 1960er-Jahren ist es eine reine
Holdinggesellschaft. Heute investiert sie
ausschliefflich in Minderheitsbeteiligun-
gen (hauptsichlich Aktien borsennotierter

Halma

aus London, UK, wurde bereits 1894 in Sri
Lanka als The Nahalma Tea Estate Company
Limited gegriindet. Da die Plantage spiter
hauptsichlich Kautschuk produzierte, wurde
die Firma 1937 in Nahalma Rubber Estate
Company Limited umbenannt. Im Rahmen
der Verstaatlichung der Kautschukproduktion
ging die Plantage in staatliche Verwaltung
iiber und die ab 1956 Halma Investments

Kog¢ Holding

aus Istanbul, Tiirkei, der fithrende Mischkon-
zern im Land, ist tiber seine Tochtergesell-
schaften in einer Reihe von Sektoren titig und
praktisch an allen wichtigen hiesigen Firmen
beteiligt. Kaum ein Lebens- und Geschiftsbe-
reich decke das Konglomerat nicht ab. Zu die-
sen gehdren Automobile, Haushaltsgerite,
Unterhaltungselektronik, Lebensmittel,

Technologiefondsverbund, befinden sich
bereits iiber 160, unter dem Dach der Hol-
ding tummeln sich insgesamt mittlerweile
mehr als 1.000 Beteiligungen. Zu SoftBank
gehore z.B. ARM, die an NVIDIA verkauft
wird; grofite Investmentbeteiligung der Gruppe
ist Alibaba, die grofite IT-Firmengruppe
Chinas.

Unternehmen) in folgenden Geschiftsfeldern:
Konsumgiiter und Einzelhandel, digitale Trans-
formation, Bildung und Gesundheitswesen.
Akruell hile Sofina tiber 130 langfristig aus-
gelegte Minderheitsbeteiligungen, darunter
z.B. Anteile an bioMérieux und DANONE.
Dariiber hinaus ist Sofina ein renommierter
Investor in Venture-Capital und Private-Equity-
Fonds.

Limited genannte Holding erschloss mittels
Buy and Build neue Geschiftsfelder..Heute
ist Halma eine Gruppe von iiber 35 Techno-
logieunternehmen aus den Bereichen Ge-
fahrenerkennung und Lebensschutz zur Ver-
besserung der Lebensqualitit von Menschen
weltweit. In den letzten 40 Jahren wurde die
Dividende jedes Jahr um mindestens 5%
gesteigert.

Finanzdienstleistungen, Energie, IT, Touris-
mus und Bau. Viele Marken und Produkte wer-
den in Eigenregie oder in Kooperation mit
Konzernen wie z.B. Ford oder UniCredit an-
geboten. Aufgrund dieser breiten Bran-
chendiversifikation stammen mittlerweile
rund 10% der Exporte der Tiirkei von der Kog
Holding.
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Reliance Industries

aus Mumbai, Indien, ist einer der grofiten
Mischkonzerne der Welt. Geschiftsfiihrer
Mukesh Ambani diversifizierte den urspriing-
lichen Textil- und Olkonzern weiter, z.B. in
die Bereiche Life Sciences und Telekommuni-
kation. Die 2016 eingefiihrte digitale Sparte
Jio wichst stark und ist mittlerweile die Cash
Cow des Konzerns. Reliance verfiigt damit
tiber eine dominante Marktstellung und hat

diese durch strategische Partnerschaften u.a.
mit Facebook und Alphabet erweitert. Durch
den Verkauf von rund 25% dieser Tochterge-
sellschaft und mit weiteren Kapitalmafinahmen
im Jahr 2020 ist der Konzern netto schulden-
frei. Auch die Einzelhandelssparte wichst
stark, vor allem der Lebensmittelhandel. Al-
lein zwischen 2017 und 2019 haben tiglich
landesweit zehn neue Filialen eréffnet.

- Unternehmensbeispiele

@ M netradyne o @

‘i‘ asteria ‘-.Jl MBIBE
d aerospace i

Reliance Industries

Mumbai, Indien

skylran

Radisys  mo
Nevvork [ S8

Alle vorgestellten Unternehmen sind auf ihre Weise seit vielen Jahren erfolgreich und bieten eine Berei-
cherung fiir jedes Depot oder eine attraktive Erganzung bzw. sogar Alternative zu Berkshire Hathaway.
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Informationen zu den vorgestellten Unternehmen

Name WKN Borsenwert Sparte Investmentstrategie
Berkshire Hathaway A0Y]Q2 520,4 Mrd. EUR Mischkonzern Value Investing
Investment AB Latour A2DYOM 15,2 Mrd. EUR Holding Value Investing
Naspers 906614 82,2 Mrd. EUR Holding wachstumsorientiert
SoftBank Group 891624 157,2 Mrd. EUR Mischkonzern wachstumsorientiert
Sofina 852448 10,9 Mrd. EUR Beteiligungsgesellschaft Minderheitsbeteiligungen
Halma 865047 11,4 Mrd. EUR Holding Buy and Build

Wheaton Precious Metals A2DRBP 15,4 Mrd. EUR Beteiligungsgesellschaft Royalty and Streaming
CK Hutchison Holdings AT14QAZ 203,4 Mrd. EUR Mischkonzern Mehrheitsbeteiligungen
Kog Holding A0X92U 4,7 Mrd. EUR Mischkonzern Value Investing
Reliance Industries 884241 139,2 Mrd. EUR Mischkonzern Mehrheitsbeteiligungen
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Eine Kunst flr sich

Interessierten Anlegern steht weltweit eine
Vielzahl an attraktiven Aktien von bérsen-
notierten Beteiligungsunternehmen zur
Verfiigung. In deren Portfolios finden sich
hiufig Wachstumstreiber jenseits der Indi-
zes, also eine mehr als interessante Bei-
mischung abseits des Mainstreams.

Wer in die besten dieser Unternehmen
investiert, profitiert von attraktiven Ertrags-
potenzialen und einem langfristigen Infla-
tionsschutz.

Trotz all der in diesem ,,Aktien-Spezial
beschriebenen Vorteile dieses Anlage-
segments sind nicht alle borsennotierten
Beteiligungsunternechmen gleichermaflen
erfolgreich. Man spricht in diesem Zusam-
menhang auch oft von Konglomeraten
und damit verbundenen Risiken, wie z.B.
Redundanzen im Beteiligungsportfolio,
moglichen Reibungsverlusten durch Uber-
diversifizierung und Intransparenz. Zu
beriicksichtigen sind zudem etwa Bran-
chenrisiken bei der Spezialisierung auf eine
Branche, mogliche Linderrisiken, die Ge-
fahr der Uberschuldung durch zu hohe
Fremdfinanzierungsquoten einhergehend
mit zu geringem Cashflow und mangeln-
dem Cash. Daher sind die Erfolge mafi-
geblich von der Managementleistung der
Unternehmensfiithrung und der Nachhal-
tigkeit des Geschiftsmodells abhingig.
Wandlungs- und Anpassungsfihigkeit in
einer sich stindig verindernden Welt mit
wechselnden Trends und Megatrends sind
gefragt. Die besten Ideen und Unterneh-
men zu selektieren ist aufwendig. Beteili-

gungsunternehmen sind wie Perlaustern —
man muss sie zunichst mithsam 6ffnen,
um einen Einblick zu erhalten, und erst
dann entdeckt man, ob eine Auster iiber-
haupt Perlen produziert hat und ob deren
Qualitdt auch den Anspriichen geniigt.
Die Arbeit eines Perlentauchers ist strapa-
ziés und nicht jede Perlauster bringt edle,
wertvolle Perlen zum Vorschein. Nur etwa
35% aller Perlmuscheln produzieren iiber-
haupt eine Perle und nur 0,5% aller Per-
len sind vollkommen rund, erreichen also
die hochste Qualitdtsstufe. Perlentaucher
benétigen deshalb nicht nur einen langen
Atem, sondern auch hervorragende Kennt-
nisse von aussichtsreichen Austernbinken.
Die Selektion der besten Beteiligungs-
unternehmen ist daher im Grunde eine
Kunst fiir sich und das Ergebnis besten-
falls eine Perlenkette héchster Qualitit,
edel und wunderschén — das macht diese
Kette dann einzigartig und besonders wert-
voll, ein Schmuckstiick geeignet zum Ver-
erben iiber Generationen.

Einen professionellen Zugang zu einer brei-
ten Diversifizierung von bérsennotierten
Beteiligungsunternehmen bietet seit Januar
2019 der Aktienfonds fiir Beteiligungs-
unternehmen (AFB; WKN: A2JQJC und
A2PE00). Durch die Kombination von
25 bis 40 Beteiligungsunternehmen hat
der Fonds unter dem Aspekt der Diversi-
fizierung institutionellen Charakter und
ist ein ,,Allwetterinvestment” mit erheb-
lichem Ertragspotenzial. Ein Schmuck-
stiick geeignet zum Vererben tiber Gene-
rationen. [ |

Interessenkonflikte:

Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation bestand bei einigen der vorge-
stellten Titel ein Interessenkonflikt, welcher in der Tabelle mit (IK) vermerkt ist.
In allen diesen Titeln ist der Aktienfonds fiir Beteiligungsunternehmen investiert.
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Hintergrund

. Lost Generation EU"

Warum der Corona-Wiederaufbaufonds , Next Generation EU"
den Kontinent nicht zukunftsfahig machen wird

A

Gigantisches Tauschungsmandver

Als Folge von Corona-Krise und Lock-
down-Politik kam bereits im Frithjahr 2020
die Idee eines Corona-Wiederaufbaufonds
auf den Tisch. Die Treiber hinter diesen
Plinen waren, wie so oft, das Duo Frank-
reich/Deutschland in ,,bewdhrter” Arbeits-
teilung;: Die franzésische Diplomatie macht
sich Gedanken, wie und fiir wen das Geld
ausgegeben werden soll, und Berlin sichert
dank deutscher Bonitit den Léwenanteil
der Finanzierung. Fiir das 750 Mrd. EUR
schwere ,,Corona-Hilfspaket” will die EU
nun allerdings erstmals formal selbst Schul-
den aufnehmen — ein Tabubruch. Prof.
Dr. Marcus C. Kerber, der vor dem Bun-
desverfassungsgericht unermiidlich fiir die
Einhaltung des Rechts durch die Regie-
rung klagt, wurde in einer Bewertung fiir
das Mises Institut Deutschland deutlich:
»... ein gigantisches Tduschungsmangver
von EU-Kommission und Frankreich mit
seinem Club Med, um endlich etwas zu
schaffen, was die EU-Vertrige verbieten:
Anleihenfinanzierung und EU-Steuern.”

Abgeordnete im Tiefschlaf
Diese Tabubriiche mégen in der Gewdh-
nung an immer neue Milliardenpakete
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auch deshalb in der Berichterstattung un-
tergegangen sein, weil der Ball iiber die
Abstimmung des Bundestags zum ,,Eigen-
mittelsystem der EU“ am 25.3.2021 medial
flach gehalten wurde. Stattdessen wurde
ausgiebig die erste 6ffentliche Entschul-
digung der Kanzlerin in gut anderthalb
Jahrzehnten Amtszeit gefeiert — Stichwort:
Osterruhe —, ganz so, als sei Deutschland
gerade auf dem Mars gelandet. Von den
95 Nein-Stimmen im Bundestag entfielen
78 auf die AfD, acht auf CDU/CSU, vier
auf die FDP und fiinf auf Fraktionslose; von
den 72 Enthaltungen 59 auf DIE LINKE,
zwolf auf die FDP und eine auf CDU/CSU.
Damit hat der Bundestag den Dammbruch
zur Schulden- und Transferunion vollzogen
und im Rahmen eines ,,ausbrechenden
Rechtsakts“ tief und mutmafilich unzulis-
sigerweise in sein eigenes Haushaltsrecht
eingegriffen. Auch der Bundesrat nickte
ab — einstimmig. Dazu noch einmal
Kerber: ,Das Ergebnis ist in fiskalischer
Hinsicht selbstmérderisch fiir die deut-
sche Demokratie. Ein Kernsegment der-
selben wird nach Briissel verlagert, obwohl
die EU-Machthaber nie demokratisch le-
gitimiert wurden. Erschreckend ist der
Tiefschlaf des Bundestags. Inzwischen

Bild: © New Africa - stock.adobe.com

sind erste Verfassungsbeschwerden anhin-
gig, wobei neben der AfD-Fraktion auch
eine Kligergruppe von CDU-Bundestags-
abgeordneten den Gang nach Karlsruhe
antritt. Es war allerdings der gemein-
niitzige Verein Biindnis Biirgerwille e.V.,
der die Ausfertigung des handstreichar-
tig durchgepeitschten Gesetzes durch
den Bundesprisidenten per einstweiliger
Anordnung aus Karlsruhe verhindern
konnte. In der Hauptsache sollte man aber
wohl dennoch nicht allzu optimistisch
sein: ,Wir werden sehen, ob neben dem
Bundestag, der eine Filiale der Parteien
geworden ist, auch das Bundesverfassungs-
gericht vom Institutionenverfall erfasst
wurde®, so Kerber.

,Hamilton-Moment"

Der deutsche Finanzminister Olaf Scholz
(SPD), inzwischen Kanzlerkandidat seiner
Partei, war von der Grundidee der Schul-
denvergemeinschaftung so begeistert, dass
er schon vor einem Jahr voller Pathos von
einem ,Hamilton-Moment"* schwirmte.
Dies war eine Anspielung auf den ersten
Finanzminister der USA, Alexander Hamil-
ton, der 1790 die Schulden einzelner US-

Staaten in eine Bundesschuld umwandelte.



Diese sollte dann durch gemeinsame Ein-
nahmen aus Importzéllen bedient werden.
Das Beispiel ist schon allein deshalb véllig
windschief, weil die USA zu diesem Zeit-
punkt bereits iiber eine eigene Staatlichkeit
verfiigten, von der die EU noch meilenweit
entfernt ist.

Tragik der Allmende

Was noch schwerer wiegt: Scholz hat die
Sache nicht zu Ende gedacht bzw. die Ge-
schichte nicht zu Ende erzihlt. Denn wie
Prof. Dr. Hans-Werner Sinn, ehemaliger
Prisident des ifo-Instituts und noch immer
einer der wenigen Top-Okonomen des
Landes, schon unmittelbar im Mai 2020
fiir die FAZ ausfiihrte, lste spitestens die
zweite derartige Vergemeinschaftung von
US-Schulden eine Verhaltensinderung der
Beteiligten aus. Ab diesem Zeitpunke gingen
sie ndmlich davon aus, dass sie auch kiinftig
ihre Schulden einfach nach Washington
weiterschieben kénnen, und verschuldeten
sich munter drauflos — die klassische Tra-
gik der Allmende (= Allgemeingut) also.
Dem konjunkturellen Strohfeuer folgten
unweigerlich das Platzen der Blase und der
Katzenjammer. Bis zum Jahr 1842 mussten
ganze neun der damals 29 US-Staaten und
‘Territorien ihren Bankrott erkliren.

Chaos, Leid und Krieg

Doch damit wire die Geschichte noch
immer nicht zu Ende erzihlt gewesen.
,Nichts als Streit und Unfrieden waren
durch die Sozialisierung der Staatsschulden
entstanden®, fithrt Sinn weiter aus. Die
Vergemeinschaftung der Schulden, die
Hamilton noch als ,,Zement® fiir den jun-
gen amerikanischen Staat pries, erwies sich
als Sprengstoff, wie Princeton-Historiker
Prof. Dr. Harold James anmerkte. Es las-
se sich demnach sogar ,eine direkte Linie
... zu dem 19 Jahre spiter einsetzenden
Sezessionskrieg ziehen®, denn neben dem
Streit um die Sklaverei und die Import-

zolle trug die unlosbare Schuldenproblema-
tik zu jenen Spannungen bei, die sich dann
in diesem Krieg entluden.

Lernféhige und Lernunwillige

Immerhin waren die Amerikaner schon
vor rund 180 Jahren — und dies im offen-
sichtlichen Gegensatz zu den Politikern
der heutigen EU — nicht nur willens, son-
dern auch intellektuell in der Lage, Lehren
aus dem Desaster des ,,Hamilton-Moments"
zu ziehen: Auf der Ebene der Bundesstaaten
gab es seitdem strikte Schuldengrenzen
und die Schuldensozialisierung wurde be-
endet. Entsprechend konnte auch der Zins
fiir die Anleihen dieser Bundesstaaten seine
Wirkung entfalten: Er stieg, wenn diese
eine allzu laxe Haushaltspolitik betrieben,
und ging zuriick, wenn sich die Aussichten
auf solide Staatsfinanzen verbesserten. Ein
solches System entspringt nicht nur 6ko-
nomischer Vernunft, sondern ist auch frie-
densstiftend.

Unrettbar auf der schiefen Ebene

Von der heutigen Politik wiirde dieses Sys-
tem aber wohl als ,unsolidarisch® verurteilt
— freilich ohne schliissig erkliren zu kén-
nen, inwiefern es ein Akt der Solidaritit ist,
gemeinsam {iber die Klippe zu springen.
Schon in der Eurokrise wurden die grofSten
Schuldensiinder durch kiinstlich ermifSigte
Zinsen und einen politisch motivierten
Anleihenaufkauf durch die EZB — eine
Schuldenvergemeinschaftung auf dem klei-
nen Dienstweg — nicht etwa diszipliniert,
sondern belohnt. Die Botschaft wurde sei-
nerzeit von Lindern wie Italien nur allzu
gut verstanden und direkt durch die Nut-
zung der frisch gewonnenen Verschul-
dungsspielriume in die Praxis umgesetzt.
Es ist also kein Zufall, dass das Land heute
zu den Hauptempfingern gehéren soll.
Seit dem Prizedenzfall ,,Griechenlandret-
tung"” ist die EU ordnungspolitisch unrett-
bar auf der schiefen Ebene.
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Anmafende Gesellschaftsklempner
Aber auch die Verwendung der Mittel des
»Next Generation EU“ ist fragwiirdig. Die
wesentlichen Ausgabenposten sind nicht
etwa Hilfen fiir die von Corona-(MafSnah-
men-)Betroffenen, sondern fiir Klima-
schutz und Digitalisierung. Dahinter steckt
wieder einmal die anmaflende Haltung
von Politik und Biirokratie, Wirtschaft
besser zu kdnnen als die Unternehmer.
Das ist weniger eine Frage des Verstands
der Beteiligten als des angewendeten
Ordnungsprinzips: Wihrend Politik und
Biirokratie ihre Vorstellungen iiber lange
Strecken unbeirrt herbeizwingen kénnen,
scheiden Unternehmer, die am Bedarf
vorbeiproduzieren, rasch aus dem Markt-
prozess aus. Geschichte und Empirie besti-
tigen dies immer wieder eindrucksvoll.
Die Geschichte staatlichen Wirtschaftens
ist eine Geschichte der Misswirtschaft.
Das illustrierte Sinn auch in seinem oben
erwihnten Beitrag fiir die USA: Denn im
seinerzeitigen Investitionsboom wurden
aufwendige Wasserwege erstellt, die sich
mit dem Aufkommen der preiswerten
Eisenbahn schon nach kurzer Zeit als gigan-
tische Fehlinvestitionen erwiesen.

Fazit
Die Vergemeinschaftung von Schulden
und die Erhebung eigener EU-Steuern sind
Irrwege, die aus gutem Grund in den EU-
Vertrigen ausgeschlossen waren. Die nun
im Windschatten der Corona-Krise erfol-
genden Tabubriiche sind formal juristi-
sche, de facto aber 6konomische Probleme:
Die Tragik der Allmende wird zu einer
neuen Verschuldungsdynamik fiihren, wih-
rend der politische Wille zur Wirtschafts-
lenkung einmal mehr gigantische Fehlinves-
titionen, eine Bliitezeit der Korruption und
vermehrte Zwietracht zwischen den euro-
pdischen Vélkern hervorbringen wird —
ein Blick in die Geschichte geniigt. [ |
Ralph Malisch
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Politik & Gesellschaft

Lieferketten unter
massivem Stress

Stahl, Baustoffe, Chips und Kunststoffe sind auf3erst knapp, die Preise
steigen rasant. Beobachter rechnen mit keiner schnellen Erholung.

So etwas habe man in vier Generationen
Firmengeschichte noch nie erlebt, berichtet
Lisa Reinert (Name geindert). Sie ist mit
dem Inhaber eines mittelstindischen Me-
tallbaubetriebs verheiratet. ,Baustoffe wie
Holz, Stahl oder das Dimmmaterial Styro-
dur sind extrem knapp geworden. Wir
héren, dass erste Betriebe wegen Material-
knappheit in Kurzarbeit gehen®, erzihlt
Reinert. Die Preise wiirden rasant steigen,
bei Stahl um 50% bis 70% seit Januar.
Bleche seien besonders knapp, berichtet
die Finanzchefin des Unternehmens, das
vor allem Hiuserbauteile fertigt — etwa

Treppen oder Vordicher.

So schlimm wie seit 30 Jahren nicht

Zahlen des Miinchner ifo-Instituts belegen,
wie dramatisch die Lieferengpisse sind: In
einer Umfrage von Ende April berichteten
45% der Unternehmen, dass Vorprodukte
fehlen. Das sei deutlich mehr als die 18,1%
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vom Januar und der ,,mit Abstand“ héchste
Wert seit 30 Jahren, teilte das Forschungs-
institut mit. Besonders betroffen waren
die Hersteller von Gummi- und Kunststoff-
waren mit 71,2%, die Autohersteller und
Zulieferer mit 64,7% sowie die Produzenten
von elektrischen Ausriistungen mit 63,3%.

Kaum tangiert waren hingegen die Herstel-
ler von Nahrungs- und Futtermitteln mit
12,8%, die Pharmafirmen mit 9,1% und
die Getrinkehersteller mit 1,6%. ,In der
Deutlichkeit hat mich dieses Ergebnis schon
tiberrascht, sagte denn auch Dr. Klaus
Wohlrabe vom ifo-Institut.

,Land unter" bei Kunststoffherstellern

Dabei warnen Verbinde bereits seit Mo-
naten — etwa die ,,IK Industrievereinigung
Kunststoffverpackungen®. Der Verein ver-
offentlichte im Mirz eine Umfrage unter 75
Kunststoffherstellern, laut der 80% nur ein-
geschrinkt produzieren und liefern kénnen —

wegen knapper Rohstoffe. Das bestitigt
Mitte Mai auch ein Vertriebsleiter eines
mittelstindischen Herstellers. Zwar stehe
kein Shutdown der Branche an, aber die
Nachfrage nach Basiskunststoffen wie Poly-
ethylen steige rasant und kénne oft nicht
bedient werden. Gleichzeitig explodierten
die Beschaffungspreise fiir Vorprodukte.
»lendenz: steigend, Trendwende nicht in
Sicht*, schreibt er.

Produktionsstopps

Autobauer trifft es noch hirter — viele miissen
die Produktion zeitweise einstellen, etwa
BMW, VW und Daimler. Ford kiindigte
an, das Kélner Werk gleich fiir zwei Monate
stillzulegen. 5.000 der 15.000 Produktions-
mitarbeiter gehen in Kurzarbeit. Das Pro-
blem: Es fehlen Computerchips. Reinert
musste zwar noch keine Baustelle stilllegen.
JAber das konnte die nichsten Monate
passieren, wie wir auch von Maurern und
Zimmerminnern héren®, sagt sie.

Warum sind Rohstoffe knapp?

Ein Sprecher eines grofien Stahlproduzenten
verweist auf den Lockdown als Erklirung
fiir den Stahlmangel. Zu Beginn der Krise
seien mehrere Industrien {iber Nacht in den
Stillstand gegangen, etwa grofie Teile der
europiischen Autoindustrie. Man habe die
Produktion ,,so weit wie moglich“ gedrosselt
und sich auf einen Hochlauf vorbereitet.
,Dieser Hochlauf kam schneller und nach-
haltiger, als vorauszusehen war®, berich-
tet er. Dabei sei die Auftragsstrukeur eine
andere als zu normalen Zeiten gewesen.
Das verursache bei integrierten Produk-
tionsnetzwerken wie Stahl ,eine aufler-
ordentlich hohe Komplexitit“ und fithre
zu Verzdgerungen in der Lieferkette.
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Technische Hiirden

Doch nicht nur das plétzliche Hoch- und
Herunterfahren schafft Probleme: Reakto-
ren der petrochemischen Industrie brauchen
»schlimmstenfalls Wochen®, um die Pro-
duktion nach einem Stopp wieder aufzu-
nehmen, sagt der Vertriebsleiter aus der
Kunststoffbranche. Die Anlagen machen
aus Rohélbestandteilen Vorprodukte fiir
die Hersteller. Bei Chips brauche es sogar
neun Monate von der Bestellung bis zur
Lieferung, erklart Branchenexperte Guido
Uberreiter. Produktionskapazititen lieen
sich nicht rasch ausweiten. Es dauere ein
Jahr, bis eine neue Anlage hergestellt sei.
Zudem gibe es weltweit nur eine Handvoll
Chiphersteller. Deren Produktion miisse
zu mindestens 90% ausgelastet sein, um
wirtschaftlich betrieben werden zu kénnen.
Was viele Industrien also gar nicht gebrau-
chen kénnen, sind extreme Nachfrage-
schwankungen aufgrund einer kaum be-
rechenbaren Politik.

Dominoeffekte

Fehlen erst einmal Vorprodukte wie Chips,
Stahl oder Kunststoffe, kann es zu regel-
rechten Dominoeffekten kommen. Zie-
gelwerke etwa bendtigen Plastikfolien, um
eine Palette transportfertig zu machen.
Fehle die Folie, konne man die Ziegel
nicht lagern oder transportieren — und das
Werk miisse seine Produktion einstellen,
erklirt der Vertriebsleiter eines Folien-
herstellers. Ahnliches gelte fiir Getrinke-
hersteller oder Logistikunternehmen: Fehlt
ein Vorprodukt, steht die ganze Produk-
tion still.

,Das Geheimnis ist Arbeitsteilung”
Prof. Dr. Thorsten Polleit mag das Wort
Lieferketten nicht so sehr. Ein besserer

v

Begriff dafiir sei ,internationale Arbeits-
teilung, sagt der Okonom der Osterrei-
chischen Schule der Nationalokonomie.
Diese sei das Geheimnis unseres Wohlstands.
Ein Lockdown sei nichts anderes als ein
besonders krasser Eingriff in die Arbeits-
teilung — etwa in Freiziigigkeit und Kapital-
freiheit. ,, Die Politiker hiingen der falschen
Vorstellung an, die Volkswirtschaft liefe
sich wie eine Glithlampe ein- und aus-
schalten®, sagt Polleit. Sorgen bereiten ihm
vor allem die Zentralbanken: Diese hiitten
die Geldmenge massiv ausgeweitet. In-
vestoren erwarteten zunehmend, dass die
Notenbanken die Staaten von den Schul-
den befreiten und die Preise steigen wiirden.
Das fiithre zu einer Flucht in die Sachwerte,
u.a. auch in Rohstoffe, deren Preise wiede-
rum steigen wiirden.

Konsum sinkt, Geldnachfrage steigt

Der ebenfalls der Osterreichische Schule
zuzurechnende Jestis Huerta de Soto sieht
ebenfalls in der ultralaxen Geldpolitik eine
groflere Gefahr als im Lockdown. Laut
ihm steigt in der Corona-Krise die Geld-
nachfrage aufgrund der zunehmenden
Unsicherheit. Gleichzeitig sinke der Kon-
sum. Die Produktionsstruktur werde ver-

hiltnismifig investitionslastiger. Das stehe
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einer raschen Erholung entgegen — Eng-

pisse, etwa bei Konsumgiitern oder Roh-
stoffen, lieflen sich leichter iiberwinden.
Aber: ,Der geld-, fiskal- und steuerpoli-
tische Interventionismus der Regierungen
vermag ohne Zweifel (...) ein zusitzliches
Klima der unternehmerischen Unsicherheit
zu erzeugen, welches die schnelle Erholung
des Marktes behindern (...) kann®, warnt
der Professor aus Spanien.

Unsicherheit beenden

Ein Unternehmensberater sieht das ihnlich.
,Das Problem ist die Unsicherheit. Die
Politik hat es versiumt, der Industrie eine
Offnungsperspektive zu geben®, sagt der
Mann, der vor allem produzierende Unter-
nehmen wie Auto- oder Maschinenbauer
berit. Sobald der Lockdown vorbei sei,
wiirden sich die Lieferketten rasch erholen,
vermutet er. Eine Erholung wire eine Frage
von Monaten, nicht Jahren.

Fazit
In der Tat: Der Markt behebt Knappheiten
schnellstméglich. Preisanstiege sind ein
Signal an Unternehmen, Arbeit und Kapi-
tal dorthin umzulenken, wo sie am meisten
gebraucht werden. Was Unternehmen aber
benétigen, ist Planbarkeit und Gewerbe-
freiheit. Die Politik ist aktuell ein Stér-
fakror, der eine Erholung behindert. Das
diirften viele Politiker auch wissen und
manchen diirfte das ganz recht sein — Stich-
wort Great Reset. Lisa Reinert hofft nichts-
destoweniger, dass die Bundesregierung
bald 6ffnen lisst. Der Betrieb habe die der-
zeitigen Auftrige abgeschlossen, als die
Preise um mehr als die Hilfte geringer
waren, und sei darum unter Kostendruck.
»Falls wir wegen Materialmangel Kurz-
arbeit anmelden miissten, wiirden wir viel-
leicht ein halbes Jahr durchhalten.”

Elias Huber
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Hintergrund
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Ungarn

Im Herzen Europas, aber nicht immer

im Herzen der EU

Bewegte Geschichte

Wenn die Rede auf Ungarn kommy, schei-
den sich die Geister: Die einen sehen vor
allem das schéne Urlaubsland im Herzen
Europas, das sich zudem als aufstrebender
Wirtschaftsstandort etabliert, die anderen
denken zuerst an die Dauerquerelen zwi-
schen Budapest auf der einen und Briissel
bzw. Berlin auf der anderen Seite. Die Ge-
schichte Ungarns beginnt mit der Land-
nahme der Pannonischen Tiefebene (Kar-
patenbecken) durch Grof¥fiirst Arpdd anno
896. Das Kénigreich Ungarn wurde aber
erstam 20.8.1000 gegriindet und hatte bis
zum Jahr 1918 Bestand. Danach wurde das
Land Republik (1918), Riterepublik (1919),
Dikrtatur (1920), Republik (1946), Volks-
republik (1949), Sozialistische Volksrepu-
blik (1957) und schliefllich wieder Republik

Millenniumsdenkmal auf dem Heldenplatz,
Budapest
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Parlamentsgebédude, Budapest — besonders bei Nacht scheint es auf der Donau zu schweben

(1989). Das wichtigste Jahr bleibt nach unga-
rischem Selbstverstindnis allerdings 896,
das 1.000 Jahre spiter und damit in einer
der Bliitephasen des Landes aufwendig
gefeiert wurde. Etliche der prigenden Bau-
ten Budapests gehen direke oder indireke
auf die Millenniumfeier zuriick, u.a. auch
die erste U-Bahn-Linie des europiischen
Festlands sowie das weltberiihmte Parla-
mentsgebdude an der Donau.

Pragende Erfahrungen

Dieses Parlamentsgebiude ist mit 96 Metern
iibrigens exakt so hoch wie die St.-Ste-
phans-Basilika, die Hauptkirche der Stadt.
Damit sollte, neben einem weiteren Hin-
weis auf das Jahr 896, das Gleichgewicht
zwischen Kirche und Staat versinnbildlicht
werden. Aus der wechselvollen Geschichte
Ungarns stechen drei Perioden hervor, die
noch heute prigend sind: Die rund andert-
halb Jahrhunderte wihrende Besetzung
durch das Osmanische Reich zwischen
1540 und 1697, die 6sterreichisch-unga-
rische Doppelmonarchie, die Ungarn in
den Ersten Weltkrieg fiihrte und im Nach-
gang durch den Vertrag von Trianon den
Verlust von zwei Dritteln des Staatsgebiets
bedingte, sowie ein halbes Jahrhundert

Sozialismuserfahrung als sowjetischer Satel-
litenstaat nach dem Zweiten Weltkrieg.
Gegen sozialistische Experimente und Ten-
denzen scheint Ungarn — wie etliche an-
dere ehemalige Ostblocklinder — daher

noch eine Weile immun zu sein.

Hang zur Eigenstadndigkeit

Obwohl das Land oft zum Spielball seiner
groflen Nachbarn wurde, haben sich die
Ungarn auch unter schwierigen Verhilt
nissen immer wieder ein Stiick Eigenstin-
digkeit bewahrt bzw. zuriickgeholt. Das
zeigte sich unter sowjetischer Herrschaftan
der Spielart des ,,Gulaschkommunismus®,
der politisch zwar auf Parteilinie war, den
Biirgern jedoch kleine wirtschaftliche Frei-
heiten einrdumte. Auch bei den Ereignis-
sen des Sommers 1989 spielten die Ungarn
die entscheidende Sonderrolle: Was im
Juni als symbolische Grenzéffnung zwi-
schen Ungarn und Osterreich begann,
fiihrte zur Flucht zahlloser DDR-Utrlauber
iiber die griine Grenze und beschleunigte
den Zusammenbruch des Ostblocks. Wur-
den zu Ostblockzeiten die Freiheitsliebe,
der Selbstbehauptungswille und der christ-
lich fundierte Widerstand von Ungarn und
Polen im Westen noch beklatschrt,

Bild: © Ralph Malisch
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Hintergrund

Interview

»Die Ungarn sind glithende Europier

Dr. Gerhard Papke ist seit 2019 ehrenamt-
licher Président der Deutsch-Ungarischen
Gesellschatft in der Bundesrepublik Deutsch-
land e.V. Von 2005 bis 2012 war er FDP-
Fraktionschef im Landtag von Nordrhein-
Westfalen, bis 2017 Landtagsvizeprésident.
Kontakt: DUG-Gerhard.Papke@t-online.de

Smart Investor: Herr Dr. Papke, Sie sind
Prisident der Deutsch-Ungarischen
Gesellschaft in der Bundesrepublik
Deutschland. Was sind die wesentlichen
Ziele dieser Vereinigung?

Papke: Wir pflegen die deutsch-ungarische
Freundschaft und mochten, dass das unga-
rische Volk, dem Europa und Deutsch-
land viel zu verdanken haben, mit Fairness
und Respekt behandelt wird. Unsere
Gesellschaft hat bundesweit ca. 400 Mit-
glieder, darunter zahlreiche Multiplika-
toren aus Wirtschaft, Gesellschaft und
Politik. Ungarns Freunde in Deutschland

miissen sich zusammentun.

Smart Investor: Insbesondere deutsche
Leitmedien und Politiker werden nicht
miide, die ungarische Politik zu kri-
tisieren. Worum geht es im Kern und
sehen Sie Chancen auf eine Annihe-
rung?

Papke: Dem deutschen Mainstream in Po-
litik und Medien gefillt die ganze Richtung

Smart Investor im Gesprich mit Dr. Gerhard Papke (FDP),
Prisident der Deutsch-Ungarischen Gesellschaft

der ungarischen Politik nicht: Die grofle
Mehrheit der Ungarn will keine unkon-
trollierte Massenzuwanderung, bekennt
sich zu ihrer christlichen Identitit und zur
Bedeutung der traditionellen Familie. Fiir
die politische Linke in Deutschland und
Westeuropa ist eine solche Haltung ein-
fach nur grauenhaft. Die Ungarn sind glii-
hende Europier, aber sie wollen ein Europa
der Vaterlinder, das auf selbstbewussten
Nationen basiert, keinen iiberbordenden
Zentralismus. Ich bin mir sicher, dass das
viele Deutsche ihnlich sehen — es wird nur
zu wenig sichtbar.

Smart Investor: In der jiingeren Ver-
gangenheit gab es wiederholt Vorstofie,
Ungarn iiber den Entzug von EU-Mit-
teln zu ,disziplinieren®. Ist das nicht
eine Gefahr fiir den Standort?

Papke: Ungarn ist ein Rechtsstaat und hilt
sich an europiisches Gemeinschaftsrecht —
aber leider gibt es eine zunehmende Ten-
denz im Europaparlament und in der
Kommission, von Briissel aus europiischen
Volkern eine Haltung aufzuzwingen, die
sie nicht wollen. Das hat mit Rechtsstaat-
lichkeit nichts zu tun, sondern ignoriert
die demokratische Entscheidung souve-
riner Linder. Bisher haben die Ungarn
und andere EU-Mitglieder solche Versu-

che abwehren kénnen.

Smart Investor: Welche Standortfak-
toren machen das Land eigentlich fiir
potenzielle Investoren und Auswan-
derer attraktiv?

Papke: Als die Ungarn ihre sozialistische
Regierung 2010 in die Wiiste schickten,
stand ihr Land kurz vor dem wirtschaft-
lichen Kollaps. Die Regierung Orbdn fithrte

eine ,Flat Tax" ohne Steuerprogression in

der Einkommensteuer ein. Dieser ein-
heitliche Steuersatz liegt heute bei 15%.
Mit 9% hat Ungarn den niedrigsten Kor-
perschaftsteuersatz in der gesamten EU.
Die Investitionsbedingungen in Ungarn
sind derart attraktiv, dass internationale
Investoren wie etwa die deutsche Auto-
mobilindustrie dort ein Werk nach dem
anderen errichtet haben. Seit Jahren ver-
zeichnet Ungarn mit die hdchsten Wachs-
tumswerte aller EU-Staaten. Zwischen
2010 und 2020 ist die Zahl der Steuer-
zahler von 1,8 Millionen auf iiber 4,5 Mil-
lionen gestiegen, die Arbeitslosigkeit von
12,5% auf 3,3% bis zum Beginn der
Corona-Pandemie gesunken.

Smart Investor: Wie ist vor dem Hin-
tergrund der politischen Verwerfungen
eigentlich die Stimmungslage gegen-
iiber deutschen Investoren und Einwan-
derern?

Papke: Deutschland geniefit in Ungarn
grofSen Respekt und Sympathie. Deutsche,
die nach Ungarn kommen, werden mit offe-
nen Armen aufgenommen und fiihlen sich
dort meistens sehr wohl — sonst gibe es in
Ungarn auch wohl kaum 2.800 deutsche
Unternehmen mit 220.000 Mitarbeitern.
Das ist nicht nur auf die guten wirtschaft
lichen Rahmenbedingungen zuriickzufiih-
ren, sondern auch auf die Deutschland-
affinitit des Landes. Aber verstindlicher-
weise sind viele Ungarn zusehends irritiert,
mit welcher Arroganz sie von deutschen
Medien und Politikern behandelt werden.
Diese Arroganz sollte man sich schleunigst
abschminken.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Thre
interessanten Ausfiihrungen!
Interview: Ralph Malisch
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scheinen diese Eigenschaften den heutigen
EU-Eliten oft ein Dorn im Auge zu sein.

Kleine Ost-EU"

Ungarn ist im Jahr 1999 der NATO beige-
treten und seit 2004 Mitglied der Euro-
piischen Union (EU). Bemerkenswert ist
die sogenannte Visegrdd-Gruppe (V4), die
Ungarn zusammen mit Polen und der
Tschechoslowakei (heute Tschechien und
Slowakei) bereits im Jahr 1991 griindete,
um die Periode des Postkommunismus zu
bewiltigen. Eine neue politische Dynamik
entwickelte sich in den V4-Staaten — ins-
besondere zwischen Polen und Ungarn —
aufgrund der ablehnenden Haltung der
mafigeblich von Deutschland seit Ende
2015 vorangetriebenen Migrationspolitik.

Nahe am, aber nicht im Euro

Dass sich mit der V4-Region ein eigener
Wirtschaftsraum innerhalb der EU mit
immerhin rund 64 Millionen Menschen
entwickelt, lisst sich an aktuellen Infra-
strukturprojekten ablesen, die mehr auf
die Binnen- als auf die AufSenanbindung
ausgerichtet sind. Vor der Corona-Krise
erwirtschafteten die ca. 9,8 Millionen Un-
garn ein Bruttoinlandsprodukt von um-
gerechnet rund 144 Mrd. EUR, was etwa
14.720 EUR pro Kopf entspricht. Umge-
rechnet deshalb, weil die Ungarn weiter
mit Forint bezahlen. Seit der Eurokrise hat
das Land erst einmal kein Interesse mehr an
der Gemeinschaftswihrung: ,Diesen Feh-
ler machen wir nicht®, lief§ sich Ministerpri-
sident Orbdn im Jahr 2012 zitieren. Den-
noch ist der mit Abstand grofite Handels-
partner Deutschland, auf das jeweils mehrals
ein Viertel der Im- und Exporte entfallen.
Auch viele Direktinvestitionen — nament-
lich aus der Automobilindustrie — stam-
men aus Deutschland.

Bezauberndes Budapest

Eine grofle Rolle spielt der Tourismus, der
sich insbesondere auf die Region Budapest,
den Plattensee (,,Balaton”) und die Thermal-
bider konzentriert. Entsprechend hoch ist

Ungarn in Zahlen

Flache: 93.036 km?
Einwohner: 9.769.526 (2020)
Hauptstadt: Budapest
Arbeitslosigkeit: 3,4% (Januar 2020)
BIP pro Kopf: 4.720 EUR

e

Gemdtlichkeit am Balaton — ein Gldschen Wein gehért dazu

mit 65% der Anteil der Beschiftigten im
Dienstleistungssektor. Wihrend die stirker
auf den Inlandstourismus ausgerichtete
Balaton-Region die Corona-Saison 2020
vergleichsweise gut meistern konnte, litt
insbesondere Budapest unter dem Ausblei-
ben des internationalen Stidtetourismus.
Dabei ist das ,,Paris des Ostens“ — die Pracht-
strafle Andrdssy Gt wurde beispielsweise
direkt der Pariser Champs-Elysées nach-
empfunden — mehr als nur eine Reise wert.
Auch in Sachen Kultur und Unterhaltung
braucht sich Budapest vor keiner anderen
Metropole zu verstecken.

Interessanter Steuermix

Trotz einer Umsatzsteuer von 27%, die zu
den hochsten weltweit gehért, sind die
Lebenshaltungskosten je nach Vergleichs-
region um ca. 30% niedriger als in Deutsch-
land. Der Strompreis in Ungarn liegt —
dank eines klimafreundlichen Kernkraft-
anteils von ca. 50% — bei nur 10 Cent pro
kWh. Der Liter Benzin ist etwa 35 Cent
giinstiger als in Deutschland. Die im Ver-
gleich niedrigeren Lebenshaltungskosten
machen das Land auflerdem zu einem
beliebten Altersruhesitz. Aber auch den
Aktiven bietet Ungarn einen interessan-
ten Rahmen: Fiir die Einkommensteuer
gilt eine Flat Tax von 15%. Die Korper-
schaftsteuer liegt bei 9%. Das insgesamt
wirtschaftsfreundliche Klima wird auch
durch die zahlreichen Ansiedlungen inter-
nationaler Konzerne wihrend der letzten
Jahre unterstrichen.
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Niedrige Hiirden

Als europiisches Binnenland hat Ungarn
ein kontinentales Klima mit heifSen Som-
mern und kiithlen Wintern. Besonders im
August reisen die Menschen gerne aus
Budapest an den Balaton, um der Hitze
zu entflichen. Fiir EU-Biirger liegen die
Einwanderungshiirden niedrig. Abgeschen
von allfilligen Corona-Mafinahmen kann
man sich drei Monate ohne weitere For-
malititen in Ungarn aufhalten. Ab dem
93. Tag besteht Registrierungspflicht. Wer
dauerhaft bleiben will, kann nach erfolgter
Registrierung eine Wohnsitzkarte beantra-
gen. Nihere Informationen, auch in deut-
scher Sprache, erhalten Sie u.a. auf der
Website der Ungarischen Botschaft in Ber-
lin (https://berlin.mfa.gov.hu/).

Besondere Herausforderung

Ungarn verfiigt iiber eine reichhaltige
Natur, Kultur und Kiiche — ob im Getriebe
der grof8en Stidte oder in der Abgeschie-
denheit der Puszta, zu entdecken gibt es
reichlich. Ein Wermutstropfen ist die unga-
rische Sprache, die zu den schwersten der
Welt gehort. Zwar kommt man in den
Urlaubshochburgen mit Deutsch gut zu-
recht und insbesondere die jungen Menschen
in den Grof3stidten sprechen auch Eng-
lisch. Dennoch freuen sich die herzlichen
Ungarn ganz besonders, wenn man sich
um eine Alltagskommunikation in ihrer
Sprache bemiiht, wohl wissend, dass dies
einiger Anstrengung bedarf.

Ralph Malisch
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Hintergrund

Enttauschende Hedgefonds

Die fetten Jahre sind vorbei

Eine Gruppe der schlauesten und am besten
informierten Profis an den Mirkten, die
sich am laufenden Band hohe Renditen
aus dem Markt ziehen — so stellt man sich
die Arbeit von Hedgefondsmanagern vor.
Doch die Realitit sieht anders aus: Die
fetten Jahre sind lingst vorbei und hielten,
wenn {iberhaupt, nur bis zur Finanzkrise
2007/08 an.

Zu viele ,,Wolfe"

Warren Buffett krinkte die Industrie 6ffent-
lich, als er 2007 mit Protégé Partners um
1 Mio. USD wettete, dass der S&P 500
auf Sicht von zehn Jahren besser abschnei-
den wiirde als ein selektiertes Portfolio ver-
schiedener Hedgefonds. Und er sollte recht
behalten: Der Index erzielte durchschnitt-
lich 7,1% pro Jahr, die fiinf selektierten
Hedgefonds dagegen nur 2,2%.

Was die Profis auf den Boden der Tatsachen
zuriickholte, war vor allem die zunehmende
Effizienz der Mirkte, die sie selbst verur-
sachten. Immer mehr und immer gréfiere
Akteure spielten mit, sodass Anomalien
verschwanden und das Renditepotenzial
abnahm. Wihrend Hedgefonds in den
1980er- und 1990er-Jahren besondere
Chancen fiir wenige Auserwihlte boten, ist
die Industrie durch Investitionen von Pen-
sionsfonds und Stiftungen in den USA auf
heute rund 5 Bio. USD angewachsen. Doch
wenn es zu viele Wolfe und zu wenig Beute
gibt, endet das Ganze in einem Uber-
lebenskampf um Rendite und dem Versuch,
wenigstens von den hohen Gebiihren leben
zu kénnen.

Das Ende einer Ara?

Die Studie ,Hedge Fund Performance: End
of an Era?“ untersucht die tatsichliche Per-
formance von Hedgefonds. Die Forscher
aggregieren sechs verschiedene Datenban-
ken mit Angaben auf Einzelfondsbasis

(BarclayHedge, EurckaHedge, €Vestment,
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HEFR, Lipper TASS und Morningstar), was
Ungenauigkeiten in den Daten verringert
und die Signifikanz der Untersuchun-
gen erhoht. Kleine Fonds mit weniger als
20 Mio. USD verwaltetem Vermogen wer-
den ausgeschlossen, da sie meist durch
Startgelder aus der Familie sowie von Freun-
den geprigt und mitunter nicht frei zuging-
lich sind. Auch Dach-Hedgefonds bleiben
auflen vor. Trotzdem umfasst der Daten-
satz eine erstaunlich hohe Zahl von 12.173
jemals verfiigbaren Fonds, von denen Ende
2016 noch 4.431 aktiv waren. Mégliche
verzerrende Effekte durch den Survivorship
Bias, Reverse Survivorship Bias und Back-
fill Bias wurden berticksichtigt.

Die Forscher erstellen und vergleichen zwei
Samples fiir die Zeitrdume Januar 1997
bis Dezember 2007 und Januar 2008 bis
Dezember 2016. Ein gleichgewichtetes
Portfolio der Fonds erzielte im ersten Zeit-
raum eine kumulative Rendite von 225% —
weit mehr als ein gleichgewichtetes Port-
folio von Aktien und Anleihen (125%). Im

Gegensatz dazu kommt das Hedgefonds-
portfolio im zweiten Zeitraum nur auf
25%, wihrend das Aktien-Anleihen-Port-
folio trotz des Einbruchs im Jahr 2008
rund 70% erzielte.

Das schlechte Abschneiden von Hedgefonds
ab 2008 zeigte sich in der ganzen Breite der
Daten: Der Anteil an Fonds mit statistisch
signifikant positiver Uberrendite fiel von
20% auf 10%, wihrend jener mit signifi-
kant negativem Alpha von 5% auf 20%
zulegte. Das verdeutlicht, wie stark die Per-
formance von Hedgefonds in der letzten
Dekade unter die Rider gekommen ist.

Weitere Untersuchungen der Autoren zei-
gen, dass selbst die besten verfiigbaren
Modelle zur Auswahl einzelner guter
Hedgefonds ab 2008 keinen Vorteil mehr
brachten. Das gilt auch fiir Beimischungen,
die oft zur Diversifikation empfohlen wer-
den: 20% Hedgefonds fiihrten in einem
Multi-Asset-Portfolio zu einer insgesamt
niedrigeren Gesamtrendite.

Abb. 1: Januar 1997 bis Dezember 2007
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Die Grafik zeigt die kumulativen Renditen (linke Achse) des aggregierten Hedgefonds- und
Aktien-Anleihen-Portfolios sowie den Kapitalfluss (rechte Achse) in Hedgefonds bis Dezember
2007. In diesem Zeitraum performten Hedgefonds ausgezeichnet (gleichgewichtetes, monatlich
rebalanciertes Portfolio). Das Aktien-Anleihen-Portfolio besteht je zur Hélfte aus dem S&P 500
und dem Vanguard Total Bond Market Index (jéhrlich rebalancier?).
Quelle: Bollen, N. P B./Joenvé&éra, J. J./Kauppila, M. (2021):
Hedge Fund Performance: End of an Era?, S. 34



Erkléarungen

Die Studie verweist darauf, dass sich ein
Teil des Renditeriickgangs mit strukturellen
Verinderungen am Marke erkldren lisst.
So kénnten z.B. die Auswirkungen der
Zentralbankmafinahmen seit dem Jahr
2008 — etwa ein verstirkter Gleichlauf von
Aktien verschiedener Mirkte und eine ver-
ringerte Volatilitit — die Umsetzung ein-
zelner Strategien erschwert haben. Hinzu
kamen neue Regulierungen und Vor-
schriften, die mehr Reportingpflichten
und héhere Kosten verursachten. Weiterhin
hat der Umfang wissenschaftlicher Studien
zugenommen, die erfolgreichen Strategien
zu mehr Bekanntheit verhalfen und damit
auch deren Profitabilitit abnehmen lieflen.
Das passt auch zum eingangs beschrie-
benen Argument zu vieler ,Wolfe®. Da
diese Faktoren wohl eher anhalten werden,
diirfte es Hedgefonds auch in Zukunft
schwerfallen, sich aus der Performance-
misere zu befreien.

Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass die
Studie nur Daten aus der Zeit vor Corona
betrachtet. Ein Lichtblick ist das seither
deutlich verinderte Marktverhalten: eine
iiber lingere Zeit hohe Volatilitit sowie
die stark divergierende Entwicklung der
verschiedenen Mirkte und Sektoren. Ge-
nau in diesem Umfeld vermégen erfahrene
Profis in Hedgefonds ihr Kénnen unter
Beweis zu stellen. Und wer weif$ — vielleicht
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Abb. 2: Januar 2008 bis Dezember 2016
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Ab Januar 2008 sah der Vergleich ganz anders aus (identische Renditeachse links). Hier ent-
tduschten Hedgefonds, wéhrend sich das Aktien-Anleihen-Portfolio trotz des Crashs im Jahr
2008 vergleichsweise gut entwickelte.
Quelle: Bollen, N. R B./Joenvéérd, J. J./Kauppila, M. (2021):
Hedge Fund Performance: End of an Era?, S. 34

erscheint in einigen Jahren eine Studie mit
den Daten ab dem Jahr 2020, die einen
weiteren Strukturbruch zeigt.

hatte. Allerdings ist der Corona-Zeitraum
in der Studie nicht enthalten. Seitdem
konnten die Karten wieder neu gemischt
sein, sodass eine Beimischung von Hedge-
fonds innerhalb eines Portfolios aus Sicht
der Diversifikation trotz der zuletzt schlech-

Fazit

Die Studie zeigt, dass die Performance von
Hedgefonds seit 2008 enttiuschte. Sogar
eine Beimischung in Portfolios institu-
tioneller Marktteilnehmer brachte trotz

ten Ergebnisse sinnvoll sein kann. Denn
eines sollte man nicht vergessen: Seit 2008
hatten passive Investments im Vergleich
zur Historie ein hervorragendes Rendite-
Risiko-Verhiltnis — auch hier kénnen und
werden sich die Zeiten indern. [ |

Dr. Marko Griinitz

der oft genannten Diversifikation unter
dem Strich einen Nachteil — selbst dann,
wenn man die besten Modelle zur Aus-
wahl guter Hedgefonds zur Verfiigung
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Healthcarefonds

Gesunde Gewinne mit Pharma, Biotech und Co.

Der globale Healthcaresektor mit einer
Bewertung von 10 Bio. USD umfasst weit
mehr als Pillenproduktion und Wirkstoff-
forschung. Innovative Segmente wie Digi-
tal Health erweitern das Spektrum; dane-
ben existieren weiterhin konservative und
gut kalkulierbare Geschiftsmodelle wie
die Herstellung von medizinischen Hilfs-
mitteln. Der Vorteil der Gesundheitsbranche
fiir Investoren: Einzelne Subsektoren bieten
vollig unterschiedliche Chance-Risiko-
Profile und die Gelegenheit zur sinnvol-
len Diversifikation.

Nebenwerte im Fokus

Die Medical Strategy GmbH setzt mit dem
MEDICAL BioHealth (WKN: 941135)
vor allem auf Nebenwerte mit starkem
Wachstumspotenzial, die an innovativen
Wirkstoffen arbeiten. Bei der Aktienaus-

wahl finden u.a. die Qualitit des Manage-
ments und die Finanzierungssituation der
Unternchmen Beriicksichtigung. Unter den
bisher 18 neuen Wirkstoffzulassungen der
US-Medikamentenbehorde FDA in diesem
Jahr stammten zwei Wirkstoffe von den
Firmen AnaptysBio und ADC Therapeu-
tics, in die der Fonds investiert. Der Medi-
cal BioHealth, der sich auch in unserem
Musterdepot befindet, erzielte in drei
Jahren 35,7% und damit geringfiigig weni-
ger als die Vergleichsgruppe der Branchen-
fonds Gesundheitswesen* mit 36,6%. Lin-
gerfristig sind seine Performanceergebnisse,
die weniger von der Branchenentwicklung,
sondern eher von den Erfolgen der ausge-
wihlten Unternehmen bestimmt werden,
dagegen iiberdurchschnittlich.

*) Falls nicht anders angegeben, handelt es sich um
die Morningstar-Kategorien.

Die Fondsrubrik wird lhnen

prasentiert mit Unterstiitzung von

BANTLEON

)

Healthcare ohne Medikamente

Der von Stefan Blum gemanagte Bellevue
BB Adamant Medtech & Services (WKN:
AORP23) bewegt sich im Healthcaresektor
in einem Segment, in dem Erfolge bei Wirk-
stoffentwicklungen und der Laufzeit von
Pillenpatenten keine Rolle spielen. Das
Anlageuniversum umfasst den gesamten
Gesundheitssektor mit Ausnahme des Me-
dikamentenbereichs. Blum verfolgt einen
Bottom-up-Ansatz, der u.a. den medizi-
nischen Nutzen, das Einsparpotenzial im
Gesundheitswesen und die Marktchancen
fokussiert. Mit 21,8% sind aktuell Unter-
nehmen aus dem Kosten- und Qualitits-
management im Gesundheitswesen (Ma-
naged Care) und mit 20,7% Firmen aus
dem kardiologischen Bereich am hochs-
ten gewichtet. Zu den Top-Titeln zihlen
das Diagnostik- und Pharmaunternehmen
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Abbott Laboratories und der Mischkonzern
Danaher, der die Healthcaresparte von Gene-
ral Electric aufgekauft hat. Das Portfolio
ist mit einem Anteil von 91% stark auf die
USA fokussiert. In drei Jahren erzielte der
Fonds, der sich ebenfalls in unserem Fonds-
musterdepot befindet, eine Performance
von 47,6%. Damit hat er die Vergleichs-
gruppe deutlich hinter sich gelassen.

Innovationskraft im Blick

Der L&G Healthcare Breakthrough ETF
(WKN: A2PM51) setzt auf Unternehmen
der Gesundheitstechnologie, die u.a. die Sub-
sektoren Diagnose, Genforschung und Digi-
tal Health abdecken. Der ETF bildet den
ROBO Global Healthcare Technology and
Innovation Index nach, der mit {iber 80 Titeln
recht breit diversifiziert ist. Die Indexbe-
standteile, die sich durch Innovationskraft
und entsprechendes Wachstumspotenzial
auszeichnen, werden {iber ein Scoringmodell
identifiziert. Zu den Top-Holdings zihlt
STAAR Surgical, ein Entwickler von implan-
tierbaren Kontaktlinsen. Der ETF wurde
im Juni 2019 aufgelegt und hat seither einen
‘Wertzuwachs von 66% verbucht.

Marathonlaufer

Der 1995 aufgelegte AB International
Health Care Portfolio (WKN: 974522)
blickt auf einen jahrelangen erfolgreichen
Track Record zuriick. Ein Bestandteil des
Erfolgsrezepts: Fondsmanager Vinay Thapar
achtet stark auf die Reduzierung zwischen-
zeitlicher Verluste. Sein Bottom-up-Ansatz
zielt auf Unternehmen mit langfristigem
Wachstumspotenzial, starker Cashflow-

generierung und attraktiven Bewertungen
ab. Rund 30% des Portfolios sind in Phar-
matiteln investiert, jeweils rund 21% in
Biotechs sowie den Sektor medizinische
Ausstattung und Zubehér. Zu den am
héchsten gewichteten Titeln zihlen Blue
Chips wie die UnitedHealth Group. Anle-
ger verdienten in drei Jahren mit 44,9%
besser als die Vergleichsgruppe.

Biotechportfolio

Mit Biotechunternehmen verbinden sich
grofle Hoffnungen, u.a. bei der Bekimpfung
von Krebs und neurologischen Erkrankun-
gen wie multipler Sklerose und Parkinson.
Mittlerweile machen biotechnologisch herge-
stellte Medikamente 30% des Pharmaum-
satzes in Deutschland aus. Der WEALTH-
GATE Biotech Aggressive Fund (WKN:
A2PYP9) investiert in Unternehmen un-
terschiedlicher Grofle. Aus einem Anlage-
universum von rund 500 Titeln wird ein
Portfolio von ca. 100 Aktien zusammen-
gestellt. Initiator und Portfoliomanager
Christian Sammet legt bei der Titelauswahl
Wert auf das richtige Timing. Fiir den
Fonds interessant sind Unternehmen, deren
Wirkstoffe kurz vor der Zulassung stehen.
Zu den Top-Holdings des im April 2020
lancierten Produkts (+5,7% seit Auflegung)
zihlt der in der Bekimpfung von Herz-
Kreislauf-Erkrankungen titige Biophar-
makonzern Amarin. Eine Kolumne von
Christian Sammet finden Sie auf S. 34.

Risikoaverses Portfolio
Die Grundidee des nova Steady Health-
Care (WKN: A1145]) besteht darin, ein
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besonders risikoaverses Portfolio zu kons-
truieren. Fondslenker Dr. Andreas Bischof
verzichtet dabei komplett auf Biotechun-
ternechmen und investiert nur in geringem
Umfang in Pharmaaktien. Gesucht werden
Titel mit niedriger Volatilitdt, die an den
Borsen entwickelter Volkswirtschaften
notiert sind. Im Fokus des Fonds stehen
schwankungsarme Geschiftsmodelle, wie sie
beispielsweise Zulieferer fiir Laborzubehor
oder Gesundheitsdienstleister bieten. Das
konzentrierte Portfolio besteht aus rund
30 Titeln, die aus einem Anlageuniversum
von ca. 1.700 Aktien ausgesucht werden.
In drei Jahren erreichte der Fonds auf ein
Plus von 33,9% und damit etwas weniger

als die Vergleichsgruppe.

Wachstumsmarkt Digital Health
Der apo Digital Health Aktienfonds
(WKN: A2AQY W) konzentriert sich auf
den Wachstumsmarkt Digitalisierung im
Healthcaresektor. Das Anlageuniversum
reicht von der Gesundheits-IT iiber den
Einsatz von kiinstlicher Intelligenz (KI)
bis zur Telemedizin. Experten prognos-
tizieren fiir die KI-Nutzung in der Me-
dizin in den kommenden fiinf Jahren
Umsatzsteigerungen von 45% p.a. We-
sentliche Kriterien bei der Aktienaus-
wahl sind der Innovationsstand, die
Managementqualitit und die Bewertung
der Unternehmen. Knapp 76% sind in
den USA investiert. Der Fonds hat in
drei Jahren herausragende 70,7% zuge-
legt und die Peergroup damit deutlich
geschlagen.

Christian Bayer

Healthcare-Fonds/-ETFs

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

AB Int. Health Care Portfolio** 974522 +8,5 +44,9 +36,6 -26,3 1.807,8
apo Digital Health Aktien Fonds A2AQYW +21,4 +70,7 +36,6 -29,2 482,3
Atlantis China Healthcare Fund** AOM5Z] +10,6 +2,4 +36,6 -33,4 25,5
Bellevue BB Adamant Medt. & Serv. AORP23 +13,3 +47,6 +36,6 -34,0 1.494,9
BGF World Healthscience** 630928 +7,5 +50,4 +36,6 -26,1 12.369,3
DNB Fund - Health Care Retail A2DVRC -5,4 +30,4 +36,6 =251 56
Fidelity Global Health Care Fund 941117 +12,2 +51,8 +36,6 -279 1.308,5
KBC Equity Fund Pharma 633868 +6,3 +45,0 +36,6 -28,1 148,5
L&G Healthcare Breakthrough-ETF** A2PM51 +35,4 k. A. k. A. k. A. 158,6
MEDICAL BioHealth 941135 +2,5 +35,7 +36,6 -33,7 708,9
nova steady HealthCare A1145) +12,8 +33,9 +36,6 -28,3 39,4
Wealthgate Biotech Aggressive Fund** A2PYP9 -5,9 k. A. k. A. k. A. 6,8
Xtrackers MSCI W. Health Care ETF** AT13FD +8,3 +46,8 +36,6 -27,0 1.713,9

* Benchmark; ** in Mio. USD Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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Kolumne

Biotechnologie in Zeiten
der Pandemie

Gastbeitrag von Christian Sammet, WEALTHGATE GmbH

Christian Sammet ist ausgebildeter Vermo-
gensverwalter und Portfoliomanager (WSA).
Als Geschiftsfiibrer der WEALTHGATE
GmbH zeichnet er fiir die Bereiche Port-
Jfoliomanagement und Vermégensplanung
verantwortlich. Seine jahrzehntelange Erfah-
rung im Biotechnologiebereich zur Diversi-
[fikation grofSer Familienvermagen setzte er
in einem hoch spezialisierten Biotechnologie-
fonds um. Der Wealthgate Biotech Aggres-
sive Fund (WKN: A2PYP9/A2PYP8) in-
vestiert in stark wachsende Biotechnologie-
unternehmen, die in der Forschung und Ent-
wicklung sowie der Vermarktung von inno-
vativen Medikamenten aktiv sind.
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Biotechnologie wird den Medikamenten-
markt weiter revolutionieren und deutli-
che Fortschritte bringen. Bisher noch als
unheilbare geltende Krankheiten werden
sich behandeln lassen. Ein Vorgeschmack
auf das, was Biotechnologie leisten kann,
zeigt sich in der Corona-Pandemie. Noch
nie wurden von so vielen Unternehmen in
so kurzer Zeit potenzielle Medikamente
und Impfstoffe entwickelt. Dies ist erst der
Anfang und zeigt, wie leistungsfihig diese
Branche mittlerweile ist. Konnten bisher
vielfach nur Symptome einer Krankheit
behandelt werden, lassen sich mit dem
Wissen der Genom- und Proteomforscher
inzwischen gezielt die Ursachen bekampfen.
So eroffnet die Biotechnologie ganz neue
Optionen und verbessert zugleich die Ein-
satzmdglichkeiten fiir die klassische, mit
chemischen Molekiilen arbeitende Pharma-
industrie. Bereits heute tragen biotechno-
logisch hergestellte Medikamente rund
30% des Gesamtumsatzes der Pharma-
industrie in Deutschland bei.

Zielgerichtete Behandlung

Biotechnologie setzt typischerweise auf
grofle Proteine. Die Herstellung basiert
auf lebenden Zellen oder Organismen.
Die Verabreichung erfolgt, wie beispiels-
weise bei den mRNA-Impfstoffen gegen
COVID-19 von BioNTech oder Moderna,
als Injektion. Im Gegensatz dazu werden
Pharmaprodukte immer oral verabreicht.
Es sind in der Regel relativ kleine, einfache
Molekiile, die durch chemische Prozesse
hergestellt werden. Damit haben Biotech-
medikamente ganz unterschiedliche Vor-
teile. Durch die Verwendung von leben-
den Zellen erdffnet die Biotechnologie
neue Wege, um Krankheiten zu behandeln
und zu heilen. Dabei sind die Medikamente
oft in der Lage, Krankheiten genauer
und zielgerichteter zu behandeln. Dadurch

verursachen sie weniger unbeabsichtigte
Nebenwirkungen. Zudem erforscht Bio-
tech kleine und grofle Organismen,
Pflanzen, Tiere und Menschen, aber auch
kleinste Teile wie einzelne Zellen oder

Molekiile.

Volkskrankheiten im Blick
Medizinischem Fortschritt zum Trotz sind
vielzdhlige Krankheiten noch nicht heilbar.
Gerade bei Volkskrankheiten wie Herz-Kreis-
lauf-Erkrankungen, Diabetes oder Krebs
haben Wissenschaftler auf der Basis neues-
ter Erkenntnisse bereits zahlreiche neue An-
sitze fiir eine noch effizientere Behand-
lung mit weniger Nebenwirkungen oder
gar Heilung von Krankheiten entdeckt.
Die Biotechnologie schafft hier zukiinftig
Losungen, setzt damit einen wirklichen
Megatrend und punktet zudem beim Thema
Nachhaltigkeit. Die Entwicklung von Bio-
chemikalien aus Enzymen und Mikro-
organismen kann dabei helfen, konventio-
nelle Kunststoffe zu ersetzen. Umwelt-
freundliche Produkte aus der Biotechno-
logie leisten somit einen wichtigen Beitrag
zur Erndhrung und Energieerzeugung oder
zur Herstellung biobasierter Produkte und
damit zu einer nachhaltigeren Welt.

Fazit

Biotechunternehmen heben sowohl fiir die
Gesellschaft als auch fiir Kapitalanleger
langfristig erhebliche Potenziale und bieten
attraktive Chancen. Dieser Markt ist extrem
vielschichtig und nahezu uniiberschaubar.
Aufgrund der oftmals zeitaufwendigen
Entwicklung und Forschung ist der rich-
tige Einstiegszeitpunkt bei den einzelnen
Unternehmen umso entscheidender. Anle-
gern, die von der Entwicklung in der Bio-
technologie profitieren wollen, sei daher
eine Fondslésung mit einem breit gestreu-

ten Portfolio empfohlen. [
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Schutz vor dem Sturm

Gastbeitrag von Oliver Scharping, BANTLEON AG

Anfang Mai fand die jahrliche Hauptver-
sammlung von Berkshire Hathaway statt —
erneut komplett digital. Erinnerungen an
mein Treffen mit Warren Buffett vor
einigen Jahren wurden wach: Schon da-
mals hatten wir zu Tisch bei Cherry Coke
iiber Ineffizienzen im Aktienmarkt und
steigende Bewertungen gesprochen. Heute
— keine fiinf Jahre spiter — sieht das Bild
dramatisch aus. Buffett und sein Kollege
Charlie Munger sprachen kiirzlich von
Exzess* und ,Schaum®. Im Zentrum ste-
hen diesmal vor allem Kleinanleger: Die
Wertpapierkreditvolumen sind in den USA
am Anschlag, eine als Spaf§ gedachte
Kryptowihrung mit Hundemotiv ist mehr
wert als DAX-Konzerne und Millennials
tummeln sich auf TikTok, um Leerver-
kiufer aufs Korn zu nehmen.

Sturm am Horizont?

Gleichzeitig bekommen Risikoassets wie
Aktien Unterstiitzung vom konjunkturellen
Umfeld und eine groflere Abkiihlung ist
erst mittelfristig zu erwarten — wenn die
Mirkte nicht vorzeitig tiberhitzen. Ob und
wann es dazu kommt, ist schwer zu sagen.
Unabhingig von den Bewertungsindi-
katoren steht jedoch fest: Die Aktien-
mirkte sind nicht mehr giinstig und die
Finanzierungskonditionen sind so locker
wie lange nicht, was bescheidene Aus-
sichten fiir Aktienrenditen impliziert. Am
Horizont scheint sich also der perfekte
Sturm zusammenzubrauen.

Attraktive Nische

Fiir eine attraktive Nische kdnnte dieses
Umfeld nicht besser sein: Das Jahr 2021
scheint eine glinzende Dekade fiir Strate-
gien einzulduten, die in Sondersituationen
(Event-Driven) investieren — denn getrieben
durch die jiingsten Exzesse nehmen auch
Dislokationen zu, also Ineffizienzen bei

einzelnen Aktien. Gleichzeitig brummt
mit der Konjunktur auch der M&A-Markt.
Die Aussichten fiir Merger-Arbitrage-Stra-
tegien sind damit so gut wie lange nicht
mehr. Entsprechend investierten institu-
tionelle Anleger hier im ersten Quartal
2021 mit iiber 85 Mrd. USD massiv und
zum ersten Mal hat die Assetklasse das
Rekordvolumen von 1 Bio. USD iiberschrit-
ten. Die von Pensionskassen, Versicherun-
gen & Co. besonders stark nachgefragten
Event-Driven-Strategien erzielen Ertrige aus
Fusionen und Ubernahmen, kaufen SPACs
risikolos unter ihrem Nettoinventarwert
oder nutzen Preisineffizienzen zwischen
Aktiengattungen. Mit diesem dekorrelierten
Werkzeugkasten lassen sich unabhingig von
Bewertungen und Uberhitzungstendenzen
bei gleichzeitigem Kapitalschutz attraktive
Renditen erzielen — eine Eigenschaft, die
in einer Zeit mangelnder Dekorrelation
bei Bonds selten geworden ist. Sollte der
aufziehende Sturm noch linger fernbleiben,
verdienen Anleger aktienihnliche Renditen;
braut sich das Tief schneller als erwartet
zusammen, haben sie rechtzeitig eine
Schutzhiitte aufgesucht.

Merger Arbitrage

‘Was wohl das Orakel aus Omaha dazu meint?
Schliefflich war Buffett selbst iiber Jahr-
zehnte hinweg im Bereich Merger Arbitrage
aktiv und hat so den Grundstein fiir seinen
Erfolg gelegt. Heute sind hier vor allem
Spezialisten unterwegs. Auch wenn Buffett
noch ab und an auf der Arbitrage-Biihne
zu sehen ist — das Vehikel des Altmeisters
ist inzwischen zu grof3, als dass es hier agil
investieren kénnte. Dennoch ist sein Zitat
von 1989 zu Merger Arbitrage auch heute
noch aktuell: ,Man gebe einem Mann einen
Fisch und man ernihre ihn fiir einen Tag,.
Man bringe ihm Arbitrage bei und man
ernihrt ihn fiir immer.” [ |
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Oliver Scharping ist Portfoliomanager fiir
alternative Aktienstrategien beim Assetma-
nager BANTLEON in Miinchen und u.a.
Manager des Fonds Bantleon Event Driven
Equities (WKN: A2PJAR). Er studlierte an

der Universitit in St. Gallen, der London
Business School sowie der Columbia Business
School und begann seine Karriere im Invest-
mentbanking bei Lazard. Vor seinem Ein-
tritt bei Bantleon 2018 arbeitete er fiir ver-
schiedene Hedgefonds mit Fokus auf die
Bereiche Event-Driven und Value.
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Interview

»,Das Vertrauen in das Geldsystem
und die Politik sinkt"

Smart Investor im Gesprach mit Florian Konig, Pl Privatinvestor Kapital-
anlage GmbH, Uber ein attraktives Apothekeninvestment und glanzende

Aussichten fir Silber

Smart Investor: Wie unterscheidet sich
der Ansatz des Max Otte Vermégensbil-
dungsfonds vom Max Otte Multiple
Opportunities (MOMO), der in Deutsch-
land fiir professionelle Investoren ab
50.000 EUR investierbar ist?

Florian Konig ist Fondsberater, Senior
Analyst, Prokurist und Partner der Pl
Privatinvestor Kapitalanlage GmbH. Der
Dipl.-Wirsschaftsingenieur studierte an der
Friedrich-Alexander-Universitiit Erlangen-
Niirnberg mit Schwerpunikt Maschinenbau.
Er ist seit iiber 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 Kinig fiir das Team von
Prof: Dr. Max Otte titig; zu seinem Auf~
gabengebiet gehoren Unternehmens- und
Branchenanalysen. Seit September 2016 ist
er als Fondsberater aktiv.
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Konig: Der global ausgerichtete MOMO
hat als alternativer Investmentfonds (AIF)
in Liechtenstein, einem rechtssicheren Land
direkt vor unserer Haustiire, ein anderes
Set-up und kann dadurch physisch in Gold
und Silber investieren. Gute Investment-
ideen kénnen zudem héher gewichtet wer-
den, da im Unterschied zu UCITS-Fonds
keine Maximalgrenze von 10% fiir eine Posi-
tion vorgesehen ist. Gute Investmentideen
konnen zudem héher gewichtet werden. Man
muss gut laufende Positionen aus regulato-
rischen Griinden nicht sofort verkleinern
und sich damit des Erfolgs berauben.

Smart Investor: Einer der grofiten Perfor-
mancetreiber im ersten Quartal war die
Schweizer Versandapotheke Zur Rose,
die im MOMO mit gut 13% gewichtet
ist (per 31.3.2021). Zuletzt kam es zu
einem deutlichen Riicksetzer bei der
Aktie. Was macht den Wert aus Ihrer
Sicht weiter attraktiv?

Kinig: Ja, bei Zur Rose sehen wir seit eini-
gen Wochen eine Korrektur des zuvor etwas
heifd gelaufenen Kurses — aber das ist kein
Grund zur Panik. Medikamente sind klein,
leicht, gut stapelbar und werden kaum zu-
riickgeschickt: Die Retourenquote liegt bei
niedrigen 0,8%. Zudem sind in Deutsch-
land, dem gréfSten und wichtigsten Ein-
zelmarke, 75% bis 80% aller Bestellungen
wiederkehrender Natur. Zur Rose zihlt —
auch aufgrund der Apotal-Ubernahme im
vergangenen Jahr — nun iiber zehn Millio-
nen Kunden. Das Unternehmen ist auch
bisher schon mit zweistelligen Raten gewach-
sen und hat das Umsatzziel von 3 Mrd.
auf 4 Mrd. CHF anno 2024 massiv an-
gehoben. Das neue hoch automatisierte

Lager in den Niederlanden wird Ende 2021/

Anfang 2022 fertig werden. Kurzfristig lei-
det der Gewinn zwar durch Marketingmaf3-
nahmen und die Verzogerung beim E-Re-
zept, das aber mit Sicherheit kommen wird.
Wir halten weiter an dem Wert fest und
nutzen attraktive Kurse fiir Nachkiufe.

Smart Investor: Als Value-Investor ach-
ten Sie u.a. auf den Burggraben eines
Unternehmens. Wo sehen Sie den bei
einer Versandapotheke, wenn beispiels-
weise grofle Player wie Amazon in den
Markt einsteigen?

Kinig: Die Marken von Zur Rose, beispiels-
weise DocMorris, strahlen Vertrauenswiir-
digkeit aus. Grundsitzlich ist ein Einstieg
von Amazon in den Versandapotheken-
marke zu begriif$en, weil dadurch zahlreiche
Kunden auf die Dienstleistung und deren
Vorteile aufmerksam und spiter auf ver-
lissliche, etablierte Spieler umschwenken
werden. Amazon muss aber einige regula-
torische Hiirden nehmen — und das wird
voraussichtlich nicht gelingen, weil in den
wichtigsten Mirkten, in denen Zur Rose
titig ist, auch anderweitig titige Unterneh-
men keine Apotheken besitzen diirfen.

Smart Investor: Im MOMO investieren
Sie auch physisch in Gold und Silber.
Zuletzt haben Sie bei Kursschwiche die
Positionen aufgestockt. Wo sehen Sie
lingerfristig die preisbewegenden Fak-
toren fiir die Edelmetalle?

Kinig: Die Preiskorrektur von Gold und
Silber hatte aus unserer Sicht keine funda-
mentalen Griinde. Wir gehen weiterhin
von einem niedrigen Realzins aus. Sinkt
durch die Geldflut der Realzins weiter,
steigt der Gold- und Silberpreis hdchstwahr-
scheinlich langfristig. Das bestitigt auch



die starke negative Korrelation zwischen
Realzins und Gold seit 1975. Das Vertrauen
in das Geldsystem und die Politik sinkt. Die
Immobilienpreise steigen trotz Krise weiter,
weil die Geldflut anhilt. Gold hat hier
noch Aufholpotenzial. Bei Silber gefillt
uns die Nachfrage aus der Industrie sehr.
Silber ist zudem ein grofSer Profiteur der
Energiepolitik, weil knapp 10% der Forder-
menge im Solarbereich benétigt werden.
Zusitzlich wird es auch in der Chip- und
Fahrzeugindustrie sowie der Medizintech-
nik eingesetzt. Mit Gold und Silber haben
wir eine weitere Sicherheitskomponente
mit Steigerungspotenzial im Portfolio.

Smart Investor: Beim Aktienkauf ach-
ten Sie stark auf die Preiskomponente.

'Wo werden Sie bei noch attraktiv gepreis-
ten Qualititstiteln fiindig und wie gehen
Sie bei der Suche vor?

Konig: Ja, die Anzahl der unterbewerteten
Unternehmen sinkt. Wir suchen cashflow-
starke Unternehmen, die langfristig von
der verinderten Einkaufs- und Arbeits-
welt profitieren. Dennoch steht bei uns
der Preis im Mittelpunkt. Wichtig ist das
Verhiltnis vom Preis zum Wachstum. Liegt
dieses unter eins, ist also die Wachstumsrate
héher als der Bewertungsmultiplikator
(KGV oder Free-Cashflow-Multiplikator),

kann es ein tolles Investment sein.

Smart Investor: Im MOMO werden kei-
ne Derivate zur Risikosteuerung genutzt.
Wie minimieren Sie Drawdowns?

Smart Investor 6/2021

Konig: Wir investieren in Gold und Silber,
die als eine Art Versicherung dienen, sowie
in starke Aktien. Zusitzlich haben wir Port-
foliopositionen, die nicht mit dem Markt
laufen. Ein Beispiel ist Flow Traders, ein Mar-
ket Maker bei ETFs. Wenn zittrige Hinde
Angst bekommen und ihre ETFs verkaufen,
steigen bei Flow Traders die Marge und der
Gewinn tiberproportional. In der Corona-
Panik ist die Aktie tiberhaupt nicht gefallen,
sondern von 20 EUR Mitte Februar auf
30 EUR Ende Mirz gestiegen. Heute steht
sie noch héher und hat zwischendurch auch
noch sehr hohe Dividenden ausgeschiittet.

Smart Investor: Herr Konig, vielen Dank
fiir Ihre interessanten Ausfithrungen.
Interview: Christian Bayer

Im Minus

Verglichen mit dem Vormonat verbuchte
das Fondsmusterdepot ein Minus von 2,6%,
withrend der MSCI World EUR 1,8% ver-
lor. Die rote Laterne mit -10,3% auf Mo-
natssicht trigt der Comgest Growth Japan
(WKN: A2AQBB). Durch einen Riickstand

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR)

Performance: seit Auflage: +157,4% (MSCI Welt: +263,2%); 2021: +2,6% (MSCI Welt: +10,2%); seit dem Vormonat: -2,6% (MSCI Welt: -1,8%)

bei den Corona-Impfungen griffen in Nip-
pon Angste vor einer Verzogerung der Kon-
junkturerholung um sich. Am 29.4.2021
haben wir 150 Stiick des Bakersteel Electrum
Fund (WKN: AOF6BP) zu 71,29 EUR iiber
FondsDISCOUNT.de erworben. Der Fonds

investiert in Minen, deren Metalle u.a. fiir
die Energiewende nétig sind. Am Aktien-
markt gehen wir — moglicherweise durch
Korrekturen unterbrochen — von weiter stei-
genden Kursen im Crack-up-Boom aus.
Christian Bayer

Stichtag:
14.5.2021

Fonds WKN Fokus Anteile Kauf-  Kaufzu Kurs Wert Depot- Performance seit
datum 14.5. 14.5. anteil Vormonat seit Kauf

Bakersteel Electrum Fund AOF6BP  Aktien Rohstoffe 150 29.0421 71,29 7285 10928 42% k.A. +2,2%
Commodity Capital Global Mining Fund* AOYDDD  Aktien Edelmetalle 150  18.0719 6591 13568 20352 79% +0,2%  +105,9%
SUNARES* AOND6Y Aktien Bodenschitze 200  10.03.16 54,09 101,60 20.320 7,9% -0,5% +87,8%
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen AOM8HD Europ. Nebenwerte 30 26.0913 94,00 13920 4176 1,6% -1,3% +48,1%
Prévoir Perspectives AIXCQU Nebenwerte Euroland 50  05.11.20 293,91 354,16 17.708 6,9% -1,3% +20,5%
Seilern Global Trust* 676583  Mischfonds 60 30.04.20 276,59 34592 20.755 81% -21% +251%
Aktienfonds fir Beteiligungsunternehmen A2PEOO  Aktien Welt 110 191219 103,64 131,39 14453 56% -2,9% +26,8%
DNB Technology AOMWAN Aktien Technologie 25 14.04.16 298,57 783,46 19.587 7,6% -3,8% +162,4%
Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1  Aktien Metalle 400 170518 26,71 5553 22212 8,6% -4,2%  +107,9%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services AORP23  Aktien Healthcare 25 22.05.20 527,06 60045 15.011 5,8% -4,8% +13,9%
CONCEPT Aurelia Global AOQ8AO0  Mischfonds 75 05.11.20 196,52 199,70 14.978 58% -5,5% +1,6%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 60 10.03.16 189,36 24508 14.705 57% -6,2%  +29,4%
MEDICAL BioHealth* 941135  Aktien Healthcare 30 081216 204,84 65836 19.751 77% 71%  +221,4%
Comgest Growth Japan A2AQBB  Aktien Japan 600 18.12.20 14,59 12,77 8730 3,4% -10,3% -12,5%

Fondsbestand 223.664,45 86,9% o )

s STlusHds

Gesamtwert 257.409,83 100,0%
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Das grof3e Bild

Hausse trotz Exzess

Eine Vielzahl von Griinden spricht derzeit daftr, mit Blick auf die Borse
skeptisch sein. Dennoch diirfte es mit den Kursen weiter nach oben gehen.

Buffett ist besorgt

Der erfolgreichste Investor der Neuzeit diirfte wohl unbestritten
Warren Buffett sein, Griinder der legendiren Investmentgesellschaft
Berkshire Hathaway. Was er auf deren jihrlicher Hauptversammlung
zum Besten gibt, saugen Hunderttausende Investoren auf wie
Babys die Muttermilch. Etliche Anleger, darunter auch Profis,
versuchen Buffett zu kopieren und stellen sich ihr Aktienportfolio
aus werthaltigen Unternehmen erst nach eingehender Analyse
zusammen. Allerdings beobachtet das Orakel von Omaha seit
etwa einem Jahr eine Tendenz, die sich von diesem klassischen
Investmentprozess vollkommen entkoppelt hat: Die Rede ist von
der ,,Robinhoodisierung” der Borsen. Dieses Phdnomen beschreibt
den Zustrom von Massen an meist jungen und unerfahrenen An-
legern, die per Mausklick auf kurzfristige Aktientrends aufsprin-
gen, obwohl sie von den Unternehmen selbst praktisch kaum
Ahnung haben. Das kann durchaus eine Zeit lang gut gehen,
sogar sehr gut. Wenn aber der unausweichliche Tag kommt, an
dem alle gleichzeitig durch den gleichen engen Ausgang wollen,
sind Kursdramen vorprogrammiert. Genau davor warnte Buffett
beim diesjihrig coronabedingt wieder virtuell abgehaltenen Annual
Meeting am 1.5.

Perfekter Sturm?

Auf diese qualitative Aussage Buffetts weist der Analyst Oliver
Scharping von BANTLEON in seiner Kolumne auf S. 35 hin
und spricht dabei von einem ,,perfekten Sturm®, der sich da an den
Finanzmirkten zusammenbraut. Interessanterweise benutzt auch
William Toel, tiber den wir in Ausgabe 5/2021 auf S. 40 berichte-
ten, ebendiesen Begriff —allerdings in einem anderen Zusammen-
hang, nimlich bezogen auf Staat, Politik und Gesellschaft.

7_-7‘-“—-""

Wenn der alte Fuchs vorsichtig wird, sollten wir das auch tun
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Abb. 1: Exzessives Spekulieren auf Kredit
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Die Uberziehungskredite fir Wertpapierkéufe (Margin Debt) in den
USA haben sich in den letzten zwdIf Monaten um rund 60% erhéht
Quelle: www.querschisse.de

Aber zuriick zur Bérse: Die Uberspekulation, die sich in einigen
Marktsegmenten — vor allem in Wachstumsbranchen — derzeit
abzeichnet, lisst sich auch quantitativ bemessen. So legten die
Uberziehungskredite fiir Wertpapierkiufe in den USA in den
letzten zwdlf Monaten um sage und schreibe 300 Mrd. USD zu,
was einem Zuwachs von etwa 60% entspricht (siche Abb. 1). Das
ist absoluter Rekord und zumindest mittelfristig als Warnsignal
zu werten — denn wer auf Kredit spekuliert, kann keine allzu
grofSen Verluste in seinem Portfolio hinnehmen, ohne dass die
Positionen von seinem Broker liquidiert werden. Man sollte die-
sen Umstand im Hinterkopf behalten, wenngleich daraus kein
kurzfristiges Verkaufssignal abzuleiten ist: Denn angefacht durch
die massiven monetiren und fiskalischen Impulse im Rahmen
der ,,Corona-Politik“ ist die weltweite Wirtschaft bereits wieder
im Wachstum begriffen und die Mirkte auf dem Weg nach oben.

Inflation voraus!

Der Zinsanstieg in den USA, wenn auch von tiefem Niveau aus
(siche Abb. 2; rote Kurve), ist markant und kann in Verbindung
mit den stark steigenden industriellen Rohstoffpreisen — in Abb. 2
ist Kupfer in Relation zu Gold abgetragen (blaue Linie) — ganz
klar in Richtung einer wirtschaftlichen Erholung gesehen werden.
Der Anstieg der Rohstoffpreise ist im Vergleich zu fritheren Auf-
schwungphasen diesmal aber deshalb so vehement, weil inzwischen



Abb. 2: Zeichen von Aufschwung
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Sowohl die Rendiiten der US-Staatsanleihen (rot) als auch
die Industriemetalle wie Kupfer (hier in Relation zu Gold)
legten zuletzt kréftig zu
Quellen: Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

allerorten Knappheiten
herrschen. Ob bei Metal-
len wie Kupfer, Palladium
und Eisenerz, bei Holz und
anderen Baumaterialien
oder schliellich bei Agrar-
rohstoffen: Fast iiberall be-
stehen Engpisse, die zu
deutlich anziehenden No-
tierungen fiihren. Es wird
nur noch eine Frage von we-
nigen Monaten oder gar
Wochen sein, bis dies in
deutlich anziehende Kon-
sumgiiterpreise miindet —
erste Anzeichen sind schon Smart Investor 5/2021
zu bemerken. Tatsichlich

liegt die Teuerung aktuell in den USA und schon seit mehreren
Jahren in Deutschland/Europa tiber den Renditen der Staatsan-
leihen (sieche Abb. 3: infla-
tionsbereinigte Renditen).
Solche negativen Realzinsen
S sind einerseits Zeichen ei-
nes wirtschaftlichen Auf-

Crack-u P- Boom schwungs, andererseits deu-
Katastrophenhausse
- voraus?

ten sie hohe Inflation an —
und letztendlich diirften sie
auch den Niedergang die-
ses Finanzregimes einliu-
ten. Die Stichworte hierzu
sind Great Reset (Smart In-
vestor 5/2021) und Crack-
up-Boom (Smart Investor
6/2020). Abonnenten kon-
nen diese Ausgaben auch

in unserem Onlinearchiv

Smart Investor 6/2020

nachlesen.

Die inflationsbereinigten Renditen von Staatsanleihen sind seit
30 Jahren abwérts gerichtet. In Deutschland liegen sie seit 2017
sogar permanent im negativen Bereich.

Quellen: Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Value schlagt Growth

Die Auswirkungen dieser Szenarien sind vielfiltig und reichen
von Wirtschaft und Finanzmirkten bis hin zu Politik und Gesell-
schaft. Die Aktienbérsen z.B. diirften per Saldo sehr positiv davon
beeinflusst werden, allerdings vermutlich mit anderen Akzenten
als bisher. So diirfte die Dynamik bei Wachstumsaktien zukiinftig
etwas nachlassen — zum einen, weil das hohere Zinsniveau die
analytische Bewertung von deren erst in weiter Zukunft anfal-
lenden hohen Gewinnen nach unten driickt; zum anderen, weil
die absoluten Bewertungen dieser Growth-Titel in letzter Zeit
schlicht und ergreifend exzessiv wurden, wie am Beispiel Tesla an
dieser Stelle schon mehrfach behandelt. Im Gegenzug diirften
die lange Zeit vernachlissigten Value-Aktien relativ besser ab-
schneiden: Erstens sind die Bewertungen in diesem Segment eher
moderat und zweitens ist die analytische Betrachtung von deren
Gewinnen eher auf die Gegenwart, nicht so sehr auf die Zukunft
ausgerichtet. Entsprechend zeigt sich bereits ab Ende 2020 — also
parallel zum US-Zinsanstieg —, dass Growth im Verhiltnis zu
Value ins Hintertreffen geraten ist — in Abb. 4 sichtbar anhand
der relativen Entwicklung der beiden Segmente Growth und

Value des amerikanischen Index Russell 1000. >
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Die jahrelange Outperformance der Growth- gegentber den Value-
Aktien im Russell 1000-Index hat sich seit Ende 2020 in eine Under-
performance verwandelt Quelle: www.wellenreiter-invest.de
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Lieferketten

Derzeit wird in den Medien hiufig von Lieferketten gesprochen,
die aufgrund der weltweiten ,,Corona-Mafinahmen* briichig und
storanfillig geworden sind. Die heutige Wirtschaftsstruktur ist
komplex, hochgradig arbeitsteilig und kosten- bzw. zeitoptimiert.
Wenn Vorprodukte nicht oder nicht rechtzeitig eintreffen, kann
dies zu einer Verzdgerung oder gar einem Stoppen der Produk-
tion fithren, womit auch die Lieferung auf der nichsthoheren
Stufe ins Stocken gerit. Die Nachrichten strotzen mittlerweile
von solchen Produktionsschwierigkeiten, z.B. in der Automobil-
industrie. Selbstredend sind die Auswirkungen fiir die Inflations-
entwicklung und damit die Wirtschaft enorm. Im Artikel auf
S. 24 behandeln wir diese Lieferkettenthematik ausfiihrlich.

Lieber Kunde,

Lidi lohnt sich

leider kommt

es aufgrund der Suezkanal
Problematik momentan
zu Lieferengpdssen aus

Asien bei unseren
Werbeaktionen.

Wir bitten um Verstindnis
und entschuldigen uns fiir
die Unannehmlichkeiten.

OEOORE ==

Sieben Wochen nach der Havarie der ,Ever Given” im Suez-Kanal
soll es nach dem Hinweis dieses Discounters noch immer zu Liefer-
engpéssen aus Asien kommen

Sell in May

Mit dem Mai beginnt gemif dieser alten Investorenweisheit die
ungiinstigere Borsenjahreszeit. Aber ist diese Vorgehensweise,
ab Mai seine Aktien zu verkaufen bzw. abzusichern, auch heute
noch angeraten? Im Durchschnitt ist das Winterhalbjahr immer
noch besser, wenngleich die frither recht krassen Performance-
unterschiede heutzutage nicht mehr zu beobachten sind. Letztlich
ist die Sell-in-May-Heuristik jedoch keinesfalls stoisch ernst zu
nehmen, wie z.B. das Jahr 2020 zeigte: Im Februar/Mirz ereig-
nete sich der Corona-Crash, dann ging es biszum Jahresende schnur-
stracks nach oben. Die Sell-in-May-Methode darf dement-
sprechend nur einer von mehreren Faktoren fiir eine Anlage-
entscheidung sein. Unser Gastanalyst Uwe Lang, Herausgeber
der BORSENSIGNALE, verwendet diesen Saisonalititsfaktor
ebenfalls — allerdings nicht auf einer iiber-, sondern auf einer
untergeordneten Ebene.
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Gastanalysten

Das Gesamtsystem von Uwe Lang (siche S. 43 unten) ist mit zwei
zu eins positiv. Und daran diirfte sich auf absehbare Zeit auch
kaum etwas indern: Denn sowohl die steigende Zinsstruktur
(Punkt eins) als auch die deutlich aufwirtsgerichteten Trends der
Indizes (Punkt zwei) sind jeweils im griinen Bereich geradezu
zementiert. Nur Punkt drei, welcher sich aus fiinf Einzelindi-
katoren errechnet (zu denen der Saisonfaktor zihlt), ist negativ.
Uwe Lang sicht daher sehr wohl die Moglichkeit einer Marke-
korrektur, aber keine aufziehende Baisse.

Etwas verhaltener schitzt Manfred Hiibner von sentix die Lage ein
(S. 44 unten). Denn die Anlegerstimmung ist in den letzten
Wochen massiv abgekiihlt, und das trotz der steigenden Aktien-
kurse. Eigentlich ist diese Konstellation als konstruktiv fiir die
Borse zu werten. Trotz der riickldufigen Stimmung macht Hiibner
allerdings noch immer eine Uberinvestierung aus, was ihn eher
skeptisch stimmt.

Die Bérsenampel der Quantitativen Analyse (S. 44) konnte dem-
nichst von GRUN auf GELB umspringen. Werner Krieger und
Dr. Werner Koch sehen darin zwar keinen Beinbruch — allerdings
stellen sie sich auf eher schwierige Monate ein.

Sentiment

Haussen sterben in der Euphorie, heifSt es. Von Euphorie ist der-
zeit aber nicht viel zu sehen. Dies belegen einerseits die Beobach-
tungen von sentix fiir Deutschland (siche oben), andererseits aber
auch Indikatoren, die sich auf die USA beziehen.

Die Erwartungshaltung der US-Fondsmanager zum Aktienmarke,
die tiber den NAAIM-Exposure-Index gemessen wird, hat sich
zuletzt von ca. 88% (entspricht ,sehr zuversichtlich®) innerhalb
nur einer Woche auf ca. 47% (,neutral) reduziert. Dieser Swing
ist enorm und kann aufgrund der Allzeithochs bei vielen Borsen-
indizes nur schwer erklirt werden. Anscheinend ist hierbei die
Angst vor Lieferkettenproblemen sowie daraus anziehender Teue-
rung ursichlich fiir die verhaltene Stimmung.



Auch das aktuelle Titelbild
der Zeitschrift,DER AKTIO-
NARS, welche eher fiir ihre
Perma-Bullishness bekannt
ist, spricht nicht gerade fiir
besonderen Optimismus
hierzulande. Mit ,,ALARM-
STUFE GELB* trigt die
Headlinie diesmal eine recht
verhaltene Botschaft. Natiir-
lich sind diese Beispiele Mo-
mentaufnahmen —aber sie be-
legen, dass kurz vor Pfingsten
keine Gemengelage gegeben
ist, die akut fiir Uberopti-
mismus bzw. die Gefahr eines
abrupten Abrisses an den
Bérsen spricht.

DER AKTIONAR VOM 14.5.2021

Politische Auswirkungen

Unabhingig von den wirtschaftlichen Gegebenheiten und den
sentimenttechnischen Erwiigungen steuert die Bundesrepublik
nun mit Volldampf auf den Bundestagswahlkampfzu. Wihrend
den Wihlern in dieser Phase des Wahlzyklus frither traditionell
einige ,,Zuckerl“ verabreicht oder zumindest versprochen wurden,
fille die Wundertiite diesmal keineswegs tippig aus. Im Gegenteil:
Aus Angst vor den hohen Umfragewerten der GRUNEN stricke
die Bundesregierung mit heiffer Nadel ein neues Klimaschutz-
gesetz, das zumindest einigen Branchen eine Strohfeuerkonjunktur
bescheren kénnte. Ob sich Griinen-Wihler davon beeindrucken
lassen, sei dahingestellt. Ein weiteres GrofSthema ist der Corona-
Wiederaufbaufonds, mit dem vorrangig Klima- und Digital-
projekte vorangetrieben werden sollen. Was davon aus Sicht der
Osterreichischen Schule zu halten ist, lesen Sie auf S. 22.

Unabhingig davon kann auch diese Mafinahme erst einmal zu
kiinstlichen Sonderkonjunkturen fithren. Diese sollten aber nicht
dariiber hinwegtiuschen, dass die EU gerade auf einen hochst-

gefdhrlichen Weg abbiegt.

Fazit

Noch scheint die bildliche ,Mauer der Angst®, an der entlang die
Borsen nach oben schleichen, weiter zu bestehen. Dennoch hingt
iiber dem Ganzen das Damoklesschwert der eingangs erwihnten
Uberhitzung in Teilbereichen der Borse. In dieser Hinsicht diirfte
Buffett also nicht verkehrt liegen, wenn er von Exzessen spricht,
obgleich man auf die ganz kurze Sicht wohl erst einmal Entwar-
nung geben kann. Und schliefilich sollte man auch nicht auf8er
Acht lassen, dass sich Wirtschaft und Bérsen im Crack-up-Boom-
Modus befinden. Die endlose Gelddruckorgie der Zentralban-
ken sorgt fiir eine stetige Zufuhr an frischem billigem Kapital,
welches die Kurse treibt. Fast zwangsliufig wird es in den kom-
menden Monaten nun auch noch zu einem dramatischen und
nachhaltigen Anstieg der Giiterpreise kommen, erstmalig seit vie-
len Jahren auch bei den Konsumgiitern. Sollte sich dadurch eine
echte Inflationsmentalitit verfestigen, konnte eine Spirale aus
vorgezogenen Kiufen und Preissteigerungen in Gang gesetzt wer-
den, bei der allein das Vorziehen der Kiufe jene Preissteigerun-
gen hervorruft, denen man auf diese Weise eigentlich entgehen
wollte. Das ist das Szenario, auf das wir uns einstellen miissen —
und dass dies mit Kursexzessen in einigen Aktiensegmenten, bei
Robhstoffen oder Kryptowihrungen einhergehe, ist in einem Crack-
up-Boom fast schon als zwangsliufig anzusehen.

Lesen Sie unsere regelmifligen Einschitzungen zu Wirtschaft,
Politik und Bérse in unserem Online-Newsletter Smart
Investor Weekly, der jeden Mittwochabend erscheint (unter
smartinvestor.de). [ |

Ralf Flierl, Ralph Malisch

Anzeige
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Locher in der Matrix

Rotierende Miihlen

Es wird gerne behauptet, dass die Miihlen des Gesetzes langsam
mahlen. Fiir die Miihlen des Gesetzgebers scheint das allerdings
nicht zu gelten, zumindest nicht in Wahlkampfzeiten. Erst am
28.4. verkiindete das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) ein
Urteil zum sogenannten Klimaschutz, das zwar Klimaaktivisten
erfreute, juristisch versierte Beobachter aber ungliubig staunen lief3.
Das Sensationelle waren weniger die konkreten Beanstandungen
am alten Klimaschutzgesetz als die Implikationen aus Formulie-
rungen wie dieser: ,, Kiinftig konnten selbst gravierende Freiheits-
einbuf$en zum Schutz des Klimas verhiltnismifig und verfassungs-
rechtlich gerechtfertigt sein ...“ Oder: ,,Dabei nimmt das relative
Gewicht des Klimaschutzgebots in der Abwigung bei fortschreiten-
dem Klimawandel weiter zu.“ Liest man hier etwa schon die Hand-
schrift von Merkels neuem BVerfG-Prisidenten, Prof. Dr. Stephan
Harbarth? Die Stofirichtung jedenfalls ist klar: ,,Okologisch blinder
Liberalismus, nur aufs eigene Wohl bedacht, ist gegen das Grund-
gesetz, kommentierte man freudig erregt bei DIE ZEIT, und nicht
nur dort. Die Regierung nahm die Steilvorlage ,,ihres Verfassungs-
gerichts dankbar auf und lief§ die Miihlen des Gesetzgebers regel-
recht rotierten. In nicht einmal zwei Wochen wurde ein neues, deut-
lich verschirftes Klimaschutzgesetz prisentiert, das — wie konnte es
anders sein? — unverziiglich Forderungen der Aktivisten nach weite-
ren Nachbesserungen ausléste. Unterschitzen Sie dieses Urteil
nicht, denn es ist das Instrument, um unsere freiheitliche Grundord-
nung auf Basis von Prognosen und Theorien vollstindig zu ent-
kernen. Freiheit gibt es kiinftig nur noch unter Klimavorbehalt.

Kuck’ mal, was da bremst!

Auch die sogenannte Bundesnotbremse, in Kraft getreten am 24.4.,
wurde mit heif§er Nadel gestrickt. Immerhin sinken die sogenann-
ten Inzidenzzahlen, seit der Bund bremsen lisst. Fraglich ist aller-
dings, wie der genaue Zusammenhang aussieht: Sind es tatsichlich
die Mafinahmen, die da wirken, oder folgen die Zahlen der positiv
Getesteten im Wesentlichen einer typischen Kurve solcher Infek-
tionswellen, bei der sich die Bundesregierung lediglich als Trittbrett-
fahrer betitige? Fiir Kanzleramtsminister Braun war die Sache ein-
deutig: Er freute sich tiber die ,Wirksamkeit* der Bremse. Allerdings
ist Braun in der Sache Partei. Und selbst wenn er es nicht wire, hitte
er den fundamentalen Denkfehler begangen, aus einer blofSen Kor-
relation auf Kausalititen zu schlieflen. Entsprechende wissenschaft-
liche Studien, die etwa die Wirksamkeit nichtlicher Ausgangs-
sperren oder die Relevanz bestimmter Inzidenzwerte und -schwellen

belegen, blieb er, wie auch der Rest der Regierung, schuldig.

Von Amerika lernen

Seit der unverdichtige Joe Biden Prisident ist, diirfen die USA
wieder als positives Beispiel zitiert werden, ohne eine unmittel-
bare Achtung befiirchten zu miissen. Unter Trump galt das Land

in Europa nicht nur als ein Reich des Bésen, sondern auch als eines
der Dummbheit. Das soll sich besonders bei den Corona-Maf3-

nahmen gezeigt haben. Allerdings wird nun nach und nach auch
diesseits des Atlantiks sichtbar, dass die US-Bundesstaaten grofie
Freiheitsgrade bei der Gestaltung ihrer Corona-Politik hatten und
haben. Als man sich beispielsweise lautstark iiber die Versium-
nisse in New York beklagte, vergaf§ man zu erwihnen, dass dieses
demokratisch regiert wird. Auch die beiden Dakotas — North und
South —sind ein interessantes Anschauungsobjekt: Trotz diametral
entgegengesetzter Corona-Politik wurden in Bezug auf die Corona-
Fall- und -Sterbezahlen im Wesentlichen die gleichen Ergebnisse
produziert. Und es geschah Unerhértes: Die Politik lernte. North
Dakota hob nicht nur die MafSnahmen auf, sondern setzte sich —
aus eigener leidvoller Erfahrung — an die Spitze einer Bewegung,
die ein gesetzliches Verbot von Maskenvorschriften zum Ziel hat.
Auch beim Thema Impfausweis regiert in den USA das, was biiro-
kratieverwdhnte Europier als blankes Chaos erschaudern lisst,
Amerikaner aber wohl als Freiheit betrachten. Wihrend in der
EU iiber digitale Impfausweise und Filschungssicherheit debattiert
wird, lehnte Prisident Biden sogar einen US-einheitlichen Impf-
ausweis ab. Etliche Bundesstaaten, darunter Texas und Florida,
wollen nicht nur keine neuen Impfausweise einfiihren, sondern
planen sogar ein explizites Verbot, aus Sorge um eine Diskrimi-
nierung Ungeimpfter. [ |

Ralph Malisch

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

Bitte Hinweis mit Quellenangabe an:

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir die ,,Licher in der Matrix“
sammeln wir Erstaunliches und Schriges aus der Welt der
Medien. Das Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch
laufend im Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei:
www.smartinvestor.de/category/hintergrundfloecher-in-der-matrix

- Research — Mérkte
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Charttechnik
Musk-Momente

Hakenschlagen fir Fortgeschrittene

Altes Eisen

Im Wesentlichen verkdrpert der Bitcoin die Sehnsucht nach einem
besseren Geld — und die ist tatsichlich unbezahlbar. Der Versuch
aber, ihn fundamental zu analysieren, wird auch kiinftig scheitern.
Die Zahlungsmittelfunktion, vor allem in der realen Wel, ist nie
aus den Kinderschuhen gekommen und technologisch gehort der
Bitcoin inzwischen zum alten Eisen — zu teuer, zu langsam und
vor allem zu energicaufwendig. Alles, was der Bitcoin kann, kon-
nen andere besser.

Spielball eines Sprunghaften

Trotzdem ist Techpionier Elon Musk im Februar mit satten 1,5 Mrd.
USD beim Bitcoin eingestiegen (Abb., Punkt eins). Auch die Ankiin-
digung, kiinftig bei Tesla in Bitcoin bezahlen zu kénnen, wurde
positiv aufgenommen (Punkt zwei). Diese Freude wihrte aller-
dings nur kurz, denn Musk zog ebenso schnell die Reifleine: Er
verkaufte einen Teil der Bitcoin-Bestinde und suspendierte den
Bitcoin-gegen-Tesla-Deal (Punke drei). Der unbestechliche Algo-
rithmus des Bitcoin mag zwar vor willkiirlichen Geldmengen-

Intermarketanalyse

Abb.: Bitcoin in USD
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ausweitungen schiitzen, nicht jedoch vor sprunghaften GrofSinves-
toren. Im Ergebnis steht der Bitcoin jetzt sogar charttechnisch auf
der Kippe. Der steile Aufwirtstrend (blaue Linie) wurde gebrochen
und es hat sich eine potenziell bedrohliche Schulter-Kopf-Schulter-
Formation (rote Markierungen) herausgebildet. [ |

Ralph Malisch

Korrektur in Sicht — aber noch keine Baisse!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

1) Zinsstruktur: Positiv!

Da die deutschen Anleiherenditen ihr Minus langsam abbauen und
die Zentralbanken die kurzfristigen Zinsen nicht anheben, steigt
der Abstand zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen kontinuier-
lich weiter; zuletzt betrug er +0,57 Punkte (Vormonat: 0,47). Eine
steigende Zinsstruktur ist ein positives Konjunktursignal.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Positiv!
Die Aktienindizes traten zuletzt auf der Stelle, was im Mai oft
der Fall war. Trendwenden gibe es aber im Juni erst bei einem
DAX unter 13.400 und einem S&P 500 unter 3.700 Zihlern.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 1:4! Negativ!
Anleihezinsen: Positiv! Bei negativen Anleihezinsen in Deutsch-
land besteht keine Gefahr, dass Anleihen zu einer Alternative fiir
Dividendenpapiere werden kénnten.

Olpreis: Negativ! Der Olpreis (Brent) ist wieder gestiegen und lag
Mitte Mai bei 67,61 USD. Aufgrund von Inflationsgefahren gelten
steigende Olpreise in unserem System als negativ — doch bei dem
gegenwirtigen Niveau sollte dies nicht iiberinterpretiert werden.
CRB-Index: Negativ! Die Rohstoffpreise (Thomson-Reuters-

CRB-Index) sind im April und Mai weiter gestiegen. Mitte Mai
lag dieser Index seit langer Zeit mit 202,95 wieder {iber der
200-Marke. Vor allem die Metallpreise sind wesentlich teurer als
vor einem Jahr. Andererseits zeigen aber auch die steigenden Prei-
se eine weltweite Konjunkturerholung an.

US-Dollar in Euro: Negativ! Der US-Dollar meldete zum Euro
mittlerweile ein 15-Wochen-Tief. Der Dollar notiert Mitte Mai
bei 0,825 EUR. Die Dollarschwiiche ist auf die verringerte Diffe-
renz zwischen Dollar- und Eurozinsen zuriickzufiihren. Sinkende
Dollarkurse schaden besonders der europiischen Autoindustrie.
Saisonfaktor: Negativ! Ab dem Mai ist das positive Saisonsignal
beendet.

Fazit

Zinsstruktur und Indextrend sind zwar stabil — aber eine Korrek-
tur von 5% bis 10% im Sommer ist im Grund iiberfillig, zumal
US-Aktien groflenteils stark iiberbewertet sind. Eine kriftige
Aktienbaisse oder gar ein Crash sind jedoch nicht in Sicht. Dazu
luft die Konjunktur noch zu gut, zumal die Zentralbanken nicht
an Bremsmanover denken. [ |
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Quantitative Analyse

Ampelphase GELB droht

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

Die Signale unserer Bérsenampel knicken seit wenigen Wochen
ein. Im Zuge dieses Einbruchs hat unser Stimmungsindikator
vor wenigen Tagen die Entscheidungslinie nach unten durchbro-
chen — und auch beim Technik-Indikator kann es jetzt tiglich
zu einem Durchbruch kommen. Unsere Bérsenampel wiirde damit
wieder auf GELB umspringen. Fiir einen kompletten Ausstieg
aus dem Aktienmarkt und einer Bérsenampelphase ROT miisste
allerdings auch der Trend weiter nachgeben. Wir selbst rechnen
zwar in den kommenden Wochen nicht mit einer roten Ampel-
phase, doch dass die nichsten Monate volatiler werden, war auch
saisonal bedingt zu erwarten.

Rein diskretionir betrachtet bauen die Mirkte aktuell ihre Uber-
hitzungstendenzen ab, zu erkennen an einer anhaltend nervésen
Sektor- und Titelrotation. Nach bekanntem Muster gehen wir
davon aus, dass Kursanstiege in den kommenden Wochen friih-
zeitig fiir Gewinnmitnahmen genutzt werden. Nach unten hin
sollte im Bereich von spitestens 14.600 DAX-Punkten bereits
wieder der Boden gefunden sein — eine gute Basis, um wieder mit
Eindeckungskiufen zu beginnen.

Stellen wir uns also auf eine nervige Seitwirtsbewegung in den
kommenden Wochen ein. Der DAX kénnte in den néchsten Wochen

sentix Sentiment

- Research — Markte

Der Stimmungsindikator ist bereits durchbrochen!
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Alle drei Indikatoren knicken seit wenigen Wochen ein
Quellen: eigene Berechnungen; Stand 14.5.2021

zwischen 14.600 und 15.500 schwanken. Erst ein Ausbruch aus
dieser Handelsspanne heraus wiirde eine neue Richtung vorgeben.

Markttrend: Der Markttrend-Indikator knicke seit einigen
Wochen kontinuierlich ein. Bis zu einem Durchbruch durch die
Entscheidungslinie fehlt aber noch ein gutes Stiick.
Marktstimmung: Die Marktstimmung ist nun durch die Ent-
scheidungslinie gebrochen. Dieser Indikator ist allerdings tiber-
aus volatil.

Markttechnik: Die Technik liegt seit Mitte Dezember iiber der
Entscheidungslinie, ein Durchbruch kénnte aber bereits in den
nichsten Tagen erfolgen. [ |

Gedampftes Stimmungsbild

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

In den letzten Wochen hat sich die Stimmung zu den Aktien-
mirkten verschlechtert. Das sentix Sentiment fiir den deutschen
Aktienmarkt notiert im moderat bearishen Bereich. Dies ist einer-
seits eine erfreuliche Mitteilung fiir die Bullen — denn offensicht-
lich bewirken die hohen Kurse nicht, dass sich eine schidliche
Euphorie ausbreitet.

Andererseits verwundert dieses Stimmungsbild auch, denn typischer-
weise fiihren fallende Kurse zu einem Dimpfer im Sentiment.
Dies ist derzeit nicht der Fall: Vielmehr scheinen der Respekt vor
dem Mai und die Diskussion iiber steigende Inflationsraten auf
das Gemiit der Anleger zu schlagen. Letzteres diirfte auch der

Grund dafiir sein, dass sich das strategische Grundvertrauen seit
Wochen auf dem Riickzug befindet.

Vollends atypisch ist die Riickwirkung auf das Portfoliorisiko.
Hier messen wir noch immer eine moderate Uberinvestierung

der Anleger. Weder das eingetriibte Stimmungsbild noch das
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Aus der sentix-Datenbank

= sentix Sentiment German Equitys (Large Caps) H1: -0,126
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sentix Sentiment fiir Aktien Deutschland und DAX

riickldufige Grundvertrauen haben demnach die Anleger zur
Handlung bewegt. Und damit kann auch keine Entwarnung
gegeben werden — denn echte Angst entsteht in der Regel aus
echten Verlusten. [ |



Relative Starke

Sie ist wieder da

Inflationssorgen beunruhigen die Markte

Comeback mit Ansage

Als wir uns in der letzten Aus-
gabe in dieser Rubrik iiber die
Sorglosigkeit der Aktienkiufer

wunderten, konnten wir nicht

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

eines europdischen Investors

ahnen, wie schnell sich das Blatt
wenden wiirde — und zwar aus
genau dem Grund, den wir dort
angesprochen hatten: Die Infla-
tion kehrte in das Bewusstsein

der Marktteilnehmer zuriick.
Schlagartig erinnerten sie sich
daran, dass auch die Geldsprit-
zen der Notenbanken keine

Wunderdrogen sind. Wihrend

Ausgewabhlte technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index Land 14.5. 16.4. 19.3. 19.2. 22.1. 11.12. |4 Wo. 6 Mo. 3Jhr.§ Steig.%  Abst.%
Rohél 1 1 1 1 2 8 72 91 75 +0,34 +17,2
CAC 40 F 2 3 5 14 16 10 90 94 95 +0,14 +10,0
IBEX 35 E 3 13 9 16 15 5 95 84 68 +0,16 +9,9
DAX D 4 2 m 21 19 17 82 94 96 +0,16 +9,0
FTSE 100 GB 5 7 8 13 13 12 58 89 66 +0,14 +6,1
DJIA 30 USA 6 4 6 20 20 15 52 88 94 +0,15 +8,7
RTX Rus 7 9 2 7 i 7 62 82 67 +0,26 +8,6
S&P 500 USA 8 5 14 18 17 14 61 88 95 +0,13 +7,9
Gold Bugs Ind.  USA 9 22 25 26 26 26 96 55 71 -0,10 +6,6
Silber 10 21 20 17 18 16 67 63 84 +0,08 +5,7
SMI CH 1k 14 19 22 21 22 54 85 92 +0,08 +5,1
PTX Polen 12 18 22 19 22 9 71 63 48 +0,18 +4,4
All Ord. Aus 13 1 13 8 5 4 12 78 89 +0,10 +3,1
KOSPI Korea 14 6 7 2 1 1 21 81 93 +0,17 +5,2
MDAX D 15 10 15 9 7 n 21 76 91 +0,11 +2,9
NASDAQ 100  USA 16 8 18 12 10 13 35 69 92 +0,08 +2,7
Gold 17 24 24 24 24 25 100 60 75 -0,01 +2,0
S.ET. Thai 18 17 4 m 8 3 9 85 60 +0,18 +4,2
TecDAX D 19 12 17 10 14 21 19 56 76 +0,07 +0,4
Sensex Indien 20 19 3 3 4 2 32 57 85: +008 +0,6
Shenzhen A China 21 25 23 15 12 19 59 35 82 +0,01 -0,4
Merval Arg 22 26 26 25 25 20 92 80 59 +0,07 +7,4
Hang Seng HK 23 16 12 5 6 18 18 40 58 +0,09 -0,6
REXP 10 * D 24 23 21 23 23 23 16 5 46 -0,03 -2,1
Nikkei 225 J 25 15 10 4 3 6 25 66 80 +0,13 -0,1
H Shares China 26 20 16 6 9 24 7 5  41: +002 -5,5
verbessert  verschlechtert  unveréndert >=70 >0 <-15
* REXP10: Index zehnjéhriger Anleihen <=30 <0 SIS

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

GENIOS-Archiv heruntergeladen werden.

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
(0 = Tief /100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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diese Behandlung regelmifig
und unreflektiert als alternativ-
los angesehen wird, zeigen sich
deren schidliche Nebenwirkun-
gen oft erst mit einigem zeitlichen
Abstand. Bei den ,,Sicheren Hi-
fen“ konnten wir nun genau die
zuletzt erwartete Differenzierung
entlang des Themas Inflation
beobachten: Wihrend die nicht-
inflationsgeschiitzten zehnjihri-
gen synthetischen Bundesanlei-
hen des REXP10 sogar noch um
einen weiteren Rang auf Rang
24 abgesunken sind, haben die
Edelmetallanlagen ein fulminan-
tes Comeback erlebt. Perioden-
gewinner waren die ungehedgten
Minen des Gold Bugs Index mit
einem Plus von 13 Ringen auf
Rang 9, dicht gefolgt von Silber
(Rang 10), das um elf Ringe zu-
legen konnte. Auch Gold, iiber
Monate hinweg unaufFillig auf
Rang 24, gehorte mit einem Plus
von sieben Ringen zu den gro-
flen Gewinnern.

Spitze trotz Gegenwind

Zum nunmehr vierten Mal in
Folge findet sich Rohél auf dem
ersten Rang. Diese Platzierung
lag bislang noch quer zur wahr-
genommenen Aktienbegeiste-
rung, wiirde nun aber ebenfalls
recht gut zu einem tendenziell
inflationiren Umfeld passen, in
dem Rohstoffe iiblicherweise
Aktien schlagen. Dabei zeigt die
Stirke des Ols noch nicht ein-
mal das gesamte AusmafS der Roh-
stoffhausse, denn das ,,schwarze
Gold“ hat im Gegensatz zu
Kupfer oder Batteriemetallen
mit politischem Gegenwind zu

kimpfen. [ |
Ralph Malisch
6/2021 Smart Investor 45



Edelmetalle
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Minenaktien fiir die nachste Rally

Die Goldpreiskorrektur dirfte beendet sein

Der kurzfristige Abwirtstrend bei Gold, Silber und Minenaktien
diirfte mit dem Doppeltief im Mirz zu Ende gegangen sein — Zeit
zum (Wieder-)Einstieg. Gemessen am VanEck Gold Miners ETF
(GDX) sind Minenaktien in der Hausse seit September 2018 in
etwa doppelt so stark gestiegen wie die Edelmetallpreise — seit
dem Hoch im August 2020 sind sie aber auch in etwa doppelt so
stark gefallen. Die Aktien bieten demnach gegeniiber den Metallen
im Aufwirtstrend einen Renditevorteil von zwei zu eins. Wir stel-
len sechs Minenwerte vor, bei denen sich der Einstieg auf aktuel-
lem Kursniveau anbietet.

Ungeliebte Ubernahme

Infolge der im April vollzogenen Ubernahme von Premier Gold Mines
durch Equinox Gold (WKN: A2PQPG; Bérsenwert: 2 Mrd.
USD; IK) ergaben sich zwei Kaufgelegenheiten: Der Kurs von
Equinox (siche auch Smart Investor 1/2021) kam stark zuriick,
weil Ex-Aktionire von Premier ihre in einem Aktientausch erhal-
tenen Papiere wohl in groflem Stil verkauften; der Kurs des Spin-
outs (= abgespaltete Firma) i-80 Gold (WKN: A3CLTE; Borsen-
wert: 370 Mio. USD) kam nicht vom Fleck. Warum sind beide
kaufenswert? Equinox erwarb bei der Ubernahme von Premier
Gold Mines deren Mercedes-Mine in Mexiko und einen mittler-
weile auf 60% aufgestockten Anteil am Greenstone-Projekt in
Kanada, das schnellstméglich eine produzierende Mine werden
soll. Equinox ist daher auf gutem Weg, von einem mittelgroffen
Goldférderer zu einem Produzenten mit mehr als 1 Mio. Unzen
Jahresforderung aufzusteigen — und die Aktie ist noch moderat
bewertet. Unter dem Namen i-80 erfand sich Premier Gold Mines
als Edelmetallproduzent und Explorer in Nevada neu. Das Manage-
ment blieb erhalten und wurde durch einen auf diesen US-Bundes-
staat spezialisierten Geologen ergiinzt. Barrick/Newmont sind bei
der produzierenden Mine in Nevada Joint-Venture-Partner, Equinox
mit 30% der Anteile Groflaktionir, reichlich Geld ist auch auf
der Bank — das kénnte was werden.

Explorer oder Juniorproduzenten?

In den letzten zwdlf Monaten konnte man mit ,heifSen Explorern
spektakulire Kursgewinne erzielen oder man fuhr —wie gewonnen,
so zerronnen — drastische Verluste ein. Kein Wunder, dass wir
kleinere Produzenten oder Unternechmen auf einem finanziell
abgesicherten Weg dorthin favorisieren.

Karora Resources (WKN: A2QANG; Borsenwert: 460 Mio. USD)
ist so etwas wie der heimliche Star unter den Goldproduzenten
in Westaustralien. 2020 war fiir das Unternehmen das Jahr der
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VanEck Vectors Gold Miners ETF vs. Gold
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positiven Verinderungen (mehr geférdert, Kosten gesenke, fi-
nanzielle Belastung durch Royaltys reduziert). 2021 sollten ca.
100.000 Unzen Gold produziert werden, das aktuelle KGV der
Aktie liegt bei etwa sieben — ein interessantes und vor allem solides
Investment.

Thor Explorations (WKN: AOYAQY; Borsenwert: 170 Mio. USD)
ist ein Spezialist fiir Westafrika. Die Segilola-Mine in Nigeria
geht im Juni in Produktion. Fiir die ersten fiinf Jahre ist eine Forde-
rung von 85.000 Unzen pro Jahr geplant — und das bei Kosten
von nur 685 USD pro Unze (AISC).

Maritime Resources (WKN: A2AP70; Borsenwert: 62 Mio. USD;
IK) beabsichtigt, die einst von Richmond Mines betriebene und
2004 stillgelegte Mine Hammerdown im kanadischen Bundesstaat
Neufundland wieder in Betrieb zu nehmen. Bei nur 57 Mio. USD
Kapitalaufwand sollte das finanzierbar sein. Bau- und Produktions-
beginn: 2022; geplante Férderung: bis zu 70.000 Unzen pro Jahr.
Auch hier ist die Bewertung der Aktie im Vergleich zu den zu
erwartenden Cashflows niedrig — das Risiko ist aber nicht zu un-
terschitzen.

Bluestone Resources (WKN: A2DSH]J; Bérsenwert: 186 Mio.
USD) ist da ein ganz anderer Fall. 2020 sollte mit relativ bescheide-
nem Aufwand im Untertagebau die Cerro-Blanco-Mine in Guate-
mala in Betrieb genommen werden, in die Vorbesitzer Goldcorp
bereits 170 Mio. USD investiert hatte. In letzter Minute wurde



Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs : Verédnderung seit
14.5.21 16.4.21 31.12.20 2.1.06 :Vormonat31.12.20 2.1.06
Gold in USD 1.843,19 1.782,50 1.897,70 516,88 : +3,4% -29%  +256,6%
Gold in EUR 1.517,68 1.48750 1.550,54 437,30 : +2,0% -2,1% +2471%
Silber in USD 27,59 25,97 26,46 8,87 +6,2%  +43%  +211,0%
Silber in EUR 22,72 21,67 21,62 7,61 +4,8% +5,1% +198,6%
Platin in USD 1.22750 1.20550 1.07550 966,50 : +1,8% +14,1% +27,0%
Palladium in USD 2.895,00 2.780,00 2.451,00 254,00 +41%  +18,1% +1.039,8%
HUI (Index) 297,40 289,31 299,64 298,77 : +2,8% -0,7% -0,5%
Gold/Silber-Ratio 66,81 68,64 71,72 58,27 : -2,7% -6,9% +14,6%
Dow Jones/Gold-Ratio 18,65 19,21 16,13 21,20 © -29% +156% -12,0%
Dollarkurs (EUR/USD) 1,2146 1,1983 1,2239 1,819 : +1,4% -0,8% +2,8%

das Projekt aufgrund unerwartet guter
Bohrergebnisse gestoppt. Jetzt soll im Ta-
gebau geférdert werden, bei doppelten Res-
sourcen und mit 230.000 Unzen doppelt

so hoher Férderung pro Jahr, aber auch
auf 548 Mio. USD gestiegenen Investiti-
onen — voraussichtlicher Produktionsbe-
ginn: 2025. Wie soll das funktionieren?
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Die sehr wohlhabende Lundin-Familie ist
bei Bluestone Resources mit 30% Grof3-
aktionir und méchte hier den Erfolg von
Lundin Mining (siche Smart Investor
4/2021) und Lundin Gold wiederholen.
Die Lundins haben das Geld, das fiir den
Bau der Mine benétigt wird — und auch
die guten Kontakte zu weiteren Investo-
ren. Im April 2021 wurde der noch rela-
tiv junge Jack Lundin zum CEO ernannt.
Er sagte bereits in Interviews, was er vor al-
lem zu tun hat: ein gutes Verhilenis zu den
Nachbarn pflegen, damit bei Cerro Blan-
co nicht Ahnliches wie bei der Escobal-
Mine von Tahoe Resources passiert. Diese
wurde trotz einer 25-jihrigen Lizenz von
der Zentralregierung nach Protesten der
lokalen Bevolkerung von einem Gericht
geschlossen. [ |

Rainer Kromarek

Auf Stippvisite

Adventus Mining

Im Jahr 2014 galt Ecuador wegen der poli-
tischen Verhiltnisse noch als No-go-Area
fiir Minenunternehmen. Seitdem hat sich
die Lage drastisch verbessert. Lundin Gold
betreibt dort mittlerweile mit Erfolg eine
Mine. Adventus Mining (WKN: A2PL3X)
arbeitet in der siidamerikanischen Republik
zusammen mit Partner Salazar Resources
an dem, profitabelsten Kupfer-Gold-Entwick-
lungsprojekt der Welt*, so President, CEO
und Director Christian Kargl-Simard.

In den letzten Jahren hat Adventus Mining
Projekte in Irland und Neufundland ab-
gestoflen und von Salazar Resources drei
distriktgrof8e Liegenschaften in Ecuador
optioniert. Fredy Salazar, ein Ecuadorianer,
ist bei der Exploration ein wertvoller Part-
ner. El Domo (Adventus’ Anteil: 75%) soll
in etwa zwei Jahren zum nichsten produ-

zierenden Bergbaubetrieb in Ecuador wer-
den, mit voraussichtlich 1.750 bis 1.975
Tonnen tiglicher Verarbeitungskapazitit
eine relativ kleine Mine. Dafiir sollen die
Investitionskosten nur bei 165 Mio. USD
liegen. Gestein mit 5,2% Kupferiquivalen-
ten, kostengiinstig in einer offenen Grube
zu fordern, verspricht hohe Gewinnmar-
gen. Mit 100 Mio. USD freiem Cashflow
pro Jahr soll El Domo zu einer wahren
Geldmaschine werden. ,,All das wird im
Aktienkurs tiberhaupt nicht widergespie-
gelt®, so CEO Kargl-Simard.

Adventus Minings Borsenwert liegt bei
gerade einmal 145 Mio. CAD. Massive
Verkiufe eines Fonds sorgten im Herbst
2020 fiir Kursverluste. Unternehmensinsider
nutzten die niedrigen Kurse fiir Zukiufe.
Im vierten Quartal 2021 soll wie geplant

Christian Kargl-Simard,

President, CEO
und Director von
Adventus Mining

die Machbarkeitsstudie fiir die Mine fertig
sowie deren Finanzierung gesichert sein.

Seit Mirz 2021 befindet sich der Kurs wie-
der im Aufwirtstrend. Die Minenfinan-
zierung bleibt allerdings ein Unsicherheits-
faktor — Kargl-Simard geht von einer Kom-
bination von Anleihe und Streaming aus.
Je hoher der Aktienkurs, desto stirker die
Position gegeniiber potenziellen Geldge-
bern. Der CEO hofft deshalb auf einen
weiteren positiven Newsflow, vor allem
auf weitere gute Explorationsergebnisse.
In Relation zu dem erwarteten freien Cash-
flow von El Domo wire die Aktie extrem
unterbewertet. [ |

Rainer Kromarek
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Branche im Blickpunkt

Biotechnologie

Weltweite Corona-Impfstofferfolge lassen den Sektor erstrahlen

- Research — Aktien

Gastbeitrag von Dr. Daniel Koller, Leiter Investment Team bei der BB Biotech AG

Auf dem Weg zu wirksamen Impfstoffen
gegen COVID-19 ist die Biotechbranche
verstirkt in den Fokus der internationalen
Investoren geriickt. Dank der vermehrten
technologischen Fortschritte, wachsenden
Kapitalstrome sowie des Impfstoffrollouts
wird sich die Dynamik in diesem Sektor
weiter beschleunigen.

Modernas Rollout

Die SARS-CoV-2-Pandemie dominiert
weiterhin die Life-Sciences-Branche und
fordert Gesundheitssystemen, Gesellschaf-
ten und Volkswirtschaften weltweit nach
wie vor eine Menge ab. Durch beispiellose
Anstrengungen und die Zusammenarbeit
zwischen Wissenschaftlern, Arzneimittel-

Dr. Daniel Koller ist seit 2004 bei Bellevue

Asser Management und seir 2010 Leiter des
Investmentteams von BB Biotech, welche in
aussichisreiche Biotechnologieaktien inves-
tiert. Nach dem Studium der Biochemie an
der ETH Ziirich promovierte er in Biotech-
nologie an der ETH und der Cytos Biotech-
nology AG.
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entwicklern und Zulassungsbehérden
wurden im Jahr 2020 mehrere prophylak-
tische Impfstoffe mit hohem Wirksamkeits-
und Sicherheitsprofil entwickelt. Nun gilt
der Fokus dem Rollout der Impfstoffe.
Moderna (ISIN: US60770K1079) hat den
Rollout seines prophylaktischen SARS-
CoV-2-Impfstoffs mRNA-1273 erfolgreich
vorangetrieben. Das Unternechmen baut
seine Produktionskapazititen weiter aus, um
2021 moglicherweise sogar bis zu 1 Mrd.
und anno 2022 bis zu 3 Mrd. Dosen herstel-
len zu kénnen. Moderna rechnet auf Basis
seiner bereits getroffenen Verkaufsver-
einbarungen fiir 2021 mit Einnahmen von

18,4 Mrd. USD durch besagten Impfstoff.

Branchenrotation

In Lindern, die sich frithzeitig den Zugriff
auf Impfstoffe gesichert haben, wie etwa
Israel, die USA oder GrofSbritannien, deuten
alle Anzeichen darauf hin, dass sich deren
Impfstrategie auszahlt: Dort gehen die
Zahlen schwerer Krankheitsverliufe und
die coronabedingte Mortalititsrate zuriick,
was im Rennen gegen das Auftreten von
Resistenzmutationen in Populationen nicht-
geimpfter Menschen entscheidend ist. In
den meisten Lindern laufen die Impfkam-
pagnen zwar langsamer an, aber auch dort
werden dhnliche Positiveffekte erwartet.
Dies hat nach einem wachstumsstarken Jahr
2020 zu einer beachtlichen Rotation bei
der Vermégensallokation und bei Investi-
tionen gefithre. Der Gesundheitssektor —
einschliefflich der Pharma- und Biotech-
branche —, der als Cashquelle diente, schnitt
daher in den vergangenen Monaten unter-
durchschnittlich ab, als Anleger in zyklische
Sektoren und Titel dringten, die von der
postpandemischen Erholung profitieren
diirften. Die meisten Szenarien gehen trotz
anhaltender Lieferengpisse bei Impfstof-
fen von einer absehbaren Eindimmung
der Pandemie aus.

Auch abseits der Impfstoffentwicklung ha-
ben die US-amerikanische FDA und ande-
re Zulassungsbehorden wihrend der Pan-
demie weltweit ihre Arbeit sehr effizient
fortgesetzt. So wurden im vergangenen Jahr
allein in den USA mebhr als 50 neue Medi-
kamente zugelassen. Wir erwarten fiir 2021
wiederum eine beachtliche Anzahl weite-
rer Zulassungen. Fiir die Zulassungsbehor-
den und Medikamentenentwickler war die
Lernkurve wihrend der Pandemie steil —
und wir hoffen, dass sie zukiinftig aus dieser
intensiven Zeit Nutzen ziehen kénnen.

Neue Technologien mit

disruptivem Potenzial

Das Hauptaugenmerk der Biotechanle-
ger anno 2021 und dariiber hinaus diirfte
den Fortschritten bei neuesten Behand-
lungsmodalititen gelten. Auf die wichti-
gen und vielversprechenden Nachrichten
im Jahr 2020 sollten weitere Erfolgsmel-
dungen folgen, die den Nutzen von Tech-
nologien wie der Geneditierung, der
Gentherapien der nichsten Generation und
der Zelltherapietechnologien untermauern.
Exemplarisch fiir derartige Erfolge im Be-
reich der Geneditierung ist die Zellthera-
pie CTX001 von CRISPR Therapeutics
(ISIN: CH0334081137) und Vertex Phar-
maceuticals (ISIN: US92532F1003) zur
Behandlung von Patienten mit Sichelzell-
animie und Beta-Thalassimie. Diese Ein-
maltherapie, die immer noch als mini-
malinvasive Transplantation erfolgt, hat
bisher bei simtlichen behandelten Patien-
ten zu funktionellen De-facto-Heilun-
gen gefiihrt. Eine auf fundierterem Wissen
basierte héhere Wirksamkeit und ein lang-
fristig sauberes Sicherheitsprofil ihrer Wirk-
stoffe diirften es Unternehmen im Bereich
der Geneditierung ermdglichen, sich neben
seltenen und schweren Erkrankungen auch
Therapien zur Behandlung weitverbreiteter
und chronischer Krankheiten zuzuwenden.



Abb. 1: Globale Umsatzentwicklung des Biotechsektors
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Entwicklungsbeschleunigung dank
computerbasierter Ansétze

Ein tieferes Verstindnis der genotypischen
und phinotypischen Unterschiede zwischen
normalen und erkrankten Zellen, deutlich
verbesserte computerbasierte Ansitze beim
Wirkstoffscreening sowie die Identifikation
und Auswahl intelligenterer und adaptiver
klinischer Versuchsprogramme tragen zur
Beschleunigung des Innovationszyklus bei.
Als beste Beispiele hierfiir dienen einige
Wirkstoffe gegen genetisch bedingte sel-
tene Krankheiten und zielgerichtete Krebs-
medikamente. Ihre Entwicklung vom Labor
bis zum Patienten erfolgte in Rekordzeit
und dauerte hiufig nur zwei bis drei Jahre.
Die Beschleunigung des Entwicklungs-
zyklus ist fiir Investoren attraktiv, da klei-
nere Unternehmen hierdurch in der Lage
sind, Kapital effizient aufzunehmen und
einzusetzen. Das generiert Anlegern eine

Die grof3ten zehn Positionen des

Beteiligungspotfolios der BB Biotech AG

Beteiligung an ... In % des
Portfolios
lonis Pharmaceuticals 8,8%
Moderna 8,5%
Neurocrine Biosciences 6,8%
argenx SE 6,2%
Incyte 57%
Agios Pharmaceuticals 5,6%
Alexion Pharmaceuticals 4,8%
Vertex Pharmaceuticals 4,7%
Fate Therapeutics 4,3%
MacroGenics 3.9%

Quelle: BB Biotech AG

Quelle: BB Biotech AG

héhere Kapitalrendite, was wiederum Kapi-
tal anzieht, das in die nichste Generation
von Unternehmen investiert werden kann.

Jedes zweite Medikament

stammt aus Biotechlaboren

Es ist auch in diesem Jahr mit einer stei-
genden Zahl klinischer Entwicklungspro-
jekte zu rechnen, die eine zunehmende
Anzahl an Produktzulassungen nach sich
zieht. Wir erwarten grofle Fortschritte bei
vielzihligen Projekten in der klinischen
Entwicklung, etwa bei der Behandlung von
Onkogenen und onkogenen Mutationen.

Mit der Erweiterung unseres Portfolios um
Essa Pharma (ISIN: CA29668H7085)
und Revolution Medicines (ISIN:
US76155X1000) im ersten Quartal 2021
erhohten wir die Portfoliogewichtung im
Onkologiebereich. Essa Pharma entwickelt
kleinmolekulare Wirkstoffe vor allem zur
Behandlung von Prostatakrebs. Zudem
hat das Unternehmen eine neue Wirkstoff-
klasse entwickelt, die sogenannten Aniten.
Diese Wirkstoffe unterbrechen die andro-
gengesteuerten biologischen Prozesse auf
neuartige Weise und sind selbst bei Resis-
tenz gegen aktuelle Anti-Androgen-The-
rapien aktiv. Revolution Medicines ist ein
Unternehmen fiir Prizisionsonkologie in der
klinischen Phase, das sich auf die Entwick-
lung neuartiger zielgerichteter Therapien
zur Hemmung schwer fassbarer , Frontier
Targets“ innerhalb der allgemein bekannten
Wachstums- und Uberlebenswege kon-
zentriert, mit besonderem Fokus auf RAS
und die damit verbundenen Signalwege.
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Das Unternehmen setzt sein profundes
Know-how genetischer Treiber und adap-
tiver Resistenzmechanismen bei Krebs und
seine umfassende Kompetenz im Bereich
der Medikamentenentwicklung und medi-
zinischen Chemie ein.

Des Weiteren steht bei zahlreichen immun-
onkologischen Programmen die baldige
Verbffentlichung wichtiger Daten an, die
sich zukiinftig positiv auf die Stimmung
in der Branche und das Anlageverhalten
von Investoren auswirken diirften. Beacht-
liche Fortschritte werden weiterhin bei
Erkrankungen des zentralen Nervensys-
tems erzielt, etwa bei zahlreichen genetisch
bedingten Erkrankungen wie der Hun-
tington-Krankheit.

Fazit

Wir gehen davon aus, dass die Aufmerk-
samkeit der Anleger weiterhin der globalen
Pandemie und den Strategien zu deren Be-
kimpfung gilt. Da die Maflnahmen zur
Pandemiebekimpfung mit zunehmenden
Impfquoten gelockert werden, rechnen wir
damit, dass die Biotechbranche wieder
rasch Fahrt aufnimmt. Das sollte sich u.a.
in einer schnelleren Patientenrekrutierung
fiir klinische Studien, dem Abbau von Staus
bei der Bearbeitung von Zulassungen durch
die relevanten Behorden und der Norma-
lisierung von Arztbesuchen sowie damit
verbundener Medikamentenverschreibung
bemerkbar machen.

Mit einer geschitzten jihrlichen Wachs-
tumsrate im zweistelligen Bereich gehért
der Biotechsektor zu den interessantesten
Sektoren iiberhaupt. Zwischen 2021 und
2024 diirfte der globale Branchenumsatz
von 190 Mrd. auf 289 Mrd. USD steigen.
Inzwischen stammt jedes zweite Medika-
ment aus Biotechlaboren und viele Branchen-
vertreter zeichnen sich durch eine starke
Umsatz- und Gewinndynamik aus. Zu-
dem erlauben die Ubernahmeaktivititen
im Sektor mittel- und lingerfristig erheb-
liches Bewertungspotenzial. [ |

Interessenkonflikte

Die BB Biotech AG ist in allen in
diesem Beitrag genannten Firmen
investiert.
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Turnaround

Fitnessprogramm fiir
grof3e Namen

Wenn Konzerne zu spat auf Veranderungen reagieren, laufen sie Gefahr,
den Anschluss zu verlieren. Auf Investitionen und Fokussierung zu setzen
kann hier eine Trendumkehr bewirken.

Umbau zur ,,Gigabitgesellschaft"

Zur Jahrtausendwende waren Nokia-Han-
dys noch das absolute ,Must-have®. Der
finnische Konzern hat sich allerdings bedeu-
tend zu lange auf seiner Marktfiihrerschaft
ausgeruht: Inzwischen ist der frithere Handy-
gigant ausschlief$lich als Netzwerkausriis-
ter, Zulieferer fiir Mobilnetze und Cloud-
dienstleister titig. Im umsatzmifig kleins-
ten Segment — , Technologies“ — verdient
der Konzern zudem an seinen iiber 3.500
Patenten im Bereich 5G. Das reine Lizenz-
geschift bringt es auf EBIT-Margen von
iiber 78%. Fiir den Gesamtkonzern soll im
laufenden Geschiftsjahr nach Aussagen
von Vorstandschef Pekka Lundmark eine
operative Rendite zwischen 7% und 10%
herausspringen, wobei nach dem starken
Jahresauftakt nun sogar das obere Ende die-
ser Spanne angepeilt wird. Von Januar bis
Mirz nahm der Konzernumsatz dank des
starken Netzwerkinfrastrukturgeschifts wih-
rungsbereinigt um 9% auf 5,1 Mrd. EUR
zu; die operative Marge machte gleich-
zeitig einen Sprung von mageren 2,4% im
Vorjahr auf nunmehr 10,9%. Trotz dieses
ermutigenden Trends will der Vorstand
den begonnenen Sparkurs fortsetzen. Dazu
gehoren auch Stellenstreichungen: Bis zu
10.000 der aketuell 90.000 Jobs sollen in
den nichsten 24 Monaten wegfallen. Ziel ist

es, die Kosten bis Ende 2023 um jihrlich
600 Mio. EUR zu senken. Auf der anderen
Seite flieflen grofle Summen in die Seg-
mente 5G-Technologie, digitale Infrastruk-
tur und in das Cloudgeschift. Das Geld
hierfiir ist vorhanden — so sitzt der Konzern
zum Ende des ersten Quartals auf einer
Netto-Cashposition von fast 3,7 Mrd. EUR.
Beim Capital Markets Day im Mirz stellte
Lundmark detailliert seinen Fahrplan fiir
die nichsten Jahre vor. Rund um das
Thema 5G wird eine ,Gigabitgesellschaft
entstehen, so der CEO. Schnelles Internet
zu Hause, am Arbeitsplatz und jederzeit

unterwegs ermdglicht massive Effizienz-
und Produktivititsgewinne. Sogar im
Kampf gegen den Klimawandel konnten
5G und schnelle Netzwerke dank der ge-
zielteren Ressourcennutzung einen wich-
tigen Beitrag leisten. Das vom Vorstand
beschlossene Dreiphasenprogramm sieht
ab dem kommenden Jahr eine weitere Ver-
besserung der Profitabilitit vor. Auf bis zu
13% konnte die operative Marge anno
2023 ansteigen. Gelingt dies, sollten die
zu Jahresbeginn durch den WallstreetBets-
Hype erreichten Kursniveaus nachhaltig
iibertroffen werden.

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV
2020* 2021e* 2020 2021e 2022e 2021e 2022e
Nokia [FI] 870737 4,04 22,7 21,9 21,6 -0,45 0,14 0,25 28,9 16,2
Philips [NL] 940602 45,90 41,5 19,5 20,5 1,31 1,46 1,80 31,4 25,5
Signify [NL] A2AI7T 50,80 6,4 6,5 6,8 2,58 2,72 3,00 18,7 16,9
*) in Mrd. EUR Quelle: eigene Schétzungen
50 Smart Investor 6/2021
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Gesundes Wachstum

Bei seiner Konzentration auf das Medizin-
technikgeschift ist der niederlindische
Healthcareriese Philips fast am Ziel an-
gekommen. Ein letzter Baustein in dieser
Strategie bildet nun der Verkauf der Haus-
haltsgeritesparte an einen chinesischen
Investmentfonds. Der Deal soll im dritten
Quartal abgeschlossen sein. Die Chinesen
diirfen danach noch 15 Jahre lang diverse
Gerite wie Staubsauger, Fritteusen und Kaf-
feemaschinen unter dem Markennamen der
Niederlinder verkaufen. Philips erhilc dafiir
neben dem einmaligen Kaufpreis in Hohe
von 3,7 Mrd. EUR weitere 700 Mio. EUR
fiir die tibertragenen Markenrechte. Philips-
CEO Frans van Houten hat beim Umbau
des Konzerns Wort gehalten und konsequent
auf die Medizintechnologie gesetzt. Zuvor
hatte er die Lichtsparte unter dem Namen
L»Signify* erfolgreich an die Borse gebracht.
Das Geschift der deutlich ,,verschlankten®
Philips unterteilt sich fortan in die drei Spar-
ten ,Diagnostik & Behandlung®, ,,Connec-
ted Care“ und ,,Personal Health“ (Hygiene-
produkte). Fast die Hilfte des Konzern-
umsatzes entfillt dabei auf die Diagnostik.
Philips’ Losungen kommen bei minimal-
invasiven Behandlungsverfahren in immer
mehr Therapiefeldern zum Einsatz. Einen
weiteren Schwerpunke bildet die Teleme-
dizin, welche durch die Corona-Pandemie
zusitzlichen Auftrieb erhielt. Der Trend zur
Digitalisierung ist auch im Gesundheits-
sektor nicht mehr aufzuhalten. Die Nieder-
lander statten Krankenhauser und Arztpra-
xen mit den dafiir notwendigen Systemen
und Geriten aus. Patienten kénnen dadurch
immer leichter durch den Arzt aus der
Ferne betreut und observiert werden. Der

Austausch der durch Monitoringsysteme
aufgezeichneten Daten —z.B. von der Herz-
titigkeit — erfolgt mittlerweile in Echtzeit.
Die finanziellen Ziele bis zum Jahr 2025 un-
terstellen ein jihrliches Umsatzplus zwischen
5% und 6% sowie ein Gewinnwachstum
von ca. 10%. Einsparungen in der Beschaf-
fung und eine Senkung der Overhead-Kos-
ten sollen die Konzernmarge pro Jahr um
60 bis 80 Basispunkte ansteigen lassen.
Fiir den Free Cashflow liegt die Messlatte
im Jahr 2025 bei iiber 2 Mrd. EUR. Vor dem
Hintergrund der attraktiven Perspektiven
in der Medizintechnik ist die Aktie eine
recht sichere Turnaround-Chance.

Auf eigenen Beinen

Von Philips ist es nur ein kurzer Weg zum
Lichtkonzern Signify — schliellich war
dieser bis zum Jahr 2016 selbst Teil der
Familie. Es folgten die Ausgliederung und
wenig spiter der erfolgreiche Bérsengang.
Das Unternehmen zihlt mit einem Jahres-
umsatz von 6,5 Mrd. EUR zu den Schwer-
gewichten der Branche, in Sachen LED-
Beleuchtung sogar als weltweite Nummer
eins. Auf diesen Bereich entfallen mehr als
80% der Erlose. Allerdings erzielt Signify
auch mit den konventionellen Beleuch-
tungslésungen weiterhin iiberaus solide
Margen, die sogar iiber dem Niveau der
anderen beiden, sicherlich spannenderen
Geschiftsbereiche liegen. In diese Segmente
fallen zahlreiche innovative Lichtlésungen
fiir Firmen- und Privatkunden. Die derzeit
stark nachgefragten UV-C-Luftdesinfek-
tionsgerite sind dafiir nur ein Beispiel. Der
Konzern liefert energiesparende Licht-
systeme fiir grofle Sportstitten sowie
Hotels; in der Landwirtschaft kann LED-

Beleuchtung den Stresslevel von Tieren
nachweisbar senken. Die Finanzplanung
bis zum Jahr 2023 basiert auf einem
jahrlichen organischen Umsatzwachstum
von 5% und einer Verbesserung der EBITA-
Marge auf bis zu 13%. Der Ausblick bei
der EBITA-Spanne fiir das laufende
Geschiftsjahr (11,5% bis 12,5%) ist diesem
Ziel schon sehr nahe. Hinzu kommt ein Er-
18splus zwischen 3% und 6% aus rein orga-
nischer Kraft. Beide Zielmarken konnten die
Borse zuletzt iiberzeugen; ein Kurssprung
war die Folge. Auch wenn der Konzern auf
das erhohte Risiko bei der Verfiigbarkeit
von wichtigen Vorprodukten wie Halblei-
tern hinweist, diirfte das Geschift in der
zweiten Jahreshilfte von einem Ende der
Lockdowns und dem Fortschritt der Impf-
kampagnen in Europa und Nordamerika
profitieren. In Asien kehrte Signify schon
im ersten Quartal auf den Wachstumspfad
zuriick. Mittelfristig sicht man sich zudem
als Profiteur des , EU Green Deal“ und von
Bidens Infrastrukturplan. Smarte Lichtlosun-
gen werden die alten, oft energiefressen-
den Anlagen sukzessive ablésen — Signify
kénnten damit vor einer Neubewertung
als ,griines* Unternechmen stehen.

Fazit
GrofSkonzerne im Umbau stehen oftmals
vor besonderen Herausforderungen. Das
angestrebte Ziel einer héheren Effizienz
und Geschwindigkeit setzt dabei eine
konsequente Umsetzung und nicht selten
auch einen langen Atem auf Investoren-
seite voraus. Ein Spin-off kann daher eine
Lésung sein und ein Comeback an der
Borse bewirken. [ |
Marcus Wessel
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Buy or Goodbye
Buy: K+5S

Der Diinger- und Salzkonzern K+S istim
Geschiftsjahr 2020 gehérig unter die Ri-
der gekommen: Niedrigere Kalipreise, ein
wetterbedingt schwicheres Auftausalzge-
schift, Corona sowie einmalige Kosten in
Verbindung mit der Restrukturierung der
Verwaltung sorgten fiir einen Riickgang
des EBITDA auf 444,8 Mio. EUR (2019:
640 Mio. EUR). Der Kurs des MDAX-
Unternehmens war im Mirz 2020 unter
die 5-EUR-Marke gefallen, ehe er zum
Jahresende eine fulminante Aufholjagd
startete. Aktuell notiert er bei ca. 10 EUR.

Laut Vorstandsvorsitzendem Dr. Burkhard
Lohr ist dies noch nicht das Ende der Fahnen-
stange: ,Wir sind sehr gut in das laufende
Jahr gestartet und erhéhen daher unsere
Prognose fiir das operative Ergebnis® —
statt der urspriinglich anvisierten 440 Mio.
bis 540 Mio. EUR lautet der neue EBITDA-
Zielkorridor 500 Mio. bis 600 Mio. EUR.

Hinzu kommt ein einmaliger Ertrag von
200 Mio. EUR, der sich aus der Griindung
des Entsorgungsgeschifts REKS ergibt, den
K+S gemeinsam mit der REMONDIS-
Tochter REMEX aufbaut. Auflerdem
konnten kartellrechtliche Hiirden beim
Verkauf der operativen Einheiten des ame-
rikanischen K+S-Salzgeschifts erfolgreich
genommen werden. Der Verkauf der US-
Sparte an Stone Canyon Industries Hol-
dings LLC, Mark Demetree und Partner
spiilt K+S rund 2,6 Mrd. EUR in die Kasse
und wird zur Reduzierung von Verbind-
lichkeiten verwendet.

Wihrend bei Diingemittel ein stabiles
Preisniveau erwartet wird, geht man bei
Kaliumchlorid von einem , spiirbar hoheren
Uberseepreis“ aus. Kombiniert mit der Ein-
schitzung, dass der weltweite Kaliabsatz
auf ein Rekordniveau von etwa 73 Mio. bis
74 Mio. Tonnen steigen diirfte, ergeben sich

K+S (WKN: KSAG88) EUR
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fiir K+S glinzende Aussichten auf Jahres-
sicht; zumal der allgemeine Preisanstieg
bei vielen Feldfriichten fiir zusitzlichen land-
wirtschaftlichen Anreiz sorgt, die Produk-
tion hochzufahren. Trotz der Kursverdoppe-
lung seit Corona-Tief erscheint die Aktie

vielversprechend — wir raten zum Kauf. [ |
Bastian Beble

Goodbye: Peloton Interactive

Der in New York ansissige und 2012 ge-
griindete Fitnessgeritespezialist gehdrte im
Pandemiejahr zu den Highflyern. Die Aus-
gangsbeschrinkungen und geschlossene Fit-
nessstudios bescherten dem an der NASDAQ
gelisteten Unternehmen eine Sonderkonjunk-
tur und liefSen die Notiz um mehr als 440%
steigen. Seit dem Jahreswechsel jedoch
schlug der Aktienkurs den Riickwirtsgang
ein und bewegt sich in einem intakten Ab-
wirtstrend. Die fiir ihre hochpreisigen Ergo-
meter und Laufbinder bekannte Gesellschaft
punkeet bei den Nutzern mit der Maglich-
keit, Fitnesskurse im Abo zu streamen, von
der mittlerweile zwei Millionen Kunden
Gebrauch machen. Mit deutlichen Zuwich-
sen beendete Peloton das zum Mirz abge-
laufene Quartal. Der Umsatz hat sich im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum mehr als
verdoppelt — dennoch fuhr das Unterneh-
men Verlust ein. Wann der Sprung iiber
die Gewinnschwelle gelingt, ist ungewiss.
Sonderfaktoren wie teurere Transporte und
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der Ausbau der lokalen Fertigung belaste-
ten, diirften aber eher temporirer Natur sein.

Die jiingst bekannt gewordenen Unfille
mit Pelotons Geriten allerdings haben das
Potenzial fiir lingerfristige Konsequen-
zen und stellen die Analystenschitzungen
infrage. Nach einem toten Kind und
Verletzungen im Zusammenhang mit
Laufbindern startete das Unternehmen
Anfang Mai eine Riickrufaktion. Bereits
Mitte April warnte die US-Verbraucher-
schutzbehorde CPSC vor deren Gebrauch.
Das Management wies dies als ungenau
und irrefithrend zuriick. Nun droht eine
Klagewelle. Einerseits konnten sich Kun-
den Sammelklagen anschlieflen; anderer-
seits wiren womdglich Aktionire aus dem
Umgang mit den Sicherheitsmingeln und
den resultierenden Kursverlusten schaden-
ersatzberechtigt. In Deutschland wurden
die Laufbinder noch nicht verkauft. Der
Imageverlust kénnte allerdings nicht nur

Peloton Interactive (WKN: A2PROM)  EUR

140

120

100

Dec 2021 Feb Mar Apr May

hierzulande die Aufmerksamkeit dauer-
haft auf andere Sportgeritehersteller len-
ken. Der Kursverlauf seit Oktober 2020
spricht fiir eine lingerfristige Durststrecke.
Sollte sich die Schulter-Kopf-Schulter-
Formation bestitigen, diirfte der Aufwirts-
trend vorerst beendet sein. Unser Votum
daher: Meiden! [ |

Markus Frohmader
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Anleihen

Discountzertifikate vs. Strafzinsen

Statt mit Negativzinsen auf dem Girokonto oder als Festgeld lassen
sich liquide Mittel auch in Discountzertifikaten parken. Dabei kann
das Renditeziel unter Berucksichtigung der eigenen Risikobereitschaft

frei bestimmt werden.

Deutschlandweit erheben inzwischen mehr
als 400 Banken und Sparkassen Strafzin-
sen im Privatkundenbereich. Zum Teil
beginnen die ,Verwahrentgelte®, wie es
korrekt heifit, erst bei 100.000 EUR; zum
Teil fallen sie aber schon oberhalb von
25.000 oder 10.000 EUR an. Einige Geld-
hiuser langen sogar bereits ab dem ersten
Euro zu — so die Ergebnisse einer aktuellen
Erhebung des Finanz- und Verbraucher-
portals biallo. Analog der Einlagenfazilitit,
zu der Banken bei der EZB iiberschiissige
Zentralbankguthaben anlegen kénnen,
belduft sich das Verwahrentgelt meist auf
0,5% pro Jahr, in diversen Fillen aber auch
auf mehr (unter bestimmten Bedingungen
bis zu 1% p.a.). Um zusitzlich zur steigen-
den Inflation nicht noch mehr Kaufkraft zu
verlieren, sollten sich betroffene Anleger
nach Moglichkeiten umsehen, mit denen sich
Negativzinsen vermeiden lassen. Springt
dann noch der eine oder andere Extra-
schnaps an Rendite raus — umso besser.

Null auf null

Eine Méglichkeit hierzu bieten sogenannte
Deep-Discount-Zertifikate. Bei dieser
Variante der Discountzertifikate liegt der
Cap, also der maximale Riickzahlungs-
betrag bei Filligkeit, bedeutend unter dem
aktuellen Kurs des Basiswerts. Entspre-
chend gering fillt das Risiko aus, mit den
Produkten am Ende der Laufzeit in der
Verlustzone zu landen (siche nebenste-
henden Kasten). Wird zudem noch eine
sehr konservative Deep-Discount-Varian-
te gewihlt, ist im aktuellen Umfeld — das
fiir Discountzertifikate keineswegs opti-
mal ist (siche unten) — dann auch kaum
mehr als der Ausgleich der nominalen Bar-

geldhaltungskosten drin. So kosten Deep
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Discounter auf den DAX mit Falligkeit in
zwolf Monaten und einem Cap bei 8.200
Punkten (z.B. WKN: DV14WM), also noch
unterhalb des Corona-Tiefs vom vergan-
genen Frithjahr, akeuell 81,77 EUR. Bei
einem maximalen Riickzahlungsbetrag von
82 EUR ergibt sich daraus eine jihrliche
»Rendite“ von 0,3%, sofern der wichtigste

Was sind

Discountzertifikate?

Discountzertifikate gewéhren ei-
nen Abschlag (Discount) auf den
aktuellen Kurs des Basiswerts.
Durch diesen ,Rabatt® werden
mogliche Kursverluste des Under-
lyings abgefedert bzw. es entstehen
tiberhaupt keine, wenn das Under-
lying bei Filligkeit der Papiere iiber
dem maximalen Riickzahlungs-
wert (Cap) notiert. Im Gegenzug
ist die Teilhabe an einem Kurs-
anstieg durch den Cap begrenzt.
Als Schuldverschreibung unter-
liegen Discountzertifikate einem
Emittentenrisiko.

deutsche Aktienindex Ende Mai kommen-
den Jahres nicht unterhalb dieser Marke
notiert. Bei Vermeidung von Negativzinsen

wiren damit zumindest die Transaktions-
kosten ausgeglichen. Anders als bei Fest-
geldern oder Spareinlagen ist das geparkte
Kapital durch vorzeitige Verkiufe der Dis-
counter jederzeit verfiigbar. Dennoch wer-
den sich bei diesen bescheidenen Aussich-
ten aufgrund des Aufwands und des trotz
hohen Sicherheitspuffers (Abstand zwi-
schen aktuellem Indexstand und Preis des
Zertifikats) gegebenen Risikos wohl nur we-
nige Sparer motiviert sehen, Cashbestinde
in Discountzertifikate umzuschichten.

Inflationsausgleich bei

leicht erhéhtem Risiko

Ganz anders konnte sich dies darstellen,
wenn im aktuellen Zinsumfeld zumindest
eine Rendite von beispielsweise 1% zu er-
warten ist. Um diese zu erreichen, miisste
der Cap bei ansonsten unverinderten Bedin-
gungen auf ca. 10.000 Indexpunkte erhéht
werden (z.B. WKN: TT4KDQ). Bei einem
maximalen Riickzahlungslevel von 11.000
Zihlern (WKN: UD9UUQ) wiren es
ca. 1,5% p.a., bei 11.800 Punkten (WKN:
SD2VHH) sogar 2%. Dabei kann die

- Research — Aktien
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Tab.: Discountmatrix (fiir Discountzertifikate auf den DAX)

Cap* Rendite per annum in %**
in % vom DAX in DAX-Punkten | 1Monat 3 Monate 6 Monate 9 Monate 12 Monate
55% 8.500 0,00 0,00 0,12 0,23 0,33
60% 9.300 0,00 0,17 0,31 0,47 0,58
65% 10.050 0,00 0,53 0,88 1,00 0,95
70% 10.800 0,00 0,77 1,04 117 1,24
75% 11.600 0,51 1,23 1,53 1,65 1,76
80% 12.350 0,89 1,66 2,15 2,27 2,32
85% 13.150 1,60 2,90 3,21 3,15 3,02
90% 13.900 3,42 4,47 4,55 4,33 4,07

* ausgehend vom aktuellen DAX-Niveau (15.461 Punkte); ** exemplarisch

erzielbare Verzinsung des eingesetzten Kapi-
tals durch die Wahl noch héherer maxima-
ler Riickzahlungswerte praktisch variabel
gesteigert werden (siche Tabelle). Gleich-
zeitig nimmt aber natiirlich das Anlage-
risiko zu, da ein DAX-Niveau unterhalb
des Caps bei Filligkeit der Zertifikate
zwangsldufig zu einer verminderten Riick-
zahlung fithrt. In den genannten Beispie-
len miisste der Index aus heutiger Sicht da-
zu per Saldo allerdings noch um 35,3%,
28,8% bzw. 23,7% fallen.

Bargeldersatz vs. Vermégensanlage

Werden Discountzertifikate zum Parken
von Liquiditit eingesetzt, die zu Reserve-
zwecken oder fiir demnichst geplante
Investitionen gehalten wird, sollten nur
solche Caps gewihlt werden, von denen

Quelle: finanztreff.de; Stand: 15.5.2021

der Kdufer mit an Sicherheit grenzender
Wahrscheinlichkeit davon ausgeht, dass
der Basiswert am Ende der Laufzeit iiber
diesen notieren wird. Zwar muss es das
Ziel eines jeden Anlegers sein, auch mit
diesen Mitteln Verwahrentgelte zu vermei-
den und die Inflation weitestmoglich aus-
zugleichen — der nominale Erhalt des Gel-
des hat in diesem Fall aber unbedingten
Vorrang. Werden Discounter dagegen nicht
im Rahmen der Liquidititsverwaltung,
sondern als Alternative zu einem Direkt-
investment in Aktien eingesetzt, kénnen
sich zur Erhshung der Renditechancen in
der Erwartung stagnierender oder nur
leicht steigender Kurse des Underlyings
auch héhere Caps anbieten. Auch das
Setzen auf einzelne Aktientitel als Basis-
werte ist dann moglich, wihrend beim

Smart Investor 6/2021 -

Parken von Riicklagen zur Vermeidung
von Einzelrisiken ausschliefllich Aktien-
indizes in Betracht kommen sollten.

Eine Frage des Timings

Aktuell sind die Bedingungen fiir Dis-
countstrategien nicht gerade giinstig, was
sich jedoch schnell indern kann. So setzen
sich Discounter stets aus einem Basiswert
und einer verkauften Kaufoption auf den-
selben zusammen. Durch den Verkauf des
Calls kassiert der Emittent eine Options-
primie, die es ihm vereinfacht gesagt
ermdglicht, das Underlying mit einem
Rabatt anzubieten. Dafiir ist der maxi-
male Riickzahlungspreis durch den Cap
(Basispreis des verkauften Calls) begrenzt.
Da die Schwankungsintensitit an den
Aktienmirkten trotz zuletzt leichten An-
stiegs derzeit relativ niedrig ist, fallen die
Optionsprimien, die der Emittent zur
Finanzierung des Discounts verwenden
kann, eher gering aus. Nehmen die fiir die
Zukunft erwarteten Schwankungen (impli-
zite Volatilitit) aber zu, was beim DAX in
den spiten Sommer- und frithen Herbst-
monaten parallel zu riickliufigen Kursen
in der Vergangenheit oft zu beobachten
war, steigen die Optionsprimien damit
automatisch an. Entsprechend hoher fallen
bei unverindertem Risikopuffer dann die

Maximalrenditen aus. [ |
Dr. Martin Ablers
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Musterdepot

- Research — Aktien

Bewegung unter der Oberflache

Trotz einer auf den ersten Blick eher unspektakuldren Depotentwicklung gab
es in den vergangenen Wochen einiges zu berichten. Quartalsberichte
und der Favoritenwechsel von Growth zu Value bewegten die Kurse.

Im Monatsvergleich steht ein moderates
Minus in der Depotbilanz zu Buche. Auch
der Gesamtmarkt notierte bei einer erhéh-
ten Volatilitit leicht schwicher. Wihrend
wir mit unseren Edelmetallpositionen etwas
Boden gutmachen konnten, bremsten ins-
besondere Technologieaktien die Gesamt-
performance des Musterdepots aus. Mit

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR)

den zuletzt vorgelegten Quartalsbilanzen
diirfen wir hingegen recht zufrieden sein.
Negative Uberraschungen blieben hier aus.
Allein die von uns stets als recht spekulativ
eingestufte Solutions-30-Aktie bereitet
uns derzeit Kopfzerbrechen. So hatte das
Unternehmen selbst eine Handelsausset-
zung beantragt, die ab dem 10.5. wirksam

wurde. Bislang ist nichts iiber die genauen
Hintergriinde fiir diesen ungewéhnlichen
Schritt bekannt. Uber den Anlass mag
man vor diesem Hintergrund nur spe-
kulieren. In der Vergangenheit sah sich
Solutions 30 immer wieder mit schwer-
wiegenden Bezichtigungen von Shortsellern
konfrontiert, die dem Unternehmen u.a.

Stichtag: 14.5.2021 (DAX: 15.416)

Performance: +3,6% seit Jahresanfang (DAX: +12,4%); -1,1% ggii. Vormonat (DAX: -0,3%); +326,3% seit Depotstart (DAX: +502,7%)

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 7/5 600 24.01.19 17,57 3705 22230 52% +51% +110,9%
Silver Lake Resources [AU] AOM5WY  Edelmetalle B 8/6| 20.000 20.06.19 0,69 119 23800 56% +0,8% +72,5%
Micron Technology [US]? 869020 Halbleiter C 8/6 375 12.09.19 47,66 64,71 24266 57% -14,5% +35,8%
Silvercorp [CAJ? AOEASO Silberproduzent | B 8/7| 3.500 16.02.17 3,04 480 16.800 39% +4,3% +57,9%
Berkshire Hath. B [US]? A0YJQ2 Holding C 6/5 75 26.0117 153,64 23930 17948 42% +54% +55,8%
Zur Rose [CH] A0Q6J0  Onlinehandel c 7/5 75 0511.20 234,00 296,00 22.200 52% -12,4% +26,5%
VERBUND [AT]? 877738  Versorger C 6/4 400 30.04.20 52,28 73,50 29.400 6,9% +11.2%  +40,6%
BB Biotech [CHJ? AONFN3  Biotech B 7/6 320 21.02.19 59,68 7190 23.008 54% -2,8% +20,5%
DEFAMA [DE] A13SUL Immobilien c 7/6 330 12.09.19 15,40 19,80 6.534 15% +48%  +28,6%
Einhell Vz. [DE] 565493 Heim/Garten B 7/5 150 21.01.21 113,00 139,00 20.850 4,9% +57%  +23,0%
Shimano [JP]? 865682  Technologie c 7/5 130 18.06.20 184,27 182,00 23.660 56% -12,2% -1,2%
CropEnergies [DE] AOLAUP  Energie C 7/6| 1750 15.01.20 9,70 10,44 18270 43% -2,8% +7,6%
Ringmetall [DE] 600190 Industrie B 8/6| 3.000 21.01.21 2,53 3,08 9.240 2,2% +10,4% +21,7%
Agnico Eagle [CA]? 860325 Edelmetalle C 7/5 250 27.06.19 49,76 57,52 14380 3,4% +6,7% +15,6%
Argonaut Gold [US] A1C70D Edelmetalle B 7/6| 5.000 30.08.19 1,67 1,90 9.500 2,2% +5,6% +13,8%
Amazon [US] 906866 Onlinehandel A 8/5 10 05.11.20 2.790,00 2.652,00 26.520 6,2% -6,5% -4,9%
Tudor Gold [CA] A2AJ7Y Edelmetalle A 9/7| 5.000 29.04.21 2,08 1,83 9150  21% - -12,0%
Gazprom [RUJ? 903276 Ol/Gas C 8/8| 4.000 04.04.19 5,27 5,53 22120 52% +7.8% +4,9%
Taiwan Semiconductor [TA] 909800 Halbleiter B 7/6 120 21.01.21 111,12 92,00 11.040 2,6% -73% -17,2%
Solutions 30 [FR] A2N8PV  IT-Dienste E 9/9 1.200 25.01.21 12,56 10,38 12456 29% -6,2% -17,4%
SSR Mining [CAJ? A2DVLE Edelmetalle A 8/6 1.000 24.08.20 15,72 14,08 14.080 33% +3,8% -10,4%
) . ) . ) Aktienbestand 377.452 88,5%
! Interessenkonfiikt; bitte bgaghten Sie den Hinweis Liquiditat 48810 11,5%
im Kasten rechts oben sowie im Impressum auf S. 65!
Gesamtwert 426.262 100,0%

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 = ,Vlerkauf“) und welche Handlungsprémissen wir hieraus ableiten.Verdnderungen beim C/R oder SIP
gegenuber dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesserungen sind grin 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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Geldwische und Bilanzunregelmifligkei-
ten vorwarfen. Mit Tudor Gold (IK) kam
ein weiterer Edelmetallwert neu hinzu.
Wir sehen den Small Cap aufgrund der
groflen Ressourcen als mogliches Uber-
nahmeziel.

Nebenwerte glédnzen

Auflerst positiv entwickelten sich unsere
Small Caps Ringmetall und Einhell. In
beiden Fillen sorgten starke Q1-Zahlen
fiir Kursgewinne. Einhell weist von Januar
bis Mirz im Vergleich zum Vorjahr ein
Umsatzplus von fast 50% aus. Auch die Pro-
fitabilitdt (vor Steuern) machte einen Sprung,
nimlich von 5,2% auf7,5%. Dieser Erfolg
ist nicht zuletzt den kabellosen Power-X-
Change-Geriten zu verdanken, die bei
Heim- und Hobbywerkern reiflenden
Absatz finden. Allerdings sicht der Vorstand
vorerst davon ab, seine Prognose zu erhéhen.
Deutlich gestiegene Frachtraten und Roh-
stoffpreise kénnten die Entwicklung in
den kommenden Monaten belasten. Positiv
stimmen indes die jiingsten Insiderkiufe.
Allein seit Ende April investierte Vorstands-
chef Andreas Kroiss iiber 300.000 EUR
in das eigene Unternehmen. Bei unserer
Turnaround-Spekulation Ringmetall sorgt
die wirtschaftliche Erholung fiir Riicken-
wind. Das Geschift mit Verpackungs-
l6sungen wie Spannringen und Deckeln
fiir Industriefisser verbuchte trotz hohe-
rer Stahlpreise einen Gewinnanstieg um
rund ein Viertel. Im kleineren Segment
»Industrial Handling® ist Ringmetall als

Zulieferer fiir die Hersteller von Flur-
forderzeugen und Landmaschinen titig.
Hier gelang es, das Ergebnis auf dem Vor-
jahresniveau zu stabilisieren. Mit Vorlage
des Quartalsberichts deutete der Vorstand
eine Anhebung der Jahresziele an — man
wolle zunichst allerdings noch die Ent-
wicklung im zweiten Quartal abwarten.
Die Borse scheint diesen Schritt aber bereits
vorwegnehmen zu wollen.

Manchmal ist gut nicht gut genug

Auf den aktuell hohen Kursniveaus werden
die Bilanzen der Unternehmen besonders
genau begutachtet: Da reicht es oft niche,
wenn man die Erwartungen lediglich trifft
oder die Prognosen bestitigt. Letzteres
wurde der Shimano-Aktie zum Verhingnis.
Nach einem sehr starken Jahresauftakt, in
dem die Erlose um 64% und der Gewinn
um 157% zugelegt hatten, vermied der
Vorstand es, die Ziele fiir das Gesamtjahr
anzuheben. Die Japaner profitieren in
ihrer Fahrradsparte vom auch durch Co-
rona befeuerten Boom bei Zweiridern und
E-Bikes, fiir die man verschiedene Kom-
ponenten herstellt. Ob und wie stark die
Nachfrage mit einem Nachlassen der
Pandemie zuriickgehen wird, mag den
Kurs ebenfalls zuletzt belastet haben. So
wurden viele sogenannte Corona-Profi-
teure vor dem Hintergrund der laufenden
Impfkampagnen aus den Depots geworfen.
Ob dies gerechtfertigt war, wird man erst
in zwei bis drei Quartalen wirklich wissen.
An der Qualitit des Unternehmens und
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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 siche auch Im-

pressum auf S. 65).

der zugegebenermaflen nicht ganz billigen
Aktie (KGV: 28) bestehen aber aus unse-
rer Sicht keine Zweifel.

Growth-Aktien leiden unter Zinsangst
Die schon seit einigen Monaten zu beobach-
tenden Umschichtungen von klassischen
Wachstumswerten hin zu Value-Titeln haben
auch im Mai bislang angehalten. Neu ange-
fachte Zins- und Inflationsingste schaden
bekanntlich vor allem Growth-Aktien. Selbst
tiberzeugende Quartalszahlen vielzihliger
Techunternehmen konnten daran wenig
indern. Amazon ist dafiir ein gutes Bei-
spiel: Trotz einer erneut deutlich tiber den
Erwartungen ausgefallenen Quartalsbilanz
und eines starken Ausblicks gab die Aktie
im Monatsvergleich nach. Als Langfrist-
anleger kann man sich bei Amazon in die
Hiingematte legen. Auch nach dem hoffent-
lich baldigen Ende der Pandemie diirfte
der Internetgigant seine dominante Marke
position weiter ausbauen — der Wandel in
unserem Einkaufs- und Konsumverhalten
scheint nimlich unumkehrbar. Es sei auch
darauf hingewiesen, dass die lange Zeit
scheinbar (zu) teure Aktie inzwischen mit
einem fast schon moderaten KGV von 45
gehandelt wird. Ganz dhnlich fille der
Befund bei unseren anderen Growth-
Investments wie Zur Rose und Taiwan
Semiconductor aus.

Fazit

Mit einer Cashquote von rund 10% und
einem recht ausgewogenen Mix aus Value
und Growth fiihlen wir uns fiir die kom-

menden Wochen gut aufgestellt. Inner-
halb des Rohstoffsektors ziehen wir aller-

Durchgefiihrte Kaufe/Verkaufe

Kaufe WKN Kurs  Stickzahl  Kaufwert Datum
dings eine leichte Umschichtung von Edel-
Tudor Gold A2A)7Y 2,08 5.000 10.400 29.04.21 . . .
metallen hin zu den Nichtedelmetallen in
Verkdufe WKN Kurs  Stiickzahl Verkaufswert Performance Datum Kaufkurs ]
Betracht.
Agnico Eagle 860325 53,34 160 8.534 7,2% 29.04.21 49,76 Marcus Wessel
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Interview

S oouri

»ES geht nicht um Gesundheit”

Smart Investor im Gesprach mit dem Buchautor Ernst Wolff Gber die
Corona-Krise, den Niedergang des Geldsystems, den finanziell-digitalen
Komplex und eine Tagung mit dem Titel ,Cyber Polygon"

Smart Investor: Herr Wolff, in unserer
letzten Titelgeschichte haben wir uns
mit dem Great Reset beschiftigt, der
auf der Agenda des World Economic
Forum (WEF) steht. Im Juli steht mit
Cyber Polygon 2021 die Simulation eines

Ernst Wolff;, 1950 in Tianjin (Volksrepublik

China) geboren, arbeitet als Journalist und
Buchautor (,Weltmacht IWF*, ., Finanz-

tsunami*, , Wolff of Wall Street?). Er beschif-

tigt sich vor allem mit der Wechselbeziehung
zwischen Politik und Wirtschaft und konzen-

triert sich dabei auf die in seinen Augen wich-

tigsten Bereiche der globalen Gesellschaft —

den Finanz- und den Digitalsektor.

Die Krise von 2008, die Eurokrise und
der weltweite Finanzcrash vom Mirz/
April 2020 waren fiir ibn nur die ersten

Vorboten eines aufzichenden globalen

Finanztsunamis, dessen Folgen unser Leben

in den kommenden Jahren von Grund auf
verindern werden.
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Internetausfalls auf dem Programm,
ebenfalls gesponsort vom WEF. Wie
bewerten Sie das und was erwarten Sie?
Wolff: Da wir uns zurzeit mitten im Great
Reset befinden und das WEF dabei ganz
offensichtlich eine entscheidende Rolle
spielt, kénnte uns Cyber Polygon 2021
wichtige Hinweise auf die Zukunft geben.
Die Veranstaltung kombiniert das welt-
weit grofite technische Training fiir Unter-
nehmensteams mit einer Onlinekonferenz,
an der hochrangige Vertreter internationa-
ler Organisationen und fithrender Unter-
nehmen teilnehmen. Diese werden im Rah-
men des WEF natiirlich nicht nach einer
Losung suchen, die fiir die Mehrheit der
Menschen von Vorteil ist, sondern danach
streben, einen realen Internetausfall zu ihren
eigenen Gunsten zu nutzen — so, wie sie die
Corona-Krise fiir sich genutzt haben.

Smart Investor: Aktuell beschiftigt uns
die Corona-Krise ja noch. Wie ordnen
Sie diese eigentlich ein?

Wolff: Da lduft in meinen Augen ein Pro-
gramm ab, das gerade erst gestartet wurde
und noch einige weitere Kapitel haben wird.
Die entscheidende Frage lautet: Wer oder
was steckt dahinter? Fiir mich steht eines
fest — es geht nicht um Gesundheit. Viele
Mafnahmen sind eher gesundheitsschid-
lich und die Begriindungen dafiir werden
zunehmend absurder. Da immer mehr
Menschen merken, dass hier etwas ande-
res gespielt wird, erzeugt man im Moment
eine unglaubliche Hektik, schafft soziale
Unruhe und bringt gerade den Mittelstand
in immer grofere Bedringnis.

Smart Investor: Aber warum sollte man
ausgerechnet dem Mittelstand schaden
wollen?

Wolff: Hinter der Agenda steckt in meinen
Augen der finanziell-digitale Komplex, ein
Konglomerat aus den grofSten IT-Konzer-
nen der Welt, den wichtigsten Wall-Street-
Banken und den entscheidenden Ver-
mogensverwaltungen wie BlackRock und
Vanguard. Ein wichtiger Bereich dieses
Komplexes ist die Plattformékonomie.
Das sind Unternehmen wie Amazon, Uber,
booking.com oder Lieferando, die davon
leben, dass sie mittelstindische Betriebe
im Einzelhandel, im Beforderungsgewerbe,
in der Hotellerie und im Gastgewerbe sys-
tematisch aussaugen und von sich abhingig
machen. Was wir zurzeit erleben, ist der
Versuch der IT-Konzerne, den gesamten
Mittelstand weltweit mittels dieser Platt-
formoékonomie zu unterwerfen.

Smart Investor: Das Ganze klingt ein
bisschen nach finsteren Michten im
Hintergrund. Andererseits gibt es da
ein frithes Weltbank-Papier mit einem
regelrechten Krisenfahrplan ...

Ernat Wolff

Chronik eines
L ETTLFATT ES

»Weltmacht IWF — Chronik eines Raub-
zugs*“ von Ermnst Wolff; Nomos Verlagsgesell-
schaft; 234 Seiten; 17,95 EUR



Wolff: Die Michte, die Sie ansprechen, sind gar nicht mehr so
finster, sondern treten immer offener zutage. Man muss sich nur
einmal die Vernetzungen ansehen zwischen Zentralbanken, Stif-
tungen, Universititen, der WHO, Behorden etc. Interessanter-
weise wurde bereits am 2.4.2020 ein Weltbank-Papier zur

Pandemiestrategie herausgegeben — nur drei Wochen nachdem
die WHO die Pandemie erklirt hatte und nur neun bzw. elf Ta-
ge nachdem die ersten US-Lockdowns in Kalifornien und New
York ausgerufen worden waren. Das Papier umfasst 60 Seiten
und enthilt neben Aussagen tiber die Gefihrlichkeit des Virus
einen Hilfsplan fiir arme Linder mit einem Kreditvolumen von
350 Mrd. USD, der insgesamt bis Mirz 2025 laufen soll! Das al-
les deutet darauf hin, dass es bereits einen Plan gab und man die
Pandemie nur zum Anlass genommen hat, ihn durchzusetzen.
Nur zur Erinnerung: Die Weltbank ist keine karitative Organi-
sation, sondern neben dem IWF eine der michtigsten Finanzor-
ganisationen der Welt. Sie vergibt Kredite gegen Zinsen und ver-
strickt die betroffenen Linder in einem Netz aus Schulden.

Smart Investor: Wir haben ja mehrfach die verriterische
Formulierung gehért, dass diese Krise nicht ungenutzt bleiben
darf. Wozu soll sie denn genutzt werden?

Wolff: Unser Geldsystem ist seit der Krise von 2007/08 von den
Zentralbanken zugunsten von GrofSinvestoren durch kontinuier-
liche Geldschopfung und stindige Zinssenkungen systematisch
zerstdrt worden. Da die Zinsen inzwischen bei null angekom-
men sind, lisst sich das derzeitige Geldsystem auf Dauer nicht
mehr am Leben erhalten — also muss ein neues System her. Dafiir
gibt es bereits einen konkreten Plan: die Einfithrung von digitalem
Zentralbankgeld. Das Bankensystem, wie wir es kennen, soll
ebenso wie das Bargeld abgeschafft und die Geldschépfung soll
ausschlieflich in die Hand der Zentralbanken gelegt werden.
Dieses Geld wird allerdings Eigenschaften besitzen, die vielen
Menschen nicht gefallen: Es wird ein Ablaufdatum haben, geogra-
fisch gebunden sein und die Zentralbank wird jederzeit in der
Lage sein, einzelne Konten von allen Geldfliissen abzuschneiden.
Ich vermute, dass man dieses digitale Zentralbankgeld tiber ein
yuniverselles Grundeinkommen® einfithren wird. Das wird man
brauchen, um einen Konsumeinbruch zu verhindern, wenn im
Rahmen der vierten industriellen Revolution Abermillionen von
Menschen arbeitslos werden.

Smart Investor: Wie sehen Sie die Entwicklung der kommen-
den Monate in Deutschland?

Wolff: Wir werden die Folgen der Krise immer heftiger zu spiiren
bekommen. Aufgrund der Beendigung der Aussetzung der Insol-
venzantragspflicht miissen wir mit einem regelrechten Insolvenz-
tsunami rechnen. Auflerdem werden die zerbrochenen Liefer-
ketten zu wirtschaftlichen Engpissen fithren. Zusitzlich werden
wir ein heftiges Einsetzen der Inflation erleben, vor allem im
Bereich der Nahrungsmittel. Da sich die Lebensbedingungen
fiir die Menschen damit erheblich verschlechtern, erwarte ich
grofere Demonstrationen und wachsenden Widerstand. 4
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Smart Investor: Es fillt schwer, daran
zu glauben, dass das unmittelbar bevor-
stehen soll. Dennoch sehen wir aktuell,
dass eine Billion nach der anderen ge-
druckt wird, was sich inzwischen nach
»Fiinf vor Weimar anfiihlt.

Wolff: Wir etleben zurzeit eine Doppel-
strategie des digital-finanziellen Komple-
xes und der Zentralbanken — sie wissen
genau, dass sich das System in seiner End-
phase befindet, und pliindern es daher
nach allen Regeln der Kunst. Mit Nach-
haltigkeit oder Zukunftsorientiertheit hat
das nichts mehr zu tun. Hier wird einfach
besinnungslos Geld an Groflinvestoren
verteilt, die damit die Finanzmirkte im-
mer weiter hochtreiben und sich die Ta-
schen fiillen. Im Hintergrund baut man
bereits das neue System, an dem alle gro-
Ben Zentralbanken der Welt beteiligt sind.
Nach meinen Informationen kénnten die
Schweizer und die schwedische Zentral-
bank bereits mit digitalem Zentralbank-
geld aufwarten. Ich kénnte mir gut vor-
stellen, dass eines Tages tatsichlich die
Schweiz vorprescht. Sie ist relativ iiber-
sichtlich, gut im Finanzsystem vernetzt
und wiirde sich daher fiir einen Probelauf
eignen. Die Chinesen dagegen kénnten
iiber die Neue Seidenstrafe bzw. die Di-
gitale Neue SeidenstrafSe ihren E-Yuan ver-
breiten. Allerdings tun die Amerikaner im
Moment alles, um ihnen dieses Vorgehen
zu erschweren.

Smart Investor: Kommen wir noch mal
auf den Weltbank-Report zuriick. Wenn
da schon das Enddatum 2025 steht, kann
man sich auf das Systemende doch ein-
stellen?

Wolff: Ganz so einfach wird es nicht sein.
Momentan sehen wir beim digitalen Zen-
tralbankgeld einen Wettlaufzwischen den
USA und China. Wiirden die Chinesen
jetzt mit dem E-Yuan aufwarten, diesen
an Gold binden und sofort iiber die Neue
SeidenstrafSe international verbreiten, wire
das fiir die USA eine Katastrophe. Das
wiirde die Vorherrschaft des US-Dollar
schnell beenden. Dass die Amerikaner als
Erste vorpreschen, glaube ich nicht. Wich-
tig ist, dass hier auf zwei Ebenen ge-
kampft wird: auf der politischen, auf der
sich die USA und China reiben, und der

technisch-6konomischen, auf der die
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groflen Digitalkonzerne weitgehend zu-
sammenarbeiten, weil sie gleichgerichtete
Interessen haben. Ob Alibaba oder Tencent
aus China oder Amazon, Microsoft oder
Apple aus den USA - alle sind im Aufwind
und wollen noch mehr Macht und Einfluss.
Es hat noch keine Phase in der Geschichte
gegeben, in der eine Branche so erfolgreich
gewesen ist wie die Digitalbranche in den
letzten 14 Monaten.

Smart Investor: Die Politik setzt den
Digitalkonzernen nichts mehr entgegen.
In den USA haben sie sogar den amtie-
renden Prisidenten ,,abgeschaltet. Was
eine ,,zulissige” Meinung ist, bestimmen
zunehmend Facebook und Twitter. Was
bedeutet das fiir die Zukunft von Rechts-
staat und Demokratie?

Wolff: Den Rechtsstaat haben wir schon
eine ganze Zeit nicht mehr. Wir haben
Reiseverbote, Versammlungsverbote, Zen-
sur etc. Was wir im Moment sehen, ist der
autoritire Korporatismus und damit die
Verwirklichung von Benito Mussolinis
Lebenstraum. Das Zeitfenster, in dem wir
uns aus dieser Umklammerung befreien
konnen, wird immer kleiner. Zunichst
muss man erkennen, dass Corona nur das
Vehikel fiir eine véllig andere Agenda ist.
Dann sollte man sich damit beschiftigen,
wie diese Agenda aussicht und warum sie
so riicksichtslos vorangetrieben wird. Die
beiden wesentlichen Griinde sind der
unausweichliche Zusammenbruch des

f Wall Street:

drt d 1]

» Wolff of Wall Street- Ernst Wolff
erklért das globale Finanzsystem* von
Ernst Wolff, PROMedia; 192 Seiten; 19 EUR

S oouri

Finanzsystems und die vierte industrielle
Revolution, die uns eine vollig neue Ar-
beitswelt bescheren wird.

Smart Investor: Welchen Rat geben Sie
den Menschen in dieser Situation?
Wolff: Leider habe ich auch kein Patent-
rezept. Aber ich denke, man muss sich
darauf vorbereiten, dass sich die Schlinge,
die uns um den Hals gelegt worden ist, in
den nichsten Monaten weiter zuziehen
wird. Da hilft nur noch ziviler Unge-
horsam. Man muss auf die Strafle gehen
und seine Meinung kundtun. Man muss
aber auch im Hinterkopf behalten, dass es
eine ganze Menge Leute gibt, die dieses
System mittlerweile durchschauen oder
anfangen, es zu durchschauen. Da die
Liigen, die uns aufgetischt werden, von
Tag zu Tag an Dreistigkeit gewinnen, kann
ich mir gut vorstellen, dass den Michtigen
die ganze Sache in diesem Sommer doch
noch entgleitet.

Smart Investor: Und genau in diesem
Sommer findet dann Cyber Polygon
2021 statt. Wie sehen Sie diese Konfe-
renz bzw. was wire die Folge, wenn es
tatsichlich zu einem solchen Internet-
ausfall kiime?

Wolff: Das WEF und die daran beteiligten
Groftkonzerne wiirden ihn mit Sicherheit
zu ihren eigenen Gunsten nutzen — mog-
licherweise, indem sie Russland oder China
die Schuld zuweisen, was schlimmsten-
falls zu einem Krieg fithren kénnte. Zudem
konnten sie den Stillstand bewusst hinaus-
zgern, ganze Branchen zusammenbrechen
lassen, Nahrungsmittelengpisse herbeifiih-
ren und auf diese Weise soziale Verwerfun-
gen schaffen, die das Leben der Menschen
unertriglich machen. Dann kénnten die
Zentralbanken mit dem Allheilmittel ,,uni-
verselles Grundeinkommen® aufwarten.
Auf diese Weise konnte man ohne groflen
Widerstand digitales Zentralbankgeld ein-
fithren und sich gleichzeitig als Wohltiter
der Menschheit prisentieren — ein von Po-
litikern und Wirtschaftsfithrern ja durch-
aus geschitztes Vorgehen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Thre
spannenden Ausfiithrungen, die uns sehr
bedenklich stimmen ... [

Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Potpourri

Leserbriefe

Great Reset

Malheur in der Badewanne
Ich lese sehr gerne den Smart Investor in der Badewanne,
ganz entspannt und mit der entsprechenden Ruhe. Wihrend ich
mir heute die hoch spannende Geschichte zum Great Reset wieder
in der Wanne zu Gemiite fiihrte, ist mir das Heft ins Wasser ge-
fallen, sodass das Magazin nicht mehr lesbar war. Da war ich echt
sauer, denn die spannendsten Artikel — v.a. tiber diesen verriickten
Klaus Schwab und seine Kumpels — waren noch ungelesen. Kénn-
ten Sie mir freundlicherweise moglichst schnell die Ausgabe ,Great
Reset” noch einmal zuschicken und mir sagen, wie viel ich wohin
{iberweisen soll.
Jirg Wischinger

Wir sind immer wieder erstaunt, wo das Smart-Investor-
Magazin tberall gelesen wird. Selbstverstindlich

senden wir Thnen das Heft nochmals zu. Kosten fallen dabei fiir

SI

Sie nicht an — solche Missgeschicke kénnen passieren und es
gehort zu unserem Service, in solchen Fillen méglichst schnell
zu helfen.

Grandios recherchiert und geschrieben

Es sind genau diese Geschichten wie diejenigen zum Great
Reset und zu dessen Protagonisten Klaus Schwab, die Smart
Investor von anderen Magazinen unterscheiden. Grandios recher-
chiert, ungeschminkt die Sachverhalte benannt und gut lesbar
geschrieben. Chapeau! Ich habe diese aktuelle Ausgabe nach
Erhalt in einem Rutsch durchgelesen — ohne sie wegzulegen.

Elke Riding

S| Komplimente wie Thres freuen uns ganz besonders. In

der Tat findet man eine solch schonungslose Aufarbei-

tung der Ideen und Vorhaben dieses Klaus Schwab sonst kaum.

Der Grund dafiir kann wohl kurz und knapp

mit Political Correctness umschrieben wer-

den, denn die Statements und Fakten sind
schon linger bekannt.

Der amerikanische Wilhelm Tell?
Thre Geschichten zum Great Reset fand
ich klasse! Etwas verstort war ich iiber Thre Er-
wihnung des William Toel und seine Vorher-
sage eines ,perfekten Sturms® tiber Deutsch-
land (auf S. 40). Das klingt fiir mich ein biss-
chen nach Grimms Mirchenstunde. Es scheint
mir fast so, als wolle sich dieser Herr Toel wie
seinerzeit der Schweizer Wilhelm Tell als
Freiheitsbringer Deutschlands aufspielen. Ist
die Namensihnlichkeit nur Zufall?
Friedrich Mechtersheim
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S| Wir geben Thnen recht:

Das klingt schon ziemlich

fantastisch, was dieser William Toel da

an Aussagen trifft. Erstens aber hatten uns —

wie einleitend in dieser Geschichte erwihnt — einige

Leser danach gefragt; zweitens wollten wir damit auch zum Aus-
druck bringen, dass die Geschichte bzw. das Schicksal gerade in
diesen irren und wirren Zeiten ungeahnte Wendungen nehmen
kann. Der Great Reset ist nicht unbedingt als Einbahnstrafle zu
sehen. Insofern verbreitet Toel schon fast eine Hoffnung, dass es auch
ganz anders kommen kann.

Great Reset und die Medien

Zu der aktuellen Ausgabe 5/2021 des Smart Investor muss
man Thnen und Threm Redaktionsteam gratulieren. Nirgendwo
sonst im bundesdeutschen Blitterwald werden die kommenden
Umbriiche unserer Gesellschaft so punktgenau thematisiert wie
in Threm Vorwort ,,Der grofle Umbruch® und insbesondere in
Threr Titelstory zum ,,Great Reset®. Es ist keine Verschwérungs-
theorie, wenn man offenen Auges ist und tiglich dabei zusehen
kann, wie unsere Gesellschaft in eine geplante Richtung gescho-
ben wird, die fiir den Einzelnen mit deutlichen Einschrinkungen
einhergehen diirfte.

Thren Lichtstrahl auf die Bestrebungen des World Economic Forum
muss man ins Gesamtbild setzen. Hierzu gehdrt u.a. auch die
Mitgliederliste der Atlantik-Briicke und anderer tibergreifender
Weltorganisationen. Im Kontext betrachtet ist ,die Gestaltung
der Welt von oben® die beste Beschreibung dieser Vorginge.

Vor etlichen Jahren haben wir (ich zusammen mit Kollegen)
einmal ein Bild skizziert, wer und was welchen Einfluss auf die
Weltentwicklungen hat und auch zukiinftig
die Richtung fiir den Planeten bestimmen wird.

Diese Skizze umfasste viele Organisationen und
einflussreiche Personen. Die Verdichtung die-
ser Matrix ergab eine Pyramidenform, an deren
Spitze nicht ganz so viele involviert sind. Und
spitestens an diesem Punkt fragten wir uns:
Was sind die Ziele und wer sind die Hinter-
minner dieser Struktur?

In Threm Beitrag zum Great Reset haben Sie
schon sehr viel davon beantwortet. Leider wer-
den diese duflerst interessanten Themen nicht
offentlich diskutiert, geschweige denn 6ffent-
lich publiziert. Erschreckend ist zudem, wie
die Biirger hier ,regelkonform® hinters Licht
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gefiihrt werden. Wer mehr wissen will, muss sich auch entspre-
chend informieren. Leider hapert es daran in gewaltigem Ausmafi.

Nochmals herzlichen Dank an Ihr Team fiir die ,,Hintergrund-
belichtung unserer Gesellschaft und deren Zukunft.
Josef Wierig

S| Ja, die klassischen Hauptstrommedien argumentieren regel-

miflig an den tatsichlichen Hintergriinden vorbei, obwohl

sie eigentlich recht klar ersichtlich sind. Wie im Heft schon ange-

deutet wurde, gehen wir davon aus, dass vieles von dem, was

die Medien bislang verbergen, demnichst zutage treten wird —

aber mit welchen Folgen? Wir befiirchten hier einige wirkliche
Verwerfungen.

einem X am Anfang versehen, wenn diese in Deutschland produ-

X auf Banknoten
Frither waren die Nummern auf den Euro-Banknoten mit

ziert worden waren oder zum deutschen Bereich gehorten. Inzwi-
schen ist das nicht mehr so. Wie kann man heute erkennen, dass
es sich um deutsche Noten handelt?

Hermann Mrasok

Bei der ersten Serie der Euro-Banknoten konnte man in der
Tatanhand des fithrenden Buchstabens der zwélfstelligen
Kontrollnummer noch die ausgebende Notenbank identifizieren.
Bei der zweiten Serie — Ausgabe beginnend mit der 5-EUR-Bank-
note ab 2013 — steht der erste Buchstabe nicht linger fiir das Aus-

Sl

gabeland, sondern fiir die ausfiihrende Druckerei. In Deutschland
konnen aktuell an drei Orten Euro-Banknoten gedruckt werden:
Bundesdruckerei GmbH (fithrender Buchstabe: R), Giesecke+
Devrient in Leipzig (W) und Giesecke+Devrient in Miinchen (X).
Dass es sich bei diesem X nicht um das alte Linderkennzeichen
fiir Deutschland (X) handel, lisst sich an der zweiten Stelle der
Kontrollnummer erkennen — dem Druckereikennzeichen folgt
nimlich ein weiterer Buchstabe, wihrend nach dem alten Linder-
kennzeichen bereits die erste Ziffer kam. Das Druckereikenn-
zeichen lisst ausdriicklich keinen Riickschluss mehr auf die
beauftragende Notenbank zu. Man kann dariiber spekulieren,
warum das Linderkennzeichen abgeschafft wurde. Allerdings
erfreuten sich Euro-Banknoten des ehemaligen Hartwihrungs-
blocks (Deutschland, Niederlande, Osterreich) im Gefolge der
Griechenlandkrise grofler Beliebtheit. Sie wurden gehortet, um

RA2395363164

Die Kontrolinummer der zweiten Serie der Euro-Banknoten weist im
Gegensatz zur ersten Serie zwei fihrende Buchstaben auf

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

sich fiir den Fall eines Auseinanderbrechens der Eurozone in den
mutmafllich besseren Bruchstiicken zu positionieren. Das diirfte
der Politik vermutlich ein Dorn im Auge gewesen sein.

Hexenwerk Derivatesuche!?

Immer wieder nehmen Sie eine Absicherung in Form eines
Derivats in Ihr Musterdepot auf. Zuletzt geschah dies mit einem
NASDAQ-100-Short-Zertifikat. Mich wiirde interessieren, wie
und wo Sie das jeweilige Produkt suchen, finden und auswihlen.
Wenn ich auf der Homepage der Bérse Frankfurt nach DAX-Zer-
tifikaten suche, bekomme ich Hunderte von Titeln ausgespucke,
womit ich iiberhaupt nichts anfangen kann. Mir ist bewusst, dass
Sie solche Produkte nur erfahrenen Anlegern empfehlen, aber
neugierig wire ich schon, wie man eine solche Absicherung aus
dem offenbar recht groflen Angebot selbst gezielt finden kann.

Da ich eher pessimistisch bin, halte ich es fiir gut méglich, dass die
kommenden Monate eine zumindest kleine Delle beim DAX brin-
gen konnten. Auch bei der Bundestagswahl sind Uberraschun-
gen moglich, die fiir Ausschlige beim DAX sorgen kénnten. Viel-
leicht ist das Thema auch so allgemein interessant, dass es ein-
mal in einem praxisnahen Artikel abgehandelt werden kénnte?
Hans Gretsch

S| \Wi.r halte'n uns ganz. .bewusst etwas zurﬁc'k mit Hin-
weisen, wie man Zertifikate sucht. Das hat einen Grund:
Wir haben vielfach festgestell, dass gerade unerfahrene Leser —und
dazu miissen wir Sie aufgrund Ihrer Fragestellung auch zihlen —
viel zu leichtfertig und mit zu groffen Volumina in solchen Papie-
ren handeln, oft mit dem Endeffekt eines immensen oder gar
totalen Verlusts. Daher riihrt auch unser Gefahrenhinweis, wenn
wir solche Papiere besprechen.

Aber wenn Sie schon so fragen: Auf ganz normalen Finanzweb-
seiten wie onvista.de oder finanzen.net kann man gezielt, also
gewissen Kriterien entsprechend, nach Derivaten suchen. So las-
sen sich aus der Vielzahl von Produkten die gewiinschten finden.
Das ist also kein Hexenwerk. Ein Hexenwerk ist vielmehr dabei
zu erahnen, wie und mit welcher Geschwindigkeit sich die Miarkte
zukiinftig entwickeln. Liegt man hier mit seiner Einschitzung
falsch, und sei es auch nur ein bisschen, so miindet das bei solchen
Derivaten regelmiflig in teilweise sehr deutlichen Verlusten. Aus
den genannten Griinden planen wir bis auf Weiteres nicht, hierzu
einen Artikel zu verfassen.
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Potpourri

Mir reicht’s hier!

Seit vielen Jahren bin ich nun iiberzeugter Leser des Smart
Investor. Und als Erstes muss ich mich bedanken fiir die vielen
wertvollen Informationen, die ich in dieser Zeit erhalten habe.
Danke sagen will ich auch dafiir, dass Sie kein Blatt vor den Mund
nehmen und auch kontroverse Themen nicht scheuen. Das ist
ein extrem wichtiger Punke, der in der heutigen Zeit, in der es
fiir mich geradezu nach Sozialismus oder gar Diktatur riecht,
nicht mehr selbstverstindlich ist. Hat nicht schon Ludwig von
Mises darauf hingewiesen, dass Demokratie automatisch im So-
zialismus enden muss? Und wen haben wir heute als Bundeskanz-
lerin? Eine ,,gelernte” Sozialistin!

Kurzum: Ich trage mich mit dem Gedanken, auszuwandern —
und zwar nach Thailand.

Ich will nicht mehr mit meinem hart erarbeiteten Geld die
ganzen schmarotzenden Politiker und ihre Kumpanen unter-
stiitzen, die uns zum Dank dafiir unsere Freiheiten nehmen.

Diese sind zwar im
Grundgesetz festgehalten,

aber gelten grundsitzlich qua Geburt

und das Grundgesetz ist nur die Manifesta-

tion von diesen Naturrechten. Ich brauche das nicht

weiter auszufithren. Nun zu meiner Frage: Kann ich auch in
Thailand das gedruckte Heft zugeschickt bekommen?

Heinz Johmann

S Thre Beweggriinde zum Auswandern sind fiir uns nach-
vollziehbar. Prinzipiell ist eine Belieferung ins auflereuro-
piische Ausland wie z.B. nach Thailand gegen Aufpreis durch-
aus méglich — allerdings miissen Sie damit rechnen, dass das Heft
dorthin deutlich linger unterwegs ist. Auch ereignen sich hierbei
manchmal Zustellungsprobleme, je nach Land bzw. Region. Die
meisten unserer Auslandsabonnenten, zumindest wenn sie aufSer-
halb von Europa leben, steigen daher auf die Onlineversion um.
Das ist schneller, kostengiinstiger und zuverlissiger. Alles Gute

bei Threm Vorhaben! [ |

Buchbesprechung

»Die Selbstgerechten”

Das neue Buch von Sahra Wagenknecht ist ein Best-
seller. Das Medienspektakel, das sich an einigen
provokanten Auflerungen entziindete, ist vorbei.
Dennoch ist das Werk interessant.

Die Abrechnung mit den ,Selbstgerechten® hat
man so pointiert noch nie gelesen: Das sind die
,Lifestyle-Linken® aus den rot-griinen grof3stid-
tischen Milieus, die als vegane Gutmenschen die
moralische Wahrheit fiir sich gepachtet haben, die
unter dem Banner der Humanitit Interventions-
kriege und Sanktionen gegen Staaten befiirworten,
die kontrir zu ihrem Weltbild sind. Der Prototyp
wire Annalena Baerbock, wenn auch in dem Buch
nicht namentlich erwihnt.

Am stirksten ist der Mittelteil, in dem Wagenknecht
die Umbriiche am Arbeitsmarkt in Deutschland
seit den 1950er- bis 1970er-Jahren beschreibt, aus
denen die urbanen akademischen Eliten als Gewin-
ner, Arbeiter, Ungelernte und kleine Gewerbetrei-
bende als Verlierer hervorgegangen sind. Auch der
Zeitgeist machte rapide Verinderungen durch, die
Parteienlandschaft wurde kriftig durcheinander-
gewirbelt. Die Autorin fragt zu Recht: Warum
nimmt Gender im éffentlichen Diskurs einen grofie-
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ren Raum ein als die zum Teil prekire Lebens-
situation der unteren Hilfte der Gesellschaft?

Wagenknecht wird von ihren eigenen Parteifreunden
vorgeworfen, sie wiirde AfD-nahe Positionen ver-
treten. Das ist Unsinn — sie spricht lediglich aus,
was viele denken. Angesichts von weltweit 80 Mil-
lionen Menschen auf der Flucht sehnt sich das
Publikum nach einer sinnvollen Begrenzung und
einer Integrationspolitik, die nicht ganze Stadtteile
in Elendsquartiere verwandelt, heifSt es in einer Ana-
lyse zur Beliebtheit des Kanzlerkandidaten Markus
Soder (CSU). Dasselbe steht fast wortlich in Wagen-
knechts Buch — klar, dass sich die Salon-Linken
emporen, die selbst nicht an sozialen Brennpunk-
ten wohnen.

Der Wunsch nach Gemeinsinn und Zusammen-
halt ist ein gesellschaftlicher Trend. Wagenknecht
entwirft ,ein auf gemeinschaftsorientierten kon-
servativen Werten aufbauendes Programm® als
Jfortschrittlichen und mehrheitstauglichen Zu-
kunftsentwurf®. Einiges daraus diirfte den meisten
unter unseren Lesern gefallen — einiges mit Sicher-
heit nicht!

Rainer Kromarek

»Die Selbstgerechten:
Mein Gegenprogramm -
fiir Gemeinsinn und
Zusammenhalt*

von Sahra Wagenknecht;
Campus Verlag; 345 Seiten;
24,95 EUR



Unternehmensindex

Unternehmen WKN Seite
Advanced Blockchain AOM93V 6
Adventus Mining A2PL3X 47
Agnico Eagle Mines 860325 56
Amazon 906866 56
Argonaut Gold (IK) A1C70D 56
AURELIUS AOJK2A 13

BB Biotech AONFN3 12, 48, 56

Brockhaus Capital Man. (BCM) A2GSU4 8
Berkshire Hathaway (IK) A0YJQ2 17,56

Bluestone Resources A2DSH) 46
CK Hutchison Holdings A14QAZ 18
CRISPR Therapeutics A2ATOZ 48
CropEnergies AOLAUP 56
Deutsche Beteil. AG (DBAG) ~ ATTNUT 12
DEFAMA A13SUL 56
DEWB 804100 6
Einhell 565493 56
Encavis 609500 12
Equinox Gold (IK) A2PQPG 46
Essa Pharma A2JKQ4 49
Gazprom 903276 56
GBK Beteiligungen 585090 7
GESCO A1K020 8
Greiffenberger 589730 7
Halma (IK) 865047 19
Heliad AOLTNN 6
i-80 Gold A3CLTE 46
INDUS Holding 620010 12
Investment AB Latour (IK) A2DYOM 18
K+S KSAG88 52
Karora Resources A2QAN6 46
Kog Holding A0X92U 19
Lifespot Capital AODNB| 6

Unternehmen WKN Seite
Maritime Resources (IK) A2AP70 46
MBB Industries AOETBQ 7
mic A254W5 6
Micron Technology 869020 56
Moderna A2N9D9 48
mutares (IK) A2NB65 13
NABAG 674980 8
Naspers (IK) 906614 18
NAVSTONE/ex. Nav. Eq. Sol. A1CUJD 8
Nokia 870737 50
Peloton Interactive A2PROM 52
Philips 940602 50
Reliance Industries (IK) 884241 20
Revolution Medicines A2PYWG 49
Ringmetall 600190 56
Rocket Internet AT2UKK 8
Scherzer & Co. 694280 8
Shimano 865682 56
Signify A2N7T 50
Silver Lake Resources (IK) AOM5WY 56
Silvercorp (IK) AOEASO 56
Sofina (IK) 852448 19
SoftBank Group (IK) 891624 19
Solutions 30 A2N8PV 56
SSR Mining (IK) A2DVLE 56
Taiwan Semiconductor 909800 56
Thor Explorations AOYAQ9 46
Tudor Gold (IK) A2AI7Y 56
UET AOLBKW 7
VERBUND 877738 56
Vertex Pharmaceuticals 882807 48

Wheaton Precious Metals (IK) A2DRBP 18, 56
Zur Rose A0Q6J0 56

Aus Platzgriinden sind in diesem Unternehmensindex nur diejenigen Unternehmen
der Tabelle S. 10 aufgefihrt, die in den Artikeln auf S. 6 bis 13 besprochen wurden.
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Strategiefonds: Renditen mit System
Dauerlduferaktien: Uber Permaperformer
Value-Investments: Die Wende ist geschafft
Handelssysteme: Maschinelle Signalgenerierung
Growth-Aktien: Profiteure des Crack-up-Booms
Vermdogensverwaltende Fonds: Vieles machbar
Nachhaltigkeit: Nicht alles Gold, was glanzt
Infrastruktur: Wachstum vorprogrammiert
Cannabisaktien: Der Kater nach dem Rausch
Lebensart & Kapital: Georgien, Thailand
Spirituosen: Alkohol geht eigentlich immer
Neues aus der Meyerei: Die SI-Talkrunde

Die alten Meister: Trading- und Investorenlegenden
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Zu guter Letzt

Die drei lustigen Vier

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Gute Nachrichten, wohin man blickt: Geht es nach dem Willen
der GRUNEN, dann soll das beste Deutschland aller Zeiten dem-
nichst noch besser werden. Sage und schreibe 3.000 Verbesse-
rungsvorschlige soll die Basis zu einem bereits ambitionierten
Wahlprogramm eingebracht haben: neue Regeln, neue Verbote,
neue Steuern etc. Lediglich bei der frisch gekiirten Kanzlerkan-
didatin der Partei gibt es definitiv nichts zu verbessern, denn nach
den letzten Umfragen besteht eine realistische Chance, dass mit
Annalena Baerbock endlich wieder eine Frau ins Kanzleramt ein-
zieht. Und das ist noch nicht alles: So absolvierte Baerbock die
Londoner Eliteuniversitit LSE in nur zwei Semestern — quasi auf
einem akademischen Kurzstreckenflug. Schon Jahre bevor die
ersten Straflenkinder fiir das Klima gehiipft waren, bewies sie
politischen Weitblick und brillierte auf dem Trampolin. Sogar
der rithrige Prof. Dr. Schwab, Chef des World Economic Forum,
erkannte in ihr einen jener ,Young Global Leader®, fiir die das
miefige Kanzleramt allenfalls eine Zwischenstation sein wird.

Im Prinzip ist die Sache also gelaufen; ,,Kanzlerkandidatin Anna-
lena“, wie bild.de jiingst herzte, ist veganes Hauptgerich, regio-
naler Spitzenwein und gekonnt aufgeblasenes Soufflé in einer

S oouri

Person. Da geht die Riege alter, weifler Minner, die von den ande-
ren Parteien ins Rennen geschicke wird, allenfalls noch als Sitti-
gungsbeilage durch. Ausléffeln diirfen die Suppe — nach der Wahl
versteht sich — ohnehin die Biirger. Ihren einzigen ernsthaften
Konkurrenten, Dr. phil. ,irgendwas mit Schweinen Habeck,
hatte die ,Volkerrechtlerin der Herzen® sogar schon vor dem

eigentlichen Wahlkampf an die Wand gespielt.

Der grofSte Fuchs der drei lustigen Vier, also Merkels potenzieller
Erben, ist Markus Séder: Als dem Ein-Mann-Panikorchester aus
Miinchen klar wurde, dass er gegen ,, Die Frau fiir alle Fille” (DER
SPIEGEL) ohnehin keine Chance hat, liefd er seinen Corona-
Sonderzug nach Pankow, pardon, Mitte, kunstvoll entgleisen —
so kunstvoll, dass sein nordrhein-westfilischer Schwesterpartei-
freundkonkurrent bis heute glaubt, er habe Séder aus dem Feld
geschlagen. Allein diese Fehleinschitzung zeigt, dass Laschet ein-
fach kein Kanzlermaterial ist; da mag er sich noch so bemiihen,
Merkel zu imitieren. Dagegen ist der bayerische Ministerprisi-
dent mit seinen 54 Jahren jung und zugleich lebens-

erfahren genug, auch eine 16-jihrige Kanzlerschaft
Baerbocks einfach in Miinchen auszusitzen.

Besondere Anerkennung aber verdient einmal mehr
die SPD. Als Traditionspartei wird sie nicht miide, einen
eigenen Kandidaten zu nominieren, wohl wissend, dass
dieser mit dem Rennen um das Kanzleramt nichts zu
tun haben wird. Nach dem Schulz-Zug nun also der
Scholz-Zug. Die beiden trennt mehr als ein Vokal und
die Gesichtsbehaarung: Schulz feierte seine gréfiten
Erfolge in der Rolle des EU-Parlamentsprisidenten.
Hier spielte er den ,,hisslichen Deutschen® derart iiber-
zeugend, dass die Briten die EU schliefSlich sogar frei-
willig verlieflen. Scholz, einer der wenigen Oppositio-
nellen im Range eines Bundesministers, versuchte sich
zunichst an kleineren Brétchen: In Erinnerung blieb
seine Initiative zur Hamburger Stadterneuerung im
Rahmen des G20-Gipfels. Auch sein Interesse an
Finanzthemen zeigte sich friih, wobei er zuletzt gleich
in zwei Untersuchungsausschiissen (Cum-Ex/Warburg,
Wirecard) beteuerte, stets ein reines Gewissen gehabt
zu haben. Lediglich mit dem Gedichtnis hapert es
etwas. Das aber ist, wie ein Blick in die USA zeigt, kein
Ausschlusskriterium. [ |
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Pl Privatinvestor

|
am| Kapitalanlage GmbH

Der Max Otte Multiple Opportunities Fund (WKN: A2ASSR):
Aktien, Gold und Silber aus einer Hand, und das in Liechtenstein

Mit dem Max Otte Multiple Opportunities Fund bieten wir Ihnen die Mdglichkeit, in Deutschland (als profes-
sioneller Investor ab 100.000 €) oder Liechtenstein (als professioneller Investor oder Privatinvestor ab 50.000 €)
an unserem wertorientierten Investmentansatz der Konigsanalyse® nach Prof. Dr. Max Otte zu profitieren.
Zudem konnen Sie Ihr Vermogen rechtssicher in einem stabilen Land auBerhalb der Européaischen Union anlegen.

Max Otte Multiple Opportunities Fund Umfassender Investmentansatz

1.600 | aus einer Hand
12009 = konzentriertes Portfolio mit Aktien von Top-
1.400 -
Unternehmen
1.300 -
1.200 - —~1 Physisches Gold & Silber, sicher verwahrt in der

1.100 JJ,-.,H"‘""'I_I Schweiz und in Liechtenstein

1.000 { <
- Anleihen (maglich), Liquiditat

800

*Die gemachten Rendi ben sowie Angaben zu vergangenheitshezogenen Daten sind keine Gewdhr
und kein verldsslicher Indikator fiir kiinftige Entwicklungen.

10/16 04/17 10/17 04/18 10/18 10/19 10/19 04/20 10/20 04/21

Der Max Otte Multiple Opportunities Fund ist ein alternativer Investmentfonds (AIF), der in Aktien, phy-
sisches Gold & Silber, Anleihen und Liquiditat investieren darf. Dabei konnen wir Einzelpositionen bis zu 20 %
des Fondsvermdgens eingehen und somit von den starken Kursentwicklungen unserer Beteiligungen langer
profitieren. Unser Erfolgsrezept: sorgfdltige Kapitalmarktanalysen, ein langfristiger Ansatz und der Mut,
Chancen zu nutzen und auch grof3ere Positionen einzugehen.

Standort Liechtenstein

Politisch und wirtschaftlich stabil

Keine ,dubiose Steueroase”

Industriestandort (noch vor Finanzen!)

Keine Staatsschulden, aufgeraumte Banken
Keine EU-/Euro-Zugehorigkeit, CHF als Wahrung

Alan Gatecki Herr Philipp Schéaferhoff

Verantwortlicher Vertriebsleiter
Fon.dsmanager und Kontakt & Informationen:
Senior Analyst

Seit iiber zehn Jahren Tel.: +49 221 98 65 33 94

leidenschaftlicher
Langfristinvestor

E-Mail: schaeferhoff@
pi-kapitalanlage.de

Partner Pl Privatinvestor
Kapitalanlage GmbH

Vor Erwerb von Anteilen des jeweiligen Fonds sollten Sie sich vergewissern, dass der gewahlte Fonds fiir Sie
geeignet ist. Hierzu informieren Sie sich am besten vollstandig und eingehend liber dessen Vermdgenswerte,
Funktionsweise, Risiken und Hintergriinde und priifen den Prospekt, die Emissionsunterlagen und Berichte.
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