Das Magazin fir den kritischen Anleger

0002L8,26L96L %

60




*Quelle: €yrofFinanzen Verlag,
2019

Large-/Midcaps Goldminenaktien weltweit (AOML6U)

Fondsvolumen 30.9.2020: 168 Mio. Euro
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Silber- und WeiBmetallminen im Fokus (AOKFA1)
Fondsvolumen 30.9.2020: 144 Mio. Euro

Spezialsituationen erkennen + nutzen (AOMV8V)
Fondsvolumen 30.9.2020: 10 Mio. Euro

Hinweis: Bei dieser Anzeige handelt es sich um eine Werbemitteilung.
Grundlage des Kaufs ist ausschlieBlich der VKP sowie das KID, das Verwaltungs-
reglement sowie die Berichte. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind
kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Investmentfonds
unterliegen marktbedingten Kursschwankungen, die zu Verlusten fiihren
kannen. Eine Investition ist mit Risiken verbunden. Ausfiihrliche Hinweise zu

Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt.

Ein Partner der

Investieren in Edelmetallaktien.
Bestandig mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile ErfolgsgréBen. Die Aktien der Edelmetalle
Gold und Silber versprechen langfristig weiterhin hohes Potenzial
und bilden somit das Kerninvestment der Stabilitas Fonds.
Ergénzt werden die Fonds durch Aktien aus den Sektoren Platin,
Palladium, Basismetalle und Energie. Nutzen Sie das Experten-
wissen und die langjéhrige Erfahrung von Martin Siegel und
seinem Team in Deutschland. Kontaktieren Sie uns bei Fragen zur
Strategie, Performance, Kosten und ESG.

Erfahren Sie mehr Gber die Stabilitas Fonds unter

www.stabilitas-fonds.de

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1

32107 Bad Salzuflen
Tel.: +49.52 22-79 53 14
Fax: +49.52 22-79 53 16
info@stabilitas-fonds.de

Vertriebsstelle CapSolutions GmbH
Herzog-Heinrich-Str. 6

80336 Miinchen

Tel.: +49.89-21 5585130
Fax.: +49.89-21 5585139
stabilitas@capsolutions.de



Editorial

Haben wir
eine Wahl?

Die Bundestagswahlen stehen in ziemlich
genau einem Monat an. Viele Biirger ver-
sprechen sich durch die Abgabe ihres Wahl-
zettels, dass es fiir sie selbst, das Land oder
auch das Klima ab dann besser oder we-
nigstens nicht noch schlimmer als bisher
kommen wird. Ich meine, dass diese Hoff-
nungen unbegriindet sind: Denn die Basis
fiir die Zukunft wird in der Vergangen-
heit gelegt.

Das Desaster fingt bei der ungeheuetlichen
Verschuldung des Staats an. So liegt die
implizite Staatsverschuldung (also inkl.
der zukiinftig anfallenden Verbindlichkei-
ten) pro deutschem Nettosteuerzahler bei
370.000 EUR! Aber es hort selbst bei der
iiberbordenden und weiter wuchernden
Biirokratie noch nicht auf, die insbeson-
dere den kleinen und mittelstindischen
Unternehmen zusehends das (Uber-)Leben
schwer macht, in denen ein Grofiteil der
genannten Nettosteuerzahler beschiftigt
ist. Dazu kommen Garantien, Biirgschaften
und eventuelle Verpflichtungen im Rahmen
von EU-Vertrigen und Rettungspaketen
in haarstriubenden Ausmaflen, welche den
meisten Menschen heute noch gar nicht
bewusst sind, weil sie vielfach erst in der
Zukunft schlagend werden diirften — aber
genau von dieser Zukunft reden wir ja.

Man kénnte nun weit in die Vergangenheit
zuriickgehen, um die Anfinge der fehlge-
leiteten Politik zu ergriinden. Das haben wir
in zahlreichen fritheren Artikeln bereits ge-
tan. Zusammenfassend kénnte man ganz
prinzipiell sagen: Es geht dabei um die
Frage der Geld- und Wirtschaftsordnung,
also um die Gegensitze , Markt vs. Befehl“
bzw. ,,Kapitalismus vs. Sozialismus®. Mit un-
serem Titelthema beschiftigen wir uns in ins-
gesamt drei Artikeln auf S. 14, 18 und 22.

Aber nochmals konkret: Die Deutschen
haben heute weltweit mit die héchsten
Abgabenlasten und Steuern zu stemmen,
verfligen aber unter allen Eurolindern tiber

Ralf Flierl,
Chefredakteur

die geringsten privaten Haushaltsvermégen.
Zwar scheinen die Renten noch sicher —
nur wann und in welcher Héhe? Das Ein-
trittsalter ist mit das hochste und die Ren-
tenanspriiche sind die geringsten unter
allen Lindern des Euroraums. Und von
der fehlgeleiteten und ideologiegetriebenen
(siche oben) Energie-/Klima-, Migrations-,
Bildungs-, Verkehrs-, Auflen- und Wirt-
schaftspolitik will ich hier gar nicht im
Detail reden. Unter 16 Jahren Kanzlerschaft
von Angela Merkel wurde das Land in
Grund und Boden gewirtschaftet. Zudem
hat sie die Biirger um wesentliche Grund-
rechte gebracht und sich immer wieder als
Spalterin gezeigt, zuletzt beim Thema
Corona bzw. Impfen.

Nun gut, Angela Merkel wird das Land
mit ihrer zerst6rerischen Politik nicht mehr
lange behelligen. Aber was kommt danach?
Der von mir geschitzte Okonom Dr. Mar-
kus Krall meint, dass die heutige CDU
deutlich links, gemeint ist sozialistischer,
von der SPD des Jahres 2005 stiinde, also
dem Beginn von Merkels Kanzlerschaft.
Dem stimme ich vollumfinglich zu. Welche
Parteienkonstellation am 26.9. nun auch
gewihlt werden wird — die nichste Spaltung
ist schon vorprogrammiert, nimlich zwi-
schen ,,Arm und Reich“. Wobei mit ,,Reich“
in erster Linie diejenigen gemeint sind, die
etwas mehr haben oder verdienen als der
Durchschnitt der Bevélkerung.

Der oben zitierte Dr. Krall bringt es mit
dem Titel seines neuen Buchs auf den Punkt:
»Freiheit oder Untergang®. Mir schwant,
dass sich Deutschland in vier Wochen nicht
fiir die Freiheit entscheiden wird.

Mit den besten Wiinschen

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 tiber 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.
Zuwendungsbestatigungen werden gerne ausgestellt.

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von
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Markte Okoinvestments Wahlen und Bérse
6 Nachhaltiges Investieren: Schwarze ,,Grl.m |§t eben nicht gleich griin Ple Bundestagswahlen Ende SePtember werf.en
> — wie sich ESG-Investments nach ihren Schatten voraus. Gerade fiir Investoren ist
Zahlen.mm grinen Anlagen verschiedenen Gesichtspunkten  dies bedeutsam, hat das zukiinftige politische
8 Okoaktien: Schone griine Welt genauer klassifizieren lassen, erldu- ~ Machtverhéltnis doch direkte Auswirkungen auf
12 Nachhaltigkeitsfonds: Weg ins Griine o wir ab S. 6. Zudem stellen wir  ihre bestehenden Investments. So diirfte ein Wahl-
aussichtsreiche heimische (S.8) und  sieg von (Mitte-)Links eher zu Kursverlusten fithren
internationale Einzelwerte (S. 50)  (S. 28), wobei sich tendenziell an der hohen Staats-
14 Titelstory / Politik und Gesellschaft: sowie Fonds (S.12) vor, mit denen quote (S. 15) — unabhingig vom Wahlausgang —
»Hello again® man in den intakten Nachhaltig-  wenig d@ndern diirfte. Letztlich bleibt die Wahl
15 Titelstory: Willkommen im Sozia- keitsboom investieren kann. zwischen Skylla und Charybdis.
lismus!; Gastbeitrag von Benjamin
Knopfler, www.aktienjahrbuch.de
16 Titelstory: ,,Sozialismus: Die ge- 5 c
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18 Titelstory / Politik & Gesellschaft: Rechtzeitig zur Bundestagswahl 2021 versuchen wir eine Bestandsaufnahme und Kurs-
Der dritte Weg bestimmung. Themen wie Freiheit und Verantwortung des Einzelnen scheinen zu leeren
22 Osterreichische Schule / Interview: Worthiilsen geworden zu sein, wahrend der Parteienmainstream bis weit in das biirger-
,Der Kompass zum lebendigen liche Lager hinein staatliche Fiirsorge predigt und zunehmend auch staatliche Géngelung
Leben“; Gesprich mit Dr. Andreas praktiziert. Mit einer Staatsquote von mehr als 50% (vgl. S. 15) sind wir — nach der
Tiedtke Definition des Altkanzlers Helmut Kohl — bereits im Sozialismus angekommen. Heif3t es
26 Lebensart & Kapital — International: also nicht nur bei der Impfk.ampagn.e ,Hello again” (S. 14)?.Und was ist eigentlich von
. der dauerhaften Gangbarkeit des dritten Wegs zu halten? Die Argumente unserer Leser
Georgien ordnen und bewerten wir ab S. 18.
28 Phanomene des Marktes:
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30 Inside: Vermogensverwaltende Fonds
32 Analyse: DNB Renewable Energy;
Gastbeitrag von Michael Bohn,
Greiff Research Institut
33 Kolumne: Nichste Runde der
Vermégensentwertung;
Gastbeitrag von Thomas Kisdorf,
Plutos Vermégensverwaltung
34 Interview: ,Wer der Herde folgt,
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P2P-Kredite
Filialschliefungen, schwacher Service,
Negativzinsen, erschwerte Kreditvergabe
— das Geschéftsmodell der Banken wankt.
Kein Wunder, dass sich viele nach Alterna-
tiven umsehen und tiber Onlineplattformen
z.B. nach Privatkrediten suchen bzw. diese
offerieren. Welche Anbieter es gibt und was
es hinsichtlich Laufzeiten, Zinsen und mog-
licher Fallstricke zu beachten gilt, erklaren
wir ab S. 56.

S.22,

Interviews

Auch unsere Interviewpartner kommen um
das Thema ,Wahlen" nicht umhin. Armin
Zinser (L.u.), Société de Gestion Prévoir, wirft
zudem einen Blick auf die franzésischen
Présidentschaftswahlen im kommenden
Jahr (S. 34). Dr. Holger Schmitz (r.u.),
SCHMITZ & PARTNER, erldutert mégliche
Koalitionsvarianten und gibt einen europa-
ischen Gesamtiiberblick (S. 60). Dass die
Praxeologie nicht nur unter wirtschaftlichen
Gesichtspunkten interessant ist, belegt
Dr. Andreas Tiedtke ab S. 22.
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Nachhaltiges Investieren

Schwarze Zahlen mit
griinen Anlagen

ESG-Investments sind im vergangenen Jahr auf ein
Rekordhoch gestiegen. Was als nachhaltig gilt, da-

riber gehen die Meinungen jedoch auseinander.

Max Deml gilt als Pionier der nachhaltigen
Geldanlage im deutschsprachigen Raum.
In den 1980ern ein Umwelt- und Friedens-
akeivist, griindete er bereits im Jahr 1991
den Oko—Invest—Verlag und veroffentlichte
den gleichnamigen Borsenbrief. 1997 kam
der Index nx-25 dazu. Nachhaltigkeit sei
damals ein Nischenthema gewesen, erinnert
ersich. ,,Es gab im deutschsprachigen Raum
nicht einmal ein Dutzend ,ethisch-6kolo-
gisch® ausgerichteter Investmentfonds —
inzwischen sind es Hunderte und pro Monat
kommen drei bis fiinf dazu.”

Milliardenmarkt ESG

Laut dem Marktbericht Nachhaltige Geld-
anlage 2021 wachsen nachhaltige Fonds
rasant. Im vergangenen Jahr standen sie
bereits fiir 6,4% am gesamten Fondsmarkt.
Insgesamt legten die Deutschen 335,3 Mrd.

EUR 6kologisch-sozial an —zu drei Vierteln
{iber Fonds und Mandate. Das war ein Plus
von 25% und entspricht einem Viertel der
Marktkapitalisierung des DAX.

Hell- und dunkelgriine Anlagen

Doch dariiber, was als nachhaltig gilt,
gehen die Meinungen auseinander. Die
EU unterscheidet in ihrer Offenlegungs-
verordnung, die im Mirz in Kraft trat, zwi-
schen hell- und dunkelgriinen Anlagen.
Eine dunkelgriine Anlage unter Artikel
neun muss nicht lediglich sogenannte ESG-
Kriterien zu Sozialem, Umwelt und Fiih-
rungskultur erfiillen, sondern auch Ein-
fluss zur Erreichung der Ziele ausiiben —
etwa iiber die Stimmrechte von Aktien.
Will ein Fonds unter den Artikel acht fiir
hellgriine Anlagen fallen, gelten lockere
Regeln. ESG-konform ist laut der EU, wer

Abb.: nx-25-Langfristchart vs. MSCl World — 1.4.1997 bis 13.8.2021
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etwas gegen den Klimawandel tut, Wasser

und maritime Ressourcen schont oder
schiitzt, den Ubergang zu einer Kreis-
laufwirtschaft vorantreibt, Okosysteme
schiitzt oder wiederherstellt und Umwelt-
verschmutzung bekdmpft. In mindestens
einem dieser Bereiche muss das Anlage-
produke einen ,wesentlichen Beitrag leis-
ten und in keinem darf es einen bedeuten-
den Schaden anrichten.

,Kein Schaden in sieben Generationen"
Deml rit Anlegern indes, statt auf die Selbst-
einstufung nach der Offenlegungsverord-
nung lieber auf Fachmedien zu vertrauen
oder bei der Fondsgesellschaft einen Rechen-
schaftsbericht mit dem gesamten Portfolio
anzufordern. ,Die EU-Behorden priifen
nicht, ob Fonds oder Unternechmen die
ESG-Kriterien einhalten. Es geniigt, eine
schriftliche Stellungnahme einzureichen®,
sagt er. Der vierkopfige nx-25-Indexbeirat
etwa bewertet eine Aktie vor der Aufnahme
nach iiber 20 Nachhaltigkeitskriterien — etwa
Lohnverhiltnisse, Frauenquote, Diversitit —
sowie Negativkriterien wie Kinderarbeit
oder Menschenrechtsverletzungen in der
Lieferkette. ,Das Geschiftsmodell sollte
so ausgerichtet sein, dass es auch in sieben
Generationen keinen Schaden fiir Mensch
und Umwelt anrichten wird*, so Deml.

Bild: © Elnur — stock.adobe.com



Menschenrechte und Tabak

Ausschlusskriterien sind laut dem Markt-
bericht unter Fonds und Mandaten beliebt:
93% nutzten sie im vergangenen Jahr. Ganz
vorne standen bei zwei Dritteln der in-
vestierten Summen Menschenrechtsverlet-
zungen. Fast gleichauf folgten Korrup-
tion und Bestechung, Kohle und Arbeits-
rechtsverletzungen. Ob die hohen Sum-
men, die in nachhaltige Investments flie-
en, etwas zum Positiven verindern, ist
aber umstritten. Laut einer Studie trugen
sie kaum dazu bei, die globalen Um-
weltprobleme zu l8sen. Sie glichen viel-
mehr eher einem Placebo, sagte Co-Autor
Prof. Dr. Falko Paetzold der NZZ. ,Die
Produkte geben den Kiufern ein gutes
Gefiihl und beruhigen ihr Gewissen.
Doch ein grof3er Teil davon schafft es nicht,
eine messbare Verinderung herbeizu-
fithren®, erklirte der Professor an der
EBS Universitit in Oestrich-Winkel. Das
liege vor allem an den oftmals geringen
Standards. Zahlreiche Fonds begniigten
sich damit, aus besonders umstrittenen
Sektoren wie Riistung oder Tabak auszu-
steigen. Der Analyst Daniel Welter kriti-
sierte in der NZZ, die ESG-Ratings von
etwa MSCI, Standard & Poor’s oder Mor-
ningstar wiirden Anleger eher verwirren
und in den meisten Fillen ,stark von-
einander abweichen: Etwa erhalte der
Pharmariese Roche Spitzennoten von

Nachhaltige Rendite

Was die Rendite griiner Anlagen betrifft,
ist die Studienlage nicht eindeutig. Das
besagt eine Untersuchung des Gesamt-
verbands der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft (GDV) vom April. Demnach
hatten Forscher der Universitit Hamburg
bereits im Jahr 2018 rund 2.000 empirische
Studien begutachtet, die den Zusammen-
hang zwischen Ertrag einer Geldanlage und
Beriicksichtigung von ESG-Kriterien unter-
suchten. 15,5% hitten einen positiven Zu-
sammenhang gefunden, 11% einen nega-
tiven und fast drei Viertel seien zu gemisch-
ten Ergebnissen gelangt, schreibt der GDV.

Optimum der Streuung

Der nx-25 steigt nichtsdestoweniger deut-
lich. Der Natur-Aktien-Index enthilt 25
Titel zu je 4% Gewichtung und ist in seiner
geografischen Verteilung dem Weltindex
MSCI nachempfunden. Vom Anbieter vega-
ner Fleischersatzprodukte Beyond Meat und
dem Entwickler wassersparender Klospii-
lungen Geberit iiber den Elektroautobauer
Tesla und den Leergutautomatenhersteller
TOMRA bis zur UmweltBank sind 25
Branchen vertreten. ,Der nx-25 ist seit der
Lancierung im Jahr 1997 um iiber 2.300%
gestiegen — der MSCI um knapp 300%",
betont Deml. Die Einschrinkung auf
nachhaltige Anlagen bedeute keineswegs
weniger Rendite, eher im Gegenteil — ein
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konventioneller Ansatz. Wihrend der
Corona-Lockdowns beschleunigte sich das
Kurswachstum des nx-25 sogar. ,Bran-
chen, die von fossilen Brennstoffen abhin-
gig sind, hat die Corona-Krise besonders
getroffen — etwa Erdsl- und Fluggesell-
schaften®, erklirt Deml.

Auftrieb durch Klimaregulierung

Laut Deml erfolgt die Aktienauswahl beim
nx-25 ausschliefflich nach Nachhaltigkeits-
aspekten; Renditen oder Finanzkenn-
zahlen — mit Ausnahme von negativem
Eigenkapital — spielten keine Rolle. Aber
auch er riumt ein, dass das politische Kli-
ma die griinen Renditen nach oben treibt.
»otaaten haben die Klimagesetze verschirft,
was dem nx-25 Auftrieb verschafft hat®,
sagt Deml. Etwa kiindigte die EZB im
Juli an, bei Kiufen von Unternehmens-
anleihen bald ESG-Kriterien beriicksich-
tigen zu wollen. Und die EU hat kiirzlich
ihre Klimaziele in dem Programm ,Fit for
55 verschirft: Beispielsweise sollen die
Treibhausgasemissionen bis 2030 um 55%
fallen — verglichen mit dem Jahr 1990.
Auch die Obergrenzen aus dem EU-Emis-
sionshandelssystem werden noch rascher
sinken, was CO,-Emissionen weiter ver-
teuern diirfte. Der Preis stieg bereits in
diesem Jahr auf ein historisches Hoch.
Auch das deutet darauf hin, dass Investo-
ren mit griinen Anlagen weiter schwarze

S&P, wihrend er bei Morningstar im  optimal gestreutes nachhaltiges Port-  Zahlen schreiben diirften. |
unteren Drittel lande. folio treffe besser als ein unbeschrinkter Elias Huber
Anzeige
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Okoaktien

Schone griine Welt
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Der Klimawandel und der Wunsch nach mehr Nachhaltigkeit bestimmen
zunehmend die Agenda von Wirtschaft, Gesellschaft und Politik. Davon
profitiert eine Reihe von Unternehmen.

Bausteine der Energiewende

Die Energieversorgung der Zukunft soll
nachhaltiger, klimafreundlicher und de-
zentraler sein. Genau auf diese Anforde-
rungen ist das Angebot von 2G Energy und
EnviTec Biogas zugeschnitten. 2G Energy
ist fithrend im Wachstumsmarkt der Kraft-
Wirme-Kopplungs-(KWK-)Anlagen, welche
wahlweise mit Erdgas, Biogas oder auch
Wasserstoff betrieben werden kénnen. Ein
grof8er Vorteil der 2G-Kraftwerke liegt in
der parallelen Erzeugung von Strom und
Wirme. Zudem kénnen KWK-Anlagen
die Schwankungen anderer erneuerbarer
Energien ausgleichen und dadurch als spei-
cherfihige Riickgrattechnologie einen
wichtigen Beitrag zur Stabilitit der Energie-
versorgung leisten. Die weltweit tiber 6.500
installierten 2G-Anlagen lassen sich bereits
heute auf den Betrieb mit Wasserstoff um-
riisten. Der Bedarfauch auferhalb Deutsch-
lands ist enorm — das zeigt der Auftrags-
eingang, der allein im zweiten Quartal um
20% anstieg. Die grofiten Zuwichse kamen
dabei aus der EU und Nordamerika. Das
margenstarke After-Sales-Geschift sorgt fiir
die von Investoren sehr geschitzte Stabilitit

8 Smart Investor 9/2021

bei Umsatz und Gewinn. Die 2G-Aktie
empfiehlt sich daher als Buy-and-Hold-
Investment. Das Papier von EnviTec besitzt
ein recht dhnliches Risikoprofil. Hier stiitzt
zusitzlich die Dividende (aktuelle Rendite:
3,3%). Das Unternechmen decke die ge-
samte Wertschopfungskette im Bereich
Biogas ab. Neben dem Bau der Anlagen
und deren Inbetriebnahme bietet EnviTec
seinen Kunden auch ein umfassendes
Servicepaket an. Mit 75 eigenen Anlagen
gehdrt man hierzulande zu den grofiten
Biogasproduzenten. Der Vorstand stellt
fiir 2021 abermals leicht steigende Umsitze
und Ergebnisse in Aussicht. Der Halbjahres-
bericht Ende September diirfte diese recht
konservative Prognose untermauern.

Damit die Energie von den Erzeugern zum
Verbraucher kommt, bedarf es milliarden-
schwerer Investitionen in die Energieinfra-
struktur. Neue Gas- und Stromtrassen miis-
sen gebaut und alte Leitungen/Anlagen
dringend erneuert werden. An dieser Stelle
kommt die FRIEDRICH VORWERK
Group ins Spiel. Deren Spezialmaschinen
und Ingenieure realisieren solche Arbeiten

im Auftrag von Netzbetreibern, Kommu-
nen, Unternehmen und Versorgern. Das
Unternehmen stammt aus dem Portfolio
der Beteiligungsgesellschaft MBB. Bis-
lang wurde der Nebenwert aber noch nicht
so recht von den Anlegern entdeckt. Die
Aktie notiert weiterhin in der Nihe ihres
Ausgabepreises von 45 EUR — doch das
kann sich schnell indern, zumal Friedrich
Vorwerk mit dem Geld aus dem IPO weiter
wachsen méchte. Das kann iiber Zukiufe
geschehen oder auch iiber Investitionen in
den noch jungen Wasserstoffbereich. Hier
sieht der Vorstand vor dem Hintergrund der
EU-Initiative zum Ausbau der Wasserstoff-
wirtschaft besondere Wachstumschancen.
Attraktiv ist das Geschift von Friedrich
Vorwerk nicht zuletzt aufgrund der hohen
Eintrittsbarrieren und der auf absehbare
Zeit voll ausgelasteten Kapazititen.

Gebremster Riickenwind

Obwohl die Windkraft in Deutschland
politisch zuletzt eher ausgebremst wurde,
blicken Projektierer aus diesem Bereich
wie Energiekontor und PNE WIND mit
groflem Optimismus in die Zukunft. >
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Dies hat vor allem zwei Griinde. Sowohl die
Bremer Energickontor als auch die Cux-
havener PNE Wind haben ihr Geschift
rechtzeitig international diversifiziert und
um den attraktiven Solarbereich erweitert.
Uberhaupt scheinen sie eine recht dhnliche
Strategie zu verfolgen: So arbeiten beide
am Aufbau eines eigenen Portfolios aus
Wind- und Solarparks. Damit sollen die
deutlich volatileren Einnahmen aus dem
angestammten Projektgeschift auf Kon-
zernebene geglittet und Verschiebungen
im Zeitplan ausgeglichen werden. Bei PNE
sieht die Planung bis zum Jahr 2023 den
Ausbau des eigenen Windparkbestands
von zuletzt 151 auf bis zu 500 Megawatt
(MW) vor. Die Gesamtleistung der von
Energickontor betriebenen Wind- und
Solarparks soll mittelfristig von 287 auf
500 MW ebenfalls deutlich ansteigen.
Dann wiirde der Bereich zwischen 25 Mio.
und 30 Mio. EUR pro Jahr zum Vorsteuer-
ergebnis (EBT) beitragen. Zusammen mit
der Projektierung werde so ein EBT von
mindestens 55 Mio. bis 60 Mio. EUR p.a.
angestrebt. Wihrend Energickontor bis-
lang hauptsichlich in Deutschland, Schott-
land und Portugal aktiv ist, lotet der PNE-
Vorstand bereits Chancen in einzelnen
Emerging Markets wie Vietnam und Latein-
amerika aus. Dariiber hinaus sind die USA
dank Joe Bidens Anstrengungen in der
Klima- und Energiepolitik fiir beide Unter-
nehmen ein duflerst spannender Marke. Die
Projektpipeline wuchs sowohl bei Energie-
kontor als auch bei PNE Wind in den ver-
gangenen Quartalen sukzessive auf jeweils
iiber 5.000 MW an. Damit sind hohere Ein-
nahmen und Gewinne in den kommenden
Jahren zu erwarten. Etwas zu grof schien

dagegen zwischenzeitlich die Erwartungshal-
tung beim Windkraftanlagenbauer Nordex.
Zwar meldet der Konzern praktisch wochent-
lich neue Groflauftrige, doch stellt sich die
Frage, wie profitabel diese am Ende abgear-
beitet werden kénnen. Steigende Material-
und Anlaufkosten diirften die ohnehin
diinnen Margen weitethin belasten — das zeigt
auch die Gewinnwarnung des Konkurren-
ten Siemens Gamesa. Zudem hat eine wei-
tere Kapitalerhéhung, die nur mit einem
erheblichen Abschlag durchgefiihrt wurde,
manche Anleger verirgert. Die TecDAX-
Aktie ist allenfalls fiir Trader interessant.

Griine Highflyer

Dieses Trio zihlt bereits seit Langem zu
den Lieblingen im Nebenwertebereich.
Gemeint sind die Papiere des Biokraftstoft-
produzenten VERBIO, des Dimmstoff-
herstellers STEICO sowie des Assetmana-
gers OKOWORLD (IK). Alle drei Aktien
kennen praktisch nur noch eine Richtung:
gen Norden. Die starke Kursentwicklung
macht sie natiirlich anfillig fiir Korrektu-
ren — die durchaus etwas deutlicher aus-
fallen kénnen — und zieht Trader sowie
Spekulanten an. Dabei wird die Rally von
exzellenten Geschiftszahlen und Pers-
pektiven angetrieben. Bei Verbio sind die
Kapazititen fiir Biodiesel und Bioethanol
weiterhin voll ausgelastet. Gleichzeitig
nimmt die Biomethanstory Fahrt auf. Ab
dem kommenden Jahr kann fortschrittliches
Biomethan (aus Agrarrohstoffen und Stroh)
doppelt auf die Erfiillung der Treibhaus-
quote angerechnet werden. Die Nachfrage
aus dem Transportsektor steigt auch des-
halb kontinuierlich an. Immer mehr LKWs
fahren mit verfliissigtem Biomethan. Verbio

plant daher, seine Biomethankapazititen
hierzulande auf tiber 2.000 Gigawattstun-
den (GWh) mehr als zu verdoppeln. In den
USA und Indien startet der Konzern schon
bald mit eigenen Biomethananlagen. Auch
der Plan zum Aufbau eines europaweiten
Tankstellennetzes fiir Biomethan liegt be-
reits in der Schublade. Steico kann sich auf
ihre exzellente Marktposition im 6kologi-
schen Hausbau verlassen: Die Produkte,
etwa Dimmstoffe und Furnierschichtholz,
werden dem Konzern formlich aus den Hin-
den gerissen, was die Marge im ersten Halb-
jahr auf starke 16,8% (Vj.: 8,6%) hochtrieb.
Energieeffizientes Bauen nach ckologischen
Aspekten war vor wenigen Jahren noch ein
Nischenthema; heute ist es ein Milliarden-
markt. Hinzu kommt die generelle Knapp-
heit bei vielerlei Baumaterialien, welche
die Preise zeitweilig in die Hohe schnellen
lie. Auch Steico investiert daher kriftig
in den weiteren Ausbau der Kapazititen.
Dass es gelingt, die Profitabilitit linger
auf dem aktuellen Rekordniveau zu hal-
ten, darfallerdings bezweifelt werden. Erste
Gewinnmitnahmen scheinen ratsam. Wie
an der Schnur gezogen klettert der Okoworld-
Kurs seit Monaten von einem Rekordhoch
zum nichsten. Die von der Gesellschaft
verwalteten Fonds setzen konsequent auf
ethisch-skologische Geldanlagen. Wihrend
zahlreiche Banken sich mithsam einen griinen
Anstrich verpassen, ist eine solche Hal-
tung bei Okoworld-Chef Alfred Platow
seit iiber 40 Jahren die Basis aller Invest-
mententscheidungen. Diese Glaubwiirdig-
keit lisst sich kaum kopieren und beschert
der Fondstochter kontinuierliche Mittel-
zufliisse. Allein seit Jahresbeginn nahm das
Fondsvermégen von 2,5 Mrd. auf knapp

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs ~ MCap* Umsatz Umsatz Umsatz  EpS EpS EpS KGV KGV Div.
2020* 2021e* 2022e* 2020 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e
2G Energy AOHL8N 84,50 380 246 260 285 2,70 2,90 3,48 29,1 24,3 0,50
Energiekontor 531350 54,40 761 135 150 168 1,43 2,10 3,00 25,9 18,1 0,85
EnviTec Biogas AOMVLS 30,10 447 193 205 220 0,83 0,95 1,08 31,7 279 1,00
FRIEDRICH VORWERK A255F1 40,34 807 292 290 330 9,79 1,51 1,75 26,7 23,1 0,30
Nordex AOD655 15,65 2.504 4.650 4.950 5.200 -113 0,10 0,45 156,5 34,8 0,00
OKOWORLD 540868 89,80 257 43 - - 3,41 6,50 7,00 13,8 12,8 1,40
PNE WIND AQJBPG 718 548 110 140 158 0,02 0,00 0,04 n.ber. 179,5 0,04
SMA Solar A0DJ6) 38,88 1.349 1.026 1.100 1.220 0,81 0,90 1,25 43,2 31,1 0,30
STEICO AOLR93 120,20 1.692 309 375 420 1,63 2,99 3,40 40,2 35,4 0,40
VERBIO AQJLOW 52,15 3.296 872 1.000 1.100 1,01 1,40 1,72 373 30,3 0,20
Wacker Chemie WCH888 139,25 6.921 4.690 5.600 5.900 3,81 10,00 9,50 13,9 14,7 3,50
*) in Mio. EUR Quellen: eigene Schétzungen, onvista
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3,7 Mrd. EUR zu. Zusammen mit der star-
ken Performance der Fonds deuten diese
Entwicklungen auf neue Gewinnrekorde in
diesem und in den kommenden Jahren hin.

Sonnige Aussichten

Mit der Sonne verdient TecDAX-Mitglied
SMA Solar sein Geld. Das Unternehmen
produziert vornehmlich Wechselrichter,
die in Photovoltaik-(PV-)Anlagen und
Batteriespeichern zum Einsatz kommen.
Auch Ladelosungen fiir die Elektromobili-
tit, Powerstationen fiir PV-Kraftwerke und
Batteriespeicher zahlen zum Angebot. Hin-
zu kommen erginzende Services und seit
Kurzem erste Projekte im Bereich der
griinen Wasserstofferzeugung. Das erste
Halbjahr fiel auf der Umsatzseite (-5%)
noch recht verhalten aus; ursichlich war
die Zuriickhaltung vieler mittelstindischer
Kunden. Dennoch gelang es SMA, Gewinn
und Marge deutlich auszubauen. Hier
griffen die im Vorjahr beschlossenen
Mafinahmen zur Verbesserung der

Kostenstruktur. Der auf 852 Mio. EUR
(Vj.: 760 Mio. EUR) angewachsene Auf-
tragsbestand stimmt den Vorstand zuver-
sichtlich fiir den Verlauf der zweiten Jah-
reshilfte. Allerdings warnte man gleich-
zeitig vor moglichen Lieferengpissen bei
bestimmten elektronischen Bauteilen. Mit-
tel- bis langfristig muss der Konzern zu-
dem noch eine Antwort auf die aggressi-
ve Konkurrenz aus Asien und den USA
finden. Das volatile Papier hinkt nicht zu-
letzt deshalb vielen anderen ,,griinen Akti-
en“ hinterher. Der Photovoltaikboom, der
auf absehbare Zeit kaum nachlassen diirf-
te, spielt auch Wacker Chemie in die Kar-
ten. Der Konzern aus dem bayerischen
Burghausen produziert an mehreren Stand-
orten in Deutschland und den USA das
fiir die Solar- und Halbleiterindustrie wich-
tige Polysilizium. Die Preise fiir den be-
gehrten Grundstoff halten sich aus Sicht
des Unternehmens auf einem erfreulich
hohen Niveau, was der robusten Nachfrage
aus wichtigen Regionen wie den USA bei
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gleichzeitig begrenzten Kapazititen zu ver-
danken ist. Die Aktie empfichlt sich auf-
grund der zyklischen Chemieaktivititen
aber nur fiir Anleger, die an eine Fortset-
zung des globalen Wirtschaftsaufschwungs
glauben. Der grofite Hebel fiir die Ge-
winnseite liegt kurz- bis mittelfristig in
der Polysiliziumsparte.

Fazit
Investitionen in den Klimaschutz und Maf3-
nahmen zur Klimaanpassung sollten die
Geschifte dieser Unternehmen auf viele
Jahre hinaus begiinstigen. Dabei zeigt sich,
dass der Kreis der Profiteure weit iiber die
klassischen Erzeuger regenerativer Ener-
gien hinausreicht. Da zahlreiche Notie-
rungen jedoch bereits iiberhitzt scheinen,
wire eine deutliche Korrektur zunichst
gesund —auf ,griine” Aktien setzen derzeit
nimlich nicht nur Weltverbesserer, sondern
auch Spekulanten, Hedgefonds und Mo-
mentumtrader. [ |
Marcus Wessel
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Bei dieser Anzeige handelt es sich um Werbung. Sie stellt weder eine Anlageberatung noch ein Angebot fiir den Kauf oder Verkauf eines Produkts dar. Das aufgefiihrte Produkt ist ein Publikumsfonds nach Luxemburger
Recht. Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf Grundlage des Verkaufsprospekts, der wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und des jiingsten Jahres- bzw. Halbjahresberichts erfolgen. Diese Dokumente sind
kostenlos bei der BANTLEON AG, Aegidientorplatz 2a, D-30159 Hannover, bei der Erste Bank der dsterreichischen Sparkassen AG, Graben 21, A-1010 Wien und bei der BANTLEON BANK AG, Bahnhofstrasse 2, CH-6300 Zug
sowie unter www.bantleon.com erhiltlich. Wertentwicklungen der Vergangenheit sowie Auszeichnungen sind kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. MSCI ESG Research LLC’s (MSCI ESG) Fund Metrics
and Ratings (die »Informationen«) liefern Umwelt-, Sozial- und Governance-Daten in Bezug auf die zugrunde liegenden Wertpapiere in mehr als 31.000 Multi-Asset Class Mutual Funds und ETFs weltweit. MSCI ESG ist ein
eingetragener Investitionsberater gemafl dem Investment Advisers Act von 1940. Die Materialien von MSCI ESG wurden weder bei der US-amerikanischen SEC noch bei einer anderen Aufsichtsbehdrde eingereicht oder von
diesen genehmigt. Keine der Informationen stellt ein Angebot zum Kauf oder Verkauf oder eine Werbung oder Empfehlung fiir ein Wertpapier, ein Finanzinstrument oder ein Produkt oder eine Handelsstrategie dar und sollte
auch nicht als Hinweis oder Garantie fiir eine zukiinftige Performance, Analyse, Prognose oder Vorhersage verstanden werden. Keine der Informationen kann verwendet werden, um zu bestimmen, welche Wertpapiere gekauft
oder verkauft werden sollen oder wann sie gekauft oder verkauft werden sollen. Die Informationen werden »so wie sie sind« zur Verfiigung gestellt und der Benutzer der Informationen tibernimmt das gesamte Risiko der
Verwendung, die er von den Informationen macht oder zulésst.



Nachhaltigkeitsfonds

Weg ins Grune

Zwischen positiver Wirkung und Greenwashing

Laut einer Untersuchung des Forums Nach-
haltige Geldanlagen ist das Volumen der
in Deutschland nachhaltig angelegten
Gelder im vergangenen Jahr um 25%
auf einen bisherigen Hochststand von gut
335 Mrd. EUR angestiegen. Ein ungeldstes
Problem fiir Investoren bleibt: Auswahlkri-
terien fiir Aktien und Anleihen in Nach-
haltigkeitsfonds und -indizes sind unein-
heitlich und fithren zu teils fragwiirdigen
Ergebnissen.

UN-Nachhaltigkeitsziele

Der Perspektive OVID Equity ESG
(WKN: A2ATBG) wird von Gabriele
Hartmann gelenkt. Im Fokus stehen Unter-
nehmen, die einen Beitrag zu sechs der
insgesamt 17 UN-Nachhaltigkeitsziele
leisten. Dazu zihlen u.a. die Férderung
von Gesundheit, sauberem Wasser und
erneuerbaren Energien. Neben den ESG-
Kriterien (Environmental, Social, Gover-
nance) finden klassische Finanzkennziffern
wie KGV, Umsatz und Marge bei der Aus-
wahl Berticksichtigung. Zu den Top-Hol-
dings zihlen Microsoft, der Medizintechnik-
konzern Medtronic und eine unter Nach-
haltigkeitsaspekten nicht unumstrittene
Apple. In drei Jahren erzielte der Fonds 41,9%
und damit mehr als die Vergleichsgruppe*
»~Aktien weltweit Standardwerte Blend*.

Keine Kompromisse
Der green benefit Global Impact Fund

investiert, gefolgt von erneuerbaren Energien
(Solar, Wind) mit 34%. Zu den Top-Hol-
dings zihlen der chinesische Solarkonzern
JinkoSolar Holding, der australische Zulie-
ferer fiir die Lithium-Tonen-Batterie-Indus-
trie Novonix sowie der Schweizer Solar-
modulhersteller Meyer Burger Technology.

Nachhaltigkeits-ETF

Der iShares MSCI World SRI ETF
(WKN: A2DX7X) bildet den MSCI World
SRI Select Reduced Fossil Fuels Index ab,
der vergleichsweise starke Ausschlusskrite-
rien fiir Nachhaltigkeitssiinder vorsieht
und damit auch Puristen zufriedenstellt.
Auf Sicht von drei Jahren erzielten Euro-
anleger mit dem ETF 58% und damit
mehr als die Vergleichsgruppe ,,Aktien
weltweit Standardwerte Blend“. Im Ver-
gleich zum Mutterindex MSCI World mit
knapp 1.600 Titeln umfasst die Nachhal-
tigkeitsbenchmark rund 400 Aktien. Zu
den Top-Holdings zihlen aktuell Micro-
soft, Tesla und NVIDIA.

Griine Anleihen

Der von Marcio da Costa verantwortete
Bantleon Select Green Bonds (WKN:
A2P9Y2) investiert in das stark wachsende
Anlageuniversum der griinen Anleihen,
also Bonds, deren Emissionserlds fiir Pro-
jekte mit positivem Umwelteinfluss genutzt
wird. Bantleon wihlt die Anleihen iiber

einen hauseigenen mehrstufigen Invest-

mentansatz, um Greenwashing zu vermei-
den. Grundlagen bilden u.a. eine Analyse
des Emittenten, des Reporting und der
Mittelverwendung. Zudem werden Zweit-
meinungen weiterer Analysehiuser einbe-
zogen. Das Management der ausgewihlten
Anleihen erfolgt konjunkturbasiert. Seit
Auflegung des Fonds im Oktober 2020
liegt der Wertzuwachs auf der Nulllinie.

Erneuerbare Energie
Der DNB Renewable Energy (WKN:
AOMWAL) wird von Christian Rom mit
einem klaren Fokus auf erneuerbare Ener-
gien gemanagt. Der Portfoliomanager inves-
tiert in Unternehmen, die einen Beitrag
zur Emissionsreduzierung leisten. Auf Sicht
von drei Jahren erzielte das Portfolio einen
Ertrag von 94,4% und damit etwas weniger
als die Vergleichsgruppe der Aktienfonds
»Alternative Energien®. Eine ausfiihrliche
Analyse des Fonds lesen Sie auf S. 32. ll
Christian Bayer

Bild: © shootingankauf — stock.adobe.com

Fonds/ETFs mit Nachhaltigkeitsfokus

(WKN: A12EXH) geht bei der Aktien-

auswahl keine Kompromisse ein: Nur Un- Unternehmen WKN Performance in % Max. Drawdown Vol. in
ternehmen mit okologischen Geschifts- LR Sh SLEHT  EHhES  leEIR
modellen kommen ins Portfolio. Auf Sicht Bantleon Select Green Bonds A2P9Y2 k. A. k. A. k. A. k. A. 15,6
von drei Jahren erzielte der Fonds ein exzel- C-QUADRAT GreenStars ESG A2H5FP 4141 +30,7  +119 -23,8 223,6
lentes Plus von gut 227% und damit deutlich DNB Renewable Energy AOMWAL +62,6 +944  +972 -43,7 297,2
mehr als die Vergleichsgruppe der Bran- green benefit Global Impact Fund  A12EXH  +50,1 +227,0  +58,4 -43,1 157,6
chenfonds Okologie. Gut 38% sind aktu- iShares MSCI World SRI ETF** A2DX7X  +316 +58,0 4370 -32,2 5.063,9
ell im Segment Wasserstoff/Brennzellen Perspektive OVID Equity ESG A2ATBG  +294 +419  +370 -21,9 304
Pictet Global Environm. Opportun. A1C3LM  +32,8 +671  +58,4 -29,2 9.140,0
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix 971425 +16,7  +25,1 +11,9 -17,3 4.634,4

* Falls nicht anders angegeben, handelt es sich um

die Morningstar-Kategorien * Benchmark; ** in Mio. USD Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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Der C-QUADRAT ARTS Total Return ESG reprasentiert einen

aktiven Vermogensverwaltungs-Ansatz, der das erfolgreiche
" _®. ARTS-Trendfolgemodell mit ESG-Nachhaltigkeitskriterien verbindet.

im ESG-Bereich ein aktives Risikomanagement im Vordergrund stehen,

um risikoadjustierte Renditen zu erzielen. Dabei kommen trendstarke
.. ESG-Aktien zum Einsatz. In fallenden Bérsen kann der Fonds automatisiert
"= bis zu 100 % in risikoarme, ebenfalls ESG-konforme, Staatsanleihen oder den
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el fonds. Nahere Infos erhalten Sie bei Ihrem Anlageberater/Hausbank I
: * bzw. via QR-Code. ISIN: AT0000618137 (T) | WKN: AOKFXX (T) AR
4 ARTS Asset Management GmbH | Schottenfeldgasse 20 | A-1070 Wien MEMBER OF
sales@arts.co.at | www.arts.co.at | Tel: +43 1 955 95 96-0 CQUADRAT INVESTMENT GROUP

Diese Marketingmitteilung dient ausschlie3lich Informationszwecken, stellt kein Angebot/Aufforderung zum Kauf/Verkauf von Fondsanteilen
bzw. zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung/Nebenleistung dar und kann eine Beratung durch Ihren persénlichen
Anlageberater nicht ersetzen. Performanceergebnisse der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.
Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Kurse kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Trends kénnen sich andern, Uber- oder
untergewichtet werden und negative Renditeentwicklungen nach sich ziehen. Die Performance wurde unter Anwendung der OeKB/BVI-Methode
berechnet. Ein Ausgabeaufschlag iHv max. 50,- EUR (bei einem Anlagebetrag von 1.000,- EUR) sowie ev. anfallende Riicknahme-, Transaktions-
und Depotkosten & Steuern mindern den Ertrag des Anlegers entsprechend. Bandbreiten fur markttbliche Entgelte sind unter www.fma.gv.at
veroffentlicht. Osterreichisches Umweltzeichen fir Nachhaltige Finanzprodukte: Das Osterreichische Umweltzeichen wurde vom Bundesministerium
fur Klimaschutz (BMK) fir o.a. Fonds verliehen, weil bei der Auswahl von Aktien & Anleihen neben wirtschaftlichen, auch 6kologische und soziale
Kriterien beachtet werden. Die Auszeichnung mit dem Umweltzeichen stellt keine 6konomische Bewertung dar und lasst keine Riickschltsse auf
die kiinftige Wertentwicklung des Finanzprodukts zu. Der Investmentfonds wird gemaf EU Offenlegungsverordnung 2019/2088 als , Artikel 8"
Fonds klassifiziert. Der Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen (,KID") sowie der Jahresbericht/Halbjahresbericht stehen bei der
Kapitalanlagegesellschaft Ampega Investment GmbH, Charles-de-Gaulle-Platz 1, D-50679 Koln, ARTS Asset Management GmbH, Schottenfeldgasse
20, A-1070 Wien, und am Sitz der Zahl- und Informationsstelle in Deutschland, Hauck & Aufhduser Privatbankiers AG, Kaiserstralie 24,
D-60311 Frankfurt am Main, sowie unter www.ampega.de/www.arts.co.at kostenlos in Deutsch zur Verfligung. Stand August 2021
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»Hello again”

Warum weder Ochs noch Esel den Sozialismus aufhalten

Frage an Radio Eriwan: Kénnen Sie mir
sagen, warum Kanada an uns so viel

Weizen liefert?

Antwort: Daran ist die katastrophale Uber-
produktion unter dem Kapitalismus schuld.

Witz und Wahrheit

Dieser Witz des fiktiven sozialistischen
Senders Radio Eriwan beleuchtet pointiert
einen der wesentlichen Unterschiede zwi-
schen kapitalistisch und sozialistisch ge-
prigten Volkswirtschaften — die gewaltige
Liicke hinsichtlich der Quantitit und Qua-
litdt der Giiterversorgung. Als der real exis-
tierende Sozialismus in Form der DDR
noch direkt vor der Haustiir lag, waren
die Unterschiede in der wirtschaftlichen
Entwicklung und Leistungsfihigkeit bei-
der Systeme noch so offensichtlich, dass
niemand bei klarem Verstand auf die Idee
gekommen wire, diese zu leugnen. Heute,
mehr als eine Generation spiter, sind die
Lieferengpisse und technologische Riick-
stindigkeit von VEB Sachsenring (Tra-
bant & Co.) dagegen lingst in geschichts-
vergessener (N)Ostalgie verblasst.

Armenhaus der Papiergeldmillionare

‘Was sich einst zwischen den beiden deut-
schen Staaten zeigte, wiederholte sich auch
auf der Weltbiihne: Da ist etwa Korea, das
entlang der Grenze in eine der innovativs-
ten Wirtschaftsmichte der Welt auf der
einen Seite und eine dynastisch geprigte,
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betonsozialistische Staatskarikatur auf der
anderen geteilt wurde. Oder Venezuela,
erddlreichstes Land der Erde, das in gut
zwei Jahrzehnten sozialistischer Herrschaft
zum ,Armenhaus der Papiergeldmillionire®
heruntergewirtschaftet wurde — die Rekord-
inflation macht es moglich. Der vom ehe-
maligen Prisidenten Chévez propagierte
»Sozialismus des 21. Jahrhunderts“ endete
wie der des 20. Jahrhunderts: in wirtschaft-
lichem Niedergang, Verzweiflung und bru-
taler Unterdriickung der Bevélkerung. Ge-
schichte mag sich nicht wiederholen, aber
sie reimt sich, wie Mark Twain einst be-
merkte — so gut, dass die immer gleichen
Muster stets aufs Neue beobachtet werden
kénnen (vgl. Kasten auf S. 16).

Menschenfeindliches Menschenbild

Ein tieferer Grund fiir das immer wieder
zu beobachtende Scheitern des Sozialis-
mus ist wohl sein Menschenbild — denn
so wenig echte Sozialisten an ihren Ideen
zweifeln, so schnell machen sie die Unvoll-
kommenbheit des vorgefundenen Menschen-
materials dafiir verantwortlich, dass es im
Sozialismus allenfalls am Anfang halb-
wegs rund lduft. Man braucht dann niche

etwa neue, bessere Ideen, sondern den
heuen Menschen®, der mit den Uraltideen
halbwegs kompatibel ist. Eigeninitiative,

eigene Bediirfnisse, gar Individualitit, die
sich in mehr ausdriicke als darin, ein klaglos
funktionierendes Teilchen einer Maschi-
nerie zu sein, kann und mag man nicht
dulden. Dieses Menschenbild passt zwar
zur mechanistischen Vorstellung der Plan-
und Kommandowirtschaft, aber eben
nicht zu den Menschen, die so sind, wie
sie nun einmal sind. Auch deshalb wird so
grofler Wert auf Umerziechung und die
ideologische Prigung von Kindesbeinen
an gelegt. Wo beides versagt, blieb im real
existierenden Sozialismus noch immer das
Lager als Ultima Ratio der Menschen-
formung bzw. Menschenvernichtung,.

Folgt der Wissenschaft!

In den Anfangstagen versuchte der Marxis-
mus, sowie der Sozialismus als dessen Vor-
und Zwischenstufe, wissenschaftlich zu be-
griinden, warum sie die geschichtlich notwen-
digen nichsten gesellschaftlichen Entwick-
lungsstufen sind. Auch die Theorie ist
lingst widerlegt. Schon der Marx’schen Ar-
beitswerttheorie fehlte so offensichtlich

Bild: © Creativa Images — stock.adobe.com, Rudolf Schuppler
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Willkommen im Sozialismus!

Staatsquote iibersteigt 50%

Gastbeitrag von Benjamin Knopfler, www.aktienjahrbuch.de

Helmut Kohl wiirde sich

im Grab umdrehen

»Bei einer Staatsquote von 50% beginnt
der Sozialismus®, soll der ehemalige Bundes-
kanzler Helmut Kohl einmal gesagt haben.
Er wiirde sich wohl im Grabe umdrehen,
wenn er noch mitbekime, dass das verei-
nigte Deutschland ausgerechnet unter der
Fiihrung seiner Ziehtochter Angela Merkel
diese kritische Marke im Jahr 2020 iiber-
schritten hat. Die Staatsquote gibt den An-
teil der Staatsausgaben von Bund, Lindern
und Gemeinden am Bruttoinlandsprodukt
an, also an der Wirtschaftsleistung einer
Volkswirtschaft. Ubersteigt diese Staats-
quote die Marke von 50%, so hat der Staat
mehr Einfluss auf das wirtschaftliche Leben
als die Privatwirtschaft.

Von 10% auf 51%

‘Wer denkt, dass dieser Schwellenwert allein
aufgrund der Rettungspakete zur Bewil-
tigung der wirtschaftlichen Folgen der
Corona-Krise iiberschritten wurde und
daher ein einmaliger Ausreifler sei, der
tiuscht sich. In den letzten 140 Jahren
wuchsen die anteiligen Ausgaben des Staats
stetig (die beiden Weltkriege ausgenom-
men). Lag die Staatsquote 1880 noch bei

10%, so liegt sie heute bei 51%. Im 19.
Jahrhundert stieg sie wegen der Einfiih-
rung der Sozialversicherungen durch
Reichskanzler Otto von Bismarck. 1883
wurde die Krankenversicherung einge-
fithre, 1884 die Unfallversicherung und
1889 die Rentenversicherung. Das Sozial-
versicherungssystem wurde immer weiter
ausgebaut: 1927 kam die Arbeitslosen-
versicherung und 1995 noch die Pflege-
versicherung hinzu. Die Sozialausgaben
machen mittlerweile rund die Hilfte aller
Staatsausgaben aus.

Vom Ordnungsstaat zum

Interventions- und Leistungsstaat

Der Staat entwickelte sich so immer mehr
von einem Ordnungsstaat, der die innere
und duflere Sicherheit gewihrleisten sollte,
zu einem biirokratischen Interventions- und
Leistungsstaat mit inzwischen sieben Mil-
lionen Empféngern von Leistungen fiir die
soziale Mindestsicherung, 500.000 Bundes-
beschiftigten und 700 Parlamentariern
(zum Vergleich: Die USA haben nur knapp
500 Kongressabgeordnete bei einer viermal
so groflen Bevolkerung). Zusitzlich ent-
stand iiber die letzten Jahrzehnte noch ein
gigantischer EU-Apparat.

Abb.: Entwicklung der deutschen Staatsquote seit 1880
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Quellen: 1872-1949: Jirgen Kohl: Staatsausgaben in Westeuropa, Campus Verlag, 1984;
1950-1969: Jdrgen Kohl: Staatsausgaben in Westeuropa, Campus Verlag, 1984;

1970-2020: Statistisches Bundesamt

Repressionen nehmen zu

Je grof8er der finanzielle Einfluss eines Staats
auf eine Volkswirtschaft ist und je mehr
Personen von ihm finanziell abhingig sind,
desto grofier ist auch sein ideologischer
Einfluss auf eine Gesellschaft. Rund drei
Jahrzehnte nach dem Mauerfall sind auch
bei uns autokratische Ziige des Staats er-
kennbar. Besonders besorgniserregend ist
dabei die Einschrinkung der Meinungs-
freiheit, die die eigentliche Basis einer funk-
tionierenden Demokratie ist.

Es kann noch schlimmer kommen

Denken Sie nicht, dass es das war: Solange
die Biirger weiterhin sagen ,,uns geht es doch
gut® und die Repressionen als unbedeutend
abtun, kann es noch viel schlimmer kom-
men. 1988, ein Jahr vor dem Mauerfall,
betrug die Staatsquote in der DDR satte
94%! Die Bevolkerung lebte in Unfreiheit

unter einem diktatorischen Regime.

Direkte Demokratie schiitzt

vor iibergriffigem Staat

Der beste Schutz gegen einen iibergrif-
figen Staat ist die direkte Demokratie.
Aber erst im November letzten Jahres
haben BUNDNIS 90/DIE GRUNEN als
kleinste Oppositionspartei im Bundes-
tag ihre Forderung nach direkter Demo-
kratie aus dem Wahlprogramm gestrichen
— um regierungsfihig zu werden! Im
Gegensatz zu den DDR-Biirgern, die nur
aus einer Liste gleichgeschalteter Parteien
und Organisationen auswihlen durften,
steht uns ein breites Spektrum an Parteien
zur Verfiigung. Am 26.9. haben die Biir-
ger die Wahl zwischen Parteien, die fiir
noch mehr Staat, Planwirtschaft und
Repressionen stehen, oder solchen, die fiir
weniger Staat und wieder mehr Freiheit
stehen, und damit zwischen wirtschaft-
licher Misere und sinkenden Aktienkur-
sen oder mehr Wohlstand und steigenden

Aktienkursen. [ |
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»dozialismus: Die gescheiterte Idee, die niemals stirbt

Wer sich dafiir interessiert, wie sich der
Sozialismus immer wieder in die Herzen
und Képfe der Menschen schleicht, wird
fiindig bei Dr. Kristian Niemietz, Head of
Political Economy am Londoner Institute
of Economic Affairs (IEA). Nicht weniger
als zwei Dutzend Mal wurde versucht, den
Sozialismus als eine Art irdisches Paradies
einzufiihren; nicht weniger als zwei Dutzend
Mal scheiterte dies ebenso krachend wie
kldglich. Dr. Niemietz nimmt seine Leser
mit auf eine Reise durch die verschiedens-
ten Sozialismusexperimente: ,Die Macht
geht tatsichlich vom Volke aus” (Sowjet-
union unter Stalin), ,Der Beginn eines
neuen Menschen® (Kuba), ,Ein Messias,
kein Diktator (Nordkorea), ,,Konigreich
der Gerechtigkeit* (Kambodscha unter den
Roten Khmer) etc. Dabei arbeitet er he-
raus, wie sich die Geschichten vom real
existierenden Sozialismus doch gleichen.

In den ,Flitterwochen, kurz nach der
Revolution bzw. Machtiibernahme preisen
insbesondere auch westliche (Pseudo-)

KRIZTIANNIEMIETZ

a0 ZIALLMI3

DIE GESCHEITERTE IDEE,
DIE NIEMALG aTIRET
FBV B

»S0zialismus. Die gescheiterte
Idee, die niemals stirbt*

von Kristian Niemietz; FinanzBuch
Verlag; 320 Seiten; 22,99 EUR

Intellektuelle das neue Gesellschaftssystem
in hochsten Tonen. Dann folgt die Phase
der Erniichterung: Die realen Probleme hiu-
fen sich und die vom Sozialismus Zwangs-
begliickten mucken auf. Die Regime zei-
gen daraufhin ihre hissliche Seite und
bestrafen jene, die sie als Stindenbocke
identifizieren. Den wirtschaftlichen Nie-
dergang hilt das nicht auf. Noch suchen
die westlichen Intellektuellen nach Recht-
fertigungen und Ausreden, ducken sich
dann aber nach und nach weg. Am Ende
steht unausweichlich der Zusammenbruch.
Erst danach findet die linke Intelligenzija
ihre Sprache wieder und stellt gebetsmiih-
lenartig fest, dass dies tiberhaupt kein rich-
tiger Sozialismus gewesen sei. Warum ein
ideologisch gefestigtes Weltbild zur Lern-
unfihigkeit und zu einem Leben in der
Endlosschleife fiihrt, lesen Sie in diesem

spannenden Werk. [

der Realititsbezug, dass man sich fragen
muss, wie man Wissenschaft und Marxis-
mus tiberhaupt je in einem Atemzug nen-
nen konnte. Zumindest zeigte diese Pha-
se aber eines in aller Deutlichkeit: Ideolo-
gen bedienen sich ,der Wissenschaft®, ja
kapern sie, um sie gegen ihre politischen
Gegner in Stellung zu bringen und diese
zumindest mundtot zu machen.

Wiederbelebte Leiche

Nach dem sang- und klanglosen Unter-
gang des wissenschaftlichen Marxismus
erschien mit dem Neomarxismus allerdings
eine Variante, der es gar nicht mehr um
Wissenschaftlichkeit oder auch nur um
Logik ging. Die neue Strategie besteht
darin, méglichst viele ,,Opfergruppen” des
Kapitalismus und/oder der herrschenden
Gesellschaftsordnung zu identifizieren und
diesen eine gefiihlte politische Heimat
zu geben. Auf diese Weise sollen neue
Mehrheiten gewonnen werden. Dass die
Gruppierungen, die auf dem Sozialismus-
ticket gemeinsam an die Macht reisen,
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duflerst heterogen und letztlich inkompa-
tibel sind, ist ein Thema, fiir das echte
Sozialisten bereits eine hohe Problem-
16sungskompetenz mitbringen: Die Gliick-
licheren werden wohl nur aus den Fotos
herausretuschiert, die Ungliicklichen gleich
aus ihrem Leben.

Irdische Religion ohne

irdische Belohnung

In einer anderen Beziehung haben sich die
im Kern sozialistischen Narrative deutlich
weiterentwickelt: Versprachen friihere
Sozialisten dem ,,kleinen Mann®, zumindest
nach den notwendigen Mithen der Errich-
tung des Sozialismus, noch das Paradies auf
Erden, etwa in Form eines verkitschten
Arbeiter- und Bauernstaats, ist die Verhei-
Bung von Wohlstand heute kein Thema
mehr. Im Gegenteil: In einer ,,Blut-Schweif3-
und-Trinen-Politik“ werden immer neue
Einschrinkungen und Belastungen ange-
kiindigt — fiir die von der Politik identifi-
zierten hoheren Ziele. Dabei spielt es ge-
radezu eine untergeordnete Rolle, ob die

Welt im Einzelfall vor dem Klimakollaps,
der Corona-Pandemie oder einer Alien-
invasion gerettet werden soll. Die Muster
und vor allem Schliisselworte ihneln sich
wie ein Ei dem anderen: ,Wir“ miissen
»gemeinsam* eine ,grofle Kraftanstrengung”
leisten — fiir eine ,lebenswerte Zukunft®.
Ja, wir schaffen das, auch wenn diese
Zukunft nie kommen wird.

Gestohlene Erfolgsrezepte

Diese Erfolgsrezepte hat man eigentlich
von den groflen Religionen gestohlen, die
Etrlésung und Belohnung erst im Jenseits
versprechen, wihrend das irdische Jammer-
tal als Zeit der Priifung dient. An diese
Grundstruktur nihern sich auch die sozia-
listischen Stromungen der Gegenwart an,
nur dass das Glaubensbediirfnis der Men-
schen heute mit zeitgeistigen Narrativen
bedient wird. Auch den Umgang mit
Hiretikern und Ungldubigen betreffend
stehen sie den Hardlinern althergebrachter
Religionen kaum nach. Die Exkommuni-
zierung dieser Tage heifit ,Cancel Culture®.



Sogar der totgeglaubte Ablasshandel in
Form von CO,-Steuern und -Zertifikaten
liefS sich in unsere ach so aufgeklirte Zeit
miihelos integrieren. Die Friichte all die-
ser Anstrengungen und Einschrinkungen
werden zwar nicht fiir das Jenseits verspro-
chen, aber sie sollen doch erst so weit in der
Zukunft anfallen, dass man die heutigen
Hohepriester, Akteure und Profiteure nicht
mehr in Regress nehmen kann.

Luxus- und Alltagsgiiter

Aber nicht nur bei den ziemlich nebulésen
Prognosen zeigen die um Klima und Co-
rona besorgten Befiirworter der starken
staatlichen Hand deutlich mehr Geschick
als ihre roten Briider im Geiste. Auch in
der entscheidenden Gegenwartsfrage haben
die Freunde staatlicher Lenkung dazuge-
lernt: Denn es war stets die Unfihigkeit,
das Hier und Jetzt lebenswert zu organi-
sieren, das sozialistischen Machthabern
letztlich auf die Fiifle fiel. Manch einer
fiel vom Glauben ab, wenn er mitbekam,
welchen Wohlstand der Kapitalismus er-
zeugte, wihrend man fiir Allcdgliches
Schlange stand: , Der Kapitalismus macht
aus Luxusgiitern Alltagsgiiter, der Sozialis-
mus macht aus Alltagsgiitern Luxusgiiter”,
heif3t es treffend. Entsprechend sagen Thnen
Preisentwicklung und Versorgungslage bei
Wohnraum, Strom und Klopapier zuver-
lissig, in welchem Wirtschaftssystem Sie
sich bewegen. Nein, der bése Kapitalis-
mus ist es nicht.

Scheinheilige Flugscham

Nun also soll aus der Not der Mangelver-
sorgung sogar eine Tugend gemacht wer-
den. Das PS-starke Auto, die Flugreise oder
gar ein Eigenheim im Griinen werden —
im Namen der neuen CO,-Bescheidenheit
— praktischerweise gesellschaftlich geichtet.
Wohn- und Flugscham sind die moralin-
geschwiingerten Kampfbegriffe einer schein-
heiligen politmedialen Funktionirsklasse,
die sich davon freilich selbst nicht tan-
gieren lisst. Auch auf den kunterbunten
Klima- und Corona-Farmen sind einige Tier-
chen eben deutlich gleicher als der Rest.
Und wihrend die Parteien des griin-linken
Spektrums nicht miide werden, immer

»Kreide fiir den Wolf. Die tédliche
lllusion vom besiegten Sozialismus*
von Roland Baader;

Lichtschlag Medien und Werbung;
2021; 404 Seiten; 22,90 EUR
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schirfere Attacken gegen das Eigentum zu
reiten, ist das biirgerliche Lager lingst in der
Defensive. Schliefflich will niemand an-
gesichts der groflen Herausforderungen
der Zeit kleinmiitig oder selbstsiichtig bei-
seitestehen. Statt glaubwiirdige Konzepte
zur Stirkung der Eigenverantwortung zu
liefern, sind ,die Biirgerlichen® bereits voll
in den Wettbewerb um die absurdeste
Gingelung und die niedertrichtigste Ent-
rechtung der Biirger eingestiegen.

Fazit
So enttiuschend diese Entwicklung ist, so
wenig kann sie iiberraschen. Der grof§e
Roland Baader hat bereits im Jahr 1991,
also praktisch unmittelbar nach dem Zu-
sammenbruch des Ostblocks mit seinem
Werk ,Kreide fiir den Wolf* hellsichtig
vor der ,,tédlichen Illusion vom besiegten
Sozialismus® gewarnt. Das war zu einer
Zeit, als im Westen noch die naive Ansicht
vom , Ende der Geschichte® (Francis Fuku-
yama) vertreten wurde. Und wihrend der
Westen in sorglos brisiger Selbstgefillig-
keit vor sich hindimmerte, sammelten sich
die zerstorerischen Krifte und Netzwerke
erneut. Wer in der Freiheit einschlift, der
wird im Sozialismus aufwachen. Letztlich
konnte also Erich Honecker doch noch
recht bekommen, denn den Sozialismus
in seinem Lauf halten tatsichlich weder
Ochs noch Esel auf. Warum auch? Sie sind
schliefilich seine grofiten Anhinger.
Ralph Malisch
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Der dritte Weg

Kapitalismus mit menschlichem Antlitz

oder Holzweg?

Gro[3e Weichenstellung

Im Vorfeld der Bundestagswahl wird hef-
tig tiber die anstehenden groffen Weichen-
stellungen gestritten (vgl. Interview mit
Dr. Holger Schmitz auf S. 60). Oberflich-
lich dominieren dabei Themen wie Corona
und Klima. Dahinter steht aber — zumin-
dest unausgesprochen — auch die Frage
nach dem iibergeordneten Ordnungs-
prinzip des Gemeinwesens: Markt oder
Befehl? Traut man dem Biirger, als Souve-
rin und Triger theoretisch unveriuflerli-
cher Rechte, zu, selbst fiir sich und seine
Zukunft zu entscheiden, oder soll die
Politik in immer mehr Lebensbereichen
intervenieren, weil sie angeblich rationaler
und weitsichtiger agiert als der Einzelne?
Den Beweis fiir ihre Weitsichtigkeit blieb
die Politik bislang allerdings meist schuldig.
Tatsichlich erwiesen sich Gesellschaften,
die vom politischen Befehl formlich erstickt
wurden, historisch als wenig erfolgreich
und schon gar nicht als attraktiv. Unabhin-
gig davon spiiren viele Menschen den-

noch die Sehnsucht nach einer giitigen
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und gerechten obersten Instanz, obwohl
diese uns in der Realitit praktisch noch
nie begegnet ist.

Was die Leser meinen

Entsprechend unpopulir ist der , reine Kapi-
talismus” und entsprechend grof§ sind die
Sympathien, die Wirtschafts- und Gesell-
schaftssystemen entgegengebracht wer-
den, die zumindest ein wenig Ordnung
und Ausgleich im Chaos der Mirkte ver-
sprechen und gerne unter dem Schlagwort
»der dritte Weg" zusammengefasst werden.
Wir wollten von unseren Lesern wissen,
wie sie es mit dem dritten Weg halten, und
befragten noch einmal jene, die im Nach-
gang zum Interview mit Prof. Dr. Thors-
ten Polleit , Es gibt keinen Mittelweg zwi-
schen Kapitalismus und Sozialismus“
(Smart Investor 1/2021, S. 18 £.) mitdisku-
tiert hatten. James H. Klein wies darauf
hin, dass alle realen Wirtschafts- und
Gesellschaftssysteme als Mischformen
zwischen den theoretischen Endpunkten
yalles in Privathand“ und ,,alles in Staats-
hand“ anzusehen sind. Dazwischen gebe
es nicht nur einen, sondern eine Vielzahl
denkbarer dritter Wege. Mit dem Grund-
gesetz und der sozialen Marktwirtschaft
haben wir nach seiner Auffassung zudem
einen gangbaren Weg gefunden, der ,weit-
gehend ideologiefrei — also offen fiir akcu-
elle Anforderungen und verniinftige Lésun-
gen“ ist. In der Tat scheint uns der Spagat
zwischen den ,,Entwicklungsfreiheiten des
Individuums® und dem Gestaltungsspiel-
raum des Staats als Ausfluss eines Mehr-
heitswillens iiber viele Jahrzehnte besser
gelungen zu sein als den meisten anderen

Gesellschaften.

Der Zug Richtung Staat
Allerdings liegen die Zeiten des ,\Wirtschafts-
wunders“ auch hierzulande schon mehr

als ein halbes Jahrhundert zuriick. Zwar

stimmen wir Klein in der Auffassung
zu, dass das demokratische Verfahren das
friedlichste fiir evolutionire Verinderun-
gen der Gesellschaft ist. Allerdings halten
wir die Umkehrbarkeit von Schritten in
Richtung auf mehr Staat fiir eine eher
theoretische denn eine praktische Option.
Tatsichlich lisst sich nicht nur in der
Bundesrepublik durch die Zeiten ein steti-
ges Anwachsen der Staatsquote beobachten
(vgl. Kasten auf S. 15). Regierungen, die den
Einfluss des Staats bewusst zuriickdrin-
gen, sind geschichtliche Rarititen und
werden entweder von solchen abgel6st, die
neue Wohltaten aufgrund des gewon-
nenen Spielraums versprechen, oder von
solchen, die die Wihler auf einen groflen
Kampf einschwéren — aktuell gegen Co-
rona und fiir das Klima. Beides bedeutet
dann wieder weitaus mehr Staat.

Expansion auf Dauer

Oft genug fiihrt eine solche Politik dann
sogar zu dauerhaften bzw. dynamisch
wachsenden Anspriichen gegeniiber dem
Staat, die durch Steuern und Kredit-
aufnahmen finanziert werden miissen. Die
Staatsquote wichst weiter. Selbst wenn
man dies wollte, ist es gar nicht so leicht,
von solchen Anspriichen gegen den Staat
wieder herunterzukommen. Die klassische
Interventionsspirale, also die Notwen-
digkeit weiterer Interventionen aufgrund
unerwiinschter Auswirkungen der vorange-
gangenen Mafinahmen, ist da nur noch das
i-Tiipfelchen zu einer immer weiteren

Bild: © Creativa Images — stock.adobe.com, Rudolf Schuppler
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Ausdehnung des Staats. Durch eine solche
Abfolge von Interventionen kénnen Mirkte
sogar vollig dysfunktional werden — etwa
die Wohnungsmirkte in Ballungsriumen —,
was dann gerne als ,, Marktversagen” bezeich-
net wird, und — richtig! — erneut Interven-
tionen erforderlich macht. Je weiter dieses
Interventionsversagen voranschreitet, desto
schwieriger wird es fiir Anbieter und Nach-
frager im Dschungel der Regelungen tiber-
haupt noch zu finden, was sie urspriinglich
einmal gesucht haben. Die Ungleichge-
wichte verfestigen sich. Diese Interventions-
dynamik ist eines der Hauptargumente der
Austrians, also der Vertreter der Osterrei-
chischen Schule, gegeniiber der dauerhaf-
ten Gangbarkeit eines ,dritten Weges®.

Wohlfiihlsozialismus

Vielleicht ist die Bundesrepublik sogar
das Paradebeispiel dafiir, dass der dritte
Weg auf Dauer nicht funktioniert: Denn
die anfangs sehr erfolgreiche und welt-
weit bewunderte soziale Marktwirtschaft
Erhard’scher Prigung — mit Marktwirt-
schaft als Hauptwort und sozial als Adjek-
tiv — glitt langsam in einen iiberregulierten
Wohlfiihl- und Wohlfahrtsstaat mit rekord-
hohen Steuern und rekordhohen Trans-
ferzahlungen ab. Die Aufrechterhaltung
der Wirtschaftsform aus den Anfangstagen
der Bundesrepublik hitte also eine bestin-
dige Wachsamkeit gegeniiber den expansi-
ven Tendenzen von Politik und Verwaltung

Heile-Welt-Kitsch im Sozialismus
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erfordert. Sie setzt zudem voraus, dass auch
Otto Normalbiirger die Wurzeln dieses
Wohlstands erkennt und sich fiir deren
Erhalt einsetzt. Das aber ist vermutlich zu
viel verlangt. Hilfsweise sollte die Politik
zumindest verpflichtet werden, fiir jeden
Gesetzentwurfzwingend die skonomischen
und fiskalischen Konsequenzen plausibel
zu machen. So kénnte selbst der 6kono-
mische Laie iiber die Zeit lernen, dass staat-
liches Handeln aufwendig ist und der Staat
ganz grundsitzlich keine ,kostenlosen®
Geschenke verteilen kann.

Gerechtigkeit durch Willkiir?

Johann Brandmeier gibt sich dagegen iiber-
zeugt, dass der dritte Weg nicht nur még-
lich, sondern sogar eine Notwendigkeit ist.
Ein gerechteres System miisse grundsitz-
lich Ober- und Untergrenzen fiir Einkom-
men und Vermdgen haben. Er fiirchtet,
dass sich grofle Vermogen zwangsldufig
den Staat zur Beute machen und weitver-
breitete Armut eine Gesellschaft destabili-
siert. Unabhingig davon, ob man diesen
Uberlegungen folgt, werfen sie doch zwei
Grundsatzfragen auf: Wie kénnen solche
Grenzen objektiv und ,gerecht” bestimmt
werden — und wichtiger noch: Ist die Poli-
tik tiberhaupt legitimiert, solche Grenzen
verbindlich festzulegen? Diese Art von
»Gerechtigkeit" ist immer nahe an der Will-
kiir. Ob man mit Geld Einfluss kaufen
kann, diirfte auch von der politischen Kultur
abhingen. Stinde etwa bereits der Versuch
zu einer solchen Einflussnahme im Sinne
echter Antikorruptionsregeln unter massi-
ver und glaubhafter Strafandrohung fiir
alle Beteiligten, konnte es schon gelingen,
den politischen Einfluss grofler (Stiftungs-)
Vermogen in Schach zu halten, ohne diese
Vermégen gleich einzuziehen.

Direkte Demokratie als Schliissel

Auch Wim Knops befasst sich mit dem Span-
nungsfeld zwischen wirtschaftlichem und
politischem System — Eigentumsverhilt-
nisse hier, Interventionen des Staats dort.
Auch er kritisiert, dass die ,Machteliten
des Kapitals (Big Finance, Big Tech, Big
Health etc.) global direkten Einfluss auf
politische Systeme ... ausiiben®. Durch
solche Verbindungen weise unsere aktuelle
gesellschaftliche ,Spielzone” ,totalitire,
faschistische Erscheinungsformen” auf. Um

sich wieder in Richtung einer marktwirt-
schaftlicheren Spielzone zu begeben, miisse
,das Volk ... die Rolle eines wirksamen
Kontroll- und Entscheidungsfaktors erhal-
ten®, was fiir ihn die Einfithrung und Siche-
rung von Formen direkter Demokratie auf
allen Ebenen bedeutet.

Wider die Monopole!

Gleichzeitig miisse aber auch auf der Eigen-
tumsseite etwas in Richtung , Entflech-
tung international marktbeherrschender
Konzerne® geschehen, um ,zukiinftige
Monopolkonstellationen® zu verhindern.
Besonders dringend ist dieses Problem nach
unserer Auffassung im Plattformkapitalis-
mus, wo die Monopolisierungstendenzen
durch Netzwerkeffekte sogar noch einmal
beschleunigt werden. Kapitalismus ohne
echten Wettbewerb ist aber auch nur eine
andere Form der Kommandowirtschaft.
Allerdings muss man aufpassen, dass man
das Kind nicht mit dem Bade ausschiittet:
Das Problem ist unseres Erachtens nicht
das grofle unternehmerische Verméogen.
Im Gegenteil: Nirgendwo erscheinen uns
Vermégen besser aufgehoben als in den
Hinden von Unternehmerpersénlichkeiten,
die damit arbeiten, um dem Markt immer
wieder neue Angebote zu unterbreiten.
Entsprechend skeptisch sind wir, wenn
diese Vermdgen durch Besteuerung in die
Hinde von Politik und Biirokratie iiber-

fithrt werden sollen. Auch Leser Knops

Raffgieriger Kapitalist als Spielkonzept

Bild: © Heorshe — stock.adobe.com



erteilt dem Ruf nach dem Staat als neuem
Eigentiimer solcher Konzerne eine Absage.
Damit wire ein weiterer Anstieg der Staats-
quote mit den bekannten negativen Folgen
verbunden. Seine Gedanken gehen eher
in Richtung ,unmittelbare Partizipation,
freie Kooperation und genossenschaftli-
che Unternehmungen*. Skeptisch sind wir
allerdings, was die Idee einer ,direkten
Kontrolle dieser Unternehmungen und
Kooperationen dhnlich den Formen der
direkten Demokratie sowie einer Mit-
sprache an Entscheidungen® betrifft. Dies
birgt die Gefahr einer Herrschaft der
Durchschnittlichen und bloflen Ver-
walter. So erstrebenswert es wire, wenn mog-
lichst viele Menschen die ,Rolle des Pio-
niers und Unternehmers in einer freien
Gesellschaft“ anstrebten — realistischerweise
wird es immer nur eine kleine Minderheit
sein, die diese Rolle auch ausfiillen kann.

Wachstumszwang durch den Zins?

Brandmeier reifyt mit dem Wachstums-
zwang schuldbasierter Geldsysteme noch
ein weiteres Thema an. Nebenbei diirfte das
herrschende Kreditgeldsystem auch eine
der wesentlichen Quellen von unfairen
Vermdégensungleichheiten sein. Nicht
nur, dass es den Finanzsektor systematisch
begiinstigt — diesem wurden im Rahmen
der Finanzkrise auch noch grofiziigige
Hilfen auf Kosten der Allgemeinheit ge-
withrt. Die Frage nach einem faireren und
vor allem robusteren Geldsystem steht
also iiberdeutlich im Raum. Dass iiber den
Zins ein permanenter Wachstumszwang
erzeugt werde, ist aber wohl nur in der
heute praktizierten ,Rettungsékonomie®
richtig und kann in einer anhaltenden
Null- und Negativzinsumgebung ohne-
hin immer weniger iiberzeugen. Zwar muss
der Schuldner in normalen Zeiten mehr
zuriickzahlen, als er ausgeliehen hat, ist so
gesehen also tatsichlich zum Wachstum
yverdammt®, allerdings nur, falls er zwi-
schenzeitlich nicht bankrottgeht: Denn
genau diese Moglichkeit des Bankrotts mit
einem Untergang von Forderung und Schuld
wiirde eigentlich fiir die notwendige Diszi-
plinierung von Schuldnern und Glaubigern
sorgen, so man dies zuliefe. Es spricht
nichts dagegen, im Bereich des Geldsystems
nach neuen Wegen zu suchen, diirfte doch
das zwangsmonopolisierte und durch die
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woran das herrschende System krankt
und was eine gesunde Geldordnung ausmacht

Sonderheft ,Gutes Geld”, 2011

Notenbanken zentral manipulierte Kredit-
geld fiir einen Grofiteil der Krisen und
gesellschaftlichen Verwerfungen verant-
wortlich sein. Gutes Geld kann, wie jedes
andere gute Produkt auch, nur ein solches

Anzeige

Smart Investor 9/2021 -

sein, das ohne Zwang akzeptiert und frei-
willig genutzt wird. Zum Thema ,gutes
Geld“ haben wir bereits vor zehn Jahren
eine umfangreiche Sonderausgabe mit
gleichnamigem Titel publiziert. Sie ist
leider als Print vergriffen, kann aber als
PDF (fiir 10 EUR) bei uns angefordert
werden. Dazu schicken Sie bitte eine Mail
an flierl@smartinvestor.de.

Fazit
Abschlieflend wollen wir unserem Leser
James H. Klein grundsitzlich zustimmen,
wenn er postuliert: ,, Erstrebenswert scheint
... eine Politik des verniinftigen Verstan-
des zu sein, deren gleichberechtigte Ziele
Freiheit, Frieden, Wohlstand und Selbst-
bestimmung sind.“ Spitestens aber, wenn
es darum geht, diese Ziele, zwischen denen
Konflikte bestehen kénnen und werden,
fiir die Praxis zu konkretisieren, wird man
wieder bei der Grundsatzfrage nach dem
tibergeordneten Ordnungsprinzip lan-
den: Markt oder Befehl? Fiir uns ist die
Antwort eindeutig. [ |
Ralph Malisch

Unsere Basis:

seWeisheit

der\/ielen!
llldieBasis

diebasis-partei.de
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Osterreichische Schule / Interview

»,Der Kompass zum
lebendigen Leben”

Smart Investor im Gesprach mit
Dr. Andreas Tiedtke Uber die Praxeologie,
Freiheit, Zwang und ein lebendiges Leben

Smart Investor: Herr Dr. Tiedtke, was
war die Motivation fiir Thr Buch ,,Der
Kompass zum lebendigen Leben“? An
wen wendet es sich und was ist mit dem
Titel gemeint?

Tiedtke: Meine Motivation war, Ludwig
von Mises’ Technik der Praxeologie iiber
den Bereich der Okonomik hinaus zu ver-
wenden. Von Mises bezeichnete die Oko-
nomik als den am besten ausgearbeiteten
Teil der Praxeologie. Und ich behandle im

Buch auch und ausfiihrlich 6konomische

Dr. Andreas Tiedtke ist Rechtsanwalt, Unter-
nehmer und Autor. Er publizierte bereits
zablyeiche Artikel zur Osterreichischen Schule
und deren Methode. Dieses Jahr erschien
sein Buch ,, Der Kompass zum lebendigen
Leben”.
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Belange —aber ich befasse mich aus der Pers-
pektive der Praxeologie auch mit Psycholo-
gie, Biologie oder gesellschaftlichen Fragen.

Mit dem Titel ist gemeint, dass Menschen
oft Einstellungen und Uberzeugungen ha-
ben, also Haltungen zu sich und der Welt,
die im Widerspruch stehen zu den Schluss-
folgerungen der Praxeologie. Dies ist inso-
fern ungiinstig, als sie dann im Widerspruch
zu der Lebenswirklichkeit des Handelns
stehen. In meinem Buch weise ich hin auf
giinstigere, weil praxeologisch-widerspruchs-
freie Haltungen. Diese wirken insofern wie
ein Kompass in Richtung lebendiges Leben,
weil sie uns vom ,Wihnen“ widerspriich-
licher Konzepte tiber uns und unsere Lebens-
welt befreien und uns in das Hier und Jetzt
fithren, den einzigen Ort und die einzige
Zeit, die Handeln erméglichen.

Smart Investor: In der Praxeologie geht
es im Wesentlichen um das Nachdenken
iiber die Logik des Handelns. Wie kann
man sich dabei vor Denkfehlern schiit-
zen? Die Geschichte ist schliefSlich voll
von Gedankengebiuden, die sich letzt-
lich als falsch erwiesen haben.

Tiedtke: Die Gedankengebiude in der
Geschichte wurden mit einer anderen Tech-
nik ersonnen als der Praxeologie. Die Men-
schen, die sich mit der Geschichte befassten
und mit der Prophezeiung ihres Fortgangs,
wendeten das sogenannte eigentiimliche
Verstehen an. Das heifit, dass sie person-
liche Bedeutsamkeitsurteile verwendeten,
also etwa, wie bedeutsam ein Ereignis A
fiir ein Ereignis B ist.

Bild: © Dirk Schumann — stock.adobe.com

Die Argumente der Propheten und Apolo-
geten von Vergangenheit und Zukunft sind
logisch und praxeologisch testbar, also auf
Widerspriiche hin iberpriifbar. Beispiels-
weise ist die Arbeitswerttheorie nachweis-
lich falsch, weil der Wert eines Guts subjek-
tiv ist und davon abhingt, was es jemandem
in seiner konkreten Situation wert ist. Ich
kann Stunden und Tage in das Malen eines
Bilds investieren — und trotzdem kann es
sein, dass mir niemand auch nur einen
Euro dafiir geben méochte.

Vor Denkfehlern kann man sich leicht schiit-
zen, indem man offen bleibt fiir Kritik. Das
ist bei manchen von den Leitmedien ver-
breiteten Expertenmutmaflungen nicht
der Fall. Kritik und abweichende Mutma-
Sungen werden als unmaf3gebliche Minder-
meinungen dargestellt, die sich Auflernden
werden persénlich angegriffen. Und auch
die Gruppen von Menschen, die ihre Herr-
schaft iiber andere als ,,Sozialismus“ be-
zeichneten, lieflen keine Kritik an ihren
geistigen Gedankengebiuden zu.

Smart Investor: Sie haben einige popu-
Lire Irrtiimer angefiihrt, denen man mit
dieser Methode auf die Spur kommen
kann. Inwiefern ist beispielsweise der
Leitsatz ,,Gemeinnutz geht vor Eigen-
nutz“ ein Irrtum?

Tiedtke: Erstens gibt es kein ,,handelndes
Kollektiv®, so wie sich das viele Menschen




vorstellen. Menschen teilen manche Einstel-
lungen und Uberzeugungen, aber eben nicht
alle, und Menschen haben vielfach dhnliche
Bediirfnisse, doch keine zwei Menschen
exakt dieselben. Der ,Gemeinnutz® be-
steht also nur aus den Einzelnutzen vieler.

Zweitens ist der Satz falsch, weil es beim
»Wollen®, also beim Wihlen, was vorge-
zogen wird, nicht um ein quantitatives Phi-
nomen geht. ,Geht vor bedeutet ja ,,ist
vorzuziechen, und was vorgezogen wird,
ist stets subjektiv. Deshalb beschreiben wir
in der Praxeologie Priferenzen mit Ord-
nungszahlen, also erstens, zweitens, drit-
tens, und nicht mit Groflenzahlen, also
eins, zwei, drei und so weiter: Denn wenn
ich erstens lieber mit Thnen ins Kino gehe
als zweitens allein zu Hause zu bleiben,
dann enthilt diese Priferenzordnung keine
groflenmiflige Information, wie sehr es
mir lieber ist.

Die Konsequenzen der Subjektivitit des
Wollens sind enorm. Man kann also nicht
einmal den Nutzen einer Person gegeneinan-
der ,,abwigen®, weil man nur wiegen kann,
also mit einem allgemeinen Standard ver-
gleichen, was durch Gréflenzahlen objek-
tiv beschreibbar ist. Niemand ist also in
einer Position, das Leid, das er durch die
Zuftigung von Zwang auch nur einem Ein-
zelnen zufiigt, mit dem Nutzen abzuwigen,
den er damit anderen stiftet. Es ist logisch
unmoglich.

Smart Investor: Oder nehmen wir die
gerade im Wahlkampf und zur Besteue-
rung gerne und oft herangezogene Be-
hauptung ,,Die Reichen leben auf Kos-
ten der Armen®.

Tiedtke: Das kann und kann nicht stim-
men, je nachdem, auf welche Art und Weise
jemand seinen Wohlstand erlangt hat. Es
stimmt z.B., wenn man politische Unter-
nehmer betrachtet, also Menschen, die das
politische Mittel Zwang einsetzen, um an
die Giiter (Sachen und Leistungen) anderer
zu gelangen.

Wendet ein Mensch jedoch das ékono-
mische Mittel des freiwilligen Austauschs
an, dann ist das Gegenteil richtig: Denn

diejenigen, mit denen er sich austausche,
ziehen seine Giiter gegeniiber dem Geld,
das sie dafiir bezahlen, vor, sodass aus der
subjektiven Sicht der Konsumenten fiir sie
ein Mehrnutzen geschaffen wurde, der den
Nutzen desjenigen ibertrifft, was sie
dafiir aufgegeben haben. Der Reiche, der
sein Vermogen im freiwilligen Austausch
erwirbt, macht also andere — aus deren
subjektiver Sicht — noch reicher, als sie ihn
gemacht haben.

Smart Investor: Ein Thema, das uns in
dieser Ausgabe schwerpunktmiflig
beschiiftigt, ist die Diskussion um den
»dritten Weg". Gehért der auch zu den po-
puliren Irrtiimern und Lisst sich durch
Nachdenken das beste Wirtschafts- und
Gesellschaftssystem ermitteln?

Tiedtke: Die Frage nach dem ,besten Ge-
sellschaftssystem® bedeutet, zu fragen: , Fiir
wen” das beste? Die Netto-Steuerzahler,
also diejenigen, die mehr in den Steuertopf
hineinlegen, als sie herausnehmen, sind heu-
te cher in der Minderzahl. Fiir diejenigen,
deren Einkommen davon abhingen, dass
andere Menschen indirekt oder direkt zum
Bezahlen gezwungen werden, ist ein ,,Gesell-
schaftssystem" wie heute durchaus attraktiv.

Ein dritter Weg ist in dem Sinne nicht mog-
lich, dass es nicht geht, Sie ,ein bisschen®
zu zwingen. Wenn ich sage, geben Sie mir
1.000 EUR oder ich sperre Sie ein, was
wire dann der dritte Weg zwischen freiwil-
ligem Austausch und Zwang? Wenn ich
Sie nur zur Zahlung von 500 EUR zwinge?
Aber das Mittel ist wiederum Zwang —
und kein drittes Mittel, auch wenn es zu-
gegebenermaflen gestrengere und mildere
Zwangsherren geben mag.

Smart Investor: Dennoch hat sich die
Welt seit Ludwig von Mises weiterge-
dreht. Betrachten wir doch einmal zwei
Themen, die gerne als Marktversagen
charakterisiert werden: erstens die Ver-
mogenskonzentration und zweitens die
Netzwerkeffekte der Digitalwirtschaft
mit einer Tendenz zur Monopolbildung.
Wie beurteilen Sie das?

Tiedtke: Der Markt kann nicht versagen,
weil der Markt kein Akteur ist, sondern
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Hintergrund

ein geistiges Gebilde. Einzelne handeln,
zwar auch in Gruppen, koordiniert und
unter Anleitung, wie etwa in Unternechmen
oder Behorden — aber es sind Einzelne.

Vermégenskonzentration ist bei freiwilli-
gem Austausch grundsitzlich kein Problem,
denn aus der Sicht der Kunden wurde der
beste Produzent eben am meisten belohnt.
In der Marktwirtschaft besitzt der Produzent
seine Produktionsmittel zudem als Sach-
walter der Kunden. Bewerten diese die
hergestellten Giiter nicht dauerhaft hoher
als seinen Aufwand, macht der Produzent
Verluste und sein Kapital schmilzt dahin.

Ein Problem der Vermdgenskonzentration
ergibtsich jedoch dann, wenn grof8e Vermo-
gen genutzt werden, politische Unternehmer
dafiir zu gewinnen, einem beispielsweise die
Konkurrenz vom Leibe zu halten oder die
Einnahmen zu verbessern. Man kann die
konzentrierten Vermogen etwa einsetzen,
indem man Gruppen politischer Unterneh-
mer finanziert, Posten in Aussicht stellt oder
um Propaganda zu finanzieren, beispiels-
weise fiir Zolle, Einfuhrbeschrinkungen,
Regulierung, Subventionen, Forderungen
fiir neue Technologien und so weiter.

Dass Netzwerkeffekte, wie beispielsweise
bei Bitcoin, dafiir sorgen, dass der Erste,
also Bitcoin, iiber einen sehr groffen Markt
anteil verfiigt, ist ja ,an sich“ zunichst ein-
mal weder gut noch schlecht. Das Problem
der Kiufer sind nicht die Monopole selbst,
sondern Monopolpreise, also ob der Produ-
zent bei einer Preiserhohung oder Output-
reduzierung insgesamt weniger Umsatz-
erlése zu befiirchten hitte. Vor dieses Pro-
blem ist jedoch jeder Unternehmer gestellt,
nicht nur der vermeintliche Monopolist.
Jeder Unternehmer versucht, die optimale
Relation zwischen Preisen und abverkauf-
ten Giitern herauszufinden, wenn er seinen
Gewinn maximieren mochte.

Problematisch sind Monopole, die soge-
nannte notwendige Komplemente betreffen,
also Giiter, ohne die ein Handeln wegen
unserer biologischen Struktur nicht méglich
ist. Raum ist z.B. ein solches notwendiges
Komplement: Jeder Mensch braucht einen
Ort, um zu sein. Wenn ich nun das Gut
»Territorium®, also Ort, monopolisiere,
dann kann ich den Preis im Prinzip so hoch
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stellen, wie ich méchte, denn ohne einen
Ort, um zu sein, kann ein anderer nicht
handeln. Hierfiir gibt es auch keine Subs-
titute, also Ausweichprodukte.

Smart Investor: Auf der anderen Seite
gibt es Bereiche, wo es ohne den Staat
nicht gehen soll. Grof§krisen wie Klima
und Corona werden als aktuelle Bei-
spiele genannt. Braucht es hier nicht
den starken Staat, der die Menschen zur
Vernunft zwingt?

Tiedtke: Es gibt keine objektive Vernunft,
sondern Wihlen und Wollen sind subjektiv.
Der Mensch handelt aus seiner Sicht stets
verniinftig, weil er in jedem Moment das-
jenige vorzieht, wovon er sich die meiste
Verminderung seiner Unzufriedenheit ver-
spricht. Natiirlich kann er das morgen be-
reuen, aber davor kann ihn Zwang nicht
schiitzen. Zwang vermehrt seine Unzu-
friedenheit, denn ohne ihn hitte er ver-
mutlich etwas anderes gewihlt. Handeln
findet immer im Hier und Jetzt statt, nie

in der Zukunft.

Bei den Voraussagen tiber die Verldufe von
Krankheitswellen oder Klimaverinderungen
wenden die Experten die Methoden des
eigentiimlichen Verstehens (der Vergan-
genheit) oder Mutmaflens (Zukunft) an.
Mit diesen Methoden ist es unméglich, an

ANDREAS TIEOTKE

DER KOMPASS
ZUM LEBENDIGEN LEBEN

FBV

»Der Kompass zum lebendigen Leben*
von Andreas Tiedtke, FinanzBuch Verlag;
480 Seiten; 26,99 EUR

vergleichbar sicheres Wissen zu gelangen,
wie etwa mit den klassischen Naturwissen-
schaften, Logik oder Mathematik. Krank-
heitswellen und Klimaverinderungen sind
komplexe historische Phinomene mit Riick-
koppelungen. Die Daten, die aus ihnen ge-
wonnen werden, konnen keinen Beweis
erbringen fiir die Behauptungen der Exper-
ten. Auch , starke Korrelationen® sind nicht
beweiskriftig, wenn Ursache-Wirkung-
Zusammenhinge nicht isolierbar sind, der
moglichen Ursachen viele und die Ereig-
nisse auch nicht wiederholbar sind. Sie
konnen weder das Erdklima noch eine
Krankheitswelle als geschichtliche Phino-
mene unter denselben Bedingungen wie-
derholen. Man kann also mit diesen Me-
thoden nicht beweisen, dass der andere ein

»Schidiger oder ,Gefihrder” ist.

Zudem suggerieren die politischen Akteure,
es konne so etwas geben wie eine norma-
tive Wissenschaft, also eine Wissenschaft
von etwas, das sein ,,sollte”. Wissenschaft ist
jedoch stets beschreibend und nicht vor-
schreibend. Es gibt keine normative Wis-
senschaft von einem anzustrebenden Soll-
zustand. Sollen ist Wollen fiir andere. So-
bald ein Experte seine wissenschaftlichen
Erkenntnisse zum Anlass nimmt, Zwang
oder Gewalt gegen andere Menschen zu for-
dern, verldsst er das Gebiet seiner Expertise:
Er trifft diese Aussage als politischer Unter-
nehmer und nicht mehr als Experte.

Smart Investor: Erliutern Sie doch bitte
einmal, auf Basis welcher Grundprin-
zipien ein ,,friedliches und freundliches“
Zusammenleben funktionieren wiirde.
Tiedtke: Das wiirde voraussetzen, dass die
Menschen friedliebende und freundliche
Haltungen zu sich und zur Welt hitten,
denn das Handeln ist Folge des Denkens
und Fiithlens und das Denken und Fiihlen
ist Folge der — oft unbewussten — Haltungen
zu sich und den anderen; diese Haltungen
sind die psychischen und physischen Ein-
stellungen und Uberzeugungen der Men-
schen. Sie sind der ,,Urgrund®, aus dem
sich der Wille bildet, also das Wihlen und

Wollen des Einzelnen.

Praxeologisch betrachtet miisste ja nur
auf Zwang gegen friedliche Menschen ver-
zichtet werden und schon hitte man eine

friedliche Gesellschaft.



Das Problem sitzt aber viel tiefer und ist auf der Handlungsebene
nicht l6sbar, sondern nur auf der Einstellungsebene. Heute haben
die meisten Menschen keine friedliebenden und freundlichen
Einstellungen und Uberzeugungen. Sie sehen oft sich und/oder
andere als ungeniigend an und niche als in dem Sinne vollkom-
men, dass sie das notwendige Ergebnis ihrer individuellen Lebens-
geschichte sind. Und die Menschen projizieren ihre Haltungen
nach auflen: Wer aus dem Mangel heraus lebt, wer sich und an-
dere als ungeniigend ansieht, wer sich und andere in der Schuld
sieht, dies und das zu tun, ohne dass hierfiir ein reeller Grund
besteht, der wird sich anderen gegeniiber nicht friedlich verhal-
ten wollen: Er wird diese Haltungen ausagieren.

Es wird also nicht so sein, dass wir erst eine friedlich-freiheitliche
Gesellschaft haben werden, indem wir andere auf der Handlungs-
ebene, also durch Diskussionen, vom Nutzen friedlichen Zusammen-
lebens iiberzeugen werden. Sondern zuerst werden sich die Ein-
stellungen und Uberzeugungen indern miissen — dann wird sich das
Denken und Fiihlen indern, und zuletzt indert sich das Handeln.

Smart Investor: Wie kann der Einzelne die Erkenntnisse der
Praxeologie fiir seinen Alltag nutzen?

Tiedtke: Zum Beispiel kann man sich endlose Diskussionen sparen
mit Menschen, die keine realistischen Haltungen zu sich und der
Welt haben. Wer noch die Haltungen hat, die er in der Kindheit
erworben hat, wird seine Projektionen erbittert verteidigen. Wer
sich immer noch als Vollstrecker einer imaginierten Autoritit sicht,
wer sich als unselbststindiger Teil eines Kollektivs sieht, als je-
mand, dem sein Platz zugewiesen wird und der zu gehorchen hat,
der sieht auch andere so. Mit solchen Menschen werden sie sich
zwangsliufig ,um die Férmchen im Sandkasten streiten®, denn
der Streit ist ihr Ventil, um die Last des Ungeniigens und der
Schuld niche allein tragen zu miissen.

Im Anhang zu meinem Buch gibt es einen ,praxeologischen
Psychotest”. Dort kann der Leser testen, ob und welche Haltungen
er aus seiner Kindheit mit ins Erwachsenenleben ,hiniibergeret-
tet” hat, und ich fithre auch Einstellungen und Uberzeugungen
auf, die nicht im Widerspruch zu den Schlussfolgerungen der
Praxeologie stehen, die also mit der Realitit handelnder Wesen
{ibereinstimmen.

Und genau in diesem Sinne ist die Praxeologie ein , Kompass zum
lebendigen Leben®, dass mit praxeologisch informierten Einstel-
lungen und Uberzeugungen die eigenen Haltungen von Wider-
spriichen befreit werden kdnnen. Der Einzelne spaltet sich nicht
mehr auf in ein Ist-Ich und ein Soll-Ich, das stindig mit einem
Kniippel in der Hand iiber dem , Ego“ steht. Er wird auch auf-
héren, sich dariiber wiitend zu machen, dass die Dinge so sind,
wie sie sind, denn sie konnten ja gar nicht anders sein. Er wird
verstehen, dass er nie einen Fehler begangen hat, aber dass ihm
Fehler passiert sind. Und dergleichen mehr ...

Smart Investor: Vielen Dank fiir Thre hochinteressanten Aus-

fithrungen.
Interview: Ralph Malisch
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Hintergrund

Georgien

Europaisches Leben im Kaukasus

Georgien ist sicher kein klassisches Ein-
wanderungsland. Es ist eher ein Auswan-
derungsland, da zahlreiche Georgier seit
dem Ende der Sowjetunion und der Un-
abhingigkeit das Land verlassen haben —
aber gerade zivilisationsmiide Mitteleuro-
pier finden hier eine in grofen Teilen noch
intakte Natur und eine alte, wenig globa-
lisierte Kultur.

Georgien liegt im siidlichen Kaukasus und
grenzt im Norden an Russland, im Wes-
ten an das Schwarze Meer, im Siiden an
die Tiirkei sowie Armenien und im Osten
an Aserbaidschan. Das Land hat in etwa
die Grofle Bayerns, ist aber mit nur 60
Einwohnern pro Quadratkilometer wesent-
lich diinner besiedelt. Politisches und kultu-
relles Zentrum ist die Hauptstadt Tiflis
mit einer Million Einwohnern. Die Landes-
teile Abchasien und Siidossetien haben sich
abgespalten und stehen nur noch formal
unter Kontrolle der Regierung in Tiflis.

Der Kaukasus und seine Vorgebirge bede-
cken etwa 85% der Landesfliche. Wein, Tee
und Zitrusfriichte sind typische landwirt-
schaftliche Produkte. An der Schwarzmeer-
kiiste herrscht ein subtropisches, im Landes-
inneren dagegen ein kontinentales Klima
mit heiflen Sommern und kalten Wintern.

Leben und Lebenshaltungskosten
Die georgische Kiiche ist besonders reich-
haltig und hatte in der fritheren Sowjet-

union einen nahezu legendiren Ruf. Spezi-
fisch ist die Verwendung von Walniissen
in vielerlei Gerichten.

Y

Georgien kann auf eine uralte Weinbau-
tradition zurtickblicken
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Touristenmagnet — die Gergetier Dreifaltigkeitskirche in der Region
Mzcheta-Mtianeti

In Georgien wird iiberwiegend traditio-
nell gegessen; westliches Fast Food hat nur
begrenzte Verbreitung gefunden. Essen-
gehen ist in dem Kaukasusland immer
noch giinstig. In einem Restaurant mitt-
lerer Kategorie kostet ein Essen zwischen
5 und 9 EUR, fiir einen halben Liter Bier
einheimischer Produktion zahlt man selten
iiber 1,50 EUR. Eine Flasche des guten ein-
heimischen Weins mittlerer Qualitit kos-
tet im Einzelhandel etwa zwischen 3 und

5 EUR und der Liter Milch bis zu 1 EUR.

Laut dem internationalen Lebenshaltungs-
index betragen die allgemeinen Lebens-
haltungskosten in Georgien nur etwa 40%
des deutschen Vergleichswerts. Die Miet-
kosten liegen sogar noch darunter, bei-
spielsweise in Tiflis nur bei etwa 30% bis
40% der Mieten in Berlin. Eine Drei-
zimmerwohnung im Zentrum ist je nach
Lage und Ausstattung fiir eine Miete zwi-
schen 400 und 900 EUR erhiltlich, ein
Einzimmerapartment sogar bereits fiir

200 bis 450 EUR.

Einreise und Steuern

Deutsche benétigen zur Einreise und fiir
einen Aufenthalt von bis zu 360 Tagen kein
Visum. Wer jedoch in Georgien arbeiten
oder lingerfristig leben will, benétigt eine
Aufenthaltserlaubnis, die in allen grofSeren
Stidten des Landes beantragt werden kann.

Wer mehr als 180 Tage in Georgien lebt,
wird dort automatisch steuerpflichtig. Das
muss aber kein Nachteil sein: So be-
trigt die Einkommensteuer nur 20%.
Einkiinfte aus dem Ausland sowie Renten

und Dividenden sind sogar komplett steuer-
frei. Steuerpflichtige haben die Verpflich-
tung, sich bei der Steuerbehérde in die
Datenbank eintragen zu lassen.

Geschichte

Die Geschichte Georgiens ist durch einen
grofSen Gegensatz gekennzeichnet. Das Land
fiihlee sich stets Europa und der europdischen
Kultur zugehorig, wurde jedoch iiber Jahr-
hunderte von dem benachbarten osmanisch-
tiirkischen Reich und Persien sowie ab dem
19. Jahrhundert von Russland dominiert.

Die erste Verbindung zu Europa war die
Eroberung Georgiens durch den romischen
Feldherrn Pompeius, der vor allem als
Rivale Cisars in die Geschichte einging.
Spiter stritten sich die Byzantiner und die
persischen Sassaniden um den siidlichen
Kaukasus und um 700 n. Chr. eroberten
die Araber die Region. Im elften Jahrhun-
dert entstand ein georgisches Kénigreich,
das sich jedoch nur mithsam gegen die
Nachbarstaaten behaupten konnte.

Mit der Expansion des Osmanischen Reichs
im 16. Jahrhundert geriet der Kaukasus
immer stirker in den Einflussbereich der
Osmanen sowie des rivalisierenden persi-
schen Reichs. Nach einem Einfall der Per-
ser, bei dem 1795 Tiflis zerstért wurde,

Georgien in Zahlen

Flache: 69.700 km?
Einwohner: 3.700.000 (2020)
Hauptstadt: Tiflis
Arbeitslosigkeit: 14,7% (2020)

BIP pro Kopf: 4.700 USD (2019)

Bild: © DmytroKos — stock.adobe.com




Bild: © Leonid Andronov - stock.adobe.com

Die bogenférmige Friedensbrticke in der georgischen Hauptstadt Tiflis

griffen russische Truppen ein und besiegten die persische Armee.
1801 annektierte das Zarenreich den Osten des Landes; bis 1864
brachte es auch den Westen vollkommen unter seine Kontrolle. Un-
ter den Zaren wurden Industrie, Handel und Verkehr modernisiert.

Den Zusammenbruch des Zarenreichs 1917 nutzte die georgi-
sche Nationalbewegung, um 1918 die Unabhingigkeit der ,,De-
mokratischen Republik Georgien® auszurufen. Die neue Regie-
rung verwirklichte soziale Reformen sowie eine umfassende Ag-
rarreform. Der Einmarsch der Roten Armee 1921 beendete die

kurze Phase der Unabhingigkeit.

Stalin genoss in Georgien eine grofiere Popularitit als in anderen
Teilen der Sowjetunion, da er georgischer Herkunft war. Als nach
seinem Tod die Entstalinisierung in der Sowjetunion begann,
kam es 1956 in Tiflis zu Demonstrationen fiir eine Rehabilitierung
Stalins, die durch sowjetisches Militir niedergeschlagen wurden.

Gegenwart

Infolge des Zusammenbruchs der Sowjetunion erlangte Georgien
1990 erneut seine Unabhingigkeit. Erster Prisident wurde Swiad
Gamsachurdia, der aber durch einen Putsch abgelost wurde. Sein
Nachfolger Eduard Schewardnadse war im Westen als sowjetischer
Auflenminister unter Gorbatschow populir geworden. Als georgi-
scher Prisident lehnte er sich stirker an die EU und die USA als an
Russland an. Unter Schewardnadse unterblieben wirtschaftliche
Reformen und es entstand eine Schicht von neuen Oligarchen.

Aus Unzufriedenheit iiber die Lage im Land kam es im November
2003 zu Massendemonstrationen in Tiflis. Nachdem Demons-
tranten unter Fithrung des Oppositionspolitikers Micheil Saa-
kaschwili das Parlament gestiirmt hatten, trat Schewardnadse
zuriick. Saakaschwili wurde zum Prisidenten gewihlt und ver-
folgte von Anfang an einen Kurs radikaler Wirtschaftsreformen.
Auflenpolitisch lehnte er Georgien stark an den Westen an. Das
Verhiltnis zu Russland verschlechterte sich massiv.

2008 kam es zu Kimpfen um die Teilrepublik Stidossetien. Russi-
sche Truppen intervenierten aufseiten der Siidosseten und fligten
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der georgischen Armee eine schwere Niederlage zu. 2012 wurde
Saakaschwili abgewihlt; seitdem stellt die Partei ,,Georgischer
Traum"“ Regierung und Prisident. Die innen- und auflenpolitische
Situation hat sich stabilisiert. Die Regierung in Tiflis orientiert
sich weiter in Richtung EU, doch das Verhiltnis zu Russland hat
sich etwas entspannt.

Wirtschaft

Georgien hat von 2010 bis 2019 durchgehend ein Wirtschafts-
wachstum von knapp 3% bis 7% verzeichnet. Trotz dieser Erfolge
liegt das Land mit einem BIP pro Kopf von etwa 4.700 USD
noch immer unter den Werten der grofSen Nachbarn Russland
und Tiirkei. Entsprechend niedrig ist auch das monatliche Durch-
schnittseinkommen mit etwa 400 USD. 2014 hat die Regierung
ein Assoziierungsabkommen mit der EU unterschrieben, das 2016
in Kraft getreten ist. Zudem ist das Kaukasusland Mitglied in
der ,Ostlichen Partnerschaft der EU, mit der wirtschaftliche
und politische Reformen vorangebracht werden sollen.

Fremdsprachige Fachkrifte werden vor allem in Callcentern gesuch,
die vielfach nach Georgien outgesourct wurden, sowie im I'T-Sektor
und dem internationalen Vertrieb. In diesen Sektoren liegt die
Bezahlung tiber den einheimischen Durchschnittsléhnen. [ |

Mathias von Hofen
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Hintergrund

Wahlen und Borse

Eine Studie knapper Wahlen zeigt,
dass Uberraschungen von links an
der Borse nicht gut ankommen

Alles bereits eingepreist?

Die Auswirkungen von Wahlen auf die Borse zu untersuchen ist
keine neue Idee: Es gibt dazu bereits einige Studien, aus denen
etwa der bekannte Prisidentschaftszyklus in den USA hervorging.
Bekannt ist zudem, dass demokratische Prisidentschaften dort mit
insgesamt héheren Renditen verbunden sind. Gleichzeitig korre-
lieren die Tagesrenditen nach den Wahlen aber nicht mit dem
Wahlergebnis. Ist zu diesem Zeitpunke also alles bereits eingepreist?

Bisherige Studien hatten ein gemeinsames Problem: Sie berticksich-
tigten die Antizipation des Wahlausgangs nicht. Dies stellt aber
einen entscheidenden Faktor dar, da politische Verinderungen mit
tels Umfragen oft gut vorhersehbar sind — vor allem dann, wenn ein
grofer Abstand zwischen den Parteien oder Kandidaten besteht.
Fiir eindeutige Aussagen iiber den Einfluss des Wahlergebnisses
auf die Mirkte muss das also einbezogen werden.

Abb.: Aktienkurse um einzelne Wahlen

Share prices

40 T T T T T
-5 0 5 10 15
Trading days around election
—o— Chile 1970 (Socialist Allende elected President)
— — France 1981 (Socialist Mitterrand elected President)
— Spain 2004 (Center-left wins control of Parliament)
— USA 2016 (Republican Trump elected President)
—0— UK 1992 (Conservative party wins control of Parliament)
— — Portugal 1987 (Center-right wins control of Parliament)

Die Grafik zeigt jeweils drei deutliche Beispiele fiir linke (rote Linien)
sowie konservative Wahlsiege. Besonders groBe Bdrseneinbriiche
folgten auf die knappen Siege von Frangois Mitterrand in Frankreich
1981 und, noch dramatischer, von Salvador Allende in Chile 1970.
Quelle: Girardi, D. (2020): Partisan Shocks and Financial Markets:
Evidence from Close National Elections, S. 32.
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Interessant ist vor diesem Hintergrund das Paper ,,Partisan Shocks
and Financial Markets: Evidence from Close National Elections®
von Daniele Girardi. Mittels eines speziellen Ansatzes wird darin
ermittelt, wie sich Wahlsiege linker und mittellinker im Vergleich
zu solchen von konservativen Parteien auf den Aktienmarkt, die
Wechselkurse und die Renditen von Staatsanleihen auswirken.
Als links und mittellinks gelten dabei alle Parteien, die als sozia-
listisch, sozialdemokratisch oder kologisch klassifiziert werden.

Knappe Wahlen geben Aufschluss

Die Idee besteht darin, relativ knappe Wahlen zu identifizieren,
um die Dynamik sowie die direkten Auswirkungen rund um das
Ereignis aufzudecken. ,Knapp® wird dabei als Wahl definiert,
bei der die Spanne zum Gewinn bzw. zur Niederlage der Linken
hochstens 10% betrigt. Die Spanne wird als laufende Variable in
der statistischen Untersuchung verwendet, die Diskontinuititen in
der Erwartungshaltung fiir das Wahlergebnis betrachtet. Auf diese
Weise lassen sich geschitzte Antizipationseffekte beriicksichtigen.

Die Studie untersucht einen umfangreichen Datensatz vom
insgesamt 929 nationalen Parlaments- und Prisidentschaftswah-
len von 1945 bis 2018. Als Maf3stab fiir den Aktienmarkt wird
jeweils der breiteste verfiigbare Index fiir jedes Land verwendet
(inflationsbereinigt anhand des Verbraucherpreisindex). Hinzu
kommen Daten zu den Wechselkursen und den realen Renditen
zehnjihriger Staatsanleihen sowie deren Spreads gegeniiber ihren
US-Pendants.

Ergebnisse

Girardi kommt zu dem Ergebnis, dass knappe linke Wahlsiege
kurzfristig zu erheblichen realen Verlusten der jeweiligen Aktien-
mirkte von 13% bis 15% fithren. Besonders stark ist dabei der
Verlust am ersten Handelstag nach der Wahl, an dem die Kurse
um 5% bis 7% fallen. Der in US-Dollar gemessene Wert der
Landeswihrung verzeichnet ebenfalls Verluste, die jedoch all-
mihlicher anfallen und sich im Quartal nach der Wahl auf etwa
10% erstrecken. Bei den Staatsanleihen der Linder zeigen sich
dagegen kaum einheitliche Reaktionen, sowohl bei den Renditen

als auch bei den Spreads.




Die Auswirkungen bei lingerem Zeithorizont von sechs bis zwélf
Monaten sind deutlich breiter gestreut. Zwar ist hier im Durch-
schnitt aller Wahlen eine gewisse Umkehr des negativen Effekes
am Aktienmarkt — nicht aber bei den Wihrungen — zu beobach-
ten, doch das ist nicht statistisch signifikant. Allenfalls lassen sich
Tendenzen ablesen. So scheinen die Auswirkungen auf Aktien
bei einem radikaleren Wahlprogramm der Linken bzw. einer
stirker eingreifenden Wirtschaftspolitik sowie in Entwicklungs-
lindern bestindiger zu sein.

Schlussfolgerungen

Erstmals wurde anhand knapper Wahlausginge gezeigt, wie die
Mirkte auf politische Uberraschungen reagieren. Die Ergebnisse
sind deutlich aussagekriftiger als jene bisheriger Fallstudien, die
sich meist auf bestimmte Wahlen fokussierten.

Girardi weist darauf hin, dass seine Ergebnisse der Idee politi-
scher Konvergenz widersprechen. Diese besagt, dass die Parteien
infolge von Wettbewerb zu dhnlichen Positionen tendieren, die
den Priferenzen des Medianwihlers entsprechen. Tatsichlich
stehen die neuen Ergebnisse aber cher im Einklang mit Model-
len, in denen die Parteien unterschiedliche makroskonomische
Politikziele verfolgen.

Gleichzeitig besteht eine wesentliche Einschrinkung politischer
Optionen darin, wie Kapitalbesitzer auf Schocks bzw. Uber-
raschungen reagieren — und wie die Studie zeigt, ist diese Reak-
tion durchaus erheblich. Ob die Parteien aber umgekehrt auch
von der erwarteten Reaktion der Finanzmirkte beeinflusst werden,
wurde (noch) nicht untersucht.

Fazit

Wahlsiege der (Mitte-)Linken sind mit negativen Reaktionen
der Aktienkurse und des inlindischen Wechselkurses verbun-
den. Mégliche Erklirungen dafiir sind die Erwartung einer
unfreundlicheren Politik gegeniiber Kapitalbesitzern, einer ho-
heren Toleranz von Inflation oder eines geringeren Wirtschafts-
wachstums.

Dass linke Wahliiberraschungen in Entwicklungslindern ten-
denziell mehr Auswirkungen haben, ist gut nachvollziehbar.
Der Autor vermutet, dass politische Institutionen dort weniger
stabil und Eigentumsrechte weniger sicher sind. Daraus lisst
sich ableiten, dass entsprechende Schocks gréfiere politische
und wirtschaftliche Verinderungen erwarten lassen als in In-
dustrielindern.

Interessanterweise lassen sich insgesamt keine signifikanten Aus-
wirkungen auf die Renditen von Staatsanleihen und deren Spreads
feststellen. Der Zinseffekt kdnnte mit dem unterschiedlichen
Grad an Unabhingigkeit der jeweiligen Zentralbank zusammen-
hingen: Diese wiirde die Zinsen bei hoher Unabhingigkeit als
Reaktion auf eine expansivere Wirtschaftspolitik eher anheben,
wihrend sie bei fehlender Unabhingigkeit wohl von der Regie-
rung unter Druck gesetzt wiirde, sie zu senken.

Dr. Marko Griinitz
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Vermogensverwaltende Fonds

Alleskénner vor neuen Herausforderungen

Die Anforderungen der Anleger an vermé-
gensverwaltende Fonds sind klar. Neben
der Eindimmung von zwischenzeitlichen
Verlusten am Aktienmarkt gehort eine je
nach Rendite-Risiko-Profil moglichst starke
Partizipation nach oben dazu. Riicken-
wind verleihen u.a. die von billigem Geld
befliigelten Aktienmirkte. Uberteuerte
Anleihen mit Null- und Negativverzinsung
fallen allerdings zunehmend als Risiko-
puffer aus. Vermdgensverwaltende Fonds
benétigen innovative Ansitze, um diesen
Herausforderungen zu begegnen. In der
Praxis wird dem Problem etwa durch hoch-
flexible Absicherungsstrategien fiir das
Aktiensegment, Investments in Anleihe-
spezialititen und die Beimischung zusitz-

licher Anlageklassen begegnet.

Absolute-Value-Ansatz
Der Managed Profit Plus (WKN:
AOMZM1) wird von Gregor Nadlinger

gemanagt. Die Strategie, die auch ESG-
Kriterien berticksichtigt, basiert auf einem
strengen Absolute-Value-Ansatz, iber den
hochwertige Aktien (bis zu 70%, aktuell:
63%) und Anleihen in ein konzentriertes
Portfolio ausgewihlt werden. Zwischen-
zeitliche Kursverluste werden iiber ein
Risk Overlay minimiert. Das jihrliche
Renditeziel, ein Ausgleich der Euroland-
inflation plus drei Prozentpunkte, wurde
seit Auflegung anno 2007 iibertroffen.
Zu den Top-Holdings zihlen aktuell die
Aktien des YouTube-Konkurrenten Vimeo
und der CentralNic Group, einer briti-
schen Holding fiir Internetdienstleis-
tungen. Auf Sicht von drei Jahren erzielte
der Fonds 22,7% und iibertraf damit die
Vergleichsgruppe* ,Mischfonds EUR

ausgewogen — Global®.

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

Die Fondsrubrik wird lhnen

prasentiert mit Unterstiitzung von

BANTLEON

)

Welt im Wandel

Anleger kénnen mit dem Bantleon Chan-
ging World (WKN: A2JKZA) von innova-
tiven Geschiftsmodellen in zukunftstrich-
tigen Sektoren wie erneuerbare Energien,
Smart Cities und digitale Disruption pro-
fitieren. Fiir die Reduzierung des Draw-
down-Risikos sind Anleihen zustindig.
Ein Schwerpunkt liegt dabei auf Green
Bonds. Riickenwind bekam die Perfor-
mance zuletzt von Infrastrukturaktien und
inflationsindexierten Anleihen. Nachhaltig
abgebautes Gold kann bis zu 10% beige-
mischt werden (aktuell: rund 8%). Der
Fonds erwirtschaftete in drei Jahren 19,8%
und damit mehr als die Vergleichsgruppe
»Mischfonds EUR ausgewogen — Global“.

Gold und Tech
Thomas Bartling setzt im CONCEPT
Aurelia Global (WKN: A0Q8AO) erfolg-

reich einen vermdgensverwaltenden Mix

MANAGED PROFIT +

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr

www.aavisoryinvest.at

Institutional Investing

www.bantleon.com

HANSAINVEST

www.hansainvest.com

- -
PREVOIR
Asset Management

www.sgprevoir.com/de

commoditycapital

www.commodity-capital.com

HEEMAN N__.||

VERMOGENSVERWALTUNG

www.heemann.org

[Pl KAPITALANLAGE

www.privatinvestor.de

CONCEPT

VERMOGENSMANAGEMENT

www.c-vm.com

MMT

GLOBALVALUE /’J

www.mmtglobalvalue.com

O ‘ SCHMITZ & PARTNER AG

www.schmitzundpartner.ch

www.dnb.no/lu

1
PLUTOS

www.plutos.de

Solit

WERTEFONDS

w

www.solit-fonds.de

30 Smart Investor 9/2021



aus Techtiteln und Edelmetallen um. Bei
Bedarf werden Positionen abgesichert oder
Cashpositionen aufgebaut. Mit Stand vom
Ende Juli liegt die Aktienquote bei 69%,
Edelmetalle machen 17,1% aus, die Cash-
quote betrigt 13,9%. In den vergangenen
Wochen kamen Performancebeitrige fiir
den Fonds u.a. von Google-Mutter Alpha-
bet, die iiberdurchschnittlich gute Geschifts-
zahlen vorgelegt hat. In den vergangenen
drei Jahren lag die Performance bei 26,1%
und damit hoher als bei der Peergroup
,Mischfonds EUR flexibel — Global“.

Aktienportfolio mit Absicherung

Der FU Multi Asset Fonds (WKN:
A0Q5MD) aus dem Haus der Heemann
Vermogensverwaltung AG setzt auf ein
globales handverlesenes Portfolio aus
Aktien unterschiedlicher Marktkapitalisie-
rung, das bei Bedarf sehr flexibel abgesi-
chert wird. Die Aktienquote liegt in der Re-
gel bei mindestens 60%. Im Juli konnte
der Fonds von seinem Fokus auf Health-
care- und Technologietitel profitieren. Zur
Vermeidung von Klumpenrisiken wird
allerdings auf sektorale Diversifikation
geachtet. Zu den Top-Holdings zihlen ak-
tuell der Grafikkartenhersteller NVIDIA,
BioNTech und der Laborzulieferer Sar-
torius. Der Fonds erwirtschaftete in drei
Jahren 25,6%; damit lief§ er die Peergroup
»Mischfonds EUR aggressiv — Global®

hinter sich.

Klare Outperformance
Thomas Kisdorf managt den nach dem ale-
griechischen Gott fiir Reichtum benannten

Plutos Multi Chance Fund (WKN:
AONG24). Er setzt auf ein globales Port-
folio von Wachstumsaktien. Hinzu kom-
men Substanzwerte, die fiir Stabilitit
sorgen. Trends werden tiber die technische
Analyse identifiziert, zur Vermeidung von
Verlusten greifen Stopp-Losses. Zudem
kommen Derivate zur Erzielung von Rendi-
ten, aber auch zur Reduzierung von Draw-
downs zum Einsatz. Zu den am héchsten
gewichteten Positionen zihlen aktuell
Nokia, der US-amerikanische Wasserver-
sorger American Water Works und Nestlé.
Auf Sicht von drei Jahren performte der
Fonds mit herausragenden 70,1% und lief§
damit die Vergleichsgruppe ,Mischfonds
EUR aggressiv — Global“ deutlich hinter
sich. Eine Kolumne des Fondsmanagers

lesen Sie auf S. 33.

Namenswechsel

Anleger kennen den seit Juli umbenann-
ten PI Vermégensbildungsfonds (WKN:
A1J3AM) noch unter dem Namen Max
Otte Vermogensbildungsfonds. Der neue
Name soll u.a. den Teamansatz der PI
Privatinvestor Kapitalanlage GmbH bei
der Portfolioverwaltung in den Vorder-
grund riicken. Ansonsten bleibt es beim
altbewihrten Ansatz einer valuebasierten
Auswahl von Unternehmen. Zum Aktien-
portfolio kénnen Edelmetall-ETCs beige-
mischt werden. Hinzu kommt eine Cash-
position, die mit Stand Ende Juli bei 14,3%
liegt. Auf Derivate wird aus Uberzeugung
verzichtet. Zu den grofiten Aktienpositio-
nen zihlen Fiverr International, eine israe-
lische Plattform fiir Freelancer, und der
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schwedische Technologiekonzern Addtech.
Auf Sicht von drei Jahren erzielte der Fonds
16% und damit mehr als die Peergroup
,Mischfonds EUR flexibel — Global*.

Jenseits des Eurolandes

Eurokritiker Dr. Holger Schmitz inves-
tiert mit dem Schmitz & Partner Global
Defensiv (WKN: AOM1UL) in Volks-
wirtschaften auflerhalb der europdischen
Wihrungsunion. Wheaton Precious Metals
und Nestlé sind aktuell im Aktienport-
folio, das momentan rund 47% des Fonds
ausmacht, hoch gewichtet. Gold und Silber
sowie Cash sind jeweils zu rund 21% ver-
treten. Anleger haben mit dem Fonds in
drei Jahren 23,5% verdient und damit deut-
lich mehr als die Vergleichsgruppe ,,Misch-
fonds EUR defensiv — Global®. Ein Inter-
view mit Dr. Schmitz lesen Sie auf S. 60.

Sachwerte im Blick
Der SOLIT Wertefonds (WKN: A2AQ95)
verfolgt einen klar sachwertorientierten
Ansatz. Die Anlagegelder werden auf unter-
schiedliche Anlageklassen wie Aktien (ak-
tuell: 20%), Minenunternehmen (25%),
physische Edelmetalle (27%), Real Assets
wie Edelmetall-ETCs und Kryptowih-
rungen (12%) sowie Cash (16%) verteilt.
Bei steigendem Fondsvolumen werden
auch Investments in Ackerland, Immo-
bilien und Wald ins Auge gefasst. In den
letzten drei Jahren hat der Fonds 28%
erwirtschaftet. Damit iibertraf er die
Peergroup ,Mischfonds EUR flexibel —
Global“ deutlich.

Christian Bayer

Vermégensverwaltende Fonds/ETFs

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

Acatis Gané Value Event AOX754 +12,5 +32,3 +14,3 -25,8 6.065,7
Bantleon Changing World A2JKZA +16,1 +19,8 +14,3 -21,8 47,8
CONCEPT Aurelia Global AOQS8AO +9,8 +26,1 +11,9 -17,4 179,3
DJE Zins & Dividende A1C7Y8 +12,3 +17,6 +14,3 -12,5 1.936,1
FU Multi Asset Fonds AOQ5MD +26,3 +25,6 +20,2 -16,1 140,3
FvS Multiple Opportunities AOM430 +10,0 +27,3 +11,9 -15,6 25.007,4
Lyxor Portfolio Strategy ETF ETF701 +18,0 +26,9 +14,3 -23,6 140,9
Managed Profit Plus AOMZM1 +6,3 +22,7 +14,3 -19,5 81,2
Phaidros Balanced A1JVMV +15,8 +33,6 +11,9 -21,8 1.686,9
PI Vermogensbildungsfonds A1J3AM +17,0 +16,0 +11,9 -32,0 75,4
Plutos Multi Chance Fund AONG24 +22,0 +70,1 +22,9 -22,9 156,1
Schmitz & Partner Global Defensiv AOMTUL +0,4 +23,5 +8,3 -16,3 12,0
SOLIT Wertefonds A2AQ95 +4,1 +28,0 +11,9 -20,6 55,9
* Benchmark Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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Analyse

DNB Renewable Energy

Gastbeitrag von Michael Bohn, Greiff Research Institut GmbH

WKN: AOMWAL

Fondsmanager: Christian Rom, Stian Ueland
Volumen: 297,2 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 16.8.2007

Typ: Aktienfonds alternative Energien

Michael Bohn ist Geschifisfiibrer der Greiff
Research Institut GmbH, leitet den Bereich
»Fondsanalyse/-research” und verfiigt iiber
20 Jahre Investmenterfabrung, u.a. in der
Bewertung von Investmentfonds. Die Ergeb-
nisse und Erkenntnisse des Researchs finden
sich beispielsweise in redaktionellen Beitriigen
wieder. Er leitet das Redaktionsteam der
14-tiigig erscheinenden Publikation ,DER
FONDS ANALYST*. Vor seiner Titigkeit
bei der Greiff AG betreute Bohn bei einer
mmb/ozingigen Vfrmo"gemverwzzlz‘zmg in
Freiburg Privat- und Geschiiftskunden. Er
traf dort die strategischen Anlageentschei-
dungen innerbalb der Vermigensverwaltungs-
mandate und war hauptverantwortlich fiir
die Produktauswahl.
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ESG-Vorreiter Skandinavien

Befeuert durch neue Regularien und poli-
tischen Druck sind griine Investments
gefragter denn je. Als Vorreiter in Sachen
»ESG* innerhalb Europas gilt gemeinhin
Skandinavien. Somit sind die besten
Voraussetzungen gegeben, dass es sich bei
dem DNB Fund - Renewable Energy
(DNB hat den Sitz in Norwegen) auch
wirklich um eine Strategie handelt, die
sich dem Thema ernsthaft widmet und
kein Greenwashing betreibt. Dafiir haupt-
verantwortlich ist Christian Rom, der seit
2010 als Portfoliomanager fiir die Umwele-
strategien im Hause DNB AM titig ist und
sich auf die Sektoren Energieerzeugung,
Wind, Solar und Netztechnologie fokus-
siert. Thm zur Seite steht seit Februar 2021
Portfoliomanager Stian Ueland, der sich auf
die Bereiche ,,Chemie/Materialien sowie Spei-
cher und Biokraftstoffe™ spezialisiert hat. Die
Dritte im Bunde heifdt Laura McTavish.
Sie wechselte im Januar 2021 hausintern
aus dem ESG-Team zu den beiden Herren,
um diese als Analystin zu unterstiitzen.

,Sustainable Enablers"

Gesucht werden sogenannte Sustainable
Enablers, also Unternehmen, die mit ih-
ren Produkten, Innovationen und Dienst-
leistungen fiir eine bessere Umwelt sorgen.
Im Fokus stehen dabei saubere Energie,
Elektrifizierung, Energieeffizienz sowie
Kreislaufwirtschaft — und unter diesen
vier Bereichen sehen die Verantwortlichen
den Energiesektor als entscheidend an, da
rund 68% der Treibhausgasemissionen in
diesem Sektor entstehen. Auch wenn im
Fondsnamen die drei Buchstaben ESG
fehlen, werden iiberaus strenge Kriterien
im Auswahlprozess angewendet. Neben
dem Standardscreening der DNB-Gruppe
und zusitzlichem Positivscreening werden
auch andere international giiltige Richtlinien
beachtet. Dazu zihlen etwa die Grundsitze

des UN Global Compact oder auch die
OECD-Leitsitze fiir multinationale Unter-
nehmen. Der Fonds besitzt das Hochst-
rating des FNG-Siegels (drei Sterne) und ist
ein dunkelgriiner Fonds nach Artikel neun
gemifd der EU-Offenlegungsverordnung,.

Bewertungsgetriebener Auswahlprozess
Der Auswahlprozess ist bewertungsge-
trieben, wie es Anleger auch von anderen
Aktienfonds der nordischen Fondsbou-
tique kennen. Daneben spielen aber auch
das Geschiftsmodell, die Themen sowie
das Momentum innerhalb des Auswahl-
prozesses eine Rolle. Die Fondsmanager
wollen nicht bei jedem Hype und jeder
Blase dabei sein: Lieber stehen sie erst ein-
mal an der Seitenlinie, analysieren in Ruhe
das Marktumfeld und die Unternehmen,
bevor sie sich dann fiir eine Investition
entscheiden. Dies gilt zum Beispiel fiir den
Wasserstoff-Sektor, dessen Hohenflug
nach extremen Kurssteigerungen einzelner
Titel mit einer kriftigen Korrekeur zunichst
einmal ein jihes Ende fand. Im Vergleich
zum WilderHill Global Innovation Index
ist das Portfolio des Fonds (knapp 300
Mio. EUR) in diesem Sektor mit 26% un-
tergewichtet. Dagegen ist der Bereich Ener-
giespeicherung mit ca. 26% allokiert, wih-
rend der Index diesen Sektor lediglich mit
6% beriicksichtigt. Ein Landerfokus be-
steht nicht, die Portfoliomanager kénnen
auch hier frei entscheiden. Diese Abwei-
chungen vom Vergleichsindex unterstrei-
chen die Benchmarkunabhingigkeit und
somit das aktive Management. Man findet
im Portfolio neben den gingigen Namen
(z.B. Vestas Wind Systems) auch weniger
bekannte Unternehmen mit spannenden
Geschiftsmodellen. Das Thema ESG und
der bewertungsgetriebene Ansatz passen
perfekt zu den Experten von DNB, was
die bisherigen Leistungen eindrucksvoll
unterstreichen. [ |



Kolumne

Nachste Runde der
Vermogensentwertung

Gastbeitrag von Thomas Kasdorf, Plutos Vermdgensverwaltung AG

Lange Zeit schien es, als hitte die extrem
lockere Geldpolitik der Notenbanken keine
Auswirkungen auf die Inflation. Doch nun
komme sie zuriick: In den USA stieg die
jahrliche Inflationsrate im Juni auf 5,4%
und in Deutschland zog die monatliche
Teuerungsrate im Juli auf 3,8% an. Bundes-
bankprisident Jens Weidmann erwartet
bis zum Jahresende auch in Deutschland
Inflationsraten von bis zu 5%. Obwohl die
Preissteigerungen von der angestrebten
Zielrate in Hohe von 2% weit entfernt sind,
wollen Fed und EZB an ihren niedrigen
Zinsen festhalten. Sie erkliren die Ent-
wicklung fiir ein voriibergehendes Phino-
men. Bundesbank und EZB gehen schon
ab 2022 von einem Riickgang der Ver-
braucherpreise aus. Doch was, wenn nicht?

Kein Rezept gegen steigende Inflation
Woher die Notenbanken das Vertrauen in
anhaltend niedrige Inflationsraten nehmen,
ist fraglich. Grund seien voriibergehende
Effekte wie steigende Energie- und Roh-
stoffpreise oder in Deutschland die kiirz-
lich zuriickgenommene Mehrwertsteuer-
senkung. Eines ist auch den Volkswirten
in den Chefetagen der Notenbanken klar:
Noch nie in der Menschheitsgeschichte
wurde unbegrenzt Geld gedrucke, ohne
dass dies Auswirkungen auf die Inflation
und den Wert des Geldes hatte. Dass die
Notenbanken dennoch an ihrem Niedrig-
zinskurs festhalten, ist dabei keine Uber-
raschung. Die weltweite Verschuldung
erreicht ein Rekordniveau nach dem nichs-
ten; allein 2020 stieg sie um ein Sechstel
auf 62,5 Bio. USD. Der weltweite Banken-
verband spricht sogar von einem Ver-
schuldungstsunami. Héhere Zinsen sind
unbezahlbar und wiirden das Geld- und
Finanzsystem stark gefdhrden.

Negativzinsen und Inflation

zehren am Vermégen

Die Null- und Niedrigzinspolitik der
Notenbanken ist zu einem Dauerzustand
geworden — mit schwerwiegenden Folgen
fiir Sparer. Liegen die Nominalzinsen
unterhalb der Inflationsrate, verliert das
Geldvermégen an Kaufkraft. Negative
Realzinsen zehren bereits seit iiber sechs
Jahren an den Ersparnissen auf Tages-
geld- und Sparkonten. Mit Minuszinsen
machen Banken mittlerweile keinen Hehl
mehr aus der voranschreitenden Geld-
entwertung. Aktuell erheben laut Verivox
bereits 401 Institute Negativzinsen oder
Verwahrentgelte fiir Tagesgeld- und Spar-
konten. Mit steigender Inflation wird die
schleichende Enteignung kiinftig sogar
noch stirker zu Buche schlagen. Wie hoch
Vermdogensverluste sind, ist Sparern oft
nicht bewusst: Bei einer Inflationsrate von
»nur 2% und einem Negativzins von 0,5%
verliert ein Vermogen von 10.000 EUR
innerhalb von zehn Jahren fast ein Viertel
an Kaufkraft. Stiege die Inflation dauer-
haft auf 3,5%, verbliebe eine Kaufkraft
von nur noch 6.650 EUR.

Dem Vermégensschwund begegnen

Geldvermdgen verlieren in Zeiten von
Null- und Negativzinsen und steigenden
Inflationsraten stetig an Wert. Mit realen
Vermogenswerten lisst sich Vermégen auch
in diesen schwierigen Zeiten erhalten. Vor
allem Gold hat sich iiber Jahrhunderte als
verlissliches Wertaufbewahrungsmittel
bewiesen. Trotz der vergangenen Kursrally
diirfte der Goldpreis noch weiteres Po-
tenzial haben. Er profitiert von negativen
Realzinsen und dient als rettender Anker,
wenn unser Fiatwihrungssystem zusam-
menbrechen sollte. [ |
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Thomas Kiisdorf ist Mitgriinder der Plutos
Vermagensverwaltung AG (www.plutos.de)
und war 25 Jahre im Vorstand der Gesell-
schaft. Seit 2019 konzentriert er sich aus-
schliefSlich auf das Fondsmanagement. Er
verfiigt iiber mehr als 40 Jabre Erfahrung
an den Wertpapier- und Aktienmirkten.
Kiisdorfist seit 19 Jahren Manager des Plutos
International Fund und seit 2008 des Misch-
Jonds Plutos Multi Chance Fund (WKN:
AONG24). Im Jahr 2018 fusionierten die
beiden Fonds zu dem vielfach ausgezeichne-
ten Plutos Multi Chance Fund. Seit 1994
ist Kisdorf selbststiindig als unabhingiger

Vermaigensverwalter titig.
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Interview

+~Wer der Herde folgt, sieht
meist nur deren Hinterteil"

Smart Investor im Gesprach mit Armin Zinser, Société de Gestion Prévoir,
Uber die Auswahl von Qualitatsaktien sowie die anstehenden Wahlen in
Deutschland und Frankreich

Armin Zinser ist fiir die Aktienanlagen
der franzosischen Versicherung Groupe
Prévoir zustindig. Daneben managt er die
Publikumsfonds Prévoir Gestion Actions
(WKN: AIT7ND) und Prévoir Perspectives
(WKN: AIXCQU). Als waschechter Anbiin-
gerder Osterreichischen Schule der Okonomik
bezeichnet Zinser seinen Anlagestil als prag-
matisch und am gesunden Menschenverstand
orientiert. Einer dezidierten Strategie michte
er sich daher nicht zuordnen lassen. Der
gebiirtige Schwabe lebt seit vielen Jahren in
Paris. Bevor er zu Prévoir Gestion wechselte,
war Zinser fiir die OECD im Assetmanage-
ment titig gewesen.Seine Fonds wurden
mebrfach mit dem , Lipper Fund Award“
ﬂu:gezeic/met, der Prévoir Gestion Actions in
den letzten Jahren sogar fiir den Zeitraum
von zehn Jabren.
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Smart Investor: Der von Thnen gema-
nagte Prévoir Gestion Actions wurde
gerade von der Ratingagentur Moun-
tain-View fiir seine gute Performance
ausgezeichnet. Was ist der Kern Ihres
Erfolgsrezepts beim Stock Picking?
Zinser: Die Antwort ist relativ einfach:
Qualitdt glinzt! Mein Credo: Kaufe in-
novative (Familien-)Unternehmen, die in
Zukunftsmirkten — méglichst mit scrukeu-
rellem Wachstum — aktiv sind. Zahle nicht
zu viel und vermeide grundsitzlich Firmen,
die staatlichen Einfliissen ausgesetzt sind.
Sei geduldig, blende das Marktrauschen
bestmaoglich aus und lasse — das nach Albert
Einstein angeblich achte Weltwunder —
den Zinseszins seine Arbeit machen. Halte
dich an Investments, die du verstehst, und
gehe deinen eigenen Weg: Denn wer der
Herde folgt, sieht meist nur deren Hinter-
teil. Derivative Produkte, gleichbedeutend
mit Market Timing, bleiben bei mir auflen
vor, weil ich nicht amateurhaft auf Ver-
sprechen hereinfallen méchte, die eine
Mehrrendite ohne die Inkaufnahme eines
héheren Risikos versprechen.

Smart Investor: Wie hat die Corona-Situ-
ation die Geschiftsmodelle von Unterneh-
men verindert, in die Sie investieren? Was
wird die Aktienmirkte aus Ihrer Sicht
in den kommenden Monaten bewegen?
Zinser: Die Corona-Krise hat ganz klar
Einfluss auf die Geschiftsmodelle der
Firmen. Als Investor kann ich nur so viel
sagen: Eigentlich sind die schon vor der
Pandemie guten und soliden Firmen jetzt
noch besser geworden. Themen wie Cloud
Computing, I'T-Sicherheit, Digitalisierung
bzw. Automatisierung sowie Gesundheits-
vorsorge sind und bleiben fiir Investoren
wichtig. Ein grofles Problem ist allerdings

die Zinspolitik der EZB, die uns nicht
wenige Zombiefirmen gebracht hat. Wir
haben eine Bugwelle von notleidenden
Krediten vor uns, die irgendwann bereinigt
werden muss. Moglicherweise wird das
Eigenkapitel der kreditgebenden Banken
nicht ausreichen, die notwendigen Wert-
berichtigungen vorzunehmen; es sei denn,
wir strecken es iiber Jahre, um nicht zu
sagen: Jahrzehnte. Die Inflation kénnte
ein grofleres Problem werden, da immer
mehr Unternehmen nicht mehr in der
Lage sind, ihre Kostensteigerungen aus
dem Rohstoffbereich an die Kunden weiter-
zugeben. Bei Konzernen, die stark von Roh-
stoffpreisen abhingig sind, heifit es daher,
als Investor vorsichtig zu sein.

Smart Investor: Logischerweise geht
nicht jede Investmentidee auf. Sie waren
in Wirecard investiert. Wie sind Sie aus
der Aktie rausgekommen?

Zinser:Im Nachhinein kann man natiirlich
immer ,Wie konnte ich nur?“ sagen. Es
war fiir mich jedoch kein schlechtes
Investment, da ich ziemlich frith zu knapp
iiber 6 EUR eingestiegen bin und meinen
Einstand vervielfachen konnte. Ich bin
also glimpflich davongekommen, nach-
dem ich die letzten Stiicke zu 35 EUR
verkaufen konnte — aber gegen Betrug ist
man leider nicht gefeit.

Smart Investor: Wie beurteilen Sie aus
Sicht der Osterreichischen Schule, deren
Gedankengut Sie als richtig einschitzen,
die weitere Entwicklung in der EU mit
andauernden Null- und Negativzinsen so-
wie der fiskalpolitischen Stimulierung
u.a. zur ,,Vergriinung® der Wirtschaft?
Zinser: Es versteht sich von selbst, dass
auch ich in einer gesunden und intakten



Umwelt leben mochte — nur muss man
sich die auch leisten kénnen. Dazu
brauchen wir eine wettbewerbsfihige, in-
novative Industrie mit méglichst wenig
Reglementierungen und Verboten. An
einer griinen Verbotspolitik kann ich ab-
solut nichts finden, sie ist fiir mich kon-
traproduketiv. Politische Zielvorgaben kom-
men ja meist aus dem Wolkenkuckucks-
heim, sind also nicht wirklichkeitsnah,
sondern effekthascherisch. Die Wissen-
schaft von heute ist in meinen Augen auch
nichts anderes als der gegenwirtige Stand
des Irrtums. Nichtsdestoweniger miissen
wir Okologie und Okonomie koordinie-
ren. Daher muss man sich schon fragen,
ob es nicht sinnvoller gewesen wire, be-
stehende, CO,-neutrale, sichere deutsche
Kernkraftwerke fiir eine gewisse Uber-
gangszeit weiter zu benutzen. Ein deut-

scher ideologischer Alleingang hilft dem
Weltklima gar nichts.

Smart Investor: In Deutschland stehen
die Bundestagswahlen vor der Tiir, in
Frankreich wird im kommenden Jahr
der Prisident gewihlt. Was erwarten
Sie von den Abstimmungen?

Zinser: Hier in Frankreich kennen wir noch
nicht mal alle Kandidaten, obwohl ich
selbstverstindlich davon ausgehe, dass
Prisident Macron sich erneut zur Wahl
stellt und daher méglicherweise erneut
Marine Le Pen in der Stichwahl gegen-
iibersteht. Obwohl er bei der letzten Wahl
im ersten Wahlgang lediglich auf 15% der
Stimmen gekommen ist, diirfte Macron
die Stichwahl erneut gewinnen — also
bleibt alles beim Alten, es sei denn die
Gelbwestenbewegung spielen ihm in den
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kommenden Monaten noch einen Streich.
Bei den Wahlen in Deutschland gehe ich
davon aus, dass wir im Herbst eine Koa-
lition aus CDU/CSU und GRUNEN
bekommen werden. Keine unbedingt wiin-
schenswerte Situation, da sie Deutschland
weiterhin blockiert und definitiv innovativ
nicht voranbringt. Vom Ausland aus be-
trachtet sigt sich Deutschland den Ast als
Industriestandort ab, auf dem es sitzt. Am
meisten briuchte Deutschland unter der
neuen Regierung — neben Entbiirokrati-
sierung und Digitalisierung — eine Verpflich-
tung der Politik auf die Versorgungssicher-
heit und im internationalen Vergleich wett
bewerbsfihige Energiepreise.

Smart Investor: Herr Zinser, vielen Dank
fiir die interessanten Ausfithrungen.
Interview: Christian Bayer

Im Minus

Das Fondsmusterdepot hat im Monats-
vergleich einen Verlust von 1% eingefahren,
withrend der MSCI World EUR um 1% zu-
gelegt hat. Ein Grund: Die Edelmetallfonds
Commodity Capital Global Mining Fund
(WKN: AOYDDD; -6,0%) und Stabilitas
Silber+Weissmetalle (WKN: AOKFA1;

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR)

-7,1%) lieflen deutlich Federn. Gute US-
Arbeitsmarktdaten haben Angste vor einer
geldpolitischen Wende ausgeldst und Gold
belastet. Trotz deutlich steigender Inflations-
zahlen konnten Edelmetalle davon noch
nicht profitieren. Der von Armin Zinser
(siehe auch Interview auf S. 34) gemanagte

Prévoir Perspectives (WKN: A1XCQU;
+5,0%) sicherte sich im Monatsvergleich
den ersten Platz. Aktuell befinden sich die
Mirkte zwischen Korrekturbediirftigkeit
und Crack-up-Boom. Daher lautet unser
Motto derzeit: Abwarten!

Christian Bayer

Stichtag:
20.8.2021

Performance: seit Auflage: +164,0% (MSCI Welt: +295,4%); 2021: +5,2% (MSCI Welt: +19,9%); seit dem Vormonat: -1,0% (MSCI Welt: +1,0%)

Fonds WKN Fokus Anteile  Kauf- Kauf Kurs ~ Wert Depot- Performance seit
datum zu 20.8. 20.8. anteil Vormonat Kauf

Prévoir Perspectives ATXCQU Nebenwerte Euroland 50  05.11.20 293,91 414,93 20.747 79% +5,0% +41,2%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 60 10.03.16 189,36 283,73 17.024 6,4% +2,8% +49,8%
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen AOM8HD Europ. Nebenwerte 30  26.09.13 94,00 152,99 4590 1,7% +2,7% +62,8%
Seilern Global Trust* 676583  Mischfonds 60 30.04.20 276,59 392,89 23573 89% +2,3% +42,0%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services AORP23  Aktien Healthcare 25 22.05.20 527,06 678,45 16.961 6,4% +2,2% +28,7%
DNB Technology AOMWAN Aktien Technologie 25 14.04.16 298,57 846,56 21164 8,0% +1,3% +183,5%
Aktienfonds fiir Beteiligungsunternehmen A2PEOO  Aktien Welt 110 191219 103,64 144,17 15859 6,0% +0,3% +39,1%
Comgest Growth Japan A2AQBB  Aktien Japan 600 18.12.20 14,59 13,67  8.202 3,1% -0,8% -6,3%
CONCEPT Aurelia Global AOQB8AO0 Mischfonds 75 05.11.20 196,52 209,85 15739 6,0% -0,9% +6,8%
Bakersteel Electrum Fund AOF6BP  Aktien Rohstoffe 150 29.04.21 71,29 6568 9852 3,7% -3,4% -7,9%
SUNARES* AONDG6Y  Aktien Bodenschédtze 200 10.03.16 54,09 92,84 18568 7,0% -4,5% +71,6%
Medical BioHealth* 941135  Aktien Healthcare 30 081216 204,84 64410 19323 73% -5,8% +214,4%
Commodity Capital Global Mining Fund* AOYDDD Aktien Edelmetalle 150  18.07.19 65,91 129,61 19.442 74% -6,0% +96,6%
Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1  Aktien Metalle 400 170518 26,71 4811 19.244  73% -71% +80,1%

Fondsbestand 230.286,60 87,2% o ]

Liquiditst 374538 128%  goc (i Desiont sioh auf Gen letzten Kauf

Gesamtwert 264.031,98 100,0%
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Auf dem Weg in den Sozialismus

Durch die anstehenden Bundestagswahlen wird sich an der Ausrichtung
des Landes kaum etwas dandern — die bestehenden Trends durften sich

sogar noch verscharfen

Markt oder Befehl?

Kurz vor unserem Redaktionsschluss er-
schien eine Studie des Kélner Instituts der
deutschen Wirtschaft (I'W) zum Berliner
Mietendeckel, der im Februar 2020 ein-
gefithrt und bereits etwas mehr als ein Jahr
spiter vom Bundesverfassungsgericht fiir
nichtig erklirt wurde. Demnach hat sich
das Angebot an Wohnungen ab der Gel-
tungsdauer der Mietenobergrenze um die
Hilfte verringert. Die Mieten hitten sich
zwar um ca. 6% verringert — parallel dazu
hatten aber rund 20% der privaten Ver-
mieter ,finanzielle Einschrinkungen® hin-
zunehmen, 4% davon konnten gar ihre
Kredite nicht mehr bedienen. Dies belegt
sehr anschaulich den Unterschied zwischen
Markt- und Befehlswirtschaft. Natiirlich
freut sich die Mieterschaft nicht iiber stei-
gende Mieten, aber tiber deutlich weniger
Angebot schon gar nicht.

Dieses 13-monatige, regional begrenzte
~Experiment® diirfte symbolisch fiir die
derzeitigen, aber vor allem zukiinftigen
Entwicklungen im ganzen Land stehen.
In den letzten 16 Jahren unter Angela Mer-
kel ist Deutschland zu einem auf Pump
lebenden Biirokratiemonster mutiert. Und
dies teils noch mit totalitiren Ziigen, wenn
man sich die immer hiufigeren Zensur-
maflen, die offensichtliche Gleichschal-
tung der Medien und nicht zuletzt die nun
schon neun Monate dauernde Beschnei-
dung der Grundrechte vor Augen fiihrt.

Merkels Vermachtnis

Unter dem ehemals konservativen Deck-
mantel einer CDU hat Merkel, die sich auch
selbst schon einmal als ,Opportunistin®
bezeichnete, einen Umbau des Landes
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betrieben, der seinesgleichen sucht. Schon
vor vier Jahren hatten wir in Smart Investor
9/2017 mit dem Titel ,Plan oder Panne“
anlisslich der damaligen Bundestagswahl
ihre Motivation dafiir herausgearbeitet.
Das damalige Fazit, welches auch heute
noch gilt: Merkel arbeitet cher gegen als
fiir Deutschland, und das weniger aus
Unvermogen, sondern mit Absicht.

Das klingt zu ketzerisch? Dann sehen wir
uns mit dem Thema Corona bzw. Impfun-
gen beispielhaft nur die ,jiingste” grofle
Fehlleistung (wenn man mal von Afghanis-
tan absieht) der Merkel-Regierung an. Gabriel
Felbermayr, Chef des Kieler Instituts fiir
Weltwirtschaft, kurz If W (hat nichts mit dem
oben genannten I'W zu tun), kritisierte erst
vor wenigen Tagen die unzuverlissigen
Corona-Statistiken und das resultierende
Wirrwarr an Maf$nahmen. , Ich bezweifle
stark, dass die verantwortlichen Politiker
Interesse daran haben, so kurz vor der Wahl
ein komplettes Datenbild zu erheben.”

Smart Investor

Plan oder Panne?
[

Leben im Zeichen der Raute|

Smart Investor 9/2017

Und machen wir uns nichts vor: Die kom-
mende Bundestagswahl wird keine Wende
bringen, sondern realistischerweise noch
eine Dynamisierung der von Merkel for-
cierten sozialistischen Tendenzen! Einen
anderen Schluss lassen die moglichen Regie-
rungskoalitionen fast nicht zu. | 2

Abb. 1: Sozialleistungen wachsen iiberproportional
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Ein immer gréBerer Anteil der Wirtschaftsleistung in Deutschland basiert auf Umverteilung

Uiber Sozialleistungen

Quelle: Sozialbericht der Bundesregierung
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Umverteilung

Die Sozialleistungen wachsen in Deutsch-
land deutlich schneller als die Wirtschafts-
leistung (BIP) — wohlgemerkt bei einiger-
maflen gleichbleibender Bevélkerungszahl.
Absehbar wird der relative Anteil bis 2025
bei rund einem Drittel liegen — 1991 lag
er noch bei einem Viertel (siche Abb. 1 auf
S. 36). Wenn es nach dem Geschmack der
Parteien in der linken Hilfte des politi-
schen Spektrums geht, sollte dieser Anteil
noch deutlich weiter ansteigen. Das kann
zum einen, und so geschieht es bisher
hauptsichlich, nur tiber die Verschuldung
der Staatskasse erfolgen; zum anderen aber
tiber die Schréopfung der Netto-Steuerzah-
ler bzw. der vermégenderen Bevélkerungs-
schicht. Genau das ist es auch, was in den
kommenden Jahren zu erwarten ist. Dazu
sind noch einige technische Hiirden zu
nehmen — aber auch das diirfte bewiltigt
werden, wie im Folgenden zu sehen ist:

Repression

Wie der freie Journalist Norbert Hiring
vor Kurzem herausfand, hat die EU-Kom-
mission am 16.7.2021 eine Ausschreibung
fiir eine Machbarkeitsstudie fiir ein ,,Euro-
piisches Vermogensregister” in Auftrag
gegeben. Nachfolgend ein Auszug aus der
Kurzbeschreibung:

»--- Im Rahmen dieses Projekts sollen ver-
schiedene Méglichkeiten fiir die Erhebung
von Informationen zur Einrichtung eines
Vermégensregisters gepriift werden, das
anschlieflend in eine kiinftige politische
Initiative einflieflen kann. Es soll untersucht
werden, wie aus verschiedenen Quellen
des Vermégenseigentums (z.B. Landregister,
Unternehmensregister, Trust- und Stiftungs-

Gefahr fur

Thr Geld!

FOCUS 33/2021
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register, zentrale Verwahrstellen von Wert-
papieren usw.) verfiigbare Informationen
gesammelt und miteinander verkniipft
werden kénnen, und der Entwurf, der Um-
fang und die Herausforderungen fiir ein
solches Vermaogensregister der Union ana-
lysiert werden. Die Méglichkeit, Daten
iiber das Eigentum an anderen Vermo-
genswerten wie Kryptowihrungen, Kunst-
werken, Immobilien und Gold in das
Register aufzunehmen, ist ebenfalls zu be-
riicksichtigen.”

Offiziell soll ein solches Vermogensregister
natiirlich der Bekimpfung der Steuerhin-
terzichung und der Geldwische dienen. Wie
aus der Beschreibung hervorgeht, wiirde
der Biirger damit aber vollkommen glisern
gemacht. Genau das ist iibrigens ein wesent-
liches Kennzeichen von totalitir-sozialis-
tischen Systemen, neben repressiven Maf3-
nahmen wie der Driickung des Zinses unter
null (finanzielle Repression) oder der Kenn-
zeichnung und Benachteiligung bestimmter
Minderheiten (gesellschaftliche Repression,
akeuell z.B. der Ungeimpften).

Inflation

Die Teuerung ist auf dem Vormarsch. Um
satte 3,8% steigen die Preise derzeit hier-
zulande, in den USA sogar um 5%. Auch
wenn die Medien erst jetzt, wo der Zug
schon in Fahrt ist, darauf reagieren — das
Thema war absehbar, wie auch unser
Gesprichspartner Dr. Holger Schmitz auf
S. 60 befindet. Und auch wenn die Zen-
tralbanker nun beschwichtigen, dass die
Teuerung wegen des Preisauftriebs an den
Rohstoffmirkten oder des Mehrwertsteuer-
effekts hierzulande nur voriibergehender

- Research — Markte

Natur sei, so darf man das getrost in Zwei-
fel ziehen. Dr. Schmitz meint gar: ,Die
héhere Inflation ist politisch gewollt.

Bei einem exklu-
siven Dinner*
vor einer Hand-
voll Zuhérern
berichtete Dr.
Markus Krall,
Okonom und
Chef von De-
gussa Goldhan-
del, iiber eine

Dr. Markus Krall

Umfrage unter
seinen fast 40.000 Followern auf Twitter
und Facebook. Aufgrund Hunderter Riick-
meldungen, vielfach auch von Unterneh-
mern, ergibt sich demnach ein Bild, wel-
ches von Preissteigerungen von bis zu meh-
reren 100% (in der Spitze bis tiber 1.000%)
und Lieferverzogerungen von mehreren
Wochen bis zu in der Spitze zwei Jahren
geprigt ist. Dr. Krall sieht vor allem die
Desynchronisierung der auf just-in-time
getrimmten Weltwirtschaft (erst Lockdown
in China, spiter in Europa/USA, wihrend
China schon wieder hochfuhr) dafiir als
ursichlich an. Der Betrieb in vielen Logis-
tikzentren ist so vielerorts aus der Spur
geraten (z.B. an den Containerhifen
der Westkiiste der USA), womit eine frist-
gerechte Zustellung der Waren oftmals nicht
erfolgen kann. Konsequenterweise fithre P>

*) Das néchste Dinner findet am 23.10.2021 in Frank-
furt im Rahmen der Konferenz ,World of Value® statt
(Interessenten wenden sich an www.phantasma.eu)

MARKUS KRALL

FRE!HEIT
ODER
UNTERGANG

WARUM DEUTSCHLAMD
JETZT VOR DER
ENTSCHEIDUNG STEHT

»Freiheit oder Untergang.
Warum Deutschland jetzt vor
der Entscheidung steht”

von Markus Krall; Langen Mdiller
Verlag, 2021, 272 Seiten; 22,00 EUR



**. FONDSKONGRESS
TRIER

- P i .-)f‘“r’ﬁll ) ) o

\
.|

Arena der Ideen.

Ob als Besucher, Referent oder Aussteller —
wir freuen uns auf Sie! Weitere Informationen
erhalten Sie unter www.fondskongress-trier.de

) ‘? ARAM - Degroal -l
el ampega. %/ avescoA <o %o [NE]  eronesmeencs
-4 MAN . -
HAaUCK & AUFHAUSER KanAm M&G DAR MEDICALSTRATEGY DI MAINFIRST Morgan Stanley 2 NESTOR
Grumd Fatest Investments iNE SR IMVESTMENT MANALEMENT W& FONDS
NOBIS Ak B IX PA,‘LADIN % Smart Investor ‘TBE tI‘E‘SldE'S @ WAGNER E FLORACK

. . ]
I cinc Veranstattung der  {fonToR STOWER |



Abb. 2.: Der Grund fiir die Inflation: Die explodierende Geldmenge
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Die kumulierte Zentralbankbilanz von Fed, EZB und Bank of Japan explodierte im Zuge der Corona-
Phase geradezu  Quellen: Federal Reserve Bank of St. Louis, themarket.ch, @\lomeDeRosa

dies dann zu Preissteigerungen. Laut Dr.
Krall steht die Weltwirtschaft jetzt an dem
Kipppunkt, an welchem die Gelddruck-
orgie zur Bekimpfung der zunichst defla-
tioniren Corona-Krise in einen Inflations-
druck miindet. Dieser wird sich an immer
mehr Stellen zeigen, bis schlieSlich die
Inflation ins Galoppieren kommt.

Was die anziehende Teuerung bedingt und
warum sie kein ,voriibergehendes® Phi-
nomen sein wird, veranschaulicht Abb. 2,
welche die zusammengefasste Bilanzsumme
der drei Zentralbanken Federal Reserve,
EZB und Bank of Japan wiedergibt. Diese
explodierte von 14 Bio. USD vor Corona
aufaktuell rund 24 Bio. USD um rund 70%,
wohingegen sich der Anstieg wihrend der
2009er-Finanzkrise ,nur“ auf ca. 50%
belief. Damals stiegen im Nachgang nur
die Assetmirkte, wie Aktien und Immo-
bilien. Diesmal allerdings besteht mit den
Lieferketten- und damit Produktionspro-
blemen ein Transmissionsmechanismus,
um auch im Konsumgiiterbereich fiir nach-
haltigen Preisauftrieb zu sorgen. Nur zwei
Schlaglichter aus der Unternehmenswelt:
Der weltweit (nach Fahrzeugabsatz) grofite
Automobilhersteller, die japanische Toyota,
wird seine Produktion im kommenden Sep-
tember um 40% zuriickfahren. Grund:
Mangel an notwendigen Halbleitern. Auf
der anderen Seite kiindigte Infineon,
Deutschlands grofiter Chiphersteller, zu-
letzt hohere Preise fiir seine Halbleiter an.
Begriindung: gestiegene Kosten. War das
Thema Teuerung fiir Otto Normalverbrau-
cher in den auf 2009 folgenden Jahren also
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eher nur theoretischer Natur, so hat es nun
ganz praktische Folgen fiir die gesamte
Bevélkerung — wobei natiirlich die Unter-
und Mittelschicht besonders betroffen sein
werden.

Crack-up-Boom

Alle bisher aufgefiihrten Punkte legen nahe,
dass sich die Wirtschaft nun in einem ech-
ten Crack-up-Boom (CuB) befindet. Das
Geldmengenwachstum und analog dazu
die Schuldenexplosion v.a. bei den Staaten
nehmen in immer hoherem Mafle Fahrt
auf. Durch die Einschrinkungen bei Pro-
duktion und Logistik seit Corona ist nun
auch die Teuerung bei den Privathaus-
halten angekommen. Damit sind alle
Anzeichen eines Crack-up-Booms gegeben.
Diese Spirale ist nicht mehr aufzuhalten,
schon gar nicht von sozialistisch geprigten
Regierungen.

Crack-up-Boom

Katastrophenhausse
voraus?

Smart Investor 6/2020

- Research — Markte

Zu den Borsen

In einem Crack-up-Boom, wie er sich unse-
rer Ansicht nach gerade entfaltet, sind Sach-
werte wie Aktien die zu favorisierende
Anlageklasse. Da die grofiten Unternechmen
heutzutage oftmals nicht mehr mit der
klassischen Produktion von physischen
Giitern zu tun haben, kénnen Themen
wie Lieferengpisse in den Aktienindizes
einigermaflen abgefedert werden — wohl-
gemerkt aber nicht in der Wirtschaft. Zu-
letzt sind allerdings leichte Ermiidungs-
tendenzen bei den groflen Borsenbaro-
metern zu erkennen, was als Reaktion auf
die vorangegangenen Kurssteigerungen
zu interpretieren ist. Hinzu kommt, dass
die Sommermonate, insbesondere der
September, traditionell eher schwicher
verlaufen. Eine Korrektur in den kommen-
den Wochen wire also nicht iiberraschend;
vor dem Hintergrund des oben geschil-
derten CuB sollte man dies aber nicht als
sicher annehmen.

Die Auswertungen unserer Gastanalysten
(S. 43 und 44) geben ein gemischtes Bild
wieder. Die ,,Borsenampel (Quantitative
Analyse) steht wie in den letzten Monaten
immer noch hauchdiinn auf GRUN. Die
,Borsensignale” (Intermarketanalyse) stehen
eigentlich mit 2 zu 1 auf bullish — aller-
dings rit der Verfasser Uwe Lang aufgrund
der ungiinstigen Saisonalitit zum Ausstieg
aus Aktien. Und Patrick Hussy von sentix
Sentiment beobachtet eine kognitive Dis-
sonanz unter den Anlegern, da die Erwar-
tungen und das Positionierungsverhalten
nicht in die gleiche Richtung zeigen. Eine
Herbstkorrektur hilt er daher fiir nicht
ausgeschlossen.

Fazit
Eine wirtschaftsliberale Mehrheit nach
der Bundestagswahl ist weit und breit
nicht in Sicht. Entsprechend sollten sich
Anleger schon jetzt auf etwas einrich-
ten, das wir als verschirftes ,Weiter so!“
bezeichnen wiirden. Mehr Staat, weiter
erhéhte Abgaben und weniger wirt-
schaftliche Freiheit. Fiir Anleger bleiben
die Aktienmirkte in dem beschriebenen
Crack-up-Boom-Szenario dennoch wei-
ter interessant, und zwar unabhingig
von eventuellen Verwerfungen im Friih-
herbst. [ |
Ralf Flierl
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Locher in der Matrix

Unwort des Jahres

Als Bérsenmagazin versuchen wir hin und wieder, unserer Zeit
ein wenig voraus zu sein. Zwar ist es erst Ende August, aber nach-
dem die Lebkuchen bereits in den Regalen liegen, darf man sich
schon einmal Gedanken iiber das Unwort des Jahres machen.
Unser klarer Favorit ist ,,Impfangebot®, kann es doch gleich in
allen vier relevanten Kategorien punkten: Vor allem ist dieses Wort
~euphemistisch, verschleiernd oder gar irrefithrend®. Aber es legt
auch die Grundlage fiir die Diskriminierung einzelner gesellschaft
licher Gruppen und richtet sich, in der Art wie es verwendet wird
— nimlich als ziemlich unverhohlener Impfdruck —, gegen die
Prinzipien der Demokratie und gegen die Menschenwiirde. Die
Annahme dieses ,Impfangebots® ist also in etwa so freiwillig wie
die Zahlung von Schutzgeld an die Mafia.

Da waren's nur noch drei

Entsprechend zog der Gesetzgeber die Daumenschrauben fiir
Ungeimpfte am 10.8. weiter an: Ab dem 23.8. gilt fiir zahlreiche
Indoor-Aktivititen eine sogenannte 3G-Regel, derzufolge einer von
drei Zustinden nachzuweisen ist: geimpft, genesen oder getestet.
Zusitzlich werden Corona-Tests ab dem 11.10. kostenpflichtig.
Der scheinheilige Hinweis, dass die Ungeimpften ja freiwillig auf
den ,,Piks* verzichten und daher auch die Kosten iibernehmen
sollten, kénnte man mit gleicher Berechtigung auch auf fett-
leibige Fast-Food-Junkies oder kettenrauchende Motorradfahrer
anwenden — wenn schon Entsolidarisierung, dann richtig! Tut
man aber nicht: Denn das Ganze ist nur der durchsichtige Versuch,
denen das Leben schwer zu machen, die sich, trotz einer beispiel-
losen Werbe-, Angst- und Notigungskampagne, bislang — aus
welchen Griinden auch immer — nicht zur ,,Impfung® entschliefen
konnten. Auch die Gleichstellung negativ getesteter Ungeimpfter,
die hochstwahrscheinlich keine Virustriger sind, mit ungetesteten
Geimpften, die, wie man inzwischen weif3, sehr wohl Virustriger
und -iibertriger sein konnen, ist ein Akt reiner Willkiir. Dabei
haben wir die letzte Eskalationsstufe der Schikanen noch lange nicht
erreicht: Offentlich wird bereits eine 2G-Regel (geimpft, genesen)
oder gar eine 1G-Variante (geimpft) angedroht. Sogar die Verweh-
rung des Supermarktbesuchs, also ein regelrechtes Aushungern
der Widerborstigen, soll demnach kiinftig kein Tabu mehr sein.
Gehorsam ist in Deutschland wieder einmal erste Biirgerpflicht.

Risiken und Nebenwirkungen

Aketuell ist es kaum méglich, dem Hello-again-Spot der Corona-
Impfkampagne auszuweichen. Kleiner Piks und willkommen in
der Freiheit. Was von einer Freiheit zu halten ist, die man durch
Unterwiirfigkeit erwirbt, muss jeder selbst beurteilen — denn der
doppelt Geimpfte von heute kann schon durch die Verweigerung
eines Booster-Pikses wieder zum Ungeimpften von morgen werden.
Was bei diesem Spot aber ganz grundsitzlich auffill, ist das, was

nicht da ist— die typische Schlussformel jeder Arzneimittelwerbung:

»Zu Risiken und Nebenwirkungen lesen Sie die Packungsbeilage
und fragen Sie Thren Arzt oder Apotheker, je nach Hersteller
gerne auch mal gegendert. Dass die ,,nebenwirkungsfreie Impfung”
(Karl Lauterbach, 14.8.2021) wirklich nebenwirkungsfrei ist, fille
uns einigermaflen schwer zu glauben. SchliefSlich publiziert das
Paul-Ehrlich-Institut als Bundesinstitut fiir Impfstoffe und biomedi-
zinische Arzneimittel regelmifig seinen ,Sicherheitsbericht —
Verdachtsfille von Nebenwirkungen und Impfkomplikationen
nach Impfung zum Schutz vor COVID-19 seit Beginn der Impf-
kampagne®. Stand 31.7.2021 wurden allein dort mehr als 131.000
Verdachtsfille registriert — so viele wie bei keiner anderen Impf-
kampagne in der Geschichte der Republik. Was den fehlenden
Risikohinweis angeht, kdnnte es sich also um den Klassiker von
seine Regel fiir Euch® und ,eine Regel fiir uns® handeln, mit dem
sich staatliches Handeln gern iiber jene Grundsitze hinwegsetzt,
die es fiir privates Handeln unter der Androhung empfindlicher
Strafen einfordert. Plausibel ist das allerdings nicht, denn die
Grenzen zwischen privaten und staatlichen Pharmavertretern
sind inzwischen fliefend, wie ein nicht fiir die Offentlichkeit
bestimmter Gesprichsfetzen zwischen der Bundeskanzlerin und
Ugur Sahin, Vorstandsvorsitzender von BioNTech SE, nahelegt —
Firmenadresse: ,,An der Goldgrube 12 [ |

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
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Charttechnik

Zuspitzung

S&P 500 mit bemerkenswerter Konstellation

Gleichsam einer Feder

Im abgebildeten langfristigen Verlauf des S&P 500 seit 2008
sehen wir aus charttechnischer Sicht zwei bedeutsame Auffillig-
keiten. Zum einen zeigt die Aufwirtsbewegung seit Anfang letz-
ten Jahres eine gewisse Zuspitzung nach oben hin, was durch die
beiden blauen aufeinander zulaufenden Linien verdeutlicht wird.
Das Lehrbuch der Technischen Analyse spricht hier auch von
einer Keilformation (engl.: wedge). Solche Muster stehen fiir eine
Verengung des Kursgeschehens bzw. fiir einen Riickgang der
Schwankunggsbreite (= Volatilitit). Wenn der Kurs einen solchen
Keil nach unten durchbricht, kann es zu einer Explosion des Kurs-
geschehens kommen — gleichsam einer Feder, die immer weiter
zusammengedriickt wird und Energie speichert, die sich dann
beim Loslassen schlagartig entladt.

10% Steigung pro Jahr

Interessant ist zum anderen auch die griine Linie, welche die obere
Trendbegrenzung des langfristigen Kursverlaufs seit dem Tief-
punkt der Finanzkrise im Jahr 2009 darstellt. Da es sich hier um
eine logarithmische Kursdarstellung handelt, entspricht sie einem
Anstieg um ca. 10% pro Jahr. Das ist also der Steigungswinkel,
der wihrend der letzten zehn Jahre gegolten hat bzw. nicht tiber-
schritten wurde.

Intermarketanalyse

Abb.: S&P 500 usb
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Kulmination

Bemerkenswert ist aus unserer Sicht, dass sich sowohl die beiden
blauen als auch die griine Linie im Verlauf des zweiten Halbjahres
mehr oder weniger treffen. Aus charttechnischer Sicht kénnte
man hier also eine Kulmination des S&P 500 erwarten, von der
aus eine markante Abwirtsbewegung startet. |

Ralf Flierl

Weiterhin Zuriickhaltung angesagt!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

1) Zinsstruktur: Positiv!
Die langen Zinsen liegen noch deutlich {iber den kurzen, aber der Ab-
stand wird geringer. Zuletzt: 0,69 Basispunkte (Vormonat: 0,72).

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Positiv!
Die Aktienindizes haben nach Erreichen der 16.000-Marke des
DAX etwas korrigiert. Baissegefahr droht aber erst, wenn der
DAX unter 15.000 und der S&P 500 unter 4.000 Punkte fillt.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 2:3! Negativ!
Anleihezinsen: Negativ! Am Anleihemarke findet kaum Verin-
derung statt. Er liegt damit mittelfristig weiter im Aufwirtstrend.
Olpreis: Positiv! Den Preis fiir Brentdl zog es wieder unter die
Marke von 70 USD. Billigeres Ol gilt in diesem System wegen
geringerer Inflationsgefahr als positiv.

CRB-Index: Negativ! Die Rohstoffpreise (Thomson-Reuters-CRB-
Index) liegen weiter deutlich iiber ihrem Vorjahresniveau — im
Gegensatz zum Olpreis also ein Inflations-Warnsignal!
US-Dollar in Euro: Positiv! Der US-Dollar hat seinen Auf-
wirtstrend zum Euro weiter stabilisiert.

Saisonfaktor: Negativ! Ein positives Saisonsignal gibt es erst

Ende Oktober!

Fazit

Vor einem Monat wurde an dieser Stelle empfohlen, den Aktien-
market verlassen. Die Monate August bis Oktober brachten in den
letzten Jahrzehnten hiufig deutliche Korrekturen, was im August
erst teilweise erfolgt ist. Auch wenn das Gesamtsystem noch mehr-
heitlich positiv ist, wird es angesichts des noch immer hohen
Kursniveaus wohl kein Fehler sein, drauflen zu bleiben. [ |

9/2021 Smart Investor 43

Smart Investor 9/2021 -



Quantitative Analyse

Wie lange leuchtet die
Borsenampel noch GRUN?

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

Vor dem Hintergrund des neuen Allzeithochs am deutschen
Aktienmarkt (DAX und MDAX) hat das Pro-Aktien-Votum
unserer Bérsenampel in den vergangenen Wochen durchgehalten.
Dabei konnte vor allem der Trendindikator seine Abwirtsbewegung
stoppen und sich nach einer Bodenbildung wieder leicht stabili-
sieren. Er liegt allerdings noch immer im negativen Bereich. Die
Markttechnik hingegen hat seit Anfang Mai oberhalb der Ent-
scheidungslinie nur leicht nachgegeben und stellt damit das posi-
tive Votum sicher. Als zweite Stiitze notiert derzeit noch die
Marktstimmung im griinen Bereich, allerdings bei zunechmender
Schwankungsintensitit.

Wir gehen davon aus, dass die Borsenampel auf kurze Sicht erneut
mit der Richtungsfrage einer Fortsetzung der aktuellen GRUN-
Phase oder aber eines zumindest temporiren Aktienmarktausstiegs
konfrontiert sein wird. Als kurzfristiger Unsicherheitsfaktor steht
zudem die Bundestagswahl ins Haus, die dem noch immer iiber-
geordneten Bullenmarke einen nervésen Diampfer versetzen kénnte.

sentix Sentiment

- Research — Markte

Indikatoren mandvrieren derzeit auf Sicht
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Noch steht die Bérsenampel auf GRUN, aber die Indikatoren riihren
bereits fleiBig in der Farbpalette. Ausgang offen.
Quelle: Eigene Berechnungen, Stand: 19.8.2021

Markttrend: Der Markttrend-Indikator hat sich wieder stabili-
siert und ist nach oben gedreht. Er bleibt zunichst noch unter
der Entscheidungslinie.

Marktstimmung: Die Marktstimmung schwankt derzeit ober-
halb der Entscheidungslinie im Pro-Aktien-Regime mit zuneh-
mender Intensitit. Ein Signalwechsel erscheint jederzeit moglich.

Markttechnik: Nach dem Riickgang zu Jahresbeginn hat sich die
Marketechnik bislang ohne allzu grofle Schwankungen durch Friih-
jahr und Sommer manévriert. Seit rund vier Wochen hilt sie ihre
Position in Nihe des Schaltniveaus, kdnnte im Zuge eines Marke-
riickgangs die Entscheidungslinie aber kurzfristig durchbrechen. [ |

Trigerische Sommerlethargie beim DAX

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

Ein Blick auf das Sentiment zum deutschen Aktienmarke zeigt
eine auflergewdhnliche Ruhe. Die Anleger entwickeln kaum Emo-
tionen, was in Anbetracht neuer Allzeithochs bei DAX und US-
Indizes mehr als verwunderlich ist. Wenn {iberhaupt kommt nur
bei den Privaten zeitweise Freude zustande. Die Institutionellen
zeigen sich hingegen chronisch reservierter. Dies passt zum Posi-
tionierungsverhalten der beiden Anlegergruppen, welches ebenfalls
seit Monaten in unterschiedlichen Bahnen verliuft: Die Profis sind
maximal neutral positioniert, die Privaten verharren in einer starken
Uberinvestierung. Eine solch lange Periode der Uberinvestierung,
ohne eine entsprechende Marktreaktion, gab es in der 20-jihrigen
sentix-Historie noch nie.

Normalerweise tritt eine derart hohe Differenz im Sentiment zwi-
schen Profis und Privatanlegern nur kurzzeitig auf und korreliert
meist mit oberen Wendepunkten. Die Sommerlethargie am Aktien-
marke ist daher triigerisch. Denn dieser Zuriickhaltung liegt eine
handfeste Ursache zugrunde: Die sentix-Konjunkturerwartungen
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Aus der sentix-Datenbank

—— sentix sentiment German Equitys (Large Caps) [1: -0,049 ——— German Equitys (large Caps) 15.977
= sentix sentiment German Equitys (Large Caps) P1: -0,029
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sentix Sentiment deutsche Aktien (Institutionelle vs. Private) und DAX

sind global und auch fiir Deutschland bereits das dritte Mal in
Folge recht drastisch gefallen. Die Anleger wittern eine deutliche Ab-
kithlung der Weltwirtschaft und sehen sich in den bereits laufenden
Korrekturbewegungen vieler asiatischer Aktienindizes bestitigt.

Folglich steht eine kognitive Dissonanz im Raum, denn Erwar-
tungen und Positionierungsverhalten gehen getrennte Wege — ein
optimaler Nihrboden fiir eine anstehende Herbstkorrekeur.



Relative Starke

Ausgerutscht

Rohol unter Druck

Von der Belle Etage

in den Keller

Die auffilligste Bewegung der
abgelaufenen Berichtsperiode
war der Absturz des Rohoélpreises,
der nach Monaten auf einem der
vorderen beiden Plitze diesmal

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

eines europdischen Investors

um satte 19 Ringe in die Tiefe
rauschte. Das allerdings war nicht
das Ergebnis eines Tagesereig-
nisses wie des Flash Crashs beim
Gold (vgl. S. 47) — vielmehr han-
delte es sich um eine relativ kon-
tinuierliche Abwirtsbewegung,

deren Start- und Endpunke zu-
fillig auf unsere Stichtage fiel,
was den Effekt optisch noch ein-
mal verstirkte. Nach dem Re-
daktionsschluss dieser Ausgabe
war bereits eine erste kriftige
Gegenbewegung zu beobachten.

Ausgewadbhlte technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index Land 20.8. 23.7. 18.6. 14.5. 16.4. 19.3. | 4 Wo. 6 Mo. 3jhr.§ Steig.%  Abst.%
Merval Arg 1 1 1 22 26 26 31 89 95 : 40,20 +18,5
SMI CH 2 5 4 i 14 19 62 93 93 1 4012 +8,8
NASDAQ 100  USA 3 3 16 8 18 57 94 99 i 40,07 +8,4
TecDAX D 4 1 20 19 12 17 93 96 95 i  +0,06 +10,8
Sensex Indien 5 13 10 20 19 3 9 24 94 : 40,07 +8,1
S&P 500 USA 6 8 5 14 48 89 96 : +0,09 +6,4
MDAX D 7 15 10 15 56 93 97 1 40,06 +7,0
RTX Rus 8 3 7 22 71 75 ¢ 40,06 +3,9
DJIA 30 USA 9 19 6 4 6 35 83 95 : 40,08 +3,7
CAC 40 F 10 10 5 2 3 23 75 88 : +0,10 +4,4
DAX D 1141 4 2 M 48 85 95: +0,09 +3,8
Shenzhen A China 12 7 16 21 25 23 31 61 89 : -0,03 +1,9
PTX Polen 13 12 6 12 18 22 3 75 57 1 40,06 +3,8
FTSE 100 GB 14 16 15 5 7 8 37 79 69 :  +0,04 +2,1
REXP 10 * D 15 19 23 24 23 21 55 92 65 :  +0,01 +1,8
Gold 16 18 24 17 24 24 52 44 68 :  +0,00 -0,6
IBEX 35 E 17 20 12 3 13 9 62 66 66 : +0,07 +1,6
All Ord. Aus 18 15 14 13 1 13 28 77 91 i  +0,06 +4,7
SEET. Thai 19 23 18 18 17 4 72 45 67 : +0,03 -0,5
Nikkei 225 J 20 24 22 25 15 10 0 0 73 -0,06 -6,4
Rohél 21 2 2 1 1 1 0 22 69: +003 -7,0
KOSPI Korea 22 17 13 14 6 7 0 26 85 : -0,01 -3,5
Silber 23 21 17 10 21 20 0 64 : -008 -10,8
Hang Seng HK 24 22 21 23 16 12 0 31 ¢ -0,13 -12,4
Gold Bugs Ind.  USA 25 25 26 9 22 25 0 44 -0,10 -14,0
H Shares China 26 26 25 26 20 16 0 5: -0,21 -17,7
verbessert  verschlechtert  unveréndert >=70 i>0 <-15
* REXP10: Index zehnjéhriger Anleihen <=30 <0 SIS

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

0=

GENIOS-Archiv heruntergeladen werden.

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls

Tief /100 = Hoch der Periode)

Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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Ursichlich fiir den Riickgang
diirften neben einer gewis-
sen technischen Ermiidung,
die angesichts der Dauer der
Hausse durchaus gesund ist,
auch neue Konjunktursorgen
gewesen sein.

Starke Technik

Eine weitere bemerkenswerte
Entwicklung war die Stirke der
beiden Technologieindizes. Der
NASDAQ-100 landete unver-
indertauf Rang 3, der deutsche
TecDAX konnte sich um sieben
Ringe auf Rang 4 vorschieben.
Maéglicherweise neigt sich die
Outperformance der Value-
Aktien gegeniiber den Growth-
Titeln, die vor allem unter den
Techwerten zu finden sind,
damit schon wieder dem Ende
zu. In den letzten Jahren wurde
das Thema Value jedenfalls
immer nur dann kurzfristig
gespielt, wenn {iber den an sich
favorisierten Hightechaktien
dunkle Wolken aufzogen und
eine solide Parkposition ge-
sucht wurde.

Erstaunlich stabil

Im Monatsvergleich waren die
Bewegungen bei den Edelme-
tallen vergleichsweise gering. Sil-
ber verlor zwei Ringe auf Rang
23 und Gold konnte um eben-
falls zwei Ringe auf Rang 16 zu-
legen. Das ist insofern erstaun-
lich, als in diesen Zeitraum der
beschriebene Flash Crash fiel.
Die Relativbewegung enthilt
insofern eine echte Zusatzinfor-
mation — aber natiirlich ist es
auch hier entscheidend, zu wel-
chen Stichtagen man sie abfragt

(sieche oben). [ |
Ralph Malisch
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Edelmetalle

Goldforderung nach
ethischen Prinzipien

Die Minenbranche entdeckt ESG und folgt
damit Forderungen von Banken und Investoren

Die Minenbranche hat nun wirklich nicht
den besten Ruf: Man denkt an versklavte
Indios in Lateinamerika, die unter mi-
serabelsten Bedingungen in Bergwerken
schuften, oder an streikende Arbeiter in
Siidafrika, die von der Polizei zusam-
mengeschossen werden. In Brasilien und
Ruminien gelangte eine Flut giftiger
Schlimme ins Tal, nachdem wegen Star-
kregen der Damm von Riickhaltebecken
fiir flissige Bergwerksabfille gebrochen
war. Der Geografieprofessor Jared Diamond
reiste fiir sein Buch ,Kollaps® in den US-
Bundesstaat Montana, um die Folgen
des Bergbaus zu recherchieren. Ergebnis:
Einige Minen wurden aufgegeben, nach-
dem alles Erz abgebaut worden war. Der
Betreiber ging in der Regel bankrott, die
Umweltsauerei verblieb.

90-seitiger ESG-Report

Es liegt insofern nahe, dass auch die Berg-
baubranche das Thema ESG entdeckt,
nachdem Banken und institutionelle Anle-
ger dies zu einem Investitionskriterium
gemacht haben. ESG steht fiir Umwelt, So-
ziales und gute Unternehmensfithrung —

verantwortliche Investments aufgestellt.
Unter der Uberschrift ,Our Impact* fragt
das Unternehmen: Welche Verbesserun-
gen hat Franco-Nevada durchgesetzt in
einem weiten Feld, das von den Arbeitsbe-
dingungen fiir Minenarbeiter iiber Diver-
sitit im Management bis hin zu integrer
Unternehmensfithrung reicht? Andere
Firmen formulieren das dhnlich, wenn
auch oft nicht so akribisch. Die Zustin-
digkeit liegt, wenn das Unternehmen gut
ist, bei dessen ,,Sustainability Team®.

Hochglanzbroschiiren und die Realitdt
Hochglanzbroschiiren sind die eine Seite —
doch wie ist die Realitit? Energie ist einer
der wichtigsten Kostenfaktoren beim
Betrieb eines Bergwerks. Der Umstieg von
Diesel auf Okostrom ist Konsens: Denn er
spart nicht nur Geld, sondern hilft auch
der Umwelt. Die Automatisierung und
Elektrifizierung des Betriebs unter Tage
hat schon ihre zwei Seiten: Sie erhoht
Sicherheit und Produktivitit, kostet aber
Arbeitsplitze.

- Research — Markte

Argentinien, Guatemala und die Philip-
pinen lieferten spektakulire Beispiele da-
fiir, dass von der Zentralregierung der Bau
und Betrieb einer Mine genehmigt, diese
aber nach Protesten der lokalen Bevolke-
rung geschlossen wurde — der wirtschaft-
liche Schaden fiir die betroffenen Unter-
nehmen ging in die Milliarden. Deshalb
sollte eine Minengesellschaft bereits im
Explorationsstadium fiir gute Beziehungen
zu den Nachbarn sorgen. Vergleichsweise
gut bezahlte Jobs spielen da sicher eine
Rolle, entscheidend diirfte jedoch der
Nutzen des Bergwerks fiir die Gemein-
schaft vor Ort sein.

Ross Beaty, der Verwaltungsratsvorsitzende
von Equinox Gold, schilderte in einem Inter-
view, wie konfliktreich die Umsetzung von
ESG in der Praxis sein kann. Er bekannte
sich uneingeschrinkt zu diesen Prinzipien,
tibte aber auch Kritik in zwei Richtungen.
Erstens an den Regierungen: Diese neigen
dazu, Steuern und Abgaben zu erhéhen,
wenn Bergbauunternehmen bei hohen P

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kriterien, nach denen borsennotierte Kurs Verinderung seit

Firmen oftmals bewertet werden. 20.8.21 23.7.21 31.12.20 2.1.06 :Vormonat 31.12.20 2.1.06
Gold in USD 178759 1.802,34 189770 516,88 & -0,8%  -58% +2458%
Micdlerweile versffentlichen alle einigerma- - =2 5 "oy 152803 153109 1550,54 43730 & -02%  -1,5% +249.4%

len relevanten Gold- und Silberférderer - :
. . Silber in USD 2303 2518 2646 887 | -85% -130% +159,6%

ESG-Reporte, die von Ratingagenturen

wie Sustainalytics, MSCI und 1SS bewer- Silber in EUR 1969 2139 2162 761 © -79%  -89% +158,7%
tet werden. Die Beteiligungsgesellschaft Platin in USD 1.001,00 106400 107550 966,50 = -59%  -69%  +3,6%
Franco-Nevada belegt hier mit einem Palladium in USD 2.27850 267550 2.451,00 254,00 @ -148%  -70% +797,0%
90-seitigen Papier, in dem alle ESG-Akti- HUI (Index) 23983 261,49 299,64 298,77 @ -83% -200%  -19,7%
vititen dokumentiert werden, den ersten Gold/Silber-Ratio 7762 7158 7172 5827 | +84%  +82%  +33,2%

Platz. Ein zentrales Thema ist der Kampf - :
K Dow Jones/Gold-Ratio 19,65 19,45 16,13 21,20 : +1,0% +21,8% -7,3%

gegen den Klimawandel; es werden Regeln ;
Dollarkurs (EUR/USD) 11699  1,1772 12239 11819 ° -06%  -44%  -10%

fiir den Betrieb von Goldminen und fiir
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Erneuter Minicrash

bei Gold und Silber

Angesichts von Inflation, Negativzinsen,
ausufernden Schulden und stark wachsen-
den Geldmengen miissten die Edelmetall-
preise regelrecht explodieren —das tun sie der-
zeit aber nicht. 2021 war bislang ein ent-
tiuschendes Jahr fiir Gold und Silber. Am
8.8. kam es wieder einmal zu einem Mini-
crash am amerikanischen Futuresmarkt.

Am Freitag, 6.8., noch Business as usual:
leichte Verluste beim Goldpreis nach bes-
ser als erwartet ausgefallenen Arbeitsmarkt
zahlen in den USA. Am Sonntag, 8.8., be-
gann um 18:00 Uhr New Yorker Zeit nach
der Wochenendpause der auflerborsliche
Futureshandel. Bis 18:45 Uhr ereignislose
Ruhe. Dann wurde durch eine Welle grof$er
Verkaufsauftrige eine Abwirtskaskade aus-
gelost. In den 14 Minuten bis 18:59 Uhr
wurden 17.500 Goldkontrakte gehandelt
— das entspricht mehr als 54 Tonnen bzw.
einem Marktwert von iiber 3 Mrd. USD.
Der Goldpreis stiirzte in der Spitze um
87 USD auf 1.677,90 USD je Unze ab, be-
vor er sich auf iiber 1.700 USD erholte.
Ronan Manly (BullionStar, Singapur), der
dieses Geschehen dokumentierte, stellt zu
Recht zwei Fragen: Wer wirft zu handels-

Abb.: Flash Crash am Goldmarkt

8 18.30

/ Flash Crash atif! 1.720

8. Aug. 2021; 18:57

armer Zeit gegen jede wirtschaftliche Ver-
nunft solche Mengen an Gold (und auch
Silber) auf den Markt und warum schreitet
die Bérsenaufsicht CETC nicht ein, wenn
ein GrofSer auf solche Art und Weise den
Markt manipuliert? Zwei mégliche Ant-
worten: Das kénnen nur amerikanische
Grofibanken oder das New Yorker Trading

Desk der Fed gewesen sein.

Ein Ziel der Aktion war ganz offensichtlich,
negative Schlagzeilen fiir Gold erzeugen,
um einen zu starken Anstieg der Edelmetall-
preise zu verhindern. Das hat, was die
Mainstreammedien anbelangt, gut funk-
tioniert: Wer kauft noch Gold, wenn er
Bloomberg oder die FAZ gelesen hat? Egon
von Greyerz, Gold Switzerland, sicht diese
erneute Goldpreismanipulation in einem
Zusammenhang mit den neuen Bilanz-
regeln fiir Banken (Basel 3), denn diese
miissen ihre Goldleihen seit 1.7.2021 (in
Grofibritannien ab 2.1.2022) durch physi-
sches Gold absichern. Da die Banken das
Metall aber nicht in ausreichender Menge
haben, miissen sie es kaufen — und das zu
moglichst niedrigen Preisen. [ |

Rainer Kromarek
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Der Intraday-Chart vom 8.8.2021 ftir den Goldfuture an der COMEX zeigt den Flash Crash an
diesem Tag. Wurde beim Future absichtlich der Preis gedriickt, damit gewisse Akteure beim
physischen Gold billiger zuschlagen kénnen?  Quelle: CME Group, powered by Trading View
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Rohstoffpreisen gut verdienen — lassen sie
aber am unteren Ende des Zyklus im Stich,
wenn sie Verluste einfahren und es nur
noch ums Uberleben geht. Zweitens an den
Umweltverbinden bzw. NGOs: Sie ver-
breiten bisweilen falsche Darstellungen im
Internet, wie in Brasilien zu sehen war.
Nach starken Regenfillen war das Becken fiir
fliissige Abfélle eines Bergwerks tibergelau-
fen. Die Umweltschiitzer machten Fotos
und berichteten, der Damm sei kaputt. Das
Gegenteil sei richtig: ,Wir haben der Bevol-
kerung geholfen, das Wasser zu sdubern.”

Rhylin Bailie, bei Equinox Vice President
Investor Relations, bekam reichlich Arbeit,
als im Juni 2021 im Rahmen eines wilden
Streiks der Zugang zu Los Filos (Mexiko),
der gréfiten Mine des Unternehmens, blo-
ckiert wurde und deshalb die Produktion
ruhte. Das Problem war bis Ende Juli
gelost, doch sie musste am Telefon eine
Vielzahl von Fragen beantworten. In ihrer
Pressemitteilung hatte sie nur lapidar tiber

- Research — Markte

Edelmetall- und Rohstoffmesse auch 2021 nur virtuell

Die Internationale Edelmetall- 8 Rohstoffmesse findet auch 2021 wegen unzu-
mutbarer staatlicher Corona-Auflagen nur virtuell statt. Die Organisatoren haben

die Veranstaltung, die normalerweise in einem ehemaligen Straffenbahndepot

in Miinchen stattfindet, im August abgesagt. Wie im Vorjahr wird es (am 12.11.

und 13.11.) im Internet Vortrige und Unternehmensprisentationen geben, auch das

alljihrlich erscheinende und sehr informative Messemagazin wird produziert.

Beginn und Ende des Streiks informiert.
Auf dem Kleinanlegerportal Seeking Alpha
gab es daraufhin zum Teil wiitende Kom-
mentare, Groffanleger schickten den Aktien-
kurs in den Keller. Man musste tatsich-
lich bei Equinox nachfragen, um Hinter-
griinde zu dem Konflikt zu erfahren.

Das Unternehmen hatte das Problem der
illegalen Streiks vom Vor-Vorbesitzer der
Mine (Goldcorp) ,geerbt®. Uber das Ver-
handlungsergebnis mit der lokalen Gewerk-
schaft wurde Vertraulichkeit vereinbart,

um nicht andernorts Begehrlichkeiten zu
wecken, denn das aus Deutschland be-
kannte Prinzip von landesweiten Tarifver-
trigen zwischen Einheitsgewerkschaften
und Unternehmerverbinden ist in Mexiko
unbekannt. Bailie: ,,Wir investieren in den
nichsten Jahren Millionen in Los Filos. Al-
so brauchten wir eine nachhaltige Lésung.”

Fazit
ESG - leichter gefordert als im Alltag
umgesetzt. [

Rainer Kromarek

Auf Stippvisite

EMX Royalty (IK)

EMX Royalty (WKN: A2DU32; IK) blickt
auf 18 erfolgreiche Jahre als ,,Royalty Gene-
rator” zuriick. Das Unternehmen erwarb
Erzvorkommen. Diese wurden oberflich-
lich exploriert und gegen eine Umsatzbetei-
ligung (Royalty), Cash und Aktien an einen
Partner abgegeben. Dieser tibernahm dann
alle weiteren Arbeiten bis zum Bau der
Mine sowie die dabei entstehenden Kosten.
Fiir EMX war das lukrativ und risikoarm.
Das Unternehmen wuchs stetig, es ging
aber auch nicht sehr schnell voran.

Am 29.7. dann der Knaller: EMX erwirbt
von dem mittelgroffen Goldproduzenten
SSR Mining fiir bis zu 100 Mio. USD in
Cash und eigenen Aktien ein Portfolio von
18 Royaltys. Vier davon befinden sich in
einem fortgeschrittenen Stadium der Pro-
jektentwicklung, die Gediktepe-Mine in
der Tiirkei geht sogar schon in diesem

Herbst in Produktion. Das war nun wirklich
etwas vollig Neues — ein Geschiftsmodell,
das an Maverix Metals (IK) erinnert, ein
Unternehmen, das durch den Kauf von
Royaltyportfolios von Pan American Silver,
Gold Fields, Newmont Mining und Kinross
in kurzer Zeit von 0 auf 800 Mio. USD
Borsenwert gewachsen ist.

Am 17.8. dann der zweite Streich: EMX
kauft gemeinsam mit Alcus Strategies Plc.,
einer von dem dgyptischen Milliardir
Naguib Sawiris kontrollierten britischen
Beteiligungsgesellschaft, fiir zusammen
68,2 Mio. USD eine 0,836%-Net-Smelter-
Return-(NSR-)Royalty auf die Kupfer-
Molybdin-Mine Caserones in Chile.

Dave Cole, der CEO von EMX, ist bekannt
dafiir, beim Kauf von Royaltys eher spar-
sam zu sein. Auch hier hat er wohl nicht zu

Dave Cole,
CEO von EMX Royalty

viel bezahlt. Beide Transaktionen diirften
ihm ab sofort pro Jahr etwa 20 Mio. USD
in die Kasse spiilen — da hat sich der Kauf-
preis schnell amortisiert.

Warum das Ganze? Cole erklirt, dass sein
Unternehmen vor einen neuen Wachs-
tumsschub steht. Mit der Ubernahme von
Ely Gold durch Royalty Corp. (siche auch
Smart Investor 8/2021) begann eine Uber-
nahmewelle bei kleineren Royaltyunter-
nehmen. EMX mochte hier lieber zu den
aktiven Playern zihlen als zu denen, die
gefressen werden. [

Rainer Kromarek
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Aktien im Blickpunkt

- Research — Aktien

Aktien mit ESG-Touch fur
nachhaltige Kursgewinne

Nachhaltige Kapitalanlagen erfreuen sich einer wachsenden Beliebtheit.
Smart Investor stellt vier zu diesem Megatrend passende internationale

Aktien vor.

Nachhaltige Kapitalanlagen sind ,,in%, sogar ,mega-in“, um genau
zu sein. Ablesen ldsst sich das etwa an den Kapitalfliissen: So verzeich-
neten ESG-Aktienfonds im ersten Halbjahr Nettozufliisse von
166 Mrd. USD; ein Plus von 150%. Das heifdt, Anleger stecken
inzwischen drei von zehn neu in Aktienfonds investierte Dollar in
ESG-Fonds — und damit drei Mal so viel wie noch vor drei Jahren.

Das rege Anlegerinteresse schligt sich lingst auch in den Bewer-
tungen nieder. So weisen laut Bank of America Aktien von Unter-
nehmen mit ESG-Noten im oberen Quintil einen Bewertungs-
aufschlag von 25% gegeniiber jenen im unteren Quintil auf.
Laut dem US-Institut entspricht das dem Fiinfjahresdurchschnitt,
wobei der Aufschlag im ersten Quartal 2020 in der Spitze sogar
schon einmal 55% betrug.

Deutliche Bewertungspramie

ESG-Aktien haben somit ihren Preis. In gewisser Weise ist dies
zwar eine Biirde. Bis auf Weiteres diirfte sich daran aber wenig
indern, denn das Akronym ESG steht fiir Environmental, Soci-
al und Governance. Die drei Buchstaben reprisentieren folglich

mit Umwelt, Sozialem und guter Unternehmensfiithrung die drei

Abb.: ESG-Fonds sind ,,in"
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Die Zufitisse in ESG-Fonds im Vergleich zu den Nicht-ESG-Fonds
haben sich im ersten Halbjahr 2021 gegentiber dem Niveau vor drei
Jahren verdreifacht

Quelle: EPFR Global, BoFA US Equity & Quant Strategy
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Verantwortungsbereiche von Nachhaltigkeit. Diese Leitgedanken
entsprechen insofern dem Zeitgeist und bekommen aus Gesell-
schaft und Politik reichlich Riickenwind. Den Profiteuren hilft
das beim Geschiftemachen, wihrend Vertreter, die nicht zur
ESG-Gesinnung passen, Nachteile haben. Das geht teilweise so
weit, dass Fonds in negativ betroffene Branchen und Aktien per
Statuten nicht mehr investieren diirfen. Infolgedessen kénnen
ESG-Investments sogar fiir jene Anleger sinnvoll sein, fiir die das
Thema Nachhaltigkeit keine Herzensangelegenheit ist.

Bei unserer Suche nach passenden Kaufkandidaten auf interna-
tionaler Biihne fassen wir die Qualifikationskriterien nicht allzu
streng: Uns reicht es bereits, wenn ein Unternehmen in Sachen
ESG besser dasteht als der Branchenschnitt. SchliefSlich wollen
wir keine Moralapostel spielen, sondern sind zufrieden, wenn
Favoriten Nachhaltigkeitsanstrengungen und somit einen guten

ESG-Willen zeigen.

Roche bei ESG-Fonds sehr beliebt

Die Pharmabranche beispielsweise hat auch zahlreiche Kritiker.
Preistreiberei und Lobbyismus lauten zwei der Vorwiirfe. Ohne
Medikamente geht es allerdings auch nicht, wie gerade die Pan-
demie zeigt. Kritik erfihrt auch immer wieder einmal die Roche
Holding. Doch beim ESG-Scoring-Modell der ésterreichischen
Erste Bank, das den Kategoriescore eines Unternehmens zum
globalen Sektordurchschnitt in Relation setzt, fillt das Urteil fiir
einen der weltgréfiten Pharmakonzerne positiv aus. Der Score
pro Kategorie (E, S und G) bewegt sich jeweils in einer Spanne
von +20% iiber dem Sektormittelwert.

Die ESG-Analyse-Spezialisten von Sustainalytics bezeichnen das
Management der ESG-Risiken durch Roche als stark. Zudem
fithren sie das Unternechmen beim ESG-Risk-Rating immerhin auf
Platz 44 unter 899 bewerteten Pharmabranchenvertretern. Laut
Bank of America halten 34% der ESG-Fonds Positionen, womit
der Titel zu den beliebtesten europiischen Werten zihlt. Zuletzt
hat sich dieses Engagement gelohnt, denn der Kurs ist dynamisch
auf neue Rekorde vorgeriickt. Damit spricht hier auch die Chart
technik dank eines intakten Aufwirtstrends fiir ein Investment.



Beliebt macht den Titel u.a. die Dividendenpolitik: Denn mit 34
jahrlichen Ausschiittungserhdhungen in Folge gilt Roche als Divi-
dendenaristokrat — ein Status, den man ab 25 Anhebungen erhilt.
Gehen die Analystenschitzungen auf, ist auch die Bewertung
vertretbar, ergibt sich doch auf Basis der Prognosen fiir 204 ein
moderates KGV von gut elf.

ESG-Risiken bei Linde vernachléssigbar

Beim erwihnten ESG-Scoring-Modell der Erste Bank steht mit
Linde der niichste Mitfavorit gar nicht so hervorragend da. Das
Abschneiden in puncto Unternechmensfiithrung ist zwar im Bran-
chenvergleich tiberdurchschnittlich, dafiir aber in den Bereichen
Umwelt und Soziales nur Mittelwert.

Trotzdem hat dieser ehemals deutsche und nun in Irland ansissige
Konzern, der gemessen an Marktanteil und Umsatz als weltgrofStes
Industriegasunternechmen gilt, unter den bei ESG-Fonds beliebtes-
ten Aktien aus dem STOXX 600 momentan immerhin Platz 27
inne. Interesse weckt dabei vermutlich vor allem das wachsende
Engagement im als sehr zukunftstrichtig geltenden Wasserstoff-
bereich. Hier beherrscht Linde die gesamte Lieferkette.

Ein Aktienkurs auf Hohenflug fiihrt zu einem iiberzeugenden
Chartbild. Einher gehen die jiingsten Kursgewinne mit einer
acht Quartale in Folge gesteigerten operativen Marge, wobei die
Deutsche Bank hier noch weiteres Aufwirtspotenzial sicht. Die
Bewertung ist zwar durchaus anspruchsvoll, doch das ist auch
vor dem Hintergrund zu sehen, dass der Industriegasemarkt ein
von drei Konzernen beherrschtes Oligopol ist. Die Bewer-
tung stiitzt auflerdem ein defensives Gewinnprofil. Beim ESG-
Risk-Rating von Sustainalytics rangiert Linde auf Platz 2 unter
443 Chemieunternehmen und damit vor den Konkurrenten Air

Products & Chemicals (3.) und AIR LIQUIDE (4.).

Qualcomm mit klaren ESG-Zielen bis 2025

In den USA sind wir bei Qualcomm hingen geblieben. Dieses Un-
ternehmen produziert und vermarktet digitale Kommunikations-
l6sungen und vergibt Lizenzen zur Nutzung seiner Technologien.
Auflerdem entwickelt man laut DZ Bank Chips fiir Automotive-
Losungen, den vernetzten Haushalt und das Internet der Dinge.
Ein weiteres Standbein sind Hochfrequenzschaltungen.

Die Gesellschaft hat in diesem Jahr eine Reihe von Mafinahmen
zu einer verbesserten Unternehmensverantwortung bis zum Jahr
2025 angekiindigt. Die neuen Ziele umfassen Faktoren wie Um-
welevertriglichkeit, Vielfalt und Integration, Lieferkettenmana-

gement und der MINT-Bildung. Im letztgenannten Fall will man
1,5 Millionen Schiiler und Lehrer weltweit durch Initiativen in
den Bereichen Mathematik, Informatik, Naturwissenschaft und
Technik inspirieren. Sustainalytics siecht Qualcomm beim ESG-
Risk-Rating im Halbleitersegment auf Platz 21 unter 253 Firmen
und damit in einer giinstigen Position.

Der Kurs ist von 1992 bis 2021 von 0,41 auf 164,78 USD gestiegen.
Langfristig hat sich der Titel somit als Performancebringer ent-
puppt. Ein intakter Aufwirtstrend spricht dafiir, dass dies vor-
erst so bleibt. Luft nach oben lassen auch die Ergebnisaussichten,
sofern die Analystenschitzungen stimmen. Diese gehen von
2019/20 (30.9.) bis 2022/23 beim Gewinn je Aktie von einem
Anstieg von 4,58 USD auf 8,93 USD aus. Auf letztgenannter
Basis ergibt sich ein geschitztes KGV von unter 16, was fiir den
US-Techsektor relativ niedrig ist.

Daikin sorgt fiir gesunde Luft

Als vierte und letzte Empfehlung stellen wir mit Daikin Industries
noch einen Titel aus Asien vor. Hinter diesem Namen steckt
Japans grofSter Hersteller und Vertreiber von Klimatisierungssys-
temen. Das bereits 1924 gegriindete Unternehmen ist in den
Segmenten Klima- und Kiltetechnik, Chemie sowie Sonstiges
titig, zu denen die Bereiche Olhydraulik, Verteidigungssysteme
und Elektronik zihlen.

Die Gesellschaft gehért zu den Top Ten der bei ESG-Fonds belieb-
testen Aktien aus der Region Asien-Pazifik. Sustainalytics hile das
ESG-Risiko fiir gering, wie in dieser Hinsicht Platz elf unter 125
Unternehmen aus dem Bereich Bauprodukte belegt. Der Konzern
hat eine sehr langfristig angelegte ESG-Vision bis zum Jahr 2050
formuliert. Dabei wird das iibergeordnete Ziel verfolgt, den Men-
schen global eine gesunde und komfortable Luft zu bieten und
gleichzeitig die Umweltbelastung zu verringern.

Daikins Strategie, sich auf energieeffiziente Klimatisierungs-
produkte zu konzentrieren, die Kohlenstoffneutralitit erreichen,
sollte mittelfristig zu einem Umsatzwachstum und einer Verbes-
serung der Betriebsmarge fiithren. Geschiftlich gesehen sollte das
Unternehmen auflerdem von einer noch geringen Marktdurch-
dringung von Klimageriten in Schwellenlindern sowie von einer
neuen Produktpalette profitieren. Die Bewertung ist zwar optisch
relativ hoch — man verfiigt aber auch iiber solide Ergebnisaus-
sichten. Der Kurs ist auf Rekordjagd, sodass die Charttechnik
griines Licht fiir einen Einstieg gibt. [ |

Jiirgen Biittner

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs ~ MCap* Umsatz KUV EpS EpS KGV KGV Div. Div. Div.-Ren. Div.-Ren.
2021e* 2021e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e
Daikin Industries [JP] 857771 201,90 59,18 22,12 2,68 5,64 6,41 35,8 31,5 1,45 1,65 0,72% 0,82%
Linde [IE] A2DSYC 268,65 138,73 2534 547 8,81 9,67 30,5 27,8 3,70 4,01 1,38% 1,49%
Qualcomm [US] 883121 121,44 13723 28,20 487 6,39 6,72 19,0 18,1 2,49 2,61 2,05% 2,15%
Roche [CH] 855167 345,00 239,52 5579 429 1776 1813 19,4 19,0 8,46 8,79 2,45% 2,55%
*)in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR Quelle: Finanzen.net
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Turnaround-Aktien

- Research — Aktien

Aussicht auf bessere Zeiten

Die Stimmung in der Wirtschaft steigt, die Auftragsbiicher fullen sich —
nahezu ideale Voraussetzungen flr eine Wende zum Besseren

Eine ,sexy" Story

Trommeln gehért zum Handwerk — auch
an der Borse. Gerade wenn ein Unterneh-
men operative Riickschlige verkiinden
muss, ist es wichtig, Investoren mit einer
spannenden Story bei der Stange zu halten.
Fiir Dr. Torsten Derr, der mitten in der
Corona-Krise beim Kohlefaser- und Grafit-
spezialisten SGL Carbon sein Amt als
neuer Vorstandschef antrat, war diese Auf-
gabe zunichst mit einigen Hindernissen
verbunden; immerhin waren die Hessen
schon vor der Pandemie immer wieder
durch verfehlte Prognosen, Querelen im
Aktionirskreis und hohen Verlusten nega-
tiv aufgefallen. Nach iiber einem Jahr an
der Spitze scheint Dr. Derr den Konzern
nun aber in ruhigeres Fahrwasser gelenkt
zu haben: So hob er zuletzt im Juli nach
einem starken Halbjahr den Ausblick fiir
das Gesamtjahr deutlich an. Wihrend beim
Umsatz inzwischen wieder 1 Mrd. EUR in
Reichweite seien, konne das EBITDA im
Korridor zwischen 130 Mio. und 140 Mio.
EUR landen (zuvor: 120 Mio. EUR). Da-
mit wiirde SGL schneller als erwartet auf
ein zweistelliges Margenniveau zuriick-
kehren. Auch netto will man schon dieses
Jahr wieder schwarze Zahlen schreiben.
Damit zeigt das im Herbst aufgelegte Spar-
programm seine Wirkung. Zusitzlich zu
Einsparungen bei den Sachausgaben sah
dieses auch einen Abbau von 500 Stellen
vor. Beides zusammen sollte die Kosten-

SGL Carbon (WKN: 723530) EUR
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basis bis zum Jahr 2023 um 100 Mio. EUR
entlasten. Daneben verspiirt der Konzern
operativen Riickenwind, womit wir wieder
bei eingangs erwihnter Story sind. Die von
SGL produzierten Verbundwerkstoffe und
Spezialgrafite werden schlieSlich fiir vie-
lerlei Anwendungen dringend benétigt.
Beispiele sind Leichtbaukomponenten auf
Carbonbasis im Auto- und Flugzeugbau
oder in der Raumfahrt, Lithium-Ionen-
Bactterien fiir Elektroautos und Energie-
speichersysteme, Wind- und Solaranlagen
oder auch der Bereich der Halbleiter und
LED-Technologie. Gerne spricht man von
»Megatrends wie Elektromobilitit, Digi-
talisierung und griiner Energie, von denen
SGL profitiert. Selbst die weiterhin meist
skeptischen Analystenkommentare — oft
ein Kontraindikator — konnten die volatile
SGL-Aktie zuletzt nicht ausbremsen. Ange-
sichts des positiven Newsflows diirften
einstellige Kurse schon bald der Vergan-
genheit angehéren.

Wachstum mit Hindernissen

Eine spannende Verwandlung hat der Kon-
zern technotrans in den vergangenen zwei
Jahren begonnen. Einst ein klassischer
Zulieferer der Druckindustrie, wurden Sor-
timent und Branchenmix insbesondere
durch Zukiufe kontinuierlich erweitert.
Aus dem Spezialisten fiir Fliissigkeiten-
technologien wurde so ein Anbieter im
Bereich Thermomanagement. Darunter

technotrans (WKN: AOXYGA) EUR
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fallen Losungen zur Optimierung und
Steuerung des Temperaturhaushalts fiir
Anwendungen aus Wachstumsmairkten
wie der Medizintechnik, der Batteriekiih-
lung oder auch der Kunststoffherstellung.
technotrans ist ein klassischer Hidden
Champion. Die Produkte zur Kiithlung
und Temperierung leisten oft unsichtbar
in anderen Anlagen und Maschinen ihren
Dienst. Beispiele dafiir sind Kiihlsysteme
in Rechenzentren und zur Blutkiihlung,
Gepickscanner an Flughifen oder auch
Ladestationen fiir Elektrofahrzeuge. Der-
zeit arbeitet der Vorstand die erste Phase
seines Strategiefahrplans , Future Ready
2025 ab. Dabei steht die Steigerung der
Profitabilitdt im Vordergrund. Wie die
jiingst gemeldeten Halbjahreszahlen bele-
gen, sollte die fiir das Gesamtjahr geplante
EBIT-Marge von 4,5% bis 5,5% am obe-
ren Ende erreicht oder sogar tibertroffen
werden. Der Konzernumsatz diirfte nach
einem Plus von 10% in den ersten sechs
Monaten im Gesamtjahr die 200-Mio.-
EUR-Marke (Vj.: 190 Mio. EUR) komfor-
tabel tiberspringen. Auch das vermeintlich
langweilige Printgeschift, auf das zuletzt
noch ein Drittel des Umsatzes entfiel,
sendet positive Signale. Das Verhiltnis von
neuen Auftrigen zu Umsatz — die soge-
nannte Book-to-Bill-Ratio — unterstreicht
mit einem Wert von 1,2 die Riickkehr auf
den Wachstumskurs der Vor-Corona-Zeit.
Ab dem kommenden Jahr sollen die einzel-

Heidelberger Druck (WKN: 731400)  EUR
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nen Konzerntdchter unter der Dachmarke
technotrans einheitlich am Markt auftre-
ten. Vor Corona wurde das anorganische
‘Wachstum iiber diverse Zukiufe forciert.
Das war zunichst mit Kosten verbunden.
Inzwischen liegt der Fokus auf der Optimie-
rung von Vertrieb, Produktion und Ein-
kauf; auch dadurch wird bis zum Jahr 2025
ein Anstieg der Marge auf 9% bis 12%
erwartet. In einer nichsten Phase sind wie-
der grofere Akquisitionen denkbar, die
bislang im Umsatzziel fiir 2025 (265 Mio.
bis 285 Mio. EUR) nicht enthalten sind.
Werden die Prognosen eingehalten, besitzt
die Aktie weiteres Kurspotenzial.

Totgesagte leben langer

Noch im Herbst 2020 notierte die Aktie der
traditionsreichen Heidelberger Druck-
maschinen AG im Pennystock-Bereich.
Zeitweilig schien die Borse nicht mehr an
eine profitable Fortfiihrung des Druck-
maschinengeschifts zu glauben. Insofern
ist es bemerkenswert, wie sich die Gesell-
schaft keine zwolf Monate spiter prisen-
tiert. Dabei half natiirlich auch etwas Gliick,
dass die konjunkturelle Erholung recht

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

zeitig in Schwung kam. Der zuvor unter
CEO Rainer Hundsdérfer eingeleitete Kon-
zernumbau umfasste ein hartes Sanierungs-
programm, das neben der dringend erforder-
lichen Konzentration auf das profitable
Kerngeschift auch um Stellenstreichungen
nicht herumkam. Doch allein mit Sparen
lisst sich eine Krise kaum iiberwinden. Das
weif8 auch Hundsdérfer, der Heidelberg —
so nennt sich das Unternehmen kurz und
knapp — parallel zur Sanierung gezielte
Investitionen in Wachstumsfelder verord-
nete. Diese Strategie zahlt sich allmihlich
aus: So ist der fiir das im April angelaufene
Geschiftsjahr 2021/22 in Aussicht gestellte
Anstieg von Umsatz und EBITDA-Marge
(auf2 Mrd. EUR resp. 6% bis 7%) vor allem
auf die starken Geschifte im Verpackungs-
druck und Innovationen wie die neue Uni-
versalmaschine ,Speedmaster CX 104“
zuriickzufiihren. Gleichzeitig nimmt die
Nachfrage aus China spiirbar zu. Das Land
ist fiir Heidelberg der mit Abstand wich-
tigste Auslandsmarke. Eher schleppend lduft
es dagegen im Zeitungsdruck — auch des-
halb lotete der Konzern seine Chancen bei
digitalen Angeboten und neuen Techno-
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logien aus. In dieses Segment fillt die Her-
stellung von Wallboxen, deren Produk-
tionskapazitit aktuell verdoppelt wird. Wie
der CEO betont, schreibe man hier bereits
schwarze Zahlen. Durch die umgesetzten
MafSnahmen werde die operative Gewinn-
schwelle ab dem Geschiftsjahr 2022/23
von einst 2,1 Mrd. bis 2,2 Mrd. auf nur
noch 1,9 Mrd. EUR Umsatz deutlich ab-
sinken. Dann soll zudem eine EBITDA-
Marge von mindestens 8% Realitit sein,
womit Heidelberg auch nach Steuern end-
lich wieder einen nennenswerten Uber-
schuss einfahren diirfte. Eine gut laufende
Weltkonjunktur scheint dafiir aber eine
zwingende Voraussetzung zu sein.

Fazit
Die drei genannten Unternehmen haben
den Corona-Schock aus dem vergangenen
Jahr inzwischen verarbeitet. In einem posi-
tiven Konjunkturumfeld fillt die Umset-
zung eines Turnaround-Programms natiir-
lich leichter. Angespannte Lieferketten und
steigende Material-/Logistikkosten stellen
kurzfristig ein gewisses Risiko dar. [ |
Marcus Wessel

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV
2021e* 2022e* 2020 20217e 2022e 20217e 2022e

Heidelberger Druck 731400 2,11 641,4 2,1 2,2 -0,14 0,07 0,16 30,1 13,2

SGL Carbon 723530 8,73 1.065,1 1,0 11 -1,08 0,19 0,38 45,9 23,0

technotrans AOXYGA 29,80 205,9 0,2 0,2 0,72 1,15 1,70 25,9 17,5

*)in Mrd. EUR Quelle: eigene Schatzungen

Anzeige

Die Notenbanken haben in den letzten Jahren so viel Geld gedruckt wie nie zuvor. Die Zinsen
stehen weltweit auf absurd tiefen Niveaus, negative Renditen sind Realitdt. Viele fiirchten
sich vor Hyperinflation und dem totalen Systemzusammenbruch. Doch Wahrungsexperte
Gerhard Massenbauer sieht das vollig anders: Der Untergang des Finanzsystems steht
nicht bevor. Es liegt - im Gegenteil - tiberraschend eine chancenreiche Zeit vor uns!

Das Buch zeigt den Weg fiir die kommenden drei bis fiinf Jahre auf und beantwortet
praktische Fragen, die sich jeder Anleger jetzt stellen sollte: Wie ldsst sich trotz Minuszinsen
Rendite erzielen? Wie identifiziert man Wachstumsmadrkte? Und wie schafft man es am
Ende, den richtigen Zeitpunkt zu erkennen, um Gewinne zu realisieren?
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Research — Aktien

Buy or Goodbye

Buy: Berry Global

Das Unternehmen mit Hauptsitz im US-
Bundesstaat Indiana zihlt zu den welt-
grofSten Herstellern von Kunststoffbehil-
tern, Schutzverpackungen und Tissues.
Diese Branche gilt nicht eben als attrak-
tiv — Stichwort Mikroplastik — und wird
entsprechend wenig berticksichtigt. Im Fall
von Berry Global bedeutet dies: Obwohl
sich das Ergebnis pro Aktie von 1,70 USD
anno 2015 zum Ende des laufenden Ge-
schiftsjahres 2021 (30.9.) auf voraussicht-
lich mehr als 5 USD verdreifachen wird,
hinkt der Kursverlauf hinterher. Bei aktuel-
len Notierungen um 55 EUR ergibt sich ein
KGYV von zwélf, wobei die Verschuldung
in Hohe des 3,9-Fachen des EBITDA zu

beachten ist.

Ubersehen wird allerdings: Berry ist ein
klassischer Transitioner — also ein Unter-
nehmen, das heute noch Teil des Problems

ist, sich aber glaubhaft auf den Weg
gemacht hat, Teil der Lésung zu werden.
Neben verstiarktem Recycling, u.a. auch
sogenanntes Molekularrecycling von Mehr-
schichtanwendungen, und der Produktion
von Verpackungsmaterialien, die auf nach-
wachsenden Rohstoffen basieren, adressiert
Berry Global auch den Klimawandel durch
konkrete Einsparungen im eigenen Pro-
duktionsprozess und der Lieferkette. Und
dies ausdriicklich ,,science-based, wie das
Unternehmen auf der Homepage deutlich
kommuniziert.

Im dritten Quartal (30.6.) wurde der Um-
satz auch akquisitionsbedingt auf 3,67
Mrd. USD (+25% ggii. Vorjahr) ausgebaut.
Weiteres Wachstum ist durch die starke
Stellung bei medizinischen Verpackungen
und die Markteinfithrung eines neuen Ver-
bundstoffs zur Herstellung von Atemschutz-

Berry Global (WKN: A1J4U3) EUR
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masken zu erwarten. Die starke Kunden-
basis mit mehr als 20.000 Abnehmern
weltweit, darunter Walmart, I’Oreal, Kraft,
Starbucks, Danone, McDonald’s, sollte
vor Riickschligen schiitzen. [ |

Stefan Preufd

Goodbye: Baidu

Auf Internetaktien aus China zu setzen
klingt nach einer sicheren Wette: Schliefi-
lich bestehen hier nach wie vor enorme
Wachstumsoptionen. Doch so einfach wie
auf dem Papier ist das Geldverdienen fiir
Anleger nicht — ganz sicher jedenfalls nicht
mehr seit diesem Jahr. Verantwortlich dafiir
ist die neuerdings von der Regierung ge-
schwungene Regulierungskeule. Besonders
im Fokus ist dabei der Internetsektor. Zu tun
hat dies wiederum damit, dass fithrende Bran-
chenvertreter inzwischen aus Sicht der kom-
munistischen Regierung zu michtig sind.

Im Kreuzfeuer steht dabei auch Baidu. Um
aus der Schusslinie zu kommen, hat man
zugestimmt, monopolistische Praktiken
kiinftig zu unterlassen und einen fairen
Wettbewerb zu gewihrleisten. Der Kurs
reagierte darauf bereits mit einem Minus
von fast 60%.

Wissen muss man dazu, dass Baidu die
grofite Internet-Suchmaschine Chinas
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betreibt und tiber diverse Apps Zusatz-
dienste anbietet. So ist die Gesellschaft an
einem Videostreaming-, einem Online-
Gebrauchtwagen- und einem Online-Reise-
portal beteiligt. Daneben ist Baidu im Cloud-
bereich titig und betreibt das Apollo-Pro-
gramm fiir KI und autonomes Fahren.
Das klingt alles sehr zukunftstrichtig, hat
aber einen Kursriickgang auf ein bereits
2011 giiltiges Niveau nicht verhindert. Be-
denkt man eine gleichzeitig verzigfachte
Notiz beim dhnlich aufgestellten US-Pen-
dant Alphabet, ist das erniichternd.

Wer dem Kursverfall Positives abgewinnen
will, klammert sich an eine Bewertung,
die mit einem geschitzten KGV fiir 2023
von gut zwolf inzwischen moderat er-
scheint. Zu bedenken ist jedoch, dass sich
durch die neuen Vorgaben das Geschifts-
umfeld geindert hat: So ist die Politik
offenbar nicht bereit, Internetchampions
mit dominanten Wettbewerbspositionen zu
dulden. Baidu muss deshalb erst beweisen,

Baidu (WKN: AOF5DE (ADR)) EUR
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auch unter verinderten Bedingungen so
gute Geschifte machen zu kénnen, dass
dies die Anleger zufriedenstellt. Aktuell
ist man davon aber weit entfernt, wie ein
intakter mittelfristiger charttechnischer
Abwirtstrend belegt. [ |

Jiirgen Biittner
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Anleihen

- Research — Aktien

P2P-Kredite als Zinsanlage fiir

risikobewusste Sparer

Uber Onlineplattformen vermittelte Privatkredite locken mit attraktiven
Renditen. Um unndtiges Lehrgeld zu vermeiden, ist eine intensive Aus-
einandersetzung mit den verschiedenen Anbietern und ihren Modellen

unumganglich.

Fehlende Renditen und seit einiger Zeit
auch noch Strafzinsen riicken sogenannte
Peer-to-Peer-Kredite zunehmend in den

Blickpunkt aktiver Anleger. Dabei verleiht
eine Privatperson ihr Geld im Grunde {iber
eine vermittelnde Onlineplattform an an-
dere Privatpersonen, die keine Bankfinan-
zierung erhalten oder dafiir einen héheren
Zinssatz zahlen miissten. Zum Teil kom-
men auch Selbststindige und Unterneh-
men in den Genuss der Finanzierungen.
Gingige Darlehensarten sind etwa Kon-
sumentenkredite, insbesondere fiir Autos,
und Immobilienkredite. Die hierzulande
aktiven Vermittler haben ihren Geschifts-
sitz mehrheitlich in den baltischen Lindern
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(Ausnahmen: etwa auxmoney und Invesdor
mit Sitz in Deutschland). Ein GrofSteil der
Kreditnehmer stammt in der Regel aus
Osteuropa, wo oft nicht die Méglichkeit
besteht, das Girokonto kurzfristig zu tiberzie-
hen, und Kreditkarten nur auf Guthaben-
basis funktionieren. Die vermittelten P2P-
Kredite kénnen bereits vorfinanziert sein
oder sie werden erst dann gewihrt, wenn
Investoren den angefragten Betrag zugesagt
haben. Die Kreditlaufzeiten reichen von
wenigen Tagen bis zu mehreren Jahren.
Als historische Durchschnittsrenditen wer-
den von den Plattformbetreibern grofi-
tenteils Werte zwischen 5% und 11% an-

gegeben. Welche Kredite auf der Plattform

“Ca

angeboten werden, entscheidet der Betreiber.
Dieser nimmt vorab eine stark automa-
tisierte Bewertung der Kreditanfragen vor,
teilt die Kredite in Risikoklassen ein und
legt den Zins fest, den potenzielle Kredit-
geber jeweils erhalten.

Creditpicking vs. Poolfinanzierung
Grundsitzlich werden dabei zwei Vor-
gehensweisen unterschieden, die
tibertragen auf den Aktienmarke
mit individuellem Stockpicking

oder breit gestreuten Fondsinvest
ments vergleichbar sind. Bei der
ersten Variante wihlt der Kredit-
geber seine Engagements manuell
aus und investiert ganz gezielt in ein-
zelne Projekte. Das fiihle sich personlicher
an, erhéht die emotionale Bindung und
verleiht das Gefiihl, durch geschickee Aus-
wahl selbst etwas zur eigenen Performance
beitragen zu kénnen. Im zweiten Fall wird
die eigentliche Investitionsentscheidung
dem ,Robot” iiberlassen. Dazu werden
eine oder mehrere individuelle Strategien
festgelegt, in welche Art von Krediten

(Geschiftskredite, Privatkredite, Auto-

kredite, ...) innerhalb welcher Risiko-

klassen (z.B. Wachstum, ausgewogen,
konservativ) investiert werden soll und
welcher maximale Anlagebetrag dabei je

Kredit (teils schon ab 10 EUR) vorgesehen

ist. Auf diese Weise kann eine sehr hohe

Streuung gewihrleistet werden. Alles Wei-

tere erfolgt dann vollautomatisiert. Zins-

ertrige und Riickzahlungen kénnen um-
gehend reinvestiert werden, wenn dies



gewiinscht ist. Manche Vermittler geben
den Kreditgebern die Méglichkeit, ihre
Kreditbeteiligungen auf einem Sekundir-
markt zu verkaufen oder an den Plattform-
betreiber zuriickzugeben, was in der Regel
jedoch mit Verlusten verbunden ist.

Risiken beachten und begrenzen

GrofStes Risiko ist natiirlich, dass die aus-
gewihlten Kreditnehmer (bei Einzelinvest-
ments) oder bei der automatisierten Anlage
eine tiberdurchschnittlich grofle Anzahl
von Schuldnern ihre Kredite nicht zuriick-
zahlen. Wihrend die breite Streuung iiber
verschiedene Risikoklassen, Kreditnehmer
und Kreditarten das Chance-Risiko-Verhilt-
nis definitiv verbessern kann, lassen sich
besondere Belastungen des (regionalen)
Kreditmarkts, etwa durch einen Konjunk-
tureinbruch und steigende Arbeitslosen-
zahlen, nicht umgehen. Viele Vermittler
statten ihre Kredite zwar mit Riickkauf-
garantien aus, was das Risiko erheblich
reduziert — bei einer stark zunehmenden
Anzahl von Ausfillen bleibt aber abzuwar-
ten, was diese Garantieversprechen letzt-
endlich wert sind. Dariiber hinaus soll-
ten Anleger auch das Insolvenzrisiko des
P2P-Markeplatzes bzw. der Kreditanbahner,
derer sich die jeweilige Onlineplattform be-
dient, im Hinterkopf behalten. Bei ihrer Plei-
te greift keine Einlagensicherung und das
eingesetzte Kapital ist komplett gefihrdet.

Jede Kreditforderung miisste einzeln gel-
tend gemacht werden, bestehende Konto-
guthaben fallen in die Insolvenzmasse des
Plattformbetreibers. Bei der Auswahl des
Anbieters ist dies entsprechend zu beriick-
sichtigen. Bei héheren Einsitzen empfiehlt
sich zudem auch auf dieser Ebene eine
gewisse Diversifikation. Nicht-investierte
Betriige sollten auf ein regulires Bankkonto
zuriicktransferiert werden.

Schuldverschreibungen von
Kleinkreditgebern

Anleger, denen das alles zu kompliziert und
aufwendig erscheint, die dem Verbraucher-
kreditgeschift aber grundsitzlich solide
Perspektiven einrdumen, kénnen ihr Geld
alternativ auch in die Schuldverschrei-
bungen entsprechender Finanzdienstleister
investieren. So hat die finnische Ferratum,
die ihr Geld mit der Vergabe von Kleinkre-
diten verdient, an deutschen Bérsen der-
zeit zwei Anleihen gelistet. Die jahrlichen
Renditen liegen allerdings nur bei 5,1%
(WKN: A2LQLF) bzw. 4,2% (WKN:
A2TSDS). Deutlich héhere Zinsen zahlen
die baltischen Mitbewerber. Beispielsweise
wirft die noch ein Jahr laufende Schuld-
verschreibung der lettischen Mogo Finance
(WKN: A191NY) eine Rendite von 6,6%
p-a. ab. Die Anleihe der IuteCredit (Est-
land) mit zweijihriger Restlaufzeit bringt

es auf 9,7% p.a. (WKN: A2R5LG) und
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bei dem gerade um drei Jahre verlingerten
Rentenpapier von 4finance (WKN: A181ZD),
dem grofiten osteuropdischen Anbieter
digitaler Konsumentenkredite, sind es sogar
knapp iiber 10%. Auch hier gilt es allerdings,
das Risiko unbedingt im Blick zu behalten.
(Siehe zu den Anleihen von Kleinkredit-
gebern auch Smart Investor 9/2019, S. 58.)

Fazit
P2P-Kredite konnen eine interessante Mog-
lichkeit sein, kleinere Anlagebetrige zu
sehr attraktiven Zinssitzen fiir sich arbei-
ten zu lassen. Wer seine Wertpapiere mit
wenigen Klicks iiber den PC oder das
Smartphone handelt, wird in der Regel
auch mit den Tools entsprechender Platt-
formen gut zurechtkommen. Grundsitzlich
sollte allerdings nur ein sehr kleiner Teil
des Anlagevermégens (maximal 5% bis
10%) in diesem Segment investiert werden.
Ein zusitzlicher Diversifikationseffekt wird
sich durch Ausdehnung des eigenen Anlage-
spektrums auf P2P-Krediten in jedem Fall
erzielen lassen, wobei die Korrelation mit
bérsennotierten Anleihen baltischer Klein-
kreditgeber allerdings relativ hoch ausfal-
len diirfte. Keinesfalls vergessen werden
sollte die spitere Versteuerung der Ertrige:
Denn im Gegensatz zu Banken oder On-
linebrokern behalten die Kreditvermittler
keine Abgeltungsteuer ein. [ |
Dr. Martin Ablers

Ausgewadhlte P2P-Kreditplattformen

Anbieter Webadresse aktivseit Sitzder Zinssatz fir @-Rendite p.a. Laufzeit Kredite kum. Darlehen an
Plattform Investoren (historisch)* in Mio. EUR

auxmoney Www.auxmoney.com 2007 Deutschland 2,00-7,50 5,00 12 M.—84 M. > 2.000 Verbraucher

Bondora www.bondora.com/de 2009 Estland 9,18-1718 9,00 3 M.—-60 M. 465 Kreditprojekte aus Estland,
Spanien und Finnland

Invesdor www.invesdor.de 2012  Deutschland 5,30-7,30 5,04 12M.-72 M. 127 kleine und mittelstandische
Unternehmen (KMU)

Estateguru.co www.estateguru.co/de 2014 Estland 8,00-12,00 11,36 12 M.—60 M. 403 kurzfristige immobilien-
besicherte Kredite

Mintos www.mintos.com/de 2015 Lettland  6,00-18,00 9,85 1TM=72+ M. 6.880 Kreditprojekte tiberwiegend
aus Osteuropa

DoFinance www.dofinance.eu 2015 Lettland  5,00-11,00 k.A. 1T-60 M. 87 Kreditprojekte aus Polen,
Georgien und Indonesien

VIAINVEST  www.viainvest.com/de 2016 Lettland  9,00-12,00 k.A. 7T—24 M. 236 Verbraucher und Unter-
nehmen aus Europa

iuvo www.iuvo-group.com/de 2016 Estland bis 15,00 k.A. 3M~-60M. 201 Verbraucher und Unter-
nehmen aus Osteuropa

Swaper Www.swaper.com 2016 Estland bis 14,00 k.A. bis30 T. 270 Verbraucher aus Polen und
Spanien

Moncera www.moncera.com/de 2020 Estland 7,00-12,00 10,40 1M.-90 M. 7.045 Verbraucher aus Estland und

Litauen

*Nicht immer ist klar, ob es sich hier um historische Renditen der Zinssétze handelt.

Quellen: tagesgeldvergleich.net, Websites der einzelnen Anbieter
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Musterdepot

Es konsolidiert

- Research — Aktien

Die letzten Wochen zeigten den Vorteil einer ausgewogenen Portfolio-
zusammensetzung. Wahrend Tech- und Edelmetallaktien unter Druck
gerieten, konnten die Nebenwerte meist glanzen.

Unsere hohe Gewichtung des Edelmetallsektors war dann auch
der Hauptgrund fiir den leicht riicklaufigen Depotwert. Hinzu
kam die Schwiche bei den Technologieaktien, die insbesondere
in den USA unter der Tapering-Diskussion litten. Die Korrektur
bei den Edelmetallen hilt nun bereits linger als erwartet an. Auf-
grund der makrodkonomischen Umstinde sollten diese und da-
mit auch die deutlich volatileren Edelmetallaktien mittel- bis
langfristig jedoch auf einem deutlich hoheren Niveau notieren.
Derzeit ist der gesamte Sektor bei Anlegern ganz einfach ,out®.

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR)

Da wir noch uns noch nie gescheut haben, antizyklisch zu
handeln, bauten wir zuletzt unseren Bestand an der kanadi-
schen Tudor Gold um 5.000 Anteile aus. Nicht wirklich zufrie-
den sind wir mit der Entwicklung bei CropEnergies. Wihrend
die Aktie des Konkurrenten VERBIO dank der Biomethanfan-
tasie haussiert (siche auch S. 8), kommt das CropEnergies-Papier
nicht so recht vom Fleck — hier fehlt ein solcher Katalysator. Wir
wollen dem Small Cap aber in den kommenden Wochen noch
eine Chance geben.

Stichtag: 20.8.2021 (DAX: 15.808)

Performance: +4,3% seit Jahresanfang (DAX: +15,2%); -1,6% ggii. Vormonat (DAX: +0,9%); +329,4% seit Depotstart (DAX: +518,0%)

Unternehmen [Land] WKN Branche |[SIP' C/R?| Stiick  Kauf- Kauf  Kurs VM  Verd. Wert Depot- Performance
datum zu akt. VM akt. anteil Vormo. seit Kauf
Wheaton Prec. Met. [CA]* ~ A2DRBP  Edelmetalle B 7/5 600 24.01.19 1757 36,47 3714 18% 21.882 51% -1,8% +107,6%
VERBUND [AT]? 877738  \Versorger C 6/4 400 30.0420 52,28 8970 8425 6,5% 35880 84% +65% +71,6%
Berkshire Hath. B [US]® A0YJQ2  Holding C 6/5 75 26.0117 153,64 24375 236,60 3,0% 18281 43% +3,0% +58,7%
DEFAMA [DE] A13SUL  Immobilien B 7/5 330 12.09.19 1540 2420 21,20 142% 7986 19% +142% +571%
Einhell Vz. [DE] 565493 Heim/Garten | C 7/5 150 21.01.21 113,00 165,00 162,00 1,9% 24750 58%  +1,9% +46,0%
Ringmetall [DE] 600190  Industrie B 7/5| 3.000 21.01.21 2,53 3,51 324 83% 10530 25% +83% +38,7%
BB Biotech [CH]® AONFN3  Biotech B 7/6 320 21.02.19 59,68 81,00 7990 14% 25920 6,0% +14% +357%
Shimano [JP]® 865682  Technologie B 7/5 130 18.06.20 184,27 23560 21700 8,6% 30628 71% +86% +279%
Gazprom [RUS]? 903276  0l/Gas B 8/8| 4.000 04.04.19 5,27 6,71 6,41 47% 26.840 6,3%  +4,7% +27,3%
Micron Technology [US]® 869020  Halbleiter C 8/7 375 12.09.19 4766 60,01 6451 -70% 22504 52% -7,0% +25,9%
Argonaut Gold [US] A1C70D  Edelmetalle B 7/6| 5.000 30.08.19 1,67 1,99 217 -83%  9.950 2,3% -8,3% +19,2%
Silver Lake Res. [AU] AOM5WY  Edelmetalle B 8/6|20.000 20.06.19 0,69 0,81 0,99 -18,2% 16.200 3,8% -182% +17,4%
Silvercorp [CA]® AOEASO  Silberprod. B 8/7| 3500 16.02.17 3,04 3,39 4,07 16,7% 11.865 2,8% -16,7% +11,5%
CropEnergies [DE] AOLAUP  Energie C 7/6| 1750 15.01.20 970 10,04 10,34 -29% 17570 41% 29% +3,5%
Amazon [US] 906866 Onlinehandel | B 8/6 10 05.11.20 2.790,00 2.735,00 3.105,00 -11,9% 27350 6,4% -11,9% -2,0%
Agnico Eagle [CA]® 860325 Edelmetalle C 7/5 250 27.06.19 49,76 4797 50,94 -58% 11993 2,8% -58%  -3,6%
SSR Mining [CA]® A2DVLE  Edelmetalle B 8/7| 1.000 24.08.20 15,72 1313 13,00 1,0% 13130 31%  +1,0% -16,5%
Taiwan Semiconductor [TH] 909800  Halbleiter C 7/6 120 21.01.21 11,12 9240 9930 -69% 11.088 26%  -69% -16,8%
DAX-Short (17.000; Dez 21)  DV3AXS 9/8| 1.000 24.06.21 15,31 1242 14,08 -11,8% 12420 29% -11,8% -18,9%
Tudor Gold [CA]® A2AJ7Y  Edelmetalle B 9/7|10.000 29.04.21 1,88 1,46 1,46 00% 14600 34% +0,0% -22,3%
Aktienbestand 371.367 86,5%
' Interessenkonfiikt; bitte bgaghten Sie den Hinweis Liquiditat 56,041 13.5%
im Kasten rechts unten sowie im Impressum auf S. 65!
Gesamtwert 429.408 100,0%

1) SIP: Das Sl-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet (von A= ,Einstieg jederzeit ratsam” bis
E =, Aktie wirkt angeschlagen” bzw. F = ,Verkauf*) und welche Handlungsprémissen wir hieraus ableiten.Verdnderungen beim C/R oder SIP
gegentber 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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Durchgefiihrte Kaufe/Verkaufe
Kaufe WKN Kurs
Tudor Gold A2AJ7Y 1,68

Stiickzahl
5.000

Datum
12.08.21

Kaufwert
8.400

DEFAMA-Story intakt

Sehr zufrieden kénnen wir derweil sowohl mit der operativen
Entwicklung als auch mit dem Kursverlauf von DEFAMA sein.
Der klare Fokus auf etablierte Einzelhandels- und Fachmarkt-
zentren in mittelgrofen Stidten mit bonititsstarken Mietern (da-
runter grofle Lebensmittelfilialisten, Baumirkte, Discounter und
Drogerien) machte sich in der Corona-Krise bezahlt. GrofSere Miet-
ausfille blieben praktisch aus. Entsprechend gut war die Stim-
mung auf der Hauptversammlung Ende Juli, auf der Vorstands-
chef Matthias Schrade iiber die Neuerwerbungen der vergangenen
Monate (HanseCenter in Gardelegen, Nahversorgungszentrum
Barsinghausen) und die Bilanz des ersten Halbjahres informierte.
Auflerdem wurde der Ausblick fiir das Gesamtjahr bestitigt.
Schrade stellte einen Anstieg der Funds from Operations (FFO)
von 1,33 EUR je Aktie im Vorjahr auf 1,61 EUR in Aussicht.
Damit wire auch eine weitere Dividendenanhebung so gut wie
sicher. Bis zum Jahr 2025 soll der Wert des Immobilienportfolios
von aktuell 192 Mio. auf 300 Mio. EUR ansteigen. Die FFO
sieht Schrade dann bei ,mehr als 2,50 EUR® je Aktie. Kurzum:
Bei Defama liuft’s!

VERBUND-Aktie auf Allzeithoch

Als wir den 6sterreichischen Energieversorger VERBUND auf-
nahmen, betonten wir die Bedeutung des Unternehmens fiir die
Energiewende in der Alpenrepublik. Im Gegensatz zu vielen ande-
ren Versorgern gewinnt Verbund den Grofiteil des erzeugten Stroms
aus umweltfreundlicher Wasserkraft. Angesichts steigender Preise
fiir CO,-Zertifikate und des von der 6sterreichischen Regierung
beschlossenen Ziels einer Klimaneutralitit bis zum Jahr 2040
liegt darin ein wesentlicher Vorteil. Hinzu kommt, dass der Konzern
den Anteil an erneuerbaren Energien an seiner Stromerzeugung

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
Interessenkonflikt siche auch Impressum auf'S. 65).

bis zum Ende dieses Jahrzehnts auf 20% bis 25% ausbauen méchte.
Verbunds Finanzkraft erlaubt zudem den Einstieg in neue Anwen-
dungsfelder, z.B. beim griinen Wasserstoff. Story und Aktien-
kurs surfen derzeit auf einer ,Momentumwelle®, bei der die durch-
aus stolze Bewertung in den Hintergrund tritt.

Prognose rauf, Kurs rauf

Manchmal ist Bérse ganz einfach: Auf eine héhere Prognose folgt
ein steigender Aktienkurs. Sowohl bei Shimano als auch bei
Ringmetall laufen die Geschifte besser als noch vor wenigen
Monaten gedacht. Die von Shimano produzierten Komponen-
ten fiir Fahrrider und E-Bikes werden den Hindlern praktisch
aus den Hinden gerissen. Auflerhalb Japans sind derzeit viel-
zihlige Mirkte leergefegt. Auch deshalb investiert der Konzern
in den Ausbau seiner Kapazititen. Ende 2022 soll in Singapur
eine neue Fabrik ihren Betrieb aufnehmen. Derweil erwartet der
Vorstand fiir das laufende Jahr Erlgse von 500 Mrd. JPY (zu-
vor: 455 Mrd.) sowie ein ordentliches Ergebnis in Héhe von
128,6 Mrd. JPY (alt: 109,5 Mrd.) bzw. von umgerechnet knapp
1 Mrd. EUR. Selbst die neuen Ziele scheinen nach den starken
Halbjahreszahlen eher vorsichtig formuliert. Bei Ringmetall nahm
das Geschift im zweiten Quartal deutlich an Fahrt auf. Der Her-
steller von Dichtungs- und Verschlusssystemen profitiert von der
guten Konjunkturlage und seiner Buy-and-Build-Strategie. Im
Frithjahr iibernahm man den Konkurrenten HOSTO, der eben-
falls Spannringe herstellt. In den Halbjahreszahlen, die einen
signifikanten Anstieg bei Umsatz (+25% auf 78 Mio. EUR) und
EBITDA (+74% auf 11,3 Mio. EUR) ausweisen, ist der Zukauf
jedoch erst ab Juni enthalten. Die neue Messlatte fiir das Gesamt-
jahr liegt nun bei Umsitzen zwischen 150 Mio. und 160 Mio. EUR (alt:
135 Mio. bis 145 Mio.) und einem EBITDA zwischen 17 Mio.
und 19 Mio. EUR (alt: 13 Mio. bis 15 Mio.). Damit bleibt die
Aktie aussichtsreich.

Fazit
Die Entwicklung der vergangenen Wochen bot Licht und Schatten.
Daher kdnnen wir mit unserer Performance natiirlich nicht zufrie-
den sein. Gelegentlich stellt die Borse die Geduld der Anleger auf
eine harte Probe. Im Moment betrifft das vor allem diejenigen,
die wie wir stark im Rohstoff- und Edelmetallbereich engagiert
sind. Noch denken wir aber, dass sich unser Durchhaltevermdgen
am Ende auszahlen sollte. [ |
Marcus Wessel
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Interview

S oouri

,Die hohere Inflation ist
politisch gewollt"

Gesprach mit dem Vermdgensverwalter und Fondsmanager Dr. Holger Schmitz
uber die Sicht der Schweizer auf die EU, die sich verscharfende Inflation und
die anstehenden Bundestagswahlen

Die SCHMITZ ¢» PARTNER AG— Priva-
tes Depotmanagement mit Sitz im Tessin wur-
de 1997 zur individuellen Betrewung anspruchs-
voller Kunden im Vermaigensverwaltungs-
bereich gegriindet. Die Schmitz & Partner AG
arbeitet mit der 2005 ebenfalls von Dr. Hol-
ger Schmitz gegriindeten Schmitz & Cie.
GmbH — Individuelle Fondsberatung mit
Sitz in Miinchen zusammen. Dr. Schmitz ist
seit 1988 in der Vermagensverwaltung titig
und arbeitete mebrere Jabre bei der FIDUKA-
Depotverwaltung mit der Borsenlegende Andyé
Kostolany zusammen, bevor er sich 1993
selbststindig machte. Durch die Kooperation
mit der Schmitz & Partner AG haben Anle-
ger die Moglichkeit, in zwei sich erginzende
Vermaogensverwaltungsfonds zu investieren:
den Schmitz & Partner Global Offensiv sowie
den Schmitz & Partner Global Defensiv.
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Smart Investor: Dr. Schmitz, Sie sind
deutscher Staatsbiirger, operieren aber
als Vermégensverwalter aus dem schwei-
zerischen Tessin. Wie schen denn die
Eidgenossen das, was in der EU und ins-
besondere in Deutschland abliuft?
Schmitz: Zum einen ist man hier etwas
verwundert, wie Deutschland in Sachen
Corona agiert, da zuletzt wieder massive
Restriktionen beschlossen wurden. Die
Schweiz ist hier deutlich liberaler. Und
wenn wir mal von Corona absehen, dann
beunruhigt die Schweizer die Staatsver-
schuldung in der EU bzw. die dortige In-
flation — und beides hiingt aus meiner Sicht
zusammen. Vor wenigen Wochen hat zum
ersten Mal die Gesamtverschuldung im
Euroraum die Marke von 100% in Rela-
tion zum BIP iiberschritten. In der Schweiz
liegt diese Relation unter 30%. Da sagt
man sich in der Schweiz natiirlich: Wa-
rum macht Deutschland bzw. der Euro-
raum so stark Schulden? Damit hingt na-
tiirlich die Inflationsrate zusammen, die
akrtuell bei 3,8% in Deutschland liegt, aber
in der Schweiz laut Statista bei nur 0,7% im
Juli — damit hat das Land wirklich Preis-
stabilitit. All das muss Auswirkungen auf
den Wechselkurs haben, d.h., der Schwei-
zer Franken wird dadurch immer stirker.
Oder richtiger formuliert: Der Euro wird
immer schwicher. Und das ist fiir die
Schweiz ein Grund zur Sorge, weil damit
auch die Exportfihigkeit leidet usw.

Smart Investor: Von Politikern hierzu-
lande hort man oft, dass Deutschland
vom Euro profitieren wiirde und dass
die Einheitswihrung ihnlich stabil wiire
wie die frithere D-Mark. Was sagen Sie
als langjihriger Eurokritiker dazu?

Schmitz: Beide Aussagen halte ich fiir falsch
—und gefdhrlich. Erstens: Klar, eine schwa-
che Wihrung begiinstigt die Exporte
zunichst — langfristig gilt aber das Gegen-
teil. Man muss doch nur mal historisch
denken! Denn als es die D-Mark noch gab,
war Deutschland Exportweltmeister, trotz,
oder ich sage bewusst: wegen der harten
D-Mark. Zweitens: Wenn eine schwache
Wihrung das Land profitieren lieffe, dann
wiren doch in der Vergangenheit, als es den
Euro noch nicht gab, die Schwachwih-
rungslinder wie Griechenland, Portugal,
Spanien oder Italien auf der Export-, Wohl-
stands- und Wirtschaftswachstumsskala
ganz weit oben gewesen. Das waren sie aber
nicht. Warum haben sich diese Linder mit
den schwachen Wihrungen denn so gefreut,
dass sie den Euro bekamen? Weil sie genau
waussten, dass sie eine schwache gegen eine
hirtere Wihrung austauschen. Nur Deutsch-
land hatte einen grofSen Widerstand in der
Bevélkerung, weil die Biirger geahnt —
oder gewusst — haben, dass sie eine starke
deutsche Mark gegen einen schwicheren
Euro eintauschen werden. Und genauso
ist es auch gekommen. Die Einheitswih-
rung ist bei Weitem nicht so stabil wie die
frithere D-Mark. Dazu miissen Sie sich
nur den Wechselkurs zu harten Wihrungen
wie dem Schweizer Franken oder zum Gold
ansehen, seit es den Euro gibt. In beiden
Fillen sehen Sie, wie massiv die Kaufkraft
des Euro zuriickgegangen ist.

Smart Investor: Es zeichnet sich ja schon
seit Monaten ab und manifestiert sich
nun auch in den Zahlen: Die Inflation
kommt! Uberrascht Sie das?

Schmitz: Nein, tiberhaupt nicht. Ich habe

mich in der Vergangenheit tiberrascht



gezeigt, dass es so lange gedauert hat: Denn
wer so massiv die Geldmenge ausgedehnt
bzw. aufgeblasen hat — das ist ja der
Ursprung des Wortes Inflation, ,Inflare” —,
ohne dass der Giiterberg entsprechend
gewachsen ist, der muss irgendwann da-
mit rechnen, dass die Differenz im Wachs-
tum der Geldmenge und der Giitermenge
sich als Inflationsrate niederschlagen wird.
In der Vergangenheit wurde ein Teil des
tibermifligen Geldwachstums dadurch
aufgefangen, dass die Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes permanent gesunken
ist. Sobald das aber jetzt nicht mehr der
Fall ist, muss die Inflation deutlich sicht-
bar werden.

Smart Investor: War im Maastrichter
Vertrag nicht die Preisstabilitit als das
vorrangige Ziel der Europiischen Zen-
tralbank festgelegt worden?

Schmitz: Genau, und unter Preisstabilitit
sollte man eigentlich 0% Inflation ver-
stehen. Es war schnell absehbar, dass das
nicht funktioniert, und daher wurde das
Ziel irgendwann modifiziert in Richtung
einer Obergrenze von 2% Inflation. Viele
Jahre spiter kam Mario Draghi und sagte:
Nein, wir nehmen die 2% nicht als Ober-
grenze, sondern als Zielmarke. Und vor
wenigen Wochen kam ein weiterer Schritt:
die 2% nicht mehr als Zielmarke, sondern
als symmetrische Auslegung. Das heif3t,
wenn die Teuerung zehn Jahre deutlich
unter 2% lag, dann darf sie nun auch mal
zehn Jahre deutlich iiber 2% liegen. Inso-
fern ist es doch nicht iiberraschend, dass
wir jetzt 3,8% in Deutschland haben, ohne
dass die EZB einschreitet. Und da kom-
men wir noch zu einem anderen Punkt:
Die héhere Inflation ist politisch gewollt.
Nominal lassen sich die Staatsschulden doch
gar nicht mehr reduzieren. Aber real kann
man sie zumindest im Zaum halten, indem
man hohere Inflationsraten zulisst bzw.
sogar bewirke, durch politisches Handeln —
wobeti politisches Handeln die Notenban-
ken mit einschlieft.

Smart Investor: ,,Das frivole Leben auf
Kredit fordert frither oder spiter seinen
hohen Preis®, zitieren Sie in Threm Quar-
talsbericht die NZZ vom 8.4.2021. Was
genau wird denn der Preis sein, den wir
zukiinftig zu bezahlen haben?

Schmitz: Dass wir irgendwann mal die Kre-
dite zuriickzahlen miissen. Und falls nicht,
dann miissen wir sie stindig mit Zinsen
bedienen, die ja auch nicht ewig auf null
bleiben. Das heifit, wir haben bis jetzt eine
Konsumorgie zulasten der Substanz gehabt.
Oder wie es ein Werbefachmann formu-
lieren wiirde: ,Kaufe jetzt, zahle spiter!“
Nehmen Sie nur den aktuellen Zuschuss
des Bundes zur Rentenkasse in Hohe von
alles in allem rund 100 Mrd. EUR — das
ist mehr als ein Viertel des gesamten Bun-
deshaushalts. Das ist reiner Konsum, das
ist weg, und die zukiinftigen Generationen
diirfen das dann abbezahlen. Schon vor ein
paar Jahren hat in Deutschland die Anzahl
der Wahlberechtigten, die netto Geld vom
Staat bekommen, die Anzahl derjenigen, die
Geld an den Staat zahlen miissen, v.a. durch
Steuern, iiberschritten. Das ist natiirlich
ein trauriges Ergebnis, weil sich die Politik
immer an der Mehrheit orientiert — und
die Mehrheit sind die Zahlungsempfinger.
Das kann nicht ewig gutgehen.

Smart Investor: In rund vier Wochen
stehen Bundestagswahlen an. Wie schit-
zen Sie deren Ausgang ein?

Schmitz: Das kann {ibel ausgehen. Gerade
die letzten Umfragen geben drei mogliche
Koalitionsvarianten her. Das eine ist Jamaica,
also CDU/CSU zusammen mit den GRUNEN
und der FDP. Das wire vielleicht noch die am
wenigsten dramatische Konstellation. Dann
gibt es die Ampelkoalition als rechnerische
Maglichkeit, also SPD und FDP und Griine,
das wire schon deutlich iibler. Und das Aller-
tibelste ist seit der letzten Umfrage auch
wieder rechnerisch moglich — das ist ndmlich
Rot/Rot/Griin, also SPD, Griine und DIE
LINKE. Wenn Letzteres kommen sollte,
dann sage ich: Gute Nacht, Deutschland!
Und im Gegensatz zu den letzten Bundestags-
wahlen hat ja die SPD nicht ausgeschlossen,
dass sie mit der Linken in eine Regierungs-
koalition gehen wiirde. Dann reden wir nicht
tiber eine Vermdgensteuer von 1% oder 2%,
sondern z.B. iiber eine einmalige Vermogens-
abgabe von 20% oder 25%. Und dann
reden wir {iber massive Erhchungen der
Einkommen- und Kérperschaftsteuer.

Smart Investor: Das klingt nicht sehr
hoffnungsvoll. Wie werden die Miirkte

reagieren?
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Schmitz: Bezogen auf die Wihrungen wird
sich die Entwicklung der letzten Jahre wei-
ter verstirken, also der Euro wird weiter-
hin eine Schwachwihrung sein. Immer
wohlgemerkt in Relation nicht zu anderen
Schwachwihrungen wie dem US-Dollar —
da sieht man das nicht —, sondern zu harten
Wihrungen, eben zum Franken oder auch
zu Gold. An Aktien kommt man gar nicht
vorbei, egal in welchem Umfeld. Mein
langjihriger Mentor André Kostolany hat
immer so schén gesagt: Kurzfristig ist es
riskant, Aktien zu haben. Langfristig ist es
riskant, keine Aktien zu haben. Und das
gilt unabhingig vom Umfeld und den poli-
tischen Rahmenbedingungen. Da kénnen
wir uns die ganzen letzten Jahrzehnte in
welchen Lindern auch immer anschauen —
die Aktien sind und bleiben die ertrag-
reichste Anlageform, die wir kennen. Weit
vor Immobilien, auch wenn manche das
immer anders sehen, aber die statistischen
Wahrheiten sind nun mal da. An Aktien
kommt man also nicht vorbei, und ich
denke, Gold sollte ebenfalls, wie auch Sil-
ber, in kleinen Beimischungen in keinem
Depot fehlen. Zudem gilt weiterhin: Finger
weg von Anleihen! Denn irgendwann wer-
den die Zinsen steigen, und selbst wenn
sie auf diesem Niveau blieben: Wir haben
eine Null- oder Minusverzinsung, d.h.,
real betrachtet macht man mit Anleihen
einen sicheren Verlust.

Smart Investor: In Thren beiden Fonds
versuchen Sie, Thre Meinung umzuset-
zen. Ist Ihnen das Threr Ansicht nach
gelungen, seitdem Corona die Welt und
die Finanzmirkte in Schach hile?

Schmitz: Ja. Ich habe ja zwei Fonds, den
Schmitz & Partner Global Offensiv und
den Schmitz & Partner Global Defensiv.
Der defensive hat das natiirlich noch viel
besser weggesteckt und es gab vor ein paar
‘Wochen eine schéne Statistik, die mich sehr
gefreut hat: Auf Dreijahressicht rangiert
er in seiner Kategorie unter den besten fiinf
Fonds von iiber 600. Das heifit, er gehort
zu den besten 1% aller Fonds in diesem
Sektor. Oder noch anders formuliert: 99%

aller anderen Fonds waren schlechter.

Smart Investor: Herzlichen Dank fiir

das interessante Gesprich. [ |
Interview: Ralf Flier|
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Leserbriefe

Die Schlief3ung

des Goldfensters

.Voriibergehend"
Das Interview mit Dimitri Speck (Ausgabe 8/2021 auf
S. 58) fand ich sehr erhellend. Insbesondere, dass Nixon damals
die Kappung der Verbindung des Dollar an das Gold als ,voriiber-
gehend“ bezeichnete, hat mich stutzig gemacht. Dieser ,voriiber-
gehende® Zustand dauert nun schon genau 50 Jahre! Wurden
nicht auch unsere Grundrechte vor neun Monaten eingeschrinkt
mit dem Hinweis, dass dies nur voriibergehend sei und schon
bald wieder riickgingig gemacht wiirde? Bislang ist das jeden-
falls nicht passiert, und so wie es mir erscheint, wird sich auch
zukiinftig nichts daran dndern.
Ernst Steble

S| Vollig richtig! Wenn Politiker von ,,vo-
riibergehend® sprechen, dann darf man
im Zweifel davon ausgehen, dass ,dauerhaft”
gemeint ist. An dieser Stelle halten wir das
legendire Zitat des ehemaligen EU-Politikers
Jean-Claude Juncker fiir angebracht: ,Wir be-
schliefSen etwas, stellen das dann in den Raum
und warten einige Zeit ab, was passiert. Wenn
es dann kein grofles Geschrei gibt und keine
Aufstinde, weil die meisten gar nicht begreifen,
was da beschlossen wurde, dann machen wir
weiter — Schritt fiir Schritt, bis es kein Zuriick
mehr gibt. Genauso wie die Menschen seit 50
Jahren mehrheitlich nicht begriffen haben, was
mit dem Geld passiert ist, so haben sie auch
mehrheitlich noch nicht den Verlust ihrer
Grundrechte begriffen.

Bisschen viel Osterreich?

Nahezu regelmiflig sehe ich in IThrer Zeitschrift Artikel
zur Osterreichischen Schule. Wire es nicht angebracht, auch mal
andere Schulen oder Einschitzungen zu bringen?

Egon Waldmeyer

S| Die Osterreichische Schule ist im Smart Investor eine regel-
miflige Rubrik — insofern darf es Sie nicht verwundern,
wenn hnen dieser Begriff hiufig auffillt. Im Grunde ist das eine
Denkrichtung innerhalb der Okonomie, die dem Zeitgeist ent-
gegensteht, welcher sich in sozialistischen und keynesianischen
Gedanken widerspiegelt und den Sie in nahezu jeder Mainstream-
gazette lesen konnen. Nehmen Sie als Beispiel unsere Titel-
geschichte zur Schlieffung des Goldfensters: Wihrend die meisten
Menschen und auch Medien diese Mafinahme nur als Randnotiz
in der Geschichte sehen, leiten die Austrians, also die Vertreter der
Osterreichischen Schule, vielerlei Fehlentwicklungen in Politik,
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Heute vor 50 Jahren:
SchlieBung des Goldfensters
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Wirtschaft und Gesellschaft daraus ab.
Wir haben dies vielfach in Artikeln be-
schrieben. In aller Kiirze finden Sie eine Abhand-

lung dazu in unserer Beilage ,,Schone neue Welt — Uber
Geldsozialismus und Kulturmarxismus®“. Mehr zum Thema lesen
Sie auch in unserer diesmaligen Titelgeschichte ab S. 14.

Die Erkenntnisse des Monsieur Le Bon

Ich finde es gut, dass Sie immer wieder kritisch Stellung
nehmen zu den Themen dieser Zeit, z.B. zum Geldsystem, aber
auch zu Corona oder den Grundrechten. Es gibt leider geniigend
Menschen, die nichts hinterfragen. Warum das so ist, hat ja
Gustave Le Bon 1895 in seinem Buch , Psychologie der Massen®
schon exakt beschrieben. Erschreckend zu be-
obachten, aber es liuft exakt nach Lehrbuch.
Erschreckend auch, was mit denen gemacht
wird, die die Tatsachen mit fundierten Fakten
belegen. Le Bon schreibt, man muss in den
Képfen nur ein Bild einbrennen. Wenn man
dann den Menschen die Wahrheit sagt und auch
mit Fakten belegt, werden sie die Wahrheit
trotzdem nicht glauben, weil sie sich ihre Mei-
nung vorher gebildet haben. Meine Erkenntnis
indert zwar nichts an der Situation, aber ich
kann fiir mich damit die Masse besser verste-
hen. Ich bin in die Diktatur der DDR hinein-
geboren und hitte niemals gedacht, dass ich
nach 30 Jahren in eine dhnliche Situation komme.
Seit 1994 lebe ich in Bayern und die ersten Jahre
musste ich mir ,,nette” Statements anhoren, wie
z.B. ,ihr wart doch selbst schuld und habt

euch das doch alles gefallen lassen®. Aha!
Andreas Miiller

S| Gustave Le Bon ist uns durchaus bekannt, schon des Ofteren

haben wir auf ihn verwiesen. Ja, es ist erschreckend, wie we-
nig sich in mehr als 125 Jahren gedndert hat. Vor allem ist die Masse
tiberhaupt nicht an Argumenten interessiert, ja sie hasst in ihrer

Raserei sogar diejenigen, die sie aus der Trance zu holen versuchen.

Unter Gottes Gnaden
Da ich von der Flutkatastrophe an der Erft betroffen bin
und die Strafle vor meinem Haus weggerissen wurde, kann mo-
mentan keine Post zugestellt werden. Der Nachsendeauftrag ist
zwar gestellt, hat anscheinend aber noch nicht gegriffen. Ich bitte
Sie daher, die aktuelle Ausgabe an folgende Adresse zu senden:
Strafle: Unter Gottes Gnaden 14, Ort: 50859 Kéln
Joseph Griener



s Das ist ziemlich dramatisch, was Sie da erlebt haben. Hof-
fentlich miissen Sie unter Thren Lieben und Nachbarn
keinen Personenschaden verzeichnen. Und dann ziehen Sie in die
Strafle ,Unter Gottes Gnaden®. Wenn das mal kein Zeichen ist,
das Hoffnung macht. Wir wiinschen Thnen, dass sich Thre miss-
liche Situation bald zum Besseren wendet.

1971

Ich habe gerade die Augustausgabe zum Thema ,,Schlie-
Bung des Goldfensters” gelesen. Thren Ausfithrungen entnehme
ich, dass dies 1971 durch den damaligen US-Prisidenten Richard
Nixon erfolgte. Thre Maiausgabe behandelte das Thema Great
Reset, welcher vom World Economic Forum (WEF) unter Klaus
Schwab vorangetrieben wird. Nun habe ich nachgelesen, dass das
WEF im Jahr 1971 von ebendiesem Klaus Schwab gegriindet
worden ist. Kénnte hier ein Zusammenhang bestehen? Sie haben
bestimmt mehr Méglichkeiten als ich, das zu recherchieren.

Joe Resch

S| Das ist SC%II‘ interfessant. er hatter‘l da‘ls bisher gar nicht auf
dem Schirm. Diese Koinzidenz ist insofern bemerkens-
wert, als Henry Kissinger damals Berater der US-Politik war und
Klaus Schwab auch so etwas wie sein ,, Zgling® ist. Und eines ist
klar: In einer einigermaflen gesunden Geldordnung wie vor 1971
wire ein solch monstroser Plan wie der Great Reset kaum durch-
setzbar. Mehr kénnen wir dazu momentan nicht sagen. Aufjeden
Fall zeigen Sie, dass Sie aufpassen und Querschliisse zichen. Danke
fiir diesen wertvollen Hinweis.

Medienddmmerung

Nicht erst seit Corona beschleicht mich das Gefiihl, dass die
Medien nicht mehr objektiv berichten. Thr Artikel ,Degenerativer
medialer Zahnschwund® (Heft 8/2021; S. 24), in welchem Sie
einige, wenn wohl auch nicht alle finanziellen Verflechtungen
und Bezuschussungen der Medien durch Unternehmen und den

Staat aufzeigen, hat mich in dieser Ansicht nur bestitigt. Mir ist
die Lust auf Medienkonsum inzwischen vergangen.
Jorn Kress

S| Wir kénnen Thren Unmut nachvollziehen. Allerdings gibt es
auch Publikationsorgane, die aus unserer Sicht weit weniger
Interessenkonflikte aufweisen als viele Mainstreammedien. Beispiel-
haft seien hier folgende Internetseiten angefiihrt: multipolar-maga-
zin.de, rubikon.news, nachdenkseiten.de oder achgut.com. In

Sachen Corona finden wir corona-transition.org empfehlenswert.

An der NASA herumgefiihrt?

Ich beschiftige mich schon seit Langem mit den Mondlan-
dungen und ich muss sagen: Viele Details dabei kommen mir recht
seltsam vor. Nun lese ich im Smart Investor 8/2021 auf S. 36,
dass die eigentlich doch demaskierende Goldfensterschliefung im
August 1971 von vier das amerikanische Image befeuernden Apollo-

missionen davor und von zwei danach ,,umhiillt war. Das lisst
mich aufhorchen. Natiirlich ist das nur eine abstruse Verschwo-
rungstheorie, aber diese Frage sei mir erlaubt: Kann es sein, dass
die Menschheit in Sachen bemannte Mondlandungen an der NASA
herumgefiihrt wurde?

Ole Weif¢

s Der grofie indische Philosoph Shankaracharya sagte schon
im Jahr 820 n. Chr.: ,,Alles ist [llusion — nichts ist, wie es
scheint.” [ |

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.

11 kg Feinsilber

Mehr Skulpture
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Buchbesprechung

Wer ist Mittelstand?"

Die Autoren nehmen den Leser mit auf eine um-
fassende Zeitreise und beleuchten die historische
Entwicklung des gesellschaftlichen Mittelstands
in Deutschland wie auch Europa von der Antike
bis zur Gegenwart. Ausgeriistet mit wesentlichen
Definitionen und Abgrenzungen (Mittelschicht,
-klasse, -stand) wird auf iiber 200 Seiten dem
selbststindigen sowie dem angestellten Mittel-
stand die nétige Ehre erwiesen — ganz im Gegen-
satz zur gelebten Realitdt. Obwohl die Mittel-
schicht in der Gesellschaft fast die Hilfte der Ge-
samtbevélkerung ausmacht, weist sie den gerings-
ten politischen Einfluss auf (10%). Wenig verwun-
derlich, dass die Oberschicht durch die Macht der
Banken, Konzerne und des internationalen Kapi-
tals auf ca. 70% kommt. Dass selbst die Unter-
schicht — Gewerkschaften und Sozialverbinden
sei Dank — einen doppelt so hohen politischen
Einfluss ausiibt wie der Mittelstand, verdeut-
licht die Misere des ,wirtschaftlichen Riickgrats®
Deutschlands.

Als , bevorzugtes Beuteopfer und ohne wirkliche Lob-
byarbeit diirften die politischen und wirtschaftlichen
Freiheiten weiter eingeschrinkt werden. So fiirchten
viele Unternehmer, ,,dass die weitere Sozialpolitik ih-
nen durch wachsende Steuer- und Sozialabgaben die
notwendigen Ertrige fiir ihre Risiken und Mehrleis-
tungen und fiir die Erhaltung ihres Betriebes nimmt®
Hinzu kommen ausufernde Anforderungen der Staats-
biirokratie, welche gerade kleinere Betriebe zeitlich
und finanziell kaum stemmen kénnen. Setzt man dem
Ganzen noch dank Uberregulierung, iiberbordender
Staatsquote und planwirtschaftlicher Geldpolitik die
Krone auf, verwundert es nicht, dass viele den Mittel-
stand vor einer Zerreiflprobe sehen. Die Politik sollte
dennoch gewarnt sein: Reagiert der Mittelstand
eines schonen Tages nicht mehr passiv, sondern akiv,
dann ist der Zorn nicht weit. Ein Szenario kénnte
dann lauten, dass die grofite Weltwirtschaftskrise
der Geschichte auch dieses Mal die verantwortli-
che Regierung aus dem Amt treiben konnte. [ |

Bastian Beble

»Wer ist Mittelstand?
Soziologie der Mittel-
schicht*

von Eberhard Hamer und
Olaf Jérgens; Mittelstands-
institut Niedersachsen;
256 Seiten; 19,99 EUR

Buchbesprechung

»Afrika wird armregiert oder
Wie man Afrika wirklich helfen kann"

UNDP, UNICEF, UNHCR, WHO, UNCTAD,
UNIDO, UNIDI, UNEP, UNOPS, UNESCO,
UNIFEM, ILO, FAO, WFP — was wie die Stro-
phe eines bekannten Sprechgesangs der Fan-
tastischen Vier anmutet, das sind lediglich 14
UN-Sektionen von insgesamt ca. 40.000 Hilfs-
organisationen, welche sich meist die Lage auf
dem schwarzen Kontinent zu verschlimmbessern
bemiihen. ,Lingst ist die UNO Teil des Ent-
wicklungsproblems® lautet daher das Fazit des
Afrikakenners Volker Seitz nach 43 Jahren im
Dienst fiir das Auswirtige Amt. Die gigantische
Summe von sechs Marshallplinen, mittlerweile
iiber 2,5 Bio. USD, floss in diesem Zeitraum in
Form von Transferleistungen nach Afrika; Jahr
fiir Jahr folgen weitere 130 Mrd. USD. Allein diese
immensen Zahlungen ermdglichten eine lupen-
reine Rent-Seeking-Okonomie, die eine habsiich-
tige Funktionirsklasse von ,,Fat Cats“ ohne jedes
Unrechtsbewusstsein saturierte und die breite
Masse ruinierte.
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Die Exportschlager Afrikas sind folglich neben
dem Humankapital der Leistungseliten das
Geldkapital der Politeliten, konservativ geschitzte
13 Mrd. USD pro Jahr, seit 1960 insgesamt iiber
400 Mrd. USD. Und wihrend sich die afrika-
nische Biirokratie iiberbordend, die Korruption
endemisch und das Fiskalsystem behindernd
gebiert, treiben professionelle ,, Fundraiser” wie wohl-
meinende Kulturschaffende publikumswirksam
die Aufstockung der Mittel in der westlichen Welt
voran, was 70% ihrer Bewohner sogar gutheifien.
Erfolg wird in der Entwicklungspolitik in moneti-
ren Quantititen der Geber gemessen. Daraufist das
gesamte System ausgelegt, das allein in Deutsch-
land 100.000 Vollzeitstellen alimentiert. Seitz’ detail-
lierter Erfahrungsberiche stellt selbst schlimmste
Befiirchtungen in den Schatten; sein fatalistisches
Resiimee miindet in der bitteren Erkenntnis: , Ent-
wicklungshilfe ist in vielen Lindern nicht die
Losung, sondern das Problem.” [ |

Luis Pazos

»Afrika wird armregiert
oder Wie man Afrika
wirklich helfen kann®

von Volker Seitz; Vlerlag dltv,
2021; 304 Seiten; 12,90 EUR
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Zu guter Letzt

Mehr als Zuckerbrot

und Peitsche

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Beim Gedanken an frithere Wahlkidmpfe kénnte es einem fast
warm ums Herz werden. Damals stiegen noch echte Charakter-
kopfe wie Helmut Schmidt, Franz Josef Strauf§ oder Willy Brandt
in die Biitt und Deutschland leistete sich mit Hans-Dietrich
Genscher sogar einen echten Auflenminister. Zumindest in der
kurzen Zeit des heiflen Wahlkampfs durfte man sich dann der
[lusion hingeben, dass diese Schwergewichte ganz personlich um
die eigene Stimme buhlten. Dessen nicht genug, sogar das eine
oder andere Wahlgeschenk wurde aus dem Hut gezaubert: ,Es
ist noch Suppe da!®, lautete das Motto jener fernen Tage. Dass
die in Aussicht gestellten Geschenke nach dem Urnengang oft
unauffindbar waren, triibte die Illusion nicht und war bis zur
nichsten Wahl allemal vergessen.

Heute, wo das Land so weithin sichtbar an den Problemen
der Welt leidet, wirkt das Verteilen von Wahlgeschenken ein
wenig antiquiert, obwohl zumindest einem Kandidaten die
Rolle des ,Kamelle“ werfenden Karnevalsprinzen geradezu auf
den Leib geschnitten wire. Auch wer den Staat vor allem als
Nettonehmer kennt, kénnte wohl einer Politik, die sich nicht
ganz so grofiziigig gibt, durchaus etwas abgewinnen. Es ist

... und seid
Folgt mir,
das Ende ist
nahe!

... frisches
Zuckerbrot ...

Gewalt!

gebrauch’ ich/ verzicht!
Solidaritat!

S oouri

nicht nur das Sein, welches
das Bewusstsein bestimmt,
sondern auch Soll und Haben.

Allerdings steigen die Steuern auch ohne das Versprechen neuer
Wahlgeschenke — eigentlich ein Rezept fiir echte Unzufriedenheit
im Wahlvolk. Schon deshalb beherzigen Politiker heute Nietzsches
wohlmeinenden Rat: Wenn Du zum Wihler gehst, vergiss’ die
Peitsche nicht! So ist aus ,Wihlt mich, damit es Euch besser geht!“
lingst ,Wihlt mich, weil es Euch unter den anderen noch viel
schlechter gehen wird!“ geworden. Das ist irgendwie ehtlich, und
irgendwie auch nicht — denn der deutsche Héchststeuerstaat
wurde nicht an einem Tag errichtet, sondern tiber Jahrzehnte unter
mehr oder weniger tatkriftiger Mitwirkung aller Parteien.

Wer unter diesen Umstinden durch geldwerte Vor- bzw. Nachteile
verstindlicherweise immer weniger motivierbar ist, bei dem ver-
fingt vielleicht eine der iltesten Beeinflussungstechniken iiberhaupt
— Angst: ,\Wih!” uns, denn wir sind buchstiblich die Letzten, die
zwischen deiner kleinen Sorglosexistenz und den Killerrussen,
dem Killerklima und dem Killervirus stehen. Kostet halt ne
Kleinigkeit.“ Armel hoch, Kreuzchen hier, Bratwurst
da, Dankeschon. Allerdings ist lange nicht jeder, der
sich daran versucht, fiir das Geschift mit der Angst
geschaffen. Wenn drollig anzusehende, schwer adipdse
Minister eindringliche Warnungen hinsichtlich der
gesundheitlichen Pandemiefolgen abgeben, kann das
leicht zur Lachnummer geraten. Aber Lachen ist ja
bekanntlich auch gesund.

Nun wire das Quartett der apokalyptischen Wahlkampf-
reiter allerdings nicht komplett, ohne auch auf deren
populirste Erscheinungsform einzugehen. Eine wach-
sende Gruppe von Menschen antwortet nimlich
inzwischen auf die Frage ,Geld oder Leben? mit einem
resignierten ,,Egal“. Wie kann man diesen Desillusionier-
ten des Politikbetriebs neues Leben einhauchen?! Richtig
— indem man ihnen wieder einen Sinn gibt. Das ist ein Fall
fiir die passionierten Weinsdufer und Wasserprediger, die
Verzicht und Solidaritit fordern, fiir wen oder was auch
immer. Materiellen Lohn diirfen die Wihler hier nicht
erwarten, im Gegenteil, es wird richtig teuer. Aber dafiir
bekommt man das gute Gefiihl, irgendwie das Richtige
zu tun — und das ist eigentlich unbezahlbar. Gelacht wird
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auch hier, allerdings hinter verschlossenen Tiiren. [ |



Wir freuen uns, die
Ludwig von Mises Institut Deutschland
Konferenz 2021

anzukiindigen:

o . ° - (4
,Die Verheiflungen des Sozialismus

Vergangenheit und Zukunft einer machtvollen Idee

Samstag, 9. Oktober 2021, 10 Uhr bis 18 Uhr

im Hotel ,Bayerischer Hof”, Miinchen

Mit Beitradgen von:

Birgit Kelle Prof. Dr. Philipp Bagus
Mann, Frau und Familie Sozialismus: Zerstérung
im Sozialismus des Gemeinwesens

Prof. Dr. J6rg Guido Hiilsmann

Prof. Dr. Erich Weede Sozialismus — das falsche Ideal.
Ein Jahrhundert ,,Die Gemeinwirtscha

(49
Chinas Aufstieg — wie Mises"
»Untersuchungen iiber den

Sozialismus* helfen,
ihn zu deuten und seinen Warum und wie der Sozialismus

Erfolg abzuschitzen die Welt erobern will

Prof. Dr. Thorsten Polleit

Wir wiirden uns freuen, Sie zur 9. Konferenz des Ludwig von Mises Instituts Deutschland
begriiBen zu kénnen.

v S Thorsten Polleit Andreas Marquart

’r< ' %B' Prasident Vorstand

’ﬁ: Ludwig von Mises Institut Deutschland e. V.

Infos und Anmeldungen:

www.misesde.org/2021/03/ludwig-von-mises-institut-deutschland-konferenz-2021/
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