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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
kdnnen. Eine Investition ist mit Risiken verbunden. Ausfiihrliche Hinweise zu
Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt.
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~Let’s get physical”

Dieser gleichnamige Ohrwurm aus dem
Jahr 1981 der damals recht berithmten
amerikanischen Singerin Olivia Newton-
John kommt mir aktuell immer wieder in
den Sinn. Ich meine dabei nicht die eroti-
sche Anspielung, wie sie von Newton-John
vor 40 Jahren besungen wurde: Tatsich-
lich sehe ich aber Entwicklungen, die sich
frither auf der eher immateriellen oder un-
sichtbaren Ebene abspielten und nun mehr
und mehr in unserem physischen Leben
manifestieren.

So hiuft unser Staat schon seit vielen Jahr-
zehnten gigantische Schulden (auf dem Pa-
pier) auf, um mit seinen ausufernden Staats-
ausgaben, welche die Steuereinnahmen regel-
miflig tibersteigen, dem Volk Wohlstand
vorzugaukeln bzw. — um es mit Prof. Dr.
Thorsten Polleits Worten zu sagen — es zu
korrumpieren. Die Mehrheit der Biirger
hatte daran nichts auszusetzen, weil man
entweder zu den Profiteuren gehérte oder
gar nichts davon mitbekam. Damit scheint
es nun vorbei zu sein. Und der Ausldser
dafiir ist der Verfall des Geldwerts, den man
landliufig auch Inflation nennt. Hier waren
zuletzt Preissteigerungsraten von 5% und
mehr auf Jahressicht zu verzeichnen. Ein
Geldguthaben verliert demnach innerhalb
von zwdlf Monaten ein Zwanzigstel seiner
Kaufkraft — eine wahrlich ,,physische®, also
handfeste Auswirkung!

Der drastische Anstieg der Inflation zu die-
sem Zeitpunkt, obwohl die Geldmengen
schon seit Jahrzehnten nur den Weg nach
oben kennen, ist nicht zuletzt auf die Wahr-
nehmung von Versorgungsproblemen und
die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes zu-
riickzufithren. Was es mit Letzterer auf
sich hat und mit welchen (physischen) Kon-
sequenzen wir in nichster Zeit rechnen
miissen, das lesen Sie im Artikel auf'S. 16.
Dass der Hauptgrund fiir diese Entwick-
lung in unserem ,,schlechten Geld“ — also
dem Fiatgeld — liegt, ist jedem Anhinger
der Osterreichischen Schule sofort klar;
ab S. 19 verdeutlichen wir diesen Zusammen-
hang nochmals mit einigen neuen Facetten.
Unser Interviewpartner Benjamin Mud-
lack spricht gar von Enteignungsgeld (phy-
sisch!) und einer bevorstehenden Geldzei-
tenwende (ab S. 21).

Themenwechsel: Sicherlich haben Sie nicht
bemerk, dass Ihr Strom seit Anfang dieses

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Jahres um einen gewissen Teil weniger aus
Atomkraftwerken (AK'Ws) kommt — drei
der letzten sechs dieser Art hierzulande wur-
den nimlich zum Jahresende 2021 abgeschal-
tet. Gut so, werden eingefleischte Kern-
kraftgegner kommentieren. Was aber, wenn
Wind- und Sonnenenergie wegen Flaute
und Dunkelheit nicht so tippig zur Verfii-
gung stehen? Ausweichen auf Gas? Die
hiesigen Speicher weisen aktuell historische
Tiefstinde von nur noch etwa 50% aus,
und mit dem gréfiten Gaslieferanten, Russ-
land, verscherzt es sich unsere Politik ge-
rade. Da blieben noch unsere franzési-
schen Nachbarn, denen wir in der Not zu
Mondpreisen den Atomstrom abkaufen
kénnten — aber bitte nicht gerade jetzt,
denn rund ein Drittel der franzésischen
AKWs ist derzeit wegen Wartungsarbeiten
lahmgelegt. Ein weitflichiger und mehrere
Tage dauernder Blackout wiirde ein hoch
industrialisiertes Deutschland nahezu in
die Steinzeit zuriickwerfen. Physischer
ginge es nicht ...

Im wahrsten Sinne des Wortes konnte es
auch fiir etwa ein Viertel der hiesigen Be-
vélkerung physisch unangenehm werden,
wenn nimlich die momentan noch disku-
tierte Impfpfliche eingefiihrt wird. Nahezu
jeder der heute am Ruder sitzenden Poli-
tiker hatte sich vor der Bundestagswahl
klar gegen diesen Eingriff in die korperli-
che Unversehrtheit ausgesprochen, die
wohlgemerkt ein Grundrecht darstellt —
allerdings momentan aufgrund des Infek-
tionsschutzgesetzes beschnitten ist. Auf
Wahlversprechen konnte man noch nie
viel geben, aber dass sie so schnell gebro-
chen werden ...

Scheint irgendwie am Zeitgeist zu liegen:
»Let’s get physical .

Es griific Sie herzlich
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S.16

Die Zeichen stehen auf Sturm — die Verbrau-
cherpreise steigen im engen Gleichschritt mit
den Erzeugerpreisen, zweistellige Inflations-
raten im Euroraum sind kein Hirngespinst
mehr. Wir beleuchten das Thema Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes, welches von den
meisten Journalisten wie auch Okonomen
eher stiefmutterlich behandelt wird, konzen-
trieren sie sich doch meist nur auf die Geld-
mengen. Zu welchen Schliissen unsere alter-
native Sichtweise fiihrt, lesen Sie ab S. 16.

Inflation

Titelstory: Schwellenlander

S.19, 21

Geldzeitenwende

Fiatgeldsysteme leiden unter einigen
grundsétzlichen Webfehlern. Der vielleicht
gravierendste: Sie er6ffnen Notenbanken
und Regierungen iiberméafige Spielrdume
zum Missbrauch der Geldordnung, und
da diese Spielrdume Uber kurz oder lang
auch ausgenutzt werden, kommt es fast
zwangslaufig zu dynamischen Fehlent-
wicklungen. Welche das sind und welche
Abhilfe es gibt, lesen Sie ab S. 19 und im
Interview mit Benjamin Mudlack ab S. 21.

ab S.6,30,58

Corona, Inflation und steigende Zinsen sorgen auch in den Bilanzen der Schwellenlander
fir deutliche Bremsspuren. Ab S. 6 beleuchten wir weltweite makrodkonomische Aspekte
und Kennzahlen. Finf Aktien mit Emerging-Markets-Bezug, denen wir eine gute Perfor-
mance zutrauen, werden ab S. 10 vorgestellt, vielversprechende Titel aus Lateinamerika
im Artikel ab S. 12. Teilweise herausragende Performances erzielten einige Schwellenlan-
derfonds, denen wir uns ab S. 30 widmen. Schlief3lich fiihren wir mit Andreas Mannicke,
Herausgeber des Borsenbriefs EAST STOCK TRENDS, ein Gesprach (iber seine Einschatzung

zu Russland und Osteuropa (S. 58).

T
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Elliott-Wellen

Basierend auf der Elliott-Wellen-Ana-
lyse wagt Charttechniker Egon Tschol
einen Blick in die nahe (Bérsen-)
Zukunft. Er geht davon aus, dass die
Ltemporére Inflation" einen Zeit-
raum von zwei bis drei Jahren um-
spannen dirfte und eine Zeit der
Stagflation vorherrschen wird. Wei-
tere Ausflihrungen liefert er zu Zinsen,
Bondmaérkten und wichtigen Aktien-
indizes (ab S. 26).

S.21,26,34,58

Interviews

Mit Benjamin Mudlack haben wir lber das
desolate Geldsystem und die Folgen einer
Geldplanwirtschaft gesprochen (S. 21).
Charttechniker Egon Tschol erldutert die
Vorziige der Elliott-Wellen-Analyse und gibt
Ausfihrungen zu Zins und DAX (S. 26).
Fondsmanager Thomas Hellener skizziert
die Performance des SOLIT Wertefonds und
beschreibt dessen Investmentansatz (S. 34).
Wie die aktuelle Lage in Russland, der Uk-
raine und Kasachstan einzuschatzen ist,
lieen wir uns vom Osteuropaexperten
Andreas Ménnicke schildern (S. 58).
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Titelstory / Schwellenlander

Der Wachstumsvorsprung
schrumpft weiter

Die Emerging Markets werden zwar auch 2022 weiter wachsen —
die Dynamik dirfte aber nachlassen. Bremsend wirken Pandemie,
Inflation und Zinserhéhungen.

W

W&Lﬁ %

Wer auf 6konomischer Ebene an Schwel-
lenlinder denkt, dem fallen oft zuerst zwei
Aspekte ein: erhohte Risiken fiir volks-
wirtschaftliche Ungleichgewichte sowie
gute Chancen auf ein iiberdurchschnittlich
hohes Wirtschaftswachstum. Geprigt ist
dieses Denken natiirlich von entsprechen-
den historischen Erfahrungen. Was die-
sen Aspekt angeht, ist allerdings ver-
mutlich zumindest temporir ein gewisses
Umdenken erforderlich — denn anschei-
nend schrumpft der Wachstumsvorsprung
weiter. Stimmt diese Annahme, wire das
die Fortsetzung eines bereits seit 2010 zu

beobachtenden Trends.

Und nicht nur das: Schenkt man den von
der Bank Julius Bir zusammengetragenen
Prognosen Glauben, kénnten Emerging

6 Smart Investor 2/2022
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Markets exkl. China beim realen Brutto-
inlandsprodukt in diesem Jahr sogar etwas
weniger stark wachsen als die entwickelten

Volkswirtschaften (siche Abb. 1).

Herausforderungen durch

Pandemie, Inflation und Geldpolitik

Zu schen ist die skizzierte Entwicklung
auch vor dem Hintergrund der anhalten-
den Pandemie. Volkswirt Riitger Teuscher
von der DZ Bank sagt dazu Folgendes:
»Die wirtschaftliche Entwicklung der
Emerging Markets bleibt auch im kommen-
den Jahr von der Pandemiekrise iiberschat-
tet, zumal mit der Omikron-Variante nun
ein neues Risiko hinzugekommen ist. Die
vielerorts noch unzureichenden Impffort-
schritte stehen einer raschen Normalisie-
rung der Konjunkrtur deutlich entgegen.
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Hinzu kommt in dieser Hinsicht auch
noch die Besorgnis iiber anhaltende nega-
tive Auswirkungen auf die Versorgungs-
ketten durch die Virusvariante Omikron,
was wiederum exportlastige Schwellenlin-
der besonders treffen wiirde.

Inflation und Zinsdruck

COVID-19 ist aber nur eine der Herausfor-
derungen, mit denen sich die Emerging Mar-
kets konfrontiert sehen. Zwei andere sehr
bedeutsame volkswirtschaftliche Probleme
stellen die hohen Inflationsraten sowie der
damit einhergehende Zinsdruck dar.

Dabei ist lingst nicht mehr nur die in den
USA angedachte Leitzinswende eine Biirde.
Vielmehr fanden in den in vergangenen

sechs Monaten bereits 49 globale Zins-

Bild: © theaphotography - stock.adobe.com



Abb. 1: Schwachelnde Schwellenldander
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Den Schwellenléndern (ohne China) droht 2022 sogar ein langsameres Wachstum als den

entwickelten Volkswirtschaften

Quellen: Bloomberg Finance L.P, Internationaler Wéhrungsfonds, Julius Bér; E=Schdtzungen

erhhungen statt. Dem standen nur sieben
Zinssenkungen gegeniiber. Die Schwel-
lenlinder fiithren dabei laut Bank of Ame-
rica die grofite globale Straffungswelle seit
2011 an.

Dies ist ein Trend, der zunichst weiter anhal-
ten konnte, weil die Inflationserwartungen
in vielen Emerging Markets nicht hnlich
stark verankert sind wie in den Industrielin-
dern. Die Zentralbanken der Schwellenlin-
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Abb. 2: Zinserh6hungen nehmen zu

der diirften im vorherrschenden Umfeld
deshalb eher zu einer restriktiveren Geld-
politik tendieren, fithrt die DekaBank aus.

Grof3e Ungleichgewichte eher

in Afrika und im Nahen Osten

Wie die dortigen Volkswirte weiter ausfiih-
ren, sind in Lateinamerika sowie in Mittel-
und Osteuropa die Leitzinsanhebungs-
zyklen aber bereits weit fortgeschritten,
sodass schon in der ersten Jahreshilfte P>

I Net % Central Banking tightening (6m avg)

2 14 "6 8 20 2

Die Zahl der globalen Zinserhéhungen (ibersteigt neuerdings wieder jene der Zinssenkungen

(Sechsmonatsdurchschnitt) deutlich

Quellen: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg
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2022 hier zumindest eine lingere Pause

Volkswirtschaftliche Prognosen im Uberblick

eingelegt werden diirfte. In Asien sei der

Landergruppe Anteilam  Bruttoinlandsprod. Verbraucherpreise  Leistungshilanzsaldo in
Preisdruck geringer; damit falle auch die BIP der Welt* in % gegeniiber Vorjahr Relation zum nominalen BIP
geldpolitische Straffung weniger scharf in % 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
aus als in anderen Emerging-Markets- Mittel/Osteuropa 8,0 59 36 33|94 126 73| 04 09 0,6
Regionen. Asien ziehe zudem die meisten Naher Osten/Afrika 3,3 35 35 38|74 69 67| 03 08 06
Investitionen an und bleibe damit wichtigs- Lateinamerika™** 6,6 67 23 23 (108 105 65| 01 -01  -04
ter Treiber fiir die Weltwirtschaft. Uber- Asien ohne Japan 33,5 69 51 51 |21 27 29| 24 23 2,1
proportional positive Wachstumsimpulse Emerging Markets*** 51,3 65 44 44|47 55 43| 17 17 1,5
sind dabei vor allem von Indien und Viet- Industrienationen 38,2 50 37 24(32 33 13| 00 -03 -03
nam zu erwarten. Welt*#)*+) 89,5 59 41 36 |40 46 30| «x X X

*

Von 2020 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet;

Bild: © vegefox.com - stock.adobe.com

Zu bedenken ist in Sachen Geldpolitik
zudem, dass der Leitzins der jeweiligen
Zentralbanken in wichtigen Schwellen-
lindern oft eine relativ grofle Bedeutung
hat. Das heifst, es entsteht verstirkter Druck
auf die inldndischen Wirtschaftsbedingun-
gen, wenn die dortigen Zentralbanken ihre
Geldpolitik straffen. Die DekaBank erin-
nert in diesem Zusammenhang daran, dass
die Corona-Krise in beinahe allen Schwel-
lenlindern zu deutlich gestiegenen Schul-
denquoten von Staaten und Unternehmen

gefiihre hat.

Zum Gliick lassen die volkswirtschaftlichen
Rahmendaten aber in den meisten Fillen
derzeit nicht die Alarmglocken schrillen.
Gefihrdet erscheinen jedoch einige der so-

genannten Frontier Markets. Als schwiichste

** 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften,
*** Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht berticksichtigt ~ Quellen: IWF, DekaBank

Glieder in der Kette bezeichnet die Bank of
America mit Bahrain, Tunesien, Libanon,
Jordanien und Athiopien Linder aus dem

Nahen Osten und aus Afrika.

Zu den bisher besprochenen Faktoren zieht
Julius Bér das folgende Zwischenfazit: ,Der
anhaltende Inflationsdruck und die anhal-
tenden Erwartungen einer frithzeitigen
Straffung der Geldpolitik in den Industrie-
lindern werden die finanziellen Bedingun-
gen fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften
weiter verschirfen, wihrend die Probleme
in der Lieferkette trotz einiger Anzeichen
der Entspannung die exportabhingigen
Volkswirtschaften weiterhin belasten.”

8 Smart Investor 2/2022

Politische Risiken in

China, Russland und der Tiirkei
Gefahren lauern dariiber hinaus wie nahe-
zu immer auch wieder auf politischer
Ebene. Zu nennen ist hier mit an erster
Stelle der Konflikt zwischen Russland und
der Ukraine, der im Falle eines Kriegs-
ausbruchs auch andere Linder in Mit-
leidenschaft ziehen diirfte. Fast schon ein
Abo auf Politikprobleme hat die Tiirkei
gebucht: Dort bekdmpft Prisident Erdo-
gan eine aus dem Ruder gelaufene In-
flation mit Zinssenkungen, was jeder
gingigen volkswirtschaftlichen Theorie
widerspricht.

Dariiber hinaus hat China im Vorjahr mit
einer strikten Regulierungswelle damit
begonnen, sich selbst auszubremsen und
auf diese Weise zahlreiche Investoren zu
verunsichern. Das passiert ausgerechnet
in einer Zeit, in der das Reich der Mitte
ohnehin mit einer strukturellen Wachs-
tumsverlangsamung konfrontiert ist und
sich der lokale Immobilienmarkt even-
tuell einer Pleitewelle gegeniibersieht —
Stichwort: Evergrande.

Mit Russland, der Tiirkei und China sor-
gen somit gleich drei bevélkerungsreiche
Schwellenldnder fiir negative Schlagzeilen.
Mit Blick auf China gibt es aber auch einen
Hoffnungsschimmer — zumindest fiir den
Fall, dass es im Laufe des Jahres wie be-
reits eingeleitet zu einer nachhaltigen
Lockerung der Geldpolitik kommt. Bis
dies Wirkung zeigt, diirfte es aber selbst
bei entsprechenden Beschliissen einige
Monate dauern. [ |

Jiirgen Biittner
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Titelstory / Aktien mit Schwellenlander-Appeal

Kauftipps, um den

Zinsrisiken zu trotzen

Die Emerging Markets erfillten in den Vorjahren langst nicht alle Anleger-
hoffnungen — doch dafiir sind die Bewertungen jetzt relativ moderat.

Smart Investor stellt finf Aktien mit Schwellenlanderbezug vor, die eine
gute Entwicklung versprechen.

Die Schwellenlinderbérsen sind sehr hete-
rogen. Zur Wiirdigung der erzielten Per-
formance bietet es sich deshalb an, jede
Region — oder noch besser: jedes Land —
einzeln zu betrachten. Aus Griinden der Ver-
einfachung scheren Beobachter Schwellen-
linder aber oft iiber einen Kamm. Dazu
dient dann meist der MSCI Emerging Mar-
kets Index. Der Blick auf dieses Kursbaro-
meter mit 1.420 Mitgliedern aus 25 Schwel-
lenlindern fillt allerdings erniichternd aus,
denn weder im Vorjahr noch von Dezem-
ber 2006 bis Dezember 2021 konnte er
mit dem MSCI Weltindex mithalten.

Bewertungsab- statt -aufschlage

Umso beachtlicher ist der vergleichsweise
gut verlaufene Auftakt im neuen Jahr und
dass es gelungen ist, die relative Perfor-

manceschwiche etwas abzuschiitteln, ist
dies doch in einem Umfeld geschehen, in
dem die US-Leitzinsen steigen sollen, was
frither oft eine Biirde fiir Emerging-Mar-
kets-Aktien darstellte.

Vielleicht fillt die Kursreaktion aktuell
gelassener aus, weil bereits viel Negatives
in den Kursen steckt. Zu dieser Sichtweise
passt folgende Einschitzung der Deka-
Bank: ,,Die Aktienmirkte der Schwellen-
linder entwickelten sich im Vorjahr enttiu-
schend, was fiir das gerade angebrochene
Anlagejahr eine gute Ausgangsbasis dar-
stellt. Denn die Bewertungen sind niedrig
und die Stimmung von Skepsis durchzogen.
Dabei sind die konjunkturellen Wachstums-
und unternehmerischen Gewinnperspek-
tiven klar aufwirtsgerichtet.

Abb. 1: Relativ schwach
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Quelle: MSCI

Dazu sei erginzt, dass die DZ Bank das KGV
fiir den MSCI Emerging Markets fiir 2023
auf 11,3 beziffert; der Vergleichswert des
MSCI Weltindex betrigt 18,1. Das Krifte-
verhiltnis beim Gewinnwachstum im kom-
menden Jahr bewegt sich bei 10,1% zu
8,6% und bei der Dividendenrendite kon-
trastieren 3,1% im Falle der ,Emmas® mit
1,9% beim Weltindex.

Zustand der Weltwirtschaft —

ein wichtiger Kursfaktor

Wegen hoherer Risiken relativieren sich
die Vorteile zwar wieder etwas, aber
verglichen mit frither ist die derzeitige
Situation durchaus nennenswert anders::
Denn damals waren die Schwellen-
linderaktien nicht selten mit Bewer-
tungsaufschligen behaftet. Zum Ver-
stindnis des typischen Verhaltens der
Emerging-Markets-Bérsen sei noch er-
wihnt, dass diese frither sehr stark an der
Weltwirtschaft hingen. Insofern ist es ein
Pluspunkt, dass Volkswirte 2022 mit
Wirtschaftswachstum auf globaler Ebene
rechnen.

Bei Einzelinvestments favorisieren wir
Aktien mit intakten charttechnischen Auf-
wirtstrends und relativ moderaten Bewer-
tungen. Zudem setzen wir auch gezielt auf
westliche GrofSkonzerne mit nennenswer-
ten Aktivititen in den Schwellenlindern.
Damit hoffen wir, Transparenzprobleme
besser meiden zu kénnen.
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Kauftipp Nummer eins: PepsiCo

Ein gutes Beispiel fiir solch einen Titel ist
PepsiCo. Der global titige US-Lebensmit
tel- und Getrinkekonzern erwirtschaftete
2020 bereits 42% des Nettoumsatzes im
internationalen Geschift. Konkret trugen
Mexiko, Russland, Kanada, Grofibritan-
nien, China und Siidafrika 21% bei.

Fiir die auf Kursrekordjagd befindliche
Aktie sprechen laut DZ Bank eine starke
Bilanz, hohe freie Cashflows, Marktanteils-
gewinne, Verbesserungen im margenreichen
Energy-Drink-Business und das krisen-
robuste Geschiftsmodell. Die Ausschiit-
tungen hat PepsiCo {ibrigens nun bereits

49 Jahre in Folge erhéht.

Kauftipp Nummer zwei: Chubb
Ebenfalls sehr international aufgestellt ist
Chubb, der weltgrofite borsennotierte
Industrie- und Personenversicherer. Mit
Niederlassungen in 54 Lindern bietet der
US-Konzern Sach- und Haftpflicht-, Un-
fall- und Krankenzusatz- sowie Riick- und
Lebensversicherungen.

Chubb verbuchte 2020 ein Bruttopri-
mienvolumen von 41,2 Mrd. USD, wovon
4,4 Mrd. USD auf Asien und 2,7 Mrd. USD
auf Lateinamerika entfielen — Tendenz stei-
gend. Punkten kann die Gesellschaft tradi-
tionell mit einer grofSen Finanzkraft sowie
einem konservativen Risikomanagement.

Kauftipp Nummer drei: ArcelorMittal
ArcelorMittal hat seinen Sitz zwar in
Luxemburg und die operative Zentrale in
London, doch durch Prisenz in Europa,
Asien, Afrika und Amerika ist man auf
allen wichtigen Stahlmirkten vertreten,
von Schwellenlindern bis zu reifen Mirk-
ten. Das Unternehmen ist zudem ein
bedeutender Eisenerzproduzent.

Der Konzern verbuchte im dritten Quar-
tal 2021 das héchste Nettoergebnis und
die niedrigste Nettoverschuldung seit
2008. Die weltweit zahlreichen Stiitzungs-
und Konjunkturprogramme schiiren die
Hoffnung auf weiterhin gut laufende
Geschifte. Trotzdem ist das KGV sehr

niedrig.

Kauftipp Nummer vier: Infosys

Als vierten Favoriten setzen wir auf Info-
sys. Die Inder bezeichnen sich als ein welt-
weit fithrendes Unternehmen fiir digitale
Dienstleistungen, das Kunden in mehr als
50 Lindern bei der digitalen Transforma-
tion unterstiitzt. Im Zuge guter Quartals-
zahlen sprach der Vorstandschef jiingst
von der Aussicht auf anhaltend rege Tech-
nologieausgaben.

Stimmt diese Annahme, sollte Infosys dank
der getitigten Investitionen gut positioniert
sein, um davon zu profitieren. Credit Suisse
rechnet jedenfalls bis 2024 mit einer durch-

schnittlichen jihrlichen Umsatzwachs-
tumsrate von 16% — eine Perspektive, die
der Aktie Rekordnotierungen beschert.

Kauftipp Nummer fiinf:

United Overseas Bank

Die fiinfte Empfehlung ist mit der Uni-
ted Overseas Bank die zweitgrofite Bank
in Singapur, die in Stidostasien gerade ihre
gute Prisenz weiter ausbaut. Der Kurs hat
vor Kurzem neue Bestmarken aufgestellt,
was der Aussicht auf ein in der beackerten
Region anzichendes Wirtschaftswachstum
zu verdanken ist — denn dieses diirfte
Kreditwachstum und Margenausweitung
antreiben.

Zudem gilt die Gruppe als Profiteur stei-
gender Zinsen. Die Bank Julius Bir er-
ginzt als Stirken eine gesunde Kapital-
und Liquidititsposition mit hoher Kredit-
qualitit, eine relativ konservative Kredit-
vergabe mit robuster Qualitit der Aktiva
sowie fortgesetzter Kostenkontrolle, und
das bei stetigem Wachstum.

Fazit
Mit den genannten fiinf Titeln sollte es
gelingen, an den durchaus gegebenen
Chancen in den Schwellenlindern teilzu-
haben, ohne dass die dort schlummern-
den Risiken im Falle des Falles allzu stark
durchschlagen wiirden. [ |
Jiirgen Biittner

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs ~ MCap* Umsatz KUV EpS EpS KGV KGV Div. Div.  Div.-Ren. Div.-Ren.
2021e* 2021e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e
ArcelorMittal [LU] A2DRTZ 28,44 27,6 66,67 0,41 11,51 861 25 33 0,42 0,57 1.5% 2,0%
Chubb [US] A0Q636 175,00 75,4 31,87 2,37 10,57 12,73 16,6 13,7 2,76 2,89 1,6% 1.7%
Infosys [IN] 919668 20,80 87,6 14,37 6,09 063 0,85 33,0 24,5 0,40 0,46 1,9% 2,2%
PepsiCo [US] 851995 152,80 210,9 68,68 3,07 5,47 591 279 25,9 3,71 3,90 2,4% 2,6%
United Overseas Bank [SG] 878618 19,58 32,9 6,45 510 1,53 1,72 12,8 11,4 0,78 0,88 4,0% 4,5%

*)in Mrd. EUR;: alle Angaben in EUR

Quelle: Finanzen.net
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Titelstory / Lateinamerika

Zwischen Rohstoffboom und
staatlichem Interventionismus

In kaum einer Region liegen liberale und protektionistische Systeme so
nah beieinander und wechseln sich so haufig ab wie in Sidamerika

Zwei grof3e Kooperationsprojekte auf einem Kontinent

Im Mirz 2021 feierte der ,,Gemeinsame Markt des Siidens” (Merco-
sur) sein 30-jahriges Bestehen; ihm gehéren aktuell die Griindungs-
staaten Argentinien, Brasilien, Paraguay und Uruguay an. Es ist
das ambitionierteste Integrationsprojekt auf dem Subkontinent,
das aktuell allerdings von der Forderung Uruguays nach einer Absen-
kung des gemeinsamen Auflenzolls auf null sowie einer Offnung
fiir bilaterale Verhandlungen mit Dritten tiberschattet wird.

Die ,,Pazifik-Allianz" zwischen Chile, Mexiko, Peru und Kolumbien
griindete sich dagegen erstim Juni 2012. Im Februar 2014 wurde
die Abschaffung der Zélle fiir 92% der zwischen den Staaten gehan-
delten Waren beschlossen. Zwischenzeitlich wurden Australien,
Kanada, Neuseeland und Singapur als assoziierte Mitglieder auf-
genommen.

Beide Integrationsbiindnisse konkurrieren um die wirtschaftliche
Vorreiterrolle in Lateinamerika. Trotz ihres kiirzeren Bestehens weist
die Pazifik-Allianz eine grofere Dynamik auf. Fiir die kiinftige
Entwicklung und die auflenwirtschaftlichen Bezichungen Latein-
amerikas sind jedoch beide Biindnisse von grofler Bedeutung.

Argentinien mit neuem Global Player im , Lithium-Dreieck" ...
Mit einer weltweit stark steigenden Nachfrage nach Lithium als
Rohstoff fiir Zukunftstechnologien riickt das Abbaugebiet im
Dreildndereck Argentiniens, Boliviens und Chiles verstirke in
den Blickpunkt. Es steht fiir iiber 60% aller weltweiten Lithium-
ressourcen, die hier aus Salzseen stammen und daher wesentlich
giinstiger zu gewinnen sind als aus Gestein. Wahrend der Berg-
bau in Argentinien iiber Lizenzen an internationale Konzerne
geregelt ist, verfolgen Chile und Bolivien eine nationale Lithium-
gewinnung.

Tab. 1: Inflationsraten und Leitzinssatze

Inflationsraten Zentralbank-Leitzinsen

Land 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Argentinien| 53,8 36,1 50,9 67,2 36,7 40,0
Brasilien 3,8 3,5 8,0 55 3,0 6,0
Chile 3,0 3,0 50 2,7 1.5 2,2
Uruguay 79 9,8 75 8,6 4,7 55

Quellen: Weltbank/IWF/eigene Schdtzungen
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Im April 2021 beschlossen die beiden Lithiumproduzenten Oro-
cobre und Galaxy Resources, zu fusionieren. Nach der Genehmi-
gung wurde die Umfirmierung von Orocobre Ltd. in Allkem Ltd.
(WKN: A3C8Z7) vorgenommen. Hauptsitz des Unternehmens ist
seit Ende 2021 die argentinische Hauptstadt: Buenos Aires. Das
Portfolio des Unternechmens umfasst Lithiumbetriebe in Argen-
tinien, eine Produktionsstitte in Australien und eine Umwandlungs-
anlage in Japan. Allkem beabsichtigt, mit einer weiteren Interna-
tionalisierung der fithrende Lithiumproduzent der Welt zu werden.

... und einem ,voll integrierten” Energiekonzern

Im Dezember 2021 unterzeichneten Pampa Energia (WKN:
AOLEBO; IK) und die dinische Vestas einen kombinierten Liefer-
und Servicevertrag zur Erweiterung des seit 2019 betriebenen
Windparks in der Provinz Buenos Aires. Beide Unternehmen
hatten zuvor bereits einen 100-M W-Windpark in Betrieb genom-
men. Pampa Energfa ist fithrend in der alternativen (bzw. konven-
tionellen) Stromproduktion und -verteilung im Land. Zusitzlich
ist der Konzern stark in Ol-/Gasproduktion und -vertrieb sowie
in der Petrochemie vertreten.

Das Borsenklima hat sich seit den Parlamentswahlen Ende Novem-
ber 2021 etwas aufgehellt, da das linke Regierungsbiindnis erst-
mals seit 40 Jahren (!) die absolute Mehrheit im Senat verloren hat.
Dank einer erstarkten liberal-konservativen Opposition ist der
peronistische Prisident bis dahin auf einen Dialog angewiesen.
Angesichts der unverindert extremen Inflation deutet sich fiir
2023 ein neuer Prisident an, der nach 2015 erneut aus dem libe-
ralen Spektrum kommen diirfte. Bis dahin muss die aktuelle
Regierung versuchen, mit einem neuen IWE-Kredit die allgemeine
Wirtschaftskrise in den Griff zu bekommen.

Politische (Rohstoff-)Bérse in Sdo Paulo

Im Gegensatz zu Argentinien wird in Brasilien bereits im Oktober
ein neuer Prisident gewihlt. Der seit 2018 regierende, konservative
Bolsonaro ist angesichts von bislang 620.000 Corona-Opfern im
Land so unpopulir wie nie zuvor. Er wird wohl auf den friitheren
Staatschef und ehemaligen Gewerkschaftsfiihrer Lula da Silva treffen,
der bereits von 2003 bis 2010 das Amt innehatte. Lula wurde im
Miirz2021 nach vier Jahren Haftwegen Korruption freigesprochen und
erhieltalle politischen Rechte zuriick. Wihrend seiner ersten Amts-
zeit war Brasilien im Mirz 2009 die sechstgrofite Volkswirtschaft
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der Welt mit hohem Wirtschaftswachstum. Der Leitindex Bovespa —
mit Abstand wichtigster Aktienindex in Lateinamerika — ist ohnehin
wegen seiner Rohstofflastigkeit fiir hohe Schwankungen bekannt
und diirfte bis zur Wahl eine umso hohere Volatilitit aufweisen.

Bedeutender Agrarsektor mit weltweiter Nummer eins

in der Fleischproduktion

Wihrend Argentiniens Landwirtschaft heute das Zehnfache (!)
der eigenen Bevolkerung ernihren kann, waren 2020 in Brasili-
en ,nur rund die Hilfte aller Exporte landwirtschaftliche Pro-

dukte. Die brasilianische JBS S.A. (WKN: A0Q68W) ist der grofite
Fleischproduzent der Welt und hat seit der Ubernahme des US-
Fleischkonzerns Swift & Company 2007 ihren Sitz in Brasiliens
Megastadt Sao Paulo sowie im amerikanischen Dallas. Durch ag-
gressive Zukiufe von 2005 bis 2017 stieg das Unternechmen sogar
zum weltweit zweitgrofSten Lebensmittelkonzern nach Nestlé auf.
Vor dem Hintergrund weiterer Akquisitionen und deutlich erhéh-
ter Absatzmengen in den USA wurden zum dritten Quartal 2021
ein im Vergleich zum Vorjahresquartal um 31,5% erhéhter Um-
satz und ein héher als erwartetes Ergebnis je Aktie verdffentliche. P>

Anzeige

Sie mussen kein Borsenprofi sein, um kluge Investment- SRC Mining & Special Situations Zertifikat

entscheidungen zu treffen. Investieren Sie gemeinsam mit Swiss ISIN: DEOOOLS9PQA9
Resource Capital AG und Asset Management Switzerland AG in WKN: LS9PQA
den Megatrend Rohstoffe. Seit 05.03.2020 ist das Spezialwissen Wihrung: CHF/ Euro®

der Experten als Wikifolio-Zertifikat erhaltlich:

*ein Handel in Euro ist an der Euwax in Stuttgart moglich.

Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern sich umfassend zu informieren, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen. Insbesondere (iber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers. Sie
sind im Begriff ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Weitere, wichtige Informationen finden Sie unter: www.resource-capital.ch/de/disclaimer-agb



Dividenden-Highflyer aus der Petrochemie

Braskem (WKN: 164640), Lateinamerikas grofiter Petrochemie-
produzent aus Sao Paulo mit weltweiten Produktions- und Ab-
satzmirkten, weist fiir 2021 eine Dividendenrendite von iiber
10% aus. Im dritten Quartal stieg der Umsatz um 77% zum Vor-
jahresquartal. Dank wesentlich hoherer Olpreise und Margen auf
den Absatzmirkten wurde nach einem Q3-Vorjahresverlust ein
Nettogewinn von 642 Mio. USD ausgewiesen. Das KGV bewegt
sich aktuell deutlich unter dem langjihrigen Durchschnitt. Auch
wenn die beiden Groflaktionire Petrobras und Novonor am
17.1.22 bekannt gaben, sich faktisch von allen Vorzugsaktien bis
Mirz auflerbérslich trennen zu wollen, dndert dies nichts an der
iiberzeugenden Globalisierungs- und Nachhaltigkeitsstrategie
des Konzerns.

Stabiler und diversifizierter Aktienmarkt in Chile

Aufgrund von Verunsicherung iiber die kiinftige Wirtschafts-
politik Chiles zogen sich die Anleger Ende 2021 aus dem Land
zunichst zuriick. Der chilenische Peso fiel gegeniiber dem US-
Dollar auf ein Zweijahrestief. Der linksgerichtete, ehemalige
Studentenfiihrer Boric hatte im Dezember die Prisidentschafts-
wahlen gewonnen und eine Abkehr vom liberalen Wirtschafts-
modell angedeutet. Boric will u.a. einen rein staatlichen Lithium-
konzern aufbauen. Allerdings diirfte das Parlament allzu extreme
Entscheidungen Richtung Staatswirtschaft blockieren.

Im Gegensatz zu allen anderen Aktienmirkten in Lateinamerika
gilt der chilenische ungeachtet der politischen Rahmenbedingungen
traditionell als eher defensiv. Das fortschrittliche Pensions- und
Sozialversicherungssystem erlaubt es den zahlreichen Pensions-
fonds, regelmifig tiberdurchschnittlich in heimische Aktien zu
investieren. Der Markt ist somit weniger volatil und durch gerin-
gere Abfliisse gekennzeichnet.

Obgleich Chile der grofite Kupferproduzent der Welt ist, bietet
der Leitindex IPSA auch hinreichende Alternativen abseits des Roh-
stoffsektors — z.B. Banco Santander-Chile (WKN: 904916; IK),
die neben dem Schwerpunkt Retail Banking auch im Corporate
& Investment Banking aktiv ist. Das Betriebsergebnis stieg seit
2016 kontinuierlich an. Die Bank konnte 2021 auch erstmals eine
0,33%-Kupon-Anleihe iiber 150 Mio. CHF am schweizerischen
Kapitalmarkt mit Filligkeit 2027 platzieren — fiir eine siidameri-
kanische Bank ein sensationell niedriger Zinssatz.

Uruguay - solide ,Schweiz von Lateinamerika"“

Seit Mirz 2020 regiert Prisident Pou mit einer aufergewdhnlichen,
von der linken Mitte bis zu stark konservativen Kriften reichenden
Fiinfparteienkoalition und 16ste damit die 15-jahrige Regierungs-
zeit des Linksbiindnisses ,, Frente Amplio® ab. Mit seiner sehr kon-
sensorientierten Politik gilt das kleine Land zwischen Brasilien
und Argentinien als politischer Ruhepol. Ein im regionalen Ver-
gleich geringes Wohlstandsgefille sowie eine niedrige Armutsrate
garantieren dem Land zudem einen kriftigen sozialen Zusammen-
halt. Uruguay machtsich aktuell vor allem fiir eine weitere Flexi-
bilisierung und EU-Anbindung des Mercosur stark.

Historisches Fintech-IPO an der NASDAQ

Das erst 2016 in Montevideo, Uruguay, gegriindete Fintech dLocal
(WKN: A3CRQL) — ein Anbieter von grenziiberschreitenden
Zahlungen, die globale Hindler mit den Schwellenlindern ver-
binden — hat sich mit mittlerweile 300 Mitarbeitern und Biiros
von Montevideo bis Shenzhen schnell zum ersten lokalen ,,Uni-
corn® entwickelt. Anfang Juni 2021 erfolgte das US-Listing mit
einer Bewertung von rund 9,0 Mrd. USD zum ersten Kurs (plus
50% zum IPO-Preis von USD 21,00 je Aktie). Es handelte sich
dabei erst um das zweite IPO eines lokalen Unternehmens an der
Wall Street. Kunden sind u.a. Spotify, Uber und Netflix. Der
weiterhin rasant wachsende Zahlungsanbieter tiberragt damit
alle lediglich sieben aktuell an der Borse Montevideo gelisteten
Unternehmen.

Fazit

Die Aktienmirkte der lateinamerikanischen Schwellenlinder
bieten unverindert attraktive Opportunititen, wobei es kiinftig
neben dem Timing (,politische Borsen®) umso mehr auf eine
genaue Auswahl der einzelnen Unternehmen und die Entwick-
lung der Rohstoffpreise sowie die Realverzinsung und Wirt-
schaftswachstumsraten in den jeweiligen Lindern ankommt.

Der IWF warnte zum Jahresanfang allerdings vor zu schnellen Zins-
erhdhungen der US-Notenbank, die die Finanzmirkte erschiit-
tern und weltweit zu einer Straffung der Finanzierungsbedingungen
fithren kénnten. Dies gelte insbesondere fiir die Auswirkungen
auf Schwellenlinder, denen in diesem Fall Kapitalabfliisse und
Abwertungen ihrer Wihrungen drohten — mit entsprechenden
negativen Folgen fiir die dortigen Volkswirtschaften. [

Oliver Schulte

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div.
2021e* 2022e* 2020 2021e  2022e  2021e  2022e  2021e
Allkem [AR]** A3C8Z7 6,50 4,2 0,08 0,50 neg. neg. 0,26 - 25,2 -
Pampa Energia [AR] AOLEBO 16,40 0,9 1,28 1,54 neg. 1,73 2,46 9,5 6,7 -
Braskem [BR] 164640 7,65 6,1 16,64 16,16 neg. 3,46 1,87 2,2 4,1 11,0%
JBS [BR] AOQ68W 11,60 13,3 54,92 55,45 0,56 2,33 1,76 5.0 6,6 5.2%
dLocal [UY] A3CRQL 22,38 33 0,21 0,35 - 0,23 0,38 96,5 58,8 -
Banco Santander Chile [CL] 904916 17,60 8,3 2,46 2,60 1,35 1,61 1,59 10,9 11,1 4,5%

*)in Mrd. EUR; **) Allkem Ltd. resultiert aus der Fusion von Orocobre und Galaxy Resources
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Quellen: Marketscreener, onvista
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Politik & Gesellschaft

- Hintergrund

Wenn das Geld ,,Beine” bekommt

Die Umlaufgeschwindigkeit ist an einem historischen Umkehrpunkt —
warum demnachst 15% Inflation méglich sind

Bild: © kiri - stock.adobe.com

Die Inflation legt weiter zu; zuletzt betrug
sie in Deutschland 5,3% und in den USA
sogar 7%. Die Zentralbanken sind bla-
miert, denn ihre Prognosen waren viel zu
optimistisch. Einige wichtige Fakten und

Zusammenhinge werden weiterhin kaum
beachtet. Sie lassen massive Probleme
erwarten, eréffnen aber auch Chancen fiir
clevere Anleger.

Es war ein spites Eingestindnis: ,Unsere
Inflation ist hartnickiger und nicht so
voriibergehend, wie wir erwartet hatten,
gab EZB-Vizechef Luis de Guindos kurz
vor Weihnachten zu, und EZB-Chefin
Christine Lagarde meinte zuletzt sinn-
gemifl, die Notenbank werde alles tun,
um die Inflation ,mittelfristig” wieder auf
2% zu driicken. Parallel dazu risonierte
sie aber, warum die Inflation in diesem
Jahr auch wieder sinken kénnte.

Langsames Umdenken der EZB

Allerdings weisen alle Frithindikatoren in
die entgegengesetzte Richtung: In den
USA lag der Anstieg der Erzeugerpreise
im Dezember bei 9,8%, in Deutschland
waren es im November sage und schreibe
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19,2% (neuere Zahlen liegen nicht vor).
Langfristig steigen die Verbraucherpreise
im engen Gleichschritt mit den Erzeu-
gerpreisen. Nur die Importpreise fithren
letztlich zu einer Abweichung der beiden
Zeitreihen, aber diese lagen im November
sogar um 24,7% iiber dem Vorjahresniveau.
,Wir haben hier eine Inflation, wie sie viel-
leicht im Leben eines Menschen nur ein-
mal vorkommt*“, kommentierte der friithere
Chef das Miinchner Ifo-Instituts, Prof. Dr.
Hans-Werner Sinn, diese Dynamik.

Bald Giber 15% Inflation?

Ein noch genauerer Frithindikator der
Inflation sind die GrofShandelspreise. Sie
lagen in Deutschland zuletzt um satte
16,6% hoher als ein Jahr davor. Diese
Daten lassen ahnen, was auf uns zukommt.
Die Inflationsrate im Euroraum kann dem-
nichst zweistellig werden, selbst Werte
{iber 15% wiren keine Uberraschung.

Einmalige Effekte wie die Erhchung der
Mehrwertsteuer, eine CO,-Abgabe oder die
Folgen der Corona-Pandemie kénnen sol-
che Zahlen nur zum kleinen Teil erkliren.
Ausschlaggebend bleibt dafiir die massive
Ausdehnung der Geldmengen aller grofSen
Wihrungen seit der Weltfinanzkrise von

2009. Die Euro-Geldmenge M3 beispiels-
weise hat sich seitdem von knapp 4 Bio. auf
zuletzt fast 12 Bio. EUR verdreifacht. Die
Bilanzsumme der EZB, ein guter Indika-
tor fiir die Geldmenge, hat sich seit 2008
von 1,5 auf 8,6 Bio. EUR sogar beinahe

versechsfacht.

Die Umlaufgeschwindigkeit

als Schlusselvariable

Die grofSe Frage ist, warum das nicht schon
lingst zu hoheren Preisen gefiihrt hat.
Hauptgrund dafiir ist die starke, langfris-
tige Schwankung der Umlaufgeschwin-
digkeit. Es ist genau die Variable, die bei
stabilen Preisen den Unterschied zwischen
Geldmengen- und Wirtschaftswachstum
ausmacht. Wenn sich im Laufe mehrerer
Jahre die Geldmenge vervierfacht, die Wirt-
schaftsleistung aber nur verdoppelt und
dennoch die Preise nicht gestiegen sind,
dann impliziert das mit mathematischer
Notwendigkeit einen Riickgang der Um-
laufgeschwindigkeit um genau die Half-
te. Genau solche Riickginge waren im ver-
gangenen Jahrzehnt in vielen Industrie-
lindern zu beobachten.

Eine an sich simple Formel

Die an sich einfache Formel dafiir ist unter
Okonomen bekannt als Fisher’sche Ver-
kehrsgleichung. Eine ihrer Versionen lautet:

Yxp=Mxv

Y steht fiir die reale Wirtschaftsleistung,
meist beschrieben durch das Bruttosozial-
produke, p fiir das Preisniveau, M fiir die
Geldmenge und v fiir die Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes (,velocity®). Es handelt
sich um eine Identitit: Die mit einem be-
stimmten Preisniveau bewertete Wirtschafts-
leistung eines Wihrungsgebiets (Y x p)
entspricht notwendigerweise genau der



nachfragewirksam gewordenen Geld-
menge, ausgedriickt eben als M x v.

Was schon vor 350 Jahren bekannt war
Fiir die Preisentwicklung macht es einen
groflen Unterschied, ob Geld auf Konten
ruht oder eilig ,Jagd auf Giiter macht.
Diese Einsicht ist sehr alt; als Erster hat
der englische Philosoph John Locke sie im
17. Jahrhundert beschrieben.

Je nachdem, ob mit jedem Dollar oder
Euro zwei oder aber vier Einkiufe im Jahr
getitigt werden, ist die Inflationsrate ganz
unterschiedlich grof3. Die Crux: Bei sinken-
den Inflationsraten und Zinsen verlang-
samt sich die Umlaufgeschwindigkeit; bei
steigenden Preisen, aber auch bei steigen-
den Zinsen, nimmt sie wieder zu. Sind
die Zinsen nahe null und die Preise steigen
kaum, dann kann man ohne viel zu ver-
lieren groflere Summen auch langfristig
zu Minizinsen festlegen. Das ist weltweit
massenhaft geschehen, von Privathaushal-
ten ebenso wie von Banken und anderen
Unternehmen.

Die Uberalterung als Verstirker

Ein wichtiger Verstirker war dabei die
demografische Entwicklung. In den Indus-
trielindern sparen Hunderte Millionen
Menschen, um angesichts der Schieflage
der Rentensysteme im Alter ihren Lebens-

standard halten zu kénnen. Sinken die
Zinsen, dann sparen sie sogar cher noch
mehr, um bis zum Rentenantritt dennoch
ein bestimmtes Sparziel zu erreichen. Auch
dieses an sich widersinnige Verhalten hat
die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes auf

historische Tiefststinde fallen lassen.

Bei steigenden Preisen und Zinsen kann sich
dieser Effekt in sein Gegenteil verkehren:
Wenn die Inflation zu sehr an den Erspar-
nissen nagt, dann kommt es zur Flucht in
die Sachwerte. Diese hat bereits begonnen,
kann sich aber angesichts der hohen Be-
trige, die jetzt von der Inflation bedroht
sind, noch massiv beschleunigen. Etwa 7,5
Bio. EUR Geldvermégen haben die Deut-
schen auf der hohen Kante und der Grof-
teil wird nach wie vor zu Minizinsen auf
Girokonten, in Sparvertrigen, Renten-
fonds oder Anleihen gehalten, ohne jeden
Schutz vor Wertverlust durch Inflation.
Zum Vergleich: Alle 40 DAX-Werte zu-
sammen bringen es auf einen Wert von et-
wa 1,9 Bio. EUR. Damit ist klar, dass zu-
nehmende Inflation die Bérsen auch durch
die Decke gehen lassen kann — je nach-
dem, in welche Richtung die Flucht in die
Sachwerte geht.

Die Schmerzgrenze der Sparer
Unklar ist auch, wo die Schmerzgrenze
der Sparer liegt. Bisher ist deren Leidens-
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fihigkeit erstaunlich: Zehnjihrige Staats-
anleihen bringen in den USA aktuell etwa
1,8% Zinsen. Bei 7% Inflation errechnet sich
ein Realzins von -5,2%, also ein realer Wert-
verlust um iiber die Hilfte, bis die Anleihe
schlieSlich zuriickgezahlt wird. Zehnjih-
rige Bundesanleihen lagen zuletzt bei 0,0%
Zinsen, was eine Negativrendite von der-
zeit -5,3% bedeutet. Je nach der weiteren
Inflationsentwicklung kdnnen es mehr, aber
auch noch deutlich weniger werden. Sol-
che Zahlen sind in der Wirtschaftsge-
schichte beispiellos. Es ist unklar, wie lange
private und institutionelle Anleger sich
diese Teilenteignung bieten lassen, ohne
ihre faulen Papiere schlicht zu verkaufen.

Sobald sie das in groflem Stil tun, ist eine
Kaskade weiterer Ereignisse programmiert:
Zunichst einmal fallen dann die Anleihe-
kurse, was den an sich erst fiir die Zukunft
zu erwartenden Vermdgensverlust durch
Inflation in die Gegenwart versetzt. Im
Gegenzug zu den fallenden Kursen stei-
gen die Renditen, also die Zinsen.

Zinsanstieg auch ohne Zutun

der Notenbank méoglich

Dieser Zinsanstieg durch Verkauf von
festverzinslichen Wertpapieren erfordert
keinerlei Aktivitit der Notenbanken — er
kommt einfach durch schwindendes
Vertrauen in Anleihen zustande. Die

Abb. 1: Umlaufgeschwindigkeit der US-Dollar-Geldmenge (MZM)
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Notenbank wird weder gebraucht, um die-
sen Effekt auszuldsen, noch kénnte sie ihn
verhindern. Schon der Versuch, eine sol-
che Entwicklung durch Anleihenaufkiufe
mit frisch geschaffenem Notenbankgeld zu
stoppen, wiirde die Geldmenge explodie-
ren lassen und die Inflationserwartungen
erst recht befeuern. Dieser Zusammen-
hang ist 6konomisch nicht umstritten, so-
dass es durchaus tiberrascht, wie wenig in
den Medien davon zu héren ist.

Druck auf die Staatsfinanzen

Bei steigenden Zinsen geraten sofort die
Staatsfinanzen vieler hoch verschuldeter
Staaten unter Druck. Die von der EZB
seit Mai 2010 betriebene Politik, durch
Aufkaufvon Staatsanleihen die Zinsen zu
senken und Staaten die Finanzierung zu
erleichtern, wire damit am Ende. Ubrigens:
Ohne diskrete politische Riickendeckung
durch die Regierungen hitte die EZB
diese Politik kaum je betreiben kénnen.
Artikel 123 des Vertrags von Lissabon
verbietet nimlich explizit den ,,unmittel-
baren Erwerb von Schuldtiteln von diesen
[= den Mitgliedstaaten] durch die Europi-
ische Zentralbank“. Das wurde urspriing-
lich noch allgemein so verstanden, dass
die EZB generell keine Staatsanleihen der
Mitgliedstaaten erwerben diirfe. Erst spi-
ter wurde das Wortchen ,,unmittelbar® so
gedeutet, dass die EZB Staatsanleihen nur
nicht direkt bei Emission aufkaufen diirfe,
wohl aber spiter am Sekundirmarkt. Oko-
nomisch ist das ziemlich absurd. Dass die
EZB ab 2010 damit durchkam, ist kaum
vorstellbar ohne klare Signale der Regierun-
gen der dadurch absehbar benachteiligten
Saaten — allen voran Deutschlands —, diesen
Kurswechsel zu dulden. Freilich ging es
damals noch um recht kleine Betriige, aufler-
dem wurde die damit bewirkte Geldmen-
genausweitung zunichst durch gegenliu-
fige Operationen weitgehend neutralisiert.

Die Politisierung der EZB

Das inderte sich, als die EZB ab 2015 dazu
tiberging, solche Kiufe in groflem Stil zu
tdtigen. Die Weltfinanzkrise von 2009 war
lingst iberwunden, sodass diese Opera-
tion ohne irgendeine Art von ,griinem
Licht™ aus Berlin erst recht nicht denkbar
erscheint. Schon die Frage, von welchen
Staatsanleihen die EZB wie viele ankau-
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fen sollte, welchem Land sie also in welchem
Umfang helfen sollte, ist hochpolitisch
und ohne Absprachen zwischen den Regie-
rungen schwer vorstellbar.

Spitestens ab diesem Zeitpunkt war die
EZB politisiert. Zuletzt begann ihre Spitze
sogar, davon zu reden, dass ihre Geld-
politik nun auch zur Eindimmung des
Klimawandels oder der Corona-Pandemie
beitragen solle. Kritiker sehen darin eine
klare Uberschreitung des Mandats der
EZB und es iiberrascht, dass diese Tone
von den Finanzmirkten nicht weitaus
kritischer aufgenommen worden sind.

Wie bereits dargestellt senken héhere
Zinsen erst mit einiger Verzogerung die
Inflation; kurzfristig bewirken sie das
Gegenteil, denn die Umlaufgeschwindig-
keit steigt zunichst. Zu deren langfris-
tiger Entwicklung von 1959 bis 2020 gibt
es hochinteressante Daten der Fed, natiir-
lich bezogen auf die Dollar-Geldmenge.

Man sieht, wie die Umlaufgeschwindig-
keit bis Mitte der 1960er-Jahre annihernd
stabil bei etwa 1,8 verharrt war, bevor sie
zusammen mit steigenden Inflationsraten
und Zinsen bis zum Jahre 1981 nach und
nach auf den Rekordwert von etwa 3,5 an-
stieg. Ab 1979 hatte die Fed die Leitzinsen
schrittweise auf tiber 15% angehoben, um
die hohe Inflation der 1970er-Jahre zu
beenden, letztlich mit Erfolg. Wie zu erwar-
ten war, hat diese Politik die Umlauf-
geschwindigkeit zunichst steigen lassen.
Die Kosten dieser harten Stabilisierungs-
politik waren dementsprechend hoch: Zur
zunichst noch héheren Inflation mit Ver-
mogensverlusten fiir Millionen Menschen
kam eine lange Rezession.

Seitdem weist der langfristige Trend der
Umlaufgeschwindigkeit nach unten. In
diesem Umfeld konnte die Politik des
»Gelddruckens® seit 2010 erstaunlich lange
ohne inflationire Folgen bleiben. Zuletzt
fiel die Umlaufgeschwindigkeit auf unter
1,0 — ein historisches Tief.

Historischer Umkehrpunkt

Allerdings spricht alles dafiir, dass jetzt
wieder ein langfristiger Umkehrpunkt bei
der Umlaufgeschwindigkeit erreicht ist.

Der Inflationstsunami, der sich nun auf-
gebaut hat, ist nicht mehr einfach durch
den Stopp von Anleihekiufen durch die
Notenbanken (so notwendig er ist) und
etwas héhere Zinsen zu stoppen. Die Geld-
mengenexpansion hat bereits stattgefun-
den — ein nahezu irreversibler Prozess. Die
Notenbanken haben kaum mehr Optio-
nen, sie miissen die nicht mehr zu vermei-
dende Inflationswelle gleichsam ,,durch-
laufen® lassen — mit all ihren Folgen.

Massive Umverteilung

An erster Stelle steht wie in jeder Inflation
die Umverteilung von den Glaubigern zu
den Schuldnern. Letztere gewinnen, ob
es sich nun um Privatleute oder Staaten
handelt. Die grofiten Verlierer jeder In-
flation sind die Sparer sowie Menschen,
deren Einkiinfte langsamer steigen als die
Preise. Relative Gewinner sind die Eigen-
tiimer von Sachwerten. Absolute Gewin-
ner sind diejenigen, deren Sachwerte
schneller im Wert steigen als das allge-
meine Preisniveau. Eine gute Kombination
bei absehbarer Inflation ist die mit lang-
fristig festgeschriebenen, niedrigen Zin-
sen kreditfinanzierte Immobilie: Wih-
rend diese ihren realen Wert behilt, wird
der Kredit entwertet.

Diese Uberlegungen enthalten bereits
einige Tipps fiir ,smarte Investoren®. Sie
trennen sich rechtzeitig von Anleihen, Ren-
tenfonds und dhnlichen besonders infla-
tionsgefihrdeten Assets. Bei Kapitallebens-
versicherungen ist das nicht so einfach,
aber natiirlich ist es sinnvoll, solche Pro-
dukte zumindest nicht mehr neu zu erwer-
ben. Geschiitzt gegen Inflation sind Sach-
werte aller Art. Immobilien und Rohstoffe
sind schon ziemlich teuer geworden, Aktien
nicht im selben Umfang. Fiir die Borsen
bleibt die kurzfristige Prognose unsicher:
Erschiitterungen an den Bondmirkten
und deutlich héhere Zinsen sind auch fiir
Aktien zunichst immer ein Problem. Bereits
mittelfristig sollte dann aber der ,,Sach-
werteeffekt” iberwiegen, und zwar bei Wei-
tem. Inflation bedeutet nun einmal nichts
anderes, als dass die Preise steigen — das gilt
auch fiir den Preis von Unternehmen. In
vergangenen Inflationen haben Aktionire
fast immer zu den Gewinnern gehéort.
Konrad Badenbeuer
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Vor einer , Geldzeitenwende"?

Fiatgeld im Endspiel

Ein besonderer Stoff

Bei Smart Investor interessieren wir uns nicht nur fiir das Thema
Geldanlage, sondern auch fiir das Wesen des Geldes selbst, dessen
aktuellen Zustand und kiinftige Entwicklung. Auch im letzten
Jahr sind wieder einige Buchtitel erschienen, die sich kritisch mit
diesen Themen auseinandersetzen. Eines davon ist die Streitschrift
»Geldzeitenwende“ von Benjamin Mudlack (vgl. Interview S. 21),
die nicht nur den Status quo anschaulich zusammenfasst, sondern
dariiber hinaus ein Plidoyer fiir besseres Geld ist.

Negative Spatfolgen

Vielleicht bedurfte es der Bankenkrise der Jahre 2008 ff. und der
anhaltenden Corona-Krise, um zumindest einige Menschen fiir die
Problematik ungedeckter Geldsysteme zu sensibilisieren. Die Banken-
krise ist entsprechend eines der zentralen Kapitel in Mudlacks
Buch und méglicherweise auch der Anpfiff zum Endspiel der
Fiatgeldsysteme, denn die negativen Spitfolgen der damaligen
»Rettungsmafinahmen® halten bis heute an. Wihrend viele der
Kennziffern, die seither aus dem Ruder laufen, nur von Spezialisten
beachtet werden, war es das sprunghafte Anziehen der Verbraucher-
preise im Herbst 2021 — infolge einer weiteren Flutung der Mirkte
mit billigem Geld —, das auch eine breitere Offentlichkeit auf die

Entwicklung des Geldwerts aufmerksam machte.

Inflation richtig definiert
Dass nun die Preissteigerungen auch auf breiter Front bei den
Konsumgiitern angekommen sind, hat etwas mit — manchmal auch

Abb. 1: Jahrliche Inflationsraten und Kaufkraftentwicklung der D-Mark

Kaufkraftentwicklung
e \
60%

40%

Wertverlust von mehr als 75%
in iiterpreisen

20%
Jahrliche Inflation in %

0% T T T T T T T T T T
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
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war die Deutsche Mark nicht Quelle: Benjamin Mudlack

nur wahrgenommener — Knappheit zu tun. So fiihrte das Thema
Lieferengpisse zu erhohter Vorratshaltung, was die Preise bei den
betroffenen Giitern noch weiter antrieb. Da man im Vorfeld aber
nicht wissen kann, in welchen Bereichen sich die Nachfrage Bahn
brechen wird, ist die Inflationsdefinition der Austrians so niitzlich:
Diese setzt bereits bei der Aufblihung (lat.: inflare) der Geld-
menge an, nicht erst bei einzelnen Effekten wie der Steigerung
der Konsumentenpreise.

Mythos ,harte Mark"

In Deutschland war es insbesondere der Mythos der ,harten
Mark®, der den Blick auf das Wesen eines ungedeckten Fiatgeld-
systems lange Zeit verstellte. Denn diese Stabilitdt bezog sich im
Wesentlichen auf den Auflenwert: Hier war die D-Mark zwar
tatsichlich tiber lange Strecken die Eindugige unter den Blinden
—dennoch verfiel auch deren Kaufkraft kontinuierlich (vgl. Abb.
1). Die andauernde Entwertung ist, wie Mudlack demonstriert,
bei ungedecktem Geld systemisch. Besonders deutlich zeigt sich
das im US-Dollar, wobei beim Anstieg der US-Konsumenten-
preise grob drei Phasen unterschieden werden kénnen. Genauer
gesagt gab es bis zur Griindung der US-Notenbank Fed per Sal-
do gar keine Dollarinflation, sondern leicht sinkende Preise. Seit
aber die Fed fiir die Preisstabilitit zustindig ist, steigen die Kon-
sumentenpreise kontinuierlich. Vollkommen entfesselt wurde die
Inflation dann mit der sogenannten Schliefung des Goldfens-
ters (,,The Crime of 1971%) durch den damaligen US-Prisiden-
ten, Richard Nixon, wodurch die Bindung zwischen Gold und
US-Dollar endgiiltig gekappt wurde.

Wachsende Ungleichheit

Allerdings sieht man die Auswirkungen einer Aufblihung eines
ungedeckten Geldsystems nicht notwendigerweise in einem An-
stieg der Konsumentenpreise. Uber lange Strecken waren es die
Preise von Aktien, Anleihen und Immobilien, die sich immer wei-
ter in die Hohe schraubten. Oberflichlich sah das sogar nach ei-
ner erfolgreichen Wirtschaft bzw. Wirtschaftspolitik aus. Fiir Ot
to Normalverbraucher 4nderte sich in der Konsumgiitersphire
dabei scheinbar nur wenig. Einem genaueren Blick hilt eine sol-
che Einschitzung allerdings nicht stand, wie Mudlack am Bei-
spiel der Immobilienpreise aufzeigt: So ist Wohneigentum fiir
Normalverdiener, besonders in den begehrten Metropollagen,
nahezu unerschwinglich geworden. Entsprechend konnten viele
auch nicht von den steigenden Preisen profitieren, sondern litten
nur unter den anziehenden Mieten. Das Aufgehen der Schere
zwischen Reich und Arm ldsst sich hier direke auf die preistrei-

bende Wirkung des frisch geschaffenen Geldes zuriickfiihren.
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+Enteignungsgeld"

Auch im Anlageverhalten bestehen Unterschiede zwischen Ver-
mogenden und weniger Vermdgenden: Wihrend die erste Grup-
pe verstirke in Sachanlagen investieren kann, was tendenziell vor
Kaufkraftverlusten schiitzt, liegt das Vermégen der zweiten Grup-
pe, so sie denn {iberhaupt iiber eines verfiigt, oft auf Konten und
in Nominalanlagen, die seit Jahren gar keine Ertriige einbringen.
Von den steigenden Lebenshaltungskosten ist diese Gruppe zu-
dem stirker betroffen. Wenn also die Politik wachsende Ungleich-
heit beklagt, dann beklagt sie ein Problem, das die (Geld-)Poli-
tik selbst wesentlich mitverursacht hat. Mudlack spricht in die-
sem Zusammenhang sogar von einem , Enteigungsgeld(system)®.

Die Giinstlinge des Mr. Cantillon

Aber schon das neu geschaffene Geld wird héchst ungleich ver-
teilt. Der sogenannte Cantillon-Effekt beschreibt, wie die Erst-
empfinger des neuen Geldes noch zu alten Preisen auf Ein-
kaufstour gehen konnen, weil den Verkidufern das AusmafS der
erfolgten Kaufkraftverwisserung zu diesem Zeitpunkt noch nicht
bewusst ist. Erst nach und nach erfolgt die Anpassung in Form
steigender Preise. Weil der Finanzsektor nicht nur direkt an der
Geldquelle (Notenbank) sitzt, sondern dariiber hinaus auch iiber
ein eigenes Privileg zur Geldschépfung per Kreditake verfiigt,
wuchert er in einem Fiatgeldsystem regelmif3ig weit iiber seinen
eigentlichen Funktionsbereich hinaus. Auch diese Fehlentwick-
lung hat mit Markewirtschaft nichts zu tun.

Abb. 2: Schulden und Geldvermégen in Deutschland
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Geld und Schuld

Die Liquidititsschwemme hat mehrere Effekte; der offensicht-
lichste ist die Aufblihung von Geldvermégen und Schulden (vgl.
Abb. 2). Beides geht deshalb Hand in Hand, weil Geld, abgese-
hen vom Miinzgeld, in einem Fiatgeldsystem durch Kreditakte
in die Welt kommt. Wihrend die Schulden als dringendes Pro-
blem thematisiert werden, ,vergisst“ man regelmifig, dass Schul-
denabbau auch einen entsprechenden Abbau der Geldvermégen
bedeutet. Problematisch ist, dass die Geldvermégen sehr viel
schneller wachsen als die Realwirtschaft, sodass es nur eine Fra-
ge der Zeit sein diirfte, bis sich dieser Geldiiberhang auf die Jagd
nach Realgiitern macht.
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Abb. 3: Arbeitsproduktivitat in Deutschland
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Zwar konnte sich die Arbeitsproduktivitdt vom Einbruch des Jahres
2008 erholen — an den vorherigen Wachstumspfad kniipfte sie aber
nicht wieder an Quelle: Benjamin Mudlack

Reale Erfolge bleiben aus

Dagegen findet die Entwicklung von Arbeitsproduktivitit und
Wirtschaftsleistung in der Gelddiskussion nur selten Beachtung.
Mudlack zeigt hier eine interessante Grafik zur Entwicklung der
deutschen Arbeitsproduktivitdt (Abb. 3): Mit den Verwerfungen
der Bankenkrise endete der jahrzehntelange Aufwirtspfad ab-
rupt. Seitdem stagniert diese Kennzahl, ebenso wie die Wirt-
schaftsleistung der Eurozone. Ein Faktor kénnte darin bestehen,
dass sich der prinzipiell unproduktive Staatssektor im Rahmen
der Rettungspolitik noch schneller ausdehnte als ohnehin schon.
Ein weiterer Faktor ist die durch Dr. Markus Krall schon frith
thematisierte ,, Zombifizierung* der Wirtschaft, durch welche die
Produktivitit zusitzlich absinkt. Nur langsam dimmert die Er-
kenntnis, dass man Produktivitit und Wirtschaftsleistung nicht
nur nicht herbeidrucken kann, sondern dass das billige Geld hier
sogar einen negativen Einfluss hat. Weniger offensichtlich sind
die vielfiltigen Negativwirkungen des Fiatgelds auf Gesellschaft
und Umwelt: Die durch die iibermiflige Geldvermehrung er-
zeugte hohe Zeitpriferenz fithrt zu einer geringeren Sparneigung
und zur Bevorzugung kiirzerer Produktionsketten mit geringe-
rer Wertschépfung. Kapitalintensive Investitionen werden im-
mer hiufiger vom Staat selbst in Angriff genommen — und die-
ser ist ein notorisch unfihiger Investor bzw. Unternehmer. Das
belastet nicht nur die Produktivitit, sondern erhsht unnétiger-
weise auch den Ressourcen- und Umweltverbrauch.

Das bessere Geld
Um zu einer besseren Geldordnung zu gelangen, muss man das
Rad nicht einmal neu erfinden. Mudlack nennt mit dem Gold-
dollar, dem britischen Goldgeld oder der durch Silber gedeckten
Hamburger Mark Banco gleich drei historische Beispiele fiir
Geldsysteme, die jeweils fiir mehr als ein Jahrhundert Preissta-
bilitdt gewihrleistet haben; bei der Hamburger Mark Banco war
es sogar ein Vierteljahrtausend. Kombiniert man die bewihrte
Deckung mit den modernen Méglichkeiten der Kryptogelder,
konnte dies nach Ansicht Mudlacks ein interessanter Ansatz fiir
ein wettbewerbsfihiges Geld der Zukunft sein.

Ralph Malisch
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Osterreichische Schule / Interview

»,Das aktuelle Geldsystem ist
ein Evolutionsirrtum!*

Smart Investor im Gesprach mit dem Buchautor Benjamin Mudlack tber
,Enteignungsgeld” und den Weg zuriick in eine nachhaltige Geldordnung

Smart Investor: Herr Mudlack, Sie haben
mit ,,Geldzeitenwende” eine Streitschrift
fiir gutes Geld vorgelegt. Was sind aus
Ihrer Sicht die gravierendsten Probleme
der bestehenden Geldordnung?
Mudlack: Schon die Geldpolitik an sich
steht nach meiner Einschitzung diametral
einer marktwirtschaftlichen Ordnung ent-
gegen. Sie ist durchweg als Wissensan-
mafSung, rein manipulativ und geldplan-
wirtschaftlich einzustufen. Die Mensch-
heit sitzt weltweit auf dem grofSten Schul-
denberg der Historie und gleichzeitig sind
die Zinsen auf dem niedrigsten Niveau
aller Zeiten — ein unglaublicher Wider-
spruch. Hitten wir einen Marktzins, der
sich aus dezentralem Geldangebot und
dezentraler Geldnachfrage bildet, dann
hitten wir ein regulatives Element und
diese Schuldenexzesse wiren gar nicht
finanzierbar. De facto existiert hier in
Europa mittlerweile die mandatsferne
monetire Staatsfinanzierung: Laut Macro-
bond wurden im Jahr 2020 in der Euro-
zone ca. 95% der Neuverschuldung mit
dem Umweg iiber die Geschiftsbanken
bei der EZB platziert. Die Staaten unse-
res Wihrungsraums sind augenscheinlich
nicht mehr tiber den Kapitalmarkt refinan-
zierbar. Das wire in einer reinen Markt-
wirtschaft undenkbar — wir befinden uns
also unstrittig in der Ordnung einer Geld-
planwirtschaft. Die sogenannte Euro-
rettungspolitik hat ebenfalls dafiir gesorgt,
ein wesentliches marktwirtschaftliches
Element auszuschalten, nimlich die Pleite
eines Marktteilnehmers unter voller Gliu-
bigerbeteiligung. Uber die Zentralbanken
wurde dieses Risiko auf die Allgemeinheit
verlagert.

Eine weitere zentrale Antwort auf Thre
Frage ist das forderungsbesicherte Geld-
system als solches. Geld entsteht nahezu
unbegrenzt, indem Kredit vergeben wird.
Folglich ist das heutige Geldsystem intrin-
sisch immer auf der Suche nach neuen
Schuldnern — und es wird fiindig, vornehm-
lich natiirlich bei den Staaten und ihren
Lenkern, fiir die ,Haushaltsdisziplin® ein
Fremdwort darstellt. Das heutige Geldsys-
tem beruht auf der Werthaltigkeit der For-
derungen — grofitenteils gegen Staaten —
und mit jedem Euro, der per Buchungs-
satz neu entsteht, wird die Kaufkraft oder
der Tauschwert der Geldguthaben und auch
der Arbeitseinkommen sukzessive herab-
gesetzt. Es wiren noch viele weitere Punkte
anzufiihren ...

Smart Investor: Angesichts der sich im
Zeitablauf verstirkenden Riickkoppe-
lungen zwischen wachsender Verschul-
dung, Erhéhung des Staatsanteils und
sinkender Produktivitit ist es fast schon
ein Wunder, dass die Sache so lang
gutging — gibt es Faktoren, die das Geld-
system kiinstlich verlingert haben?

Mudlack: Die manipulative und durchweg
marktferne Herabsetzung der Zinsen wie
auch die bereits skizzierte monetire Staats-
finanzierung sind an dieser Stelle zu nennen.
Wir befinden uns in der Endphase des
aktuellen Kreditzyklus. Sicherlich haben
die Zentralbanken noch einige Kaninchen
im Hut, um das Ende dieses Zyklus hin-
auszuzdgern, und auch die Interessenlage
geht in diese Richtung — denn so lange
geht die sozial ungerechte Werteumvertei-
lung nach ganz oben und folglich die Ent-
eignung der Mittelschicht weiter. Mit ™

Benjamin Mudlack ist gelernter Bankkauf-
mann, diplomierter Wirtschaftsinformatiker

und Buchautor. Durch seine unternehme-
rischen Titigkeiten hat er tiefe praktische
Einblicke in die marktwirtschaftlichen Pro-
zesse gewinnen kinnen und favorisiert daber
dezentrale Lisungen als Antwort auf heu-
tige und zukiinftige Problemstellungen. Seine
Spezialgebiete sind die Geldtheorie, mittel-
stiindisches Unternehmertum, Kapitalmiirkte/
Investment und die Osterreichische Schule
der Nationalokonomie.
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Hintergrund

den aktuellen Corona-Hilfen hat man
bereits eine Art staatliches Helikoptergeld
lanciert, um die wirtschaftliche Kon-
traktion zu verhindern. Die Keynesianer
werden ihrer Kreativitit weiterhin freien
Lauf lassen und der Umverteilung Vor-
schub leisten.

Smart Investor: Der von Thnen geprigte
Begriff des ,,Enteignungsgeld(system)s™
beschreibt also nicht nur eine Wirkung,
sondern auch eine Intention, besonders
gegeniiber den normalen Geldnutzern?
Mudlack: Gerade die Deutschen halten ihr
Vermogen bzw. ihre angesparten Werte in
Nominalwerten, also in Geldvermdgen/Geld-
forderungen. Eine Studie der DZ Bank hat
kiirzlich eine Summe von 7.700 Mrd. EUR
ergeben. Diese nominalen Forderungen —
Kontoguthaben, Lebensversicherungen,
Bausparguthaben, Festgelder, Geldmarkt-
fonds etc. — werden durch die Ausweitung
der (Staats-)Schulden relativimmer weni-
ger wert. Dadurch werden die Menschen
enteignet. Die Kaufkraft des Geldes, aber
auch der Arbeitseinkommen, Pensionen
und Renten, wird herabgesetzt, weil die
Giitermenge im Gegensatz zum Geld rela-
tiv knapp bleibt. Gerade die Mittelschicht
ist hierzulande iibermifig von diesem ent-
eignenden Vorgang betroffen. Die Halter
der Sachvermégen profitieren. Die Um-
verteilung und Enteignung der Kaufkraft
wird hervorragend durch den sogenannten
Cantillon-Effekt beschrieben: Neues Geld
entsteht durch Kreditvergabe und die Erst-
empfinger dieser neu geschaffenen Mit-
tel konnen die Giiter zu den noch giins-
tigen Preisen kaufen. In der Folge dehnt
sich das Geldangebot immer weiter aus
und mehr Geld trifft auf ein nur langsam
steigendes Giiterangebot. Die Preise stei-
gen —und so schauen die Letzt- oder Spit-
empfinger buchstiblich in die Réhre.

Smart Investor: Dennoch wird das Geld-
system als Ursache der grofen Fehlent-
wicklungen regelmiflig nicht themati-
siert. Warum wird dieser ,,Elefant im
Raum® so beharrlich iibersehen?

Mudlack: Okonomen, die schonungslos die
Missstinde benennen, finden in den her-
kémmlichen Medien kaum Beachtung,
werden gar ,gecancelt” oder diffamiert.
Staats- und zentralbanknahe Okonomen
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singen das Lied ihres monetiren Versorgers
und verteidigen somit das System wie auch
die Vorgehensweise von Staaten und Zen-
tralbanken. Die Deutungshoheit ist enorm
und man kann in diesem Zusammenhang
schon von einer Art Meinungsmacher-
kartell sprechen. Das Bildungssystem the-
matisiert die Hintergriinde um das Geld-
system ebenso wenig wie die akademische
Lehre, sodass die Menschen weitestgehend
in ihren bestehenden Paradigmen verhaftet
bleiben. Zur Denkrichtung der Osterreichi-
schen Schule der Nationalokonomie, die
so grofle Denker wie Ludwig von Mises,
den Wirtschaftsnobelpreistriger Friedrich
August von Hayek und den herausragen-
den Roland Baader hervorgebracht hat,
habe ich beispielsweise erst nach meiner
Zeitan der Hochschule Zugang gefunden.
Es ist auch durchaus logisch: Wiren weite
Teile der Bevélkerung in puncto Geld-
system aufgeklirt, kénnte man die Pro-
bleme, welche die Geldschépfung aus dem
Nichts hervorruft, nicht durch zusitzliche
Geldmengenausweitung und damit den
identischen Mafinahmen, welche die Pro-
bleme verursacht haben, ,bekdmpfen®. Die
Akzeptanz wire nicht vorhanden, wenn
die Menschen den stillen und subtilen
Raub durchschauen wiirden.

Smart Investor: Das Wissen um diese
Zusammenhinge sollte die Menschen
auch weniger anfillig fiir die unerfiillba-
ren Versprechungen der Politik machen.
Wie kénnte man sie fiir diese Themen
sensibilisieren?

Mudlack: Lernen durch Schmerz, Leidens-
druck und Mangel scheint bedauerlicher-
weise am besten zu funktionieren. Die
aktuellen Entwicklungen rund um die
Inflation und exorbitante Energiepreis-
steigerungen koénnten nun ein Einfallstor
fiir eine effizientere Aufklirungsarbeit bie-
ten. Eine steigende Geldmenge ist durchweg
umverteilender Natur und wird irgend-
wann nicht mehr durch eine steigende
Wirtschaftsleistung, sondern durch stei-
gende Preise absorbiert. Das ist nicht mehr
nur abstrakt — die Inflation ist inzwischen
bittere Realitit. Im Bereich der Vermégens-
preise sind die Steigerungsraten seit einigen
Jahren bereits signifikant. Mit einem durch-
schnittlichen Arbeitseinkommen und ohne
ererbtes Vermogen ist es mittlerweile in

weiten Teilen des Landes illusorisch, sich den
Traum vom Wohneigentum zu erfiillen.
Dariiber hinaus springen nun auch die
Preise des sogenannten Konsumentenpreis-
index an. Inflation ist nie ,gottgegeben™
Sie ist verursacht durch verantwortungs-
und mafSlose Geldpolitik, durch nicht vor-
handene Haushaltsdisziplin seitens der
staatlichen Institutionen und folglich ganz
eindeutig durch fahrlissige Entscheidungen
von machtorientierten Menschen herbei-
gefiihrt. Provokant gesagt: Wiirden mehr
Biirger unseres Landes die Funktionsweise
einer Marktwirtschaft verstehen, dann fiele
es auch mehr Biirgern auf, dass wir nicht
in einer Marktwirtschaft leben.

Smart Investor: Sie engagieren sich auch
in der Atlas Initiative. Worum geht es da?
Mudlack: Die Atlas Initiative fiir Recht
und Freiheit setzt sich fiir die Marktwirt-
schaft, einen schlanken/effizienten Staat,
die Rechtsstaatlichkeit, die freiheitlich
demokratische Grundordnung und fiir die
Freiheit als solche ein. Angesichts einer
Staatsquote von iiber 50% und der Vielzahl
an Vorschriften, Geboten und Verboten
kann von Marktwirtschaft und unterneh-
merischer wie persénlicher Freiheit seit
vielen Jahren keine Rede mehr sein. Die
Atlas Initiative leistet Aufklirungsarbeit
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iiber Vortragsveranstaltungen und die iiblichen Social-Media-
Kanile. Wir verstehen uns als Denkfabrik. Neben der Kritik am
Bestehenden werden Losungsvorschlige erarbeitet. Der Fachbe-
reich Familie und Bildung entwickelt beispielsweise ein alter-
natives Bildungssystem und auch an steuerlichen Verbesserungen
im Sinne der Leistungstriger unseres Landes wird gearbeitet. Ne-
ben den Arbeitsgruppen bieten die regionalen Sektionen die Mog-
lichkeit des Austauschs und des Netzwerkens im Allgemeinen.
Auch die organisationsiibergreifende Vernetzung stellt einen in-
tegralen Bestandteil von Atlas dar. Wer also die Umstinde in un-
serem Land und Europa nicht nur kritisieren mochte, der ist herz-
lich eingeladen, als Mitglied unserer Initiative gestaltend mitzu-
arbeiten. Nicht nur meckern, sondern als Mitglied aktiv inner-
halb der Atlas-Familie etwas bewegen — das ist das Motto.

Smart Investor: In IThrem Buch betonen Sie die Notwendig-
keit, in Szenarien zu denken. Skizzieren Sie doch einmal Thr
realistisches Best- und Worst-Case-Szenario.

Mudlack: Vorweg gesagt bin ich der Auffassung, dass es in den
wichtigsten Mirkten der Menschheit zu wenig bis gar keinen
Wettbewerb gibt. Ich spreche von dem Markt um die beste Staats-
dienstleistung und dem Markt um das beste Geld. Die Staats-
dienstleistung ist nach meiner Definition ebenso ein Produkt wie
das Geld und nur im Wettbewerb erleben wir Fortschritt und
Weiterentwicklung. Sowohl beim Staat, wie wir ihn heute kennen,
als auch beim Geldsystem konnen wir ohne jeden Zweifel von
zwangsmonopolistischen Strukturen sprechen.

Mein Best-Case- oder auch Wunschszenario wire ein durch Edel-
metalle gedecktes Geldsystem bzw. ein Wettbewerb um das beste
Geldsystem, frei nach Friedrich August von Hayek. Die Deckung
muss nicht zwingend durch Edelmetalle erfolgen; auch eine
Deckung durch Produktivkapital oder elektrische Energie ist
denkbar. Geld benétigt aus meiner Sicht zwingend einen inneren
Wert. Im Buch liefere ich einige Denkanstofe und ich hoffe, auf
Sicht und durch sich indernde Umstinde einige Menschen fiir
cine Geldevolution gewinnen zu kénnen. Das aktuelle Geld-
system ist ein Evolutionsirrcum! Es kommt mit hoher Wahr-
scheinlichkeit der Zeitpunkt, an dem sich diese Tatsache auf
Basis einer klaren Faktenlage nicht mehr bestreiten lisst.

Das Worst-Case-Szenario ist eine anhaltende und sich dynamisie-
rende Inflation mit anschlieSender Wihrungsreform und einem
»Mega-Bailout® des alten Eurosystems in eine digitale Strukeur.
Dann wiirde moglicherweise aus dem dualen Kreislauf, bestehend
aus Geschifts- und Zentralbanken, ein einzelner. Einem techno-
kratischen/totalitiren Kontrollstaat mit Preisvorgaben, Geld- und
Kreditzuteilung analog zum chinesischen Social Scoring wiren
Tiir und Tor gedffnet. Ich hoffe sehr, dass wir mit Aufklirungs-
arbeit und wachsamen Mitbiirgern diese dystopische Zukunft
verhindern kénnen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Thre hochinteressanten Aus-

fiihrungen.
Interview: Ralph Malisch
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Hintergrund

Frankreich

Bild: © noche —x stock.adobe.com

Land der politischen Extreme

Frankreich war bereits 2014 Thema in der
Rubrik ,Lebensart & Kapital®. Zudem
wire es wie Eulen nach Athen tragen, niher
auf Geografie, Geschichte und Lebensart
des den meisten Deutschen gut vertrauten
Nachbarlandes niher einzugehen — daher
ist dieser Text ganz den aktuellen Entwick-
lungen gewidmet.

Wahlkampf in unsicheren Zeiten

Die politische Landschaft in Frankreich
ist durch starke Konflikte und Verinde-
rungen geprigt. Zu erkennen ist dies am
Niedergang der frither dominierenden
Sozialisten und Republikaner, den Gelb-
westenprotesten der vergangenen Jahre,
den zahlreichen Terroranschligen, dem
Aufstieg rechtspopulistischer Politiker
sowie den aktuellen Protesten gegen die
Corona-Politik der Regierung.

In den Umfragen fiir die im April stattfin-
denden Prisidentschaftswahlen fiithrt der
jetzige Amtsinhaber, Emmanuel Macron.
Allerdings steht das rechtsnationale politi-
sche Spektrum mit etwa 30% Zustimmung
zusammen besser da als der liberale Staats-
prisident. Die Wahl kénnte zu einer
Schicksalswahl fiir die Europdische Union
und das deutsch-franzésische Verhilenis
werden. Macron tritt fiir mehr Kompeten-
zen der EU ein, insbesondere im Bereich
der Wirtschaft, Sozial- und Verteidigungs-
politik. Mit dem neuen Bundeskanzler
Olaf Scholz hat er offensichtlich einen Bru-
der im Geiste gefunden. Nur bei der For-
derung Macrons nach gemeinsamen An-
leihen fiir die Eurozone hilt sich Scholz

(noch) bedeckt.

Ganz anders dagegen die Positionen von
Marine Le Pen und ihrer Partei, Rassemble-
ment National (frither: Front National):
Sie méchte die Kompetenzen der EU ein-
schrinken und klagt Deutschland an,
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Die Présidentschaftswahlen im April diirften fir Macron kein Spaziergang werden

Europa dominieren zu wollen. Sie fordert
eine stirker an den nationalen Interessen
der ,,Grande Nation“ orientierte Politik.
Radikaler sind die Positionen des partei-
losen rechtsnationalen Kandidaten Eric
Zemmour. Ahnlich wie Le Pen fordert auch
er eine starke Regulierung der Einwande-
rung und Kiirzung von Sozialhilfe fiir Aus-
linder. Er sicht dariiber hinaus aber gene-
rell den Islam als Bedrohung fiir Frankreich
und behauptet, dass es einen Plan politischer
Eliten gibe, die europiische Bevélkerung
durch muslimische Migranten zu ersetzen.

Zemmour schwicht letztendlich mit seiner
Kandidatur vor allem Le Pen, da er auf
ihnliche Wihlerschichten wie sie abzielt.
Dagegen vertritt Valérie Pécresse eher ge-
mifligt konservative Positionen. Aktuell
liegt sie in den Meinungsumfragen mit ca.
16% hinter Macron und etwa gleichauf
mit Le Pen. Pécresse ist Regionalprisiden-
tin der Ile de France, der wirtschaftlich
besonders wichtigen Region um Paris. Die
Kandidatin der Republikaner vertritt in
der Einwanderungspolitik hirtere Posi-
tionen als Macron, fordert aber keinen
Immigrationsstopp. Sie vermeidet eine
Festlegung in Bezug auf eine Anderung des
Rentenbeginns, ein im Land seit Langem
umstrittenes Thema.

Anders als in Deutschland ist die politische
Linke in Frankreich schwach. Die Kandi-

datin der Sozialisten, Anne Hidalgo, ist
zwar als Biirgermeisterin von Paris landes-
weit bekannt, lag in den letzten Umfragen
aber nur bei um die 5%. Auch der Kandi-
dat der Griinen, Yannick Jadot, liegt bei
deutlich unter 10%. Etwas mehr Zuspruch
erhilt der Ale-Linke Jean-Luc Mélenchon
mit seinen radikaleren Positionen.

Mit hoher Wahrscheinlichkeit wird die Wahl
auf dem rechten Fliigel des franzésischen
Parteienspektrums entschieden. So hat
Macron auch politische Positionen bei-
spielsweise in der Migrationspolitik iiber-
nommen, die sonst eher die Republikaner
vertreten haben.

Wirtschaft: reichlich Luft nach oben

Seine Reformagenda, mit der Macron 2017
angetreten war, konnte er nur teilweise
umsetzen. Unter Macron ging das Wachs-
tumstempo Frankreichs sogar zuriick —
von 2,4% im Jahr 2017 auf 1,8% anno
2019. Im Corona-Jahr 2020 fiel die Wirt-
schaftsleistung um 8%, was mit dem Zu-
wachs von 6,3% im Jahr 2021 nicht aus-

geglichen werden konnte.

Zu den von Macron bisher durchgesetzten
Reformen gehoren die Abschaffung der
Vermégensteuer und die Senkung der Ka-
pitalertragsteuer. Zudem hat Macron das
Arbeitsrecht vereinfacht und Leistungen

fiir Arbeitslose gekiirzt. Zugleich hat er
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Geringverdiener mit einem Milliarden-
paket bessergestellt. Bei der geplanten Erho-
hung des Renteneintrittsalters ist Macron
dagegen weitgehend gescheitert.

Frankreich leidet grundsitzlich noch immer
an den gleichen Problemen wie vor Macrons
Amtsantritt. So ist die Staatsquote mit stol-
zen 62% des Bruttoinlandsprodukts weiter
die héchste in der gesamten EU und die
Staatsverschuldung ist unter Macron so-
gar noch deutlich gewachsen, nimlich bis
auf 115% des BIP im zweiten Quartal 2021.
Im EU-Durchschnitt liegt der Wert bei
98% und in Deutschland bei 70% des BIP.
Seit dem Beginn der Pandemie ist zudem
die Verschuldung der franzésischen Un-
ternehmen im internationalen Vergleich
iiberdurchschnittlich gestiegen.

Corona und Proteste

Macrons Corona-Politik wirkt oftmals
sprunghaft. Zuletzt sorgte die Einfithrung
eines Impfpasses fiir Proteste, der der deut-
schen 2G-Regel entspricht und beispiels-
weise fiir den Besuch von Einkaufszentren
und Restaurants zwingend vorgeschrieben
ist. Allein am zweiten Januarwochenende
gingen iiber 100.000 Menschen landesweit
gegen Einschrinkungen fiir Ungeimpfte auf
die Strafle. Sie sollen in Zukunft keinen
Zugang mehr zu Fernziigen, Kinos oder Bars
erhalten. Zudem soll die Drittimpfung spi-
testens sieben Monate nach der Zweitimp-
fung erfolgen, um im Impfpass Giiltigkeit
zu haben. Bis vor Kurzem hatte noch ein
Gesundheitspass mit einer 3G-Regel in
ganz Frankreich gegolten. In der franzé-
sischen Offentlichkeit wurde die Aussage
Macrons ,Ich habe grofle Lust, die Unge-
impften zu nerven® vielfach kritisiert.

Energiepolitik: Atomkraft zuerst
Im Bereich der Energiepolitik geht Frank-
reich vollkommen andere Wege als Deutsch-

i -

Paris — der Inbegriff franzésischer Lebensweise

land. So verkiindete Macron in einer Fern-
sehansprache im letzten November, dass
er neue Atomkraftwerke bauen lassen will.
Deutschlands westlicher Nachbar hat mit
56 Anlagen schon jetzt das dichteste Netz
an Atommeilern weltweit. Widerspruch
muss Macron in dieser Frage kaum befiirch-
ten: Eine deutliche Mehrheit der Franzosen
ist pro Atomkraft und selbst die franzosi-
schen Griinen kénnen sich einen Ausstieg
erst in langfristiger Perspektive vorstellen.
,Ohne Atomkraft kann Europa seine Klima-
ziele nicht erreichen®, betont Macron.

Die geplante Einstufung der Atomkraft
als nachhaltige, klimafreundliche Energie
durch die EU ist zweifelsohne ein Punktsieg
Macrons iiber die deutsche Bundesregierung.
Da Frankreich im ersten Halbjahr 2022
die EU-Prisidentschaft innehat, ist damit
zu rechnen, dass Macron seine Politik noch

stirker auf die Agenda der EU bringt.

Leben wie Gott in Frankreich:

nicht immer giinstig

Auch unser Nachbarland leidet unter
Inflation — allerdings ist sie mit etwa 2%
im Gesamtjahr 2021 geringer als in
Deutschland. Frankreich hat jedoch den
Ruf eines cher teuren Landes; das gilt
vor allem fiir Paris und sein Umland. Ins-
gesamt liegt die ,Grande Nation® im

Im Gegensatz zu Deutschland hélt Frankreich an Atomenergie fest
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europiischen Mittelfeld — teurer als die

iberischen Linder und Osteuropa, aber
deutlich giinstiger als beispielsweise Skan-
dinavien oder die Schweiz.

Besonders bei den Mieten sind die Preis-
unterschiede innerhalb Frankreichs enorm.
So muss man in Paris fiir die Miete einer
Einzimmerwohnung tiber 1.000 EUR
monatlich rechnen, in Marseille und Tou-
louse dagegen mit durchschnittlich unter
600 EUR.

Ahnlich hoch ist das Gefille bei den Immo-
bilienpreisen. In Paris kostet der Quadrat-
meter im Durchschnitt iiber 9.000 EUR,
in Toulouse oder Montpellier dagegen nur
zwischen 2.500 und 3.000 EUR. Selbst
in den nicht ganz billigen Stiddten Lyon
und Nizza liegen die Preise mit 3.500 bis
4.000 EUR pro Quadratmeter vergleichs-
weise niedrig.

Fiir ein Menii mit drei Gingen in einem
mittelpreisigen Restaurant kann man zwi-
schen 25 und 35 EUR rechnen, fiir die
Flasche Wein mittlerer Qualitit im Super-
markt etwa 7 bis 9 EUR. Bei den Lebens-
haltungskosten lag Paris 2021 zwar etwa
10% unter New York, aber zugleich auch
gut 10% iiber Miinchen, der teuersten
deutschen Stadt.

Trotz der vielfiltigen politischen und wirt-
schaftlichen Probleme der ,,Grande Nation®
punkeet sie fiir Auswanderungswillige nach
wie vor mit ihren historischen Stidten, der
hervorragenden Kiiche und schonen Land-
schaften. Gerade abseits der Grof3stidte
findet man das traditionelle Frankreich
noch mit seinem besonderen Lebensge-
fithl, dem berithmten ,savoir vivre®.
Mathias von Hofen
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Phanomene des Marktes

- Hintergrund

»Ich schlief3e von der Kursbewegung
auf das fundamentale Bild"

Smart Investor im Gesprach mit dem Charttechniker Egon Tschol tber
die Elliott-Wellen-Analyse sowie seine Einschatzungen zu Inflation, Zin-

sen und Aktien

Smart Investor: Herr Tschol, Sie betrei-
ben einen Informationsservice und er-
stellen dabei Prognosen zu zahlreichen
Mirkten und Bérsen, gehen dabei aber

Nach seiner Grundausbildung als Betriebs-
okonom mit einem anschlieflenden Master-
diplom in Financial Technical Analysis griin-
dete der Schweizer Egon Tschol im Jahr 2000
die Realtime Advice AG. Tschol war im
Laufe seiner Karriere im Hedgefonds-
management, in der Verméogensverwaltung
und in der Programmierung von Trading-
Systemen titig. Er war zudem Dozent an
der Hochschule Luzern. Heute lebt Tichol
in Argentinien und erstellt dort Analysen fiir
seinen Informationsdienst und ist zudem als
beratender Chartanalyst fiir institutionelle
Kunden titig. Parallel dazu betreibt er dort
eine Pferdezucht.
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fast nur nach Methoden der Technischen
Analyse vor. Haben Fundamentals fiir
Sie keine Bedeutung?

Tschol: Doch, fundamentale Daten und
deren Analyse finde ich bedeutend. Uber
das Instrument der Technischen Analyse
erhalte ich das Destillat aller fundamenta-
len als auch emotionalen Entscheidungen
der Marktteilnehmer. Fiir mich ist es un-
mdglich, die einzelnen fundamentalen
Einfliisse und deren Abhingigkeit richtig
einzuschitzen und zu gewichten. Auflerdem
wird dabei die hiufig unterschitzte psycho-
logische Ebene ausgeblendet. Die Chart-
analyse ermdglicht es, anhand der Kauf-
und Verkaufsentscheide der Marktteil-
nehmer einen Trend zu erkennen und da-
von ein fundamentales Bild abzuleiten.
Sozusagen drehe ich den Prozess um und
schlieffe von der Kursbewegung auf das
fundamentale Bild und nicht umgekehrt,
wie dies iiblich ist — ganz nach dem Mot-
to: ,Der Markt hat immer recht.”

Smart Investor: Insbesondere die Me-
thode der Elliott-Wellen-Analyse scheint
es Thnen angetan zu haben. Worin liegt
dies begriindet und was kennzeichnet
die Methode in aller Kiirze?

Tichol: Meine professionellen Erfahrungen
mit der Technischen Analyse umfassen in-
zwischen knapp 30 Jahre. In dieser Zeit pro-
grammierte ich eigene Systeme, kreierte
Indikatoren oder inderte bestehende ab
und befasste mich mit der Gann- und
Candlestick-Theorie. Mit der Elliott-Wellen-
Theorie setzte ich mich erst deutlich spiter
auseinander, weil sie subjektiver als andere
Ansitze ist. Doch inzwischen fasziniert

mich dieses Instrument, denn im Gegen-
satz zu anderen technischen Methoden
kann man damit Prognosen erstellen, ohne
lediglich die Vergangenheit in die Zukunft
zu projizieren. Aufgrund der wiederkehren-
den Wellenmuster ist es mglich, Orientie-
rung zu finden, wo man sich im Trend be-
findet und welche Wellen in Zukunft wahr-
scheinlich sind. Da man dhnlich der Frak-
taltheorie auf verschiedenen Zyklenebenen
Analysen erstellen kann, sind Prognosen
kurz-, mittel- und langfristig méglich.

Smart Investor: Bereits in Ihren Publi-
kationen in den letzten beiden Jahren
hatten Sie auf das Thema der sich be-
schleunigenden Inflation hingewiesen.

Asiywsmnicn JGT

Szenario filr Finanzmérkte anhand
charfechnischer Analyse-Methaden

PR —

Egon Tschol, ,Jahresausblick 2022.
Szenario fiir Finanzmdrkte anhand
charttechnischer Analyse-Methoden®,
online beziehbar (ber:
https://guenterconrad.com/trend-reports



In Threm gerade erschienenen Jahres-
ausblick fiir 2022 scheint die Inflation
sogar ein zentraler Punkt fiir Thre ge-
samten Prognosen zu sein. Verstehe ich
das richtig?

Tschol: Ja, das stimmt. Die Notenbanken,
welche zwar nicht direkt, aber indirekt
tiber ihre Finanzpolitik und vor allem iiber
ihre Rhetorik starken Einfluss auf die
Finanzmirkte nehmen, miissen mit Zins-
erhdhungen reagieren, wenn Inflation ein
nachhaltiges Thema wird. Dies sorgt in
der Folge fiir einen Stimmungswechsel
bei den Anlegern; der Mechanismus, der
seit 1982 aktiv war — Zinsen runter, Aktien
rauf —, wird umgekehrt, und dies fiir lin-
gere Zeit. Die Inflationsentwicklung ist
sicherlich der Schliissel dazu.

Smart Investor: Sie messen auch Infla-
tionserwartungen der Marktteilnehmer.
Was leiten Sie daraus ab?

Tschol: Ich dividiere die Treasury-Exposu-
re aus den inflationsgeschiitzten Treasu-
rys heraus und erhalte somit die Inflations-
erwartung des Markts — zum Unterschied
der Inflationserwartung der Okonomen
oder Analysten. Man sieht, dass hier im
Mi:rz 2020 ein neues Tief erreicht wurde
und seither die Inflationserwartungen stark
steigen. Die kiirzer laufenden Inflations-
erwartungen haben die Abwirtstrendlini-
en schon nach oben gebrochen, wihrend
es bei der lingerfristigen Inflationserwar-
tung weniger deutlich nach oben geht.
Man kann das Wording der Notenban-
ken iibernehmen, indem man von einer
tempordren Inflationsphase spricht. Un-
ter ,,temporir” ist vermutlich ein Zeitraum
von zwei oder drei Jahren zu verstehen.

Smart Investor: Sie verwenden im Hin-
blick auf die Zukunft auch den Begriff
der Stagflation, welchen man aus den
1970er-Jahren noch kennt. Warum?
Tschol: Die Erwartung steigender Inflati-
onszahlen gepaart mit einer Zinskurve,
die im Eurodollarbereich bereits invers ist,
ldsst diese Ableitung zu. In der Realwirt-
schaft kann man bereits Tendenzen in die-
se Richtung erkennen, da die Preise stei-
gen und gleichzeitig Lieferengpisse ent-
stehen, welche die Wirtschaftsleistung
bremsen.
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Elliott-Wellen

Die Theorie der Elliott-Wellen besagt, dass sich volumensstarke Mirkte gemif3
gewissen Gesetzmifligkeiten entwickeln, welche sich in typischen Wellen-
strukturen duflern. Laut dieser Theorie, die in gewisser Weise Ahnlichkeiten
mit der Fraktaltheorie von Benoit Mandelbrot aufweist, lassen sich Markt-
prognosen fiir die Zukunft ableiten, die jedoch einer gehorigen Subjektivitit
nicht entbehren (was eigentlich fiir vielzihlige Analysenmethoden gilt). Eine Ein-
fithrung zum Thema Elliott-Wellen finden Sie im Heft 5/2008, welches Abon-
nenten auch in unserem Onlinearchiv abrufen kénnen. Sollten Sie Thr Passwort

vergessen haben, kénnen Sie es unter abo@smartinvestor.de anfordern.

Smart Investor: Eng verkniipft mit dem
Thema Inflation sind natiirlich die An-
leihenmirkte. Was sagen die Elliott-
Wellen dazu bzw. was muss man in den
kommenden Jahren hier erwarten?

Tschol: Nicht nur die Inflationserwartun-
gen erreichten im Mirz 2020 einen Tief-
stand — auch die Renditen der US-Treasu-
rys markierten mit dem Tief zu dieser Zeit
das Ende eines 38-jihrigen Abwirtstrends.
In dieser Zeit wurden fiinf Wellen einer
typischen Impulsbewegung abgeschlossen
und nun ist zumindest eine Korrektur die-
ses Trends nach oben zu erwarten. Um
dem Gesetz der VerhilenismifSigkeit zu
entsprechen, miisste eine Phase steigender
Zinsen begonnen haben, die mindestens
15 Jahren andauern sollte. Dabei wird es
natiirlich untergeordnete Wellenbewe-
gungen geben, sodass die Zinsen nicht

Abb. 1: US-Zinsen vor grof3em Anstieg

linear nach oben steigen werden. Wir kénn-
ten allerdings durchaus wieder Renditen
in der Region von 6,5% oder im Extrem-
fall bis ca. 10% beim Treasury sehen, al-
so eine Vervier- bis Versechsfachung vom
aktuellen Niveau von 1,7%. Der Prozess
findet natiirlich verteilt iiber einen langen
Zeitraum statt, sodass man keine Panik
zu erwarten hat, aber das Investorenum-
feld wiirde sich diametral indern.

Smart Investor: Wie interpretieren Sie
die unterschiedliche Zinsentwicklung in
den USA und Europa und was leiten Sie
daraus fiir den Euro-Dollar-Kurs ab?
TIschol: Die grofle Differenz in der Rendite
zwischen Treasurys und Bund begann 2012,
als der damalige EZB-Chef — Mario Draghi
— mit seiner ,Whatever-it-takes-Strategie®
die Zinsen im Euroraum stirker unter
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Egon Tschol geht von einer 2020 abgeschlossenen Fiinfwellenstruktur nach unten bei den
US-Zinsen aus, die 38 Jahre in Anspruch nahm. Demnach diirften die Zinsen seither in einer

langandauernden Anstiegsphase sein.

Quelle: Egon Tschol: Jahresausblick 2022
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Hintergrund

Abb. 2: Der Grand Super Cycle im Dow Jones
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Gemdl der Elliott-Wellen-Zahlung von Egon Tschol diirfte der Dow Jones demndchst seine grofse
aufwdrtsgerichtete Welle (3) abschlieBen, weshalb mit einer viele Jahre dauernden Korrekturwelle (4)

zu rechnen ist

Druck setzte, als man dies in den USA tat.
Seit Christine Lagarde das Amt iibernahm,
sehen wir wieder eine Verengung dieses
Spreads. Das unterstiitzt einen steigenden
Euro gegeniiber dem Dollar. Aber dies ist
natiirlich nur eine von vielen Einfluss-
groflen und da halte ich mich bei der Ana-
lyse von EUR/USD an die Charts. Darin
erkenne ich eine mittelfristige Tendenz
{iber ein bis maximal drei Jahre nach oben
beim Euro gegeniiber dem Dollar und
daran anschlieflend eine deutliche Ten-
denz nach unten.

Smart Investor: Und was darf man bei
den Bondmiirkten der Emerging Mar-
kets erwarten?

Tschol: Die High-Yield-Bondmirkte sind
ein typisches Beispiel dafiir, wie schwer
es ist, einzelne EinflussgrofSen fiir die Pro-
gnose zu gewichten. Einerseits wiegen stei-
gende Zinsen schwer auf diesem Marke,
andererseits sollte der Dollar kurzfristig
sinken und Entlastung bringen. Dann be-
steht noch eine positive Korrelation und
hohes Beta zu den Aktienmarktbewe-
gungen. Deshalb konzentriere ich mich
bei der Prognose auf die Aussage der Chart-
technik, die ich fiir die Bondmirkte von
Emerging Markets anhand von ETFs
ableite. Darin erkenne ich kurzfristig so-
gar eine relative Stirke zu den Treasurys;
langfristig besteht jedoch eine schwache
Konstellation, da in der gesamten Zeit
von 2009 bis 2021, wihrend die Aktien-
mirkee ausgezeichnet performten, dort nur
ein Seitwirtstrend entstand. Es sind grofle
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Quelle: Egon Tschol: Jahresausblick 2022

Unterschiede innerhalb der Emerging Mar-
kets zu finden. Am besten diirften jene
performen, welche ein hohes Exposure zu
Agrarrohstoffen aufweisen. Zudem beste-
hen regional grofle Differenzen. Latein-
amerika gehért zu meinen Favoriten.

Smart Investor: Kommen wir zu den
Aktienmirkten. Der Index mit der lings-
ten Historie ist der Dow Jones. Wo steht
dieser im ganz langfristigen Bild?

Tschol: Die oberste Hierarchiestufe bei der
Wellenzihlung nennt sich Grand Super
Cycle. Gesehen haben wir davon seit Be-
ginn dieses Zyklus die Wellen 1 (steigend),
2 (sinkend) und 3 (steigend), in der wir
uns seit 1780 befinden. Die untergeord-
neten Zyklen sind alle in ihrer fiinften,
also der letzten Welle. Eine solche Kons-
tellation gab es noch nie, weshalb es fiir
Okonomen schwierig sein diirfte, Erwar-
tungen aufgrund von Historischem ab-
zuleiten. Hier zeigt sich der Vorteil der
Wellentheorie, welche nach Abschluss der
steigenden dritten Welle eine Korrek-
turwelle (Welle 4) erwarten lisst. Vierte
Wellen haben eine eigene Charaketeristik,
welche sich grundsitzlich von der Zeit
unterscheidet, die wir seit Generationen
kennen. Aufgrund der enormen Zyklen-
linge im Grand Super Cycle kann man
davon ausgehen, dass die nichsten 60 Jahre
von dieser 4er-Wellen-Dynamik geprigt
sein werden. Wir stehen womdglich kurz
davor, die Grand-Super-Cycle-Welle 3
abzuschliefSen, sobald die kleinsten der
untergeordneten Zyklen ihre fiinften

Wellen beendet haben und in die Korrek-
tur gehen. Das soll jetzt nicht negativ
erscheinen, denn wihrend vierter Wel-
len kann man hervorragend traden, da
es immer wieder scharfe Rallys gibt. Es
wird fiir Swing-Trader oder Market-Timer
einfacher sein, Performance zu generieren,

als dies in einem klassischen Bullenmarkt
der Fall ist.

Smart Investor: Was bedeutet das fiir die
kurzfristige Sichtweise, also im Hinblick
auf die nichsten ein bis drei Jahre?

Tschol: Die Extreme, die wir derzeit an den
Meirkten sehen, wie z.B. rekordhohe An-
zahl der Call-Kiufe von Kleinanlegern,
rekordtiefe Cashquoten bei Fonds, extrem
negative Marktbreite — nur sehr wenige
Aktien generieren neue Hochs, wihrend
ein grofler Teil der Aktien bereits in einen
Birenmarkt iiberging —, Hochststinde bei
den auf Pump gekauften Aktien etc., pas-
sen zu der Serie von fiinften Wellen, die
sich auf allen untergeordneten Zyklen-
ebenen abzeichnet. Ich gehe davon aus,
dass die Korrekturbewegung bereits 2022
und vermehrt im Jahr 2023 zu sehen sein
wird. Da es sich um eine vierte Welle auf
oberster Ebene handelt, ist eher mit einer
Dreiecksbildung wihrend der nichsten
Jahrzehnte zu rechnen. Das bedeutet, dass
ganz am Anfang der grofite Einbruch statt-
findet. Die nichsten ein bis drei Jahre diirf-
ten also von sehr hoher Volatilitit und
Aktienkursriickgingen in bisher nie dage-
wesener Art und Weise geprigt sein. Und wie
schon gesagt: Es wird zwischendurch rie-
sige Rallychancen geben, welche eher kurz-
fristig orientierte Anleger nutzen kdnnen.

Smart Investor: Bitte verlieren Sie noch
ein paar Worte zum DAX, den unsere
Leser insbesondere beachten. Was er-
warten Sie hier fiir 20222

Tschol: Der DAX hat wie der Dow Jones
eine Serie von endenden Ser-Wellen auf
unterschiedlichen Zyklenebenen erreicht
und ist bereit, die grofSe Korrekturbewe-
gung zu beginnen. Solange die Zone um
15.050 hilt, kann diese Korrektur noch
hinausgeschoben werden, auch preislich.
Doch erwarte ich aufgrund der Zins-
prognose, dass die Aktien der westlichen
Industrielinder inkl. Deutschland im
ersten Quartal einen kleinen Einbruch er-
leiden und sich eine Art Grabenkampf



Abb. 3: DAX-Prognose
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Egon Tschol sieht fiir den DAX eine deutliche Abwdrtsentwicklung
im Jahr 2022 Quelle: Egon Tschol: Jahresausblick 2022

{iber den Sommer erstreckt, um im Herbst in einen schnellen Ab-
wirtstrend zu miinden. Die Zone, die im Sommer umkimpft
sein diirfte, liegt um 13.600 und das Jahrestief wohl im Bereich
bei 10.000. In der ersten Jahreshilfte diirfte man mit Stock Pi-
cking noch gute Erfolge erzielen konnen, wihrend in der zwei-
ten Jahreshilfte eine homogene Entwicklung nach unten zu se-
hen sein diirfte. Der Anleger sollte dementsprechend die Zonen
um 15.050 und 13.600 im Auge behalten und entsprechend dis-
zipliniert handeln.

Smart Investor: Welche grundsiitzlichen strategischen Tipps
wiirden Sie unseren Lesern fiir die kommenden Jahre mitge-
ben?

Tschol: Grundsitzlich wiirde ich in einer vierten Welle Risiken
reduzieren, also Hebel rausnehmen und Verbindlichkeiten ab-
bauen. Aufgrund der Trendwende beim Rohstoff-Aktien-Verhile
nis wiirde ich vermehrt auf Rohstoffe als auf Aktien setzen, denn
Rohstoffe, im Speziellen Agrarrohstoffe, weisen weniger Risiko
und mehr Chancen auf. Bei der taktischen Umsetzung eines In-
vestmentansatzes priferiere ich vermehrt Flexibilitit und Market-
Timing. Der Mut zu unkonventionellen Anlagen mit ent-
sprechendem Risiko- und Cashmanagement verspricht ebenfalls
Erfolg. Am Ende einer Korrekturwelle geht es darum, noch
geniigend Cash fiir den Kauf von Aktien, Immobilien, Krypto-
wihrungen etc. zu haben, die man dann zu deutlich giinstigeren
Konditionen erwerben kann.

Smart Investor: Sie haben in Ihrem Jahresausblick noch vie-
le andere Indizes und Rohstoffe analysiert. Wie kénnen un-
sere Leser an IThren Erkenntnissen dauerhaft partizipieren?
Tschol: Uber die Website meines Kooperationspartners kénnen
sie sich {iber meine Abonnements, Reports, TREND Briefings
und Sprechstunden informieren und diese auch online bezichen:
hteps://guenterconrad.com/trend-reports

Smart Investor: Herr Tschol, vielen Dank fiir Ihre interes-

santen Ausfithrungen.
Das Interview fiibrte Ralf Flierl am 10. Januar 2022.
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Titelstory / Inside

Emerging Markets

Beginnt die Aufholjagd?

Das vergangene Jahr hat gezeigt, dass
Investments in Schwellenlindern keine
Selbstldufer sind. Verglichen mit den ent-
wickelten Volkswirtschaften waren die
Renditen mager. Anlass zur Sorge gab u.a.
China, das mit hoch verschuldeten Im-
mobilienunternehmen und regulatorischen
Eingriffen bei Techkonzernen fiir Ver-
unsicherung aufseiten der Anleger sorgte.
Fakt ist: In etlichen Schwellenlindern sind
fundamentale Daten und Bewertungen
attraktiv. Nach Uberwindung der Corona-
Krise konnten diese Aspekte wieder stir-
ker in den Vordergrund riicken und fiir
Riickenwind sorgen.

Long/Short im Reich des Drachen

Schwellenlinder gehoren zu den Kern-
kompetenzen des Schweizer Assetmanagers
Pictet. Zur Fondspalette gehort u.a. der
Pictet TR Mandarin (WKN: A1CG6E5),
der einen Long/Short-Ansatz mit Fokus
auf GrofSchina (China, Hongkong, Taiwan)
umsetzt. Auf Sicht von drei Jahren erzielten
Euroanleger 24,6%, die Vergleichsgruppe
der ,Strategiefonds Aktien-Strategie Equity
L/S Long Bias Emerging Markets™ kam
auf28,2%. Das Netto-Long-Exposure lag

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

Die Fondsrubrik wird lhnen

prasentiert mit Unterstiitzung von
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mit 28% im Dezember nur geringfiigig
unter den 30% des Vormonats. Die Redu-
zierung traf vor allem die Sektoren zykli-
sche Konsumgiiter und Informationstech-
nologie. Shortpositionen wurden von der
Fondsmanagerin Lan Wang Simond da-
gegen in den Segmenten Technologichard-
ware und -ausriistung aufgebaut. Unter
geldpolitischen Aspekten schitzt die Exper-
tin einen Zinssenkungszyklus in China
als méglich ein.

Schwellenldnderbonds
Der UBAM Emerging Market Debt
Opportunities (WKN: A0JJV]) verfolgt
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einen Total-Return-Ansatz. Das Investment-
ziel ist eine Outperformance des breiten
Emerging-Marktes-(EM-)Staatsanleihen-
markts bei geringerer Volatilitit. In drei
Jahren kamen Euroanleger auf 8,5%, die
Vergleichsgruppe ,Rentenfonds gemischt
héherverzinst Emerging Markets USD®
erzielte 9,4%. Die Experten der Schweizer
Union Bancaire Privée sehen trotz nachlas-
sender globaler Wachstumsdynamik und
steigender Inflation iiberzeugende Argu-
mente fiir Schwellenlinderanleihen. Dazu
zihlen aus ihrer Sicht attraktive relative
Bewertungen und starke Fundamentaldaten.
So erwartet der IWF fiir 2022 ein reales
BIP-Wachstum in den Schwellenlindern
von 5,1%; der Durchschnitt in den Jah-
ren 2008 bis 2019 lag bei 4,9%. Regional
ist neben China (10,4%) allen voran Latein-
amerika mit den Lindern Kolumbien, Bra-
silien und Mexiko (insgesamt 22,5%) im
Fonds stark vertreten. Zu den Top-Hol-
dings unter den rund 100 Staats- und
Unternehmensanleihen zihlen Bonds des la-
teinamerikanischen Ol- und Gaskonzerns

Geopark und des Emirats Abu Dhabi.

Frontier Markets

Portfoliomanager Stefan Bétecher zihltzu
den bekannten Namen unter den Inves-
toren in Schwellen- und Grenzlindern.
Diese werden auch Frontier Markets ge-
nannt und stehen in der Entwicklung auf
der Vorstufe zum Schwellenland. Sie sind
u.a. dadurch charakterisiert, dass sie im
Unterschied zu entwickelten Volkswirt-

schaften und Schwellenlindern weni-
ger durch internationale wirtschaftliche
Entwicklungen geprigt sind als durch
regionale und nationale. Bottcher, der
u.a. fiir den Magna New Frontiers Fund
(WKN: A1H7]G) verantwortlich ist, erwirt-
schaftete in drei Jahren im Fonds 56,2%,
gerechnet in Euro, und damit deutlich
mehrals die Vergleichsgruppe ,,Aktienfonds
All Cap Emerging Markets” mit 28,2%.
Das Portfolio umfasst 40 bis 70 Titel un-
terschiedlicher Marktkapitalisierung. Mit
gut 74% liegt ein Schwerpunke bei Mid Caps.
Der Investmentstil ist wachstums- und
qualititsorientiert. Zudem wird bei den
Unternehmen auf ein gutes Management und
eine attraktive Bewertung geachtet. 30%
des Fonds sind aktuell in Vietnam inves-
tiert, 9,9% in Kasachstan und 7,6% in
Saudi-Arabien. Zu den Top-Holdings zihlt
aktuell die Ahli United Bank aus Bahrain.

Nachhaltigkeit im Blick

Der OkoWorld Growing Markets 2.0
(WKN: AIJOHV) widmet sich erfolgreich
dem Thema Nachhaltigkeit in den Emer-
ging Markets. Dabei geht es nicht nur um
Umweltfragen, sondern auch um soziale
und ethische Aspekte. In den vergangenen
drei Jahren verdienten Anleger im Ver-
gleich mit der Peergroup ,,Aktienfonds All
Cap Emerging Markets“ herausragende
86,7%. Ein besonderes Augenmerk liegt
auf Unternehmen, die von der binnenkon-
junkturellen Entwicklung der jeweiligen
Linder profitieren. Wie bei OkoWorld
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iiblich wird auch in diesem Fonds das
Nachhaltigkeitsresearch von der Funda-
mentalanalyse und dem Portfoliomanage-
ment getrennt vorgenommen. Unter den
Lindern ist Indien mit 19,5% am stirks-
ten vertreten. Zu den Top-Holdings zihlt
die taiwanesische E Ink Holdings, ein fith-
render Anbieter von Produkten im Segment
der E-Paper-Technologie.

Schwellenlander-ETF

Das Schwellenlinderpendant zum MSCI
World, der ausschlieSlich Aktien der ent-
wickelten Volkswirtschaften abbildet, auch
wenn der Name anderes vermuten lisst,
ist der MSCI Emerging Markets Index.
Der Lyxor MSCI Emerging Markets
UCITS ETF (WKN: ETF127), der den
Schwellenlinderindex mit gut 1.400 Einzel-
titeln tracke, punktet mit einer geringen
Kostenquote von 0,14% p.a. Euroanleger
erzielten mit dem ETF in den vergangenen
drei Jahren 30,7%. Am stirksten ist China
mit 31,6% im Fonds vertreten, gefolgt von
Taiwan mit 16,2% und Indien mit 12,7%.
Unter den Branchen steht Informations-
technologie mit 22,5% an der Spitze. Zu
den Top-Holdings zihlen Taiwan Semicon-
ductor (7,4%), der chinesische Internet-
gigant Tencent (4,3%) und Samsung Elec-
tronics (3,9%).

Wachstumsstarke Nebenwerte
Der Schroder ISF Global Emerging Mar-
kets Smaller Companies (WKN: A119SV)

konzentriert sich auf Unternehmen der

2/2022 Smart Investor 31

Bild: © Philip Steury - stock.adobe.com



zweiten Reihe in den Schwellenlindern.
Das Anlageuniversum bilden Firmen, die
hinsichtlich ihrer Marktkapitalisierung
zu den unteren 30% des globalen EM-
Aktienmarkts zihlen. Fondsmanager
James Gotto und Tom Wilson setzen auf
Titel mit hohem Wachstumspotenzial, die
oft unterhalb des Radars der Analysten
schwimmen. Bei der Auswahl stehen Fun-
damentaldaten und die Geschiftsmo-
delle der Unternehmen im Vordergrund.
Das Hauptziel des Ansatzes ist das Ver-
meiden von Aktien minderer Qualitit.
Aktuell besteht das Portfolio aus 70 Ein-
zeltiteln, darunter die taiwanesische Nova-
tek Microelectronics.

Urgestein

Mark Mobius, mittlerweile 85 Jahre alt,
zihlt mit seiner jahrzehntelangen Erfah-
rung zu den Urgesteinen unter den Schwel-
lenlinderinvestoren. Uber 30 Jahre war er
bei Templeton titig, vor vier Jahren griin-
dete er Mobius Capital Partners. Der vom
Altmeister gesteuerte Mobius Emerging
Markets Fund (WKN: A2N5T3) erwirt-
schaftete in drei Jahren 42,7% und damit
deutlich mehr als die Gruppe , Aktien-
fonds All Cap Emerging Markets*. Uber
einen Bottom-up-Ansatz werden vor allem
mittelstindische Unternehmen mit hohem
Wachstumspotenzial ausgewihlt. Zudem
hilt er engen Kontakt zum Management
der Portfoliounternehmen. Das Ziel dabei:
Verbesserungen im operativen Geschift
und bei Nachhaltigkeitskriterien. Vor zwei

PR

Jahren konnte Mobius seine Friichte ern-
ten. 2020 wurden drei Unternehmen aus
dem Fonds in den Dow Jones Sustai-
nability Index EM aufgenommen. Zu
den Top-Holdings des auf 25 bis 35
Titel konzentrierten Portfolios gehort der
indische Stahlrohrhersteller APL Apollo
Tubes.

Mehr als Ol und Sand

Der JPMorgan Emerging Middle East
Equity (WKN: AORC8Q) zeigt, dass der
Nahe Osten nicht nur fiir politische Kri-
sen gut ist, sondern auch renditetrichtige
Investments bietet. Der Fonds erwirtschaf-
tete in drei Jahren 54,5% und damit mehr
als die Vergleichsgruppe , Aktienfonds All
Cap MENAY, die auf 45,1% kam. Die

Riad - beim Stadtbild gibt sich Saudi-Arabien modern

Portfoliomanager Habib Saikaly und Oleg
Biryulyov investieren zu 48,2% in Finanz-
titel, mit deutlichem Abstand gefolgt von
Rohstoffen (10,8%). Die am stirksten ver-
tretenen Aktien sind die saudische Al Ra-
jhi Bank, The Saudi National Bank und
die Qatar National Bank, die zusammen
gut ein Viertel des Portfolios ausmachen.
Die Region MENA (Middle East and
North Africa) riickte u.a. durch die Auf-
nahme saudi-arabischer Aktien in den MS-
CI Emerging Market Index vor drei Jah-
ren verstirke ins Blickfeld der Anleger.
2020 wurden Titel aus Kuwait ebenfalls
in die Schwellenlinderbenchmark aufge-
nommen. Damit flossen verstirkt passive
Anlagegelder in die Region.

Christian Bayer

Emerging-Markets-Fonds/-ETFs

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

AS Eastern European Equity Fund AICYT71 +6,7 +29,4 +18,8 -40,3 27,2
FvS Global Emerging Markets Equities ATXBPF -9,7 +45,4 +28,2 -28,2 269,4
iShares MSCI EM Latin America UCITS ETF** AONA45 +2,2 -13,6 -10,3 -53,6 149,3
JPMorgan Emerging Middle East Equity** AORC8Q +46,2 +54,5 +45,1 -30,8 123,0
Lyxor MSCI Emerging Markets UCITS ETF** ETF127 =217 +30,7 +28,2 -33,8 961,3
Magna New Frontiers Fund *** ATH7)G +39,8 +56,2 +28,2 -42,1 526,9
Mobius Emerging Markets Fund** A2N5T3 +21,3 +42,7 +28,2 -35,2 105,8
Morgan Stanley Emerging Leaders Equity™** A1J2X6 -8,5 +76,3 +28,2 -31,9 1.266,8
OkoWorld Growing Markets 2.0 A1JOHV +1,2 +86,7 +28,2 -30,1 316,3
Pictet TR Mandarin** A1C6E5 -6,1 +24,6 +28,2 -15,7 1.247,8
Schroder ISF Global EM Smaller Companies** A119SV +10,7 +46,5 +36,6 -38,8 164,6
UBAM Emerging Market Debt Opportunities** A0JJVJ +1,9 +8,5 +9,4 -20,7 79,7
Vanguard USD EM Government Bond UCITS ETF**  A2PCCJ +34 k. A. k. A k. A. 674,6

* Benchmark; ** in Mio. USD; in Mio. GBP***
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Qualitatsunternehmen und ESG

Gastbeitrag von Diego Follmi, CEO, Hérens Quality Asset Management

Nachhaltiges Investieren ist in aller
Munde und zu einem Standard fiir Insti-
tutionelle wie auch Privatkunden gewor-
den. Die Finanzindustrie hat dieses Be-
diirfnis dankbar aufgenommen. Allein in
Europa wurden 2020 laut Morningstar
iiber 500 neue ESG-Fonds aufgelegt; im
letzten Jahr wurde diese Zahl mit Sicher-
heit nochmals iibertroffen. Infolgedessen
ist es kaum mehr méglich, den Uberblick
zu behalten.

Auf der Suche nach Standards

Eine weitere Herausforderung besteht
darin, dass abgeschen von groben, aber
anerkannten Ausschliissen kaum einheit-
lich definierte Kriterien existieren. Das ist
sowohl fiir Analysten und Investoren als
auch fiir die Unternehmen eine Heraus-
forderung, die sich je nach Region nach
anderen Reportingbediirfnissen ausrichten
miissen. Es ist aber davon auszugehen, dass
sich mit der Zeit diesbeziiglich einheitliche
Kriterien bzw. Standards durchsetzen wer-
den. Bis dahin gilt, dass jeder Investor fiir
sich selbst ein Wertegeriist definieren muss,
um dann einen entsprechenden Anbieter
bzw. eine Produktlésung zu finden. Die
Betriebswirtschaftslehre liefert ein solches
Wertegeriist, das auch universelle Kriterien
beinhaltet. Was ein betriebswirtschaftlich
erfolgreiches Unternehmen ist, ldsst sich
mit einheitlichen, universell giiltigen Kri-
terien feststellen.

BWL und Nachhaltigkeit

Worin besteht der Zusammenhang zwi-
schen der Betriebswirtschaftslehre und der
Nachhaltigkeit? In einem engen Sinne be-
deutet Nachhaltigkeit gemif§ Duden eine
Llingere Zeit anhaltende Wirkung® — oder
anders ausgedriickt: Bestindigkeit. Unter-
nehmen, die es schaffen, aufgrund ihres
Geschiftsmodells, ihres Managements und

als Resultat davon ihrer finanziellen Stirke
iiber eine lingere Zeit solide — oder eben
bestindig — zu sein, sind aus einer betriebs-
wirtschaftlichen Sicht nachhaltig. Diese
Quality-Unternehmen gehen mit den
Inputfaktoren (Personal, Kapital, Energie
sowie anderen Ressourcen) ,haushilte-
risch® um, um eine méoglichst bestindige
und hohe Rendite zu erzielen. Um dies zu
erreichen, gehoren natiirlich noch weitere
Aspekte dazu. Insbesondere dem Manage-
ment kommt hier eine zentrale Bedeu-
tung zu. Nicht umsonst heifSt es: ,Der Fisch
stinkt immer vom Kopf her.“ Das Manage-
mentteam braucht aber auch geniigend
Zeit, um die ESG-Ziele oder Prinzipien
umzusetzen — und hier schlieflt sich der
Kreis zur Nachhaltigkeit wieder. Hat ein
Unternehmen betriebswirtschaftliche Pro-
bleme, geniefSen diese oberste Prioritit.
Schafft das Management keine Verbesse-
rung, wird es abgesetzt. Damit sind oft
auch Anderungen in der ESG-Strategie

verbunden.

Fazit

Die Erfahrung zeigt, dass ein Unterneh-
men, das betriebswirtschaftlich nicht nach-
haltig wirtschaftet, auch fiir das gesamte
System nicht nachhaltig sein kann. Wird
ein Unternehmen einer tiefen Nachhaltig-
keitsanalyse unterzogen, lisst sich fest-
stellen, dass in der Regel die betriebswirt-
schaftliche Nachhaltigkeit eine notwen-
dige Voraussetzung fiir eine ESG-Kom-
patibilitit ist. Natiirlich miissen neben
dem Management weitere Kriterien —zum
Teil auch sektorspezifische — fiir die ESG-
Beurteilung eines Unternehmens hinzu-
gezogen werden. Es hilft aber, wenn mittels
einheitlicher Standards wie der Betriebs-
wirtschaftslehre oder eben auch Quality
eine objektive Basis fiir die Beurteilung

geschaffen wird. [ |

Diego Follmi ist seit 2013 Mitglied der
Geschiiftsleitung, seit 2014 im Investment-
komitee und seit fast zwei Jabren Partner
bei Hérens Quality Asset Management, einer
auf, Quality Investing“ spezialisierten Asset-
managementboutique in Pfiffikon. Seine
Hauprverantwortlichkeiten sind nebst der
Unternehmensfiihrung das Client Relation-
ship Management und der Sales-Bereich.
Vor seinem Wechsel zu Hérens Quality war
er mebrere Jabre in verschiedenen Positionen
bei der Credit Suisse tiitig. Er hat einen Master-
Abschluss in Banking ¢ Finance von der
Universitit Ziirich und bringt 18 Jahre
Berufserfabrung in der Finanzbranche mit.
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,Die Fed hat sich
in eine Ecke manovriert”

Smart Investor im Gesprach mit
uber weiterhin negative Realzinsen, positive Aussichten fir Edelmetall-
minen und Investments in Erddlquellen

Smart Investor: Gold hatte einen holp-
rigen Start ins neue Jahr, der Markt
erwartet in den USA eine Zinswende.
Was bedeutet das fiir die Edelmetalle?
Hellener: 2021 hat uns gelehrt, dass Unsi-
cherheit und wackelige Edelmetallpreise
durchaus zusammenpassen. Der Edel-

Thomas Hellener ist seit 2016 Geschiiftsfiih-
rer der unabhbingigen Investmentboutique
SOLIT Fonds GmbH. Der SOLIT Werte-
Sfonds (WKN: A2AQ95) wird von externen
Fondsmanagern gefiibrs, die iiber eine lang-
Jjéhrige Expertise in ihren jeweiligen Schwer-
punktbereichen verfiigen, wie z.B. Thomas
Kiisdorf und Stefan Wolpert von der Plutos
Vermaigensverwaltung AG. Hellener ist An-
sprechpartner fiir Vermigensverwalter und
Vertriebsorganisationen. Weitere Informa-
tionen unter: www.solit-fonds.de
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metallsektor blieb trotz gestiegener Infla-
tionssorgen und des stark negativen Real-
zinses hinter den Erwartungen zuriick. Es
verwundert, dass nicht mehr Investoren
die Folgen der Stagflation, die lingst fiir
jedermann sichtbar sein sollte, erkennen
und sich entsprechend positionieren. Trotz
historisch hoher Inflationsraten fillt der
Goldpreis, nur weil die US-Notenbank
das Szenario von bis zu vier Leitzinsan-
hebungen in diesem Jahr und eine Redu-
zierung der Geldbasis an die Wand malt.
Die Zinsen stiegen unlingst deutlich an,
insbesondere wegen der hohen Inflations-
rate. Die US-Notenbank weif3, dass zu hefti-
ge zinsseitige Kollateralschiden auf Aktien
unerwiinschte und moglicherweise un-
kontrollierbar negative Vermédgenseffekte
auf Konsum und Investitionen nach sich
ziehen kénnen. Ein deutlich hoheres Zins-
niveau wiirde die fragile, iiberschuldete
Weltwirtschaft nicht aushalten und in die
Depression abrutschen lassen, weshalb die
US-Notenbank eher frither als spater von
ihrem restriktiven Kurs abweichen und
wieder mehr Geld drucken muss. Die Fed
hat sich in eine Ecke manévriert, aus der
sie nicht mehr herauskommt, ohne dabei
eine starke Rezession auszuldsen. Die Zin-
sen werden in unseren Augen auch 2022
unter 1% und die Realzinsen damit wei-
terhin deutlich im negativen Bereich ver-
bleiben. Vor diesem Hintergrund sind wir
sehr bullish fiir Edelmetalle und erwarten
im Laufe des Jahres 2.000 USD fiir die
Feinunze Gold.

Smart Investor: Minenaktien machen
mit 26% einen signifikanten Teil des
Portfolios aus. Wie stellt sich die

- SOLIT Fonds GmbH,

Situation mit Blick auf Bewertung und
Bilanzen in den Unternehmen dar?
Hellener: Die Goldminen hatten noch nie bes-
sere Fundamentaldaten als aktuell. Sie ver-
dienen bei einem Goldpreis von 1.800 USD
je Unze teilweise eine Marge von 800 bis
900 USD und werden auch in diesem Jahr
in der Lage sein, ihre Dividenden oder
Aktienriickkaufprogramme auszuweiten.
Obwohl die gut gemanagten Gold- und
Silberproduzenten hohe Gewinne erwirt-
schaften, fristen sie an der Borse zurzeit
noch ein Schattendasein. Die jiingste Ent-
wicklung gleicht in vielerlei Hinsicht dem
Geschehen der Jahre 2015/16. Damals
schoss der Minenindex anschlieflend in
nur sieben Monaten um 195% nach oben.
Eine vergleichbare Entwicklung erwarte
ich auch jetzt wieder. Gerade weil die Kor-
rektur bei Gold, Silber und den Minen-
aktien seit Mitte 2020 deutlich linger
gedauert hat, als viele urspriinglich erwar-
tet haben, bin ich jetzt so optimistisch —
denn dadurch wurde die Feder viel stirker
gespannt, als das nach einer typischen Kor-
rektur von nur drei bis sechs Monaten der
Fall gewesen wire.

Smart Investor: Wie ist der SOLIT
Wertefonds aktuell positioniert?

Hellener: Der Fonds investiert aktuell zu
27% in physisches Gold, zu 9% in Silber
und Platin und zu 28% in Minenaktien.
Um Platz fiir die vielversprechenden Mi-
nenaktien zu machen und den aktuell sehr
volatilen Kryptomarkt auszusetzen, wur-
den die letzten Bitcoinpositionen Anfang
Dezember 2021 mit Gewinnen verkauft.
Mittel- bis langfristig gehen wir weiterhin
von deutlich héheren Preisen in diesem




Segment aus, nutzen aber kurzfristige
Trendbriiche, die sich aus charttechni-
scher Sicht ergeben, um Aufstockungen
oder Reduzierungen von Positionen vor-
zunehmen. Die Quote der klassischen
Aktien haben wir bereits Ende des letzten
Jahres reduziert und deutlich defensiver
aufgestellt. Technologieaktien wurden
zugunsten defensiver Branchen wie z.B.
Basiskonsum oder Versorger verkauft. Eine
wochentliche Ubersicht tiber die vollstin-
dige Portfoliostruktur des Solit Werte-
fonds kann unter www.solit-fonds.de ein-
geschen werden.

Smart Investor: Wie sinnvoll ist eine
Cashquote von aktuell 19% in einem
Portfolio, das auf Sachwerte ausgerich-
tet ist?

Hellener: Die strategische Cashquote haben
wir im Laufe des letzten Quartals und zu Be-
ginn des Jahres deutlich erhoht. Ziel unseres
vermdgensverwaltenden Sachwertkonzepts
ist u.a., zwischenzeitliche Kursverluste so
gering wie méglich zu halten. Unser Vermo-
gensverwalter, die Plutos AG, welcher von
uns mit der Verwaltung des Solit Wertefonds
mandatiert wurde, agiert in diesen auflerge-
wohnlichen Zeiten mit der gebotenen Vor-
sicht zum Wohle unserer Investoren. Die er-
hohte Cashquote erméglicht eine antizyk-
lische Vorgehensweise und den Aufbau von
Aktienpositionen nach einer Korrekeur.

Smart Investor: Vom Hoch im Novem-
ber erlitt der Fonds einen Riicksetzer.
Was waren die Ursachen?

Hellener: Die weltweiten Aktienmirkte
konnten ihren Aufschwung bis in den
November fortfithren. Danach setzten
Gewinnmitnahmen ein und die Mirkte
gaben nach. Unser Fokus auf Uranwerte
sowie Aktien, die an der Entwicklung
von Kryptowihrungen partizipieren, in
Verbindung mit einer starken Gewich-
tung in Silberminen, hatte in Phasen der
ultralockeren Geldpolitik nicht den
gewiinschten positiven Effekt. Bérsen
ohne Kursschwankungen gibt es nicht,
schliefSlich ergeben sich aus ihnen, ihn-
lich wie im letzten Jahr, wieder giinsti-
ge Einstiegsmoglichkeiten. Rekordtiefe
Zinsen und ein mehr als ausreichendes
Geldmengenwachstum diirften den Ak-
tienmirkten auf lange Sicht wieder gute
Unterstiitzung bieten. Ausreichende Li-
quiditit, Aktien mit defensivem Cha-
rakter sowie Minenwerte aus den Berei-
chen Gold, Silber, Uran und Metalle wie
Kupfer, Aluminium, Zink, Nickel als
Schutz vor weiter ansteigenden Inflations-
raten sollten in diesem Umfeld unserer
mittelfristig vorsichtigen Markteinschit-
zung Rechnung tragen.

Smart Investor: Der Fonds kann auch

in Real Assets wie Wald, Ackerland und
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Diamanten investieren. Existieren in
diesen Segmenten schon konkrete
Umsetzungspline?

Hellener: Im Rahmen unserer Quote fiir
Real Assets haben wir jiingst in bereits
produzierende Erdélquellen in Franklin
County im &stlichen Teil von Kansas
investiert. Inflationsinduziert erwarten
wir einen Rohdlpreis auf dauerhaft ho-
hem Niveau. Bis vor Kurzem hielten die
Olproduzenten das Methangas in den
Olfeldern fiir eine Gefahr fiir den Be-
trieb und leiteten es in der Erdoberfliche
ab oder verbrannten es, ohne zu wissen,
dass dieser unterirdische Gasdruck die
Olforderung erst ermoglicht. Aufgrund
des reduzierten unterirdischen Drucks ging
die Olproduktion zuriick. Der Druck in
den Olfeldern kann durch die unterir-
dische Injektion von CO, oder Stickstoff
erhoht bzw. gehalten werden. Solange der
Olpreis nicht unter 30 USD je Barrel fillt,
erwarten wir einen Ertrag von mehr als
12% p.a. bzw. deutlich mehr bei einem
Olpreis auf aktuellem Niveau. Die Um-
setzung der Anlage in Diamanten mit dem
Solit Wertefonds haben wir uns fiir dieses
Jahr vorgenommen.

Smart Investor: Herr Hellener, vielen
Dank fiir die interessanten Ausfiih-
rungen.

Interview: Christian Bayer
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MMT Global Value und
MMT V-S-P Strategie

Felix Schleicher und Markus Walder leiten
die VAA Value Advisors UG in Miinchen.
Beide arbeiten seit 2001 zusammen und ver-
folgen seither ihren wertorientierten Invest-
mentstil. Eine wesentliche Rolle spielen
dabei die Erkenntnisse der Borsenlegende
André Kostolany, mit dem Schleicher iiber
viele Jahre in regem Austausch stand.

Nach Art der alten Meister

Die Portfoliomanager kaufen bei einem
langfristig ausgerichteten Anlagehorizont
im Sinne von Warren Buffett Qualitits-
aktien mit attraktiver Bewertung. Dabei
spielen das Konzept der auf den Vater des
Value Investing, Benjamin Graham, zu-
riickgehenden Sicherheitsmarge und ein
u.a. von Kostolany verfolgter antizyklischer
Ansatz eine wesentliche Rolle. Seit der
Finanzkrise hatte werthaltiges Investieren
einen schweren Stand; Growth-Titel lagen
eindeutig vorne. November 2020 starte-
ten Value-Aktien mit einem Mal eine
Aufholrally, der MMT Global Value
legte vor diesem Hintergrund um satte
71% zu — méglicherweise der Beginn einer

Entwicklung, der eine Renaissance subs-
tanzhaltiger Aktien einldutet.

Im Detail

Der Fokus des MMT Global Value liegt
auf Large Caps. Das Portfolio ist mit 40 bis
45 Einzeltiteln recht konzentriert, regio-
nal und sektoral aber dennoch breit ge-
streut. Trotz allgemeinen Value-Riicken-
winds liegen einige Substanztitel noch im
Dornréschenschlaf. Dazu zihle beispiels-
weise die in Hongkong beheimatete CK
Hutchison Holdings, ein Wert unter den
Top-Titeln des Portfolios, der sich vergan-
genes Jahr kaum bewegt hat. Zukiufe der
Aktie sind geplant. Geduld ist die Mutter
des Value Investing — Anleger miissen bei
dem Aktienfonds daher auch Durststre-
cken mit zwischenzeitlichen Drawdowns
in Kauf nehmen.

Value klassisch und

Value mit Absicherung

Im MMT Global Value betreiben die Port-
foliomanager klassisches Value-Stock-
Picking am Aktienmarkt. Fiir Anleger, die

MMT Global Value und MMT V-S-P Strategie
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Quelle: Bloomberg

MMT Global Value
WKN: HAFX19

Managementteam:
F. Schleicher/M. Walder

Volumen: 27 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 27.5.2008
Typ: Aktien Value Global
MMT V-S-P Strategie

WKN: A2QJWP

Managementteam:
F. Schleicher/M. Walder

Volumen: 8,1 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 15.1.2021
Typ: Aktien Value Optionsstrategie

die Aktienvolatilitit scheuen, bietet der im
Januar 2021 aufgelegte MMT V-S-P Strate-
gie eine Alternative. Das Konzept wurde
bereits friiher in verschiedenen Produkten
umgesetzt und Januar 2021 in die Fonds-
familie MMT eingebracht. Im Fonds wird
mittels einer Optionsstrategie ein Sicher-
heitsnetz gespannt. Zur zusitzlichen Ge-
nerierung von regelmifligen Einnahmen
wird in der V-S-P-Strategie cine systemati-
sche Stillhalterstrategie umgesetzt. Ins Port-
folio werden zudem Green Bonds beige-
mischt. Gemeinsam ist beiden Konzepten,
dass bei der Aktienauswahl Value-Titel mit
einer relativ hohen Dividendenrendite und
starker Unterbewertung bevorzugt werden.

Fazit

Fiir Anhinger einer klassischen Value-Stra-
tegie ist der MMT Global Value gut ge-
eignet, um von einer Renaissance unter-
bewerteter und substanzhaltiger Aktien
zu profitieren. Beim MMT V-S-P Strategie
steht die Feuerprobe noch aus; der Start
war mit einem Plus von 11,4% seit Aufle-
gung iiberzeugend.

Christian Bayer
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Riick- und Ausblick

Die Korrektur ist in vollem Gange

Der Jahresstart hielt fiir Investoren eine ungemiitliche Gemenge-
lage bereit. Ein Gemisch aus geopolitischen Risiken rund um die
Ukraine, schwelenden Inflationsingsten und Unsicherheiten in
der Corona-Krise driickten die Kurse an den Aktienmirkten nach
unten.

Neues Jahr, neues Gliick?

Den deutlichen Kursverlusten kurz nach Jahresbeginn konnte
sich auch das Fondsmusterdepot nicht entziehen. Im Vergleich
zum Vormonat lag das Minus bei 4%, der MSCI World EUR
gab mit einem Verlust von 5,5% deutlicher nach. (Edel-)Metall-
fonds haben auf Monatssicht zur Stabilisierung des Depots bei-
getragen. Der Bakersteel Eleccrum Fund (WKN: AOF6BP) konnte
gegen den Trend sogar ein beachtliches Plus von 9,1% einfahren.
Der Fonds investiert in Minen, die Metalle mit entscheidender
Bedeutung fiir Zukunftstechnologien wie beispielsweise Elektro-
mobilitdt, erneuerbare Energien und Robotik abbauen.

Im Riickspiegel

Der Jahreswechsel bietet Gelegenheit zum Riickblick auf 2021.
Der MSCI World EUR hat in diesem Zeitraum um 29,3% zu-
gelegt; das Fondsmusterdepot blieb mit einem Gewinn von 9%
deutlich dahinter zuriick. Die Griinde sind vielféltig: Etwa erhielt
der MSCI World EUR Riickenwind durch die mit gut 67% hohe
Gewichtung von US-Titeln, die 2021 einen guten Lauf hatten.
Hinzu kam vor allem in der zweiten Jahreshilfte eine ausgeprigte
Stirke des Dollar zum Euro, die fiir zusitzliche Wihrungsgewinne
sorgte. Edelmetallminenfonds, die im Depot vergleichsweise stark

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR)

Performance: seit Auflage: +160,7% (MSCI Welt: +299,8%); 2022: -4,7% (MSCI Welt: -6,2%); seit dem Vormonat:

vertreten sind, wiesen 2021 dagegen eine schwache Performance
auf. Einen Ausblick auf die weiteren Perspektiven des Sektors
lesen Sie im Fonds-Interview auf S. 34. Die beste Performance
lieferte mit einem Plus von 34,5% im vergangenen Jahr der von
Armin Zinser gelenkte Prévoir Perspectives (WKN: A1IXCQU).
Zinser kauft fiir den Fonds Nebenwerteaktien aus dem Euroraum
mit nachhaltigem Wachstum und exzellentem Management. Die
rote Laterne triigt dagegen der Stabilitas Silber+Weissmetalle (WKN:
AOKFAL; 2021: -12,2%), der schwerpunktmiflig in Silberminen
und damit in einen hochvolatilen Sektor investiert. Seit Kauf liegt
der Fonds jedoch mit 91% im Plus, und auch auf Monatssicht
(+5%) konnte er sich dem negativen Trend am Aktienmarkt ent-
ziehen.

Ausblick
Die Korrektur kommt aus unserer Sicht nicht unerwartet, den
Auswirkungen kénnen wir uns im Depot natiitlich nicht komplett
entziehen. Die Kombination von Cash, vermdgensverwaltenden
Fonds und Edelmetallminen als Krisenschutz sollte die Folgen
allerdings abmildern. Ein Ende der fallenden Kurse an den Aktien-
mirkten ist momentan noch nicht absehbar. Allerdings besteht
aktuell kein Anlass, das Ende des langjihrigen Aufwirtstrends
auszurufen. Ein denkbares Szenario: Nach der Korrektur und
einer lingeren volatilen Seitwirtsbewegung konnte ein Favori-
tenwechsel von Technologietiteln hin zu Value- und Rohstoff-
aktien anstehen. Vor diesem Hintergrund warten wir mit Neu-
engagements weiter ab.

Christian Bayer

Stichtag:

0% (MSCI Welt: -5,5%)  21.1.2022

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

Bakersteel Electrum Fund AOF6BP  Aktien Rohstoffe 150 29.04.21 71,29 76,26 11439 4,4% +9,1% +7,0%
Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1  Aktien Metalle 400 170518 26,71 51,01 20.404 78% +5,0% +91,0%
DNB Technology AOMWAN Aktien Technologie 25  14.04.16 298,57 856,91 21.423 8.2% +0,2% +187,0%
SUNARES* AONDG6Y  Aktien Bodenschatze 200  10.03.16 54,09 9757 19.514 75% -1,3% +80,4%
Commodity Capital Global Mining Fund* AOYDDD  Aktien Edelmetalle 150  18.07.19 6591 136,04 20.406 7.8% -2,6% +106,4%
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen AOM8HD Europ. Nebenwerte 30  26.09.13 94,00 14788 4436 17% -2,9% +57,3%
Aktienfonds fiir Beteiligungsunternehmen A2PEOO  Aktien Welt 110 191219 103,64 146,72 16.139 6,2% -4,6% +41,6%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services AORP23  Aktien Healthcare 25 22.05.20 52706 65232 16.308 6,3% -6,6% +23,8%
Prévoir Perspectives AIXCQU  Nebenwerte Euroland 50  05.11.20 293,91 39579 19.790 7,6% -7,5% +34,7%
CONCEPT Aurelia Global AOQ8AO0 Mischfonds 75 0511.20 196,52 188,90 14.168 54% -7,6% -3,9%
Seilern Global Trust* 676583  Mischfonds 60 30.0420 276,59 370,09 22.205 8,5% -8,7% +33,8%
MEDICAL BioHealth* 941135  Aktien Healthcare 30 081216 204,84 572,85 17186 6,6% -9,4% +179,7%
Comgest Growth Japan A2AQBB  Aktien Japan 600 181220 1459 12,71 7626 29%  -11,6% -12,9%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQS5MD  Mischfonds 60 10.03.16 189,36 263,12 15.787 6,1%  -12,5% +39,0%

Fondsbestand 226.830,45 87,0% S )

sassse nox sl L

Gesamtwert 260.695,83 100,0%
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Das grof3e Bild

Huber & Zahn

Zwischen Katastrophenbaisse und Extremhausse

Kein Auftakt nach Maf3

Der Jahresauftakt verlief an den Bérsen
alles andere als nach Plan. Das ist insofern
bemerkenswert, als die Zeit um den
Jahreswechsel unter normalen Umstinden
eine der stirksten Phasen fiir Aktien iiber-
haupt ist — doch diese statistische Beson-
derheit konnte sich zum Jahresauftakt 2022
nicht durchsetzen. Im Prinzip war das Aus-
bleiben des Januareffekts bereits ein wich-
tiger Hinweis auf die vorhandene Abga-
bebereitschaft unter den Aktioniren. Fiir
die Kursschwiche wird gerne die Inflati-
on ins Feld gefiihrt, was allerdings nur ein
Teil der Wahrheit ist. Bose Zungen be-
haupten gar, dass ein Gutteil des Auftriebs
an den Aktienmirkten ,inflationir war,
oder, wie es in der Borsensprache heifSt: li-
quidititsgetrieben. Fiir Austrians ist die
Hartnickigkeit des Auftriebs der Konsu-
mentenpreise ohnehin wenig iiberraschend,
denn Inflation ist aus ihrer Sicht bereits
die zuvor massiv aufgeblihte Geldmenge

Abb. 1: S&P 500 (oben) und S&P 500 vs. NASDAQ 100 (unten)
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selbst. Alles andere ist nur Wirkung, ob es
sich nun bei Aktienkursen oder den Kon-
sumentenpreisen zeigt. Daraus ergibt sich,
dass das eigentliche Problem der Mirkte
nicht die Inflation ist, sondern die mégli-
che Reaktion der Notenbanken — und da
war es zuletzt die scharfe Antiinflations-
rhetorik der Fed, die die Marktteilnehmer
verschreckte. Fed-Chef Jerome Powell liefs
wenig Zweifel daran, dass der Kurswech-
sel in der Geldpolitik beschlossene Sache
sei. Anfinglich reagierten die Mirkte noch
ungliubig, dass sie schrittweise auf Liqui-
ditdtsentzug gesetzt werden sollen. Erstim
Laufe von Wochen setzte sich die Auf-
fassung durch, dass man es bei der Fed
ernst meine. Vergleicht man allerdings die
markigen Worte Powells mit den ab-
wigenden Sitzen, die Notenbanker iibli-
cherweise verwenden, dann lisst dies
auch den Schluss zu, dass hier bereits mit
der Demonstration von Entschlossen-
heit Wirkung erzielt werden soll. Ob
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Obwoh! auch der S&P 500 deutlich Federn lassen musste, konnte er zuletzt Relative Stdrke

gegeniiber dem NASDAQ 100 aufbauen

38 Smart Investor 2/2022

- Research — Markte

die US-Notenbanker dem angekiindigten
Kurs im weiteren Jahresverlauf tatsichlich
treu bleiben werden, steht jedoch auf einem
ganz anderen Blatt.

Relativ und absolut

Tatsichlich verfehlte die Kommunikati-
on der Fed-Oberen ihre Wirkung auf die
Meirkte nicht. Insbesondere das Techno-
logiesegment lief§ bereits deutlich Luft ab,
wihrend der Druck auf die Standardakti-
en des S&P 500 deutlich geringer ausfiel.
Insbesondere der Relativchart zwischen
S&P 500 und NASDAQ 100 im unteren
Teil von Abb. 1 illustriert diesen Zusam-
menhang. Trotz des aktuellen Drucks auf
Dividendentitel verliuft die Abwirtsbe-
wegung differenziert. Dass Value-Titel im
Moment bevorzugt werden, kann ange-
sichts der zwischenzeitlich weit aufgeklaff-
ten Bewertungsschere gegeniiber Growth-
Aktien auch als Riickkehr zur Normalitit
interpretiert werden. Beim Blick in das
letzte Jahr sehen wir allerdings eine ver-
gleichbare Phase: Zwischen Februar und
Mai 2021 sah es schon einmal so aus, als
kénnten die lange vernachlissigten Value-
Titel an Gefolgschaft gewinnen. Das Ganze
erwies sich jedoch nur als Zwischenspiel.
Ein grundlegender Unterschied zur aktu-
ellen Stirke der Value-Aktien ist allerdings
die Marktphase. Was sich seinerzeit bei
gemichlich steigenden Kursen zeigte, ist
nun bei massiv riickliufigen Kursen zu
beobachten. Geld wird mit der Relativen
Stirke der Value-Aktien aber erst zu verdie-
nen sein, wenn diese auch absolut zulegen.
Momentan werden diese wohl nur als De-
fensivposition innerhalb einer Aktienquote
wahrgenommen. Ob die Value-Titel aller-
dings aus eigener Kraft werden steigen
kénnen, nachdem aus den Growth-Aktien
Luft abgelassen worden ist, muss sich aber
erst noch zeigen. Die Relativbewegung
sollte also weiter beobachtet werden.



Bild: © https.//wwwyoutube.com
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Harry S. Dent (= ,Zahn") und ...

Diistere Prognosen, ...

Bestitigt diirfen sich durch den Bérsen-
fehlstart einige prominente Marktstim-
men fithlen: So sah Michael Burry, des-
sen Subprime-Spekulation aus dem Jahr
2007/2008 im Hollywood-Streifen ,,The
Big Short” verfilmt wurde, die Mirkte
schon vor einigen Monaten vor einem gro-
Ben Einbruch. Ahnlich duflerte sich auch
Harry S. Dent (= ,,Zahn®), der in der Ver-
gangenheit allerdings bereits haufiger spek-
takuldre Prognosen abgegeben hatte, die so
nicht unmittelbar eingetroffen sind. Sein
Spezialgebiet sind grofle demografische
Zyklen, bei denen man auch schon einmal
um einige Monate oder sogar Jahre dane-
benliegen kann, ohne die Grundaussage
infrage zu stellen. Die jetzt begonnene Ab-
wirtsbewegung wire demnach nur der

Anfang.

... aber auch Lichtblicke

Wer sich in solch schwierigen Marktpha-
sen mit einer klaren Einschitzung aus der
Deckung traut, riskiert — insbesondere als
professioneller Anleger — immer auch ein
Stiick weit seine Reputation. Auf der Ge-
genseite wirft ebenfalls ein Schwergewicht
seinen Hut in den Ring: Peter E. Huber
ist einer der altgedienten Fondsmanager
des deutschsprachigen Raums, der just in
dieser Zeit einen antizyklischen Aktien-
fonds auflegt, den TT Contrarian Global.
Was auf den ersten Blick vollig kontrir zu
den eingangs genannten Fondsmanagern
bzw. Analysten zu liegen scheint, ist auf
den zweiten Blick gar nicht so unverein-
bar: Denn ein Schwerpunkt des neuen
Fonds sind Value-Aktien, die mit einem
historischen Bewertungsabschlag gegen-
iiber Growth-Titeln gehandelt werden.
Auch wird der heif gelaufene US-Markt

deutlich untergewichtet, wihrend die

... Peter . Huber

Bewertung der Mirkte auflerhalb der USA
gar nicht so unattraktiv ist. Als antizyk-
lische Chancen sieht Huber insbeson-
dere den Energie- und Minensektor sowie
asiatische Aktien — lesen Sie hierzu auch
unsere Titelgeschichte ab S. 6 zu den
Schwellenlindern.

US-Dominanz als Biirde

Sollte der US-Markt allerdings weiter un-
ter Druck bleiben, dann ist schon aus der
historischen Erfahrung damit zu rechnen,
dass dies nicht ohne Auswirkungen auf
die Weltbérsen bleiben wird. Auch kann
es sein, dass in einer ernsthaften Borsen-
krise Gelder aus dem Ausland abgezogen
und in die USA zuriickgefiihrt werden.
Nach diesen vermutlich eher kurzfristigen
Effekten wird sich das Anlagekapital dann
aber erneut auf die Suche nach den besten
Anlageregionen und -branchen begeben.

Abb. 2: EUR in USD

Bild: © Taunus Trust GmbH
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Da sollte es sich dann auch lohnen, ein
Auge auf Hubers Favoriten zu haben. Der
DAX diirfte allerdings auch kiinftig kaum
zu den Spitzenreitern gehéren. Einer un-
serer Interviewpartner, der Elliott-Wellen-
Spezialist Egon Tschol, kann sich sogar
ein DAX-Jahrestief im Bereich von 10.000
Punkten im laufenden Jahr vorstellen (vgl.
Interview auf S. 36).

Dreimal Spitz auf Knopf

Unsere Gastanalysten zeigten den Bér-
senanstieg im letzten Jahr recht gut an.
Zwar waren sie nicht immer bullish, in
der Gesamtschau jedoch durchaus. Nun
haben sich deren Aussagen deutlich ab-
geschwicht: Die ,Bérsenampel (Quan-
titative Analyse auf S. 42) steht auf GELB,
die ,Bérsensignale® (Intermarketanalyse
auf S. 43 unten) weisen dunkle Wolken
am Horizont aus und sentix Sentiment
(S. 43 oben) bemingelt ein weiter schwa-
ches Grundvertrauen. Alle drei Analysen
zeigen sich also von der vorsichtigen
Seite, wenngleich sie noch grofiflichig
zum Ausstieg aufrufen. In Anbetracht der
negativen Trends an den Borsen kénnte
dies aber bereits in den kommenden Tagen
der Fall sein.

Inflation bleibt Topthema
Beherrschendes Wirtschaftsthema bleibt
die Inflation, die wir als ungewollte Fol-

ge der laxen Geld- und Fiskalpolitik P>
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Sollte der Boden bzw. die Flagge (blaue Linien) nicht halten, ist mit einer weiteren Abschwdchung

des Euro zu rechnen
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bewerten. Produktionsausfille und der
Stress in den internationalen Lieferketten
wirkten hier wohl lediglich als Ausléser.
In praktisch allen westlichen Volkswirt-
schaften besteht inzwischen ein gewalti-
ger Geldiiberhang aus fritheren ,Rettungs-
aktionen” und es ist nur eine Frage der Zeit,
bis die Halter der Geldvermégen nervos
werden. In Deutschland tiirmen sich an
der Seitenlinie gewaltige Nominalanlagen
von, je nach Abgrenzung, mehr als 7.000
Mird. EUR. Zwar kann es in den Monats-
ausweisen der Preissteigerungsraten in den
nichsten Monaten durchaus — etwa durch
Basiseffekte oder eine temporire Abkiih-
lung — auch noch einmal eine Delle ge-
ben, perspektivisch sind aber sogar noch
einmal deutlich héhere Geldentwertungs-
raten zu befiirchten. Auch zweistellige
Inflationsraten sind fiir Deutschland denk-
bar, wie der Artikel ab S. 16 aufzeigt. Zu-
dem macht die EZB, im Gegensatz zur
Fed, keinerlei Anstalten, in der Sache ernst-
haft titig zu werden. Wie an dieser Stelle
schon geschrieben, wiirde sie mit jeder
ernsthaften Antiinflationspolitik ein Aus-
einanderbrechen der Eurozone riskieren.
Folglich nutzen Christine Lagarde und
Isabel Schnabel die einzige Option, die
ihnen bleibt: das Kleinreden der Inflation.
Dies allerdings macht auf die Mirkte wenig
Eindruck und nagt immer weiter an der
Glaubwiirdigkeit der Europiischen Zentral-
bank. Seit letztem November konnte sich
der Euro zwar gegeniiber dem US-Dollar
in einer engen Flaggenformation stabili-
sieren — diese ist allerdings trendbestiti-
gend und ldsst eine Wiederaufnahme des
Euro-Abwirtstrends erwarten.

Soziale Sprengkraft

Sollte der Euro seinen Abwirtstrend ge-
geniiber dem US-Dollar tatsichlich wie-
deraufnehmen, wire die Eurozone zusitz-
lich mit einer verschirften importierten
Inflation konfrontiert. An dieser Stelle
darfauch nicht unterschitzt werden, welch
enorme soziale Sprengkraft eine echte Geld-
entwertung mit sich bringt. So wird der
Hartz-1V-Satz dieses Jahr lediglich um 1%
erhoht, was die Bezieher zu echten Infla-
tionsverlierern macht. Gleiches gilt fiir
Rentner und die Angehérigen der unteren
Einkommensschichten. Erstens erfolgt hier
die Anpassung der Léhne bzw. Transfers
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erst im Nachhinein; zweitens fliefit ein ho-
her Teil des Einkommens dieser Gruppen
direkt in die Lebenshaltung. Eine schwe-
re Belastung nicht nur fiir die Bezieher klei-
ner und mittlerer Einkommen stellen die
stark gestiegenen Energiepreise dar. Ohne
eine zuverliissige Energieversorgung wire
auch der Industriestandort Deutschland
in seinem Kern betroffen. Besonders im
Fokus stehen zum Jahreswechsel die Strom-
und die Gasversorgung. Nachdem Deutsch-
land zum 31.12.2021 drei weitere Kern-
kraftwerke abgeschaltet hat und gleichzei-
tig auch in Frankreich, einem der Haupt-
lieferanten fiir den Spitzenausgleich, meh-
rere Kraftwerke umfangreichen Wartungs-
bzw. Modernisierungsarbeiten unterzogen
werden miissen, ist die Gefahr eines weit-
flichigen Blackouts in diesem Winter noch
grofler als in den Jahren zuvor. Dazu
kommt die verschirfte Problematik der
Gasversorgung inmitten sich weiter auf-
bauender Spannungen mit Russland und
schlecht gefiillter Gasspeicher. Eine echte
Energiekrise bzw. ein Blackout wire eine
weitere Belastungsprobe in einer Wirt-
schaft und fiir eine Gesellschaft, die schon
durch die mittlerweile zwei Jahre andau-
ernde Corona-Problematik und -Politik
aufs Schwerste getroffen ist.

Alternative Wertspeicher

‘Was also ist zu tun? Wihrend sich Value-
Titel weniger als Parkposition eignen, son-
dern eher als Anlagen fiir einen nachhaltigen
Paradigmenwechsel, so er denn kommt,
geraten klassische Alternativanlagen wie

- Research — Markte

Rohstoffe und Edelmetalle in inflationi-
ren Zeiten unmittelbar in das Blickfeld.
Auch an den Mirkten schreitet die Wie-
derentdeckung von Gold und Silber vor-
an, wie unsere Ubersicht zur Relativen
Stirke auf S. 44 zeigt. Ob es sich dabei
um eine Eintagsfliege handelt, muss sich
zwar erst noch zeigen, aber die Argumen-
te fiir die lange vernachlissigten Edelme-
talle sind in einem inflationiren Umfeld
kaum von der Hand zu weisen. Allerdings
steht und fillt diese Idee mit der Entschlos-
senheit der Notenbanken, die Ziigel an-
zuziehen. Wihrend wir der EZB in dieser
Hinsicht wenig bis gar nichts zutrauen,
kann und wird die Fed die aufkeimende
Goldspekulation mit an Sicherheit gren-
zender Wahrscheinlichkeit zu verunsichern
versuchen. Kaufgelegenheiten in diesem
Bereich ergeben sich also besonders bei
Riicksetzern. Als schwere Enttiuschung
in der allgemeinen Verunsicherung erwies
sich dagegen zuletzt der Bitcoin: Das als
alternatives Krisen- und Fluchtgeld ge-
priesene Kryptogeld stiirzte regelrecht ab.
Immer mehr Regierungen versuchen, die
ungeliebte Konkurrenz an die Kette zu le-
gen. Das freilich ist eine Gefahr, die auch
Goldbesitzern droht, wobei das Industrie-
metall Silber hinsichtlich méglicher Ein-
schrinkungen auch kiinftig weniger im
Fokus stehen diirfte.

Fazit

Selbst wenn es aufgrund von Basiseffek-
ten zu einer Delle bei den Preisindizes ki-
me, diirfte die Inflation eines der beherr-
schenden Wirtschaftsthemen des laufen-
den Jahres bleiben. Fiir Anleger ist das bei-
nahe der perfekte Sturm: Wihrend No-
minalanlagen in einem solchen Umfeld
unattraktiv sind, zeigen sich in vielen der
bislang favorisierten Mirkte fiir Sachwer-
te erste und zum Teil auch schon deutli-
che Ermiidungserscheinungen. In dieser
Situation scheinen sich Edelmetalle als ei-
ne relativ nervenschonende Parkposition
anzubieten.

Lesen Sie unseren wochentlichen Newsletter
»omart Investor Weekly“ jeden Mittwoch-
abend mit unseren Einschitzungen zu Po-
litik und Bérse, abzurufen auf unserer
‘Website smartinvestor.de. [ |

Ralf Flierl, Ralph Malisch



Locher in der Matrix

Versprochenes und Gebrochenes

Versprechen von Politikern sind so eine Sache. Mit etwas Lebens-
erfahrung weif§ man, was davon zu halten ist: nichts. So gab es
zum Thema Impfpflicht viele Versprechen, besonders vor der letzten
Bundestagswahl. Ob es nun das selbsternannte ,, Team Freiheit*
(Lindner, FDP) oder das ,,Team Vorsicht* (S6der, CSU) war, der
Gedanke an eine Impfpflicht wurde in das Reich der Verschwo-
rungsmythen verwiesen. Selbst Bundeskanzler Scholz erteilte
einer solchen — ebenfalls vor der Wahl — eine klare Absage. Bei
ihm hitte man nach diversen Untersuchungsausschiissen aller-
dings wissen kénnen, dass sein Gedichtnis nur bedingt zuverlis-
sig ist. Weitaus zuverlissiger scheint aber auch die Gedichtnis-
leistung des Medienmainstreams nicht zu sein. Fast wortgleich
titelten grofle Nachrichtenportale Anfang Januar, dass Scholz sein
»Impfpflicht-Versprechen" wohl nicht werde halten kénnen. Impf-
pflicht-Versprechen?! Was da zum Versprechen aufgebauscht
wurde, war eine Ankiindigung des Kanzlers, dass es bis Anfang Fe-
bruar bzw. Anfang Mirz eine allgemeine Impfpflicht geben solle.
Es ist fast schon boshaft, eine solche Pflicht, die tief in das Recht
auf korperliche Unversehrtheit eingreift, medial zu einem Ver-
sprechen zu verkliren, ganz so, als ob umfangreiche Steuersen-
kungen angestanden hitten. Ebenso boshaft ist, wie kalt lichelnd
iiber den Bruch des eigentlichen Versprechens hinweggegangen
wird, besonders abstoflend bei der FDP, die mit dem ,,Keine-
ImpfpflicheTicket gezielt auf Stimmenfang gegangen war.

Durchmarsch in die Pflicht

Zur Begriindung des Sinneswandels wird angefiihrt, dass sich
die Lage durch Omikron verindert habe. Das ist wohl wahr: Die
Verldufe sind — auch ohne Impfung — mild, wobei selbst Geimpfte
reihenweise positiv auf das Virus getestet werden. Das fithrt zu dem
merkwiirdigen Phinomen, dass die sogenannten Inzidenzzahlen
just dort besonders hoch sind, wo besonders fleifSig geimpft wurde.
International war dies etwa beim ,,Booster-Weltmeister” Israel der
Fall, hierzulande im Bundesland Bremen. Warum trotz solcher
Beobachtungen der Helm fiir den Durchmarsch in die Impf-
pflicht so panisch enger geschnallt wird, bleibt das Geheimnis
der Politik — der deutschen Politik, um genau zu sein, denn in
der tiberwiltigenden Mehrzahl der Linder wird die rasche Durch-
seuchung mit Omikron lingst als Chance auf ein Ende der Pan-
demie begriffen, wie sich auch am Absturz der BioNTech- und
Moderna-Aktien ablesen lisst.

Ethik nach Regierungsart

Unter einem Ethikrat stellt sich der Laie eine Instanz vor, die sich
vor allem durch ihre Unabhingigkeit, ihre Neutralitit und ja:
durch die Ethik ihres Handelns auszeichnet. Beim Deutschen
Ethikrat konnten da zuletzt Zweifel aufkommen, schien dieser

»Ethik-Lieferando® doch nur auf neue Bestellungen der Regierung

zu warten. Die Empfehlung fiir eine allgemeine Impfpflicht gebar
er nach nur wenigen Wochen Bedenkzeit. Dabei erwies sich auch
Beweglichkeit als wichtige ethische Kategorie, denn der Rat vollzog
in wesentlichen Punkten eine erstaunliche Kehrtwende gegeniiber
fritheren Einschitzungen. Nur bei der Kommunikation darf es
dann auch mal ein bisschen weniger ethisch zugehen — denn die
»klare Mehrheit®, von der die Vorsitzende Alena Buyx sprach, ent-
puppte sich bei genauerem Hinsehen als eine einzige Stimme. Da
fragtsich der Laie unwillkiirlich, wie unter berufsmifligen Ethikern
eigentlich eine weniger breite Zustimmung ausgesehen hitte?!

,Eine Zensur findet nicht statt"

Die wahre Pandemie scheint die Unkultur der Cancel Culture
zu sein. Jede Form der Kritik an den herrschenden Narrativen
kann zur Vernichtung der (digitalen) Existenz fiihren. Letztes
prominentes Opfer war der Kolumnist Henryk M. Broder, der
sich mit seiner augenzwinkernden Zeitgeistkritik eine grofle Fan-
gemeinde erarbeitet hat. Doch YouTube léschte gleich den ge-
samten Kanal des kritischen Autorennetzwerks ,,Achse des Guten®,
auf dem Broder regelmifig publiziert. Erst nach anwaltlicher Inter-
vention wurde dieser wieder freigeschaltet. Der Vorgang rief auch
den friiheren Fernsehmoderator Peter Hahne auf den Plan. Hahne,
bekanntlich alles andere als ein Haudrauf, fand Worte, die an Deut-
lichkeit nichts vermissen liefen: ,,Ich hitte nie gedacht, dass ein pro-
minenter Jude in Deutschland Opfer des rot-griin-schwarzen Faschi-
smus wird.“ Starke Worte, wobei er die Wahl des F-Worts sogar
ausdriicklich verteidigte. Dass Hahne sich so duflern konnte, zeigt
allerdings auch, dass es um die Meinungsfreiheit gar nicht so
schlecht bestellt sein kann — vorausgesetzt man ist Pensionir und
duf8ert sich auf kleinen unabhingigen Plattformen. ||

Ralph Malisch

Die ,, Matrix* ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liufig zablreiche Widerspriiche (=Locher) 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".

Smart Investor 2/2022
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Charttechnik
Gezeitenwechsel
Ist Gold doch der bessere Bitcoin?

Dauerduell

Nachdem die Aktienmirkee jiingst stirker unter Druck gekom-
men sind, fillt der Blick automatisch auf Alternativanlagen wie
Rohstoffe, Edelmetalle und Kryptogelder. Insbesondere Gold
und Bitcoin, die im weitesten Sinn als inflationsgeschiitzte Alter-
nativgelder wahrgenommen werden, fechten seit Jahren ein Duell
aus, das der Bitcoin mit seiner atemberaubenden Performance
regelmifig fiir sich entscheiden konnte — doch méglicherweise
kiindigt sich hier ein Gezeitenwechsel an.

Absolut hui, relativ pfui

Im oberen Bereich der Abbildung ist die absolute Wertentwick-
lung des Goldes in US-Dollar zu sehen, die fiir sich genommen
eindrucksvoll ist: Dem Aufwirtstrend folgte eine fast lehrbuch-
miflige Konsolidierung, aus der ein weiterer Ausbruch nach oben
bevorzustehen scheint. Allerdings zeigt der Blick auf den Relativ-
chart zum Bitcoin (Abb., unterer Teil), wie sehr die Performance
des Goldes gegen den Bitcoin verblasste. Seit dem Jahr 2021 hat
sich die Charakteristik des Relativcharts allerdings deutlich

Quantitative Analyse

Borsenampel steht auf GELB

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

Erneut steht unsere Bérsenampel auf GELB und reagiert damit
auf die aktuell diffuse Gemengelage. Die Gretchenfrage lautet,
ob auf dem Aktienmarke seit einigen Wochen nur eine Sektor-
und Aktienrotation stattfindet oder ob in den nichsten Mona-
ten mit einer grof8eren Korrektur zu rechnen ist. Im ersten Fall
finde ,nur” eine Rotation heraus aus den Technologietiteln und
hinein in Aktien der Grundstoffindustrie und Hersteller von
Basiskonsumgiitern oder andere nichtzyklische Titel statt. Im
zweiten Fall wiirde der Aktienmarke auf eine potenzielle Abkiih-
lung der Konjunktur setzen. Verluste an den Aktienmirkten
wiren dann im Jahr 2022 vorprogrammiert — erst recht, wenn
wir auf eine Rezession zusteuern sollten.

Man sollte aber auch in diesem Fall die Notenbanken im Blick
behalten. Trotz hoherer Inflation kénnte bei drohender Rezession
erneut eine expansivere Geldpolitik eingeldutet werden. Urspriing-
lich geplante Zinserhéhungen wiirden dann verschoben oder die
Drosselung der Wertpapierkiufe (Tapering) ausgesetzt werden.

In jedem Fall ist aber auch zukiinftig mit einem niedrigen
Zinsniveau zu rechnen, was fiir die Aktienmirkte grundsirtzlich
positiv zu werten ist.
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Abb.: Gold (oben) und Gold vs. Bitcoin (unten) usD
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verindert. Nach den wilden Ausschligen der Vorjahre scheint
das Aufwirtspotenzial des Bitcoin erst einmal gezihmt worden
zu sein. Fiir Goldbugs ist vor allem die relative Bodenbildung,
deren Vollendung sich aktuell andeutet, von Interesse. [ |

Ralph Malisch

Unsere Indikatoren verheif3en nichts Gutes
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Nur der Stimmungsindikator befindet sich noch

knapp auf positivem Terrain Stand: 20.1.2022

Markttrend: Der Trendindikator hatte sich im Zuge der Jahres-
endrally erholt, konnte aber die Entscheidungslinie letztendlich
nicht {iberwinden.

Marktstimmung: Nachdem sich die Stimmung zum Jahresende
hin gebessert hat, bricht sie nun seit Anfang Januar wieder ein.
Tiglich kénnte nun auch dieser Indikator unter die Entschei-
dungslinie durchbrechen.

Markttechnik: Die Markttechnik verschlechtert sich bereits seit An-
fang 2021. Hier ist nicht mit einer baldigen Besserung zu rechnen. [ |



sentix Sentiment

Weiter schwaches Grundvertrauen

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

Wie im letzten Kommentar erwartet, erwies sich die moderate
Erholung im Strategischen Bias nur als reflexartige, sentiment
getriebene Reaktion. Seitdem ist das Grundvertrauen der An-
leger weiter gesunken und notiert an der Nulllinie. In einigen
Regionen, wie den USA, ist dieses inzwischen sogar negativ. Mit
anderen Worten: Die Mehrheit der Anleger ist nicht mehr davon
tiberzeugt, dass die Aktienmirkte in sechs Monaten héher stehen
bzw. dass Aktien auf dem aktuellen Kursniveau eine attraktive
Anlage sind.

Daraus folgt in der Regel eine Gewinnmitnahme- bzw. Verkaufs-
bereitschaft, welche die Kursentwicklung belasten diirfte. Auch
saisonal ist bis Ende Februar eher mit moderatem Gegenwind zu
rechnen. Da andererseits die Stimmung ebenfalls ausgeglichen

Intermarketanalyse

Aus der sentix-Datenbank
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ist, bleiben wir bei unserer vorsichtigen Haltung gegeniiber Aktien.
Eine bessere Einstiegsgelegenheit ergibt sich fiir uns entweder bei
einem Anflug von Angst an den Mirkten oder einem Comeback
des Grundvertrauens. [ |

Dunkle Wolken am Borsenhimmel!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

1) Zinsstruktur: Positiv!

Mit , Zinsstrukeur® ist der Abstand zwischen langen und kurzen
Zinsen in den USA und Europa gemeint. Da die langen Zinsen
zuletzt deutlich stirker gestiegen sind als die einjihrigen Geld-
marktzinsen, wurde der Abwirtstrend gestoppt. Aktueller Stand:
+0,63 Punkte. Erst ein Absinken unter die Nulllinie wiirde eine
drohende Rezession anzeigen!

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Positiv!
Die Index-Trend-Methode ist am 21.1., dem Redaktionsschluss
des Smart Investor, nur knapp einem Verkaufssignal entkommen!
Der Nasdaq Composite Index hat bereits ein Warnsignal gege-
ben. Beim DAX und beim Dow Utility Index war es noch knapp
positiv. Aber sie diirfen an den Wochenenden nach dem 21.1.
nicht unter ihre Schlusskurse des 21.1. fallen — ansonsten wird
diese Methode und damit das Gesamtsystem negativ.

Das in der letzten Ausgabe vorgestellte ,,Sicherheitssystem® mel-
det bekanntlich, dass der DAX an Wochenenden nicht unter
15.156 und der S&P nicht unter 4.357 Punkte fallen diirfen. Die-
se Regel gilt bis zum 31.3.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 2:3! Negativ!
Anleihezinsen: Negativ!

Steigende Anleihezinsen sind ein traditionelles Negativsignal fiir
den Aktienmarkt. Dass die Zinsen steigen und die Negativzinsen
bald der Vergangenheit angehdren werden, freut zwar die Sparer,

kann aber die Staatshaushalte in manchen Lindern und damit
die Konjunktur stark belasten.

Olpreis: Negativ!

Der Olpreis (Brent) ist wieder kriftig auf 88 USD gestiegen und
kurbelt damit die Inflation an, unter der ohnehin die Verbraucher
zu leiden beginnen.

CRB-Index: Negativ!

Der CRB-Index liegt mit rund 250 Punkten etwa 45% iiber
seinem Vorjahreswert. Auch dies ist ein deutliches Zeichen fiir
steigende Preise und konnte die Zentralbanken zu beschleunig-
ten Zinsanhebungen animieren.

US-Dollar in Euro: Positiv!

Der US-Dollar liegt in einem stabilen Aufwirtstrend zum Euro.
Ein steigender US-Dollar war in den letzten 50 Jahren meist ein
gutes Zeichen fiir den Aktienmarkt.

Saisonfaktor: Positiv!

Die Monate November bis April waren in den letzten 60 Jahren
fiir den Aktienmarkt deutlich stirker als Mai bis Oktober.

Fazit

Inflationsgefahren, Ukrainekrise und kriftig steigende Omikron-
Infektionen belasten derzeit den Aktienmarkt. Bis Redaktions-
schluss konnte dieser bis auf gewisse Korrekturen noch stand-
halten — aber in den kommenden Wochen sind dringend posi-
tive Nachrichten nétig! Sollten die Aktienindizes jedoch weiter
nachgeben, ist ein Ausstieg am Aktienmarkt ratsam. [ |
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Relative Starke

. Goldene Zeiten"

Paradigmenwechsel zum Jahresanfang

Mehr als Kosmetik

Der Jahreswechsel stellt aus Sicht
unseres Relative-Stirke-Univer-
sums regelmiflig eine der inte-
ressantesten Perioden {iberhaupt
dar. Zum einen ist der Abfrage-

zeitraum feiertagsbedingt ver-
lingert, wodurch sich Verinde-
rungen der Trends deutlicher
zeigen; zum anderen fallen in
diese Zeit Ende und Neuanfang.
Damit klingt die Bilanzkosme-

tik aus und die professionellen
Anleger positionieren sich fiir
das neue Handelsjahr. Es sollten
sich also deutliche Tendenzen
zeigen, die auch iiber lingere
Zeit Bestand haben kénnen.

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

- Research — Markte

Zum Jahreswechsel 2021/22 wa-
ren diese Umschwiinge sogar
besonders ausgeprigt, was zu
entsprechend groflen Relativ-
bewegungen fiihrte. Eindeutige
Profiteure waren Rohstoffe, allen
voran das lange verschmihte Sil-
ber, das fast ansatzlos durch die

gesamte Tabelle vom 26. auf

eines europdischen Investors

Ausgewabhlte technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Stérke zum Lage Kurs GD Halbjahr den zweiten Rang vorriickte.
Index land 210, 1012 1911. 2210. 179. 208.|4Wo. 6Mo. 3Jhr.; Steig% Absto " crgleichbar stark zeigten sich
Rohal 1T 14 6 2 5 21 71 88 881 +014  +133 die ungehedgten Minen des
: : Gold Bugs Index, der um 15
Silber 2 26 16 21 23 23 665 66 -003 35 Dlicse auf Plats 6 rulegte. Auch
SET. Thai 3 11 9 15 16 19 4577 811 4005 +24_ Rohgl, der neue Spitzeneiter,
FTSE 100 GB 4 10 18 12 18 14 31 65 821 +006 31 erzeichnete cin sattes Plus von
Gold 5 9 10 16 20 16 67 56 70 +0,01 +23 13 Riingen, wihrend der russi-
GoldBugsind. USA 6 21 14 24 26 25 50 55 47 % -001 15  sche RTX aufgrund der Span-
Sensex Indien 7 7 4 4 2 5 39 63 90 : +0,08 +14  nungen um die Ukraine auf den
SMI CH 8 5 7 10 13 2 54 85 : +0,02 +0,6  letzten Platz abrutschte. Gold
CAC 40 F 9 8 1M 14 1410 62 88 +006 +3,2  selbst, das bereits im Vormonat
Merval Arg 10 1 1 1 1 1 32 78 83 +0,18 +5,2 einen beachtlichen neunten PlatZ
Hang Seng HK N2 2 23 24 24 91 43 33: -0,09 +00  cingenommen hatte, verbesserte
H Shares China 12 23 24 25 25 26 91 36 18 : -012 “oo  sichweiter auf Placz 5.
PTX Polen 13 25 26 13 11 13 48 56 591 -001 04 . .
Shenzhen A China 14 4 5 11 9 12 0 23 85: -003 -2,8 ,,A.r.nerlca I?St ) L.
: Wihrend sich bei den chinesi-
DAX b o 7 7 18 7 " 188 +001 08 schen Indizes ein gemischtes Bild
IBEX 35 E 6 24 23 19 21 17 48 41 60 4001 12 it iiberwicgend positiven Un-
DJIA 30 USA 17 6 12 712 9 13 841 +001 30 terténen zeigte, erwicsen sich
S&P 500 USA 18 3 3 6 8 6 0 18 8 +002 32 die US-Indizes als eindeutige
REXP10 * D 19 13 21 2 19 15 24 14 31% -002 7 Periodenvetlierer. Der Dow Jones
All Ord. Aus 20 15 20 9 15 18 0 1 83: +0,00 -28  gab elf Ringe auf Rang 17 ab,
Nikkei 225 ] 21 16 15 20 7 20 2 13 76 -001 -40  der S&P 500 sackte sogar um
MDAX D 2 19 19 1710 7 0 1 84: -002 -41 15 Plitze auf Platz 18 ab. Das
NASDAQ100 USA 23 2 2 5 4 3 0 791 -001 72 wurde nur noch vom lange favo-
KOSPI Korea 24 18 25 26 22 22 0 73: -om  -6g risierenNASDAQ100 (Rang23)
TecDAX D 5 12 8 8 6 4 1 69 -002 o getoppt, derum 21 Ringe in die
RTX Rs 26 20 13 3 3 8 6 8 s2: -005 157 Licfe rauschte. Davon wurde
auch der deutsche TecDAX in
verbessert  verschlechtert  unverdndert >=70 >0 <-15 Mitleidenschaft gezogen, bei
* REXP10: Index zehnjéhriger Anleihen <=30 <0 >+15 dem ein Rﬁckgangvon 13 Plitzen

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

Stdrke” Der Einfiihrungsartikel ,Prinzipien des Marktes — Relative
Stdrke" erschien in Smart Investor 5/2003 und kann ber 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

auf den vorletzten zu verzeich-
nen war. Fiir das Jahr 2022 wur-
den die Karten also erst einmal
kriftig neu gemischt. [ |

Ralph Malisch



Edelmetalle
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Die Minenbranche bleibt von
der Inflation nicht verschont

Der Metallgehalt der Erze nimmt ab, die Kosten fiir Materialien
wie Diesel, Stahl und Zement steigen

Von ,,Peak Oil" zu ,Peak Gold"

Der amerikanische Analyst Stephen Leeb
(siche Buchbesprechung auf S. 46) nimmt
eine feine, wenn auch bedeutsame Unter-
scheidung vor: ,Im Riickblick wire es viel
besser gewesen, wenn Marion King Hub-
bert nicht von Peak Qil, sondern von stei-
genden Grenzkosten gesprochen hitte.”
Der bei Shell Oil angestellte Geologe Hub-
bert hatte in den 1950er-Jahren heraus-
gefunden, dass nach der Produktion von
50% der Reserven die Forderung eines
Olfelds, einer olférdernden Nation oder
gar der ganzen Welt unweigerlich zuriick-
geht. Mittlerweile weiff man: Die Olforde-
rung ist wegen der ErschlieSung ,unkon-
ventioneller Vorkommen wie US-Olschie-
fer (,Fracking") oder kanadischer Olsande
weiter gestiegen — wenn auch bei einem
immer schlechteren Verhiltnis von Energie-
aufwand zu Energieertrag. So wurde denn
auch mit Fracking nie ein positiver Cash-
flow erzielt. Ein Riickgang der amerika-
nischen Forderung diirfte daher eine wich-
tige Ursache fiir die kommende ,,Olpreis-
explosion® sein (Smart Investor 1/2022
auf S. 36 zum Sentiment fiir Ol).

Der Begriff, Peak Gold“ wird dem friiheren
Goldcorp-CEO Charles Jeannes zuge-
schrieben, der im September 2014 daran er-
innerte, dass mehr Gold gefordert als durch
Exploration neu gefunden wird. Die Qua-
litdt der neuen Goldvorkommen nimmt
dariiber hinaus immer weiter ab, womit
wir — siche oben! — wieder bei den steigen-
den Grenzkosten wiren. Die Frage ist weni-
ger, wie viel Ol und Gold, Silber und Kupfer
in der Erdkruste noch vorhanden sind —
deutlich wichtiger: Wie viel davon ldsst
sich wirtschaftlich sinnvoll férdern?

Die Preise fur Diesel, Stahl

und Zement steigen

Um ein Bergwerk zu bauen und zu betrei-
ben, werden groffe Mengen an Diesel,
Stahl, Zement und anderen Materialien
benstigt. Auch die Lohne der Beschif-
tigten sind ein Kostenfaktor. Liest man
die letzten Quartalsberichte von Minen-
unternehmen, ergibt sich hier ein bislang
uneinheitliches Bild. Zum Teil wurde von
extremen Kostensteigerungen berichtet,
z.B. bei Sprengstoff. Regionale Bedin-
gungen scheinen eine nichtzu unterschit
zende Rolle zu spielen. Kostengiinstiger
Strom aus Wasserkraftwerken in Kanada
kann ein Standortvorteil sein. Es ist mit
Sicherheit ein Standortnachteil, wenn eine

Mine in einem Land der Dritten Welt
betrieben wird und die meisten der bens-
tigten Materialien aus Europa oder den
USA importiert werden.

Unser fritherer Musterdepotwert Argonaut
Gold ist ein eindeutiger Inflationsverlierer.
Das Unternehmen berichtete im November
2021, dass die Investitionsausgaben fiir
das Magino-Projekt in Ontario, Kanada,
Forderbeginn: 2024, um 15% hoher liegen
werden als geplant. Das sind immerhin
zusitzliche 70 Mio. CAD - Kapital, das
Argonaut Gold nicht hat und erst noch be-
schaffen muss. Der Aktienkurs des Unter-
nehmens, das eigentlich als ein solider
Wachstumswert galt, hat sich daraufhin >

Abb. 1: Peak Silver
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Chart: SRSrocco Report, Steve St. Angelo
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halbiert. Auch der Standort Kanada bie-
tet offenbar keine Garantie dafiir, dass
Kostenvoranschlige eingehalten werden.

Ein Rat an potenzielle Investoren
Minenunternehmen mit hohen Kosten
diirften von hoheren Preisen fiir Diesel
und anderen Rohstoffen besonders betrof-
fen sein. Allerdings ist zu bedenken, dass
Gold- und Olpreis normalerweise positiv
miteinander korrelieren. Das heifdt: Steigt
der Olpreis, steigt auch der Goldpreis. Ein
Teil der inflationsbedingt hheren Kosten
diirfte so durch héhere Einnahmen auf-
gefangen werden.

Das Fazit fiir Investoren

Royalty- und Streamingunternehmen bie-
ten — im Gegensatz zu Minenbetreibern —
einen gewissen Inflationsschutz, weil
diese unabhingig von den Kosten entwe-
der am Umsatz von Bergwerken beteiligt

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

- Research — Markte

Kurs Veranderung seit

211.22 10.12.21 31.12.21 2.1.06 :Vormonat 31.12.21 2.1.06
Gold in USD 1.833,63 178270 1.82150 516,88 @ +2,9% +0,7% +254,7%
Gold in EUR 161598 1.57537 1.601,53 43730 : +2,6% +0,9% +269,5%
Silber in USD 24,31 22,18 23,17 8,87 +9,6% +4,9% +1741%
Silber in EUR 21,42 19,60 20,37 7,61 +9,3% +52% +181,5%
Platin in USD 1.033,00 946,50 960,50 966,50 : +9,1% +7,5% +6,9%
Palladium in USD 2.112,50 1.763,50 1.872,00 254,00 : +19,8% +12,8% +731,7%
HUI (Index) 256,01 244,64 258,87 298,77 +4,6% -1,1% -14,3%
Gold/Silber-Ratio 75,43 80,37 78,61 58,27 © -62% -41%  +29,4%
Dow Jones/Gold-Ratio 18,69 20,18 19,95 21,20 : -74% -6,3% -11,8%
Dollarkurs (EUR/USD) 1,1347 1,1316 11374 1,1819 +0,3% -0,2% -4,0%

sind oder weit unter Marktpreis Metalle
von den Minenbetreibern aufkaufen kon-
nen, um diese dann zum Marktpreis zu
verduflern. Ein Tipp zum Schluss: Man
sollte Minengesellschaften meiden, die
an Projekten mit niedrigen Erzgehalten

arbeiten, welche ,,auf dem Papier” vielleicht
irgendwann einmal profitabel sein sollen —
denn bis dahin kénnte die Inflation einen
Grofiteil der gedachten Profite aufgefres-
sen haben. [ |

Rainer Kromarek

Buchbesprechung

»,China’s Rise and the New Age of Gold"

Der amerikanische Bestsellerautor und Borsen-
briefherausgeber Stephen Leeb ist Spezialist fiir
Geopolitik, Energie und Rohstoffe. Sein neues
Buch handelt, wie bereits das vorherige, von China

und Gold — und vom Abstieg der USA.

Zu verstehen ist diese Thematik nur mit einem
Riickblick auf die 1970er-Jahre. Die USA kapp-
ten unter der Last hoher Riistungs- und Sozial-
ausgaben die Goldbindung des Dollar. Die Petro-
dollarvereinbarung mit Saudi-Arabien sicherte
dem Dollar dennoch den Status der Weltleitwih-
rung, mit der ein Grof3teil des globalen Handels
abgewickelt wird. Dieses ,Wahrungsprivileg” ermog-
lichte den USA, ein halbes Jahrhundert zulasten
des Rests der Welt iiber ihre Verhiltnisse zu leben.
Leeb beschreibt anhand verschiedener Kriterien —
Infrastrukeur, Bildung, Arbeitnehmereinkommen,
soziale Ungleichheit, Gesundheitssystem — den Ab-
stieg der USA seit den 1970er-Jahren. Mit den
Deng’schen Reformen begann Chinas Aufstieg zur
mittlerweile grofiten Volkswirtschaft der Erde.

China und Gold?
Der Kampf westlicher Notenbanken gegen einen
steigenden Goldpreis ermdglichte China, je nach
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Schitzung 20.000 bis 30.000 Tonnen des Edel-
metalls zu niedrigen Preisen anzuhiufen. Dieses
Gold - verteilt auf Notenbank, Geschiftsbanken,
Militir und Bevélkerung — soll die Grundlage bil-
den fiir ein neues Weltwihrungssystem. China
mochte nicht den Fehler begehen, den Dollar durch
den Yuan zu ersetzen. Weltleitwihrung soll ein
durch Gold gedeckter Korb vieler Wihrungen
sein, digital handelbar. Realisierbar wire das nur
bei einem Goldpreis von 15.000 bis 20.000 USD.
Die auf der Dollardominanz beruhende Welt-
herrschaft der USA wire damit vorbei. Saudi-
Arabien wire auf dem Weg dorthin ein wichtiger
Mosaikstein. Das Land miisste aufhéren, Rohol
nur gegen Dollar zu verkaufen.

Ein weiteres Chinaargument fiir einen steigenden
Goldpreis ist das gigantische Infrastrukturprojekt
,Neue Seidenstrafle“. Der Bau von Infrastruktur
verschlingt immense Mengen immer knapper wer-
dender Rohstoffe. Mit steigenden Rohstoffpreisen
erhéhe sich, das zeigt die Statistik, auch der Gold-
preis. Keine Frage, dass Stephen Leeb Edelmetalle
und Minenunternehmen als sicherste Geldanlage
fiir eine ungewisse Zukunft empfiehlt. [ |

Rainer Kromarek
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Auf Stippvisite
Vizsla Silver

Vizsla Silver (WKN: A3C9S4) ist eine die-
ser unglaublichen Erfolgsgeschichten, von
denen jeder Aktionir eines Junior-Minen-
unternehmens triumt. Das IPO im Jahr
2018 war mit einer Kapitalaufnahme von
lediglich 800.000 CAD kein grofles Er-
eignis. Die Situation inderte sich radikal
mit der Optionierung des Silber-Gold-
Projekts Panuco im mexikanischen Bun-
desstaat Sinaloa und einigen ersten Bohr-
ergebnissen, bei denen mehr als 1.000
Gramm Silber pro Tonne Gestein nach-
gewiesen wurden. Im Jahr 2020 stieg der
Aktienkurs spektakulir von 0,23 auf
2,93 CAD. Zwei Kapitalerh6hungen iiber
34 Mio. CAD (Juli 2020) und 69 Mio. CAD
(Mai 2021) spiilten dem Unternehmen
mehr Geld in die Kasse, als selbst unter
optimistischsten Annahmen zu erwarten
war. Der legendire Mineninvestor Eric
Sprott wurde mit etwa 11% der Anteile
der grofite private Aktionir.

Das Panuco-Projekt gehort mittlerweile
Vizsla. Zusammen mit einer Erweiterung
des Gelindes wurde eine stillgelegte Mi-
ne mit einer Verarbeitungskapazitit von
500 Tonnen pro Tag erworben, inkl. Ge-
steinsmiihle, Absetzbecken und Betriebs-
genehmigung. Fiir Ende des ersten Quar-
tals wird eine erste Ressourcenschitzung
erwartet. Wihrenddessen wird auf Hoch-
touren gebohrt. CEO Michael Konnert
sagte in einem Interview, dass das Unter-
nehmen — eine positive Ressourcenschit-
zung vorausgesetzt — mit dem vorhan-
denen Geld und der bestehenden Aus-
riistung die Produktion aufzunehmen
vermag, wobei man erwarten kann, dass
anfinglich etwa 5 Mio. bis 10 Mio. Unzen
Silberidquivalente pro Jahr gefordert wer-
den. In einem Punkt musste er seinen
Interviewpartner Jochen Staiger jedoch
enttduschen: Bis tatsichlich geférdert wird,
diirfte noch einige Zeit vergehen. Die

Michael Konnert, CEQ, Vizsla Silver

Mine wire im Prinzip funktionsfihig—um
tatsichlich Erz abbauen zu kénnen, ist je-
doch eine Machbarkeitsstudie (nach kana-
dischem Recht klar definiert) erforderlich.

Der Aktienkurs von Vizsla Silver ist 2021
nach mehrmonatiger Korrektur wieder in
Richtung Allzeithoch gestiegen, der Bér-
senwert des Unternehmens liegt bei etwa
500 Mio. CAD. Das ist nicht gerade billig,
liegt aber deutlich unter der Marktkapi-
talisierung von SilverCrest und GoGold,
zwei Wettbewerbern, mit denen sich Vizsla
Silver gerne vergleicht. |

Rainer Kromarek
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Mittelstandische Maschinenbauer

Wer an den deutschen Mittelstand denkt, der denkt meist an Unter-
nehmen aus dem Maschinenbau. Davon finden sich auch an der Borse
einige interessante Vertreter.

Grof3e und kleine Musterschiiler

Aus der schwibischen Provinz kommt mit
der Maschinenfabrik Berthold Hermle
einer der fithrenden Anbieter im Bereich des
Werkzeugmaschinenbaus. Die von Hermle
entwickelten Universalfrismaschinen sind
Hochtechnologie ,made in Germany* und
weltweit in zahlreichen Branchen im Ein-
satz. Sie dienen der exakten Bearbeitung
von Werkstiicken im Bereich von einem
tausendstel Millimeter. Diese Prizision ist
sowohl bei groflen, schweren als auch bei
Kleinstbauteilen immer hiufiger notwen-
dig. Tatsichlich hat man es hier mit High-
tech zu tun, die vielleicht nicht ganz so of-
fensiv vermarktet wird wie bei manchen
auch an der Bérse weitaus bekannteren
Technologieunternehmen. Bei Hermle,
deren Vorzugsaktie allein bérsennotiert
ist, hilt die Griinderfamilie weiterhin die
Mebhrheit. Sie ist an Kontinuitit und nicht
an effekthaschender PR interessiert. Statt-
dessen stapelt man lieber gerne tief, um
am Ende bei den Zahlen positiv zu iiber-
raschen. Zuletzt hob der Vorstand mit Vor-
lage der Q3-Eckdaten seine Prognose fiir
Umsatz und Ergebnis an. Der Gewinn soll
demnach , fast proportional“ zum Umsatz
(+20% bis 25%) ansteigen. Vor Ausbruch
der Corona-Pandemie waren die Schwa-
ben dank hocheffizienter Produktions-

DATRON (WKN: AOV9ILA) EUR
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abldufe iiber viele Jahre hinweg Spitzenreiter
in puncto Profitabilitdt. Eine Riickkehr
zu Margen von {iber 20% kénnte dieses
Mal allerdings etwas mehr Zeit in An-
spruch nehmen. Auch gilt es, die Konjunk-
turabhingigkeit im Werkzeugmaschinen-
bau zu beachten. Hermle ist ein typischer
Spitzykliker und dennoch eine duflerst
solide Langfristanlage.

Ein weiterer Small Cap ist die DATRON
AG. Die Frismaschinen der Hessen wer-
den meist fiir die exakte Bearbeitung von
Aluminium und Kunststoff in Bereichen
wie der Elektronikfertigung, der Medizin-
technik, dem Automobilsektor und dem
Werkzeugbau eingesetzt. Ein Spezial-
thema sind Datrons Dentalfrismaschinen
und Dental- CAD/CAM-Lésungen, die in
Zahnlaboren Prizisionsarbeit im Millime-
terbereich verrichten. Zum Angebot des Un-
ternehmens gehoren auch der Ersatzteil-
verkauf und die Wartung der Maschinen.
Nachdem der Vorstand die Prognose im
vergangenen Jahr gleich mehrfach ange-
hoben hatte, wagte man zuletzt bereits einen
recht konkreten Ausblick auf das Jahr 2022:
Demnach erwartet man vorbehaltlich des
Pandemieverlaufs ein robustes Geschift
mit leicht steigenden Umsitzen und Auf-

tragseingingen. Die EBIT-Marge kénnte

Diirr (WKN: 556520) EUR

r 50
r 45

40

sogar im zweistelligen Bereich hereinkom-
men (Prognose: 9,0% bis 10,5%), was ein
geplantes Ergebnis je Aktie zwischen 0,87
und 1,09 EUR bedeuten wiirde. Die giins-
tige Bewertung lockt zum Einstieg.

Schwaébischer Global Player

Ein Schwergewicht im mittelstindisch
geprigten Maschinen- und Anlagenbau
ist der Diirr-Konzern. Mit mehr als 17.000
Mitarbeitern und seinen drei Kernmarken
(Diirr, Schenck, HOMAG) setzte das
MDAX-Mitglied im vergangenen Jahr
voraussichtlich rund 3,7 Mrd. EUR um.
Neben der Automobilindustrie, die fiir
knapp die Hilfte der Erlose steht, beliefert
man auch andere Maschinenbauer, die
Chemie- und Pharma- sowie die holz-
verarbeitende Industrie. Letztere wurde
mit der Ubernahme von Homag im Jahr
2014 zu einer wichtigen Siule fiir den
Gesamtkonzern. Der Trend zum Bauen
mit Holz als einem nachhaltigen Rohstoff
sorgt bei Homag fiir volle Auftragsbiicher.
Die Maschinen zur Holzbearbeitung sind
ebenso wie Diirrs Lackier- und Endmon-
tageanlagen und die Robotertechnik der
Schwaben weltweit im Einsatz. Angesichts
der Schwankungen des konjunktursensiblen
Geschifts kommt der Stabilitit der wach-
senden Servicesparte eine immer grofere

Manz (WKN: A0JQ5U) EUR
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Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz  Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2027e* 2022¢e* 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2021
DATRON AOVOLA 11,90 47 54 58 0,96 1,02 12,4 1,7 0,20 1,7%
Darr 556520 38,84 2.688 3.700 4.100 1,50 2,40 25,9 16,2 0,80 2,1%
Hermle Vz. 605283 239,00 239 370 440 10,00 13,00 23,9 18,4 5,05 2,1%
Manz AQJQ5U 45,25 351 230 260 0,65 1,22 69,6 371 0,00 0,0%
SUSS Micro A1K023 19,26 368 261 285 0,83 115 23,2 16,7 0,00 0,0%
*)in Mio. EUR Quellen: eigene Schdtzungen/onvista

Bedeutung zu. Auf der Basis eines erwarte-
ten Auftragseingangs von tiber 4 Mrd. EUR
stellte der Vorstand fiir 2022 bereits eine
Beschleunigung des Wachstums in Aus-
sicht. Konkret soll das Niveau des Vor-
krisenjahres 2019 bei Umsatz und EBIT
iibertroffen werden. Liuft es gut und wer-
den die aktuellen Lieferkettenprobleme
nicht drger, kdnnte Diirr bereits im kom-
menden Jahr sein EBIT-Margenziel von
8% erreichen. Fiir Konjunkturoptimisten

ist der MDAX-Wert daher erste Wahl.

Die Hightechmacher

Der Hunger vielerlei Branchen auf Chips
scheint ungebrochen. Entsprechend oprti-
mistisch blickt der Halbleiterausriister
SUSS MicroTec in die Zukunft. Die vom
Unternehmen hergestellten Maschinen wie
die Wafer-Bonder, mit denen sich zwei
diinne (Silizium-)Scheiben miteinander
verbinden lassen, sind in der Chipfertigung
unverzichtbar. Zu den weiteren Losungen
zihlen u.a. Belacker zum Aufbringen von
Fotolackschichten auf Wafern, Fotomasken-
reinigungssysteme, sogenannte Mask-
Aligner fiir die Lithografie und hochwer-
tige Mikrooptikprodukte. Gerade der

lokale Aufbau neuer Kapazititen in der

Halbleiterfertigung, mit dem der Chip-
mangel und Lieferkettenprobleme behoben
werden sollen, spielt Siiss in die Karten.
CEO Dr. Goétz Bendele verweist zudem
auf die hohen Investitionen in den Auf-
bau der 5G-Netze. Zu Siiss” wichtigsten
Kunden zihlt der taiwanesische Halb-
leitergigant TSMC, der akrtuell zweistel-
lige Milliardenbetrige in den USA und
Asien investiert. Sogar iiber ein Werk in
Deutschland wird verhandelt. Im Wind-
schatten von TSMC und anderer Halb-
leiterhersteller scheint das von Dr. Ben-
dele gesetzte Umsatzziel von ,mindestens
400 Mio. EUR" im Jahr 2025 absolut rea-
listisch. Spitestens dann will das Unter-
nehmen zudem eine EBIT-Marge von 15%
erwirtschaften. An diesen Aussagen dndert
auch die leichte Verfehlung des fiir 2021
prognostizierten Umsatz- und Gewinn-
ziels nichts. Kiufe auf dem aktuellen, deut-
lich ermifigten Kursniveau erscheinen
daher attraktiv.

Auch die Manz AG bedient als High-
techmaschinenbauer eine Reihe von span-
nenden Zukunftsfeldern wie die Elektro-
mobilitit, die Batteriefertigung, Dis-
playanwendungen und den Solarbereich.

Allerdings leidet das Unternehmen unter
einer geradezu chronischen Ertragsschwi-
che. Im vergangenen Jahr lasteten z.B. Verzo-
gerungen bei Solargroflprojekten in China,
eine verspitete Endabnahme bei einem
wichtigen Kunden aus dem Automobilzu-
liefererbereich und ungiinstige Wechselkurs-
effekte auf dem Konzernergebnis, das am
Ende nur dank eines Einmaleffekts (Gewinn
aus einem Beteiligungsverkauf) positiv
ausfallen diirfte. Die regelmifigen Erfolgs-
meldungen iiber neue Groflauftrige — wie
zuletzt den von Britishvolt iiber die Liefe-
rung von Maschinen zur Lithium-Ionen-
Batteriezellfertigung im Volumen von tiber
70 Mio. EUR - sind daher mit einer gewis-
sen Vorsicht zu betrachten. Der volatile
Nebenwert eignet sich eher zum Trading
denn als klassisches Investment.

Fazit

In einem wirtschaftlich stabilen Umfeld
lohnt ein Investment in Maschinenbau-
aktien. Die Produkte ,,made in Germany*
sind weltweit gefragt und bedienen diverse
Megatrends. Die akuten Lieferkettenpro-
bleme aufgrund der Corona-Pandemie sollten
mittelfristig an Bedeutung verlieren. [ |

Marcus Wessel
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Research — Aktien

CANSLIM-Aktien

Die Marke macht den Unterschied

Branding und Marketing waren schon immer die grof3en Starken
zahlreicher US-Firmen. Das nachfolgend beschriebene Trio ist
dabei in den vergangenen Jahren besonders erfolgreich unterwegs.

Love it or leave it

Jeder kennt sie, aber nicht jeder mag sie:
die Plastik-Clogs der US-Marke Crocs.
Uber deren modischen Aspekt soll jedoch
an anderer Stelle diskutiert werden — hier
geht es allein um den Investment Case,
und fiir diesen lohnt ein Blick auf die opera-
tive Entwicklung. Diese hitte in den ver-
gangenen Jahren kaum besser verlaufen
koénnen. Dabei kann man das Unterneh-
men durchaus als einen Pandemiegewinner
bezeichnen, denn viele Verbraucher griffen
im Homeoffice erstmals auf die kultigen
Crocs zuriick. Allein wihrend des dritten
Quartals belief sich der Absatz auf 25 Mil-
lionen Paare. Hinzu kamen geschickte
Social-Media-Kampagnen, Kooperationen
mit Stars und Influencern sowie limitierte
Editionen, die einen regelrechten Crocs-
Hype auslésten. Auch deshalb diirfte das
Unternehmen aus Colorado 2021 mit ei-
nem Umsatzwachstum von rund 65% ab-
schlieflen. Fiir das laufende Jahr kalku-

lierte der Vorstand trotz der bekannten

Crocs auf dem Weg zum Multi-Brand-Unternehmen

Lieferkettenprobleme bereits mit einem
weiteren Plus von mehr als 20%. Diese Pro-
gnose basierte allerdings noch allein auf
dem Verkauf der kultigen Plastik-Clogs.
Seit wenigen Wochen ist aber klar, dass
der Vorstand noch weitaus groflere Pline
hat. Mit dem Kauf der Schuhmarke ,,Hey
Dude*, die man sich 2,5 Mrd. USD kosten
lisst, wird Crocs nun zu einem Multi-
Brand-Unternehmen. Die Borse reagierte
zunichst skeptisch, was hauptsichlich an
dem stolzen Kaufpreis gelegen haben diirfte.
Hey Dude wird im Jahr 2021 voraussicht-
lich 570 Mio. USD mit den eigenen Halb-
schuhen, Mokassins und Slippern umset-
zen. Mit seinem Sortiment wichst die
Firma rasant, weshalb das Umsatzziel von
1 Mrd. USD im Jahr 2024 zwar ambi-
tioniert, aber erreichbar erscheint. Auch
bringt Hey Dude einen starken digitalen
Vertriebskanal mit. Wihrend Crocs knapp
37% seiner Erlose online erzielt, sind es bei
Hey Dude bereits 43%. Die Ubernahme
ist ein wichtiges Puzzleteil, um das hohe
Wachstumstempo nach dem Ende der Pan-
demie beibehalten zu kénnen. Im Jahr
2026 peilt der Crocs-Vorstand Konzern-
erlose von 5 Mrd. USD und einen Free
Cashflow von 1 Mrd. USD an. Schon
heute nehmen Crocs mit Bruttomargen
von {iber 60% einen Spitzenplatz im ge-
samten Lifestylesektor ein. Die Aktie ist
nach dem jiingsten Riicksetzer ein span-
nender Kandidat fiir die Watchlist.

Athleisure heilSt bei lululemon die Devise

Lebensgefiihl zum Anziehen

Es gibt Unternehmen, die stellen lediglich
Mode oder Bekleidung her —und dann gibt
es solche wie lululemon, die ein Lebens-
gefithl mitverkaufen. Der kanadische
Hersteller von Premium-Sportbekleidung
steht fiir eine nahezu beispiellose Erfolgs-
story in einem duflerst hart umkimpften
Markt. Obwohl man sich tiglich gegen
Multi-Milliarden-Konzerne wie Nike oder
Under Armour behaupten muss, hat man
es geschalfft, eine eigene Marke aufzubau-
en, fiir die Verbraucher bereit sind, eine
Primie zu bezahlen. Der Markenwert von
lululemon ist daher vielleicht das wichtigs-
te Asset der Kanadier. Hinzu kommt der
hohe Qualititsanspruch, den man an die
eigene Sportbekleidung stellt. Obwohl
lululemon #hnlich wie Konkurrent Nike
fast ausschliefSlich in Asien produzieren
lisst, wird die Qualitit der Produkte von
den Konsumenten regelmifig besser be-
urteilt. Angefangen hat man einst in der

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Wachstum
2021e* 2022e* 2021 2022e 2023e 2022e 2023e 2021/22
Crocs [US] AOHMS52 89,50 53 2,0 2,9 6,72 8,58 - 10,4 - 27,7%
lululemon [US] AOMXBY 279,20 34,6 5,6 6,5 6,84 8,19 9,86 341 28,3 19,7%
Visa [US] AONC7B 182,06 304,0 21,3 25,0 5,23 6,23 7,45 29,2 24,4 19,1%

*)in Mrd. EUR: Umrechnungskurs EUR/USD: 114
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Quelle: eigene Schdtzungen
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damals noch iiberschaubaren Nische als
Hersteller von Yogabekleidung fiir eine
meist weibliche Kundschaft. Inzwischen
wurde das Sortiment sukzessive um Fit-
ness-, Lauf- und bequeme Freizeitbe-
kleidung (Athleisure) erweitert. Diese nicht
risikolose Strategie fithrte bislang zu kei-
nem Verwisserungseffeke der Marke;
lululemon konnte in den vergangenen
Jahren dadurch vielmehr neue Umsatzpo-
tenziale und Kundengruppen erschliefen.
Dennoch bleibt noch reichlich Raum fiir
Wachstum: So plant lululemon nicht nur,
weitere internationale Mirkte in Angriff
zu nehmen, sondern auch, sein Angebot
an Menswear und Athleisure-Bekleidung
zu vergrofSern. In Sachen Wachstum, Pro-
fitabilitit und digitale Durchdringung sind
die Kanadier lingst an Nike vorbeigezogen.
Trotz steigender Frachtraten und Arbeitskos-
ten konnte lululemon {iberdies seine Brutto-
marge im letzten Quartal auf einen Spitzen-
wert von {iber 57% ausbauen. Dabei zahlt
sich auch der Verzicht auf grofle Rabartt-
schlachten aus. Sollte die Premiumbewer-
tung der Aktie im Zuge einer weiteren Kor-
rektur bei Growth-Titeln zuriickkommen,
béte sich der Aufbau einer ersten Position
an. Der jiingst leicht gesenkte Ausblick auf
daszu Ende gegangene vierte Quartal dndert
nichts an der Wachstumsstory.

Die bargeldlose Freiheit

An der Bérse litten in den vergangenen
Monaten vor allem die einstigen ,,Corona-
Gewinner®. Im Gegenzug wurden die soge-
nannten Reopening-Profiteure gekauft —
zumindest bis die Sorgen um die neue
Mutante Omikron auftauchten. Visa-
Aktionire sind in der komfortablen Lage,
das weitere Pandemiegeschehen relativ
gelassen abwarten zu kénnen — denn der

Bild: © 1981 Rustic Studio - stock.adobe.com

Platzhirsch bei Debit- und Kreditkarten
verdient sowohl on- als auch offline gutes
Geld. Dabei wire der Riickenwind aus
einer Normalisierung der weltweiten Wire-
schafts- und Reisetitigkeiten mittelfristig
noch weitaus héher zu gewichten, bringen
doch vor allem linderiibergreifende
Zahlungen sowie Reisebuchungen Visa
lukrative, meist zusitzliche Gebiihren (Aus-
landsaufschlige) ein. Auch wenn gele-
gentlich der Eindruck erweckt wird, das
Bargeld sei durch Karten- und Online-
zahlungen lingst verdringt worden, so

Bargeldloses Bezahlen hat noch Luft nach
oben, gut fir Visa

werden global doch erst 15% aller Zah-
lungen bargeldlos abgewickelt. Zusammen
mit den insgesamt steigenden Konsum-
ausgaben im Zuge der Reopenings sind
das fiir Visa beste Voraussetzungen fiir ein
starkes Jahr 2022. Diese Sichtweise deckt
sich mit der optimistischen Prognose des
Managements, das zuletzt ein deutlich zwei-
stelliges Umsatz- und Gewinnwachstum
in Aussicht stellte. Der Konzern kann
dank seiner starken Finanzposition und
der sprudelnden Free Cashflows in den
Ausbau seiner digitalen Plattformen inves-
tieren und gleichzeitig milliardenschwere
Ausschiittungen vornehmen. Noch zum
Ende des letzten Jahres schloss man die
Ubernahme von Currencycloud ab. Das

Unternehmen bietet Banken und Fintechs
verschiedene Services bei linder- und wih-
rungsiibergreifenden Finanztransaktio-
nen an. Nur wenige Tage spiter wurde das
laufende Aktienriickkaufprogramm um
12 Mrd. USD aufgestockt. Auch die Uber-
nahme der europiischen Open-Banking-
Plattform Tink kénnte sich als strategisch
kluger Schritt erweisen. Trotz der Kon-
kurrenz durch neue Bezahldienste wie
RuPay in Indien oder von Anbietern wie
Klarna kann sich Visa weiter auf seine
starke Marktposition, das Vertrauen in
seine Dienste und die eigene Finanzkraft
verlassen. Die Aktie bleibt ein aussichts-
reiches Buy-and-Hold-Investment mit
Growth- und Value-Qualititen.

Fazit
Neben den Fundamentaldaten sind ge-
rade bei konsumnahen Geschiftsmodellen
weiche Faktoren wie das Branding und
das Image einer Marke entscheidend. Wer
erfolgreich Margenpflege/-aufbau betreibt,
erntet in der Folge meist hohere Gewinne
und Marktanteile. US-Unternehmen haben
auf diesem Gebiet noch immer einen kla-
ren Vorsprung. |
Marcus Wessel

Uber CANSLIM

CANSLIM-Unternehmen zeichnen
sich durch exorbitant hohes Wachs-
tum aus, was sich an der Borse in
deutlich hoheren Aktienbewer-
tungen niederschligt. Einfiihrende
Gedanken zum Thema CANSLIM
finden Sie im Smart Investor 8/2020
ab S. 12.
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Research — Aktien

Buy or Goodbye

Buy: Advanced Drainage Systems

Das in Hilliard, Ohio, ansissige Unter-
nehmen zihlt zu den Hidden Champions
der Wassertechnologie. Advanced Drainage
Systems (ADS) entwickelt und produziert
u.a. Wasserleitungen, Abwassersysteme,
Filter- und Versickerungsanlagen und be-
liefert private Kunden, 6ffentliche Auftrag-
geber sowie Unternehmen praktisch aller
Branchen, insbesondere die Landwirtschaft.
Mit dem Geschiiftsbereich Geosynthetics
besetzt ADS ein besonders zukunftstrich-
tiges Feld, in dem Losungen z.B. gegen
Erosion bewirtschafteter Flichen angebo-
ten werden.

Die Unternehmensprognose zum Umsatz
2021/22 (Geschiftsjahresende: 30.6.) wurde
im Dezember auch akquisitionsbedingt
angehoben und geht nun von einem Wachs-
tum zwischen 30% und 34% auf bis zu
2,65 Mrd. USD aus. Am 6.12. wurde die

Firma Jet Polymer Recycling iibernom-

men. Das EBITDA-Wachstum soll wegen
anhaltender Investitionen mit 14% bis 17%
geringer ausfallen, sodass der Kurs in den
vergangenen Wochen etwas zuriickgekom-
men ist. Bei Notierungen um 100 EUR
ergibt sich ein geschitztes KGV fiir 2022
von 23 — das eroffnet angesichts multipler
Wachstumstrigger gute Chancen.

ADS profitiert grundsitzlich vom welt-
weiten Bauboom; keine Immobilie wird
ohne Wasseranschluss und -leitungen er-
stellt. Zusitzlichen Schub verspricht das
Infrascrukcurprogramm der Regierung
unter Joe Biden, wozu neben der Verlegung
neuer Frischwasserleitungen vor allem auch
Projekte bei der Aufbereitung des Nieder-
schlagswassers gehoren. Der Klimawandel
mit ausgeweiteten Diirrezeiten in vielen
Regionen der USA und global verstirke
strukturell die Nachfrage nach Bewisserungs-
losungen und Wasseraufbereitung. Die
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Aktie findet sich in vielerlei Wasser- und
Nachhaltigkeitsfonds, auch weil die Recyc-
lingquote der eingesetzten Kunststoffe bei
mehr als 60% liegt. Damit ist ADS zweit-
grofer Kunststoffrecycler der USA. M

Stefan Preufd

Goodbye: Uniper

Mit einer Erzeugungskapazitit von 35
Gigawatt (GW) und der Gasspeicherka-
pazitit von 7,6 Mrd. Kubikmetern zihlt
Uniper mit Mehrheitsaktionir Fortum
(Finnland, 76%-Anteil) zu den weltgrofSten
Versorgern Europas. Derzeit noch mit zahl-
reichen Kohle- und Atomkraftwerken titig,
ist Uniper gleichzeitig einer der grofiten
nachhaltigen Stromerzeuger Europas, vor
allem durch Wasserkraft.

Uniper bekennt sich zur CO,-Neutralitit
bis 2035, weswegen die nachhaltige Strom-
erzeugung weiter stark ausgebaut und das
Thema Wasserstoff entlang der gesamten
Wertschopfungskette adressiert wird. Diese
Rolle als , Transitioner” ist ein Hauptgrund
dafiir, dass Uniper bei Kursen um 40 EUR
mit einem KGV von 21 zum Teil doppelt
so hoch bewertet wird wie die Peers. Da-
riiber hinaus hoffen viele Anteilseigner auf
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ein attraktives Angebot von Fortum, denn
immer wieder sind Geriichte um Pline zu
einer Komplettiibernahme zu vernehmen.

Verdringt wird dabei: Die Aktie ist mit
zwei Risiken behaftet, deren Einpreisung je
nach Eskalationslage der Spannungen mit
Russland zu erwarten ist. So hat Uniper
das eigene Geschiftsfeld ,,Russische Strom-
erzeugung®. Mit rund 11 GW ist Uniper
eines der grofSten privaten Erzeugungsun-
ternehmen in Russland. Kraftwerke befin-
den sich in den Industrieregionen Zentral-
russland, Ural und Westsibirien. Dieser
Zweig steht fiir 25% des EBITs. Zudem
zihlt Uniper zu den Finanziers von Nord
Stream, der noch nicht in Betrieb ge-
nommenen Gaspipeline durch die Ostsee.
Die Wahrscheinlichkeit der Inbetrieb-
nahme sinkt proportional zur Steigerung
der Spannungen.

Uniper (WKN: UNSEO1) EUR
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Dassich eine schnelle Lésung der Situation
nicht abzeichnet, diirften diese beiden As-
pekte zunehmend in den Fokus von Inves-
toren riicken — und sie machen ein zeitnahes
Ubernahmeangebot durch Fortum un-
wahrscheinlich. [ |

Stefan Preufd
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Beteiligungsgesellschaften

- Research — Aktien

Die Mischung macht’s!

Uber Berkshire Hathaway, Reliance Industries, Siemens und Hitachi

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

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

Der Aktienfonds fiir Beteiligungsunterneh-
men istein internationalanlegender Investment-
Sfonds, der zum ersten Mal ausschliefSlich in
Aktien von borsennotierten Beteiligungs-
gesellschaften, Holdings und Mischkonzernen
investiert. Das Fondsmanagement selektiert
die besten Investmentideen, gewichtet diese
gleich, achtet darauf; Redundanzen zu vermei-
den, und hilt eine Cashposition fiir chancen-
reiche Investments. Mit einer Kombination
von 25 bis 40 Beteiligungsunternehmen
hat der Aktienfonds unter dem Aspekt der
Diversifizierung institutionellen Charakter.
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Mischkonzerne und deren Potenziale
und Risiken

An Aktien fithre kein Weg vorbei — sie sind
langfristig allen anderen liquiden Anlage-
klassen iiberlegen. Welche Aktien sind aber
die richtigen? Welche Titel haben z.B. eine
hohe Bestindigkeit und kénnen langfris-
tig gehalten werden? Diese zihlen zu den
Fragen, die Anleger auf der Suche nach
sinnvollen Investments beschiftigen.

Eine Investitionsmoglichkeit sind borsen-
notierte Beteiligungsunternehmen. Es han-
delt sich hierbei um Aktien von Beteili-
gungsgesellschaften, Holdings und Misch-
konzernen.

Als Mischkonzern wird dabei ein stark
diversifizierter Konzern bezeichnet; man
spricht in diesem Zusammenhang auch
von einem Konglomerat. Die dem Kon-
zern angehérenden Unternehmen sind in
verschiedensten Branchen titig. Misch-
konzerne haben meist die Form einer
Holding mit international titigen Toch-
tergesellschaften und sind hiufig durch
Fusionen oder Ubernahmen entstanden. Sie
verfolgen oftmals auch Diversifizierungs-
strategien iiber Investmentbeteiligungen,
um vor allem Wettbewerbsvorteile zu er-
zielen und nachhaltige Vermogenswerte
zu schaffen. Die besten unter ihnen er-
wirtschaften hohe operative Cashflows,
halten ausreichend Cash fiir Investments
und bergen z.B. Spin-off-Potenziale. Sie
haben eine hohe Substanzkraft, bereits
zahlreiche Krisen iiberstanden und sich
immer wieder neu erfunden, fokussiert,
weiterentwickelt und verbessert.

Doch damit sind auch Risiken verbunden,
wie z.B. Redundanzen im Beteiligungs-
portfolio, mégliche Reibungsverluste durch

Uberdiversifizierung und Intransparenz.
Zu beriicksichtigen sind zudem etwa Bran-
chen- und mégliche Landerrisiken, die Ge-
fahr der Uberschuldung durch zu hohe
Fremdfinanzierungsquoten einhergehend
mit zu geringem Cashflow und mangeln-
dem Cash. Daher sind die Erfolge maf3-
geblich von der Managementleistung der
Unternehmensfithrung und der Nachhal-
tigkeit des Geschiftsmodells abhingig.
Wandlungs- und Anpassungsfihigkeit in
einer sich stindig verindernden Welt mit
wechselnden Trends und Megatrends sind
gefragt. Betrachten wir einige langfristig
erfolgreiche Mischkonzerne:

Berkshire Hathaway — der Maf3stab!

Oft wird der inzwischen tiber 90-jihrige
Warren Buffett als einer der erfolgreichs-
ten Investoren der Welt bezeichnet und
er gilt mit Berkshire Hathaway (WKN:
A0YJQ2) als Maf3stab fiir bérsennotierte
Beteiligungsunternehmen.

Buffett baute die in Omaha (US-Bundes-
staat Nebraska) ansissige Gesellschaft ab
1969 von einer Textil- zur méchtigen Betei-
ligungsfirma mit diversen Investment-
beteiligungen um. In der Folge iibernahm
er auch komplette Unternehmen, darunter

z.B. GEICO oder auch Duracell — so wurde

Berkshire Hathaway (WKN: AOYJQ2) USD
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Interessenkonflikte (IK)

Die genannten Unternehmen Berk-
shire Hathaway, Reliance Industries,
Siemens und Hitachi sind derzeit
im Aktienfonds fiir Beteiligungs-
unternehmen (AFB) enthalten.

Berkshire Hathaway zur Beteiligungshol-
ding. Bei iiber 50 Investmentbeteiligungen
und mehr als 50 integrierten Unternechmen
kann man heute auch von einem Misch-
konzern sprechen. Grundlage seines Er-
folgs war und sind die Beteiligungen an
werthaltigen Unternehmen, welche einen
stetigen Kapitalertrag erzielen. Daher wird
diese erfolgreiche Philosophie des Value
Investing 4 la Buffett von Anlegern oft als
Grundlage fiir Investitionen herangezogen.
Die aktuell grofite Investmentbeteiligung
ist Apple, eine Erfolgsgeschichte — auch
als Investment fiir Buffett. Die Gewinne
von Apple und der Aktienkurs gehéren
seit Jahren zu den am stirksten steigenden
und die Dividenden lassen jedes Quartal
Milliarden US-Dollar an zusitzlichem
Cash in Berkshires Kassen flieen. Ahn-
liche Erfolge hatte Buffett frither z.B. mit
den Value-Aktien American Express, Bank
of America und Coca-Cola.

Reliance Industries —

die indische Berkshire?

Reliance Industries (WKN: 884241) zihlt
zu den grofiten Mischkonzernen der Welt
und hat ihren Hauptsitz in Mumbai. Ge-
schiftsfithrer Mukesh Ambani diversifi-
zierte den urspriinglichen Textil- und Ol-
konzern weiter, z.B. in die Bereiche Life
Sciences und Telekommunikation. Die
2016 eingefiihrre digitale Sparte Jio wichst
stark und ist mittlerweile die Cash Cow
des Konzerns. Reliance verfiigt damit iiber

Reliance Industries (WKN: 884241) EUR
60

eine dominante Marktstellung und hat
diese durch strategische Partnerschaften
u.a. mit Facebook und Alphabet erweitert.
Durch den Verkauf von rund 33% dieser
Tochtergesellschaft und weitere Kapital-
mafinahmen ist der Konzern netto schulden-
frei. Neben einem potenziellen Borsen-
gang von Jio sind Investitionen in erneuer-
bare Energien aktuelle Treiber, auch fiir
die nichsten Jahre. Reliance begriif§t die
Dekarbonisierung des Energiebetriebs und
investiert kriftig in die Bereitstellung um-
weltfreundlicher Infrastrukturlésungen,
um diese iiber Silizium und Wasserstoff
voranzutreiben. In den letzten Jahren wurde
der Wandel des Konzerns auch durch iiber
30 Akquisitionen und mehr als 20 Invest-
mentbeteiligungen unterstiitzt.

Siemens — fokussiert!

Die Schwerpunkte des Mischkonzerns
Siemens (WKN: 723610) mit Hauptsitz in
Miinchen liegen mittlerweile in den Berei-
chen Automatisierung und Digitalisierung
in der Industrie, Infrastruktur fiir Gebiude,
dezentrale Energiesysteme, Mobilititslosun-
gen fur den Schienen- und Straflenverkehr
sowie Medizintechnik. Insbesondere pro-
fitierte Siemens in den letzten Jahren von
Restrukturierungen, Abspaltungen und
Bérsengingen wie z.B. Infineon, EPCOS,
OSRAM, Siemens Healthineers und Sie-
mens Energy. Heute ist Siemens ein , fokus-
siertes Technologieunternehmen*, so Kon-
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Siemens ist dazu auch in Sachen Akquisitio-
nen und Investmentbeteiligungen stark
aktiv: So wurden tiber 70 Akquisitionen
durchgefithrt und mehr als 250 Invest-
ments getitigt, davon ein Grofteil iiber
die Tochtergesellschaft Next47, in wel-
cher die Engagements fiir Start-ups ge-
biindelt werden.

Hitachi - ein digitales Powerhouse

Der weltweit agierende Mischkonzern
(WKN: 853219) aus Tokio mit einer mehr
als hundertjihrigen Historie ist spe-
zialisiert auf die Herstellung und Ver-
marktung von elektronischen und in-
dustriellen Geriten in fiinf Sektoren,
nimlich Mobilitit, Smart Life, Indus-
trie, Energie und IT. Der Konzern ent-
wickelt sich, getrieben durch die Tochter-
gesellschaft Hitachi Vantara, zu einem
der fiithrenden Player der digitalisierten
Industrie. Diese Entwicklung wurde in
den letzten Jahren auch durch iiber 20
Akquisitionen angetrieben. Die Ubernah-
me von GlobalLogic anno 2021 war mit
einem Volumen von rund 10 Mrd. USD
die grofiee, die Hitachi bisher getitigt hat.
Auch die tiber 30 Investmentbeteiligun-
gen unterstiitzen diese Entwicklungen.
Mit der Tochtergesellschaft Hitachi Ven-
tures wurde im Jahr 2021 ein neuer Un-
ternehmens-Venture-Capital-Fonds ein-
gerichtet, um die strategischen Investitio-
nen in die Bereiche Umwelt und Gesund-
heit auszuweiten. [ |

Hitachi (WKN: 853219) JPY
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Musterdepot

Holpriger Auftakt

Der Jahresauftakt verlief erntichternd; vor allem Growth-Aktien gerieten
unter Druck. Als Stabilisator erwiesen sich dagegen unsere Edelmetallwerte.

Gleichwohl stellt uns ein Riickgang um
5% im Monatsvergleich natiirlich nicht
zufrieden, zumal sich unsere Benchmark,
der DAX, insgesamt doch sehr stabil pri-
sentierte. Hier wirkte sich einmal mehr
die sehr valuelastige Zusammensetzung
des Index positiv aus. Wir kénnen dage-
gen auf unsere Edelmetallwerte verweisen,
welche die Depotperformance stabili-
sierten. Mit Ausnahme von Amazon und
VERBUND sind wir ohnehin kaum in

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR)

fundamental hoch bewerteten Aktien in-
vestiert. Gerade diese Titel scheinen ak-
tuell von der Aussicht auf steigende Zin-
sen bedroht. Riickblickend Aduferst
ungliicklich wurden wir direkt zu Jahres-
beginn aus unserem DAX-Short ausge-
stoppt. Wir wollten hier in der Zeit zwi-
schen den Jahren aber ganz bewusst nicht
ohne einen Stopp-Loss agieren. Ein sol-
ches ,, Missgeschick® liegt daher immer im
Bereich des Méglichen.

- Research — Aktien

Ein Kauf, ein Verkauf

Ansonsten kam es in den vergangenen
Wochen nicht zu groflen Verinderungen
in der Depotzusammensetzung. Einzig
von der Argonaut-Gold-Aktie trennten wir
uns mit einem kleinen Verlust — hier sind
wir mit den letzten Managemententschei-
dungen nicht einverstanden. Da der Edel-
metallbereich auch ohne Argonaut seine
hohe Gewichtung behilt, stellten wir die
Position glatt. Mit dem Kauf von British

Stichtag: 21.1.2022 (DAX: 15.603)

Performance: -5,7% seit Jahresanfang (DAX: -1,8%); -5,0% ggii. Vormonat (DAX: -0,1%); +339,4% seit Depotstart (DAX: +510,0%)

Unternehmen [Land] WKN Branche SIP' C/R?| Stiick Kauf- Kauf Kurs Wert Depot-  Performance
datum zu akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf
Wheaton Precious Met. [CA]? A2DRBP  Edelmetalle B 7/5 600 24.01.19 1757 3597 21582 49% +0,1% +104,7%
Einhell Vz. [DE] 565493 Heim/Garten c 7/5 150  21.01.21 113,00 21500  32.250 73% +1,9%  +90,3%
DEFAMA [DE] A13SUL  Immobilien B 7/5 330 12.09.19 1540 27,80 9.174 21% +1,5%  +80,5%
Berkshire Hath. B [US]? A0YJQ2 Holding C 6/5 75 26.01.17 153,64 269,25 20.194  46% +6,0%  +752%
Ringmetall [DE] 600190 Industrie B 7/5| 3.000 21.01.21 2,53 436 13.080 30% -33% +723%
VERBUND [AT]? 877738 Versorger C 6/6 200  30.04.20 52,28 90,00 18.000 41% -76%  +721%
Silver Lake Resources [AU] AOM5WY Edelmetalle B 8/6| 20.000 20.06.19 0,69 1,15  23.000 52% +12,7%  +66,7%
Micron Technology [US]? 869020 Halbleiter B 7/5 375  12.09.19 4766 74,67  28.001 6,4% -00%  +56,7%
Gazprom [RUJ? 903276 Ol/Gas B 8/7| 4.000 04.04.19 5.27 702  28.080 64% -11,5% +332%
CropEnergies [DE] AOLAUP  Energie C 7/6| 1750 15.01.20 9,70 12,58  22.015 50% +31%  +29,7%
Shimano [JP]? 865682 Technologie B 7/5 130 18.06.20 184,27 201,40 26.182  6,0% -18,9% +9,3%
BB Biotech [CH]? AONFN3 Biotech B 7/6 320 21.02.19 59,68 64,70 20.704 47% -97% +8,4%
Silvercorp [CAJ? AQOEASO  Silberproduzent | B 8/7| 3.500 16.02.17 3,04 372 10920 25% -0,6% +2,6%
British American Tobacco [GB] 916018  Konsum A 6/4 300 20.01.22 37,90 37,55 11.265 2,6% - -0,9%
Taiwan Semiconductor [TW] 909800 Halbleiter c 7/6 120  21.01.21 1112 11000 13.200  3,0% +4,4% -1,0%
SSR Mining [CAJ? A2DVLE Edelmetalle B 8/7| 1.000 24.08.20 1572 1505 15050 3,4% +0,4% -4,3%
Amazon [US] 906866 Onlinehandel c 7/5 10 05.11.20 2790,00 2522,00 25220 57% -171% -9,6%
Agnico Eagle [CA]? 860325 Edelmetalle Cc 7/5 250  27.06.19 49,76 44,87  11.218 2,6% +6,5% -9,8%
CANCOM |[DE] 541910 IT-Dienstleister | A 7/5 250 04.11.21 61,74 5452 13.630 31% -11,7% -11,7%
Tudor Gold [CAJ? A2AJ7Y  Edelmetalle B 9/7| 10.000 29.04.21 1,88 1,44 14400 33% +00%  -23,4%
Cameco [CA] 882017 Rohstoffe A 8/6 500 04.11.21 24,02 17,78 8.890 2,0% -83%  -26,0%
) ) ) o Aktienbestand 386.055 87,9%
_ Interessenkonflikt; bitte beqchten Sie den Hinweis Liquiditat  53.320 12.1%
im Kasten rechts oben sowie im Impressum auf S. 65!
Gesamtwert 439.384 100,0%

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

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

3) Durchschnittskurs
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Durchgefiihrte Kaufe/Verkaufe

Kaufe WKN Kurs Stiickzahl Kaufwert Datum

British American Tobacco 916018 37,90 300 11.370 20.01.22
Verkaufe WKN Kurs Stiickzahl Verkaufswert Performance Datum Kaufkurs
DAX-Short TT97AX 11,62 1.000 11.620 -20,2% 04.01.22 14,57
Argonaut Gold A1C70D 1,51 5.000 7.550 -9,6% 13.01.22 1,67

American Tobacco (BAT) nahmen wir im
Gegenzug einen klassischen Dividenden-
titel in das Depot neu auf. Dabei handelt
es sich lediglich um eine Anfangsposition.
Die Outperformance von Value gegen-
iiber Growth — wie sie bei einer BAT zu
finden ist — diirfte sich im aktuellen Um-
feld fortsetzen.

Unser Borsenjahr 2021

Es ist durchaus eine gute Tradition, dass
wir in der ersten Ausgabe im neuen Jahr
auch einen Blick auf das vergangene
Bérsenjahr und die Performance unseres
Musterdepots werfen. Auf Basis der
Schlusskurse verbuchten wir einen Zu-
gewinn von 13,1%. Dieses solide Plus
steht einer etwas hoheren Rendite des DAX
von 15,8% gegeniiber. Somit ist es uns
nicht ganz gelungen, mit dem Tempo des
deutschen Auswahlindex mitzuhalten.
Dennoch kénnen wir durchaus zufrieden
sein, zumal wir den DAX im Vorjahr noch
deutlich outperformen konnten (15,4% vs.
3,5%). Auch im Zweijahresvergleich — also
seit dem Beginn der Corona-Pandemie —
schneidet das Musterdepot besser ab als
die Benchmark. Dabei ist und bleibt es
unser Anspruch, Stabilitit und Rendite
miteinander zu verbinden. Wihrend wir
versuchen, in schlechten Bérsenjahren die
Verluste méglichst kleinzuhalten, ver-
zichten wir in guten Jahren bewusst auf
das eine oder andere Prozent Rendite. Es
diirfte spannend sein, welches Fazit wir

Shimano (WKN: 865682)

JPY
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in exakt zwolf Monaten unter das Jahr
2022 ziehen werden.

Gemischte Signale aus Fernost

Insbesondere seit dem Jahreswechsel ge-
riet der Kurs der Shimano-Aktie deutlich
unter Druck. Auch am japanischen Akti-
enmarkt findet bereits seit Lingerem ein
Favoritenwechsel von Growth zu Value
statt. Das historisch stets recht hohe KGV
des Papiers verbilligte sich durch die jiingste
Korrektur auf einen akzeptablen Wert von
28, denn die Geschifte des Fahrradkom-
ponentenherstellers diirften weiter auf
Hochtouren laufen. Ob die Knappheit
bestimmter Bauteile Bremsspuren hinter-
lassen hat, werden die fiir Anfang Februar
angekiindigten Zahlen zum Geschiftsjahr
2021 zeigen. Diese wollen wir zunichst
abwarten. Nach neun Monaten legten Um-
satz (+50%) und Ergebnis (+82%) noch
duf8erst dynamisch zu. Operativ dhnlich
erfolgreich bleibt Taiwan Semiconductor
(TSMC) unterwegs: Hier iibertrafen so-
wohl die Daten zum Schlussquartal 2021 —
Uberschuss von +16% auf 5,3 Mrd. USD —
als auch der Ausblick auf das nun laufende
erste Quartal die Markterwartungen. Die
logische Konsequenz waren steigende
Notierungen in einem fiir Techwerte
ansonsten schwierigen Umfeld. Die
Kapazititen der TSMC-Fabriken sind
derzeit praktisch voll ausgelastet. Auch
deshalb investiert der Konzern weltweit
in neue Standorte; allein fiir 2022 sind

Einhell Vz. (WKN: 565493) EUR
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Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

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

pressum auf S. 65).

Investitionen von bis zu 44 Mrd. USD
geplant. Zu den Kunden von TSMC ge-
hértu.a. Apple. Der Blue Chip ist ein klas-
sisches Basisinvestment.

Auf diesen Nebenwert ist Verlass
Zahlreiche Small Caps gerieten seit Jahres-
beginn deutlich unter Druck — die Einhell-
Aktie markierte dagegen ein neues Allzeit-
hoch. Hintergrund waren starke Vorab-
zahlen und eine optimistische Prognose
fiir das Geschiftsjahr 2022. Nachdem man
2021 mit einem neuen Rekordumsatz von
ca. 920 Mio. EUR (Vj.: 725 Mio. EUR)
abgeschlossen hat, nimmt der Vorstand
nun einen weiteren Erlosanstieg zwischen
5% und 10% ins Visier. Damit kénnte
Einhell erstmals die Umsatzmilliarde kna-
cken. Trotz hoherer Rohstoffpreise und
gestiegener Frachtraten lduft die Planung
auf eine stabile Vorsteuerrendite von 8,5%
hinaus. Natiirlich steht auch diese Pro-
gnose unter dem in Pandemiezeiten iib-
lichen Vorbehalt. Dennoch sehen wir in
dem Ausblick einen klaren Hinweis auf
eine anhaltend hohe Nachfrage im Markt
nach den Einhell-Produkten fiir Heim und
Garten. Immer hiufiger schneiden diese
in Testberichten als Preis-Leistungs-Sieger
ab. Das Management scheint dariiber hi-
naus exzellente Arbeit zu leisten. Hier
empfiehlt es sich, die Gewinne weiter lau-
fen zu lassen.

Fazit

Vorsicht scheint im Moment das Gebot der
Stunde. Wir sechen unser Musterdepot grund-
sitzlich gut aufgestellt und auch gegen
weitere Turbulenzen geriistet. Gleichwohl
behalten wir uns fiir die kommenden

Wochen einzelne Anpassungen vor. [ |
Marcus Wessel
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Titelstory / Interview

S oouri

,Uber die guten Rahmendaten
wird so wenig berichtet”

Smart Investor im Gesprach mit dem Osteuropaexperten Andreas
Mannicke tber Russland, die Konflikte in dessen Nachbarstaaten
Ukraine und Kasachstan sowie die osteuropdischen Aktienmarkte

Smart Investor: Herr Minnicke, was
war der Hintergrund des jiingsten Sibel-
rasselns rund um die Ukraine und wie
schitzen Sie die Risiken daraus fiir das
laufende Jahr ein?

Andreas Minnicke ist als Geschiftsfiibrer
der ESI East Stock Informationsdienste
GmbH (www.eaststock.de) und Herausgeber
des Borsenbriefs EAST STOCK TRENDS
seit iiber 25 Jahren mit der Analyse der
Kapitalmirkte in Osteuropa beschiftigt. Er
war zugleich ein Pionieranleger und Investor
der ersten Stunde an den Osteuropaborsen
seit 1993, wo er auch das Buch ,,Go East —
die Ostbirsen kommen” schrieb und verdf-
fentlichte. Er betreibt zudem einen eigenen
YouTube-Kanal namens EastStockTV.
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Mennicke: Es geht dabei im Grunde um den
alten Konflikt, dass sich Putin durch das
Vorriicken der NATO und der USA auch
auf dem Gebiet der Ukraine in der eigenen
Sicherheit gefihrdet sieht. Putin stéren die
Manéver der NATO im Schwarzen Meer
und die geplanten Raketensysteme der USA
in Polen und Ruminien. Er wollte damit
wohl ein Zeichen setzen, dass auch sein
Militdr im Notfall prisent ist. Ich glaube
nicht, dass er aktiv von sich auf eine Inva-
sion in der Ukraine plante, wie es die CIA
vermutete. Immerhin hat er damit erreicht,
dass nun intensiver Gespriche mit den USA
regelmifig stattfinden. Es ist im Grund-
satz gut, dass Biden und Putin nun 6fter
direke miteinander sprechen, auch wenn
sich dadurch die Situation nicht sonderlich
entspannt hat, sondern nur gegenseitig ,,rote
Linien“ aufgezeigt wurden. Putin verlangt
nun bei den Gesprichen mit den USA und
der NATO ,,Sicherheitsgarantien®, die im
von Putin vorgeschlagenen Umfang wohl
nicht zu erhalten sind. Es wiire gut, wenn
man sich mittelfristig auf einen Kompro-
miss einigt und den Konflike friedvoll 15st.
Das Gleiche gilt fiir fortgesetzte Norman-
die-Gespriche, um den ,frozen conflict®
in der Ostukraine friedvoll zu 16sen. Die
Krim wird Putin wohl nicht wieder zu-
riickgeben, auch wenn dies der ukraini-
sche Prisident Selinskyi vehement fordert.
Das Ukrainethema diirfte uns noch das
ganze Jahr beschiftigen. Ich hoffe aber, dass
der Konflikt nicht eskaliert, da man sonst im
unwahrscheinlichen Kriegsfall nicht nur
russische Aktien sofort verkaufen sollte.

Smart Investor: Ein weiterer Reibungs-
punkt mit Russland ist die Pipeline
»Nord Stream 2 insbesondere die neue
deutsche Auflenministerin steht in
Opposition. Worum geht es in diesem
Konflikt und sehen Sie eine Losung?
Miinnicke: Wir haben schon im letzten
Jahr gesehen, dass eine Verringerung der
Gaslieferung zu einer starken Erhéhung
der Gaspreise und damit auch der Strom-
preise fithren kann, sodass es durchaus
auch im europiischen Interesse wiire, den
Konflikt schnell zu 16sen und die Stol-
persteine aus dem Weg zu rdumen. Ich
hoffe, dass iiber Verhandlungen und ge-
genseitiges Entgegenkommen eine Losung
gefunden wird. Hier kann es sogar sein,
dass Bundeskanzler Scholz und Aufen-
ministerin Baerbock nicht die gleiche Mei-
nung vertreten. Scholz sieht das mehr
pragmatisch, Baerbock aus der Sicht der
GRUNEN mehr ideologisch. Zunichst
zieht man sich auf EU-Recht zuriick und
gewihrt Gazprom (IK) damit keinen Son-
derstatus, wie es von der alten Regierung
angedacht war. Nach EU-Recht miissen
Produktion und Transport getrennt sein,
damit die Marktmacht in Europa nicht
zu grofd wird. Auch muss Gazprom nach
EU-Recht 50% der Kapazititen anderen
Gasproduzenten zur Verfiigung stellen.
Die technische Zertifizierung der Pipeline
wiirde wohl sehr schnell gehen; die ,,poli-
tische Zertifizierung” wird etwas linger
dauern. Ich rechne aber damit, dass die
Pipeline in einigen Monaten im Sommer
in Betrieb genommen wird.



Smart Investor: Wie sieht es eigentlich
mit dem Thema Corona in Russland
und Osteuropa aus? Gibt es dort Liin-
der mit besonders laxen bzw. rigiden
Sonderwegen?

Meiinnicke: Im Grunde gibt es in allen Lin-
dern dhnliche Regeln, die aber unterschied-
lich gehandhabt und beim Volk auch unter-
schiedlich beachtet werden. Alle Linder set-
zen regierungsseitig auf Impfen, alle haben
eine Maskenpflicht in Innenrdumen und
Abstandsregeln — und alle haben aber auch
unterentwickelte Gesundheitssysteme und
zum Teil auch iiberlastete Krankenhiuser.
In jedem Land ist die Impfquote unterschied-
lich. In Russland ist sie mit etwa 40% be-
sonders gering. Es wird auch unterschied-
lich oft getestet. Zudem bestehen Unterschie-
de, ob ein Lockdown oder Teil-Lockdown an-
geordnet wird. Die Statistiken in Russland
sind zum Teil irrefithrend: So meldete die rus-
sische Statistikbehorde Rosstat fiir Novem-
ber erstmals 70.000 ,,Corona-Tote®, die Re-
gierung aber nur etwa die Hilfte. In Russ-
land gab es zuletzt im Dezember nur einen
Lockdown in Moskau und einigen weni-
gen Gebieten fiir eine Woche, in anderen
Gebieten aber nicht. Jeder weif$: Ein Lock-
down bzw. Teil-Lockdown trifft jede Wirt-
schaft temporir besonders hart, besonders
aber den Tourismus, den Einzelhandel so-
wie das Hotel- und Gaststittengewerbe.

Smart Investor: Was sind die High-
lights im Datenkranz der russischen

Volkswirtschaft und wo liegen 6kono-
mische Gefahren? Ist Russland — abge-
sehen von den aktuellen geopolitischen
Spannungen — ein interessantes Land
fiir Investoren?

Miinnicke: Ja—und es wundert mich immer
wieder, dass westliche Medien die guten
Rahmendaten so wenig berichten bzw. in
den Vordergrund stellen. Putin hat sich
bis jetzt als relativ guter ,Krisenmanager®
erwiesen, zumindest die Wirtschaft betref-
fend. So hat Russland auch wihrend der
Corona-Krise immer relativ hohe Leistungs-
und Handelsbilanziiberschiisse, sehr ge-
ringe Haushaltsbilanzdefizite und eine
sehr geringe Staatsverschuldung (ca. 20%
des BSP). Zudem hat Russland im Gegen-
satz zu anderen Lindern einen ,Krisen-
puffer”, mit dem Wohlstandsfonds im Volu-
men von iiber 150 Mrd. USD und den
Wihrungsreserven von iiber 600 Mrd. USD.
Das BSP Russlands stieg im letzten Jahr
etwa um 4,4%; in diesem Jahr wird aber
nur eine Steigerung um 2,5% erwartet, da
die Basiseffekte wegfallen. Grofie Erfolge
hatte Russland im Agrarsektor: Dort avan-
cierte es vom Weizenimporteur zum
grofiten Weizenexporteur der Welt. Die
Exporterlose im Agrarsektor sind jetzt
sogar héher als bei Waffenexporten. Aus-
gezeichnet liuft es auch im Chemiesektor.
Zudem kommt Russland mit der Diversi-
fizierung der Wirtschaft allmahlich voran,
auch wenn die Ol- und Gaseinnahmen beim
Export nach wie vor dominieren. Beson-
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ders stark ist das Wachstum im Auflen-
handel mit China. Die Arbeitslosenquote
fiel im September auf den historisch nied-
rigsten Stand von 4,3%. Der Wohnungs-
bau boomt: Im letzten Jahr wurde Wohn-
raum im Volumen von 90 Mio. Quadrat-
metern erstellt, was auch rekordverdichtig
ist. Da kann sich Deutschland durchaus ein
Beispiel nehmen! Durch die Sanktionen
und politischen Spannungen werden aber
auslindische Investoren abgeschreckt. Auch
muss die Rechtssicherheit fiir auslindische
Investoren verbessert und das Land insge-
samt mehr modernisiert werden.

Smart Investor: Der Rubel wies zuletzt
hohe Inflationsraten auf und fiel gegen-
iiber dem Euro deutlich zuriick — trotz
der geringen Staatsverschuldung und der
vergleichsweise groflen Goldreserven
Russlands. Wie erkliren Sie sich das?

Miinnicke: Das stimmt nicht ganz. Der
Rubel war letztes Jahr bis Ende Oktober
noch einer der stirksten Wihrungen der
Welt. Der Euro fiel im letzten Jahr zu-
nichst von 90 auf 81 RUB. Zuletzt stieg
er wieder auf iiber 86 RUB im Hoch, dies
aber weniger wegen der sehr hohen Infla-
tion von 8,4%, sondern fast ausschliefSlich
aufgrund der neuen politischen Spannun-
gen und des oben angesprochenen Sibel-
gerassels sowie der Sanktionsandrohungen
der USA. Hier méchte ich auf ein interes-
santes Phinomen hinweisen: Ich schitze
die Wihrungsrisiken im Falle einer >
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Eskalation mit der Folge von harten Sanktio-
nen wesentlich hoher ein als die Aktien-
kurskursrisiken. So gab es auch in den Krisen-
jahren 2014/15 keinen Crash an der Mos-
kauer Bérse, wie mehrere Medien damals
falsch berichteten, aber der Rubel verlor
wegen der Sanktionen iiber 50% an Wert.

Die russische Notenbank betreibt bis jetzt
eine sehr kluge und besonnene Politik.
Anders als die Fed oder EZB, die die
Mirkte mit ihrer unangebrachten Nied-
rigzinspolitik und Wertpapieraufkiufen
manipulieren, hat die russische Notenbank
gleich zur Inflationsbekimpfung einen
restriktiven Weg eingeschlagen und die
Leitzinsen mehrfach auf nunmehr 8,5%
erhoht. Damit agiert sie auch ganz anders
als die tiirkische Notenbank, oder sagen wir
chrlicherweise als Erdogan, der die Infla-
tion mit niedrigeren Zinsen bekdmpfen
und damit die Okonomiegesetze neu er-
finden will. Durch die stindig steigen-
den Goldreserven will sich Russland auch
unabhingiger von den USA machen und
auf Krisensituationen besser vorbereitet
sein. Ich halte das fiir eine sehr kluge und
besonnene Politik mit Augenmafl — deut-
lich besser, als es die Fed oder die EZB
machen!

Smart Investor: Insgesamt hat man den
Eindruck, dass die Bérsen Osteuropas
ein Nischenthema geblieben sind, das
entweder mit Vorurteilen behaftet ist
oder nur holzschnittartig wahrgenom-
men wird, etwa die Moskauer Borse als
Markt fiir Ol- und Gasaktien. Welche
Miirkte in Osteuropa erscheinen Thnen
aktuell besonders attraktiv und warum?
Miinnicke: Ja, leider berichten die Me-
dien — wenn iiberhaupt — immer noch sehr
stiefmiitterlich iiber die Bérsen Osteuro-
pas, was diese aber nicht verdienen. Auch
wire es falsch, die Moskauer Bérse nur auf
den sicherlich dominanten Ol-/Gassektor
zu reduzieren, denn es gab Chancen in
vielerlei Bereichen aus dem I'T-Sektor, bei
Banken (auch Fintechbanken), Konsum-,
Agrar- und Chemieaktien. Die meisten Lin-
der aus Osteuropa haben hohere Wachs-
tumsraten und eine geringere Verschul-
dung als westliche Linder. Zudem sind
die Bewertungen niedriger und die Divi-
denden héher. Einer der Hauptrisiko-
faktoren ist die mangelnde Liquiditit mit
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Ausnahme der Bérsen in Moskau und
Warschau. Die Warschauer Borse hat ein
cher interessantes Marktsegment namens
New Connect. Dort tummeln sich auch
Firmen aus dem Gaming- und Video-
spielebereich, die durchaus Weltgeltung
erlangt haben. Osteuropa beheimatet vie-
lerorts grofartige Programmierer und
Softwareentwickler.

Man vergisst dabei auch gerne, dass im
letzten Jahr ein Drittel der 30 am besten
performenden Bérsen aus Osteuropa kam.
Der russische RDX, ein Kunstprodukt
der Wiener Bérse, stieg im letzten Jahrz.B.
um 30% und der KTX fiir Aktien aus Ka-
sachstan sogar um 80% — weit besser als
der DAX. Der RDX stieg aber auch schon
2019 um fast 50% an! Dies war allerdings
kein Gliick oder Zufall, sondern ist eher
in Haussephasen die Regel, dass Sie mit
Aktien aus Osteuropa deutlich outperfor-
men konnen — nur wissen das zu wenige,
weil zu wenig dariiber berichtet wird. Es
wire zu begriiffen, wenn sich Bankbera-
ter, aber auch die Anleger selbst mehr
mit den Aktien aus Osteuropa beschif-
tigen wiirden.

Smart Investor: Nennen Sie doch ein-
mal ein paar Ihrer favorisierten Aktien,
die auch in Deutschland gehandelt wer-
den — mit einer kurzen Begriindung.

Miinnicke: Man darf nicht vergessen, dass
die meisten der nachfolgend vorgestellten
Aktien schon im letzten Jahr zum groflen

S oouri

Teil sehr gut gelaufen sind. So hat sich
der Aktienkurs von Gazprom schon im
letzten Jahr fast verdoppelt und der von
dem Uranproduzenten Kazatomprom weit
mehr als verdoppelt. Verdoppelt hat sich
aber auch bereits der Kurs von einem
der grofiten Diingemittelproduzenten der
Welt, nimlich PhosAgro. Alle diese Ak-
tien waren in meinem Musterdepot und
blieben es auch.

Dieses Jahr wird generell auch global viel
schwieriger. Ich habe in meinem letzten
Borsenbrief EAST STOCK TRENDS aber
auch acht tickende Zeitbomben aufgezeigt,
die im Fall der Explosion sehr gefihrlich
fiir die Aktienmirkte sein konnen. Rus-
sische Aktien sollte man sofort verkau-
fen, falls der Konflikt mit der Ukraine
eskaliert und Russland tatsichlich mit
Sanktionen {iberhiuft wird. Dieses Risikos
muss man sich bewusst sein. Die meisten
empfohlenen Aktien sind weiterhin sehr
ertrag- und dividendenstarke russische
Rohstoffwerte, aber nicht nur aus dem
Ol-/Gassektor. Aus letzterem scheint mir
neben Gazprom auch der Olkonzern
Surgutneftegas vollig unterbewertet, denn
allein der Cashbestand ist mehr als dop-
pelt so hoch wie die Bewertung an der
Boérse — aber die Aktie ist leider sehr in-
transparent. Im Rohstoffsektor gefillt mir
weiterhin auch Nornickel wegen des
Themas E-Autos und der damit einher-
gehenden erhohten Nachfrage nach Kup-
fer und Nickel fiir die Batterien. Falls die

Diese zehn Osteuropaaktien favorisiert Andreas Ménnicke

Aktie WKN Branche Kurs MCap KGV Div.-Ren.
in EUR in Mrd. EUR in %
Russland
Gazprom 903275 Ol/Gas 7,03 83,5 2,7 19,3%
Surgutneftegas 904594  Ol/Gas 4,08 15,2 31 2,0%
SberBank A1)B8N Bank 11,25 62,6 4,2 12,5%
EVRAZ Group A1JMTN Stahl 6,61 9,6 50 19,9%
PhosAgro A1JHAP Chemie 17,40 8,2 6,9 13,0%
Magnit AOMVY2  Konsum 11,60 5.9 6,0 8,1%
Polymetal ATJLWT Gold/Silber 14,53 7,0 10,6 10,6%
Aeroflot A142TP Luftfahrt 3,38 1,6 - -
Ukraine
Ferrexpo AOMRG2  Rohstoffe 2,96 1.7 43 9,6%
Polen
CD PROJEKT 534356 Videospiele 40,52 4,1 38,6 -

Andreas Mdnnicke findet diese Titel vor allem wegen der niedrigen Bewertung und hohen Dividen-
denrendite interessant, einige aber auch als Turnaround-Spekulation wie Aeroflot und CD PROJEKT.

Quelle: ESI GmbH, 211.21



Ol-/Gaspreise stabil bleiben und es zu
keinen Sanktionen kommt, sind auch rus-
sische Banken wie die SberBank (IK) inte-
ressant, die sich immer mehr zu einem
Technologickonzern mit starker Anbin-
dung an den Onlinehandel entwickelt.
Die wachstumsstarke Yandex — die Google
von Russland — ist als IT-Aktie auch
attraktiv, aber fiir mich etwas zu hoch
bewertet, wie auch viele Techaktien in
den USA. Ich setze mehr auf Value. Gold
konnte in diesem Jahr wegen der hohen
Inflationsarten eine Renaissance erfah-
ren, wenn der US-Dollar mitspielt und
sich abschwicht. Dann wire Polyus Gold
oder Polymetal als mit Abstand grofite
Goldproduzenten Russlands mit sehr nied-
rigen Produktionskosten durchaus einen
Blick wert. Die russische Konsumaktie
Magnit hat zuletzt stark korrigiert, ver-
fiigt aber noch iiber Potenzial und weist
relativ hohe Margen aus.

Die russische Fluggesellschaft Aeroflot
liegt sprichwortlich noch am Boden und
macht auch noch hohe Verluste; sie ist
daher noch sehr spekulativ. Sie wird nur
dann mittelfristig ansteigen, wenn sich
im Jahresverlauf die Pandemie in vielen
Lindern zur Endemie entwickelt und sich
der internationale Flugverkehr wieder
einigermaflen normalisiert. Dies mag jetzt
etwas verfriiht erscheinen, aber die Borse
schaut ja immer in die Zukunft. Kaum
einer weif$, dass Aeroflot die modernste
Flotte der Welt hat. Ferrexpo ist ein sehr
niedrig bewerteter Eisenerzkonzern aus
der Ukraine. Wenn dort erneut Krieg aus-
bricht, ist auch dieses Unternehmen sofort
zu verkaufen. CD PROJEKT ist ein pol-
nischer Blue Chip aus dem Bereich
Gaming/Videospiele, wo die Warschauer
Bérse so einiges anzubieten hat, was Welt-
klasse ist. Die Blockbuster floppten in den
letzten beiden Jahren, haben jetzt aber
durch technische Verbesserungen mehr
Potenzial. Polen hat auch ausgezeichnete
Softwarefirmen, die durchaus noch Poten-

Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

Der Autor hilt derzeit Gazprom,
SberBank und Kazatomprom in
seinem Depot.

zial bergen. Im Wachstumsmarktsegment
New Connect tummelt sich eine ganze
Reihe von interessanten Small- und Mid
Caps, die man aber nur in Warschau kau-
fen kann. Die Warschauer Borse war letz-
tes Jahr ein Underperformer, kénnte in die-
sem Jahr aber wieder besser laufen. Die
Aktien aus dem Baltikum und aus Siid-
osteuropa sind auch sehr interessant, aber
sehr klein und illiquide. Die meisten
Aktien davon werden an deutschen Bor-
sen nicht gehandelt.

Smart Investor: Von besonderem Inte-
resse ist unser Musterdepotwert Gaz-
prom. Das Unternehmen wird ja gerne
kritisiert — Stichworte: Staatsnihe,
Klimapolitik etc. —, ist aber auch preis-
wert. Thre Einschitzung?

Miinnicke: Gazprom befindet sich auch
nach wie vor in meinem Musterdepot der
»Dividendenperlen® in Russland. Gaz-
prom ist zwar extrem niedrig bewertet und
zahlt auch sehr hohe Dividenden aus, aber
das Unternehmen bleibt auch ein ,,Politi-
kum® und daher wegen des hohen politi-
schen Discounts wahrscheinlich chronisch
unterbewertet. Das Hin und Her mit der
nordischen Pipeline, die stark gestiegenen
Gaspreise zum Jahresende, aber auch der
stindige Ukrainekonflikt sind wichtige
Punkte, die Gazprom immer wieder in
Misskredit bringen. Fakt ist aber, dass Gas
insbesondere jetzt fiir Gaskraftwerke als
Ubergangstechnologie dringender denn
je gebraucht wird — und das wird sich mit-
telfristig auch dann nicht indern, wenn
fossile Energietriger wegen der hohen CO -
Emission bei Anlegern unbeliebt sind. Gaz-
prom ist aber in der Lage, jedes Jahr iiber
20 Mrd. EUR zu verdienen — welches deut-
sche Unternehmen kann das schon? Wenn
die nordische Pipeline in Betrieb geht, wird
der freie Cashflow jedes Jahr héher, der
dann wieder fiir Dividendenzahlungen ge-
nutzt werden kann. Zudem wird der Gas-
export nach China jetzt stindig ausgewei-
tet. Die langfristigen Ambitionen bis 2030
liegen in der Ausbeutung der Rohstoffe in
der Arktis, aber auch in der Wasserstoff-
produktion, wo Gazprom eine fiihrende
Rolle in der Welt einnehmen will.

Smart Investor: Ebenfalls im russischen
Dunstkreis liegt Kasachstan, das als
Geheimtipp galt und im abgelaufenen
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Jahr einer der groflen Outperformer
war. Jetzt kam es zu schweren Unruhen
und die Lage im Land ist uniibersicht-
lich. Wie beurteilen Sie vor diesem
Hintergrund Aktien wie Kazatomprom,
immerhin groflter Uranproduzent der
Welt, oder die Halyk Savings Bank?
Miinnicke: Der Spruch , Kaufen, wenn die
Kanonen donnern® trifft oft zu, manch-
mal aber noch nicht. Ich gehe davon aus,
dass sich die Situation — auch mit russi-
scher Hilfe — im Zeitablauf stabilisieren
wird. Man sieht an Kasachstan aber auch,
dass eine zu schnell steigende Inflation
auch sprichwortlich Sprengstoff fiir die
Bevélkerung sein kann. Vor einem , Mai-
dan® in Moskau hat auch Putin Angst und
er unternimmt alles, dass er unterbleibt.
Da bleibt leider die Opposition auf der
Strecke, was ich auch bedaure. Wenn sich
die Lage in Kasachstan wieder beruhigt,
gehéren Aktien wie Kazatomprom(IK),
aber auch die grofite Bank bzw. Sparkasse
des Landes, die Halyk Savings Bank, wei-
terhin zu den Kaufkandidaten. Der Kurs
von Kazatomprom vervierfachte sich seit
2020 in der Spitze zwar schon, hat aber
noch Potenzial, da Uran in den nichsten
Jahren ein knappes Gut werden kann. Die
Halyk Savings Bank lockt auch nach den
Turbulenzen mit einem KGV von vier
und einer Dividendenrendite von 16%.
Wo gibt es so etwas schon? Man sollte hier
aber etwas abwarten, bis sich die Lage
wieder nachhaltig stabilisiert.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Thre

interessanten Ausfiithrungen. [ |
Interview: Ralph Malisch
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Leserbriefe

Kapitalmarktausblick
Ich kann mich an frithere Covers IThrer Januarausgaben
erinnern, in welchen Sie in dem Bulle-und-Bir-Cartoon deut-
licher zum Ausdruck brachten, wohin aus Threr Sicht die Reise
an den Bérsen im kommenden Jahr hingehen wird. Das war
diesmal nicht der Fall: Bulle und Bir sitzen gleichauf auf dem
COVID-19-Virus. Haben Sie sich nicht getraut, eine Meinung
auf dem Titelblatt zu beziehen?
Martkus Fellner

S Hitten wir eine eindeutige und durchgehende Meinung
fiir das gesamte Jahr 2022 gehabt, so wire dies im Cover-
Cartoon auch zur Geltung gekommen. Tatsichlich aber sehen wir
fiir die ersten Monate im neuen Jahr eher schwieriges Fahrwasser
fiir die Bérsen, im spiteren Jahresverlauf hingegen auch wieder
einen iiberwiegenden Crack-up-Boom-Modus, also eine Fortsetzung
des Bullenmarkts bei gleichzeitig sehr hoher Inflation.

Fehler in Kolumne von Max Otte?

In der Kolumne ,,Ohne Zins und Verstand“ von Max Otte
im Heft 1/2022 auf S. 27, die ich iibrigens sehr gelungen finde,
scheinen ein paar Worte verschwunden zu sein. Nach dem vier-
ten Aufzihlungspunkt beginnt der nichste Absatz mit ,,ausgeschlos-
sen®, was aber keinen Sinn ergibt. Kénnen Sie mir weiterhelfen?

EX. Hieber

S| Sie haben recht, da ist uns beim Layout ein Lapsus unter-
laufen und die vier Wérter ,,Option eins ist mittlerweile®
sind verschwunden. Der gesamte Teiltext muss folgendermafien
lauten (die verschwundenen vier Worter sind unterstrichen):
»Laut US-Milliardir und Hedgefondsmanager Ray Dalio lassen sich
Schuldenkrisen nur auf vier Weisen oder mittels einer Kombination
davon ,wegzaunbern’:
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. bedingungs-
loses Grundeinkommen).
Option eins ist mittlerweile ausgeschlossen. Op-
tion drei scheint inzwischen ihre Grenzen er-
reicht zu haben. Es bleiben also nur noch die
zweite und vierte Option. Wenn die Notenban-
ken eigene Kryptowdhrungen ausgeben, wire z.B.
,Geld mit Verfallsdatum® denkbar. Negativzin-

sen sind im Grunde nichts anderes. Wir werden

gezwungen, zu investieren oder zu konsumieren,
und konnen immer weniger ,auf der hohen Kan-
te behalten.”
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Wir hatten im letzten Onlinenewsletter im Dezember bereits auf
diesen Fehlern hingewiesen und bitten die Leser, unseren Fehler
zu entschuldigen.

Personliche Favoriten der Redakteure
Sehr gelungen empfinde ich die persénlichen Investmentfavo-
riten Threr Redakteure auf S. 6-12 im aktuellen Heft. Von diesen
auch mal ein Portraitfoto zu sehen, finde ich sehr gut, da man
sich so ein Bild von den Autoren machen kann. Bitte weiter so!
Helge Mansur

Ahnlich dem Thrigen haben wir noch einiges weitere posi-
tive Feedback dazu bekommen. Das ist Anlass genug fiir
uns, dies auch im nichsten Dezember zu wiederholen.

Mopani
In Threr neuen Ausgabe 1/2022 nehmen Sie Stellung zu
einem Leserbeitrag zur Stiftung Mopani (S. 61). Mich selbst reg-
te diese Info in einer fritheren Ausgabe an, mich niher tiber Mo-
pani zu informieren. Letztendlich engagiere ich mich seit einiger
Zeit fiir die Casa San Matfas Nieder-Roden, da hier Midchen,
welche zumeist weniger gute Chancen als Jungen haben, Hilfe
erhalten. Auflerdem erhielt ich die Auskunft, dass den Jugendli-
chen auch Werte vermittelt werden, und hier war mir vor allem
wichtig, dass der Weltethos gemidfl Herrn Kiing mit einfliefit, da
die katholische Kirche dort sehr stark vertreten ist. Kurzum: Auf-
grund meiner fritheren Erfahrungen glaube
ich, dass Sie mit Mopani eine gute Sache emp-
fohlen haben.
R. Utz

Das freut uns zu lesen. Wir halten es
SI e e g .

wie Sie fur richtig, Bediirftigen etwas
abzugeben. Gerade in Zeiten der kommenden
hohen Inflation werden viele Menschen welt-
weit finanziell unter die Rader geraten. Hier
mit offenen Augen Hilfsbediirftige zu loka-
lisieren und ihnen unter die Arme zu grei-
fen scheint uns ein Akt der Menschlichkeit. In
welcher Form bzw. iiber welche Vehikel, das
muss jeder fiir sich selbst entscheiden. Wir
wollen hier mit Mopani (siche Anzeige rechts)
nur eine Anregung geben.




Nochmals zur Impflogik

Im Heft 1/2022 brachten Sie einen Leserbrief von einem Herrn Peter Miiller zum
Thema Impflogik, der folgendermafien lautete: , Die Geschiitzten miissen vor den Un-
geschiitzten geschiitzt werden, indem man die Ungeschiitzten zwingt, sich mit dem
Schutz zu schiitzen, der die Geschiitzten nicht schiitzt.“ Die Antwort von Smart Investor
darauf lautete nur lapidar: ,,Schwer, etwas dagegen zu sagen.”

Da muss ich einhaken: Wieso ist es schwer, etwas dagegen zu sagen? Thre Antwort hitte
lauten miissen: ,,Grober Unfug!“ Wieso miissen Geschiitzte vor den Ungeschiitzten geschiitzt
werden? Schon mal dariiber nachgedacht, dass die groffe Anzahl der ,,Geschiitzten” (damit
meint Herr Miiller gemif seinem Betreff vermutlich die Geimpften) versuchen, ihren
Beitrag zu leisten, damit die Krankenversorgung derer, die schwer durch SARS-CoV-2
erkranken und falls es bei dieser betroffenen Gruppe in kiirzester Zeit zu einem gehiuften
Auftreten der schweren Erkrankungen kommt, halbwegs gewihrleistet werden kann —
ob geimpft oder ungeimpft.

Dass in den letzten Jahren Kliniken geschlossen und damit Betten reduziert wurden
und ein massiver Mangel an Pflegekriften herrsche, diirfte allgemein bekannt sein. Aber
vielleicht hat das Herr Miiller so nicht verinnerlicht. Zugegebenermaflen wurde es medial
versiumt, diese Perspektive niederschwellig darzulegen, aber was soll’s. Der kritische
und aufmerksame (!) Leser kénnte verstehen, wie die Impfung funktioniert. Es liegt
nahe, sich bei Investments im Pharmasektor auch mit den Produkten dieser Unternehmen
zu befassen — gerade beim Thema mRNA.

Ich sage nicht, dass die Politik hier mit einer Impfpflicht Wohltaten verrichten wird, im
Gegenteil. Klar bin ich gegen eine Impfpflicht, aber es miissen priventive Maffnahmen
her. Doch Privention kennt man in diesem Land nicht! Nicht in der Wirtschaft und
schon gar nicht in der Gesundheitspolitik.

Christian Boehme

S| Es ist tatsichlich unser Eindruck, dass die , geschiitzten“/geimpften Menschen
deutlich dngstlicher sind und den Kontake zu ihren Mitmenschen stark einschrinken,
und das, obwohl die tatsichliche Datenlage inzwischen keinen besonders grofien Vorteil
der Impfung gegeniiber der Nichtimpfung zeigt: Geimpfte konnen sich und andere an-
stecken, kénnen an Corona erkranken und auch schwer erkranken und auch versterben.
Die ,Pandemie der Ungeimpften® war eigentlich nur ein Marketinggag einiger Impf-
pusher wie Markus Séder, Peter Tschentscher oder Ulrich Montgomery, der inzwischen

auch im Mainstream als solcher entlarvt wurde.

Nahezu alle urspriinglichen Aussagen der Politik, des RKI und der Hersteller zu den Wir-
kungen der Impfstoffe haben sich inzwischen als mehr oder weniger falsch erwiesen. Mit wel-
cher Begriindung soll man dann deren Aussagen zu den (langfristigen) Nebenwirkungen
Glauben schenken? Tatsichlich gibt es fiir massive Nebenwirkungen — insbesondere bei
jlingeren Menschen — viele Hinweise, eine umfangreiche Zusammenfassung mit zahlrei-
chen Quellenangaben finden Sie hier: www.rubikon.news/artikel/plotzlich-und-unerwartet

Als freiheitlich denkende Journalisten gestehen wir jedem Menschen seine eigene persén-
liche Entscheidung zur Impfung zu. Was wir aber absolut ablehnen, ist eine Verletzung der
Grundrechte, z.B. dasjenige auf kérperliche Unversehrtheit, die eine Impfpflicht aus unse-
rer Sicht darstellt. Wir sehen eine solche als Ubergriffigkeit und Diskriminierung. [ |

Die Redaktion behilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer ein Leserbrief (bitte mit Namen und
Ory), desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit, dass er an dieser Stelle abgedruckt und beantwortet wird.
Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder an die im Impressum angegebene Postadresse senden.
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Kinder
brauchen
Perspektiven

[ czieherin
Re,c,hfﬁaf\wé\hf\

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 iiber 230 Stipen-
dien an Waisenkinder vergeben.

Auch Sie konnen helfen und StraBenkinder zu
Schulkindern machen!

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

MoPA"l

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

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor
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Buchbesprechung
~Kernenergie"

Eine gehorige Portion Stolz klingt durch auf der offi-
ziellen Internetprisenz der Bundesregierung. ,,Nach
Beendigung des Leistungsbetriebs zum 31. Dezem-
ber 2021 werden die drei Kernkraftwerke Brokdorf,
Grohnde und Gundremmingen C endgiiltig abge-
schaltet.“ Wenn Ende 2022 noch die verbleibenden
Atomkraftwerke Isar 2, Emsland und Neckarwest-
heim 2 vom Netz gehen, ist der Atomausstieg in
Deutschland vollendet. Gut so — oder doch nicht?

Eine Fachlektiire aus dem Jahr 2018 (), die sich
mit der zivilen Nutzung der Kernenergie ausein-
andersetzt, konnte Zweifel am deutschen Sonder-
weg anmelden. Politisch verordnet sollen es erneuer-
bare Energien wie Wind und Sonne richten. Da-
bei ist dies aufgrund der schlicht zu geringen Leis-
tungsdichte unrealistisch. Und auch das Emblem
Nachhaltigkeit wird infrage gestellt, bedenkt man,
dass 27.000 iiberdimensionierte Windturbinen
gerade einmal 2% der verbrauchten Primirenergie
(Beispiel aus dem Jahr 2017) erzeugen konnten —
naturschidlich und kostentrichtig trifft eher zu.
Sei’s drum — letztlich geht es um Sicherheit, gefihr-
liche Radioaktivitit und Entsorgung des atomaren
Restmiills; und solange es keine Konzepte dafiir
gibt, eriibrigt sich jede weitere Diskussion.

Mit Kernkraftwerken der Generation IV, die vor
dem kopflosen Atomausstieg 2011 bereits ihre
Praxistauglichkeit in stromerzeugenden Test-
anlagen unter Beweis gestellt haben, gibe es aller-
dings bereits Lésungsansitze. Probleme, mit denen
sich Kernkraftwerke der Generationen III/III+
(vornehmlich sogenannte Druck- und Siede-
wasserreaktoren) herumschlagen mussten, konn-
ten dank neuartiger Ansitze (z.B. Fliissigsalz-
reaktor) geldst werden. ,Die Hauptargumente
Unfallgefahr und Atommiill sind bei der Genera-
tion IV schon vom Konzept her nicht mehr an-
wendbar®, konstatieren die Autoren und stellen
mit dem Dual-Fluid-Reaktor (DFR) sogar eine
weitere Optimierung vor.

Fazit: Wer sich einen Uberblick zum Thema Atom-
energie verschaffen will, der sollte sich das Buch
zulegen. Auf die Frage ,Atomenergie oder doch
lieber ,griine, nachhaltige® Energie® hilt die EU-
Kommission iibrigens eine elegante Losung parat:
Sie will Atomenergie und Gas kurzerhand als nach-
haltig deklarieren — Problem gelést und Deutsch-
land kann guten Gewissens Nachhaltigkeit aus
franzosischen Atommeilern importieren.

Marc Moschettini

Gdtz Ruprecht

Horst-Joachim Lidecke

Kernenergie
Der Weg in die Zukunft

=

Jurapaincher it fue Kiima und Irergie

.Kernenergie: Der Weg in
die Zukunft (Schriftenreihe
des Europdischen Instituts
fiir Klima und Energie)”

von Gotz Ruprecht und Horst-
Joachim Liidecke; TvR Medien-
verlag; 129 Seiten; 1700 EUR

Buchbesprechung

+verheimlicht — vertuscht — vergessen

Das ,Jahrbuch der besonderen Art* ist in vielerlei
Hinsicht fiir Uberraschungen gut. Dies bezieht sich
nicht nur auf den Inhalt, sondern auch auf seine
Entstehungsgeschichte. 2016 weigerte sich der
Droemer Knaur Verlag kurzfristig, das Buch zu ver-
legen. Da der Kopp Verlag in die Bresche sprang,
konnte der Klassiker von Gerhard Wisnewski trotz-
dem in Druck gehen. Das diesjihrige Jahrbuch wire
beinahe einer Hausdurchsuchung bei Wisnewki
zum Opfer gefallen. Anfang Dezember 2021 ver-
schaffte sich die Polizei in Abwesenheit des Autors
Zutritt zu seiner Wohnung mit dem Ziel, ,EDV,
Telefone, USB-Sticks und externe Festplatten® sicher-
zustellen. Angeblich soll der Autor den Bayerischen
Ministerprisidenten Markus Soder via soziale Me-
dien beleidigt haben, was der Autor allerdings vehe-
ment bestreitet. Gleichwohl: Wire das Jahrbuch-
manuskript der Aktion zum Opfer gefallen, hitte
dies die Publikation wohl unmaglich gemacht.

Doch zum eigentlichen Inhalt, der wie gewohnt
sehr facettenreich ist: Sturm auf das Kapitol, Kader
Loth (bitte wer?), Sinn und Unsinn der Deagel-
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Liste, Schachweltmeisterin, genozider Umwelt-
schutz und natiirlich Corona lassen sich finden,
aber auch deindustrialisierende Aspekte auf der
IAA oder eine hastig anberaumte Seebestattung.
Wisnewski lisst keinen Zweifel daran, dass fiir ihn
gerade der Westen am Ende ist oder, um es mit
seinen eigenen Worten zu sagen: ,,Der westliche
Drops wurde von den kriminellen Eliten fast voll-
stindig gelutscht, wobei der Rest des Drops von
der Pharmaindustrie und ihren willigen Helfern
in Stiftungen und Parlamenten genossen wird.”

Fazit: Manchmal sind es nicht die grofSen Dinge,
die einem im Gedichtnis kreisen. Das Kapitel
iiber das salonfihig gemachte Duzen wire ein sol-
ches, aber sicherlich ist fiir (fast) jede Vorliebe
etwas dabei. Als zusitzliches Bonbon kénnte man
am Ende der Lektiire ja noch eine fiktive Frage-
stellung fiir die ganze Familie in den Raum
werfen: Welches der Themen wiire als Grund fiir
eine potenzielle Hausdurchsuchung wohl am
wahrscheinlichsten?

Bastian Behle

Bas amdere Jahrbwch

Vs 202 1nichi in der Inilumg stand
roPE

.Verheimlicht - vertuscht -
vergessen 2022: Was 2021
nicht in der Zeitung stand”
von Gerhard Wisnewski; Kopp
Verlag; 288 Seiten; 16,99 EUR



Unternehmensindex
Unternehmen WKN Seite
Advanced Drainage Systems  AT17FL 52
Aeroflot A142TP 60
Agnico Eagle 860325 56
Allkem A3C8Z7 12
Amazon 906866 56
ArcelorMittal A2DRTZ n
Argonaut Gold (IK) A1C70D 46, 56
Banco Santander Chile (IK) 904916 14
BB Biotech AONFN3 56
Berkshire H athaway (IK) AoYJQ2 54,56
Braskem 164640 14
British American Tobacco 916018 56
Cameco 882017 56
CANCOM 541910 56
CD PROJEKT 534356 60
Chubb A0Q636 1
Crocs AOHM52 50
CropEnergies AOLAUP 56
DATRON AOVILA 48
DEFAMA A13SUL 56
dlocal A3CRQL 13
Dirr 556520 48
Einhell Vz. 565493 56
EVRAZ Group AUMT9 60
Ferrexpo AOMRG2 60
Gazprom (IK) 903276 56, 60
Hermle Vz. 605283 48
Hitachi (IK) 853219 55
Infosys 919668 1

Unternehmen WKN Seite
JBS AoQ68W 13
Kazatomprom (IK) A2N9D5 60
lululemon AOMXBY 50
Magnit AOMVY2 60
Manz A0JQ5U 49
Micron Technology 869020 56
Pampa Energia (IK) AOLEBO 12
PepsiCo 851995 n
PhosAgro A1JHAP 60
Polymetal AULWT 60
Reliance Industries (IK) 884241 55
Ringmetall 600190 56
SberBank (IK) A1JBSN 60
Shimano 865682 56
Siemens (IK) 723610 55
Silver Lake Resources (IK) AOM5WY 56
Silvercorp (IK) AOEASO 56
SSR Mining (IK) A2DVLE 56
Surgutneftegas 904596 60
SUSs Micro A1K023 49
Taiwan Semiconductor 909800 56
Tudor Gold (IK) A2AJTY 56
Uniper UNSEO1 52
United Overseas Bank 878618 1
VERBUND 877738 56
Visa AONC7B 50
Vizsla Silver A3(954 47
Wheaton Precious Metals A2DRBP 56
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Zu guter Letzt

Blof3 nichts tun!

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Der franzésische Philosoph Voltaire ist schon aufgrund seines
antiquierten Liberalismusbegriffs auffillig geworden: ,Ich mag
verdammen, was Du sagst, aber ich werde mein Leben dafiir ein-
setzen, dass Du es sagen darfst.“ In der modernen Demokratie
korruptokratischer Prigung weif§ man lingst, dass es sich umge-
kehrt verhilt: Wer auch nur Zentimeter auflerhalb des vorge-
gebenen Meinungskorridors denkt, muss so entschlossen bestraft
werden, dass jeder potenzielle Nachahmer dauerhaft abgeschreckt
wird. Niemand soll schliefflich durch falsche Ideen verunsichert
werden — und schon gar nicht durch richtige.

Auch Voltaires Bonmot, wonach jedes Papiergeld irgendwann zu
seinem inneren Wert, nimlich null, zuriickkehren werde, hitte
vor heutigen ,,Faktencheckern® keinen Bestand: Denn erstens
hat noch lange nicht jedes Papiergeld den unvermeidlichen Punkt
erreicht, zweitens besteht nicht alles, was umgangssprachlich als
Papiergeld bezeichnet wird, tatsichlich aus Papier und drittens
finden Geldscheine nach ihrem aktiven Dienst oft noch eine
Zweitverwendung als Sammlerstiicke oder Grillanziinder. Auf

Twitter wire Voltaire lingst gesperrt, so wie der Impfforscher
Robert W. Malone, einer der Pioniere der mRNA-Technologie,
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der jiingst iiber den Berufsstand maulte — den der Faktenchecker,
nicht den der Philosophen: ,Wir haben den Punkt in unserer
Absurditit erreicht, an dem angesehene Wissenschaftler von fach-
fremden, halbgebildeten Dummképfen zensiert werden.“ Nun,
der gute Mann wurde ,gefactcheckt” und ist verstindlicher-
weise frustriert. Allerdings scheint ihm nicht bewusst zu sein,
dass auch im Impfsozialismus der Weg zur Rehabilitierung nicht
iiber wiistes Wehklagen, sondern nur iiber die 6ffentliche

Selbstbezichtigung fiihre.

Bevor wir nun ginzlich vom Thema abkommen, miissen wir auch
insofern eine Lanze fiir Voltaire brechen, als der innere Wert
moderner Fiatgelder tatsichlich null betrigt: Der weit tiberwie-
gende Teil der Geldmenge besteht nimlich nur noch aus Daten
bzw. spiter aus Datenmiill. Aber selbst der kleine physische Rest
tiirmt sich noch zu solchen Bergen auf, dass ein Sammlerwert auf
Jahrzehnte hinaus ausgeschlossen werden kann. Dass das Ent-
fachen des Grills mit alten Geldscheinen ebenfalls keine wert-
haltige Option darstellt, muss in Zeiten des Klima-
wandels nicht eigens erldutert werden.

Wie aktuell Voltaires Prognose ist, zeigte uns vor
Kurzem eine Schlagzeile auf dem Zeitungskasten
neben unserem Biiro: ,,So retten Sie Ihr Erspartes®.
Dariiber prangte die schelmische Ankiindigung
des Reports ,,Geldscheine erzihlen Miinchner
Geschichte® — untergegangene Geldscheine, um
genau zu sein. Immerhin findet sich dort ein
niitzlicher Hinweis: ,,Alte Geldscheine sind schon
anzuschauen®. Fazit: Bei der Rettung des Ersparten
ist jeder auf sich gestellt, denn Christine Lagarde,
formal zwar Schutzpatronin des Euro, wandelt
lingst auf dem Pfad der Nullwertprognose ihres
Landsmanns Voltaire. Zu allem Uberfluss hat sie
fiir ihren Crashkurs mit Isabel Schnabel auch noch
eine kongeniale Co-Pilotin gefunden: Deren Man-
tra scheint zu sein, dass man eine Inflation, die
man nicht sieht, auch nicht zu bekimpfen braucht
— ob man sie nun kleinschweigt oder sich schlicht
verrechnet. Bei der Inflationsbekdmpfung folgt
die EZB jedenfalls inzwischen offen einer Neu-
interpretation der Weisheit der drei japanischen
Affen: nichts sehen, nichts héren, viel sprechen —

aber blof$ nichts tun! [ |
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