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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
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Endzeit

Das Jahresende naht und fiir gewdhnlich
gehen die Medien dann in einen anderen
Modus iiber. Es gibt Riickblicke auf die
vergangenen Monate, Ausblicke auf das
anstehende Jahr, und ganz allgemein geht
es etwas besinnlicher in den Publikationen
zu. Auch wenn wir uns bemiihen, dem Me-
dienhauptstrom nicht alles nachzumachen,
so werden Sie doch in dieser Jahresendaus-
gabe einige der genannten Elemente finden.

In unserem Kapitalmarktausblick verar-
beiten wir die Entwicklungen des Jahres
2021 und geben IThnen darauf aufbauend
unseren Ausblick fiir 2022. Wie Sie es von
uns gewdhnt sind, wird dieser auf funda-
mentalen bzw. 6konomischen Analysen
basieren, charttechnische Uberlegungen
miteinbeziehen und auch das Investoren-
sentiment berticksichtigen (ab S. 30).

Genau vor einem Jahr hatten wir erstmalig
unsere Redakteure ihre personlichen An-
lagefavoriten vorstellen lassen. Daraufhin
erhielten wir derart positives Feedback aus
der Leserschaft, dass wir in dieser Ausgabe
daran ankniipfen: Auf den Seiten 6 bis 13
finden Sie die neuen Kurzanalysen unserer
Autoren fiir 2022.

Apropos Charttechnik: Die beste Autoren-
empfehlung vor einem Jahr, nimlich zur
Einhell-Aktie mit einem Plus von 122%,
stammte von Jiirgen Biittner, der bei seinen
Analysen der technischen Verfassung einer
Aktie einen groflen Stellenwert einrdumt.
In einem woméglich noch grofSeren Aus-
mafl tut dies der Fondsmanager Thomas
Kisdorf, mit dem wir ein ausfiihrliches
Interview iiber seinen Werdegang und seine
ziemlich einzigartige Vorgehensweise beim
Investieren gefithrt haben — er versucht
gewissermaflen, auf den Marktwellen zu

surfen (ab S. 56).

Kisdorf verwendet zwar nicht den Begriff
»Endzeit", aber dass das bisherige wirtschaft-
liche ,Regime® nun bzw. demnichst zu
Ende geht, das vermutet er sehr wohl. Seiner
Meinung nach werden wir in den kommen-
den Monaten einige deftige Uberraschungen
erleben. Er sieht darin dann auch wieder
Investmentchancen, die es zu ergreifen gilt.

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Ich sehe zwei Themen, denen ich bereits
in naher Zukunft eine rabiate Zisur in
unserer Geschichte zutraue. Da wire zum
einen die Inflation, die gerade richtig Fahrt
aufnimmt — oder sollte man angesichts der
jingsten US-Preissteigerung von fast 7%
cher sagen: ,,zu galoppieren beginnt“? Eine
solch enorme Kaufkraftentwertung schiebt
die beiden gesellschaftstektonischen Plat-
ten Arm und Reich immer weiter ausein-
ander, bis es schliefflich zu einem groflen
Rumms kommt.

Zum anderen hatte ich bei den Corona-
Mafinahmen noch nie so richtig das Ge-
fiihl, dass es dabei zuvorderst um Gesund-
heit geht — sondern eher, dass mit Corona
ein Problem ,erschaffen” wurde, dessen
Lésung mit der Impfung nun alle Men-
schen verinnerlichen sollen; am besten zwei
oder drei Mal im Jahr. Und als Beweis,
dass man zu den Impfabonnenten gehére,
bedarf es eines digitalen Zertifikats. Ein
solcher ,,Green Pass” soll zukiinftig tiberall
notwendig sein, um am gesellschaftlichen
Leben noch teilnehmen zu kénnen, z.B.
zum Einkaufen. Kanzler Olaf Scholz sagte
wohl auch mit Blick hierauf, dass es ,,keine
rote Linie mehr geben® diirfe, was auch als
Kampfansage an ein Viertel der Bevolke-
rung gedeutet werden konnte.

Auch wenn ich nicht besonders bibelfest
bin, so erinnert mich dieser Green Pass doch
an eine bekannte Stelle aus der Offenba-
rung des Johannes — Kapitel 13, Vers 17 —,
wo es bei der Beschreibung der Endzeit
heif$t: ,Wer das Malzeichen des Tieres
(gemeint ist wobl eine endzeitliche Macht;
Anm. d. Red.) nicht hat, wird nicht mehr
kaufen bzw. verkaufen kénnen.”

Ich wiinsche Thnen schéne Weihnachten,
auf dass es ein Fest der Liebe und des Zu-
sammenhalts und nicht der Spaltung wird.
Und kommen Sie gut ins neue Jahr!

Ralf Flierl
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S.6

Empfehlungen

Ende letzten Jahres stellten unsere
freien Redakteure ihre persénlichen
Top-Picks fiir das Borsenjahr 2020
vor. Aufgrund lhrer iberragend po-
sitiven Riickmeldung haben wir sie
dieses Jahr wieder dazu aufgerufen.
Fiir welche Aktien, aber auch Fonds,
unsere Autoren anno 2022 gute
Chance-Risiko-Verhéltnisse sehen,
beleuchten wir ab S. 6.

Titelstory: Kapitalmarktausblick 2022

Lieferketten

Es dchzt und kracht im Gebélk — Containermangel
bzw. Fehlallokationen, steigende Fracht- sowie
explodierende Rohstoffpreise, fehlendes Verpa-
ckungsmaterial und anziehende Stromgebdhren.
Die deutsche Wirtschaft steht und fallt mit der
Globalisierung, die nun beweisen muss, dass man
die Verwerfungen meistern kann. Ein Umdenken
Richtung Riickverlagerung von Produktionen nach
Deutschland sollte optional ebenfalls angedacht
werden. Weitere Ausfiihrungen ab S. 14.

S.30

Die Rahmenbedingungen fiir die Kapitalmarkte sind zum Jahreswechsel 2021/22 weiter
durch Corona, die entsprechende Politik sowie durch ein weltweites, fiir viele Uiberraschend
heftiges Auflodern der Inflation gekennzeichnet. Mehr ein lokales, fiir heimische Anleger
aber durchaus relevantes Phdanomen ist die neue Bundesregierung. Insgesamt diirften
auch im neuen Jahr Sachwerte die Nase vorn haben, auch wenn wir eine anziehende
Volatilitat in diesem Bereich erwarten. Auch gibt es klare Favoriten und Kandidaten, die
sich flr dieses Umfeld weniger eignen. Welche das sind, lesen Sie ab S. 30.
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S.50
Value-Aktien

Je grofer das Unternehmen, umso mehr
Synergien lassen sich realisieren — allerdings
nimmt gleichzeitig die Komplexitét zu und
vielversprechende Potenziale konnen tber-
sehen und wirtschaftlich nicht ,gehoben"
werden. Ab S. 50 stellen wir lhnen drei Unter-
nehmen vor, die in ihrer Konzernstruktur
interessante Nischengeschéftsfelder auf-
weisen. Gelingt der Verkauf bzw. Spin-off,
winken zusétzliche Gewinne.

A '
S.18,28, 34,56
Interviews

Mit Prof. Dr. Michael Esfeld haben wir Giber
die Verhaltnismafigkeit der Corona-Ein-
schrankungen gesprochen (S. 18). Martin
Paulsen vom Itzehoer Aktien Club erldutert
den Machtverlust der Notenbanken und
stellt die Sinnhaftigkeit von Jahresend-
prognosen infrage (S. 28). Manfred Hiibner
gibt Ausfihrungen zum Themenkomplex
Behavioral Finance (S. 35) und Vermdgens-
verwalter Thomas Kasdorf erldutert seinen
technischen Ansatz und wirft einen Blick
auf die Mérkte (ab S. 56).
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OLIT Wertelager

elverwahrung 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
(»Allocated Storage*)

Zoll- oder mehrwertsteuer-
freier Erwerb moglich

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




Aktienempfehlungen

Personliche Favoriten

Unsere Autoren stellen Titel vor, denen sie fir das kommende Jahr 2022

einiges zutrauen

Vor zwolf Monaten baten wir unsere Redakteure, den Lesern ihre
personlichen Investmentfavoriten fiir das Jahr 2021 vorzustellen.
Heraus kam ein bunter Strauf$ an acht Aktien und Fonds.

Die mit Abstand beste Performance erzielte Jiirgen Biittner mit
seiner Besprechung zur Einhell Germany AG: Die Aktie des
Anbieters von Zubehor fiir das Heim- und Handwerk konnte in
den letzten zwolf Monaten um satte 122% zulegen. Marcus
Wessel mit seiner Empfehlung fiir den SAP-Dienstleister All for
One Group und Stefan Preufl mit seinem Favoriten Infineon
konnten beide immerhin ein Plus von 42% erzielen. Erwihnt sei
auch Dr. Martin Ahlers, der mit seiner Empfehlung des FAM
Renten Spezial Fonds inkl. Ausschiittung eine Performance von

12,5% erzielen konnte — in diesem Zinsumfeld ist das beacht-
lich. Aber es gab auch einen derben Ausreifler nach unten, nim-
lich die Equinox-Gold-Aktie, mit welcher Rainer Kromarek ein
Minus von 29% verbuchen musste.

Hitten wir ein Depot mit allen acht Empfehlungen vor einem
Jahr bestiickt, wire bis heute eine Performance von fast 23%
zustande gekommen — und damit etwas mehr als die DAX-
Performance von 19%.

Auf den nachfolgenden Seiten finden Sie die diesmal zehn neue

Bester Goldforderer

Agnico Eagle

Baldige Fusion mit Kirkland Lake Gold

Empfehlungen unserer Redakteure fiir das Jahr 2022. [ |
Ralf Flierl
oy -
[ Rainer Kromarek
Frankfurt
Schwerpunktthemen:
Edelmetalle/Rohstoffe

Im September beschlossen Agnico Eagle
und Kirkland Lake Gold, zu fusionieren.
Der Zusammenschluss wurde mittler-
weile von den Aktioniren beider Unter-
nehmen genehmigt und soll im ersten
Quartal 2022 vollzogen werden. ,Die
Transaktion positioniert Agnico Eagle als

Agnico Eagle (WKN 860325) EUR
70
60
W 50
M o
V% ,

2017 2018 2019 2020 2021
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das global fithrende risikoarme Gold-
unternehmen, mit wachsender Produktion,
niedrigen Kosten und einem starken Be-
kenntnis zu ESG®, so Agnico-Eagle-CEO
Sean Boyd, der nach der Fusion von Kirk-
land-Lake-Gold-CEO Tony Makuch ab-

geldst werden soll.

Nach Grof3e die Nummer drei

Durch den Merger entsteht mit 3,5 Mio.
Unzen Jahresproduktion (2022¢) der —
nach Newmont und Barrick — dritt-
grofite Goldforderer weltweit. Im Ge-
gensatz zu den beiden wiirde die neue
Agnico Eagle weiter wachsen, wenn auch
nur moderat. Der Fokus fiir das kom-
mende Jahr soll auf der Zusammenlegung
der oft in direkter Nachbarschaft befind-
lichen Minen im kanadischen Abitibi-
Griinsteingiirtel liegen. Dadurch lassen

sich erhebliche Synergien heben, aber auch
bei niedrigem Kapitaleinsatz Wachstums-
méoglichkeiten erschlieffen. Zusammen mit
den von Agnico Eagle eingebrachten Mi-
nen im Nunavut ldgen 75% der Forderung
in Kanada; der Rest in Australien (12%),
Finnland (7%) und Mexiko (6%). Agni-
co Eagle wire damit unter den grofiten
Edelmetallforderern derjenige mit dem ge-
ringsten politischen Risiko.

Fazit

Nach den Kriterien Wachstum und Risiko
ist Agnico Eagle den beiden Konkurrenten
Newmont und Barrick klar tiberlegen. Die
Aktie, die sich auch in unserem Muster-
depot befindet, ist unter den Minenwerten
fiir konservative Anleger erste Wahl. [ |



Der Rabattriese

Prosus N.V. (IK)

Internetholding zum Discountpreis

Es ist immer ein gutes Gefiihl, etwas giins-
tiger zu bekommen — dies gilt auch am
Aktienmarkt. Geradezu als Schnippchen
prisentieren sich in dieser Hinsicht die
Aktien der Prosus N.V.,, die zu den gréfiten
Titeln aus dem EURO STOXX 50 zihlt.

Weltweit fithrender Technologieinvestor
Wichtigstes Asset der niederlindischen
Holding ist der 29%-Anteil am chinesi-
schen Internetgiganten Tencent. Allein die-
ses Aktienpaket bringt es auf eine Markt-
kapitalisierung von 144 Mrd. EUR. Hin-
zu kommen weitere borsennotierte Betei-
ligungen, u.a. an Delivery Hero (27%) und
Mail.ru (28%), sowie Anteile an iiber 60
nicht-gelisteten Unternehmen aus dem
IT- und E-Commerce-Sektor mit einem
ausgewiesenen NAV von 33 Mrd. EUR.
Dem stehen 107 Mrd. EUR Bérsenwert bei
Prosus gegeniiber. Dabei ist zu bemerken,
dass dieser in verschiedenen Datenbanken
deutlich zu hoch ausgewiesen wird: Oft
werden die im eigenen Bestand gehaltenen

Aktien sowie die Uberkreuzbeteiligung
mit der stidafrikanischen Muttergesell-
schaft Naspers (IK) aus der Zahl der ins-
gesamt vorhandenen Aktien nimlich nicht
herausgerechnet.

Discount reduzieren

Bei korrekter Beriicksichtigung weisen die
Aktien von Prosus einen Discount von 44,7%
auf. Lisst man die auflerbérslichen Betei-
ligungen auflen vor, sind es immer noch
31,6%. Zwar besteht schon seit dem IPO
im September 2019 ein gehériger Abschlag
auf den NAV, derart hoch war er allerdings
selten zuvor. Zuriickzufiihren ist dies wohl
auf die grof8e Skepsis gegeniiber China-
werten, was nicht rational ist, da diese Un-
sicherheit bereits in den Tencent-Kurs ein-
gepreist sein sollte. Ein weiterer Punkt
konnte das jiingst erfolgte Ubernahme-
angebot fiir Aktien der Mutter sein. Die
damit einhergehende Entflechtung von
Prosus und Naspers sowie das laufende
Aktienriickkaufprogramm lassen einen

Smart Investor 1/2022

Dr. Martin Ahlers
Frankfurt
Schwerpunktthema:
Anleihen

deutlichen Riickgang des Discounts erhof-
fen. Anleger, denen der aufgezeigte Rabatt
bei Prosus nicht ausreicht, konnen alterna-
tiv in Naspers (WKN: 906614) (IK) inves-
tieren. Deren Borsenwert weist nochmals
einen Abschlag von 30,2% allein auf die
Beteiligung an Prosus auf. [ |

Prosus N.V. (WKN: A2PRDK) vs.
Tencent (WKN: 906614) %
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Digitales Finanzhaus

Lloyd Fonds AG

Klare Wachstumsziele bergen Kursfantasie

Das Aufspiiren eines aussichtsreichen Kauf-
tipps fiir 2022 ist zwar eine besondere Auf-
gabe. Das Vorgehen basierte aber trotzdem
wie immer auf meiner stets beherzigten
»>Masche®: Diese umfasst als Vorbedingun-
gen fiir eine Empfehlung eine Kombina-
tion aus guter Anlagestory, vertretbarer
Bewertung und starkem Chartbild.

Stimmige Strategie

Uberzeugend schneidet in allen drei Punk-
ten die Lloyd Fonds AG ab. Die Anlagestory
gefill, weil die Hamburger eine stimmige
Strategie mit klar formulierten Zielen ver-
folgen. Nach erfolgter Neuausrichtung zu
einem Finanzhaus fiir digitale und nachhal-
tige Investmentldsungen sieht die Strategie
2023/25 die Positionierung als innovativer
Qualitdtsfithrer im Fonds- und Vermogens-

management in Deutschland vor. Auf dem
Weg dorthin soll das verwaltete Kapital
7,0 Mrd. EUR im Jahr 2024 erreichen, beglei-
tet von einer EBITDA-Marge von 45%. Zum
Vergleich: 2019 betrugen die verwalteten
Mittel erst 1,06 Mrd. EUR und die EBIT-
DA-Marge belief sich 2020 auf 26,1%.

Lloyd Fonds AG (WKN: A12UP2) EUR

4 |
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Jiirgen Buittner

Grand Cayman
(Cayman Islands)
Schwerpunktthemen:
Kombiansatz aus
Anlagestory, Bewertung
und Charttechnik

Schon das bisher Erreichte kommt an der
Bérse so gut an, dass sich seit Mirz 2020
eine Vervielfachung ergibt und der Kurs
jingst auf den héchsten Stand seit 2008
vorgeriickt ist. Infolgedessen kann der Ti-
tel mit einem vollig intakten Aufwirts-
trend aufwarten, sodass auch die Chart-
technik griines Licht gibt.

Fazit

Trotz des bereits verbuchten Anstiegs steht
auch die Bewertung einem Investment
nicht im Wege. Zumindest dann niche,
wenn die Pline aufgehen — denn dann
kann beim Gewinn je Aktie bereits 2024
mehr als 1 EUR herausspringen. Diese
Perspektive macht mittelfristig noch hé-
here Notierungen méglich. [ |

Zwei Megatrends in einer Aktie

IVU (IK)

Digitalisierung ,trifft" Verkehrswende

Die Borse liebt Megatrends. Doch nicht
nur deshalb ist die Aktie der Berliner IVU
so spannend: Anleger erhalten die Mog-
lichkeit, an der Digitalisierung des OPNV
und der nicht nur aus Klimaschutzgriin-
den notwendigen Verkehrswende zu parti-
zipieren. Bei IVU handelt es sich um ein
Technologieunternehmen, fiir das mehr als
700 hoch qualifizierte Ingenieure arbeiten.
Das Flaggschiff ,IVU.suite® und dessen
Ableger ,,IVU.rail“ fiir den Bahnbereich
bilden als Softwarelésungen alle Prozesse
von Bus- und Bahnunternehmen ab. Hier-
zu zihlen die Netz- und Fahrplanung, die
Betriebssteuerung und Disposition sowie das
Ticketing und die Fahrgastinformation.
Da die Suite modular aufgebaut ist, kann
sich der Kunde eine Lsung nach den eige-
nen Wiinschen wie in einem Baukasten-
system zusammenstellen. Auch ein Modul,
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mit dem der Betrieb von E-Bussen und die
dafiir notwendige Ladeinfrastruktur ge-
steuert werden kann, ist lingst Teil des
Sortiments.

Geschaftsmodell mit hohem Burggraben

Bereits mehr als 500 Verkehrsbetriebe set-
zen weltweit auf die Lésungen von IVU.

IVU (WKN: 744850) EUR
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Marcus Wessel
Kéin
Schwerpunktthema:
Nebenwerte

An die Installation der Systeme schliefSen
sich in der Regel langjihrige Service- und
Wartungsvertrige an. Hat sich ein Kunde
erst einmal fiir IVU entschieden, so bleibt
dieser den Berlinern meist auf viele Jahre
oder Jahrzehnte treu. Einen solchen Burg-
graben bieten nur wenige Unternehmen.
Ohne einen massiven Ausbau des OPNV
diirften iiberdies die Klimaziele nicht zu
erreichen sein — die daraus resultierenden
Auftrige werden IV Us gut gefiilltes

Orderbuch weiter anwachsen lassen.

Fazit

IVU ist eine ,,Schlafwagenaktie” — im positi-
ven Sinne — und gerade deshalb ein duflerst
nervenschonendes Nebenwerteinvestment
in hektischen Zeiten. Die Story sollte 2022
weiter an Fahrt aufnehmen. [ |



Handelstausendsassa

Marubeni

Mini-Volkswirtschaft
aus einer Hand

Markus Frohmader
Rohstoffe sind zuriick im Blickpunke  Sinzing bei Regensburg

der Anleger. Nachdem es bei Indust-  Schwerpunktthemen:
Asien, einschlieBlich Japan

riemetallen wie Kupfer und Energie-
trigern wie Ol und Gas kriftig nach oben gegangen war, konn-
ten zuletzt landwirtschaftliche Rohstoffe ihren seit 2008 beste-
henden Abwirtstrend brechen und ein Kaufsignal geben. Ein
Sektor, der davon profitiert, sind japanische Handelshiuser.

Feuern auf allen Zylindern

In unserer Ausgabe 12/2020 haben wir Thnen Marubeni als das kleins-
te Handelshaus unter den Top Five in Japan vorgestellt. Seitdem profi-
tierte der Kurs der Tokioter von der wirtschaftlichen Erholung und
dem Rohstoffboom. Die Wurzeln des zur Mizuho-Gruppe gehéren-
den Unternehmens reichen zuriick bis in die Mitte des 19. Jahrhun-
derts. Einen grof$en Bereich stellen die Segmente Lebensmittel und
Landwirtschaft dar, gefolgt von Energie und Chemie. Industrie-
metalle verliehen den Zahlen besondere Dynamik und verhalfen zu
einer Gewinnverdopplung in dem zum 30. September endenden Halb-
jahr. Fiir das gesamte Geschiftsjahr erwartet das Management einen
um 52% héheren Nettogewinn von 350 Mrd. JPY (ca. 2,7 Mrd. EUR).

Attraktive Bewertung

Mit den héheren Gewinnerwartungen wurde auch die Dividende
von urspriinglich 34 auf 51 JPY angehoben, was einer Dividen-
denrendite von knapp 5% bei einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis
von 5,2 entspricht.

Fazit

Die relative Outperformance von Marubeni gegeniiber dem Nik-
kei 225 miindete in ein neues 20-Jahres-Hoch. Dennoch erscheint das 7
Potenzial noch nicht ausgeschdpft. Weiter steigende Rohstoftf- m el n
preise und anziehende Wachstumsraten vor allem in Asien diirften

das inflationsresistente Geschiftsmodell befliigeln. Daher sehen & f t b h
wir zwischenzeitliche Kursriickschlige als Kaufgelegenheit. [ | O O u C
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Deutliche Outperformance von Marubeni im Vergleich
zum Nikkei 225 Uber ein Jahr Quelle: onvista.de
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Geschmahter Marktfiihrer

British American Tobacco (IK)

Hohe Dividende und stabiles Geschaft

Tabakkonzerne genieflen wie Waffenschmie-
den keinen besonders guten Ruf und die
Politik bemiiht sich, ihnen das Leben schwer
zu machen, wihrend sie zeitgleich kriftig
am blauen Dunst mitverdient. Die Zahl der
Raucher geht weltweit zuriick, Werbung
ist kaum erlaubt und irgendwo in den USA
wird sicherlich bereits die nichste Klage
vorbereitet — warum also hier investieren?

Keine Quellensteuer

Die Antwort ist simpel: British American
Tobacco (BAT) ist attraktiv bewertet und
die Geschiftszahlen stimmen. Das KGV des
weltweit grofiten Zigarettenproduzenten
liegt bei knapp zehn. Im Corona-Jahr 2020
ging der Umsatz nur leicht zuriick, der Ge-
winn wuchs dagegen um etwa 12%. Auch
fiir die beiden kommenden Jahre werden
zweistellige Gewinnzuwichse erwartet. Die

Dividendenrendite lag im Vorjahr bei knapp

8% und wird durch den Geschiftssitz in
London noch einmal attraktiver: Die Briten
erheben keine Quellensteuer.

Haschfantasie
Der Kurs von BAT ist inzwischen um iiber
50% vom Top im Mai 2017 zuriickgekommen.

Bei etwa 28 EUR liegt eine starke charttech-
nische Unterstiitzung und die kontinuierlich

Brit. Americ. Tobacco (WKN: 916018) EUR
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Fabian Grummes
Guangzhou (China)/
Hongkong
Schwerpunktthemen:
Edelmetalle, Rohstoffe,
China und asiatische Mérkte

hohen Ausschiittungen geben einen weite-
ren Sicherheitspuffer. Kursfantasie bietet eine
mogliche Legalisierung des Haschkonsums
in Deutschland: BAT ist Anfang des Jahres
bei einem der fithrenden kanadischen Canna-
bisproduzenten eingestiegen — Organigram
Holdings. Dessen Know-how kidme den Bri-
ten beim Aufbau eines europdischen Markes
fiir (berauschende und unberauschende)
Cannabisprodukete sicherlich zupass.

Fazit

BAT wird in den kommenden Jahren
bestimmt kein Bérseniiberflieger werden,
aber zuverlissig stabile Dividendenzahlun-
gen liefern. Dank der guten Kennzahlen
besteht dartiber hinaus auch Kurspotenzial
nach oben. Fiir konservative und lang-
fristig orientierte Anleger ein klassischer
Titel fiir das Depot zur Rente. [

Renditeturbo

ACATIS Datini Valueflex (IK)

Gro[3e Freiheiten erfolgreich genutzt

Der ACATIS Datini Valueflex zihlt mit
einer moglichen Investitionsquote zwi-
schen 0% und 100% zu den hochflexiblen
vermogensverwaltenden Fonds. Er trigt
die Handschrift von Value-Investor Dr.
Hendrik Leber. Der Fondsmanager sucht
Assets, deren Wert vom Markt noch nicht
erkannt wurde. Im Portfolio werden Zu-
kunftsthemen beispielsweise aus den
Bereichen Technologie und Healthcare
adressiert.

Der Kaufmann aus Prato

Dr. Leber erinnert mit dem Fondsnamen
an den risikofreudigen Unternehmer
Francesco Datini aus Prato. Das chancen-
orientierte Handeln des 1410 verstorbe-
nen toskanischen Kaufmanns ist Vorbild
fiir den Investmentansatz. Im Vordergrund
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stehen die Renditeperspektiven der unter-
schiedlichen Assets. Im Aktiensegment
(aktuell mit 67% gewichtet) wird u.a. in
den Brennstoffzellenhersteller SFC Ener-
gy oder in BioNTech investiert. Bei der
Biotechnologieaktie war Dr. Leber bereits
vor COVID-19 ein Investor der ersten
Stunde. Kryptowihrungsinvestments sor-
gen fiir einen zusitzlichen Renditekick.

Starke Outperformance

In den vergangenen zehn Jahren erzielten
Anleger einen Ertrag von 478,6%. Der
Maximum Drawdown lag in diesem Zeit-
raum bei 29,1% und damit fiir einen ver-
mdgensverwaltenden Fonds im oberen
Bereich. Das wird sich nicht indern, denn
der Fondsmanager verzichtet hier bewusst
auf ein Risikomanagement.

Christian Bayer
Miinchen
Schwerpunktthema: Fonds

Fazit
Dr. Leber hat mit dem Acatis Datini Valueflex
gezeigt, dass er ein gliickliches Hindchen fiir

duferst ertragsstarke Investments hat. Es
spricht vieles dafiir, dass sich die Erfolgsstory
auch im kommenden Jahr fortsetze. [l

ACATIS Datini Valuefl. (WKN: A1TH72F) EUR
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Morgan Stanley

Smarter Broker,

smarte Trades:
Alle Produkte 0,00 €".

¥ Smartbroker

Mit Morgan Stanley handeln Sie die breiteste Auswahl an Basis-
werten und Hebelprodukten. Traden Sie alle unsere Produkte

bei Smartbroker fur 0,00 €". Dauerhaft. Denn auch hier sind wir
Premium-Partner und Sie sind wieder einmal einen Trade voraus.

www.zertifikate.morganstanley.com

EINEN TRADE VORAUS

“Die entsprechenden Konditionsdetails entnehmen Sie bitte dem Preisverzeichnis des Handelspartners.

Diese Werbeanzeige wurde lediglich zu Informationszwecken erstellt. Bei den dargestellten Wertpapieren handelt es sich um

Inhaberschuldverschreibungen. Der Anleger trégt grundsétzlich bei Kursverlusten des Basiswertes sowie bei Insolvenz der Emittentin

ein erhebliches Kapitalverlustrisiko bis hin zum Totalverlust. Eine ausfuihrliche Darstellung méglicher Risiken sowie Einzelheiten zu den

Produktkonditionen sind den Angebotsunterlagen (den endgiiltigen Bedingungen, dem relevanten Basisprospekt einschlieBlich etwaiger

Nachtrige dazu sowie dem Registrierungsdokument) zu entnehmen. Etwaige hierin genannte Wertpapiere diirfen zu keiner Zeit direkt oder

indirekt in den Vereinigten Staaten von Amerika (einschlieBlich aller dieser Jurisdiktion unterliegenden Territorien und AuBengebiete) oder an

U.S-Personen (,U.S. persons" wie in Regulation S des U.S. Securities Act 1933 oder dem U.S. Internal Revenue Code (jeweils in der jeweils geltenden
Fassung) definiert) angeboten oder verkauft, verpfandet, abgetreten, ausgeliefert oder anderweitig ibertragen, ausgelibt oder zuriickgezahlt werden.
© Copyright 2021 Morgan Stanley & Co. International plc. Alle Rechte vorbehalten.



Der Krisenspekulant

Global Portfolio One

Weltfonds mit antizyklischem Value-Ansatz

Dr. Andreas Beck sag, er investiere mit dem
Global Portfolio One (GPO) ,,prognose-
frei“. Langfristige Voraussagen seien nim-
lich ,unmoglich®, stellt der Fondsmanager
in seinem Buch fest und verweist dabei auf
den Austrian Jestis Huerta de Soto. Darum
investiert Dr. Beck weltweit iiber ETFs
und verfolgt eine Art antizyklische Value-

Global Portfolio One (WKN: A2PT6U) EUR
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Strategie. Zum einen gewichtet er jene
Regionen geringer, wo Unternehmen ein

hohes KGV und KBV aufweisen.

Krisen als Chance

Zum anderen erhoht er die Aktienquote,
wenn die Borsenkurse einbrechen. In norma-
len Zeiten sind 80% des Fondsvermégens
in rund 8.300 Unternehmen investiert.
Der Rest steckt als Investitionsreserve in
Staatsanleihen aus dem Euroraum und der
Schweiz sowie in Gold. Fallen die Kurse
in kiirzester Zeit um 20% bzw. 40% zum
Dreijahreshoch, erhsht sich die Aktien-
quote auf 90% bzw. 100%.

Anlagestrategien als Arten

Dabhinter steht die evolutionire Portfolio-
theorie. Diese betrachtet die Geldanlage
als einen Selektionsprozess, bei dem

Elias Huber

Frankfurt am Main
Schwerpunktthema:
Osterreichische Schule

Anlagestrategien um Marktkapital kon-
kurrieren und sich langfristig die Strate-
gie mit der héchsten Rendite durchsetzt.
Dr. Beck ist tiberzeugt: Am besten sei eine
antizyklische Strategie, die weltweit diversi-
fiziere und sich an den Kapitalkosten der
Unternehmen orientiere.

Fazit

Der GPO ist eine gute Beimischung in das
Aktienportfolio — mit relativ geringen Kos-
ten (TER) von 0,7%. Gleichwohl: Auch
Dr. Beck trifft Prognosen. Etwa glaubt er,
dass Aktien andere Anlageklassen lang-
fristig outperformen. Doch das mag blof§
fiir eine Marktwirtschaft gelten und nicht
fiir eine Welt dauerhafter Nullzinsen —

siche Japan. [ |

Die Amazon des Stahls

Klockner & Co SE

B2B-Marktplatz wachst rasant

Digitale One-Stop-Shop-Plattform

fiir Stahl

Klockner zihle weltweit zu den groften
produzentenunabhingigen Stahl- und
Metalldistributoren. Der Start der Digita-
lisierung erfolgte bereits 2014, als mit Sitz
in Berlin der eigene Unternechmensbereich
»klockner.i ins Leben gerufen wurde. Die
Vision ist eine digitalisierte sowie weitge-
hend automatisierte Liefer- und Service-
kette, also nichts weniger als die fithren-
de digitale One-Stop-Shop-Plattform fiir
Stahl, andere Werkstoffe, Ausriistung und
Anarbeitungsdienstleistungen. Mit ande-
ren Worten: die Amazon des Stahls.

Rekorddividende fiir 2021

Dazu ging 2018 die offene Industrieplatt-
form XOM Materials online. Mit einer
Applikation erfolgt die Bearbeitung von
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Kundenanfragen mithilfe kiinstlicher Intel-
ligenz. Der Clou: Die Kunden werden mit-
digitalisiert und dadurch sehr eng an die
Plactform gebunden. In den Zahlen zum
dritten Quartal 2021, dem besten seit dem
IPO 2006 mit Gewinnsprung, wurde das
Potenzial erstmals vollstindig sichtbar. Der
tiber die Plactform abgewickelte Umsatz-

Kléckner & Co SE (WKN: KC0100) EUR
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Stefan Preu3
Villingen-Schwenningen
Schwerpunkithemen:
Technologie, Nachhaltigkeit

anteil sprang auf 46%. CEO Guido Kerk-
hoff bekriftigte, eine Rekorddividende
von bis zu 1,10 EUR pro Akdie fiir 2021 aus-
schiitten zu wollen. Bei aktuellen Kursen
um 10 EUR entspriche das einer zweistel-
ligen Dividendenrendite. Das KGV liegt
im einstelligen Bereich. Die Borse scheint
diese Aktie krass fehlzubewerten.

Fazit

Kldckner wird noch immer von vielen Inves-
toren {iberwiegend als Stahlhersteller wahr-
genommen, ist aber ausschlieflich im B2B-
Handel ditig. Fiir die Plattform erdffnet sich
neben dem Volumenwachstum das zusitzli-
che Potenzial, weitere Teile der Wertschop-
fungskette wie Lagerung, Versand, Rechnungs-
erstellung oder Factoring gegen umsatz-
abhingige Provision zu iibernehmen. [ |



Basisinvestment mit Pfiff

iShares Silver Trust

Edelmetall fir Nervenstarke

Folgen, nicht prognostizieren

Einem Trendfolger fillt es grundsitzlich
schwer, Prognosen abzugeben — denn der
Trend ist bekanntlich nur so lange der
Freund des Anlegers, bis er bricht. Das
klingt opportunistisch, gilt jedoch nur
fiir die einzelnen Anlagen selbst. Hinsicht-
lich der Anlageregeln zeichnen sich Trend-
folger dagegen durch eine hohe Prinzi-
pientreue aus — zumindest im Idealfall.
Die Schwierigkeit besteht hier also darin,
einen Trend zu finden, der es tatsichlich
schaffen konnte, ein volles Jahr zu halten.

Nach der Korrektur

Insofern bietet sich ein bereits etablierter
Trend an, der, wie bei physischem Silber,
durch eine Korrektur unterbrochen wurde,

aber eine Wiederaufnahme erwarten lisst.
Wegen der besseren Handelbarkeit und
der geringeren Aufgelder ist hier der iShares
Silver Trust abgebildet. Nach dem Aus-
schiittler unter 12 USD im Mirz 2020 ging
es bei Silber innerhalb weniger Monate
um rund 150% nach oben. Ein weiterer
Ausbruchsversuch scheiterte dann aber im
Bereich von 28 USD. Seitdem korrigiert
das weifSe Metall mit einer wichtigen Unter-
stiitzung bei rund 20 USD. Ein Ausschiitt
ler in diesem Bereich erscheint moglich.

Fazit

Sollte es zu einer Wiederaufnahme des
Trends kommen, dann diirften auch schnell
fundamentale Begriindungen nachge-
reicht werden: relative Marktenge, physische

Smart Investor 1/2022

Ralph Malisch
Miinchen
Schwerpunktthemen:
u.a. Technische Analyse

Knappheiten in offiziellen Lagern, der
Silberbedarf der Elektrifizierung oder
das Thema Inflationsschutz. Gegeniiber
Gold ist es die unpolitische Alternative mit
moglichem Performancepfiff! [ |

iShares Silver Trust (WKN: AOJMD6)  USD

[INDUS]

Die Mittelstandsgruppe
www.indus.de

Neues d/Denken



Politik & Gesellschaft

Lieferkettenprobleme —
eine Krise der Globalisierung?

Die Corona-Pandemie und die anschlie[Sende Erholung der Wirtschaft
haben massive Probleme in der Logistik sowie bei der Beschaffung von
Rohstoffen verursacht. Die Lieferketten, die bis zum Beginn der Pande-
mie weitgehend reibungslos funktionierten, sind massiv gestort.

Logistik: Anstieg der Nachfrage

kam uberraschend

Als im Frithjahr 2020 die Nachfrage auf-
grund der beginnenden Pandemie ein-
brach, haben viele Reeder Schiffe stillgelegt.
In einigen wichtigen Hifen Chinas stapel-
ten sich zudem die Container, da im Friih-
jahr 2020 zahlreiche Fabriken aufgrund
von Lockdowns zeitweise schliefSen muss-
ten. Diese Container fehlten an anderer
Stelle, beispielsweise in den USA, wo die
Nachfrage zu diesem Zeitpunkt noch nicht
eingebrochen war.

Ebenso hatte die zeitweise Blockade des
Suezkanals durch die Havarie eines
Containerschiffs schwerwiegende Aus-
wirkungen auf die Seetransporte. Durch
die seit etwa einem Jahr wieder stark
anzichende Nachfrage herrscht in China
nun ein grofler Containermangel. Teil-
weise haben sich die Frachtpreise ver-
zehnfacht, mitunter kosten die Container
mehr als die Fracht, die darin transpor-
tiert wird.

In den vergangenen Monaten ist es zu-
dem zu immer mehr Staus der Fracht-
schiffe vor den groflen Sechifen gekom-
men. Betroffen von der schwierigen Si-
tuation ist auch die Binnenschifffahrt:
So wird es fiir die Rheinschiffer immer
schwerer, ihre Boote in Rotterdam zu
entladen, da die Terminals bereits durch
die Abfertigung der groflen Seefrachter

iiberlastet sind.
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Die Logistikkrise ist jedoch nicht auf den
Seehandel beschrinkt: Probleme bestehen

ebenfalls in der Luftfahrt. Hier erfolgte
der Preisanstieg vergleichsweise frith. Be-
reits im ersten Quartal 2020 stiegen die
Luftfrachtpreise bei den Exporten um
12% gegeniiber dem vierten Quartal 2019.
Die Preise fiir Exporte nach China wuch-
sen sogar um 40%. Da die Luftfracht auch
als Beiladung transportiert wird, war sie
durch den massiven Einbruch des Pas-
sagierverkehrs und die Streichung vieler
Fliige negativ betroffen.

2021 profitierte die Luftfracht allerdings
stark von den Engpissen im Seeverkehr.
Dabei wird nun immer mehr Fracht in rei-
nen Luftfrachtmaschinen und nicht mehr
nur als Beiladung transportiert.

“Hﬂﬁ -

—

Rohstoffe: Die Lage verschérft sich

Metalle

Beim Aluminium gehen seit Monaten die
Preise nach oben. Auswirkungen hat dies
u.a. auf die Baubranche, die zugleich unter
steigenden Preisen fiir Holz, Eisen und
Kupfer leidet. Es kommt zunehmend zu
Verzdgerungen bei Bauprojekten. Alu-
minium hatte im Oktober 2021 bereits
den hochsten Stand seit Jahren erreicht.
Der Preis wird zudem durch die aktuelle
Energickrise getrieben: Aufgrund hoher
Energiepreise haben mehrere grof§e chine-
sische Aluminiumfabriken ihre Produk-
tion zuriickgefahren.

Eng verbunden mit den Problemen bei
Aluminium ist die Verknappung von

- Hintergrund

Bild: © kentoh — stock.adobe.com
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Magnesium. Dieses wird ganz tiberwiegend
aus China eingefiihrt. Die chinesische Re-
gierung hat nun allerdings einen Produk-
tionsstopp erlassen, um auf diese Weise
ihre Klimaziele zu erreichen. Franziska
Erdle, Hauptgeschiftsfithrerin der Wirt-
schaftsVereinigung Metalle, schligt im Inter-
view mit der ARD Alarm: ,Magnesium
ist das wichtigste Legierungsmetall fiir
Aluminium. Das heift, alle Branchen sind
betroffen, die Aluminium einsetzen. Das
ist der Automobilbau, das ist die Verpa-
ckungsindustrie, das ist der Flugzeugbau.“
Der Preis fiir Magnesium hat sich bereits
mehr als vervierfacht. Die Gewinnung
von Magnesium ist sehr energieintensiv.
Der hohe Verbrauch war ein Hauptgrund
dafiir, dass die Produktion von Europa nach
China ausgelagert wurde. So war es fiir die
Europier leichter, ihre Klimaziele zu er-
reichen, und die Produktion in China war
billiger. Diese Strategie richt sich nun.

Auch bei Stahl sind deutliche Preisanstiege
zu verzeichnen. Hier sind besonders die Bau-
industrie und der Automobilsektor betrof-
fen. Allein von Ende 2020 bis Februar
2021 stieg der Stahlpreis von 400 auf iiber
700 EUR pro Tonne.

Holzmangel

Exemplarisch fiir den Rohstoffmangel steht
Holz. Sowohl die Baubranche als auch das
Handwerk sind von stark steigenden Prei-
sen betroffen. Die Preissteigerung bei Holz
ist insofern erstaunlich, als in den letzten
zwei bis drei Jahren aufgrund von Unwet-
terschiden und Trockenheit vermehrt Biu-

me gefillt wurden, sodass viel Holz auf

dem Markt war. In den vergangenen Mo-
naten dringten jedoch Aufkiufer aus Chi-
na und den USA auf den deutschen Markt.
In beiden Lindern hat ein kriftiger Wirt-
schaftsaufschwung eingesetzt, der die
Nachfrage nach Holz stark belebt hat. Die
‘Waldbrinde in den USA hatten einen zu-
sitzlichen Einfluss.

Im August klagten bereits 86% der deut-
schen Mabelhersteller iiber Lieferprobleme.
Der Preis fiir Schnittholz und Holzwerk-
stoffe hatte sich bereits im Sommer 2021
gegeniiber dem Vorjahr mehr als verdoppelt.
Die saarlindische Wirtschaftsministerin,
Anke Rehlinger, fordert sogar einen Ex-
portstopp: ,,Die Preise fiir Holz und an-
dere Rohstoffe steigen rasant, das wird zur
Gefahr fiir Handwerk und Bauwirtschaft.”

Verpackungen und Kunststoffe

Auch bei Verpackungen kennen die Preise
nur eine Richtung, und zwar nach oben.
Pappe ist zur Mangelware geworden. Ver-
schirft wird die Lage durch den Online-
boom infolge der Pandemie. Fiir die Paket-
versendung werden grofSe Mengen an Verpa-
ckungsmaterial benétigt. Lieferzeiten von
zehn bis 20 Wochen sind seit dem Sommer
normal, bei besonderen Qualititen liegen
sie noch dariiber. Die Preissteigerungen be-
treffen auch Verpackungen aus Kunststoff.
Bereits Anfang Juli sprach die IK Industrie-
vereinigung Kunststoffverpackungen von
Jhistorischen Hochststinden®. Globale Pro-
duzenten von Primirkunststoffen hatten
aufgrund der Pandemie ihre Anlagen zum
Teil stillgelegt und waren dann von der
wieder ansteigenden Nachfrage tiberrascht

e -

Gehdren leere Regale bald zum normalen Erscheinungsbild in Supermérkten?
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worden. Die Preise fiir Primirrohstoffe
legten teilweise um bis zu 40% zu. Ver-
schirft wird die Lage bei den Kunststoffen
dadurch, dass sich die Preise fiir Erdél und
Raffineriegas massiv erhéht haben. Beide
Energietriger werden bei der Produktion
von Kunststoffen stark genutzt.

Wenngleich bei einigen Rohstoffen wie
Magnesium und Holz Sondereffekte eine
Rolle spielen, so bestimmt doch vor allem
das unerwartet schnelle und starke Anzie-
hen der Nachfrage seit Anfang dieses Jah-
res die Preisentwicklung. Viele Hersteller
hatten ihre Produktion reduziert und sind
von der Geschwindigkeit der Konjunkrtur-
belebung, insbesondere in China und den
USA, iiberrascht worden.

Energie: Was kann die Politik tun?

Die dargestellten Probleme bei Rohstoffen
und Logistik betreffen nahezu alle Bran-
chen, wenngleich Sektoren wie die Bauwirt-
schaft oder den Automobilsektor iiberdurch-
schnittlich stark. Verschirft wird die Situa-
tion durch das Ansteigen der Strom- so-
wie vor allem der Ol- und Gaspreise. Dies
treibt die Preise sowohl fiir vielerlei Roh-
stoffe als auch die Logistik weiter in die
Hohe. Bei Ol und Gas hat die Politik wenig
Spielraum, der Entwicklung entgegen-
zusteuern, einmal abgesehen von der von
vielen Experten geforderten méglichst
schnellen Zulassung von Nord Stream 2.

Bei den Strompreisen sollte die neue Bun-
desregierung der fatalen Entwicklung
immer gréflerer Belastungen fiir Unter-
nehmen und Verbraucher begegnen. Die
deutliche Senkung der EEG-Umlage ab
2022, die noch von der vorigen Regie-
rung beschlossen wurde, war eine richtige
Entscheidung, die in der Offentlichkeit
begriif§t wurde.

Letztendlich ist die Globalisierung insge-
samt durch die Pandemie einem Stresstest
unterzogen worden. In Zukunft wird ver-
stirke iiber die Riickverlagerung von Pro-
duktion nach Deutschland diskutiert wer-
den miissen. Das kann allerdings nur Teil-
bereiche der Industrie betreffen und
schnelle Lésungen sind dabei nicht még-
lich. Der deutschen Wirtschaft stehen
schwierige Jahre bevor. [

Mathias von Hofen
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Pl Vermogensbildungsfonds (WKN: A1J3AM): Professionelles
Value-Investing auch als Sparplan ab 25,- Euro im Monat -
fiir sich selbst, lhre Kinder, Enkel oder Paten.

Der Pl Vermogensbildungsfonds ist ein in Deutschland aufgelegter Fonds. Er investiert ausschlief3lich in klassische
Kapitalanlagen, Derivate werden gemieden. Der Fonds verfolgt damit einen wertorientierten Ansatz, indem er in Aktien
investiert, deren fairer Wert deutlich Gber dem aktuellen Kurs liegt. Damit investiert der Fonds kaum in Modethemen
und bietet seinen Kundinnen und Kunden eine solide Form der Kapitalanlage zur Mehrung ihres Vermégens.

Der Fonds kann von deutschen Anlegern bei fast allen deutschen Bankhausern gezeichnet werden. Zusatzlich bieten
diverse Banken den Fonds auch als Mdglichkeit zur Einrichtung eines Sparplandepots — auch mit Vermégenswirksamen
Leistungen durch den Arbeitgeber — an.

Die Fonds-Strategie

Das Fondsmanagement halt Aktien aus zwei Griinden fiir die derzeit beste Anlageform. Erstens sind die Renditen und
Renditechancen wesentlich attraktiver als dies angesichts des Null- und Niedrigzins-Umfeldes derzeit bei Anleihen oder
Spar- und Festgeldkonten der Fall ist. Zweitens sind Aktien empirisch belegt auf lange Sicht immer die beste Anlage-
form, da sie Sachwerte, also Produktivvermégen abbilden.

Aktionare sind damit tatsachlich Eigentlimer einer Aktiengesellschaft, die durch den Kauf von Aktien an den Vermogens-
werten des jeweiligen Unternehmens zu einem Bruchteil mitbeteiligt sind. Je nach Firma sind dies keine virtuellen Wer-
te, sondern Kunden sind beteiligt an echten Sachwerten, die diese Firma ausmachen, also beispielsweise Fabrikhallen,
Maschinen oder Patente.

Solange ein Unternehmen am Markt existiert und sein Geschéft betreibt, verfligen Aktienfonds damit stets tber reale
Assets. Die Gewinne kénnen sich also auch nicht durch die mit der Pandemie derzeit rasant ansteigende Inflation in
Luft auflésen, wie dies bei Anleihen oder Kontoguthaben im schlimmsten Fall passieren kann.

Pl Vermogensbildungsfonds AMI (WKN: A1J3AM) Ohne Ausgabeaufschlag bei comdirect -
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Anzeige

Der Max Otte Multiple Opportunities Fund (WKN: A2ASSR):

Aktien, Gold und Silber aus einer Hand, und das in Liechtenstein

Mit dem Max Otte Multiple Opportunities Fund bieten wir Ihnen die Méglichkeit, in Deutschland (als professioneller
Investor ab 100.000 €/CHF) oder Liechtenstein (als professioneller Investor oder Privatinvestor ab 50.000 €/CHF) an un-

serem wertorientierten Investmentansatz der Konigsanalyse© nach Prof. Dr. Max Otte zu profitieren. Zudem kénnen Sie
Ihr Vermdgen rechtssicher in einem stabilen Land au3erhalb der Europdischen Union anlegen.

Jetzt auch als CHF Tranche mit der WKN: A3CU4B - unser volles Liechtensteinpaket!

Max Otte Multiple Opportunities Fund (WKN: A2ASSR) Umfassender Investmentansatz

1700 1 aus einer Hand
1.600 -
1.500 - J_rr'n"‘ konzentriertes Portfolio mit Aktien von Top-
1.400 A Unternehmen
1.300 -
1200 1 . Physisches Gold & Silber, sicher verwahrt in der
1.100 - r‘..-._rrﬁ'ﬁ_l Schweiz und in Liechtenstein
1.000 ] - . . . . . g 0
900 - Anleihen (mdglich), Liquiditat
e 10}1 6 04)17 10)17 04}18 10}18 04)19 10}1 9 04)20 10}20 04}21 10}21 * Die gemachten Renditeangaben sowie Angaben zu vergangenheitshezogenen Daten sind keine Gewdhr

und kein verldsslicher Indikator fiir kiinftige Entwicklungen.

Der Max Otte Multiple Opportunities Fund ist ein alternativer Investmentfonds (AIF), der in Aktien, physisches Gold &
Silber, Anleihen und Liquiditat investieren darf. Dabei kdnnen wir Einzelpositionen bis zu 20 % des Fondsvermégens einge-
hen und somit von den starken Kursentwicklungen unserer Beteiligungen langer profitieren. Unser Erfolgsrezept: sorgfiltige
Kapitalmarktanalysen, ein langfristiger Ansatz und der Mut, Chancen zu nutzen und auch gré3ere Positionen einzugehen.

Standort Liechtenstein

Politisch und wirtschaftlich stabil

Keine ,dubiose Steueroase”

Industriestandort (noch vor Finanzen!)

Keine Staatsschulden, aufgerdumte Banken
Keine EU-/Euro-Zugehdrigkeit, CHF als Wahrung

Alan Gatecki Philipp Schiferhoff

Verantwortlicher Vertriebsleiter
Fondsmanager und

Senior Analyst

Kontakt & Informationen:
Tel.: +49 221 98 65 33 94

E-Mail: schaeferhoff@
pi-kapitalanlage.de

Seit Gber zehn Jahren
leidenschaftlicher
Langfristinvestor

Partner PI Privatinvestor
Kapitalanlage GmbH

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



Osterreichische Schule / Interview

»Ein volliges Versagen
von Urteilskraft”

- Hintergrund

Smart Investor im Gesprach mit dem Wissenschaftsphilosophen
Prof. Dr. Michael Esfeld tGiber Corona-MafSnahmen, Verhaltnis-

ma[igkeit und den Ubergang in die Postmoderne

Smart Investor: Herr Prof. Dr. Esfeld,
Sie sind Wissenschaftsphilosoph. Wel-
ches sind Ihre Forschungsschwerpunkte?
Esfeld: Wissenschaftsphilosophen beschif-
tigen sich allgemein mit der Frage, ob Wis-
sensanspriiche, von wem auch immer sie
stammen, berechtigt sind. Mein spezifisches
Gebiet ist der Zusammenhang von Natur-
und Geisteswissenschaften — das ist die

Professor Dr. Michael Esfeld (Jahrgang 1966)
ist seir 2002 Professor fiir Wissenschafts-
philosophie an der Universitit Lausanne.
Seit 2010 ist er zudem Mirglied der Leopol-
dina. Er ist Autor mehrerer Biicher und
zablyeicher wissenschaftlicher Publikationen.
Im Jahr 2013 erbielt er den Forschungspreis
der Alexander-von-Humboldt-Stiftung.
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Frage, inwieweit Methoden und Erkenntnis-
anspriiche, die aus den Naturwissenschaften
kommen, auch auf uns als denkende und
handelnde Personen zutreffen. Alles, was ich
an der Corona-Politik kritisiere, folgt aus
meinen Forschungen zu diesem Thema.

Smart Investor: Die Mafinahmen gegen
Corona greifen nicht nur tief in das
Leben der Menschen ein, die Menschen
sind iiberwiegend sogar dankbar fiir das
entschlossene Handeln des Staats. Die
Situation wird mit dem Kriegsfall vergli-
chen. Greift diese Metapher? Und wo sind
die Grenzen gegen eine allzu leichtfertige
Ausrufung eines solchen Kriegsfalls?
Esfeld: Der Kriegsfall ist sicher ein Aus-
nahmezustand, in dem auch Einschrinkun-
gen von Grundrechten gerechtfertigt sind.
Nahezu alle Staaten lassen einen Ausnahme-
zustand auch fiir Epidemien zu. In der
politischen Reaktion auf die Coronaviren-
wellen erleben wir allerdings ein vélliges
Versagen von Urteilskraft oder, anders
ausgedriicke, Verhiltnismifigkeit. In den
empirischen Daten zu diesen Virenwellen
ist nichts nachweisbar, das den Ausnahme-
zustand rechtfertigen kénnte. Wenn man
auf einer so diinnen Faktengrundlage wie
jetzt eine epidemische Notlage deklarieren
kann mit einer weitgehenden Einschrin-
kung der Grundrechte fiir die gesamte Be-
volkerung, dann setzt man die Lartte fiir
den Ausnahmezustand in verantwortungs-
loser Weise herunter.

Smart Investor: Die Akteure berufen sich
bei ihren MafSnahmen regelmiflig auf

die Wissenschaft, was eine unbestreit-
bare Faktenlage suggeriert. Wie kann
der Laie erkennen, ob tatsichlich fak-
tenbasiert gehandelt wird oder ,,Follow
the Science” nur eine andere Art der
Politik ist, ,Basta!“ zu sagen?

Esfeld: Jeder kann sich selbst ein Urteil bil-
den, indem man wahrnimmt, was in der
eigenen Umgebung geschieht, und sein
Verhalten entsprechend anpasst. Bei der
Wissenschaft, um die es hier geht, handelt
es sich um empirische Behauptungen, die
jeder selbst iberpriifen kann. Man darf
sich nur nicht durch die stindige Angst-
und Panikmache um den Gebrauch des
eigenen Verstandes bringen lassen. Keine der
Prognosen, mit denen Panik erzeugt wird,
hat sich empirisch bestitigt. Es gibt immer
Wissenschaftler, die meinen, ein Wissen
zu haben, mit dem sie die Gesellschaft
steuern kénnen. Normalerweise werden
sie durch Politik, Medien und die Zivil-
gesellschaft in ihre Schranken verwiesen —
so war es z.B. bei der Schweinegrippe. Bei
den Coronavirenwellen seit Frithjahr 2020
hat es sich durch kontingente, ungliick-
liche Umstinde — keine vorherige zentrale
Planung oder ,Verschworung” — so ergeben,
dass diese Wissenschaftler nicht gestoppt
wurden, sondern in einer Allianz mit Poli-
tikern, Medien, Big Tech und Big Pharma
eine umfassende Steuerung der Gesell-
schaft auf angeblichen Gesundheitsschutz
hin umsetzen konnten. So ist es leider
gelungen, der Offentlichkeit etwas als
Wissenschaft zu prisentieren, das als ein
Machtmittel auftritt, um die Menschen
zu entmiindigen.



Smart Investor: Wir sehen ihnliche Mus-
ter bei einem weiteren angstbesetzten
Grofithema, dem Klimawandel. Sind
diese Ahnlichkeiten zufillig oder eta-
bliert sich hier eine neue Art, die Gesell-
schaft zu steuern?

Esfeld: Es etabliert sich in der Tat ein neuer
Szientismus — das ist die Idee, die Gesell-
schaft gemifd wissenschaftlichen Vorgaben
zu steuern. Dieses politische Programm
ist ein Kollektivismus, weil eine Idee fiir
ein allgemeines Gut und seine Umsetzung
iiber die Wiirde und die Rechte der einzel-
nen Menschen und ihre sozialen Gemein-
schaften wie die Familien gestellt wird.
Seine Umsetzung lduft auf einen Totali-
tarismus hinaus. Um noch einmal auf die
Kriegsmetapher zuriickzukommen: Wie
nach dem Ersten und nach dem Zweiten
Weltkrieg stehen wir heute wieder vor einer
Weichenstellung zwischen Freiheit und
Totalitarismus. Zurzeit sieht es leider so
aus, dass die Weiche falsch gestellt wird.

Smart Investor: Sie sprechen auch vom
Ubergang in die real existierende Post-
moderne, was uns unmittelbar an den
real existierenden Sozialismus erinnert.
Worin bestehen die wesentlichen Unter-
schiede zwischen Moderne und Post-
moderne?

Esfeld: Die Epoche der Moderne ist durch
das Duo von Wissenschaft und Rechts-
staat gekennzeichnet. Beide sind der Ver-
such, durch den Einsatz von Vernunft die

Wenn Vernunft
entfallt, dann
bleibt nur Gewalt.

Ausiibung von Macht zu begrenzen. Die
intellektuelle Dekonstruktion, die die Post-
moderne antreibt und den Einsatz von Ver-
nunftals Machtanspruch brandmarkt, endet
in reiner Machtausiibung in Wissenschaft
und Gesellschaft: Wenn Vernunft als Mit-
tel entfillt, um Wahrheit herauszufinden,
und wenn die Grundlage der Gesellschaft
nicht mehr darin besteht, jeden als Person
mit unveriuflerlichen Rechten anzuerken-
nen, dann bleibt nur Gewalt.

Smart Investor: Ein Gebiet, auf dem wir
das ,,Social Engineering“ schon lange
beobachten, ist das Geldwesen. Die
Notenbanken steuern zentral mit Geld
aus diinner Luft, sogenanntem Fiatgeld,
auf der Basis eines — wie es die Austrians
nennen — lediglich angemafSten Wis-
sens. Sind die Notenbanken damit Vor-
reiter und letztlich Triebfedern der Post-
moderne?

Esfeld: Die Postmoderne sehen wir im Geld-
wesen in Aktion: die Konstruktion eines
Anspruchs auf Gegenleistung (Kaufkraft
des Geldes) ohne erbrachte Leistung, durch
unbegrenzte Geldschépfung per fiat. Die-
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ses ist die finanzielle Grundlage, welche
die Corona-Politik erméglicht. Nehmen
Sie einmal an, eine Obergrenze staatlicher
Verschuldung von 60% der Wirtschafts-
leistung, wie im Maastricht-Vertrag fest-
gelegt, wiirde in der Eurozone und auch
in den USA durchgesetzt werden. Die ge-
samte Corona- und Klimapolitik wiirde
sofort zusammenbrechen. Natiirlich wird
dieser Zusammenbruch jetzt nur in die
Zukunft hinausgeschoben. Dabei machen
mir die wirtschaftlichen Folgen weniger
Sorgen als die sozialen: Der Westen hat sich
auch nach zwei Weltkriegen wieder aufge-
rappelt. Wenn aber eine Virenwelle dazu
benutzt werden kann, elementare Men-
schenrechte auszusetzen und bestimmte
Menschen so darzustellen, dass diese gar
nicht mehr zur menschlichen Gemein-
schaft gehéren — die Ungeimpften —, dann
hat das soziale Folgen wie in den iibelsten
Formen von Rassismus. Andererseits ist
es vielleicht auch gut, dass die Maske der
ach so toleranten, solidarischen und men-
schenfreundlichen Elite nun fillt. Jetzt kann
man diese Entwicklung noch stoppen,
wenn geniigend Menschen sich wieder auf
das besinnen, was Immanuel Kant als den
Wahlspruch der Aufklirung bezeichnete:
»Habe Mut, dich deines eigenen Verstan-
des zu bedienen!*

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre
sehr interessanten Ausfithrungen.
Interview: Ralph Malisch

Anzeige

Wir, die Swiss Resource
Capital, verstehen uns als
Dienstleister, der Sie mit
aktuellen Informationen

rund um den Edelmetall- und
Rohstoffsektor sowie zu
Minengesellschaften

in verstandlicher Sprache
versorgt.

Die neuen SRC-Reports sind da!

» Silber Report 2021
Boom-Branchen wie Elektromobilitdt und Photovoltaik
lassen die kiinftige Nachfrage explodieren!

» Batteriemetall Report 2021
Der Ausstieg aus der Ara des Verbrennungsmotors
beschleunigt sich! Hohe Angebotsdefizite lassen

die Preise fur Batteriemetalle durch die Decke gehen! .
Besuchen Sie uns auch auf:

www.Rohstoff-TV.com
www.Commodity-TV.com

» Edelmetall Report 2021
Uberbordende Inflation und anhaltender Krisenmodus
befeuern Gold - Platin und Palladium
weiterhin unersetzlich flr die Fortbewegung

- I Uran Report 2021

H_I_E_:::.:'_'E_Iies Angebotsdefizit, neue Big Player und

~dieAussicht  auf die baldige Etablierung von SMRs bilden
xplosive Mischung
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Swiss Resource Capital AG
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Hintergrund

Lebensart & Kapital — International

Apulien

Dornrdschenschlaf
am Stiefelabsatz

Knapp zehn Autostunden liegen zwischen
Bozen, der Landeshauptstadt Siidtirols,
welches innerhalb dieser Rubrik in Smart
Investor 11/2018 beschrieben wurde, und
Bari, dem apulischen Pendant — doch
eigentlich sind es Welten, die den reichen,
industrialisierten Norden vom landwirt-
schaftlich geprigten, gerne auch als Mezzo-
giorno (,Mittag®) bezeichneten Siiden
trennen. Unter den sieben Regionen, die
dazu zihlen, sticht Apulien dank seiner
topografischen Lage und seiner Bedeutung
fiir die Versorgung Italiens mit Olivendl,
Friichten und Gemiise hervor.

Atemberaubende Natur

Gerade einmal vier Millionen Einwohner
zihlt Apulien, das flichenmifig etwa halb so
grof§ wie die Schweiz ist. Aus touristischer
Sicht besonders reizvoll ist der am Stiefel-
sporn gelegene Nationalpark Gargano, der
sich auf {iber 100.000 ha Fliche erstreckt
und mit steilen Klippen, Buchten sowie
pittoresken Sandstrinden aufwartet. Die in
der Adria vorgelagerten Tremiti-Inseln zih-
len ebenfalls dazu. Folgt man der iiber 800
Kilometer langen Kiistenlinie Apuliens,
gelangt man im Siiden auf die Halbinsel
Salento (Stiefelabsatz). Hier sollte man unbe-
dingt Lecce, die den Beinamen ,Florenz
des Siidens trigt, und Otranto besichtigen,
das mit einer imposanten historischen Ale-
stadt beeindruckt. Wer reichlich Zeit mit-
bringt, kann {ibrigens auch einen Abste-
cher nach Griechenland wagen — von Brin-
disi aus starten tiglich Fihren. Allerdings
behaupten Salentini im Brustton tiefster
Uberzeugung, dass man sich die Reise spa-
ren kdnne: Dort gebe es nichts, was man
im Salento nicht schéner hitte. National-
stolz wird definitiv grofigeschrieben.
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Piazza Sant’Oronzo in Lecce — dem Schutzheiligen der Stadt gewidmet

Strukturelle Schwachen

Wer sich mit dem Gedanken trigt, seinen
Lebensmittelpunkt nach Apulien zu ver-
lagern, sollte sich im Vorfeld nicht von
Sonne, Meer und Dolce Vita blenden
lassen: Hohe Arbeitslosigkeit, geringes
Lohnniveau und die Zunahme befristeter
Arbeitsvertrige haben ein Heer demo-
ralisierter Arbeitnehmer geschaffen; zu
allem Uberfluss kommt in den letzten
Jahren ein Preisverfall bei Obst und Ge-
miise hinzu, der besonders die Bauern hart
trifft. Wassermelonen beispielsweise kos-
ten inzwischen weniger als das Wasser, das
sie enthalten — da sich die Ernte kaum
noch lohng, verfaulen die Melonen zu gro-
en Teilen auf den Feldern. Noch schlim-
mer wiegt das Olivenbaumsterben, her-
vorgerufen durch das Bakterium Xylella
fastidiosa. Befallene Biume miissen friih-
zeitig gefillt werden, damit der Verbrei-
tung Einhalt geboten wird. Dennoch hat
sich die Krankheit von geschitzten 80 gkm
im Jahr 2013 auf 8.000 qkm ausgebreitet,
so Savino Muraglia, Prisident des Bauern-
verbands Coldiretti Puglia. Mit ,,Puffer-,
Eindimmungs- und Befallzonen® ver-
sucht man bisher vergeblich, dieser Tra-
godie Herr zu werden, die in weiten Teilen
einem wirtschaftlichen Kahlschlag der
Olivenélindustrie gleichkommt.

Wachsende Emanzipation

Gemeint ist nicht die Emanzipation der
Frauen, sondern der Versuch, mit dem
Norden Italiens auf Augenhéhe zu ver-
handeln. Zu Ersterem sei iibrigens nur
kurz erwihnt, dass echte Italienkenner die
wahren Machtverhiltnisse innerhalb der
patriarchalen Gesellschaft lingst durch-
schaut haben. Ohne Mamma geht gar
nichts, in den meisten Familien hat seit
Generationen die Frau das Finanzminis-
terium inne. Mag der Mann auch repri-
sentativ den Kopf verkérpern: Die Frau
ist der Hals, der entscheidet, wohin er
blicken darf. Was das gestorte Verhiltnis
von Nord- zu Siiditalien betrifft, hat man
die harten Zeiten Anfang der 1990er-
Jahre inzwischen {iberwunden. Damals
forderte der Politiker Umberto Bossi mit
seiner separatistischen Partei ,,Lega Nord
ein Loslosen vom ,,parasitiren Stiden und
die Errichtung eines unabhingigen, nord-
italienischen Staats mit dem Fantasie-
namen ,Padanien®. Die Wogen kochten
hoch, hiiben wie driiben, doch letztlich
raufte man sich wieder zusammen und
feierte die Versshnung mit nicht enden
wollenden Touristenkarawanen, die jihr-
lich aus Norditalien in den Siiden einfal-
len. In diesem Sommer verbuchte das

6.000-Seelen-Dorf Porto Cesareo am Golf
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von Tarent beispielsweise tiglich 200.000
Besucher, die einen Platz am Strand er-
gattern wollten. Eine andere Sprache als
Italienisch ist rar zu vernehmen — in Zei-
ten klammer Haushaltskassen bleibt man
eben im eigenen Land und rutscht den
Stiefel nur etwas abwirts.

Viva la Riickstandigkeit

Jahrzehntelang schiittelte die progressive
apulische Avantgarde resigniert den Kopf.
Wihrend andere Regionen lingst den
Tourismus erschlossen, Hotels und Ferien-
resorts wie Pilze aus dem Boden schossen
und die Infrastrukeur auf Vordermann ge-
bracht wurde, diimpelte Apulien im Dorn-
réschenschlaf vor sich hin. Das ging so
weit, dass Jugendliche im Sommer nach
Rimini und Riccione fuhren, weil dort
einfach mehr geboten war. Was damals wie
ein Fluch wirkte, entpuppt sich bei nihe-
rer Betrachtung als Segen. Trotz aller Pro-
bleme hat Apulien viel von seiner Natiir-
lichkeit bewahrt. Bettenburgen und iiber-
teuerte Restaurants mit Fastfoodniveau
sind faktisch nicht anzufinden. Hinzu
kommt, dass die Lebenshaltungskosten
mit am niedrigsten in ganz Italien sind.
Der caffé al bar kann ebenso wie der
gewdhnliche Hauswein im Restaurant
uneingeschrinkt empfohlen werden, von
der herausragenden salentinischen Kiiche
ganz zu schweigen. Das Preis-Leistungs-
Verhilenis ist unschlagbar, was vor allem
daran liegt, dass die meisten Produkte
regionaler Herkunft sind. Dieser Zustand

Sanfte Sandstrdnde oder malerische Steilkiisten — Apulien ldsst keine W(insche offen

CRE T

ist nicht in Stein gemeif3elt, aber man darf
hoffen, dass er noch einige Jahre anhilt.

Rentner aufgepasst

Seit 2020 greift eine ganz spezielle Rege-
lung fiir Personen, die ihren Rentenstand
in Siiditalien verbringen wollen — die
Betonung liegt wohlgemerkt auf , Siid-,
betroffen sind damit die Regionen Sizi-
lien, Kalabrien, Sardinien, Kampanien,
Basilikata, Abruzzen, Molise und auch
Apulien. Wer seinen Steuerwohnsitz in
eine Gemeinde mit mehr als 20.000 Ein-
wohnern in einer der besagten Regionen
legt, erhilt eine Steuerermifligung von 7%.
Diese Ermifligung gilt fiir fiinf Jahre und

setzt voraus, dass man mindestens fiinf

Die Trulli (weiBe Rundhd&user) in Alberobello sind seit 1996 UNESCO-Weltkulturerbe
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Jahre keinen Wohnsitz in Italien hatte. Zu
grof$ war wohl die berechtigte Angst, dass
man cine Best-Ager-Binnenvélkerwande-
rung lostreten kénnte.

Auf Green folgt Super
Inzwischen spielt bei Auswanderungswil-
ligen auch der Umgang mit Corona eine
wichtige Rolle. Im Sommer 2021 konnte
das Leben noch weitestgehend uneinge-
schrinke stattfinden. Zwar gab es bereits
Restriktionen wie Maskenpflicht und Zu-
gangsbeschrinkungen — die Umsetzung
wurde aber eher lax gehandhabt und kaum
kontrolliert. Ministerprisident Mario Dra-
ghi hielt mit Green Pass (faktisch eine 3G-
Regelung) dagegen und verschirfte am
6.12. nochmalig die Bestimmungen, die
in einem ,,Super Green Pass” miindeten. Im
Grunde genommen handelt es sich um eine
2G-Regelung, die den Zutritt zu Restau-
rants und Bars im Innenbereich, 6ffentlichen
Veranstaltungen, Theater, Diskotheken
und Sportevents nur noch fiir den Status
~geimpft/genesen” vorsicht. Am 15.12. trat
eine weitere Verschirfung in Kraft: Arbeit-
nehmer im Gesundheitswesen, Lehrer,
Militir und Polizei miissen eine Impf-
bestitigung vorweisen, ansonsten droht
Suspendierung und Entlassung. Wie Poli-
zist Antonio C. (Name der Redaktion be-
kannt) aus Lecce eindrucksvoll schildert,
sind die Fronten verhirtet und Demons-
trationen in weiten Teilen des Landes neh-
men zu — ein Bild, das sich inzwischen
dhnlich in fast ganz Europa zeigt. [
Marc Moschettini
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Hintergrund

Spekulation mit Nahrungsmitteln

Das sagt die Wissenschaft

Ist Spekulation gut?

Spekulation und Manipulation sind zwei
Begriffe, die oft verwechselt werden. Speku-
lation meint mehr oder weniger riskante
Geschifte an den Mirkten, wihrend Ma-
nipulation ein betriigerisches, unethisches
Verhalten impliziert, das groffen wirtschaft-
lichen Schaden anrichten kann. Wie lisst
sich Manipulation also effektiv vermeiden?
Am besten, indem zahlreiche Spekulanten
am Markt versammelt werden: Dann kén-
nen einzelne Akteure grofSe Manipulationen
schwer umsetzen. Mehr Spekulation sollte
demnach ein Vorteil sein. Mangelnde Liqui-
ditit und diinner Handel kénnen dagegen
groflere Schwankungen und Manipulatio-
nen ermoglichen, da einzelne Marktteil-
nehmer dann mehr Einfluss haben.

Die Frage ist allerdings, ob Spekulation auch
iiberhandnehmen kann. Wie Global Agri-
culture auf seiner Website berichtete, wurde
an der Terminbérse Chicago Board of Trade
(CBoT) im Jahr 2011 das 73-Fache der
US-Weizenernte gehandelt, was zu den da-
mals starken Schwankungen beigetragen
haben soll. Zudem wurde vermutet, dass
die Zunahme von Indexinvestments den
Auftrieb der Preise befeuert. Doch der Roh-
stoffboom ebbte ab. Trotzdem zogen sich
im Jahr 2013 viele europiische Banken
aus dem Handel mit Agrarrohstoffen zu-
riick. Das kénnte politisch bedingt ge-
wesen sein, aber auch darauf hindeuten,
dass an der Kritik zur Spekulation etwas
dran ist. Darauf wies damals ein interner
Bericht der Weltbank hin. Demnach wa-
ren die Spekulation mit Agrarfutures und
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die Produktion von Biokraftstoffen die

Hauptgriinde des Anstiegs der Lebensmit-
telpreise im Jahr 2008. Auch die Studie
»Food Commodities Speculation and Food
Price Crises“ kam zu dem Schluss, dass
erhebliche Teile des damaligen Preisan-
stiegs und der Volatilitdt bei Nahrungs-
mitteln nur durch eine Spekulationsblase
zu erkliren waren.

Aber kann das wirklich stimmen? An den
Warenterminbérsen werden seit jeher Kon-
trakte iiber zukiinftige Lieferungen zu vor-
her vereinbarten Preisen geschlossen. Das
ermoglicht es den Produzenten, die in der
Regel ,,netto Short” positioniert sind, schon
beim Eingehen des Kontrakts mit dem kiinf-
tigen Verkaufspreis zu kalkulieren und sich
so gegen starke Preisbewegungen abzusi-
chern. Spekulanten, die iiber Longpositio-
nen als Gegenpartei auftreten, gleichen
den Absicherungsdruck aus, was zu einer
effizienteren Risikoteilung fithrt. Dabei
wird angenommen, dass sich die Schwan-
kungen der Preise verringern, weil die Spe-
kulanten kaufen, wenn der Preis niedrig
ist, und verkaufen, wenn er hoch ist.

Das Momentumproblem

Allerdings existieren noch andere, prozykli-
sche Formen von Spekulation: Trendfolge
bzw. Momentum. Diese kénnen destabili-
sierend wirken, wenn viele Marktteilnehmer
kollektiv darauf setzen. So sieht es die Stu-
die ,,Food Price Volatility and Financial
Speculation: Die Mirkte spiegeln zwar
oft wirtschaftliche Realititen wider, aber
sie kdnnen umgekehrtauch dazu beitragen,

Bild: © PiyawatNandeenoparit — stock.adobe.com

eine Realitit iiberhaupt erst zu erschaffen.

Kollektives Momentumdenken kénnte also
dazu fiihren, dass die Preise {iberschiefSen.
Allerdings sollte das nur kurzzeitig gelten,
da tiberzogene Preise wiederum attraktiv
fiir Produzenten sind, um sich (noch) stir-
ker abzusichern.

Solange Momentumtrader also keine
permanente Mehrheit darstellen, sollten
sich die Preiseffekte in Grenzen halten.
Doch im Gegensatz zu fritheren Zeiten
haben sich die Mirkte strukturell verin-
dert. Insbesondere nahm das in Index-
produkten verwaltete Vermégen deutlich
zu. Dabei wird das Exposure tiber Long-
positionen in Futures abgebildet, die re-
gelmiflig in jeweils neuere Kontrakte ge-
rollt werden. Der bekannte Hedgefonds-
manager Michael Masters vermutete, dass
der Kaufdruck der Indexanleger den Ver-
kaufsdruck der Produzenten iibertrifft
und zu starken Kursanstiegen fithren kann
(Masters-Hypothese).

Ob das wirklich der Fall ist, wurde u.a. in der
Studie , Effects of Index-Fund Investing
on Commodity Futures Prices* untersucht.
Im Einklang mit dem grofiten Teil der
Literatur kam man hier zu dem Ergebnis,
dass Indexanleger die Futurespreise kaum
beeinflussen. Konkret heifit es: ;Wir finden
keine Belege dafiir, dass Positionen von
Hindlern in Agrar-Futures, die von der
CFTCals Indexanleger identifiziert wurden,
zur Vorhersage von Renditen in den nichst
filligen Futures beitragen.“ Ubrigens: Selbst
wenn Indexanleger die Futures systematisch
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beeinflussten, wire noch zu kliren, ob das auch einen dauerhaf-

ten Anstieg der Spotpreise bewirken kann.

Kausalitat

Die entscheidende Frage ist letztlich, ob Spekulanten kausal fiir
tiberzogene Preisbewegungen verantwortlich gemacht werden
kénnen. Das untersuchten in den letzten Jahren verschiedene
Studien mit weitgehend einheitlichen Ergebnissen. Demnach
bestehen keine klaren Muster zwischen Ursache und Wir-
kung. Selbst ausgefeilte Modelle waren nicht in der Lage, kausale
Effekte zu erfassen — oder aber die Tests waren nicht aussage-
kriftig genug, um die Effekte aufzudecken, sodass diese zwangs-
liufig klein sein miissten.

Insgesamt beeinflussen die Positionen von Index- und Swaphind-
lern die Preise von Agrarrohstoffen also nicht signifikant. Aller-
dings kénnen sie einigen Untersuchungen zufolge dazu beitra-
gen, den Anstieg der Volatilitit zu erkliren. In Wahrheit sind es
aber hiufig ganz andere Faktoren wie die OPEC oder Naturka-
tastrophen, die zu kriftigen Preisschwankungen fithren. Die Hy-
pothese von Masters, dass Spekulanten eine Blase an den Roh-
stoffmirkten erzeugt haben, ist inzwischen jedenfalls widerlegt.

Fazit

Eine dauerhafte Verzerrung der Marktpreise durch Spekulanten ist
vom Tisch; allenfalls kénnen sie temporir eine hdhere Volatilitit
mitverursachen. Aufgrund der hohen Liquiditit kann dies aber
nur kollektiv geschehen, sodass eine Manipulation durch einzelne
Akteure praktisch ausgeschlossen ist. Zudem ist ein kollektiv
gleichgerichtetes Verhalten in der Praxis hochst unwahrscheinlich,
da die Spekulanten keine homogene Gruppe darstellen.

Stattdessen hile Spekulation das System am Laufen: Sie verlagert
bestehende Risiken auf Marktteilnehmer, die es tragen bzw. managen
kénnen, versorgt die Mirkte mit Liquiditit und hilft bei der Preisfin-
dung. Der Nutzen liquider, von Risikonehmern dominierter Miarkte
tibertrifft die potenziellen Nachteile damit bei Weitem.

Dr. Marko Griinitz
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Exchange-Traded Funds (ETFs)

Wachstum, Themen, Trends und mehr

ETF-Wachstum

Die Zahlen sprechen eine klare Sprache:
Seit 2005 hat das Wachstum des ETF-
Markts deutlich zugenommen. Laut Sta-
tista stieg das weltweit in ETFs investierte
Vermégen von 2005 mit 417 Mrd. USD
auf satte 7.737 USD im Jahr 2020 — eine
Verachtfachung in 15 Jahren! Im Pro-
dukrangebot kristallisiert sich ein Trend
zu immer exotischeren Themen und Ni-
schen heraus. Die Vielfalt macht den
Markt uniibersichtlicher, bei der richtigen
Auswahl ist der informierte Anleger
gefragt.

Boomsektor Private Equity

Borsennotierte Private-Equity-Firmen ge-
héren im zu Ende gehenden Jahr zu den
Top-Performern. Viele Investoren haben
die Corona-Krise dazu genutzt, giinstig

einzukaufen. Laut Experten ist mit Blick
auf die Bewertung der Firmen an den Bor-
sen im Verhiltnis zum inneren Wert der
Beteiligungen auch im kommenden Jahr
noch Luft nach oben. Der iShares Listed
Private Equity UCITS ETF (WKN:
AOMMON) investiert in gut 70 Private-
Equity-Unternehmen, die weltweit in
Industrielindern an der Bérse notiert
sind. Regional sind die USA mit 47,1%
vertreten, gefolgt von UK mit 21,4%. Zu
den Top-Titeln des S&P Listed Private
Equity Index, den der ETF abbildet, zih-
len die Platzhirsche des Sektors wie
beispielsweise KKR und Blackstone.

Euroanleger erzielten mit dem ETF in drei

* Falls nicht anders angegeben, beziehen sich die
Angaben auf den FWW-Sektordurchschnitt der
jeweiligen Fondskategorie

Die Fondsrubrik wird lhnen

prasentiert mit Unterstiitzung von

BANTLEON

)

Jahren 103,6%; die Vergleichsgruppe*
»Aktienfonds Finanz-Dienstleistungen
Welt“ kam auf 60,9%.

TIPS-ETF

Mit dem UBS Bloomberg Barclays TIPS
10+ UCITS ETF (WKN: A2APA5) kon-
nen Anleger in das Segment inflationsge-
schiitzter Anleihen investieren. Die Abkiir-
zung , TIPS stehe fiir , Treasury Inflation-
Protected Securities®, also inflationsge-
schiitzte US-Schatzanleihen. Die Min-
destlaufzeit der Papiere, die beriicksichtigt
werden, liegt bei zehn Jahren. Euroan-
leger profitierten zuletzt von Wihrungs-
gewinnen des Greenback gegeniiber der
Gemeinschaftswihrung. Auf Sicht von
drei Jahren summierte sich der Ertrag auf
fiir einen Anleihen-ETF hochattraktive
54,2%. Die Vergleichsgruppe ,Rentenfonds
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inflationsgeschiitzt Welt Hartwihrungen
schaffte in dem Zeitraum 16,9%.

Nachhaltigkeit im Fokus

Der Nachhaltigkeitshype hat die Finanz-
industrie fest im Griff, die ETF-Branche
ist keine Ausnahme. Anleger sollten bei
allen Chancen nicht aus den Augen verlie-
ren, dass politisch gelenkte Geldfliisse wie
in diesem Fall auch zu Blasenbildungen
und Fehlallokationen fithren. Der Lyxor
MSCI New Energy ESG Filtered UCITS
ETF (WKN: LYX0CB) bildet die Ent-
wicklung von rund 80 Unternehmen un-
terschiedlicher Marktkapitalisierung aus
dem Sektor alternative Energien ab. Sie
kommen sowohl aus Industrie- als auch
aus Schwellenlindern. Mit 40,5% sind
Firmen aus den USA im ETF am hochs-
ten gewichtet. Die Unternehmen aus der
Renewables-Branche miissen fiir die Auf-
nahme in den Index und damit den ETF
ein Nachhaltigkeits-(ESG-)Screening durch-
laufen. Aktuell sind das Solarenergie-
unternehmen Enphase Energy (6,2%), der
Spezialchemiekonzern Albemarle (5,5%)
und der Wasserstoffspezialist Plug Power
(4,8%) am stirksten vertreten. In drei Jah-
ren lag der Wertzuwachs des ETF bei 132%,
die Peergroup ,Aktienfonds Umwelt/
Klima/Neue Energien Welt kam auf 98,3%.

Bitcoin-Investment

In Deutschland ist die Auflegung eines ETF,
der in ein einzelnes Asset investiert, aus
rechtlichen Griinden nicht moglich. Aller-
dings kénnen Anleger an Wertentwicklun-
gen einzelner Rohstoffe oder auch von Krypto-
wihrungen iiber sogenannte Exchange-

Traded Commodities (ETCs) oder Ex-
change-Traded Notes (ETNs) partizipieren.
Die Papiere sind zwar rechtlich Schuldver-
schreibungen, allerdings kénnen sie mittels
Hinterlegung von Sicherheiten (,collateral
assets”) vor dem Ausfall durch die Insolvenz
des Emittenten abgesichert werden. Der
BTCetc — ETC Group Physical Bitcoin
(WKN: A27730) ist beispielsweise phy-
sisch mit Bitcoins hinterlegt. Diese werden
in einer regulierten Verwahrstelle treuhin-
derisch verwahrt. Der Anleger kann sich
die Bitcoins auf Wunsch bei Verkauf des
Produkts liefern lassen.

Rohstoffe im ETF-Mantel

ETF-Anleger konnten auch am guten Lauf
der Rohstoffe in den vergangenen Mona-
ten partizipieren. Ein Beispiel dafiir ist der
L&G Longer Dated All Commodities
UCITS ETF (WKN: A1CXBU). Basis-
wert fiir das Produke ist der Bloomberg
Commodity 3 Month Forward Index in
US-Dollar, der 23 Rohstofffutures abbil-
det. Dabei werden alle gingigen Sekto-
ren von Energie (aktuell: 35,2%) bis Vieh-
zucht (aktuell: 5,2%) berticksichtigt. Zu
den zehn groéfiten Positionen zihlen mit
Stand vom 31.10. Erdgas (12,2%), Gold
(10,8%) und WTI-Rohsél (9,9%). Euro-
anleger erzielten mit dem Produkt in drei
Jahren 39,2%, die Vergleichsgruppe ,,Roh-
stofffonds gemischt Welt“ brachte es im
selben Zeitraum auf 28,4%.

Gemischtes ETF-Portfolio
Investoren werden im ETF-Segment auch
bei gemischten Portfolios fiindig. Beim

Xtrackers Portfolio UCITS ETF (WKN:
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DBXO0BT) werden 30% bis 70% in die
Anlageklasse Aktien, die iiber Indizes ab-
gebildet wird, investiert; der Rest flief§t in
Anleihenindizes. Fiir die Assetallokation
ist Dr. Andreas Beck verantwortlich, der
Ansatz verzichtet also nicht auf aktive
Elemente. Aktuell liegt die Gewichtung
bei 60,7% Aktien und 39,3% Renten. Zu
den Top-Holdings zdhlen ein MSCI-
USA-ETF (14,7%) und ein ETF auf in-
flationsindexierte Bonds der Eurozone
(12,0%). Der Xtrackers-ETF kam in drei
Jahren auf 38,4% und lief§ damit seine Peer-
group ,,Mischfonds ausgewogen Welt" mit
22,7% deutlich hinter sich.

High mit Hanf?
Die verstirkte Bereitschaft der Politik welt-
weit, Cannabis zuzulassen, hat auch das
Interesse der Anleger verstirkt. Investoren
koénnen das Thema mit dem HANetf The
Medical Cannabis and Wellness UCITS
ETF (WKN: A2PPES8) umsetzen. Der
Index, den der ETF abbildet, umfasst rund
40 Unternehmen aus Nordamerika mit
Fokus auf Cannabis, Hanf und CBD.
Dazu zihlen beispielsweise Innovative
Industrial Properties, ein Vermieter von
Industrieimmobilien fiir Cannabisan-
lagenbetreiber, und der Pflanzenschutz-
mittelhersteller ScottsMiracle-Gro. Der
Sektor ist volatil. Wihrend in den ersten
sechs Wochen des Jahres deutliche Kurs-
gewinne Euphorie verbreiteten, ging esim
weiteren Verlauf des Jahres nach unten.
Auf Jahressicht verblieb fiir Euroanleger
ein kleines Plus von 3,8%, das sie eher
nicht berauschte.

Christian Bayer

Exchange-Traded Products

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

ETFs
Amundi MSCI World SRI UCITS ETF A2JSDA +35,1 +82,7 +55,8 -32,7 2.760,9
HANetf Med. Cannabis and Wellness UCITS ETF ** A2PPES +3,8 k.A. k.A. k.A. 32,8
iShares Listed Private Equity UCITS ETF** AOMMON +53,4 +103,6 +60,9 -50,2 1.2321
L&G Longer Dated All Commodities UCITS ETF** ATCXBU +45,6 +39,2 +28,4 -24,5 7335
Lyxor MSCI New Energy ESG Filtered UCITS ETF  LYXOCB +15,5 +132,0 +98,3 -32,7 1.3411
SPDR Dow Jones Global Real Estate UCITS ETF**  A1)3PB +36,8 +26,4 +31,8 -43,4 3370
UBS Bloomberg Barclays TIPS 10+ UCITS ETF**  A2APAS +13,9 +54,2 +16,9 -22,5 288,7
Vanguard FTSE AW High Div. Yield UCITS ETF**  ATT8FV +24,3 +35,0 +55,8 -36,9 2.130,8
Xtrackers Portfolio UCITS ETF DBXOBT +15,1 +38,4 +22,7 -24,2 5370
ETC/ETN
BNPP RICI Enhanced Energie (TR) ETC PB8R1E +71,5 +10,3 k.A. -53,6 0,28
BTCetc — ETC Group Physical Bitcoin A277Z30 +150,6 k.A. k.A. k.A. 1.340,0

* Benchmark; ** in Mio. USD

Quellen: Fondsgesellschaften, ISS FWW, onvista
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Echte Losungen fiir
den Klimawandel

Gastbeitrag von Laura Natumi McTavish, DNB Asset Management

Laura Natumi McTavish kam 2018 zu
DNB. Seit 2020 ist sie Portfolioanalystin
fiir den DNB Renewable Energy Fund
(WKN: AOMWAL). Zuvor war sie als
Analystin im Responsible-Investments-(RI-)

Team fiir die Recherche und Analyse von
Unternehmen und Portfolios zustindig, um
wesentliche Risiken und Chancen im Be-

reich Environment, Social and Governance
(ESG) zu identifizieren. Bevor sie zu DINB
kam, war Mclavish knapp zwei Jabre bei
Trucost (Teil von S&rP Global) als Research-
analystin titig, wo sie fiir Finanzinstitute
CO -Fuflabdriicke von Portfolios und mafs-
geschneiderte Projekte durchfiibrte. Sie bat
einen MSc in Carbon Finance von der
University of Edinburgh und einen BA
(Hons) in Business with Economics von der

Glasgow Caledonian University.
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Anleger beriicksichtigen zunehmend die
dkologischen Merkmale ihrer Investitionen.
Der Antrieb kann moralischer Natur sein,
um das Portfolio mit den eigenen Wer-
ten in Einklang zu bringen; er kann auch
gewinnorientiert sein, weil man glaubt,
dass Unternehmen mit Aktivititen, die
zu einer besseren Umwelt beitragen, eher
iberdurchschnittliche Renditen erwirt-
schaften kénnen. So weit herrscht Einig-
keit in der Finanzbranche — doch warum
ist es in der Praxis nicht ganz so leicht,
Unternehmen auszuwihlen, die zur Lo-
sung der Klima- und Umweltherausforde-
rungen beitragen?

CO,-Fuabdruck

Noch immer werden bei den Fondsport-
folios in der Regel die Emissionen der Un-
ternehmen, standardmifig verteilt auf
den Umsatz, gemessen und ausgewiesen.
Unserer Meinung nach reicht dies aber
nicht aus. Der CO,Fuflabdruck, auch Koh-
lenstoffintensitit genannt, ist die Messung
der Treibhausgasemissionen eines Unter-
nehmens im Verhiltnis zu seinem Um-
satz und einer von mehreren Faktoren, die
etwas iiber das Klimarisiko und dessen
Auswirkungen bei einem Unternehmen
aussagen. Unternehmen und Investoren
nutzen ihn, um kohlenstoffbedingte Ri-
siken zu erkennen und anzugehen. Die
Betrachtung des Beitrags der verschiede-
nen Sektoren zum globalen Treibhausgas-
ausstof§ kann ein niitzlicher Ausgangs-
punkt sein, um zu ermitteln, welche Prio-
rititen bei der Emissionsreduzierung gesetzt
werden sollen.

Scope-3-Emissionen

Wir sehen einen grofSen Wert darin, iiber
die Scope-1- und -2-Emissionen, also die
direkten und indirekten Emissionen
eines Unternehmens hinauszuschauen.

Unbedingt mit einbezogen werden sollten
Scope-3-Emissionen. Dies sind Emis-
sionen, die durch die Aktivititen eines
Unternehmens entstehen, aber nicht von
diesem selbst kontrolliert werden. Zudem
sind sie schwer zu messen, sodass sie in der
Regel nicht oder nur unvollstindig aus-
gewiesen werden.Obwohl einige Anbieter
von ESG-Daten diese Emissionen schit-
zen, ist es noch immer nicht iiblich, dass
sie in die CO,-Bilanz von Investoren ein-
bezogen werden.

AusstofRvermeidung

Ein Beispiel kann das Konzept der vermie-
denen Emissionen veranschaulichen. Ein
Hersteller von Windturbinen und ein Pro-
duzent von Kosmetika haben dhnliche
Emissionsprofile in Bezug auf Scope-1-,
Scope-2- und Scope-3-Emissionen, unter-
scheiden sich aber stark in Bezug auf
»potential avoided emissions® (PAE). Da-
bei handelt es sich um eine Methode, bei der
die vermiedenen Kohlenstoffemissionen
in der Wertschopfungskette von Produkten
und Dienstleistungen eines Unternechmens
gemessen werden. VerliefSe sich der Inves-
tor nur auf die Emissionen in den Be-
reichen 1, 2 und 3, wiirde er die Gelegen-
heit verpassen, in ein Unternehmen zu
investieren, das echte Losungen fiir den
Klimawandel bietet.

Fazit

Unseres Erachtens ist es iiberaus wichtig,
auch die positiven Klimaauswirkungen
der Unternehmen zu messen, in die ein
Portfolio investiert ist. Dies ist allerdings
eine komplizierte Aufgabe, bei der unse-
rer Meinung nach tiefer gegangen werden
muss. Dies ist schrittweise méglich und
kann nur durch eine griindliche Analyse
erfolgen, die auch Gespriche mit den
Unternehmen einschlief3t. [ |
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Ohne Zins und Verstand

Gastbeitrag von Prof. Dr. Max Otte, PI Privatinvestor Kapitalanlage GmbH

Die Welt befindet sich nicht nur in der
Corona-Pandemie, wir sind auch mitten in
einer globalen Schuldenkrise. Schon letz-
tes Jahr haben die Staaten, unterstiitzt von
ihren jeweiligen Zentralbanken, massiv
Schulden aufgenommen — und es ist kein
Ende in Sicht. Wie bekommen wir den
Geist wieder in die Flasche? Die Wahrheit:
Auf normalem Wege ist dies nicht mog-
lich. Laut US-Milliardr und Hedgefonds-
manager Ray Dalio lassen sich Schulden-
krisen nur auf vier Weisen oder mittels
einer Kombination davon ,wegzaubern®
1. Sparen und damit einhergehende
Insolvenzen,
2. Schuldenrestrukturierungen,
-streichungen und Wihrungsreform,
3. Gelddrucken und Inflation und
4. Transfers von denen, die etwas haben, zu
denen, die wenig oder nichts haben (z.B.
bedingungsloses Grundeinkommen).

ausgeschlossen, Option drei scheint ihre
Grenzen erreicht zu haben — bleiben also
nur noch die zweite und vierte Option.
Wenn die Notenbanken eigene Krypto-
wihrungen ausgeben, wire z.B. ,,Geld mit
Verfallsdatum® denkbar. Negativzinsen
sind im Grunde nichts anderes. Wir wer-
den gezwungen, zu investieren oder zu
konsumieren, und kénnen immer weniger
auf der hohen Kante“ behalten.

Inflationsbeschleuniger

Das Geldvermégen der Deutschen von
6,7 Bio. EUR (!) muss abgeschmolzen wer-
den. Neben den Zwangsmafinahmen des
Staats wie Schuldenrestrukturierungen und
Transfers zieht auch die offene und ver-
steckte Inflation an. Die Pandemie wirkt
als Beschleuniger. Die Forschungsplatt-
form www.nullzinspolitik.de unter Lei-
tung von Prof. Dr. Gunther Schnabl zeigt
deutliche Inflationsbeispiele aus dem realen

Leben: So machen die Mieten nur 6,5%
im harmonisierten Verbraucherpreisindex
zur Inflationsmessung aus — ein Witz, wenn
man bedenkt, dass beispielsweise in Miin-
chen mittlerweile iiber 50% des durch-
schnittlichen Haushaltseinkommens fiir die
Miete draufgehen. Unternehmen treiben
die Inflation versteckt nach oben, indem sie
Preise beibehalten, aber Packungsgrofien
reduzieren. Qualitdtsverbesserungen wie
mehr Rechnerleistung wirken sich preismin-
dernd aus und dimpfen die Inflation. Ver-
schlechterungen, z.B. beim Service oder in
der Produktqualitit, werden jedoch nicht als
Preissteigerungen berticksichtigt. Prof. Dr.
Schnabl resiimiert: ,,Hitten wir eine hohere
gemessene Inflationsrate, wie dies unsere
alternativen Inflationsmafle andeuten, dann
wire die preisbereinigte Lohnentwicklung
womdglich schon fiir einen Zeitraum von
bis zu 20 Jahren negativ.“ Vielen Lohn-
und Gehaltsempfingern der Mittelschicht
geht es schlechter als vor zehn Jahren —
und mit Ersparnissen auf ihrem Bankkonto
werden sie doppelt geschropft.

Vom Sparen zum Investieren

Mit Blick auf die immensen Ersparnisse
der Deutschen besteht akuter Handlungs-
bedarf. Die meisten Deutschen aus der
Mittelschicht begehen allerdings immer
die gleichen Fehler: Sie kaufen zu grofle
Eigenheime in der Pampa und denken,
das sei eine Investition, wobei es in Wirk-
lichkeit Konsum ist, oder sie lassen das
Geld auf dem Konto liegen und investie-
ren gar nicht. Das Gute: Sie selbst sind
hier Handelnder, nicht der Staat und nicht
die Zentralbanken. Wichtig ist der syste-
matische Transfer vom Sparen (= Konsum-
verzicht) hin zum Investieren (= Erwerb
von produktiven Vermdgensgegenstinden).
Durch Sachwerte wie Aktien schiitzen Sie
Thr Vermégen vor Inflation. [ |

Prof: Dr. Max Otte hat als Wirtschafis- und
Finanzexperte sowie anerkannte Autoritiit
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
Jast 40 Jahren an der Borse aktiv.

Prof- Dr. Otte ist an Unternehmen betei-
ligt, die zusammen diber 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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Interview

,Die Notenbanken sind nicht
mehr Herr im eigenen Haus"

Smart Investor im Gesprach mit Martin Paulsen vom Itzehoer Aktien
Club (IAC) tiber deutlich anziehende Preise und die Sinnlosigkeit von

Jahresendprognosen

Smart Investor: Die Inflation klettert
auf Stinde, die wir seit Jahrzehnten
nicht mehr gesehen haben. Ist diese
starke Geldentwertung aus Ihrer Sicht
nur temporir, wie die Notenbanken
behaupten, oder steckt mehr dahinter?

Martin Paulsen verantwortet seit iiber

20 Jahren die Anlagestrategie des Itzehoer
Aktien Clubs und ist zugleich Fondsmana-
ger des Aktienfonds [AC-Aktien Global
(WKN: AOM2JB). Bereits wihrend seines
Studiums an der Universitit Kiel interes-
sierte sich der Diplom-Kaufmann fiir den
Kapitalmarkt im Allgemeinen und die Borse
im Speziellen. Heutzutage versucht er zusam-
men mit dem Itzehoer Aktien Club, die Men-
schen in Seminaren und Webinaren fiir die
Abetienanlage zu begeistern. Nihere Informa-
tionen finden Sie auch unter www.iac.de.
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Paulsen: Die Notenbanken, allen voran
die EZB, sind nicht mehr Herr im eige-
nen Haus. Durch die immensen Aufkauf-
programme hat die EZB die Schulden-
orgien in vielen EU-Mitgliedstaaten extrem
unterstiitzt. Statt geplanter Schuldenriick-
fithrung sind die Schulden seit der Finanz-
krise geradezu explodiert. Jetzt sitzt die
EZB im Schlamassel: Der Geldwertstabi-
litdt verpflichtet miisste sie eigentlich rea-
gieren, kann es aber nicht, da durch héhere
Zinsen die Refinanzierungsfahigkeit einiger
stark verschuldeter EU-Staaten gefihrdet
wire. So befindet sich die EZB derzeit in
einer Zwickmiihle, in die sie sich selbst sehen-
den Auges manovriert hat. Vor diesem
Hintergrund sind die Aussagen von EZB-
Prisidentin Lagarde, die Inflation sei nur
temporir, lediglich Beschwichtigungen
im dargestellten Dilemma.

Smart Investor: Das Stillhalten der EZB
istalso vor dem Hintergrund der Schul-
densiinder in der EU alternativlos?
Paulsen: Sagen wir es einmal so: Ich ver-
stehe, warum die EZB so handelt, auch wenn
ich den Weg langfristig fiir problematisch
halte. Ich will auch gar nicht ausschlief3en,
dass die Inflationsraten im Laufe des Jah-
res wieder etwas zuriickgehen — nur dieses
gebetsmiihlenartige Predigen von tempori-
rer Inflation ist blaudugig. Die Geldmengen
sind in den letzten Jahren massiv gestiegen,
durch die Corona-Hilfen wurde ein Grof3-
teil mittlerweile auch nachfragewirksam,
und wenn jetzt auch noch Lohndruck in
einem leergefegten (Fach-)Arbeitermarkt
entstehen sollte und man an die kosteninten-
siven Klimamafinahmen denkt, dann kén-
nen wir das ,,temporir” sicher streichen.

Smart Investor: Gehen wir davon aus,
dass wir uns zukiinftig auf hohere Infla-
tionsraten einstellen als die, die wir in
den letzten Jahren gesehen haben — miiss-
ten die Zinsen dieses Szenario nicht
bereits widerspiegeln?

Paulsen: In einem funktionierenden Markt
haben Sie vollkommen recht. Anleger
wiirden Schuldverbriefungen in Form von
Anleihen nur noch kaufen, wenn sie fiir
den Geldwertverlust, sprich die Inflation,
adiquat kompensiert wiirden. Bei 3% Infla-
tion sollte jeder rational agierende Anleger
mindestens 3% Zins fiir den Kaufkraft-
verlust fordern. Nur leider funktioniert der
Marktmechanismus von Angebot und
Nachfrage nicht mehr, weil ein alles tiber-
ragender Akteur in Form der Notenbank
die Anleihen einfach jenseits jeder Rationa-
litit aufkauft und damit den Zins in die
von der EZB gewiinschte Richtung driickt.
Der Zins als Markepreis fiir die Uberlas-
sung von Geld wurde durch den — sagen
wir es klar — staatlich gewiinschten Preis
von Geld ersetzt.

Smart Investor: Welche Konsequenzen
hat das fiir den Anleger und wie sollte er
sich mittel- bis langfristig positionieren?
Paulsen: Zunichst muss man sich bewusst
machen, was denn Inflation genau ist —
sie ist die Verteuerung des bekannten sta-
tistischen Warenkorbs, also von Giitern
und Dienstleistungen, die Unternehmen
herstellen. Einfaches Beispiel: Ein Nestlé-
Joghurt kostete frither umgerechnet 0,25,
heute 0,50 EUR. Nicht schlecht fiir Nestlé:
Das Unternehmen bekommt jetzt mehr
fiir das gleiche Produkt, wenn auch natiir-
lich die Kosten in Form von Rohstoffen



und Léhnen gestiegen sind. Aber die Ge-
winnmarge diirfte gleichgeblieben bzw.
bei gestiegener Produktivitit sogar gewach-
sen sein. Inflation steigert also die Subs-
tanz und den Wert der Produkte von Un-
ternehmen. Festgelder hingegen versauern
bei Strafzinsen. Zinsanlagen wie z.B. Ren-
tenfonds kimpfen schon vor Inflation mit
der Nullrendite; nach Inflation rentieren
sie in den allermeisten Fillen im negati-
ven Bereich. Die Botschaft ist also klar:
Kapital jenseits des Notgroschens gehért
nicht in Zinsanlagen, sondern in Sachka-
pital, vor allem in Produktivkapital wie
z.B. Aktien.

Smart Investor: Zum Jahresende ist das
Ratespiel beliebt, wo denn der DAX zum

Ende des kommenden Jahres steht. Bringt
das den Anlegern wirklich Nutzen?

Paulsen: Ehrlich gesagt sollte genau dieser
Blick in die Glaskugel eigentlich immer
entfallen, denn es bringt iberhaupt nichts,
eine Aktienmarktprognose fiir zwolf Mo-
nate zu stellen. Schauen Sie sich die Bor-
senprognosen der Banken in den letzten
Jahrzehnten an: mal nah dran, mal weit weg
und manchmal auch véllig daneben. Eine
solch kurzfristige Prognose hat die gleiche
Giite wie ein Miinzwurf. In dieser kurzen
Zeitkénnen unvorhergesehene Ereignisse das
Borsengeschehen iiberlagern; die Corona-
Krise ldsst griiflen. Langfristig hingegen ver-
dienen unterschiedlichste Unternehmen mit
den Grundbediirfnissen der Menschen Geld

(z.B. Essen und Trinken, Kommunikation,
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Mobilitit etc.). Das Schéne daran ist, dass
Anleger sich am Erfolg dieser Unternehmen
schon fiir geringe Betrige beteiligen kon-
nen. Das Zauberwort heifSt ,Aktienfonds™:
Hier stellen Experten ein attraktives Aktien-
portfolio zusammen und achten durch ent-
sprechende Streuung der Anlagen auf das
Risiko. Kurzfristig ist also eine Prognose
unseriés, langfristig hingegen kénnen An-
leger am Aktienmarkt mit 8% bis 10%
Rendite p.a. rechnen. In Zeiten von Nied-
rigst- oder Strafzinsen ist das der Kénigs-
weg, um Kapital nicht nur zu erhalten,
sondern sogar noch zu vermehren.

Smart Investor: Herr Paulsen, vielen
Dank fiir Thre Ausfiihrungen.
Interview: Christian Bayer

Deutliches

Das Fondsmusterdepot hat im Vergleich
zum Vormonat ein Minus von 4% einge-
fahren, wihrend der MSCI World EUR
mit -0,9% deutlich weniger verloren hat.
Ein Grund fiir die iiberdurchschnittlichen
Verluste war die Schwiche der vergleichs-
weise hoch gewichteten (Edel-)Metall-

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR)

Performance: seit Auflage: +171,5% (MSCI Welt: +322,9%); 2021: +8,2% (MSCI Welt: +28,3%); seit dem Vormonat: -4,0% (MSCI Welt: -0,9%)

Minus

fonds. Die rote Laterne trug auf Monats-
sicht der Stabilitas Silber+Weissmetalle
(WKN: AOKFA1; -12,8%). An unserer
Einschitzung hat sich jedoch nichts geiin-
dert: Die Inflation steht mit Macht vor
den Toren und von den Notenbanken ist
keine wirkliche Gegenwehr zu erwarten.

Auf kurz oder lang werden Edelmetalle
und Minen von diesem Szenario profitie-
ren. Der vermégensverwaltende FU Multi
Asset Fonds (WKN: AOQ5MD) wirkte sich
dagegen mit einem geringen Minus von
0,4% stabilisierend aufs Depot aus.
Christian Bayer

Stichtag:
10.12.2021

Fonds WKN Fokus Anteile Kauf- Kauf Kurs Wert Depot- Performance seit
datum zu 10.12. 10.12. anteil Vormonat  Kauf

FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 60 10.03.76 189,36 300,58 18.035 6,6% -04%  +58,7%
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 25 140416 298,57 854,84 21371 79% -0,8% +186,3%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services AORP23 Aktien Healthcare 25 22.05.20 52706 698,66 17467 6,4% -1,2% +32,6%
Seilern Global Trust* 676583 Mischfonds 60 30.04.20 276,59 40518 24311 9,0% -14%  +46,5%
Aktienfonds fiir Beteiligungsunternehmen A2PEOO Aktien Welt 110 19.1219 103,64 153,83 16.921 6,2% -1,9%  +48,4%
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 30 26.0913 94,00 152,25 4568 1,7% -24%  +62,0%
Prévoir Perspectives AIXCQU  Nebenwerte Euroland 50  05.11.20 293,91 428,00 21.400 79% -33%  +456%
Bakersteel Electrum Fund AOF6BP Aktien Rohstoffe 150 29.04.21 71,29 6993 10490 3,9% -3,6% -1,9%
Comgest Growth Japan A2AQBB  Aktien Japan 600 18.12.20 14,59 1438 8628 3,2% -3,7% -1,4%
SUNARES* AONDG6Y  Aktien Bodenschatze 200  10.03.16 54,09 98,88 19.776 7,3% -50%  +82,8%
CONCEPT Aurelia Global AOQ8AO  Mischfonds 75 05.11.20 196,52 204,50 15.338 5,6% -6,4% +4,1%
MEDICAL BioHealth* 941135 Aktien Healthcare 30 08.12.16 204,84 632,55 18.977 70% -78% +208,8%
Commodity Capital Global Mining Fund* AOYDDD  Aktien Edelmetalle 150  18.0719 6591 139,68 20952 7,7% -9,5%  +111,9%
Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1 Aktien Metalle 400 17.05.18 26,71 48,57 19.428 72% -12,8% +81,8%

Fondsbestand 237.659,40 87,5% S )

Liquiditit 386538 125% ol [y it sioh auf den letzten Kaut,

Gesamtwert 271.524,78 100,0%
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Das grof3e Bild

Kapitalmarktausblick 2022

Risiken und einer zunehmend
erratischen Politik zum Trotz bleiben
ausgewahlte Sachwerte Trumpf

Frisch polierte Glaskugel

Traditionell wagen wir in der Januarausgabe einen Blick in un-
sere Glaskugel. Solche Jahresausblicke sind zwar iiblich, miissen
aber mit einem Warnhinweis versehen werden. RegelmifSig wer-
den dabei vor allem solche Themen erfasst und teilweise fort-
geschrieben, die zum Zeitpunkt des Jahresausblicks nicht nur
bekannt sind, sondern auch bereits breit diskutiert werden. Die
Chancen stehen daher gut, dass sie bereits weitgehend eingepreist
sind und nur noch wenig zur Erklirung des kiinftigen Kurs-
geschehens beitragen. Entsprechend kann es kaum verwundern,
dass die meisten Jahresausblicke prognostisch zwar relativ eng
beieinander liegen, aber oft weitab der Realitit landen — denn
was die Mirkte im neuen Jahr beschiftigen und vor allem be-
wegen wird, sind vor allem jene Entwicklungen, die allgemein
nicht zutreffend eingeschitzt wurden. Es sollte sich also lohnen,
die vorherrschenden Narrative regelmiflig auf deren weiteren
Bestand kritisch zu hinterfragen, was wir beim Smart Investor
monatlich bzw. mit dem Smart Investor Weekly im Wochentakt
tun. Uber mogliche Strukturbriiche im Vorfeld zu spekulieren
ist zwar eine interessante Fingeriibung, aber echte Uberraschun-
gen, sogenannte Schwarze Schwine, zeichnen sich ja gerade da-
durch aus, dass praktisch niemand im Vorfeld an diese gedacht
hat. Fiir eine Standortbestimmung eignet sich der Jahreswechsel
aber allemal.

Einmal im Jahr packen wir die groBe Glaskugel aus

30 Smart Investor 1/2022

Corona und kein Ende

Beginnen wir mit den wesentlichen Eckdaten, wie sie sich im
Dezember 2021 darstellen und die zum Teil sogar auf das Engste
miteinander verbunden sind. Beherrschendes Thema bleibt die
Corona-Krise, wobei die Mirkte weniger die individuellen gesund-
heitlichen Aspekte als die wirtschaftlichen Folgen der Maf$nahmen,
insbesondere Lockdowns, Lieferkettenprobleme, branchenspezi-
fische Verwerfungen und Preisspitzen, im Blick haben werden.
Ein solches GrofSthema, aufgrund dessen tief in das gesellschaft
liche Leben und auch in die freiheitlich-demokratische Grundord-
nung eingegriffen wird, tiberlagert — zumindest temporir — einige
der bekannten Zusammenhinge und GesetzmifSigkeiten an den
Mirkten, beispielsweise die Saisonalitdten. Kritisch ist auch das
regelrechte Mafinahmenkarussell zu bewerten, das insbesondere
Unternehmen mit komplexen Produktions- und Lieferketten
zunehmend ihrer Kalkulations- und Geschiftsgrundlage beraubt.
Wenn sich die Wirtschaft aber auf weniger komplexe und weniger
anfillige Produktionen konzentriert, bedeutet dies, insbesondere
in den stark globalisierten Wirtschaftsnationen, tendenziell wei-
tere Wohlstandsverluste. Unsere These lautet, dass nicht nur die
Wirtschaft, sondern auch die Menschen selbst im kommenden
Jahr mehr unter iiberzogenen Mafinahmen leiden werden als un-
ter dem Virus selbst.

Die Inflation bleibt

Das zweite bestimmende Thema des kommenden Jahres diirfte
die Inflation sein. Unabhingig von Basiseffekten, die insbesondere
in der zweiten Jahreshilfte dimpfend wirken kénnen, schitzen wir
das Narrativ von der nur voriibergehenden Inflation insgesamt als
wenig plausibel ein. Auch sind weitere Preiserhdhungen in der Pipe-
line. Zwar wirkt die weitere Ethchung der CO,-Abgabe zum Jahres-
wechsel aufgrund des héheren Preissprungs bei der Einfithrung

Bild: © Rudolf Schuppler




dieser Angabe im Vorjahr im Vergleich sogar preisdimpfend — fiir
die Verbraucher ist das Resultat aus Steuereinfithrung im Jahr
2021 und Steuererh6hung im Jahr 2022 jedoch kumulativ und
erneut kaufkraftmindernd (vgl. Abb. 1). Schon dieses Beispiel
zeigt, wie fragwiirdig die Messung der Inflation auf Basis jahrlicher
Preisverdnderungsraten ist. Zwar diirfte es ohne weitere erratische
Mafinahmen einzelner Regierungen bei den globalen Lieferketten
im Verlauf des Jahres zu einer Normalisierung kommen,
allerdings muss man wohl auch mit einer strukeurellen Verteue-
rung von Teilen der Produktion rechnen — das neue Liefer-
kettengesetz oder Klimaschutzmafinahmen seien beispielhaft
genannt. Mit dem Kaufkraftschwund des Geldvermégens kon-
frontiert, werden Anleger weiter nach Alternativen suchen, vor-
zugsweise im Sachwertbereich. Doch selbst Transaktionen zu
steigenden Preisen sind nur Formen des Aktivtauschs, der den

Abb. 1: Entwicklung des Verbaucherpreisindex seit Januar 2000 (Destatis)
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Wéhrend auch groBe Preisschiibe nach einem Jahr aus der Jahres-
rate (orange) wieder herausfallen, steigt der Verbraucherpreisindex
(VPI; blau) immer weiter an — die Kaufkraft einer Geldeinheit nimmt
entsprechend ab Quelle: Destatis
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Abb. 2: Liquiditat im Eurobankensystem Mrd. EUR
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Mit dem Ausbruch der Corona-Krise lief die Geldschépfung der EZB
nach dem Motto ,Not kennt kein Gebot“. Innerhalb weniger Monate
verdoppelte sich die Liquiditét im Eurobankensystem.

Quelle: Europdische Zentralbank

durch die Notenbanken geschaffenen Geldiiberhang nicht zum
Verschwinden bringt. Das Geld bleibt in der Welt — und damit
der Anlagenotstand. Fiir das kommende Jahr wird entscheidend
sein, ob die Halter der knapp 3 Bio. EUR an Bankguthaben und
Bargeld der stetigen Entwertung ihres Eigentums weiter mehr
oder weniger tatenlos zusehen werden.

Brandstifter als Feuerwehrmann?

Nun wire es eigentlich Aufgabe der Notenbanken, eine Infla-
tionswelle zu brechen, die bereits jetzt die grofite seit Jahrzehnten
ist — tatsichlich aber sind sie deren Verursacher (vgl. Abb. 2).
Wiirden sie ihre Aufgabe der Inflationsbekdmpfung ernst neh-
men, miissten sie ihre eigene Politik der letzten Jahre bekimpfen
und wiirden damit genau jene Kaskade von Pleiten und auch
Staatspleiten ausldsen, die sie um jeden Preis zu verhindern trachteten.
Pridikat: duflerst unwahrscheinlich. Daran dndert auch der Um-
stand nichts, dass Fed-Chef Jerome Powell nun bemiiht als geldpo-
litischer Falke gezeichnet wird. Mit solchen Zuschreibungen >
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soll lediglich das Aufkeimen einer Inflationsmentalitit
zuriickgedringt werden. Diesem Ziel dienen auch Erklirstiicke,
wonach die Inflation nur voriibergehend bzw. sogar positiv zu
bewerten sei. Es wird vor allem deshalb verbal gearbeitet, weil
man angesichts der erreichten Verschuldung und Fragilitit des
Finanzsystems echte Maflnahmen der Inflationsbekimpfung
nicht mehr riskieren kann. In diese Richtung deuten auch die von
der Fed mit groflem Getdse angekiindigten Minizinsschritte. Eine
handlungsfihige Notenbank handelt — und das idealerweise auch
noch iiberraschend. Eine gewisse Volatilitit der Sachwertpreise
diirfte allerdings sogar gewiinscht sein, weil dadurch eine allzu
sorglose Flucht aus den Nominalwertanlagen gehemmt wird. Fiir
viele Anleger ist ein jihrlicher Kaufkraftschwund von knapp
6% p.a. leichter zu ertragen als ein Kurseinbruch von 20%, selbst

wenn dieser nach kurzer Zeit wieder aufgeholt werden sollte.

Ampel mit kleinen Gelbanteilen

Ein eher lokales Thema ist die neue Bundesregierung, die kurz
vor dem Erscheinungstermin dieser Ausgabe ihre Arbeit auf-
genommen hat. Hinsichtlich der Ampelkoalition setzen die
Kapitalmirkte ihre Hoffnung vor allem auf die Standfestigkeit
der FDP in Wirtschafts- und Steuerthemen. Ob dies gerechtfertigt
ist, wird sich aber erst noch zeigen miissen, denn die Premiere
der FDP muss als wenig gelungen bezeichnet werden. Beim zen-
tralen Thema der Impfpflicht sind zwar alle Parteien mehr oder
weniger schnell umgefallen — den Freien Demokraten nimmt
man dies allerdings besonders iibel, betrifft es doch deren Marken-
kern. Herrschte zunichst ein gewisses Aufatmen, dass die FDP
bei allzu forschen Umverteilungs- und gesellschaftlichen Umbau-
fantasien von SPD und DEN GRUNEN zumindest als Brems-
klotz wirken konnte, muss hinter diese Hoffnung daher nun ein
grofles Fragezeichen gesetzt werden, denn bei knapper Kassen-
lage wird die FDP den Forderungen nach neuen Steuern bei ,,den
Richtigen unter Umstinden genauso wenig standhalten wie
denen nach einer Impfpflicht. Die Ankiindigung von Bundes-
kanzler Scholz, dass es fiir ihn in Sachen Corona keine roten
Linien mehr geben diirfe, ldsst zudem dunkle Vorahnungen hin-
sichtlich der Zukunft von Rechtsstaatlichkeit und Gewalten-
teilung aufkommen. Man darf gespannt und muss besorgt
sein, wie eine Regierung mit einem solchen Bekenntnis auf eine
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krisenhafte Zuspitzung, etwa anhaltende Proteste und womég-
lich auch soziale Unruhen, reagieren wird. Die Perspektiven der
Bundesrepublik bleiben, abgeschen von den begiinstigten Branchen
des Klima-, Impf- und Digitalbereichs, daher eher verhalten.

Viele Gefahren, anziehende Volatilitat

Weil weder die Flucht in Sachwerte noch die politische Begiinsti-
gung bestimmter Branchen neu sind, werden in diesen Bereichen
entsprechend hohe Bewertungen aufgerufen. Doch weder die
Fiskal- noch die Geldpolitik (s.0.) haben ein Interesse daran, dieses
Gebiude zum Einsturz zu bringen. Zwar kénnen Fehler passieren,
gerade bei einer neuen Regierung — dann sollte jedoch auch im
kommenden Jahr die Arbeitshypothese sein, dass vor allem die
Notenbanken erneut beherzt gegensteuern werden, dhnlich wie
nach dem Ausnahmecrash des Jahres 2020. Angesichts hoher
Bewertungen kénnen Unsicherheiten rasch um sich greifen, was
entsprechende Volatilititsspitzen erzeugen diirfte. Mogliche
Anlisse sind bereits reichlich gesit. Ein neuer Konjunkturab-
schwung, etwa durch ein Ausstrahlen der schwelenden chinesi-
schen Immobilienkrise — Stichwort Evergrande & Co. — auf den
Finanzsekror ist jederzeit moglich. Auch militirische Spannungen
scheinen sich zu verstirken, wie aktuell an den Konfliktherden
Russland/Ukraine oder China/Taiwan zu sehen ist. Angesichts
der weltdimmsten Energiepolitik (Zitat: Wall Street Journal)
kénnte die Bundesrepublik sogar schon diesen Winter mit einem
echten Blackout konfrontiert sein. Auch wenn Omikron, die
neueste Corona-Variante, harmlos zu sein scheint, sind weitere,
bedrohlichere Virusvarianten und vor allem eine iiberzogene
politische Reaktion nicht auszuschlieflen. Angesichts des herr-
schenden Anlagenotstands sind Kurseinbriiche trotz dieser diiste-
ren Szenarien eher als Chancen zu betrachten, zumal die Wei-
chen weiter in Richtung Crack-up-Boom gestellt bleiben diirften.

Erste Wahl mit vielen Optionen
Unter den Sachwerten bleiben Aktien schon aufgrund ihrer
Liquiditit erste Wahl. Der Wechsel zwischen Branchen und P

Abb. 3: NASDAQ 100 usb
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Obwohl der NASDAQ 100 sich seit vielen Quartalen in einem
Aufwértskeill bewegt, blieb der Ausbruch nach unten aus. Trotz
Verflachung und Zuspitzung ddrfte der US-Technologieindex
auch 2022 einer der Anlegerfavoriten bleiben.
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Sentiment / Interview

.Vom Uberfluss zum Mangel

Smart Investor im Gesprich mit Manfred Hiibner iiber das Sentiment

der Anleger und was sich daraus fiir die Zukunft ableiten lLisst

Smart Investor: Herr Hiibner, immer wie-
der stellen wir fest, dass die Gemiitslage
der breiten Anlegerschaft einen guten
Indikator fiir die Bérsenentwicklung
darstellt. Lisst sich das auch wissen-
schaftlich bzw. argumentativ begriinden?
Hiibner: ,Menschen machen Mirkte®,
wausste schon Altmeister Kostolany zu sagen.
Und dies liegt darin begriindet, dass wir
Menschen eben keine Computer sind, die
Fakten emotionslos bewerten — wir ent-
scheiden unter dem Eindruck von Emotio-
nen. Zudem sind an der Bérse immer Ent-
scheidungen unter Unsicherheit zu treffen.
Um die Komplexitit dieses Prozesses zu
bewiltigen, nutzen Menschen sogenannte
Heuristiken, also eine Art Faustformel,
und orientieren sich am Verhalten ihrer
Mitmenschen (Herdenverhalten). Alle diese
Faktoren zusammen fiithren dazu, dass
gerade einmal 20% der Marktschwankun-
gen an der Borse fundamental zu erkliren
sind; der Rest ist Folge dieser psychologi-
schen Einfliisse. Seit Mitte der 1980er-Jahre
werden diese Faktoren systematisch im
Wissenschaftsfeld der Behavioral Finance
untersucht. Die Ergebnisse sind so inte-
ressant, dass dies bereits drei Mal mit dem
Nobelpreis gewiirdigt wurde.

Smart Investor: Wie wiirden Sie die
sentimenttechnische Entwicklung der
letzten Monate beschreiben?

Hiibner: Stimmungstechnisch war in die-
sem Jahr interessant, dass die iibliche
Sommerschwiche leicht verspitet stattge-
funden hat. Ende September haben wir
Pessimismus messen kdonnen, der eine
Basis fiir ein positives viertes Quartal legen
sollte. Doch schon einen Monat spiter war
das Pendel in starken Optimismus umge-
schlagen, sodass die Schwiiche der letzten
Wochen leicht hieraus zu erkliren war,
denn die Kurse tendieren — zumindest auf
der taktischen Ebene — meist entgegenge-
setzt zur Stimmung. Inzwischen hat sich

das Sentiment wieder beruhigt, ist aber
eher als neutral zu bezeichnen. Eine klas-
sische Weihnachtsrally diirfte deshalb nur
dann zu erwarten sein, wenn wir vorher
noch einen — durchaus nicht untypischen —
Nikolaus-Dimpfer an den Mirkten durch-
laufen haben.

Smart Investor: Kénnen Sie aufgrund
Ihrer Analysen einen Sentiment-Jahres-
ausblick 2022 geben?

Hiibner: Das Sentiment beschreibt eher
taktische Phinomene. Tatsichlich agieren
Anleger nicht auf Basis von Stimmungen
allein, sondern sie handeln auf Basis ihres
Wissens, mittelfristiger Wertwahrnehmun-
gen und im Kontext ihrer vorherigen Ver-
haltensweisen. Um die Aussichten fiir 2022
abzuschitzen, miissen wir also den verhal-
tensorientierten Blick deutlich ausweiten.
Klar ist, dass 2022 ein wesentlich schwie-
rigeres Anlagejahr werden diirfte als 2021.
Die Storungen in den Lieferketten sowie
die bis dato ungebrochene Inflationsdyna-
mik stellen die Notenbanken fiir 2022 in
den Fokus. Unseren Messungen zufolge
wird der Einfluss der Notenbanken zu-
nehmend als negativempfunden —und zwar
unabhingig davon, was diese tun. Bleiben
sie expansiv, wird die Inflationsdynamik
weiter angeheizt, was zu Verwerfungen in
der Realwirtschaft fiithren diirfte; treten
die Notenbank auf die Bremse, wird die
sinkende Liquiditit zum Risikofaktor.

Smart Investor: In Threr grofen Jahres-
analyse stellen Sie immer zehn még-
liche Uberraschungen im kommenden
Jahr vor. Kénnen Sie uns eine davon fiir
2022 bereits nennen?

Hiibner: Statt eine konkrete Einzelidee zu
nennen, mochten wir auf ein tibergeordne-
tes Phdnomen hinweisen: In den Anleger-
erwartungen entdecken wir das Phinomen
der Gier! Wir fragen jedes Jahr die Anleger

nach ihren Renditevorstellungen. Diese sind

Manfred Hibner ist Griinder und
Geschéftsfihrer der sentix GmbH, eines
Researchhauses aus Frankfurt, welches

sich mit der Ermittlung und Interpretation
der Anlegereinschétzungen beschéftigt.
In wenigen Wochen wird der sentix
Jahresausblick fiir 2022 mit dem Titel
,Vom Uberfluss zum Mangel” publiziert.
Mehr Informationen finden Sie

unter sentix.de.

sentix

fiir 2022 auf dem hochsten Niveau, welches
wir seit 2015 ermitteln. Das ist erstaunlich,
denn die Anleger erwarten steigende Zinsen
und nur moderate Aktienmarktertrige, auf-
grund einer wahrgenommenen hohen Be-
wertung. Die Frage ist, in welcher Anlage-
klasse die erwarteten Renditen generiert
werden sollen. Die Politik der Notenbanken
hat das Bewusstsein fiir Risiko iiber Jah-
re geddmpft und mit der Corona-Krise ist
ein Zustrom an Erstinvestoren in Aktien
zu verzeichnen gewesen, die bislang nur
die Sonnenseite der Aktienborse kennen-
gelernt haben. Unser Ausblick trigt den
Titel ,Vom Uberfluss zum Mangel®. Damit
sind nicht nur realwirtschaftliche Mangel-
erscheinungen gemeint — 2022 kénnte
auch ein Jahr des Renditemangels werden.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre

Einblicke. [ |
Interview: Ralf Flierl
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Lindern kann auf Knopfdruck erfolgen. Solange die bisherigen
Treiber der Aktienmirkte weiterwirken, erwarten wir eine Fort-
setzung der relativen Outperformance der technologielastigen
US-Meirkte, insbesondere des NASDAQ. Value-Titel kénnten
sich dagegen als gute Parkposition erweisen, wenn die markefiih-
renden Technologieschwergewichte ins Stottern geraten oder der
Bewertungsabstand zwischen beiden Gruppen zu grof§ wiirde.
Die Frage ist allerdings, ob man in diesen Phasen nicht besser
komplett an die Seitenlinie wechselt, um nach einer Korrektur
erneut in die fithrenden Aktien einzusteigen. Hinsichtlich der
Linderrisiken ist das Thema Corona derzeit nicht mehr aus der
Prognose wegzudenken, was insofern misslich ist, als es sich kaum
prognostizieren lisst. Zwar besteht eine berechtigte Hoffnung,
dass sich die Pandemie mit einer weiteren, hoch ansteckenden, aber
vergleichsweise harmlosen Variante totlaufen wird, jedoch sind
einige Regierungen derart in ihrer Rolle als Corona-Krisen-
Manager aufgegangen, dass sie auch kiinftig weder Maf§ noch
Ziel kennen werden. Selbst bislang markewirtschaftlich geprigte
Staaten wie Australien sind praktisch iiber Nacht zu Verfechtern
hirtester Maffnahmen mutiert. Viel hidngt hier von den jeweili-
gen Regierungen, Wahlen oder Regierungskrisen ab. Wihrend
Deutschland nun eine mafinahmenaffine Regierung hat, in der
nicht einmal eine allgemeine Impfpflicht tabu ist, konnten sich
die USA wieder einmal als Hort der Freiheit erweisen. Zum ei-
nen genieflen die US-Bundesstaaten ein hohes Mafl an Eigen-
standigkeit, von dem sie auch Gebrauch machen; zum anderen
kénnte Joe Biden angesichts der niedrigen Zustimmungswerte
nach den Zwischenwahlen am 8.11.2022 zu einem ,Lame-Duck-
Prisidenten” werden, von dem keine ernsthaften Mafinahmen
mehr zu erwarten sind.

Abb. 4: DAX vs. NASDAQ 100 %
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Da die Outperformance der Technologieaktien keine Eintagsfliege ist,
spricht wenig daflr, dass diese Relativbewegung ausgerechnet im
néchsten Jahr enden sollte. Allenfalls kann ein Korrekturbedarf durch
ein zu weites Vorauseilen entstanden sein.

Mehr Blei als Betongold

Immobilien profitieren hinsichtlich der Geldentwertung zwar von
der gleichen Triebkraft, aber sie sind zu einer Anlageform mit
vielen Haken und Osen geworden: Insbesondere Wohnimmobilien
in bevorzugten Lagen haben bereits deutlich stirker aufgewertet

als der allgemeine Markt, und gerade in diesen interessanten
Metropollagen sehen wir als Reaktion auf die Preisentwicklung
eine weitere Politisierung dieses Eigentums — Stichworte: Mieten-
deckel, Enteignungsdiskussion, energetische Sanierungen, Kosten-
abwilzungen auf Vermieter, Bauauflagen etc. Zudem kann man
mit einer Immobilie grundsitzlich nicht den gesellschaftlichen
und rechtlichen Rahmenbedingungen entkommen, wie sehr
sich diese auch verschlechtern mégen. Schliefilich sind Transaktio-
nen in Immobilien mit hohen Kosten und in aller Regel auch mit
einer gewissen Vorlaufzeit belastet. Schnelles Reagieren ist in
diesem Bereich also nicht méglich, was in einem sich rasch verin-
dernden Umfeld aber zum entscheidenden Erfolgskriterium wer-
den kénnte. Auch darf nicht vergessen werden, dass der Immo-
bilienmarkt aufgrund des

hohen Fremdkapitalanteils,

mit dem hier {iblicherweise

Investitionen erfolgen, we- Smart Investor

sentlich krisenanfilliger ist
als der Aktienmarkt. Wer von

Immobilien als Inflations-

Immobilien

Blase bei Betongold?

schutz trotzdem nicht las-
sen will, der kann sich auf
die Aktien gut gemanagter
Immobilienunternehmen
verschiedener Linder kon-
zentrieren. Eine Outperfor-
mance wiirden wir aber
weniger bei den Immobi-
lien selbst als bei den Dienst-

leistungen rund um die  ga nvestor 1072021

Immobilie erwarten.

Profiteure mit kleinen Macken

Rohstoffe im Allgemeinen und Edelmetalle im Besonderen sind
in einem inflationir geprigten Umfeld eigentlich die Anlagen
der ersten Wahl (vgl. Abb. 5) — ,eigentlich“ deshalb, weil in bei-
den Bereichen auch gegenliufige Tendenzen zu beobachten sind:
Falls die Wirtschaft erneut lockdown- und lieferkettenbedingt
ins Stottern gerit, wird auch der Abruf von Rohstoffen stocken.
Am ehesten diirften jene Rohstoffe weiter Riickenwind haben, P>

Abb. 5: Ol- & Gas- und Minenaktien vs. S&P 500
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Nach anderthalb Jahrzehnten Underperformance kénnte 2022 die
Stunde der Rohstoffaktien schlagen Quelle: Taunus Trust
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die in der politisch vorangetriebenen Elektrowirtschaft oder bei
den sogenannten regenerativen Energien benétigt werden. Dies
ist auch vor dem Hintergrund plausibel, dass bei stockender Kon-
junktur mit staatlichen Konjunkturprogrammen (,,Green New
Deal®) ein klarer Fokus auf diese Bereiche gelegt werden wird.
Auch Silber konnte hier einer der Profiteure sein, Gold dagegen
nicht. Der Kursverlauf beider Edelmetalle enttiuschte im lau-
fenden Jahr zahlreiche Anleger, denn obwohl die Inflation stark
angesprungen ist und die Realzinsen so negativ wie praktisch nie
zuvor sind, kommen die klassischen Inflationsprofiteure nicht in
die Ginge. Bei genauerer Betrachtung lassen sich allerdings immer
wieder Ausbruchsversuche nach oben erkennen, die nach kurzer
Zeitwieder zunichtegemacht wurden (vgl. Beitrag auf S. 43). Es deu-
tet also einiges auf starke Krifte, die — aus welchen Griinden auch
immer — nicht an steigenden Goldpreisen interessiert sind, ob-
wohl diese sich anschicken, ihre Konsolidierungsphase zu verlas-

- Research — Markte

Abb. 6: Gold usb
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Der starke Anstieg des Goldpreises wéhrend der beiden Vorjahre
wurde im laufenden Jahr verdaut. Ein erster Ausbruchsversuch
aus der Konsolidierung ist zwar gescheitert, eine Fortsetzung des
Aufwértstrends sollte angesichts des inflationdren Umfelds aber

sen (vgl. Abb. 6).

nur eine Frage der Zeit sein.

Die Einschitzungen der Analysten

Alljahrlich befragt die Zeitschrift ,€uro
am Sonntag® (EuramS) Anfang Dezem-
ber verschiedene Researchteams zu ihren
Markteinschitzungen fiir das nichste Jahr.
Smart Investor hat sich die diesmaligen
Ergebnisse vorgenommen, um daraus einen
Uberblick zu gewinnen, was die Prognose-
profis erwarten — und vor allem, was sie
nicht erwarten.

,€uro am Sonntag“vom 10.12.2021

Banken schatzen 9% Plus beim DAX
Zum Zeitpunkt der Prognoseabgabe am
8.12.2021 notierte der DAX bei 15.687
Punkten. Davon ausgehend schitzen die
18 befragten Institute einen DAX-End-
stand 2022 zwischen 16.000 (Prognose
der Helaba) und 18.000 (Prognose von
M.MWarburg). Der Durchschnitt aller
18 Vorhersagen liegt bei 17.087 Punkten,
was einem Zuwachs von knapp 9% im
Jahre 2022 entsprechen wiirde.

Im Prinzip ist die Konstellation vergleich-
bar mit derjenigen des Vorjahres: Die Ana-
lysten schitzen die Entwicklung bis in zwolf
Monaten in einer relativ engen Bandbreite
und im Durchschnitt um 9% hoéher — 2021
brachte aber mit 18% ein doppelt so hohes
Plus. Und tatsichlich liegt der jetzige Stich-
tagskurs von 15.687 Punkten hauchdiinn
tiber der optimistischsten damaligen Schit-
zung von 15.500 Punkten.

DAX-Resiimee

Was konnen wir aus dem 2021er-Ergebnis
fiir die DAX-Entwicklung 2022 ableiten?
Da der Markt gerne Punkte ansteuert, die
fiir die Borsianer tiberraschend sind, wire
die naheliegende Vermutung, dass der
Jahresendstand 2022 entweder oberhalb

von 18.000 oder aber unterhalb von 16.000
Punkten liegen wird. Letzteres wire aus
sentimenttechnischer Sicht sogar als wahr-
scheinlicher anzusehen, da ein Miniplus
oder aber gar ein Riickgang von keiner
Bank geschitzt wurde. Die ,,Unterseite”
ist diesmal sozusagen die Achillesferse der
Analysten.

Gold und Ol

Beim Gold, welches am 8.12.2021 bei
1.783 USD notierte, wird im Durchschnitt
ein Zuwachs in den kommenden zwolf
Monaten von knapp iiber 5% prognos-
tiziert. Das ist nicht viel angesichts von
Inflationsraten von momentan bereits fast
7% in den USA — mit wohl steigender Ten-
denz. Gut méglich also, dass die Analysten
hier zu verhalten sind und das Anstiegs-
potenzial des Edelmetalls unterschitzen.

Ahnlich gestaltet sich die Situation beim Ol.
Hier sehen die Analysten gar nur einen
Anstieg fiir 2022 von nicht einmal 2% —
und das, obwohl die Sorte Brent im aktuel-
len Jahr um rund 50% zulegen konnte.
Diese sentimenttechnische ,,Reserviert-
heit“ schreit geradezu nach einer Olpreis-
explosion! [

Ralf Flierl
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Das Gold der Jungen

Ebenfalls eine Alternative zu den inflationierenden Fiatwihrungen
sind Kryptogelder. Neben dem Urkrypto Bitcoin (vgl. Abb. 7)
ist insbesondere Ethereum als technologisch tiberlegener Coin in
einer starken Position. Das jiingere, technologieaffine Publi-
kum ist dem Kryptobereich wesentlich stirker zugeneigt als die
Alteren. Auch das leitet Nachfrage aus den Edelmetallen ab, da
die Motive — die Suche nach einem wertstabileren Alternativgeld
— hiufig recht dhnlich sind. Da der praktische Nutzen der meis-
ten Kryptos derzeit noch immer gering ist, diirfte die Kurs-
entwicklung vor allem stark von Markttechnik und -psychologie
geprigt und damit auf Jahressicht kaum prognostizierbar sein.
Auch drohen harte regulatorische Eingriffe, da die privaten
Kryptos Regierungen und Notenbanken ganz grundsitzlich ein
Dorn im Auge sind und iiberdies bereits staatliche Produkte in
den Startldchern stehen — inkl. voller Kontrolle und zahlreicher
Eingriffsméglichkeiten fiir den Staat. Wer sich fiir das Thema
interessiert, sollte neben dem Trend des Marktfiihrers vor allem
die relativen Marktanteile der fithrenden ca. zehn Kryptos ver-
folgen. Eine Plattform wie coinmarketcap.com bietet hier einen

guten Uberblick.

Abb. 7: Bitcoin
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Markttechnik und Psychologie sind derzeit die Haupteinflussfaktoren
fur Kryptogelder. Nachdem der Bitcoin zweimal im Bereich von
60.000 USD gescheitert war, fihrte der Rlickzug der Investoren
auch zum Bruch des Aufwértstrends. Eine erste Unterstlitzung sollte
sich bei 40.000 USD zeigen, aber auch 30.000 USD sind mdglich.

Nominales weiter meiden

Nur der Vollstindigkeit halber seien an dieser Stelle Nominal-
anlagen erwihnt. Anleihen, insbesondere die rechtlich privile-
gierten Staatsanleihen kénnen mit den anfallenden Zinszah-
lungen, sofern iiberhaupt Zinsen gezahlt werden, nicht einmal
vor Steuern die Geldentwertung kompensieren. Kommt es
zudem noch auch nur zu einem leichten Zinsanstieg, geraten
insbesondere langlaufende Papiere zusitzlich unter Druck. Bei
staatlichen Emittenten ist zu beriicksichtigen, dass eine echte
Riickzahlung der einmal aufgenommenen Schulden gar nicht
vorgesehen ist. Daran wird sich in Krisenzeiten erst recht nichts
indern. Da die Risiken in diesem Bereich nicht annihernd ver-
giitet werden, sollte die Anlageklasse der Staatsanleihen auch
weiter strikt gemieden werden. 4
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Abb. 8: US-Dollar EUR
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Noch befindet sich der US-Dollar in einer breiten Schiebezone gegen
den Euro. Zuletzt konnte er allerdings deutlich an Stdrke gewinnen.
Auch wenn vieles fiir eine weitere Befestigung spricht: Die USA
haben kein wirkliches Interesse an einer starken Wéhrung.

Relativ sicherer Hafen

Schwieriger ist das Verhilenis der Wihrungen zueinander zu beur-
teilen, namentlich die fiir uns besonders interessante Relation
zwischen US-Dollar und Euro (vgl. Abb. 8). Auch wenn beide
weiter an Kaufkraft verlieren — wie sie es seit Jahrzehnten tun —,
diirfte der US-Dollar die etwas besseren Karten haben. Zum
einen ist mit der Powell-Bestitigung weiter ein Notenbankchef
fiir den US-Dollar verantwortlich, der etwas weniger taubenhaft

Charttechnik

Small is beautiful

Uber ein vernachlassigtes Anlagekriterium

Interessanteste Phase

Wenn man iiber interessante Segmente des Anlageuniversums
spricht, fallen oft die Schlagworte Value oder Momentum. Inves-
tiert werden soll also in Titel, die entweder besonders preiswert
oder bereits auf dem Weg nach oben sind. Dagegen wird die Unter-
nehmensgrofle oft gar nicht explizit genannt oder schiere Grofle
sogar positiv bewertet — schliefilich sind es die erfolgreichen Unter-
nehmen, die iiberhaupt erst groff wurden. In diesem Satz liegt die
entscheidende Aussage: Auch grofSe Unternehmen haben nimlich
klein angefangen, und es ist diese Wachstumsphase, die regelmifig
die profitabelste Phase im gesamten Lebenszyklus darstellt.

Hochgearbeitet oder durchgereicht?

Selbst nach dem Corona-Crash zeigte sich, dass die kleineren Unter-
nehmen des SDAX (rot) die Nase vor den Mittelunternehmen
des MDAX (griin) und den Groflunternechmen des DAX (blau)
hatten. Das ist bemerkenswert, war doch allenthalben zu lesen,
dass die Groflen die Profiteure der Corona-Politik seien.
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ist als EZB-Chefin Lagarde, die allen Grund hat, die Eurozinsen
unten und die Geldschleusen weiter offen zu lassen: Denn ihre
knifflige Zusatz- und eigentliche Hauptaufgabe besteht darin,
die Eurozone insgesamt zusammenzuhalten. Selbst zur Rettung
des Weltklimas soll die neue griine EZB-Politik einen verstirkten
Beitrag leisten. Entspricht diese Aufgabenstellung schon in nor-
malen Phasen der Quadratur des Kreises, so gleicht sie angesichts
anhaltender wirtschaftlicher Verwerfungen eher dem Gordischen
Knoten. Die Sparer und deren Angste vor Kaufkraftverlusten
diirften dabei Lagardes geringste Sorge sein, zumal Sparer ohnehin
keine Lobby haben. Wir erwarten also, dass die EZB die Zinsen
tiber das gesamte Laufzeitspektrum tiefer und wesentlicher linger
tief halten wird als die Fed mit einer tendenziellen Abschwichung
des Euros via Carry Trades.

Fazit

Auch wenn kurzfristige Risiken an den Mirkten nicht zu {iber-
sehen sind, insbesondere auch im Hinblick auf die anstehenden
Wintermonate, diirften sich jederzeit mégliche Kursriickginge
als attraktive (Nach-)Kaufgelegenheiten erweisen. Mit exotischen
oder wenig liquiden Anlagen sollte man in einer Welt im Umbruch
allerdings zuriickhaltend sein. Cash ist zwar liquide, in Zeiten
einer beschleunigten Geldentwertung allerdings auch nur als
kurzfristige Parkposition haltenswert, zumal auf Bankkonten des
Euroraums zunehmend Negativzinsen lasten und im Fall der

Fille harte Bail-in-Risiken drohen. [ |
Ralph Malisch
Abb.: DAX, MDAX und SDAX %

Allerdings reprisentiert auch der SDAX eine gewisse Vorauswahl —
klein allein geniigt nicht. Und man sollte genau hinschauen, wie
ein Unternehmen in diesen Index gelangt ist: Arbeitete es sich
hoch, oder wurde es nach unten durchgereiche? [ |

Ralph Malisch
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Locher in der Matrix

Ausgespielt

Obletter ist das Miinchner Traditionsgeschift fiir Spielwaren.
Just wihrend des laufenden, also nicht laufenden Weihnachts-
geschifts gab dieses nun bekannt, dass Ende 2023 Schluss sein
werde — nur zwei Jahre vor dem 200-jihrigen Jubildum! Ist Oblet-
ter damit ein Opfer der Corona-Politik? Ja und Nein. Natiirlich
macht der Einkaufvor Ort unter den aktuellen Bedingungen keinen
Spaf3. Auch ist es kaum sinnvoll, ein Geschift zu betreiben, das
schon nichsten Monat mit neuen, irrwitzigen und geschiftsschi-
digenden Auflagen konfrontiert sein kann. Trotzdem ist Obletter
nur einer von vielen Dominosteinen des traditionellen Einzel-
handels, die jiingst gefallen sind bzw. in Kiirze fallen werden,
denn den Strukturwandel Richtung Onlinekauf hat die Politik
nur beschleunigt.

Beispielloser Riickenwind

Es gibt deutsche Worter, die haben es nicht von ungefihr in den
internationalen Sprachgebrauch geschafft; der ,Kindergarten®
gehort ebenso dazu wie die ,,German Angst* oder der ,,Blitzkrieg®.
Bald vielleicht auch der ,,Blitzbooster und das ,,Impfabo®, denn
die neuartige mRNA-Spritze ist ein Meister aus Deutschland. So
tiberrascht es nicht, dass BioNTech-Boss Ugur Sahin den frisch
Geboosterten bereits mit drei weiteren Injektionen gegen die
Omikron-Variante winkt. Zwar kann man landauf, landab lesen,
wie rasant sich diese ausbreitet, bei den beobachteten Sympto-
men und Krankheitsverliufen halten sich Politik und Medien
dagegen auffallend bedeckt. Moglicherweise ist Omikron zwar
schnell, verrichtet ihr Vernichtungswerk an den Menschen bislang
aber nur hdchst nachldssig?! Es wurden sogar bereits Stimmen
laut, die mit dieser Variante die Hoffnung auf ein Ende der Pande-
mie verbanden. Bevor wir hier ins Schwurbeln geraten, betrach-
ten wir einfach den Kursverlauf der BioNTech SE. Kein anderes
Unternehmen diirfte auch nur annihernd so viel Riickenwind
haben: das richtige Produkt fiir die richtige Zeit, die Freistellung
von jeglicher Haftung und eine beispiellose Werbekampagne von
Politik und Medien, die danach trachten, jedem Einzelnen weit
mehr als nur einen ,,Piks“ zu verpassen. Und was macht der Aktien-
kurs? An der NASDAQ liegt er inzwischen rund 45% unter seinem
Allzeithoch. Sogar der Aufwirtstrend wurde dort jiingst ange-
kratzt. Will uns der Markt vielleicht etwas sagen?

Der ,Fall* Kimmich

Zwar gibt es noch kein Aktenzeichen, aber in den Medien wird
bereits vom ,,Fall Kimmich® gesprochen. Die Verfehlungen wiegen
schwer, allein schon aufgrund der Vorbildwirkung: Das Fuf$ball-
idol hatte sich gegen das Impfangebot entschieden, nicht ahnend,
dass man dieses Angebot nicht so einfach ablehnen kann. Dann
wurde Kimmich krank und die stets um die Gesundheit Be-
sorgten hatten Miihe, ihre Hime unter Kontrolle zu halten. Erst
als der verlorene Sohn reumiitig bekundete, in den Schof§ der

Impfgemeinde heimkehren zu wollen, hagelte es Eil- und Topmel-

dungen bei Tagesschau & Co. Kimmichs Einlassung stammct aus
dem ZDEF-Sportstudio, wo man sich redlich bemiihte, die Heilige
Inquisition in modernem Gewand nachzustellen: ,Warum haben
Sie sich denn bisher nicht impfen lassen? ... Wann werden Sie sich
impfen lassen?, so die iibergriffig bohrenden Fragen. Kimmichs
Antwort: ,Jetzt ist es ja erst mal so, dass ich in ein paar Tagen
dann als genesen gelte. Dieser Status dauert dann eine gewisse Zeit
lang an und wenn es dann empfohlen wird und der Zeitpunkt
da ist, dann werde ich mich impfen lassen. Fiir uns klingt das so,
als ob er froh sei, jetzt erst einmal in Ruhe gelassen zu werden.

,Land of the free"

Auffallend still ist es um die USA geworden. Wihrend der Trump-
Prisidentschaft schien keine Woche zu vergehen, in der hiesige
Experten dem damaligen US-Prisidenten nicht per Ferndiagnose
Amtsunfihigkeit attestierten. Umso verwunderlicher ist deren
ohrenbetiubendes Schweigen, wenn es um die zahlreichen Aus-
setzer von Nachfolger Biden geht. Auch iiber eine andere US-Ent-
wicklung scheint der hiesige Medienmainstream nur héchst ungern
berichten zu wollen: So wurde die von Biden angeordnete De-
facto-Impfpflicht fiir Mitarbeiter in Unternehmen mit mehr als
100 Beschiftigten von mehreren US-Bundesgerichten ,wegen schwer-
wiegender gesetzlicher und verfassungsrechtlicher Probleme* gestoppt,
wie das Portal Tichys Einblick berichtet. Aus Sicht unseres zahn-
los gemachten Bundesverfassungsgerichts miissen solche Urteile
gegen die eigene Regierung geradezu unerhort wirken. [ |

Ralph Malisch

Die,, Matrix* ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liufig zablreiche Widerspriiche (=Licher) sowohl in sich als
auch zur Realitit auf. Hier hinterfragen wir die Manipulati-
onen von Politik, Wirtschaft und Wissenschaft anband 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

Bild: © XYZproject - stock.adobe.com
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Intermarketanalyse

Kein Signal fiir eine Aktienbaisse!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!
1) Zinsstruktur: Positiv!
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Diese Kurve bildet den Abstand zwischen
langen und kurzen Zinsen in den USA
und Europa ab. Sie hat sich iiber 50 Jah-
re hinweg als ein zuverlissiger Konjunk-
turindikator erwiesen. Fillt sie unter die
Nulllinie, wie z.B. Mitte 2019, droht im
folgenden Jahr Rezession! Diese haben wir
nun hinter uns. Auch wenn der Konjunk-
turaufschwung seit Sommer dieses Jahres
wieder ins Stocken geraten ist, besteht der-
zeit keine Rezessionsgefahr. Stand Mitte
Dezember: +0,61%.

2) Index-Trend-Methode (Nasdag-Dow-
Utility-DAX): Positiv!

Der Aufschwung an den Aktienmirkten
vom Oktober ist aufgrund der Verschir-

fung der Corona-Krise vorliufig gestoppt.
Dennoch ist der Aufwirtstrend noch nicht
gefihrdet. Der Nasdaq Composite (Mit-
te Dezember: 15.517 Punkte) sollte nicht
unter die 14.000er-Marke fallen: Er wiir-
de dann den DAX und den Dow Utility
mit nach unten ziehen und damit einen
negativen Indextrend einleiten.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren mel-
den 3:2! Positiv!

Anleihezinsen: Negativ! Steigende An-
leihezinsen sind ein traditionelles Nega-
tivsignal fiir den Aktienmarke, auch wenn
sie wie im Falle der deutschen Umlaufren-
dite immer noch unter 0% liegen. Aller-
dings lassen die hoheren Inflationsraten
die Anleihezinsen langsam steigen. Noch
sind sie freilich tiberhaupt keine Konkur-
renz fiir Dividendenpapiere.

Olpreis: Positiv! Der Olpreis (Brent) war
Ende November kriftig gefallen. Das war
zwar ein Zeichen fiir schwache Kon-
junktur, stoppte aber auch gréflere In-
flationssorgen. Mitte Dezember pendelte
sich der Brent-Olpreis auf rund 75 USD
ein, wo auch sein langfristiger fairer Wert

liegt.

CRB-Index: Negativ! Die Rohstoffprei-
se betrachten wir mit dem CRB-Index im
Jahresvergleich. Da dieser mit rund 225
Punkten deutlich tiber dem Vorjahreswert
von 166 liegt, ist dies als Zeichen fiir stei-
gende Preise zu werten.

US-Dollar in Euro: Positiv! Der US-Dol-
lar liegt mit Werten iiber 0,8850 EUR wei-
terhin im Aufwirtstrend. Ein steigender
US-Dollar war in den letzten 50 Jahren
meist ein gutes Zeichen fiir den Aktien-
markt.

Saisonfaktor: Positiv! Die Monate No-
vember bis April waren in den letzten 60
Jahren fiir den Aktienmarkt deutlich stir-
ker als Mai bis Oktober.

Fazit

Das Gesamtsystem liegt insgesamt bei drei
zu null, was traditionell bedeutet, dass dem
Aktienmarkt keine Gefahr droht. Ange-
sichts der politisch angespannten Lage in
der Ukraine und der noch unerforschten
Auswirkungen der neuen Coronavirusva-
riante ,,Omikron® ist es jedoch ratsam, sich
zusitzlich an einem , Sicherheitssystem®
zu orientieren, das im Folgenden darge-
stellt wird.

Sicherheitssystem

Das Sicherheitssystem der BORSENSIGNALE hat in den letzten 50
Jahren ausnahmslos jede Aktienbaisse rechtzeitig umgangen. Es ist
einfach zu handhaben; es sind nur die Wochen-Schlusskurse von zwei
Aktienindizes zu beobachten, nimlich vom DAX und vom S&P 500.

Regel eins lautet: Sind diese beiden Indizes im Aufwirtstrend, wie
es gerade der Fall ist, so ist dieser Trend nur dann beendet, wenn
beide Indizes tiefer liegen als an allen Wochenenden des laufen-
den Quartals und des Vorquartals (Gann-Methodet).

Regel zwei kommt momentan nicht in Betracht. Ihr zufolge sollte
man von Ende Juli bis Ende Oktober drei Monate lang dem
Aktienmarkt fernbleiben.

Und auch Regel drei greift momentan nicht: Wenn die Zins-
strukturkurve unter null ist, dann geniigt es bereits fiir ein Warn-
signal, wenn einer der beiden Indizes unter allen Wochenschluss-
kursen des laufenden und des Vorquartals abgesunken ist.

Um also von Januar bis Mirz 2022 ein Warnsignal zu bekommen,
miissen wir beim DAX und beim S&P 500 nur die Wochen-
schlusskurse seit 1.10.2021 beachten. Zufillig sind die Kurse vom
1.10. bei beiden Indizes die tiefsten gewesen: Der DAX war bei
15.156, der S&P bei 4.357.

Nur wenn beide Indizes unter diese Werte fallen, wird das Sicher-
heitssystem zum Ausstieg klingeln. [ |
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sentix Sentiment

Reflexartiger Anstieg

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

Die Kursschwiche im DAX Ende November hat sich nur ver-
gleichsweise wenig im Sentiment ausgewirkt. Der iibergrofle
Optimismus wurde abgebaut, doch Angst oder Panik konnten
wir nicht messen. Die aktuelle Stimmungslage ist als neutral zu
bezeichnen.

Eine deutlichere Reaktion liegt dagegen im Strategischen Bias
vor. Dieser Indikator, dessen Riickgang fiir uns im Vormonat
neben der optimistischen Stimmung ein Warnsignal war, ist im
Zuge des Kursrutsches wieder deutlicher angestiegen — die Anle-
ger werten also die mittelfristigen Perspektiven wieder giinstiger.

Dass diese Verinderung wohl nahezu ausschliefSlich auf das Konto
der Preisbewegung geht, ist daran zu erkennen, dass beispielsweise
zu Chinaaktien, wo sich gerade eine Bodenbildung vollzieht, kein
solcher Bias-Anstieg erfolgte. Die Héhe des Anstiegs korreliert je
nach Markt mit dem vorhergehenden Kursriickgang. Damit {iber-

Quantitative Analyse

Nicht Fisch, nicht Fleisch

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

Nicht ROT, nicht G

Schneller als vermutet ist unsere Bérsenampel wieder auf GELB
gesprungen. Und auch diesmal kénnte es sich dabei, dhnlich wie
im Oktober, nur um ein kurzes Intermezzo handeln. Fiir eine
ROT-Phase ist die aktuelle Situation auf den Aktienmirkten zu
positiv, fiir GRUN zu nervés. Rein saisonal betrachtet sollte jetzt
eigentlich eine Jahresendrally starten, erst recht, wenn sich Omi-
kron zwar als sehr ansteckend, aber als eine eher schwichere Virus-
variante herausstellen sollte. Insofern kénnte unsere Bérsenampel
durchaus in wenigen Tagen wieder auf GRUN umschalten.

Mittelfristig zeigt sich eine bereits seit Jahresanfang verschlech-
ternde technische Verfassung des deutschen Aktienmarkes. Unser
cher triger Technikindikator liegt nun unter der Entscheidungs-
linie. Das muss sich zwar noch nicht in diesem Jahr richen, auf
Sicht der nichsten Monate verheifst das aber nicht Gutes — bereits
frither hat dieser Indikator seine Qualitit als Frithwarnsystem
unter Beweis gestellt. So war er bereits ab Frithjahr 2017 ein sehr
guter Vorbote des 2018 folgenden Crashs.

Markttrend: Der Trendindikator ist nach seinem bisher tiefsten
Stand in diesem Jahr ab Mitte Oktober regelrecht nach oben
gestiirmt, nur um ab Ende November wieder kriftig unter die
Entscheidungslinie abzutauchen.

Aus der sentix-Datenbank

—— sentix Strategischer Bias Aktien Deutschland (Large Caps) H6: 0,204 = Deutsche Aktien (Large Caps) 15.170
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sentix Strategischer Bias Aktien Deutschland und DAX

zeugt der Bias-Anstieg unseres Erachtens nicht: Es handelt sich
lediglich um einen Reflex der Anleger, die mal wieder jeden Riick-
schlag schematisch zum Kauf nutzen. Die Konsolidierung diirfte
noch nicht beendet sein. [ |
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Ausgerechnet im gewdhnlich saisonal besten Bdrsenquartal springt die
Bdérsenampel bereits zum zweiten Mal auf GELB  Stand: 9.12.2021

Marktstimmung: Im Zuge der Nervositit um Omikron ist die
Marktstimmung wieder knapp unter die Entscheidungslinie
gerutscht. Hier konnte es jetzt im Zuge einer moglichen Jahres-
endrally schnell wieder nach oben gehen.

Markttechnik: Bereits seit Anfang 2021 erodiert die Marketechnik
kontinuierlich und liegt nun recht deutlich unter der Entschei-
dungslinie — fiir die nichsten Monate kein gutes Vorzeichen. [ |
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Relative Starke

- Research — Markte

Jagd auf das Inflationsgespenst

Folgen den Ankiindigungen der Fed auch Taten?

Auffallige Schwache

Trotz der feiertagsbedingt ver-
kiirzten Berichtsperiode kam es
in den vergangenen drei Wochen
zu deutlicheren Verschiebungen.

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

eines europdischen Investors

Auffillig ist das Abrutschen der
Rohstoffe und rohstoffnahen
Indizes, wobei sich einzig Gold
leicht um einen Rang auf
Rang 9 verbessern konnte — das

war es dann aber auch schon mit
den positiven Nachrichten aus
diesem Bereich. Der Gold Bugs
Index verlor sieben Ringe auf
Rang 21. Silber war mit einem

Ausgewibhlte technische Indikatoren

in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index Land 10.12. 19.11. 22.10. 17.9. 20.8. 23.7. |4 Wo. 6 Mo. 3Jhr.§ Steig.%  Abst.%
Merval Arg 1 1 1 1 1 1 33 81 85 +0,18 +13,5
NASDAQ 100  USA 2 2 5 4 3 3 51 85 96 +0,13 +71
S&P 500 USA 3 3 6 8 6 4 80 94 97 +0,08 +5,7
Shenzhen A China 4 5 1 9 12 7 95 79 99 i +0,05 +4,5
SMI CH 5 7 10 13 2 5 73 86 95 +0,05 +3,9
DJIA 30 USA 6 12 7 12 9 6 85 81 95 +0,03 +2,7
Sensex Indien 7 4 4 2 5 13 44 62 90 +0,09 +3,5
CAC 40 F 8 i 14 14 10 10 51 75 91 +0,05 +4,1
Gold 9 10 16 20 16 18 14 40 68 -0,04 -0,5
FTSE 100 GB 10 18 12 18 14 16 63 74 77 +0,02 +2,2
S.ET. Thai 1k 9 15 16 19 23 52 66 75 +0,01 +1,0
TecDAX D 12 8 8 6 4 1 30 64 87 +0,07 +1,7
REXP 10 * D 13 21 22 19 15 19 81 73 58 +0,01 +0,8
Rohol 14 6 2 5 21 2 32 43 75 +0,01 -2,5
All Ord. Aus 15 20 9 15 18 15 43 40 89 +0,01 -0,1
Nikkei 225 J 16 15 20 7 20 24 29 37 82 -0,01 -1,0
DAX D 17 17 18 17 " 14 41 44 89 +0,00 -0,2
KOSPI Korea 18 25 26 22 22 17 80 35 83 -0,06 -3,4
MDAX D 19 19 17 10 7 8 24 34 88 +0,01 -1,8
RTX Rus 20 13 3 3 8 9 12 19 68 -0,02 -5,2
Gold Bugs Ind.  USA 21 14 24 26 25 25 0 19 42 -0,19 -6,1
Hang Seng HK 22 22 23 24 24 22 25 10 23 -0,15 -7,8
H Shares China 23 24 25 25 26 26 31 1 8 -0,19 -8,2
IBEX 35 E 24 23 19 21 17 20 13 1 53 -0,07 -5,5
PTX Polen 25 26 13 i 13 12 39 28 50 -0,05 -6,2
Silber 26 16 21 23 23 21 0 5 56 : -0,15 -11,0
verbessert  verschlechtert  unveréndert >=70 >0 <-15
* REXP10: Index zehnjéhriger Anleihen <=30 <0 >+15

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

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

Minus von zehn Ringen sogar
Periodenverlierer und bildet nun
das Schlusslicht unserer Ta-
belle. Auf diesem Niveau er-
scheint die Ausgangslage aller-
dings wieder so attraktiv, dass
es das weife Metall sogar in
unsere Jahresempfehlungen
geschafft hat (S. 13). Auch
Rohél gehérte mit einem Minus
von acht Ringen auf Rang 14
zu den groflen Verlierern. Er-
warten Sie davon aber keine
nennenswerten Auswirkungen
an der heimischen Tankstelle,
denn dort zapfen nicht Sie pri-
mir Benzin, sondern der Staat
Steuern.

Insel der Hoffnung
Auch das Vorriicken des
REXP10 um acht Ringe auf
Rang 13 passt ins Bild. Offen-
bar schenkten die Mirkte den
Absichtserklirungen von Fed-
Chef Powell Glauben, die Jagd
auf das Inflationsgespenst nun
ernsthaft anzugehen. Wir sind
da bekanntlich eher skeptisch,
denn der Spielraum fiir die In-
flationsbekdmpfung ist ange-
sichts der erreichten exorbitan-
ten Schuldenstinde gering, ganz
besonders fiir die EZB. Die
gute Nachricht kommt diesmal
vom FTSE 100, der mit einem
Plus von acht Ringen auf Rang
10 ebenfalls zu den grofen Perio-
dengewinnern gehorte. Gut ist
die Nachricht vor allem, weil die
Briten derzeit besonders von der
Omikron-Variante betroffen
sind, die sich zwar rasant auf der
Insel ausbreitet, bei den Betrof-
fenen aber offenbar nur zu leich-
ten Symptomen fiihrt. [
Ralph Malisch
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Edelmetalle

Die Fed als Krake im
Hintergrund -

Die Banken driicken ity
den Gold- und Silberpreis —
Prognosen fiir 2022 sind deshalb kaum mdglich

Bild: © cloud7days — stock.adobe.com

Es wurden schon zahlreiche — und auch Abb. 1: Gold, Silber und S&P 500 P
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durchaus seridse — Berechnungen ange-
stellt, um herauszufinden, wo der Gold-
preis aktuell stehen miisste. Dafiir werden
in der Regel bewihrte Korrelationen ange-
wendet. Die Geldmengen sind durch das
,Gelddrucken“ der Notenbanken in den
letzten Jahren geradezu explodiert, die
amerikanischen Staatsschulden haben sich
seit Ronald Reagan im Durchschnitt alle
acht Jahre verdoppelt, der Negativzins
machte Anleihen zu einem schlechten In-

" US: S&P 500

’ (6] i’ai—l.’an.

vestment — drei wichtige Argumente fiir
das Edelmetall. Der faire Goldpreis sollte
deshalb, konservativ gerechnet, irgend-
wo zwischen 2.000 und 3.000 USD pro
Feinunze liegen. In Internetforen wird

Silver USD/Ounce
[ 2020 [ 2021 [zozz

[ 2012 [ 2013

[ 2014 [ 2015 [ 2016 [

2017 [ 2018 [ 2019

Die Liicke zwischen Aktienmarkt (S&P 500) und Edelmetallen sollte irgendwann wieder
geschlossen werden

daher korrekterweise immer wieder darauf
hingewiesen, wie ,unterbewertet“ Gold
und Silber seien.

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

2021 war ein miserables Jahr fiir Edel-
metallinvestoren, der Goldpreis kimpft mit
der Marke von 1.800 USD. In den letzten

zehn Jahren haben die Aktienmirkte — ge-
messen am S&P 500 — um 270% zuge-
legt, Gold schaffte mit Ach und Krach die
»schwarze Null®, der Silberpreis fiel sogar
um etwa 30% (Abb. 1).

Kurs g Verédnderung seit
10.12.21 191121 311220 21.06 ‘Vormonat 31.12.20 2.1.06 Verkehrte Welt?
Gold in USD 178270 1.84580 189770 516,88 . -34%  -61% +244,9% Diese Diskrepanz ist nur mit den Finanz-
- : marktmanipulationen zu erkliren, iiber
Gold in EUR 157537 163612 155054 43730 @ -37%  +1,6% +2602% o ; .
; die wir bereits mehrfach berichtet haben.
Silber in USD 2218 2461 2646 887 | -99% -162% +1501% Die, wie aus einem Dokument aus den
Silber in EUR 1960 2181 2162 761 : -101%  -93% +157,6% 1970er-Jahren hervorgeht, speziell fiir
Platin in USD 946,50 103350 107550 96650 : -84% -120%  -21% diesen Zweck gegriindete New Yorker
' Futuresborse COMEX ist hierfiir tatsich-
Palladium in USD 1.763,50 2.061,00 245100 25400 @ -144% -280% +594,3% . o
; lich der perfekte Ort: Denn hier kénnen
HUI (Index) 24464 27266 29964 29877 : -103% -184%  -181% stark gehebelt mit relativ niedrigem Kapi-
Gold/Silber-Ratio 8037 7500 7172 5827 i +72% +121%  +37,9% taleinsatz riesige Mengen an Edelmetal-
Dow Jones/Gold-Ratio 2018 1929 1613 2120 : +46% +251%  -4,8% len gehandele werden, wobei es in der
: Regel nicht zur physischen Auslieferung
Dollarkurs (EUR/USD) 11316 11282 12239 11819  +03%  -7.5%  -43% >
der Metalle kommt.
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Abb. 2: Gold mit 200-Tage-Linie
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Mit gezielten Shortsellerattacken wurden dieses Jahr Ausbruchsversuche des
Goldpreises nach oben immer wieder gestoppt, die Notierung unter die charttechnisch

wichtige 200-Tage-Linie gedriickt

Das grofite Massaker an den Edelmetallen
fand an der Comex im Jahr 2013 statt (Smart
Investor berichtete). Auch 2021 gab es diese
von Banken gezielt eingesetzten Leerver-
kiufe von Gold und Silber. Der Analyst
Craig Hemke hat dies im Oktober und

November 2021 genauer analysiert und auf
Sprott Money dariiber berichtet. Wegen
Kiufen der Goldbullen brach der Goldpreis
dieses Jahr mehrfach aus seinem im Au-
gust 2020 begonnenen Abwirtstrend nach
oben aus. Durch massive Leerverkiufe

wurde er immer wieder unter die 200-Ta-
ge-Linie gedriicke (Abb. 2). Dieser gleiten-
de Durchschnitt ist fiir zahlreiche Anleger
ein wichtiger technischer Signalgeber.
Liegt eine Notierung darunter, ist das eine
eindeutige Botschaft: Nicht kaufen!

Die Comex und die Leerverkaufe

Auch die Comex hat Regeln, iiber die deren
Betreiber CME und auch die Bérsenauf-
sicht CFTC wacht. Orders von Grof3-
anlegern, die nur der Kursmanipulation
dienen, sind gewiss nicht legal. Im No-
vember wurde in einem konkreten Fall
bekannt, dass beim Leerverkaufen die ma-
ximale Positionsgréfle der Comex iiber-
schritten wurde. Das wurde der CFTC
gemeldet; reagiert hat diese — wie bei zahl-
reichen anderen Beschwerden — bislang
nicht. Es kann deshalb davon ausgegangen
werden, dass diese manipulativen Leer-
verkdufe mit Billigung oder sogar im Auf-
trag der US-Notenbank Fed stattgefun-
den haben. Zu deren Aufgaben gehért nach
amerikanischem Recht nicht nur die Be-
einflussung von Zinsen, sondern auch die

Auf Stippvisite

Gold Terra Resource Corp.

Mit Gold Terra Resource (WKN: A2P0BS)
hatten wir ein in Kanada ansissiges, aufstre-
bendes Goldexplorationsunternehmen zu
Gast, das die duflerst vielversprechende
Grundstiicksposition in Distriktgrofie
»Yellowknife City Gold® vor den Toren
der kanadischen Stadt Yellowknife in den
Nordwest-Territorien besitzt. Der Junior-
Explorer ist nach dem Managementwechsel
weitethin im Umbruch, doch erste Erfolge
konnten bereits verkiindet werden.

So kann durch ein neu verhandeltes Op-
tionsabkommen mit dem Bergbaugiganten
Newmont die direkt angrenzende, ehemals
hochgradig produzierende Gold-Con-Mine
unter gewissen Bedingungen zu 100% er-
worben werden. Der Erwerb des Grund-
stiicks Con Mine ist ein weiteres Puzzle-
teil der Strategie, die aktuelle Ressourcen-

schitzung auf dem nun 820 gkm groflen
Areal um zusitzliche Unzen zu erweitern,
und erginzt das aktuelle Bohrprogramm,
mit dem weitere Unzen aus der Zone Yello-
rex auf dem Campbell Shear abgegrenzt
werden sollen. Dariiber hinaus verschafft
die Transaktion dem Unternehmen Zugang
zu zusitzlichen Goldzonen mit hohem
Potenzial. Gold Terra ist der Ansicht, dass
die Bohrungen méglicherweise 1 Mio. bis
1,5 Mio. Unzen auf dem gesamten Grund-
stiick abgrenzen kénnten.

Aktuell liegt die Goldmineralressource bei
1,2 Mio. Unzen in der abgeleiteten Kate-
gorie. Die Strategie des Unternechmens be-
steht darin, in den nichsten 24 Monaten
das Bohrprogramm vor allem siidlich der
urspriinglichen Con Mine bis in eine
Tiefe von iiber 1.000 Metern mit einem

David Suda,
President, CEO & Director
von Gold Terra Resource

Bohrabstand von 100 Metern und 50
Metern zu erweitern. Weitere Bohrergeb-
nisse werden somit bald folgen, die bereits
nichstes Jahr in die Vormachbarkeits-
studie einflieflen werden.

Durch das neue Grundstiickspaket, den
leichten Zugang zur Infrastruktur und meh-
rere neue hochgradige Goldfunde ist Gold
Terra auf dem besten Weg, Yellowknife
wieder zu einem der fithrenden Goldab-
baugebiete in Kanada zu machen. [

Peter Moll
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Manipulation von Aktienkursen, Wihrungen und Rohstoffprei- AR e

sen — wenn es im Interesse der US-Regierung geschieht. Diese R e e o e f

Vorgehensweise ist aus Sicht der Kritiker skandalés, aber im ju-

ristischen Sinne keineswegs verboten. N ‘ A 5 55

Die Fed und das Gold

Die Fed mag Edelmetalle tiberhaupt nicht, denn sie stellen die i O { ey
einzige ernsthafte Konkurrenz zum Dollar dar. Das war schon

vor {iber 40 Jahren so. Von Paul Volcker, Fed-Chef im Zeitraum

1979 bis 1987, ist ein Satz aus dem Jahr 1980 iiberliefert: ,Man

hitte Gold nicht steigen lassen diirfen.“ In der Tat hat die US- =
Wihrung seit 1971 gegeniiber Gold 98% ihres Werts verloren —

nicht gerade schmeichelhaft. Aktuell sieht es so aus, als sollte der

Goldpreis unter der Marke von 1.800 USD gehalten werden. Das

»Tapering” und mégliche Zinserh6hungen in den USA werden —— _;”F'“\’
: TS

e LT R T A

immer wieder als Argumente fiir einen schwicheren Goldpreis

auf Staatsanleihen indert sich dadurch nichts. Einbriiche am
Aktienmarkt — wie Ende 2018 oder im Mirz 2020 — kdnnten der
Trigger dafiir sein, dass die langfristig positive Entwicklung fiir
Gold wieder Fahrt aufnimmt.

angefiihrt. Das ist eigentlich Unfug, denn an den Negativzinsen ; | \‘
i
i

Silbermarkt als Tollhaus
Der Silbermarkt entwickelte sich 2021 zu einem Tollhaus. Der

i
~

ey o=

Angriff auf die Comex-Leerverkiufer im Februar durch die Inter-
netgemeinschaft Wall Street Silver ist zwar gescheitert, hat aber

P
—
-
o«
]

eine Nachwirkung — seitdem wird Silber massiv von Privatanlegern
gekauft. Wir haben mittlerweile einen zwiegespaltenen Marke: >
Der ,offizielle” Preis fiir Silber, der fiir professionelle Marktteil- -ld 8 J d h re [ d e] | \ef“ L“_] ‘r’f}f T':i nrun g ?
nehmer gilt, wird an der Comex heruntergepriigelt. Ein Privat-

anleger, der Silbermiinzen kauft, muss darauf dementsprechend

ein hohes Aufgeld bezahlen. Die beliebten Ein-Kilogramm-Miin- RO B B E & B E N G
zen und Miinzbarren sind praktisch nicht mehr lieferbar, und ———C R | T 1:8:7

wenn, dann nur noch als Einzelstiicke zu einem horrenden Preis.
www . wertanlagen.robbeberking.de

Fazit Berlin, Kurfurstendamm 54 - Bremen, Katharinenklosterhof
Disseldorf, Konigsallee 60a - Flensburg, Rote StraBe 14
Frankfurt, Steinweg 8 - Hamburg, Grofle Bleichen 3
Hannover, Luisenstrae 10/11 - Kiel, Holtenauer StraBe 33
Minchen, TheatinerstraBe 32 - Niirnberg, Kaisersirafie 24 - 24
Wien, Am Graben 26

Man darf wirklich gespannt sein, was 2022 fiir Edelmetalle an

Uberraschungen zu bieten hat. [ |

Rainer Kromarek
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Branche im Blickpunkt

Hochprozentige Gewinne

Spirituosenhersteller kdnnen sich auch in schwierigen Zeiten
auf stabile Geschafte verlassen. Ganzlich |

immun ist die Branche aber
nicht — dies zeigte sich in

der Corona-Krise.

In jeder Bar zu Hause

Sie ist die Nestlé der Spirituosenwelt:
Diageo. Der britische Konzern ist mit sei-
nen iiber 200 Marken in praktisch allen
Lindern und in simtlichen Bars dieser Welt
zu Hause. Ob Whiskey- oder Gintrinker
oder klassischer Cocktailliebhaber: Sie alle
zihlen vermutlich zu Diageos Kunden.
Drinks und Bars, in denen nicht mindes-
tens eine Diageo-Spirituose zu finden ist,
sind lingst eine Raritit. Mit weltbekannten
Destillaten wie Johnnie Walker Whiskey,
Tanqueray Gin, Smirnoff und Ketel One
Wodka oder Bailey’s haben die Briten der
Barwelt in den letzten Jahrzehnten ihren
Stempel aufgedriickt. Sogar wer im Pub nur
ein Guinness bestellt, landet am Ende wie-
der bei einer Diageo-Marke. Eine Markt-
kapitalisierung von tiber 100 Mrd. EUR
spiegelt dieses Krifteverhiltnis gegeniiber
den allesamt kleineren Wettbewerbern
auch an der Borse wider. Insbesondere
dokumentieren die operativen Kennzahlen
den Erfolg des diversifizierten Portfolios.
Fiir das vergangene Geschiftsjahr 2020/21
weist der Konzern einen Free Cashflow
von 3,0 Mrd. GBP sowie eine operative
Marge von knapp 30% aus. Der berichtete
Umsatz und Gewinnanstieg im jeweils
hohen einstelligen Prozentbereich sind
dabei tiberwiegend auf organisches Wachs-
tum zuriickzufiihren. Vorstandschef Ivan
Menezes kiindigte auf dem Capital Markets
Day fiir die kommenden drei Jahre ein
organisches (Umsatz-)Wachstum zwischen
5% und 7% an. Auflerdem stellte er einen
Anstieg des operativen Gewinns von etwa
6% bis 9% in Aussicht; beides wire etwas
mehr als in den Jahren vor Corona. Aller-
dings muss der Konzern — wie im Ubri-
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gen auch alle Wettbewerber — zunichst die
Unsicherheit iiber die weitere Entwicklung
der Pandemie managen. Seit Omikron
scheinen schliefllich selbst neue Lockdowns
und Reisebeschrinkungen wieder denkbar.
Dennoch bleibt die Aktie innerhalb der
Branche ein defensives Basisinvestment.

Tradition verpflichtet

Innovation gilt heutzutage als Garant fiir
unternehmerischen Erfolg. Tatsichlich geht
es aber auch ganz anders: Die italienische
Campari Group lebt weniger von Inno-
vation als von ihrer langen Tradition, die
bis in das Jahr 1860 zuriickreicht. Damals
erfand Gaspare Campari die nach ihm
benannte Spirituose, die bis heute nach
unverinderter Rezeptur hergestellt wird.
Als Aperitif, pur auf Eis, mit Soda oder als
Grundzutat in Cocktails — der bekannte
Bitterlikér ist ein Megabrand. Zum umfang-
reichen Sortiment der Italiener gehéren da-
riiber hinaus Marken wie Cinzano, Aperol,
Grand Marnier, Skyy Vodka, Frangelico,
Cynar und Wild Turkey Bourbon Whis-
key sowie diverse Weine und alkoholfreie
Getrinke. Man setzt also keineswegs alles
auf die Karte Campari — schliefllich kénnen
sich Trinkgewohnheiten und Geschmacker
auch einmal indern. Dank héherer Um-
sitze bei vielen Marken und einer erfreu-
lichen Absatzentwicklung in den wichtigen
Sommermonaten nimmt der Konzern Kurs

auf ein neues Rekordjahr. Zwar signalisiert
der im Vorjahr stark gestiegene Agaven-
preis eine gewisse Entspannung — die aus
der Pandemie resultierenden Logistikpro-
bleme und das allgemein hohere Preis-
niveau fiir vielerlei Vorprodukte kénnten
aber den Druck auf die Marge nochmals
erhdhen. Bislang scheint Campari in der
Lage zu sein, notwendige Preiserhchungen
bei seinen ertragsstarken Kernmarken an
den Endkonsumenten weiterzugeben. Auch
der Trend zur Heimbar, der durch Corona
einen Schub erhielt, und erfolgreiche Mar-
ketingkampagnen wie die ,,Negroni Week
unterstiitzten laut CEO Bob Kunze-Conce-
witz die positive operative Entwicklung der
ersten neun Monate. In diesem Zeitraum
legte das operative Ergebnis im Jahres-
vergleich um fast 45% auf 360 Mio. EUR
zu. Gleichzeitig ist zu erwarten, dass
Corona auch in den kommenden Mona-
ten einen Einfluss auf die Absatzentwick-
lung haben wird. Mittelfristig bleibt die
Wachstumsstory intakt — sie hat allerdings
auch einen recht stattlichen Preis.

Franzésischer Verfiihrer

Als sich 1975 die beiden Spirituosenher-
steller Pernod und Ricard zusammen-
schlossen, legten sie damit den Grundstein
fiir den weltweit zweitgrofiten Anbieter
von Weinen und Spirituosen. Neben den
namensgebenden Anis-Getrinken, den

- Research — Aktien
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sogenannten Anisées, gehoren den Fran-
zosen heute zahlreiche bekannte Marken
wie Havana Club Rum, Ballantine’s Scotch,
Beefeater Gin, Absolut Vodka, Malibu
sowie Mumm und Perrier-Jouét Cham-
pagner. Pernod Ricard weitete seine M&A-
Bemiihungen in den vergangenen Jahren
vor allem auf kleinere Premiummarken
aus. So erginzten der mehrfach primierte
Bourbonproduzent Rabbit Hole, die deut-
sche Premium-Gin-Marke Monkey 47 und
der kolumbianische Rum La Hechicera
das umfangreiche Brandportfolio der Fran-
zosen. Trotz eines weiterhin recht fragilen
Umfelds blickt Vorstandschef Alexandre
Ricard daher optimistisch auf das neue
Geschiftsjahr, das bei Pernod Ricard
bereits im Juli begann. Der im ersten Quar-
tal vermeldete Umsatzanstieg um rund 20%
auf iiber 2,7 Mrd. EUR ldsstsich aufgrund
der niedrigen Vergleichsbasis aus dem Som-
mer 2020 allerdings nicht so einfach fort-
schreiben. Stattdessen peilt der Konzern
mittelfristig ein Erldswachstum zwischen
5% und 7% an. Diese Planung basierte auf
einer weiteren Stirkung der im Konzern
als ,priority brands“ identifizierten Mar-
ken — ergo der Hauptumsatzbringer. Aller-
dings kénnten neue Corona-Varianten wie
jiingst Omikron erneut zu einem Problem
werden. Wie der Verlauf des vergangenen
Jahres gezeigt hat, musste auch Pernod
Ricard aufgrund der Lockdowns und Reise-
beschrinkungen einen herben Umsatz-
und Gewinneinbruch hinnehmen. Gerade
Reisende greifen in den Duty-Free-Shops
gerne mal zu einem Destillat der Fran-
zosen. Die Aussicht auf weitere Aktien-
riickkiufe diirfte den Kurs hingegen nur
begrenzt stiitzen.

Der bekannteste Biirger Tennessees

Die beschauliche Kleinstadt Lynchburg in
Tennessee verdankt ihre Bekanntheit ei-
nem ganz bestimmten Produke: JACK

DaV|de Campari (WKN A2P8B7) EUR
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DANIELS Whiskey. Zusammen mit dem
schottischen Wettbewerber Johnnie Walker
dominiert die Marke seit Jahrzehnten den
globalen Whiskeymarkt. Jack Daniel’s ist
das Aushingeschild des im benachbarten
Kentucky ansissigen Spirituosenherstel-
lers Brown-Forman, der neben weiteren
Whiskeysorten (Woodford Reserve, Old
Forester) auch Tequila, Wodka (Finlandia),
Gin (Fords Gin) sowie Likore und Weine
vertreibt. Mit einem Jahresumsatz von
iiber 3,7 Mrd. USD zihlt Brown-Forman
zu den Schwergewichten der Branche. Die
Prognosen gehen im Konsens fiir dieses
und nichstes Jahr jeweils von einem stabi-
len Umsatzwachstum im mittleren ein-
stelligen Prozentbereich aus. Der Gewinn
je Aktie diirfte vorbehaltlich des Pande-
mieverlaufs in einer ihnlichen Gréflen-
ordnung mitwachsen. Brown-Formans
Fokus auf hochpreisige Premiummarken
trifft auf einen Spirituosenmarke, auf dem
gerade solche Premiumbrands iiberdurch-
schnittlich wachsen und Marktanteile
hinzugewinnen. Folglich scheint auch die
Borse Brown-Forman eine Primie zuzu-
billigen — zumindest liegt das KGV im
Branchenvergleich am oberen Ende der
Skala. Darin driicken sich auch der Wert
und die Stabilitit der Hauptmarke Jack
Daniel’s aus. Amerikanischer Whiskey ist
ein Exportschlager. Umso mehr zeigte man
sich seinerzeit in Kentucky besorgt iiber

den von Donald Trump angezettelten Han-
delskrieg. Die unter der Biden-Admi-
nistration begonnene Entspannung mit
wichtigen Handelspartnern wie der EU
wirkte sich in den vergangenen Monaten
positiv auf das Sentiment der Aktie aus.
Das Unternehmen ist zudem ein verliss-
licher Dividendenzahler: Seit nunmehr
38 Jahren in Folge klettern die Ausschiit-
tungen iiber alle Krisen und Konjunktur-
zyklen hinweg.

Fazit
Dank ihres diversifizierten Markenport-
folios und ihrer hohen Finanzkraft geben
im Spirituosengeschift Multimilliarden-
konzerne die Richtung vor. Anleger soll-
ten sich jedoch der zum Teil recht ambi-
tionierten Bewertungen bewusst sein. Hin-
zu kommen zuletzt deutlich gestiegene
Risiken aufgrund steigender Infektions-
zahlen und neuer Corona-Varianten. Wie
stark sich mégliche Lockdowns und neue
Reisebeschrinkungen auf wichtige Kun-
dengruppen wie das Hotel- und Gastge-
werbe sowie den Tourismus auswirken wer-
den, lisst sich nur schwer abschitzen. Am
Ende eignen sich die Aktien vor allem fiir
langfristige Buy-and-Hold-Strategien. Der
Einstieg kénnte sich nach einem erneuten
,Corona-Dip“ auf niedrigerem Niveau
lohnen. [ |
Marcus Wessel

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2021e*  2022e* 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2021
Brown-Forman [US] 856693 62,70 19,4 31 3,35 1,43 1,53 43,8 41,0 0,67 1,1%
Davide Campari [IT] A2P8B7 13,00 14,7 2,2 2,4 0,27 0,31 48,1 41,9 0,06 0,5%
Diageo [UK] 851247 46,39 1081 15,0 16,2 1,34 1,55 34,6 29,9 0,85 1,8%
Pernod Ricard [FR] 853373 210,30 54,7 8,8 9,4 5,00 6,90 421 30,5 3,12 1,5%

%) in Mrd. EUR

Quellen: eigene Schéatzungen/onvista

1/2022 Smart Investor 47



Research — Aktien

Buy or Goodbye

Buy: Miinchener Riick

Nicht nur die Furcht vor der Corona-Mu-
tante Omikron, sondern auch die Kombi-
nation aus den damit einhergehenden
Wachstumssorgen, der anspringenden Infla-
tion und der Rhetorik der Zentralbanken,
die Zinsen schneller als erwartet anzuheben,
bringt die Anleger derzeit um den Schlaf.
Der heiff geliebte Techsektor hat angesichts
dieser Gemengelage heftige Kratzer abbe-
kommen. Anleger sollten daher iiber Unter-
nehmen nachdenken, die resistent gegen
die im Raum stehenden Gefahren sind.
Ein solches kénnte die Miinchener Riick
sein, die grofSte Riickversicherung der Welt.

Die Miinchener Riick ist ein Unternehmen,
das dank iiberragendem Risikomanagement
zwei Weltkriege, zwei Wihrungsreformen
und Schadensereignisse wie das Erdbeben
von San Francisco (1906) oder den Wirbel-
sturm Katrina (2005) iiberstanden hat.
Neben zahlreichen Grof$schiden machte
den Bayern zuletzt vor allem die Liquiditits-

flut zu schaffen, die sich in sinkenden Ertri-
gen auf das rund 250 Mrd. EUR umfas-
sende Investmentportfolio bemerkbar
machte. Das Resultat sind jedoch auch
hohe Kursgewinne auf das riesige Anleihe-
portfolio, die zu einer tiberkapitalisierten
Bilanz fithren. Mit dem Strategieplan fiir
2025 gibt der Versicherer klare Ziele vor:
Die Eigenkapitalrendite soll auf 12% bis
14% steigen und das Ergebnis je Aktie so-
wie die Dividende um 5% jahrlich wach-
sen. Die Ausschiittung ist zuletzt im Jahr
1970 (1) riickliufig gewesen. In jiingerer
Vergangenheit wurden jihrlich auch noch
knapp 3% der ausstehenden Aktien zu-
riickgekauft.

Fiir Aktionire bieten sich damit planbare
Renditen von knapp 8% p.a.; dazu kommt
eineattraktive Wachstumsperspektive. Durch
zunehmende Investments in alternative
Anlagen wird im Investmentportfolio
dem Niedrigzinsumfeld entgegengewirkt,

Miinchener Riick (WKN: 843002) EUR
300

250

4‘ 200
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Reinvestitionen kénnen mittelfristig von
einem Zinsanstieg profitieren. Die Inflation
diirfte den Aktien- und Immobilieninvest-
ments Riickenwind verleihen. Alles in allem
sind dies Perspektiven, die ein solides Unter-
nehmen wie die Miinchener Riick auf Sicht
von mehreren Jahren attraktiver erscheinen
lassen als so manche heifle Techwette. [l

Josef Obermeier

Goodbye: NEMETSCHEK

Die Nemetschek Group forciert die digitale
Transformation in der AECO-Industrie
(AECO = Architectural, Engineering, Con-
struction and Operation) und deckt den
kompletten Lebenszyklus von Bau- und
Infrastrukturprojekten ab. Zum Portfolio
gehoren zudem digitale Losungen fiir Visua-
lisierung, 3D-Modellierung und Animation.
Die Produkte der 15 Marken der Nemet-
schek Group werden weltweit von rund sechs
Millionen Nutzern eingesetzt. Das seit 1999
borsengelistete Unternehmen erzielte 2020
einen Umsatz in Héhe von 597 Mio. EUR
und ein Ergebnis pro Aktie von 0,84 EUR,
wovon 0,30 EUR als Dividende ausge-
schiittet wurden.

So weit, so gut — wenn sich der Kurs nicht in
den vergangenen fiinf Jahren auf mehrals
100 EUR versechsfacht hitte. Die Zahlen
fiir das dritte Quartal zeigen im Kernge-
schift ein Umsatzwachstum von 16%; nur
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der Sektor Saa$ ist mit 48% gewachsen,
insbesondere Media and Entertainment.
Der Bereich Softwarelizenzen, Grundstein
fiir die wiederkehrenden Einnahmen in der
Zukunft, wuchs um lediglich 7,5%. An-
gesichts eines KGVe im laufenden Jahr von
90 und 2022e von 80, eines Boérsenwerts
von 12 Mrd. EUR und damit eines Kurs-
Umsatz-Multiples von 19 und der gerin-
gen Dividendenrendite von 0,3% hat sich
reichlich Korrekturpotenzial aufgebaut.

Die langfristigen Aussichten sind fiir
Nemetschek intakt. Allerdings zeigen sich
die Analysten einig: Umsatz und Gewinn
werden langsamer als bisher steigen. Im
Mittel liegen die Schitzungen fiir die
durchschnittliche Wachstumsrate des
Gewinns von 2021 bis 2023 bei 23% pro
Jahr. Daher bietet es sich an, Gewinne
mitzunehmen, denn von einer Sektor-
rotation oder Zinsinderungen diirften

25

2017 2018 2019 2020 2021

hoch bewertete Titel wie Nemetschek
besonders betroffen sein. Angesichts der
erwarteten Wachstumsraten und des KGV
erscheint ein Wiedereinstieg erst bei Kur-
sen unterhalb von 60 EUR attraktiv. M

Stefan Preufd




Global Mining Fonds

Jetzt investieren
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Teilen, Verkleinern, Verbessern

Nicht immer ist das Ganze besser als die Summe seiner Teile. Vor allem
Grofskonzerne kdnnen nach einer Neuausrichtung schlagkraftiger, effizienter
und an der Borse erfolgreicher agieren.

The Good and The Ugly

Zu behaupten, der Olriese Royal Dutch
Shell habe ein Imageproblem, erscheint
untertrieben. Fossile Brennstoffe werden
inzwischen von vielen Anlegern mit Skepsis
betrachtet. Der niederlindische Pensions-
fonds ABP erklirte daher, seine Shell-Ak-
tien abstoflen zu wollen. Dabei handelt es
sich nicht um irgendwen: ABP ist Europas
grofiter Pensionsfonds. Fiir Value-Inves-
toren ist die Beliebtheit einer Aktie dagegen
kein Kriterium — so sind Werte immer dort
zu finden, wo sie von anderen iibersehen
oder ignoriert werden. Im Fall von Shell
muss man diese Werte nicht lange suchen.
In den vergangenen Monaten nahm das
operative Geschift auf breiter Front an
Fahrt auf. Die steigenden Ol- und Gas-
preise in Verbindung mit den knappen
Kapazititen im Raffineriegeschift spiilen
derzeit Quartal um Quartal Milliarden-
iiberschiisse in die Firmenkasse. Einen
Teil will Konzernchef Ben van Beurden an
die Aktionire ausschiitten, hinzu kommen
Aktienriickkiufe. Dieses Geld stammt
zum Teil auch aus einzelnen Assetdeals.
Im September gab man den Verkauf eines
groflen Schiefergasvorkommens in Texas
an den Konkurrenten ConocoPhillips be-
kannt. Dafiir erhilt Shell 9,5 Mrd. USD
in bar. Da Schiefergas als besonders kli-
maschidlich gilt, ist dieser gut bezahlte
Riickzug zu begriiflen. Der CEO steht

unter Druck: Neben dem Image als Klima-
siinder lastet auf Shell der Vorwurf eines
behibigen Konzerns. Der Hedgefonds
Third Point ging daher mit der Forderung
nach einer Aufspaltung an die Offentlich-
keit. Shell solle die erneuerbaren Energien
und das Geschift mit Fliissigerdgas (LNG)
vom umweltschidlichen Ol- und Raffi-
neriebereich abtrennen und separat an die
Borse bringen. Dagegen striubt sich van
Beurden, der stattdessen eine Verlagerung
des Firmensitzes nach London anstrebt:
Dort gibt es anders als in den Niederlanden
keine Dividendensteuer. Auflerdem sollen
die beiden Aktiengattungen (A/B Shares)
zusammengelegt werden. Beim Ausbau
der erneuerbaren Energien und der Trans-
formation des Konzerns verspricht der
Vorstand mehr Tempo. Bis 2030 will man
die Emissionen gegeniiber dem Jahr 2016
um 50% reduzieren. Angesichts von Shells
Finanzkraft und der auf absehbare Zeit
hohen Ol- und Gaspreise bietet das subs-
tanzstarke Papier ein exzellentes Chance-

Risiko-Verhiltnis.

Ein heif3es Eisen

Die Aktien von Riistungsherstellern kom-
men fiir Anleger als Investment oftmals
nichtinfrage. Wer mit dem Sektor allerdings
weniger Berithrungsingste hat, der stof3t
hierzulande recht bald auf den Konzern
RHEINMETALL. Dessen Defense-Sparte

stattet neben der Bundeswehr weltweit
Streitkrifte und sicherheitskritische Orga-
nisationen mit militirischen Fahrzeugen,
Waffen, Schutz- und Aufklirungssystemen
wie Drohnen aus. Das zweite Standbein
des Konzerns ist sein Automotive-Geschift,
in dem sich derzeit ein tiefgreifender Wan-
del vollzieht. Rheinmetall plant im Zuge
seiner Elektrifizierungsagenda den Verkauf
des Geschiifts mit Klein- und Grof$kolben
fiir Verbrennungsmotoren. Dieser strate-
gisch absolut sinnvolle Schritt gestaltet
sich aber schwieriger als gedacht: So sei
es bislang nicht gelungen, einen strategi-
schen und zugleich finanzstarken Kiufer
zu finden, was auch am schwierigen Marke-
umfeld liege, so der Vorstand. Viele Auto-
mobilzulieferer kimpfen aktuell mit
Lieferkettenproblemen und sinkenden
Abrufzahlen ihrer Kunden. In diesem Um-
feld werden grofiere Zukiufe erst einmal
zuriickgestellt. In der Zwischenzeit bleibt
Rheinmetall jedoch nicht untitig. Prio-
ritit haben der Ausbau der Riistungs- und
Sicherheitstechnik sowie der Umbau der
Automotive-Sparte. Dort steigt der Umsatz-
anteil von Systemen fiir die Elektromobili-
tit und von Produkeen, die unabhingig von
einer bestimmten Antriebstechnologie
nachgefragt werden; ein jiingst vermelde-
ter Groffauftrag fiir Klimakompressoren
ist ein anschauliches Beispiel dafiir. Aufler-
dem gewinnt das Geschift mit Kunden

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div.
2021e* 2022e* 2020 2021e  2022e  2021e  2022e  2021e
General Electric [US] A3CSML 85,54 94,1 67,0 71,3 0,07 1,82 3,55 47,0 24,1 0,28
RHEINMETALL [DE] 703000 81,36 3,5 6,2 6,7 -0,62 6,80 9,00 12,0 9,0 2,30
Royal Dutch Shell A [NL] AOD94M 19,43 149,6 - - -2,58 1,79 2,66 10,9 73 0,77

*) in Mrd. EUR, Umrechnungskurs EUR/USD: 1,125 Quelle: eigene Schétzungen
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auflerhalb der Automotive-Branche
zunehmend an Bedeutung. Rheinmetall
ist lingst ein Technologieunternehmen,
das bei der Digitalisierung der Streit-
krifte, bei modernen Laseranwendun-
gen, Radartechnologie zur Drohnen-
abwehr und autonomen Fahrzeugen iiber
wertvolles Know-how verfiigt. Gerade die
Riistungssparte mit ihren stabilen Kun-
denbeziechungen erwies sich wihrend
der Pandemie als krisensicher. Welt-
weit steigen die Ausgaben fiir Vertei-
digung; folglich geht Rheinmetall mit
einem Rekordauftragsbestand von iiber
14 Mrd. EUR in das neue Jahr. Der Titel
bietet angesichts seiner niedrigen Be-
wertung (KGV: neun) und des Margen-
potenzials in beiden Segmenten ordentlich
Sicherheit fiirs Depot.

Aus eins mach drei

Zu den echten Traditionsunternehmen an
der Wall Street zihlt General Electric
(GE). Der Glanz fritherer Tage — vor allem
unter der Fithrung des legendiren Jack
Welch — war in den vergangenen Jahren
aber allenfalls noch zu erahnen. Fast folge-
richtig flog GE vor drei Jahren aus dem Dow
Jones, wo man den neuen Techchampions
Platz machen musste. Zu den Lieblingen
der Anleger gehérte das Unternehmen
dabei schon linger nicht mehr, was auch
an den zahlreichen Wechseln an der Kon-
zernspitze, operativen Problemen und einer
unklaren Strategie fiir den Industrietanker
lag. Seit knapp drei Jahren fithrt Larry Culp
nun die Geschicke. Im November prisen-
tierte der CEO seine bislang radikalsten
Pline zum Umbau des Konzerns: Demnach
soll GE bis Anfang 2024 in drei bérsen-
notierte Einheiten aufgespalten werden.
Das Spin-off von GE Healthcare, in dem

das Gesundheitsgeschift gebiindelt ist,
wird auf diesem Weg das erste Etappen-
ziel sein. Daran soll sich die Abspaltung
des Energiegeschifts anschlieffen. Was
bleibt, liuft dann unter GE Aviation. Dieser
Bereich umfasst die Luftfahrtaktivititen
wie den Triebwerksbau. Insgesamt kalku-
liert Culp fiir den grofSten Umbau in der
GE-Geschichte Kosten von 2 Mrd. USD
ein. Parallel zu der weitreichenden Re-
organisation, mit der GE seinen Wettbe-
werbern Philips und Siemens nacheifert,
behilt der CEO den Abbau der Finanz-
schulden im Blick. Seit seinem Amts-
antritt konnte die Schuldenlast bereits um
75 Mrd. USD reduziert werden. Allein
der geplante Verkauf des Flugleasing-
geschifts Gecas spiilt voraussichtlich knapp
24 Mrd. USD in die Kasse. Mittelfristig
konnte Culp die Aktie damit auch wieder
zu einem attraktiven Dividendenwert ma-
chen — bis dahin spielt die Story aber ganz
woanders. Die Hoffnung, dass die drei
»neuen GEs effizienter und erfolgreicher
in ihren jeweiligen Mirkten agieren konnen,
scheint mit Blick auf andere Aufspaltun-
gen durchaus berechtigt. Die Reaktion
der Borse auf Culps Pline fiel entspre-
chend positiv aus. Ein nachhaltiger Aus-
bruch aus der monatelangen Konsoli-
dierung diirfte der Aktie aber nur in einem
freundlichen Markt- und Konjunktur-
umfeld gelingen.

Fazit
Durch Verkiufe, Spin-offs und Abspal-
tungen konnen tatsichlich zuvor iiberse-
hene Werte gehoben werden. Allerdings
benétigt dieser Prozess mitunter einige
Zeit und erfordert Geduld aufseiten der
Aktionire. [
Marcus Wessel
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Aktienrtckblick

Gewinne mitnehmen!

- Research — Aktien

Bei einigen empfohlenen Kursvervielfachern empfiehlt es sich,
wenigstens teilweise Kasse zu machen

Mit Empfehlungen zugunsten von
Moderna und BioNTech erwies sich ein
Beitrag in Smart Investor 4/2020 als
Volltreffer. Weniger gut lief es im Schnitt
fiir einen Minenaktienartikel in Ausgabe
3/2020; immerhin erzielte aber auch
hierbei ein Titel einen Achtungserfolg.
Doch jetzt raten wir bei den Héhenflie-
gern zu Gewinnmitnahmen — wenigs-
tens teilweise.

Das Auftauchen der neuen Coronavirusva-
riante Omikron hat jiingst fiir erneute
Kurskapriolen gesorgt. Die deutlich gestie-
gene Volatilitdt hat damit zu tun, dass sich
die Folgen aufgrund noch unzureichender
Daten niche richtig einschitzen lassen —
und Unsicherheit hassen die Anleger nun
einmal so wie der Teufel das Weihwasser.

Allerdings hat sich auch immer wieder
gezeigt, dass erhdhte Nervositidt — oder
noch besser: Panik — ein guter Nihrboden
sein kann fir mittel- bis langfristig an-
sehnliche Anlageresultate. Als Parade-
beispiel dafiir taugt der Beginn der Pan-
demie, als begleitet von nackter Angst
bei den Anlegern im Mirz 2020 die Kurse
kollabierten. Doch bekanntlich schossen
die Notierungen anschlieflend sogar noch
stirker wieder in die Hohe.

Impfstoffhersteller haussierten
Besonders hervorragend entwickelten sich
dabei jene Vertreter aus dem Gesund-
heitssektor, die beim Kampf gegen
COVID-19 dank ihrer Produkte eine
fithrende Rolle spielen. Erfreulicherweise
bewies Smart Investor in diesem Zusam-
menhang ein gliickliches Hindchen, denn
in Ausgabe 4/2020 rieten wir unter dem
Titel ,Medizin statt Nullzinsen“ zum Kauf
ausgewihlter Biotech- und Pharmaun-
ternehmen.

Mit Moderna und BioNTech befanden
sich darunter zwei absolute Hohenflieger:
Die von diesen beiden Gesellschaften auf
den Markt gebrachten Coronavirus-Impf-
stoffe entpuppten sich als Kassenschlager,
was auch die Kurse nach oben katapultierte.
Bei BioNTech betrigt das Plus bei Re-
daktionsschluss 539% und bei Moderna
795%, wobei die Performancebilanz zeit-
weise sogar noch deutlich besser aussah.
In beiden Fillen haben sich die Notie-
rungen von den Rekordhochs allerdings
spiirbar nach unten hin abgesetzt.

Erkliren lisst sich dies damit, dass sich
zahlreiche Anleger fragen, wie es mit den
Geschiften nach der COVID-19-Krise

weitergeht — und vermutlich befiirchten

viele Investoren dann erst einmal eine
Geschiftsflaute. Moderna und BioNTech
sind als Spezialisten fiir die Entwicklung
von mRNA-basierten Impfstoffen und
Medikamenten zwar duf8erst vielverspre-
chend aufgestellt, doch wann die nichs-
ten Produkte auf den Markt kommen, ist
offen. Deshalb raten wir dazu, auf Nummer
sicher zu gehen und die noch immer ho-
hen Buchgewinne einzustreichen.

Roche und Thermo Fisher

mit starker Bilanz

Bei den ebenfalls in Smart Investor 4/2020
favorisierten Aktien von Roche und
Thermo Fisher raten wir hingegen dazu,
die derzeitigen Buchgewinne von 41%
bzw. 113% weiter laufen zu lassen. Beim
erstgenannten Titel handelt es sich um
einen weltweit mit fithrenden Gesund-
heitskonzern, der aufgrund seiner guten
Marktstellung als konservatives Basis-
investment taugt. Derzeit haben die
Schweizer zwar mit biogenerischer Kon-
kurrenz zu kimpfen, doch diesem Pro-
blem steht auch eine gut gefiillte Produkt-
pipeline gegeniiber.

Zweiterer ist das grofite Unternehmen fiir
biowissenschaftliche Instrumente, das seine
GrofSenvorteile geschickt ausspielt und sich

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs  MCap* Umsatz KUV EpS EpS KGV KGV Div. Div. Div.-Ren. Div.-Ren. Kurs Veranderung Anlage-
2021e* 2021e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e  2022e damals seitdemin% urteil

BioNTech [DE] A2PSR2 228,00 55.295  17.461 317 36,76 31,95 6,2 71 0,00 0,00 0,00% 0,00% 42,00 442,86%  Verkaufen
IMPACT Silver [CA] AOHGWG 0,34 49,41 nv. kA nv. nv. kA, kA nv nv. k.A. k.A. 0,41 -17.07%  Verkaufen
Millrock Resources [CA] A12D6T 0,02 3,04 nv. kA nv. nv. kA, kA nv n.v. k.A. k.A. 0,09 -7778%  Verkaufen
Moderna [US] A2N9D9 226,95 92.017 15440 596 2333 231 97 96 018 0,20 0,08% 0,09% 28,00 710,54%  Verkaufen
Roche Holding AG [CH] 851311 389,20 62.272  60.375 103 1931 1985 202 196 921 9,50 2,37% 2,44% 273,00 42,56%  Halten

Skeena Resources [US] (1K)**  A3CRER 8,15 520,54 0,00 k.A.Verlust Verlust neg. neg. 0,00 0,00 0,00% 0,00% 3,00 171,67%  Verkaufen
Thermo Fisher [US] 857209 567,20 223505 37190 6,01 20,76 18,67 273 304 088 0,96 0,15% 0,17% 262,00 16,49%  Halten

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR; n.v. = nicht verfligbar, k.A. = keine Angaben; **) Kurs um Reverse-Split von 1:4 angepasst  Quelle: Finanzen.net
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auch immer wieder mithilfe von Akquisi-
tionen verstirkt. Die Kurse steigen hier
bereits seit 1987, woraus sich ein Status als
charttechnischer Dauerldufer ergibt. Die
Bewertung ist zwar ambitioniert, doch ein
Fortschreiben der Dauerlduferstellung
diirfte dann erreicht werden, wenn es wie
von uns unterstellt gelingt, in den nichsten
Jahren den Umsatz stetig im oberen ein-
stelligen Prozentbereich zu steigern.

Kleine Minenaktien sind riskant

Etwas schlechter als dem eben besproche-
nen Beitrag zum Gesundheitssektor ist es
einem Artikel ergangen, der nur einen
Monat zuvor (in Ausgabe 3/2020) erschie-
nen war und damit zu einem Zeitpunke,
als die kurze, aber scharfe Coronavirus-
baisse an den Borsen ihr Unwesen trieb.
Gemeint ist damit ein Bericht mit dem
Titel ,Auf der Jagd nach ;Tenbaggern’ —
Minenaktien mit Verzehnfachungspoten-
zial“. Vergleicht man den Anspruch mit
der Realitit, fillt das Ergebnis unter dem
Strich nur durchwachsen aus.

So ergeben sich bei den empfohlenen Aktien
von Millrock Resources und Impact Sil-
ver derzeit klare Verluste. Bei Millrock
handelt es sich um ein Projektentwick-
lungsunternehmen, das sich auf hoch-
wertige metallische Mineralvorkommen

Skeena Resources (WKN: A3CRER) EUR
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(vor allem Gold und Kupfer) in Alaska
und in Mexiko fokussiert hat. Hinter Im-
pact Silver wiederum steckt ein Silber-
explorer und -produzent, der zwei Verar-
beitungsanlagen in Zentralmexiko besitzt.
Nachrichtenlage und Chartbilder ver-
sprechen in beiden Fillen nicht unbedingt
eine schnelle Kurswende zum Besseren.
Deshalb raten wir dazu, diese Positionen
zu reduzieren oder gar glattzustellen.

Teilerfolg mit Skeena Resources

Einen (teilweisen) Ausstieg empfehlen wir
auch bei Skeena Resources (IK). Aller-
dings besteht der Unterschied hier darin,
dass ein Verkauf satte Gewinne von 177%
bringt. Zu beriicksichtigen ist dabei ein
durchgefiihrter Reverse Split im Verhilt-
nis von eins zu vier: Fiir vier alte Aktien
gab es eine neue, wodurch sich der Ein-
stiegskurs von 0,75 auf 3,00 EUR erhéht.

Das kanadische Bergbauexplorations- und
ErschlieSungsunternehmen belebt zudem
akreuell die Gold-Silber-Mine Eskay Creek
in British Columbia (Kanada) wieder. Da-
zu prisentierte man im Juli 2021 eine Vor-
machbarkeitsstudie, und die Planungen
sehen vor, Eskay Creek bis zum ersten
Quartal 2022 zur vollen Machbarkeit zu
bringen. Das klingt zwar interessant, doch
wir gehen auch hier lieber auf Nummer
sicher und realisieren die Gewinne.

Trotz dieses (Teil-)Erfolgs erinnern die
Erfahrungen rund um diese Story daran,
dass Wetten auf Minenaktien sehr speku-
lativ sind, weil sie nun einmal grofle Gefah-
ren wie Projektumsetzungsrisiken bergen.
Bei der Wiirdigung der insgesamt erziel-
ten Wertentwicklung der damals neun
Kauftipps ist zu beachten, dass sich der
S&P 500 seitdem verdoppelt hat. [ |

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

Auch Sie konnen helfen und StraBenkinder zu
Schulkindern machen!

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

MoPa"l

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

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von
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Musterdepot

- Research — Aktien

Dampfer auf der Zielgeraden

Die Sorgen um die Omikron-Variante und das Inflationsthema setzten
die Borsen und auch unser Musterdepot in den vergangenen Wochen

unter Druck.

Sah es im Vormonat noch nach einem recht ruhigen Jahresaus-
klang fiir die Mirkee aus, so hat Omikron diese Pline inzwischen
durchkreuzt. Wir haben auf die neuen Entwicklungen reagiert
und zwecks Absicherung einen DAX-Short in das Musterdepot
aufgenommen. Diese Position wiirden wir sofort auflésen, falls
die Borsen ihren Aufwirtstrend dynamisch fortsetzen sollten.
Der Winter kénnte aber zunichst noch etwas ungemiitlich wer-

den. Die Risiken fiir die Mirkte sind dabei hinlinglich bekannt
(siche auch ,Das grofle Bild“ ab S. 30). Fiir das jiingste Minus
sind hauptsichlich die Edelmetallwerte verantwortlich; damit
wurde der zarte Aufschwung der Vormonate recht brutal abge-
wiirgt. Der Sektor zihlte 2021 ohnehin nicht zu den Favoriten
der Anleger. Kommt es nun zum ,Window Dressing®, kénnte
sich der Druck bis zum Jahresende sogar noch einmal verstirken.

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 10.12.2021 (DAX: 15.623)

Performance: +12,3% seit Jahresanfang (DAX: +13,9%); -3,2% ggii. Vormonat (DAX: -3,3%); +362,5% seit Depotstart (DAX: +510,8%)

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 3594 21564 47% -86% +104,6%
Einhell Vz. [DE] 565493 Heim/Garten c 75 150  21.01.21 113,00 211,00 31650 68% +10% +86,7%
VERBUND [AT]? 877738 Versorger C 6/6 200  30.04.20 52,28 97,45 19.490  42% +129%  +86,4%
Ringmetall [DE] 600190 Industrie B 7/5| 3000 210121 2,53 4,51 13530 29% +56% +78,3%
DEFAMA [DE] A13SUL  Immobilien B 7/5 330  12.09.19 15,40 2740 9.042 2,0% +79% +779%
Berkshire Hath. B [US]® AOYJQ2 Holding C 6/5 75 26.01.17 153,64 253,90 19.043 41% +2,4%  +653%
Micron Technology [US]? 869020 Halbleiter B 7/5 375  12.09.19 47,66 74,70 28.013 61% +19%  +56,7%
Gazprom [RUJ? 903276 Ol/Gas B 8/7| 4000 04.04.19 5,27 793 31720 69% -1,7%  +50,5%
Silver Lake Resources [AU] AOM5WY Edelmetalle B 8/6| 20.000 20.06.19 0,69 1,02 20400  44% -128%  +47,8%
Shimano [JP]? 865682 Technologie B 7/5 130  18.06.20 184,27 248,20 32.266 70% -34% +347%
Argonaut Gold [US] A1C70D  Edelmetalle B 7/6| 5000 30.08.19 1,67 218 10.900 2,4% -184%  +30,5%
CropEnergies [DE] AOLAUP  Energie C 7/6| 1750 15.01.20 9,70 12,20 21350 46% -33% +258%
BB Biotech [CH]? AONFN3 Biotech B 7/6 320 21.02.19 59,68 71,65 22928 50% -43%  +20,1%
DAX-Short? TT97AX 9/8| 1.000 25.11.21 14,57 1592 15920  3,4% - +9,3%
Amazon [US] 906866 Onlinehandel B 7/5 10 05.11.20 2.790,00 3.042,00 30420 6,6% -6,6% +9,0%
Silvercorp [CAJ? AOEASO  Silberproduzent | B 8/7| 3.500 16.02.17 3,04 314 10.990 24% -17.2% +3,3%
CANCOM |[DE] 541910 IT-Dienstleister | A 7/5 250  04.11.21 61,74 61,76 15440 33% -21% +0,0%
SSR Mining [CAJ? A2DVLE Edelmetalle B 8/7| 1000 24.08.20 15,72 14,99 14990 32% -131% -4,6%
Taiwan Semiconductor [TW] 909800 Halbleiter Cc 7/6 120 21.01.21 11112 10540 12.648  2,7% -4,4% -51%
Agnico Eagle [CAJ? 860325 Edelmetalle c 75 250  27.06.19 49,76 4213 10.533  2,3% -12,5% -15,3%
Cameco [CA] 882017 Rohstoffe A 8/6 500 04.11.21 24,02 19,39 9.695 21% -13,4% -19,3%
Tudor Gold [CA]? A2A)7Y  Edelmetalle B 9/7| 10.000 29.04.21 1,88 1,44 14.400 31% +0,7%  -23,4%
) . ) . ) Aktienbestand  416.931 90,2%
! Interessenkonfiikt; bitte bgaghten Sie den Hinweis Liquiditat  45.529 9.8%
im Kasten rechts oben sowie im Impressum auf S. 65!
Gesamtwert 462.460 100,0%

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

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

54 Smart Investor 1/2022



Durchgefiihrte Kaufe

K&ufe WKN Kurs  Stiickzahl Kaufwert Datum
DAX-Short ~ TT97AX 13,07 500 6.535 25.11.21
DAX-Short  TT97AX 16,06 500 8.030 07.12.21

Neuzugang CANCOM mit grof3en Zielen

Gerade in turbulenten, eher unsicheren Zeiten orientieren sich
Anleger gerne an den Langfristzielen eines Unternehmens. Der
Vorstand des IT-Dienstleisters CANCOM gab zuletzt seine Pla-
nungen bis zum Jahr 2025 bekannt und untermauerte damit die
attraktive Wachstumsstory der Gesellschaft. Demnach strebt
CEO Rudolf Hotter einen Konzernumsatz von 2,5 Mrd. EUR
sowie ein operatives Ergebnis (EBITDA) von 275 Mio. EUR an.
Vergangenes Jahr setzte Cancom gerade einmal 1,65 Mrd. EUR
um, wobei 123 Mio. EUR operativ verdient werden konnten; die
Dynamik diirfte sich also in den kommenden Jahren beschleuni-
gen. Wachstumstreiber ist die Digitalisierung in praktisch allen
Branchen und Kundengruppen, die auf Cancoms Dienste zuriick-
greifen. Konkret méchte Hotter die besonders stark wachsenden
Clouddienste und den Bereich der Datenanalyse ausbauen — auch
durch Zukiufe. Als einer der grofSten Anbieter auf dem deutschen
I'T-Markt befinden sich die Schwaben hierfiir in einer aussichts-
reichen Ausgangsposition. In einem freundlichen Bérsenumfeld
hat die Aktie das Potenzial zu einem klaren Outperformer.

Auf dem Siegertreppchen

Die Vorteile eines breit diversifizierten Depots zeigen sich ein-
mal mehr am Jahresende, wenn traditionell Bilanz gezogen wird.
So reicht die Spanne in der Jahresperformance von einem Verlust
in prozentual zweistelliger Hohe wie bei einer Silvercorp (IK)
(-40%) und Agnico Eagle (-27%) bis hin zu Buchgewinnen von
iiber 70%. Unter den Top Three befinden sich auf Basis der
Schlusskurse vom 10.12. der Heimgeritehersteller Einhell (+108%),
der sich im Kurs sogar verdoppeln konnte, die Gazprom-Aktie
(+73%) und der deutsche Small Cap Ringmetall (+81%). Alle
drei Unternehmen haben eines gemeinsam: Ihre Geschifte laufen
Pandemie, Lieferkettenproblemen und steigenden Kosten zum
Trotz auf Hochtouren. Gazprom ist sogar ein direkter Profiteur
der stark steigenden Energiepreise. Einhell ist es bislang gelun-
gen, die gestiegenen Fracht- und Transportkosten {iber eine
vorausschauende Lagerhaltung und Preiserh6hungen weitgehend
zu kompensieren. Die von Ringmetall produzierten Ver-
schlusssysteme und Innenhiillen fiir Industriefisser werden dem
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konflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeit-
punkt der Erscheinung dieser Publikation von mindestens
einem Mitarbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt siche auch Impressum auf'S. 65).

Unternehmen férmlich aus den Hinden gerissen. Hier hat sich
die Nachfrage aus zahlreichen Industrien in den letzten Quar-
talen spiirbar erholt. AufSerdem schitzen die Kunden die Liefer-
fihigkeit und Termintreue. Sowohl Einhell als auch Ringmetall
{iberraschten dieses Jahr bereits zum wiederholten Mal mit einer
Anhebung ihrer Prognosen. Damit folgte ihr Borsenkurs am Ende
nur der operativen Entwicklung.

Geduld scheint gefragt

Seit inzwischen fast drei Jahren halten wir der Aktie der Schweizer
Beteiligungsgesellschaft BB Biotech die Treue. Die Kursentwick-
lung (in Euro rund +20%) fillt tiber diesen Zeitraum auf den ersten
Blick eher erniichternd aus — vor allem, wenn man BB Biotechs
frithzeitiges Investment in den mRNA-Pionier Moderna und
dessen Kursvervielfachung beriicksichtigt. Rechnet man aber
die in diesen drei Jahren vereinnahmten Dividenden iiber ins-
gesamt rund 9 EUR pro Aktie hinzu, so relativiert sich die schein-
bare Underperformance. Trotz zwischenzeitlicher Teilverkiufe
bleibt Moderna im BB-Biotech-Portfolio ein absolutes Schwer-
gewicht. Weiter ausgebaut wurden im Gegenzug die Beteiligun-
gen an mehreren Onkologieunternehmen. Wie langfristig die
Investments der Schweizer ausgerichtet sind, zeigt der Fall
Halozyme: Hier lief§ sich nach elf Jahren durch den Verkauf
simtlicher Anteile ein Gewinn von 235 Mio. USD realisieren.
Gerade diese Weitsicht zeichnet den BB-Biotech-Ansatz aus.

Fazit
Mit einer gewissen Vorsicht sehen wir dem Jahreswechsel ent-
gegen. Auf die Borsen und damit auch auf das Musterdepot
kénnten durchaus noch einige unruhige Wochen zukommen.
Dennoch fiithlen wir uns mit der ausgewogenen Zusammen-
setzung des Depots sowie der Sicherung iiber das Short-Zerti-
fikat einigermaflen wohl. Nun gilt es, das Jahr méglichst ohne
Aktionismus abzuschlieflen. [ |
Marcus Wessel

200

150

100

50 50

2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021

1/2022 Smart Investor 55

Smart Investor 1/2022 -



Interview

S oouri

,Ich muss nicht recht bekommen,
ich will Geld verdienen”

Smart Investor im Gesprach mit Thomas Kasdorf, Plutos Vermogens-
verwaltung AG, Uber Trends, Stopp-Loss-Marken und die Gefdhrdung

des Geldsystems

Smart Investor: Herr Kisdorf, was waren die wichtigsten Sta-
tionen auf Threm Weg in das Fondsmanagement?

Kiisdorf: Mein erstes Aktiengeschift habe ich 1977 als Auszubilden-
der mit gelichenem Geld von meinem Vater gemacht. Da habe
ich meine Liebe zur Bérse entdeckt. Im Jahr 1980 habe ich mit
der Technischen Analyse angefangen, damals noch mit selbst
gezeichneten Charts auf Millimeterpapier. Prigend war fiir mich
der Crash des Jahres 1987 — seitdem sind Stopp-Loss-Marken das
Kernstiick meiner Strategie. Wenn der Trend kaputt ist, muss ich
raus. Im Jahr 1993 habe ich den Investmentclub Plutos gegriindet,
um regelbasiert anzulegen. Aber nur 60 Leute durften mitmachen.

Thomas Kiisdorfist Mitgriinder der Plutos Vermogensverwaltung AG
(www.plutos.de) und war 25 Jahre im Vorstand der Gesellschaft. Seit
2019 konzentriert er sich ausschlieflich auf das Fondsmanagement.
Er verfiigt diber mebr als 40 Jahre Erfahrung an den Wertpapier-
und Aktienmdrkten. Kisdorf ist seit 19 Jahren Manager des Plutos
International Fund und seir 2008 des Mischfonds Plutos Multi
Chance Fund (WKN: AONG24). Im Jabr 2018 fusionierten die bei-
den Fonds zu dem vielfach ausgezeichneten Plutos Multi Chance Fund.
Kiisdorf ist seit 1994 als unabhingiger Vermigensverwalter tiitig.
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Aktien waren damals, bei 9% Zinsen, out. Im Jahr 2000 l5ste
ich den Club auf und bis zur Fondsgriindung dauerte es noch ein
Jahr. Jeder, der noch dabei ist, hat aus damaligen 10.000 DM
Startkapital bis heute 350.000 EUR gemacht. Unser Fonds war
seinerzeit der erste Mischfonds in dieser Form. Obwohl ich eigent-
lich einen reinen Aktienfonds wollte, war mir die Méglichkeit
wichtig, auch 100% Kasse zu halten und den Fondsmanager-
status zu bekommen. Seit 2014 habe ich meinen Schwerpunkt
auf das Fondsmanagement und die Analyse gesetzt. Im Jahr 2019
habe ich auch meine Vorstandstitigkeit abgegeben, um mich voll
auf unsere Fonds konzentrieren zu kdnnen.

Smart Investor: Beschreiben Sie doch einmal, wie Sie kon-
kret vorgehen.

Kiisdorf: Die Fundamentalanalyse meiner Strategie besteht darin,
iiber ein Netzwerk Investmentideen zu kreieren. Ich habe aller-
dings in der Finanzkrise des Jahres 2008 die bittere Erfahrung
machen miissen, dass Finanzanalysten, die von ihrer Aktie iber-
zeugt sind, diese nicht verkaufen wollen — das war fiir unsere Fonds
eine Katastrophe, denn unsere Kunden waren im Vertrauen, dass
wir aufgrund der Stopp-Loss-Strategie Verluste minimieren. In
den Jahren danach hat sich Grundlegendes geindert und die Ver-
antwortung lag wieder allein bei mir. Wichtig war auch, dass ich
unsere Regeln beachte und mein Ego kleinhalte. Ich kam auf den
Ursprung unserer Strategie zuriick und versuchte, alles so einfach
wie méglich zu gestalten: Die Investmentideen bekomme ich aus
meinem Analystennetzwerk und aus den Charts. Letztlich ent-
scheidet die Technische Analyse, wann ich kaufe, wie stabil der
Trend ist, welches Potenzial vorhanden ist und wie hoch ein Titel
gewichtet wird. Sobald ich ein Kaufsignal habe, lege ich meine
Stopp-Loss-Marke fest. Ich kenne von Anfang an meine Chan-
cen und meine Risiken. Ist das Kursziel erreicht, suche ich nach
geeigneten Griinden, an der Aktie festzuhalten; dann wird auch
die Stopp-Marke nach oben angepasst. Wird aber der Stopp-Loss
unterschritten, wird rigoros verkauft. Ein Stopp-Loss wird nie
nach unten angepasst. Wird eine Aktie ausgestoppt, die ich fun-
damental extrem interessant finde, setze ich mir eine Marke fiir
den Riickkauf; das kann dann auch mal auf etwas hherem Niveau
sein. Es ist extrem wichtig fiir uns, diese Regeln einzuhalten.



Smart Investor: Kommt es mit solchen Stopp-Loss-Marken
bei grofleren Positionen nicht zu Problemen, wenn viele zur
gleichen Zeit durch dieselbe Tiir wollen?

Kisdorf: Richtig, man kann nicht alle Aktien schnell verkaufen.
Von daher achte ich darauf, dass wir in liquide Aktien investieren,
mit zwei Ausnahmen: Die eine ist Tudor Gold, die andere For-
mycon. Bei beiden kann die Stopp-Loss-Marke nicht umgesetzt
werden, weil die Mirkte zu eng sind, aber wir sind sehr nah an
den Firmen dran und pflegen einen engen Kontakt. Entsprechend
haben wir eine Perspektive fiir solche Investments. Trotzdem liegt
der Fondsanteil beim Einstieg eher niedrig. Ansonsten hat sich
die Vorgehensweise mit Stopp-Loss und ggf. Riickkiufen bewihrt.
Die Kernidee ist, grofle Verluste zu vermeiden und dennoch nicht
dauerhaft aus interessanten Aktien herausgekickt zu werden.
Nicht nur bei Apple bin ich mehrmals rausgeflogen und wieder
eingestiegen. Dass man sie im Prinzip einfach hitte behalten kon-
nen, weifs ich erst im Nachhinein.

Smart Investor: Welche anderen Methoden wenden Sie noch an?
Kiisdorf: Wenn ich eine interessante Branche oder einen interessan-
ten Markt habe, wie aktuell die Goldminen, dann arbeite ich
zusitzlich mit Relativer Stirke. Ich suche mir aus den relativ
starken Mirkten die stirksten Aktien heraus. Relative Stirke geht
oft tiber Jahre — dadurch kann man Outperformance kreieren und
ist ein bisschen abgesichert, wenn der allgemeine Markt einmal
runtergeht. Die starken Aktien verlieren in der Regel weniger und
gewinnen mehr. Eigentlich folge ich einer ganz einfachen Vor-
gehensweise, aber es ist wichtig zu wissen, dass das nicht immer
funktioniert: Es gibt Phasen mit starken Trends und in anderen
Phasen geht es monatelang einfach nur seitwirts. Da gehen dann
auch wir einfach zur Seite und warten, bis die Trends wieder ein-
setzen. Wenn es gut liuft, dann erhéhe ich die Risiken, und wenn
nicht, dann hole ich die Stopp-Marken dichter heran, um das
Risiko kleinzuhalten. Das hat sich generell gut bewihrt. Ubri-
gens sind die Stopps aktuell wieder enger gesetzt.

Smart Investor: Das klingt ein bisschen nach dem Buch ,,Das
Tao des Kapitals“ von Mark Spitznagel. Im Prinzip geht es
also darum, sich schrittweise dem Markt anzupassen und
nicht selbst seinen Kopf durchzusetzen?

Kiisdorf: Genau so sehe ich das. Ich muss nicht recht bekommen,
ich will Geld verdienen. Ich bin kein Studienmensch, aber seit
1977 habe ich in der Praxis viel gelernt. Zwischen Supergewinnen
und Katastrophen war alles dabei. In der Theorie hort sich alles
relativ einfach an —aber die Psychologie dahinter, wenn die Mirkte
in Extreme gehen, wie letztes Jahr im Lockdown, oder jetzt, wenn
es nach oben schieflt, da ist es nicht immer so einfach, einen kiih-
len Kopf zu bewahren und die Regeln einzuhalten. Wenn man
sich dann noch den Mainstream anhort, der ja oft genau kont-
rir zu dem ist, was die Charts sagen, dann muss man schon sat-
telfest sein. Die Psyche und die Psychologie sind ein ganz wich-
tiger Part. Erst wenn man die Erfahrung gemacht hat, dass es
langfristig funktioniert, und auch das entsprechende Finger-
spitzengefiihl entwickelt hat, dann entsteht das notwendige
Gottvertrauen und es wird doch wieder einfacher. >
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Smart Investor: Ist dieses Gottvertrauen wirklich eine Art
Religiositit oder ein Vertrauen in eine Methodik, die sich fiir
Sie iiber Jahrzehnte bewihrt hat?

Kisdorf: Mit Gottvertrauen meine ich, dass die Dinge, richtig
sind, wie sie sind, und dass ich auf meine Regeln vertrauen kann,
weil ich meine Erfahrungen gemacht habe — selbst wenn es manch-
mal wehtut oder schwerfillt. Die nétigen Tugenden sind Geduld,
Ausdauer und eine konsequente Umsetzung der Strategie. Dann
habe ich eine Chance auf solide Outperformance.

Smart Investor: Kommen wir einmal zur aktuellen Situ-
ation*: Ist das noch gesund, was an den Mirkten gerade
passiert?

Kisdorf: Mit der weltweiten, gigantischen Verschuldung, den
Minuszinsen und den vielen Manipulationen sehe ich schon seit
Jahren eine schwierige Zeit auf uns zukommen. Andererseits gibt
es das viele, spottbillige Geld, und dann haben wir auch vielerlei
hervorragende Unternehmen, die groflartige Geschifte machen
und eine entsprechende Entwicklung nehmen. Natiirlich werden
diese Aktien hoher bewertet als zu einer Zeit, als wir 9% Zinsen
hatten. Obwohl ich lingst Crashszenarien im Hinterkopf habe,
bleibe ich meinen Regeln treu. Das ist vielleicht der Unterschied
zu Kollegen von mir, die davon in Biichern schreiben, den Welt-
untergang an die Wand malen, selbst aber eine bescheidene
Performance erzielen, weil sie die Trends nicht beachten. Im
Moment ist der Trend noch intakt, aber ich bin mit dem Fuf
so ein bisschen zwischen Kupplung und Bremse, weil ich die
Risiken nicht ausblende. Wenn die Musik aufhért, zu spielen,
muss man die Party verlassen. Das merke ich dann anhand der
Signale in den Charts. Ich achte genau auf die groffen Anfiihrer
wie Apple, Amazon, Tesla usw. Wenn die nicht mehr steigen,
dann wissen wir, dass die Stunde geschlagen hat. Grof3e In-
siderverkdufe in diesen Werten sehen wir schon seit einiger Zeit.
Im Technologiesektor hat der breite Markt ja schon gedreht.

Smart Investor: Ab wann wiiren Sie sich denn sicher? Bei einem
einfachen Bruch eines Liingeren Trends oder muss mehr dazu-
kommen?

Kiisdorf: Sicher bin ich mir nur ganz selten. Die letzte grof$e Trend-
wende, die ich erlebt habe, ereignete sich im Jahr 2000. Die
damaligen Favoriten haben angefangen, Relative Schwiche
aufzubauen. Die Unternehmen hatten zwar Bombenzahlen ge-
meldet, aber die Kurse sind schon gefallen. Da war mir klar, dass
der Marke oben ist. Trotzdem hat er noch Monate gebraucht,
bis es richtig abwirtsging. Auch ist nichr alles gleichzeitig gefal-
len. Zuerst wurden die Schwachen ausgesiebt. Immer mehr
Aktien schmierten ab und das fing an, die Marktbreite zu be-
lasten. Dann muss man sehr vorsichtig werden. Wenn schlief3-
lich die Topwerte schwicheln, wird es eng. Auch wenn der Markt
ein Hoch markiert, aber die Favoriten nicht mehr steigen oder
das Volumen nicht mehr gegeben ist, sind das gute Hinweise. In
der Breite fillt der Markt, wenn die Investoren auf einmal ver-
stehen, dass der Markt nicht mehr nach oben kann. Umgekehrt
sind es am Ende der Korrektur bzw. des Abwirtstrends dann die
starken Aktien, die bereits einen Boden finden, wihrend der
breite Markt noch nachgibt.
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Smart Investor: Also geht es um Rotation und Relative Stirke?
Kiisdorf: Grob gesagt geht es um Relative Stirke und Schwiche.
Beispielsweise sind letztes Jahr im Lockdown einige Aktien schon
nicht mehr gefallen, wihrend andere noch richtig abgeschmiert
sind — das war schon die Zeit fiir erste Kidufe. Gut moglich, dass
wir gerade eine Topbildung sehen. Wenn der Markt dreht, muss
man Liquiditit aufbauen und Risiko rausnehmen. Das machen
wir gerade. Man kann aber nicht ausrechnen, wie lange und wie
stark es runtergehen wird. Letztes Jahr war eine sehr starke Unter-
stiitzung im DAX bei 9.000 Punkten, weitere lagen bei 10.000
und 12.000 Punkten. Als der Markt wie ein heifSes Messer
durch die Butter gegangen ist und keine Unterstiitzung gehalten
hat, war klar, dass noch einiges an Druck nach unten bestand.
Irgendwann kommt dann eine Unterstiitzung, die hilt. Oft
hat sich der Markt dann schon ausgetobt; das war letztes Jahr bei
ca. 8.200 Punkten im DAX. Auch diese Marke hat zunichst
nicht gehalten. Nach einem Intraday Reversal, das auch noch auf
einen groflen Verfallstermin traf, konnte sie doch noch gehalten
werden. Das war das Tief. Da haben wir erstmals mit kleinen
Orders gekauft, und als der Marke hielt, haben wir die Kdufe ver-
stirkt. Es war aber vorher nicht absehbar, dass der DAX so tief
fallen wiirde.

Smart Investor: Seitdem hat sich der DAX rund verdoppelt.
Wie schitzen Sie die Situation aktuell ein?

Kiisdorf: Aktuell haben wir es mit einem sehr alten Bullenmarke
zu tun, da kann es jederzeit zu einer Pause kommen; auch zu
einer Trendwende. Fiir mich ist der Knackpunkt die hohe
Bewertung der Aktien. Zudem sind die Zinsen auf histori-
schen Tiefs und scheinen nicht weiter fallen zu kénnen. Vielleicht
miissen sie sogar steigen, wenn man sich die Inflation ansieht.
Die Notenbanken, zumindest die US-Notenbank, wollen ein
bisschen weniger Liquiditit zur Verfiigung stellen. Das kann
schon ausreichen. Ich habe meine Stopp-Loss-Marken nach oben
gesetzt und bin bei entsprechenden Signalen bereit, schnell zu
verkaufen. Was mir tiberhaupt nicht gefillt, ist die gigantische,
weltweite Verschuldung: Da sehe ich nicht ein Land mit nur
einem Politiker, der eine verniinftige Lésung hitte, wie wir da
wieder rauskommen.

Smart Investor: Die Verschuldung ist natiirlich ein Punkt,
aber nicht akut bzw. neu.

Kisdorf: Ja, das ist genau wie an der Borse: Die Trends halten
manchmal linger, als man erwartet. Man muss auch sehen, wie
kreativ die Politik da vorgeht. Dennoch habe ich das Gefiihl, dass
das nicht mehr lange funktionieren wird. Das wiirde bedeuten,
dass wir erst einmal ein Problem im Geldsystem bekimen. Schon
jetzt gibt es die Diskussion iiber neues, digitales Geld. Mit dem
Bitcoin und den anderen Kryptos sind bereits Alternativen da,
aber im Moment werden die Mirkte noch ausgezeichnet ge-
managt. Die Notenbanken lassen im Notfall viel Geld im
System, sodass scheinbar alles stabil gehalten werden kann — aber
es ist auch méglich, dass das irgendwann nicht mehr funk-
tioniert. Dann kann es passieren, dass wir nur iiber ein grofes
Chaos in eine neue Ordnung kommen, die letztlich auf ein
digitales Geldsystem, Uberwachung und Kontrolle hinausliuft.



Smart Investor: Was konnte das fiir einzelne Linder und
Mirkte bedeuten?

Kiisdorf: Es ist aus meiner Sicht kein Zufall, dass gerade jetzt die
Inflation immer sichtbarer wird und wahrscheinlich nicht nur
temporir ist. Es ist zu vermuten, dass die Sachwerte und jetzt
auch die Rohstoffe nach oben gehen und dort neue, dynamische
Trends beginnen bzw. fortsetzen. Beim Gold ist das im Moment
noch nicht so. Es ist zu vermuten, dass es dhnlich gemanagt wird
wie die Zinsen, das Ol, die Wihrungen und auch die Inflations-
raten. Sind das noch freie Mirkte? Bei einem stark steigenden
Goldpreis wiirde vielzihligen Menschen ein Krisenszenario
bewusst; daran besteht aktuell kein Interesse. An wichtigen
Marken beim Goldpreis kommt es immer wieder — wie von
Geisterhand — zum Absturz, und zwar oft in umsatzschwachen
Zeiten und meist ohne Nachrichten. Langfristig hat das aber
keinen Bestand. Das ist wie ein Ball, den man unter Wasser
driicke: Je tiefer er gedriickt wird, umso stirker springt er spiter
nach oben. Man muss einfach Geduld haben und auf die Sig-
nale warten. Bei den Edelmetallmirkten kénnten wir um die
Jahreswende wichtige Signale bekommen.

Smart Investor: Gibt es andere Bereiche, die Sie interessant
finden?

Kisdorf: Bei allen Risiken, bei aller Unordnung in der Welt und
trotz des gigantischen Wandels wird es Borsen geben. Wenn sie
korrigieren, folgt daraus die Gelegenheit, giinstig einzusteigen.
Branchen wie Digitalisierung, kiinstliche Intelligenz, Biotechno-
logie, personalisierte Medizin oder die ganze ,griine Welle, die
da losgetreten wurde, werden langfristig die Welt verindern. Die
Blockchain wird wahrscheinlich mehr verindern, als wir uns
das heute noch vorstellen kénnen. Auch die Inflation kann vie-
les verindern und dann natiirlich alles, was mit der virtuellen
Parallelwelt Metaverse zu tun hat. Das wird wahrscheinlich ein
Riesentrend werden und kann unseren Alltag stark verindern.
Was auch kommt: Es wird Gewinner und Verlierer geben. Uber
die richtige Strategie lassen sich die Gewinner herauspicken. Man
braucht da keine Panik zu haben, solange so viel Geld im System
ist. Es kann sein, dass es volatil wird; damit rechne ich im nichs-
ten Jahr in jedem Fall. Wir werden sehen, was die Inflation macht.
Wenn die Kosten steigen, aber die Einnahmen nicht, dann geht
das zulasten der Margen. Ich glaube allerdings nicht an einen
Untergang der Welt — sie wird sich nur stark verindern.

Smart Investor: Was liegt dabei besonders in Threm Fokus?
Kiisdorf: Ich achte aktuell auf den defensiven Bereich (Pharma,
Nestlé usw.), auf Sachwerte wie Gold, Silber, Silberminen, Uran
und Kupfer. Auch gute Dividendenzahler konnten wieder ver-
stirkt in den Fokus riicken.

Smart Investor: Im Rahmen der grofien Umbriiche fillt immer
wieder das Schlagwort vom Great Reset, das einen riesigen
Strauf$ an neuen Entwicklungen umfasst. Was ist davon zu
halten? Ist er am Ende gar gut fiir die Menschheit?

Kisdorf: Fiir Teile der Menschheit bestimmt. Der Great Reset ist
eine Form der Konzentration und damit der Untergang der Viel-
falt. Der Einzelhandel, die Kommunikation, das Bankwesen etc.
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werden von immer weniger Grof$konzernen beherrscht. Die Viel-
falt und das Individuelle werden verschwinden. Wenn man ver-
sucht, das positiv zu sehen — und das ist zugegebenermaflen nicht
einfach —, dann wire es immerhin wiinschenswert, einheitliche
Regeln und Standards zu haben; wenn sich etwa bei Umwelt-
verschmutzung, Fischfang etc. alle, auch China, an die Regeln
halten. Wenn wir einmal zehn Milliarden Menschen sind und
jeder macht, was er will, dann kann ich mir vorstellen, dass unser
Planet ernste Probleme bekommt. Wenn man fiir alle giiltige
Standards setzt, die auch von allen eingehalten werden, dann
wire das ein Riesenfortschritt fiir die Menschheit. Wichtig ist,
dass das nicht zugunsten einiger Weniger — so wie jetzt — ge-
schieht, sondern wirklich zum Wohle aller. Aber der Markt wigt
das manchmal ganz anders ab und sieht es oft auch ganz anders.
Deswegen arbeite ich nicht gegen den Markt — das verspricht
langfristig keinen Erfolg.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Thre sehr interessanten Aus-

fithrungen. |

* Das Interview wurde am 13.11.2021 von Ralf Flierl gefiibrt.
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Wer sein Geld 6kologisch nachhaltig, sinnvoll und rentabel anlegen
will, vertraut seit 1991 auf den Informationsdienst Oko-Invest.

Griines Geld

INVESTMENT MIT VERANTWORTUNG & ERFOLG.

Er liefert (per Post) aktuelle Analysen, Ubersichten und Tipps zu

¢ nachhaltigen Fonds, Wind-, Solar- und Wasserkraftbeteiligungen
e ca. 40 nachhaltigen Titeln im Musterdepot, z.B. Aktien von
Geberit, Tesla und Tomra (mit Kursgewinnen bis 6.500%)

25 Natur-Aktien im Index nx-25 (+2.089% von 1997 bis Ende 2020)
30 Solar-Aktien im Index PPVX (+1.479% von 2003 bis Ende 2020)
ausserborslichen Aktien wie BioArt oder Oko-Test

e Warnungen vor (griin-)schwarzen Schafen.

Das Handbuch Griines Geld 2020 enthalt (in der 8. aktualisierten
Auflage) auf rund 380 Seiten wieder einen umfassenden Uberblick
liber nahezu alle Oko-Investment-Méglichkeiten samt neuer Kapitel
wie Green Bonds und Crowd-Investments.

Das Handbuch (Einzelpreis 24,90 Euro portofrei mit Rechnung) und
ein kostenloses Oko-Invest-Probeheft kdnnen Sie abrufen beim
Oko-Invest-Verlag, Schweizertalstr. 8-10/5, A-1130 Wien
www.oeko-invest.net, Tel. 0043-1-8760501, oeko-invest@teleweb.at
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Leserbriefe

Noahs Weitsicht

Schone Abwechslung

Ich bin ein grof$er Fan der YouTube-Videos des Spieltheo-
retikers Prof. Dr. Christian Rieck. Bislang hatte ich ihn nicht so
sehr mit Borsenthemen in Verbindung gebracht, weshalb mich
das Interview mit ihm im Smart Investor (S. 58 in Ausgabe
12/2021) zunichst gewundert, aber natiirlich auch gefreut hat.

Eine schéne Abwechslung, wie ich meine.
Bernd Randers

Wir verfolgen Prof. Dr. Riecks YouTube-Kanal ebenfalls
schon linger. Als wir ihn dann auf der World-of-Value-
Konferenz Ende Oktober in Frankfurt live erlebten, baten wir

Sl

ihn spontan um das Interview. Wir finden, dass Prof. Dr. Rieck
ein sehr interessanter Gesprichspartner ist, zumal wir ja den
Bogen meist etwas weiter als nur iiber Bérsenthemen aufspannen.

Schreckgespenst Inflation

Wie Sie anhand Threr fritheren Titelbilder auf S. 18 belegen,
hat Smart Investor schon lange das Thema Inflation auf dem
Schirm, allerdings zumindest frither zu Unrecht. Warum soll das
jetzt anders sein?

Raik Meusser

Wie in unserer Titelgeschichte ausgefiihre, gehen unge-
decktes Geld und Inflation Hand in Hand. ,,Zu Unrecht®
hatten wir sie nicht thematisiert; vielmehr zeigt sich die Inflati-

Sl

on erstens nicht immer offen, z.B. weil sie sich lange Zeit nur in
den Assetpreisen niederschligt, und zweitens kann sie durch ge-
eignete statistische Methoden mehr oder weniger lange vertuscht
werden. Beide Punkte hatten wir in unserem Artikel aber ange-
sprochen.

,Pandemie der Ungeimpften"

Sie fragen sich im Artikel ,Droht ein
Katastrophenwinter?“ auf S. 38 rechts unten im
Heft 12/2021, woher die dramatischen Zahlen
(Ungeimpfte auf Intensivstationen) stammen,
die unsere Politiker herumreichen. Der von
Thnen zitierte DIVI-Prisident Prof. Dr. Gernot
Marx versteht offenbar selbst nicht, dass diese
Zahlen schon von seinem DIVI ans RKI ge-

liefert werden. Was soll man dazu sagen?

Ich habe recherchiert und im neuen CODAG-
Bericht Nr. 23 der Universitit Miinchen sowie
im RKI-Wochenbericht die Zahlen dazu
gefunden. Demnach besteht eine sehr hohe
Korrelation zwischen der Anzahl an Patienten,
die auf der Intensivstation landen, und der
Impfquote. Dieser Zusammenhang besteht
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offenbar zwischen der Inzidenz
und der Impfquote nicht, wie Sie
jaauch anmerken. Ich habe auch keine

Erklarung fiir Letzteres.

Ich persénlich kann viele Argumente der Impfgegner
nachvollziehen und bin vielfach der gleichen Meinung, aber
mittlerweile sehe ich auch keinen Weg mehr, aus dem Corona-
Schlamassel rauszukommen, als mit Impfung. Es ist natiirlich
ein Desaster, dass in Deutschland die Krankenhausbetten abge-
baut werden und die Pfleger keinen ordentlichen Lohn fiir ihre
schwere und gefihrliche Arbeit bekommen. Das ist unglaublich.
Der Corona-Winter 2021 wird hart. Bleiben Sie gesund! Ich
mochte den Smart Investor auch weiterhin lesen!

Ellen Schremmer

S| Wir zweifeln nicht an, dass es solche Zahlen zum Anteil

der Ungeimpften auf den Intensivstationen in irgendwel-
chen Berichten gibt —aber wenn der Chef der einzigen Behorde, die
solche Zahlen wirklich zuverlissig ermitteln konnte, offiziell im
Bundestag sagt, dass diese Zahlen nicht ermittelt werden, dann
kann man das nicht einfach abtun. Zudem ist inzwischen bekannt,
dass in einigen Bundeslindern bei der Ermittlung der Zahlen offen-
bar sehr kreativ gerechnet wird. So werden diejenigen Patienten
mit ,unbekanntem Impfstatus“ (deren Anteil lag im genannten
Fall in Bayern bei fast 60%, siche Focus.de') einfach den Unge-

impften zugerechnet, was sich vollig verzerrend auswirke.

Wenn man bei der Ermittlung der Rohdaten mit einem solchen
Bias (Verzerrung) vorgeht, dann lisst sich nahezu jede ,,gewiinschte®
Quote herbeizaubern, die dann in irgendwelchen Berichten ver-
offentlicht werden kann.

Katastrophenwinter?

Angenommen, die Zahlen zu Corona
und den Impfungen stimmen nicht und die Po-
litik versagt bei den Intensivbetten — warum
soll dann die Bérse nach unten gehen, wie Sie im
Artikel zum , Katastrophenwinter” schreiben?

Ronald Meyerhagen

S| Die neue Regierung unter Olaf Scholz
hat gleich zu Beginn etwa einem Vier-

tel der Bevélkerung den Kampfangesagt. Das
diirfte unserer Einschitzung nach Sand ins
Getriebe einiger Branchen streuen, insbeson-
dere der Gesundheitsbranche. Dies kénnte zu

1 https://www.focus.de/gesundheit/coronavirus/corona-
zahlenchaos-geimpfte-vs-ungeimpfte-soeders-inzidenz-
vergleich-ist-nicht-ganz-richtig_id_24486500.html



massiven Unruhen fiithren, wie sie teilweise bereits in anderen
europdischen Lindern wie den Niederlanden und Frankreich zu
beobachten sind. Zudem sind Lockdowns wieder zu erwarten,
zumindest teilweise. Und davon diirften auch die Bérsen nicht
unbeeindruckt bleiben — denn die anderen Themen, die wir schon
in fritheren Ausgaben beschrieben haben, sind ja noch auf dem
Tisch, als da wiren: massiv anziehende Inflation, Schieflage von
Evergrande (zweitgrofiter Immobilienentwickler Chinas), welt
weite Desynchronisierung der Logistikstrome, teils enorm hohe
Bewertungen v.a. bei den Growth-Aktien usw. Demnach bleiben
wir bei unserer Prognose eines drohenden Katastrophenwinters.

Noah und der Regen

In der vorletzten Aus-
gabe (11/2021) haben Sie
einen Leserbrief veroffentlicht,
in dem Galileo als erster
Verschwérungstheoretiker
bezeichnet wird. Aus meiner
Sicht war aber Noah der erste
Verschworungstheoretiker —
und dann kam der Regen.
Sie wissen gar nicht, wie
dankbar ich und vermutlich
viele andere Leser fiir Thre
Arbeit sind. Es ist toll, wie
Sie sich fiir Freiheit und Ehr-
lichkeit einsetzen. Bitte weiter so!

Robert Vollmann

Wie sagte unser Gesprichspartner Matthias Burcharde im
Interview im Heft 10/2021 (S. 24): ,Verschwérungstheorie
ist, wenn man die Wahrheit zu friih ausspricht.“ Wenn man vor

Sl

einem Jahr Politikern wie Jens Spahn, Karl Lauterbach oder Olaf
Scholz zu ihren Aussagen bzw. Beschwérungen widersprach, dass
es keine Impfpflicht geben wiirde, wurde man als Verschworungs-
theoretiker bezeichnet. Jetzt wird die Impfpflicht vermutlich bald
Realitit.

Dass Sie uns in Verbindung mit Freiheit und Ehrlichkeit nennen,
ehrt uns. Wir schlieflen daraus, dass Sie das nicht bei jeder Pub-
likation so sehen. Als Vertreter der Osterreichischen Schule ist
Freiheit fiir uns das, was einen selbstbestimmten Menschen tat-
sichlich ausmacht — das Gegenstiick wiire ein Sklave. Und Ehr-
lichkeit sollte — auch im Medien- und Politikbetrieb — eigentlich
selbstverstiandlich sein. Tatsichlich ist sie das tiberhaupt nicht,
wie das Beispiel mit der Impfpflicht verdeutlicht.

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

Spenden fiir Stidamerika?

Ich bemerke schon seit Lingerem eine Anzeige von einer
Mopani-Stiftung im Heft, welche von Smart Investor wohl gespon-
sert wird. Allerdings ist diese Stiftung wohl nur in Siiddamerika
aktiv, weshalb ich mich frage: Warum unterstiitzen Sie keine Stif-
tung, die sich um Belange hier in Deutschland kiimmert?

Joseph Mehringer

S| Dalfiir gibt es mehrere Griinde. Zunichst: Bernd Jiger,
der Initiator und Geber des Stiftungsvermégens von Mopa-
ni, ist uns seit Langem bekannt, sodass wir uns trauen, seine
Arbeit einzuschitzen. Wihrend bekanntere grofle Stiftungen
oftmals 20%, 30% oder noch mehr ihres Spendenaufkommens
fiir Verwaltung und Marketing ausgeben, liegt dieser Anteil bei
Mopani bei 0%, denn Jiger bezahlt alle anfallenden Kosten aus
der eigenen Tasche. Weiterhin gefillt uns die Idee, dass man mit
einem relativ geringen Aufwand vom Schicksal gebeutelten Kin-
dern in ihrer natiirlichen Umgebung helfen und eine vielverspre-
chende Grundlage fiir ihr weiteres Leben bieten kann. Die Alter-
native dazu ist nimlich in Mittelamerika oftmals, dass solche
Kinder von den verbliebenen Angehérigen nach Norden in die
USA geschickt werden, was fiir viele davon zum Desaster wird
und nicht selten todlich endet. Insofern praktiziert Jiger aus
unserer Sicht das Modell , effiziente Hilfe zur Selbsthilfe vor Ort",
wie es auch beim Fliichtlingsthema hier in Europa praktikabel
und vor allem deutlich effizienter wire.

Interessierte finden ein Interview mit Bernd Jager im Heft 1/2017
auf S. 58 und einen Bericht von den Mopani-Projekten in Aus-
gabe 1/2021 auf S. 62. Vor einem Jahr konnten mit den (teils
regelmifligen) Spenden aus dem Kreis der damals 50 Smart-
Investor-Leser 44 Waisenkinder (von insgesamt 152 betreuten
Kindern) finanziert werden. Bis heute ist der Kreis der gebefreudigen
Leser auf 70 angewachsen, welche 60 der nun insgesamt 174 Kin-
der mit ihren Spenden finanzieren. Der Anstieg auf 174 Kinder
war durch den Neubau eines neuen Waisenhauses in Nicaragua
moglich. Ein weiteres Haus befindet sich im Bau, dessen Fertigstel-
lung sich aufgrund der Lieferengpisse bei Baumaterialien etwas
verzdgert; vermutlich wird es im Mirz 2022 bezugsfertig sein.

Unser Engagement fiir die Mopani-Stiftung ist als Anregung fiir
Leser gedacht, die einen Teil ihrer Bérsengewinne fiir Menschen
spenden wollen, mit denen es das Schicksal weniger gut gemeint
hat. Aber natiirlich empfinden wir auch die Unterstiitzung jeder
anderen Organisation, z.B. mit einem Fokus hier auf Deutsch-
land, als sinnvoll — vorausgesetzt, dass die vereinnahmten Mittel
ehrlich und effizient verwendet werden.

Impflogik

Die Geschiitzten miissen vor den Ungeschiitzten geschiitzt
werden, indem man die Ungeschiitzten zwingt, sich mit dem
Schutz zu schiitzen, der die Geschiitzten nicht schiitzt.

Peter Miiller
S| Schwer, etwas dagegen zu sagen. [ |
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Potpourri

Buchbesprechung

»,Moderne R@ttenfanger"

Gibt es eine Spaltung der Gesellschaft oder wird
sie vielmehr herbeigeredet und dadurch erst recht
initilert bzw. gefordert? Wichtige Themenkom-
plexe wie Nachhaltigkeit, Klima, Digitalisierung
oder Gesundheit (allen voran Corona) scheinen in-
doktriniert zu sein und bilden einen Tummelplatz
fiir Meinungsagitatoren und Stimmungsmacher,
die im Sinne moderner Rattenfinger nach Gleich-
schaltung der Menschen durch fragwiirdige Ideen
trachten. Ingo Leipner und Joachim Stall haben
sich auf die Suche gemacht und die Strategien,
Wirkmechanismen und konkreten Vorgehensweisen
der Manipulatoren analysiert. In sieben Kapiteln
widmen sie sich u.a. Wirecard, der Virenleugnung,
Bill Gates und Elon Musk.

Bemerkenswert ist Kapitel sechs, das sich mit
Influencern, den modernen Social-Media-Helden
beschiftigt. Erfrischend ist die schonungslose
Demontage der ,,Speerspitze der Werbeindustrie®.

Voyeurismus, Konsumismus, Oberflichlichkeit
und Geltungswahn sind nur einige Aspekte, die
angefiihrt und offengelegt werden.

Nachdenklich stimmt auch Kapitel vier mit dem
Titel: Chronik eines Rufmords. Im Mittelpunkt steht
die Frage, ob die Strahlung von Mobilfunkgeriten
Krebs auslésen kann — oder eben nicht. Unabhin-
gig vom Ergebnis interessiert Leipner vielmehr: ,Wie
ist der Umgang mit Wissenschaftlern und ihren
Mitarbeitern, wenn sie Ergebnisse publizieren, die
wirtschaftlichen Interessen widersprechen? Wer-
den sie in Fachdebatten verwickelt? Wird auf
hohem wissenschaftlichen Niveau diskutiert? Wird
ihre Integritit als Mensch geachtet? Leider lautet
die Antwort in unserem Fall: dreimal nein!*

Analogien zu weiteren gesundheitlichen Themenfel-
dern kann man daraus natiirlich nicht ableiten. M
Bastian Beble

MODERNE
R('TTENFANGER

»,Moderne R@ttenfdnger:
Querdenker, Marsstiirmer
und Social-Media-Helden -
wie falsche Propheten uns
manipulieren und unserer
Gesellschaft schaden*
von Ingo Leipner und Joa-
chim Stall; Redline Verlag;
304 Seiten; 20,00 EUR

Buchbesprechung

»,Gold & Silber — Fiir Einsteiger*

Smart Investor beschiftigt sich seit Anbeginn mit
der Kapitalanlage in Edelmetallen. In gefiihlt Hun-
derten von Artikeln hat die Redaktion in den fast
19 Jahren ihres Bestehens wohl nahezu alle Facet-
ten des Investierens in Gold und Silber behandelt.
Daher ist es auch nicht verwunderlich, dass zu kei-
nem anderen Thema so viele Leseranfragen bei
uns eintrudeln.

Tim Schieferstein hat mit seinem jiingst erschie-
nenen Buch nun einen groflen Wurf gelandet und
im Prinzip alle wichtigen Informationen rund
um die Edelmetallanlage zusammengetragen, so-
dass wir zukiinftig auf sein Werk verweisen kon-
nen. Der Autor muss auch wissen, wovon er
spricht — denn er ist Geschiftsfithrer der SOLIT
Gruppe, eines der grofiten Edelmetallhandelshiuser
Europas.

Wie der Buchtitel verrit, geht es dem Autor vor
allem darum, den Einsteiger abzuholen und ihm
die relevanten Details nahezubringen: Ist die Edel-
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metallanlage tiberhaupt sinnvoll — und warum?
Dieses Thema ist ihm schon die ersten 40 Seiten
wert, aber auch die Vor- und Nachteile von Gold
einerseits und Silber andererseits werden behandelt.
Erwirbt man am besten Miinzen oder Barren, in
welchen Groflen und von welchen Prigeanstalten?
Wie und wo kauft man diese am besten, und vor
allem: Wo lagert man seine Edelmetalle — zu Hause,
im Schlief$fach oder gar im Zollfreilager? Auch
Themen wie Platin und Palladium und sogar der
Bitcoin werden kurz angerissen. SchliefSlich erarbei-
tet der Autor zum Ende des Buches ein geeignetes
Anlageportfolio fiir den Leser, je nach dessen Aus-
gangslage und Priferenzen.

Fazit: Das Buch wendet sich, wie der Titel schon sagt,
in erster Linie an Einsteiger in die Materie Edelme-
tallanlage. Das Durcharbeiten fillt leicht, da der fliis-
sig zu lesende Text mit zahlreichen Grafiken, Tabel-
len und Charts garniert wird — alles im Farbdruck.
Als Nachschlagewerk unbedingt geeignet. [ |

Ralf Flierl

o
&SICBER

FUR EINSTEIGER

»Gold & Silber —

Fiir Einsteiger®

von Tim Schieferstein;
SOLIT Management GmbH,;
249 Seiten; 14,90 EUR



Buchbesprechung

,Der Nutzmensch"

Das Werk ,How to be a successful tyrant® er-
schien 2005 bei Larken Rose und hat nun — schlap-
pe 16 Jahre spiter — seinen Weg in den deutsch-
sprachigen Raum gefunden. Gliicklicherweise
hat sich seit Menschengedenken wenig an den
Strategien, Taktiken und Machtinstrumenten
verindert, mit denen Menschen gefiigig und
willenlos gemacht werden — der Weg zur Schaf-
fung echter Nutzmenschen muss nicht neu er-
funden werden.

Was muss also der Despot von morgen oder der
Maéchtegernpolitiker von heute beachten? Wie
ist die korrekte Vorgehensweise und auf welcher
allmachtsfantastischen Klaviatur muss gespielt
werden, damit die Puppen entseelt werden und
nach Belieben tanzen? Der Autor beleuchtet un-
terschiedliche Formen der Gedanken- und Ver-
haltenskontrolle, erldutert das Prinzip von , Teile
und Herrsche, veranschaulicht, wie die Liige ihren
Weg in die breite Offentlichkeit findet und was
konkret zur Machtausweitung bzw. zum Macht-
erhalt vonnéten ist.

Wie ein Menetekel mutet das Kapitel ,,Angst macht
gefiigig“ an. Darin wird beschrieben, dass ein
Tyrann folgendermafien vorgehen kénnte: ,Eine
einfache Methode [damit Menschen ihre Freiheit
aufgeben] wire zu behaupten, es gibe irgendeine
Pest, die Millionen von Menschen hinwegraffen
wiirde ... oder nimm einfach eine Krankheit, die
es wirklich gibt und blihe das Erkrankungs- oder
sogar Sterberisiko kiinstlich so grof§ wie moglich
auf.“ Wichtig ist, dass man den (Nutz-)Menschen
verspricht, sie zu schiitzen. Es kommt also weni-
ger auf die Lésung als vielmehr auf das (politische)
Versprechen an.

Fazit
Entscheidend ist das Bewusstsein. Wer die psy-
chologischen Mechanismen einmal durchschaut
hat, lisst sich nicht mehr dazu missbrauchen, aus
eigener freier Entscheidung Unrecht an seinen
Mitmenschen zu begehen, so das Credo des Autors.
Dieses Bewusstsein zu schaffen und zu stirken ist
der tiefere Sinn hinter diesem Buch. |
Bastian Beble
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NUTZMENSCH

Handbch fir den
e ies Tyianessn

»Der Nutzmensch -
Handbuch fiir den
modernen Tyrannen®
von Larken Rose;
Independently published;
259 Seiten; 18,90 EUR

Anzeige
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Buchbesprechung

~Spekulant”

Wer den Film ,,Gold“ aus dem Jahr 2017 mit
Matthew McConaughey kennt, dem ist auch die
wahre Geschichte des gigantischen Goldminen-
investmentbetrugs bekannt, die in den 1990er-
Jahren von der kanadischen Bergbaufirma Bre-X
ausging. Der Roman ,,Spekulant® von Doug Casey
und John Hunt greift dieses Thema auf, geht je-
doch viel weiter als der Streifen. Wihrend der
Film die Geschichte mehr oder weniger vom Blick-
punkt der Betriiger betrachtet, erzihlt das in
deutscher Ubersetzung im Lichtschlag-Verlag
erschienene Buch die Geschichte eines jungen
Mannes, der in die Bergbaufirma investieren,
sich die Sache aber vorher vor Ort, nimlich in
Afrika, anschauen will, auf einige Ungereimtheiten
stofSt und beim Nachforschen nahezu erschossen
wird. Danach geht die Action erst richtig los.

Ein zweiter Unterschied besteht darin, dass die
Betriiger im Roman bedeutend geschickter und
technisch versierter vorgehen und nicht, wie im
Film und in der Realitit, nur ein paar Nuggets in

Buchbesprechung

die Gesteinsbrocken mischen. Hinzu kommt, drit-
tens, noch der Versuch, den Betrug mittels einer
Rebellion zu vertuschen, wodurch der Thriller
noch eine politisch-philosophische Note erhilt
und gleichzeitig die Spannung in die Hohe treibt.
Zwischendurch werden dem Leser immer wieder,
direkt oder indirekt, Tipps gegeben, was man beim
Spekulieren, Investieren und Interagieren mit dem
Staat beachten sollte. Unaufdringlich vermitteln
die Autoren nebenbei eine ganze Reihe libertirer
Weltanschauungspunkete.

Fazit: ,Spekulant® ist ein tief in der politsko-
nomischen und zwischenmenschlichen Realitit
wurzelnder, hochspannender und unterhaltsa-
mer Bildungsroman. Ubrigens: Doug Casey gilt
innerhalb der Weltenbummler- und Vielreiser-
szene als wahre Tkone — mit stark libertirem
Einschlag. Ein ausfiihrliches und auch zeitloses
Interview mit Casey finden Sie in Smart Investor
10/2016 auf S. 72. [

Thomas G. Osel

. Eis. Abenteuer. Einsamkeit"

Richard Léwenherz, der seinen Namen wohl
nicht zu Unrecht trigt, hat einen einfachen Plan:
Man nehme ein Fahrrad mit breiten Reifen (so-
genanntes Fatbike), packe Proviant, Zelt und
einige Utensilien wie Kamera, Gas- und Benzin-
kocher oder Signalpatronen ein und mache sich
unbekiimmert auf den Weg — auch wenn es sich
dabei um 1.777 km quer durch die sibirische
Eiswiiste handelt. Vom Startpunkt an der
Kolyma-Trasse in Jakutien geht es iiber Topo-
linoe, Batagai und Ust-Kuiga bis zur Polarhafen-
stadt Tiksi, die zwar im militdrischen Sperrgebiet
liegt, aber mit einer Sondererlaubnis angefahren
werden kann. Die Reise findet nicht etwa auf
reguliren Strafen statt, sondern auf ,zimnik*
einem temporiren WinterstrafSennetz, das nur
existent ist, wenn im jakutischen Norden Fliisse,
Seen und Siimpfe gefrieren. An ausreichender
Kilte und glattem (Straflen-)Belag bestand auf
der 43-tigigen Tour also kein Mangel, zumal die
letzte Etappe sogar iiber das zugefrorene Polar-
meer fiihrte.
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Das reich bebilderte Werk ist in vielerlei Hinsicht
packend. Dank einer Karte lassen sich die einzel-
nen Etappen nachvollzichen, Episoden und Begeg-
nungen lesen sich wie ein Abenteuerroman und
letztlich ist es das auch — ein Kampf, aber auch
eine Begegnung mit sich selbst und mit der
Schénheit der Natur. Absolute Stille, klirrend-
kalte Nichte, erhellt von Mondlicht, das vom
Schnee reflektiert wird und eine surreale, magische
Stimmung schafft. Was, wenn man einen Unfall
hat, das Fahrrad kaputtgeht, ein Schneesturm auf-
zieht oder man im Eis einbricht?

Und so birgt die Begegnung mit zwei Truckern,
die sich iiber den seltsamen Radfahrer mitten in
der sibirischen Tundra wundern, grofle Symbol-
kraft — fiir den einen ist Léwenherz ein echter
Teufelskerl, fiir den anderen schlicht ein beklopp-
ter Spinner. Wie man dariiber auch denken mag:
Beim Lesen dieses Reiseberichts ist sicher fiir jeden
was dabei. [ |

Marc Moschettini

S oouri

»Spekulant: Hohe Werte*
von Doug Casey und John
Hunt; Lichtschlag Verlag,
568 Seiten; 24,00 EUR

RICHARD
LOWENHERZ
EIS
ABENTEUER
EINSAMKEIT

- A

»Eis. Abenteuer. Einsam-
keit - Mit dem Fahrrad in
die sibirische Arktis“

von Richard Léwenherz;
Delius Klasing Verlag;

160 Seiten; 24,90 EUR
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Zu guter Letzt

Vorwarts , leben"?

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Die Alteren werden sich noch an die letzte Silvesternacht erinnern:
Was waren wir froh, das Katastrophenjahr 2020 endlich hinter
uns zu lassen. Bereits im letzten Dezember durften sich die ersten
Menschen tiber das rettende Impfangebot — ja, das hief§ damals
wirklich so — freuen. Schon ist es wieder Dezember: Aber das
Angebot von einst ist lingst zu einem Akt aggressiv eingeforderter
Solidaritdt, wenn nicht zur Biirgerpflicht geworden. An der Grenze
zum nichsten Corona-Jahr steht sogar die allgemeine Impfpflicht
auf dem Programm. Weitere Mafinahmen werden folgen, denn
wihrend in Hollywood-Streifen Katastrophen mit dem beherzten
Eingreifen der Regierung enden, fangen diese in der Realitit
damit erst richtig an — besonders in Deutschland.

Als der dinische Philosoph und Theologe Seren Kierkegaard
sinngemif$ davon sprach, dass das Leben zwar nur in der Riickschau
verstanden werden konne, aber mit dem Blick nach vorne gelebt
werden miisse, erwies er sich aus heutiger Sicht als ein geradezu
weltfremder Optimist. So ist nicht zu erkennen, dass die Menschen
aus der Riickschau irgendein Verstindnis fiir das Wesen und Wir-
ken des Staats, insbesondere des iibergriffigen und autoritiren
Staats entwickelt hitten, obwohl sich dafiir in der Geschichte einiges
an Anschauungsmaterial finden liefle. Nein, die Menschen lau-
fen nicht nur wieder mit, sie dienen sich regelrecht an und eilen

gehorsam voraus. Selbst die offensichtlichste Liige von gestern
wird bereits heute als nicht hinterfragbare Wahrheit akzeptiert.
Und verkiindet ein willfihriger , Faktenchecker schon morgen
eine ganz andere Wahrheit, wird selbst diese klaglos geschluckt.

Auch Kierkegaards Auffassung, dass das Leben nach vorne ge-
lebt werden miisse, auch nur ,gelebt” werden kénne, diirfte sich
im heraufziehenden Impf- und Uberwachungsstaat als eine allzu
optimistische Annahme erweisen. Das ,alte“ Normal, so hief§ es
schon erstaunlich frith aus dem Munde jener, die es zu wissen
schienen, sei unwiederbringlich futsch. Als Vertreter von Dinemarks
Goldenem Zeitalter mag Kierkegaard fiir diistere Prognosen
schlicht der Falsche gewesen sein. Dafiir sind schon lange George
Orwell (,1984%) und Gustave Le Bon (,,Psychologie der Massen®)
zustindig, auch wenn sich deren diistere Warnungen lingst wie
Zustandsberichte lesen.

Natiirlich weist die Mehrheit genau das weit von sich. Zu erken-
nen, erneut die Fehler zu begehen, die schon die Eltern begingen,
und einmal mehr auf die Tricks hereinzufallen, auf die bereits

Die Chance, dass es mit
den staatlich vorgeschriebenen
Impf- und Hygieneregeln im Jahr
2022 besser wird, habe ich hier

die GrofSeltern hereinfielen, ist eine Krinkung,.
Dies einzugestehen erfordert GrofSe. Einfacher ist
es dagegen, sich hinter Angsten zu verstecken, die
just von jenen Kriften geschiirt werden, die prakti-
scherweise auch gleich die passenden Stindenbs-
cke mitliefern. An denen kann man dann seiner
Raserei freien Lauflassen. Ob das Verhalten wohl

bildlich zusammengefasst ...
" —
... da sek’ \

ich eindeutig
schwarz!
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diesmal vor der Geschichte Bestand haben wird?

Es diirfte daher keine allzu gewagte Prognose
sein, dass sich auch im kommenden Jahr viele nach
dem Vorjahr zuriicksehnen werden — schlimm
genug, aber im Niedergang ein normales Phino-
men. Die Impfpflicht ist eben nicht der Weg in die
Freiheit, wie dies u.a. vom inzwischen dritten
osterreichischen Bundeskanzler der laufenden
Legislaturperiode propagiert wird, denn offen-
sichtlich muss sie fortlaufend kontrolliert werden,
um Verstdfle ahnden zu konnen. Weniger offensiche
lich: Die Exekutive gewShnt die Menschen daran,
dass sie nicht linger Triger unveriuflerlicher Frei-
heitsrechte sind, sondern dass sie es ist, die auf
Basis eigenen und letztlich willkiirlichen Ermes-
sens diese Rechte jederzeit zu- und auch wieder
aberkennen kann. Na dann: guten Rutsch! |
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