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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

Der Blirger
im Wirgegriff

Haben Sie’s bemerkt? Die Discounterkette
»EuroShop*, deren Name bis dato insofern
Programm war, als jeder Artikel genau
1 EUR kostete, ist sich bzw. ihrem Namen
untreu geworden. Im Juni dieses Jahres
wurde der Preis pro Artikel um 0,10 EUR,
also 10%, nach oben gesetzt — und das
nach 16 Jahren Preisstabilitit! So etwas
macht ein Management nicht einfach so,
sondern weil es unter keinen Umstinden
mehr zu vermeiden war. Dabei ist diese
Aktion bei Weitem nicht die einzige berich-
tenswerte Preiserhohung, nur eben eine
sehr spektakuldre. Tatsichlich steigen die
Preise inzwischen auf breiter Front, z.B. bei
Benzin, Baumaterialien, Lebensmitteln
usw. Die Kaufkraft des Geldes schmilzt
dahin wie die sprichwortliche Butter in
der Sonne. Inflation ist seit diesem Sommer
ein nicht mehrzu verheimlichender Kapital-
fresser, mit sich verschirfender Tendenz —
mehr zu diesem Thema finden Sie in den
Artikeln auf S. 40 und 51. Allerdings gibt
es noch jede Menge weiterer Fallen fiir Thr
Vermogen, welche die Politik bereits auf-
gestellt hat oder dies noch zu tun gedenkt.

Der Kapitalschutzreport in unserer Novem-
berausgabe blickt auf eine lange Tradition
zuriick. Friither hatten wir des Ofteren abfil-
lige Bemerkungen dafiir geerntet, was denn
das soll — Finanzkollaps, tibergriffiger Staat?
Es wiirde schon nicht so schlimm kommen,
und falls doch, wiirde es noch eine ganze
Zeitlang dauern ... Spitestens seit Corona
sind diese Kritiker verstummt. Und nicht
wenige darunter zeigen aktuell geradezu
eine ungeahnte Hyperaktivitit, um dem
Wiirgegriff aus Pandemie, Klimawandel
und Politik zu entrinnen, Stichwort Great
Reset. Immer mehr Biirger haben das Ge-
fiihl, dass viele der Mafinahmen, die seit

Ralf Flierl,
Chefredakteur

letztem Jahr ergriffen wurden, nicht nur
sinnfrei sind, sondern auch unvorstellbar
teuer werden — und dass sie, nicht zuletzt
unter einer neuen Regierung mit gehérigem
Umverteilungsappeal, dafiir zur Kasse
gebeten werden.

In unserer Titelgeschichte ab S. 6 versuchen
wir, die Gefahrenlage zu ergriinden und
zu ermitteln, aus welcher Richtung und
mit welcher Intensitit die Attacken auf Thr
Kapital zu erwarten sind. Zudem zeigen wir
einige vielversprechende Strategien auf, um
im Rahmen der gesetzlichen Moglichkeiten
und der sich schlieflenden Zeitfenster noch
zielfithrende Vermogensgestaltungen vor-
zunehmen. Mit dem auf diese Themen
spezialisierten Erich Hambach haben wir
dazu obendrein ein ausfiihrliches, aber
auch erschiitterndes Interview zur zukiinf-
tigen Enteignungsorgie gefiihrt (ab S. 13).

Fiir nicht wenige scheint es ein gangbarer
Weg zu sein, der Heimat den Riicken zu
kehren und in der Ferne das Heil zu suchen.
Wir haben dazu mit Christoph Heuermann
einen renommierten und sehr gefragten
Experten fiir ferne Linder befragt. Er kennt
die steuerlichen Regelungen und Gesetze
aller relevanten Linder, meist dank seiner
eigenen Reisen, und konnte uns dement-
sprechend einen sehr informativen und

ehrlichen Uberblick geben (S. 28).

Mit den besten Wiinschen fiir die kom-
menden Zeiten

Ralf Flierl
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S5.20

Messerscharf kalkuliert

Ein Investment in Messer? Kann sich das
lohnen? Ja, das kann es — wie so viele der
exotischen Sachanlagen, die wir schon vor-
gestellt haben (Uhren, Oldtimer, Violinen,
Whisky etc.). Edles Schneidwerkzeug diirfte
allerdings bis dato am ausgefallensten sein.
Was es zu beachten gilt und wie bzw. wo man
wertvolle Informationen erhélt, erlautert
Gastautor Rainer Fassnacht ab S. 20.

5.28,30

Auswandern

Neben einem erhellenden Gesprach mit Aus-
wanderexperten Christoph Heuermann (S. 28)
liefert Buchautor Norbert Bartl wertvolle
und detaillierte Ausfiihrungen, wie die Hur-
den beim Wegzug aus Deutschland erfolg-
reich gemeistert werden kénnen. In unserer
Buchbesprechung ab S. 30 kommen steuer-
liche, politische, wirtschaftliche, aber auch
intraindividuelle Gesichtspunkte zur Sprache.

Titelstory: Kapitalschutzreport 2021 ab S.6

Fur den realen Kapitalerhalt
gilt seit Jahren folgender
Leitsatz: Sachwert schlagt
Geldwert. Daran haben per
Saldo nicht einmal die
Corona-Pandemie und der
Crash des Vorjahres etwas
geandert. Im Gegenteil: Eine
Politik, die jede Krise mit
frisch gedrucktem Geld und
einer Erhdhung der Staats-
ausgaben beantwortet, sorgt
weiter fiir Riickenwind. Aller-
dings zeigen sich inzwischen
auch gravierende Neben-
wirkungen: Die von vielen
totgeglaubte Inflation ist
zurlick. Dafir ist die alte
Regierung bald weg. In wel-
che Richtung die Reise wei-
tergehen wird und worauf
Sie jetzt achten missen,
lesen Sie im grof3en Kapi-
talschutzreport ab S. 6.
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S.13,26,28,40,54,64

Interviews

Erich Hambach gibt Anregungen zum
Vermdégensschutz und stellt Szenarien még-
licher staatlicher Repressalien vor (S. 13).
Bestsellerautor Dr. Daniele Ganser wirft einen
geopolitischen Blick auf den Status quo, spe-
ziell im Hinblick auf Deutschland, EU und
die USA (S. 26). Perpetual Traveler Christoph
Heuermann liefert wertvolle Tipps zum
Thema Auswandern (S. 28), Tobias Tretter
erinnert an die Bedeutung von Rohstoffen
(S. 40) und Raphael Scherer erlautert, was
bei Altgold zu beachten ist (S. 54). Schlie3-
lich beleuchtet Prof. Dr. Max Otte den Great
Reset und dessen Auswirkungen (S. 64).

S.33,55,60

Edelmetallaktien und -fonds

Fiir Edelmetallfans stellt sich immer wieder
die gleiche Frage: direkt in wertvolle Roh-
stoffe investieren, lieber Aktien von Unter-
nehmen kaufen, die mit dem Thema Geld
verdienen, oder das Ganze gleich einem
professionell gemanagten Edelmetallfonds
iiberlassen? Unsere prinzipiellen Uberle-
gungen dazu finden Sie auf den Seiten 33,
55 und 60.
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Einzelverwahrung lhrer
Edelmetalle

Mit dem SOLIT Wertelager bieten
wir Ihnen eine hochsichere und
bankenunabhangige Verwahr-
|6sung fur die physischen Edel-
metalle Gold, Silber, Platin und
Palladium sowie Diamanten.

Wahlen Sie dabei zwischen den
Lagerstandorten Deutschland,
Schweiz und Kanada.

@ Hochsicherheitslager
zu 100 % versichert

@ Segregierte Lagerung
(»Allocateed Storage®)

(Q Zoll- oder mehrwertsteuer-
freier Erwerb maglich

Weitere Informationen unter
solit-kapital.de/solit-wertelager




Titelstory

Im Wirgegriff von Pandemie und Politik

Mehr drucken, mehr ausgeben, mehr kontrollieren

Obwohl die Welt seit Corona in einem Umbruch steht wie sel-
ten zuvor, erweisen sich einige der Kapitalschutzthemen, die wir
an dieser Stelle iiber die Jahre fortentwickelt haben, als stabil.
Insbesondere der weitere Pfad der Geld- und Fiskalpolitik passt
erstaunlich gut zu den hier schon bislang favorisierten Formen
des Kapitalschutzes — denn fast scheint es, als sei egal, welche Kri-
se das Land oder die Mirkte trifft, die Antwort von Politik und
Notenbanken ist stets die gleiche: mehr Geld drucken, mehr Geld
ausgeben und mehr Kontrolle iiber die Biirger. Insofern haben
die Corona-Mafinahmen lediglich zu einer Beschleunigung be-
reits vorhandener Trends gefithrt. Diese war allerdings derart
stark, dass inzwischen vermehrt die Nebenwirkungen sichtbar
werden. Fiir die aktuelle Standortbestimmung darf besonders auf
unseren Bericht vom ,,Go for Gold-Kongress® ab S. 51 sowie auf
das Interview mit Prof. Dr. Max Otte ab S. 64 verwiesen wer-
den. Zu Grundsatzfragen diirfte in diesem Zusammenhang auch
unser Beitrag tiber die Jahreskonferenz des Ludwig von Mises In-
stitut Deutschland (ab. S. 24) von Interesse sein.

Inflation — hergekommen, um zu bleiben

Am augenfilligsten ist derzeit das dramatische Anziehen der In-
flation, die medial allerdings noch als ein blof§ voriibergehendes
Phinomen wegerklirt wird. Da sind wir nicht so sicher: Zwar ist
es wahrscheinlich, dass die durch die Lockdown-Mafinahmen
zum Teil schwer beschidigten Lieferketten — eine Ursache der
Preissteigerungen — sich mit der Zeit wieder einschwingen wer-
den. Auch werden Basiseffekte dazu fithren, dass die Preisschocks
des laufenden Jahres im nichsten Jahr aus den jihrlichen Zu-
wachsraten verschwinden — die verlorene Kaufkraft erhalten die
Menschen jedoch trotzdem nicht zuriick. Der eigentliche Trei-
ber hinter den Preissteigerungen bleibt indes die Geldpolitik. So
hat die EZB sich offiziell von ihrem ,,Stabilititsziel “ einer Infla-
tion von bis zu 2% p.a. verabschiedet und strebt nun eine Geld-
entwertung von 2% p.a. als Zielgréfle an. Dieses symmetrische
Inflationsziel darf auch iiberschritten werden, zumal, wenn es in
den Vorjahren — zumindest nach den offiziellen Preisstatistiken
— unterschritten wurde. Im Prinzip ist diese Neuausrichtung ei-
ne Selbstermichtigung, kiinftig ernsthafte Anstrengungen zur
Inflationsbekimpfung zu unterlassen. De facto kann die EZB
ohnehin nur eine verbale Inflationsbekimpfung in Verbindung
mit kleineren symbolischen Mafinahmen leisten, will sie das auf-
getiirmte Schuldenkartenhaus nicht zum Einsturz bringen.

Nominalwerte — dreifach unattraktiv
Besondere Brisanz erhilt die Situation durch den Umstand, dass
allein in Deutschland Billionen an Nominalwertanlagen an der
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Seitenlinie geparkt sind, bei-
spielsweise auf laufenden
Konten oder in Staats-
anleihen, die schon
jetzt keine Rendite
und im Ernstfall
auch keine Sicher-
heit bieten. Nicht
nur, dass die Be-
troffenen inzwi-
schen fast flichen-
deckend mit Negativ-
zinsen abgespeist werden:

Nun prasseln auf sie auch noch die Horrornachrichten von der
Preisfront ein. Es ist also wohl nur eine Frage der Zeit, bis sich Teile
dieser Gelder doch noch in Bewegung setzen, um preistreibend
Jagd auf Sachwerte zu machen. Allerdings verschwindet der Geld-
tiberhang dadurch nicht aus der Welt; das Geld wechselt lediglich
den Besitzer. Erschwerend kommt hinzu, dass Bankkonten, Staats-
anleihen, aber auch Lebensversicherungen fiir den Ernstfall durch
regelrechte Enteignungsklauseln vergiftet sind. So werden alle seit
2013 emittierten Euro-Staatsanlei-
hen mit der sogenannten Collec- ot Pt
tive Action Clause versehen, die i
spitere Schuldenschnitte per Mehr-
heitsbeschluss erlaubt. Keineswegs
besser sieht es bei Bankkonten aus:
Dort greift seit 2015 das Sanierungs-
und Abwicklungsgesetz (SAG),
das auch als ,,Bankenrettungsge-
setz” bezeichnet wird — zu Recht,

denn der Bankkunde bleibt bei
dieser Rettung auf der Strecke.

Bankguthaben?

Rette sich wer kann
vor dieser

»Bankenrettung”

Ein unverantwortliches Gesetz

Niheres zu der seit Jahren ver-

schlechterten Rechtsstellung von
(privaten) Gliubigern

o n»Rette sich wer kann vor dieser ,Banken-
erfahren Sie im Inter-

rettung*: Ein unverantwortliches Gesetz*
von Wolfgang Philipp; Gerhard Hess Verlag;
72 Seiten; 9,90 EUR

view mit Erich Ham-

bach ab S. 13.

Basisempfehlung Sachwerte

Unsere Basisempfehlung der letzten Jahre bleibt also aktuell: Sach-
wert schligt Geldwert. Angesichts der iiberwiegend blasenhaften
Preisentwicklung und der Preisschwankungen gilt es allerdings,
sowohl hinsichtlich der Assetklassen als auch hinsichtlich des
Einstiegszeitpunkes selektiv vorzugehen. Insbesondere allfillige

Riickschlige sind in diesem Umfeld Kaufgelegenheiten. Das gilt



vor allem fiir Edelmetalle, die nicht nur
Sachwert, sondern eigentlich auch das bes-
sere Geld darstellen. Je nach Anlagebedarf
und Risikofreude kann und sollte man
hier auf die groflen Vier — Gold, Silber, Pla-
tin und Palladium — streuen, wobei konser-
vative Anleger Gold bevorzugen. Wer noch
wenig fungibles Altgold besitzt, kann dies
einschmelzen lassen und dadurch markt-
gingiger machen; hierzu sei auf das Inter-
view mit Raphael Scherer auf S. 54 verwie-
sen. Auch eine Beimischung der aktuell
sehr gefragten Industriemetalle konnte in
geringem Umfang attraktiv sein. Ausschlief3-
lich fiir qualifizierte Anleger bietet der Swiss
Industrial Metal AMC hier die Beteili-
gung an einem entsprechenden Portfolio
mit physischen, auch seltenen bzw. strate-
gischen Metallen an. Mehr Informationen
dazu unter www.swissindustrialmetal.ch.

Juniorpartner als Hoffnungstréager

Eine weitere Verinderung der Rahmenbe-
dingungen ergibt sich aus dem Regierungs-
wechsel im Bund. Im Moment sieht es —

trotz aller Widerspriiche zwischen den be-
teiligten Parteien — nach einer sogenann-
ten Ampelkoalition aus. Wihrend SPD
und GRUNE iiber kein ernsthaftes marke-
wirtschaftliches Profil verfiigen, ist die
FDP den marktwirtschaftlichen Idealen
zwar verpflichtet, in dieser Konstellation
aber nur der kleinste Partner. Im besten
Fall wird das ungleiche Dreierbiindnis also
nur eine Politik des kleinsten gemeinsamen
Nenners betreiben kénnen. Wunder sollten
sich Anleger allerdings nicht erwarten, denn
auch die Formulierung ,keine neuen Subs-
tanzsteuern® eréffnet Steuererhohungs-
spielraum. Dabei liegt es in der Logik des
Steuerstaats, dass er nur dort zugreifen
kann, wo etwas zu holen ist. Anleger blei-
ben also im Visier. Zudem sind jederzeit
krisenhafte Zuspitzungen méglich, in
denen nach dem Motto ,,Not kennt kein
Gebot* auch drastischere Einschnitte in die
Vermégen oder Einkommen der Biirger auf
breite politische Zustimmung stoflen werden,
zumal die Staatsverschuldung bereits jetzt
gigantisch ist (vgl. Kasten auf S. 12).
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Virtuelle Mauer

Auflerdem hat bereits die alte Regierung
Zusatzbelastungen festgelegt, beispielsweise
die Einschrinkung der steuerlichen Ab-
zugsfihigkeit von Derivaten, wodurch Absi-
cherungsgeschifte iiber Futures steuerlich
benachteiligt werden. Immerhin konnte
eine Ausweitung der Neuregelung auf
Optionsscheine und Zertifikate noch ein-
mal abgewehrt werden. Offenbar, um der
Abwanderung produktiver Krifte einen
Riegel vorzuschieben, wird die Wegzugs-
besteuerung ab 1.1.2022 auch bei einem
Wegzug in ein anderes EU-Land deut-
lich verschirft — so viel zu den Sonntags-
reden vom ,,Gemeinsamen Markt®“. Ein-
gebracht wurde das Gesetz ausgerechnet
vom mutmafilichen kiinftigen Bundes-
kanzler Olaf Scholz, damals noch in seiner
Rolle als Finanzminister. Besonders nega-
tiv wirkt sich diese virtuelle Mauer auf Un-
ternehmer aus, die in aller Regel nicht iiber
die Liquiditit verfligen, um die Aufdeckung
derstillen Reserven ihres Geschiftsbetriebs
aus der eigenen Portokasse zu bezahlen, | 2
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Titelstory / Kapitalschutz

Personenbezogene Diversifikation

Gastbeitrag von Frank Amann, Frank Amann GmbH,
Finanzcoach und Unternehmensberater

Ein Denkansatz zur ergdnzenden
Vermogensdiversifikation

Zwar ist das Thema angesichts von Corona,
Klima und Flut auf der Bedrohungsliste
etwas abgerutscht, aber es diirfte sich wohl
alsbald wieder mit Macht nach vorne schie-
ben: Es geht um die Nachhaltigkeit des eige-
nen Wohlstands — oder anders formuliert:
um die Gewihrleistung der eigenen finan-
ziellen Autonomie in allen Lebenslagen.

Dunkle Wolken am Horizont

Gerade fiir die Angehérigen der Mittel-
schicht ist diese finanzielle Autonomie auf
vielfiltige Art bedroht. Neben den iiblichen
Risiken, die durch eine ausreichende Diver-
sifikation nach Anlageklassen (Immobi-
lien, Aktien, Edelmetalle, Cash usw.) und
ein ausgewogenes Risikomanagement noch
einigermafien bewiltigbar erschienen, kiin-
digen sich — schon lange am Horizont er-
kennbar — schwere Unwetter an der Geld-
(system)front an. Unklar erscheint noch,
ob die immer niherkommenden dunklen
Wolken Vorboten eines langen inflatio-
niren Winters sind oder sich aber in Form
eines Jahrhundertgewitters (Deflation/

Bild: © yamix — stock.adobe.com

Insolvenzen) entladen werden. Ebenso
offen ist die Frage, wann das konkret der
Fall sein wird. Allerdings wird es immer
schwerer vorstellbar, dass es noch viele
Jahre dauern wird, bis die Dimme brechen
und sich die Altlasten in Form weltweiter
Schuldensiinden und aufgebauter Fehlallo-
kationen ihren Weg in eine allumfassende
Generalbereinigung bahnen werden — mit
moglicherweise verheerenden Konsequen-
zen fiir alles, was wir heute als unser (Vor-
sorge-)Vermogen betrachten.

Weitere Diversifikation

durch Schenkungen

Es gilt daher, noch einen erginzenden
Diversifikationsansatz ins Auge zu fassen,
den man personelle Diversifikation nennen
kénnte. In Deutschland darf jede(r) alle
zehn Jahre bis zu 20.000 EUR steuerfrei
an eine x-beliebige Person verschenken.
Innerhalb der Familie, insbesondere von
einem Elternteil an ein Kind (Freibetrag:
400.000 EUR), aber auch von den Grof3-
eltern an einen Enkel (200.000 EUR) sind
die Freibetrige derzeit noch (!) recht aus-
kémmlich, auch wenn deren realer Ge-
genwert aufgrund der Geldentwertung
schwindet. Aber schon zwischen Geschwis-
tern entsprechen die Regelungen bereits
denen ,unter Fremden“ (20.000 EUR).
Schenkungen im Familienkreis sind zwar
nichts Neues, aber sie werden vermutlich
schon bald in den Fokus gertickt werden —
und zwar von Amts wegen. Nichts ist nim-
lich verlockender, als die noch verbliebene
Vermogenssubstanz einer ,,angemessenen®
Besteuerung zu unterzichen, insbesondere
durch héhere Erbschafts- und Schenkungs-
steuern. Die sogenannte soziale Gerechtig-
keit wird es geradezu erzwingen, genau

hier die Steuerschraube empfindlich anzu-
ziechen, sowohl durch eine Reduzierung
der Freibetrige als auch durch eine dras-
tische Erhéhung der Steuersitze.

Soziale Gerechtigkeit im ,,Do-it-Your-
self-Modus"

Angesichts der diversen Bedrohungen, die
sich méglicherweise als absolut zerstore-
risch fiir grofle Teile des heutigen Vermo-
gens, insbesondere des Papiergeldvermo-
gens, herausstellen werden, konnte es eine
gute Idee sein, einen Teil seines Vermogens
steuerfrei zu verschenken — insbesondere
den Teil, den man fiir die eigene Versor-
gung mit an Sicherheit grenzender Wahr-
scheinlichkeit nicht benétigen wird. Neben
Kindern und Enkeln konnen auch andere
nahestehende Personen Empfinger sein,
die méglicherweise jetzt Geld gut gebrau-
chen kénnen, zu denen aber nicht not-
wendigerweise eine verwandtschaftliche
Beziehung besteht.

Fazit

Wenn die Monsterwelle dann eines Tages
kommt, kann es sogar ein Vorteil sein,
dass man zu einigen Menschen grofiziigig
gewesen ist — vielleicht ist unter den
Beschenkten ja ein Handwerker, ein Land-
wirt oder sonst eine Person, die iiber niitz-
liche Fihigkeiten verfiigt und sich als
dankbar erweist. Zugegebenermaflen ist
das ein unkonventioneller Ansatz der
erweiterten Diversifikation, aber einer,
der schnell, legal und unbiirokratisch um-
setzbar ist. Am Ende kénnte er sogar nicht
nur fiir die Beschenkten von Nutzen sein,
sondern auch fiir den Schenkenden selbst —
ohne Garantie, versteht sich, aber wo gibt

es die schon? [ |
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ohne das Unternehmen zu verkaufen oder
sich zu verschulden. Welche Entwicklun-
gen es zuletzt in anderen Lindern gab und
wo zurzeit, nicht nur fiir Kapitalanleger,
ein besseres Klima herrscht, dariiber infor-
miert der Landerspezialist Christoph Heuer-
mann im grof$en Interview ab S. 28. Beach-
ten Sie in diesem Zusammenhang bitte
auch unsere Besprechung zum frisch erschie-
nenen Buch ,Richtig auswandern und
besser leben® auf S. 30.

Willkiir und Aktionismus

Solange in der Welt allerdings Corona bzw.
die Mafinahmen gegen Corona wiiten, ist
nicht nur das Wirtschaften allgemein er-
schwert, sondern auch das Auswandern.
Die Gefahr, zu stranden, ist insbesondere
fiir ,,Ungeimpfte” wihrend der Corona-
Saison real. Betrachtet man die weltweite

Smart Investor

Kapitalschutzreport 2020

Zwischen Lockdown und Lastenausgleich

Smart Investor 11/2020

Epitalschutzrepurt 2019

DaspiGoldienstengsehliestisich

Smart Investor 11/2019

Vielfalt und die raschen Anderungen der
Mafinahmen, denen oft genug jegliche
Evidenzbasierung fehlt, scheinen Willkiir
und Aktionismus die wesentlichen Trieb-
krifte dieser Politik zu sein. Eine Prognose
kiinftiger Mafinahmen ist entsprechend
nicht méglich. Allerdings ist es ein béses
Omen, dass selbst ehedem favorisierte Aus-
wanderlinder wie Australien, Neuseeland,
Kanada oder Italien inzwischen mit eiser-
ner Faust regiert werden.

Mehr Transparenz - fiir den Staat!

In Deutschland muss man zudem immer
ein Auge darauf haben, welche Mafinahmen
zusitzlich durch die EU auferlegt werden.
So berichtete der Finanzjournalist Norbert
Hiring in seinem Blog von einem geplan-
ten EU-Vermogensregister. Man kann sich
leicht ausmalen, welche Méglichkeiten zur

Smart Investor 11/2021

Kontrolle und Besteuerung eine solche Da-
tensammlung eréffnet, zumal sie auch Ver-
mogensgegenstinde beinhalten sollte, die
fiir den Staat bislang kaum sichtbar waren,
wie Edelmetalle, Kunst, Antiquititen oder
Kryptogelder. Nachdem die Pline einen
medialen Sturm der Entriistung entfacht
hatten, sah sich die EU-Kommission zu
einem Riickzieher genétigt. Ein erster ge-
scheiterter Vorstof$ bedeutet aber bekannt-
lich nicht, dass das Thema dauerhaft vom
Tisch wire. Hinter der Initiative standen
tibrigens Abgeordnete der Griinen-Frak-
tion des EU-Parlaments, die auf diese Weise
»iber Bande“ gespielt hatten. Wissensdurs-
tig bleibt aber auch der bundesdeutsche
Staat selbst: Denn 2022 soll der um ein
Jahr verschobene Zensus nun doch durch-
gefiihrt werden. Besonders die Gebdude-
und Wohnungszihlung (GWZ) hat es >

Smart Investor

Plan B fiir Tag X

Kapitalschutzreport 2016
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in sich, geht es hier doch um detaillierte
Informationen zu den Wohn- und Wohn-
eigentumsverhiltnissen der Biirger.

Landermix

In uniibersichtlichen Zeiten bleibt die
rechtssichere Diversifikation des Vermo-
gens in andere Linder ein wichtiger Bau-
stein des Kapitalschutzes. Diese kann im
Wesentlichen iiber Auslandskonten, Aus-
landsdepots, auslindische Lagerstitten fiir
Edelmetalle oder Policenkonstruktionen
erfolgen. Bitte beachten Sie hierzu beson-
ders auch die Kapitalschutzausgaben der
Vorjahre (bis 2017 zuriick jeweils im
November erschienen, davor im Oktober),
denen Sie vielerlei Anregungen zu diesen
Themen entnehmen kénnen. Sie finden Ar-
tikel zu bestimmten Suchwértern iibrigens
als Abonnent (mit Login-Passwort) bequem
auf unserer Website smartinvestor.de mit-
hilfe der GENIOS-Suche (mehr dazu im
Artikel ,Das Gedichtnis des Smart In-
vestor in Ausgabe 3/2020). Falls Sie Thr
Passwort verlegt haben, konnen Sie die-
ses jederzeit unter abo@smartinvestor.de
wieder anfordern.

Diversifikation
Da das Umfeld dariiber hinaus von einer

erheblichen Sprunghaftigkeit der politischen
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Mafinahmen und einem Grundtenor zuneh-
mender Eigentumsfeindlichkeit gekenn-

zeichnet ist, sollte zudem besonders auf die
Flexibilitit und Mischung der Anlagen
geachtet werden. Wie sehr Sie auch von
einer Anlage oder einem Land iiberzeugt
sind, legen Sie nie alle Eier in einen Korb.
Apropos: Einen originellen Ansatz stellen
wir mit der ,,Personellen Diversifikation®
im Kasten auf S. 8 vor: Warum sollte man
nicht einfach Teile seines Vermogens an
Menschen seines Vertrauens verteilen, bevor
man sie iiber Steuern und Abgaben an den
Staat verliert?

Das Magazin fir den kritischen Anleger

Immobilien und
! Inmobilienaktien

Gefahr am Horizont?

Smart Investor 10/2020

Mischung und Streuung

Trotz aller Unwigbarkeiten favorisieren
wir die eingangs erwihnte Schwerpunkt-
bildung im Bereich der Sachwertanlagen,
dort allerdings mit einer breiten sach-
lichen Mischung und Streuung. Neben
dem Basisinvestment in physische Edel-
metalle sind attraktiv bewertete Minen-
aktien (vgl. S. 56) oder Fonds mit
Kapitalschutzappeal (vgl. S. 34) interes-
sante Bausteine zur Vermégenssicherung,.
Bei Immobilien diirfen wir auf unsere
letzten Immobilienausgaben (jeweils im
Oktober) verweisen, in denen immer
wieder auch die Gefahr hoheitlicher Ein-
griffe (etwa in Form von Zwangshypo-
theken) thematisiert wurde. Laufende
Aktienempfehlungen, insbesondere auch
aus dem Value-Bereich, finden Sie ohne-
hin in jeder Smart-Investor-Ausgabe.

Smart Investor

Immobilien

Blase bei Betongold?
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AufBerhalb des Fokus — exotische Anlagen
Angesichts der zunehmenden Neugier und
Ubergriffigkeit der Politik hinsichtlich der
Vermégensverhiltnisse der Biirger sollte man
sich zunehmend auch mit Sachwerten befas-
sen, die nicht ganz so offen zutage liegen
und nicht ganz so leicht zu bewerten sind
wie Immobilien oder das Aktiendepot.
Auch hier haben wir in der Vergangenheit
immer wieder Anregungen fiir Sachwert-
exoten wie Uhren, Wein, Whisky, Old-
timer, Violinen etc. gegeben, die vor allem
dann empfehlenswert sind, wenn sie gerade
vom Marke vernachlissigt werden und wenn
der Anleger selbst Spaf§ an diesen Gegen-
stinden bzw. Sammelgebieten hat. Eine
weitere Anregung geben wir in dieser Aus-
gabe mit erlesenen Messern ab S. 20. | 2
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Kommt der Tag X?

Eine mégliche Megamafinahme der Regie-
rungen ist nicht im konkreten Umfang
und schon gar nicht im zeitlichen Ablauf
zu kalkulieren. Wir sprechen vom ,,Great
Reset®, der wohl zunehmend als Ausweg
aus dem von der Politik selbst angerich-
teten Schlamassel propagiert werden wird.
Pikanterweise sind beim Hauptprotago-
nisten solcher Reset-Gedanken, dem World
Economic Forum (WEF) unter Prof. Klaus
Schwab, zahlreiche Regierungsvertreter
sowie Spitzenreprisentanten der Digital-
und Groftkonzerne, aber auch von Medien
und Wissenschaft prisent. Explizit hat man

es in den dort gehegten Visionen auch auf
das Privateigentum der Biirger abgesehen.
Dabei kénnte der , Tag X“ niher sein, als
wir es derzeit ahnen: Denn grof§e Teile des
noch geschwichten Mittelstands und der
traditionellen Wirtschaft werden in einer
weiteren Krise — etwa ein ausgedehnter
Blackout oder weitrdumiger Internetausfall
(vgl. ,Cyber Polygon®) — ihre wirtschaft-
liche Unabhingigkeit méglicherweise
nicht mehr bewahren kénnen. Gerade vor
dem Hintergrund des WEF-Netzwerks
sollte man fiir eine Diversifizierung auch
jene Linder im Auge behalten, die sich
gegen diese Tendenzen stemmen. Dabei

ist allerdings offen, ob diese letztlich nicht
doch noch ,eingefangen” werden, etwa
nach einem Regierungswechsel.

Fazit

Fiir die Anleger bleibt der Wind trotz Re-
kordkursen an den Bérsen rau. Neue Eck-
daten sind das Anziehen der Inflation, eine
neue Bundesregierung und die weltweit
praktizierten, aber oft aktionistischen
Eingriffe der Politik in die Wirtschaft.
Zudem bleiben Steuern und Abgaben hoch,
was den realen Vermogenserhalt zu einer
echten Herausforderung macht. [ |

Ralph Malisch

Neue Steuern und Abgaben ante Portas

Gastbeitrag von Volker Nied, Vermogensberater und Buchautor

In der FAZ vom 12.8.2021 warnte die be-
kannte Stiftung Marktwirtschaft vor der
immensen, neuen deutschen Staatsverschul-
dung. Diese hat mit den impliziten, nicht-
offiziellen Verbindlichkeiten nun eine
Gesamtverschuldung von 14,7 Bio. EUR
erreicht. Im Vergleich hierzu liegt die offi-
zielle deutsche Staatsverschuldung bei

2,3 Bio. EUR.

Den Zahlen der deutschen Staatsverschul-
dung ist ebenfalls das private Gesamtver-
mogen der Deutschen gegeniiberzustellen.
Im Juni 2021 zitierte die FAZ aus dem
Global Wealth Report der Boston Con-
sulting Group ein Privatvermégen der
Deutschen in Héhe von 16,7 Bio. EUR.

Dem skeptischen Leser fallen hier kom-
mende drastische Steuer- und Abgabenerhs-
hungen der Politiker ein, die schon vor der
Wahl angedeutet wurden. Nach Abschluss
der Koalitionsverhandlungen diirften die
Politiker mit ihren Ankiindigungen von
»Corona-Abgaben® zur Tat schreiten.

Das Kunststiick der Politik wire, die Pro-
teste der Bevolkerung so niedrig wie még-
lich zu halten. Sogar kénnten die Politiker
mit einigen Steuerarten Zustimmung oder
Begeisterung der breiten Masse erhalten,

wenn sie davon kaum betroffen wiren.
Nachfolgend einige mogliche Beispiele:

Welche Neuerungen sind denkbar?

— Anhebung des Spitzensatzes bei der Ein-
kommensteuer, z.B. ab 100.000 EUR
zu versteuerndem Einkommen.

— Streichung der pauschalen Versteuerung
von Aktiengewinnen und Dividenden.

— Volle Einfiithrung der ,,Spekulationsteuer*
auf Haus- und Sacheigentum. Gewinne
wiirden dann mit der vollen Einkom-
mensteuer belastet.

— Erbschaft- und Schenkungsteuern: Erho-
hung der Steuersitze bei gleichzeitiger
Senkung der Steuerfreibetrige.

Volker Nied

Ein Insider packt aus

T A
“mef)?? i .ﬂ

»Vorbereitung auf den finalen Crash —
Ein Insider packt aus® von Volker Nied;
Kopp Verlag; 239 Seiten; 22,99 EUR

— Wiederinkraftsetzung der Vermogens-
steuer, z.B. ab 500.000 EUR mit einem
Satz von 1% bis 5% jahrlich. Dies ist je-
doch wegen des Aufwands, die einzelnen
Vermdgenswerte zu bewerten, die ver-
waltungstechnisch schwierigste Steuer.

Kommt der Lastenausgleich?

Die aufgefiihrten Steuern wiirden die An-
leger bei einer Einfithrung, vor allem in
der Biindelung, empfindlich beriihren.
Richtig schmerzhaft wird sich die enorme
Staatsverschuldung jedoch erst beim (nach
dem finalen Crash) kommenden Lasten-
ausgleich auswirken. In meinem Buch ha-
be ich den zu erwartenden Lastenausgleich
mit seinen kommenden Vermégensbelas-
tungen fiir die Biirger ausfiihrlich analy-
siert — nur ist heute eine noch hohere, schier
unfassbare Staatsverschuldung zu unter-
stellen. Dies hat zur Konsequenz, dass der
zu erwartende Prozentsatz fiir den kiinf-
tigen Lastenausgleich dann nicht mehr bei
50%, sondern eher bei 75% bis 80% des
Vermégens der Biirger liegen muss, um
die dann vorherrschenden Staatsschulden

zu bedienen. [ |
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Kapitalschutz / Interview

,Das wird viele
in den Abgrund reif3en”

Smart Investor im Gesprach mit Erich Hambach
uber Freiheit und Vermoégensschutz in bewegten Zeiten

Smart Investor: Herr Hambach, die Fol-
terinstrumente des Staats gegen die Ver-
mégen der Biirger sind inzwischen breit
gefichert. Geben Sie uns doch einmal
einen Uberblick iiber die wesentlichen
Regelungen, die bereits vorhanden sind
und im Bedarfsfall aktiviert werden
koénnen.

Hambach: Da ist die Liste nahezu endlos,
denn die Kreativitit der Verantwortlichen
ist, wenn es um die Einfithrungen neuer
Gesetze oder Bestimmungen geht, unvor-
stellbar grof§. Die wichtigste Grundlage
ist das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz
(SAG), das seit 2017 in Kraft ist. Hier geht
es um die Abwicklung von Banken und
Finanzinstituten, wobei auch die Enteig-
nung der Bankkunden bereits ,bestens*
geregelt ist — dies ganz besonders, weil
hierzu schon im Jahr 2019 explizit das
deutsche Abwicklungsregime innerhalb
der BaFin geschaffen wurde. Im Versiche-
rungsaufsichtsgesetz, § 314 VAG, hat man
zudem die Enteignung der Versicherungs-
kunden geregelt. Wolfgang Schiuble hat
zu seiner Zeit als Finanzminister mehrfach
erklart, man habe das Lastenausgleichs-
gesetz (LAG) bereits 2011 evaluiert. Ein
Lastenausgleichsamt ist bekanntlich im-
mer noch aktiv. Auch befand der Wis-
senschaftliche Dienst des Deutschen Bun-
destags eine Vermdgensabgabe fiir verfas-
sungskonform, also rechtens. Durch die
Anwendung der Collective Action Clause
(CAC) kénnen rund 90% aller europii-
schen Staatsanleihen per Knopfdruck
sofort entwertet werden und jede Form
der Altersversorgung, die europiische
Staatsanleihen im Anlagestock hat, 1ost

sich augenblicklich in Luft auf. Fiir die

Eigentiimer kreditfinanzierter Wohnim-
mobilien wird sich zudem das Finanzauf-
sichtsrechterginzungsgesetz (FinAREG)
in Verbindung mit der Wohnbaukredit-
richtlinie unfassbar negativ auswirken:
Viele werden ihre Immobilien verlieren und
oft sogar noch auf Schulden sitzen bleiben.
Da ein Wihrungscrash bzw. Staatsbankrott
nicht auszuschlieflen ist, konnen die Schul-
den der Privatleute durch sogenannte Schul-
denaufwertungsgesetze danach sogar mehr
swert” sein als vor dem Finanzcrash. Das
wird viele in den Abgrund reiflen.

Smart Investor: Was sind aus Ihrer Sicht
die wesentlichen Hintergriinde fiir das
immer unverhohlenere Schielen der Poli-
tik nach den Privatvermégen? Sollen da
nur die eigenen Fehlentscheidungen auf
Kosten Unbeteiligter bereinigt werden
oder geht es um mehr?

Hambach: Fiir die Folgen einer verfehlten
Politik haben bisher immer die Biirger
gehaftet und bezahlt; so wird es auch unter
der kiinftigen Bundesregierung weiter-
gehen. Der finanzielle-digitale Komplex,
wie ihn Buchautor Ernst Wolff beschreibt,
hat die Staaten lingst ,gekapert”. Gemein-
sam treiben diese Akteure das globale
»opiel Privatisierung von Gewinnen und
Sozialisierung von Verlusten unbarmher-
zig voran. Dabei scheint jedes Mittel recht.
So kommt die ,,Plandemie® gerade recht,
um vom eigenen politischen Versagen
abzulenken und die Sparer in der Kon-
sequenz, sozusagen staatlich legitimiert,
zur Schlachtbank zu fithren. Es geht um
viel mehr, Stichwort ,,Great Reset; es geht
um den grofiten Vermdgenstransfer von
unten nach oben in der bisherigen >
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Erich Hambach (Jahrgang 1963) war iiber
lange Jahre erfolgreich als Trainer in der
Finanz- und Versicherungsindustrie tiitig.

Als ibm zunebhmend klar wurde, dass in
unserem Finanzsystem einiges schiefliuft,
befasste er sich eingehend mit den Ursachen,
wobei er sich auch mit vermeintlichen
Randthemen beschiiftigte, um einen gesamt-
heitlichen Blick auf die Problemlage zu
bekommen. Heute ist er ein gefragter Vor-
tragsredner auf Kongressen und Interview-
partmer in sogialen Internetforen. Sein Buch
»BARGELD ADE! Scheiden tut web...“ er-
schien im Osiris-Verlag. Aktuelles von Ham-
bach finden Sie auf dessen Website:
http:/lerich-hambach.de.
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Es geht um den
grofsten Vermo-
genstransfer von
unten nach oben
in der bisherigen
Menschheits-
geschichte.

Menschheitsgeschichte und um das Ende
bzw. die Kontrolle der persénlichen Frei-
heit des Einzelnen. Die wahren finanzpo-
litischen Entscheidungen werden ohnehin
nicht von politischen Entscheidungstrigern
getroffen, sondern mehr oder weniger
verdeckt von NGOs vorgegeben, etwa von
der ,,Group of 30 oder der ,,Better Than
Cash Alliance®, um nur zwei Beispiele zu
nennen. Die Staatenlenker wissen sehr ge-
nau, dass wir Biirger diesen Mafinahmen
ziemlich ohnmichtig gegeniiberstehen, so-
lange wir uns nicht zusammenschlieffen und
wirklich kooperieren. Im Sinne von , teile
und herrsche® wird deshalb die Spaltung
der Gesellschaft ganz bewusst befordert.

Smart Investor: Erschwerend kommt
hinzu, dass wir es hier — iiber die Moment-
aufnahme hinaus — mit einem iiber viele
Jahre vorangetriebenen Prozess zu tun
haben. Entsprechend hellhérig sind wir
angesichts des bevorstehenden Zensus
2022 und der Initiative zu einem um-
fassenden EU-Vermégensregister gewor-
den. Wie beurteilen Sie diese Vorstofle?
Hambach: Der Zensus, das geplante EU-
Vermogensregister und Projekte wie
ID2020, The Known Traveller etc. sind
wohl die finalen digitalen Sargnigel, um
uns zum vollig transparenten und kon-
trollierbaren Staatsbiirger zu machen. Die
Datenbasis fiir die geplanten Enteignungs-
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mafinahmen wire damit perfekt aufbe-
reitet. Hinzu kommt, dass es gemifd § 413
Abgabenordnung (AO) ohnehin schon lin-
ger kein Bank-, Brief- und Postgeheimnis
mehr gibt, ebenso, wie wir schon lange vor
Corona kein Recht mehr auf kérperliche
Unversehrtheit und die Unverletzlichkeit der
Wohnung hatten. Das wurde alles bereits
2017 mit dem Steuerumgehungsbekimp-
fungsgesetz (StUmgBG) einkassiert. Inso-
fern betrachte ich Vorstof3e wie das EU-
Vermogensregister mit grofiter Besorgnis.

Smart Investor: Offensichtlich gibt es
nur noch eine Richtung — im deutschen
Héchststeuerland werden die Daumen-
schrauben munter weiter angezogen.
Uns fallen da spontan die Verschirfung
der Wegzugsbesteuerung zum 1.1.2022
und der anhaltende Kampf gegen das
Bargeld ein. Vermutlich kénnen Sie uns
weitere Bestrebungen zu einer stirke-
ren Kontrolle und/oder Besteuerung
von Vermdgenswerten nennen, die ge-
rade erst in der Pipeline sind?

Hambach: Leider ja — denken wir nur an
die von Frau Lagarde geforderten 5% Ne-
gativzinsen, die geplante Abwertung des
kiinftigen digitalen E-Euro um 3% p.a.
oder an die von der Deutschen Bundes-
bank geplante ,,Besteuerung” von Bargeld,

ERICH HAMBACH

OSIRIS

VERLAG

»~BARGELD ADE! Scheiden tut weh...“
von Erich Hambach,; OSIRIS-Verlag;
304 Seiten; 9,95 EUR

zumindest, solange es dieses noch gibt. Im
Bundesfinanzministerium, Abteilung sie-
ben — intern Enteignungsabteilung ge-
nannt —, schlummern Pline fiir die Ver-
schirfung der Wohnbaukreditrichtlinie
ebenso wie das bereits evaluierte Lasten-
ausgleichsgesetz. Asset-Capital-Manage-
ment-Agenturen, also Verwertungsagen-
turen, stehen zum Einsatz bereit. Die
Pline fiir eine Vermogensteuer und eine
Erhéhung der Erbschaftsteuer diirften nur
temporir auf Eis gelegt sein. GRUNE und
SPD finden Enteignung und Abhingig-
keit der Biirger ohnehin gut — etwa tiber
eine niedrige Einheitsrente oder ein an
staatliche Repressalien gekniipftes ,,bedin-
gungsloses“ Grundeinkommen. Wie lange
die FDP dem in einer méglichen Ampel-
koalition standhalten kann und will, ist
offen. Auch Gesetzesvorhaben bzw. neue
Gesetze in anderen EU-Mitgliedstaaten
beobachte ich mit gréfSter Sorge, etwa
Macrons Vorschlag hinsichtlich einer Teil-
verstaatlichung von Privatimmobilien oder
das jiingst in Spanien eingefiihrte Ent-
eignungsgesetz. Wenn sich solche Gesetze
im Zuge des Normierungsdrucks auf euro-
pdischer Ebene in der gesamten EU und
damit auch in Deutschland entfalten, dann
gnade uns Gott.

Smart Investor: Sie bezeichnen sich ja
als ,Lésungspraktiker®, wobei Sie in
Ihren Ausfiithrungen in Smart Investor
11/2018 besonderes Augenmerk auf die
Vermeidung méglicher Zwangshypo-
theken gelegt haben. Das Thema schlug
in unserer Leserschaft hohe Wellen. Wel-
che praktischen Erfahrungen konnten
Sie in der Zwischenzeit mit der Gestal-
tung Immobilie im Eigentum einer GbR
sammeln? Erfuhren Sie dazu Resonanz
aus dem Berufsstand der Steuerberater?
Hambach: Der von mir entwickelte Weg,
,Immobilien in Form einer GbR", also als
Gesamthandeigentum zu halten — in Ver-
bindung mit weiteren darauf aufbauenden
Maflnahmen —, erfreut sich mittlerweile
grofler Beliebtheit bei Immobilieneigen-
tiimern. Die Beurkundung der Thematik
bei Notaren liuft bei Beachtung gewisser
Kommunikationsregeln erfreulich rei-
bungslos. In meinen Webinaren oder
Seminaren sind regelmifSig auch Anwilte
und Steuerberater anwesend, die diesen P>
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Weg fiir sich und ihre Mandanten als Lo-
sung entdecken. Weiterbildungen zum
Thema fiir Anwilte und Steuerberater sind
immer gut besucht. Auch wenn die Masse
der Anwilte und Steuerberater sich staatli-
che ZwangsmafSnahmen nichtvorstellen kann
oder will, so wachen auch in diesen Berufs-
gruppen immer mehr Menschen auf.

Smart Investor: Wird die Politik bei sol-
chen Gestaltungen nicht gegensteuern?
Zum einen kénnte man an die General-
klausel des Gestaltungsmissbrauchs den-
ken, zum anderen ist die Politik gerade-
zu versessen darauf, ,,Schlupflécher” zu
stopfen, ganz so, als ob der Beraubte der
Riuber wiire.

Hambach: Die Rechte und Freiheiten der
Biirger immer mehr einzuschrinken ist ge-
radezu eine Manie unserer Politik gewor-
den. Allerdings nutzen auch viele Politiker
und andere die verbliebenen Méglichkeiten
fiir sich selbst. Wer schief3t sich schon gerne
ins eigene Knie?! Daneben gibt es auch

Anzeige

2o)

Enteigne dich
selbst, bevor
es jemand
anderes tut.

komplexere Modelle, was aber individuell
betrachtet werden muss — ,Enteigne dich
selbst, bevor es jemand anderes tut.“ Die
Person, die im Grundbuch klassisch als
Eigentiimer steht, kann bestimmte Schritte
nicht gehen, die anderen Kérperschaften
offenstehen. Gerade bei der Immobilie

muss es also das Ziel sein, die Person im
Grundbuch durch einen anderen, nicht
angreifbaren Eigentiimer zu ersetzen. Der
Vorwurf des Gestaltungsmissbrauchs greift
hier eher nicht, da es schon linger gelebte
Praxis ist, die GbR als Vehikel zur priva-

ten Vermégensverwaltung Zu nutzen.

Smart Investor: Welche Assetklassen
verfiigen aus Ihrer Sicht iiber einen ge-
wissen natiirlichen Schutzwall gegen
staatliche Ein- und I"Jbergriffe, und wie
wiirden Sie diese vor dem Hintergrund
hoher Inflationsraten, einer zunehmen-
den Politisierung des Eigentums und
potenziell konfiskatorischer Neurege-
lungen gewichten?

Hambach: Vor dem Hintergrund des ge-
planten EU-Vermégensregisters hat es fiir
mich bei siebenstelligen oder noch grof8eren
Vermégen zunichst Prioritit, iiber Eigen-
tumsformen und Kérperschaften nachzu-
denken und erst im nichsten Schritt iiber
Assetklassen, also etwa eine Schweizer AG,
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Liechtensteiner Familienstiftungen oder Anstalten, um nur einige e g e m a I g

zu nennen. Sobald mir als Person Vermégenswerte nicht mehr
zuzurechnen sind, betreffen mich persénlich Themen wie Lasten-
ausgleich und Vermégensabgabe auch nicht mehr. Aus Gesichrs- s m a r t ®
punkten der steuerlichen Optimierung wiirde ich als Unternehmer o
auch intensiv tiber die Nutzung einer Europiischen Wirtschafts-
vereinigung (EWIV) nachdenken. Zu den Assetklassen: Es heifSt
zwar, der Kenner wohne zur Miete, aber bei entsprechenden Schutz-
mafinahmen spricht nichts gegen eine eigengenutzte, schulden-
freie Immobilie. Da ich allerdings in den nichsten Jahren enorme
Preisriickginge bei Immobilien erwarte, wiirde ich vom ,,Beton- ® ®
gold“ als Anlageform im Moment eher abraten, zumal die aktuel-

len Preise absurd hoch sind. Da werden sich kiinftig sicher noch z e r t I fl ka t e

gute Kaufgelegenheiten ergeben. Aktien halte ich nach wie vor bei

wikifolio-

langfristigem Horizont und gréfitméglicher Risikostreuung —
Stichwort: institutionelle Asset-Class-Fonds — fiir ein vielverspre-

chendes Investment. Cash und Anleihen, vor allem in US-Dollar a s s a r a n
und Euro, halte ich fiir extrem riskant. Da sollte man eher Schwei- ®
zer Franken halten und Wihrungen von Staaten mit keiner oder
einer sehr geringen Staatsverschuldung, etwa die norwegische
Krone. Allerdings sollte man diese keinesfalls bei einer deutschen
oder europiischen Bank halten. Nicht nur das SAG, sondern auch
die geplante europiische Einlagensicherung ist ein Ausschlusskri-
terium. Als Bankenstandort wiirde ich etwa Liechtenstein den
Vorzug geben. Kryptowihrungen sind mir persénlich zu riskant.
Von sogenannten Initial Coin Offerings (ICOs) mochte ich sogar
vollstindig abraten, da diese laut US-Bérsenaufsicht zu tiber 90%
auf Betrug ausgerichtet sind. Last but not least sche ich Edelme-
talle als eine Art Wertaufbewahrungsspeicher fiir die Zeit, die vor
uns liegt. Dabei halte ich mich an physisches und direktes Eigen-
tum, gleichgewichtet in Gold und Silber. Bei ,,Papiermetall wird

es dagegen viele bose Uberraschungen geben. Ein Goldbesitzver-

bot ist sehr wahrscheinlich, das gab es immerhin schon mehr als G anz el nfa C h
120-mal in der Geschichte. Auch ein privates Goldhandelsver- a b 25 Euro im Monat.
bot ist nicht auszuschlieflen. Dennoch war bisher Gold in der
Form von Kunst, Schmuck, Sammler-Miinzen oder nennwert-
freien Miinzen nicht von Goldbesitzverboten betroffen — ein be-

Entdecken Sie die Handelsideen

merkenswertes Detail. erfolgreicher Trader und holen
Smart Investor: Wiirde sich an Thren Priferenzen etwas Ent- S | C h d eren Pe rfo rmance auc h in
scheidendes indern, wenn Sie Thren personlichen Standort s P i
und/oder den Standort Ihres Vermégens frei wihlen kénnten? | hr D e_p ot. In wikifoli O _Ze rtifikate
Hambach: Bekanntlich bildet nichts so sehr wie das Reisen, aber investieren und p rofitieren.

auch aus steuerlicher Sicht finde ich den Status des sogenannten

Perpetual Travelers (hierzu sei auf das Interview mit Christoph Auch als Spa rpla n.

Heuermann auf S. 28 verwiesen; Anm. d. Red.), ohne festen Wohn- Re gel m a B i g un d b eq uem.
sitz, sehr interessant. An meiner Einschitzung zu den Assetklas-
sen wiirde sich dagegen nichts Entscheidendes dndern. Aufler H i s

beim Thema Auswandern — da bestinde je nach Standort schon wi klfo I 10.com
die Uberlegung, auch ein groferes Stiick Land zu erwerben, nicht
zuletzt, um den wichtigen Gedanken von Gemeinschaftsprojekten
zu fordern.

uil

wikifolio

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre interessanten Ausfiih-

rungen. [ |
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch

Gelistet an der Erhaltlich bei Ihrer Bank, z.B. bei

11/2021 Smart Investor 17 E%féqrt comdirect 1822direkt S Bbroker
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- EDEL, UNFALSCHBAR, EINZIGARTIG

In einer Zeit, in der alles immer unsicherer wird, gewinnt der
Schutz des eigenen Kapitals immer hohere Bedeutung. Edelme-
talle sind beliebte und altbewdhrte Rohstoffe, die Sachanlegern
und Investoren besonders wahrend der Corona-Krise wieder ins
Gedachtnis gerufen worden sind. Doch so, wie die Welt um uns
herum extremen Schwankungen ausgesetzt ist, so sind auch
Edelmetalle wie Gold, Silber und Platin Schwankungen ausge-
setzt. Doch da ist ein Edelmetall, dessen einzigartige Eigenschaf-
ten dem Begriff ,Sicherheit” sehr, sehr nahekommen: kristalli-
nes Osmium.

Eine ganze Reihe von Superlativen zeichnet das letzte und
seltenste der Edelmetalle aus, das gerade mit immer mehr
Schwung in den Markt eingefiihrt wird. Seit 2014 ist das in sei-
ner Rohform giftige Metall kristallisierbar. Durch den Prozess
der Kristallisation und die Umlagerung der Atome wird kristalli-
nes Osmium absolut ungiftig und zum edelsten der Edelmetalle.
Vergleichbar ist der Prozess mit dem Weg, den Kohlenstoff geht,
wenn es zum Diamanten wird. Osmium hat mit der Kristallisa-
tion die Hirde zur Handelbarkeit hinter sich gelassen.

Dabei sticht eine Eigenschaft besonders hervor: Osmium besitzt
die hochste Dichte und Wertdichte aller nicht-radioaktiven Ele-
mente. Das bedeutet: kein schwereres, wertloses Metall kann
unbemerkt in seinen Kern eingeschmolzen werden, denn es gibt
kein schwereres Metall. Osmium ist somit unfalschbar, ein Attri-
but, mit dem kaum ein Produkt heute noch glanzen kann.

Die Kristallstruktur jedes Stiickes Osmium ist zudem einzigartig
und um ein Vielfaches genauer als ein menschlicher Finger-
abdruck. So genau, dass jedes Stlick einen eigenen Code, den
Osmium-Identification-Code (OIC), zugewiesen bekommt, der
zusammen mit hochauflésenden Scans in der Osmium-Welt-Da-

tenbank hinterlegt ist und zu jeder Zeit einen Nachweis liber das
Eigentum sicherstellen kann. Zu dieser Datenbank haben zudem
Zollbehorden in Europa, den USA, Australien und Kanada sowie
immer mehr anderen Landern auf Anfrage des Eigentimers
der Ware Zugang, sodass Osmium problemlos Landesgrenzen
Ubertreten kann. Die hohe Wertdichte sorgt hier fir eine leichte
Transportierbarkeit extrem hoher Werte auf kleinstem physi-
schem Raum. Eine Million Euro passt dabei nach heutigen Prei-
sen leicht in eine Kaffeetasse.

Dass hohe Werte im eigenen Heim nur wenig Platz einnehmen
und sicher aufzubewahren sind, macht Osmium fur Privatsach-
anleger ebenso interessant wie fiir Family Offices und Aktien-
Fonds. Osmium lasst sich nicht nur problemlos lagern, sondern
auch von privat zu privat verkaufen, Gber einen zweiten, acht-
stelligen alphanummerischen Code, den Owner-Change-Code
(OCC). Mit diesem Code kann das Eigentum tibertragen werden.
Es wird automatisch ein neuer OCC generiert und die Rechte des
vorherigen Eigentimers an diesem Stlick gehen an den neuen
Eigentliimer Uber. Vergleichbar ist der Prozess mit einem Fahr-
zeugbrief bei der Zulassungsstelle.

Sowohl OIC als auch OCC kénnen auf der Webseite www.osmi-
um-identification-code.com eingegeben, das Eigentum nach-
gewiesen und Umtragungen durchgefiihrt werden. Auf die-
selbe Weise hat man auch Zugang zu verschiedenen Optionen
des Zweitmarktes, wie zum Beispiel den Osmium-Marketplace.
Auch Borsen wird es in naher Zukunft wohl geben. Der interna-
tionale Handel mit Osmium gewinnt an Bedeutung. Zu diesem
Zweck wurden innerhalb der letzten fiinf Jahre circa 30 Osmi-
um-Institute rund um den Globus aufgebaut, sodass Interessier-
te sich direkt vor Ort informieren und Osmium auch haptisch er-
fahren kénnen. Denn man muss Osmium in der Sonne gesehen
und in der Hand gehalten haben, um zu verstehen, was es so
besonders macht.

Auch als Diversifikation im eigenen Anlage-Portfolio macht das
letzte Edelmetall eine gute Figur. Bei stagnierenden Goldprei-
sen und fallenden Diamantenpreisen, die in der Zukunft wegen
der einfachen Herstellung perfekter Manmade-Diamonds sicher
noch weiter fallen werden, benétigt man laut moderner Port-
foliotheorie ein gut diversifiziertes Portfolio. Asset-Klassen, die
so wenig wie moglich miteinander korrelieren, sind die Losung.

Und natdrlich ist eine Anlage umso attraktiver, je weniger volatil
sie sich zeigt. Osmium korreliert kaum bis gar nicht mit anderen
Edelmetallen sowie mit anderen Asset-Klassen generell. Da-
durch wird nicht nur der Ertrag gesteigert, sondern zudem die



Volatilitat reduziert und das Gesamt-Portfolio geglattet. Osmi-
um schafft also das, wonach sich jeder, der sein Kapital schiitzen
und vermehren will, sehnt: Sicherheit. Das Gefiihl, auch kurz-
zeitige Einbriiche gut austarieren zu kénnen.

Natdrlich ist der Osmium-Markt noch im Aufbau, was auf der
einen Seite flr eine, im Vergleich zu den altbewdhrten Edelme-
tallen, geringere Liquiditat sorgt, auf der anderen Seite jedoch

—

Osmium Star Row

enorme Chancen bietet. Wer heute in Osmium investiert, kann
den Aufbau des Marktes aktiv mitgestalten. Niemand hat eine
Kristallkugel, mit der er die Zukunft vorhersagen kann, doch
zwei Fakten sprechen klar fiir eine spannende Entwicklung in
den nachsten Jahren:

Da ist einmal der Blick in die Vergangenheit, auf die Entwick-
lung von Osmium bis heute, auf seine Stabilitdt und preisliche
Entwicklung. Und zweitens doch ein Blick in die Zukunft, in der
eines wohl bald passieren wird: Alles verfiighare Rohosmium
wird in wenigen Jahren abgebaut sein. Denn Osmium ist ein Bei-
metall von Platin. Durch den Abbau von 10.000 Tonnen Platinerz
gewinnt man gerade einmal um die 30 Gramm Osmium. Nur ein
Teil davon geht in die Kristallisation. Auf dem diesjdhrigen inter-
nationalen Osmium-Symposium in Dubai wurden neue Zahlen
vorgestellt, die ein genaueres Bild der vorhandenen Ressourcen
sowie Reserven in der Erdkruste zeichnen. Es gibt schatzungs-
weise 17 Kubikmeter Rohosmium in der gesamten Erdoberfla-
che. Wie viel davon tatsachlich abgebaut werden kann, hangt
von der Entwicklung des Platinmarktes in den ndchsten Jahren
ab. Um Platin mit Katalysator-Technik abzubauen, ist das Vor-
dringen in bis zu 5 km Tiefe erforderlich. Das ist jedoch kostspie-
lig und gefdhrlich und setzt einen Platinmarkt voraus, der den
Abbau in solchen Tiefen rechtfertigt und vor allem finanziert.
Sobald Platin im Weltgeschehen an Bedeutung verliert, zum
Beispiel durch den Einsatz von Elektroautos, wird der Abbau zu-
rickgehen und damit auch der Abbau von Osmium. Experten
rechnen damit, dass nur ca. ein Kubikmeter des in der Erdkruste
vorhandenen Osmiums tatsachlich abgebaut werden wird. Das
entspricht etwa 22 bis 25 Tonnen.

An diesem Punkt kann sehr schnell die Nachfrage nach kristal-
linem Osmium das Angebot von Rohosmium (bersteigen. Es
kann zu einer Nichtverfligbarkeit kommen, ein Phdnomen, das
es so noch nie gegeben und das in den USA bereits einen Spitz-
namen bekommen hat: Der ,Osmium-Bigbang”. Was das fiir
den Osmium-Preis bedeutet, kann niemand vorhersagen. Fakt
ist aber: Der Osmium-Markt hat das Potential, der spannendste
der Edelmetall-Markte zu werden.

Anzeige

Wer heute Osmium kauft, der tut das mit Blick in die Zukunft.
Nicht umsonst wird das wunderschone Edelmetall mit dem be-
sonderen Sparkle , next generation metal” genannt, denn wer
es kauft, der tut dies mit dem Ziel, das Osmium Uber einige Jah-
re zu halten und dann zum Beispiel an die eigenen Kinder oder
Enkel weiterzugeben.

95 bis 97% allen kristallinen Osmiums befinden sich zurzeit in
Investorenhand. Doch auch der Schmuckmarkt hat langst er-
kannt, dass sich aus dem abriebfestesten und widerstandsfahi-
gen, funkelnden Edelmetall einzigartige und exklusive Schmuck-
stiicke fertigen lassen. Osmium bricht das Sonnenlicht nicht,
wie zum Beispiel Diamanten, sondern es reflektiert die Sonne
wie tausende kleine Spiegel in hellblauem, gleiRendem Licht.
Sein Sparkle Gbertrifft den von Diamanten um Langen und sorgt
flir immer groRere Beleibtheit auf dem Luxus-Schmuck- und
Uhrenmarkt.

Anders jedoch als Gold oder Silber fliekt Osmium, das in
Schmuck verbaut wurde, in der Regel nicht wieder zuriick in den
Anlagemarkt. Einmal in Schmuck verbaut, hat es bereits eine
feste Form. Recycling ist teuer und aufwendig und wiirde zudem
den eigenen ,Fingerabdruck” des Stiickes auflosen. Jedes Jahr
verbleibt also ein gewisser Prozentsatz an kristallinem Osmium
im Schmuckmarkt und dieses Phanomen wird in den nachsten
Jahren noch zunehmen. Mit den neuen Bestrebungen, Technik
mit Osmium auszurlisten, kommt ein weiterer interessanter
Markt hinzu. Dieses stiickweise Ausdiinnen von kristallinem Os-
mium aus dem Anlagemarkt, besonders im Hinblick auf eine be-
vorstehende Nichtverfugbarkeit von Rohosmium, wird auch als
,Osmium-Thinout” bezeichnet. Hier liegt die Chance fiir Fonds,

Osmium-Tec-Technik veredelt mit Osmium

Rentenkassen und Sachanleger, denn damit wird die Menge an
verfigbarem Osmium noch weiter ,,ausgedinnt”.

So wird auch Technik mit Osmium ausgestattet und ihre Hoch-
wertigkeit mit dem seltensten Edelmetall honoriert. Osmi-
um-Tec ist eine neue Bestrebung, die zwei Dinge miteinander
verbindet, die die Menschheit mit Sicherheit tiberdauern: mo-
derne Technik und das seltenste Edelmetall der Welt.

Informieren Sie sich jederzeit unter www.buy-osmium.com,
www.osmium-institute.com oder rufen Sie uns an unter
+49 (89) 7 44 88 88 88.



Alternative Sachanlagen

Scharfe Investments

Als exotische Anlageobjekte taugen auch Messer —
eine Einflhrung in die Welt der wertvollen Schneideinstrumente

Gastbeitrag von Rainer Fassnacht

Bild: © Nesmuk

Ein Nesmuk-Ktichenmesser fur 80.000 EUR* (Sonderdamast mit einer glasartigen Siliziumschicht, Brillanten auf der Platinzwinge und Griff aus

Mooreiche).

Mehr als nur ein Schneidewerkzeug

Der Smart Investor berichtete in seiner
jahrlichen Kapitalschutzausgabe bereits
iiber zahlreiche Nischenmirkte wie Old-

timer, Uhren, Kunstobjekte, Wein, Whisky,

Der Diplom-Olkonom Rainer Fassnacht lebt
in Berlin. Er ist Autor des Buchs ,, Unglaub-
liche Welt: Etatismus und individuelle Frei-
heit im Dialog“ und schrieb u.a. Beitriige
fiir AnlegerPlus, das Austrian Economics
Center und das Mises-Institut.
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Sammlermiinzen usw. Messer als Anlage-
objekte konnen dieses spezielle Portfolio
bereichern. Sie gehéren zu den iltesten
Werkzeugen der Menschheit und sind unver-
zichtbar. In Notzeiten kénnen sie nicht nur
das eigene Uberleben sichern, sondern auch
als Tauschobjekt dienen. Damit dies gelingt,
miissen zur Alltagstauglichkeit weitere
Faktoren hinzukommen. Der Markt ist
klein, aber lebendig — es gibt Kataloge,
Fachzeitschriften und Onlineforen. In
Frankreich erscheinen gleich zwei Messer-
magazine — la passion des COUTEAUX und
Excalibur le N° 1 des magazines de couteanx—,
in Deutschland das MESSER MAGAZIN
sowie jihrlich der MESSER KATALOG
vom Wieland Verlag. Zudem gibt es mes-
serforum.net und andere Onlineplattfor-
men fiir ,Messerfreunde®, die ebenso wie
die Printformate Méglichkeiten fiir Kauf,
Tausch und Verkauf bieten. Auch die zahl-
reichen nationalen und internationalen
Events sind wichtige Plattformen: beispiels-
weise die Klingenmesse KIV/FE in Solin-
gen, das Festival Coutellia in der franzo-
sischen Messerstadt Thiers oder die FICX
in Paris. Ebenso zu nennen sind die BLA-
DE Show in Atlanta oder die Custom Kni-
fe Show in Las Vegas. Der Markt ist dyna-

misch und innovativ.

* Bei den Angaben handelt es sich um gerundete
Erst- oder Wiederverkaufspreise.

Die Qual der Wahl

Zunichst kann grob zwischen feststehen-
den Messern und Klappmessern (Taschen-
messer, Sackmesser) unterschieden werden.
Feststehende Messer werden draufSen z.B.
bei der Jagd genutzt, sind aber am hiufigs-
ten in der Kiiche zu finden und kénnen
dort — bei der entsprechenden Material-
auswahl und einem magnetischen Messer-
halter — auch ihren dekorativen Charak-
ter ausspielen.

Klappmesser lassen sich problemlos trans-
portieren — es ist jedoch die Rechtslage zu
beachten. Aktuell diirfen in Deutschland
Klappmesser gefithrt (mitgenommen
bzw. in der Offentlichkeit getragen) wer-
den, wenn es sich um Zweihandmesser
handelt. Das Taschenmesser darf also ent-
weder mit einer Hand zu 6ffnen sein oder
arretieren. Messer, die beides zugleich bie-
ten, miissen geschlossen transportiert
werden. Die Eignung eines Messers als An-
lageobjekt, Marktgingigkeit und Preise,
werden unabhingig vom derzeitigen ,,An-
lagenotstand“ stark von folgenden Fak-
toren beeinflusst:
* Material fiir Griff und Klinge,
* handwerkliche und kiinstlerische
Verarbeitung,
* Renommee des Messermachers sowie
* Limitierung und Story.



Damast im Detail: Links moderner pulvermetallurgischer Damast im Muster ,Dense Twist"
von Damasteel aus Schweden, rechts traditioneller handgeschmiedeter (PO8-)Damast im
Muster ,Boomerang” von Chad Nichols aus den USA. Die Bezeichnung PO8-Damast ist
darauf zurlickzufiihren, dass in diesem besonderen Fall ausgemusterte Luger-Pistolen

mitverarbeitet wurden.

Beim Klingenmaterial ldsst sich grob zwi-
schen Monostihlen und Damast differen-
zieren. Letzteres ist sehr dekorativ und
wurde urspriinglich entwickelt, um die
Eigenschaften unterschiedlicher Stahl-
sorten in einer Klinge zu vereinen. Funktio-
nell kénnen dies heute auch Monostihle
leisten — dsthetisch ist Damast aber unver-
gleichlich. Damast wird meist fiir die Klin-
gen der Messer verwendet, gelegentlich
bestehen aber auch weitere Einzelteile oder
ganze Griffe aus diesem Material.

Die Materialauswahl bei den Griffen ist
ebenfalls (nutzen- und preis-)relevant. Holz,
Horn und Knochen sind die Klassiker —
aber moderne Materialien wie Carbon
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Wenn Handwerk und Kunst

sich verbinden

Die kiinstlerische und handwerkliche Ver-
arbeitung zeigt sich oft in Details wie dem
Muster des Klingendamasts oder den Gra-
vur- und Feilarbeiten an der Feder, den
Platinen oder der Mouche (Verzierung am
vorderen Griffende des Laguiole-Messers,
die in fritheren Zeiten als Anschlag fiir die
Klinge diente).

Das Renommee des Messermachers ist
eng mit dessen kiinstlerischem und hand-
werklichem Talent verkniipft. Exem-
plarisch sei hier Virgilio Munoz-Caballero
genannt, der 1986 als Meilleur Ouvrier de
France (M.O.F. bzw. bester Messermacher
Frankreichs) ausgezeichnet wurde und
sind heute ebenso zu finden wie Mammut 2019 in Rente ging. Seine Messerkunst-

werke finden sich in den Hosentaschen P>

backenzahn und anderes Exotisches.

Der Griff dieses Messers (Manu-Laplace-1515-CUSTOM-Unikat) besteht aus weiem Perimutt aus
Polynesien und Gibeon-Meteoriteneisen. Das Material des beriihmten Gibeon-Meteoriten aus
Namibia unterliegt seit 2004 einem Exportverbot, was dessen Preise in die Hohe getrieben hat.
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Links ein in allem Detail aus dem Metall herausgearbeitetes Kleeblatt auf der Mouche, rechts der Rticken des Mandrin, fagon Nicolas Crocom-
bette (Messermacher zur Zeit Napoleons).

oder Vitrinen franzésischer Prisiden-  und Emmanuel Macron) sowie inter-  Eine gute Orientierung fiir das Renom-
ten (Giscard d’Estaing, Francois Mitter-  national bekannter Schauspieler und ~ mee des Messermachers bieten auch Pri-
rand, Jacques Chirac, Francois Hollande ~ Promis. mierungen seiner Werke auf bekannten

Ein Mufioz-Messer mit Griff aus skulpturiertem Buchsbaum mit glatten und punktierten Fldchen. Auch bei der Feder, der Biene und den Platinen
wird mit glénzenden und matten Fldchen gespielt.
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Messen und dhnliche Auszeichnungen. Auch hervorgehobene
Stellungen in der Messerwelt kdnnen Hilfestellung liefern. Exem-
plarisch sei hier der 2005 verstorbene Messermacher Buster Warenski,
chemaliger Prisident der amerikanischen ,, Knifemakers’ Guild*,
genannt. Er schuf The Gem Of The Orient, das fiir tiber 2 Mio. USD
verkauft wurde (orientalisches Design sowie 153 Smaragde und
neun Diamanten mit einem Gesamtgewicht von 15 Karat). Bei
den genannten Beispielen ergibt sich eine natiirliche Limitierung.
Es handelt sich um exklusive in zeitaufwendiger Handarbeit her-
gestellte Unikate. Gelegentlich finden sich auch handwerkliche
Kleinstserien mit sehr geringen Stiickzahlen und deutlichen Un-
terschieden zwischen den einzelnen Stiicken. Ein Beispiel dafiir
ist das auf S. 22 oben abgebildete Mandrin von Philippe Voissiére,
der zu den Compagnons Artisans d’Art gehort, einer Gruppe von
elf Messermachern aus der Confrérie du couteau de Thiers.

Geschichte(n) in der Hosentasche

Doch auch im unteren Preissegment — in der Manufakcurferti-
gung oder industriellen Produktion grofSerer Hersteller — findet der
Anleger interessante Kleinstauflagen. Hier besteht jedoch nicht
die zuvor geschilderte natiirliche Limitierung. In diesem Seg-
ment wird die Limitierung durch explizite Stiickzahlbegrenzung
erreicht. Ein Beispiel hierfiir ist die Limited Edition ,,Man on the
Moon® aus dem Jahre 2019. Victorinox bot die auf 1.969 Stiick
limitierten Messer urspriinglich zum Preis von 96 EUR an. Vor
Kurzem wurde ein Exemplar fiir iiber 550 CHF* auf eBay ver-
kauft. Hierbei kam neben der Limitierung die Story — in diesem
Fall das Jubilium der Mondlandung — zum Tragen. Dieses Kri-
terium kann dazu fiithren, dass {iberraschende Wertentwicklun-
gen selbst bei solchen Messern auftreten, die aus Sicht der zuvor
genannten Kriterien kein grofles Potenzial erwarten lieSen.

Fazit

Letztlich bleibt ein Messerkauf unter Anlagegesichtspunkten —
ebenso wie der Kauf einer Aktie oder eines Edelmetalls — eine
Frage der individuellen Bewertung, die mit Chancen und Risi-
ken verbunden ist. Grundsitzlich sind solche Messer am besten
als Sachanlage geeignet, die mehrere der folgenden Kriterien er-
fitllen: exklusives Material fiir Klinge und/oder Griff, auflerge-
wohnliche kiinstlerische und handwerkliche Verarbeitung, be-
merkenswertes Design, ausgezeichnete Messermacher, geringe
Stiickzahl durch Aufwand oder Limitierung, Primierungen fiir
Messer, Messermacher und/oder Produktionsstitten. Es handelt
sich — trotz der Dynamik — um einen Nischenmarkt samt ent-
sprechenden Risiken. Das vermutlich grofiere Risiko sind jedoch
politische Interventionen bei dem Erwerb, Besitz und Handel mit
Messern. Dieses Damoklesschwert schwebt allerdings auch iiber
anderen Anlageformen. Daher kénnen Messer eine interessante
Erginzung des Anlageportfolios darstellen. Auch wenn sich die
Erwartungen zur Wertentwicklung nicht erfiillen sollten, bleiben
die Freude am schénen Objekt und der Nutzen als Schneidwerk-
zeug — was in Notzeiten {iberlebenswichtig sein kann. |

Die Bildrechte liegen - soweit nicht anders angegeben - beim Autor des Beitrags.
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Hintergrund

Die Verheifungen des Sozialismus

Bericht von der Jahreskonferenz des Ludwig von Mises Institut
Deutschland am 9.10.2021 in Munchen

Laufender Umsturzversuch

Unter dem Leitthema ,,Die Verheiffungen
des Sozialismus — Vergangenheit und
Zukunft einer machtvollen Idee“ fand die
Jahreskonferenz 2021 des Ludwig von
Mises Institut Deutschland statt. Ange-
sichts der Phrasen von ,,gerechten Steuern®,
»klimagerechtem Wohlstand“ oder einer
~Verbesserung des Kapitalismus®, die den
letzten Wahlkampf durchzogen, hitte man
kein aktuelleres Thema auf die Tagesord-
nung setzen konnen, so Institutsvorstand
Andreas Marquart. Der aktuelle Umsturz-
versuch trage die geistigen Fingerabdriicke
des Sozialismus, formulierte Institutspra-
sident Prof. Dr. Thorsten Polleit in seiner
Begriiffungsrede. Die Wege fiihrten ,.in den
alles kontrollierenden Staat®, und das sei
eine zivilisationsgefihrdende Entwicklung,

Das falsche Ideal

Prof. Dr. Jorg Guido Hiilsmann befasste
sich mit dem falschen Ideal des Sozialismus.
Wer hitte sich 1989 denken kénnen, dass
man drei Jahrzehnte nach dem Mauerfall
wieder eine Konferenz zu den VerheifSun-
gen des Sozialismus veranstalten wiirde?
Damals waren die Sozialisten am Ende und
alle anderen waren erleichtert. Prof. Dr.
Hiilsmann bezog sich in seiner Argumen-
tation auf Ludwig von Mises’ Buch ,Die
Gemeinwirtschaft®, das vor fast genau 100
Jahren in einem dhnlichen Kontext starker
sozialistischer Agitation erschienen war.
Dem damaligen deutschen Kathederso-
zialismus sei es um eine zentralplanerisch
gestaltete Wirtschaft zur Erreichung grofie-
moglicher Effizienz gegangen. Dagegen
hatte von Mises diese Effizienzthese bereits
in seiner Schrift ,Nation, Staat und Wirt-
schaft” widerlegt: Selbst in der Kriegswirt-
schaft sei die zentralplanerische Variante
der dezentralen Guerillataktik unterlegen.
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Anhaltende Agitation

Doch selbst als offensichtlich wurde, dass
der frithere Ostblock hoffnungslos hinter-
herhinkte, ging die Agitation weiter, so
Prof. Dr. Hiilsmann. Ministerien und inter-
nationale Organisationen seien Brut- und
Nistplitze fiir sozialistische Ideen. Politiker
kénne man zwar alle vier Jahre wihlen, aber
das sei nur die Kirsche auf dem Kuchen.
Seit man sich international vom Ideal der
Volkerverstindigung schleichend zum
Ideal der internationalen Zusammenar-
beit entwickelt habe, gehe es in Richtung
Koalition und Kartell. Wenn aber alle den
gleichen Unsinn machten, werde die Mess-
latte herausgenommen. Dazu komme eine
ideologische Uberhohung einzelner Werte
wie Klimaschutz oder Gesundheit, wihrend
es in einer freien Gesellschaft immer um
die Verfolgung verschiedener, auch konfli-
gierender Ziele gehe. Unter dem Vorwand,
ein Virus zu bekimpfen, seien nun alle
Dimme gebrochen — und das werde wahr-
scheinlich noch weiter gehen.

Sozialistische Familienpolitik

Birgit Kelle machte in ihrem Referat
,Mann, Frau und Familie im Sozialismus“
darauf aufmerksam, dass es beim Sozia-
lismus nicht nur um den 6konomischen
Gegensatz zum Kapitalismus gehe, son-
dern auch um den Gegensatz zu Freiheit,
Familie und Autonomie. Die Gruppe
werde wieder relevant — und zwar die rich-
tige Gruppe. Dagegen zihle das einzig
wirkliche Kollektiv, die Familie, im neuen
Kollektivismus nicht; sie werde dekons-
truiert. Die propagierte Férderung der
Familie sei nur noch eine Férderung ein-
zelner Teile, die gegeneinander ausgespielt
wiirden. Auch alle Maflnahmen zur Be-
kimpfung der sogenannten Kinderarmut,
die faktisch eine Elternarmut sei, passierten

an den Eltern vorbei und zunehmend auch
gegen deren Willen. Das sei fast eins zu
eins sozialistische Familienpolitik.

Okonomisierung aller Menschen

Der moderne Feminismus ziele auf die
Okonomisierung von Frauen, Familie und
Kindern, gebe aber gleichzeitig vor, damit
sozial zu handeln, so Kelle. Das Versor-
gungsmodell Ehe solle zugunsten der
Abhingigkeit von Erwerb oder Sozialstaat
zerstort werden. Aber sowohl die Zersto-
rung der Ehe als auch die iiberbordende
Genderideologie seien nur Zwischen-
stufen: Die finale Schlacht finde bei der
Leugnung des eigenen Fortpflanzungs-
triebs und der Emanzipation des Men-
schen von seiner eigenen Kérperlichkeit
statt. Damit seien Biologie und Natur die
letzten Bastionen. Sozialismus bedeute
Enteignung auf allen Ebenen, bis zur eige-
nen Person. Wer nicht mitmache, sei un-
solidarisch. Bei der Organspende bean-
spruche das Kollektiv inzwischen sogar
unsere Einzelteile. Menschenwiirde werde
durch Menschennutzen ersetzt.

Von China lernen

Prof. Dr. Erich Weede zeigte anhand zweier
Beispiele aus China, dass die beobacht-
bare Wirklichkeit hervorragend zur Wirt-
schaftstheorie von Ludwig von Mises passe:
Im Rahmen des ,Grofen Sprungs nach vorn“
(1959 bis 1962) wurden die chinesischen
Bauern zunichst in LPGs und dann in
Volkskommunen mit einigen Hundert-
tausend Mitgliedern gezwungen. Im
Gegensatz zur dérflichen Sippe habe es
hier keine Solidarititsgefiihle gegeben, die
nicht vom Staat erfunden worden waren.
Es kam zu einer totalen Enteignung und
damit zu einer Vernichtung der Arbeits-
anreize. Statt Mirkten und Preisen habe
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es Befehle und Zuteilungen gegeben. Auch
die geistige Arbeitsteilung sei verschwun-
den; die Produktionsentscheidungen seien
stattdessen von marxistisch geschulten
Kadern getroffen worden. Das Ganze
endete mit 40 Millionen Hungertoten —
rund 6% bis 7% der damaligen chinesi-
schen Bevolkerung!

,Chinesisches Wunder"

Die Wende erfolgte erst ab 1979 mit Deng
Xiaoping. Im zweiten Beispiel skizzierte
Prof. Dr. Weede, wie sich die Volkskommu-
nen zunichst illegal auflosten und das Land
de facto an die Bauernfamilien verteilten.
Zwar blieben Ablieferungspflichten, aber
der Verkauf der Uberschiisse auf freien
Mirkten habe wieder Anreize zur Arbeit
und Arbeitsteilung geschaffen. So seien
Inseln rationaler Ressourcenallokation ent-
standen. Dann erfolgten die Duldung von
de facto Privatunternehmen und immer
mehr Preisfreigaben. Zu ersten Privatisie-
rungen von Staatsbetrieben kam es dann
in den 1990er-Jahren. Die Verpflichtung
der Kader, ihr Verwaltungsgebiet wirtschaft
lich voranzubringen, fiihrte zu Standort-
konkurrenz. Dazu kamen die ,,Vorteile der
Riickstindigkeit®, die internationale Inves-
toren in das Land lockten. Das Ergebnis
sei das ,,chinesische Wunder gewesen, mit
einer Steigerung des Pro-Kopf-Einkom-
mens um den Faktor 15 in nur 40 Jahren.

Zerstorung als Wesenszug

Prof. Dr. Philipp Bagus leitete her, dass die
Zerstdrung der eigentliche Kern des Sozia-
lismus sei, weshalb er besser Destruktio-
nismus genannt werden sollte. Der gute,
recht verstandene Kapitalismus, den wir —
nebenbei bemerkt — nicht haben, ist ein
System der freiwilligen Kooperation, zum
Wohle aller — ohne das Eigentum anderer
zu verletzen. Der Sozialismus ersetze die
freiwillige Kooperation durch staatliche Pla-
nung. Da die drei Grundiiberzeugungen —
der Sozialismus sei a) effizienter, b) gerechter
und c¢) komme ohnehin — falsch seien, sei er
nicht Wegbereiter einer besseren Zukunft,
sondern zerstore, was iiber Jahrtausende
geschaffen wurde. Seine Beliebtheit beruhe
darauf, dass er an niedere Instinkte wie heim-
lichen Groll, Neid, und Rachegeliiste appel-
liere. Marx sei ein Demagoge gewesen, der
dem Zerstorungsprogramm einen attrakti-
ven Namen und einen wissenschaftlichen
Anstrich gegeben habe. Die Zerstérungs-
wut werde — nicht nur in der Corona-
Krise — als ethische und wissenschaftliche
Alternativlosigkeit verklirt.

Kulturelle Transformation

Prof. Dr. Bagus identifizierte drei Wege
des Destruktionismus: die gewalttitige
Revolution, die demokratische Revolution
und die kulturelle Transformation. Am
subtilsten sei der letztgenannte Weg, die
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Zersetzung und Zerstorung jener Kultur,
die den Kapitalismus trage, der dann wie
eine reife Frucht vom Baum fallen solle.
Deshalb attackiere der Kulturmarxismus
alles, was dem Individuum Halt und Wur-
zeln gebe. Ein entwurzelter Mensch sei
leichter zu beeinflussen, besonders, wenn
er Angst habe. Die Schwichung der Per-
sonlichkeit erleichtere Kontrolle, Manipu-
lation und den Gehorsam der Untertanen.
Zwar werde der Kapitalismus heute nur
noch von ein paar Idealisten verteidigt,
letztlich sei die Wahl zwischen Kapitalis-
mus und Sozialismus aber eine zwischen

Leben und Tod.

»Chinaisierung” der Welt
Im Schlussreferat befasste sich Instituts-
prisident Prof. Dr. Thorsten Polleit mit der
Frage ,Warum und wie der Sozialismus
die Welt erobern will“. Die Idee des So-
zialismus sei nicht tot, sondern quick-
lebendig, allerdings im neuen Gewand des
Neosozialismus. Dieser ziele nicht auf eine
Verstaatlichung, sondern auf eine globale
Kommandostruktur. Eine bedeutende
Rolle bei dieser Entwicklung spiele die
Kommunistische Partei Chinas. Zu den
aggressiven Strategien des Sozialismus
gehore es, Konflikte herbeizureden, zu
spalten und Angst zu erzeugen. Wer Angst
habe, suche Schutz beim starken Staat.
Entsprechend sei das Schiiren von Angst
ein Programm zu dessen Ermichtigung.
Die Verelendungstheorie finde ihre Neu-
auflage im Klimawandel und dem Corona-
virus. Am Ende stehe die Befehls- und Len-
kungswirtschaft. Die Unternehmer seien
nur noch formal Eigentiimer, diirften aber
nicht mehr selbstbestimmt wirtschaften.
Das neue System heifle ,, Politischer Globa-
lismus®. Es gehe um die Errichtung einer
Weltkommandowirtschaft und um die
Chinaisierung der Welt. Besonders in der
Krise diirfe man den Neosozialisten auf
keinen Fall die Deutungshoheit tiberlassen.
Wegducken sei keine Lésung mehr, so Prof.
Dr. Polleit.

Ralph Malisch

Die Vortrige der Jahrestagung wer-
den in Kiirze auf dem YouTube-
Kanal ,misesde® des Ludwig von
Mises Instituts Deutschland ab-
rufbar sein.
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Hintergrund

Nie wieder ({34

Smart Investor sprach
am Rande des Go-for-
Gold-Kongresses in
Wiesbaden mit Best-
sellerautor

uber geopoliti-
sche Weichenstellungen
nach der Bundestags-
wahl in Deutschland

Smart Investor: Der Deutsche Bundes-
tag wihlt eine neue Regierung'. Vor wel-
chen geopolitischen Herausforderun-
gen wird diese stehen? Die letzten vier
Jahre waren geprigt vom Kalten Krieg
der USA gegen China und Russland, der
Westen scheiterte mit seinen Interven-
tionskriegen gegen Afghanistan und
Syrien, die Ukraine, Polen und die bal-
tischen Staaten kimpfen gegen die In-
betriebnahme der russisch-deutschen
Pipeline Nord Stream 2, iiber allem das
Damoklesschwert weltweit rasant stei-
gender Schulden.

Ganser: Entscheidend ist fiir mich die
Frage, ob es der neuen deutschen Regie-
rung nach Angela Merkel gelingen wird,
sich von den USA zu emanzipieren. Unter
Merkel ist das nicht gelungen. Viel zu oft
ist Deutschland seit dem Mauerfall im
Schlepptau der USA in illegale Kriege ein-
getreten. 1999 haben die USA unter Pri-
sident Bill Clinton Serbien bombardiert.
Das war klar illegal und ohne UNO-Man-
dat. Bundeskanzler Gerhard Schréder
(SPD) und Auflenminister Joschka Fischer
(GRUNE) haben trotzdem mitgemacht,
Deutschland wieder in den Krieg gefiihrt
und damit das Prinzip ,Nie wieder Krieg!“

1 Das Interview wurde am 18.9.2021 gefiihrt,
also eine Woche vor den Bundestagswahlen.
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Der Schweizer Historiker, Friedensforscher und Publizist Dr. Daniele Ganser (hier beim Vortrag
auf der Go-for-Gold-Konferenz) leitet das Swiss Institute for Peace and Energy Research
(SIPER), das sich far Frieden, gewaltlose Konfliktidsung, erneuerbare Energie und Aufkldrung
engagiert. Internationale Beachtung fanden seine Bestseller ,NATO-Geheimarmeen® (2008),
wEuropa im Erddlrausch” (2012) und ,lllegale Kriege” (2016). In seinem jingsten Werk ,,Impe-
rium USA*" — (erschien im April 2020) — beschreibt er die destabilisierende, destruktive Politik
der Weltmacht USA.

verraten — das war falsch. Deutschland
sollte die Bundeswehr als reine Vertei-
digungsarmee nur im Inland stationie-
ren. Kurz darauf, am 7.10.2001, hat US-
Prisident George Bush Afghanistan an-
gegriffen, und der deutsche Verteidigungs-
minister Peter Struck (SPD) hat behaup-
tet, die Sicherheit von Deutschland werde
jetzt am Hindukusch verteidigt, was vol-
liger Unsinn ist. Angela Merkel (CDU)
hat danach wihrend 16 Jahren in Afgha-
nistan Krieg gefiihrt, zusammen mit den
USA und anderen NATO-Staaten, aber in
Deutschland wurde kaum dariiber gespro-
chen: Man hat so getan, als gibe es diesen
lingsten Krieg der Bundeswehr gar nicht,
und wie er angefangen hat, das wollte
auch niemand genau wissen. Erst jetzt,
wo die USA abziehen und ihre Niederlage

eingestehen, zieht auch die Bundeswehr
ab. Seit 2015 beteiligte sich Merkel zudem
am Krieg gegen Syrien und Irak. Auch
diese beiden Kriege wurden von den USA
losgetreten und sind illegal, weil ohne
UNO-Mandat. Der Angriff von US-Prisi-
dent Bush auf den Irak war klar ein Verstofd
gegen das Volkerrecht. Ich wiirde mir
wiinschen, dass Deutschland eigenstindig
entscheidet und niche als Hilfstruppe der
USA agiert.

Smart Investor: Sie haben zwei kritische
Biicher iiber die NATO und die USA als
skrupellose Imperialmacht geschrieben.
Unterstiitzen Sie die Forderung einer
im Deutschen Bundestag vertretenen
Partei, die NATO aufzulésen und durch
ein europiisches Sicherheitssystem unter

Bild: © SOLIT Management GmbH



Einbeziehung Russlands zu ersetzen?
Wenn iiberhaupt, ist dies ja nur sehr
langfristig realisierbar.

Ganser: Die NATO wurde 1949 gegriin-
det und hat jetzt 30 Mitgliedstaaten — aber
dominiert wird sie eindeutig von den USA.
Ich finde es weise, wenn Deutschland aus
der NATO austritt und sich neutral posi-
tioniert; das wire moglich, auch wenn es
bestimmt Jahre briuchte. Es ist im Inte-
resse von Berlin, die Achse mit Moskau
friedlich zu gestalten. Die NATO-Ost-
erweiterung und der Putsch der USA in der
Ukraine 2014 haben nicht dazu beige-
tragen. Eine Konfrontation mit Russland
ist vielleicht im Interesse der USA, aber
nicht von Deutschland. Daher finde ich es
auch an der Zeit, wenn Deutschland darauf
hinwirkt, dass die USA alle Soldaten aus
Deutschland abziehen, wie es nach dem
Mauerfall auch Russland in der DDR getan
hat. Es sind ja noch immer 34.000 US-
Soldaten in Deutschland, und nach Japan
ist Deutschland noch vor Siidkorea das
am zweitstirksten durch die USA besetzte
Land. Es ist erstaunlich, dass dariiber im

Wahlkampf nie gesprochen wird.

Smart Investor: Welchen Rat geben Sie
dem zukiinftigen Auflenminister zum
Umgang Deutschlands und der EU mit
China? Ist es eine wiinschenswerte und
realistische Option, dass Europa hier
unabhiingig von den USA eigene Interes-
sen vertritt? China ist Deutschlands wich-
tigster Handelspartner, ganz klar aber
auch ein Konkurrent auf dem Welt-
markt. Hier immer nur die Menschen-
rechtskeule zu schwingen erscheint
wenig hilfreich.

Ganser: Die USA haben China ganz klar
zum neuen Feind Nummer eins erkoren.
In den USA findet ein intensives China-
bashing statt — und zwar deshalb, weil
China nun wirtschaftlich in etwa gleich
stark ist wie die USA und die Neue Seiden-
strafle baut. Ich hoffe, dass Deutschland,
als wirtschaftlich michtigstes Land in Euro-
pa, nicht einfach blind den Antichinakurs
der USA iibernimmt, sondern eine eigene
Politiklinie findet und eine entspannte
Beziehung zu China aufbaut und pflegt.

Smart Investor: Sie haben in Ihrem Buch
»Europa im Erdélrausch® die Erdélge-
schichte untersucht und sich auch mit

OAKIELE GANSER

orell fiissli

EUROPA IM
ERDOLRAUSCH

die UND sabetieren
r ge h
Abhlngigkeit

ILLEGALE
KRIEGE

Wie die NATO-LEndar
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»Europa im Erdéirausch.
Die Folgen einer geféhr-
lichen Abhéngigkeit*
von Daniele Ganser;

Orell Fussli Verlag; 2014,
416 Seiten; 24,95 EUR

»lllegale Kriege. Wie die
NATO-Lander die UNO
sabotieren. Eine Chronik
von Kuba bis Syrien*
von Daniele Ganser;

Orell Fussli Verlag; 2016;

sImperium USA. Die
skrupellose Weltmacht“
von Daniele Ganser;

Orell Fussli Verlag; 2020;
416 Seiten; 25,00 EUR

374 Seiten; 24,95 EUR

»Peak Oil“ beschiftigt. Um diese The-
matik ist es in den letzten Jahren sehr
still geworden, jeder redet nur noch vom
Elektroauto. Haben Sie hierzu ein Up-
date?

Ganser: Die Abhingigkeit von endlichen
Rohstoffen wie Erdél bleibt im 21. Jahrhun-
dert eine grofle Herausforderung. Unter
Peak Oil versteht man den Zeitpunkt, an
dem die weltweit maximal mégliche For-
dermenge an Erdol erreicht ist. Beim kon-
ventionellen Erdél war das vermutlich im
Jahr 2006. Daneben gibt es aber noch
unkonventionelles Erdél aus der Tiefsee,
aus Olsand oder aus Fracking. Derzeit
verbrauchen wir weltweit etwa 91 Mio.
Fass Erdol pro Tag; das entspricht 46 Super-
tankern. Weil die Wirtschaft weniger stark
wichst, kam es in verschiedenen Lindern
zu einer Reduktion der Nachfrage. Zudem
versuchen immer mehr Linder, ihre Ener-
gieproduktion auf erneuerbare Energietri-
ger wie Sonne, Wind und Wasser umzu-
stellen, was ich fiir richtig erachte. Ich
selbst fahre seit sechs Jahren ein Elektro-
auto und produziere Sonnenstrom auf
meinem Hausdach. Aber der Anteil der
Elektroautos ist in Europa weiterhin klein.
Zudem braucht man auch hier fiir die
Batterien Rohstoffe.

Smart Investor: Die westlichen Noten-
banken scheinen hier ein gefihrliches
Spiel zu spielen. Sie driicken einerseits
seit Jahrzehnten den Goldpreis, weil
Gold die einzige ernst zu nehmende
Konkurrenz zum US-Dollar ist. An-
dererseits erméglichten sie dadurch

China, grofie Mengen davon zu nied-
rigen Preisen zu erwerben. Einige Ex-
perten gehen davon aus, dass 20 bis 30
Tausend Tonnen auf chinesischem Staats-
gebiet lagern, auch wenn die chinesi-
sche Notenbank nur einen kleinen Teil
davon offiziell als Wihrungsreserven
ausweist. Wenn in Zukunft eine neue
Weltleitwihrung unter Einbeziehung
von Gold die Dollarhegemonie been-
det, hitte China einen immensen Vor-
teil. Was sagen Sie dazu?

Ganser: Ich weif§ nicht, wie viel Gold in
China lagert. Ohne Zweifel ist es wahr,
dass die USA den Dollar schon seit 1971
nicht mehr mit Gold decken kénnen und
immer mehr Dollar drucken, weshalb dessen
Wert abgenommen hat. 1971 kostete die
Unze Gold, also 31 Gramm, nur 35 USD,
heute schon 1.700 USD. Das bedeutet, der
Dollar hat an Wert verloren. Die Welt
wird tiberschwemmt mit Papiergeld. ,Die
US-Notenbank produziert, wenn nétig,
Dollarscheine wie die Firma Hakle Klo-
papier®, sagte einst treffend der Schwei-
zer Okonom Walter Wittmann. Das Impe-
rium USA basiert darauf, dass der Dollar
noch immer die wichtigste Wihrung der
Welt ist. Wie lange das noch so weiterge-
hen kann, weif§ niemand. Als Historiker
beobachte ich die weitere Entwicklung mit
viel Interesse, denn wir leben ohne Zwei-
fel in sehr bewegten Zeiten.

Smart Investor: Herr Dr. Ganser, vie-
len Dank fiir Ihre interessanten Aus-
fithrungen.

Interview: Rainer Kromarek

11/2021 Smart Investor 27



Lebensart & Kapital — International

~Leben auf3erhalb des Systems"

- Hintergrund

Smart Investor im Gesprach mit dem Libertaren und Auswanderberater
Christoph Heuermann uber die Flaggentheorie, Perpetual Traveling und
die Vor- und Nachzige diverser Staaten

Smart Investor: Herr Heuermann, wel-
che Lehren haben Sie aus den weltweiten,
aber durchaus sehr unterschiedlichen
Corona-Maf8nahmen fiir sich gezogen?
‘Wurden Sie in dieser Phase von einzelnen
Lindern besonders positiv bzw. nega-
tiv iiberrascht?

Heuermann: Seit Mitte Mirz 2020, also
dem Beginn dieses Themas, habe ich 35
Linder bereist. Es lisst sich feststellen, dass
viele Linder andere Probleme als Corona

Christoph Heuermann, Jabrgang 1990, hilft
seit 2015 Menschen dabei, ibre Freiheit zu
maximieren. Als Perpetual Traveler mit
Erfahrung vor Ort in diber 200 Lindern
berit er zur Strategie der Flaggentheorie, die
er mafSgeblich im deutschsprachigen Raum
popularisiert hat. Neben seiner tiglichen
Beratungstiitigkeit ist er aktiver Krypto- und
Agrarinvestor, Autor von mebreren Biichern
und Sponsor zablreicher libertiirer Projekte.
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haben. In Konfliktgebieten wie Irak und
Afghanistan, aber auch vielen afrikani-
schen Staaten gab es praktisch keine Mafi-
nahmen. Uberhaupt sieht man ein starkes
Wohlstandsgefille — Lockdowns muss man
sich schliefflich leisten kénnen. Als Deut-
scher sollte man die eigene Situation im
Land trotz aller gerechtfertigten Kritik
aber vergleichend sehen: Andere westliche
Linder wie GrofSbritannien, Kanada oder
Australien waren wesentlich faschisti-
scher. Manch beliebtes Auswanderungs-
land wie etwa Panama hat sich hier lei-
der eingereiht. Dafiir punkten mittler-
weile dessen Nachbarlinder Costa Rica
und Nicaragua mit dhnlichen Steuervor-
teilen und laxen Corona-Mafinahmen.

Smart Investor: Kénnen Sie in wenigen
Sitzen erkliren, was es mit Ihrem Spe-
zialgebiet, dem ,,Perpetual Traveling®,
auf sich hat?

Heuermann: Perpetual Traveling, zu
Deutsch: stindiges Reisen, ist die konse-
quent angewandte ,,Flaggentheorie®, eine
Strategie zur Maximierung der personlichen
Freiheit, bei der es darum geh, sich von den
verschiedenen Staaten der Welt die jeweils
besten Aspekte fiir sein Leben und Geschift
herauszupicken. Ein Perpetual Traveler
lebt auflerhalb des Systems, er wandert aus
seinem Heimatland aus, ohne den Fehler zu
begehen, sich zu tiefin einem neuen System
zu verstricken. Er diversifiziert sein Leben
in mehreren Staaten, von denen er sich die
meisten Vorteile verspricht. Ich habe etwa
einen meiner Wohnsitze im steuerfreien
Dubai, die Firma jedoch in den reputable-
ren USA, wihrend das Geschiftskonto
kundenfreundlich mit IBAN in Belgien
ist. Dies ldsst sich auf viele weitere Flaggen

wie Staatsbiirgerschaft, Investments, Versi-
cherungen usw. ausweiten. Wichtig zu be-
tonen ist aber Folgendes: Es reicht véllig
aus, zwischen zwei bis drei Standorten zu
wechseln, um die gleichen Vorteile zu haben
wie ein Perpetual Traveler. Mein extremes
Reisen — ich werde wohl Ende 2022 mit 32
Jahren alle 193 UN-Staaten bereist haben —
ist reines Privatvergniigen und eher sogar
hinderlich als vorteilhaft.

Smart Investor: Nun diirfte dieser Lebens-
stil fiir viele Leser aber keine realistische
Option darstellen, weil sie auch aufler-
halb Deutschlands wieder sesshaft wer-
den wollen. Einer Ihrer Leitsitze lautet
,»Geh’ dorthin, wo Du am besten behan-
delt wirst!“. Welche Linder behandeln
denn beispielsweise Kapitalanleger, Unter-
nehmer oder auch Rentner besonders gut?
Heuermann: Gerade bei Kapitalertrigen
gibt es selbst in Europa eine breite Aus-
wahl an steuerfreien Lindern. Man muss
jedoch stark darauf achten, nicht als ge-
werblicher Trader behandelt zu werden —
das kann im Extremfall von Belgien eine
Einkommensteuer von 50% bedeuten.
Gewerbliche Trader sollten besser nach
Dubai, auf die Bahamas, Monaco oder in

Auswandererléander wurden vorgestellt in

Land Ausgabe
Madeira 10/2021
Georgien 9/2021
Thailand 8/2021
St. Kitts und Nevis 7/2021
Ungarn 6/2021
Bulgarien 5/2021
Griechenland 4/2021
Zypern 2/2021
Turks- und Caicosinseln 1/2021




Bild: © Christoph Heuermann

Heuermann auf seinem Katamaran im Amazonas-Regenwald von
Franzdésisch-Guyana

territorialbesteuerte Linder wie Georgien, Paraguay, Thailand
oder Costa Rica gehen. Vor allem dann, wenn Dividenden und
Zinsertrige im Spiel sind, lohnt es sich, Doppelbesteuerungsab-
kommen (DBAs) zu seinen Gunsten zu nutzen, die typische
Steueroasen eher selten vereinbart haben. Hier bieten sich EU-
Linder wie Zypern, Malta oder Irland an, die massive Steuer-
vorteile (Non-Dom) mit guten DBA vereinen. Viele europiische
Staaten locken mittlerweile mit Sonderprogrammen, etwa Italien
und Griechenland fiir Rentner. Rentner in Griechenland zahlen
nicht nur 7% auf alles — das DBAs mit Deutschland hebt auch die
beschrinkte Steuerpflicht auf Renten auf, die also nur in Grie-
chenland versteuert werden.Aber auch fiir Unternehmer kénnen
diese Linder mittlerweile attraktiv sein. In Italien und Griechenland
zahlt man nach einer jihrlichen Pauschalsteuer von 100.000 EUR
akeuell gar nichts mehr. Wegen der deutlich teureren Pauschalsteuer
in der Schweiz zieht es zahlreiche deutsche Mittelstindler so mittler-
weile ins deutschsprachige Siidtirol — und hier einen Wohnsitz
zu haben heifSt ja nicht, sein Geld dort bunkern zu miissen. Man
kann die Steuervorteile ausnutzen, aber sein Vermogen auf stabi-
leren Konten parken, z.B. in Liechtenstein oder auf den Kanalinseln.

Smart Investor: Andererseits besteht das Leben nicht nur aus
Wirtschaften — letztlich muss das Gesamtpaket der Rahmen-
bedingungen stimmen und viele Kriterien des Einzelnen wer-
den subjektiv sein. Mit Threr groflen Erfahrung: Was muss
ein Land mitbringen, damit Sie dort gut und gerne leben?

Heuermann: Am Ende steht immer ein Kompromiss. Eine Besteue-
rung von 10% bis 15% ist fiir viele meiner Kunden akzeptabel,
wenn damit eine héhere Lebensqualitit oder Nihe zur Familie
einhergeht. Das lisst sich etwa in mehreren zentraleuropdischen
Lindern wie Ungarn, Tschechien oder Kroatien mit der richtigen
Strukeurierung erreichen. Wichtige Punkte sind neben Klima auch
vor allem die Sicherheit vor Ort, das sprachliche Zurechtfinden
und Vorhandensein von deutschsprachigen Gleichgesinnten. Ande-
ren wiederum ist eine méglichst grofle Freiheit wichtig, etwa laxe

Corona-Mafinahmen ohne Impfzwang oder die Méglichkeit, sei-

ne Kinder frei lernen zu lassen, also ohne Schulzwang. Ich per-
soénlich bevorzuge es aber, als steuerfreier Perpetual Traveler in
jedem Land der Welt als Dauertourist leben zu kénnen — nur
eben nicht zu lange. Personlich wiirde es mir bereits nach einem

Monat zu langweilig werden.
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Hintergrund

Smart Investor: Haben Sie bei der Lin-
derauswahl auch echte K.o.-Kriterien?
Heuermann: Jeder Prozent Steuer ist ein
Prozent zu viel! Ich kénnte mir nicht vor-
stellen, freiwillig direkte Steuern zu zahlen,
wenn andere Moglichkeiten bestehen, aber
viele meiner Kunden sehen das entspann-
ter. Neben der steuerlichen Lage muss man
sich natiirlich die Einwanderungs- und
Lebensbedingungen vor Ort anschauen.
Linder wie Australien und Kanada sind
in ihrer gesellschaftlichen Mentalitit mitt-
lerweile fast schlimmer am Abgrund als
Deutschland. Fiir mich sind Linder mit
einer weitgehend sozialistisch eingestellten
Bevélkerung auf Dauer nicht lebenswert.

Smart Investor: Wenn Sie eine Hitliste
der Linder aufstellen wollten, welche
wiiren da ganz oben und welche ganz
unten — und warum?

Heuermann: Im Moment lassen sich klare
Favoriten aus der Kombination aus Steuer-

vorteilen, Corona-Freiheiten und Lebens-
bedingungen ableiten. In Europa sind das
etwa Kroatien, Montenegro und Bulgarien,
weltweit z.B. Costa Rica, Mexiko oder das
schon erwihnte Dubai. Hier kann man
relativ leicht einwandern, sich (beinahe)
steuerfrei strukturieren und eine hohe
Lebensqualitit genieflen. Am unteren
Ende sind dementsprechend Linder mit
faschistoider Politik, schwieriger Einwan-
derung und hohen Lebenshaltungskosten
oder Steuern. Einst beliebte Auswande-
rungslinder wie Kanada, Australien oder
Neuseeland und diverse asiatische Staaten
schneiden hier ziemlich mies ab. Auch die
USA sind trotz einiger ausreiffender Bun-
desstaaten leider grundsitzlich hier einzu-
ordnen. Viele Staaten werden natiirlich meis-
tens gar nicht beriicksichtigt — zu kleine
Inselstaaten in Karibik und Pazifik, zu
unruhige Krisengebiete, zu unattraktive
Entwicklungslinder wie ein GrofSteil Afri-
kas. Corona-Freiheitsoasen wie Nicaragua

oder Belarus sind eher kritisch zu sehen,
da ihre Diktatoren schnell auch mal auf
andere Gedanken kommen koénnen oder
»ausgetauscht werden, wie man es in Tan-
sania sehen konnte.

Smart Investor: Gibt es aus Ihrer Sicht
auch Linder oder Regionen, die von
Auswanderungswilligen notorisch iiber-
bzw. unterschiitzt werden?

Heuermann: Wie schon geschrieben sollte
man es sich bei Lindern wie Kanada und
Australien zweimal iiberlegen, vor allem
als Unternehmer oder Privatier. Viel besser
nimmt man sich einen anderen Wohnsitz,
hilt sich aber als Tourist trotzdem bis zu
sechs Monate in den einzelnen Lindern
auf, um das Leben zu genieflen. Es ist
durchaus realistisch, etwa jeweils sechs
Monate in Kanada und den USA oder
Australien und Neuseeland zu sein, aber
in keinem dieser Linder die Nachteile des
Systems zu spiiren, weil man eben als

Buchbesprechung

»Richtig auswandern und besser leben®

Fallen wir einfach mal mit der Tiir ins
Haus: Kaufen! Vorausgesetzt, dass das
Thema Auswandern Sie wirklich interes-
siert und Sie sich auf die zahlreichen Facet-
ten einlassen wollen, die — gerade auch
emotional — damit einhergehen. Norbert
Bartl prisentiert die ganze Welt auf einen
Blick. Direkt nach Bolivien oder ins tiefste
Afrika? Welche asiatischen Linder bie-
ten sich an; gibt es sogar innerhalb der EU
,Fluchtmoglichkeiten? Ist das Ganze tiber-
haupt sinnvoll — und wenn ja: Was ist zu
beachten? Warum Wohn- und Firmensitz
an verschiedenen Orten? Die Ratschlige
sprudeln fort aus diesem Buch — nie ver-
klart, immer praxisnah. Auswandern will
wohliiberlegt, dann aber konsequent um-
gesetzt sein, wenn es nichtam Ende in eine
tiberstiirzte Flucht miinden soll.

Was das Thema so kompliziert und viel-
schichtig macht, sind die unterschiedlichen

Beweggriinde und individuellen Ausgangs-
konstellationen. Hat man genug von biiro-
kratischer Gingelung, kleptokratischem
Steueraufkommen, Bevormundung oder
willkiirlichen Corona-Mafinahmen? Soll
es ein milderes Klima fiir den Altersabend
sein oder will man mehr Zeit fiir Familie
und ,.echtes Leben fern vom Zivilisations-
druck — raus aus der Tretmiihle und dafiir
auch im Zweifelsfall auf den lukrativen
Job verzichten? Dreh- und Angelpunkt
stellt vielfach die finanzielle Situation dar,
wobei der Autor klarstellt, dass es bei klam-
mer Kasse selbst daran nicht scheitern muss.
Die Parameter miissen dann eben anders
eingestellt werden.

Und schon geht es los: Wie verabschiedet
man sich fiir immer vom Finanzamt, wo
lisst sich spielend ein Konto eréffnen,
warum ist eine Krankenversicherung in
Deutschland purer Luxus und wie geht es

viel einfacher? Was sollte man unbedingt
vor der Abreise tun, was direkt nach der
Ankunft im neuen Heimatland und iiber-
haupt: In welchen Lindern gewinnt man
grofle Teile seiner Freiheit zuriick, wird
nicht auf Schritt und Tritt iiberwacht und
steht nicht automatisch unter Terrorver-
dacht, wenn man eine SIM-Karte kauft,
ohne seine Personalien anzugeben?

Ganz oben auf der Liste der Empfehlun-
gen steht Paraguay. Das Binnenland im
Zentrum Siiddamerikas mit gerade einmal
sieben Millionen Einwohnern ist ideal fiir
einen offiziellen Wohnsitz. Ein Minimum
an Biirokratie gilt es zu erdulden: Geburts-
urkunde, Fithrungszeugnis der letzten drei
Monate und ca. 4.000 EUR auf einem
Konto in Paraguay und schon kann der
Ausweis, die ,Cedula“, beantragt sowie
damit der Wohnsitz in die Sonne verlegt
werden. Wer sich nicht um alles selbst
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Tourist gilt. Dann hat man vielleicht einen
Pro-forma-Wohnsitz in einem steuergiins-
tigen Drittland, was aber keinerlei Min-
destaufenthalte vorschreibt. Dubai (VAE)
ist etwa eine gute Losung dazu, da man nur
alle 180 Tage einmal einreisen muss — und
iiber Dubai kann man ohnehin schnell die
ganze Welt erreichen. Uberhaupt sind Vor-
urteile zum Standort Dubai eher licherlich.
Die VAE haben sich in den letzten Jahren
extrem liberalisiert und keine Stadt bietet
wohl eine hohere Lebensqualitit. Wer sich
auf das Land einlisst, wird auch schnell
sehen, dass es deutlich mehr gibt als Wiiste,
Erdsl und Wolkenkratzer. Statt , diktato-
rischen® Scheichs hat man ein um Lingen
héheres Freiheitsgefiihl als in Westeuropa.
Viele Unternehmer haben sich wegen Co-
rona nach Dubai abgesetzt —aus New York,
London, Paris usw. —und bleiben jetzt auch
dort, weil das Leben deutlich angenehmer
ist. Die heifen Sommermonate kann man
ja problemlos in Westeuropa genief3en.

Smart Investor: Schon im nichsten Jahr
soll hierzulande die sogenannte Weg-
zugsbesteuerung verschirft werden, ei-
gentlich ein wenig beachteter Tabubruch,
der so gar nicht zum gemeinsamen EU-
Wirtschaftsraum passen will. Provoka-
tiv gefragt: Bewegen wir uns in Rich-
tung einer neuen ,Reichsfluchtsteuer*?
Heuermann: Die Wegzugsbesteuerung gibt
es schon seit Jahrzehnten und ihre Ver-
schirfung ist nicht sonderlich tragisch.
Deutschland setzt damit nur stark verspi-
tet EU-Richtlinien um, die in Osterreich
z.B. schon seit 2018 gelten. So ist die unbe-
fristete Stundung bei EU-Umzug nun nicht
mehr méglich. Es bleiben aber zahlreiche
andere Optionen fiir Unternehmer, die Weg-
zugsbesteuerung zu vermeiden. Wer sein
Geschift von Anfang an klug aufgesetzt hat,
arbeitet mit Vereinen, Genossenschaften
oder Stiftungen als Gesellschafter, und falls
nichg, ist die Umwandlung in eine GmbH
& Co. KG in den meisten Fillen weiter-
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hin eine gangbare Losung, die Wegzugs-
besteuerung zu vermeiden. Bei vielen On-
line-Geschiftsmodellen stellt sich auch die
Frage, ob es eine deutsche GmbH {iber-
haupt braucht. Wer seine Firma vor der
Auswanderung liquidiert, hat natiirlich
auch keine Wegzugsbesteuerung.

Smart Investor: Welche Hiirden muss
man noch iiberwinden, wenn man
Deutschland dauerhaft den Riicken
kehren will, und wem wird es besonders
schwer gemacht, zu gehen?
Heuermann: Neben der Wegzugsbesteue-
rung gibt es den ,Drohparagrafen der
erweitert beschrinkten Steuerpflicht. Bei
Umzug in Niedrigsteuerlinder droht eine
zehnjihrige Folgebesteuerung deutschen
Quelleneinkommens unter der Vorausset-
zung bleibender wirtschaftlicher Interessen
in Deutschland. Wihrend man sehr leicht
in diese Kategorie fallt, sind die Auswirkun-
gen bei genauerer Analyse oft gering.

3 Norbert Bartl
Richtig
Ruswandern
und o
DESSE  raier o
leben s

SO S

»Richtig Auswandern und besser leben.
Wie Sie sich nie mehr iiber gierige Poli-
tiker und hohe Steuern drgern“

von Norbert Bartl; Kopp Verlag; 320 Seiten;
22,99 EUR

kiimmern mochte, der heuert den profes-
sionellen Helfer Robert Schulze an, der
fiir rund 1.500 EUR die listigen Forma-
lititen erledigt — Ansprechpartner vor
Ort liefert Bartl iibrigens fiir viele Linder

gleich mit. Zudem winken eine gemifigte
Mehrwertsteuer von 10%, steuerfreies Ein-
kommen — sofern es im Ausland generiert
wird — bzw. 10% Unternehmenssteuern,
falls vor Ort versteuert werden muss. Wer
etwas Geld mitbringt, dem empfiehlt Bartl,
sich mit den sogenannten Cooperativas
(stidamerikanische Bankenvariante) zu
beschiftigen. Diese werben mit Festgeld-
anlagen, die je nach Dauer und Hohe heute
noch Zinsen bis 16% zahlen — ein- und
ausgezahlt wird iibrigens in bar. Dem
Primat der Digitalisierung entfliecht man
in Paraguay somit ebenfalls!

Wer nicht ganz so weit weg méchte, sollte
sich Georgien niher ansehen. Wohltuend
z.B., dass das Land am Schwarzen Meer
beim automatischen Austausch der OECD
von Kontoinformationen nicht mitmacht.
»Wer als Auslinder in Georgien ein Konto
erdffnet — was nicht zum SEPA-Raum ge-
hére und wo dieser Vorgang wie in Deutsch-
land vor 25 Jahren ohne dumme Fragen
funktioniert —, dessen Wohnsitzland erhile
seinen Kontostand nicht jedes Jahr frei
Haus geliefert; das ist eine wohltuende

Achtung der Privatsphire®, findet nicht
nur der Autor. Das geht so weit, dass man
bei der Kontoeréffnung nicht einmal per-
sonlich anwesend sein muss — die Voll-
macht fiir eine Vertrauensperson geniigt.
Natiirlich wird dies nicht der ausschlag-
gebende Grund fiir eine Auswanderung
sein, aber an diesem Exempel wird ersicht-
lich, dass es auf der weiten Welt doch noch
»andere Linder, andere Sitten gibt.

Sucht man das Salz in der Suppe, kénnte
man das Kapitel zur Tiirkei nennen, das
lediglich , Reisefithrercharakter hat, und
an vielen Stellen die mangelnden Ausfiih-
rungen zum Umgang mit Corona — aller-
dings ist dies aufgrund der sich stindig
indernden MafSnahmen und Restriktio-
nen auch kaum zu bewerkstelligen. Dies
gilt im Ubrigen auch fiir das Buch per se:
Das Rad dreht sich bestindig weiter! Von
Kanada, Malta und Andorra, die gerne als
Auswanderungslinder genannt werden,
nimmt Bartl Abstand — das war einmal,
aber nichts ist eben in Stein gemeifSelt.
Darum ... schnell lesen! [ |

Marc Moschettini
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Hintergrund

Ein Steuerwohnsitz in Lindern mit Dop-
pelbesteuerungsabkommen — und auch
vielzihlige Steueroasen haben DBAs mit
Deutschland — oder eine simple Betrieb-
stitte hinter einer Firma vermeiden bereits
die negativen Auswirkungen der erweitert
beschrinkten Steuerpflicht. Als naheliegen-
des Auswanderungsland hat Deutschland
zudem ein besonders fieses DBA mit der
Schweiz verhandelt, bei dem die fiinfjihrige
Folgebesteuerung auf deutsches Quellen-
einkommen nicht so leicht zu umgehen ist,
Stichwort: iiberdachende Besteuerung. Die
Schweiz ist mittlerweile allerdings kaum
noch eine Alternative, viele andere EU-
Linder sind hier steuerlich wesentlich
attraktiver. In Ruminien zahlt man etwa
nur 1% auf die erste Mio. EUR Umsatz.
In der Schweiz liegt man selbst im steuer-
freundlichen Kanton Zug bei 11% Kér-
perschaftsteuer und noch hsheren Sitzen
bei Ausschiittung. Natiirlich gibt es noch
zahlreiche andere MafSnahmen, etwa das
ebenfalls 2022 in Kraft tretende Steuer-
oasen-Abwehrgesetz. Dieses wird Geschifts-
bezichungen mit Lindern auf Deutsch-
lands schwarzer Liste praktisch unmog-
lich machen und die weitverbreitete Ge-
staltungspraxis der Quellensteuerreduzie-
rung durch Treaty Shopping wesentlich
erschweren. Wer in Zukunft Gewinne aus
deutschen GmbHs steuergiinstig ins Aus-
land verschieben méchte, muss praktisch
seine Holding im selben Land wie den
Steuerwohnsitz haben. In Zypern etwa

Bild: © Christoph Heuermann

Der sténdig Reisende Heuermann liebt den echten Dschungel, aber meidet den Steuer-
dschungel

ist es somit aber weiterhin méglich, Divi-
denden komplett steuerfrei zu genieflen.

Smart Investor: Wie entwickeln sich bei
Ihnen die Anzahl der auswanderungs-
willigen Interessenten fiir eine Beratung
und die Dringlichkeit der Anfragen iiber
die letzten Jahre?

Heuermann: Ich muss kaum Werbung
schalten und werde von Anfragen iiber-
rannt — die Tageszeitungen und -schauen
erledigen das bereits kostenlos fiir mich.
Eine immer linkere Umverteilungspolitik
lisst Unternehmer zweifeln, ob sie die
stindigen Anfeindungen noch mit ihren
Steuern belohnen sollen. Spitestens seit
der Corona-Krise wachen viele Menschen
auf, andere wiederum kénnen endlich
remote arbeiten und deshalb den Absprung
machen. Ich habe also reichlich zu tun

und verarzte oft 30 Beratungskunden pro
Woche. Typische Steuerberater und An-
wilte haben entweder wenig Ahnung von
der Materie oder nur eine bestimmte Lo-
sung parat, die sie auf jeden Fall verkaufen
wollen. Die wenigen Ausnahmen, mit denen
ich oft zusammenarbeite, sind sehr teuer und/
oder auf Monate ausgebucht. Die Menschen
schitzen meine umfassende Expertise tiber
alle Linder mit kompletter Unabhingig-
keit, was mégliche Lésungen angeht. Und
meine nicht nur zur Schau gestellte, sondern
persdnlich tief verwurzelte Abscheu vor
Staaten und Steuern wirkt sehr iiberzeu-
gend. Schliefflich lebe ich, was ich predige,

seit sieben Jahren tiglich vor.

Smart Investor: Herr Heuermann, vie-
len Dank fiir das Interview.

Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Gold vs. Goldminenaktien

Was ist letztendlich besser?

Die Frage, ob Gold oder Goldminenaktien
das bessere Investment sind, wird schon
lange diskutiert. Einem Ansatz zufolge
stellen Minenaktien eine gehebelte Anlage
in Gold dar, da sie implizit die gesamte
kiinftige Produktion der Betreiber mit-
beriicksichtigen — deshalb sollten sich
Minenaktien stirker bewegen als der Gold-
preis und ein entsprechendes Beta von iiber
eins aufweisen. Gleichzeitig bestehen bei
Minenaktien aber Wechselkurseffekte und
Risiken durch hohe Schulden, teure Uber-
nahmen oder die Politik. Bei kleinen Unter-
nehmen kann es auch schwierig werden,
wenn Investitionen zur Erschlieffung neuer
Minen ins Leere laufen, die nicht die erwar-
teten Vorkommen erbringen.

Um den Zusammenhang zwischen Gold
und Goldminenaktien herauszufinden,
braucht es also empirische Analysen. Eine
solche Untersuchung fiithrte Panagiotis
Giannakopoulos in seiner Masterarbeit

durch (,Golden Shares“). Er betrachtete
Wochendaten der drei Indizes NYSE Arca
Gold Bugs, ASX All Ordinaries Gold und
TSX Global Gold iiber 20 Jahre. Das mitt-
lere Beta von 1,27 bestitigt die insgesamt
stirkere Bewegung der Minenaktien gegen-
tiber Gold. Haupttreiber dafiir war mit einem
Betavon 1,62 der Gold Bugs Index. Bei den
anderen zwei Indizes lag der Wert deutlich
niedriger, was mit stirkerem Hedging der
enthaltenen Unternehmen gegeniiber Gold-
preisverinderungen erklirt werden kann.

Gleichzeitig lag das durchschnittliche Beta
aller drei Indizes gegeniiber dem Aktien-
markt bei 0,6. Das bedeutet ein gewisses,
aber kein grofes Potenzial zur Diversifika-
tion. Hier wire Gold aufgrund der we-
sentlich geringeren Korrelation mit Akti-
en die bessere Wahl. Fiir Anleger kommt
es aber auch darauf an, wo die erwarteten
Renditen hoher sind, was einst bei Gold-
minenaktien der Fall war — aber nicht mehr

Abb. 1: Gold vs. Goldminen
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Der Chart zeigt einen Vergleich zweier leicht handelbarer Produkte auf Gold (EUWAX Gold)
und Goldminen (iShares Gold Producers ETF). Man erkennt die hohe positive Korrelation
sowie den Hebeleffekt der Goldminen.

Quelle: www.tradesignalonline.com

in jiingeren Datenreihen, wie die Studie
»New Evidence on Whether Gold Mining
Stocks Are More Like Gold or Like Stocks*

zeigte.

Frither wurde oft argumentiert, dass Minen-
betreiber flexibel auf Preisverinderungen
von Gold reagieren und ihren Output an
die jeweiligen Gewinnmargen anpassen
kénnen. Die Minenaktien wiren dann wie
eine Realoption auf Gold zu betrachten,
was eine Primie in der Bewertung recht-
fertigen wiirde. Die Studie ,Is the Price of
Gold to Gold Mining Stocks Asymmetric?“
untersuchte diesen Zusammenhang. Dem-
nach sind die Goldbetas der Minenaktien
zwar meist grofler als eins, aber es lassen
sich keine asymmetrischen Reaktionen
der Aktien auf den Goldpreis feststellen.
Es ist also fraglich, ob die frither vermu-
tete Primie fiir Minenaktien heute noch
angenommen werden kann. Den Forschern
zufolge kénnten die Einfithrung und der
Erfolg von Gold-ETPs das Verhiltnis zwi-
schen dem Edelmetall und Minenaktien
verindert haben. Friither kam den Goldmi-
nen eine groflere Rolle zu, um Anlegern
Zugang zu Investments mit Fokus auf Gold
zu bieten. Durch die einfach zuginglichen
und wie Aktien handelbaren ETPs kdnnte
sich dieser Fokus dauerhaft verlagert haben.

Fazit

Goldminenaktien kdnnen ein guter, aber
aufgrund der hheren Korrelation mit dem
Aktienmarkt kein perfekter Ersatz fiir Gold
im Portfolio sein. Zudem weisen Invest-
ments in Goldminenunternehmen zusitz-
liche Risiken auf, die sich jedoch tiber eine
Anlage in entsprechende ETFs diversifizie-
ren lassen. Entscheidend ist am Ende wohl
die Bewertung: Ist diese bei Minenaktien
niedrig und sind die erwarteten Renditen
damit hoch, sollten sie besser als Gold sein —

und umgekehrt.
Dr. Marko Grinitz
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Fonds mit Edelmetallen und Kapitalschutz im Fokus

Die Zeichen der Zeit sind nicht schwer zu
deuten. Die Inflation ist gekommen, um zu
bleiben, auch wenn Politiker und Noten-
banker aus durchschaubarem Interesse von
einem voriibergehenden Phinomen spre-
chen. Preise fiir Energie und Lebensmittel
belasten Verbraucher deutlich. EuroShop-
Liden verkaufen ihre Produkee seit vergan-
genem Jahr fiir 1,10 EUR. Bundesbank-
prisident Dr. Jens Weidmann, eine Art
»last man standing” als Verfechter einer
cher geldwertorientierten Politik, hat ka-
pituliert und gibt sein Amt zum Jahres-
ende auf. Welche Position sein Nachfolger,
bestimmt von einer rot-griin dominierten
Regierung, einnehmen wird, ist klar. Zeit
fiir Anleger, sich iiber Kapitalschutz und
Sachwerte Gedanken zu machen.

Breit gestreut
Der SOLIT Wertefonds (WKN: A2AQ95)
wurde 2017 urspriinglich als Friedrich &

Weik Wertefonds aufgelegt und investiert
breit gestreut in Aktien, Minentitel, Real
Assets, Edelmetalle und Cash. Auf Sicht
von drei Jahren erzielte der Fonds 37,3%
und damit deutlich mehr als die Vergleichs-
gruppe* ,Mischfonds EUR flexibel — Glo-
bal®, die auf 18,3% kam. Einen detaillier-
ten Einblick in das Innenleben des Fonds
erhalten Sie in der Fondsanalyse auf S. 36.

Schwerpunkt Juniors

Der von Tobias Tretter gemanagte Com-
modity Capital Global Mining (WKN:
A0YDDD) punktet mit exzellenten Ergeb-
nissen. Der auf Minen in politisch sicheren
Regionen setzende Fonds erzielte in drei
Jahren 151,5% und lief§ damit die Peergroup
der Branchenfonds Edelmetalle, die auf
82,3% kam, deutlich hinter sich. Juniors

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

Die Fondsrubrik wird lhnen

prasentiert mit Unterstiitzung von

BANTLEON

)

sind mit knapp 66% gewichtet, gefolgt von
Majors und Explorern, die mit 18% und
16% annihernd gleich vertreten sind. Ein
wesentlicher Kern der Investmentstrategie
ist die Beriicksichtigung des jeweiligen
Minenlebenszyklus. Zu den Top-Holdings
zihlt die kanadische Prime Mining. Ein
Interview mit Tobias Tretter lesen Sie auf
S. 40. Zudem befindet sich der Fonds in
unserem Musterdepot (siche S. 41 unten).

Tech und Gold

Der vermogensverwaltende CONCEPT
Aurelia Global (WKN: A0Q8A0) kann
zwischen 0% und 100% in Aktien inves-
tieren. Der physische Aktienanteil liegt bei
mindestens 25%, bei Bedarf wird iiber
Derivate abgesichert. Das hat im Septem-
ber dazu beigetragen, Verluste an den
Aktienmirkten abzufedern. Fondslenker
Thomas Bartling investiert in Edelmetalle
(akt.: rund 16%) und Aktien mit einem

MANAGED PROFIT +
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Fokus auf Technologie. Dazu zihlen bei-
spielsweise PayPal oder Tinders Mutter-
konzern, Match Group. Hinzu kommt die
Maglichkeit, Cash zu halten; aktuell liegt
die Quote bei 17,3%. In drei Jahren erzielte
der Fonds 41,5% und damit deutlich mehr
als die Vergleichsgruppe ,, Mischfonds EUR
flexibel — Global“.

Gold und mehr

Der HANSAgold (WKN: AORHG7) wird
von Nico Baumbach verantwortet. Aus
Sicht des Experten sprechen negative Real-
zinsen weiterhin deutlich fiir das gelbe
Edelmetall. Im Fonds wird in physisches
Gold (max.: 30%), Goldfutures und Gold-
verbriefungen investiert. Insgesamt macht
das Goldexposure aktuell 60% aus. Bei-
gemischt werden auch andere Edelmetalle
wie Silber (ca. 20%), Platin (ca. 3%) und
Palladium (ca. 1%), die {iber Verbriefun-
gen abgebildet werden. Anleger haben die
Maglichkeit, sich den Erl$s bei der Riick-
gabe der Fondsanteile in Goldbarren aus-
liefern zu lassen. Der Fonds erzielte in drei
Jahren 30,1%, die Peergroup ,,Rohstoff —
Edelmetalle” kam auf 45,0%.

The trend is your friend

Thomas Kisdorf von der Plutos Vermogens-
verwaltung AG verantwortet den Plutos
— Gold Strategie Plus (WKN: A2AHS3).
Beim Investmentansatz, der auch eine Stopp-
Loss-Strategie umfasst, kommt die haus-
eigene Trendanalyse zum Einsatz. Den

Kern des Fonds bilden Goldminenaktien,
erginzt werden sie durch weitere Edelme-
talltitel. Das Portfolio runden weitere Roh-
stoffunternehmen ab, um von positiven
konjunkturellen Impulsen profitieren zu
konnen. Aktuell liegt der Aktienanteil bei
knapp 63%, die Cashquote betrigt 37%.
Zu den Top-Holdings zihlt der kanadische
Explorer Tudor Gold. In den vergangenen
drei Jahren erzielte der dynamische Misch-
fonds 55,1%. Morningstar gruppiert ihn
in die Branchenfonds Edelmetalle ein, die
allerdings grofStenteils ohne Liquiditits-
quote meist voll investiert sind. Die Ver-
gleichskategorie brachte es auf 82,3%.

Kapitalschutz in Liechtenstein

Der Max Otte Multiple Opportunities
(WKN: A2ASSR) ist als alternativer In-
vestmentfonds (AIF) in Liechtenstein auf-
gelegt worden. Ein Vorteil — denn dadurch
kann der Fonds auch physisch in Edelme-
talle investieren. Zudem gelten die maxima-
len Gewichtungen von 10% pro Einzeltitel
fiir die UCITS-Fonds der EU in diesem
Fall nicht. Davon macht das Fondsma-
nagement bei Aktien, von denen es iiber-
zeugt ist, auch Gebrauch. In Liechtenstein
existieren dariiber hinaus, anders als in der
EU und der Schweiz, keine Notstands-
gesetze, die es dem Staat erlauben, auf
Sondervermégen zuzugreifen. Die Aktien
werden nach einer Value-Strategie ausge-
sucht. Zu den Top-Holdings zihlt die Schwei-
zer Onlineapotheke Zur Rose. In Deutsch-

Smart Investor 11/2021

land ist der Fonds, der Ende Oktober auf
eine fiinfjihrige Geschichte zuriickblicke,
fiir institutionelle Investoren ab 50.000 EUR
erwerbbar. In drei Jahren erzielte das Port-
folio 25,9% und damit mehr als die Kate-
gorie ,Mischfonds EUR global —aggressiv®,
die auf 21,9% kam. Ein Interview mit Prof.

Dr. Max Otte lesen Sie auf S. 64.

Raus aus dem Euro
Der Eurokritiker Dr. Holger Schmitz lenkt
den Schmitz & Partner Global Defensiv
(WKN: AOM1UL). Vor dem Hintergrund
seiner skeptischen Haltung gegeniiber der
Gemeinschaftswihrung investiert der Port-
foliomanager mit einem Fokus auf Aktien
aufSerhalb der Eurozone, Edelmetallen und
Cash. Die Aktienquote liegt aktuell bei
45% (max.: 50%), im Portfolio befinden
sich beispielsweise Schweizer Blue Chips
wie Novartis und Nestlé sowie der Minen-
konzern Wheaton Precious Metals. Gold
und Silber sind mit rund 21% gewichtet,
die Cashquote liegt bei rund 23%. Schmitz
geht von einer andauernden inflationdren
Entwicklung aus, die auch politisch gewollt
ist. Er setzt aktuell weiter auf Aktien. Die
Griinde: Unternehmensgewinne, die zu-
letzt stirker gestiegen sind als die Aktien-
kurse, und dauerhaft niedrige Zinsen. In
drei Jahren erzielte der Fonds 22,9% und
damit deutlich mehr als die Vergleichs-
gruppe ,Mischfonds EUR defensiv —
Global“ mit 10,4%.

Christian Bayer

Fonds mit Edelmetall- und Kapitalschutzausrichtung

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

Fonds/ETFs mit Edelmetallausrichtung
Bakersteel Precious Metals Fund ATCXBS -7,8 +85,0 +82,3 -37,2 892,7
BlackRock World Gold Fund** 974119 -5,9 +69,7 +82,3 -35,6 4.751,0
Commodity Capital Global Mining Fund AOYDDD +31,6 +151,5 +82,3 -37,6 63,0
CONCEPT Aurelia Global AO0QB8AO0 +16,9 +41,5 +18,3 -17,4 189,2
C-Quadrat Gold & Resources Fund AOMG6FS -8,0 +75,5 +82,3 -42,3 18,6
DJE — Gold & Ressourcen 164323 +6,8 +44,7 +82,3 -32,6 81,4
Earth Gold Fund A0Q2SD +10,9 +162,8 +82,3 -44,9 222,5
HANSAgold EUR-Klasse A hedged** AORHG7 -2,6 +30,1 +45,0 -17,4 3276
Plutos Gold Strategie Plus A2AHS3 -8,0 +55,1 +82,3 -36,5 17,6
STABILITAS Silber + Weissmetalle AOKFA1 -0,2 +116,8 +82,3 -43,0 164,6
SUNARES AONDG6Y +22,3 +58,8 +37,5 -341 22,8
VanEck Vectors Gold Miners UCITS ETF** A12CCL -15,8 +63,3 +82,3 -34,7 718,0
Fonds mit Fokus Kapitalschutz
Incrementum Inflation Diversfier Fund ATXDUW +14,1 +36,1 k. A. -21,1 40,6
Max Otte Multiple Opportunities A2ASSR +22,5 +25,9 +21,9 -18,3 51,3
M & W Privat AOLEXD -4,4 +64,2 +18,3 -27,1 233,0
Schmitz & Partner Global Defensiv AOM1TUL +7,2 +22,9 +10,4 -16,3 12,6
SOLIT Wertefonds A2AQ95 +14,9 +37,3 +18,3 -16,1 60,9

* Benchmark; ** in Mio. USD Falls nicht anders angegeben, handelt es sich um die Morningstar-Kategorien

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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SOLIT Wertefonds

Sachwerte im Fokus

Anleger sind oft nicht nur auf der Suche
nach geeigneten Produkten, sondern nach
Losungen fiir ihre Anlageziele. Der
SOLIT Wertefonds wurde im Januar 2017
als Losung mit Blick auf exzessives Geld-
drucken der Notenbanken und die Ent-
eignung der Sparer durch Nullzinsen mit
einem strikten Fokus auf Sachwerte auf-
gelegt. Die Berater und Buchautoren Marc
Friedrich und Matthias Weik waren ur-
spriinglich die Képfe hinter dem Konzept;
der Geburtsname des Fonds lautete Fried-
rich & Weik Wertefonds. Bis heute wird
in physische Edelmetalle (0% bis 30%;
akt. mit Stand vom 18.10.: 28%), Minen-
aktien (0% bis 20%; akt.: 26%), Aktien
(0% bis 100%; akt. 21%), Real Assets (0%
bis 20%; akt.: 15%) und Cash (0% bis
100%; akt. 11%) investiert. Die Limitie-
rungen sind keine harten Grenzen, sondern
entsprechen einem langfristig angestrebten
Mittelwert. Real Assets umfassen momen-
tan u.a. den Silber- und Platin-ETF der
ZKB, aber auch Investments in Krypto-
wihrungen. Bei steigendem Fondsvolu-
men sind Investments in weitere Sachwerte
wie Ackerland und Immobilien geplant.

SOLIT Wertefonds (WKN: A2AQ95)

Demnichst werden Diamanten ins Port-
folio aufgenommen. In die Edelsteine wird
tiber eine Compartmentlésung investiert,
also eine Verbriefung unter Ausschluss des
Emittentenrisikos. Der Cashanteil, fiir den
Strafzinsen anfallen, umfasst nicht nur
Euro, sondern ist iiber unterschiedliche
Wihrungen diversifiziert. Die Negativ-
zinsen sind der Preis, um mit der stra-
tegischen Cashquote antizyklisch Posi-
tionen aufbauen zu kdnnen. Das aktuelle
Portfolio ist transparent und wochentlich
aktualisiert unter www.solit-fonds.de
einsehbar.

Strategische Ausrichtung

Bei Auflegung verwaltete die Knoesel &
Ronge Vermogensverwaltung den allgemei-
nen Aktienanteil des Fonds, die tibrigen
Segmente wurden von der Plutos Vermogens-
verwaltung AG gemanagt. Die urspriing-
liche Aktienstrategie beschrinkte sich auf
den europiischen Markt mit einem Fokus
auf Sondersituationen. Im Dezember 2020
wurde der Fonds umbenannt. Gleichzei-
tig iibernahm die Plutos Vermogensver-
waltung AG auch das Management des
Aktienanteils auflerhalb der Minentitel.
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Quelle: onvista

WKN: A2AQ95

Fondsmanager:
Plutos Vermogensverwaltung AG

Volumen: 60,2 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 2.1.2017
Typ: Mischfonds

Die neue Aktienstrategie ist global ausge-
richtet und nutzt u.a. eine Trendfolge-
systematik. Die Investmentleitlinien des
Fonds beriicksichtigen ethisch-moralische
Kriterien. Im Wesentlichen handelt es sich
dabei um den Ausschluss bestimmter Ge-
schiftsmodelle wie etwa der Produktion
gedchteter Waffen. Bei den Diamanten-
investments wird tiber Zertifizierungen
ausgeschlossen, dass der Abbau unter
Verletzung von Menschenrechten stattfin-
det. Ein tiefgehendes Research, das alle
ESG-Kriterien umfassend beriicksichtigt,
ist nicht vorgesehen.

Leistungsbilanz und Fazit
Von der Ratingagentur Morningstar wird
der Fonds mit der Héchstwertung von
fiinf Sternen eingestuft. Auf Sicht von drei
Jahren erzielte der Solit Wertefonds, der
bei Morningstar in der Kategorie Misch-
fonds flexibel — Global einsortiert ist, 35,6%;
die Peergroup kam auf 17,9%. Der maxi-
male Verlust in diesem Zeitraum lag bei
20,6%. Die aktuellen Kosten befinden
sich mit 1,81% im akzeptablen Bereich —
allerdings konnen Anleger bei Uberschrei-
ten einer definierten Wertentwicklung mit
einer erfolgsabhingigen Gebiihr noch zu-
sitzlich zur Kasse gebeten werden. Mit
Blick auf die Performance handelt es sich
um alles andere als einen ,Harmagedon-
Fonds®, der nur in Schockszenarien gut
performt. Der klare Fokus auf Sachwerte,
breite Diversifikation und die ausgewiesene
Expertise der Plutos Vermégensverwal-
tung AG machen den Fonds zu einem
Bollwerkbaustein gegen Negativzinsen,
Inflation und Sparerenteignung.
Christian Bayer
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Absolute Value in der Praxis

Gastbeitrag von Gregor Nadlinger, Advisory Invest GmbH

Bei der Absolute-Value-Strategie geht es
darum, Investments zu filtern, die die
definierten Qualitdtsanspriiche an das
Management, das Geschiftsmodell, die
Geschiftsaussichten sowie die Geschifts-
zahlen erfiillen und im Kompetenzrahmen
des Fondsmanagements liegen. Ein solches
Unternehmen ist die 1996 gegriindete bri-
tische CentralNic Group, die sich auf digi-

tale Infrastruktur spezialisiert hat.

Globaler Innovationsindex

Gefunden wurde das Unternehmen durch
einen systematischen Screeningprozess mit
anschlieflender Due Diligence aus einem
der fithrenden Linder des Globalen Innova-
tionsindex (https://www.wipo.int/global_
innovation_index/en/2021/), nimlich
Grof$britannien. Gesucht wurde in diesem
Falle nach sogenannten nachhaltigen High
Potentials. Dabei handelt es sich um Unter-
nehmen, die das Potenzial aufweisen, ihren
Firmenwert innerhalb von zehn Jahren
mindestens zu verzehnfachen.

Die griine Linie zeigt den prozentualen
Wertzuwachs, den das Unternehmen aus

seiner operativen Titigkeit in der Real-
wirtschaft generiert. Bereits nach etwas
iiber vier Jahren liegt dieser bei rund 800%.
Die blaue Linie zeigt den Preis pro Fir-
menanteil an der Bérse London. Dieser
hinkt mit einer Steigerung von rund 150%
der Entwicklung aus der Realwirtschaft
noch deutlich hinterher und kann zu die-
ser erfahrungsgemifd aufschliefSen.

Digitalisierungsgewinner

Als CEO fungiert der erfahrene und er-
folgshungrige Ben Crawford mit seinem
Team von etwas iiber 400 Mitarbeitern.
Er setzt auf internationale Akquisitionen
im zersplitterten Markt der Internetdomi-
nen. Derzeit sind iiber 8 Mio. Domains im
Besitz und liefern jihrlich wiederkehrende
Umsitze und Ertrige. Zusitzlich nutzt
das Unternehmen den Zugang zum Inter-
netdatenverkehr, um seinen internatio-
nalen Kunden Online-Marketing-Services
anzubieten, die auf kiinstlicher Intelligenz
basieren. Seit seinem Bérsengang im Jahr
2013 steigerte das Unternechmen die Umsatz-
erlése um durchschnittlich 79% p.a. auf
aktuell etwas iiber 280 Mio. USD fiir die

CentralNic Plc vs. Absolute Value Wertsteigerungs-Indikator
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Risikohinweis

Die Darstellung ist weder Aufforderung zum Kauf noch zum Verkauf. Erfolge der
Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Erfolge. Die Einschitzung zum
Unternehmen kann sich jederzeit andern, ohne dass Sie dariiber informiert werden.

ersten neun Monate 2021. Der operative
Cashflow liegt bereits nach den ersten sechs
Monaten 2021 bei iiber 30 Mio. USD. Die
Digitalisierung wird nach Einschitzung
des Fondsmanagements noch deutlich
zunehmen — davon sollte das Unterneh-
men auch in den nichsten Jahren kriftig
profitieren, sodass eine deutliche Steige-
rung des aktuellen Enterprise Values von

550 Mio. USD denkbar erscheint. [ |

Gregor Nadlinger ist seit 2002 in der
Vermégensverwaltung und dem Wertpapier-
geschift titig. Zuvor arbeitete der studierte
Betriebswirt 15 Jahre in der Software-
industrie und widmete sich dort in leiten-
den Funktionen u.a. der Entwicklung von
Wertpapier-Datenbanken, Handels- sowie
Wertpapier-Settlement- und Buchhaltungs-
systemen. Seit Auflegung im Jabhr 2007 ist
Nadlinger Griinder und hauprverantwort-
licher Absolute-Value-Fondsmanager des
Managed Profit Plus (WKN: AOMZM]I),
der nach Leistungsstirke die Nummer eins
aller 215 privaten Pensionskassenfonds in
Osterreich ist.
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., Arena der Ideen"

Der VII. FONDSKONGRESS TRIER fand auch
in diesem Jahr als Prasenzveranstaltung statt

Mit einem neuen Internetauftritt, einer
neuen Location und dem Claim ,,Arena
der Ideen” ging der FONDSKONGRESS
TRIER im Oktober als Prisenzveranstal-
tung in die nichste Runde. Der Schwer-
punkt lag in diesem Jahr bei erfolgreichen
Stockpickern, erginzt durch aktive Ren-
tenstrategien und einen Immobilienfonds.
Am Vortag begeisterte Mike Judith (DNB
Asset Management) mit einer Fithrung
durch die Rémer- und Marx-Stadt Trier.
Zeit zum Networken bot sich bei der an-
schlieflenden Weinverkostung, welche Axel
Rohr (FIDUS Finanz AG) mit einem ak-
tuellen Compliance-Vortrag begleitete.

nordIX Treasury plus — 1% Ertrag

statt 0,5% ,,Verwahrentgelt"?

Die nordIX AG aus Hamburg méchte mit
modernem Liquiditdtsmanagement ,Minus-
zinsen aus dem Weg gehen. Hierfiir greift
Vorstand Claus Tumbrigel auf ein hoch-
wertiges Anleihenportfolio zurtick, welches
durch Sonderertrige erginzt wird. Dazu
gehoéren das Zeichnen von Neuemissio-
nen, die Beimischung von CDS-Kontrakten
sowie Credit-Curve-Trades. Da Geldmarkt-
fonds aufgrund der Fondskosten derzeit Geld
verbrennen, ist der nordIX Treasury plus
(WKN: A2DKRH) fiir ,,Pfennigfuchser”
einen Blick wert. Hierbei muss ein mogli-
cher Kursriickgang in Stressphasen in Kauf
genommen werden. Dem steht eine breite
Streuung gegentiber, dies im Vergleich zum
moglichen Ausfallrisiko einer Bank. Seit
Jahresbeginn legte der Fonds 0,50% zu.

Das bessere Multi-Asset-Investment

Ein leidenschaftliches Plidoyer fiir den Klas-
siker unter den Assetklassen, die Wandel-
anleihe, hielt Lutz Bode vom der ebenfalls
aus Hamburg stammenden Aramea Asset
Management AG. So wiirden die globalen
Wandelanleihenindizes die fithrenden
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Multi-Asset-Fonds langfristig weit hinter
sich lassen. Bode skizzierte {iberzeugend
den Kapitalschutz von Anleihen und die
Kurschance von Aktien, die einem Wandel-
anleihenfonds ein ausbalanciertes Profil
verleihen wiirden. Der Aramea Balanced
Convertible (WKN: AOM2JF) erzielte in
den letzten zehn Jahren eine jihrliche Ren-
dite von 4,15%, bei einer niedrigen Vola-
tilitit von 5,95%.

NESTOR Europa Fonds

mit starker Wertentwicklung

Uber eine starke Wertentwicklung von
+60% (seit der Vorjahresveranstaltung am
29.10.2020) konnte Veranstalter Dirk Stéwer
mit dem NESTOR Europa Fonds (WKN
A2ALWN) berichten. Stéwer hatte bereits
im Vorjahr auf den diesjihrigen Topperfor-
mer hingewiesen: die OKOWORLD AG.
Diese sei vom Marke, trotz der iiberragen-
den Positionierung im Megamarke ,,ESG*,
striflich vernachlissigt gewesen. Neben der
Erlduterung seiner ,Value-Builder-Krite-
rien” ging Stéwer auf die hauseigene Risiko-
analyse der COVID-19-Situation ein. Diese
veranlasste ihn dazu, umfangreiche Bran-
chenstudien und konsequente Umschich-
tungen durchzufithren. Zudem wurden
nordische Linder mit geringen Lockdown-
mafSnahmen deutlich aufgestockt.

Multithematischer Ansatz

von Degroof Petercam in Asien
Dauergast in Trier ist das belgische Invest-
menthaus Degroof Petercam (DPAM). In
diesem Jahr prisentierte Melanie Fritz mit
dem DPAM Equities B Invest Dragons
Sustainable (WKN: A2QKYY) einen

—

FONDSKONGRESS-Moderator Frank Meyer

vielversprechenden Ansatz, dem gleich
mehrere Trends in die Karten spielen.
Neben der Bevolkerungsentwicklung ver-
wies Fritz auf die zahlreichen regionalen
Handelsabkommen. Der Fonds wiirde
zudem auf innovative, disruptive Gewin-
ner setzen, Mid Caps bevorzugen und auf
Nachhaltigkeit setzen. Nach einem aus-
gezeichneten Start im Frithjahr gab der
Fonds zuletzt nach, sollte aber langfristig
weiterhin aussichtsreich sein.

Spannender Videoblog aus San Antonio
Den Bereich der Immobilienfonds deckte
Heiko Hartwig (KanAm) mit dem Leading
Cities Investment ab (+26% seit Auflage
im Januar 2014). Hartwig gab einen span-
nenden Ausblick in die Zukunft der Biiro-
arbeitswelt. TBF-Chef Peter Dreide mel-
dete sich mit einem Videoblog vor dem
ehemaligen Fort Alamo in San Antonio.
Insbesondere die Ausfithrungen aus dem
Bereich der Batterietechnik fanden das
Interesse der Zuschauer. Den Abschluss
bildete Olgerd Eichler, der gewohnt rou-
tiniert darlegte, wie man bei MainFirst
Hidden Champions selektiert.

Fazit
Der Fondskongress Trier hat sich etabliert.
Fiir Vermégensverwalter entwickelt sich
die Veranstaltung in Deutschlands iltester
Stadt aufgrund der hohen Qualitit der
Vortrige und der guten Fondsauswahl
jenseits des Mainstreams zunehmend zur
Pflichtveranstaltung.

Christian Bayer

Die Vortrige konnen unter nachfolgendem Link angeschen werden:
https://www.youtube.com/watch?v=KStLEa52EAA

Bild: © Kontor Stéwer Asset Management GmbH
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Langfristig in den Klimaschutz investieren. Wertentwickling Auatst 200y - August 2021

Eine der groRten Herausforderungen besteht heute darin, den 220

wachsenden Energiebedarf umwelt- und klimaschonend zu

decken. Unter den aktuellen politischen, okologischen und dko-

nomischen Rahmenbedingungen durchlaufen Technologien flr

eine saubere Umwelt ebenso wie der Sektor selbst eine rasante

Entwicklung. Das Portfoliomanagement unserer seit 1989 Value-

basierten Bottom-up Strategie identifiziert Unternehmen, fir die eine v 96,72 %
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schiedenen Sprachen unter www.dnbam.com erhaltlich. Der DNB Fund wurde bei der Commission de Valores eingetragen. Die Zahlstelle in der Schweiz ist: Tellco Ltd, Bahnhofstrasse 4, 6430 Schwyz, Schweiz. Fondsanteile diirfen in den
Vereinigten Staaten nicht angeboten, verkauft oder Uberstellt werden. DNB Asset Management S.A. ist ein Unternehmen der DNB-Gruppe, eingetragen im Handels- und Gesellschaftsregister Luxemburg unter der Nummer B 34 518.




Interview

Wenn wir nicht wie Neandertaler
leben wollen, brauchen wir Rohstoffe"

Smart Investor im Gesprach mit Tobias Tretter, Commodity Capital AG, tiber Gold in
Inflationszeiten, Metalle fir die Energiewende und einen neuartigen Anleihefonds

Smart Investor: Die Inflation steigt, die
Druckerpressen der Notenbanken laufen
auf Hochtouren — eigentlich ein ideales
Szenario fiir Gold. Warum profitiert das
Edelmetall nicht stirker davon, sondern
bewegt sich seit Monaten seitwirts?

Als geschiftsfiibrender Gesellschafter leitet
Tobias Tretter die Commodity Capital AG
seit ibrer Griindung 2009. Er fungiert dort
als Portfoliomanager sowie als CIO und ist
fiir die Investmententscheidungen des Com-
modity Capital Global Mining Fund (WKN:
AOYDDD) verantwortlich. Tretter erhielt
seinen Préidikatsabschluss an der Universitit
Bayreuth mit einer Diplomarbeit iiber die
Lebenszyklusanalyse bei Robstoffunternebmen.
Seine Karriere begann er bei der Credit Suisse
Asset Management, danach setzte er seine
Erfahrung bei der Beratung des Fonds DJE
Gold und Ressourcen mit dem Ergebnis
mehrerer Auszeichnungen ein. 2017 und
2018 erbielt Tretter den Lipper Fund Award
fiir den ,besten Robstofffonds und fiir den
besten Goldfonds in Europa“.
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Tretter: Aus unserer Sicht bleibt der Infla-
tionsschutz von Gold trotz der jetzigen
Konsolidierungsphase weiter erhalten. Er
wirkt, wenn die Teuerungsraten iiber einen
liingeren Zeitraum stark ansteigen. Die
Notenbanken wollen glauben machen,
dass die Preissteigerungen nur temporir
sind. Sobald sich am Markt die Auffassung
durchsetzt, dass dies nicht der Fall ist, sollte
der Goldpreis davon profitieren. Aktuell
bewegt sich der Markt zwischen Inflations-
sorgen und der Angst vor steigenden Zin-
sen. Der Goldpreis wird dann richtig an-
springen, wenn sich die Auffassung durch-
setzt, dass die Inflation gekommen ist, um
zu bleiben, und die Zinsen nicht deutlich
steigen, weil die Staaten nicht in der Lage
sind, die Schuldenlast zu tragen. Die nega-
tiven realen Zinsen werden in den kommen-
den Jahren deutliche Spuren hinterlassen
und Gold Riickenwind verleihen.

Smart Investor: Bleiben wir noch beim
Thema Inflation. Wie verkraften die
Goldminen die héheren Energie- und
Lohnkosten?

Tretter: Die steigenden Kosten sind eine
gewisse Gefahr, die man im Auge behalten
muss. Aktuell sehen wir die Gefahr noch
nicht, denn die Margen sind extrem hoch.
Beim aktuellen Goldpreis von rund 1.750
USD liegen die reinen Produktionskosten
bei nur 600 bis 700 USD, die All-In Sus-
taining Costs, die auch Explorationskosten
umfassen, bei 1.000 USD. Die Edelme-
tallproduzenten haben noch nie so viel ver-
dient wie aktuell. Bei dauerhaft steigenden
Olpreisen wird sich Kostendruck bemerk-
bar machen, der aber durch vergleichsweise
hohe Margen gut kompensierbar ist. Fiir
die Drilling-Aktivititen fehlt es an Nach-

wuchsfachkriften. Das fithrt nicht nur zu

hoheren Arbeitskosten, sondern auch zu Ver-
zdgerung bei Projekten. Da die Goldpro-
duktion weltweit zuriickgeht, alte Minen ge-
schlossen werden und kaum neue in Produk-
tion gehen, stehen die Minenarbeiter ak-
tuell keinem Kostenproblem gegeniiber —
aber auf Sicht von drei bis fiinf Jahren muss
man diesen Aspekt im Auge behalten.

Smart Investor: Ihr Structured Solu-
tions Next Generation Resources Fund
(WKN: HAFX4V) investiert schwer-
punktmiflig in Lithium und andere Me-
talle wie Mangan, Nickel und Kupfer, die
fiir die Elektromobilitit unabdingbar
sind. Ist das Thema Wasserstoff aus Ihrer
Sicht abgehakt?

Tretter: Wasserstoff hat im Schiffsverkehr
und im Giiterverkehr bei konstanter Ge-
schwindigkeit eine glinzende Zukunft vor
sich, allerdings nicht als Konkurrenz zur
Elektromobilitit beim Autoverkehr. Der
Wechsel von Belastung und Entlastung,
also der typische Stadtverkehr, verringert die
Lebensdauer der Brennstoffzelle deutlich.
Wir gehen davon aus, dass sich bei Autos
die Elektromobilitit durchsetzen wird,
nachdem China und die groffen Anbieter
sich fiir diesen Weg entschieden haben.
In sieben bis acht Jahren werden fiir die
E-Mobilitit 3 Mio. Tonnen Lithium bens-
tigt; akeuell liegt die jihrliche Produktion
bei 400.000 Tonnen. Erst kiirzlich wurden
mit Millennial Lithium und Neo Lithium
zwei Produzenten tibernommen. Zijin Mi-
ning aus China, ein Minenunternehmen, das
bislang nichts mit Lithium zu tun hatte, legt
gut 900 Mio. CAD fiir Neo Lithium auf
den Tisch. Das lisst zwei Schliisse zu: Ent-
weder wurde es politisch angeordnet oder das
Unternehmen ist von sich aus von positi-
ven Aussichten fiir das Metall iiberzeugt.



Smart Investor: Kritiker bemingeln,
dass saubere Energielssungen oft mit
Umweltsauereien beim Abbau von Roh-
stoffen bezahlt werden. Ist diese Kritik
berechtigt?

Tretter: Wenn wir nicht wie Neandertaler
leben wollen, brauchen wir Rohstoffe — es
geht also beim Abbau um das ,Wie“ und
nicht um das ,Ob“. Hiufig werden nega-
tive Beispiele einfach verallgemeinert. In
Lindern mit problematischen Abbaubedin-
gungen wie Afrika, China oder Russland
investieren wir in unserem Fonds nicht.
In den Lithiumregionen Nordamerika oder
Australien sind die Konditionen deutlich
besser. Es ist unerlisslich, jedes Projekt
einzeln zu durchleuchten. Ein positives

Beispiel ist Standard Lithium, in die wir
seit dem Bérsengang vor fiinf Jahren inves-
tiert sind. Das Unternehmen entwickelt um-
weltschonende und effizientere Methoden
zur Lithiumgewinnung. Mit dem Verfah-
ren soll kiinftig aus einer Salzlésung das
Lithium ausgewaschen und der Rest wieder
in den Boden zuriickgefiihrt werden.

Smart Investor: Im September sind Sie
mit einem Anleihefonds gestartet. Wel-
che Idee versteckt sich hinter dem Struc-
tured Solutions Resource Income Fund
(WKN: A2AT4F)?

Tretter: Institutionelle Investoren haben
im Rohstoffsektor Bedarf fiir ein Anlage-
segment abseits der hohen Volatilitit der
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Minenaktien. Rohstoffunternehmen be-
notigen Kapital, wenn sie eine Produktions-
entscheidung treffen. Teilweise wurden
tiberhéhte Zinsen bis zu 20% gezahlt, waszu
Unmut bei den Aktioniren fithrte. Unsere
Idee war es, Firmen, die wir als Aktionir
gut kennen, Kredite iiber Corporate Bonds
zu geben. Natiirlich wird es auch andere
Investoren geben. Es ist eine Win-win-
Situation. Die Unternehmen kommen
giinstig an Geld, und da die Finanzierung
steht, steigen auch die Aktienkurse.

Smart Investor: Herr Tretter, vielen
Dank fiir die interessanten Ausfiihrun-
gen!

Interview: Christian Bayer

Im Plus

Verglichen mit dem Vormonat hat das
Fondsmusterdepot um 0,9% zugelegt, wih-
rend der MSCI World EUR ein Plus von
2,6% eingefahren hat. Ursichlich fiir die
geringeren Gewinne des Depots waren u.a.
die Cashquote und die Aufwertung des
Dollar gegeniiber dem Euro, die dem

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR)

Vergleichsindex Riickenwind gegeben hat.
Auf der Gewinnerliste stehen Edelmetall-
und Rohstofffonds. Spitzenreiter ist der
Stabilitas Silber+Weissmetalle (WKN:
AOKFA1; +8,1%), der u.a. durch den an-
ziehenden Silberpreis befliigelt wurde. Die
rote Laterne trigt der Comgest Growth

Japan (WKN: A2AQBB; -7,8%). Unsi-
cherheiten iiber die anstehenden Unter-
hauswahlen haben die Bérse am Kabutocho
belastet. Aktuell iiberlegen wir, einen Teil
der Cashquote in Spezialthemen wie
Cannabis oder Bitcoin zu investieren.

Christian Bayer

Stichtag:

Performance: seit Auflage: +174,1% (MSCI Welt: +305,7%); 2021: +9,2% (MSCI Welt: +23,1%); seit dem Vormonat: +0,9% (MSCI Welt: +2,6%) 22.10.2021

Fonds WKN Fokus Anteile Kauf- Kauf Kurs Wert Depot- Performance seit
datum zu 22.10. 22.10. anteil Vormonat Kauf

Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1  Aktien Metalle 400 17.0518 26,71 5213 20.852 76% +8,1% +95,2%
Commodity Capital Global Mining Fund* AOYDDD  Aktien Edelmetalle 150  18.07.19 65,91 148,59 22.289 8,1% +5,4% +125,4%
SUNARES* AONDG6Y  Aktien Bodenschatze 200  10.03.16 54,09 98,74 19.748 72% +4,1% +82,5%
Bakersteel Electrum Fund AOF6BP  Aktien Rohstoffe 150 29.04.21 71,29 69,84 10476 3,8% +3,5% -2,0%
Aktienfonds fiir Beteiligungsunternehmen A2PEO0  Aktien Welt 110 191219 103,64 150,88 16.597 6,1% +2,5% +45,6%
CONCEPT Aurelia Global AOQ8AQ0 Mischfonds 75 05.11.20 196,52 219,72 16.479 6,0% +2,0% +11,8%
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen AOM8HD Europ. Nebenwerte 30  26.09.13 94,00 153,94 4618 17% +0,6% +63,8%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services AORP23  Aktien Healthcare 25 22.05.20 52706 69107 17277 6,3% -0,3% +31,1%
Prévoir Perspectives ATXCQU Nebenwerte Euroland 50  05.11.20 293,91 428,48 21424 78% -0,7% +45,8%
Seilern Global Trust* 676583  Mischfonds 60 30.04.20 276,59 39460 23.676 8,6% -1,1% +42,7%
Medical BioHealth* 941135 Aktien Healthcare 30 08.12.16 204,84 684,69 20.541 7,5% -1,2% +234,3%
DNB Technology AOMWAN Aktien Technologie 25 14.04.16 298,57 832,19 20.805 7,6% -1,6% +178,7%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD Mischfonds 60 10.03.16 189,36 28713 17.228 6,3% -2,6% +51,6%
Comgest Growth Japan A2AQBB  Aktien Japan 600 181220 1459 1397 8382 31% -7,8% -4,2%

Fondsbestand 240.390,50 87,7%

Liquiitat B74538 123%  goc fn's oot ioh auf den tzten Kau

Gesamtwert 274.135,88 100,0%
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Research — Markte

Das grof3e Bild

Staat und Inflation

Der schleichenden Enteignung durch die Inflation [asst sich nur mit

Sachwertinvestments begegnen

Manifestation der Verantwortungslosigkeit

In zahlreichen Ausgaben der letzten Jahre haben wir einen wich-
tigen Punkt herausgearbeitet, der fiir viele — einige Vertreter der
Osterreichischen Schule befinden gar: fiir fast alle — Fehlent-
wicklungen in Politik, Wirtschaft und Gesellschaft ursichlich ist.
Wir reden vom Staat, der unserer Ansicht nach in seiner heutigen
Form die Manifestation der Verantwortungslosigkeit darstellt.
Diese Feststellung mag fiir neue Leser befremdlich wirken, sehen
sie doch gerade im Staat jene fiirsorgliche und sich um vielerlei
Belange kiitmmernde Instanz, die allein fiir die Biirger gemacht
ist und eingreift, wenn Not am Mann ist. In dem Maf3e, wie dies
tatsichlich geschieht, scheint es fiir den Einzelnen immer weniger
notwendig, sich um sein Umfeld zu kiitmmern. Das von Natur aus
selbstverantwortliche und soziale Wesen des Menschen wird damit
in zunechmendem Mafe an den Staat ,,outgesourct®. Die Austrians
sprechen hierbei vom sogenannten Nanny-Staat (eng. ,nanny“ =
Kindermidchen). Uber die Zeit wird dies in eine Art Sozialismus
miinden. Mehr zu diesem Phinomen lesen Sie z.B. in unserer Bei-
lage zum Heft 1/2020, ,,Schone neue Welt — Uber Geldsozialismus
und Kulturmarxismus“ (iiber unsere Website abzurufen), aber auch
im Bericht {iber die Konferenz des Mises Institut Deutschland
mit dem Titel ,Die VerheifSungen des Sozialismus® auf S. 24.

An dieser Stelle wollen wir jedoch die philosophische Blickweise
zuriickstellen und uns die zwei wesentlichen Auswirkungen des
(Geld-)Sozialismus fiir die Anleger vor Augen fithren: Da wire zum
einen die permanente Kaufkraftminderung des Geldes, landliufig
als Inflation bezeichnet, und zum anderen die direkten Staatsein-
griffe in das Leben und die Depots der Biirger. Letzteres wird in
unserer Titelgeschichte , Kapitalschutzreport 2021“ ab S. 6 behan-
delt. Die Inflation soll unser Thema im Nachfolgenden sein.

Es werde Geld

Die Inflation, besser gesagt Teuerung, ist einer der Haupttreiber
an den Borsen und hinter vielen anderen Entwicklungen. Aber wo
liegt die Ursache dieser Inflation? Die meisten Menschen wiirden
die ,,bosen Unternehmer® als Preistreiber und damit als Schuldige
bezeichnen. Tatsdchlich entsteht eine allgemeine Teuerung aber erst
dann, wenn sich das Geldmengenwachstum von der Entwick-
lung der Realwirtschaft entkoppelt hat — und zu einer solchen
»Geldiiberproduktion® ist langfristig nur der Staat, aber nicht die
Unternehmen fihig. So haben sich die Konsumentenpreise in den
ersten rund 140 Jahren des Bestehens der Vereinigten Staaten mehr
oder weniger seitwirts entwickelt (siche Abb. 1). Erst mit der

42 SmartInvestor 11/2021

Abb. 1: US-Konsumentenpreise seit 1775
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Erst mit der Grindung der Fed und spéter mit der Loslésung des Dollar
vom Gold konnten sich die Preise in den USA stark nach oben entwickeln
Quellen: Bureau of Labor Statistics, Historical Statistics

of the United States, und Reinhart/Rogoff (2009)

Griindung der amerikanischen Zentralbank Federal Reserve im
Jahre 1913 wurde die Preisentwicklung dauerhaft auf ein héheres
Niveau angehoben: Denn durch das damit etablierte Teilreserve-
system konnte die Staatsverschuldung nun nachhaltig ausgedehnt
werden. Man spricht hier auch vom Fiatgeld, was so viel bedeutet
wie ,Es werde Geld“ (,,Geld aus dem Nichts“). Und nur vor diesem
Hintergrund kénnen auch der Erste und der Zweite Weltkrieg
geschen werden, deren Finanzierung ohne das Fiatgeldsystem
niemals mdglich bzw. rasch zu Ende gewesen wiire.

Smart Investor
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Heute vor 50 Jahren:
SchlieBung des Goldfensters

land:

e ]
et

Zu den Jubilden 100 Jahre Fed und 50 Jahre SchiieBung des
Goldfensters erschien Smart Investor jeweils mit einer Titelgeschichte




Global Mining Fonds

Jetzt investieren

Private Investoren (EUR): ISIN: LU0459291166, WKN: AOYDDD . : o R
ISIN: LU0901047646, WKN: A1J9GP

Private Investoren (CHF):

Institutionelle Investoren (EUR):

commoditycapital

invest in real assets
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Dollar ohne Deckung

Aber erst mit der ,Schliefung des Goldfensters“ im Jahre 1971, also der Entkoppe-
lung des Dollar von den US-Goldreserven, war der Staatsverschuldung Tiir und Tor
gedffnet. Infolgedessen zog die Inflation massiv an. Diese Gedanken belegen schliis-
sig, dass Teuerung durch die ungehinderte Verschuldung des Staats zustande kommt,
welche erstens nur durch das Vorhandensein einer Zentralbank (seit 1913) und zweitens
durch die Loslésung der Wihrung von einem Deckungsstock (seit 1971) ermdglicht
wird. Der Vollstindigkeit halber miisste man noch ein drittes Datum nennen, ab dem
die Zentralbankpolitik schliefllich véllig aufler Rand und Band geraten ist. Die Rede
ist vom Jahr 2009: Damals sind die wichtigsten Zentralbanken inmitten der Finanz-
krise dazu tibergegangen, Geld sozusagen im Kurzschluss zu erzeugen (nicht mehr in
Abb. 1 zu sehen). Waren bisher die Geschiftsbanken notwendig, um tiber die Ver-
gabe von Krediten neues Geld in die Welt zu bringen, konnten dies ab 2009 Fed,
EZB & Co. iiber die sogenannten Quantitative-Easing-Programme im Alleingang
bewerkstelligen. Damit ging die Gelddruckorgie in eine neue Dimension iiber, in deren
Folge die Geld- und Verschuldungsmengen geradezu explodierten. Am Beispiel Deutsch-
lands erldutert unser Gastautor Volker Nied auf S. 12 die ungeheuerlichen Verschul-
dungsdimensionen.

Handlungsempfehlungen

Wenn die Inflation das derzeit bedeutendste Thema fiir die Anleger ist, dann lassen sich
daraus auch entsprechende Handlungsempfehlungen ableiten. Die wichtigste lautet:
Sachwert schligt Geldwert. So lautete folgerichtig auch das allgemeine Credo auf der
Konferenz ,World of Value®, die am 23.10.2021 in Frankfurt stattfand. Zwar sind Immo-
bilien und Aktien als klassische Sachwerte zu bezeichnen, beide Assetklassen zeigen aber
bereits deutliche Uberhitzungserscheinungen. Und wie sieht es mit Edelmetallen aus?
Oft lisst sich hierzu vernehmen, dass Gold doch schon so teuer sei, immerhin notiert
es in der Nihe seines Allzeithochs. Darauf hat Robert Vitye, Griinder und Chef des
Wiesbadener Edelmetallhindlers SOLIT (siche auch S. 51), eine gute Antwort: Gemify
der Uberlegung, die er auf der World of Value entwickelte, ist Gold aktuell so giinstig
wie noch nie seit der Schlieflung des Goldfensters vor ziemlich exakt 50 Jahren (Abb.
2). Dazu wurde der Goldpreis um die seither dramatisch verlaufende Geldmengen-
ausweitung ,bereinigt”. Nicht einmal 10% der Weltgeldmenge ist demnach aktuell durch
Gold unterlegt — wie gesagt: der tiefste Wert seit 1971.

Was bremst den Goldanstieg?

Natiirlich stellt sich die Frage, warum der Goldpreis nicht schon lingst die exorbitan-
ten Steigerungen bei der Geldmengenentwicklung nachvollzogen bzw. eskomptiert hat
und damit heute nicht weitaus héher steht. Zwei wesentliche Punkte diirften hierfiir
sprechen: Zum einen ist Gold seit vielen Jahren immer wieder das Ziel von Manipula-
tionen — wir berichteten mehrfach dariiber. Die fiir die Gelddruckorgie verantwortli-
chen Zentralbanken und Regierungen kdnnen per se kein Interesse an einem steigen-
den Goldpreis haben; insofern sind diese auch als die Initiatoren der Manipulationen
zu sehen — natiirlich iiber geeignete Mittelsinstitute. Bereits mehrere Manipulationen
sind gerichtsfest aufgedeckt worden (Smart Investor berichtete).

Ein weiterer Belastungsfaktor fiir die Entwicklung des Goldpreises diirfte im Auf-
kommen des Bitcoin bzw. allgemein der Kryptowihrungen zu sehen sein. Aufgrund der
Limitierung der Bitcoins auf maximal 21 Mio. Stiick gewinnt diese Digitalwih-
rung in gewisser Weise einen Sachwertcharakter, wie der Bestsellerautor Marc Fried-
rich auf der World of Value erliuterte. Dadurch aber konkurriert der Bitcoin mit
Gold, wenn es um Kapitalflucht aus dem bestehenden Fiatgeldsystem geht. Mittlerweile
liegt die gesamte Marktkapitalisierung aller Kryptowihrungen bei rund 2 Bio. USD,
wobei ca. die Hilfte davon allein auf den Bitcoin entfillt. Damit machen Bitcoin & Co.
rund ein Fiinftel des aktuellen Werts der weltweiten Goldbestinde in Héhe von fast
10 Bio. USD aus.
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Abb. 2: Goldpreis, angepasst an die Ausweitung der Geldmenge
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Unter Bertcksichtigung der explodierenden Geldmenge ist Gold so
gunstig wie seit 50 Jahren nicht mehr
Quelle: SOLIT-Gruppe/Blaschzok Research

Negative Realzinsen

Dass der wahre Wert des Goldes den Mirkten nicht auf Dauer
verborgen bleiben diirfte, lisst sich mit den Realzinsen begriinden.
Ein Anleger, der Gold hilt, verzichtet auf Rendite, die er mit einem
Investment in Anleihen erzielen wiirde. Die Goldanlage wird also
umso attraktiver, je niedriger die realen Zinsen (= Zinsen minus
Inflationsrate) notieren. Abb. 3 verdeutlicht die Entwicklung des
Realzinses fiir Deutschland (rote Linie). Wihrend die Rendite
der zehnjihrigen Bundesanleihe (schwarze Linie) seit etwa zwei
Jahren im Negativbereich notiert, ist dies bei den Realzinsen —
mit Unterbrechungen — schon seit 2012 der Fall. Allerdings lag
die Negativverzinsung bislang noch im verschmerzbaren Bereich
von maximal 2%. Seit diesem Sommer hat sich hier Entscheidendes
geindert. Verursacht durch die Desynchronisierung der Welt
wirtschaft und die nachfolgenden Lieferengpisse infolge der
»Corona-Mafinahmen“ steigen die Preise nun auf breiter Front
—und ein Ende ist nicht absehbar. Eine jihrliche Kapitalminde-
rung um aktuell 4% oder auch mehr sollte den Anstieg der
Edelmetalle zukiinftig weiter befeuern.

Abb. 3: Zinsen und Realzinsen
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Die Implosion der Realverzinsung auf -4% im Sommer 2021 ddirfte
der Startschuss ftir einen Kursschub bei den Edelmetallen sein
Quelle: SOLIT-Gruppe/Blaschzok Research
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Aktien

Vor vier Wochen hatten wir an dieser Stelle zur Vorsicht bei den
Aktien gemahnt. Tatsichlich kam es Anfang Oktober auch zu
einem kleinen Ausverkauf — seither sind die Bérsen aber wieder
im Aufwirtsmodus. Und erstmalig seit vielen Monaten sind sich
auch unsere Gastanalysten wieder einig. Nachdem die saisonal
schwierige Jahreszeit (September und Oktober) nun voriiber ist,
schldgt sich dies in deren Einschitzungen nieder (siche S. 48/49):
Alle drei Methoden (Intermarketanalyse, Quantitative Analyse
und sentix Sentiment) geben ein bullishes Signal.

Fazit

Wer bisher davon ausging, dass die Inflation fiir immer gebin-
digt sei, der darf sich seit diesem Sommer eines Besseren belehrt
sehen. Wihrend sie sich vorher aufgrund der Globalisierungs-
effekte im Wesentlichen nur bei Analagegiitern wie Immobilien
und Aktien austobte, wird sie sich nun wegen der aus der Spur
geratenen Weltwirtschaft mehr und mehr bei den Konsumgii-
tern zeigen. Zudem ist zukiinftig davon auszugehen, dass die
neue deutsche Regierung bestehende voluminése Rettungs- und
Umverteilungsprogramme fort- und neue aufsetzen wird. Aktiver

Kapitalschutz ist daher wichtiger denn je. [
Ralf Flierl

Anzeige

(0)]
z c

3
(:) X

[
el I
_I a
5' -
Schénheit | Si
Mehr Skulptu

www.BullionAl



Locher in der Matrix

Schlicht verfassungswidrig

Prof. Dr. Dietrich Murswiek gehort zu den profiliertesten Staats-
rechtlern des Landes. Fiir seine Prinzipientreue widmete ihm die
Stiddeutsche Zeitung im Jahr 2012 sogar ein anerkennendes Por-
trit unter dem Titel ,Der Standfeste”. Darin wurden sein scharfer
Verstand und sein unermiidliches Engagement besonders hervor-
gehoben. Sechs Jahre spiter, im Jahr 2018, liest sich das in der-
selben Zeitung und vom selben Autor schon anders: ,AfD-Gut-
achter in eigener Mission“. Die sich gerne intellektuell gebende
ZEIT machte daraus sogar ,,Der Ratgeber der AfD®, was der sich
intellektuell wihnenden Leserschaft ein klares ,, Pfuil signalisierte.
Dabei ist der inzwischen emeritierte Professor auch schon fiir
CDU, CSU, DIE GRUNEN, DIE LINKE und die ODP gut-
achterlich titig gewesen — allein das sollte unterstreichen, dass es
Prof. Dr. Murswiek um Rechtsfragen und nicht um Parteipolitik
geht. Das Problem, das der Mainstream mit ihm entwickelt hat,
scheint ohnehin weniger mit dessen Parteipriferenzen als mit
dessen Prinzipientreue zu tun zu haben. Und das ist, wenn man
so will, auch der Unterschied zwischen den Jahren 2012 und
2018 — Fakten vs. Haltung. Drei Jahre weiter, also heute, findet
Prof. Dr. Murswiek im Medienmainstream kaum noch statt.
Dabei hitte er fiir Millionen von Menschen Gewichtiges zu sagen.
Bei der Vorstellung seines jiingsten Rechtsgutachtens, , Freiheits-
einschrinkungen fiir Ungeimpfte — Die Verfassungswidrigkeit
des indirekten COVID-19-Impfzwangs®, fand er jedenfalls klare
Worte: ,Alle Benachteiligungen Ungeimpfter miissen sofort auf-
gehoben werden — sie sind schlicht verfassungswidrig.“

Alte Freundin Chinas

Aufihrer Abschiedstournee wurde die deutsche Bundeskanzlerin
noch einmal mit Geschenken und Doktorhiiten iiberhiuft. Nicht
immer machte sie eine so ungliickliche Figur wie bei der Verleihung
der Ehrendoktorwiirde der Johns-Hopkins-Universitit, die zum
unfreiwilligen Internethit wurde. Jedenfalls wollte auch der chi-
nesische Machthaber Xi Jinping nicht hintanstehen und erklirte
Merkel kurzerhand zu einer ,alten Freundin des chinesischen
Volkes®. Wie die Siiddeutsche zu berichten weifi, sind bislang
gerade einmal 600 Menschen weltweit mit diesem Ehrentitel der
besonderen Art bedacht worden, darunter bekannte Personlichkei-
ten wie Muammar al-Gaddafi, Baschar al-Assad, Bill Gates und
Fidel Castro. Wie die Siiddeutsche weiter schreibt, haben die
Triger der Auszeichnung eines gemeinsam: ,,Sie sind nicht immer
dem Volk, sicher aber zu jeder Zeit der Kommunistischen Partei
bei ihrem Machterhalt niitzlich gewesen.” Fiir eine Zeitung, die
es oft an kritischer Distanz zu Merkel missen lief3, ist das eine
bemerkenswerte Einschitzung.

Promimalus

Joshua Kimmich ist Mittelfeldspieler beim FC Bayern Miinchen.
Der 26-Jahrige hat das ,Impfangebot® der Regierung bislang
nicht angenommen. Das sind die schlichten Fakten einer Ge-
schichte, die ihn nun auch medial in die Defensive brachte und den

Blitterwald iiber Tage in Orkanstirke rauschen liefS. Man kénnte
achselzuckend dariiber hinweggehen, aber der Fall ist sympto-
matisch: Denn wihrend mit Prominenten schon immer gerne fiir
Bier, Kaffee und Autos geworben wurde, ist deren aggressive Prisenz
im Politmarketing ein vergleichsweise neues Phianomen. Mégen
einige von ihnen durchaus Experten in Sachen Alkohol und
schnelle Fahrzeuge sein — in Klima-, Wirtschafts- oder Gesundheits-
fragen sind Schauspieler, Singer und Spitzensportler in aller Regel
nicht sonderlich kompetent. Das miissen sie auch gar nicht sein,
denn ihren Wert entfalten sie fiir die Gesellschaftsklempner dieser
Tage aus den gleichen Griinden, aus denen sie von Unternehmen
gebucht werden — sie verfiigen tiber eine Fangemeinde, die ihnen
unkritisch nacheifern soll. Diese Hoffnung ist inzwischen auch
neurowissenschaftlich gut fundiert, denn das sogenannte Nud-
ging ist bei der Beeinflussung der Massen wesentlich effizienter,
als es droge Ge- oder Verbote je sein kénnten. Nur leider eifert
die dumme Masse auch solchen Vorbildern nach, die vom rech-
ten Impfpfad abgekommen sind und den Armel unten lassen.
Vor allem das diirfte den hyperventilierenden medialen Druck in
der ,,Causa Kimmich“ erkliren. Denn Promis, die sich nicht instru-
mentalisieren lassen, sind so gefihrlich, dass es fiir sie eigentlich
nur zwei Optionen gibt: Entweder der Impfsaulus kehrt reumiitig
als frisch gepikster Paulus in die Herde zuriick — am besten vor
laufender Kamera — oder der Mann wird so lange demontiert und
gecancelt, bis er seine Vorbildfunktion eingebiifit hat. [ |

Ralph Malisch

Die ,, Matrix“ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liufig zahlreiche Widerspriiche (=Locher) 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 Schriiges 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/hintergrund/loecher-in-der-matrix
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Charttechnik

Gemachliches Allzeithoch
Abgebriihte Anhanger

Ganz ohne die Euphorie friiherer Tage erreichte der Bitcoin zu-
letzt ein neues Allzeithoch. Normalerweise — aber was ist beim
Bitcoin schon normal?! — hitte man an dieser Stelle die {iblichen
Begeisterungsstiirme seiner Anhinger erwartet. Allerdings ist das
Verhalten aus zwei Griinden auch gut nachvollziehbar: Zum einen
waren die Kurssteigerungen, die zu den Allzeithochs fithrten, —
zumindest vor dem Hintergrund der eigenen Historie — nicht aufler-
gewohnlich. Zum anderen konnte das Allzeithoch im ersten
Anlauf nicht gehalten werden (vgl. Abb., rote Widerstandslinie).

Knappes Gut

Diesen Riicksetzer sollte man allerdings auch nicht iiberbewerten,
denn der Bitcoin bewegt sich weiter in einem stabilen Aufwirts-
trendkanal (blaue Linien). Im Prinzip ist er also nur an der obe-
ren Kanalbegrenzung abgeprallt, was fiir die Bullen kein Grund
zur Sorge sein sollte. Solange das Thema Inflation omniprisent
bleibt, diirfte der Bitcoin weiter im Fokus risikofreudiger Anleger
verweilen. Wihrend nimlich Dollar und Euro von den
Notenbanken immer exzessiver geschopft werden, nimmt die Zu-
wachsrate beim Bitcoin immer weiter ab. Dariiber hinaus ist
die Gesamtmenge — im Gegensatz zu der nach oben offenen

Intermarketanalyse

- Research — Markte

Abb.: Bitcoin in USD
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Fiatgeldskala — mit 21 Mio. Coins streng begrenzt. Da beson-
ders in den Anfangstagen schitzungsweise 10% bis 20% aller
geschiirften Bitcoins fiir immer verlorengegangen sind, wird dieser
theoretische Wert zudem nicht annihernd erreicht werden. M

Ralph Malisch

Korrekturphase vorlaufig beendet!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

1) Zinsstruktur: Positiv!

Der Abstand zwischen langen und kurzen Zinsen ist zwar wei-
ter auf 0,65 gesunken, verharrt aber seit vier Wochen auf diesem
Niveau. In diesem Jahr wird keine Gefahr mehr bestehen, dass
der Wert unter null sinkt.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Positiv!
Der DAX hat Anfang Oktober nach der Quartalsregel zwar ein
Verkaufssignal gegeben, doch weder der S&P 500 noch der Nas-
daq Composite Index haben dieses Signal bestitigt. Solange letz-
terer nicht an einem Freitag unter die Marke 14.427 fillt, besteht
keine Gefahr.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 2:3! Negativ!
Anleihezinsen: Negativ! Die Anleihezinsen steigen sowohl in
den USA als auch in Europa — aber sie sind noch lingst keine
Konkurrenz fiir Dividendenpapiere.

Olpreis: Negativ! Der Olpreis ist deutlich iiber 80 USD gestiegen
und gibt mittlerweile Inflationswarnung.
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CRB-Index: Negativ! Auch die Rohstoffpreise bleiben deutlich
im Aufwirtstrend. Der Thomson-Reuters-CRB liegt 57% héher
als vor einem Jahr. Zwar waren die Preise damals extrem niedrig,
aber ein derart starker Anstieg ist durchaus ein negatives Infla-
tionssignal.

US-Dollar in Euro: Positiv! Der US-Dollar ist weiterhin zum
Euro im Aufwirtstrend.

Saisonfaktor: Positiv! Ende Oktober hat sich dieses Signal nun
gedreht. Die Monate November bis April waren in den letzten
60 Jahren fiir den Aktienmarkt deutlich stirker als Mai bis
Oktober.

Fazit

Nachdem die Aktienkurse seit April im Grunde nicht mehr gestie-
gen sind, breitet sich Hoffnung aus, dass es in den kommenden
Monaten wieder deutlich nach oben geht. Die Inflation und als
deren Folge moglicherweise kriftig steigende Zinsen miissen aller-
dings genau im Auge behalten werden. Noch aber haben die
Zentralbanken keine deutliche Zinswende eingeleitet. |



Quantitative Analyse

Warnschuss oder Entwarnung?

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

Eine fiinftigige GELB-Phase hatte Mitte Oktober zu einer redu-
zierten Aktienquote in unserem flexiblen Deutschlandfonds,
Deutsche Aktien Systematic Invest, gefithrt. Unser Trendindi-
kator befindet sich schon seit Lingerem deutlich unterhalb der
Entscheidungslinie, wihrend die Technik in wenigen Tagen bereits
wieder ein Pro-Aktien-Votum aussenden kénnte. Das Sentiment
hingegen ist wieder positiv und veranlasste unsere Bérsenampel,
bereits nach wenigen Tagen wieder auf GRUN umzuschalten. Dies
ist aus heutiger Sicht schwer zu interpretieren. Die kurze GELB-
Phase konnte ein Warnschuss gewesen sein, die erneute GRUN-
Phase hingegen konnte als Entwarnung interpretiert werden.

Rein saisonal betrachtet ist die zweite Hilfte des Oktobers eher
noch kritisch zu sehen. Danach allerdings sollten die Mirkte
wieder nachhaltig auf neue Hochs ausbrechen kénnen. Unab-
hingig davon folgen wir den Signalen unserer Bérsenampel und
sehen uns fiir verschiedene Szenarien gut geriistet — ohne eine
Prognose abgeben zu miissen.

Markttrend: Der Markttrend-Indikator befindet sich auf dem
bisher tiefsten Stand in diesem Jahr. Vor Ende Oktober/Anfang
November diirfte er seine Entscheidungslinie daher nicht iiber-
winden kénnen.

sentix Sentiment

Kann sich nun eine lingere GRUN-Phase etablieren?
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DAX

Mitte Oktober wurde unsere GRUN-Phase fiir wenige Tage
durch eine GELB-Phase unterbrochen
Quelle: eigene Berechnungen; Stand: 21.10.2021

Marktstimmung: Die Marktstimmung, derzeit positiv, befindet
sich in Tuchfiihlung zur Entscheidungslinie. Ein Unterschreiten
konnte in wenigen Tagen erfolgen, vielleicht stabilisiert sie sich

aber auch oberhalb.

Markttechnik: Nach einem kontinuierlichen Riickgang
der Markttechnik seit Jahresbeginn steht diese direkt unter
der Entscheidungslinie. Méglicherweise steht noch ein Durch-

bruch bevor. [ |

Positiver Ausblick fiir das vierte Quartal

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

Welches Potenzial steckt im Deutschen Aktienindex fiir den Rest
des Jahres? Die im Vormonat an dieser Stelle diagnostizierte po-
sitive Datenlage hat dem DAX auf die Beine geholfen. Zumin-
dest hat sich die gedriickte Septemberstimmung erneut als unter-
stiitzender Faktor bewihrt.

Daneben sind aber auch die Bundestagswahl und generell die
Saisonalitit als Positivfaktoren zu erwihnen. Auch wenn noch
nicht klar ist, was von der neuen Regierung zu erwarten ist, sind
die Wochen nach einer Bundestagswahl meist freundlich. Politi-
sche Borsen haben kurze Beine und derzeit schauen die Anleger
wohl eher auf die Notenbanken statt auf die Regierungen.

Da die Wahlen meist im September stattfinden, ist aber auch das
grundsitzlich positive Saisonmuster anzufithren. Nach Hallo-

Aus der sentix-Datenbank

—— sentix sentiment German Equitys (Large Caps) H6: 0,315

German Equitys (large Caps) 15.587
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sentix Strategischer Bias Aktien Deutschland und DAX

ween tendieren die Mirkte oftmals noch besser, und da das strate-
gische Grundvertrauen der Anleger positiv bleib, stehen die Aus-
sichten auf ein freundliches viertes Quartal gut. Das Jahreshoch
im DAX diirfte noch nicht erreicht sein. [ |
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Relative Starke

Im Geleitzug aufwarts

Korrekturangebot ausgeschlagen

,Risk-On-Phase"

Ein guter Hinweis auf eine allge-
meine , Risk-On-Phase” ist ein nied-
riger bzw. riickldufiger Rang des
REXP10 bei ansonsten nur gerin-

gen Rangverinderungen inner-
halb des Universums: Denn der
Index der langlaufenden synthe-
tischen Bundesanleihen gilt, ne-
ben Gold, als ,,sicherer Hafen®.

Tatsichlich war diese Form der
Sicherheit zuletzt nur wenig
gefragt. Unser einziger Anleihein-
dex gab um weitere drei Ringe
auf Rang 22 nach. Mehr noch,

- Research — Markte

sowohl auf Vierwochen- als auch
auf Sechsmonatssicht erreicht der
REXP10 damit die tiefsten Lage-
werte unter allen Indizes (vgl.
Spalten ,Lage Kurs®). Im Gegen-

zug konnten sich die kurzfristigen
Lageparameter der meisten Aktien-
indizes und Rohstoffe wieder deut-

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

eines europdischen Investors

Ausgewibhlte technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr %lCh verbessern. Viele notierten
: in der letzten Ausgabe noch auf
Index land 2210. 17.9. 20.8. 23.7. 186. 14.5. [4Wo. 6Mo. 3 Jhr.: Steig% Abst.% . .
: Vierwochentiefs und verlaufen
Merval Arg 1 1 1 1 1 22 9 98 99} +045  +291  pup bereits wieder nahe den ent
Rohsl 2 5021 2 2 1 88 94 91 i 4024  +187  prechenden Hochs. Damitwur
RTX Rus 3 3 8 9 3 7 76 92 95 40,20 +141  dedasKorrekturangebot nicht nur
Sensex Indien 4 2 5 13 0 20 56 89 95: +0,18 +119  ausgeschlagen, sondern sogar
NASDAQ 100 USA 5 4 3 3 16 79 86 96 : +0,08 +52  eindrucksvoll nach oben aufge-
S&P 500 USA 6 8 6 4 8 8 87 96 97 i +0,07 +4g st Auchsaisonal kommen wir
DJIA 30 Usa 7 12 9 6 19 6 93 96 97 : +004 430  Mach den historisch belasteten
: Monaten September und Okto-
TecDAX D 8 6 4 11 20 19 53 69 86 . +0,06 +4,2 L
: ber nun langsam wieder in ein po-
All Ord. Aus 9 15 18 15 14 13 75 75 91 i 4004 +19 .. .
: sitiveres Umfeld. Eine Prognose
SMI CH 0 13 2 5 4 M 82 68 8 +006 19 _ dies zur Warnung — sollte aus
ShenzhenA  China 11 9 12 7 16 21 54 56 90 +0,04 03 den kurzfristigen Lageparame-
FTSE 100 GB 2 18 14 16 15 5 62 81 75 +0,04 +20  tern allerdings nicht abgeleitet
PTX Polen 13 11 13 12 6 12 63 76 65 +012 +3,8  werden. Daszeigtschon der Um-
CAC 40 F 4 14 10 10 5 2 73 63 91: +0,06 +26  schwung gegeniiber dem Vor-
SET. Thai 15 16 19 23 18 18 65 78 78 : +0,03 435  monat. Zudem bedeutet eine
Gold 6 20 16 18 24 17 | 95 36 69: +001 L7  »Risk-On-Phase”vorallem, dass
: die Anleger bereit sind, Risiken
MDAX D 1710 7 8 9 15 62 59 90 : +0,04 +1,3 ) )
: einzugehen — und die werden
DAX D 18 17 M 14 N 4 64 57 911 +0,01 +0,1
: manchmal auch schlagend.
IBEX 35 E 19 21 17 20 12 3 36 57 65 +003 -0,1
Silber 21 23 23 21 17 10 100 40 70 -0,04 -3,3 Interessant ist auch die unter-
REXP 10 * D 22 19 15 19 23 24 0 10 42: -001 1,5 schiedliche Entwicklung zwischen
Hang Seng HK 23 24 24 22 21 23 85 37 44 -008 36  Gold und REXP10. Wihrend
GoldBugsind. USA 24 26 25 25 26 9 80 34 51: -0,09 37  Goldinderletzten Ausgabe noch
H Shares China 25 25 26 26 25 26 | 91 34 24: -0,13 5,3 cinen Ranghinter den Bundes-
: papieren lag, steht es jetzt sechs
KOSPI Korea 26 22 22 17 13 14 40 24 831 -004 5,3 . ¢ _ ,
Ringe vor diesen. Die unterschied-
verbessert  verschlechtert  unverdndert >=70 >0 <-15 li . ..
iche Entwicklung kénnte auch
* REXP10: Index zehnjéhriger Anleihen <=30 <0 >+15 darin begriindet sein, dass das

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum entspre-
chend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept , Relative Starke*.
Der Einfihrungsartikel ,Prinzipien des Marktes - Relative Starke*“ er-
schien in Smart Investor 5/2003 und kann (ber das GENIOS-Archiv
heruntergeladen werden.

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

gelbe Metall hinsichtlich der In-
flationssorgen iiber einen einge-
bauten Kiuferschutz verfiigt, der
den Bundesanleihen fehle. M

Ralph Malisch
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Die Inflation
ist da—und sie
wird bleiben |

Uber den ,,SOLIT Go for Gold-
Wertekongress” in Wiesbaden

Der Go-for-Gold-Wertekongress der
Wiesbadener SOLIT-Gruppe hitte schon
2020 stattfinden sollen und wurde wegen
der Corona-Pandemie zweimal ver-
schoben. Am Wochenende des 18./19.9.
fand er nun unter Corona-Auflagen statt
— als Prisenzveranstaltung im Wiesba-
dener Kongresszentrum und aufgrund
der beschrinkten Sitzplatzkapazitit als
Livestream. Zwei Tage mit hochkaritigen
Referenten; eine interessante Veranstaltung,
auf der durchaus auch gegensitzliche
Meinungen und Einschitzungen geduflert
wurden.
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Prof. Dr. Otmar Issing

Der Vortrag des Schweizer Historikers und
Friedensforschers Dr. Daniele Ganser zum
Thema ,Kénnen wir den Medien noch
trauen? markierte den Einstieg, danach
hatten die Okonomen das Wort. Wir haben
mit Dr. Ganser ein Interview zum Thema
Geopolitik gefiihrt (S. 26); er hat zu dieser

Thematik vier Biicher geschrieben.

Die Welt im Umbruch

USA vs. China, Schulden und Inflation,
Marktwirtschaft vs. Staat — und Reformen
am Ende einer historischen Epoche, der ,Great
Reset” oder gar ein neues Geldsystem? Das
waren zentrale Themen bei diesem Kongress.
Um es vorwegzunehmen: Die Frage, wo
Deutschland im Jahr 2040 steht, konnte
keiner der Referenten beantworten.

Prof. Dr. Otmar Issing (Jahrgang 1936)
war von 1998 bis 2006 Direktoriumsmit-
glied und Chefvolkswirt der Europdischen
Zentralbank (EZB) und tritt heute als
deren Kritiker auf, die entgegen ihrem
Mandat ,,immer mehr politische Aufgaben
tibernimmt®. Prof. Dr. Issing: ,,Ein Noten-
banker ist unabhingig und dafiir bestellt,
um fiir stabiles Geld zu sorgen.“ Er sicht
die EU als ,,grofiten Integrationserfolg in

Solit-Chef Robert Vitye bei der.Erdffnungs-
rede zum Go for Gold Kongress 2021

Bild:.© SOLIT Management GmbH

der Geschichte der Menschheit®, ging
jedoch in seinem Vortrag nicht auf fol-
gendes Dilemma ein: Der Euro ist fiir
Europa strategisch wichtig, droht aber an
den Ungleichgewichten zwischen Nord-
und Siidstaaten zu zerbrechen, wie von Dr.
Daniel Stelter und Prof. Dr. Hans-Werner
Sinn in mehreren Grafiken aufgezeigt.
Ohne die Anleihekiufe der EZB wiren

Linder wie Italien oder Spanien bankrott.

Das Thema Inflation zog sich durch alle
Vortrige und wurde von Marc Friedrich,
Deutschlands erfolgreichstem Finanz- >

Bild: © SOLIT Management GmbH

Marc Friedrich
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Bild: © SOLIT Management GmbH

sachbuchautor, als eine ,versteckte Steuer”
bezeichnet. Er prisentierte zahlreiche Charts
aus seinem neuen Bestseller ,,Die grofSte
Chance aller Zeiten®“. Verbliiffend: Der
Bérsenwert von Apple (2.219 Mrd. USD)
liegt beim {iber Dreifachen der gesamten
Edelmetallindustrie (580 Mrd. USD);
Friedrich: ,Minenaktien gehoren in jedes
Portfolio.“ Erhellend: In Form einer
Glockenkurve skizzierte Friedrich die
verschiedenen Phasen des Auf- und Ab-
stiegs eines Imperiums — universal giil-
tig vom Imperium Romanum bis zu den
heutigen USA. Letztere befinden sich im
Abstieg.

Kapitalschutz fiir Anleger

Die Referenten waren sich einig, dass es
ohne ein gesundes Geldsystem keine ge-
sunde Wirtschaft geben kann und dass
man in Zeiten der Geldentwertung Sach-
werte wie Immobilien, Aktien und Edel-
metalle haben muss — statt der Verlust-
bringer Anleihen und Sparbuch.

Der Bitcoin wurde bei dem Kongress kon-
trovers eingeschitzt. Prof. Dr. Issing hilt
davon gar nichts: ,,Der Bitcoin hat keinen
intrinsischen Wert, sein Wert ist null.“ Er
hile ihn sogar fiir ein Schneeballsystem:
,»Das lebt davon, dass es einen immer noch
grofleren Narren gibt. Friedrich ist seit

2013 ein Anhinger der Kryptowihrung
als ,demokratisches Geld“. Robert Vitye,

Prof. Dr. Hans-Werner Sinn

einer der Geschiftsfithrer der Solit-Gruppe,
nimmt eine Mittelposition ein. Er sieht
Bitcoin wegen der Dezentralisierung als
sinteressante Alternative®, hat aber bisher
nicht gekauft, ,weil mir die materielle

Deckung fehlt".

Gold ist kein Selbstldufer

Fasst man die Aussagen aller Referenten
zusammen, kommt man zu dem fiir man-
che sicher tiberraschenden Ergebnis, dass
Gold kein Selbstliufer ist. Fiir das Edel-
metall sprechen zwei wichtige Korrela-
tionen: Der Goldpreis bewegt sich im
Einklang mit der Geldmenge — und diese
steigt fast {iberall auf der Welt wegen des
Gelddruckens weit stirker als das Brutto-
inlandsprodukt; im Corona-Jahr 2020 ist

Das RheinMain CongressCenter in Wiesbaden, der Veranstaltungsort
des diesjéhrigen Wertekongresses
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sie geradezu explodiert. ,Gemessen an der
Geldmenge war Gold noch nie so giinstig
wie heute, so Vitye in seinem Vortrag.

Der Goldpreis spiegelt den Realzins (Nomi-
nalzins abzgl. Inflation). Kein Mensch
wird Gold kaufen, wenn er bei 2% jihr-
licher Geldentwertung auf eine solide
Staatsanleihe 6% Zinsen erhilt. Das wird
sich radikal indern, wenn die Inflation den
Zins iibersteigt und der Anleger real —
gemessen an der Kaufkraft — jedes Jahr
Geld verliert. Bisher fithrte das Geld-
drucken nur zu einer Asset Price Inflation;
das von den Notenbanken aus dem Nichts
geschaffene Geld floss in den Immobilien-
und Aktienmarkt. In den letzten Jahren
stieg zwar die Geldmenge, die Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes sank jedoch.
Sie hat vor Kurzem ein wenig nach oben
gedreht, Ergebnis: 3,5% Inflation. Der
negative Realzins in Europa und den USA
liegt zurzeit bei -3 bis -4%. Die Noten-
banken konnen kaum etwas gegen den
Inflationsanstieg tun, ohne das von ihnen
geschaffene monetire Kartenhaus zum
Einsturz zu bringen.

Keine Goldhausse?

Prof. Dr. Sinn, der Chefvolkswirt des ifo
Instituts, lieferte (ohne es explizit aus-
zusprechen) einige Argumente, die man
gegen einen Goldpreisanstieg verwenden
kann. Er erwartet wegen der Zinsdifferenz
Europa/USA einen im Vergleich zum Euro
starken US-Dollar. Fiir die Trader war das
bisher oft ein guter Anlass, Gold gegen
Dollar zu verkaufen. Er geht fiir die kom-
menden Jahre von einem robusten Wachs-
tum der Weltwirtschaft aus, wenn auch
mit Geld aus der Notenpresse erkauft —
ebenfalls kein Argument fiir Gold. Er sicht
den Immobilien- und Aktienmarkt in einer
Blase, aber keinen Grund dafiir, dass
Aktienkurse und Immobilienpreise nicht
noch weiter steigen. ,,Der Crash am Aktien-
markt kommt nicht“, darin waren sich
interessanterweise alle Referenten einig —
zumindest, solange die Notenbanken nicht
zu unsanft auf die Bremse steigen. Der ,fear
trade®, in dem Gold als sicherer Hafen auf-
gesucht wird, fillt zunichst einmal aus.

Immobilien, Aktien und Edelmetalle ste-
hen untereinander in Konkurrenz; mal ist
das eine attraktiver, mal das andere. Hitte



Bild: © SOLIT Management GmbH

Moderator Andreas Franik (Ii.) mit Prof Dr. Max Otte (ein Interview mit ihm ist auf S. 64)

man 1971 den Dow Jones und zugleich
Gold gekauft, hitte man bis heute mit bei-
den Investments in etwa die gleiche Ren-
dite erzielt. Es gab dabei lange Phasen, in
denen entweder Gold oder der Aktien-
markt gut gelaufen ist. Friedrich prisen-
tierte einen Chart (S&P 500 dividiert
durch Shiller-KGV), aus dem hervorgeht,
dass man in den letzten 120 Jahren nur
neunmal Gold und Aktien hitte umschich-
ten miissen, um ein optimales Anlage-
ergebnis zu erzielen. Seit 2018 wird nach
diesem System Gold favorisiert.

Uber Steuern und Versicherungen

Solit-Geschiftsfithrer Tim Schieferstein
ist ein echter Goldfan, hat 80% seines Ver-
mogens in Edelmetalle investiert. Fiir ihn
istdie ,,Standardempfehlung®, 10% seines
Vermogens in Gold zu investieren, viel zu
niedrig. Was er dabei tibersieht: Die meis-
ten Anleger sind in Gold stark unterin-
vestiert, sie liegen meilenweit unter den
empfohlenen 10%. Nach einer Analyse

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

des World Gold Council liegt der Anteil
physischen Goldes am Weltfinanzvermogen
trotz des Preisanstiegs seit dem Jahr 2000
immer noch bei unter 1%. Darin sind
bereits die Notenbankbestinde enthalten
und das Gold, das von Institutionellen
in Form von Derivaten gehalten wird.
Stiege dieser Anteil nur um einen halben
Prozentpunktan, wiirde der Preis des Edel-
metalls senkrecht durch die Decke gehen.
Schieferstein wies auf einen Vorteil von
Gold gegeniiber Aktien hin, der bislang
kaum Beachtung fand: ,Bei jeder Um-
schichtung von Aktien fillt Abgeltung-
steuer an. Der Verkauf von Gold ist nach
einem Jahr steuerfrei.”

Friedrich lieferte zum Thema Gold ein wohl
zutreffendes Fazit: Man darf sich durch die
,vielen kleinen Crashs auf dem Weg nach
oben® nicht verunsichern lassen, denn ,,man
besitzt Gold als Lebensversicherung, weil
man der Politik nicht trauen kann®. [l

Rainer Kromarek

Kurs Verédnderung seit

22.10.21 17.9.21 31.12.20 2.1.06 :Vormonat 31.12.20 2.1.06
Gold in USD 1.792,79 1.754,49 1.89770 516,88 @ +2,2% -55% +246,8%
Gold in EUR 1.539,47 1.494,83 1.550,54 43730 @ +3,0% -0,7% +252,0%
Silber in USD 24,03 22,40 26,46 8,87 +7,3% -9,2% +170,9%
Silber in EUR 20,63 19,08 21,62 7,61 +8,1% -4,6%  +171,1%
Platin in USD 1.043,00 943,50 1.07550 966,50 : +10,5% -3,0% +7,9%
Palladium in USD 2.026,00 2.019,00 2.451,00 25400 : +03% -173% +697,6%
HUI (Index) 257,88 238,91 299,64 298,77 : +79% -13,9% -13,7%
Gold/Silber-Ratio 74,61 78,33 71,72 58,27 -4,7% +4,0%  +28,0%
Dow Jones/Gold-Ratio 19,90 19,71 16,13 2120 : +1,0% +23,4% -6,1%
Dollarkurs (EUR/USD) 11645 11737 11,2239 1,1819 :© -0,8% -4,9% -1,5%
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Wir finden unter-
bewertete Assets
und glanzen mit
einer Erfolgsbilanz
smarter Deals.

Das hocheffiziente dreigliedrige Geschafts-
modell von EMX zielt darauf ab, die mit
Mineralexploration und Bergbau verbun-
denen Risiken geschickt zu managen.
Nach 18 Jahren halt EMX Royalty Corp.
fast 300 Lizenzen, Beteiligungen und
Explorationsgebiete auf 5 Kontinenten
und steht mit seiner Diversifikation in
Gold, Kupfer und Batteriemetallen und
neueinsetzenden Geldzufliissen vor einer
Neubewertung.

WKN A2DU32
ISIN CA26873J1075

TSX-V: EMX
NYSE: EMX
FRA: 6E9

|
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Littleton, CO, USA 80125
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Edelmetalle / Interview

»Das ist alles sehr transparent

Smart Investor im Gesprich mit Raphael Scherer,

Geschiftsfithrer der philoro EDELMETALLE GmbH,

tiber den Ankauf von Altgold

Smart Investor: In der Welt der glin-
zenden Anlagemiinzen und -barren
scheint das sogenannte Altgold kaum
vorzukommen. Was genau fillt unter
diesen Begriff?

Scherer: Unter Altgold versteht man Gold,
welches verarbeitet wurde, aber in dieser
Form eben nicht mehr verwendet wird
und deshalb eingeschmolzen werden soll.
Meistens handelt es sich um Goldschmuck
oder Zahngold. Barren werden nur einge-
schmolzen, wenn sie so schlecht verarbei-
tet sind oder solche Macken haben, dass
man sie nicht mehr wiederverkaufen kann.
Investment-Goldmiinzen und Barren-
miinzen versteht man dagegen erst einmal
als Zahlungsmittel; sie werden eigentlich
nicht eingeschmolzen.

Smart Investor: Aus welchen Anlissen
wird Ihnen Altgold iiblicherweise an-
gedient?

Scherer: Oftmals sind es Erbstiicke, die
nicht weiterverwendet werden — vor allem
alter Schmuck —, aber auch Zahngold wird
haufiger angeboten.

Smart Investor: In der Regel wird es sich
also um Legierungen handeln. Was
geschieht mit den einzelnen Bestand-
teilen solcher Legierungen?

Scherer: Sie werden separiert. Das ist das
klassische Refining Business, wie es die
Scheideanstalten betreiben. Das Gold
wird geschieden, die einzelnen Legierungs-
bestandteile werden separiert und dann in
reiner Form wiederverwendet. Bei einem
Schmuckstiick, das verschiedene Metalle
beinhaltet, erfolgt eine sogenannte Vier-
stoffanalyse. Das heift, es wird auf vier

Metalle gepriift — Gold, Platin und Palla-
dium sind die drei gingigen. Silber ist in
der Regel in so geringen Mengen enthalten,
dass man es meistens nicht extra vergiitet.
Ist der Silberanteil dagegen hoch, wiirde
man das natiirlich auch vergiiten.

Smart Investor: Jetzt kann ein Gegen-
stand noch andere Materialen enthal-
ten, etwa die Mechanik einer goldenen
Uhr oder der Zement an einer Gold-
krone. Gesamtgewicht, Feinheit und
Goldgehalt stehen dann in keinem nach-
vollziehbaren Verhiltnis. Wie fithren
Sie gegeniiber dem Verkiufer eigentlich
den Nachweis iiber das tatsichlich vor-
handene Edelmetall?

Scherer: Nehmen wir das Beispiel der Uhr:
Man wiirde versuchen, das Uhrwerk und
das Glas zu entfernen, sodass man nur das
Gehiuse wiegt und untersucht. Bei Zahn-
gold ist es ein bisschen schwieriger, weil das
manchmal stark ineinander klebt. Wenn
wir einen Schmelzofen vor Ort haben,
dann kénnen wir das auch gleich schmel-
zen. Ansonsten miissten wir tatsichlich
eine leichte Schitzung vornehmen, wie viel
das Restmetall oder der Zement, den man
nicht wegbrechen kann, wiegen.

Smart Investor: Ein besonderer Fall sind
Schmuckstiicke mit Edelsteinen — wie
wird hier verfahren?

Scherer: Wir wiirden diese Komponen-
ten auf jeden Fall entfernen. Wenn der
Kunde die Edelsteine weiter verwen-
den méchte, dann empfehlen wir, sie
fachgerecht von einem Juwelier entfer-
nen zu lassen, damit sie nicht beschidigt
werden.

Smart Investor: Sie hatten angespro-
chen, dass erst einmal geschitzt wird.
Ist das dann schon die Basis fiir die
Abrechnung?

Scherer: Nein, wir schitzen nur, falls man
nicht wiegen oder den Feingehalt nicht
messen kann — aber das ist sehr selten der
Fall. Wir wiegen die Stiicke und bestim-
men den Feingehalt mit einem sogenann-
ten RFA-Gerit bzw. mittels eines Siure-
tests. Schitzen mit dem Auge und nach
Gefiihl, das passiert bei uns nicht.

Smart Investor: Welchen Preis kann
man erwarten, wenn man Altgold an
Sie verkaufen will?

Scherer: Wir kénnen natiirlich keinen Spot-
preis bezahlen, weil wir zum einen das Hand-
ling haben und zum anderen den eigentli-
chen Schmelzvorgang und die Aufarbeitung,
Insofern miissen wir Abschlige machen,
die sich zwischen 3% und 5% bewegen.

Smart Investor: Wie lange dauert es, bis
man das Geld fiir eine Einlieferung
bekommt?

Scherer: Das bekommen Sie sofort. Wir
machen die Analyse vor dem Kunden: Er
sicht genau, was die Waage anzeigt und
welchen Feingehalt das RFA-Gerit ermit-
telt. Fiir uns ist es sehr wichtig, dass der
komplette Prozess vor dem Kunden pas-
siert und dieser nicht das Gefiihl hat, dass
ihm da irgendeine Zahl vorgelegt wird,
die er nicht nachpriifen kann. Das ist alles
sehr transparent.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Thre
interessanten Ausfiihrungen. [ |
Interview: Ralph Malisch
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Branche im Blickpunkt

Edelmetallaktien

Basisinvestments fir
die Aufholjagd

Seit August 2020 waren Edelmetallwerte
eine einzige Enttduschung; immer wieder
wurden die Preise von Gold und Silber am
amerikanischen Futuresmarkt herunter-
gepriigelt. Es gilt als offenes Geheimnis,

dass westliche Notenbanken die Edelmetall-
preise driicken. Hier kommt Steve St. An-
gelo, eher einer der AufSenseiter unter den
amerikanischen Analysten, ins Spiel. Er
schreibt es in seinem SRSrocco Report:

Basisinvestments aus dem Edelmetallbereich

Name* WKN Kurs akt. Borsen- Performance Performance seit
(EUR)  wert** 5 Jahrein % Hoch 2020/21in %

Zwei grof3e Produzenten

Newmont [CA] 853823 49,46 39.687 63,23 -18,92

Agnico Eagle Mines [CA] 860325 49,08 11.926 22,39 -29,89

Zwei mittelgrof8e Produzenten

Equinox Gold [CA] A2PQPG 6,60 1.973 NA -41,07

Calibre Mining [CA] A2N8JP 1,18 394 NA -29,34

Drei Explorationsunternehmen

Seabridge Gold [CA] 541875 15,40 1.032 71,11 -16,76

GoGold Resources [CA] A1JAES 2,25 419 294,74 -2,17

Integra Resources [CA] A2P8K9 211 101 22,67 -41,39

Royalty und Streaming

Franco-Nevada [CA] AOM8PX 123,30 23550 12418 -12,55

Wheaton Precious Metals [CA] A2DRBP 35,63 16034 77,26 -25,77

Maverix Metals [CA] A2PK94 4,26 510 NA -14,80

Zum Vergleich

SPDR Gold Trust A0Q27V 144,02 25,23 -9,99

Goldminen-ETF GDX A12CCL 29,98 42,76 -22,13

*) in der jeweiligen Gruppe nach Bérsenwert geordnet; **) in Mio. EUR
Quellen: AktienCheck.de, Ariva.de

rt Investor 11/2021 -

Der nichste Aufwirtsschub im Edelmetall-
sektor wird von der kommenden Energie-
krise ausgeldst.

St. Angelo ist fest davon iiberzeugt, dass die
Menschheit die ,,Energieklippe® hinunter-
fallen wird — denn die erneuerbaren Ener-
gien werden den Riickgang bei der Forde-
rung von Ol, Gas und Kohle nicht aus-
gleichen kénnen. Die Energieliicke, die
derzeit bereits anhand explodierender Preise
fiir Gas, Kohle und Erdél zu spiiren ist,
driicke irgendwann auf die Anleihen- und
Aktienkurse. Billige und ausreichend vor-
handene Energie ist die Grundvorausset-
zung fiir eine florierende Wirtschaft. Noten-
banken kdnnen zwar in fast beliebiger
Menge Geld drucken, Energie zu erzeugen
vermdgen sie aber nicht. Der Weg nach
oben fiir Gold und Silber, die St. Angelo

als ,,Energiespeicher” sieht, wire frei.

Diskussionen iiber Edelmetallinvestments
ergeben keinen Sinn, solange der Gold-
preis fillt oder stagniert — deshalb diese
Uberlegungen. Die Aktien von Gold- und
Silberminen verbuchten seit August 2020
Verluste von 30% bis 50%. Die Aktien- P
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Kinder
brauchen
Perspektiven
B e

Koch
I

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

dien an Waisenkinder vergeben.

Auch Sie konnen helfen und StraBenkinder zu

Schulkindern machen!

Ihre Spende kommt zu 100% bei den Kindern an,
denn die Kosten fiir Verwaltung und Werbung wer-

den vollstandig 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 gemeinnitzige
Organisation anerkannt. Spenden sind daher steuerlich absetzbar.
Zuwendungsbestétigungen werden gerne ausgestellt.

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor

kurse selbst einiger guter Unternehmen
sind auf dem Niveau von vor fiinf Jahren
angelangt. Da alle Aktien unten sind, kann
man auch problemlos tauschen. Hier zehn
Basisinvestments aus fiinf Bereichen.

Von oben nach unten

Einem ,,Generalisten, der normalerweise
in Apple oder VOLKSWAGEN investiert,
ldsst sich unser Musterdepotwert Agnico
Eagle (siche S. 62) und auch unser Divi-
dendenfavorit Newmont (Smart Investor
10/2021) empfehlen.

Bei den Midtiers und kleineren Produzenten
wird die Auswahl schon deutlich schwie-
riger. Nach dem Kriterium ,,Growth at a
reasonable Price” (GARP) kommen hier
Equinox Gold (IK; siche auch Smart Inves-
tor 9/2021) und Calibre Mining (IK) in die
engere Auswahl. Beide sollten in den nichs-
ten Jahren zweistellig wachsen, die Aktien
sind derzeit weit unter Hochstkurs zu
haben. Beide Unternehmen haben gute
Managements, auch das politische Risiko
(USA, Brasilien, Mexiko bzw. Nicaragua)
ist vertretbar.

Im Bereich Exploration besteht eine Aus-
wahl unter weit mehr als 1.000 Titeln.
Drei Vorschlige, drei Namen:

Rudi Fronk ist seit 1999 CEO von Seabridge
Gold. Das Unternehmen hat fiinf grofle
Explorationsprojekte in Nordamerika. Das
grofSte, KSM, im Goldenen Dreieck Kana-
das gelegen, ist mit 38,8 Mio. Unzen Gold
und 10,2 Mrd. Pfund Kupfer weltweit eines
der grofiten Minenprojekte mit Machbar-
keitsstudie. Was fehlt, ist einer der Groflen
der Branche, der bereit ist, hier 5 Mrd. USD
zu investieren — und auch dazu, Seabridge
aufangemessene Weise an kiinftigen Ertri-
gen zu beteiligen.

Brad Langille, der bereits erfolgreich Mi-
nen gebaut hat, ist CEO von GoGold (IK)
und erneut erfolgreich mit einem Explo-
rationsprojekt in Mexiko.

George Salamis steht an der Spitze von
Integra Resources. Sein DeLamar-Pro-
jekt im US-Bundesstaat Idaho (Silber und
etwas Gold) ist ,das beste, das ich je in
meiner Karriere gesehen habe®, so Salamis.
Das Problem: Es ist nicht zu erwarten, dass
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vor 2024 mit dem Bau der Mine begon-
nen wird. Mit seiner GrofSe und der Lage
in einem sicheren Land und voraussicht-
lichen Investitionskosten (CapEx) von
unter 500 Mio. USD ist DeLamar durch-
aus attraktiv. Alle drei Aktien sollten iiber-
proportional steigen, wenn die Edel-
metallpreise wieder anziehen.

Die , Optionalitdt" von

Royalty und Streaming

Bei Royalty und Streaming (siche auch
Beitrag auf S. 60) diirften fiir die meisten
Anleger Marktfiihrer Franco-Nevada und
unser Musterdepotwert Wheaton Precious
Metals erste Wahl sein, wobei letzterer
2020 die hochsten Umsitze in der Vergleichs-
gruppe erzielte, aber im Aktienkurs recht
volatil ist. Unter den kleineren und mittel-
grofen Werten hebt sich Maverix Metals
(IK) von der Masse ab. Das Unternehmen
entstand 2016 als Spin-out von Pan Ame-
rican Silver. Geoff Burns, von 2004 bis
2015 President und CEO von Pan Ameri-
can Silver, ist Chairman. Newmont und
Kinross brachten ihre Royaltys in das
Unternehmen ein und wurden neben Pan
American Silver zu weiteren Groflaktio-
niren. Ein grundsolides Unternehmen,
das mehr Wachstumsfantasie bietet als
die beiden grofien.

Das Geschiftsmodell ,Royalty und Strea-
ming” wird wohl noch immer von den
wenigsten Anlegern so richtig verstanden,
obwohl es — von Ausnahmen abgesehen —
im Rohstoffbereich das erfolgreichste ist,
bietet es doch das beste Verhiltnis von
Kapitaleinsatz und Ertrag. Wie Royalty
und Streaming funktioniert, wird von
unserem Gastautor Gunter Burgbacher
auf S. 60 beschrieben. Was meist iiber-
sehen wird, ist die ,,Optionalitit”. Eine
Mine wird im Laufe der Jahre erweiterrt,
durch Exploration deren Lebenszeit ver-
lingert. Der Inhaber der Royalty erhilt all
das gratis. In einem Royaltyportfolio ist oft
eine Vielzahl von Explorationsprojekten
enthalten. Wenn diese im Laufe der Jahre
zu einer Mine werden, kassiert auch hier
der Inhaber der Royalty seinen Anteil vom
Umsatz. Fiir den Bau der Mine zahlt er
keinen Cent. Diese Optionalitit ist es, das
diese Unternehmen so wertvoll macht, und
das bei relativ geringem Risiko. [ |

Rainer Kromarek



Buy or Goodbye

Buy: DATAGROUP

Selbst Erfolgsgeschichten wie die der
DATAGROUP SE werden gelegentlich
einmal unterbrochen — so geschehen im
Corona-Jahr 2020. Dabei lag die operative
Schwiiche eigentlich nicht in der Pandemie
begriindet, sondern in internen Vorgingen
und Problemen in der Bankingsparte. Bei-
des ist inzwischen iiberwunden. Hinzu
kommt nun der Riickenwind aus dem mit
aller Macht voranschreitenden Digitalisie-
rungstrend. Und an dieser Stelle mag die
Pandemie das Bewusstsein vieler mittel-
stindischer Unternehmen und 6ffentlicher
Auftraggeber noch einmal geschirft haben,
jetzt in die Modernisierung ihrer I'T-Pro-
zesse zu investieren. Mit ihren rund 3.500
Mitarbeitern zihlen die Schwaben hier-
zulande zu den fithrenden IT- und
Cloud-Services-Anbietern. Datagroup ist
es gelungen, standardisierte IT-Prozesse

als modulare Leistungen zu verkaufen.
»Service as a Product” nennt der scheidende

CEO Max H. Schaber diesen Ansatz.

Die Kunden kénnen sich aus dem Leis-
tungsangebot einzelne Module (etwa SAP-
Services, Public Cloud Services) heraus-
suchen oder das Komplettpaket buchen.
Uber 80% des Rohertrags erzielte Data-
group zuletzt dank ihrer wiederkehrenden
Erlose, deren Anteil sogar noch weiter an-
steigen diirfte. Gleiches gilt fiir die Marge,
bei der Schaber mittelfristig einen Anstieg
von derzeit knapp 6% auf 9% in Aussicht
stellt. An der aggressiven Buy-and-Build-
Strategie diirfte auch Schabers Nachfolger
Andreas Baresel festhalten. Bei der Vorlage
erster Zahlen fiir das Geschiftsjahr 2020/21
Ende November winkt eine positive Uber-
raschung. Zudem konnten die Erwartun-
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gen an das neue Geschiftsjahr steigen. Die
kurze ,,Herbstdelle“ im Aktienchart konnte
der Small Cap jedenfalls recht ziigig wie-
der ausbiigeln — ein starkes Zeichen! [ |

Marcus Wessel

Goodbye: HelloFresh

Als Lieferant von Kochboxen war und ist
HelloFresh wihrend der Pandemie zur rich-
tigen Zeit am richtigen Ort: im Internet,
nur einen Klick entfernt. Statt sich im engen
Supermarkt mit hustenden Mitbiirgern zu
dringeln, nutzten 2020 immer mehr Kunden
die Maglichkeit, sich mit frischen Nahrungs-
mitteln beliefern zu lassen. Einige Prognose-
erhdhungen spiter stand zum Geschifts-
jahresende nach mehr als 100% Umsatz-
wachstum auf 3,75 Mrd. EUR ein Gewinn
pro Aktie von 2,09 EUR zu Buche.

Die Prognoseanhebungen setzten sich
2021 fort und fiihrten das Geschiftsmo-
dell sogar in den DAX — was den Kurs
zwischenzeitlich auf mehr als 95 EUR
befeuerte. Die Verachtfachung des Kurses
binnen zwei Jahren fiihrte zur ambitionier-
ten Bewertung von mehrals 16 Mrd. EUR,
damit einem KUYV von vier und einem
KGV 2021e von 45. Der Blick auf die Halb-

jahreszahlen und insbesondere jene des

zweiten Quartals zeigen indes eine Reihe
negativer Tendenzen: So sank das Umsatz-
wachstum im ersten Halbjahr 2021 auf
79%; bei ausschliefilicher Betrachtung des
zweiten Quartals sogar auf 60%. Zudem
sinkt die Bestellfrequenz: Statt 4,3 Bestel-
lungen pro Kunde im Quartal sind es jetzt
nur noch vier, zudem sinkt der durch-
schnittliche Bestellwerrt.

Den Ertrag kommuniziert das Unterneh-
men mit einem adjustierten EBITDA, und
hier fillt ein Riickgang der Marge im zwei-
ten Quartal von 15,8% auf 10,1% auf. Hello-
Fresh begriindet dies mit der Schaffung
neuer Produktionskapazititen, die zu Beginn
in Teilauslastung mindereffizient seien.
Der Kurs ist in den vergangenen Wochen
abgebréckelt, denn so, wie die Pandemie
die Geschift befliigelt hat, kann ein Ende
der epidemiologischen Lage auch fiir herbe
Einbriiche sorgen. Seit unserer letzten Ver-
kaufsempfehlung in Heft 8/2020 steht der

HelloFresh (WKN: A16140) EUR
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Aktienkurs um rund 50% héher. Angesichts
des noch immer iiberambitionierten Kurs-
niveaus bieten sich unserer Ansicht nach
weiterhin Gewinnmitnahmen an. [ |

Stefan Preufd

11/2021 Smart Investor 57



CANSLIM-Aktien

- Research — Aktien

Zukunftsinvestments

Auf der Suche nach spannenden Wachstumsstorys sollten Anleger vor
allem Mid- und Small Caps nicht aus den Augen verlieren. Hier bieten

sich derzeit zahlreiche Chancen.

Der digitale Patient

Der Gesundheitssektor steht im Zuge der Digitalisierung vor einer
Zeitenwende. Mittels Software und kiinstlicher Intelligenz (KI)
lassen sich wichtige Informationen iiber Therapien, Befunde und
Patientendaten schneller und effizienter managen. Die NEXUS
AG besetzt mit ihren digitalen Losungen die Schnittstelle zwi-
schen Behandlern und Patienten. Nach eigenen Angaben arbeiten
bereits tiglich mehr als 250.000 Anwender — darunter Arzte,
Pflegepersonal und Verwaltungsmitarbeiter — mit Nexus-Pro-
dukten. In Deutschland wird die Digitalisierung im Gesund-
heitswesen durch das Krankenhauszukunftsgesetz gefordert; 4hn-
liche Programme wurden auch in anderen europiischen Lindern
aufgelegt. Am Ende konnen diese Investitionen nicht nur Thera-
pieansitze verbessern und dadurch Menschenleben retten, sondern
auch dabei helfen, Kosten durch effektivere Behandlungen einzu-
sparen. Stehen z.B. Patientendaten und Befunde digital zur Ver-
fiigung, so sinkt dadurch das Risiko von Doppelbehandlungen
oder Fehldiagnosen. Auflerdem sparen die Nexus-Losungen den
Anwendern viel Zeit: So kann etwa dank eines neuen Software-
moduls die Erstellung von Befundtexten auf der Basis von Bild-
analysen und KI deutlich beschleunigt werden. Bereits das erste
Halbjahr war geprigt von zahlreichen Vertriebserfolgen. Fiir eine
grofle Klinikkette mit fast 100 Standorten wird man die Umset-
zung der medizinischen Akte tibernehmen. In Polen gewann man
eine Ausschreibung fiir sein klinisches Informationssystem in
weiteren 30 Krankenhiusern. Zudem beauftragte das Univer-
sititsklinikum Aachen Nexus mit der Digitalisierung seiner
Pathologie. Bemerkenswert ist die Stetigkeit des Wachstums
in den vergangenen zehn Jahren, welches mit einer Ausnahme
immer im zweistelligen Bereich lag. Trotz der inzwischen deutlich
erhohten Vergleichsbasis legten die Erlése von Januar bis Juni
nochmals um 17% auf knapp 91 Mio. EUR zu. Ein Teil dieses
Wachstums geht auch auf Zukiufe zuriick. Obgleich die Schwa-
ben mit einer EBITDA-Marge von 20% fiir ein Softwareunter-
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GK Software (WKN: 757142, IK) EUR

nehmen bereits ordentlich unterwegs sind, ist in den kommenden
Jahren ein weiterer Anstieg der Profitabilitit zu erwarten. Ein-
ziger Haken: Mit einem Borsenwert von 1,1 Mrd. EUR und einem
KGYV von fast 50 ist das Papier kein Leichtgewicht. Qualitit hat
aber bekanntlich ihren Preis. Bislang zahlte es sich immer aus,
die Nexus-Aktie in einer Korrektur einzusammeln.

Handel im Wandel

Nach einer lingeren Investitionsphase und operativen Riick-
schlidgen lduft ausgerechnet seit dem Beginn der Pandemie das
Geschift bei GK Software (IK) zunehmend besser. Die ganze
Ernte diirfte der Softwareanbieter fiir den Einzelhandel aber erst
in den nichsten Jahren einfahren. Mit ihrer Lésung ,,Cloud4-
Retail“ bietet die Gesellschaft eine auf Java basierende, plattform-
unabhingige Software, welche in die vorhandene Infrastruktur
der Kunden integriert werden kann. Das Leistungsspektrum
umfasst hierbei alle Standardprozesse eines Filialisten, wie die
Anbindung zur zentralen Warenwirtschaft, den Fiskalspeicher,
Bonusprogramme, elektronische Kassenbons sowie spezielle
Module fiir mobile Einzelhandelskonzepte. Mit ,,GK Drive® hat
man zudem eine Losung speziell fiir Tankstellen entwickelt, fiir
die nun erstmals ein reines Mineraldlunternehmen gewonnen
werden konnte. Weitere globale Vertriebserfolge und insgesamt
sechs Neukunden sorgten im ersten Halbjahr fiir ein ausgespro-
chen lebhaftes Geschift — allein im zweiten Quartal nahmen die
Erlose um 15% zu. Das operative Ergebnis versechsfachte sich
sogar, wobei ein kleinerer Teil dieser Steigerung auch auf einen
Sonderertrag zuriickzufithren ist. Grofle Hoffnungen setzt
Vorstandschef Rainer Glif§ vor allem in die Big-Data-Losung
»GK Spot*. Damit sollen in Echtzeit riesige Datenmengen gespei-
chert, verarbeitet und mittels KI ausgewertet werden kénnen.
Die Zielgruppe wiren grofle Einzelhindler, die vielfach lingst
Nutzer der Softwareservices sind, wie ALDI, Netto, HORN-
BACH und Tchibo. Ohnehin liest sich die Referenzliste des

KATEK (WKN: A2TSQH) EUR
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Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz  Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Wachstum
2021e* 2022e* 2020 2021e 2022e 2021e 2022e 2021/22
GK Software 757142 154,00 347 136 154 3,00 6,30 6,50 24,4 23,7 3,2%
KATEK A2TSQH 30,60 404 545 630 0,40 0,70 1,28 43,7 23,9 82,9%
NEXUS 522090 79,50 1.252 188 210 0,95 1,16 1,40 68,5 56,8 20,7%
*)in Mio. EUR Quelle: eigene Schatzungen

Unternehmens wie das Who’s who des Retailmarkts. Auch die
Umstellung auf der Einnahmeseite — weniger klassisches Lizenz-
geschift, mehr Software as a Service (SaaS) — lduft bei GK Soft-
ware geradezu gerduschlos. Derweil steigen die Kosten deutlich
unterproportional, was sich auf der Ergebnisseite in den von
Anlegern gern geschenen Skaleneffekten niederschligt. Die
operative Marge sollte daher schon im nichsten Jahr auch ohne
Sondereffekte in den Bereich zwischen 15% und 20% vordrin-
gen. Trotz der starken Performance in den vergangenen Mona-
ten scheint das Kurspotenzial somit lingst noch nicht ausgereizt.

Der Elektronikbutler

Die Engpiisse bei Chips und Halbleitern zeigen, wie abhingig
von Elektronik unser Alltag inzwischen ist. Damit steigt auch
das potenzielle Geschiftsvolumen fiir den Elektronikdienstleister
KATEK. Die Gesellschaft mit Sitz in Miinchen und mehreren
Standorten in Deutschland und Osteuropa ist erst seit Mai an
der Bérse zu finden. Katek bietet seinen Kunden das Rundum-

sorglos-Paket. So deckt man die gesamte Wertschopfungskette Anzeige
in der Elektronikentwicklung und -fertigung ab. Diese beginnt
bei der Erstellung von Prototypen und endet bei effizienten Mon- 4 N\
tagekonzepten und Logistikldsungen. Sogar bestimmte After- ) . ) o
Sales-S . iib h die Mitarbeiter. Die Zielb h . Wer sein Geld 6kologisch nachhaltig, sinnvoll und rlentabel anlegen
ales-oervices u err'le men le. ) lrarberter. Lie le. ranchen r.el_ will, vertraut seit 1991 auf den Informationsdienst Oko-Invest.
chen von Automotive/E-Mobilitit {iber den Bereich Industrie/
Handel bis hin zum boomenden Sektor Energie/Solar/Smart
Home. In Bulgarien produziert Katek Leistungselektronik fiir
Netzwechselrichter und Energiespeicher. Deutlich ausgebaut »
wurde der Bereich fiir Photovoltaikldsungen. Die Megatrends Griines Geld
Industrie 4.0 und Internet der Dinge wiren ohne zunechmend
komplexe Elektronikbaugruppen und Minicomputer undenkbar —
was Katek zugutekommt. Fiir einen groffen Lebensmitteleinzel-
hindler wurden so z.B. neue Touchscreen-Terminals entwickelt,
die in den Filialen das Einkaufserlebnis verbessern sollen. Katek- INVESTMENT MIT VERANTWORTUNG & ERFOLG.
CEO Rainer Koppitz sicht den erfolgreichen Bérsengang als wich-
tiges Etappenziel. Mit dem frischen Kapital sollen in der stark
fragmentierten Branche u.a. Zukiufe finanziert werden. Erste
Abschliisse k_onnte man bere.:lts vermelden. Ziel ist cs, die Wachs- Er liefert (per Post) aktuelle Analysen, Ubersichten und Tipps zu
tude}’namlk fortzuschreiben. Im ersten Haleahr legte der ¢ nachhaltigen Fonds, Wind-, Solar- und Wasserkraftbeteiligungen
Konzernumsatz um fast 50% zu. Auch deshalb konnte die * ca. 40 nachhaltigen Titeln im Musterdepot, z.B. Aktien von
Umsatzerwartung fiir das Gesamtjahr deutlich oberhalb von g::e?t, Zif_la Lf”legmra ("z‘g l(zrz%‘;g””e”1b£$'soo£ﬁzj 2020)
. - o e . . . L4 atur-, len im Inaex nx-. +c. o von IS ENnde
500 Mio. EUR prizisiert werden (535 Mio. bis 560 Mio. EUR; * 30 Solar-Aktien im Index PPVX (+1.479% von 2003 bis Ende 2020)
Vj.: 414 Mio. EUR). Beim operativen Ergebnis strebt Koppitz o ausserbérslichen Aktien wie BioArt oder Oko-Test
e Warnungen vor (griin-)schwarzen Schafen.
Uber CANSLIM Das Handbuch Griines Geld 2020 enthalt (in der 8. aktualisierten
Auflage) auf rund 380 Seiten wieder einen umfassenden Uberblick
CANSLIM-Unternehmen zeichnen sich durch exorbitant tiber nahezu alle Oko-Investment-Méglichkeiten samt neuer Kapitel
hohes Wachstum aus, was sich an der Bérse in deutlich wie Green Bonds und Crowd-Investments.

. K K . o Das Handbuch (Einzelpreis 24,90 Euro portofrei mit Rechnung) und
héheren Aktienbewer tungen nieder, Schlagt- Einfiithrende ein kostenloses Oko-Invest-Probeheft kdnnen Sie abrufen beim
Gedanken zum Thema CANSLIM finden Sie im Smart Oko-Invest-Verlag, Schweizertalstr. 8-10/5, A-1130 Wien
Investor 8/2020 ab S. 12 www.oeko-invest.net, Tel. 0043-1-8760501, oeko-invest@teleweb.at
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einen Zuwachs zwischen 30% und 59% im Vergleich zum Vorjahr
an. Ohne die aktuellen Engpisse bei bestimmten Elektronikpro-
dukten wire vermutlich noch mehr drin gewesen. Das Verhiltnis
von neuen Auftrigen zu Umsatz — das sogenannte Book-to-
Bill-Ratio — signalisiert mit einem Wert von 1,5 weiteres Wachs-
tum in den kommenden Quartalen. Mutige Anleger kénnen es
Koppitz gleichtun und auf dem aktuellen Niveau einige Aktien
einsammeln.

Fazit
Wer in Growth-Aktien investieren mdchte, sollte zunichst die
jeweilige Wachstumsstory auf ihre Plausibilitit abklopfen — deut-
liche Abschlige sind hier in Korrekturphasen nimlich nichts
Ungewdohnliches. Werden die herausgegebenen Ziele erreiche,
belohnt die Bérse den Mut der Anleger meist mit {iberpropor-
tionalen Renditen.

Marcus Wessel




Beteiligungsgesellschaften

- Research — Aktien

Royalty- und Streamingunternehmen

Uber Franco-Nevada, Wheaton Precious Metals, Altius Minerals und Royalty Pharma

Gastbeitrag von Gunter Burgbacher, Greiff capital management AG und VVO Haberger AG

Gunter Burgbacher von der Greiff capital
management AG und der VVO Haberger AG
ist der Portfoliomanager und einer der Ini-
tiatoren des Aktienfonds fiir Beteiligungsun-
ternehmen (WKN: A2]Q JC und A2PE00).
Ey ist seit 2003 Financial Consultant, zerti-

Jfiziert nach: 34 ¢, d, f i GewO und verfiigt
zusitzlich iiber eine langjibrige Expertise
im Anlagesegment ffiir borsennotierte Betei-
ligungsunternehmen. Seit Januar 2019 ist
er neben der VVO Haberger AG auch fiir
die Greiff capital management AG titig.

Der Aktienfonds fiir Beteiligungsunterneh-
mmen ist ein international anlegender Invessment-
Jfonds, der zum ersten Mal ausschliefSlich in
Aktien von borsennotierten Beteiligungs-
gesellschaften, Holdings und Mischkonzernen
investiert. Das Fondsmanagement selektiert
die besten Investmentideen, gewichtet diese
gleich, achtet darauf; Redundanzen zu vermei-
den, und bilt eine Cashposition fiir chancen-
reiche Investments. Mit einer Kombination
von 25 bis 40 Beteiligungsunternehmen
hat der Aktienfonds unter dem Aspekt der
Diversifizierung institutionellen Charakter.
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Kommt sie oder kommt sie nicht, ...

.. eine dauerhaft héhere Inflation? Der
Anstieg der Verbraucherpreise ist u.a. eine
Folge der wirtschaftlichen Erholung und
von Sondereffekten im Zusammenhang
mit COVID-19; iiber deren Dauer herrscht
Ungewissheit. Auch in der Wirtschafts-
Woche vom 25.6.2021 wurde dies thema-
tisiert. Im Beitrag ,Da helfen nur Warren
Buffett und Rohstoffe” ging es darum, ob
die hohere Inflation ein nur temporires
oder ein dauerhaftes Phinomen ist. Fiir
Anleger bieten substanzstarke Aktien und
cashfloworientierte Geschiftsmodelle hohe
Ertragspotenziale und einen langfristigen
Inflationsschutz. Im Bereich der borsen-
notierten Beteiligungsgesellschaften fin-
den sich solche Unternehmen z.B. im
Royalty- und Streamingsegment. Deren
Geschiftsmodelle konzentrieren sich u.a.
auf die Vereinnahmung von Lizenzgebiihren
bzw. Umsatzbeteiligungen. Die Royalty-
gesellschaften zahlen Geld und bekom-
men dafiir einen Anteil an den Ertrigen aus
laufenden oder anstehenden Umsitzen von
Unternehmen aus den Bereichen Rohstof-
fe, Pharma und Biotech oder auch erneuer-
bare Energien. Insbesondere bei Rohstof-
fen wird diese Vorgehensweise oft erginzt
um Lieferabkommen. Im Fachjargon wird
das Modell als ,,Streaming” bezeichnet. Es
riumt einem Unternehmen das Recht
gegen Vorauszahlung ein, wihrend der
gesamten Vertragslaufzeit einen Teil oder
die gesamte Produktion einer Mine zu
einem festgelegten Preis zu kaufen. Alle
weiteren Kosten und Risiken — von der
Exploration bis zum Bau und Betrieb der
Mine — trigt der Betreiber.

Franco-Nevada: der Marktfiihrer

Franco-Nevada (WKN: AOMS8PX) ist ein
kanadisches Bergbauunternehmen aus
Toronto (Bundesstaat Ontario). Das Unter-
nehmen investiert in Minenprojekte und
Forderer von Metallen, insbesondere Gold,
Silber, aber auch Eisenerz sowie Ol und
Erdgas. Franco-Nevada betreibt selbst keine

Minen und ist das fithrende goldfokussierte
Lizenz- und Streamingunternehmen mit
dem grofSten und diversifiziertesten Port-
folio an cashflowproduzierenden Verms-
genswerten — und noch dazu schuldenfrei.
Aktuell hilt Franco-Nevada 407 Beteiligun-
gen, davon 325 bzw. 82 in den Bereichen
Metalle und Energie. In Summe befinden
sich 112 der Beteiligungen in Produktion;
dadurch wird ein laufend hoher Cashflow
erreicht, mit hohen Gewinnmargen. Die Wert-
entwicklung der Aktie tiberzeugt sowohl in
steigenden als auch in fallenden Mirkten
im Vergleich zu den Metallpreisen und bie-
tet Anlegern eine nachhaltige Dividende.

Wheaton Precious Metals:

mit Silberschatz

Wheaton Precious Metals (WKN:
A2DRBP) ist ein kanadisches Bergbau-
unternehmen aus Vancouver, British Colum-
bia. Es zihlt zu den grofiten Edelmetall-
Streaming-Unternehmen der Welt und bietet
Anlegern eine Hebelwirkung auf steigende
Silber- und Goldpreise, eine nachhaltige Di-
vidende sowie organische und akquisitori-
sche Wachstumschancen. Das Unterneh-
men hat Vereinbarungen getroffen, um die
Edelmetall- oder z.B. auch Kobaltproduk-
tion ganz oder zum Teil aus hochwertigen
Minen zu kaufen. Wheaton hat derzeit
Streamingvereinbarungen fiir 24 Minen
und acht Entwicklungsprojekte sowie Invest-
mentbeteiligungen an diversen bérsenno-
tierten Minenunternehmen. 2020 erzielten
die Kanadier die hochsten Gesamtumsitze
in der Vergleichsgruppe ,,Royalty- und Strea-
mingunternehmen®. Durch die bestehen-
den Lieferabkommen konnte Wheaton
2020 zu einem durchschnittlichen Silber-
preis von 5,28 USD und Goldpreis von
426 USD je Unze einkaufen — die Mar-
gen sind beim Verkauf zu den laufenden
Preisen also beachtlich. Bis 2017 nannte
sich das Unternehmen Silver Wheaton und
setzte ausschliefflich auf Silber, mittler-
weile ist man deutlich breiter diversifiziert,
besitzt aber immer noch einen der grofiten



LSilberschitze®. Als Inflationsmetall zieht
Silber nach der Investmentnachfrage auch
bei der Industrienachfrage an. Auflerdem
profitiert Silber insbesondere von der Klima-
politik, denn es ist wichtiger Bestandteil
vieler Technologien fiir den Klimaschutz.
So wird fiir die alternative Energieversor-
gung mehr Silber gebraucht; z.B. ist es fiir
Solarpaneele, Sensoren von Windturbinen,
in der E-Mobilitit und beim Aufbau des
5G-Netzes unverzichtbar.

Altius Minerals: im Nachhaltigkeitstrend

Altius Minerals (WKN: 172912) hat den
Fokus auf ,Sustainable Royaltys“. Die
Wachstumsstrategie besteht darin, durch
ein diversifiziertes Portfolio von Lizenz-
gebiihren sowie Investmentbeteiligungen
an diversen borsennotierten Minenunter-
nehmen (in Summe {iber 50 Beteiligungen,
davon befinden sich 13 in Produktion)
langlebige Geschifte mit hohen Margen
zu erzielen. Diese Strategie bietet Aktio-
niren Engagements, die gut auf nachhal-

tigkeitsbezogene globale Wachstumstrends
abgestimmt sind, darunter der Ubergang
der Stromerzeugung von fossilen Brenn-
stoffen zu erneuerbaren Energien, die Elekeri-
fizierung des Verkehrs, reduzierte Emissio-
nen bei der Stahlerzeugung und steigende
landwirtschaftliche Ertragsanforderungen.
Diese bergen jeweils das Potenzial, die
Nachfrage nach vielen Rohstoffengagements
von Altius zu erhéhen, darunter Kupfer,
Strom aus erneuerbaren Quellen, mehrere
wichtige Batteriemetalle (Lithium, Nickel
und Kobalt), sauberes Eisenerz und Kali.

Royalty Pharma: ein Pionier

Das Unternehmen ist der grofite Kiufer
von biopharmazeutischen Lizenzgebiih-
ren (Pharmaceutical Royaltys) und ein
fithrender Innovationsforderer in der ge-
samten biopharmazeutischen Industrie.
Seit der Griindung im Jahr 1996 ist
Royalty Pharma (WKN: A2P62D) einer
der Pioniere auf dem Lizenzmarkt und
arbeitet mit Innovatoren aus akademi-
schen Einrichtungen und gemeinniitzigen

Organisationen tiber kleine und mittelstin-
dische Biotechs hin zu fithrenden globa-
len Pharmaunternehmen zusammen. Das
Lizenzportfolio umfasst iiber 50 Beteili-
gungen, darunter auch Produktkandidaten
in der Entwicklungsphase. Royalty Pharma
erzielt im Vergleich zu den Beteiligungs-
unternehmen aus dem Rohstoffsektor sehr
hohe Cashflows — dagegen steht aber eine
noch relativ hohe Verschuldung, die die
Kursentwicklung sichtlich belastet. Allein
seit dem Bérsengang im Jahr 2020 wurden
weitere Akquisitionen in Hohe von insge-
samt 4,7 Mrd. USD angekiindigt, was die
Fithrungsposition untermauert und das
zukiinftige Potenzial erweitert. [ |

Interessenkonflikt (IK)

Von den vorgestellten Unternechmen
sind im AFB aktuell Franco-Neva-
da, Wheaton Precious Metals und
Altius Minerals enthalten.
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- Research — Aktien

Musterdepot

Stabil durch den Herbst

Hinter uns liegen die jahreszeittypischen Herbstturbulenzen. Diese konn-
ten der Depotperformance bislang aber nur wenig anhaben.

der Verbund-Kurs unterstiitzt von einer

Der zwischenzeitliche Dip an den Mirkten
bleibt in der Monatsbetrachtung sogar
komplett unsichtbar. Dabei waren wir
durch den (Nach-)Kauf des DAX-Shorts
vor einer derartigen Bewegung teilweise
abgesichert. Ob und wann wir die Absi-
cherung auflésen werden, hingt von der
Entwicklung in den kommenden Tagen
und Wochen ab. Schliefit der DAX
oberhalb von 15.800 Zihlern, werden

wir uns von der gesamten Position zum
Schlusskurs trennen. Dies kann erfah-
rungsgemil$ schneller als gedacht der Fall
sein. Auch wegen unseres Shorts konn-
ten wir die zuletzt hohere Volatilitit recht
gelassen verfolgen. Bis auf einen Teil-
verkauf von VERBUND-Papieren, bei
dem es sich lediglich um Gewinnmit
nahmen handelte, hielten wir uns mit
Transaktionen zuriick. Zuletzt erklomm

deutlichen Anhebung der Gewinnpro-
gnose ein neues Allzeithoch.

Viel Bewegung im Edelmetallsektor

Im letzten Vierteljahr hat sich die Stim-
mung im Edelmetallsektor nochmals ein-
getriibt. Die Folge waren iiberwie-
gend fallende Kurse —auch bei den Werten
in unserem Musterdepot. Erst ab Mitte

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 22.10.2021 (DAX: 15.542)

Performance: +10,1% seit Jahresanfang (DAX: +13,3%); +0,9% ggii. Vormonat (DAX: +0,3%); +353,1% seit Depotstart (DAX: +507,6%)

Unternehmen [Land] WKN Branche SIP' C/R?| Stiick Kauf- Kauf Kurs Wert Depot-  Performance
datum zu akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf
Wheaton Precious Met. [CAJ? A2DRBP  Edelmetalle B 7/5 600 24.01.19 17,57 3571 21426  47% +1,7% +103,2%
VERBUND [AT]? 877738 Versorger C 6/6 200 30.04.20 52,28 9595 19190  42% +73%  +83,5%
Ringmetall [DE] 600190 Industrie B 7/5| 3.000 21.01.21 2,53 427 12810 2,8% +6,2% +68,8%
Berkshire Hath. B [US]? A0YJQ2 Holding C 6/5 75  26.01.17 153,64 248,45 18.634 41% +54%  +61,7%
DEFAMA [DE] A13SUL  Immobilien B 7/5 330 12.09.19 15,40 24,80 8.184 1,8% +51%  +61,0%
Shimano [JP]? 865682 Technologie B 7/5 130 18.06.20 184,27 22560 29328 6,5% -183%  +22,4%
Einhell Vz. [DE] 565493 Heim/Garten c 7/5 150  21.01.21 113,00 166,00 24900 55% -1,2% +46,9%
Gazprom [RUS]? 903276 Ol/Gas B 8/7| 4.000 04.04.19 5,27 8,71 34.840 77% +11,4%  +653%
BB Biotech [CH]? AONFN3  Biotech B 7/6 320 21.02.19 59,68 75,55 24176 53% -78%  +26,6%
Micron Technology [US]? 869020 Halbleiter c 77 375 12.09.19 4766 5793 21724 48% -75% +21,5%
Argonaut Gold [US] A1C70D Edelmetalle B 7/6| 5.000 30.08.19 1,67 227 11350 2,5% +10,7%  +359%
Silver Lake Resources [AU] AOM5WY Edelmetalle B 8/6| 20.000 20.06.19 0,69 1,05 21.000 4,6% +29,6% +52,2%
CropEnergies [DE] AOLAUP  Energie Cc 7/6| 1750 15.01.20 970 11,24 19670 43% -12%  +159%
Silvercorp [CAJ? AQOEASO  Silberproduzent | B 8/7| 3.500 16.02.17 3,04 366 12810 28% +40%  +20,4%
Amazon [US] 906866 Onlinehandel c 77 10 05.11.20 2790,00 286700 28.670 6,3% -2,8% +2,8%
DAX-Short (17.000; Dez 21) DV3AXS 9/8| 1500 24.06.21 1506 14,71 22065 49% -41% -2,3%
Agnico Eagle [CA]? 860325 Edelmetalle c 7/5 250 27.06.19 49,76 49,08 12270  2,7% +8.2% -1,4%
Taiwan Semiconductor [TH] 909800 Halbleiter c 7/6 120 21.01.21 11102 9820 11.784  26% -2.2% -11,6%
SSR Mining [CAJ? A2DVLE Edelmetalle B 8/7| 1.000 24.08.20 1572 14,00  14.000 31% +7,8% -10,9%
Tudor Gold [CAJ? A2A)7Y  Edelmetalle B 9/7| 10.000 29.04.21 1,88 1,54 15400 3,4% +55% -18,1%
) . ) . ) Aktienbestand 384.231 84,8%
! Interessenkonfiikt; bitte bgaghten Sie den Hinweis Liquiditat  68.898 15.2%
im Kasten rechts oben sowie im Impressum auf S. 69!
Gesamtwert 453129 100,0%

1) SIP: Das SI-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet (von A= , Einstieg jederzeit ratsam* bis
E = ,Aktie wirkt angeschlagen“ bzw. F = ,Verkauf*) und welche Handlungsprémissen wir hieraus ableiten.Veranderungen beim C/R oder SIP gegenliber
dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesserungen sind griin und Verschlechterungen rot markiert.

2) C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.
3) Durchschnittskurs
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Durchgefiihrte Kaufe/Verkaufe

Kéaufe WKN Kurs  Stiickzahl  Kaufwert Datum

DAX-Short  DV3AXS 14,57 500 7.285 23.09.21

Verkéaufe WKN Kurs  Stiickzahl Verkaufswert Performance  Datum  Kaufkurs
VERBUND 877738 89,95 200 17.990 72,1% 23.09.21 52,28

Oktober liefen sich bei den meisten Werten
Anzeichen einer Trendwende erkennen.
Bei Silver Lake Resources (IK) ging es
bereits seit Ende September steil nach oben,
obwohl diesem Anstieg keine bérsenrele-
vanten Nachrichten zugrunde lagen. Unser
Explorationswert Tudor Gold (IK) be-
schaffte sich im Oktober frisches Kapital.
Das Volumen des Private Placements wurde
aufgrund der grofSen Nachfrage von 7 Mio.
auf 11,5 Mio. CAD erhoht; wir werten
dies als positives Zeichen. Der Kurs zog
nach dem erfolgreichen Abschluss der

Kapitalmafinahme ebenfalls leicht an.

Spektakuldre Grof3fusion

Die Ankiindigung der geplanten Fusion
von Agnico Eagle und Kirkland Lake
Gold sorgte fiir grofle Schlagzeilen.
Agnico-Eagle-CEO Sean Boyd wiirde sich
als Executive Chairman in den wohl-
verdienten Ruhestand verabschieden;
Kirkland-Lake-Gold-CEO Tony Makuch
soll sein Nachfolger werden. Das fusio-
nierte Unternehmen wiirde weiter den
Namen Agnico Eagle Mines Limited tragen.
Trotz einzelner Proteste von Kirkland-Lake-
Gold-Aktioniren wird der geplante Zu-
sammenschluss mehrheitlich als positiv
eingeschitzt. Durch die Fusion entstiinde
mit 3,5 Mio. Unzen Jahresproduktion
(2022e) der — nach Newmont und Barrick
— drittgréfite Goldforderer weltweit. Im
Gegensatz zu besagten Konkurrenten diirfte
die neue Agnico Eagle weiter wachsen,
wenn auch nur moderat. Durch die

Silver Lake Res. (WKN: AOM5WY, IK)  EUR
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Zusammenlegung der Minen im kanadi-
schen Abitibi-Griinsteingiirtel liefSen sich
in den nichsten zehn Jahren Synergien von
2 Mrd. USD heben. Zusammen mit den
von Agnico Eagle eingebrachten Minen
im Bundesstaat Nunavut lige 75% der
Férderung in Kanada. Agnico Eagle wire
damit der Edelmetallférderer mit dem —
nach heutiger Sichtweise — geringsten poli-
tischen Risiko. Nicht auszuschlieflen ist,
dass die beiden kleineren Bergbaubetriebe
in Mexiko verkauft werden, um die Kom-
plexitit des Unternehmens zu reduzieren.
Analysten lobten die Fusion — dem kén-
nen wir nur zustimmen.

TSMC-Story lauft

Als wir beim Halbleitergiganten Taiwan
Semiconductor Manufacturing (TSMC)
eingestiegen sind, lag der Fokus auf der
langfristigen Wachstumsstory des Kon-
zerns. Der globale Bedarf an Halbleitern
und Mikrochips steigt stetig und zuletzt
schneller als das Angebot. Eine Folge ist
der schon linger andauernde Chipmangel,
der lingst die Titelseiten erreicht hat. An
dieser angespannten Lage diirfte sich vor-
erst wenig dndern. Auch TSMC-CEO
Dr. C. C. Wei erwartet vor Ende des kom-
menden Jahres keine wesentliche Ent-
spannung. Dabei investiert der Konzern
selbst Milliarden in den Ausbau seiner
Kapazititen. Auf exake 100 Mrd. USD
beziffert TSMC selbst den Investitions-
bedarf fiir die nichsten drei Jahre. Neben
einem in Bau befindlichen US-Werk sind

Agnico Eagle (WKN: 860325) EUR
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Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

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

pressum auf S. 69).

zuletzt Pline fiir einen weiteren Standort
in Japan aufgetaucht. In der neuen Chip-
fabrik, an der sich Sony beteiligen will,
soll ab Ende 2024 die Massenproduktion
anlaufen. Da TSMC bereits viele Jahre
tiberdurchschnittlich gut verdient, erschei-
nen die Investitionen auch ohne grofSere
Kapitalmafinahmen finanzierbar. Mit
Vorlage der Q3-Bilanz hob man erneut die
Umsatzprognose fiir das Gesamtjahr an.
Demnach sollen die Erlose den Vorjahres-
wert um fast ein Viertel {ibertreffen. Im
dritten Quartal lag das Plus noch bei 16%.
Beeindruckend ist indes die hohe Profi-
tabilitit von rund 37% — im Branchen-
vergleich ein Spitzenwert. An der TSMC-
Aktie halten wir vor diesem Hintergrund
natiirlich fest.

Fazit
Wir sehen derzeit wenig Notwendigkeit
fiir grofle Verinderungen in der Depotaus-
richtung. Der hohe Anteil an Edelmetall-
und Value-Titeln sollte weiterhin fiir Sta-
bilitit sorgen. Gleichzeitig schauen wir uns
fortlaufend nach interessanten Muster-
depotkandidaten um. Sollten wir hier titig
werden, informiert dariiber wie gewohnt
unser jeden Mittwochabend erscheinende
Newsletter ,,Smart Investor Weekly*. [ |
Rainer Kromarek, Marcus Wessel

TSMC (WKN: 909800) EUR
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Interview

S oouri

+Wie ein Junge im Siiwarenladen”

Smart Investor im Gesprach mit dem Investor, Publizisten und nun auch
Politiker Prof. Dr. Max Otte Uber den Great Reset, die grof3en Trends die-
ser Zeit und den Niedergang der einst grofSten Volkspartei

Prof: Dr. Max Otte hat als Wirtschafts- und
Finanzexperte sowie anerkannte Autoritit
auf dem Gebiet des werthaltigen Investie-
rens (Value Investing) zablreiche Biicher
und Artikel zu Wirtschafts- und Finanzthe-
men verdffentlicht. Er hatte Professuren an
der Boston University, der Hochschule Worms
und der Universitit Graz inne und ist seit
fast 40 Jahren an der Borse aktiv.

Prof- Dr. Otte ist an Unternehmen betei-
ligt, die zusammen iiber 2,5 Mrd. EUR
an Kundengeldern betreuen. Seine PI
Privatinvestor Kapitalanlage GmbH mit
Sitz in Koln betreut u.a. den PI Vermo-
gensbildungsfonds (WKN: AIJ3AM), den
Max Otte Multiple Opportunities Fund
(WKN:- A2ASSR) und mehrere Mandate
fiir institutionelle Investoren. Prof. Dr.
Otte ist zudem Herausgeber des Kapital-
anlagebriefs ,, Der Privatinvestor*.
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Smart Investor: Herr Prof. Dr. Otte,
seit unserem letzten Gesprich (Smart
Investor 12/2019) ist einiges passiert.
Beherrschendes Thema war die Corona-
Pandemie. Handelt es sich dabei bereits
um den Auftakt zum ,Weltsystemcrash“,
den Sie in Threm gleichnamigen Buch
beschrieben haben, welches 13 Wochen
in den Top 20 der SPIEGEL-Bestseller-
liste stand?

Otte: Ja, absolut. In ,Weltsystemcrash®,
das zwar den ,,Crash® im Titel hat, aber
eigentlich ein Sachbuch ist, gehe ich auf
vier Trends ein, die zu einem Crash bzw.
Reset des Systems fithren miissen: erstens
auf den Abstieg der USA und zugleich den
Aufstieg Chinas, einen Trend, der alle ande-
ren dominiert. Zweitens auf die globale
Verschuldung, drittens den Abstieg der
Mittelschicht und das Erstarken des Popu-
lismus und viertens die wachsende Macht
der Technologiekonzerne. Der Reset musste
also kommen, wobei nicht unbedingt ein
Borsencrash dabei sein muss. Corona war
nur der Ausldser.

Smart Investor: Dass dieser Reset mit
totalitiren Tendenzen und einer Ein-
schrinkung der Biirgerrechte einherge-
hen wiirde, das hatten Sie schon im Buch
angedeutet. Auf Seite 412 z.B. schreiben
Sie: ,In den westlichen Industriegesell-
schaften steuern wir versteckter (als in
China; Anm. d. Red.), auf einen neuen To-
talitarismus zu.“ Und weiter schreiben
Sie: ,,Vielleicht wird uns nicht wie in
China die Beférderung versagt, weil wir
uns nicht regelkonform verhalten, dafiir
aber bestimmte Versicherungstarife oder
bestimmte Produktangebote.”

Otte: Ja, die Realitit hat uns iiberholt, die
Reisefreiheit wurde eingeschrinke, die

Beférderung fiir Ungeimpfte teilweise
verboten. Geirgert habe ich mich im
Nachhinein, dass ich nicht vorhergesehen
hatte, dass ein Virus der Ausléser sein wiirde.
Schon 2003 gab es SARS, dann die Schwei-
ne- und die Vogelgrippe, dann Ebola ...

Smart Investor: Mit IThrem PI Vermo-
gensbildungsfonds, bis Mitte des Jahres
als Max Otte Vermégensbildungsfonds
firmierend, haben Sie die Turbulenzen
des Corona-Crashs per Saldo gut iiber-
standen. Was war in dieser Phase Ihre
Strategie?

Otte: Wir haben seit dem Corona-Tief
im Mirz 2020 fiir unsere Investoren
rund 63% nach Kosten verdient (Stand:
8.10.2021). Darauf sind wir ein wenig
stolz. Uber fiinf Jahre gibt uns die Rating-
agentur Morningstar, die uns sicher kri-
tisch beobachtet, die Bestnote von fiinf
Sternen. Konkret zur Strategie: Wir hatten
vor dem Corona-Crash etwas Liquiditit.
Ich habe Ende Mirz und Anfang April
2020 gesagt, dass ich mich wieder ,wie ein
Junge im Siiflwarenladen® fiihle, hatte zu
Vollgas fiir Aktien geraten und das im
Fonds auch umgesetzt. Die Bewertungen
waren einfach niedrig und es zeichnete
sich ab, dass die Staaten mit Helikopter-
geld und keynesianischer Ausgabenpoli-
tik einspringen wiirden. Das fiithrte auch
dazu, dass der PI Vermégensbildungsfonds
einer derjenigen aktienlastigen Mischfonds
war, die sich am besten vom Corona-Crash

erholt haben.

Smart Investor: Wir denken, dass insbe-
sondere durch die geldpolitischen Gegen-
mafinahmen ein sogenannter Crack-up-
Boom, wie er von Ludwig von Mises be-
schrieben wurde, immer wahrscheinlicher



wird. Bleiben auch in einem solchen
Umfeld Qualititsaktien Ihre erste Wahl?
Otte: Einen Crack-up-Boom halte ich auch
fiir das wahrscheinlichere Szenario. Natiir-
lich hat man auch etwas physische Edel-
metalle und vielleicht Immobilien, aber
gerade in Phasen solcher Umwilzungen
lassen sich Unternehmen finden, die massiv
davon profitieren. Dazu gehoren weiter die
Unternehmen, denen die Digitalisierung
zugutekommt, aber auch Rohstoffkon-
zerne und Spezialwerte. Wenn man z.B. die
Umsatzentwicklung von Amazon & Co.
iiber die letzten zehn Jahre mit der von Un-
ternehmen aus der ,,Old Economy* vergleicht,
fallen frappierende Unterschiede auf. Bei
der Deutschen Bank sind die Erlése um
30% riickldufig, bei Ford stagnieren sie.
Walmart schafft eine Steigerung von 30%,
BMW immerhin um 80%. Bei Amazon
& Co. sind es aber mehrere Hundert oder
sogar Tausend Prozent. Selbst das relativ
langweilige Microsoft hat seinen Umsatz
binnen zehn Jahren um 150% gesteigert.
Der Trend Richtung Digitalwirtschaft ist
durch nachhaltige Strukturverinderungen
untermauert. Daneben sind die Inflations-
gewinner interessant, etwa Rohstoffkon-
zerne, Olmultis, Goldminen — und auch
Sondersituationen. Im Ubrigen sind Qua-
lititsimmobilien deutlich teurer als die
meisten Qualititsaktien. Bei Immobilien
werden Multiplikatoren von 40, 50 und
mehr gezahlt. Viele globale Top-Unterneh-
men lassen sich aber noch zu KGVs um
oder unter 30 finden.

Smart Investor: Aber letztlich diirfte ein
solcher Crack-up-Boom auch mit erheb-
lichen Verwerfungen verbunden sein,
kennzeichnet er doch die finale Phase
eines ungedeckten Geldsystems. Wie
wiirden Sie vor diesem Hintergrund
unter dem Leitgedanken des Kapital-
schutzes Thr Anlagekapital auf verschie-
dene Assetklassen verteilen?

Otte: Das ist eine sehr personliche Frage.
Grundsitzlich auf jeden Fall ,Real Assets®,
also Sachwerte: Aktien, Immobilien, Edel-
metalle und, wer mag und sich auskennt,
auch Kunst und Sammlerobjekte. Die meis-
ten Deutschen haben zu viele Immobilien
und zu wenig Aktien. Bei Gold sind wir
ganz gut aufgestellt — viele haben aber die
Lage noch gar nicht erkannt und haben

[78Y5T]
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»Weltsystemcrash. Krisen, Unruhen und
die Geburt einer neuen Weltordnung*“
von Max Otte; FinanzBuch Verlag; 2019;
640 Seiten; 24,99 EUR

weiter viel Geld auf dem Konto oder in
Versicherungsprodukten. Wenn die mal
aufwachen, dann geht der Crack-up-Boom
so richtig los. Grundsitzlich sollten Sie Liqui-
ditdt nur halten, um liquide zu sein und ggf.
in einer Krise nachzukaufen. Dass Konto-
guthaben oder Geldforderungen die schlech-
testen aller Assets sind, sollten mittlerwei-
le die Spatzen von den Dichern pfeifen.

Smart Investor: Was sind aus Ihrer Sicht
die grofiten und vielleicht am meisten
unterschitzten Bedrohungen unseres
Wohlstands und unserer freiheitlich-
demokratischen Grundordnung?

Orte: Die Macht der Technologickonzerne,
die sogar einen amtierenden amerikanischen
Prisidenten abschalten kénnen, und die Kape-
rung der Politik durch michtige Konzerne.

Smart Investor: Ist man im Wesentlichen
verdammt, Zuschauer und Opfer solcher
Entwicklungen zu sein, oder kann der Fin-
zelne da noch etwas tun, und sei es auch
nur, sich aus der Schusslinie zu bringen?
Otte: Wenn man sich engagiert, wird man
sehr schnell isoliert, diffamiert oder 6kono-
misch bedringt, Stichwort ,,Cancel Culture®.
Jeder Einzelne muss wissen, welche Opfer
er einzugehen bereit ist.

Smart Investor: Damit sind wir bei einer
weiteren Seite von Prof. Dr. Max Otte.
Sie engagieren sich innerhalb der CDU
fiir die WerteUnion und wurden zu deren
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Vorsitzenden gewihlt—unter einigem Pro-
test vonseiten der Politik und Medien.
‘Was sind die Ziele, was motiviert Sie da-
zu und wie gehen Sie mit der Kritik um?
Otte: Es ist ein reines Ehrenamt. Die Werte-
Union hat nur knapp 4.000 Mitglieder,
also ca. 1% der Mitglieder der Union; wir
vertreten die Meinung von weitaus mehr
Mitgliedern, die sich aber nicht trauen, ihre
Meinung zu sagen. Wahrscheinlich sind
unsere ganz normalen Positionen bei der
CDU-Basis sogar mehrheitsfihig. Wir wer-
den aber fast unisono als ,,ultrakonservativ®
geframt oder sogar diffamiert. Ich kann
den Entwicklungen in unserem Land nicht
tatenlos zusehen. Ich musste etwas tun,
auch wenn es nicht immer gut fiir das
Geschiift ist, weil sich einige von den Me-
dien verriickt machen lassen. Dafiir haben
wir aber auch viele treue Kunden. Wir wol-
len eine Erneuerung der Union und eine
Ausrichtung auf freiheitliche und biirger-
liche Werte. Dass wir so stark angegriffen
werden, zeigt, dass wir michtiger werden.

Smart Investor: Einer Threr prominen-
testen Mitstreiter, der ehemalige Chef
des Verfassungsschutzes, Hans-Georg
Maaflen, hat den Einzug in den Bun-
destag verfehlt, andererseits wurde die
Union in der Merkel/Laschet-Variante
deutlich abgestraft. Fiihlen Sie sich mit
Ihrer Forderung nach einem Kurs-
wechsel der Union eigentlich bestitigt?
Otte: Auf jeden Fall. Die Union muss sich
radikal indern und wieder biirgerliche und
freiheitliche Werte vertreten, statt dem
Okosozialismus hinterherzurennen.

Smart Investor: Armin Laschet und
Julia Kléckner treten zuriick, Annegret
Kramp-Karrenbauer und Peter Altmaier
verzichten auf ihr Bundestagsmandat.
Reicht das?

Otte: Natiirlich nicht. Der gesamte Bun-
desvorstand der CDU sollte zuriicktreten,
also auch Jens Spahn sowie Norbert Rott-
gen, Wolfgang Schiuble und Ralph Brink-
haus, die zum erweiterten Vorstand gehs-
ren. Erst dann ist der Weg fiir eine perso-
nelle Erneuerung frei.

Smart Investor: Prof. Dr. Otte, vielen
Dank fiir das offene Gesprich. [ |
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Potpourri

Leserbriefe

Innerhalb und

auf3erhalb des Mainstreams

Weltwoche und Griibel

Beziiglich Thres ,,groffen Bildes” im aktuellen Heft (10/2021)
habe ich ein paar kritische Bemerkungen anzufiigen. Die ,Welt-
woche® zu zitieren ist aus meiner Sicht nicht sehr vorteilhaft, weil
sie als polemische und politisch ziemlich gefirbte Zeitschrift bei
uns hier in der Schweiz bekannt ist. Das wirkt fiir den kritischen
Leser nicht sehr vertrauenswiirdig. Weiterhin mag Oswald Grii-
bel vielleicht ein guter Banker sein, aber es ist schon eigenartig,
dass sich aktuell diverse Banker kritisch iiber den Staat dufSern,
der ihnen in der Finanzkrise, die sie u.a. auch durch ihre Gier
ausgeldst hatten, unter die Arme griff. Ein grofler Teil unseres
heutigen Dilemmas mit dem Auseinanderdriften unserer Gesell-
schaft und den zunehmend extremeren Ansichten sowie den da-
raus resultierenden politischen Verwerfungen wurde schlussend-
lich durch diese ehrenwerten Herren erst vorbereitet!

Jiirgen Frielingsdorf

Falls Sie Smart Investor schon linger lesen, wissen Sie be-

stimmt, dass wir die schirfsten Kritiker dieses politischen
Systems sind, insbesondere bzgl. Deutschland — weniger der
Schweiz — sowie im Allgemeinen bzgl. dieses auf Fiatgeld ba-
sierten Finanzsystems. Da man innerhalb desselben keine wirk-
lich fundamentale Kritik dazu erwarten darf, bedienen wir uns
gerne von Meinungen aufferhalb des Mainstreams — und da
gehort die Weltwoche mit ihrem Chefredakteur Roger Koppel
definitiv dazu.

Herr Griibel blickt vom Ausland (Schweiz, England) aus auf sein
Geburtsland Deutschland. Er ist zudem einer der erfolgreichsten
Banker Europas, der sich auch nicht an die Po-
litik anbiedert. Insofern finden wir, dass man

ihn zu einer Beurteilung der deutschen Politik Smart Investor

durchaus zitieren kann. Dass seine Bank von
der Finanzkrise profitiert hat, kénnte man so
sehen —aber die Schuld an der Finanzkrise hat
wieder einmal die Politik bzw. die EZB, was
wir in etlichen Artikeln bereits herausgearbei-
tet haben. Umso mehr empfinden wir die Aus-

sagen Griibels als ehrlich. Ubrigens: Sie glau-
ben gar nicht, was fiir weich gewaschene State-
ments man als Journalist sonst so von Kon-
zernlenkern lesen muss. Da empfanden wir
Griibels Tirade zu Merkel und den GRUNEN
geradezu als wohltuend und wollten sie daher
unseren Lesern nicht vorenthalten.
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Immobilien

Blase bei Betongold?
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Drohung oder Warnung?

Mit Interesse las ich das Interview mit Dr. Matthias
Burchardt in Threr Oktoberausgabe zum Thema Verschworungs-
theorien. Einer der ersten ,,Verschworungstheoretiker war wohl
Galileo Galilei (1564 bis 1642). Er war so keck und anmaflend,
zu behaupten, die Erde sei nicht der Mittelpunket des Weltalls, und
auflerdem sei sie eine Kugel und keine Scheibe. Wenn Galileo
1633 nicht widerrufen hitte, wire er auf dem Scheiterhaufen gelan-
det. Also Vorsicht! ,Verschworungstheoretiker” leben gefihrlich.

Jiirgen Richter

sl Wir werden immer wieder gefragt, ob wir eigentlich Dro-
hungen bekommen, weil wir nicht immer stramm auf
Linie der ,Vorgaben der Politik“ schreiben. Ihr Statement kénn-
te ein Angsthase tatsichlich als eine solche versteckte Drohung

interpretieren. Wir sehen es als wohlgemeinte Warnung.

Davon abgesehen ist es vermutlich oft so, wie Dr. Burchardt in
dem Interview bereits sagte: ,Verschworungstheorie ist, wenn man
die Wahrheit zu frith ausspricht.“ Er meinte das zwar mit einem
kleinen Augenzwinkern, aber es ist schon etwas Wahres dran —
Thr historisches Beispiel Galileo belegt dies ja eindrucksvoll. Und
auch in der neueren Geschichte knnen wir das regelmifig erleben,
in Sachen Corona gleich zigfach.

Falsche Chartbeschriftung bei Prosus?

In der neuen Ausgabe haben Sie die Prosus-Aktie (WKN:
A2PRDK) mit,,OK" eingestuft (Smart Investor 10/2021 auf S. 54).
Als Hauptgrund wurde der hohe Anteil von Tencent im Portfolio
der Holding und deren Bewertung mit hohem
Discount genannt. Laut Threm Diagramm ist
der Kurs heuer von etwa 380 EUR auf etwa 220
EUR gefallen. Thre Beurteilung hat mein Inte-
resse geweckt. Wenn ich jedoch die Prosus mit
der genannten WKN bei diversen Internetseiten
aufrufe, finde ich die Beschreibung ,Versand-
handel“ und eine Kursentwicklung 2021 von ca.
110 EUR bis aktuell 67 EUR. Was mache ich

denn falsch?

Ubrigens: Danke auch fiir die umfassende
Darstellung der Immobiliensituation und die
aufwendige und sehr hilfreiche Ubersicht der
bérsennotierten Immobilienunternehmen.

Hans Kock




Bild: © Netzfoto, Quelle unbekannt

Sie haben nichts falsch gemacht, sondern Sie haben tat-

sichlich bei uns einen Fehler entdeckt. Der abgebildete
Kursverlauf der Prosus-Aktie ist zwar der richtige, allerdings mit
einer falschen Beschriftung der Kursskala. Die von Thnen genann-
ten Kurse sind die richtigen. Das Unternehmen Prosus als ,Ver-
sandhandel“ zu bezeichnen trifft allerdings unseres Erachtens
nicht den Nagel auf den Kopf; wir zichen die Bezeichnung ,, Betei-
ligungsgesellschaft vor. Tencent wiirden wir als ein Social-Media-
Unternehmen bzw. einen Anbieter von Digitaldienstleistungen
beschreiben.

Es freut uns sehr, dass Thnen unsere in der Tat recht aufwendig
gestaltete Ubersicht zu Immobilienunternehmen gefallen hat.

Flucht aus Deutschland
Durch die Corona-Mafinahmen sehen sich immer mehr
freiheitsliebende Menschen veranlasst, ihre totalitirer werdenden
Heimatlinder zu verlassen. Von einem Insider habe ich z.B. erfah-
ren, dass wohl im letzten Monat rund 10.000 (!) Deutsche eine
permanente Residenz (Aufenthaltsgenehmigung) in Paraguay
beantragt haben sollen. Auswandern scheint immer mehr Thema
zu werden.
Jan Balten

S| Diese Aussage bestitigt in etwa unsere Beobachtungen.

Und wie der Auswanderungsberater Christoph Heuermann

im Interview auf S. 28 darlegt, kann er sich vor Anfragen derzeit

kaum retten. Die neue politische Konstellation in Deutschland,

die jedem freiheitsliebenden Menschen ein Griuel sein diirfte,
trigt sicherlich ihren Teil zu dieser Entwicklung bei.

Uber Unsinn und Blédmé&nner

Dadurch, dass Menschen zu Fehlern neigen, entlarvt sich
der eine oder andere Unsinn und Blddmann von selbst ... z.B.
der Herr Lauterbach beim Fototermin der SPD-Bundestags-
fraktion, wo er als Einziger von 206 Abgeordneten eine Maske
trigt. Dieser Mann will uns seit Jahren die (Epidemie-) Welt erkla-
ren — verstrickt sich dabei nur in immer mehr Widerspriiche ...

Sven Vidde

Karl Lauterbach demaskiert sich
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S| So ist es. Wenn sich Herr Lauterbach unbeobachtet fiihl,

wie im untenstehenden Foto bei einer Fahrt im ICE, dann
sieht er iiber die Corona-Regeln iibrigens schon mal hinweg. Uber-
haupt kann man sich von den Protagonisten des Corona-Themas
immer mehr verschaukelt fithlen — dazu hier noch zwei jiingere

Statements:

»Der Ubertragungsschutz geht nach zwei Monaten sowieso fléten.
Wenn man jetzt Booster hat, dann wird er erst einmal wieder fiir
cine Zeit da sein. Das ist das IgA (Immunglobulin A; Anm. der
Red), das kommt dann wieder hoch. Das bleibt aber auch nicht
ewig. Das wird wahrscheinlich nach zwei, drei Monaten wieder
weggegangen sein. Dann ist wieder kein Ubertragungsschutz da.“
Prof. Dr. Christian Drosten im NDR Info
Podcast Coronavirus-Update (Folge 99)

we.. die sogenannte Herdenimmunitit, die basiert auf einer Rech-
nung, die von steriler Immunitit ausgeht. Beides sind Hirngespins-
te oder Wiirste, die man den Menschen vor die Nase gehalten hat —
aus welchem Grund auch immer. Das sollte man vielleicht mal auf-
arbeiten — irgendwann.

Prof: Dr. Alexander Kekulé, Epidemiologe, im MDR Podcast [ |

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-
adpresse senden.
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Potpourri

Buchbesprechung

~Kapitalismus, Sozialismus und Anarchie”

Wenn sich das Inhaltsverzeichnis auf neun Seiten
erstrecke, ldsst sich erahnen, dass der Autor einiges
zu sagen hat. Insofern sollte die Gliederung auch
cher als Stichwortkatalog gesehen werden, um schnell
an die richtige Stelle zu gelangen: Traumwelten, griine
Ideologien, Kulturmarxismus, WHO, neue Weltord-
nung, Wohlfahrtsstaat, Staatsverschuldung, Renten-
finanzierung, Interventionismus, Konjunkturpolitik
oder lieber Kapitalismus, Stagflation, Nachfrage-
steuerung und Regulierungskosten? Mueller reifit
eine immense Bandbreite an Themenfeldern an, um
die gegenwiirtige politisch-gesellschaftlich-wirtschaft-
liche Lage aufzuzeigen. Ziel dabei ist es, die letzten
Reste des verbliebenen freiheitlichen Wirtschafts- und
Gesellschaftssystems zu retten und gegenzusteuern.
Gleichzeitig schirft der Autor das Verstindnis fiir
wirtschaftliche Vorginge und definiert sauber, was
unerlisslich fiir jede Diskussion im politisch-kor-
rekten Umfeld der Halbwahrheiten ist.

Neben der ausfithrlichen Analyse des Status quo,
die nicht nur prisentiert, sondern auch akribisch

Anzeige

hergeleitet wird, ist Teil III -, Jenseits von Staat und
Politik“ — besonders hervorzuheben. In diesem wer-
den Losungsansitze offeriert, die verstandlich machen,
warum der Autor weit und ausladend ,,Anlauf genom-
men® hat. Abschaffung der politischen Parteien,
Beseitigung des staatlichen Geldmonopols, Einfiih-
rung einer Privatrechtsordnung (Anarchokapitalis-
mus) — das alles ist sicher herlich ,radikal®, greift
aber per definitionem an der ,Wurzel“ an. Wer sich
auf die Gedankenspiele einldsst, diirfte ins Griibeln
kommen, ob altvertraute Konzepte, die sich augen-
scheinlich nicht bewihren, fortgefiithrt werden soll-
ten. Vielleicht gilt es, Alternativen, die es trotz jahre-
langer Leugnung immer gibt und geben wird, eine
Chance zu geben. Ein Weiter-wie-bisher ist jedenfalls
keine Option: ,,So wie eine Gesellschaft, die Sicher-
heit iiber Freiheit stellt, beides verliert, so hat eine
Gesellschaft, die der staatlichen Sozialwohlfahrt
einen héheren Wert zuschreibt als der Schaffung von
Wohlstand, weder Wohlstand noch Wohlfahrt.“
Dem ist wenig hinzuzufiigen. [ |

Bastian Beble

KAPITALISMUS,
SOZIALISMUS
UND
AMARCHIE

»Kapitalismus, Sozialis-
mus und Anarchie:
Chancen einer Gesell-
schaftsordnung jenseits
von Staat und Politik*“
von Antony P Mueller;
Independently published;
578 Seiten; 29,42 EUR
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Zu guter Letzt

S oouri

Zentralbanken im Endspiel

Von Egon von Greyerz

Vor einem halben Jahrhundert wurden die
Zentralbanken vom Midas-Fluch befallen.
Alles, was die mythologische Figur Midas
anfasste, verwandelte sich in Gold — selbst
ihr Essen. Der Fluch, der die Zentralban-
ken vor genau 50 Jahren am 15.8.1971
dank US-Prisident Richard Nixon befiel,
war jedoch noch schlimmer: Anstatt alles
in Gold verwandeln zu miissen, sind sie
dazu verdammy, alle realen Vermogens-
werte, darunter auch Gold, in wertloses
Papier zu verwandeln. Damit schufen sie
die perfekten Rahmenbedingungen fiir
das heutige Zentralbankenendspiel.

Nixon kannte sich natiirlich nicht mit
Geschichte aus — andernfalls hitte er wohl
verstanden, dass seine Liige ungleich schlim-
mer war als alle Watergate-Liigen: Sein
damaliges Statement ,, Die Auswirkungen
der heutigen Mafinahmen werden zur Sta-
bilisierung des Dollars beitragen® spricht
Binde. Wie man im Chart sehen kann, hat
der Dollar seit 1971 in Gold ausgedriickt
98% seines Werts eingebiifit. Eine ein-
zige Geschichtsstunde hitte Nixon zeigen

USD vs. Gold 1971 bis 2021

1971
Gold 35 USD

/!

Egon von Greyerz ist Griinder
der privaten Investmentfirma
Matterhorn Asset Management
(Schweiz).

kénnen, dass noch keine einzige Wihrung
iiberlebt hat, weil ausnahmslos alle Fiih-
rungen genau das taten und tun, was auch
Nixon machte.

Das erinnert mich an die Zeile im legendi-
ren eingedeutschten Lied von Pete Seeger
Yo sind all die Blumen hin?“, die da lautet:
»Wann wird man je versteh’n? Wann wird
man je versteh'n?“ Man wird es natiirlich nie
verstehen. Die Wenigen, die ihr Aufmerk-
samkeit schenken, lehrt die Geschichte,
dass es hier keine Ausnahmen gibt. His-
torisch betrachtet wurde jede einzelne
Withrung so lange entwertet, bis sie schlief3-
lich wertlos verfiel. Nixon glaubte vermut-
lich, er wiirde eine gute Tat vollbringen

USD/Gold Gold 1.780 USD
T T T T T T T T
1970 1980 1990 2000 2010 2020
Quelle: www.goldcharts.com
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und den Dollar stabilisieren. Falls er heute,
50 Jahre danach, auf die Erde herab-
blicken sollte, wiirde er sehen, dass seine
Mafdnahmen einen Dollarverfall von ,,nur®
98% bewirkt haben. Also: Nixon rettete
den Dollar fiir sehr kurze Zeit, nur um
ihn, in der Konsequenz, fiir immer aus-
zuldschen! Wann wird man je versteh’n?

Es brauchte 2.000 Jahre, um eine Weltver-
schuldung von 100 Bio. USD zu erreichen,
wovon der grofSte Teil seit 1971 anfiel. 50
Jahre spiter zeigt sich, dass sich die globa-
len Verschuldungsmengen auf 300 Bio.
USD aufsummiert — also verdreifacht —
haben. Und ich gehe davon aus, dass bis
zum Jahr 2030 eine Gesamtsumme von
2.000 Bio. USD erreicht sein wird. Das
mag gewaltig oder sensationsheischend
klingen — allerdings ist es nichts weiter als
grundlegende Mathematik. Wenn man
die ungedeckten Verbindlichkeiten in Héhe
von mindestens 200 Bio. USD sowie die
weltweiten Derivatemengen im Umfang
von mindestens 1.500 Bio. USD hinzu-
rechnet, kommen wir unter dem Strich auf
2.000 Bio. USD. Wenn die Derivateblase
in den kommenden Jahren im Rahmen
des Zentralbankenendspiels implodiert,
werden diese alle erforderlichen Geldmen-
gen drucken — ein nutzloser Versuch, das
Finanzsystem noch zu retten.

Wir bleiben dabei: Das Eigentum an phy-
sischem Gold stellt den besten Schutz
gegen die Konsequenzen eines weiteren
Zusammenbruchs von Finanz- und Wih-
rungssystemen dar. [
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B‘ETRACHTEN NUR DIE BILANZEN

" WIR BETRACHTEN VOR ALLEM DIE,
_DIE SIE GESCHRIEBEN HABEN.

Wir verstehen uns als unabhéngige Vermoégensverwaltung und leben

dieses Prinzip. Intransparente Produkte lehnen. wir aus diesem Grund
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