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Wird der Bar
jetzt popular?

Irgendwie scheint der Wurm drin zu sein
an den Borsen. Insbesondere die groflen
Performancebringer und Indexpusher der
letzten Jahre, nimlich die Hightech- und
Internetgiganten von der amerikanischen
Westkiiste, haben inzwischen nahezu simt-
lich den Riickwirtsgang eingelegt. War
vordem nur die Aussicht auf Wachstum
schon ein Kurstreiber, ist aktuell ein sol-
ches Merkmal geradezu hinderlich. Anders
als in fritheren Abwirtsphasen verfallen
diesmal die Kurse aber nicht crashartig,
so wie vor zwei Jahren, als die ersten Nach-
richten iiber Corona die Mirkte verunsi-
cherten. Nein, heute geht es gemichlicher,
aber dennoch zielgerichtet nach unten.

Eine Aktie nur deshalb zu kaufen, weil sie
zuvor gefallen ist, das ist heute kein Erfolgs-
garant mehr. Die ,Generation Robinhood,
also die insbesondere recht jungen Neu-
anleger, die per Mausklick z.B. aus dem
Szenencafé heraus Wertpapiere aufgrund der
heiflesten Tipps handeln, ist ein solches
Marketverhalten nicht gewohnt. Ein Biren-
markt hat so seine ganz eigene Textur, und da-
mit umzugehen ist wahrlich nicht einfach.

Das iibergeordnete Bild zeigt aktuell eine
Welt, deren Lieferketten aus manchmal
kaum nachvollziehbaren Beweggriinden
immer wieder gestdrt werden, in der ein
GrofSteil der Staaten und teilweise auch
Unternehmen véllig tiberschuldet ist und
die nun auch noch durch rasant steigende
Rohstoffpreise belastet wird. Wie bei einer
solchen Gemengelage der Bulle dem Biren
das Zepter wieder aus der Hand reifSen soll,
erschlieft sich mir nicht.

Das Geldsystem ist zudem iiber die per-
manente Schuldenorgie und die stindige
Zinsdriickung durch die Zentralbanken

Ralf Flierl,
Chefredakteur

inzwischen gleichsam einer Stahlfeder der-
maflen vorgespannt worden, dass es nun
—ausgelost durch den Krieg um die Ukra-
ine — zu einer Entladung in die Gegen-
richtung kommt: Die Inflation explodiert,
womit ,,Wohlstand“ in atemberaubendem
Tempo vernichtet wird. Und die Zentral-
banken, die bislang noch immer mit der
Druckerpresse den Karren aus dem Dreck
gezogen haben, stehen derweil nahezu ohn-
michtig da und miissen dem Treiben fast
tatenlos zusehen. In unserer Titelgeschichte
sondieren wir die Lage ab S. 36.

Apropos Inflation: Diese liegt aktuell in
Deutschland bei 7,5%. Dass dennoch Bil-
lionen von Euro auf nahezu unverzinsten
Giro- und Sparkoten herumliegen, was einen
jahrlichen Kaufkraftverlust von Hunderten
Milliarden Euro bedeutet, ist logisch eigent-
lich nicht nachzuvollziehen. Unser Autor
Konrad Badenheuer, der sich ab S. 20 des
Themas ,negative Realzinsen® annimmt,
vermutet daher eine Art ,blinden Fleck®
im Auge des Anlegers, denn dieser verwei-
gert die Wahrnehmung der Realitit.

Zudem prisentieren wir, wie iiblich in der
Juniausgabe, unseren grofien Uberblick zu
den Beteiligungsgesellschaften (ab S. 6)
sowie ein Interview mit Gunter Burgbacher,
der gemifl dem Motto , Investieren in die
Buffetts dieser Welt“ den einzigen Fonds
verantwortet, der ausschliefSlich solche Un-
ternehmen hile (ab S. 58).

Bleiben Sie uns gewogen.

¢

Ralf Flierl
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Beteiligungsgesellschaften 2022:
Vom Regen in die Traufe
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Biotechsektor: Disruptive Technolo-
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Gastbeitrag von Dr. Daniel Koller,
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Luxusgiiter: Lebensart und Genuss
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Die Moral des Staates
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Liechtenstein

Inside: Healthcarefonds

Analyse: DNB Fund — Technology
A EUR; Gastbeitrag von Michael
Bohn, Greiff Research Institut
Kolumne: The first cut is the cheapest;
Gastbeitrag von Roman Kurevic,
TORENDO Capital Solutions
Interview: ,,Wir befinden uns in einer
Extremsituation; Gesprich mit
Thomas Kisdorf, Plutos Verméo-
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abS.6

Beteiligungsgesellschaften

Wie haben sich deutsche Beteiligungs-
gesellschaften im vergangenen Jahr
geschlagen und welche Neuigkeiten
gibt es zu vermelden? Auf S. 6 bis 12
lassen wir das vergangene Jahr Revue
passieren, stellen tabellarisch die wich-
tigsten Kennzahlen vor (S. 8) und
wagen einen Ausblick auf zukinftige
Entwicklungen.

ab S.14

Healthcare & Biotech

Nach der Pandemie herrscht Katerstimmung im
Gesundheitssektor. Investoren haben eine Sek-
torrotation vollzogen und dem Healthcaremarkt —
trotz guter Gewinne und Aussichten — vorlaufig ihre
Gunst entzogen. Gleichzeitig laden die tieferen
Kurse zum Einstieg ein. Aussichtsreiche Einzeltitel
stellen wir ab S. 16 vor, interessante Storys zu Bio-
techaktien prasentiert Gastautor Dr. Daniel Koller
von BB Biotech ab S. 14.

Titelstory: Es griiRt der Bar ab S.36

Schnelle Kursriickgange
oder Crashs ereigneten
sich in den letzten 20
Jahren des Ofteren.
Aber eine ausgewach-
sene und lang andau-
ernde Baisse diurfte
wohl nur ein kleiner Teil
der heute an den Borsen
agierenden Investoren
erlebt haben. Dass ein
solcher Barenmarkt nun
begonnen hat, dafir
sprechen einige Punkte,
allen voran die Lage an
den Anleihenmarkten
und die Zwickmiihle, in
die sich die Zentralban-
kenin den letzten Jah-
ren mandvriert haben.
Doch auch eine Baisse
bietet Investmentgele-
genheiten. In unserer
Titelgeschichte ab S. 36
sondieren wir die Lage
und arbeiten die wich-
tigsten Argumente,
Chancen und Risiken
heraus.
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S.52

Olservicedienstleister

Eine rund eineinhalb Jahrzehnte lange
Durststrecke liegt hinter dem Offshore-
Olservicesektor. Bohrinseln, Olplattfor-
men, fossile Energie: Das klingt zundchst
wenig nachhaltig und eher nach einer ster-
benden Industrie als nach lukrativen Rendi-
ten. Vielleicht lohnt sich aber gerade deshalb
eine antizyklische Betrachtung, die wir ab
S. 52 vorlegen.

S.24,
34,58

Interviews

Folker Hellmeyer wirft einen differenzierten
Blick auf Russland und die Implikationen
einer geopolitischen Neuordnung im Zuge
des Ukrainekriegs (S. 24). Wie man einen
moglichen Favoritenwechsel in Branchen
und Markten am Aktienmarkt spielen kann,
erlautert Vermogensverwalter Thomas Kas-
dorf (S. 34). Zudem gibt Portfoliomanager
Gunter Burgbacher, der mit seinem Aktien-
fonds fir Beteiligungsunternehmen in die
Warren Buffetts der Welt" investiert, Aus-
flihrungen zu seinen einzelnen Aktienposi-
tionen (S. 58).
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Beteiligungsgesellschaften 2022

Vom Regen in die Traufe

Zu Jahresbeginn sah es noch ganz danach aus, als konne die Wirtschaft
mit dem Auslaufen vieler Corona-MaRnahmen endlich zur ,Normalitat”
zurlickkehren — doch dann durchkreuzte der Ausbruch des Ukrainekriegs

zahlreiche Planungen

Sanierer auf Erfolgskurs

Sanierungen und Firmenabspaltungen
sind das Brot-und-Butter-Geschift von
AURELIUS und Mutares. Untitigkeit
kann man keiner der beiden Firmen vor-
werfen. Zusammen mit einem neu aufge-
legten Private-Equity-Vehikel tibernahm
Aurelius den britischen Gesundheits-
dienstleister McKesson UK. Das Geschift
kam 2020 auf einen Umsatz von iiber
5 Mrd. GBP und ein EBITDA im hohen
zweistelligen Millionenbereich. Es war der
grofite Deal in Aurelius’ Geschichte. Schlag-
zeilen machte auch die Ubernahme des
europiischen Consumer-Battery-Geschifts
von Panasonic. Neben drei neuen Platt-
forminvestments ist auf der Verkaufsseite
vor allem der Ausstieg bei Office Depot
Europe und Wychem zu nennen. Das ge-
stiegene Ergebnis aus Unternehmensver-
kiufen ermoglicht eine Dividendenanhe-
bungauf 1,50 EUR je Aktie (Vj.: 1,00 EUR).
Seit Jahresbeginn vermeldete Aurelius
bereits einen weiteren Exit, drei Co-Invest-
ments sowie vier Add-on-Akquisitionen.
Erwihnenswert ist die gednderte Berech-
nung des Net Asset Value (NAV). Der
»Netto-NAV* wurde um zu erwartende
Transaktionskosten bei einem spiteren
Verkauf einer Beteiligung und simtliche
Managementzahlungen bereinigt. Die seit
Beginn des Ukrainekriegs gesunkenen Be-
wertungen beriicksichtigte Aurelius zudem
durch einen pauschalen Abschlag von 8%.
Dennoch lag der Netto-NAV bei umgerech-
net 35,26 EUR je Aktie und damit deut-

lich oberhalb des aktuellen Kursniveaus.

Auch Mutares gibt sich trotz der aktuellen
Unsicherheit optimistisch. Obwohl die
Gesellschaft stark bei Industriefirmen und
Autozulieferern engagiert ist, soll der Ge-
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winn der Holding in diesem Jahr auf min-
destens 72 Mio. EUR (V;j.: 50,7 Mio. EUR)
ansteigen. Dieser geplante Zuwachs resul-
tiert aus hoheren Management Fees und den
von den Experten erbrachten Beratungs-
dienstleistungen in den Konzerntdchtern.
Insgesamt vermeldete die Gesellschaft im
vergangenen Geschiftsjahr 14 Akquisitio-
nen und sechs Verkiufe. Seit Jahresanfang
kamen vier weitere Unternehmen hinzu —
u.a. erwarb man eine spanische Tochter
von Siemens Energy als neues Plattform-
investment. Fiir die Donges-Gruppe (Um-
satz: ca. 400 Mio. EUR) priife der Vorstand
derzeit mehrere Optionen. Auch ein Bérsen-
gang des Komplettanbieters fiir Briicken-
und Stahlbau sei denkbar. Die Zunahme
der liquiden Mittel auf 255 Mio. EUR
resultiert indes auch aus einer im Oktober

durchgefiihrten Kapitalerhshung,

Zu Hause im deutschen Mittelstand
Sowohl die INDUS Holding aus Bergisch
Gladbach als auch die Berliner MBB hal-
ten vorwiegend Beteiligungen an klassi-
schen Mittelstindlern. Damit sind beide
Gesellschaften ein Seismograf der deut-
schen Wirtschaft. MBB begleitete im
vergangenen Frithjahr mit FRIEDRICH
VORWERK (IK) bereits das dritte Port-

foliounternehmen an die Bérse. Allerdings

L

blieb der Dienstleister fiir die Energieinfra-
struktur trotz voller Auftragsbiicher ope-
rativ hinter den Erwartungen zuriick, was
den Aktienkurs zeitweise deutlich unter
den Ausgabekurs fallen lieff. Zuletzt er-
lebte der Wert aber ein eindrucksvolles
Comeback, da Vorwerk als klarer Profiteur
einer von Russland méglichst autarken
Energieversorgung gilt. Bei MBB stieg
durch die IPO-Einnahmen der ohnehin
hohe Kassenbestand nochmals an. Neben
einem Aktienriickkaufprogramm be-
schloss der Vorstand daher eine Anhebung
der Dividende. Eine weitere Perle im
MBB-Verbund ist der IT-Security-An-
bieter DTS, fiir den einst heuer ein IPO
angedacht war. Ein solcher Schritt ist im
aktuellen Umfeld wohl kein Thema mehr.
Friihestens 2023 diirfte die Gesellschaft
ihre Planungen dazu aufnehmen. DTS
verbuchte im vergangenen Jahr ein solides
Wachstum von 5%, welches ohne die Eng-
pisse bei Halbleitern weitaus grofler aus-
gefallen wire. Wie auch der Elektromobi-
litdtsspezialist Aumann startete DTS mit
einem Rekordauftragsbestand in das neue

Geschiftsjahr.

Hinter der Indus Holding liegt ein erfolg-
reiches Jahr 2021. So gelang der Gruppe die

Riickkehr in die Gewinnzone. Aktionire

Bild: © ohenze — stock.adobe.com



sollen hieran iiber eine hdhere Dividende
teilhaben. Allerdings ldsst der Ausblick
(Umsatz: 1,8 Mrd. bis 1,95 Mrd. EUR;
EBIT: 115 Mio. bis 130 Mio. EUR) die
konkreten Folgen des Ukrainekriegs noch
unberiicksichtigt. Es herrsche derzeit eine
grof8e Unsicherheit, so der Vorstand. Indus
konzentriert sich auf ,, Hidden Champions®
aus den Branchen Bau/Infrastruktur, Fahr-
zeugtechnik, Maschinen- und Anlagen-
bau, Metalltechnik sowie Medizin- und
Gesundheitstechnik. Ausfiihrlich befasst
sich die Rubrik ,,Aktie im Blickpunkt“ mit
den Entwicklungen bei Indus (ab S. 48).

Sinkende Bewertungen

Die seit Februar deutlich gesunkenen Bor-
senwerte vieler Unternehmen haben bei
der Deutschen Beteiligungs AG (DBAG)
direkte Auswirkungen auf den Nettoverms-
genswert, dazu dessen Berechnung die Mul-
tiplikatoren der borsennotierten Peergroup
herangezogen werden. Allerdings handelt
es sich nur um einen bilanziellen Effekt,
mit dem kein Abfluss von Liquiditit verbun-
den ist. Die hohe Unsicherheit veranlasste
den Vorstand bereits im Mirz zur Riick-
nahme seiner Jahresprognose, die nun-
mehr einen Verlust zwischen 15 Mio. und
25 Mio. EUR vorsieht. Einige Unterneh-
men aus dem DBAG-Portfolio diirften
die geplanten Ergebnisse aufgrund der
héheren Energie- und Rohstoffpreise so-
wie als Folge der Lieferkettenprobleme kaum
mehr erreichen kénnen. In den vergange-

nen Jahren wurde das stark auf Industrie-
beteiligungen ausgerichtete Portfolio in
Richtung Telekommunikation, IT-Service/
Software und Healthcare weiterentwickelt.
Dabei investiert die DBAG meist an der
Seite der von ihr gemanagten, geschlos-
senen Private-Equity-Fonds. Drehen die
Borsen, so kehrt sich der zuletzt negative
Bewertungseffeke allerdings ziigig wieder
in sein Gegenteil.

Rendite mit Zukunftsthemen

Der Krieg in der Ukraine warf ein Schlag-
licht auf das Thema Energiesicherheit. Die
fatale Abhingigkeit von Russland bei Ol
und Gas verlieh zahlreichen Anbietern
erneuerbarer Energien spiirbar Riicken-
wind. So herrscht auch beim Wind- und
Solarparkbetreiber Encavis grofler Opti-
mismus. Der planmiflige Ausbau des eige-
nen Portfolios in Kombination mit stei-
genden Strompreisen sollte im laufenden
Jahr ein knapp zweistelliges Wachstum von
Umsatz und Ergebnis (EBITDA) ermég-
lichen. Mit einer ihnlichen Rate war Enca-
vis auch schon 2021 unterwegs. Die Wind-
und Solarparks befinden sich ausschliefllich
in Westeuropa. Investoren diirften nicht
nur mit der Aktienperformance, sondern
auch mit der Dividendenanhebung auf

0,30 EUR (Vj.: 0,28 EUR) zufrieden sein.

Eine prozentual weitaus hohere Aus-
schiittung erhielten bereits im Mirz alle
Aktionire der Schweizer BB Biotech
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(3,85 CHF je Aktie). Dabei schloss der
Biotechinvestor das Geschiftsjahr 2021
mit einem hohen Nettoverlust ab. Dieser
resultiert aus der in Summe negativen
Kursentwicklung der meist US-amerika-
nischen Portfoliounternehmen. Das Jahr
war fiir den Biotechsektor erneut kein
leichtes: So kam es bei wichtigen Zulas-
sungsverfahren auch bedingt durch den
Pandemieverlauf zu Verzégerungen. Die
grofite Einzelposition im Portfolio blieb
trotz mehrerer Teilverkiufe die Aktie des
mRNA-Spezialisten Moderna, die zum
Jahresende deutlich unter ihren im Som-
mer erreichten Hochststinden notierte.

Fazit

Die meisten Gesellschaften blicken auf ein
herausforderndes, am Ende aber dennoch
recht versshnliches Jahr zuriick. Die Hoff-
nung, 2022 wiirden die Risiken abnehmen,
hat sich seit dem Ausbruch des Ukraine-
kriegs jedoch zerschlagen. Wie die insge-
samt durchwachsene Kursperformance zeigt,
fillt es Anlegern derzeit schwer, die weite-

ren Perspektiven genau einzuschitzen. [ |
Marcus Wessel

Hinweis:

Die Kennzahlen zu den in diesem
Artikel vorgestellten Unternehmen

finden Sie im Tabellenwerk auf'S. 8/9.
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Kennzahlen deutscher Beteiligungsgesellschaften im Uberblick

Name Sparte WKN Kurs Performance Aktien-  MCap? GJ- GjA KGV GjA KGV
20.05.22 1Jahr  2Jahre 3Jahre  zahl" Ende 2020 2020 2027 2021

* Private Assets AG Sondersituation A3H223 7,00 | +284,6% - - 1,73 121 3112, - - k.A. n.ber.
* Greiffenberger AG Mittelstandsholding 589730 2,32 | +256,9% | +209,3%  +179,5% 5,86 13,6 3112, 2,09 0,3 1,19 19
© MEDIQON Group AG Mittelstandsholding 661830 1200 | +1547% | +292,9% +122,0% 15,00 181,5 3112, 0,18 67,2 0,13 931
RM Rheiner Management AG Sondersituation 701870 48,20 | +49,7% | +1434% +104,2% 0,220 10,6 3112 9,90 33 4,39 11,0
U.C.A. AG Branchenfokus A12UK5 33,80 | +48,2% | +129,9%  +144,9% 0,662 224 3112 3,10 6,2 4,01 8.4

* Encavis AG Branchenfokus 609500 19,47 | +26,8% +61,7%  +211,5% 160,47  3.1244 3112 0,43 35,7 0,52 374
Instant IPQ SE® Sondersituation 541840 500 | +22,0% | +177,8%  +53,8% 0,6 3,0 3112, 1,68 24 1,20 42
BAVARIA Industries Group AG Sanierung 260555 71,50 +17.4% +58,2%  +435% 5,06 392,2 3112, -3,23 neg. k.A. n.ber.

© Shareholder Value Bet. AG Value-Investments A16820 136,00 | +14,3% +56,3%  +32,0% 0,698 94,9 3112, 0,23 5174 54,26 2,5
* GESCO AG Mittelstandsholding A1K020 23,60 | +11,3% +41,7% -3,7% 10,84 255,8 31.03. -1,53 neg. 2,48 9,5
Allerthal-Werke AG Sondersituation 503420 28,20 +9,3% +484%  +41,6% 1,2 338 3112 4,54 57 2,88 9,8
Value-Holdings AG Value-Investments 760040 6,00 +9,1% +16,5%  +224% 2,01 12,1 3112 0,17 324 1,24 4.8
Deutsche Balaton AG Sondersituation A2LQTO  2.120,00 +8,1% +57,0%  +36,8% 0,104 220,5 3112, 1122,00 1,7 k.A. n.ber.

* Scherzer & Co. AG Sondersituation 694280 312 +1,6% 4% +311% 29,94 93,4 3112, 0,42 6,9 0,39 8,0
MAX Automation SE Branchenfokus A2DA58 3,92 +5,9% +46,3% 211% 4,2 161,5 3112 -0,90 neg. -0,05 neg.
UETAG Branchenfokus AOLBKW 0,84 +5,0% 125%  -364% 15,24 12,8 3112, -0,20 neg. 0,20 42
Effecten-Spiegel AG Sondersituation 564760 16,90 +3,0% +20,7% -82% 3,81 64,4 3112, 0,52 315 1,36 124
KAP Beteiligungs AG Mittelstandsholding 620840 21,00 +2,9% +66,1%  -40,3% 7,76 163,0 3112 -0,35 neg. 5,14 41
GBK Beteiligungen AG® Mittelstandsholding 585090 5,50 +2,8% 98%  -409% 6,75 371 3112 -1,98 neg. 1,62 34
DLB-Anlageservice AG Value-Investments 554030 17,00 +0,6% +111% +0,6% 0,50 8,5 3112 0,60 28,2 2,42 70
HORUS AG Value-Investments 520412 1,50 +0,0% +50,0% +34% 2,66 4,0 3112, -0,21 neg. 0,37 41
SCI AG Sondersituation 605101 19,40 -0,5% +6,0% 93% 048 9,3 3112, -0,31 neg. k.A. n.ber.
CLERE AG Branchenfokus A3H230 17,00 -2,3% +417%  +53,2% 179 1324 30.06. 0,64 21,2 k.A. n.ber.
Value-Holdings Int. AG® Value-Investments 756362 3,08 -2,5% +46,7% -94% 4,34 134 3112, -0,22 neg. 0,23 134
Blue Cap AG Sanierung AOJM2M 26,20 -3,0% +124%  +412% 4,40 15,3 3112 415 6,5 1,24 211
KST Beteiligungs AG Sondersituation A16130 1,55 -3,1% +16,5%  +29,2% 5,00 18 3112 -0,03 neg. 0,32 4.8
FALKENSTEIN Nebenwerte AG® Sondersituation 575230 8,20 -4,9% +519%  -159% 0,50 41 3112 -0,04 neg. 0,24 34,2

* AURELIUS AG Sanierung A0JK2A 25,10 -8,6% +59,3%  -42,9% 29,77 741,2 3112 5,95 46 2,04 n7
© MBB Industries AG Mittelstandsholding AOETBQ 115,00 -8,7% +98,3%  +591% 594 683,1 3112 2,04 58,9 -1,96 neg.
Fonterelli GmbH & Co KGaA® Sondersituation MTNUU 2,64 | -14,0% +32,0%  +46,7% 1,67 44 30.06.  -0,06 neg. 0,29 91
DEWB AG Wagniskapital 804100 1,35 16,1% | +101,5% +3,1% 16,75 22,6 3112, 0,15 10,7 0,45 3,0

* Mutares AG Sondersituation A2NB65 19,98 | -16,8% +92,5%  +69,0% 20,60 m 3112 2,16 11 2,46 81
* Deutsche Beteiligungs AG Mittelstandsholding ATNUT 28,75 -17,5% +4,9% -16,7% 18,80 540,5 31.10. -1 neg. 9,84 2,9
* MPH Health Care AG Branchenfokus A289V0 20,70 -19,1% -24,1% 410% 4,28 88,6 3112 -16,45 neg. 2,09 neg.
FinLah AG Branchenfokus 121806 16,45 -20,1% +4,4% +270% 545 89,7 31.12. 114 18,1 -0,06 neg.
Elbstein AG Value-Investments MYDGT 1,90 | -20,8% +30,1%  +25,8% 30,00 57,0 3112, 0,09 26,1 k.A. n.ber.

* INDUS Holding AG Mittelstandsholding 620010 26,75 | -22,8% 51%  -379% 26,90 79,6 3112 1,10 neg. 1,78 15,0
MS Industrie AG Mittelstandsholding 585518 155 | -23,6% +31,4% -51,4% 30,00 46,5 3112, -0,25 neg. -0,13 neg.
BB Biotech AG Branchenfokus AONFN3 53,80 | -25,2% A74%  13,0% 5540  2.980,5 3112 1,35 6,3 -118 neg.
Pyramid AG Branchenfokus A254W5 2,29 -26,1% | +110,1% -26,1% 18,55 42,5 3112 -0,49 neg. -0,12 neg.
SGT German Private Equity GmbH &Co. KGaA  Wagniskapital AMMMEV 1,15 -29,0% 17,3% -20,7% 60,80 69,9 3112, -0,07 neg. 0,08 14,4
Heliad Equity Part. GmbH & Co. KeaA  Wagniskapital AOLINN 738 | -29,4% +53,8%  +93,7% 1,22 82,8 3112, 5,80 18 1,67 44
 3U HOLDING AG Mittelstandsholding 516790 218 | -32.3% +444%  +86,3% 35,31 71,0 3112 0,09 35,8 0,08 213
* Mountain Alliance AG Branchenfokus A12UK0 356 | -37,0% 18,0%  -484% 6,89 245 3112 0,48 128 0,55 6,5
* Brockhaus Technologies AG Branchenfokus A265U4 14,95 | -38,2% -53,3% - 10,39 155,3 3112 -0,81 neg. 1,16 neg.
Sparta AG Value-Investments AONK3W 40,00 -41,2% -39,8% -63,0% 1,99 19,6 31.12. 15,91 43 -0,26 neg.
Advanced Blockchain AG Branchenfokus AOMI3V 8,64 | -418% | +229,8%  +464% 3,78 32,7 3112 -0,02 neg. 1.4 6,1

e = Frwahnung in den Beitréigen der Seiten 6-7 und 10-12; geschdtzt; GJ: Geschdftsjahr; GjA: Gewinn je Aktie; NAV: Net Asset Value
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Div. 21 Div.-rend. 21 NAV je Aktie NAV von (+) oder Investmentfokus Strategie
inEUR  inEUR 2020 2021 % (Datum) (-)zum NAV®

k.A. n.ber. k.A. 6,13 EK 31.12.21 +14,2% Umbruchsituationen & Restruktruierungen Buy and Sell
0,00 0,0% 3,24 4,49 EK 31.12.21 -48,3% Mittelstand. Industrieunternehmen Buy and Hold
0,00 0,0% 3,46 4,50 3112.21 +168,9% Mittelstandsbeteiligungen ,,Hidden Champions* Buy and Hold
0,00 0,0% 36,80 44,60 07.04.22 +8,1% Aktien Deutschland Nachbesserungen/Special Situations
3,00 8,9% k.A. k.A. n.ber. Technologieunternehmen Wachstums-, VC-Finanzierungen
0,30 1,5% 543 6,64 EK 3112.21 +193,2% Solar-/Windparks Wachstumsfinanzierungen
0,00 0,0% k.A. 3,18 EK 30.06.21 +57,2% Handel m. Bérsenmanteln (Reverse IPOs) Buy and Sell
0,00 0,0% 71,00 95,00 30.06.21 -18,4% Umbruchsituationen Buy and Hold
0,00 0,0% 140,76 171,71 31.03.22 -23,5% Unterbewertete Aktien Special Situations/Value

0,98 4,2% 21,01 23,59 EK 31.12.21 +0,0% Mittelstandsbeteiligungen ,,Hidden Champions* Buy and Hold

1,10 3,9% 25,34 30,57 K 31.12.21 -1,8% Aktien Deutschland Special Situations/Value

0,00 0,0% 5,82 6,42 31.03.22 -6,5% Bdrsennotierte dt. Nebenwerte Value Investing

0,00 0,0% 2.983,00 4.115,00 EK 30.06.21 -48,5% Aktien Deutschland Value Investing

0,05 1,6% 3,19 3,72 31.03.22 -16,1% Aktien Deutschland Special Situations/Value

0,0% 1,65 1,38 K 31.12.21 +184,1% Mittelstand. Automationsspezialisten Langfristige Beteiligung

0,00 0,0% 0,29 0,24 EK 30.06.21 +250,0% Mittelstandler im Umbruch & Technnologie Buy and Hold

1,05 6,2% 22,53 20,43 31.03.22 17,3% Aktien Special Situations/Value

1,00 4,8% 19,90 23,54 K 31.12.21 -10,8% Mittelstand. Industrieunternehmen Buy and Hold

0,20 3,6% 6,50 8,12 31121 -32,3% Nicht-bdrsennotierte Mittelsténdler Mehrheitlich Buy and Hold

0,60 3,5% 13,52 15,34 EK 3112.21 +10,8% Mid-, Small- und Micro Caps Value Investing/Turnaround-Storys
0,00 0,0% 2,03 30.04.21 Borsennotierte dt. Nebenwerte Value Investing

k.A. n.ber. 22,85 26,30 21.01.22 -26,2% Sondersituationen Beteiligungen

k.A. n.ber. 17,35 k.A. n.ber. Solarparks/Umwelttechnik Aktives Vermdgensmanagement
0,09 2,9% 3,06 3,04 31.03.22 +1,3% Borsennotierte europ. Nebenwerte Value Investing

0,85 3,2% 38,60 39,30 3112.21 -33,3% Industrie und Anlagenbau Buy and Hold

0,07 4,5% 1,76 1,58 31.03.22 -1,9% Aktien Deutschland Small- und Mid Caps Pre-IPO

0,00 0,0% 3,28 3,54 K 31.12.21 +131,6% Aktien Deutschland Special Situations/Value

1,50 6,0% 36,17 35,26 3.2 -28,8% Weltweit aktives Beteiligungsmanagement Buy and Sell

1,98 1,7% 84,21 136,78 EK 31.12.21 15,9% Mittelstand. Industrieunternehmen Buy and Sell

0,12 4,5% 3,01 3,25 EK 30.06.21 -18,8% Mehrheitsbeteiligungen, Handel von Luxusgiitern Buy and Build

0,00 0,0% 0,82 1,21 EK 31.12.21 +6,3% Photonik und Sensorik Buy and Build

1,50 1,5% 13,37 35,74 K 31.12.21 -44.1% Unternehmen in Umbruchsituationen Buy and Sell

1,60 5,6% 29,08 3147 31.12.21 -23,3% Management-Buy-outs Buy and Sell

0,00 0,0% 47,00 44,92 31121 -53,9% Beteiligungen an Small Caps Buy and Sell

0,00 0,0% 32,02 33,93 3122 -51,5% Fintechunternehmen Wachstumsfinanzierung & VC
k.A. n.ber. 1,39 k.A. n.ber. Nebenwerte, Immobilienwerte, Sondersituat. Value Investing

1,05 3,9% 21,66 29,20 EK 31.12.21 -8,4% Breit gestreute nachhalt. Mittelstandsbet. Buy and Hold

0,00 0,0% 1,84 2,27 EK 31.12.21 -31,7% Mittelstand. Industrieunternehmen Buy and Hold

3,78 7,0% 58,85 49,05 31.03.22 +9,7% Biotechunternehmen Wachtumsorientiert

0,00 0,0% 1,38 2,25 EK 31.12.21 +1,8% Mittelstandstechnologiefirmen Buy and Build

0,00 0,0% 2,74 2,67 EK 30.06.21 -56,9% Mehrheitsbeteiligungen, PE-Assetmanager Buy and Sell

0,00 0,0% 13,28 13,00 31.03.22 -43,2% Private-Equity-Investments Buy and Build

0,05 2,3% 147 1,76 EK 31.12.21 +23,9% Bet. im Bereich ITK, Erneuerbare & SHK Buy and Build

0,00 0,0% 6,93 1,34 3112.1 -51,5% Beteiligungen an E-Commerce-/Digitalmodellen Wachstums- & VC-Finanzierungen
0,00 0,0% 2,51 20,35 EK 3112.21 -26,5% Mittelsténd. Technologiefirmen Wachstums- & Buy-out-Finanzierungen
0,00 0,0% 109,81 68,73 EK 3112.21 -41,8% Deutsche Aktien mit optim. Chance-Risiko-Profil Special Situations/Value

0,00 0,0% k.A. 3,19 EK 31.12.21 +170,8% Technologieholding Wachstums- & VC-Finanzierungen

1)in Mio., 2) in Mio. EUR; 3) in EUR; 4) EK: Eigenkapital als Anndherung fiir den NAV, ansonsten ausgewiesener NAV. 5) Premium (+) oder Discount (-) zum NAV. 6) Kurs = Mittelwert
zw. Bid/Ask-Kurs

Quellen: Geschdftsberichte, eigene Schdtzungen
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Beteiligungsgesellschaften — Small- und MicroCaps

Die Sorgen werden nicht kleiner

Corona riickt zumindest hierzulande in den Hintergrund. Doch mit dem
Krieg in der Ukraine schirt langst die nachste Krise grolRe Unsicherheit -
fir viele Beteiligungsgesellschaften ein schwieriges Umfeld.

Newcomer driicken aufs Tempo

Zwei neue Namen tauchen in diesem Jahr
in den Gewinnerlisten auf. Dabei nahm
in beiden Fillen das Beteiligungsgeschift
2021 erstmals so richtig Fahrt auf. Die
Wurzeln der MEDIQON Group gehen
auf den IT-Healthcare-Anbieter Medical
Columbus zuriick, der bereits 2018 verkauft
und mit dessen Einnahmen der Grund-
stein fiir das heutige Beteiligungsmodell
gelegt wurde. Mediqon versteht sich als
klassischer Buy-and-Hold-Investor. Die
Gesellschaft iibernimmt die Mehrheit an
sogenannten Beteiligungsplattformen, die
ihrerseits mittelstindische Unternehmen
aus verschiedenen Branchen erwerben.
Allein im vergangenen Jahr wurden auf
diese Weise zehn neue operativen Firmen
und zwei neue Beteiligungsplattformen
(Fintiba, CarMa Holding) in den Konso-
lidierungskreis der Holding aufgenommen.
Finanziert wird die rege Akquisitionstitig-
keit auch mittels Kapitalerh6hungen. Bemer-
kenswert ist der erfolgreiche Abschluss der
jiingsten Kapitalrunde im Mirz/April — zu
einer Zeit, in der Anleger eigentlich jedes
Risiko zu vermeiden versuchten. Mit den
Einnahmen von iiber 40 Mio. EUR soll
das Wachstum der Gruppe in den kommen-
den Monaten forciert werden. Zu den Zeich-
nern der neuen Anteile gehort auch US-
Investor Mitchell Rales. Dieser griindete
seinerzeit den heute milliardenschweren
US-Mischkonzern Danaher. Fiir Mediqon
diirften sich durch Rales’ Engagement
sicherlich weitere Tiiren 6ffnen.

In Anlegerkreisen noch weitgehend unbe-
kannt diirfte die Private Assets AG aus Ham-
burg sein. Die Gesellschaft verfolgt den auch
von Aurelius und Mutares praktizierten
Beteiligungsansatz. Man erwirbt Restruk-
turierungsfille oder Abspaltungen grofSer
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Konzerne und Mittelstindler, bei denen
Nachfolgefragen nicht geklirt sind. Nach
dem Kauf schicke Private Assets eigene
Teams in die Firmen, die in Zusammen-
arbeit mit dem jeweiligen Management
auf schnelle und nachhaltige Verbesserun-
gen hinarbeiten. Die starke Kursperfor-
mance der Aktie folgt letztlich nur der er-
freulichen operativen Entwicklung der ver-
gangenen 18 Monate. In diesem Zeitraum
schloss die Gesellschaft gleich drei Akqui-
sitionen erfolgreich ab. Der annualisierte
Umsatz der Gruppe kletterte sodann auf
iiber 82 Mio. EUR. Bei dem fiir 2021 ermit-
telten EBITDA von 7,1 Mio. EUR gilt es,
die fiir das Geschiftsmodell typischen Bar-
gain Purchases in Héhe von 6,5 Mio. EUR
zu beriicksichtigen. Diese fallen an, wenn
Firmen unterhalb ihres Buchwerts {ibernom-
men werden. Bei dem in der Tabelle aufge-
fithrten NAV handelt es sich um einen von
der Gesellschaft versffentlichten , Basis-
wert", bei dem die beim Kauf gezahlten
Multiples auf das aktuelle EBIT der jeweili-
gen Beteiligung Anwendung finden. Diese
eher konservative Rechnung lisst eine Aus-
weitung der Multiples aufler Acht.

Comeback des Mittelstands

In den Vorjahren war die Aktie der Indus-
tricholding Greiffenberger meist unter

Private Assets AG (WKN: A3H223) EUR

© Tai-Pan

den Verlierern zu finden, doch heuer steht
der Nebenwert weit oben im Ranking der
Top-Performer. Die Kursentwicklung folgt
dem Turnaround der Tochter EBERLE.
Die einzige Beteiligung des Greiffenberger-
Konzerns kehrte zu einem profitablen
Woachstum zuriick. Eberle produziert hoch-
wertige Bandsigeblitter und Prizisions-
bandstahl. Ein wichtiger Abnehmer ist die
Automobilindustrie. Das Comeback der
Greiffenberger-Aktie begann im vergange-
nen Sommer, als Vorstand Martin Déring
mit einer Anhebung der Prognose iiber-
raschte. Tatsichlich legte der Ordereingang
2021 noch einmal deutlich stirker (+54%)
als der Umsatz (+34%) zu. Fiir 2022 peilt
Déring daher fiir den Konzern ein zweistel-
liges Umsatzwachstum sowie ein operatives
Ergebnis zwischen 2 Mio. und 5 Mio. EUR
(Vj.: 2,1 Mio. EUR) an. Voraussetzung sei
aber, dass es gelingt, die zum Teil enormen
Preissteigerungen bei vielen Vormaterialien
an die Kunden weiterzugeben.

Vor einer dhnlichen Herausforderung
stehen mehrere GESCO-Beteiligungen.
Die Industriegruppe konzentriert sich auf
Mittelstindler und ,Hidden Champions",
die oftmals im Wege von Nachfolge-
regelungen tibernommen und langfristig
weiterentwickelt werden. Die vom Vor-

GESCO (WKN: A1K020) EUR
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stand vorgestellte Strategie ,NEXT LEVEL" soll das Profil von
Gesco weiter schirfen. Ziel sei es, mit drei Ankerbeteiligungen
— darunter der Werkzeugstahlhersteller DORRENBERG — und
einem Dutzend weiterer Firmen im Jahr 2025 ein Umsatzniveau
von 1 Mrd. EUR zu erreichen. Dann soll die gesamte Gruppe
zudem auf eine EBIT-Marge von 10% kommen. Auf dem Weg
dorthin erhalten Aktionire erst einmal eine Dividende in Héhe
von 0,98 EUR. Grundlage hierfiir ist neben der starken Bilanz
des Geschiftsjahres 2021/22, in dem ein Rekordgewinn von knapp
27 Mio. EUR anfiel, auch die aktuelle Auftragslage. So erwartet
der Gesco-Vorstand trotz aller konjunktureller Risiken eine wei-
tere Verbesserung bei Umsatz (auf 565 Mio. bis 585 Mio. EUR)
und Gewinn (auf 28 Mio. bis 30,5 Mio. EUR).

Herausforderungen werden nicht kleiner

Lange wurde die Notiz der 3U HOLDING von der Fantasie eines
Borsengangs der Tochter weclapp befeuert. Mit der Eintriibung
des IPO-Markts und der generellen Vorsicht zahlreicher Anleger
vor Wachstumsunternehmen ist ein solcher Schritt vorerst nicht
mehr zu erwarten. Stattdessen soll weclapp unter dem 3U-Dach
weiter expandieren. Die Nachfrage nach den Lésungen des Cloud-
ERP-Spezialisten bleibt hoch, doch der Personalaufbau und die
anstehenden Investitionen werden zunichst die Margen belas-
ten. Hinzu kommen Lieferkettenprobleme bei der im Onlinehan-
del titigen Beteiligung Selfio. Auch deshalb fiel die vom 3U-
Vorstand Ende Mirz ausgegebene Prognose fiir 2022 (EBITDA:
zwischen 10 Mio. und 12 Mio. EUR; Uberschuss: zwischen
2 Mio. und 4 Mio. EUR) recht verhalten aus. Zuletzt konnte der
Small Cap die monatelange Abwirtsbewegung zumindest etwas
abbremsen.

Deutlich abwirts ging es gegeniiber dem letztjihrigen Beteili-
gungs-Special auch fiir das Papier der Mountain Alliance AG.
Die Gesellschaft aus Miinchen konzentriert sich auf klassische
Wachstumsfinanzierungen von Digitalunternehmen. Im aktu-
ellen Umfeld sind solche Beteiligungsstrategien zumindest an der
Borse jedoch kaum gefragt. Dem Portfolio gehoren derzeit iiber
20 Firmen an — darunter der bekannte Onlineshop Shirtinator
fiir personalisierte Textilien, die Online-Sprachschule Lingoda
und der Anbieter von Premium-Heimtierbedarf AlphaPet. Die
schwache Kursentwicklung steht dem weiteren Anstieg des Port-
foliowerts diametral gegeniiber. Der Zuwachs im NAV auf umge-
rechnet 7,34 EUR je Aktie wird durch erfolgreiche Finanzierungs-
runden bei mehreren Beteiligungen (Lingoda, Qwello) unter-
mauert. Auch fiir 2002 erwartet der Mountain-Alliance-Vorstand
einen organischen Anstieg des NAV zwischen 5% und 10%. Mit-
telfristig werde unverindert ein Portfoliowert von 100 Mio. EUR
(2021: 52,5 Mio. EUR) avisiert. Gelingt dies, besitzt der Small
Cap deutliches Aufwirtspotenzial.

Spannende Zukaufe

Ahnliches gilt fiir das Papier der Brockhaus Technologies AG
(ehemals: Brockhaus Capital Management). Auf den Bérsengang
im Jahr 2020 folgte im vergangenen Geschiftsjahr der Erwerb
zweier Beteiligungen — Bikeleasing und kvm-tec. Erstgenannte P>
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Brockhaus Techn. AG (WKN: A2GSU4) EUR

MPH Health Care AG (WKN: A289V0) EUR

Scherzer & Co. AG (WKN: 694280) EUR
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betreibt eine stark wachsende Onlineplatt-
form, iiber die Unternehmen Dienstfahr-
rider und E-Bikes fiir ihre Belegschaften
leasen konnen. Die Ubernahme von Bike-
leasing war zugleich der grofite Deal in
Brockhaus’ Geschichte. Mit kvm-tec er-
weitert Brockhaus sein IT-Security-Ge-
schift. Die neue Beteiligung wurde von
der ebenfalls in dieser Branche titigen
Brockhaus-Tochter IHSE iibernommen.
Die Sparte litt 2021 noch stark unter
Corona. So kam es durch Reise- und Kon-
taktbeschrinkungen zur Verschiebung
von Umsitzen und Auftragseingingen.
Zusammen mit dem Messtechnikspezia-
listen Palas scheint das Portfolio jedoch
fiir ein profitables Wachstum bei hohen
Margen fiir die Zukunft gut aufgestellt
zu sein. Investoren wollen diese Entwick-
lung aber vermutlich auch in den Zahlen
ohne Bereinigungen und , Pro-forma-
Zusitze“ sehen.

Mehr Chancen als Risiken?

Sowohl die Aktien des Private-Equity-In-
vestors Heliad Equity Partners als auch
der Berliner MPH Health Care AG muss-
ten seit dem vergangenen Frithjahr pro-
zentual zweistellige Kursverluste hinneh-
men. Dabei besitzen beide Gesellschaften
ein durchaus aussichtsreiches Portfolio,
das an der Borse mit einem deutlichen Ab-
schlag auf seinen inneren Wert (NAV) ge-
handelt wird. Dieser wird bei Heliad maf3-
geblich von der Beteiligung an flatexDE-
GIRO bestimmt. Noch immer halten die
Hessen rund 5% an dem in Europa stark
expandierenden Onlinebroker. Da aber
dessen Borsenwert zuletzt deutlich zuriick-
gekommen war, reduzierte sich folglich
auch der NAV des Heliad-Portfolios. Span-
nend kénnte es werden, falls sich die Ge-
riichte um eine Ubernahme von flatexDe-
giro durch grofle Private-Equity-Adressen
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bewahrheiten sollten. Heliads Fokus liegt
auf Pre-IPO-Investments in Wachstums-
unternchmen. In den vergangenen Mona-
ten beteiligte man sich an Finanzierungs-
runden beim US-Datenspezialisten New-
tonX und dem Tech-Logistik-Start-up In-
staFreight. Der aktuelle Ausverkauf der
Tech- und Wachstumswerte bedeutet fiir
Heliad erkennbar Gegenwind.

MPH Health Care ist sowohl am Schén-
heitszentrenbetreiber M1 Kliniken als auch
am Immobilieninvestor CR Capital betei-
ligt. Obwohl beide Gesellschaften iiber
ein erfolgreiches Jahr 2021 berichten
konnten, verlief die Aktienkursentwicklung
doch eher erniichternd. Bei CR Capital
brachte immerhin die Meldung iiber eine
Rekorddividende jiingst neuen Schwung in
die Notiz. M1 Kliniken, die wiederum am
Spezialpharma-Grofthindler HAEMATO
beteiligt sind, diirfte von einer Entspan-
nung der Corona-Lage und der Eréffnung
neuer Klinikstandorte profitieren. Dass
sich der Kurs der Mutter MPH derzeit an
einer Bodenbildung versucht, ist somit
nachvollziehbar.

Rendite mit Sicherheitsnetz

Fiir viele Gesellschaften lassen sich die ver-
gangenen zwolf Monate in eine Zeit ,vor*
und in eine Zeit ,nach“ dem Beginn des
Kriegs in der Ukraine einteilen. Bei der
Shareholder Value Beteiligungen AG
(SVB) und der Kélner Investmentgesell-
schaft Scherzer zeigen sich die Auswir-
kungen in Form sinkender Bewertungen
ihrer bérsennotierten Aktienengagements.
Dabei arbeiten beide Strategien mit einer
gewissen Sicherheitsmarge, die das Portfolio
bislang vor starken Einbriichen bewahrte.
Wihrend SVB auf Value Investing setzt,
beteiligt sich Scherzer an Abfindungswer-
ten, Value-Titeln und wachstumsstarken

Small Caps. Gemein ist beiden ihr anti-
zyklischer Ansatz. Nachdem der Net
Asset Value des SVB-Depots im Jahr 2021
einen gewaltigen Sprung um 45% auf
iiber 186 EUR je Aktie gemacht hatte,
sank er im ersten Quartal um knapp 5% —
im Vergleich zum Gesamtmarkt ein mode-
rater Riickgang. Dem Scherzer-Vorstand
gelang es sogar, den NAV seit Jahresbeginn
in etwa stabil zu halten. Damit notieren
beide Aktien deutlich unter ihrem inne-
ren Wert. Ob dieser Abschlag ganz oder
teilweise aufgeholt werden kann, hingt
wohl vom Gesamtmarkt ab. Wie SVB
Ende 2021 bekannt gab, steht die Beteili-
gung am Bergbauausriister SMT Scharf
zum Verkauf. Ein M&A-Beratungshaus
wurde bereits mit der Suche nach einem
Strategen oder neuen Finanzinvestor be-
auftragt. Zu den grofiten Positionen im
Scherzer-Portfolio zihlen aktuell die inzwi-
schen delistete Rocket-Internet-Aktie, der
Diingemittelhersteller K+S und das Beteili-
gungsunternehmen Allerthal-Werke.

Fazit
Auf die meisten Beteiligungsfirmen war-
ten herausfordernde Monate. Folglich fillt
der Ausblick oft eher verhalten aus. Dies
spiegelt sich in den Kursentwicklungen
seit dem vergangenen Frithjahr. Nachdem
die Pandemie endlich ihren Schrecken
zu verlieren scheint, gilt es nun, explo-
dierende Material- und Energiepreise,
Lieferkettenprobleme und konjunkturelle
Unsicherheiten zu managen. [ |
Marcus Wessel

Hinweis:

Die Kennzahlen zu den in diesem
Artikel vorgestellten Unternehmen

finden Sie im Tabellenwerk auf S. 8/9.
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Biotechsektor

Disruptive Technologien
verandern einen ganzen Sektor

Die Biotechbranche richtet neue Generationen von Therapieansatzen
immer starker auf Medikamente gegen Krankheiten mit groReren
Patientenzahlen aus. Dementsprechend groB ist das Umsatzpotenzial.

Gastbeitrag von Dr. Daniel Koller, Leiter Investment Team BB Biotech bei Bellevue Asset Management

Fiir Unternehmen wie auch Investoren
stand das Innovationspotenzial der Biotech-
branche in den vergangenen zwei Jahren
ganzim Zeichen der Entwicklung von Impf-
stoffen und Therapien gegen COVID-19.
Dieser Stellenwert verringert sich jetzt zu-
nehmend. Zugleich haben die Finanzmirkee
stirker chronische und schwere Erkrankun-
gen im Blick, von denen ein grofierer Anteil
der Bevélkerung betroffen ist. Wichtige
technologische Fortschritte, die sich bislang
auf die Behandlung seltener Krankheiten
konzentriert haben, werden nun hiufiger
in klinischen Studien fiir Indikationen mit
hohen Patientenzahlen getestet.

Die Biotechindustrie wird davon profitie-
ren, weil sie Vorreiter bei einer Vielzahl von
neuen Therapieansitzen ist. Zahlreiche
Biotechfirmen haben zuletzt damit begon-
nen, in ihren klinischen Projekten den bis-
herigen Fokus auf seltene Erkrankungen
auf die Behandlung von Erkrankungen
mit héheren Patientenzahlen zu erweitern.
Zum Einsatz kommt dabei eine neue Ge-
neration von Technologien, die ein enor-
mes Disruptionspotenzial mit sich bringt.
Immer mehr Produktkandidaten decken
nicht nur den medizinischen Bedarf in
bislang kaum behandelbaren Indikatio-
nen, sondern versprechen eine vollstindige

Heilung. Etliche unserer Portfoliofirmen
prisentieren in diesem Jahr wegweisende
klinische Studienergebnisse.

Modernas niachste Impfstoffe

bald bereit

Bei unserer Kernbeteiligung Moderna sind
die Resultate fiir den omikronspezifischen
Boosterimpfstoff und den Grippeimpfstoff
mRNA-1010 die wohl wichtigsten Ereig-
nisse fiir 2022. Eine neue Generation die-
ser mRNA-Vakzine soll herkémmlichen
Grippeimpfstoffen hinsichtlich Wirkprofil
und Effizienz iiberlegen sein, indem sie
neben den vier von der WHO ausgewihlten
weitere Antigene und Virenstimme ein-
bezieht. Gelingt es, einen Kombinations-
impfstoff gegen Grippe- und Coronaviren
auf den Markt zu bringen, kénnte sich der
globale Market fiir Grippevakzine, der ak-
tuell rund 500 Mio. Dosen jihrlich stellt,
deutlich erweitern, moglicherweise sogar
verdoppeln. Kombinationsimpfstoffe spre-
chen auch Personen an, die regelmifSigen
Einzelimpfungen skeptisch gegeniiberste-
hen. Aufgrund der kurzen Entwicklungs-
zeiten und der guten Vertriglichkeit von
mRNA-Impfstoffen wiren deren Protago-
nisten Moderna, BioNTech und Pfizer die
grofien Gewinner eines solchen Durchbruchs.
Da Branchenexperten die Preise fiir sol-

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Unternehmen ISIN MCap in Mio. USD Kerngebiet Gewichtung im BB-Biotech-
per 31.03.2023 Portfolio per 31.03.2024

Moderna US60770K1079 69.424 Infektionskrankheiten 8,1%

Crispr Therapeutics CHO0334081137 4.838 Seltene Krankheiten 1,7%

Alnylam US02043Q1076 19.629 Seltene Krankheiten 5,1%

Relay Therapeutics US75943R1023 3.241 Onkologie 3,4%

Black Diamond US09203E1055 100 Onkologie 0,3%
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Quelle: BB Biotech

che Kombivakzine auf bis zu 60 USD je
Dosis schitzen, erdffnet sich damit ein
enormes Umsatzpotenzial.

In Modernas langfristigen Plinen ist die
Wirksamkeit der mRNA-Technologie bei
Grippe nur ein Zwischenschritt. Aktuell
fithrt das Unternehmen drei wichtige
Phase-II1-Studien durch. Neben dem
Grippeimpfstoff ist es ein Vakzin gegen
RSV, eine schwere Infektion der Atem-
wege bei Sduglingen und Kleinkindern,
und ein Impfstoff gegen das Zytomegalo-
virus (CMV). Aktuell existieren keine Be-
handlungsoptionen gegen dieses Herpes-
virus, das bei Neugeborenen Taubheit und
Entwicklungsstérungen auslosen kann.

Genome Editing -

Technologie fiir Milliardenumsatze
Vor dem grofien kommerziellen Durchbruch
steht das Genome Editing, welches auf eine
dauerhafte Heilung von Krankheiten abzielt.
Dabei werden Fragmente der menschli-
chen DNA, die als genetisch bedingte Ausls-
ser von Krankheiten gelten, herausgeschnit
ten und durch genetische Ersatzstiicke repa-
riertc. CRISPR Therapeutics entwickelt in
Kooperation mit Vertex Pharmaceuticals
Therapien gegen Beta-Thalassimie und
Sichelzellanimie. Fiir diese genetisch
bedingten Stérungen bei der Bildung von
Blutzellen, die schwere Krankheitsver-
ldufe verursachen, bestehen bislang keine
adiquaten Behandlungsoptionen.

Aufgrund einer spezifischen genetischen
Pridisposition ist die schwere Form der
Sichelzellenanimie mit rund 50.000
Patienten in den USA dominant. Beta-
Thalassimie, auch Mittelmeeranimie ge-
nannt, erscheint dagegen eher in Siideuropa,



wihrend sie in den USA in ihrer schweren
Form bei rund 1.000 Patienten auftritt. Bei
dieser Therapie handelt es sich um eine
vollstindige Heilung nach einer einmaligen
Gabe. Die Marktzulassung der ersten Arz-
nei auf der Basis von Genome Editing wiir-
de die Behandlung dieser Krankheit revo-
lutionieren. Dementsprechend stark ist die
Preissetzungsmacht fiir dieses Produkt,
das nur einmal verabreicht werden muss.
In der zweiten Jahreshilfte 2022 werden
Crispr und Vertex Pharma als erste Fir-
men Zulassungsdaten und einen Zulas-
sungsantrag stellen. Schafft das Produkt
wie erwartet 2023 den Sprung auf den
Marke, kann es jihrliche Spitzenumsitze
im Milliardenbereich erzielen.

Als gentechnische Verfahren fiir die Medi-
kamentenentwicklung haben RNA-basierte
Therapeutika wie siRNA und ASO (Anti-
sense-Oligonukleotide) in den letzten Jah-
ren die Marktzulassung in Nischenindi-
kationen erhalten. Unsere Portfoliofirma
Alnylam ist fithrend bei den siRNA-
basierten Medikamenten und sollte zur
Jahresmitte klinische Ergebnisse fiir ihr be-
reits zugelassenes Produkt ONPATTRO
vorlegen. Im Erfolgsfall wiirde sich die An-
wendung von bislang 50.000 Patienten
mit ATTR-Amyloidose und Polyneuropa-
thie auf weitere bis zu 300.000 Patienten
mit ATTR-Kardiomyopathie erweitern.
Bei AT'TR handelt es sich um eine seltene
Erkrankung, bei der ein bestimmtes Pro-
tein im Kérper nicht abgebaut wird und
sich in Organen ablagert.

60

Anzahl der FDA-Zulassungen
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Kiinstliche Intelligenz

schafft neue Grundlagen

Das Rational Drug Design ist ein neuartiger
Ansatz, der mittels kiinstlicher Intelligenz
(KI) und maschinellen Lernens die moleku-
laren Bewegungen von Proteinmolekiilen
hinsichtlich ihrer Rolle beim Entstehen
einer Krankheit analysiert. Unsere Betei-
ligung Relay Therapeutics hat drei Krebs-
medikamente in der klinischen Phase I,
welche bei krankheitsauslosenden Proteinen
ansetzen, die bislang nicht zuginglich als
Zielmolekiile fiir Therapien galten. Black
Diamond Therapeutics, cine weitere Port-
foliofirma von BB Biotech, nutzt maschi-
nelle Lernverfahren fiir Krebstherapien, die
unabhingig von spezifischen Tumorarten
ihre Wirkung entfalten.

Dank ihrer Vorreiterrolle bei zahlreichen
disruptiven Technologien kénnte die Bio-
techindustrie bald wieder das Interesse

Quelle: Bellevue Asset Management

der Investoren auf sich ziehen. Die Zah-
len sprechen fiir sich. Wurden in den
USA, dem weltweit grofiten Medikamen-
tenmarkt, zu Beginn der Nullerjahre
durchschnittlich 20 Arzneien jihrlich
zugelassen, so hat sich dieser Wert 2021
auf 58 erhoht. Zugleich ist die Gesamt-
zahl der klinischen Studien und der
dabei behandelten Patienten deutlich
héher als vor Beginn der Pandemie. Die
Bedeutung von biotechnologisch her-
gestellten Arzneimitteln wird auch in
Zukunft weiter zunehmen. Schitzungen
zufolge werden Biotechprodukte bis 2026
etwa 40% des Gesamtumsatzes der ver-
schreibungspflichtigen und rezeptfreien
Medikamente ausmachen. Fiir den Bio-
techsektor sind das in der Summe her-
vorragende Voraussetzungen, um mit
kurstreibenden Nachrichten das hohe
Renditepotenzial fiir die nichsten Jahre
ZU untermauern. [ |
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Healthcareaktien

Nordische Gelassenheit und
Schweizer Prazision

Healthcaretitel haben im Zuge einer Sektorrotation zu Jahresbeginn tberpro-
portional nachgegeben. Vor allem hoch bewertete Titel erfuhren Riicksetzer.

Abschldge auch

ohne schlechte Zahlen

Nach einer Analyse von Janna Haahtela,
Fondsmanagerin des Fondita Healthcare,
reduzierte sich das durchschnittliche KGV
europiischer Healthcareaktien von 29 An-
fang des Jahres auf 21 Ende des ersten Quar-
tals. ,Und dies, obwohl die Gewinne weiter
steigen.” Die ersten Earnings Calls im April
hitten durchschnittliche Gewinnsteige-
rungen um 21% erbracht. Die niedrigeren
Kurse seien demnach ganz iiberwiegend
nicht auf schlechte Zahlen, sondern Um-
schichtungen von Investoren in Bereiche
wie Mining, Metals und fossile Energien
zuriickzufiihren. Die ersten Berichte sind
zwar nicht reprisentativ, zeigen aber einen
positiven Trend. Die iibergreifenden
Megatrends wie der demografische Faktor,
Wellbeing, Klimawandel mit den daraus
resultierenden gesundheitlichen Belastun-
gen und Digitalisierung sind intakt — ,und
deshalb auch die Aussichten von Health-
caretiteln“. Wir haben uns einmal abseits
des Mainstreams umgeschaut.

Produktionswissen fiir Arzneimittel
Unternehmen mit neuen Wirkstoffen zih-
len zu den Lieblingen an der Bérse, doch
die zahllosen Medikamente miissen auch
qualititssicher in hohen Mengen produ-
ziert werden. An diesem Punkt kommt die
Siegfried Holding aus der Schweiz ins
Spiel. Siegfried entwickelt und produziert
pharmazeutische Aktivsubstanzen fiir die
Pharmaindustrie — also viele der in Pa-
ckungsbeilagen gelisteten Zutaten. Hinzu
kommen Entwicklungs- sowie Her-
stellungsdienstleistungen fiir die fertig
formulierten Arzneimittel inkl. steriler
Abfiillung. Das Unternehmen hat den
Umsatz in den vergangenen sechs Jahren
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mehr als verdoppelt, auch durch Sparten-
zukiufe von BASF und Novartis. 2021
wurden erstmals mehr als 1 Mrd. CHF
umgesetzt, genau 1,102 Mrd. CHF. Der
Reingewinn fiel mit 95,3 Mio. CHF um
31,4% héher aus als im Vorjahr. Angesichts
des Gewinns pro Aktie von 22,60 CHF
errechnet sich bei aktuellen Kursen ein
KGV 2021 von 28. In der zweiten Jahres-
hilfte hatte Siegfried mit der Herstellung
(,Fill & Finish®) des Impfstoffs Comir-
naty von BioNTech begonnen. Zusitzlich
hat Siegfried einen Liefervertrag mit dem
US-amerikanischen Biotechunternehmen
Novavax fiir deren Impfstoff Nuvaxovid
abgeschlossen und den Fertigungsprozess
etabliert. Allein das erwartbare Wachstum
aus diesen Deals driickt das KGV 2022e
auf unter 25.

Luxusimplantate boomen

Mit der Straumann Group macht ein wei-
terer Schweizer Wert mit hohem Wachs-
tum nach wie vor auf sich aufmerksam.
Straumann hat sich auf Kieferorthopidie,
CAD/CAM-Prothetik und Implantologie
spezialisiert; vor allem die hochpreisigen
Implantate sorgen fiir immense Deckungs-
beitrige. Die Straumann Group erzielte

2021 erstmals mehr als 2 Mrd. CHF

Siegfried Holding (WKN: 891169) EUR
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Umsatz, wobei Wachstum iiber alle Re-
gionen zu sehen war. Das organische
Umsatzwachstum belief sich auf 41,7% —
und dabei dimpften noch einige Wihrungs-
effekte. Letztlich stieg der Gewinn pro
Aktie um etwa 50% auf 24,70 CHF. Die
Dividende wird auf 6,85 CHF angehoben
und im Jahresbericht bekennt sich der
Vorstand ausdriicklich dazu, sie weiterhin
erhéhen zu wollen. Strategisch sieht sich
Straumann in seinem wachsenden Markt
ausgezeichnet aufgestellt; das mittelfris-
tige Ziel lautet, mehr als 5 Mrd. CHF
Umsatz zu erreichen, auch durch Akqui-
sitionen. Das erste Quartal 2022 wurde
mit organischem Wachstum in Héhe von
28% absolviert.

Integrierter Gesundheitsdienstleister
Der schwedische Gesundheitsdienstleister
Medicover AB ist in zwei Segmenten titig:
Diagnostik und Service in Zentral- und
Osteuropa sowie Indien. Die Diagnostik-
sparte deckt mit 99 Laboren und einer
Vielzahl von Blutabnahmestellen und 24
Kliniken einen Bereich ab, der wihrend
der Pandemie ins Bewusstsein der Offent-
lichkeit riickte. Die Servicesparte betreibt
32 Krankenhiuser und mehr als 60 Zahn-
kliniken. Hinzu kommen Rehazentren,

Mithra Pharmaceuticals (WKN: A14V4E) EUR
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medizinische Fitnesseinrichtungen und
Reproduktionskliniken. Medicover kam
mit Beginn des russischen Angriffs auf die
Ukraine besonders kriftig unter die Rider.
Obwohl nur 8% des Umsatzes in der Ukra-
ine erwirtschaftet werden, sackte der Kurs
um bis zu 60% ab. 2021 hatte das Unter-
nehmen einen Rekordumsatz in Héhe von
1,377 Mrd. EUR vermeldet und das Ergeb-
nis pro Aktie auf 0,68 EUR mehr als ver-
dreifacht. Die Dividende betrigt 0,12 EUR,
der Vorstand hat sich 0,50 EUR mittel-
fristig als Ziel gesetzt. Das erste Quartal
2022 war das beste der Unternehmensge-
schichte, sodass Medicover trotz Kriegs in
der Ukraine auf Kurs ist.

Horgerdte aus Danemark

Als Telegrafenunternechmen 1869 gegriin-
det, zihlt die GN Store Nord A/S aus
Dinemark heute zu den weltweit fithrenden
Herstellern von Horgeridten. Wihrend das
Unternehmen fiir 2021 ein Umsatzwachs-
tum in Hohe von 20% auf 2,7 Mrd. DKK

und 43% Gewinnwachstum auf 13,90 DKK
pro Aktie vermeldet hatte, zerbroselte der
Kurs von 79 EUR im Juli 2021 auf unter
30 EUR im April 2022. Die Dividende
fiir das Jahr beliuft sich auf 1,55 DKK.
Tatsichlich war das erste Quartal 2022
dann mit leichten Umsatz- und Gewinn-
riickgingen belastet. Diese haben laut
Management aber nichts mit der Nach-
frage, sondern mit Lieferkettenproblemen
zu tun. Fiir das Gesamtjahr 2022 gibt das
Unternehmen 5% 10% organisches Um-
satzwachstum sowie 10% Gewinnwachs-
tum als Ziel heraus.

Pharmaunternehmen speziell

fiir weibliche Kunden

Bei Mithra Pharmaceuticals aus Belgien
handelt es sich um ein Biotechunterneh-
men, das sich ganz der Frauengesundheit
verschrieben hat. Mit dem Wirkstoff
Estetol wurde 2021 ein neuartiges Kon-
trazeptivum unter dem Handelsnamen
Estelle weltweit auf den Marke gebracht.
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Aktuell befindet sich ein Wirkstoff in
der klinischen Phase III, der als Basis
fiir eine neuartige Behandlung von
Menopausebeschwerden unter der Marke
Donesta eingesetzt werden soll. Weitere
Wirkstoffe befinden sich in fritheren Test-
phasen, insbesondere im Bereich Enze-
phalopathie fiir Neugeborene. Mithra
hat 2021 den Umsatz zwar auf 22 Mio.
EUR verdoppeln konnen, ist mit -9,25
EUR als Ergebnis pro Aktie aber noch
defizitir. Dem stehen die Chancen der
neu eingefithrten ,Pille” sowie der Ein-
fithrung des Menopausepriparats 2023
gegeniiber.

Fazit

Wihrend der Korrektur im ersten Quartal
2022 ist es offensichtlich zu einigen Ubertrei-
bungen gekommen. Grundsitzlich sind die
Aussichten des Healthcaresektors intakt,
sodass ein Einstieg auf den verminderten
Kursniveaus aussichtsreich erscheint. [l

Stefan PreufS

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2021* 2022¢* 2021 2022e 2023e 2022e 2023e 2021 2021
Siegfried Holding (CH) 891169 631,00 2,7 1,07 1,18 21,38 26,82 29,83 23,5 211 3M 0,5%
Straumann Group (CH) A3DHHH 114,40 18,2 1,97 2,26 2,41 3,00 3,53 38,1 32,4 0,66 0,6%
Medicover AB (SE) A2DRQV 16,19 2,4 1,38 1,50 0,69 0,27 0,45 60,0 36,0 0,12 0,7%
GN Store (DK) 854734 31,65 4,0 2,12 2,70 1,75 1,81 2,58 17,5 12,3 0,21 0,7%
Mithra Pharmac. (BE) A14V4E 8,00 0,4 0,023 0,029 neg neg 0,79 neg 10,1 - -

*)in Mrd. EUR; Umrechnungskurs EUR/DKK: 744, Zahlen bei Siegfried und Straumann in CHF Quellen: eigene Schdtzungen, Marketscreener
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Luxusguter

Lebensart und Genuss

Wenn Geschaftsmodelle Menschen gliicklich machen, kénnen auch
Investoren profitieren - sie stiften doppelten Nutzen und zeigen sich
auch in schwierigeren Borsenphasen widerstandsfahig

Entdeckerlust auf Wachstumskurs
Mit der Offnung nach Corona zieht es die
Menschen wieder in nahe und ferne Urlaubs-
ziele. Den im bayerischen Bad Kétzting
beheimateten europiischen Marktfiihrer
bei Baumwipfelpfaden Erlebnis Akademie
haben wir zuletzt in Smart Investor 7/2021
dargestellt. Die coronabedingten Restriktio-
nen und schlechte Witterung bremsten das
Wachstum in Usedom und Riigen im Ge-
schiftsjahr 2021, sodass mit einem Umsatz-
riickgang auf voraussichtlich 14,2 Mio. EUR
gerechnet wird. Seine mittlerweile elf Stand-
orte in Europa erweiterte der Micro Cap zu-
letzt um das Elsass. Weitere Eréffnungen
in Irland und Kanada treiben die Diversi-
fikation. Trotz des noch relativ schwierigen
Umfelds profitiert das Unternehmen mit
seiner Nische von der Wiederentdeckung
heimischer und naturnaher Erholung.

Fiir das Fernweh zustindig ist Booking
Holdings. Durch sein gleichnamiges On-
line-Reiseportal Booking.com bekannt, bie-
tet es unter Marken wie KAYAK, priceline,
agoda Hotel- und Flugbuchungen sowie
Mietwagen- und Restaurantreservierungen
an. Das vormals unter ,, The Priceline Group“
gelistete NASDAQ-Unternehmen wurde
1996 gegriindet und sitzt in Norwalk, Con-
necticut (USA). Die Aussicht darauf, wie-
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der an die frithere Wachstumshistorie an-
zukniipfen, ist gut, hat das Management
die Krisenzeit doch fiir Restrukturierungen
genutzt, mit denen das Plattformunter-
nehmen von der zuriickkehrenden Lust
auf Pauschalreisen und Kreuzfahrten iiber-
proportional profitieren diirfte.

Genuss in fliissiger und fester Form
Einen ganz anderen Genuss verspricht die
HAWESKO Holding. Hinter der Abkiir-
zung steht der Name ,Hanseatisches Wein-
und Sekt-Kontor“. Das 1.200 Mitarbeiter
zihlende, eigentiimergefithrte Unterneh-
men wurde 1964 in Hamburg gegriindet
und hat sich zu Deutschlands fithrendem
Anbieter von Weinen und Champagnern
entwickelt. Es tritt im Kernmarkt Deutsch-
land neben seinen Einzelhandelsgeschiften
(Jacques’ Wein-Depot) und dem E-Com-
merce-Segment Hawesko auch als Grof3-
hindler iiber Wein Wolf und Grand Cru
Select auf. 2021 wuchs der Umsatz mit
gut 10% auf einen neuen Rekord von 681
Mio. EUR. Grofltes Segment ist mittler-
weile der Onlinehandel, der im zuriick-
liegenden Jahr dank des Zuhausekonsums
ein Plus von rund 17% das grofite Wachs-
tum verzeichnete. Das Unternehmen pro-
fitiert nicht nur vom Trend zu hochwer-
tigen Getrinken, sondern auch von seiner
Positionierung im E-Commerce.

Auch in Deutschland beliebt sind die Soft-
drinks und Aperitifs wie Aperol, Campari
oder Averna aus dem Hause Davide Cam-
pari-Milano. Auflerdem hat das iiberwie-
gend im Familienbesitz befindliche Un-
ternehmen auch Weine und Sekt, Whiskeys,
Gins und Erfrischungsgetrinke im Ange-
bot. Neben dem Heimatmarkt mit knapp
20% erwirtschaftet das 1860 gegriindete

Unternehmen in den USA mit nahezu 27%
den grofiten Umsatzbeitrag. Um die Pri-

senz in Frankreich auszubauen, iibernah-
men die Mailinder fiir 119 Mio. EUR
die franzésische Aperitifmarke Picon und
Teile von Diageo. Nahezu 80% der akqui-
rierten Umsitze von 21,5 Mio. EUR ent-
fallen auf Frankreich.

Ein Genuss véllig anderer Sorte kommt aus
Kilchberg im Kanton Ziirich. Die 1898 ge-
griindete Lindt & Spriingli verwohnt die
Gaumen mit edlen Pralinen und Schoko-
laden, die man hierzulande beispielsweise
unter LINDOR oder EXCELLENCE kennt
und in Form des Goldhasen auch gerne
zu Ostern verschenkt. Ob innovative
Kreationen mit Hafermilch oder hohem
Kakaoanteil und exotischen Zutaten wie
Pfefter oder Chili — die Produkte bedienen
unterschiedlichste Vorlieben. Auch die Er-
gebnisse zum abgelaufenen Geschiftsjahr
2021 munden: Mit einem Umsatzzuwachs
von 14,2% auf umgerechnet 4,8 Mrd. EUR
erreichte der Schokoladenhersteller ein
Plus beim Reingewinn von iiber 53% auf
nahezu 511 Mio. EUR und hat damit das
bereits stattliche Vorkrisenniveau iiber-
troffen. Hohe Profitabilitit und Marktan-
teilssteigerungen waren dafiir mafgeblich.
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Luxus aus Italien

Nicht Mobilitit, sondern Luxus — 1947
gegriindet und mit Sitz in Maranello ist
Ferrari der Inbegriff edler Fortbewegung
und stellt bis heute im Motorsport das
erfolgreichste Formel-1-Team. Uber die
Holding Exor steuert die Familie Agnelli das
Unternehmen. Sportwagen in Kleinserien
und Einzelstiicke wie der SP48 Unica lassen
die Herzen héherschlagen und wirken auf
Sammler und Investoren wie ein Magnet.
Die Zahlen fiir das erste Quartal iiberzeug-
ten. Die Sportwagenschmiede konnte mit
3.251 verkauften Einheiten ein Umsatz-
plus von 17% auf 1,2 Mrd. EUR erzielen,
der Gewinn kletterte um 16% auf 239
Mio. EUR. Mit einem bis in das Jahr 2023
gut gefiilleen Auftragsbuch blickt das Ma-
nagement zuversichtlich in die Zukunft.

Auch bei Mode hat Italien interessante
Unternehmen zu bieten. Eines davon ist
Prada. Der 1913 aus der Taufe gehobene
und in Mailand ansissige Mode- und
Lederwarenspezialist ist fiir seine Brillen,
Parfums und Accessoires bekannt und steht
zu 80% im Besitz der Prada-Familie. 38%
der Umsitze werden in Asien erwirtschaftet,
gefolgt von Europa mit knapp 30% und den

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

USA mit gut 19%. Das seit Juni 2011 in
Hongkong gelistete Unternehmen legte
im Geschiftsjahr 2021 kriftig zu. Der Um-
satz wuchs um 41% auf 3,36 Mrd. EUR,
wobei insbesondere die USA einen Zuwachs
von mehr als 100% verzeichneten. Dieses
positive Momentum setzte sich im ersten
Quartal fort und konnte die Flaute in
China kompensieren.

Genuss fir die Sinne

Dem akustischen Genuss hat sich Yamaha
verschrieben. Mit hochwertigen Audio-
equipment verdient das in Hamamatsu,
Japan, ansissige Unternechmen knapp 28%
seiner Umsitze — und mehr als 64% mit sei-
nen Instrumenten, wie Keyboards, Pianos
oder Blasinstrumenten, mit welchen die
1887 gegriindete Firma sich einen welt-
weiten Ruf als fithrender Instrumenten-
hersteller aufgebaut hat. 70% der Umsitze
erwirtschaftet Yamaha im Ausland. Die
Nachfrage erlebte eine deutliche Belebung
und lieff den Umsatz um 9,5% auf umge-
rechnet mehr als 3 Mrd. EUR ansteigen,
wobei der Gewinn sogar um 40% kletterte.
Fiir das laufende Geschiftsjahr erwartet das
Management einen Erlészuwachs von fast
8%. Der Kursriickgang seit September er-
offnet eine antizyklische Kaufgelegenheit.

Kunstliebhaber dagegen verlassen sich auf
die Expertise bei Weng Fine Art. Der 1994
gegriindete und in Monheim am Rhein
ansissige Kunsthindler fokussiert Werke
marktgingiger Kiinstler wie Damien Hirst,
Andy Warhol, Gerhard Richter oder auch
Jeff Koons, die auf Basis eigens entwickel-
ter Modelle bewertet werden. Die bevorzugte
Preisklasse liegt zwischen 10.000 und
100.000 EUR, wobei im Stammgeschift
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insbesondere gewerbliche Kunden in Euro-
pa und den USA beliefert werden. Neben

dem internationalen Handel zihlen auch

renommierte Auktionshiuser wie Sotheby’s
und Christie’s zu den Kunden. Das eigen-
tiimergefiihrte Unternehmen versteht sich
mit seinen derzeit gut 2.000 Bestands-
objekten als ,aktiv gemanagter Invest-
mentfonds®. Die Zahlen zum abgelaufe-
nen Geschiftsjahr tiberzeugen: Der Umsatz
wuchs um mehr als 20% auf 6,4 Mio. EUR.
Besondere Fantasie stiften der Ausbau des
E-Commerce-Geschifts iiber die Tochter
ArtXX und die Beteiligung an der artnet
AG in Berlin, der fithrenden Plattform fiir
Kunstmarktdaten und -medien sowie globa-

ler Markeplatz fiir bildende Kunst.

Fazit
Der breite Themenansatz erlaubt es, in
Abhingigkeit der Borsensituation und
Risikoneigung mit einem mittel- bis lin-
gerfristigen Anlagehorizont auf Einzel-
titelsuche zu gehen. Aufgrund der zum
Teil niedrigen Liquiditdt empfiehlt es sich,
mit Limiten zu agieren. [ |
Markus Frohmader

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div. Div.-Ren.  Div.-Ren.
2021* 2021 2022e 2021 2022e 2021 2022e 2021 2022e
Erlebnis Akademie [DE] 164456 15,20 36,9 14,2 0,06 0,90 253,3 16,9 - - - -
Booking Holdings [US] A2JEXP 2.031,00 83.400 9.679 26,52 76,99 76,6 26,4 - - - -
HAWESKO HOLDING [DE] 604270 50,40 453 681 3,74 3,24 13,5 15,6 2,00 2,00 4,0% 4,0%
Davide Campari-Milano [IT] A2P8B7 9,56 11.105 2173 0,25 0,28 38,2 341 0,06 0,06 0,63% 0,63%
Lindt & Spriingli [CH] 870503 9.120,00 22.636 4.432 198,01 220,52 46,1 4.4 116,12 122,46 1,27% 1,34%
Ferrari [IT] A2ACKK 179,90  33.073 4.27 4,50 4,76 40,0 37,8 1,36 1,38 0,76% 0,77%
Prada[IT] AONDNB 5,40 13.818 3.366 0,12 0,16 45,0 33,8 0,06 0,09 1,11% 1,67%
Yamaha [JP] 855314 39,08 7.320 2.736 1,70 1,93 23,0 20,2 0,53 0,60 1,36% 1,54%
Weng Fine Art [DE] 518160 21,60 12,3 6,4 0,95 1,10 22,7 19,6 0,16 0,17 0,74% 0,79%
artnet [DE] ATK037 6,62 37,3 23,7 - - - - - - - -

*)in Mio. EUR; alle Angaben in EUR

Quellen: onvista, Finanzen.net, marketscreener.com, Japan Company Handbook
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Negative Realzinsen

Die groRe Anomalie

Was es bedeutet, dass die Realzinsen unter minus 5 Prozent gefallen sind

Smart Investor hat es klar vorhergesagt: Die Preise steigen immer
schneller. In den USA wurden die Leitzinsen deswegen seit Mirz
schon deutlich heraufgesetzt, die EZB hat dasselbe nun zumin-
dest angekiindigt. Jetzt reden alle von steigenden Zinsen, aber
ein elementarer Unterschied wird dabei meistens {ibersehen: der
zwischen nominalen und realen Zinsen.

Seit ihrem Rekordtief vor gut zwei Jahren sind die Renditen deut-
scher Anleihen im Schnitt von -0,8% auf aktuell +0,8% ange-
stiegen. Gleichzeitig ist jedoch die Inflation von 0,5 auf 7,5%
gesprungen. Die reale Rendite ist also von -1,3 auf -6,7% abge-
stiirzt — ein in der Geschichte kaum je gesechener Wert. Den Real-
zins kann man aus volkswirtschaftlicher Sicht betrachten und
aus Anlegerperspektive. Beides hingt eng zusammen und soll
hier nacheinander geschehen.

Eine Art Naturkonstante

Definiert ist der Realzins als Nominalzins minus Inflation. Zins-
sitze gibt es viele, aber fiir die Berechnung des Realzinses in
einem Land bietet sich die durchschnittliche Umlaufrendite von
Staatsanleihen an. Ein Teil der sicheren Anlagen hat eine gerin-
gere Verzinsung, insbesondere Kontoguthaben; andere Anlagen
bringen etwas mehr, beispielsweise Pfandbriefe und Unterneh-
mensanleihen. Jedenfalls werden riesige Betrige zu Konditionen
nahe der Umlaufrendite gehalten. Sie beschreibt insofern mit guter
Niherung, welche nominale Rendite die sicheren Geldanlagen
einer Volkswirtschaft im Schnitt erzielen.

Die langfristige Grafik auf S. 21 zeigt die Entwicklung des so
berechneten Realzinses seit 1952, also seit 70 Jahren. Es fillt auf,
dass dieser Zinssatz ungefidhr 50 Jahre lang, bis kurz nach dem
Jahr 2000, immer um die 4% geschwankt ist. Das war auch davor
nicht anders. Es gibt Aufzeichnungen bis zuriick ins alte Agypten,
die einen Zins von 4% bis 5% fiir sichere Anlagen belegen. Da
die Wihrungen damals auf Gold oder Silber basierten, gab es
noch keine Inflation und dieser nominale Zins war mit dem Real-
zins identisch. Ubrigens enthilt auch das deutsche Recht die
Bestimmung, dass Schulden mit 4% zu verzinsen sind, wenn
nichts anderes vereinbart ist (§ 246 BGB). Auch diese Klausel
stammt aus der Zeit der Goldwihrung, meint also den Realzins.

Eine Grofie, die iiber so enorm lange Zeiten hinweg stabil ist,
kann nicht anders erklirt werden als mit der Natur des Menschen.
Und in der Tat interpretieren die meisten Okonomen den Realzins-
satz als sogenannte Zeitpriferenzrate: Sparen bedeutet immer Kon-
sumverzicht heute in der Hoffnung auf mehr Konsum morgen.
Ein kleines Kind kann man fragen: ,Willst Du lieber ein Bonbon
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jetzt oder zwei Bonbons in zehn Minuten? Antwortet es: ,,Ein
Bonbon jetzt!“, dann liegt seine Zeitpriferenzrate (unter der An-
nahme, dass der ,,Deal“ wiederholbar ist) pro Stunde bei 2°, also
6.400%, und auf ein Jahr hochgerechnet bei nahezu unendlich.
Bei den meisten Erwachsenen liegt diese Rate weit niedriger, jeden-
falls bei denjenigen, die iiber Geldanlagen zu entscheiden haben.

Wenn das letzte Ziel jeder wirtschaftlichen Aktivitit die Befrie-
digung materieller Bediirfnisse, also der Konsum ist und Sparen
auf die Verlagerung von Konsum in die Zukunft abzielt, dann
ist der Zins nichts anderes als die Entschidigung fiir das Warten.
Der Zins ist damit zugleich die Abgeltung fiir das Risiko, die
Zukunft, in der konsumiert werden kénnte, woméglich nicht mehr
zu erleben. Damit wird sofort klar, warum medizinischer Fort-
schritt und steigende Lebenserwartung den Realzinssatz sinken
lassen, wie es tatsichlich seit rund 100 Jahren zu beobachten ist:
Wenn die Wahrscheinlichkeit steigt, dass man in einem Jahr noch
lebt und konsumieren kann, dann wird man unter sonst gleichen
Umstidnden real mehr sparen — und eben das ist beobachtbar.

Ritselhaft bleibt dann immer noch, wie der Realzins seit etwa
2015 in mehreren groflen Wihrungsgebieten auf null sinken
konnte, zuletzt sogar auf Werte unter -5%. Die Erklirungsansitze
dafiir wiirden den Rahmen dieses Artikels sprengen, aber eines
steht fest: Sparen bei absehbar negativem Realzins ist eine Absur-
ditdt. Negative Realzinssdtze, erst recht so stark negative Sitze
wie sie seit Kurzem in Euro, Dollar und Pfund zu beobachten
sind, kénnen kaum von Dauer sein. Es ist einfach zu leicht, diese
freiwillige Selbstschidigung zu vermeiden, indem man als Anleger
von Bargeld oder mickrig verzinsten Anlagen in Sachwerte wech-
selt. Die aktuelle Lage ist nur so erklirbar, dass die Masse der An-
leger entweder mit schnell wieder sinkender Inflation rechnet
oder mit einer Art ,,blindem Fleck® im Auge agiert.




Sobald sich eines von beidem #ndert, ist mit einem massenhaf-
ten Wechsel von inflationsbedrohten Kontoguthaben, Anleihen
und Sparvertrigen hin zu Sachwerten zu rechnen. Diese klare
Erwartung hat weitreichende Implikationen fiir die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung der kommenden Jahre, und sie eréffnet
Anlegern grof§e Chancen.

Die begrenzte Rolle der Notenbanken

Bisher ist das Wort ,,Notenbank“ noch nicht gefallen — und das
ganz bewusst. Ja: Notenbanken haben entscheidenden Einfluss
sowohl auf die nominalen Zinssitze als auch auf die Inflation,
also auf beide Komponenten des Realzinses. Und doch ,,machen®
sie den Realzins nicht. Das zeigen insbesondere die kurzen Phasen,
in denen irgendwo auf der Welt der Realzins die 5%-Marke tiber-
schritten hat. Es waren und sind wirtschaftlich gute Zeiten, in
denen Unternehmen hohe Gewinne erzielen, die Aktien und Immo-
bilienpreise kriftig steigen und die Verteilung sich folglich zuguns-
ten der Eigentiimer verschiebt. Von Dauer sind solche Phasen
nie: Angelocke von den hohen Renditen nimmt die Sparneigung
zu, aber in keinem Land gibt es auf Dauer genug Investitionsvor-
haben, die solche Ertrige — wohlgemerkt im gesamtwirtschaftlichen
Durchschnitt — generieren kénnten. Folglich sinkt der Realzins
wieder, abgesehen davon, dass solche Phasen der Prosperitit regel-
mifig kriftige Lohnerhchungen zur Folge haben, was die Renditen
zusitzlich unter Druck bringt. Das alles hat, wie gesagt, mit dem
Tun und Lassen der Zentralbank nichts zu tun und es ist hilfreich,
sich dessen bewusst zu sein, wenn man verstehen will, was ins-
besondere seit dem Jahre 2015 weltweit geldpolitisch geschehen
ist und was uns in naher Zukunft bliiht.

Negative Realzinsen aus Anlegersicht
Aus zwei Griinden kénnen die nominalen Zinsen steigen: Weil
die Notenbank den Leitzins heraufsetzt oder einfach, weil viele
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Anleger gleichzeitig sich von langlaufenden Anleihen trennen. In
den USA geschieht aktuell beides, in Euroland bisher nur Letz-
teres. Fiir sich genommen fithren héhere Zinsen immer zu fal-
lenden Aktienkursen. Gleich vier Faktoren wirken hier in dersel-
ben Richtung, weswegen dieser Effekt so eindeutig ist:

1. Die kiinftigen Gewinne der Aktiengesellschaften miissen stirker
abdiskontiert werden, ihr Barwert ist geringer. Das ist auch der
Grund, warum Hightechaktien bei steigenden Zinsen mit ihren
oft erst in Jahren zu erwartenden Ertrigen stirker unter die
Rider kommen als etwa Versorger- oder Autoaktien, soweit sie
heute und in naher Zukunft solide Gewinne machen.

2. Fremdkapital wird teurer, was die Unternehmensgewinne driicke.

3. Die Konsumnachfrage sinkt, weil die Sparneigung mit stei-
genden Zinsen meistens zunimmt. Auch das driickt die Un-
ternchmensgewinne.

4. Bei hoheren Zinsen werden andere Anlagen gegeniiber Aktien
attraktiver, insbesondere festverzinsliche Papiere.

Der kombinierte Effekt dieser vier Faktoren war es in erster Linie,
der seit Herbst 2021 die Bérsen weltweit von ihren Allzeithochs
heruntergeholt hat. Erst an zweiter Stelle stehen die Folgen des
Ukrainekriegs.

Hier kommt ein grofles Aber: Der beschriebene Effekt auf die
Borsen gilt fiir steigende Nominalzinsen. Wir haben aber aktuell
den duflerst seltenen Fall, dass zwar die Nominalzinsen (langsam)
steigen, gleichzeitig jedoch seit ein paar Monaten die Realzinsen
regelrecht kollabiert sind. Halbwegs gesicherte Theorien dariiber,
wie diese auflergewdhnliche Konstellation sich mittelfristig >

Der Realzins in Deutschland von 1952 bis 2022
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auf die Bewertung von Aktien, Immobilien und Rohstoffen aus-
wirke, existieren nicht. Momentan ,spielen die Bérsen ein klas-
sisches Rezessionsszenario mit fallenden Kursen. In der Tat ist
weniger Wachstum zu erwarten angesichts der groffen, kombi-
nierten Unsicherheiten, vor denen die Welt steht: Zum Ukrai-
nekrieg mit den 6konomisch sehr teuren Sanktionen kommen
die weiterhin gestorten Lieferketten und schliellich eben die Ri-
siken aus steigenden Inflationsraten und Nominalzinsen — ein
giftiges Gebriu. Insofern wire das Verhalten der Anleger in den
letzten Monaten véllig verstindlich, wenn es da nicht das Phino-
men der riesigen, schlecht angelegten und jetzt akut unter ,, Infla-
tionsstress“ stehenden Geldverméogen gibe.

Am Beispiel einer einzelnen Aktie soll dieser Zwiespalt aufgezeigt
werden. Dem Immobilienkonzern Vonovia gehéren iiber 400.000
Wohnungen. Zuletzt ging die Aktie des stabil verdienenden
Unternehmens deutlich in die Knie: von 53 EUR im August 2021
aufaktuell rund 34 EUR. Hauptgrund sind die steigenden Zinsen.
Die Anleger befiirchten, dass dies die Immobilienpreise unter Druck
bringen kdnnte, abgesehen von hoheren Finanzierungskosten fiir
den Konzern. Letzteres stimmyt, aber sinkende Immobilienpreise
sind in der gegenwirtigen Lage keineswegs zu erwarten. Allein
die derzeit explodierenden Baukosten lassen bereits fertige Gebdude,
in denen diese Leistungen schon erbracht sind, sicher im Wert
steigen. Hier ist klar zu sehen, dass die Borsen eine Logik, die fiir
gleichzeitig steigende Nominal- #nd Realzinsen zutreffen wiirde,
unrichtig auf die gegenwirtige Sondersituation anwenden, in der
nur die nominalen Zinsen steigen. Bezogen auf Vonovia: Deren
Immobilien haben einen Verkehrswert von 66 EUR pro Aktie,
diese notiert damit fast 50% unter Buchwert, was kaum so blei-
ben diirfte. Das ist keine spezielle Empfehlung fiir diesen Wert,
sondern nur ein Beispiel fiir viele Aktien, die mit Bewertung
weit unter Buchwert, mit KGVs von unter sechs und Dividenden-
renditen von iiber 6,5% gemessen an den realen Anleiherenditen
in gesamtwirtschaftlicher Perspektive unbegreiflich billig sind.
Man muss einfach die Dimensionen sehen: Der DAX hat aktuell
eine Marktkapitalisierung von unter 1,6 Bio. EUR, aber das Geld-
vermdgen der Deutschen geht auf die 8 Bio. EUR zu; vor fiinf
Jahren waren es erst 5,7 Bio. EUR, 40% weniger. Natiirlich ist
die Wirtschaft in dieser Zeit nicht um 40% gewachsen, vielmehr
ist dieser Zuwachs ganz wesentlich der Politik des Gelddruckens
der EZB geschuldet.

Hier sei eine Prognose gewagt: Selbst wenn wirklich eine Rezes-
sion kommen sollte — und diese Méglichkeit besteht —, ist den-
noch mit deutlich steigenden Bérsenkursen und Rohstoffpreisen
zu rechnen. Die riesigen liquiden Mittel, die immer schneller von
der Inflation angefressen werden, diirften sich schon bald wie ein
ausgehungertes und verwundetes Raubtier auf alle Brocken stiir-
zen, die irgendwie nach Sachwert aussehen. Dann wird man sich
wundern, dass es im Mai 2022 noch méglich war, in Form einer
Aktie rentablen Immobilienbesitz mit 48% Abschlag auf den

[ |
Konrad Badenbeuer

inneren Wert zu erwerben.
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Fehler im Dow
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Eine Studie legt nahe, dass der Index eigentlich 50% hoher stehen musste

Der Dow Jones ist ein uraltes Konstrukt,
das 1896 ins Leben gerufen wurde. Da-
mals war eine einfache Berechnung wich-
tig, die von Hand ausgefiihrt werden konn-
te. Die Kurse der zwolf enthaltenen Akti-
en wurden einfach aufsummiert und durch
zwolf geteilt, sodass sich der Index als arith-
metisches Mittel ergab.

Veranderter Divisor

Durch Auswechslungen der Indexmitglie-
der sowie Kapitalmaf$nahmen verinderte
sich der Divisor tiber die Jahre. Das war
notwendig, um im Zeitablauf keine Kurs-
spriinge durch entsprechende Anpassun-
gen zu verursachen. Der Divisor nahm da-
bei im Laufe der Zeit ab. Heute liegt er
weit unter eins und ist damit technisch be-
trachtet ein Multiplikator.

Der Indexstand ergibt sich nach wie vor
durch Addieren der Kurse aller 30 Akti-
en, die dann durch den Divisor geteilt
werden (zuletzt: 0,15172752595384 laut
Barron's Market Lab). Betrigt die Summe
aller Aktienkurse z.B. 5.300, so ent-
spricht das einem Indexstand von 34.931
Punkten.

Abb. 2: Tatsdchlicher Dow vs. 1997er-Version
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Indexanpassungen haben auch bei korrekter Berechnung langfristig einen erheblichen Einfluss, wie
eine Analyse von Rosenberg Research aus dem Jahr 2021 zeigt. Man hat hier untersucht, wo der Dow
Jones stehen wiirde, wenn er noch seine Zusammensetzung von 1997 hdtte. Demnach wdre der ent-
sprechende Indexstand (rote Linie) ganze 65% niedriger als der tatscchliche Dow Jones (blaue Linie).
Quellen: Bloomberg, Rosenberg Research, Steve Goldstein

Es ist offensichtlich, dass diese Berech-
nung nach heutigen Maf3stiben keinen
Sinn mehr ergibt. Statt nach Marktkapitali-
sierung zu gewichten, werden nach wie vor
einfach alle Kurse der enthaltenen Aktien
addiert und durch den Divisor geteilt. Aufler-
dem liegen Indexanpassungen weitgehend
im Ermessen des Betreibers S&P Dow
Jones Indices, was nicht mehr zeitgemif3

Abb. 1: 50% Abweichung
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Der entscheidende Fehler war wohl ein falscher Kurs zur Wiedereréffnung des Markts nach der
viermonatigen Handelspause im Jahr 1974. Hinweis: logarithmische Skalierung.

Quellen: Birinyi Associates, Thomson Reuters, The Wall Street Journal; Stand: Januar 2017

ist. Obwohl der Dow Jones damit kein gutes
Maf3 fiir den breiten Markt ist, wird an
der traditionellen Berechnung festgehalten.

Historischer Fehler
Als wire das noch nicht genug der Kritik,
hat Jeffrey Yale Rubin von Birinyi Asso-
ciates vor einigen Jahren herausgefunden,
dass der Index neben einigen Ungenauig-
keiten auch einen historischen Berech-
nungsfehler aufweist. Darauf weist der
US-Kapitalmarkeprofi Barry Ritholtz in sei-
nem Artikel ,We're Already at Dow 54,452
hin. Demnach ergibt sich eine erhebliche
Differenz, wenn man den Index nachrech-
net und entsprechend adjustiert: 54.452
statt 36.157 Punkte (per 3.11.2021). Das
entspricht einem Aufschlag von rund 50%.
Den grofiten Einfluss hatte dabei ein
Berechnungsfehler Ende 1914. Der Markt
schloss damals ab Ende Juli fiir rund vier
Monate, als der Erste Weltkrieg begann,
und 6ffnete erst gegen Ende des Jahres
wieder — allerdings etwas héher und nicht
wie im tatsichlichen Index angenommen
deutlich tiefer.

Dr. Marko Griinitz
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Politik & Gesellschaft

«Katalysator flir eine
Umgestaltung der Welt"

S htergrana

Smart Investor im Gesprach mit dem bekannten Wahrungsspezialisten
und Borsenkommentator Folker Hellmeyer Giber den Ukrainekrieg und

dessen Folgen

Seit April 2022 bekleider Folker Hellmeyer
die Position des Chefvolkswirts bei der
Netfonds AG. Zuvor war er von 2018 bis
2021 Chefanalyst der SOLVECON
INVEST GMBH und fungierte von 2002
bis 2017 als Chefvolkswirt/Chefanalyst
der Bremer Landesbank. Als Kommentator
des Geschehens an den internationalen
Finanzmdrkten ist er u.a. regelmifSig bei
n-tv, WELT TV und anderen Sendern zu
sehen. In seinem Buch , Endlich Klartext*
wirft er einen kritischen Blick auf das
US-Finanzsystem. Mit dem 1997 erstmals
erschienenen Forex Report (jetzt zusam-
men mit Christian Buntrock unter der
Flagge der Netfonds AG als Hellmeyer
Report) kommentiert er borsentiglich
pointiert (Geo-)Politik, Wirtschaft und
Marktreaktionen.

24 Smart Investor 6/2022

Smart Investor: Herr Hellmeyer, der
Krieg um die Ukraine ist ein echter
Game Changer. Wie kam es eigentlich
dazu und ist die Geschichte vor dem
heiflen Krieg iiberhaupt relevant?

Hellmeyer: Die Ukrainekrise ist ein Kata-
lysator fiir eine weitgehende Umgestaltung
der Welt. Das gilt fiir die politische eben-
so wie fiir die wirtschaftliche als auch die
kulturelle Landkarte. Auf die Frage, wie
es dazu kam, biete ich Optionen an. Man
kann den ,Film der Verantwortung” am
24.2.2022 starten lassen — dann ist es ein
klares Schwarz-Weif3-Bild mit der Vo6lker-
rechtsverletzung durch Russland. Man
kénnte den Film aber auch 1990 begin-
nen mit dem Fall des Kommunismus oder
1997 — bis dahin trug Russland die Erwei-
terungen mit — oder 2001 mit der Rede
Putins im Bundestag. Auch 2007 wire
eine Moglichkeit mit Putins Rede auf der
Miinchner Sicherheitskonferenz; 2014 nach
dem US-Maidan-Coup stellt eine weitere
Option dar oder zuletzt Ende 2021 mit
Russlands Vorschligen zu der europiischen
Sicherheitsarchitektur. In allen diesen Fil-
len ergibe sich nicht ein Schwarz-Weif3-Bild,
sondern eines von Grautdnen. Je weiter
man zuriickginge, desto deutlicher wiirde
sich das Farbmuster vom 24.2.2022 indern.
Sofern weiter Eskalation das Ziel ist, wird
man sich seitens des Westens auf den
24.2.2022 kalibrieren. Wollte man im
Westen der Diplomatie eine Chance ge-
ben, miisste der Blick weit zuriickgehen.
Konkret, um die Frage zu beantworten,
nimmt das Risiko eines heiflen Kriegs zu

und ist so relevant wie in der Kubakrise,
da ich von beiden Seiten keine Deeskala-
tionsbemithungen erkenne.

Smart Investor: Im Westen ist nun oft
zu hoéren, der russische Prisident sei
groflenwahnsinnig und/oder verriickt
geworden. Ist das eine zutreffende Fern-
diagnose und schliefit sie nicht jede
Lésung aus, die nicht auch zu einer
Entmachtung Putins fiihrt?

Hellmeyer: Ich lehne derartige Diagnosen
ab, da ich ein Freund der Diplomatie bin.
Derartige Annahmen oder Unterstellun-
gen unterminieren Chancen auf diploma-
tische Erfolge. Putin erfreut sich aktuell
Beliebtheitswerten von ca. 80%, von denen
westliche Politiker nur triumen konnen.
Ergo ist seine Politik getragen von einem
russischen Konsens. Fraglos ist dabei auch
die Regierungsform hilfreich. Entschei-
dend ist aber auch, dass Russland historisch
immer vom Westen angegriffen wurde,
etwa durch Napoleon, Hitler, oder bedroht
durch die USA mit Atomraketen an der
tiirkischen Grenze. Das war seinerzeit der
Ausgangspunkt der Kubakrise mit dem
Resultat, dass sowohl auf Kuba als auch in
der Tiirkei Atomraketen abgezogen wur-
den. Aus Sichtweise Russlands ist der
Osterweiterungsprozess der NATO ein
Sicherheitsrisiko. Die Sicherheitsinte-
ressen Russlands sind seit 1990 ignoriert
worden. Russland wurde von oben abge-
kanzelt, u.a. mit dem Begriff ,Regional-
macht“. Aus Sichtweise Moskaus han-

delt Putin logisch und berechenbar. Das



Unberechenbare liegt in der weiteren Kriegs-
fithrung und der Dynamik, die Kriegen
im Hinblick auf Eskalation innewohnt.
Sofern Putin gesund bleibt, wird man mit
hoher Wahrscheinlichkeit irgendwann mit
ihm verhandeln miissen.

Smart Investor: Im Moment scheint eine
Verhandlungslésung oder auch nur nach
ein Waffenstillstand wenig wahrschein-
lich. Kénnen Sie einmal durchdeklinieren,
wer die Hauptverlierer, aber auch még-
liche Gewinner eines langen Konflikts
bzw. einer weiteren Eskalation sind?
Hellmeyer: Die Folgen dieser Krise sind
zunichst zu benennen, um dann Sieger
und Verlierer zu definieren. Die Welt wird
geteilt. Ein Teil wird Versorgungssicher-
heit bei unverzichtbaren Rohstoffen haben,
ein anderer Teil nicht. Mehr noch wird ein
Teil Rabatte auf Rohstoffeinkiufe erhal-
ten, ein anderer Teil nicht. Damit verschie-
ben sich die Wirtschaftsbedingungen fiir
diese Wirtschaftsraume bzgl. Potenzial-
wachstum und Wohlstand, aus denen sich
politische und gesellschaftspolitische
Stabilitit ableiten.

Der grofite Verlierer in dieser geopoliti-
schen Auseinandersetzung ist die Ukraine,
die analog zu Afghanistan, Irak oder Li-
byen den Blutzoll entrichtet, Zerstorung
der Strukturen und Belastungen durch
Emigration erfihrt. Zweiter Verlierer ist
zunichst Russland, auch mit Blutzoll und
rezessiven Entwicklungen. Die Betonung
liegt auf zunichst — Russland richtet sich
neu aus und hat alle Rohstoffe, die die
Welt in den nichsten 100 Jahren brauchen
wird. Es ist ein starker temporirer Schmerz,
der eine Neustrukturierung bei Import-
und Exportmirkten zur Folge hat und auch
einen Neuaufbau von Strukturen, u.a. in
der IT, zur Folge haben wird, analog zu
den Erfahrungen des Strukturaufbaus im
Agrarsektor nach 2014, u.a. vom Impor-

teur zum Weizenexporteur und dem
Aufbau der Milchwirtschaft.

Das westliche Europa ist ein grofler Ver-
lierer, Deutschland allen voran. Hohe Roh-
stoffpreise ohne Rabatte machen den

Investitionsstandort international unat-
traktiver. Deutschland leistete sich bis zum
23.2. die héchsten Energiepreise der
entwickelten Welt. Bei LNG gibt es eine
weitere Vervielfachung; das ist gegenwirtig
tibrigens das ,, Best-Case-Szenario®. Unser
Kapitalstock als Summe aller Unterneh-
men wird schmaler werden. Die USA trifft
das Thema der Preise, aber nicht das Thema
der Versorgungssicherheit. Ergo haben sie
zumindest komparative Vorteile gegeniiber
Europa. Die Gewinner sind die Linder,
die bei den Sanktionen nicht mitmachen:
Thre ,,Terms of Trade“ verbessern sich, sie
genieflen Versorgungssicherheit und
Rabatte. Das Potenzial, dass sich die Welt-
konjunkturkarte neu gestaltet, war in den
letzten 50 Jahren nie grofer als jetzt.

Smart Investor: Was ist aus Ihrer Sicht
das wahrscheinlichste Szenario, auf das
sich die Menschen in Deutschland, auch
als Anleger, einstellen bzw. vorbereiten
sollten?

Hellmeyer: Nicht Kiew, sondern Washing-
ton und London steuern diese Krise, so,
wie Frau Victoria Nuland vom US State
Department sich schon nach dem Maidan
2014 fiir Jazenjuk und nicht Klitschko als
Prisident entschied. So viel zur Souveri-
nitdt der Ukraine. Es geht um Geopolitik.
Ergo ist das Thema dauerhafter Abnut-
zungskrieg zur Destabilisierung Russlands
auf der Agenda. Erkennbar ist das an der
Neuformulierung der westlichen Ziele,
die jetzt beispielsweise in Richtung eines
Siegs der Ukraine gehen oder eben auch
der persénlichen Verunglimpfung Putins
und in Teilen der Diskriminierung von
Russen. Diese Ansitze verneinen den Weg
zur Diplomatie. Abnutzungskrieg bedeu-
tet aber auch Schleifung des gesamten
Standorts Europa durch geopolitische Stress-
zustinde, Abzug von Kapital und Unter-
investition. Wohlstands- und Stabilitits-
verluste stehen auf der Agenda.

Smart Investor: Ein Teilaspekt ist die
Sanktions- bzw. Embargopolitik, bei
der sich das rohstoffabhingige Deutsch-
land gerade in einer kaum nachvollzieh-
baren Weise exponiert. Was konnte eine
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solche Politik realistisch und konkret
fiir uns bedeuten?

Hellmeyer: Das, was seit 1949 iiber Gene-
rationen aufgebaut wurde, kénnte im
schlimmsten Fall in kiirzester Zeit ver-
loren gehen. Fillt Ludwigshafen als grofi-
ter Chemiestandort Europas aufgrund eines
Gasembargos aus, fillt der grofite Teil der
Produktion in Europa aus. Das hitte katas-
trophale Folgen fiir die Lieferketten. Der
wirtschaftlichen Misere wiirde gesell-
schaftspolitische und allgemeinpolitische
Destabilisierung folgen.

Smart Investor: Thr Spezialgebiet sind
Wihrungen und Edelmetalle. Wihrend
die Euroschwiiche aufgrund der Kriegs-
lasten noch nachvollziehbar ist, erschei-
nen die Kursriickginge bei Gold und Sil-
ber alles andere als selbsterklirend. Und
welchen Reim machen Sie sich eigent-
lich auf die exorbitante Rubelstirke?
Hellmeyer: In Krisen gibt es nahezu eine
reflexartige US-Dollar-Liquiditdtsprife-
renz, d.h., man verkauft Anlagegiiter und
priferiert den Dollar im Wihrungssektor.
In den letzten 20 Jahren haben Edelmetalle
weit iiberwiegend in der ersten Phase einer
virulenten Krise unter Verkaufsdruck
gestanden, um sich dann im weiteren
Verlauf zu befestigen, Beispiel Lehman-
Pleite 2008: Da ging es zunichst von gut
900 auf ca. 720 USD runter, anschlieflend
unter Schwankungen hoch bis auf mehr
als 1.800 USD. Im aktuellen Fall wirkt
sich auch die positive Zinsverinderung zu-
nichst zugunsten des US-Dollar aus.

Die Rubelstirke ist Ausdruck der Gegen-
mafinahmen, die Moskau nach den Sank-
tionen des Westens getroffen hat. Damit
wird Rubelnachfrage generiert. Russlands
Einnahmen aus Verkiufen von fossilen
Energien lagen in den ersten vier Mona-
ten um 50% iiber dem Vorjahr. Das Sank-
tionspaket hat belastende Wirkungen auf
Russland, aber bei Weitem nicht in dem
Umfang wie vom Westen unterstellt.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Thre

sehr interessanten Ausfiithrungen.
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Osterreichische Schule

Die Moral des Staates

Bericht von der XVI. Gottfried von Haberler Conference in Vaduz am 20.5.2022

In einer Zeit des ,starken Staates”

Nach zweijihriger Corona-Pause fand am 20.5.2022 die XV1.
Gottfried von Haberler Conference vor rund 120 geladenen
Gisten in den Riumen der Universitit Liechtenstein in Vaduz statt.
Es bestand viel Gesprichsbedarf fiir die Freunde von Freiheit und
Selbstverantwortung, denn der Staat hatte sich vor dem Hinter-
grund von Pandemie, Krieg, Inflation und gesellschaftlicher Spal-
tung in der Zwischenzeit immer weiter selbst ermichtigt. Das
diesjihrige Thema, ,,Uber die Hybris der Staaten und den Zustand
der politischen Moral®, hiitte also nicht besser gewéhlt sein kénnen,
zeigt sich doch hinter der von der Politik so sichtbar zur Schau
getragenen Moral und Fiirsorge ein unverhohlener Wille, nicht
nur tief in die Sphire des Individuums regelnd einzugteifen, son-
dern dies auch auf immer tibergriffigere und besorgniserregendere
Weise zu tun.

Fehlentwicklung mit langer Vorgeschichte

Die erste Vortragsrunde stand unter dem Titel ,Hinter einem demo-
kratischen Schleier: Der Niedergang der Normen und ein neuer
Zentralismus*“ und wurde vom spanischen Okonomen und Poli-
tiker Prof. Pedro Schwartz eroffnet. Zentrales Thema seines Vor-
trags ,Demokratische Triume: Wie unmdgliche Politiken die
liberalen Demokratien gefihrden” war der Wohlfahrtsstaat. In
Demokratien wiirden Versprechungen gemacht, die widerspriich-
lich und/oder gar nicht erfiillbar seien. Den ,free lunch gebe es
entsprechend auch hier nicht. Mehr noch: Der Versuch, inner-
halb eines Systems Ordnung zu schaffen, fithre in Analogie zum
Zweiten Hauptsatz der Thermodynamik zwangsliufig zu Unord-
nung auflerhalb dieses Systems. Prof. Schwartz identifizierte den
Wohlfahrtsstaat sogar als einen der Hauptgriinde fiir Populis-
mus und die Krise der Demokratien. Er habe zu Enttiduschung, Wut,
Zwang und Rebellion gefiihrt und sich damit selbst delegitimiert.

L T

Heiterer Himmel (ber dem Tagungsort, der Universitdt Liechtenstein in Vaduz
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&th International Gottfried von Haber|

Welcome and Opening

Der Gastgeber, S.D. Prinz Philipp von und zu Liechtenstein,
bei der Eréffnung der Konferenz

Eine Hauptverantwortung fiir die Fehlentwicklungen wies er den
Vordenkern eines sogenannten dritten Wegs zwischen Markt und
Befehl zu. Dabei skizzierte Prof. Schwartz, dass sich entsprechende
Gedanken und Mafinahmen iiber mehr als ein Jahrhundert
zuriickverfolgen liefen. Sozialistische Politikansitze miissten in
ihren Auswirkungen daher immer langfristig begutachtet wer-
den. Ausdriicklich warnte er vor dem ,,moralischen Motor®, der
im Hinblick auf wahrgenommene Ungleichheiten zentrale Erfolgs-
faktoren wie Privateigentum, Wettbewerb und die Spezialisie-
rung angteife.

Vollzugsfoderalismus

Uber ,,Biirokratiewachstum, Zentralismus und die zunehmende
Staatsmacht” referierte Prof. Dr. Christoph A. Schaltegger, Pro-
fessor fiir politische Okonomie an der Universitit Luzern. Am
Beispiel der Schweiz untersuchte er, wie die hohen Prinzipien von
Féderalismus und Subsidiaritit in der Praxis gelebt bzw. nicht
gelebt werden. Anhand langer Zeitreihen spiirte er der zuneh-
menden Akademisierung der Zentralverwaltung nach und erliu-
terte, wie diese selbst zum Treiber der schleichenden Zentralisie-
rung geworden ist. Dabei verkomme das féderale System zu ei-
nem blof8en Vollzugsféderalismus, in dem der Zentralstaat, ge-
stiitzt auf seine akademisierte Verwaltung, Gesetze erlasse, die in
den Gliedstaaten ausgefiihrt werden. Dabei hitten sich kareell-
artige Strukturen herausgebildet, die auch deshalb funktionierten,
weil der Zentralstaat auf diese Weise seine Kompetenzen auswei-
ten konne, wihrend die Gliedstaaten an den Ertrigen beteiligt
wiirden, sich selbst aber nicht mehr vor den Biirgern fiir die

S htergrana
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Mafinahmen von oben rechtfertigen miissten. Die Seele des Fode-
ralismus werde so gegen den schnéden Mammon verkauft. Als
mogliche Gegenkrifte sah er einen richtig gemachten Finanzausgleich
und die direkte Demokratie.

Armutsinseln in einem Ozean des Wohlstands

Die zweite Talkrunde stand unter dem Leitthema ,,Uber auto-
kratische Tendenzen und die Erosion der individuellen Freiheit*.
Den Auftakt machte hier Prof. Terry L. Anderson von der Hoover
Institution der Stanford University. Er beschiftigte sich mit der
»Wiederherstellung der Freiheit fiir amerikanische Indianer®.
Dabei korrigierte er das tiber die indianischen Gesellschaften
Nordamerikas vorherrschende Klischee grundlegend. In den USA
sei man wie selbstverstindlich davon ausgegangen, der indiani-
sche Teil der Bevélkerung sei inkompetent und unfihig, seine
Angelegenheiten selbst zu regeln, sodass er in Reservate abge-
dringt wurde, in denen sich diese Auffassung dann scheinbar
auch bestitigte — denn diese Reservate erwiesen sich als Armuts-
inseln in einem Ozean des Wohlstands. Tatsichlich verfiigten
die amerikanischen Ureinwohner jedoch iiber ausgeprigte gesell-
schaftliche Strukeuren, Handelsrouten, Mirkee, Eigentumsrechte
und einen hohen Lebensstandard, bis all dies mit der Ankunft
der Europier zerstort wurde. Die Probleme der indianischen
Gemeinschaften seien dadurch iiberhaupt erst erzeugt worden.
Prof. Anderson mahnte daher eine Riickbesinnung auf die alte,
freiheitliche indianische Kultur an.

Machtige Feinde

Im Anschluss sprach Prof. Dr. Thorsten Polleit zum drohenden
Bargeldverbot und verband dies mit einer Kritik des digitalen
Zentralbankgeldes. Bargeld habe mittlerweile viele und michti-
ge Feinde, die mit einseitigen Argumenten Stimmung machen.
Wer beispielsweise den Negativzins fiir eine gute Sache halte, fiir

den sei Bargeld schlecht. Allerdings sei der positive Zins eine
Kategorie des menschlichen Handelns und damit nicht weg-
denkbar. Zu einem Negativzins kénne es nur aufgrund geistiger
Umnachtung, Lug, Trug oder Zwang kommen. Er halte es fiir
duflerst problematisch, das Bargeld zugunsten eines digitalen
Zentralbankgeldes aus dem Verkehr zu dringen, denn letzteres
sei auch nur eine Variante des Fiatgelds mit allen ethischen und

Prof. Pedro Schwartz zeichnet die langen Linien nach, die uns schleichend
Richtung Sozialismus gefiihrt haben
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6konomischen Defekten. Es sei unfair, fordere Inflation, Verschul-
dung sowie Staatswachstum und 6ffne der politischen Willkiir
Tiir und Tor. Die Lésung, ja der Gorilla im Raum, sei die
Beendigung des staatlichen Geldmonopols.

Freeway to Serfdom

In der Abschlussrunde ging es um ,,Macht, Korruption und das
Ende des Rechtsstaates”. Den Anfang machte Prof. Michael Leu-
be, Professor fiir Anthropologie, mit seinem Beitrag ,,Uber sozi-
ale Medien, Polarisierung und die Verachtung zivilgesellschaftlicher
Institutionen®. In Abwandlung von Hayeks Werk ,, The Road to
Serfdom® sprach er von einem ,,Freeway to Serfdom® als Anspie-
lung auf jene Freeware, mit der Digitalkonzerne die Nutzer in
ihren Einflussbereich ziehen. Die Konzerne stellten dabei eine
merkwiirdige Mischung aus sehr linker Gesinnung und einer
sehr kapitalistischen Handlungsweise dar. Fiir die Nutzer sei es
jedoch kein guter Deal, personliche Freiheit gegen Bequemlich-
keit zu tauschen. Im heraufziehenden ,,Uberwachungskapitalis-
mus" iiberwachten die Algorithmen nicht nur die Nutzer, sie lern-
ten auch aus deren Aktionen, um sie zu beeinflussen. Durch Her-
denbildung und Nudging kénne sich die Gesellschaft zu einem
Albtraum entwickeln, dem es entgegenzuwirken gelte.

Rechtspositivismen vs. Naturrecht

AbschliefSend referierte der Professor fiir Volkswirtschaftslehre
Dr. Henrique Schneider ,Uber den Rechtspositivismus, den Man-
gel an politischer Verantwortung und das Ende des Rechtsstaats®.
Er verwies darauf, dass sich der Liberalismus und das Konstrukt
des Nationalstaates parallel entwickelten, die Nationalstaaten al-
so stark vom Liberalismus geprigt seien. Deshalb sei die Macht-
beschrinkung immer ein Thema gewesen, denn die Liberalen
wollten Rahmenbedingungen fiir eine verantwortliche Entfalcung
des individuellen Lebens. Eine Quelle dieses Rechtsstaates kénne
der in Misskredit geratene Rechtspositivismus sein, wobei es
eigentlich viele rechtspositivistische Strémungen gebe. In diesen
konne zwar einerseits prinzipiell alles zu Recht werden; grausame
Gesetze oder blofle Rechtsattrappen, die willkiirlich ausgelegt
werden, seien aber sehr selten. Andererseits konne auch das Natur-
recht umgedeutet werden. Eine neue Strémung aus der Univer-
sitidt Berkeley (,,People’s Republic of Berkeley) pladiere beispiels-
weise dafiir, das Recht der Natur gegeniiber dem Menschen zu
priorisieren, was ebenfalls zur Unterdriickung fithren kénne.
Ob rechtspositivistisch oder naturrechtlich ausgerichtet: Liberale
Linder werden liberale Gesetze erlassen und nicht-liberale Linder
nicht-liberale Gesetze. ,,Der Rechtsstaat endet dort, wo Liberale
ihm vertrauen®, so Prof. Dr. Schneider.

Fazit

Die Fragen des menschlichen Zusammenlebens und des Verhilt-
nisses von Staat zu Individuum sind brandaktuell. Umso erfreu-
licher war es, dass diese hochkaritige Tagung nach zwei Jahren
Pause wieder stattfinden konnte. Der Gastgeber der Konferenz,
S.D. Prinz Philipp von und zu Liechtenstein, betonte zum Ab-
schluss, wie wichtig es sei, sich auszutauschen, voneinander zu
lernen und skeptisch zu bleiben.

Ralph Malisch
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Liechtenstein

Klein, aber reich

e

Schloss Vaduz - Sitz des Fiirstenhauses Liechtenstein

Zur Geschichte

Der Staat Liechtenstein entstand durch
ein Geschift. Das passt zu dem kleinen
Land, das seinen wirtschaftlichen Aufstieg
vor allem den Banken verdankt. 1719 ent-
stand das Reichsfiirstentum Liechtenstein,
nachdem die gleichnamigen Fiirsten die
Gebiete Vaduz und Schellenberg gekauft
hatten. Sie kamen eigentlich aus Bshmen,
damals Teil der Habsburgermonarchie,
doch als clevere Geschiftsleute und Poli-
tiker erkannten sie die Moglichkeit, durch
den Kauf der reichsunmittelbaren Terri-
torien an der Grenze zwischen Osterreich
und der Schweiz in den Reichsfiirsten-
stand zu gelangen.

In den folgenden Jahrzehnten lehnte sich
der nahezu ausschliefllich aus Bauern-
dérfern bestehende Kleinstaat eng an das
osterreichische Habsburgerreich an. Ein
1852 mit den Habsburgern abgeschlosse-
ner Zollvertrag brachte einen bescheide-
nen wirtschaftlichen Aufschwung fiir das
cher arme und riickstindige Fiirstentum.

Die enge Anbindung an Osterreich-Un-
garn blieb bis zum Ende des Ersten Welt-
kriegs bestehen. Mit der Auflésung des
Habsburgerreichs 1918 stand das kleine
Liechtenstein, das seit 1868 keine Armee
mehr besaf$, ohne Schutzpatron da. Doch
das Fiirstentum orientierte sich rasch um
und schloss 1923 einen Zollvertrag mit
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der Schweiz. Seit 1939 residieren die Fiirs-
ten in dem malerisch gelegenen Schloss
Vaduz, in den Bergen iiber der gleichna-
migen Landeshauptstadt.

Engste Kooperation mit der Schweiz
Seit Ende des Ersten Weltkriegs hat Liech-
tenstein Teile seiner Souverinitit an die
Schweiz abgetreten. So wird die Grenze
zwischen dem Fiirstencum und Osterreich
durch Schweizer Grenzwichter {iberwacht.
Seit 1924 ist der Schweizer Franken Landes-
wihrung. Zudem wird das kleine Land in
vielen Staaten durch die Alpenrepublik
konsularisch vertreten. Auch im Bereich
der Sozialversicherung besteht eine enge
Zusammenarbeit mit der Eidgenossen-
schaft, ebenso im Bildungswesen.

Wirtschaft
Um zumindest wirtschaftlich etwas unab-
hingiger vom westlichen Nachbarn zu

Der liechtensteinische Werkzeughersteller Hilti hat
seinen Hauptsitz in Schaan

Bild: © Taljat - stock.adobe.com

werden, trat das Fiirstentum erst der EFTA
bei und ist seit 1995 auch Mitglied des
Europiischen Wirtschaftsraums (EWR),
einer Freihandelszone zwischen der EU
und der EFTA. Die Schweiz ist dagegen
dem EWR nicht beigetreten, sondern hat
nur bilaterale Vertrige mit der EU.

Liechtenstein ist vor allem als Finanzplatz
bekannt. Weit weniger bekannt ist aller-
dings, dass das Fiirstentum zu den am
héchsten industrialisierten Lindern Euro-
pas gehort. Fast 40% der Beschiftigten
arbeiten in der Industrie und dem Ge-
werbe. Dieser Anteil ist deutlich hher als
bei den Nachbarn Schweiz, Osterreich und
Deutschland. Einige Unternehmen sind
weit iiber die Grenzen des Fiirstentums
bekannt. Die Hilti AG mit Sitz in der
Gemeinde Schaan ist ein weltweit fithren-
der Hersteller von Befestigungstechnik
mit einem Jahresumsatz von 6 Mrd. CHF.
Der Automobilzulieferer thyssenkrupp
Presta hat ebenfalls seinen Hauptsitz in
Liechtenstein. Das Unternehmen ist Teil
von thyssenkrupp Automotive und auf
Lenksiulen sowie Lenkgetriebe speziali-
siert. Der Tourismussektor hat im Fiirs-
tentum nur begrenzte Bedeutung. Hier
steht das kleine Land etwas im Schatten
seiner Nachbarn: So ist im Vergleich zum
Jahr 1980 die Zahl der Ubernachtungen
nicht gestiegen. Eine Ausnahme bildet das
beliebte Wintersportgebiet Malbun.

S htergrana

Bild: © noche — stock.adobe.com
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Das Gebdude der Liechtensteinischen Landesbank in Vaduz

Finanzsektor

Der Aufstieg des Finanzplatzes Liechten-
stein begann mit der Griindung der LGT
Bank im Jahr 1920. Die Bank wurde in
der Weltwirtschaftskrise 1930 vom Fiirs-
tenhaus iibernommen und hat in den fol-
genden Jahrzehnten eine konsequente
Wachstumsstrategie verfolgt. Bis heute ist
LGT mit ihren gut 3.000 Mitarbeitern im
Besitz der Fiirsten und wird von einem
Sohn des jetzigen Kurfiirsten gefiihre.

Noch ilter als die LGT ist die bereits 1861
gegriindete Liechtensteinische Landes-
bank. Diese ist auch in der Schweiz und
Osterreich prisent und beschiftigt ca.
1.000 Angestellte. Daneben gehort die vor
allem auf die Vermogensverwaltung spe-
zialisierte VP Bank zu den wichtigen Ban-
ken des Fiirstentums.

Steueraffare

Im Jahr 2008 fiihrte die ,Liechtensteiner
Steueraffire” zu einer ernsten diplomati-
schen Krise zwischen dem Fiirstentum
und Deutschland. Ein Mitarbeiter der
LGT Bank hatte Kundendaten an den
Bundesnachrichtendienst verkauft. Deut-
sche Anleger hatten illegal in Geld ange-
legt, wobei sie Besonderheiten des liech-
tensteinischen Stiftungsrechts genutzt
hatten. Die Gelder der Anleger sind mit-
hilfe der Banken vor allem in regionale
Stiftungen geflossen, die besonders nied-
rig besteuert wurden.

In der deutschen Offentlichkeit erhielt die
Steueraffire vor allem durch die Beteili-
gung des fritheren Vorstandsvorsitzenden

der Deutschen Post AG, Klaus Zumwinkel,
groflere Aufmerksamkeit. Zumwinkel war
der prominenteste von iiber 700 Beschul-
digten allein in Deutschland.

Das Fiirstentum verurteilte vor allem
den aus seiner Sicht illegalen Ankauf
der Daten-CDs. Dagegen kritisierte die
Bundesregierung, dass Liechtenstein ,zu
einem guten Teil vom Steuerhinterziehungs-
geschift“ lebe. Ubrigens gab es dhnliche
Spannungen auch im Verhiltnis Deutsch-
lands zur Schweiz, wobei der damalige deut
sche Finanzminister, Peer Steinbriick, die
ebenso berithmte wie umstrittene Formulie-
rung von der Kavallerie im Fort Yuma wihlte,
die nicht unbedingt ausreiten miisse, solange
die Indianer nur wiissten, dass es sie gebe.

Fast vergessen ist die ebenfalls problema-
tische Auf8erung von SPD-Chef Franz
Miintefering in Bezug auf das Fiirstentum
und die Schweiz: ,,Friiher hitte man dort
Soldaten hingeschickt.“ Nicht nur die
Steueraffire, sondern auch die Finanzkrise
der Jahre 2008 und 2009 hat dem Finanz-
platz Liechtenstein geschadet. Es kam zu
einem deutlichen Riickgang der angeleg-

ten Gelder.

Leben in einem kleinen Land

Die Fliche Liechtensteins ist nicht grofSer
als jene von Stidten wie Karlsruhe oder
Saarbriicken, und mit 38.000 Einwohnern
hat das Fiirstentum eine Einwohnerzahl, die
in etwa der von Bautzen oder Langen ent-
spricht. Es bestehen daher schon riumlich
gesehen nur begrenzte Méglichkeiten zur
Auswanderung in den Kleinstaat. Immer-
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Regierungsgebdude des Fiirstentum Liechtensteins in Vaduz

hin aber sind etwa 1.700 der Einwohner
des Fiirstentums deutscher Nationalitit.

Gemessen am Bruttoinlandsproduke ge-
hért Liechtenstein zu den reichsten Lin-
dern weltweit. Selbstverstindlich wirkt
sich dies auch auf die Preise aus: Der Klein-
staat zihlt in Europa zu den Lindern mit
den héchsten Lebenshaltungskosten. Viele
Biirger fahren zum Einkaufen nach Oster-
reich oder nach Deutschland, da hier die
Preise deutlich niedriger sind.

Besonders teuer ist das Essengehen: Hier
liegen die Preise zum Teil doppelt so hoch
wie in deutschen Grof3stidten. Die Lebens-
mittelpreise waren 2021 um tiber die Halfte
héher als im deutschen Durchschnitt. Auch
die Mieten liegen eher hoch. Fiir eine Drei-
zimmerwohnung musste man 2021 aufSer-
halb des Zentrums von Vaduz mindestens
1.500 EUR monatlich ansetzen. Im Zen-
trum lagen die durchschnittlichen Mieten
zwischen 2.400 und 2.500 EUR. Wer Wohn-
raum kaufen will, muss in Vaduz mit iiber
4.000 EUR fiir den Quadratmeter rechnen.

Deutsche, die nach Liechtenstein auswan-
dern, haben dafiir meist konkrete Griinde.
Hiufig ist dies eine gute bezahlte Position
im Finanzsektor oder der Industrie. Beide
Bereiche haben weiterhin Bedarf an Fachkrif-
ten. Doch auch wer eine interessante Posi-
tion im Fiirstentum angeboten bekommt,
sollte sich erkundigen, ob nicht ein Wohn-
sitz auflerhalb, beispielsweise in der benach-
barten ésterreichischen Region Vorarlberg,
die glinstigere Losung ist.

Mathias von Hofen
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Inside

Healthcarefonds

Breite Palette im Gesundheitssektor

Die Wahrnehmung des Healthcaresektors
als einheitlicher sicherer Hafen greift klar
zu kurz. Die einzelnen Segmente weisen
unterschiedliche Chance-Risiko-Profile
auf. Das zeigt die aktuelle Entwick-
lung: Wihrend die Indizes MSCI World
Pharmaceuticals und MSCI World Health
Care Providers & Services mit einem
Verlust von jeweils 0,7% in der scharfen
Marktkorrektur im April vergleichsweise
stabil geblieben sind, fielen beim MSCI
World Health Care Equipment & Sup-
plies mit -9,9% iiberdurchschnittliche Ver-
luste an. High-Growth-Aktien aus dem
Digital-Health-Segment litten unter der
Zinserhdhungsdebatte, Medizintechnik-
titel u.a. unter Lieferkettenproblemen.
Im Gegenzug legten unterbewertete Bio-
pharmatitel zu.

Schwachephase

Man braucht nicht um den heifSen Brei he-
rumzureden: Der MEDICAL BioHealth
(WKN: 941135), der sich auch in unserem
Fondsmusterdepot befindet, krankt seit
Monaten an einer Performanceschwiche.
Der Fonds investiert in Nebenwerte mit
Wachstumspotenzial und innovativen
Wirkstoffen in der Pipeline. Zuletzt wur-
den vereinzelt unterbewertete Titel nach-
gekauft. Dariiber hinaus hat das Portfolio-
management an einer Kapitalerhéhung
des franzosischen Kunstherzentwicklers
CARMAT teilgenommen. Der Fonds
erzielte in drei Jahren 3,2% und damit
weniger als die Vergleichsgruppe* der
Biotechnologiefonds mit 9%. Seit Auflegung

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

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert mit Unterstiitzung von

Ende Oktober 2000 hat sich das aktive
Management allerdings bezahlt gemacht.
Gegeniiber dem NASDAQ Biotechnology
Index liegt die Outperformance des Fonds
bei 213% (jeweils in Euro gerechnet mit
Stand vom 29.4.).

Schwerpunkt USA

Der Bellevue Medtech & Services (WKN:
AORP23) wird von Stefan Blum und Mar-
cel Fritsch gelenkt. Das Portfolio deckt den
gesamten Gesundheitsbereich mit Aus-
nahme der Medikamentenhersteller ab. Ein
starker Schwerpunkt des Fonds, der in hoch
kapitalisierte Unternehmen und Neben-
werte investiert, liegt mit 93% auf den
USA. Wichtige Kriterien bei der Aktien-
auswahl sind der medizinische Nutzen
sowie das Marktpotenzial der Produkte
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und Dienstleistungen. Zu den Top-Hol-
dings zihlen der Pharma- und Labor-
diagnostikkonzern Abbott Laboratories,
das Medizintechnikunternehmen Boston
Scientific und der Implantatehersteller
Stryker. Auf Sicht von drei Jahren erzielte
der Fonds 30,8% und damit etwas mehr
als die Vergleichsgruppe der Branchen-
fonds Gesundheitswesen mit 30,6%.

Gesundheits-ETF

Der Lyxor MSCI World Health Care ETF
(WKN: LYX0GM) bildet die Wertent-
wicklung eines Healthcare-Aktienkorbs
aus den entwickelten Volkswirtschaften ab.
Der regionale Schwerpunkt liegt mit gut
72% auf den Vereinigten Staaten, mit deut
lichem Abstand gefolgt von der Schweiz
(8,3%) und dem Vereinigten Kénigreich
(4,5%). Die Top-Ten-Komponenten umfas-
sen u.a. den Krankenversicherer United-
Health Group und den Pharma-Blue-Chip
Johnson & Johnson. Mit dem passiven
Investment kamen Euroinvestoren in den
vergangenen drei Jahren auf tiberdurch-

schnittliche 51,6%.

Langstreckenlaufer

Ob kurz-, mittel- und langfristig — Investo-
ren konnten bislang darauf bauen, dass der
AB International Health Care Portfolio
(WKN: AOJMH]) in unterschiedlichen
Zeitebenen outperformt. Die Manager
Vinay Thapar und John Fogarty achten
bei der Auswahl der Unternehmen auflang-
fristiges Wachstumspotenzial, Bewertun-
gen, Kapitalrentabilitit und freien Cash-
flow. Die am hchsten gewichteten Einzel-
titel sind UnitedHealth Group, der Schwei-
zer Pharmagigant Roche Holding und der

dinische Insulinhersteller Novo Nordisk.
In drei Jahren erzielte der Fonds 53,8%
und damit mehr als die Peergroup der
Gesundheitswesenfonds.

Gegen- und Riickenwind

Das Portfoliomanagement des apo Medical
Opportunities (WKN: AOEQGY) sicht
aktuell Big Pharma wie Johnson & Johnson
als sicheren Hafen. Der Konzern ist im Fonds
am hochsten gewichtet. In anderen Health-
caresegmenten beobachten die Experten
von apoAsset und Medical Strategy Gegen-
wind. Bei Medizintechnikern hinterlassen
Lieferkettenprobleme Spuren, Krankenhiuser
sind u.a. von steigenden Lohnen betroffen.
Der Wertzuwachs lag in drei Jahren bei 23%;
damit fiel er geringer aus als bei der Ver-
gleichsgruppe der Gesundheitswesenfonds.

Globale Gesundheit

Fondsmanagerin Anne Marden, die den
JPM Global Healthcare (WKN: AORPEO)
leitet, ist auf der Suche nach den besten
Ideen in den Subsektoren Pharma, Biotech,
Medizintechnik und Gesundheitsdienst-
leistungen. Aktuell ist das Biotechsegment
gegeniiber der Benchmark, dem MSCI
World Health Care Index, mit 11,6 Prozent-
punkten deutlich tibergewichtet. Im Port-
folio sind UnitedHealth Group, Roche
und der Laborausriister Thermo Fisher
Scientific am stirksten vertreten. Anleger
verbuchten in drei Jahren einen Gewinn
von 50,4% und damit deutlich mehr als die
Peergroup der Gesundheitswesenfonds.

Biotech-Highflyer
Der von David Pinniger gemanagte Polar
Capital Biotechnology (WKN: AIW70F)
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zihltzu den erfolgreichsten Fonds des Sub-
sektors. Gegeniiber dem Vergleichsindex,
dem NASDAQ Biotechnology Net Total
Return, wurde langfristig eine deutliche
Outperformance erzielt. Von Ende Okto-
ber 2013 bis Ende April 2022 erwirtschaf-
tete der Index 78,6%, der Fonds kam auf
238,1%. Zu den Top-Holdings zihlen
aktuell die US-Biopharmaunternehmen
Regeneron Pharmaceuticals und Vertex
Pharmaceuticals sowie der britisch-schwe-
dische Pharmakonzern AstraZeneca.
Investiert wird in 40 bis 60 Einzeltitel,
akeuell sind es 53. In den vergangenen drei
Jahren lag der Ertrag bei 48,7% und damit
deutlich héher als bei der Peergroup der
Biotechnologiefonds.

Mit Bewertungsabschlag
Im DNB Health Care (WKN: A2DVRC)
investieren Benedicte Kilander Bakke und
Rune Sand in Unternehmen grofler und mit-
telgrofler Marktkapitalisierung. Die Fonds-
manager schitzen das Biopharmasegment
als giinstig bewertet ein. Grofle US-Bio-
pharmaunternehmen wiirden mit dem
13-Fachen des 2023er-Gewinns gepreist
und wiren damit 30% giinstiger als der
Schnitt der S&P-500-Unternehmen. Bei der
Korrektur im April konnten Portfoliounter-
nehmen aus diesem Segment wie Vertex
Pharmaceuticals und BioMarin Pharma-
ceutical gegen den Trend zulegen. Die zehn
Top-Positionen mit Johnson & Johnson,
AstraZeneca und Roche Holding an der
Spitze machen gut 53% des Portfolios aus.
Der Fonds erzielte in drei Jahren 38,3%
und damit mehr als die Vergleichsgruppe
der Branchenfonds Gesundheitswesen.
Christian Bayer

Healthcarefonds/-ETFs

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

AB International Health Care Portfolio* AOJMHJ +12,7 +53,8 -25,8 2.952,5
Amundi MSCI Europe Healthcare ETF AOREJ2 +15,3 +41,3 -24,3 59,9
apo Medical Opportunities AOEQGY -6,8 +23,0 -26,0 8314
Bellevue Medtech & Services AORP23 +2,4 +30,8 -34,0 1.632,6
BGF World Healthscience Fund* 630928 +13,3 +49,5 -26,1 14.815,0
BZ Fine Pharma ATJMRW -6,5 +30,0 -32,4 69,4
DNB Health Care A2DVRC +20,6 +38,3 2511 6,6
Janus Henderson Global Life Sciences Fund* 935590 +6,1 +36,5 -27,7 3.798,2
JPM Global Healthcare* AORPEOQ +10,2 +50,4 -27,0 4.636,9
Lyxor MSCI World Health Care ETF LYXOGM +174 +51,6 -26,7 795,6
MEDICAL BioHealth 941135 -21,3 +3,2 -40,4 562,4
nova Steady HealthCare A1145) -5,9 +13,5 -28,3 379
Polar Capital Biotechnology Fund* ATW70F -4,4 +48,7 -34,0 1.443,9

*in Mio. USD

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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Analyse

DNB Fund - Technology A EUR

Gastbeitrag von Michael Bohn, Greiff Research Institut GmbH

WKN: AOMWAN

Fondsmanager: Anders Tandberg-
Johansen, Sverre Bergland,

Erling Haugan Thune, Erling Kise
Volumen: 982,5 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 16.8.2007

Typ: Aktienfonds Technologie Welt

Michael Bobn ist Geschifisfiibrer der Greiff
Research Institut GmbH, leitet den Bereich
» Fondsanalyse/-research und verfiigt iiber
20 Jabre Investmenterfabrung, w.a. in der
Bewertung von Investmentfonds. Die Ergeb-
nisse und Erkenntnisse des Researchs finden
sich beispielsweise in redaktionellen Beitriigen
wieder. Er leitet das Redaktionsteam der
14-tigig erscheinenden Publikation , DER
FONDS ANALYST*. Vor seiner Tiitigkeit
bei der Greiff AG betreute Bohn bei einer
unabhingigen Vermaogensverwaltung in
Freiburg Privat- und Geschiftskunden. Er
traf dort die strategischen Anlageentschei-
dungen innerbalb der Vermigensverwal-

tungsmandate und war hauptverant-
wortlich fiir die Produktauswahl.
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Anlegers Lieblinge der letzten Jahre, ndmlich
die Techaktien, kamen zuletzt ziemlich
unter die Réder. Seit Jahresbeginn verloren
die Aktienfonds in der Peergroup ,Equity
Sector Information Tech® durchschnitt-
lich ca. 23% (Quelle: Refinitiv Lipper per
16.5.2022). Bei Einzelbetrachtung der
Fonds ist die Spanne sehr grofi: Sie reicht
von -6,5% bis zu -49,5%. Der Fonds, der
bis zum Stichtag (16.5.) am wenigsten unter
der aktuellen Schwiche des Sektors leiden
musste, ist der DNB Fund Technology.
DNB AM gehért zu den fithrenden Ver-
mogensverwaltern Skandinaviens und ver-
waltet insgesamt mehr als 80 Mrd. EUR,
verteilt auf unterschiedliche Assetklassen.

Techteam

Der DNB Fund Technology wird von vier
Portfoliomanagern gelenkt, wovon zwei be-
reits seit Auflage des Fonds (2007) dabei
sind: Anders Tandberg-Johansen und Sverre
Bergland. Die beiden anderen Herren,
Erling Thune (seit 2008 dabei) und Erling
Haugan Kise (seit 2014), komplettieren das
Portfoliomanagement. Jeder Manager hat
sein Spezialgebiet: So kennt sich Tandberg-
Johansen beispielsweise in den Bereichen
Hardware und Halbleiter bestens aus, wih-
rend der Kollege Thune eher in den Sekto-
ren Telekom und Medien zu Hause ist. Jeder
trifft innerhalb seines Zustindigkeitsbe-
reichs eigene Entscheidungen. Soll eine Posi-
tion hoch gewichtet werden, wird dies inner-
halb des Teams besprochen. Der Fonds
unterscheidet sich von den meisten Mitbe-
werbern darin, dass das grofite Augenmerk
auf dem Faktor ,,Bewertung® liegt, es wird
ein Value- und Contrarian-Stil verfolgt. Die
am Markt heiflgeliebten High-Valuation-
bzw. High-Growth-Aktien suchte man in
der Boomphase im Portfolio vergeblich.

Konservative Ausrichtung
Bereits seit 2019 wurde das Portfolio ver-
stirke konservativ ausgerichtet. Es wurde

nicht in viele hochfliegende Technolo-
giewerte investiert, da die Manager die
Bewertungen als zu extrem erachtet ha-
ben. In der Boomphase (2020 und 2021),
als diese hoch bewerteten Titel stark
gestiegen sind, hatte diese Entscheidung
Performance gekostet — doch seit Beginn
der Korrektur hat sich das Blatt gewen-
det und der Fonds schneidet in seiner
Peergroup wieder deutlich besser ab. Zwei
Bereiche, die die Manager aktuell mei-
den, sind die Halbleiterindustrie und
der Hardwaremarkt. Nach der COVID-
Periode, in der die Verbraucher in neue
Smartphones, Telefone, PCs, Fernseher
etc. investiert haben, werden sie nach
Einschitzung des Portfoliomanagements
jetzt wieder mehr Geld fiir Reisen, Res-
taurantbesuche und Unterhaltung aus-
geben. Die Schlussfolgerung: So wird
weniger Geld fir Elektronik iibrig-
bleiben. Investiert wurde dagegen in den
Softwarebereich und den eher wertori-
entierten Teil des Markts (z.B. Microsoft,
SAP oder Oracle). Auch den Spielesek-
tor findet das Managementteam aktuell
interessant. Man geht davon aus, dass
die Wachstumsrate in der zweiten Jahres-
hilfte noch hoher sein wird als angenom-
men. Der Deal ,Microsoft kauft Acti-
vision“ wurde als ein Hinweis darauf
interpretiert — und wenn man an die
Metaverse-Idee glaubt, dann werden laut
den Fondsmanagern Spiele das Erste sein,
was man sehen wird.

Fazit

Die Kombination aus Value und Technologie
macht den Fonds insbesondere fiir diejenigen
Anleger interessant, die zwar am Technologie-
boom teilhaben méchten, die hohen Schwan-
kungen des Sektors allerdings scheuen.
Fiir alle anderen lohnt sich ein Blick, die
Performance liegt seit Auflegung bei einer
jihrlichen Rendite von 15,38 % (Stand
29.4.2022). [ |
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The first cut is the cheapest

Gastbeitrag von Roman Kurevic, TORENDO Capital Solutions GmbH

Sie waren die neuen Borsenstars: die
jungen Wilden aus der Start-up-Szene.
Befliigelt von ihren tiberaus erfolgreichen
Investments in Start-ups machte sich der
eine oder andere in den Medien pri-
sente Seriengriinder selbstbewusst auf,
seinen eigenen Aktienfonds zu starten.
Fiir die jungen Wilden war klar: Wenn
einer weifl, welches Unternehmen die
innovativsten und disruptivsten Techno-
logien der Zukunft entwickelt und wer
die kommenden Hot Shots sind, dann
wir. Die Stimmung war euphorisch. Die
Kurse konnten nur steigen.

Auf Gier folgt Angst

Kénnen hat mit tun am Ende allerdings
nicht viel zu tun. Die Bérsen kénnen
zwar viel, tun dann aber hiufig etwas
anderes. Zumeist sogar aus gutem Grund:
Denn auf Euphorie folgt Hysterie, auf
Gier folgt Angst. Und so verloren die
Fonds unserer Start-up-Heroen in der
Spitze jiingst bis zu 60%. Fiir alte Bor-
senhasen klang die Geschichte ohne-
hin von Anfang an verdichtig nach
»Nachtigall, ick hor dir trapsen.” Oder:
Die Jahrtausendwende lisst griiffen.
Internet und Telekommunikation wa-
ren seinerzeit der Disruption letzter
Schrei. Die Kurse konnten doch nur
steigen — taten sie aber nicht. Das
Ergebnis: 90% Verlust im US-Tech-
nologieindex NASDAQ und in den
zuvor noch so beliebten Aktien und

Technologiefonds.

Riesiger SpaRfaktor -

solange der Traum tragt

Aktien kénnen in der Tat hoher steigen,
als die mutigsten Anleger zu triumen
wagen. Am Ende aber ist es, wie es im-
mer ist: Die Borse kann sich nicht dauer-
haftvon den fundamentalen Daten abkop-
peln. Irgendwann sind Aktien zu teuer
und die Schwerkraft setzt wieder ein. Das

Problem einer langen Hausse ist die
schleichende Konditionierung der An-
leger auf Ignoranz. Nachkaufen, Ver-
billigen und Aussitzen dominieren die
Empfehlungen, Blogs und Interviews. Es
kann nicht mehr viel weiter fallen, heif3t
es. Doch, kann es: Nach 50% Verlust
(von 100 auf 50) kann ein Markt erneut
50% fallen (er fillt von 50 auf 25), nur
um gleich anschlieflend abermals 50%
zu verlieren (er fillt von 25 auf 12,5) und
sein Dasein schlieSlich nach weiteren
90% Verlust (er fillt von 12,5 auf 1,25)
in entwaffnender Tristesse zu fristen.
Jeder Nachkaufer, Verbilliger und Aus-
sitzer erlebt hier sein ganz eigenes Bor-
sendrama. Was in einer Hausse perfekt
funktioniert, fithrt in einer Baisse zum
finanziellen Kollaps. Ein Birenmarkt
verzeiht keine Fehler. Es reicht, wenn
dieses Szenario ein einziges Mal in Threm
Borsenleben auftritt. Wohl dem, dem es
nicht im Abendrot seines Borsenlebens
passiert. Es braucht viel Zeit und Ge-
duld, um fehlendes Risikomanagement
auszugleichen. Nicht umsonst lautet eine
wichtige Borsenweisheit: ,,The first cut
is the cheapest!“ Die ersten Verluste sind
noch ,billig“, jeder weitere Riickschlag
wird teuer.

Fazit

Bei der Aktienanlage sollte Risikoma-
nagement im Fokus stehen. Eine ge-
sunde Streuung nach Lindern, Branchen
und Unternehmensgroffen ist uner-
lisslich. Mindestens ebenso wichtig ist
allerdings eine disziplinierte Ausstiegs-
strategie, um grofle Verluste zu vermei-
den. Wer 50% verliert, muss 100% zu-
legen, um sein Kapital zuriickzuer-
halten. Bei 70% Verlust sind bereits
233% Kursanstieg erforderlich. Mathe-
matik ist also kein Freund des Risikos.
Ein gutes Anlagekonzept fingt daher beim
Risikomanagement an. [ |

Roman Kurevic ist Griindungsmitglied,
Geschiiftsfiihrer und Systementwickler der
TORENDO Capital Solutions GmbH.
Den Kern bilden aktuell die Handels-
modelle , MapTrend und ,,Confirmed
HiLo“. Er absolvierte erfolgreich eine Aus-
bildung als Aktien- und Derivatehind-
ler. Danach durchlief er mebrere Statio-
nen als Eigenhindler bei renommierten
Finanzinstituten (u.a. Commerzbank und
DZ BANK). Seit 2018 verantwortet er
den rein regelbasierten Aktienfonds ,, Deut-
sche Aktien SYSTEM®, fiir den es drei
Anteilsklassen gibt (WKN Retailtranche:
A2DXXA; institutionelle Tranche:
A2DXXB; Stiftungstranche mit quartals-
weiser Ausschiittung: A2PWOF).
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Interview

~Wir befinden uns
in einer Extremsituation”

Smart Investor im Gesprach mit Thomas Kasdorf, Plutos Vermodgensver-
waltung AG, uber gebrochene Trends, Favoritenwechsel am Aktienmarkt

und einen digitalen Euro

Smart Investor: Herr Kisdorf, die An-
leger sind mit stark steigender Inflation,
niedrigem Wachstum, Zinserhhungs-
debatten und einem Krieg in Europa
konfrontiert. Welche Konsequenzen er-
geben sich aus Ihrer Sicht daraus fiir
den Aktienmarkt?

Thomas Kiisdorfist Mitgriinder der Plutos
Vermaigensverwaltung AG (www.plutos.de)
und war 25 Jahre im Vorstand der Gesell-
schaft. Seit 2019 konzentriert er sich aus-
schliefSlich auf das Fondsmanagement. Er
verfiigt iiber mebr als 40 Jahre Erfabrung
an den Wertpapier- und Aktienmdirkten.
Kisdorf ist seit 19 Jahren Manager des
Plutos International Fund und seit 2008
des Mischfonds Plutos Multi Chance Fund
(WKN: AONG24). Im Jahr 2018 fusio-
nierten die beiden Fonds zu dem vielfach
ausgezeichneten Plutos Multi Chance
Fund. Kisdorfist seit 1994 als unabhin-

giger Wrmo"genwerwﬂlter tdtig.
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Kiisdorf: Vor rund einem halben Jahr hatten
wir an den wichtigen Aktienmirkten All-
zeithochs, begleitet von hohen Bewertun-
gen, starkem Optimismus und Rekordliqui-
ditit. Sechs Monate spiter leben wir nun in
einer anderen Welt, die von verstirkten Liefer-
kettenproblemen, explodierenden Rohstoff-
preisen, hoher und dauerhafter Inflation so-
wie geopolitischen Auseinandersetzungen
zwischen Russland und den USA gekenn-
zeichnet ist. Mt Blick auf die Sanktionen ge-
gen Russland habe ich den Eindruck, dass die
MafSnahmen, die hauptsichlich Deutsch-
land und Europa treffen, darauf abzielen,
diese zu schwichen. Aus Investorensicht muss
man darauf achten, wie die neue Situation ver-
arbeitet wird. Das ist mit Risiken, aber auch
mit Chancen verbunden. Am Aktienmarke
konnte die Folge ein Favoritenwechsel in
Branchen und Mirkten sein, die vernachlis-
sigt wurden und jetzt attraktiv gepreist sind.
Ein entscheidender Faktor wird das Vorge-
hen der Notenbanken und der Politik sein.

Smart Investor: Was erwarten Sie in die-
ser Hinsicht?

Kiisdorf: Die EZB will eigentlich Zinser-
héhungen vermeiden. Sie agiert zdgerli-
cher als die Fed und schwicht damit den
Euro — letztlich wird sie aber auf die Infla-
tion reagieren miissen. Dann haben wir
eine schwache Wihrung und héhere Zin-
sen. In diesem Szenario ist eine Eurokrise
wahrscheinlich, weil die siidlichen Linder
mit den hoheren Zinsen iiberfordert sind.
Es konnte aber auch sein, dass die EZB
diesen Staaten durch Anleihenkiufe hilft.

Smart Investor: Meist haben politische
Borsen kurze Beine. Das konnte mit
dem Krieg in der Ukraine anders sein.

Welche langfristigen Folgen sehen Sie?

Kiisdorf- Wir befinden uns in einer Extrem-
situation, die auch dazu genutzt werden
kann, Regeln zu brechen. Dadurch wird
Vertrauen aufs Spiel gesetzt, das essenziell
fiir die Stabilitit eines Systems ist. Es ist
klar, dass die immensen Schulden nicht
mehr verzinst werden kénnen und man
sie auf serivse Weise nicht mehr loswird.
Maoglicherweise wird man einen groflen
Cut machen und als Ursache die Corona-
Krise und den Ukrainekrieg vorschieben.
Wenn sich in Euroland die Vertrauens-
krise verstirkt, kann es durchaus sein, dass
man die jetzige Wahrung inflationiert und
parallel einen digitalen Euro einfiihret, der
stabil gehalten werden soll.

Smart Investor: Sie hatten in einem
Interview im November (Smart Investor
1/2022 ab S. 58) bereits friihzeitig zur
Vorsicht gemahnt. Wie bewerten Sie die
aktuelle Situation beispielsweise beim
DAX aus technischer Sicht?

Kisdorf: Die gute Nachricht zuerst: Der
langfristige Trend aus dem Jahr 1982 ist
noch intakt. Der mittelfristige Trend wur-
de aus meiner Sicht im Februar gebrochen.
Jetzt kommt es darauf an, zu beobachten,
wie lange der mittelfristige Abwirtstrend
Bestand hat und wie tief er geht. Wir hatten
in der Vergangenheit schon dhnliche
Trendwenden, wenn auch nicht in dieser
Dimension. Diese wurden allerdings wie
von Geisterhand dadurch nach oben auf-
gelost, dass man Geld ins System gepumpt
hat. Die entscheidende Frage ist, ob es
diesmal ebenso ist. Ich denke nicht, denn
die Fed hat ja klar kommuniziert: Man
will die positive Stimmung etwas driicken,
um die Wirtschaft abzuflachen, damit die
Explosion der Inflation im Griff gehalten
werden kann.



Smart Investor: Bei der Anlagestrategie
des Plutos Multi Chance (WKN:
AONG24) spielen Relative Stirke und
Stopp-Loss-Marken eine wichtige Rolle.
Wie nutzen Sie den Ansatz konkret und
wie sind Sie aktuell aufgestellt?

Kisdorf: Im ersten Quartal 2021 war zu
sehen, dass die Nasdaq dreht. Die Pande-
miegewinner aus der zweiten Reihe der
Techwerte, z.B. Zoom, haben Tops gebil-
det und sind dann unter die Stopp-Loss-
Marken gefallen. Danach wurde konse-
quent verkauft. Allerdings habe ich die
Techaktien aus der ersten Reihe ebenfalls
verkauft, obwohl diese noch oberhalb der
Stopp-Marken waren — in der Riickschau
ein Fehler, denn die hoch gewichteten

Favoriten, etwa Apple und Alphabet, liefen
noch ein gutes Stiick weiter. Die Folge war,
dass sich die Techindizes noch gut gehal-
ten haben, obwohl viele Aktien bereits
deutlich Federn lassen mussten. Jetzt er-
wischt es auch die Techlieblinge. Es bleibt
abzuwarten, bis sich der Markt bereinigt
und langfristig neue Favoriten auftauchen,
die wir heute noch nicht kennen. Als die
Techtitel neue Tiefs erreicht haben, sind
Rohstoff- und Nahrungsmittelunterneh-
men auf Hochs geklettert. Aber auch in
diesen Sektoren kamen die Kurse zuriick —
ein Anzeichen fiir eine Top-Bildung am
breiten Markt. Das Fondsportfolio hat sich
lange Zeit recht stabil gehalten. Allerdings
wurde ich von einer starken Bewegung der
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Rohstoffaktien nach unten iiberrascht. Die
Bérse hat hier eine Konjunkturschwiche
antizipiert — das hat Performance gekos-
tet, obwohl ich mit ca. 38% einen hohen
Cashanteil halte. Im Moment gehe ich fiir
den Sektor nicht von einer Trendumkehr,
sondern nur von einer technischen Kor-
rektur aus. Aktuell sind neben unseren
Sondersituationen Tudor Gold und For-
mycon u.a. Nahrungsmittelaktien wie
Nestlé oder Edelmetalltitel wie Newmont
Mining und Wheaton Precious Metals im
Portfolio tibergewichtet.

Smart Investor: Herr Kiisdorf; vielen Dank
fiir Thre interessanten Ausfiihrungen.
Interview: Christian Bayer

Tiefrot

Im Vergleich zum Vormonat hat das Fonds-
musterdepot mit einem Verlust von 8%
deutlich Federn gelassen; der MSCI World
EUR gab im selben Zeitraum 6% ab. Belas-
tet hat vor allem der drastische Einbruch der
Minenaktien, der uns in diesem Ausmaf$
iiberrascht hat. Die Erwartung steigender

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR)

Performance: seit Auflage: +139,7% (MSCI Welt: +277,2%); 2022: -12,4% (MSCI Welt: -11,5%); seit dem Vormonat: -8,0% (MSCI Welt: -6,0%)

Zinsen hilt aktuell den Deckel auf dem Gold-
preis, bei den Industriemetallen belastet die
befiirchtete Konjunkturschwiche. Mittel-
fristig sind wir in dem anstehenden Infla-
tionsszenario weiter von den Chancen des Roh-
stoffsektors iiberzeugt. Am 28.4. haben wir
bei drei Fonds mit Teilverkiufen Gewinne

realisiert. Verkauft wurden 13 Anteile des
DNB Technology (WKN: AOMWAN; VK:
834,12 EUR), 15 Anteile des MEDICAL
BioHealth (WKN: 941135; VK: 565,62 EUR)
und 30 Anteile des Seilern Global Trust
(WKN: 676583; VK: 327,33 EUR).
Christian Bayer

Stichtag:
20.5.2022

Fonds WKN Fokus Anteile Kaufdatum Kauf Kurs Wert Depot- Performance seit
zu akt. akt. anteil Vormonat Kauf

FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 60 10.0316 189,36 257,69 15461 6,5% -0,1% +36,1%
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 12 14.0416 298,57 800,30 9.604 4,0% -2,0% +168,0%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 30 26.09.13 94,00 137,82 4135 1,7% -2,8% +46,6%
Comgest Growth Japan A2AQBB  Aktien Japan 600 18.12.20 14,59 10,68 6.408 2,7% -6,0% -26,8%
Prévoir Perspectives AIXCQU Nebenwerte Euroland 50 05.11.20 293,91 328,32 16.416 6,8% -8,7% +11,7%
CONCEPT Aurelia Global AOQ8AO  Mischfonds 75 051120 196,52 16511 12.383  52% -9,2% -16,0%
Aktienfonds fiir Beteiligungsunternehmen A2PEOO  Aktien Welt 10 191219 103,64 128,07 14.088 5,9% -10,1% +23,6%
Bakersteel Electrum Fund AOF6BP  Aktien Rohstoffe 150  29.0421 71,29 7642 11463  4,8% -10,1% +71,2%
MEDICAL BioHealth* 941135 Aktien Healthcare 15 081216 204,84 520,01 7800 3,3% -10,4% +153,9%
SUNARES* AOND6Y  Aktien Bodenschatze 200  10.03.16 54,09 93,60 18720 7,8% -11,7% +73,0%
Seilern Global Trust* 676583  Mischfonds 30 30.04.20 276,59 304,25 9128  3,8% -12,0% +10,0%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services AORP23  Aktien Healthcare 25 22.05.20 527,06 613,07 15.327 6,4% -13,0% +16,3%
Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1  Aktien Metalle 400 17.05.18 26,71 47,34 18936  79% -15,8% +17,2%
Commodity Capital Global Mining Fund* ~ AOYDDD  Aktien Edelmetalle 150 18.07.19 6591 11213 16.820  7,0% -17,0% +70,1%

Fondsbestand 176.687,45  73,7%

Liquiditat 63.019,74 26.3% * dDgg g%%kmurg;fe%?ﬂ/wclli?ﬂj trjsén letzten Kauf.

Gesamtwert 239.707,19 100,0%
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Titelstory / Das grole Bild

Es gruflt der Bar

Uber Crashs, Baissen und Alternativen

zu den Aktienmarkten

Blasen und Crashs

Nach mehr als einem Jahrzehnt der Dauer-
hausse ist eine echte Baisse fiir viele Anle-
ger ein unbekanntes Phinomen. Aus dem
Zyklus von Hausse und Baisse, der die
Bérsen iiber Jahrhunderte prigte, wurde
eine inhirente Instabilitit aus kiinstlichen
Blasen und schnellen Crashs. Wesentliche
Ursache fiir die Beschleunigung und
Verkiirzung der Abwirtszyklen ist das Wir-
ken der Notenbanken: Diese hatten noch
jeden ernsthaften Baisseversuch mit einer
Politik des billigen und reichlich zur Verfii-
gung gestellten Geldes weggebiigelt. Bei
dem nur historisch zu nennenden Corona-
Crash, der wohl zutreffender Corona-Maf3-
nahmen-Crash genannt werden sollte,
wurde der Schaden so innerhalb weniger
Monate ,repariert”. Repariert wurde auf
diese Weise natiirlich gar nichts, auch wenn
der Umstand, dass die zusitzlich erzeugten
Billionen die Blasen sofort wieder neu ent-
fachten, dem staunenden Publikum frech
als Erfolg der Makrosteuerung verkauft
wurde. In Anlehnung an eine Absicherungs-
strategie via Derivate nannte man dies frii-
her Greenspan- und spiter Bernanke-Put.
Aber auch deren Nachfolger Yellen und
nun Powell bedienten sich dieser Vorgehens-
weise. Der sichtbarste Preis dieser Politik
sind die exorbitant angewachsenen Schul-
denberge, die den Spielraum der Noten-
banken heute stark einschrinken.

Rollentausch beim Anlagenotstand

Diese Schuldenberge wie auch das geschaf-
fene Geld konnen nur gemeinsam wieder
verschwinden, denn in einem Fiatgeldsys-
tem stellen Schulden nichts anderes als
den Gegenpart (,Minuspol“) des Geld-
vermdgens (,Pluspol®) dar. Die Flucht in
Sachwerte mag das Problem zwar fiir den
einzelnen Anleger 16sen, in der Gesamt-
betrachtung wechselt das Geld aber nur
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den Eigentiimer. War der Anlagenotstand
zuvor das Problem des Kiufers, ist er nach
vollzogenem Handel zum Problem des
Verkiufers geworden. Dass die Kurse ange-
sichts des enormen, von den Notenbanken
geschaffenen Geldiiberhangs nicht noch
weiter gestiegen sind, diirfte mit der allge-
meinen Wahrnehmung der Aktienmirkee
als spekulativ bzw. riskant zu tun haben.
Kurzfristig findet diese Einschitzung auch
immer wieder Bestitigung, wobei schon
kleinere Kursriickginge abschreckend wir-
ken kénnen. Allerdings ist die Sicherheit,
welche die in Deutschland sehr beliebten
Nominalanlagen bieten, eine triigerische:
Zwar kam es hier in der Vergangenheit nur
selten — etwa durch Schuldnerausfall — zu
Nominalverlusten, doch der Kaufkraft-
verlust nagte bestindig an den Guthaben.
Dieser schleichende Prozess scheint aller-
dings fiir viele Anleger leichter verschmerz-
bar zu sein als temporire Kursriickginge.

Ein Euro ist kein Euro

Mit dem seit Herbst 2021 sichtbar gewor-
denen Teuerungsschub wird es allerdings
immer schwieriger, sich mit der Nominalwert
argumentation — ein Euro ist ein Euro —
iiber das tatsichliche AusmafS des Kauf-
kraftverlusts hinwegzutiuschen. Das An-
ziehen der Inflation ist aber nur eine
Komponente des Datenkranzes, die ihre
Wirkung vermutlich noch linger entfal-
ten wird: Denn auch der bisher giiltige
Zusammenhang, dass die Notenbanken
strauchelnden Mirkten rasch zur Hilfe
eilen, scheint erst einmal aufler Kraft ge-
setzt zu sein. Insbesondere die US-ameri-
kanische Fed demonstrierte nicht nur
verbal Stirke, sondern lief§ ihren Ankiindi-
gungen auch Taten folgen. Dabei bemiiht
sie sich, den skizzierten Fahrplan minu-
tios einzuhalten. Dies soll wohl auch als
Signal verstanden werden, dass alles nach
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Plan laufe und man die Situation unter
Kontrolle habe. Ziemlich entgegengesetzt
verhilt sich die EZB. Zunichst weigerte
sich diese, die sich entwickelnde Inflation
als langerfristiges Phinomen auch nur zur
Kenntnis zu nehmen. Inzwischen ist man
dort immerhin bereit, das Problem zu se-
hen. Das britische Bank- und Research-
haus TS Lombard sieht gerade zwischen
Fed und EZB eine Art ,,Chicken Game*
laufen. Man kennt dies aus Filmen, in denen
zwei Autos mit hoher Geschwindigkeit
aufeinander zurasen: Wer zuerst ausweicht,
zeigt damit seine Angst und hat das Spiel
verloren. Im Chicken Game der Zentralban-
ken wird zwangsliufig die EZB der Verlie-
rer sein, denn deren Handlungsalternati-
ven sind weitaus spirlicher als die der Fed.
Euroland werde damit zukiinftig in Sachen
Inflation die USA noch iiberholen.

Blut im Wasser

In Bezug auf die Zinsdiskussion bzw. -ent-
wicklung sind die USA also der Vorreiter,
dem die Eurozone nur widerwillig folgt.
Mit einem ersten Minizinsschritt wird sie
sich wohl bis Juli Zeit lassen und stolpert
damit als Getriebene weiter hinter der Ent-
wicklung her (Abb. 1). Fiir die héchst fra-
gile ,Zone" kénnen nimlich bereits geld-
politische Trippelschritte ein hohes Maf§
an Stress bedeuten — mangelnde Glaub-
wiirdigkeit bei der Sicherung der Geld-
wertstabilitdt allerdings auch. Die Mirkte
haben lingst Witterung von der verzwei-
felten Lage der EZB aufgenommen. Ent-



Abb. 1: Renditen 30-jahriger US-Treasurys und 30-jahriger Bundesanleihen
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Am ,langen Ende” schaffen die Mdrkte ldngst Tatsachen. Orientiert sich der Marktzins noch an den

Notenbanken — oder ist es inzwischen umgekehrt?!

sprechend stark ist der US-Dollar im Ver-
gleich zum Euro — und es spricht einiges
dafiir, dass diese Stirke noch anhalten
wird. Der Krieg um die Ukraine, von dem
die Eurozone wesentlich stirker und direk-
ter betroffen ist als die USA, trigt eben-
falls zur Attraktivitit des Fluchtpunkes
US-Dollar bei. Uberraschend ist dagegen
die Kursentwicklung des Rubel. Mit nur
wenigen Stellschrauben schaffte es Russ-
land, die Rubelnachfrage derart zu erhdhen,
dass dieser, trotz des ersten Sanktions-
schocks, inzwischen zu den stirksten Wih-
rungen der Welt zihlt (Abb. 2). Der Ver-
such, Russland iiber einen Wihrungscrash
zu schwiichen, muss also als vorerst geschei-
tert angesechen werden.

Willkommen in der Multipolaritat

Eng mit der Inflation verwoben sind die
Sanktions- und Embargothematik sowie
der Abriss bzw. die willentliche Unterbre-
chung von Produktionsketten wie auch
Wirkung der Corona- und vielleicht bald
schon Affenpocken-Mafinahmen. Auch
diese Themen werden so schnell nicht ver-
schwinden. Selbst wenn beispielsweise alle
Sanktionen gegen Russland aufgehoben
wiirden, wire eine Normalisierung in die-
sem Bereich wohl zumindest eine Frage von
Monaten, aber eher von Jahren als von Wo-
chen. Zudem ist es duflerst unwahrschein-
lich, dass die Voraussetzungen fiir eine ge-
sichtswahrende Aufhebung der Sanktio-
nen und eine Normalisierung der Handels-
beziechungen zeitnah eintreten kdnnen.
Dazu miisste sich Russland vollstindig aus
der Ukraine zuriickziehen, Reparationen

zustimmen und einen Neuanfang in der
Auflenpolitik versuchen — vorzugsweise
ohne Wladimir Putin. Es ist unmittelbar
einsichtig, dass dieser eine solche Lsung
nicht akzeptieren wiirde. Aber selbst falls
Putin fiele, wire vollig offen, welche
Stromung der russischen Politik dann die
Oberhand gewinnen wiirde. Es ist wohl
nicht so, dass Putin ein solitires Fossil der
russischen Politik ist, wihrend diese an-
sonsten vor allem den vorherrschenden
westlichen Narrativen nacheifern will.
Durchaus moglich, dass auf einen Putin-
Sturz sogar wieder ein Betonkopf sowje-
tischer Prigung folgt. Das wahrscheinliche
Szenario ist daher eine anhaltende Front-
stellung zweier Sphiren, mit der NATO/
dem Westen auf der einen Seite, Russland/
China auf der anderen und einer Vielzahl
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mehr oder weniger neutraler Staaten, die
sich derzeit nicht fest einordnen lassen
(wollen). Im Ergebnis bedeutet dies einen
Fortbestand bzw. weitere Verschirfungen
der Sanktionen, weil man irgendwie hoftft,
dass mehr auch besser wirke.

Wer blufft wen?

Tatsichlich kommt es aber darauf an, wie
versorgungssicher und kostengiinstig Sank-
tions- bzw. Embargogiiter substituiert wer-
den kénnen — und da sieht es fiir West-
europa, besonders Deutschland, im Hin-
blick auf russisches Gas zappenduster aus
(vgl. Interview mit Folker Hellmeyer ab
S. 24). Ambrose Evans-Pritchard, bekann-
ter Politik- und Wirtschaftsjournalist vom
britischen Telegraph, veroffentlichte bereits
am 22.2.2022, also zwei Tage vor Kriegs-
beginn, einen erstaunlichen Beitrag unter
dem Titel ,Vladimir Putin controls the
supply chain of western technology, so who
is bluffing?“ (,Wladimir Putin kontrol-
liert die Lieferketten der westlichen Tech-
nologie, wer also blufft?). Darin geht es
um mehr als die europdische Abhingigkeit
von russischem Ol und Gas sowie Russ-
lands Abhingigkeit von westlicher Techno-
logie, denn das Land ist aktuell auch der
bedeutendste Anbieter von Neon (Laser-
technologie), Palladium und Titan, um
nur einige zu nennen. Letzteres wird in
groflen Mengen fiir die zivile und militéri-
sche Luftfahrt sowie den Raketenbau beno-
tigt. Evans-Pritchard kommt zu einem ein-
deutigen Ergebnis: ,Wenn man das Spektrum
der westlichen Sanktionen (gemeint >

Abb. 2: Verdanderungen von Euro und Rubel gegen US-Dollar (2022) %
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Von den etablierten Wéhrungen ist der Euro (blau) im Vergleich zum US-Dollar der eindeutige Verlierer
des Ukrainekriegs (Beginn: 24.2.; schwarze Linie). Dagegen stiirzte der Rubel (rot) gegen den US-Dollar
erst dramatisch ab, wurde dann aber durch neue Exportvorgaben des Kremls massiv gestiitzt.
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waren zum damaligen Zeitpunkt deren
Maéglichkeiten; Anm. d. Red.) genauer
betrachtet, wird schmerzlich deutlich, dass
die wirtschaftliche Abschreckung nicht
grofl genug ist, entweder weil die Maf3-
nahmen geringere Auswirkungen haben,
als sie zu haben scheinen, oder weil das
Risiko von Vergeltungsmafinahmen sie
unbrauchbar macht.”

Rosarote Stagflation
Zusammengefasst konnte Stagflation sogar
eine zu freundliche Umschreibung des Sze-
narios sein, in das wir uns gerade hinein-
mandvrieren — denn ein Nullwachstum
muss unter diesen Bedingungen schon als
grofler, aber unwahrscheinlicher Erfolg
gelten. Eigentlich stehen angesichts der
rapiden Verschlechterung der Rahmen-
bedingungen durch Inflation, Zinserhs-
hungen und Krieg alle Zeichen auf Rezes-
sion. Der Schweizer Edelmetallstratege
Egon von Greyerz sprach jiingst sogar von
einer inflationiren Depression. Mit den
Versuchen, die Inflation einzubremsen,
kénnte letztlich genau jene grof$e Bereini-
gungskrise heraufbeschworen werden, die
mit den geldpolitischen Verfehlungen der
letzten Jahre verhindert werden sollte, tat-
sichlich aber nur verschoben wurde. So
ist der Preis der Inflationsbekimpfung an-
gesichts des inzwischen erreichten Grads
der Zombifizierung der Wirtschaft fast
zwangslidufig ein Anstieg der Unterneh-
menspleiten. Preistreibende Engpisse, die
auf beschidigten Lieferketten oder Sank-
tionen beruhen, diirften — im Gegensatz
zu einem blofen Uberschwang der Nach-
frage — durch eine straffere Geldpolitik
nicht in den Griff zu bekommen sein. Funda-
mental spricht also einiges dafiir, dass wir
es an den Aktienmirkten nicht nur mit
einem kurzen Ausschiittler, sondern mit
einer echten Baisse zu tun haben. Natiir-
lich weif$ man in den Notenbanken, wel-
che potenziellen Schiden die Straffung
der Geldpolitik in einer hoch gehebelten
und hoch verschuldeten Wirtschaft anrich-
tet. Insofern kann man spekulieren, warum
sie diesmal von ihrem , Erfolgsrezept® ver-
gangener Jahre abweichen. Eine Erklirung
kénnte die Sorge vor einer galoppierenden
Inflation, also einer Flucht aus dem Geld
selbst sein, bei der auch das Ansehen der
Notenbanken als Hiiter der Geldwert-
stabilitit nachhaltig beschidigt wiirde.
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Abb. 3: Apple Inc.
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Auch Apple hat seine Topbildung vollendet, der langfristige Aufwdrtstrend ist aber weiter intakt.

Nischenerfolge

In einer noch immer global eng vernetz-
ten Wirtschaft werden sich nur wenige
Linder und Branchen diesem Negativmix
aus Inflation und Krieg entziehen kénnen.
Am augenfilligsten ist die Baisse bei den
sogenannten FAANG-Aktien, der immer-
hin iiber viele Jahre fithrenden Aktien-
gruppe: Wihrend Netflix, Meta Platforms
und Amazon bereits deutliche Kursriick-
schlidge hinnehmen mussten, hielten sich
Apple und Alphabet noch lange Zeit stabil,
ohne allerdings weiter voranzukommen.
Inzwischen befinden sich auch diese Titel
im Abwirtstrend. Die wenigen Papiere
des Energie- und Riistungssektors, die im
Rahmen der Titelrotation nun eine Fiih-
rungsrolle iibernommen haben, verfiigen
nicht tiber geniigend Masse, um sich gegen

den Kursrutsch im Technologiesektor zu
stemmen und die breiten Indizes weiter
oben zu halten. Auch traditionell defensive
Anlagen wie der Pharmabereich kénnen
derzeit kaum punkten, teilweise sogar trotz
guter Nachrichten, die vom Markt aber
nicht honoriert werden. Einen Effekt diirfte
in diesem Segment der Absturz der
Impfstoffunternechmen haben, die nach
dem Hype nun zunehmend von der Reali-
tit aus schlechter Wirksamkeit, unregelmi-
Biger Studien, undurchsichtiger Vertrige
und einer Vielzahl schwerer Nebenwir-
kungen eingeholt wurden.

Ursachen und Symptome

Wiewohl die Dinge nicht eins zu eins
vergleichbar sind, ist der Blick auf die
1970er-Jahre dennoch lehrreich. Damals

Russland-ADRs/-GDRs

Immer wieder erreichen uns Anfragen zu den bis Ende Februar auch in Deutsch-
land noch gehandelten ADRs russischer Aktien. Auch unser Musterdepotwert
Gazprom ist von der Suspendierung des Handels betroffen. An dieser Stelle
diirfen wir auf zwei Quellen verweisen, die den aktuellen Sachstand beleuchten.
Anfragen bei Brokern zum Handling der Stiicke ergaben bislang leider noch keine

belastbaren Riickmeldungen.

Undervalued Shares (englisch): hetps://www.undervalued-shares.com/
weekly-dispatches/gazprom-co-what-to-do-with-russian-adrs

Ein kostenloser Newsletter der SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger V. zum
Thema kann hier abonniert werden. Unter dem Link finden Sie auch das Archiv

der bisherigen Ausgaben:

hteps://sdk.org/leistungen/klageverfahren/russische-wertpapierefonds




Abb. 4: Bloomberg Commodity Index vs. S&P 500
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Zwar gab es bereits eine krdftige positive Relativbewegung des Rohstoffindex gegeniiber den
US-Blue-Chips. Gemessen an friiheren Perioden besteht jedoch weiter erhebliches Potenzial

fiir Rohstoffinvestments.

wie heute leisteten Krieg und Energiepreis-
explosion einen wichtigen ,Beitrag®. Aller-
dings war die Verschuldung deutlich nied-
riger, sodass sich der damalige Fed-Chef,
Paul A. Volcker, Anfang der 1980er zu je-
ner geldpolitischen Rosskur entschlieffen
konnte, die das Fundament fiir einen bei-
spiellosen Aktienboom und Jahrzehnte der
Desinflation legte. Von einem derart be-
herzten Griff in die Speichen kénnen
heutige Notenbanker nicht einmal triu-
men (sieche oben). Selbst die Preis-Lohn-
Spirale scheint in Gang zu kommen,
wenn man sich die Lohnforderungen der
IG Metall in Hohe von 8,2% ansieht. Diese
ist allerdings nur ein nachgelagertes Phi-
nomen. Die eigentliche Inflation findet,
zumindest nach dem Verstindnis der
Austrians, bereits mit dem Aufblihen der
Geldmengen statt.

~Rohstofffresser” Krieg

Es spricht also einiges dafiir, dass die Alter-
native zu den perspektivisch schwachen
Aktienmirkten haussierende Rohstoff-
mirkte sein konnten (vgl. Smart Investor
4/2022). Engpassfaktor ist diesmal aller-
dings nicht — wie in den 1970er-Jahren —
das arabische Ol, sondern russische Com-
moditys (siche oben). Rohstoffinvestments
kénnen sogar bei einer riickliufigen Welt-
wirtschaft begiinstigt sein, weil der ,,Roh-
stofffresser Krieg die Nachfrage nach zu-
nichst kriegswichtigen und dann aufbau-
wichtigen Rohstoffen erhéht. Das soll nicht
zynisch klingen, aber solche Uberlegungen

Quelle: Driehaus Capital Management

verschwinden nicht dadurch aus der Welt,
dass man sie nicht ausspricht. Wie wenig
im Rohstoffsegment bislang erst passiert
ist, zeigt Abb. 3. Jeff James, Portfolioma-
nager des Drie-
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(Uber-)Leben = Nahrung + Energie

Fiir Anleger diirfte vor diesem Hinter-
grund auch der Nahrungsmittelbereich
interessant sein. Gemeint ist hier nicht eine
Spekulation auf steigende Nahrungsmit-
telpreise, iiber deren Echik sich trefflich
streiten ldsst, sondern eine Fokussierung
auf jene Unternehmen des erweiterten Ag-
rarsektors, die chancenreich erscheinen.
So rechnete der Miinchner Vermogensver-
walter DJE bereits Ende Mirz mit Prob-
lemen bei der Aussaat und dem Export
von Getreide aus der Ukraine, die zusam-
men mit Russland rund 28% der globa-
len Weizenexporte reprisentiert. Fiir die
Vermarktungssaison 2022/23 miisse dem-
nach mit einem Riickgang des Erntevolu-
mens um 30% bis 40% gerechnet werden.
Erschwerend komme hinzu, dass aufgrund
der angespannten Situation an den Getrei-
demirkten bereits mehrere Linder zusitz-
lich eine Einschrinkung der eigenen Ge-
treideexporte angekiindigt haben. Noch gra-
vierender sei die Situation bei Olsaaten P

haus US Growth,
bezeichnete die
jiingste Entwick-
lung der Rohstoff-
preise als ,Witz*
angesichts der ge-
radezu umwilzen-
den Ereignisse
der letzten Wo-
chen. Sollte die
These stimmen,
dass die noch im-
mer im System
vagabundieren-
den Billionen vor
Geldentwertung
und konjunkturel-
ler Flaute fliich-
ten, kdnnten sie
Zuflucht in den
Rohstoffmirkten
finden. Insofern
wire die erste Re-
lativbewegung der
Rohstoffe gegen-
iber den Aktien
also bislang nicht
mehr als die Initial-
ziindung eines neu-
engroflen Aufwirts-

trends gewesen.
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und Futtermitteln. Die Ukraine ist grofSter
Hersteller von Sonnenblumendl mit einem
Weltmarktanteil von 50%; bei Bio-Sonnen-
blumenprodukten liegt er sogar bei 80%.
Weiter profitieren sollten daher neben breit
aufgestellten Agrarkonzernen wie Archer
Daniels Midland (WKN: 854161) und
Bunge (WKN: 762269) insbesondere auch
Diingemittelkonzerne wie Nutrien (WKN:
A2DWB8) und Mosaic (WKN: A1JFWK)
oder Unternehmen aus dem Bereich Land-
technik wie AGCO (WKN: 888282) oder
Deere (WKN: 850866). Aber auch Nest-
1¢ (WKN des ADR: 883723) und unser
Musterdepotwert British American To-
bacco (WKN: 916018) sind durch ein sta-
biles Geschift begiinstigt. In Zeiten von
Krieg und Inflation bleibt die Deckung
des Grundbedarfs an Energie und Nah-
rung ein krisenfestes und leicht verstind-
liches Geschiftsmodell, besonders wenn
die Produktionsketten gesichert sind und
die Marktstellung Spielrdume bei der Preis-
tiberwilzung erlaubt.

Der besondere Stoff

Eine Sonderstellung unter den Rohstoffen
nimmt Gold ein, das aufgrund der welt-
weit verfiigbaren Lagerbestinde zwar aus
Sicht seiner industriellen Verwendung nicht
knapp ist, aber als Geldmetall trotzdem
eine begehrte Alternative zu Fiatgeld dar-
stellt. Von den Kursstiirzen an den Krypto-

Abb. 6: NASDAQ zeigt Schwache
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Welche Linien man auch anlegt: Der Trendbruch bzw. die Vollendung von Umkehrformationen beim
NASDAQ 100 ist aus charttechnischer Sicht unibersehbar.

mirkten kénnte das ,,altmodische” Gold
durchaus profitieren, waren doch zuvor
viele Milliarden an Alternativgeldnachfrage
in diese Mirkte abgeflossen. Gold kénnte
dann trotz der auch hier erfolgten Preis-
riickginge zunichst wieder erste Wahl bei
der Suche nach Fiatgeldalternativen wer-
den. Was Gold, anhaltend hoher physi-
scher Nachfrage zum Trotz, in die Parade
fuhr, waren nicht nur wiederholte Einfluss-
nahmen an den Terminmirkten, sondern
auch der Zinserhdhungstrend und die

Abb. 5: Gold in USD und EUR
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Weéihrend zuletzt viel von der Schwéche des Goldpreises zu lesen war, ist diese vor allem im US-Dollar
(schwarze Linie) zu sehen. Fiir den Euroanleger ist das bislang nicht mehr als eine normale Korrektur

(rote Linie).
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anhaltende Zinsdiskussion. Dabei gerit
leicht aus dem Fokus, dass der Realzins,
besonders in der Eurozone, absehbar nega-
tiv bleiben wird, was Gold weiter gut unter-
stiitzt. Aufgrund der Relativbewegungen
zwischen dem Euro und dem US-Dollar
ist der Goldpreisriickgang aus der Sicht
eines Euroanlegers zudem deutlich weniger
dramatisch (Abb. 5). Im Hinterkopf sollte
man allerdings behalten, dass im Herbst
erstmals die Basiseffekte aus dem Inflations-
schub vom Herbst 2021 wirken, der Real-
zins also ceteris paribus ansteigen wird.
Allerdings diirfte er weiterhin im deutlich
negativen Bereich bleiben.

Aktien in der Baisse?!

Wie eingangs erwihnt, diirften die Aktien-
bérsen grosso modo bereits in einer Baisse
stecken. Dies ist beim DAX, der nur etwa
14% unter seinem Allzeithoch notiert (in
der Spitze aber 23%), noch nicht ganz klar
zu sagen. Sehr wohl aber ist es das bei der
NASDAQ (siche Abb. 6), die in der Spitze
bereits mehr als 31% darunter steht —und
diese hat in den letzten Jahren doch die
Lokomotive fiir den weltweiten Bullen-
markt gespielt. Die Daueroptimisten mé-
gen einwerfen, dass doch auch bisher im-
mer wieder ein Boden gefunden wurde,
nachdem die Notenbanken frisches Geld
gedruckt und in die Mirkte gepresst hat-
ten. Dies ist zwar korrekt — allerdings war
dieses Vorgehen nur ,nebenwirkungsfrei
méglich, solange die Inflation kein Thema



darstellte, und genau das ist jetzt nicht mehr der Fall. Der Fed
und noch viel mehr der EZB sind nun in gewisser Weise die
Hinde gebunden; die Borsen miissen ,,allein® zurechtkommen.

Wie schon vor vier Wochen sind unsere Gastanalysten auch die-
ses Mal in Summe verhalten fiir den DAX gestimmt. Manfred
Hiibner von sentix Sentiment (S. 44) macht derzeit eine Art sen-
timenttechnische Pattsituation aus, welche fiir eine begrenzte
Aufwirtsbewegung bei den Aktien gut sein kénnte. Allerdings
sieht er darin nur die Ruhe vor einem weiteren Sturm im Sommer,
denn das Grundvertrauen der Anleger bleibe weiterhin schwach.
Die Borsensignale von Uwe Lang (Intermarketanalyse auf S. 43)
stehen weiterhin auf Rot, wihrend die Quantitative Analyse im-
mer noch unentschieden ist (GELB-Phase; S. 44), allerdings mit
ersten Anzeichen fiir eine Bodenbildung beim DAX. Zusam-
mengefasst ist das gemeinsame Votum der Gastanalysten also
negativ fiir den DAX.

Uberdies hatten alle unsere Gesprichspartner fiir das grofle
Interview am Ende des Hefts in den letzten Monaten eine
Baisse angekiindigt, als da waren Thomas Kisdorf in Investor
1/2022 (ein neuerliches Gesprich finden Sie in dieser Ausgabe
auf S. 34), die Elliot-Wellen-Analysten Egon Tschol in Smart
Investor 2/2022 und Dietrich Denkhaus in Smart Investor 3/2022
sowie der Zyklenforscher Martin Armstrong in Smart Investor
4/2022.

Pandemie-Revival?

Womdéglich kommt es in den nichsten Wochen zu einem ,,Pan-
demie-Revival®, diesmal allerdings mit Affenpocken. Gemif3 ei-
nem Papier, welches uns vor Kurzem zugespielt wurde, haben die
NGO Nuclear Threat Initiative (NTI) und die Miinchner Si-
cherheitskonferenz bereits im Mirz 2021 einen Ausbruch der Affen-
pocken fiir den 15.5.2022 in einem Planspiel unterstellt — oder
sollte man besser sagen: ,vorhergesagt“!? Irgendwie erinnert das
an das Planspiel , Event 201“ aus dem Oktober 2019, in welchem
fast genau die zwei Monate spiter einsetzende Corona-Pandemie
durchgespielt wurde (siche hierzu Smart Investor 4/2020 auf S.
42). Nachfolgend der Link auf das NTI-Papier, wobei vor allem
S. 10 und 30 zu beachten sind:
www.nti.org/wp-content/uploads/2021/11/NTI_Paper_BIO-
TTX_Final.pdf

Fazit

Je mehr man dariiber nachdenkt, desto mehr hiufen sich die Ar-
gumente fiir eine Baisse, die vermutlich erst in ihrem Anfangs-
stadium ist. Die in diesem Artikel beschriebene Gemengelage aus
Inflation, Lieferkettenbriichen und Ukrainekrieg wiirde an sich
schon geniigen, um Optimismus zu unterbinden. Womaéglich
kommt zudem tiber eine neue weltweite ,,Pandemie” demnichst
noch ein weiterer Belastungsfaktor hinzu. [ |

Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Locher in der Matrix

GruB3 von Freud

George W. Bush war ein US-Prisident, iiber dessen Fehler gerne
gelacht wurde. Das war freilich vor Joe Biden, bei dessen Hiu-
fung an mentalen Ausfillen man sich langsam ernsthafte Sorgen
machen sollte. Zwar ist Bush II lingst nicht mehr im Amy, aber
seine jiingsten Auflerungen zum Ukrainekrieg haben die Chance
auf einen Platz in der Hall of Fame seiner besten Versprecher:
»Die Entscheidung eines einzelnen Mannes, eine vollig unge-
rechtfertigte und brutale Invasion des Irak ... ich meine der Ukra-
ine ...“ Bekanntlich war die Irakinvasion jene, die Bush selbst unter
dem Vorwand einer Suche nach vermeintlichen Massenvernich-
tungswaffen angeordnet hatte. Seinen Fehler — den Versprecher,
nicht die Invasion — entschuldigte er mit seinem Alter, wobei der
Ubergang zur Freud’schen Fehlleistung wohl flieSend ist.

Feine Linie

Im Prinzip sollten brave Untertanen dankbar fiir die Weisheit
und Weitsicht jener sein, die sagen, wo es langgeht. Dass man
mit der ,,Weitsicht“ auch ein wenig iiber das Ziel hinausschieffen
kann, mutmafiten Skeptiker schon beim engen zeitlichen Zusam-
menhang zwischen dem ,,Event 201“ — einer Corona-Pandemie-
tibung im Oktober 2019 — und dem tatsichlichen Corona-Aus-
bruch wenige Monate spiter. Im Mirz 2021 wurde erneut geiibt:
Die National Threat Initiative (NTI) — eine Organisation, iiber
deren Finanzquellen wenig bekannt ist — fiithrte in Zusammen-
arbeit mit der Miinchner Sicherheitskonferenz eine Ubung zur
Abwehr biologischer Bedrohungen durch. Einen Schwerpunkt
bildete der Ausbruch von Affenpocken, der fiir den 15.5.2022
simuliert wurde, was angesichts des tatsichlichen Affenpocken-
Ausbruchs Mitte Mai 2022 als Punktlandung gelten darf. Laut
Ubung soll diese Pandemie 271 Millionen Menschenleben fordern,
was hoffentlich keine Punktlandung wird. Da der eher milde Ver-
lauf der Affenpocken diese Zahl héchst unwahrscheinlich macht,
wurde in der Ubung von einem verinderten Virus ausgegangen,
das mit terroristischer Motivation freigesetzt wurde. Nur bei aus-
gesprochenen Skeptikern mischt sich in die Dankbarkeit fiir die
gezeigte Weitsicht die Frage nach der feinen Linie zwischen Simu-

lation und Drehbuch.

Globalismus von der Stange

Zwar ist es nicht notwendig, eine Krise selbst anzuzetteln, um von
dieser zu profitieren, praktisch ist es aber durchaus — vor allem,
wenn man die Dinge beschleunigen oder das Angstniveau aufrecht-
erhalten will. Die ,Lésungen fiir Krisen jedweder Art sind ohne-
hin die immer gleichen, ob sie nun als ,Grofie Transformation,
»Great Reset” oder ,,Build back better daherkommen: Es geht
um mehr Zentralisierung, mehr Steuerung und mehr Uberwa-
chung/Kontrolle. Um mehr Freiheit, mehr Selbstverantwortung
oder gar mehr Markt geht es dabei nie. Am 22.5. starteten in der

Schweiz die Tagungen gleich zweier Organisationen, die in die-

ser Hinsicht als notorisch gelten:

Im Rahmen des Jahrestreffens des World Economic Forum (WEF)
in Davos begann das alljihrliche Stelldichein der Groflen aus Unter-
nehmen, Medien, Stiftungen und Politik, wobei insbesondere die
Anwesenheit ,,unserer Volksvertreter irritierend ist — dies allerdings
nur so lange, bis man sich bewusst macht, wie viele von ihnen
selbst die Programme dieser Kaderschmiede durchlaufen haben.

Auf der Genfer WHO-Tagung soll diesmal der sogenannte Pande-
mievertrag weiter vorangebracht werden, iiber den im deutschen
Medienmainstream zwar kaum etwas zu lesen ist, der aber weit-
reichende Eingriffsmoglichkeiten in die Souverinitit der National-
staaten vorsicht. Ferner diirfte eine Verschirfung der Internatio-
nalen Gesundheitsvorschriften (International Health Regulations;
IHR) verabschiedet werden, woriiber im Vorfeld noch weniger
zu lesen war. Stattdessen gibt es nach bewihrtem Muster Panik-
mache in Sachen Affenpocken (siehe oben).

Totalausfall
Etwas verloren wirkt in diesem Zusammenhang der Tag des
Grundgesetzes, der am 23.5. begangen wurde. Nach einer Hiufung
von Skandalurteilen des Bundesverfassungsgerichts, zuletzt zur ein-
richtungsbezogenen Impfpflicht, erscheint es zunehmend fraglich,
ob unser Grundgesetz materiell iiberhaupt noch besteht. Kritiker
verweisen darauf, dass der von Angela Merkel in das Verfassungs-
gericht gehievte Stephan Harbarth in seinem fritheren Leben nicht
einen Tag als Richter, sondern vor allem als Politiker gearbeitet
habe. Es sieht so aus, als habe sich daran nichts geiindert. [ |
Ralph Malisch

Die ,, Marrix“ ist im Wesentlichen Propaganda und weist
zwangsliufig zablreiche Widerspriiche (=Licher) sowohl in
sich als auch zur Realitit auf. Hier hinterfragen wir die
Manipulationen von Politik, Wirtschaft und Wissenschaft
anhand von deren Spuren in den Medien. Loch gefunden?!
Bitte Hinweis mit Quellenangabe an:
info@smartinvestor.de, Stichwort ,, Matrix".
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Charttechnik
Kryptoszene in Aufruhr

Wenn Stablecoins ihre Stabilitat verlieren

Triebfeder des Booms?

Die Kryptoszene ist eine Community mit eigenen Regeln. Nicht
jeder, der hier mitzocke, will oder kann verstehen, was er da han-
delt. Mit dem Crash des Stablecoins TerraUSD wurden nun auch
Bitcoin und Ethereum abverkauft. Stablecoins sind eine Art Trans-
aktionswihrung im Kryptobereich, deren wesentliche Eigenschaft
eigentlich ihre Preisstabilitit zum gewihlten Referenzobjekt sein
sollte, beispielsweise zum US-Dollar. Die fragwiirdige Auswei-
tung des Volumens dieser Coins galt schon in der Vergangenheit
manchem Kritiker als die eigentliche Triebfeder hinter dem Krypto-
boom der vergangenen Jahre.

Klarer Abwartstrend

Im Chart kiindigte sich die Schwiche des Bitcoin frith an. Ent-
scheidend war die Marke von 65.000 USD (blaue Linie), die der
Bitcoin auch im zweiten und dritten Anlauf (rote Markierungen)
nur kurzzeitig iberwinden konnte. Zuriick blieb ein gigantisches
Fehlsignal in Form eines unvollkommenen Doppeltops. Der an-
schlieBende Abwirtstrend wurde zwar bei rund 33.000 USD

Intermarketanalyse

Abb.: Bitcoin usb

50.000

40.000

? 30.000
r 20.000

© Tai-Pan
15.000

JA0ENAnRNOACNARGONE

gestoppt — danach bildete sich aber keine Trendumkehr, sondern

lediglich eine trendbestitigende Konsolidierungsflagge (griine
Linien) heraus. Auch diese wurde dynamisch nach unten verlas-
sen. Die zuletzt herausgebildete Wimpelformation (rote Linien)
hat ebenfalls Konsolidierungscharakter, was als Standarderwar-
tung eine Fortsetzung des Abwirtstrends bedeuten wiirde. [ |

Ralph Malisch

Immer noch zu frith zum Wiedereinstieg!

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

Das GESAMTSYSTEM: Negativ 1:2!

1) Zinsstruktur: Positiv!

Mit ,, Zinsstruktur® ist der Abstand zwischen langen und kurzen
Zinsen in den USA und Europa gemeint. Der Abstand (geglit-
teter Wert) hat sich weiter auf 0,54 verringert, was auf eine nach-
lassende Weltkonjunkrtur hindeutet. Eine Rezession wire jedoch
nur dann zu erwarten, wenn die Zinsstrukturkurve unter null
fille. Das geschieht dann, wenn die kurzen Geldmarkezinsen dau-
erhaft schneller steigen als die langfristigen Anleihezinsen. In den
USA hat sich der Zinsabstand bereits deutlich verringert.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Negativ!
Die Index-Trend-Methode bleibt seit ihrem Verkaufssignal An-
fang Februar auf Baissekurs. Fiir eine Wende miisste vor allem der
Nasdaq Index um fast 40% steigen. Unser zweiter Indikator, das
Sicherheitssystem, kénnte nur dann ein positives Signal geben,
wenn der S&P 500 die Marke von 4.677 oder der DAX jene von
15.798 iibertrifft. Beides wird im Juni kaum zu erreichen sein.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 2:3! Negativ!
Anleihezinsen: Negativ! Steigende Anleihezinsen, und dies welt-
weit, sind ein traditionelles Negativsignal fiir den Aktienmarke.

Olpreis: Negativ! Der Rohélpreis ist erneut iiber 110 USD gestie-
gen (Brent-Ol). Um wieder ein positives Signal fiir den Aktien-
markt zu geben, miisste er demnichst nur unter 108 USD fallen.
CRB-Index: Positiv! Es gibt einen ersten Hoffnungsschimmer.
Zwar liegt der CRB-Index im Jahresvergleich 56% héher, aber
sein Anstiegsschwung hat sich zuletzt deutlich verringert. Vor
einem Jahr gingen die Rohstoffpreise steiler aufwirts — daher
rithrt das nun positive Signal.

US-Dollar in Euro: Positiv! Der US-Dollar bleibt zum Euro im Auf-
wirtstrend. Analysten rechnen demnichst mit einer Kursparitit.
Saisonfaktor: Negativ! Von Mai bis Oktober waren die Aktien-
kurse in den letzten 60 Jahren im Durchschnitt deutlich schwi-
cher als von November bis April.

Fazit

Zinserhchungen, weiterhin gestorte Lieferketten, hohe Energie-
und Nahrungsmittelkosten treffen auf einen Aktienmarke, des-
sen Kurse historisch im Durchschnitt immer noch zu hoch sind,
vor allem in den USA und in der Schweiz. Daher sollte man sich
von Zwischenerholungen noch nicht zu Riickkidufen am Aktien-
markt verleiten lassen. [
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Quantitative Analyse

Zahe Bodenbildung

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

Rein formell stehen viele Aktienmirkte an einer Schwelle zum
Birenmarkt, die bei einer Korrektur um mehr als 20% als iiber-
schritten gilt. Noch muss davon ausgegangen werden, dass sich
in mehreren Indizes, etwa im Weltleitindex S&P 500 oder auch
im Dow Jones, aktuell ein Doppeltief ausbildet. Das erste Tief
hierzu wurde — je nach betrachtetem Index — intraday um den
12.5. herum markiert. Aufgrund der rekordverdichtig schlech-
ten Stimmung konnte sich aktuell im Zuge des Doppeltiefs eine
zihe vorliufige Bodenbildung ergeben. Auch wenn wir vorerst
von einer Art ,,Birenmarktrally® bis Ende Juni ausgehen, sind
wir fiir das zweite Halbjahr nicht unbedingt optimistisch ge-
stimmt — es sei denn, die Null-COVID-Strategie in China wird
gelockert, die Energiepreise beruhigen sich oder die amerika-
nische Zentralbank (Fed) kiindigt doch ein gemifiigteres Vor-
gehen an. Dies hingt davon ab, ob die Inflation bereits ihren
Zenit iiberschritten hat.

Rein stimmungstechnisch miisste der Boden an den Aktienmirk-
ten bereits vorldufig gefunden sein. Es gibt nimlich inzwischen
fast keine Optimisten mehr — was antizyklisch fiir eine Boden-
bildung spricht. Hervorragend abzulesen ist dies z.B. am Fear &
Greed Index, der auf ,Extreme Fear“ steht.

sentix Sentiment

Die Ruhe vor dem Sturm

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

Angesichts der nach wie vor sehr angespannten Lage in der Ukra-
ine, der stark steigenden Lebensmittel- und Energiepreise, Lock-
downs in China samt Lieferkettenproblemen und der Sorge vor
einer Rezession in Europa verwundert die relative Stabilitit des
DAX. Diese liegt u.a. darin begriindet, dass wir genau diese Pro-
bleme benennen kénnen. Die Mirkte haben die Belastungen
serkannt® und die akcuell schlechte Stimmung inkl. moderater
Unterinvestierung der Anleger ist Ausdruck dessen.

Der Markt benétigt neue, noch stirkere Belastungsmomente, um
weitere Kursverluste zu produzieren. Bleiben diese aus, fithrt
der Pessimismus sogar zu Gegenreaktionen. Genau nach einer
solchen Phase der Gegenreaktion sieht es derzeit aus. Vor allem
die Mirkte auflerhalb Europas, die sich in den letzten Wochen
schlechter entwickelt haben, sind derart iiberverkauft, dass das
Pendel zuriickschwingen diirfte.

Auch saisonal ist die Periode zwischen Mitte Mai und dem
US-Unabhingigkeitstag (4.7.) meist von stabilen bis positiven

Kursbewegungen gekennzeichnet. Wiirde es in diesem Jahr so
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Keine klaren Richtungssignale — GELB-Phase hdlt an
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—— Zertifikat, ab Jun 2019 Dt. Aktien Systematic Invest C (HAFX98)

Die Situation bleibt angespannt Quelle: Eigene Berechnungen
Markttrend: Der Trendindikator legt iibergeordnet weiterhin zu,
gerit aber in jiingster Vergangenheit immer wieder ins Stocken.

Marktstimmung: Auch dieser Indikator kann sich aktuell
nicht so recht zu einem Durchbruch der Entscheidungslinie iiber-
winden.

Markttechnik: Die Markttechnik hatte voriibergehend seit
Mirz zugelegt, ist aber seit Mitte April wieder auf das Mirzniveau
abgetaucht. Rein technisch scheint auch dieser Indikator einen
doppelten Boden ausbilden zu wollen. [

Aus der sentix-Datenbank

= sentix Neutrality German Equities (Large Caps) H6: 0,327 = German Equities (large caps) 14.028
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sentix ,Neutrality Index” (mittelfristig) Aktien Deutschland und DAX

kommen, so wire dies aber wohl dennoch die Ruhe vor einem
weiteren Sturm im Sommer — denn das Grundvertrauen der An-
leger bleibt schwach, und ein Blick auf den ,Neutrality Index®
zeigt, dass der Grad an ,,Unsicherheit/Irritation” nur eine Mittel-
lage hat. Ein wirklicher Boden ist von einem sehr niedrigen oder
sehr hohen Wert in diesem Index gekennzeichnet. Diese Form
von massiver Unsicherheit (Neutralitit sehr hoch) oder absoluter
Klarheit (Neutralitit niedrig) haben wir nicht. Sie entsteht erst
am Ende eines Trends. [ |



Relative Starke

Fallt Butter, fallt Kase

... aber mit unterschiedlicher Geschwindigkeit

Crash vs. Baisse

In einer allgemeinen Baisse las-
sen sich regelmiflig nur wenige
Anlagen finden, die es schaffen,
sich gegen den Abwirtstrend zu
stemmen. Eine Ursache diirfte

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

eines europaischen Investors

sein, dass Anleger dazu neigen,
lieber auch noch jene Papiere zu
verkaufen, bei denen bislang kei-
ne schmerzhaften Verluste einge-
treten sind, als bei den bereits tief-
roten Positionen einen Schluss-

strich zu ziehen und damit die
Hoffnung auf eine Erholung auf-
zugeben. In der Praxis wird so die
goldene Borsenregel geradezu
auf den Kopf gestellt — Gewinne
werden begrenzt, wihrend man

Ausgewabhlte technische Indikatoren

in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index Land 20.5. 224. 18.3. 18.2. 211. 10.12.| 4 Wo. 6 Mo. 3Jhr.§ Steig.%  Abst.%
Rohdl 1 1 1 1 1 14 58 66 79 +0,25 +20,0
Gold 2 3 4 4 5 9 21 25 Al +0,00 -1,0
S.ET. Thai 3 6 6 3 3 " 33 35 77 +0,01 1,9
All Ord. Aus 4 4 5 13 20 15 30 30 80 -0,04 -2,6
IBEX 35 E 5 M 14 14 16 24 53 46 55 -0,06 -0,4
FTSE100 GB 6 8 8 5 4 10 45 56 83 +0,01 +0,1
Gold Bugs Ind.  USA 7 2 2 2 6 2 19 19  47% 0,06 -6,6
Merval Arg 8 10 11 710 1 68 61 90 : +0,02 211
Silber 9 5 3 6 2 26 26 17 53 -0,09 1,7
Sensex Indien 10 9 12 10 7 7 29 17 71 -0,07 -5,5
Hang Seng HK M 21 22 9 M 22 63 31 18 -0,14 -9,2
SMI CH 12 7 7 il 8 5 0 22 67 -0,06 -5,6
DJIA 30 USA 13 12 9 15 17 6 0 0 68 -oMm -9,6
KOSPI Korea 14 15 17 23 24 18 55 18 63 -0,09 -5,2
Nikkei 225 J 15 20 19 22 21 16 52 38 Ul -0,09 -31
DAX D 16 16 18 19 15 17 61 30 69 -om -6,0
H Shares China 17 24 25 12 12 23 60 31 16 -0,16 10,7
REXP 10 * D 18 18 16 18 19 13 39 8 5 -0,08 -6,6
CAC 40 F 19 14 15 8 9 8 35 20 67 -0,10 -1
S&P 500 USA 20 13 10 17 18 3 0 0 63 -0,14 -12,5
MDAX D 21 17 20 21 22 19 39 15 60 -0,16 -9,9
TecDAX D 22 22 23 26 25 12 51 16 46 -0,18 -10,2
Shenzhen A China 23 25 21 16 14 4 89 27 47 -0,17 11,8
NASDAQ 100 USA 24 19 13 24 23 2 0 0 49 -0,23 -19,2
PTX Polen 25 23 24 20 13 25 27 14 22 -0,21 -15,5
RTX Rus 26 26 26 25 26 20 0 0 0 -0,42 -54,6

verbessert  verschlechtert — unveréndert >=70 >0 <15

* REXP10: Index zehnjahriger Anleihen <=30 <0 >+15

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum entsprechend

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls

dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,Relative Stdrke” Der Einfih- (0 = Tief /100 = Hoch der Periode)
rungsartikel ,Prinzipien des Marktes — Relative Stdrke” erschien in Smart ~ Steig. %: Steigungswinkel GD130

Investor 5/2003 und kann ber das GENIOS-Archiv heruntergeladen werden.

Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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Verluste weiterlaufen lsst. Insge-
samt ging es gegeniiber der Vor-
periode also weiter bergab, was
die Einschitzung untermauert,
dass diese Abwirtsbewegung —
von allfilligen Birenmarktrallys
abgesehen — nicht dem zuletzt
iiblichen Muster aus schnellen
Crashs und fast ebenso schnel-
len Erholungen folgt.

Gefallene Stars

Allerdings stellt sich die Ab-
wirtsbewegung inzwischen
schon recht differenziert dar, was
auch in der Relative-Stirke-
Betrachtung zum Ausdruck
kommt. Fiir sich allein geschen
war der Goldpreis zuletzt im
Riickwirtsgang. Da hier jedoch
die Sichtweise eines europii-
schen Investors abgebildet wird,
ist der Kursriickgang schon ein-
mal nicht annihernd so stark
ausgeprigt wie im US-Dollar
selbst — siehe hierzu auch S. 40.
Dass sich Gold im Ergebnis so-
gar um einen Rang auf Platz 2
verbessern konnte, ist aber nicht
nur der Dollarstirke geschuldet.
Im gleichen Zeitraum verlor bei-
spielsweise der NASDAQ 100
weitere fiinf Plitze auf Rang 24.
Der S&P 500 sackte sogar sie-
ben Ringe ab, liegt aber mit
Rang 20 noch immer vor den
einstigen Technologiestars. Ver-
gleichsweise ungeschoren ka-
men dagegen die Blue Chips des
DJIA 30 mit einem Minus von
nur einem Rang auf Platz 13
davon. Die Relativbetrachtung
zeigt damit deudlich, dass zwi-
schen dem Verkaufsdruck bei
Gold, Dow Jones und NASDAQ

tatsichlich Welten lagen. [ |
Ralph Malisch
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Edelmetalle

An steigenden Kosten nicht beteiligt

Aktien von Royaltyunternehmen als Inflationsschutz

Rohstoffe sind ein gutes Investment in
Zeiten hoher Geldentwertung. Auch die
Aktien von Unternehmen, welche diese
fordern, sollten davon profitieren. Doch
hier besteht ein Problem: Mit den hoheren
Einnahmen steigen in Inflationszeiten
meist auch deren Kosten, was den Gewinn-
anstieg schmilert. Auch Explorer und
Minenentwickler sind davon betroffen:
Sie versffentlichen heute eine Kostenschiit-
zung fiir den Bau einer Mine, aber wer
garantiert, dass die Preise fiir Stahl, Beton,
Energie und Arbeiterlshne in fiinf Jahren

nicht um 50% hoher sind? Die Folge: Ein
Unternehmen, das den Bau einer neuen
Mine zu finanzieren vermag, ist duflerst
wihlerisch. Mégliche Projekte gibt es zur
Geniige — aber nur die mit den robustes-

ten Kennzahlen werden realisiert.

Royalty- und Streamingunternehmen —
mit Marktfithrern Franco-Nevada und
‘Wheaton Precious Metals auch in unserem
Musterdepot auf S. 56 enthalten — leiden
nur sehr bedingt unter diesen Problemen. Sie
erhalten von einem Produzenten entweder

einen vorher fest vereinbarten Anteil am Um-
satz (Royalty) oder kaufen von diesem Gold
oder Silber zu einem vorher fest vereinbar-
ten, sehr niedrigen Festpreis (Streaming).
Alle Kosten, auch fiir eine mogliche Aus-
weitung der Forderung, trigt der Produzent.
Unternehmen wie Franco-Nevada besitzen
dariiber hinaus eine Vielzahl an Royaltys
auf Liegenschaften, die in Zukunft vielleicht
einmal eine Mine werden. Das ist —als Edel-
metalle, die noch in Form von Erzen im Bo-
den liegen — das Sahnehiubchen obendrauf.

Kein Geschdaftsmodell ohne Risiko
Eine Voraussetzung fiir den Erfolg ist, dass
Royaltys und Streamingvereinbarungen
fiir die richtigen Projekte erworben wer-
den, und das zu einem akzeptablen Preis.
Es besteht ein Linderrisiko: Eine Mine in
Kanada oder Australien ist weniger riskant
als eine in Lateinamerika.

Am meisten diskutiert wird zurzeit die
Liquiditdt von Aktien der Royalty- und
Streamingunternehmen, denn auch diese
sind lingst ein Spielball der Long- und
Shortspekulanten, Grof$banken und Hedge-
fonds. Diese treiben den Preis von Gold
oder Silber am Futuresmarkt nach oben
oder unten. Davon abhingig werden ETFs
auf Minengesellschaften getradet, die wiede-
rum die Aktien der darin enthaltenen
Unternehmen kaufen bzw. verkaufen —

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs : Veranderung seit eine verhingnisvolle Kettenreaktion. Bei
20.5.22 22.4.22 3112.21 2.1.06 :Vormonat 31.12.21 2.1.06 den Marktfithrern Franco-Nevada und
Gold in USD 1.846,68 193073 182150 516,88 & -44%  +14%  +257,3% Wheaton Precious Metals halten sich die
Gold in EUR 175047 178786 160153 43730 : 21%  +93% +3003%  dadurch erzeugren Kursausschlige in
Silber in USD 276 2407 2347 8871 . 96% 61 sy Crenzen Einkleineres Unternchmen wie
: Maverix Metals (IK), dessen Aktie wegen
Silber in EUR 20,63 22,29 20,37 7,61 -7,4% +1,3% +171,1% . . .
des grofen Anteils institutioneller Inves-
Platin in USD 958,00 93300 96050 96650 - +27%  -03%  -09%  toren nur cinen geringen Free Float auf-
Palladium in USD 1.968,50 2.380,00 1.872,00 254,00 17,3% +5,2%  +675,0% welist, erlebt manchmal tigliche Kurs-
HUI (Index) 256,88 309,50 258,87 29877 @ -70%  -0,8%  -14,0% schwankungen von bis zu 5%. Den Grof3-
Gold/Silber-Ratio 8487 8021 7861 5827 | +58%  +80%  +456% aktiondren von Maverix Metals — New-
- mont, Pan American Silver und Kinross —
Dow Jones/Gold-Ratio 16,93 17,51 19,95 21,20 -3,3% -15,1% -20,1% R i . .
diirfte das einerlei sein. Privatanleger wer-
Dollarkurs (EUR/USD) 1,0550 1,0799 11374 1,1819 -2,3% -7,2% -10,7% d
en dadurch abgeschrecke.
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Franco-Nevada, Newmont und S&P 500 in % seit 2008

400

Franco-Nevada

100

-50

Newmont Corporation

© Tai-Pan

J08 J10 | S1| 02| U3 U4 | U5 | U6 | U7 | U8 | 19 | 20 | J21 | )22

Royaltys als Giberlegenes Geschdftsmodell: Franco-Nevada hat seit
IPO sowohl den S&P 500 als auch die Aktie des Goldforderers Newmont
deutlich geschlagen.

Die Handelbarkeit der Aktien zu vergroflern ist denn auch das
Hauptziel der momentan zu beobachtenden Ubernahmewelle.
Gold Royalty Corp. (siche auch Smart Investor 5/2022) schluckte
drei kleinere Wettbewerber und lancierte ein feindliches Uber-
nahmeangebot fiir Elemental Royalties (IK). Sandstorm Gold (IK)
vereinbarte die Fusion mit Nomad Royalties, um ,das wachs-
tumsstirkste mittelgroffe Royaltyunternehmen® zu kreieren.

Wo investieren?

Wer hier investieren mdchte, kommt an Franco-Nevada und
Wheaton Precious Metals nicht vorbei. Maverix Metals ist vermut-
lich die solideste unter den kleinen Gesellschaften. Osisko Gold
Royalties bietet wegen der Beteiligung an fortgeschrittenen groflen
Entwicklungsprojekten wohl die meiste Optionalitit. Altius
Minerals (siche auch Smart Investor 5/2022) ist ein guter Tipp bei
Royaltys auf Industriemetalle, Kali und Kohle und hat dariiber
hinaus eine Tochter fiir erneuerbare Energien. Alle fiinf Unter-
nehmen zahlen eine Dividende, wenn auch eine bescheidene.

Star Royalties (IK), ein noch sehr junges Unternehmen, griindete
eine Tochter fiir Royaltys auf CO,-Zertifikate, an der sich vor
Kurzem Agnico Eagle als mafigeblicher Aktionir beteiligt hat.
Metalla Royalty (IK) hat bereits eine CO,-Schwesterfirma, die
demnichst an die Borse geht. CO,-Zertifikate liegen bei Institu-
tionellen voll im Trend. Jetzt kann man auch als Kleinanleger
tiber Royaltyunternehmen davon profitieren. [ |

Rainer Kromarek
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Aktie im Blickpunkt

INDUS Holding

Rendite mit ,Hidden Champions'

Experten fiir Buy and Hold

Im beschaulichen Bergisch Gladbach bei
Koln begegnet man der vielleicht wich-
tigsten Sdule der deutschen Wirtschaft:
Die Rede ist vom Mittelstand mit seinen
unterschiedlichen, meist inhabergefiihrten
Unternehmen. Grof3e Produktionsgebiude
sucht man allerdings vergebens. Stattdessen
hat hier die Firmenzentrale der INDUS
Holding ihren Sitz. Unter dem Dach der
alteingesessenen Beteiligungsgesellschaft
versammeln sich inzwischen 47 Portfolio-
unternchmen aus fiinf Segmenten des
produzierenden Gewerbes. Hierzu geho-
ren die Branchen Bau/Infrastruktur,
Metalltechnik, Maschinen- und Anlagen-
bau, Fahrzeugtechnik sowie das bislang
kleinste Segment der Medizin- und
Gesundheitstechnik. Bei Indus spricht
man von ,,Hidden Champions“ — Firmen,
die lingst bewiesen haben, dass sie operativ
erfolgreich in ihrer Nische unterwegs sind.
Anders als manche andere Beteiligungs-
gesellschaften iibernimmt man keine Sanie-
rungs- oder Problemfille. Indus steigt ein,
wenn z.B. anlisslich von Nachfolgerege-
lungen ein neuer Eigentiimer gesucht wird.
Fiir eine gewisse Zeit bleibt dann sogar
meist der alte Inhaber noch an Bord. Die
Rheinlinder legen groffen Wert auf die
mittelstindische Identitit ihrer Beteiligun-
gen und deren Eigenstindigkeit. Die Hol-
ding, die sich im Wesentlichen auf das
Portfoliomanagement konzentriert, unter-
stiitzt dagegen bei strategischen Weichen-
stellungen, Finanzierungsfragen sowie den
Themen Steuern und Recht. Hierbei wird
der langfristige Charakter jedes einzelnen
Investments betont. Indus strebt weder
einen lukrativen Verkauf noch einen Exit

1

iiber die Borse an, was die Gesellschaft
deutlich unabhingiger von Konjunktur-
und Bérsenzyklen macht. ,Halten und

entwickeln® lautet vielmehr das Credo.

Portfoliostrategie ,Parkour”

Dennoch weif§ auch der Indus-Vorstand,
dass Stillstand gefihrlich ist. So ist man
bestrebt, das bestehende Beteiligungsnetz-
werk weiterzuentwickeln. Das Strategiepro-
gramm ,PARKOUR® dient der Stirkung
des Portfolios in Zukunftsbranchen. Wie
uns Vorstandschef Dr. Johannes Schmidt
im Hintergrundgesprich erldutert, soll der
Anteil der Fahrzeugtechnik perspektivisch
weiter zuriickgehen. In diesem Segment,
das unter einem besonders hohen Kosten-
druck steht und dadurch die Marge der
gesamten Holding belastet, sollen weitere
Desinvestments folgen. Konkret méchte
Dr. Schmidt hier noch im laufenden Jahr

vorankommen. Derweil sieht sich der Vor-
stand nach Zukiufen in Wachstumsbran-
chen wie der Automatisierung, der Mess-
und Regeltechnik, im Bereich Infrastruk-
tur und Logistik und auch in der Energie-
und Umwelttechnik um. Zuletzt schloss
man die Ubernahme des Maschinenbauers
Heiber + Schroder ab. Dieser produziert
Spezialmaschinen fiir die Verpackungsin-
dustrie, die mit starken Geschiftsaussichten
{iberzeugt. Ahnlich aussichtsreich erscheint
das Segment Infrastruktur/Logistik. In
diesen Bereich fillt die Beteiligung an der
BUDDE Férdertechnik. Das Unterneh-
men ist der Prototyp des von Dr. Schmidt
umrissenen ,Hidden Champions®“. Fiir
nambhafte, global agierende Logistiker tiber-
nimmt Budde die Ausstattung von Paketver-
teilzentren mit der benotigten Hard- und
Software — nicht erst seit dem Boom des
Onlineshoppings ein absoluter Wachstums-

Kennzahlen der INDUS Holding AG

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2021* 2022¢* 2021 2022e 2023e 2022e 2023e 2021 2021
INDUS HOLDING [DE] 620010 26,75 0,7 1,74 1,90 1,78 2,25 2,70 1,9 9,9 1,05 3,9%

*)in Mrd. EUR
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markt. Ein wichtiges Instrument des Stra-
tegieprogramms ,,Parkour® stellt auch die
hauseigene Férderbank dar, mit der Indus
die Innovation und Expansion seiner Be-
teiligungen unterstiitzen mochte.

Fahrplan bis 2025

Trotz der aktuell hohen Unsicherheit hat der
Vorstand eine klare und nachvollziehbare
Guidance bis zum Jahr 2025 formuliert.
Aus der Kombination von organischem
und anorganischem Wachstum werde ein
Umsatz von deutlich iiber 2 Mrd. EUR
angestrebt. Grundlage hierfiir sei ein Port-
folio aus dann 55 bis 60 Beteiligungen.
Dafiir miisste Indus pro Jahr zwei bis drei
Zukiufe vermelden, was sich in etwa mit
dem Expansionstempo der Vergangenheit
deckt. Fiir Aktionire vielleicht noch wich-
tiger ist die avisierte EBIT-Marge von 10%:
Allein durch die bereits getdtigten und
noch geplanten Desinvestments in der
Fahrzeugtechnik werde die Profitabilitit
zunehmen, so Dr. Schmidt. Hiufig wird
der Vorstand in diesen Wochen auch gefragt,
wie zyklisch die Geschifte der Gruppe
noch seien. Eine einfache und kurze Ant-
wort gibt es nicht. Wihrend der Baubereich,
fiir den die Beteiligungen Komponenten
wie Dichtungen und Fiillungen herstellen,
schon immer konjunkturbedingte Auftrags-
schwankungen zu verzeichnen hatte, gelten
andere Sparten, wie die Medizintechnik,
als kaum zyklisch. Im wichtigen Segment
Maschinen- und Anlagenbau sei man sehr
breit aufgestellt. Schmidt verweist auf zwei
Beteiligungen, deren Produkte in der
Lebensmittelindustrie zum Einsatz kom-
men. In Summe basiert der Ausblick bis
zum Jahr 2025 auf einer nur moderat wach-
senden Wirtschaft.

Eine Aktie mit Substanz

Der Start in das laufende Geschiftsjahr
fiel indes erwartungsgemif aus. In einem
herausfordernden Umfeld gelang es Indus,
Umsatz (+11%) und bereinigtes Ergebnis
(+8%) im Vergleich zum Vorjahr zu ver-
bessern. Allerdings fithrten Wertminde-
rungen bei einem Unternehmen der Fahrzeug-
technik sowie auf8erplanmifiige Abschrei-
bungen auf Vorrite und Forderungen mit
direktem Russland-Ukraine-Bezug zu einem
Ergebnisriickgang beim unbereinigten
EBIT. Dennoch bestitigte der Vorstand
die Ziele bei beiden Kennzahlen in den je-
weiligen Bandbreiten (Umsatz: 1,80 Mrd.
bis 1,95 Mrd. EUR; EBIT: 115 Mio. bis
130 Mio. EUR). Optimistisch stimmt, dass
mit Ausnahme der Fahrzeugtechnik alle
Segmente ihre Kennzahlen verbessern
konnten, teils sogar deutlich. Hinzu kam
ein positiver Effekt aus den drei in den ver-
gangenen Monaten gemeldeten Zukiufen.
Indus gibt fiir seine Beteiligungen keinen
Net Asset Value an. Stattdessen kdnnen
sich Investoren an der Hohe des Eigenka-
pitals orientieren. Durch die Kursverluste
der vergangenen Wochen notiert das Papier
des SDAX-Mitglieds inzwischen sogar un-
terhalb des in der Bilanz erfassten Eigen-
kapitals. Gemessen an vergangenen Borsen-
zyklen hat sich ein Einstieg unterhalb des
Buchwerts langfristig immer ausgezahlt.
Auch die Insider scheinen dieser Ansicht
zu sein: Sowohl Dr. Schmidt als auch der
chemalige Vorstandschef und heutige Auf-
sichtsratsvorsitzende Jiirgen Abromeit erwar-
ben jiingst Indus-Aktien zu Markepreisen.

Fazit
Die Aktie iiberzeugt mit klassischen Value-
Tugenden, das erfahrene Management mit
seiner klaren Strategie. Mit Indus legt man
sich einen attraktiven Querschnitt des
deutschen Mittelstands in sein Depot. Die
Neuausrichtung diirfte schon im laufen-
den Jahr Wachstum und Profitabilitit der
Holding positiv beeinflussen. Wie bei fast
allen Aktien sollten sich Anleger vorerst
aber auf eine erhéhte Volatilitit und wo-
moglich noch weitere Kursverluste einstel-
len — ein Einstieg in mehreren Schritten
konnte daher die richtige Strategie sein. [ |
Marcus Wessel
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Kinder
brauchen
Perspektiven
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Bildung ist der Grundstein fiir den Weg heraus aus
der Armut und runter von der StraBe. Seit 2007
hat die Familie Jager Stiftung zur Forderung von
Waisenkindern in Lateinamerika 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
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Buy or Goodbye
Buy: Sartorius

Als die Pandemie wiitete und die Labor-
kompetenz von Sartorius in den Fokus der
Anleger riickte, schoss die Aktie im Dezem-
ber bis auf 614 EUR hoch. Danach galt
der Hildegard-Knef-Song: ,Von nun an
ging’s bergab.“ Am 8.5.2022 hatte sich der
Wert bei 308 EUR binnen eines halben
Jahres glatt halbiert. Die Zahlen fiir 2021
enttiuschten dabei keineswegs: Der Umsatz
stieg um 50% auf 3,45 Mrd. EUR, der
Gewinn verdoppelte sich fast auf 8,09 EUR
pro Vorzugsaktie. Die Dividende steigt
von 0,70 auf 1,26 EUR.

Insgesamt zihlte Sartorius zu den ambitio-
niert bewerteten Titeln auf dem Kurszettel,
was spitestens nach dem russischen Uber-
fall auf die Ukraine angesichts wachsender
Risikoaversion fiir weitere Verkdufe sorgte.
Es mag auch die Angst mitgeschwungen
haben, dass mit Abklingen der Pandemie

UmsatzeinbufSen drohen wiirden. Das aller-
dings verkennt das Geschiftsmodell, denn
das Segment Bioprocess Solutions steht
fiir 79% des Geldeingangs. Sartorius zihlt
zu den Pionieren in Sachen Bioreaktoren,
die z.B. bei der Herstellung von mRNA-
Medikamenten unverzichtbar sind.

Besonders charmant: Sartorius’ Patente und
Losungen sind nicht an ein bestimmtes
Fachgebiet gekniipft, sondern konnen als
klassischer Enabler-Baustein in jeglichen
Aufgabenstellungen hilfreich sein. Corona-
Impfstoffe waren der Durchbruch — Exper-
ten sehen dies aber nur als Anfang neuarti-
ger Witkstoffentwicklung. Im ersten Quartal
2022 ging das Wachstum weiter: +25%
beim Umsatz, +32,4% beim EBITDA. Mit
einem KGV 2022e von 31 bei Kursen um
315 EUR ist Sartorius auf den ersten Blick
noch immer nicht preiswert. Nimmt man

Sartorius (WKN: 716563) EUR
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aber den Paradigmenwechsel in der Wirk-
stoff- und Medikamentenentwicklung als
Mafstab und betrachtet die herausra-
gende Markestellung des Unternehmens,
erscheint die aktuelle Kursdelle als attrak-
tive Gelegenheit. [ |

Stefan Preufd

Goodbye: SMA Solar Technology

Als Hersteller von Photovoltaik-Wechsel-
richtern, integrierten Lésungen mit ein-
gebundenen Speichern und Service and
Monitoring befindet sich SMA zur rich-
tigen Zeit im richtigen Marktsegment —
eigentlich. Die Zahlen weisen indes etwas
anderes aus; fiir 2021 stehen sogar Umsatz-
riickgang und ein minimaler Verlust zu
Buche. Dies, obwohl Photovoltaik bereits
im abgelaufenen Jahr weltweit boomte und
auch in Deutschland mit gut 6 GW Zubau
das Geschift stark anzog, In Zahlen: Der Um-
satz fiel von 1.027 Mio. auf 984 Mio. EUR,
das Ergebnis von 28 Mio. auf-23 Mio. EUR.
Ein nicht auskommlicher Operations-and-
Monitoring-Vertrag sei dabei als Einmal-
effekt wesentlich gewesen. Bei 34,7 Mio.
ausstehenden Aktien macht dies ein Ergeb-

nis von -0,66 EUR.

Wird es dieses Jahr besser? Ausweislich des

ersten Quartals und der Guidance des Vor-
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stands leider nicht. Der Auftragseingang
habe stark angezogen, heifit es, aber wegen
fehlender Elektronikbauteile und Chips
existieren Lieferprobleme. So reduzierte sich
der Umsatz um 8,2% gegeniiber dem ohne-
hin nicht berauschenden Vorjahresquartal
und der Gewinn brach gleich um zwei
Dirittel auf 3 Mio. EUR ein. Fiir das Gesamt-
jahr kommuniziert SMA nun eine Umsatz-
prognose von 900 Mio. EUR, je nach Liefer-
fihigkeit konnten es bis zu 150 Mio. EUR
mehr werden. Das EBITDA soll in jedem
Fall gehalten werden; ob es bei besserer
Teileverfiigbarkeit in die Gewinnzone
reicht, ldsst sich aktuell seriés kaum pro-
gnostizieren.

Generell steht SMA unter hohem Preis-
druck, weswegen man sich strategisch auf
hochmargige Marktsegmente im professio-
nellen Bereich jenseits des Hiuslebauers kon-
zentrieren mdchte. Die Aktie hat nach dem rus-

© Tai-Pan 15

17| 2018 I 2019 I 2020 I 2021 |2022

sischen Einmarsch in die Ukraine um 50%
zugelegt. Der Anstieg beruht auf Hoffnung
und ist nicht mit Zahlen untetlegt, weswe-
gen hohe Riickschlaggefahr besteht. [ |

Stefan Preufd
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Turnaround

Offshore-Olservicedienstleister

Ist das Tal der Tranen durchschritten?

Beinahe-Pleite dank Riesendlfeld

Im Herbst 2007 diirfte bei Petrobras in Rio de Janeiro der eine
oder andere Sektkorken geknallt haben. Grund war die Entde-
ckung des Olfelds »Tupi®. Dieser Fund war der grofite in der west-
lichen Hemisphire seit den 1960er-Jahren und l6ste in Brasilien
eine Euphorie aus; sogar von einer neuen, vom Olreichtum ge-
prigten Ara war die Rede. Wie so oft folgte jedoch auf die Cham-
pagnerlaune der Kater. Da sich das Vorkommen in bis zu 5.000
Metern unter der Wasseroberfliche befand, erwies sich die Erschlie-
Bung als teuer und langwierig. Die Ausgaben fiir Exploration
und Entwicklung verschlangen iiber 100 Mrd. USD, was zusam-
men mit riickliufigen Olpreisen die halbstaatliche Petrobras zehn
Jahre spiter fast ruinierte und in der Spitze 95% ihres Borsen-
werts vernichtete. Die Ironie der Geschichte ist, dass dies noch
eines der erfolgreicheren Projekte war. Petrobras befindet sich in-

zwischen auf einem Erholungspfad.

Branche in Schwierigkeiten

Fiir die meisten Offshore-Olservicedienstleister nahm es jedoch
kein gliickliches Ende. Mit Ausnahme von Transocean, die von
ihrem Hoch 2007 zeitweise iiber 99% verloren hat, gingen alle an-
deren Unternehmen in Konkurs. Es diirfte sich duflerst schwierig
gestalten, eine weitere Branche zu finden, die seit nunmehr 15 Jah-
ren derart bestindig astronomische Verluste, Enttduschungen
und Pleiten liefert. Nicht einmal die wieder steigenden Olpreise
konnten den Unternehmen bisher aus der Patsche helfen, denn
grofle westliche Olkonzerne wie BP oder Shell bekennen sich inzwi-
schen zur Klimaagenda und halten grofle Investitionen in neue
Lagerstitten aus politischen Griinden zuriick. Selbst bei Exxon
gelang es einem aktivistischen Fonds zuletzt, zwei Umweltschiitzer
im Aufsichtsrat zu platzieren, die dort neue Projekte torpedieren
sollen. Eine solche Ausgangslage macht das Thema natiirlich fiir
»Contrarians“ hochinteressant. Praktisch muss nur noch eine Fra-
ge beantwortet werden: Handelt es sich hier um eine sterbende
Industrie oder lediglich um ein zyklisches Tief?
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Abb. 1: Ol und Gas in den USA - Exploration und Produktion

2014 war der Olpreis

140,000 auf aktuellem Niveau

120,000 Y dreifach héhere Investitionen

als gegenwartig

aggregierte

\

100.000

erwartete
80.000 Investltlonen

fur 2022
60.000
- I II|| |I Ii
20.000 III

2018 2020 2001
Top 50 borsennot\erte US- Explorer & -Produzenten na(h Unternehmenswert

Aggregierte Investitionen in Mio. USD

Erst am Ende zeigt sich ein zartes Pfldnzchen der Hoffnung.
Am ausgeprdgtesten ist der globale Investitionsstau der Erdélindustrie.
Quelle: Crescat Capital LLC
Offshore-Bohrungen vor Renaissance
Was passieren kann, wenn notwendige Investitionen in Férder-
infrastruktur unterbleiben, konnte man zuletzt fast unter Labor-
bedingungen in Venezuela studieren, im Land mit den grofiten
Erdolreserven der Welt: Dort ging die Férderung in zehn Jahren
von 3 Mio. auf etwa 500.000 Barrel pro Tag zuriick. Auch wenn
Venezuela ein Extrembeispiel ist, lasst sich dieses Problem prinzipiell
auf die weltweite Forderung iibertragen. Sollten die Investitionen
nicht bald ausgeweitet werden, drohen in den nichsten Jahren
ein Produktionseinbruch und eine weitere Preisexplosion. Ab ei-
ner gewissen Schmerzgrenze wird der Olpreis die Produzenten
dann zwingen, wieder zu bohren — und dies wird mangels Alter-
nativen offshore geschehen miissen. Als weiterer Katalysator
kénnte sich auch der Ukrainekrieg erweisen. Fragen der Energie-
sicherheit und der politischen Zuverlissigkeit der Lieferanten
gewinnen wieder an Bedeutung,, der sogenannte Klimaschutz
und selbst die Kosten treten in den Hintergrund.

Kaum gebremste Nachfrage

Doch wie sieht es auf der Nachfrageseite aus? Eine riickliufige
Nachfrage nach Ol kénnte die Investmentthese natiirlich gefihrden.
In letzter Zeit haben wir oft vernommen, dass neue Trends wie
die Elektromobilitit sowie Wind- und Solarenergie fossile Energien
sukzessive ersetzen sollen. In den OECD-Staaten stagniert deshalb
die Olnachfrage in den letzten Jahren und ist teils sogar riickliufig,
Diese Einsparungen werden jedoch von den Nicht-OECD-Lin-
dern — vor allem den Wachstumsmarkten Asiens — tiberkompen-
siert. Ein Blick auf den historischen weltweiten Energiemix zeigt
nicht nur die Abhingigkeit vom Ol und den nach wie vor geringen
Anteil sogenannter erneuerbarer Energien (ca. 2%), sondern auch



einen weiteren interessanten Umstand: Selbst wenn neue Energie-
triger verwendet werden, geht die Nachfrage nach den alten Quel-
len nicht zuriick. Wir verbrennen heute mehr Holz und Kohle
als zu Zeiten, als dies die einzigen Energiequellen waren.

Abb. 2: Globaler Energieverbrauch nach Energiequellen

Die Primarenergie wurde nach der ,Substitutionsmethode” berechnet, welche die Ineffizienz der fossilen  andere
Olproduktion berticksichtigt, indem sie nicht-fossile Energietrager mit demjenigen Energieeinsatz ansetzt, — jerneuerbare
den sie bei gleichen Umwandlungsverlusten wie bei fossilen Brennstoffen aufweisen wiirden Energien
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Zwar sinkt der Anteil des Ols am weltweiten Energiemix,
die Verbrauchsmenge stieq jedoch weiter
Quellen: Vaclav Smil (2017), BP Statistical Review of World Energy

Eine Frage der Bewertung

Nach einer klassischen KGV- und KUV-Bewertung sehen die
Offshore Driller noch immer nicht giinstig aus, da Auslastung
und Charterraten relativ niedrig sind. Diese Kennziffer liefert bei
zyklischen Sektoren aber ohnehin fast immer Fehlsignale. Zum
Hoch des letzten Zyklus, im Jahr 2007, notierte z.B. Transocean
bei 140 USD und einem KGV von ca. fiinf. Das hinderte die
Firma nicht daran, im folgenden Jahrzehnt auf unter 1 USD abzu-
rutschen, da sich die Gewinne bei stark fallenden Charterraten
in Milliardenverluste verwandelten. Ein anderer Bewertungsmaf3-
stab hitte 2007 aber Alarm geschlagen und eine Ubertreibung
angezeigt: Die Plattformen und Bohrschiffe in den Bilanzen notier-
ten etwa zum Dreifachen des Wiederbeschaffungswerts. Heute
liegen wir je nach Unternehmen zwischen 10% und 20%! Dies
sollte das erhebliche Potenzial der Branche erahnen lassen, falls
es zu einem neuen Boom kommt.

Auferstanden aus Ruinen

Diamond Offshore ist ein Betreiber von Bohrschiffen und Bohr-
plattformen. Die Gesellschaft musste nach dem Olpreiseinbruch
im Mirz 2020 Konkurs anmelden. Im Zuge des Insolvenzver-
fahrens wurden die Schulden in Eigenkapital umgewandelt und
die Gliubiger erhielten Aktien des restrukturierten Unternechmens.

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Unternehmen WKN Kurs

Die Gesellschaft notiert nun seit einigen Wochen wieder an der
Bérse. Indem ein GrofSteil der Schulden praktisch geléscht wurde,
lie sich die Kostenstruktur verschlanken; das Risikoprofil ist
nun sehr attraktiv. Der Wert der Plattformen und Schiffe betrigt
ein Vielfaches der Marktkapitalisierung.

Valaris ist aus dem Zusammenschluss von Ensco und Rowan
entstanden. Auch diese Unternehmen durchliefen Insolvenz-
verfahren. Valaris ist bereits seit einem Jahr wieder an der Borse
notiert. Die Gesellschaft ist etwa fiinfmal so grof§ wie Diamond
und konnte trotz eines immer noch schwierigen Marktumfelds
wieder bescheidene Gewinne ausweisen. Erstmals seit Jahren
konnten neue Chartervertrige zu verbesserten Konditionen ab-
geschlossen werden. Das deutet darauf hin, dass die Talsohle
durchschritten sein kénnte.

Ol gesucht, Verwasserung gefunden

Die Compagnie Générale de Geophysique (CGG) mit Sitz in
Paris ist ein geophysikalischer Dienstleister. Das Unternehmen
betreibt Schiffe, Flugzeuge und Spezialfahrzeuge, die Schallwellen
in den Boden senden und wieder auffangen. Ein Supercomputer
mit einer kiinstlichen Intelligenz analysiert und interpretiert die
Daten im Anschluss. Dadurch werden u.a. vielversprechende
Standorte fiir Probebohrungen lokalisiert. Durch die Datenana-
lyse ist das Geschiftsmodell leicht skalierbar. Das letzte Jahrzehnt
hat man die Verluste durch Verwisserung der Altaktionire finan-
ziert; so kam der Kursverlust von in der Spitze 99,9% seit 2007
zustande. Inzwischen ist der Cashflow wieder positiv und weitere
Kapitalerhshungen sollten erst einmal vom Tisch sein. Setzt ein
neuer Zyklus ein, kénnte das Unternehmen sogar iiberpropor-
tional profitieren.

Chinesischer Sanktionsgewinner

Als Reaktion auf die westlichen Sanktionen gegen Russland hat
China begonnen, Anteile an Olproduzenten in der westlichen
Hemisphire zu verkaufen, und angekiindigt, im Gegenzug die
Investitionen in Anlagen im eigenen Einflussbereich zu erhéhen.
Die in Hongkong notierte chinesische Hilong Group ist ein diver-
sifizierter Olservicedienstleister, der von diesen Bemiihungen pro-
fitieren sollte. Der Offshore-Bereich macht bei Hilong nur etwa
20% vom Umsatz aus. Dementsprechend waren die Kursverluste
hier nicht ganz so dramatisch. Die Gesellschaft ist auch in Russland
aktiv und konnte dort Markrtanteile von westlichen Firmen ge-
winnen, die sich aufgrund der Sanktionen zuriickziechen miissen.

Fazit
Der Offshore-Olservicesektor hat eine 15-jih-
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MCap* Umsatz* KUV EpS
2021 2021 2021

EpS KGV  KGV

2022 2021 20226 rige Baisse hinter sich und zeigt Anzeichen

einer Bodenbildung. Die Unternehmen ha-
ben ihre Hausaufgaben gemacht und sind

Transocean [CH] AOREAY 370 252 250 0,99 neg. neg. neg. neg.

CGG [US] A2ANKX 092 065 106 162 neg. 010 neg. 9,2

fiir einen neuen Aufschwung gut positio-
niert. Antizyklischen Investoren mit einem
mittleren bis langfristigen Zeithorizont bie-

Diamond Offshore [US] A3CNZ5 6,80 0,55 0,65 118 neg. neg. neg. neg.

Hilong Group [HK] A1JFYJ 009 014 035 242 000 001 213 6,5

ten sich hier Chancen auf auflergewdhnli-
che Renditen. [ |

Thomas Steinbauser

Valaris [BM]** A3CNQC 53,06 3,98 110 0,28 neg. 1,00 neg. 531

*)in Mrd. EUR, **) nicht in D gehandelt Quellen: yahoo.finance, Geschdftsberichte, eigene Schdtzungen
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Indexanleihen und
der Einfluss der Volatilitat

Die Konditionen von Indexanleihen haben sich zuletzt deutlich verbessert.
Ursachlich hierfur ist allerdings weniger der allgemeine Zinsanstieg als
vielmehr die hohe Nervositat an den Aktienmarkten.

Auch wenn sich das allgemeine Zinsniveau seit Anfang 2022
signifikant erhoht ha, stellt sich die Gemengelage fiir Anleihe-
besitzer inzwischen noch schlechter dar, als sie es in den Vorjahren
ohnehin bereits war. ,,Schuld“ daran ist der rasante Inflations-
anstieg, der die heimische Geldentwertung im April auf 7,4%
nach oben getrieben hat. Eine nennenswerte Abschwichung ist
in den kommenden Monaten nicht zu erwarten. Zinssparern
bleiben nur wenige Moglichkeiten, den sich daraus ergebenden
Vermdogensverlust zu kompensieren. Eine davon ist der Kaufvon
Indexanleihen. Derartige Papiere profitieren von der aktuell hohen
Unsicherheit an den Aktienmirkten und bieten ihren Besitzern
bei attraktiven Coupons Renditen oberhalb der Inflationsrate,
sofern DAX, EURO STOXX und Co. nicht noch weiter in die
Tiefe rauschen — die Kursentwicklung des jeweils zugrunde lie-
genden Aktienindex ist nimlich entscheidend fiir die Riickzah-
lungshéhe der Anleihen und damit auch den wirtschaftlichen

Erfolg der Geldanlage.

Derivat statt klassischen Rentenpapiers

Grundsitzlich handelt es sich bei Indexanleihen um derivative
Wertpapiere, die sich aus einem Couponbond und einem ver-
kauften Put auf den zugrunde liegenden Index zusammensetzen.
Notiert der Basiswert, also beispielsweise der DAX, am Bewer-
tungstag tiber dem bei Emission festgelegten Niveau, wird die
Anleihe zum Nennwert (meist 1.000 EUR) zuriickgezahlt. Andern-
falls nimmt der Kdufer des Puts sein Andienungsrecht wahr und
der Anleihebesitzer muss die negative Differenz zwischen aktuellem
Indexstand und Basispreis tragen. Den Zinscoupon erhilt er aber
in jedem Fall.

Reales Zahlenbeispiel

Was sich zunichst etwas abstrakt anhért, lidsst sich an einem re-
alen Beispiel einfach verdeutlichen: So bekommen Besitzer einer
Indexanleihe auf den Deutschen Aktienindex von HSBC! mit
der WKN HG2UUS8 Ende Juni kommenden Jahres in jedem
Fall den ausgelobten Coupon von 7,9% p.a. gutgeschrieben.
Zusitzlich wird die Anleihe im giinstigen Fall zum Nennwert
zuriickgezahlt. Sollte das wichtigste deutsche Bérsenbarometer
am Bewertungstag (16.6.2023) allerdings unter dem Basispreis der
Anleihe von 14.000 DAX-Punkten notieren, erhalten Besitzer der

1 Indexanleihen sind Schuldverschreibungen der ausgebenden Banken. Bei Insolvenz des Emittenten kann es
deshalb zum Totalausfall des eingesetzten Kapitals kommen.
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Papiere statt des Nominalbetrags von 1.000 EUR den Gegenwert
des dann aktuellen DAX, multipliziert mit dem Bezugsverhilenis
von 0,071429, ausgezahlt (z.B. 0,071429*14.000 = 1.000). Da
die Anleihe derzeit bei 100,20% notiert (Briefkurs), ergibt sich
bei gleichbleibenden oder leicht fallenden DAX-Kursen (bis 14.000
Zihler) eine aufs Jahr umgerechnete Rendite von 7,7%. Bei tieferen
Kursen reduziert sich zunichst sukzessive die Rendite. In die Ver-
lustzone geraten Anleger, wenn der Index in ca. einem Jahr un-
terhalb von 12.818 Punkten notiert, was aus heutiger Sicht (Stand
18.5.2022) einem Riickgang von 9,7% (,,Sicherheitspuffer) entspri-
che. Sollte das wichtigste deutsche Marktbarometer in gut einem
Jahr dagegen iiber 15.384 Zihlern stehen (,Outperformance-
punkt®), wire ein Direktinvestment in den Deutschen Aktienindex
ex post die ertragreichere Variante gewesen (siche Grafik).

Rendite Indexanleihe vs. Basiswert (DAX)

Outperformancepunkt
1.000 EUR + Kupon

77% [F-mm o m e

0%
15.384

Rendite p.a.

DAX bei Falligkeit

-9,7%

—— Indexanleihe  —— DAX

Quelle: eigene Darstellung

Glinstige Zeiten fiir Indexanleihen

Einen hohen Einfluss auf die Konditionen von Indexanleihen hat
die implizite Volatilitit des Basiswerts. Mit steigenden Kurs-
schwankungen nimmt schliefSlich die Wahrscheinlichkeit dafiir
zu, dass der zugrunde liegende Index am Bewertungstag deutlich
unter dem Basispreis notiert, wihrend der hochstens zu erzielen-
de Riickzahlungsbetrag unverindert bleibt. Nun fithren ausge-
prigte Zinssorgen, die nach wie vor bestehenden Corona-Folgen

2 Die hier aufgefiihrte Indexanleihe kann nur als Beispiel dienen. Bei entsprechendem Interesse muss die Aus-
wahl geeigneter Produkte stets in Abhdngigkeit der personlichen Risikoneigung sowie der aktuellen Konditio-
nen und der Kurserwartungen des Basiswerts getroffen werden.



und insbesondere der Ukrainekrieg derzeit zu einer ausgeprig-
ten Unsicherheit an den Aktienmirkten, wie sich an den Volati-
lititsindizes VDAX-NEW oder VSTOXX unschwer ablesen lisst
(siche Chart). Das sorgt fiir hohe Optionsprimien bei den ver-
kauften Puts, die fiir die Finanzierung der attraktiven Coupons
von Indexanleihen sowie des Sicherheitspuffers gegeniiber einem
vergleichbaren Direktinvestment eingesetzt werden kénnen. Dabei

ist zu beriicksichtigen, dass sich aktuelle Angste, Stimmungen und
Erwartungen sowie die daraus resultierenden Verinderungen bei
der impliziten Volatilitit in den Preisen kurzlaufender Optionen

Uberdurchschnittlich hohe implizite Volatilitaten bei DAX und EURO STOXX 50
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deutlich stirker widerspiegeln als bei solchen mit lingerer Rest-
laufzeit. Bei ansonsten gleichen Bedingungen steigt die aufs Jahr
umgerechnete Rendite im Gegensatz zu herkémmlichen Schuld-
verschreibungen bei Indexanleihen mit abnehmender Restlauf-
zeit deshalb in der Regel auch an. So bringt es die DAX-Index-
anleihe mit Basispreis von wiederum 14.000 Punkten, aber Fillig-
keit schon Ende Januar 2023 (WKN: LB2XVX) aktuell auf eine

Seitwirtsrendite von 10,2% p.a.

Aktie statt Index
Statt eines Index lassen sich natiirlich auch einzelne Aktien als
Underlying wihlen (Aktienanleihen). Da die implizite Volatilitit
von Einzeltiteln oft hoher als die eines Aktienindex ist, lassen sich
die Renditechancen auf diese Weise nochmals steigern. Aktuell
weisen die Anteile von HelloFresh von allen DAX-Titeln die
héchste Volatilitit auf. Bei 13-monatiger Restlaufzeit bringen es
entsprechende Aktienanleihen (WKN: HG2VCEF) hier sodann
auf Seitwirtsrenditen von iiber 20% p.a. Nur allein deshalb auf
die Convertible Bonds des Lieferdiensts oder eines anderen be-
sonders volatilen Werts zu setzen greift allerdings zu kurz — statt-
dessen sollte auch indirekt stets nur in solche Titel investiert wer-
den, fiir die der Anleger bis Filligkeit in jedem Fall eine positive
oder zumindest stabile Kursentwicklung erwartet. [ |
Dr. Martin Ablers
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Musterdepot

Rutschpartie

Die letzten Wochen gingen am Musterdepot nicht spurlos voriber.
Die Minuszeichen waren jedoch meist dem nervésen Umfeld geschuldet
und nicht der operativen Entwicklung unserer Depotwerte.

Nachdem wir bis Ende April noch auf
eine klare Outperformance zum DAX
gekommen waren, hat sich dieser Vor-
sprung inzwischen komplett aufgebraucht.
Mehr noch: Seit Jahresbeginn fiel das
Musterdepot nun sogar leicht hinter den
deutschen Auswahlindex zuriick. Die Ver-
luste zogen sich zuletzt quer durch nahezu

alle Sektoren. Sowohl unsere Edelmetall-
positionen als auch die verbliebenen
Growth-Aktien wie Amazon gerieten in
einem Umfeld steigender Zinsen und Infla-
tionserwartungen unter starken Verkaufs-
druck. Unsere Absicherung in Form des ge-
tauschten DAX-Shorts konnte diesen deut-
lichen Riickgang nur teilweise abfedern.

- Research - Aktien

Stopp-Loss ausgel6st

In einem derart nervésen Umfeld wollten
wir nicht tatenlos zusehen, wie unsere
Gewinne dahinschmelzen oder Verluste
immer grofler werden. Deshalb sicherten
wir insgesamt sechs Positionen mittels
Stopp-Loss ab, von denen nunmehr fiinf
ausgeldst worden sind. Verkauft wurden

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 20.5.2022 (DAX: 13.981)

Performance: -13,5% seit Jahresanfang (DAX: -12,0%); -9,3% ggii. Vormonat (DAX: -1,1%); +302,8% seit Depotstart (DAX: +446,6%)

Unternehmen [Land] WKN Branche SIP' C/R?| Stiick Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Performance

datum zu akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf
Wheaton Precious Met. [CA]® A2DRBP  Edelmetalle B 7/5 600 24.01.19 17,57 39,40 23.640 59% -11,3%  +124,2%
Berkshire Hath. B [US]® A0YJQ2  Holding C 6/5 75  26.0117 153,64 288,00 21.600 54% -13% +87,5%
Ringmetall [DE] 600190  Industrie B 7/5| 3.000 21.01.21 2,53 446 13.380 3,3%  +1,0% +76,3%
VERBUND [AT}? 877738  Versorger C 6/6 100 30.04.20 52,28 83,55 8.355 21%  -1,6% +59,8%
Silver Lake Resources [AU] AOM5WY  Edelmetalle B 86| 20.000 20.06.19 0,69 1,03 20.600 51% -25,4% +49,3%
Micron Technology [US]? 869020 Halbleiter C 76 375 12.09.19 47,66 65,28  24.480 61% +1,5% +37,0%
SSR Mining [CA]? A2DVLE  Edelmetalle B 87| 1000 24.08.20 15,72 19,30  19.300 48% -6,7% +22,8%
DAX-Put (Sep. 2022; 15.650) VV10D6 9/8 1.000 05.05.22 1412 16,65  16.650 41% - +17,9%
British American Tobacco [GBJ® 916018  Konsum A 6/4 600 20.01.22 37,58 40,62 24.372 61% +1,5% +8,1%
CropEnergies [DE] AOLAUP  Energie c m 1750  15.01.20 9,70 10,30  18.025 4,5% -29,5% +6,2%
Agnico Eagle [CAP? 860325 Edelmetalle C 75 250 27.06.19 49,76 51,04  12.760 3,2%  -16% +2,6%
Cameco [CA] 882017  Rohstoffe A 8/6 500 04.11.21 24,02 22,23 11.115 2,8% -13,5% -1,5%
Shimano [JP]? 865682  Technologie c 76 130 18.06.20 184,27 162,80 21164 53% -9,8% -11,7%
Silvercorp [CAJ® AOEASO  Silberproduzent B 87| 3500 16.02.17 3,04 2,59 9.065 2,3% -18,8% -14,8%
PSI Software [DEJ® AOZ1JH  Software c 76 200 10.02.22 40,75 32,15 6.430 1,6% -18,9% -211%
Amazon [US] 906866 Onlinehandel C 75 10 0511.20  2.790,00 2.039,00 20.390 51% -23,8% -26,9%
Tudor Gold [CA]? A2AJ7Y  Edelmetalle B 9/7| 10.000 29.04.21 1,88 119 11.900 3,0% -9,8% -36,7%
Gazprom [RUP? 903276  Ol/Gas E 89| 4000 04.04.19 5,27 2,70  10.800 2,7% +0,0% -48,8%

- ' - Aktienbestand 294.026 73,0%
Gesamtwert 402771  100,0%

1) SIP: Das SI-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet (von A= ,Einstieq jederzeit ratsam” bis
E =, Aktie wirkt angeschlagen” bzw. F = ,Verkauf") und welche Handlungsprdmissen wir hieraus ableiten. Verdnderungen beim (/R oder SIP
gegentiber 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

DAX-Put VV10D6 14,12 1000 14.120 05.05.22
Verkaufe WKN Kurs  Stiickzahl Verkaufswert Performance Datum Kaufkurs
Taiwan Semiconductor 909800 88,00 120 10.560 -20,8%  25.04.22 111,12
CANCOM 541910 44,84 250 11.210 -274%  03.05.22 61,74
DAX-Put HG1BVK 18,15 1.000 18.150 +24,3%  05.05.22 14,60
BB Biotech AONFN3 53,70 320 17184 -10,0%  09.05.22 59,68
Einhell 565493 175,60 75 13170 +55,4%  10.05.22 113,00
DEFAMA A13SUL 26,20 330 8.646 +70,1% 13.05.02 15,40

daraufhin simtliche Anteile an Taiwan
Semiconductor, CANCOM, BB Biotech,
Einhell Vz. und DEFAMA. Die beiden
letzegenannten Titel brachten uns einen
ordentlichen Gewinn im hohen zweistel-
ligen Prozentbereich ein. Wie das Beispiel
Cancom zeigt, kann ein Stopp-Loss effek-
tiv vor weitaus schmerzhafteren Verlusten
bewahren: Denn auf die schon linger an-
dauernde Kursschwiche der Aktie folgte
kurz nach unserem Verkauf ein recht ent-
tduschender Quartalsbericht. In der Folge
senkten Analysten gleich reihenweise ihre
Kursziele. Zuletzt notierte der TecDAX-
Wert sogar noch einmal fast 20% unter
unserem Ausstiegskurs.

PSI bestitigt Prognose

Einen deutlichen Kursriickgang musste
auch die PSI-Aktie hinnehmen. Hier traf die
generelle Aversion vor Wachstumsunter-
nehmen auf einen durchwachsenen Quar-
talsbericht. Infolge des Kriegsausbruchs
in der Ukraine berichtete PSI iiber eine
gewisse Zuriickhaltung bei einzelnen Indus-
trickunden. Margenstarke Lizenzauftrige
aus den wichtigen Zielbranchen der Stahl-
und Automobilindustrie wurden kurz-
fristig verschoben. Inzwischen ist ein Teil
dieser zunichst ausgebliebenen Bestellun-

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 sieche auch Im-

pressum auf S. 65).

gen bei PST aber eingegangen. Andere Auf-
trige sollen bereits in Kiirze erteilt wer-
den. Ohnehin sollte man bei PSI das erste
Quartal nicht iiberbewerten —wie die meis-
ten Softwareunternehmen erzielen auch
die Berliner den Hauptteil ihrer Gewinne
in der zweiten Jahreshilfte. Vor diesem
Hintergrund bestitigte der Vorstand die
Ziele fiir 2022. Man geht weiterhin von
einem Umsatzanstieg um mehr als 10%
und einem Plus beim Betriebsergebnis von
knapp 20% aus. Wesentliche Treiber bleiben
die Modernisierung der Industrie, der Aus-
bau der Energienetze/-infrastruktur sowie
die Digitalisierung des OPNV. PS ist damit
ein Profiteur vieler ,griiner Themen, deren
Relevanz eher zu- als abnehmen diirfte.

Politik sorgt fiir Verkaufsdruck

Nach unten durchgereicht wurden in den
vergangenen Wochen sowohl die Aktien
des Bioethanolherstellers CropEnergies als
auch die des dsterreichischen Versorgers
VERBUND. Letzterer produziert seinen
griinen Strom vor allem aus Wasserkraft.
Die hohen Strompreise riefen hier die Poli-
tik auf den Plan. So erwigt die dsterrei-
chische Regierung eine stirkere Reglemen-
tierung von Firmen, an denen der Staat
beteiligt ist und die von den hohen Strom-
preisen profitieren. Erzielte ,Ubergewinne*
— wie auch immer man diese am Ende
definiert — kénnten mittels Steuern ab-
geschopft werden. Wann, ob und wie es
dazu kommt, steht bislang nicht fest. An
Verbund hilt das Land Osterreich die
Mehrheit. Allein die Unsicherheit iiber die
Pline lief§ das Papier des eigentlich krisen-
festen Versorgers abstiirzen. Im Fall von
CropEnergies belasteten Pline des Bundes-
umweltministeriums. Demnach mochte
Umweltministerin Steffi Lemke den Anbau
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von Getreide fiir die Biospritproduktion
bis zum Jahr 2030 schrittweise reduzieren.
Getreidearten wie Weizen sollen vor dem
Hintergrund des Ukrainekriegs vorrangig
fiir die Lebensmittelerzeugung angebaut
werden. Allerdings gibt es dazu auch inner-
halb der Bundesregierung und von vielen
Experten Widerstand. Die gute operative
Entwicklung bei CropEnergies trat dagegen
in den Hintergrund.

Enttauschende Minentitel

Nach den sechs Verkiufen befinden sich
noch 18 Titel im Depot. Sieben davon zihlen
im weiteren Sinne zum Minensektor —und
bei diesen waren die Kursverluste zuletzt
dramatisch. Dabei waren diese Investitio-
nen gerade als stabilisierendes Moment fiir
das Depot gedacht. So stellte sich beim
australischen Goldférderer Silver Lake
Resources im Vierwochenvergleich ein
Minus von tiber 29% ein. Am glimpflichs-
ten kam noch die sehr stark im Silber-
bereich titige SSR Mining mit -6,7% weg.
Im Wesentlichen hat es also die gesamte
Minenbrache getroffen, denn auch die
zugrunde liegenden Metalle kamen in den
vergangenen Wochen deutlich unter Druck.
Hierfiir nennen die Experten im Wesent-
lichen zwei Griinde: erstens die Angst vor
einer weltweiten Konjunkturabschwichung,
welche mit einer geringeren Rohstoffnach-
frage einhergehen konnte; der Hauptgrund
aber ist wohl im v.a. gegeniiber dem Euro
starken Dollar, zu sehen. Die fallenden
Metallpreise stellen daher in gewisser Weise
den Reflex darauf dar — aus Sicht eines
Euroanlegers haben sich die Metallpreise
gar nicht stark bewegt. Bei Realzinsen von
inzwischen -5% oder darunter fithrt unse-
rer Ansicht nach auf miteelfristige Sicht
aber gar kein Weg an Edelmetallen vor-
bei, weshalb wir fiir die gesamte Branche
weiterhin positiv gestimmt sind.

Fazit
Es bleibt ein herausforderndes Aktienjahr,
wie die Verluste der vergangenen Wochen
zeigen. Unsere Vorsicht kommt in der ak-
tuell hohen Cashquote und einer recht
defensiven Titelauswahl zum Ausdruck.
Sollte sich die Lage zuspitzen, behalten wir
uns weitere Verkdufe oder Absicherungen
mittels Stopp-Loss vor. [ |
Marcus Wessel
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Interview

Warren Buffett ist
der legendare Mal3stab”

Smart Investor im Gesprach mit Gunter Burgbacher, Greiff capital
management AG und VVO HABERGER AG, tber den Aktienfonds fir
Beteiligungsunternehmen, der inzwischen drei Jahre auf dem Markt ist.

Gunter Burgbacher von der Greiff capital
management AG und der VVO Haberger
AG ist der Portfoliomanager und einer der
Initiatoren des Aktienfonds fiir Beteili-
gungsunternehmen (WKN: A2]Q JC und
A2PEQ0). Er ist seit 2003 Financial Con-

sultant, zertifiziert nach: 34 ¢, d, f, i GewO
und verfiigt zusitzlich iiber eine langjih-
rige Expertise im Anlagesegment fiir bor-
sennotierte Beteiligungxunremehmen. Seit
Januar 2019 ist er neben der VVO Ha-
berger AG auch fiir die Greiff capital
management AG titig.

Der Aktienfonds fiir Beteiligungsunter-
nebmen ist ein international anlegender
Investmentfonds, der zum ersten Mal aus-
schliefSlich in Aktien von borsennotierten
Beteiligungsgesellschaften, Holdings und
Mischkonzernen investiert. Das Fonds-
management selektiert die besten Invest-
mentideen, gewichtet diese gleich, achtet
darauf, Redundanzen zu vermeiden, und
hilt eine Cashposition fiir chancenreiche
Investments. Mit einer Kombination von
25 bis 40 Beteiligungsunternehmen hat
der Aktienfonds unter dem Aspekt der Di-

versifizierung institutionellen Charakter.
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Smart Investor: Herr Burgbacher, Sie
investieren in IThrem Fonds in bérsen-
notierte Beteiligungsunternehmen. Wie
kamen Sie auf die Idee fiir einen solchen
neuartigen Fonds?

Burgbacher: Das Thema begleitet mich
schon lange. Seit 1993 bin ich an der Bérse
aktiv. Mein erfolgreichstes privates Invest-
ment bis heute war eine Beteiligungs-
gesellschaft, und seit tiber 20 Jahren habe
ich privat immer in diesem Segment inves-
tiert, u.a. auch in Berkshire Hathaway, das
Beteiligungsunternehmen der Borsen-
legende Warren Buffett, die ich seit Jahr-
zehnten verfolge. 2017 habe ich dann zum
ersten Mal dieses Segment als Anlage-
klasse isoliert betrachtet und das Rendite-
Risiko-Profil hat mich sofort tiberzeugt.
Bei der Suche nach einem bestehenden
Fondsprodukt musste ich — wie Sie bereits
sagten — aber feststellen, dass es einen
Fonds, der in die Warren Buffetts bzw.
Berkshire Hathaways dieser Welt investiert,
schlicht und ergreifend nicht gab. So ent-
schied ich mich, selbst einen Aktienfonds
fiir bérsennotierte Beteiligungsunterneh-
men aufzulegen.

Smart Investor: Ich kann mich noch
gut an unser erstes Treffen erinnern,
bei dem Sie uns eine Kooperation vor-
schlugen ...

Burgbacher: Ja, die ersten Kontakte zur
Realisierung des Fondsprojekts hatte ich
2017 mit Andreas Haberger, dem CEO
der Haberger Unternehmensgruppe, Volker
Schilling von der Greiff capital manage-
ment AG, und tatsichlich auch mit Thnen,
Herr Flierl, da der Smart Investor schon
viele Jahre fokussiert iiber Beteiligungs-
gesellschaften berichtet. Fiir deutsche
Unternehmen greife ich u.a. auch auf das
Research aus Ihrem Hause zuriick. Seit

S owoun

2019 kooperieren wir, und so verdffent-
licht Smart Investor quartalsweise Gast-
beitrige von mir zu diversen Beteiligungs-
unternehmen weltweit. Mit zwei Jahren
Vorarbeit wurde der Aktienfonds fiir Be-
teiligungsunternehmen schlief$lich zum
2.1.2019 aufgelegt und seit 21.1.2019 sind

wir voll investiert.

Smart Investor: Konnen Sie die Philo-
sophie des Fonds kurz umreifen?
Burgbacher: Die Fondsphilosophie kann man
mit einem Satz beschreiben: ,,In die War-
ren Buffetts der Welt investieren.“ Warren
Buffett ist der legendire Mafistab fiir bor-
sennotierte Beteiligungsunternehmen und
der 91-jihrige, lebende Beweis dafiir, dass
Beteiligungsunternehmen eine interes-
sante Anlageklasse sind. Ubrigens: Im
Mirz 2022 stieg die A-Aktie von Berk-
shire iiber 500.000 USD. Wer also vor
40 Jahren 1.000 USD in die Aktie inves-
tiert hitte, besifle heute iiber 1 Mio. USD,
wenn er die Anteile so lange gehalten
hitte! Bérsennotierte Beteiligungsunter-
nehmen finden sich iiberall auf der Wel,
deren CEOs bzw. Unternehmenslenker
sind oft (noch) nicht so bekannt und auch
nicht alle sind derart erfolgreich wie War-
ren Buffett — allerdings sind manche sogar
noch erfolgreicher!

Smart Investor: Was sind die wichtigs-
ten Merkmale bérsennotierter Beteili-
gungsunternechmen?

Burgbacher: Im Akdenfonds fiir Beteiligungs-
unternehmen (AFB) biindeln wir 25 bis
40 Titel dieser Art von Unternehmen. Diese
verfolgen teils recht unterschiedliche Inves-
titions- und Diversifizierungsstrategien,
um vor allem Wettbewerbsvorteile zu er-
zielen und nachhaltige Vermogenswerte
zu schaffen. Im Wesentlichen gibt es drei



Arten: Beteiligungsgesellschaften, (Betei-
ligungs-)Holdings und Mischkonzerne.
Deren Geschiftsmodelle bestehen jeweils
hauptsichlich darin, Beteiligungen an an-
deren eigenstindigen Unternehmen zu
erwerben oder Unternehmen zu kaufen.
Diese kénnen langfristig gehalten und
entwickelt oder nach einiger Zeit wieder
verduf8ert werden. Zugleich erwirtschaf-
ten die meisten Beteiligungsunternehmen
hiufig durch ihr Kerngeschift hohe ope-
rative Cashflows, halten ausreichend Cash
fiir antizyklische Investments und bergen
Spin-off-Potenziale. Dabei bieten spezia-
lisierte Beteiligungsunternehmen Investo-
ren zusitzlich einen Zugang zu speziellen
Themen, Branchen und Mirkten.

Smart Investor: Manche sprechen hier
sogar von Unternehmensékosystemen ...
Burgbacher: Exakt! Dazu vielleicht zwei
Gedanken: Das Ganze ist mehr als die
Summe seiner Teile und hat neue Quali-
titen, die ein einzelner Teil nicht allein
abbilden kann. Unternehmensékosys-
teme konnen Synergien und gegenseitige
Evolution zwischen den beteiligten Un-
ternehmen férdern und Wachstum be-
schleunigen. Weitere Treiber und Griinde
dafiir sind z.B. der Digitalisierungsdruck,
die notwendige Sicherung der Liefer-
ketten, Reduzierung von Abhingigkei-
ten und die Transition in eine nachhal-
tige und klimavertrigliche Zukunft der
Unternehmen.

Smart Investor: Wie ist es bislang ge-
laufen?

Burgbacher: Wir haben den Aktienfonds fiir
Beteiligungsunternehmen im Markt etab-
liert, trotz der Turbulenzen um COVID-19,
die Inflation und den Ukrainekrieg! Nach
Wertsteigerungen von 13,5% im ersten
Jahr, was ein Rumpfgeschiftsjahr war, und
14,5% im zweiten erzielte der AFB in
seinem dritten Jahr, nimlich 2021, ein
Plus von fast 32%. Wer von Anfang an im
AFB investiert war, erreichte damit eine
durchschnittliche jihrliche Rendite von
19,7% bis Ende 2021.

Smart Investor: Wirklich sehr beacht-
lich! Aber das ist die Vergangenheit —
aktuell ist das Umfeld natiirlich weit-
aus herausfordernder.

Burgbacher: Ja, seit Januar korrigieren die
meisten Aktienmirkte weltweit stark, ver-
einzelte Segmente sogar crashartig. Nur
wenige Sektoren, z.B. Energie, Rohstoffe
oder Banken, kénnen sich dem entziehen
oder sogar hervorragende Wertzuwichse
erzielen. Das komplexe makroskonomi-
sche Umfeld mit hoher Inflation und unkla-
ren Wachstumsaussichten aufgrund von
anhaltenden Turbulenzen um COVID-19,
geopolitischen Konflikten und geld-
politischen Mafinahmen beeinflusst die
Ergebnisse und Marktstimmung stark.
Der AFB konnte sich mit knapp tiber 6%
Minus den Entwicklungen im ersten Quar-
tal nicht entziehen. Zum Teil wurden
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selbst hochqualitative Beteiligungsunter-
nehmen, vor allem im Januar, in Sippen-
haft von den Anlegern verkauft, und dies
trotz hervorragender Entwicklungen in
den Unternehmen. Auch der Februar war
noch leicht negativ, erst im Mirz kam dann
eine starke Gegenbewegung. Seit der
Fondsauflage bewegt sich die durchschnitt-
liche Jahresrendite des Fonds trotzdem
im Bereich von knapp 15% und belegt
ganz deutlich die Kraft der unterreprisen-
tierten Anlageklasse der borsennotierten
Beteiligungsunternehmen.

Smart Investor: Wie erfolgt die Auswahl
der Titel? Kénnen Sie ein paar aktuelle
Beispiele nennen?

Burgbacher: Der Investmentansatz ist bottom-
up-getrieben. Neben den Unternechmens-
kennzahlen und der Bilanzqualitit sind
der Investmentfokus und die Investment-
strategie elementare Kriterien. Zwei der
wichtigsten konkreten Kennzahlen sind
der positive operative Cashflow und die
Cashposition der Unternehmen, die neue
Investments und Akquisitionen ermdglichen.
Nur bei den Private-Equity-Beteiligungs-
unternehmen im Fonds ist das nicht der
Fall — bei diesen gibt es nimlich keinen
planbaren laufenden operativen Cash-
flow und deren Cashposition ist u.a. vom
Timing der Exits der Investments abhin-
gig. Thre Gewichtung ist auf maximal 20%
des Fondsvolumens begrenzt, in der Regel
liegen wir unter 10%, denn insgesamt >
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stehen zwolf gleichwertige Investmentstrate-
gien im Bereich der borsennotierten Beteili-
gungsunternehmen zur Verfiigung und im
Fonds legen wir einen sehr groflen Wert
auf hohe Marktliquiditit und Diversifika-
tion. Daher also die Begrenzung bei dieser
Investmentstrategie.Die Voraussetzungen,
um in den AFB aufgenommen zu werden,
sind ein klares und nachhaltiges Geschifts-
modell sowie ein attraktives Portfolio mit
mindestens fiinf Beteiligungen in Form
von Investments oder Akquisitionen. Neben
den erwihnten Kriterien sind auch die
Dauer des Bestehens der Unternehmen so-
wie deren Bestidndigkeit bzw. Anpassungs-
fihigkeit in einer sich stindig verindern-
den Welt mit wechselnden Trends und
Megatrends gefragt. Dies ist auch mafigeb-
lich von der Managementleistung der
Unternehmensfithrung abhingig.

Smart Investor: Wie sieht Thr Invest-
mentuniversum aus?

Burgbacher: Es besteht aus ca. 350 Unter-
nehmen, und zwar aus aller Welt. Zu-
mindest ca. 100 davon schaffen es aktuell
in die engere Auswahl, die auch eine
ESG-Analyse beinhaltet. Im Fonds befin-
den sich in der Regel nur Unternehmen
mit einer Marktkapitalisierung von iiber
500 Mio. EUR. Wir nutzen auch mal
Opportunititen — unter 50 Mio. EUR
Marktkapitalisierung geht aber nichts!

Smart Investor: Und was kénnen Sie zu
Ihrem Portfolio sagen?

Burgbacher: Zunichst versuchen wir,
Redundanzen bei den Beteiligungen zu
vermeiden. In einem letzten Schritt achten

wir auch noch auf eine ausgewogene Sek-
torenstreuung und die Vermeidung von
Klumpenrisiken. Die Biindelung von 25
bis 40 Unternehmen — aktuell sind es 38 —
aus dem Universum der bérsennotierten
Beteiligungsunternechmen geht dabei von
Berkshire Hathaway aus dem Bereich ,Value
Investing” bis zu SoftBank aus dem Bereich
,wachstumsorientiert”; beide vertreten da-
bei die Extrempositionen. Zudem halten
wir immer eine Cashquote, und zwar min-
destens in der Héhe, in der auch jede ein-
zelne Aktie im Durchschnitt gewichtet ist.
Somit hilt ein Investor im AFB durch die
Investments und Akquisitionen der Unter-
nehmen im Fonds zusammengenommen
deutlich iiber 5.000 Beteiligungen.

Smart Investor: Das klingt alles sehr
interessant — aber um es konkret zu
machen, geben Sie uns doch vielleicht
zu jeder Investmentstrategie ein Bei-
spiel eines Unternehmens aus Ihrem
Universum und beschreiben es kurz.
Burgbacher: Das mache ich gerne, also nun
die zwolf Beispielunternehmen:

Berkshire Hathaway (IK): Der Mischkon-
zern von Borsenlegende Warren Buffett
ist dem Bereich Value Investing zuzu-
rechnen. Zu dem Konzern gehéren Fir-
men, deren Aktivititen sich iiber eine Viel-
zahl von Geschiftsfeldern erstrecken, da-
runter Erst- und Riickversicherung, Schie-
nengiiterverkehr, Energieversorgung, Finanz-
dienstleistungen, produzierendes Gewerbe
sowie Grof3- und Einzelhandel. Inklusive
der Investments und Akquisitionen bestehen
iiber 100 Beteiligungen.

__§ Potpouri

INDUS Holding: Die Beteiligungsholding
verfolgt eine Buy-and-Hold-Strategie mit
Fokus auf deutsche mittelstindische Un-
ternehmen, idealerweise in Form von Hid-
den Champions. In Summe ergeben sich
akreuell iiber 45 Beteiligungen in den fiinf
Segmenten Bau/Infrastrukeur, Fahrzeug-
technik, Maschinen- und Anlagenbau,
Medizin- und Gesundheitstechnik und
Metalltechnik.

Halma plc (IK): eine Gruppe von Techno-
logieunternehmen aus den Bereichen Ge-
fahrenerkennung und Lebensschutz zur
Verbesserung der Lebensqualitit von Men-
schen weltweit. Die Gruppe investiert in
Nischenmirkte wie Gefahrenmeldeanla-
gen, Medizintechnik, Sicherheitssysteme
fiir die Energiewirtschaft und Wasserauf-
bereitungsanlagen. Bislang wurden im
Rahmen einer Buy-and-Build-Strategie
tiber 40 Firmen akquiriert.

HBM Healthcare Investments: Betei-
ligungsgesellschaft, spezialisiert auf den
globalen Gesundheitssektor. Die Invest-
ments erfolgen mit einer Buy-and-Sell-
Strategie in drei Bereiche: private Unter-
nehmen, Fonds und bérsennotierte
Unternehmen, mit in Summe iiber 100
Beteiligungen.

Scherzer & Co. AG: eine der fithrenden
Beteiligungsgesellschaften hierzulande im
Bereich Sondersituationen. Neben den
Investmentbeteiligungen besteht ein Port-
folio an Nachbesserungsrechten, das konti-
nuierlich ausgebaut wird; in Summe erge-
ben sich iiber 30 Beteiligungen.

Kennzahlen zu den vorgestellten Titeln

Unternehmen Land (Sitz) WKN MCap* KBV**  Sparte Investmentstrategie
Berkshire Hathaway USA A0YJQ2 670,00 1,34 Mischkonzern Value Investing

INDUS Holding Deutschland 620010 0,75 0,95 Holding Buy and Hold

Halma GroBbritannien 865047 10,00 6,38 Holding Buy and Build

HBM Healthcare Invest. Schweiz 984345 1,67 1,08 Beteiligungsgesellschaft Buy and Sell

Scherzer & Co. AG Deutschland 694280 0,09 1,21 Beteiligungsgesellschaft Sondersituationen

Sofina Belgien 852448 9,30 0,82 Beteiligungsgesellschaft Minderheitsbeteiligungen
Aker ASA Norwegen AOBSL8 5,98 3,38 Holding Mehrheitsbeteiligungen
Partners Group Holding Schweiz A0JJY6 2137 9,21 Holding Wachstumsfinanzierung (PE)
Ares Capital Corporation USA AODQY4 9,10 1,09 Beteiligungsgesellschaft Dividendenrenditen (BDC)
Franco-Nevada Kanada AOM8PX 25,92 417 Beteiligungsgesellschaft Royalty and Streaming
Prologis USA A1JBD1 88,00 3,73 Holding REITs

SoftBank Group Japan 891624 62,08 0,85 Mischkonzern Wachstumsorientiert

*MCap = Marktkapitalisierung in Mrd. EUR; ** KBV = Kurs-/Buchwert-Verhdltnis Quellen: Comdirect, ARIVA.DE, finanzen.net, eigene Recherche
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Sofina (IK): eine Gesellschaft, die aus-
schliefflich in Minderheitsbeteiligungen
in folgenden Geschiftsfeldern investiert:
Einzelhandel, digitale Transformation, Bil-
dung und Gesundheitswesen. In Summe
bestehen iiber 130 Beteiligungen.

Aker ASA (IK): eine Beteiligungsholding
mit Mehrheitsbeteiligungen in den Bran-
chen Energie, erneuerbare Energien, griine
Technologie, maritime Biotechnologie
sowie industrielle Software. Inklusive der
Investments und Akquisitionen ergeben
sich in Summe iiber 20 Beteiligungen.

Partners Group Holding: cin globaler
Manager von Privatmarktanlagen in den
Bereichen Private Equity, Private Real Estate,
Private Infrastructure und Private Debt,
der ein Vermogen von tiber 120 Mrd. USD
verwaltet. Die Wachstumsfinanzierungen
tiber Investments und Akquisitionen kom-
men in Summe auf iiber 90 Beteiligungen.

Ares Capital Corporation: die grofite
Beteiligungsgesellschaft im Bereich Busi-
ness Development Company (BDC). Das
Beteiligungsportfolio umfasst iiber 300
Beteiligungen an US-Mittelstandsanleihen.
Ares iiberzeugt mit Dividendenrenditen
von durchschnittlich iiber 8% pro Jahr.

Franco-Nevada (IK): das fithrende goldfo-
kussierte Lizenz- und Streamingunterneh-
men (Royalty and Streaming) mit dem
grofiten und diversifiziertesten Portfolio
an Beteiligungen in den Bereichen Metalle
und Energie. Durch Investments in Minen-
projekte und Férderer von Metallen beste-
hen in Summe iiber 400 Beteiligungen.

Prologis: Der weltweit grofite REIT kon-
zentriert sich auf den Bau und die Verwal-
tung von Logistiklagern in ganz Amerika,
Europa und Asien. Inklusive der Invest-
ments {iber Prologis Ventures bestehen in
Summe iiber 40 Beteiligungen.

SoftBank Group (IK): ein Mischkonzern
u.a. mit den Unternehmensbereichen Breit-
bandfernsehen, Telekommunikation, E-Com-
merce, Internet, Robotik, KI, Technologie-
service, Finanzen, Medien und Vermark-
tung. Zur wachstumsorientierten Strate-
gie gehdren auch die weltweit grofSten tech-
nologieorientierten Risikokapitalfonds mit

einem Kapital von tiber 100 Mrd. USD. In
Summe bestehen durch die Investments und
Akquisitionen iiber 1.000 Beteiligungen.

Smart Investor: Danke fiir diese Bei-
spiele. Ist ein Investment in den AFB
nicht die Streuung iiber die Streuung?
Burgbacher: So wiirde ich es nicht bezeich-
nen, eher als institutionellen Anlagecharak-
ter aus Diversifikationssicht. Man investiert
mit den Profis bzw. den Starinvestoren im
Bereich der borsennotierten Beteiligungs-
unternehmen, profitiert von deren spezifi-
schen Kenntnissen zu den Branchen, Invest-
ments und Akquisitionen, in die investiert
wird, ihrem Know-how und ihren Strate-
gien. Mit ihren Beteiligungsnetzwerken
bauen diese Unternehmen zukiinftige
Gewinner. Der mit dem AFB erstmalig
professionelle Zugang zu diesem Anlage-
segment ermdglicht den Anlegern mit ei-
nem Investment in den Fonds aktuell iiber
5.000 Beteiligungen an anderen Unter-
nehmen. Dazu kommt die Diversifikation
iiber die verschiedenen Investmentstile in
diesem Bereich. Das bedeutet hohe Ertrags-
potenziale, beriicksichtigt aber auch wich-
tige Sicherheitsaspekte, wie z.B. Risiko-
minimierung. Man muss stets mit allem
rechnen an der Bérse. Die passende Stra-
tegie dafiir ist: globale Diversifikation iiber
alle Regionen, Branchen und Themen.
Genau das bietet der AFB den Investoren!

Smart Investor: Das klingt auch nach
einem idealen Investment fiir die Alters-
vorsorge.

Burgbacher: Gute Aktien steigern langfris-
tig ihren Wert, lediglich die Kurse schwan-
ken temporir erheblich. Das Gleiche gilt
fiir Fonds! Viele Beteiligungsunternehmen
bestehen seit mehreren Jahrzehnten, einige
von ihnen haben eine Historie von iiber
100 Jahren. Sie haben eine hohe Substanz-
kraft, bereits zahlreiche Krisen iiberstan-
den und sich immer wieder neu erfunden,
weiterentwickelt und verbessert. Das sind
in der Tat auch im Bereich Altersvorsorge
ideale Voraussetzungen. Das Ziel, die Alters-
armut zu bekimpfen, findet sich z.B. in
den Programmen der CDU/CSU und der
FDP in Form einer neuen kapitalgedeckten
Altersvorsorge — leider ist das Thema nach
der Regierungsbildung wieder von der
Agenda der FDP verschwunden. Der frii-
here Finanzberater Albrecht Friedel wirbt

Smartinvestor 6/2022 -

z.B. seit Jahren fiir ein Generationenrenten-
konzept (von Geburtan iiber Fonds), dieses
hatte in das CDU/CSU-Wahlprogramm
Einzug gefunden. Das Thema bleibt aber
sicher auf der Agenda, denn der Bedarfiist
grof. Bis dahin bleibt die private Vorsorge.
In Deutschland werden drei Siulen bzw.
Schichten der Altersvorsorge unterschie-
den. Die dritte Siule ist die ungeforderte
Vorsorge, also z.B. private fondsgebundene
Lebens- oder Rentenversicherungen. Da-
ritber hinaus lisst sich auch mit Fonds-
sparpldnen privat vorsorgen. Hier gibt es
eine Neuigkeit vom Fondsvertrieb: Zum
Vertriebsauftakt der WWXK Versicherung
am 21.1.2022 wurde der AFB in das Fonds-
universum der neuen WWK Premium
FondsRente 2.0 aufgenommen.

Smart Investor: Eine letzte Frage noch
—wie halten Sie es mit dem Thema Nach-
haltigkeit?

Burgbacher: Dem immer wichtiger wer-
denden Thema Nachhaltigkeit wurde bei
der Anlagestrategie des AFB von Anfang
an Rechnung getragen. Nachhaltigkeit ist
ein Querschnittsthema im Fonds und die
dabei, zunichst im Hintergrund, verfolgte
Strategie bewertete das Finanzinformations-
und Analyseunternechmen Morningstar
schon linger mit vier von fiinf mdglichen
»Globen® beim Sustainability Rating. 2021
hat der AFB von der renommierten Rating-
agentur MSCI ESG Research mit ,AAA®
die Hochstnote im Bereich ESG-Strategie
erhalten. Daher wurde der AFB im Zuge der
aktuellen Regulierungsthemen im Dezem-
ber zudem gemif§ Offenlegungsverordnung
nach Art. 8E unter dem Gesichtspunke ei-
nes zukunftsgerichteten Ubergangs in ei-
ne nachhaltige und klimavertrigliche Zu-
kunft als ESG-Fonds eingestuft.

Smart Investor: Herr Burgbacher, vie-
len Dank fiir Ihre interessanten Aus-
fithrungen. [ |

Interview: Ralf Flierl

Hinweis auf
Interessenkonflikte

Im AFB sind aktuell die in der
Tabelle aufgefiihrten und mit (IK)
gekennzeichnten Unternehmen
enthalten.
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Potpourri

Leserbriefe

Krankes Geld

und ,,Schone neue Welt"

Weltfinanzsystem, Dollarhegemonie, US-Geopolitik

Vielleicht kennen Sie schon dieses Interview mit Bernd
Senf (https://invidio.xamh.de/watch?v=xeCt5Gene2E) aus dem
Jahr 2014 (), in dem er fiir mich recht plausibel (zumindest
einige) wesentliche Ursachen unserer andauernden wirtschaft-
lichen und sozialen Unruhe- und Krisenordnung anspricht. Sollte
uns nicht bewusst(er) werden, in welchem Umfang unsere Bemii-
hungen, ein gutes Leben zu fithren (oder eben gute Anlageent-
scheidungen zu treffen), von den ,geostragetischen” Interessen
der Akteure auf dem ,Great Chessbord“ beeintrichtigt werden?
Briuchten wir dazu eine Art neue Kultur, ,Das Grofle Bild“ wahr-
zunehmen und uns aktiv und ausdauernd fiir das einzusetzen,
was unser Leben lebenswert macht, statt unsere Energie als Statis-
ten in den Scheinkdmpfen zu verschwenden, die tiglich so alter-
nativlos in den Massenmedien beworben werden? Machen Sie
doch mal ein Sonderheft (als Erginzung zu ,Gutes Geld®), in
dem es um die Kultur geht, die es fiir eine gute Geld-/ Wirtschafts-

und Sozialordnung briuchte.
Andreas Maier

S Die Theorien von Bernd Senf sind uns sehr wohl bekannt.
Seinen Kritikpunkt Zinseszins, der insbesondere aus der

linken politischen Ecke immer wieder angefiihrt wird, halten wir
fiir nicht zielfithrend — denn Kredite sind dazu da, zuriickgefiihrt
zu werden. Ein Zinseszins kommt also erst dann zum Tragen,
wenn die Kreditriickfithrung nicht erfolgt ist. Dies kann eigentlich
nur bei einem Staat iiber eine gewisse Zeit der Fall sein; ein privates
Unternehmen miisste relativ schnell zum Konkursrichter gehen.

Smart Investor i
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Seinen zweiten Kritikpunke,
»Geldschépfung aus dem
Nichts, also Fiatgeld, bewer-
ten dagegen wir als ent-
scheidend. Dieses haben wir BEILAGE n
auch in der von Thnen ge- Ceohiina natie Wak*
nannten Sonderausgagbe i %Jj iﬁjhi{mﬁi{fh
,Gutes Geld“ ausfiihrlich Sullturindaniy
behandelt, und in unseren
Artikeln zur Osterreichi-
schen Schule gehen wir seit

A

vielen Jahren immer wieder
darauf ein.

Die Lésung fiir die meisten

wirtschaftlichen und auch
Beilage ,Schéne neue Welt”

gesellschaftlichen Probleme
zum Smart Investor 1/2020

lisst sich mit dem Titel

62 Smart Investor  6/2022

eines Buchs des von uns sehr geschitzten

Ron Paul ganz knapp, mit drei Wértern und

neun Buchstaben, beschreiben: ,,End the Fed.”

Auf Deutsch wire dies am besten mit ,Schafft die Zentral-
banken ab“ wiedergegeben. Themen wie Vermdgensschere,
Ressourcenverschwendung, Zerstorung von gesellschaftlichen
Strukturen usw. gibe es in einer Welt ohne Zentralbanken ver-
mutlich nicht oder wenn, dann in weitaus geringerem Ausmafl.

Sie fragen nach der Kultur, die es fiir eine gute Geld-/Wirtschafts-
und Sozialordnung briuchte — wir empfehlen IThnen unser klei-
nes Heftchen ,,Schone neue Welt — Uber Geldsozialismus und
Kulturmarxismus® aus dem Jahre 2020, bestellbar bei uns im
Verlag fiir 6 EUR oder kostenlos abzurufen tiber diesen Link:
hteps://www.smartinvestor.de/wp-content/uploads/2021/01/
SI_01_20_B_JHFDDFGHE.pdf

Kurz und knapp lisst sich das Dilemma dieser Welt mit einem
Buchtitel des dsterreichischen Philosophen Gregor Hochreiter
beschreiben: ,Krankes Geld, kranke Welt*.

Abrechnung/Neustart
Europa bemiiht sich S

intensiv seit Jahren, seinen
Niedergang zu organisieren.

Smart Investor

Corona und Ukrainekrieg -

Eigentiimergefiihrte
Unternehmen

sind nicht die Ursachen, nur
Beschleuniger. Da die USA
diesen Krieg als Rettungs-
versuch brauchen, wird der
Krieg samt Folgen leider

Wenn's in der Familie bleibt ...

noch lange andauern. Dies-
mal geht es um mehrals um
kleine Aktienkorrekturen,
nimlich um den Zusammen- %

bruch westlicher Wihrun- o

gen und Wohlstandseinbrii- el o S
che. China bekommt damit
die Weltherrschaft, ohne
kimpfen zu miissen. Vor Inflation kénnen wir uns gut schiitzen,
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aber nicht vor den zu erwartenden fiskalischen Ausdiinstungen
unserer Schauspieltruppe im Reichstagsgebdude. Fiir den Anleger
ist das Szenario gar nicht so schlecht, wir miissen nur darauf ver-
trauen, dass unsere Regierungen und Notenbanken weiterhin grobe
Fehler machen. Mit Investments an den Aktienmirkten global und
auch in Rohstoffe sollte man einigermaf8en unbeschadet bleiben.

Erwin Firtsch


https://invidio.xamh.de/watch?v=xeCt5GEne2E
https://www.smartinvestor.de/wp-content/uploads/2021/01/SI_01_20_B_JHFDDFGHF.pdf
https://www.smartinvestor.de/wp-content/uploads/2021/01/SI_01_20_B_JHFDDFGHF.pdf

Im Prinzip geben wir Thnen recht. Allerdings ist davon

auszugehen, dass unser Wirtschaftsregime hin zu einem
Hardcore-Sozialismus abdriftet — mit Enteignung der Massen;
Stichwort: Great Reset.

Was kann man noch tun?

Ihr Interview mit Ernst Wolff im Heft 5/2022 auf S. 58
mit dem Titel ,,Das ist digitale Sklaverei“ fand ich sehr gut und
meiner Meinung nach sind seine Analyse und Zustandsbeschrei-
bung auch zutreffend. Aber was kann man noch dagegen tun,
wie ist die Welt noch vor der Machtergreifung durch WHO und
WEF zu retten? Klein beigeben und sich mit Leibeigenschaft
(Genspritze) und Sklaverei (digitales Zentralbankgeld, Berufsver-
bote, Freiheitsberaubung, Reisebeschrinkungen, allgegenwirtige
Uberwachung usw.) abfinden? Wer nicht kimpft, hat schon ver-
loren! Wir haben zwar nur Auflenseiterchancen wie David gegen
Goliath, Vietnam, oder Afghanistan gegen Russland mittels Gue-
rillatakeik, aber zumindest manchmal war der Kampf erfolgreich.

Mein Beitrag: Ich mache Liigen und Desinformation der Regie-
rungen durch Aufbereitung amtlicher Zahlen zu anschaulichen
Grafiken publik, um méglichst viele Leute aufzuwecken und ihnen
die Augen zu 6ffnen, Beispiele: https://corona-blog.net/2022/04/29/
offizielle-daten-zeigen-impfen-senkt-mittleres-sterbealter/;
meine Startseite: hetps:/tlp.de/zz9s. Konstruktive Vorschlige sind
dringend gesucht und sehr willkommen! Mein Ansatzpunkt: dezen-
trale, synchrone Aktionen, da diese nicht durch die Protagonisten
des ,,Great Reset” zu verhindern sind, Beispiel: https://www.drop-
box.com/s/770s0fib9rus8bn/virtuelle_Grossdemonstration.pdf
Archi.medes

Danke fiir Thren Input. Ihre Arbeit und Ihre Artikel schit
zen wir sehr, da Sie der Verschleierung von Tatsachen

SI

durch Mainstreammedien und Politik etwas entgegensetzen.

Wie mit russischen ADRs umgehen?

Ich besitze, wenn auch in geringem Umfang, Gazprom
ADR sowie Norilsk Nickel ADR, alle bei der Depotbank ING. In
diversen Foren und auch von der SdK, bei der ich auch Mitglied
bin, gibt es Informationen, dass man die ADR in Aktien tauschen
kann. Sie haben ja ebenfalls noch Gazprom ADR in Threm Muster-
depot. Konnen Sie mir sagen, wie man damit umgehen sollte?
Oder braucht man tatsichlich eine russische Depotbank?

Gerald Lechner

S| Unsere Einschitzung zum Unternehmen Gazprom ist
nach wie vor nicht negativ, denn die Einbuflen des Ge-
schifts mit dem Westen diirften durch zusitzliche Geschifte mit
anderen groflen Abnehmern wie China und Indien ausgeglichen
werden — zumindest langfristig. Hinzu kommen ein erhhter Ol-
und Gaspreis sowie ein Rubelkurs, der inzwischen bereits deut-
lich iiber dem Niveau kurz vor Kriegsbeginn liegt. Es ist tatsich-
lich das politische Risiko in der westlichen Hemisphire, in der

Anrechte auf russische Aktien einfach ,eingefroren” werden, wel-
ches wir unterschitzt haben. Ob man noch einmal an die Aktien
herankommt, welche die ADRs verkérpern, ist fraglich. Einige
Hinweise, was man in dieser Angelegenheit noch tun kann, finden

Sie auf S. 38.

Fragliches Statement von Ernst Wolff!?

Im Interview mit Ernst Wolff behauptet dieser, dass Putin
Mitglied im WEF war. Dies trifft nicht zu, wie ich auf Thomas
Répers Website recherchiert habe, hier der Link: https://www.
anti-spiegel.ru/2021/war-putin-ein-young-global-leader-von-klaus-
schwab-die-schwarmintelligenz-liefert-eindeutige-antwort/
Dieser Hinweis scheint mir wichtig und damit die Folgerung von
Wolff bzgl. Putin insofern fragwiirdig.

Gundhild Femp

S Wir baten Ernst Wolff um eine Stellungnahme, welche
Sie nachfolgend lesen:
Da lassen wir doch denjenigen zu Worte kommen, der es am besten
wissen miisste, ndmlich Prof- Dr. Klaus Schwab, Griinder und Chef
des WEF: hrtps:/fwww.youtube.com/watch?v=0vIpB8l6pQc
(Klaus Schwab: Putin is one of YGL)
Prof’ Dr. Schwab sagt in diesem Video: ,, Ich konnte hier einige Na-
men nennen wie Angela Merkel, und sogar Wladimir Putin. Alle
diese waren Young Global Leaders des World Economic Forum.*
Und weiter sagt Prof- Dr. Schwab: ,Wir sind sehr stolz darauf;, dass
wir mit unseren WEF Young Global Leaders weltweit die Parla-
mente der Linder penetrieren.”
Noch Fragen?
Viele Griife
Ernst Wolff [ |

Prof. Dr. Klaus Schwab (links) nennt Ross und Reiter

Die Redaktion behilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je
kiirzer ein Leserbrief (bitte mit Namen und Ort), desto ho-
her ist die Wahrscheinlichkeit, dass er an dieser Stelle abge-
druckt und beantwortet wird. Leserbriefe bitte an info@
smartinvestor.de oder an die im Impressum angegebene Post-
adresse senden.
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https://www.anti-spiegel.ru/2021/war-putin-ein-young-global-leader-von-klaus-schwab-die-schwarmintelligenz-liefert-eindeutige-antwort/?doing_wp_cron=1651405830.9416060447692871093750
https://www.anti-spiegel.ru/2021/war-putin-ein-young-global-leader-von-klaus-schwab-die-schwarmintelligenz-liefert-eindeutige-antwort/?doing_wp_cron=1651405830.9416060447692871093750
https://www.youtube.com/watch?v=0v1pB8l6pQc

Potpourri

Buchbesprechung

,Investieren wie ein Forster”

Der Deutsche an sich hegt seit alters her ein ganz
besonderes Verhiltnis zu seinen Wildern. Eine
erste Beschreibung des teutonischen Waldmythos
findet sich bereits in der ,,Germania“ des romischen
Geschichtsschreibers Tacitus. Die Literaten der
Romantik erhoben im 19. Jahrhundert den Wald
schliefSlich zum Sehnsuchtsort, bevor ihm Ernst
Jiinger politisch mit dem ,Waldginger” und Alexan-
dra sowie Joseph Beuys mit dem Hit ,,Mein Freund,
der Baum"“ bzw. dem Landschaftswerk ,,Stadtver-
waldung statt Stadtverwaltung” im 20. Jahrhundert
kiinstlerisch ihre Denkmiler setzten. Nach knapp
2.000 Jahren hat sich nunmehr Stephan Philipp
der heimischen Forste angenommen und die Prin-
zipien der Wald- in die Finanzwirtschaft verpflanzt.
Was erstere angeht, ist Philipp ein ausgewiesener
und primierter Kenner — der studierte Forstwirt
ist derzeit als Fachbereichsleiter Waldékologie und
Forstplanung in Vorarlberg titig. Die tiber Jahr-
zehnte kultivierte Passion fiir beide thematische
Sphiren hat der Autor nicht nur in den Titel sei-
ner Erstpublikation flieflen lassen.

Entstanden ist dabei kein klassischer Finanzrat-
geber; Wertpapierkennnummern und Muster-
depots werden die Leser also vergeblich suchen.
Dafiir eréffnet der Autor eine durch die Selbst-
regulation wie Kultivierung des Okosystems Wald
gespeiste Metaperspektive. Es ist ein Plidoyer fiir
Langfristigkeit, RegelmifSigkeit und Disziplin sowie
Diversifikation und Flexibilitit, um nur einige
Grundprinzipien zu nennen, die diesem Transfer
entspringen. Nebenbei erfahren Leser eine Vielzahl
interessanter Details zur Waldwirtschaft und zu
Philipps persénlicher Umsetzung der Prinzipien
im Rahmen einer Core-Satellite-Strategie. Selbst-
verstindlich darfauch das Wieselwort Nachhaltig-
keit nicht fehlen, welches im forstwirtschaftlichen
Kontext zumindest Anspruch auf Authentizitit
erheben darf. Es war schliefflich der sichsische
Oberberghauptmann Hans Carl von Carlowitz,
der im Jahr 1713 in seiner Schrift ,,Sylvicultura
oeconomica® die 6kologische Leitvokabel des
21. Jahrhunderts publik machte. [ |

Luis Pazos

INVESTIEREN
WIE EIN
FORSTER 2

Investieren wie ein Forster:
Was man vom Wald fiir die
Borse lernen kann - Geld-
anlage nach den Prinzipien
der Forstwirtschaft”

von Stephan Philipp;
FinanzBuch Verlag;

160 Seiten; 15 EUR

Buchbesprechung

+Geld anlegen einfach machen”

Fiir ihr Buch greifen die Autoren Philipp Vorn-
dran und Thomas Lehr aufein jahrhundertealtes
didaktisches Prinzip zuriick — ,sag’s im Dialog!“
Was Platon und weiteren Sokratikern recht und
billig war, erfiillt seinen Zweck auch bei den bei-
den Kapitalmarktstrategen, die fiir den Ver-
mégensverwalter Flossbach von Storch titig sind.
Auf unverkrampfte, leicht verstindliche Art und
Weise stellen sie Grundiiberlegungen zur Geld-
anlage an, z.B. zu Aktien, Anleihen, ETFs, Ti-
ming, Langfriststrategien, und spielen sich dabei
im Ping-Pong-Style die Bille zu. Sehr lesenswert
ist u.a. das Kapitel iiber Nachhaltigkeit, welche
die Autoren kritisch beleuchten — gerade weil
sie ihnen besonders wichtig ist. Griin allein reiche
nicht, wie viele mittlerweile insolvente deutsche
Solar- und Windenergiefirmen beweisen wiir-
den. ,Ohne Okonomie, keine Okologie® —
der wirtschaftliche Aspekt/Rahmen muss stim-
men. Dariiber hinaus sprechen sie sich fiir eine
héhere CO,-Bepreisung aus, die am besten weltweit
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umgesetzt werden soll, und gegen eine ,Ver-
botspolitik, die Innovationen und neue Techno-
logien verhindern wiirde.

Fazit

Das Buch ist — im doppelten Sinne des Wortes —
gute Unterhaltung. Daraus ergeben sich aber auch
naturgemif Restriktionen: Themen kénnen nur
rudimentir angerissen werden, detailliertere Fragen
bleiben offen und spontan wirkende Gedanken-
einfille, die zu schnellen Richtungswechseln in-
nerhalb der Kapitel fiihren, erschweren das Wie-
derfinden von Passagen. Besonders schwer fillt
die Bestimmung der idealen Lesergruppe — fiir
Profis zu lau, fiir Neulinge zu unstrukeuriert. Aber
eigentlich geben die Autoren ja auch selbst die
Losung: ,Wir mochten Sie [liebe Leserinnen und
Leser] vielmehr ermutigen, iiber das Thema Geld-

anlage nachzudenken ...“ — und das diirfte wirk-
lich jeden ansprechen. |
Marc Moschettini

.Geld anlegen einfach
machen: Alles, was Sie
wissen miissen - unkom-
pliziert, unterhaltsam und
umfassend”

von Thomas Lehr und Philipp
Vorndran;, FinanzBuch Verlag,
208 Seiten; 15,00 EUR



Unternehmensindex
Unternehmen WKN Seite
3U HOLDING 516790 n
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Zu guter Letzt

Kapitalschutz zu Unzeiten

Von Hans-Jorg Mullenmeister

Das lebensfeindliche Gebriu aus Schuldengebirge, Defiziten,
Wihrungsentwertung und Dekadenz ist seit Jahren angerichtet.
Die zweite angstgesteuerte Tsunamiwelle im Gezeitenwechsel
rollt bereits: Enteignung, produzierte Armut, Uberwachung und
der digitale Euro mit Ablaufdatum. Die Phalanx edler Wertspeicher
gegen diese Unbilden der menschlich entarteten Natur ist der
stabilisierende Faktor in der kommenden Unzeit.

Was sind eigentlich ideale ,geeignete” Wertspeicher? Das entschei-
den die Mentalitit des Anlegers, sein Alter und sein Sicherheits-
bediirfnis. Das frei verfiigbare Vermégen bestimmt wesentlich
die Art, Menge und Auswahl der Sachwerte. Pauschal kann man
keinen Prozentsatz des freien Vermogens fiir ein Investment
nennen, das den Investor optimal vor den Unbilden kommender
Zeiten schiitzt. Eine goldene oder silberne Ritterriistung, womég-
lich diamantenbesetzt, sollte aber mafigeschneidert sein. Lassen
Sie sich nicht von Finanzgauklern beschwatzen.

Welche Vorsorge wire zu treffen? Das ,grofle” Geld investieren
wir in Goldmiinzen; das ,Kleingeld® in Silbermiinzen und gar
kein Geld in sogenannte kommerzielle Diamanten.

Die Goldsehnsucht seit mehr als 5.000 Jahren kann der schnéde
Baumwollgriinling Dollar nicht wegdriicken. So ist das archaische
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S owoun

Buchautor,
Diamantqgutachter,
Gemmologe

Zahlungsmittel Gold weder durch Geldentwertung noch durch
Bankrotte gefihrdet. Verwahren Sie Thren Goldschatz nicht im
Banksafe! Staatliche ,,Ausscheidungsorgane® kénnten Sie dazu
bringen, dass Sie sich wie ein Goldesel um IThre Golddukaten er-
leichtern miissen. Aber wie verhalten sich edle Sachwerte bei staat-
lich verordneten , Zwangsausfliigen“? Goldene Bremsklotze am
Bein vermindern ungemein die Fluchtgeschwindigkeit. Silber
Ltrigt” volumenmifiig doppelt so dick auf wie Gold; da erstarrt
leicht ein mobiler Sachwert zu einer Immobilie. Schubkarren voller
Silber bremsen ungemein. Diamanten dagegen wiren als Super-
leichtgewichte die Turbos im Fortkommen.

Uber Gold redet man nicht — man hat es einfach in Form von
Barren und Kurantmiinzen, wie die weltbekannte Kriigerrand-
Miinze, vielleicht gestiickelt von 0,1 bis 1 Unze, gut unterfiittert
mit Silbermiinzen. Das metallische Weichei Indium, iibrigens
ein Tausendsassa der Digitaltechnik, kann sich gern noch im
Uberlebenskorb dazugesellen. Nur Gutbetuchte diirfen iiber far-

bige Diamantexoten nachdenken.

Gold und Diamanten sind nicht miteinander ver-
gleichbar. Zum inhomogenen Diamantenpreis kann
es keinen Chart geben: Jeder Diamant fiir sich ist ein
Individuum. Gold dagegen hat keine individuelle
Ausprigung. Es ist wie mit unterschiedlicher Part-
nertreue in der Ehe: Mister Diamant ist polygam
veranlagt — bevorzugt unterschiedliche Gréflen, Farb-
sittigung, Reinheit und Schliff —, Gold dagegen ist

,monogam®, um nicht zu sagen monoton, indes
bekannt und beliebt wie ein bunter Hund. Die Crux:
Heutzutage gibt es in rauen Mengen synthetische
Diamanten. Die Scheunen fiir Betrug stehen dafiir
weit offen. Bei Silber bedarf es keiner grofSen Worte:
Silbermiinzen sind ein Muss in Threm Wertspeicher —
in erster Linie die kanadische Silberunze Maple Leaf,
denn sie ist weltverbreitet, also fungibel; Ag ist das

»Kleingeld“ Thres Uberlebenspakets.

Bedenken Sie: Nicht nur die anerkannte Seltenheit
eines Wertspeichers, sondern vor allem der geschicht-

lich gewachsene Bekanntheitsgrad machen ein Wert-
objekt im Worst Case und auch iiber Generationen

begehrenswert. [ |



Anlasslich unseres 10-jahrigen Jubilaums freuen wir uns, die
Ludwig von Mises Institut Deutschland
Konferenz 2022

anzukindigen:

,Die Freiheitskultur des Westens "
ihre Krisen, ihre Zukunft

Samstag, 8. Oktober 2022, 10 Uhr bis 18 Uhr

im Hotel ,Bayerischer Hof”, Mliinchen

Mit Beitragen von:

Prof. Dr. Michael Esfeld Gunnar Kaiser
Grenzen der Freiheit in der Die aktuellen Krisen der
modernen Gesellschaft Freiheit und ihre Bewiltigung

Prof. Dr. David Diirr

Freiheit und Recht
— geht das zusammen?

Prof. Dr. Gerd Habermann

Freiheitsideale und Freiheits-
kimpfe in Deutschland. Prof. Dr. Thorsten Polleit
Ermutigendes aus Geschichte

und Gegenwart Warum Freiheit einen freien

Markt fiir Geld erfordert

Wir wiirden uns freuen, Sie zur 10. Konferenz des Ludwig von Mises Instituts Deutschland
begriiBen zu kénnen.

1{;.. Thorsten Polleit Andreas Tiedtke
< % Prasident Vorstand
& W

M' ‘q Ludwig von Mises Institut Deutschland e. V.

Infos und Anmeldungen:
www.misesde.org/2022/03/ludwig-von-mises-institut-deutschland-konferenz-2022/
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www.zertifikate.morganstanley.com
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