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kapitalmarktausblick

Mehr als nur Ol, Vernichtendes Stoffe, aus denen die
Gas und Fisch Zwischenergebnis Zukunft gemacht wird
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Large-/Midcaps Goldminenaktien weltweit (AOML6U
Fondsvolumen 31.12.2021: 147,2 Mio. Euro
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Silber- und WeiBmetallminen im Fokus (AOKFA1)
Fondsvolumen 31.12.2021: 161,9 Mio. Euro

Spezialsituationen erkennen + nutzen (AOMV8V)
Fondsvolumen 31.12.2021: 19,5 Mio. Euro

Hinweis: Bei dieser Anzeige handelt es sich um eine Werbemitteilung.

Grundlage des Kaufs ist ausschlieBlich der VKP sowie das KID, das Verwaltungs-
reglement sowie die Berichte. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind
kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Investmentfonds
unterliegen marktbedingten Kursschwankungen, die zu Verlusten fiihren
kdnnen. Eine Investition ist mit Risiken verbunden. Ausfiihrliche Hinweise zu
Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt.

FONDS

Investieren in Edelmetallaktien.
Bestandig mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile ErfolgsgréBen. Die Aktien der Edelmetalle

Gold und Silber versprechen la

ngfristig weiterhin hohes Potenzial

und bilden somit das Kerninvestment der Stabilitas Fonds.

Ergénzt werden die Fonds durch Aktien aus den Sektoren Platin,

Palladium, Basismetalle und En

ergie. Nutzen Sie das Experten-

wissen und die langjéhrige Erfahrung von Martin Siegel und
seinem Team in Deutschland. Kontaktieren Sie uns bei Fragen zur

Strategie, Performance, Kosten

und ESG.

Erfahren Sie mehr Gber die Stabilitas Fonds unter

www.stabilitas-fonds.de

Vertriebsstelle CapSolutions GmbH
Herzog-Heinrich-Str. 6

80336 Miinchen

Tel.: +49.89-21 5585130
Fax.: +49.89-21 5585139

stabilitas@capsolutions.de

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1

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



Freund und/
oder Feind?

Am 7.12.2022 gab Ex-Kanzlerin Angela
Merkel der ZEIT ein Interview, in wel-
chem folgendes Zitat meine Aufmerksam-
keit erregte: ... das Minsker Abkommen
2014 war der Versuch, der Ukraine Zeit
zu geben. Sie hat diese Zeit auch genutzt,
um stirker zu werden, wie man heute sieht.
Die Ukraine von 2014/15 ist nicht die
Ukraine von heute.”

Das kann man, ja muss man geradezu so
interpretieren, dass es dem Westen damals
bei der Verabschiedung des Abkommens
nicht um eine dauerhafte Befriedung der
Gebiete Donezk und Lugansk ging, son-
dern um das Aufriisten der Ukraine, wel-
ches eben Zeit beansprucht. Merkel & Co.
sind also vor acht Jahren eine Abmachung
mit ihren politischen Kontrahenten aus
Moskau eingegangen, bei der sie schon im
Vorhinein gar nicht daran dachten, sie auch
einzuhalten. Weder Merkels Auferung
noch Putins harsche Reaktion darauf
wurden von unserer Mainstreampresse
nennenswert kommentiert.

Am 29.11. kam die Antwort der Bundes-
regierung auf eine 28 Tage zuvor einge-
reichte , Kleine Anfrage” des AfD-Abgeord-
neten Eugen Schmidt zur Sprengung der
Nordstream-Pipelines. ,,Antwort® ist eigent-
lich der falsche Begriff — die wichtigsten
18 der insgesamt 55 Fragen blieben nim-
lich unbeantwortet. Begriindung: Es be-
stehe ,,Geheimhaltungsinteresse zum Schutz
der laufenden Ermittlungen®. Eineam 7.11.
gestellte Anfrage der Linksfraktion blieb
bisher sogar vollig unbeantwortet. Die mit
Abstand grofSte Oppositionsfraktion im
Bundestag, die CDU/CSU, hat keine ein-
zige Anfrage diesbeziiglich gestellt. Anschei-
nend besteht hier kein Interesse an einer
Aufklirung. Ich fabuliere einmal: Spriche
die Beweislage fiir eine Titerschaft Russ-
lands, dann wire das Geschrei in der Regie-
rung grof§ gewesen und solche Kleinen
Anfragen wiren innerhalb von zwei Tagen
beantwortet worden — und zwar restlos.

Ich fasse zusammen: Gegeniiber Russland
spielt man seit acht Jahren nicht mit offenen

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Karten, was letztlich die Katastrophe in
der Ukraine mit herbeigefiihrt haben diirfte.
Und beim terroristischen Anschlag auf das
wohl grofite Projekt der Energieversorgung
Deutschlands, dessen Titer nach meinem
Dafiirhalten eher westlich von Russland
zu vermuten sind, nimmt man es mit der
Informationspflicht gegeniiber Parlament
und Bevélkerung nicht so ernst. Manch-
mal bin ich mir nicht ganz klar dariiber,
ob die deutsche Regierung fiir oder gegen
das deutsche Volk arbeitet.

Wir befragten den fritheren Staatssekretir
im Bundesverteidigungsministerium Willy
Wimmer zu diesen Themen; das Interview
kénnen Sie ab S. 16 nachlesen. Ab S. 18
nehmen wir uns der Bilanz der bisherigen
Politik der Ampelregierung aus der Pers-
pektive eines Austrians an. Ansonsten
beschiftigen wir uns in dieser Ausgabe
natiirlich hauptsichlich mit den Mirkeen.
ADb S. 6 prisentieren unsere Redakteure ihre
personlichen Borsenfavoriten fiir 2023.
Und ab S. 32 finden Sie unseren Kapital-
marktausblick fiir 2023.

Dass es fernab von Bérsen und Politik auch
Gutes zu berichten gibt, sehen Sie an dem
Gesprich mit Dr. Bernd Jager, dem Griin-
der der Mopani-Stiftung, welche Smart
Investor bereits seit vielen Jahren begleitet.
Den zahlreichen Lesern, die die Waisen-
hausprojekte von Mopani finanziell unter-
stiitzen, gilt mein herzlicher Dank.

Ich wiinsche Thnen einen beschaulichen
Jahresausklang und einen guten Start in ein
vermutlich sehr spannendes neues Jahr 2023.

/

Ralf Flierl

P.S.: Mehr Details zu den Themen ,,Minsk*
und ,,Pipelines” finden Sie unter den Links,
die wir im Smart Investor Weekly vom
14.12.2022 hinterlegt haben.
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S.18
Ampelregierung

Das Restimee zu einem Jahr Ampelkoalition fallt
(nicht nur) aus Sicht der Osterreichischen Schule
desastros aus. Die politischen Interventionen im
Sinne klassischer Flickschusterei tirmen sich auf,
jedem Fehltritt muss mit weiterem Aktionismus
begegnet werden - Hauptsache. man beweist
Schlagkraft a la Doppelwumms, selbst wenn sich
das am Ende als billige Worthilse entpuppt. Ab
S.18 lassen wir die ersten zw6lf Monate der Regie-
rung Revue passieren.

Titelstory: Kapitalmarktausblick 2023

1

$.20

Kaum vorstellbar, dass Norwegen bis Anfang des
20. Jahrhunderts ein armes Land war. Erst mit der
Olférderung und der Entdeckung gewaltiger Ergas-
felder begann der Aufstieg zur wohlhabenden
Nation. Dass die Uberschiisse dann auch noch ge-
winnbringend im norwegischen Staatsfonds (S. 22)
angelegt werden, ist quasi das Sahnehaubchen
obendrauf. Ab S. 20 bringen wir lhnen Land und
Leute naher und skizzieren, was man fir ein erfolg-
reiches Leben in Norwegen beachten sollte.

S.32

Was fir ein Jahr 2022 liegt da hinter uns! Russland dberfallt mit der Ukraine ein Nachbar-
land und 16st damit auch 6konomische Schockwellen in die Gbrige Welt aus. Rohstoff-
engpasse, explodierende Preise und steigende Zinsen waren pragend fir dieses Jahr. Aber
wie geht es weiter? Wir versuchen uns an einem Jahresausblick zu den wichtigsten
Markten. Eines lasst sich indes vorweg schon sagen: Das ist kein leichtes Unterfangen!
Denn es ist kaum anzunehmen, dass wir in den kommenden zwolf Monaten wieder aus
dem Krisenmodus herausfinden werden. Und dies muss auch nicht heiRen, dass die Aktien
nur fallen kénnen. Unseren spannenden Ausblick zu Aktien, Zinsen, Wahrungen, Gold und
Bitcoin lesen Sie ab S. 32.
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ab S.44

Strategische Metalle

Eine fragile Weltwirtschaft mit brechenden Liefer-
ketten, Wirtschaftssanktionen und restriktiveren
Handelsbeziehungen hat die allgemeine Aufmerksam-
keit verstarkt auf strategische Metalle gelenkt. Da
viele Zukunftstechnologien Exoten wie Rhenium, Gal-
lium, Cer oder Neodym aufgrund ihrer besonderen phy-
sikalischen Eigenschaften bendtigen, ist ein Wett-
lauf um die tiberschaubaren Ressourcen entbrannt.
Den Gesamtmarkt haben wir uns von Alina Pieper
(S. 44) erkldren lassen. Wissenswertes zum Tech-
nologiemetall Hafnium legt Tino Leukhardt von der
Metallorum Edelmetallhandels GmbH auf S. 47 dar.

S.16, 28,30, 44,58

Interviews

Politikurgestein Willy Wimmer gibt Ausfihrungen
und Einschdatzungen zum Krieg in der Ukraine
(S. 16). Mike Judith, Managing Director DNB Asset
Management, wagt einen Ausblick auf die Markte
2023 und beleuchtet dabei speziell ESG-Gesichts-
punkte (S. 28). Nadine Heemann und Norbert
Schmidt, beide Heemann Vermogensverwaltung
AG, geben einen Uberblick iber die Performance
ihrer Fonds und werfen einen Blick auf das kom-
mende Borsenjahr (S. 30). Alina Pieper stellt das
Geschéftsmodell des Netzwerks IEM vor und gibt
Einschatzungen zum Markt der Strategischen Me-
talle (S. 44). Dr. Bernd Jager, Grinder der Mopani-
Stiftung, haben wir um ein Update hinsichtlich
seiner laufenden und zukinftigen Waisenhaus-
projekte in Lateinamerika gebeten (ab S. 58).

40 Quantitative Analyse

40 sentix Sentiment

41 Relative Starke

42 Edelmetalle: Die beliebteste
Anlageform der Deutschen

43 Auf Stippvisite: Gold Royalty Corp.
und Cypress Development

44 Strategische Metalle: ,Die Energie-
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verschirfen®; Gesprich mit Alina
Pieper, IEM-Netzwerk

46 Ein kluger Schachzug?!

47 Technologiemetalle: Hafnium;
Kolumne von Tino Leukhardt,
Metallorum Edelmetallhandels

Research - Aktien

48 Branche im Blickpunkt:
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und STMicroelectronics
52 Value-Aktien: Ohne sie ist alles nichts
54 Aktienriickblick: Sechs Richtige!
56 Musterdepot: Kein Happy End
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Dr. Bernd Jiger, Mopani-Stiftung,
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62 Buchbesprechungen:
»Schwarzbuch McKinsey® und
»Yom Ende der unipolaren Welt*
63 , Die unterschitzte Macht“
64 ,Megathreats” und
,Die Akte Scholz“
66 Zu guter Letzt: , Et kiitt, wie et kiit*

65 Unternehmensindex/Impressum
und Vorschau bis Smart Investor
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elverwahrung lhrer
Edelmetalle

Mit dem SOLIT Wertelager bieten
wir [hnen eine hochsichere und

bankenunabhangige Verwahr-
I6sung fur die physischen Edel-
metalle Gold, Silber, Platin und
Palladium sowie Diamanten.

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

Hochsicherheitslager
zu 100 % versichert

Segregierte Lagerung
(,Allocated Storage*)

Zoll- oder mehrwertsteuer-

freier Erwerb moglich

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




Aktienempfehlungen

Personliche Favoriten

Unsere Autoren stellen Titel aus ihrem
Spezialgebiet vor, denen sie fir das
kommende Jahr 2023 einiges zutrauen

Vor zwolf Monaten baten wir unsere Re-
dakteure, ihre personlichen Investment-
favoriten fiir das Jahr 2022 vorzustellen.
Insgesamt kamen so zehn Analysen zu-
stande — fiir sieben Aktien und drei Fonds.
Die mit Abstand beste Performance erzielte
dabei die von Markus Frohmader be-
sprochene Marubeni-Aktie: Das Han-
delsunternehmen aus Fernost konnte in
den letzten zwolf Monaten um 37% zule-
gen. An zweiter Stelle rangiert Fabian
Grummes mit seiner Empfehlung fiir
British American Tobacco, welche ein Plus

von immerhin 21,6% % erzielt hat. Jiirgen
Biittner, der iibrigens den Autoren-Con-
test im Jahr 2021 mit weitem Abstand ge-
wann (damals mit Einhell und einem Plus
von 122%), hilt diesmal die rote Laterne:
Seine Lloyds-Fonds-Aktien verloren 32%.

Hitten wir ein Depot mit allen zehn Emp-
fehlungen vor einem Jahr bestiicke, wére
bis heute ein hauchzartes Minus von 0,91%
zustande gekommen. Zum Vergleich: Der
DAX gab mit -9,50% mehr als zehnmal

so viel ab.

(9
@
b

Auf den nachfolgenden Seiten finden Sie
diesmal zw6lf neue Empfehlungen unse-
rer freien Redakteure fiir das Jahr 2023.
Seien Sie gespannt! [ |

Ralf Flierl

Tempomacher

Porsche SE (IK)

Autobauer im Sonderangebot

Schon seit Jahren wird die Porsche Auto-
mobil Holding SE (IK), in der die Fami-
lien Porsche und Piéch ihre Beteiligungen
halten, mit einem deutlichen Preisabschlag
auf ihren NAV gehandelt. Seit dem IPO
der Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG (IK) Ende
September ist der Discount nun aber auf
ein Maf§ angestiegen, das zu einem Invest-
ment geradezu einlidt.

Uber 40% Rabatt

auf Porsche und VW

Gemessen an den bérsennotierten Vor-
zugsaktien (56,54 EUR) betrigt die Marke
kapitalisierung (Vorziige plus Stimme) der
Holding derzeit rund 17,3 Mrd. EUR.
Die grofite Beteiligung stellen 157 Mio.
VW-Stammaktien (177,70 EUR) dar, die
allein bereits einen Bérsenwert von 27,9
Mird. EUR aufweisen. Hinzu kommt das
Aktienpaket an der Porsche AG (25% der

Stammaktien), fiir das im Rahmen des

6 Smart Investor  1/2023

IPOs ein Kaufpreis von 88,69 EUR je
Aktie, insgesamt 10,1 Mrd. EUR verein-
bart wurde. Legt man den aktuellen Kurs
der notierten Vorzugsaktien (101,40 EUR)
zugrunde, betrigt dessen Marktwert inzwi-
schen 11,5 Mrd. EUR. Unter Beriicksichti-
gung der bestehenden Nettoliquiditit von
470 Mio. EUR ergibt sich fiir die Porsche
SE damit ein NAV von 29,9 Mrd. EUR},
was einem Aufschlag von 72,2% auf den
Borsenwert entspricht. Anders ausgedriicke:
Die Aktien der Holding werden aktuell
mit einem Discount von 42% auf ihren

NAV gehandelt.

Fairer Wert irgendwo dazwischen

Nun wird der Aktienkurs der Porsche SE
das beschriebene Gap niemals (vollstindig)
schlieen konnen — zu abhingig sind die
Vorzugsaktionire von den Interessen der

1 27,95+11,55+0,47-10,1=29,87 Mrd. EUR.

Dr. Martin Ahlers
Frankfurt
Schwerpunktthema:
Anleihen

Familien Porsche und Piéch, zu intranspa-
rent ist die Gesamtstruktur des Konzerns.
Die Beibehaltung der bisherigen Dividen-
denpolitik vorausgesetzt (2,56 EUR fiir
das Geschiftsjahr 2022), sollte sich der
Abschlag des Borsenwerts auf den NAV

aber wieder deutlich reduzieren. [ |

Porsche Aut. Hid. SE (WKN: PAHOO03; IK) EUR
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Erprobte Strategie

JPM Global Dividend
Mit Ausschittungen durch die Krise

Der von Helge Skibeli und Sam Witherow
gemanagte JPM Global Dividend hat sich
langfristig, aber auch im Krisenjahr 2022
auf hervorragende Art und Weise bewihrt.
Das Erfolgsrezept: Die Fondsmanager bli-
cken iiber den Tellerrand der Ausschiit-
tungen hinaus. Der Investmentansatz
nimmt auch den strukturellen Wandel, der
iiber die Gewinner und Verlierer von mor-
gen entscheidet, und die Wettbewerbs-
situation der Unternehmen ins Visier.

Dividendenaktienmix

Den Kern des Portfolios aus rund 40 bis 90
Titeln bilden zu 50% Unternehmen, die
u.a. bereits auf ein stabiles Dividenden-
wachstum zuriickblicken kénnen und auch
kiinftig iiber die Fahigkeit verfiigen, die Aus-

schiittungen zu steigern. Dazu kommen

Firmen mit bewihrtem Geschiftsmodell
(25%) und Gewinnwachstumspotenzial,
aber aktuell vergleichsweise niedriger Aus-
schiittungsquote. Abgerundet wird die Titel-
auswahl durch Unternehmen mit konstant
hohen Ausschiittungen, stabilem Geschifts-
modell und hohem freiem Cashflow (eben-

JPM Global Dividend (WKN: A1JQFE) EUR
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Christian Bayer
Miinchen
Schwerpunktthema:
Fonds

falls 25%). Branchenanalysen liefern einen
wesentlichen Beitrag, um langfristige Trends
wie Big Data oder die Energiewende und
Verinderungen in einem Sektor zu erkennen.

Fazit

Es spricht einiges dafiir, dass die Erfolgs-
geschichte weitergeht — denn in Zeiten
hoher Inflation haben Dividendentitel den
breiten Markt geschlagen. 2022 konnte
der Fonds aus dem Haus JPMorgan mit
einem Minus von 0,2% (Stand: 10.12.) das
Kapital quasi erhalten. Auf Sicht von drei,
fiinf und zehn Jahren lag die jahrliche Ren-
dite fiir Euroanleger bei tiber 10%.

Anzeige

11 kg Feinsilber

Mehr Skulpture

er@bullion-art.de




Gesundheitsriese

UnitedHealth Group

Ein topfitter charttechnischer Dauerlaufer

In von vielerlei Unsicherheiten geprigten
Phasen wie aktuell ist es sinnvoll, auf Be-
wihrtes zu setzen. Diese These bringt die
UnitedHealth Group ins Spiel. Auf diesen
US-Gesundheitskonzern ist nimlich seit
Jahrzehnten Verlass, ging hier doch nicht
nur der Geschiftsverlauf relativ stetig nach
oben, sondern auch der Kurs von 1990 bis

UnitedHealth Group (WKN: 869561) EUR
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2022 recht kontinuierlich von 0,29 auf
555,15 USD.

Der Konzernverbund umfasst einen Kran-
kenversicherer (UnitedHealthcare), einen
Pharmazieleistungsmanager (OptumRx),
einen Gesundheitsdienstleister (Optum
Health) und einen Anbieter von Gesund-
heitsanalysen (Optum Insight). Die Strate-
gie, Krankenversicherungen, Apotheken-
leistungen und Gesundheitsdienstleistun-
gen im Paket anzubieten, hat sich als sehr
vorteilhaft erwiesen.

Dank der starken Aufstellung ist man gut
dafiir positioniert, sowohl im Versiche-
rungs- als auch im Pflegebereich von der
alternden Bevélkerung und dem damit
verbundenen Anstieg der Gesundheits-
kosten zu profitieren. Laut Bank Julius Bir

Jiirgen Blittner
Grand Cayman
(Cayman Inseln)
Schwerpunktthema:
Allrounder

ist UnitedHealth durch die IT-Plattform
Optum Insight fithrend bei Behavioral
Health und Home Health. Die Plattform
bietet interne wie auch externe Dienste an
und erméglicht die Aggregation und Ana-
lyse von Daten von mehr als 250 Millionen
Menschen. Eigenstindig wire der Bereich
doppelt so grofl wie das grofite I'T-Unter-
nehmen im Gesundheitswesen.

Bei einem Investorentag stellte der Vor-
stand jiingst ein langfristiges Gewinn-
wachstum je Aktie von 13% bis 16% p.a.
in Aussicht — ein Ausblick, der bei Ziel-
erreichung fiir eine erfolgreiche Fort-
schreibung des Status als charttechnische
Dauerlduferaktie spricht. [ |

Hunger nach Energie

Schlumberger

,Schaufelhersteller” vor einem Rebound

Schlumberger ist Marktfiihrer im Bereich
der Erdélexploration und Olfelddienst-
leistung. Das 1926 in Paris gegriindete
S&P-500-Unternehmen mit weltweit mehr
als 98.000 Mitarbeitern deckt den Lebens-
zyklus ab: von der Erfassung iiber das Boh-
ren bis zur Produktion.

Angebotsdefizit trifft

auf Nachfrageiiberhang
Kollabierende Olpreise in der zuriicklie-
genden Dekade fordern ihren Tribut bei
den Produzenten. Der Sektor reagierte mit
weniger Investitionen und schiittete sein
Cash lieber aus. Seit COVID sank die
Bohraktivitit um 80%. Der Druck zur
weiteren Dekarbonisierung verstirkte die-
sen Trend. Schlumberger trennte sich von
nahezu 20.000 Mitarbeitern. Die Sanktio-
nen gegen Russland und Férderkiirzungen
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verknappen das Angebot weiter. Demgegen-
iiber stehen neben den entwickelten Lindern
die Aufstrebenden wie Indien, Vietnam
oder Siidostasien. Sie sorgen mit ihrem dyna-
mischen Wachstum fiir eine hohe Nach-
frage nach Ol und Gas, die nur mit erweiter-
ten Forderkapazititen bedient werden kann.

Bewertungsgefille

Die moderate Bewertung des aktuell sieben-
fachen Gewinns, die 60% unter ihrem
Durchschnitt liegt, deutet auf Kurspoten-
zial. Die niedrige Gewichtung des Energie-
sektors im S&P 500 von 5% diirfte sich wie-
der an den Durchschnitt von 10% annihern.

Fazit

Die Energiekrise sollte den Sektor wieder
in den Fokus riicken. Fundamental und
technisch stehen die Ampeln auf Griin.

Markus Frohmader
Sinzing bei Regensburg
Schwerpunktthema:
Asien, einschl. Japan

A

Schlumbergers Umsitze und Gewinne wer-
den nach Schitzungen in den nichsten
Jahren um jeweils 12% und 21% zulegen.
Mittelfristig spricht dies fiir steigende Kurse
und eine hohere Prisenz im Leitindex.
Rezessionsbedingte Kursriickginge sind
eine antizyklische Kaufgelegenheit. [ |

Schlumberger (WKN: 853390) EUR
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Besser als ein Dienstwagen:
viele Dienstwagen.

(SIXT+ unlimited: die Mietwagen-Flatrate als Alternative zum Dienstwagen)

Mehr Auswahl, weniger Sorgen: Entdecken Sie mit der SIXT+ unlimited Mietwagen-Flatrate
die Premiumalternative zum Firmenwagen — auch privat unkompliziert nutzbar. Wechseln Sie dabei unbegrenzt oft
Ihr Fahrzeug innerhalb einer Kategorie, inklusive vieler Zusatzleistungen sowie aller Fahrzeugkosten.



Unterbewerteter Versorger

Perusahaan Gas (1K)

Hohe Dividende, stabiles Geschaft
und stimmige Fundamentaldaten

Perusahaan Gas (PGN) ist der grofSte Gas-
versorger Indonesiens: Uber 85 Millionen
Kunden bedient das Unternehmen aus sei-
nem mehr als 10.000 Kilometer langen
Pipelinenetz. Da Gas mehr und mehr zum
strategischen Rohstoff des 21. Jahrhun-
derts wird, bleiben die Aussichten gut, ins-
besondere unter Berticksichtigung der wirt-
schaftlichen Ambitionen Indonesiens.

Gute Kennzahlen

PGN wird zu etwa 57% vom indonesi-
schen Staat (iiber die Staatsgesellschaft PT
Pertamina) gehalten, zu weiteren 29% von
institutionellen und zu etwa 14% von pri-
vaten Investoren. Das Staatsunternehmen
ist gut aufgestellt: PNG weist ein KGV
von 7,7 auf, der Buchwert liegt bei 0,71.

Das EBITDA betrug 855 Mio. USD fiir
das Jahr 2021, der Reingewinn lag bei 352
Mio. USD. Vermégenswerten in Hohe von
7,5 Mrd. USD stehen Verbindlichkeiten
von 4,2 Mrd. USD gegeniiber. Die Divi-
dendenrendite liegt bei etwa 7%.

Langsame Kurserholung

Anfang 2020 stiirzte die Aktie dramatisch
ab, Hauptgrund diirfte die COVID-
P(l)andemie gewesen sein. Seitdem erholt sich
der Kurs langsam, ist aber noch weit von
den Hoéchstkursen des Jahres 2012 entfernt.
Idealerweise kauft man das Unternehmen
an der Heimatborse Jakarta oder in Singa-
pur —nicht zuletzt wegen des relativ hohen
Spreads an deutschen Bérsen. Ein strenges
Limit ist dabei von Haus aus geboten.

Fabian Grummes
Guangzhou/Hongkong
Schwerpunktthemen:
Edelmetalle, Rohstoffe,
China und asiatische
Mdrkte

Fazit
Perusahaan Gas darf sicher nicht als zen-

traler Depotbaustein verstanden werden,
sondern als eine interessante Beimischung
aus einer der Zukunftsregionen mit deut-
lichem Kurspotenzial und zusitzlich attrak-

tiver Dividendenzahlung. [ |
Perusahaan Gas (WKN: AOQ7FY; IK) EUR
0,150
0,100
0,075
0,050
0,040
0,030
© Tai-Pan 0,020
2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘

Unerwartet erfolgreich

i-80 Gold (IK)

Hyperwachstum im US-Bundesstaat Nevada

Als im Dezember 2020 der Metallforderer
Equinox Gold (IK) den kleineren Konkur-
renten Premier Gold Mines iibernahm, wa-
ren viele Aktionire unzufrieden — zu Un-
recht. Denn es begann eine Erfolgsgeschichte:
Equinox baut die durch die Fusion im Sta-
dium einer Machbarkeitsstudie erworbene
Mine in Kanada. Das Management von Pre-
mier startete — von Equinox tippig mit Kapi-
tal ausgestattet — ein neues, borsennotiertes
Unternehmen: i-80 Gold, benannt nach der
Interstate 80, der Autobahn, die durch den
US-Bundesstaat Nevada fiihrt.

Nachbar von Barrick und Newmont

Das Projekt von i-80 ist ein direkter Nach-
bar von Nevada Gold Mines NGM), dem
Joint Venture der beiden Minengiganten
Barrick und Newmont. Das erwies sich
als Vorteil: i-80 konnte iiber einen Gelinde-
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tausch von NGM eine Anlage zur Erzver-
arbeitung erwerben. Entwickelt wird ein
gewaltiger Minenkomplex, der aus drei
Tagebau- und drei Untertagebergwerken
besteht. Konstant besser als erwartet aus-
gefallene Bohrergebnisse sorgten fiir eine
tiberdurchschnittlich gute Entwicklung
beim Aktienkurs.

i-80 Gold (WKN: A3CLTE; IK) EUR
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Rainer Kromarek
Frankfurt
Schwerpunktthemen:
Edelmetalle/Rohstoffe

Trotz Kursanstieg unterbewertet
Der Verkauf von 14.328 Unzen Gold in
diesem Jahr (per 30.9.) bei Forderkosten
von 1.204 USD/Unze interessiert die An-
leger kaum. Im Jahr 2025 sollte i-80
250.000 bis 300.000 Unzen Gold produ-
zieren. Bereits heute hat das Unternehmen
mit 14,6 Mio. Unzen die zweitgrofiten Gold-
reserven in Nevada nach NGM. In einer
bergbaufreundlichen Region gelegen, mit
hochgradigen Erzvorkommen, ist i-80 die
perfekte Beute fiir einen der Groflen der
Branche.

Fazit

i-80 Gold hat aktuell einen Bérsenwert
von etwa 700 Mio. USD. Ein realistischer
Verkaufspreis liegt bei 2 Mrd. USD. Auf-

wirtspotenzial bei begrenztem Risiko. [l



Rohstoffdickschiff
BHP Group

Energiewende im Blick

aa

Markus Griine
Frankfurt

Sch ktth :
Mit BHP, einem der grofSten Bergbauunterneh- Rg hvsvteg?ftén ema

men der Welt, setzt man als Anleger auf eine

Erholung der Weltwirtschaft. Nach dem diesjahrigen Verkauf des
Ol- und Gasgeschifts sowie der Verkleinerung des Kohlesegments
liegt der Fokus nun auf dem Metallsektor.

Die Chinawette

Mit einem Umsatzanteil von fast 49% hingt BHP stark am Eisen-
erzpreis, welcher mafigeblich von Nachfrage aus China bestimmt
wird und sehr volatil auf die dortigen Ereignisse reagiert. Wenn
die Volksrepublik ihre Offnungsschritte fortsetzt, diirfre BHP
von einer dann zu erwartenden Eisenerzrally kriftig profitieren.
Nach dem 2020er-COVID-Schock explodierte der Rohstoff um
gut 190% auf tiber 220 USD pro Tonne — bei Produktionskos-
ten von unter 25 USD ein durchaus lohnendes Geschift.

Kupferdeal mit Potenzial

Gelingt der Ubernahmeversuch des australischen Kupferproduzen-
ten OZ Minerals, wire dies mit 6,2 Mrd. EUR die zweitgrofSte
Ubernahme in der BHP-Historie. Dies zeigt das Engagement,
mit dem sich der Konzern entsprechend den Bediirfnissen einer nach
saubererer Energie strebenden Welt ausrichtet. Prognosen sehen ei-
ne Verdoppelung der heutigen Kupfernachfrage auf 50 Mio. Tonnen
pro Jahr bis 2035. Mit der Ubernahme wiirde BHP seine Position
festigen und die Jahresproduktion schlagartig um 7% erhéhen.

Fazit
Mit mehr als 17% Umsatzsteigerung konnte das EBITDA nach
dem starken Vorjahr nochmals erhoht werden und belduft sich nun
auf satte 35 Mrd. EUR. BHP ist margenstark, der Schwerpunkt
liegt bei klassischen Basisrohstoffen. Durch wachsenden Fokus auf
das Zukunftsmetall Kupfer wird eine strategische Weichenstellung
vorgenommen und sich hinsichtlich des Themas Elektrifizierung
aussichtsreich positioniert. Aktuell notiert BHP mit knapp 30 EUR
nahe einem schweren
BHP Group (WKN: 850524) S8 Widerstand. Flle die-
ser, liegt das nichste
Kursziel am Allzeit-
%0 hoch knapp tiber 36
25 EUR. Selbst ohne
Kursrally ist BHP an-
20 | gesichts eines modera-
® | ten KGVsvon75 und
® | rund 10% Dividen-
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HEEMAN N_.ll

VERMOGENSVERWALTUNG

Boutiquen-Rentenfonds

, monatliche
Ausschuttungen

0,25%

Melden Sie sich zu unserem
Newsletter an und erhalten Sie
monatliche Updates.

Alle Infos auf einen Blick:
Produktdaten, Wertentwicklung,
Gebuihren und Performance

Mehr Uber uns erfahren Sie auch
auf unserer Partnerseite.

Disclaimer: Diese Informationen stellen in keiner Weise eine Aufforderung oder
eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf des dargestellten Fonds dar. Alle ver-
offentlichten Angaben dienen ausschlieRlich zur Information und sind in keiner
Weise mit einer Empfehlung oder Beratung gleichzustellen. Wertentwicklungen in
der Vergangenheit sind keine Garantie fur zuktinftige Ertrage. Der Wert der Anteile
kann schwanken und wird nicht garantiert. Eine detailliertere Beschreibung der
mit dem Fonds verbundenen Risiken ist im Fondsprospekt enthalten.

Heemann Vermogensverwaltung AG
+49 (0) 25 65/ 40 27 0 - info@heemann.org - www.heemann.org



Nordische Kontinuitat

Royal Unibrew

Langjahriger Track Record bei Gewinnwachstum

Royal Unibrew ist ein unaufgeregtes Unter-
nehmen fiir aufgeregte Zeiten. Im Kern eine
dinische Brauerei (Hauptmarke: Faxe), ist
der Titel im zuriickliegenden Jahrzehnt
durch eine Buy-and-Build-Strategie zu ei-
nem fithrenden Beverage-Konzern fiir
Skandinavien mit einem breiten Sortiment
auch an nicht-alkoholischen Getrinken
und 1 Mrd. EUR Umsatz gewachsen.

Royal Unibrew steigerte den Gewinn je
Aktie seit 2010 ganz kontinuierlich um
durchschnittlich 16% pro Jahr. Selbst im
Lockdown-Jahr 2020 betrug das Gewinn-
wachstum noch 5% und die EBIT-Marge
glatte 20%. Fiir das laufende Geschiftsjahr
stellte Royal-Unibrew-CFO Lars Vestergaard
nach sechs Monaten zwar kein Wachstum

in Aussicht, wohl aber ein stabiles Ergebnis
trotz gestiegener Erzeuger- und Energie-
preise und somit einen Gewinn pro Aktie
im Bereich um 3,20 EUR. Nachdem der Kurs
der Akdie dank des steten positiven Nachrich-
tenflusses auch durch zahlreiche Akquisi-
tionen 2021 aufbis zu 115 EUR gestiegen
war, sorgten Rezessionssorgen fiir eine Hal-
bierung der Notierung. Dabei haben die ver-
gangenen Krisen gezeigt, dass gerade Brau-
ereien ausgesprochen resilient auf Krisen
reagieren. Derzeit ergibt sich bei Kursen
um 65 EUR ein KGV 2022e von 20.

Bei Royal Unibrew handelt es sich zweifels-
ohne um ein Qualititsunternehmen mit
niedriger Verschuldung, langfristig ausge-
richteter Eigentiimerstruktur, einem fokus-

Stefan PreuB8
Villingen-Schwenningen
Schwerpunktthemen:
Aktien, Fonds,
Nachhaltigkeit

sierten Geschiftsmodell und hoher Ma-
nagementqualitit. Diese zeigt sich auch in der
klaren Nachhaltigkeitsausrichtung mit aus-
sagekriftiger Berichterstattung. 2030 wird
das Unternehmen klimaneutral sein. [l

Royal Unibrew (WKN: A14RSE) EUR
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Druck an der Spitze

ASML

Mikrochips bedeuten bessere Zukunft

‘Wodurch wird es dem Menschen in Zukunft
besser gehen? Das fragen sich Unterneh-
mer und Anleger. In der richtigen Ant-
wort auf die Frage liegt ihr Gewinn. Mikro-
chips versprechen, die Zukunft des Men-
schen zu verbessern. Der Mensch kann
durch sie Produkte effizienter entwickeln
und herstellen, er kann mit ihrer Hilfe be-
quemer und gesiinder leben.

Enormer Bedarf

Der Bedarfan Chips in den Sektoren Auto-
motive, Gesundheit, Kommunikation ist
immens und immer neue Anwendungsgebie-
te kommen hinzu. Chips sind das Ol des
21. Jahrhunderts. Wie zur Gewinnung von
Erdol spezielle Fordertiirme und Bohrinseln
gebraucht werden, so benétigt die Chippro-
duktion spezialisierte Druckmaschinen.

ASML stattet Chipfabriken mit solchen Ma-
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schinen aus. Sie drucken mikroskopisch
kleine Schaltkreise auf Silicon Wafer, wel-
che die Grundlage der Mikrochips sind.

Kurze Irritation

Das Druckverfahren ist anspruchsvoll und
ASML auf dem Gebiet ein technologi-
scher Marktfiithrer; mancher spriche gar

ASML (WKN: A1J4U4) EUR
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Frank Sauerland
Hamburg

\ Schwerpunktthema:
) A Aktien USA

von einer Monopolstellung, die das nie-
derlindische Unternehmen erlangt hat.
Rund um den Erdball liefert ASML an die
groflen Adressen der Chipindustrie. Kurz-
zeitig waren Borsianer in diesem Jahr irri-
tiert: Sie hatten die Befiirchtung, dass
ASML Mirkte in China und Taiwan ver-
lieren wiirde, da sich die Welt wieder und
immer stirker in einen West- und in einen
Ostwirtschaftsblock aufteilte. Deswegen
gab der ASML-Kurs nach.

Fazit

Am 14.11. trafen sich US-Prisident Biden
und Chinas KP-Generalsekretir Xi Jinping;
sie signalisierten Entspannungswillen. Der
ASML-Kurs erholte sich. Die Perspektive
ist weiterhin gut, weltweit werden immer

mehr Chips nachgefragt. [ |




Der Gesundheitsaristokrat

Medtronic

Defensiver Wert mit Aufholpotenzial

Es scheint mehr als plausibel, nach einem
Birenmarkt auf baldige Kursgewinne zu
hoffen. Doch auch in einer solchen Markt-
phase sollte Qualitit ein wichtiges Krite-
rium fiir die Aktienwahl sein. Medtronic,
einer der weltweit grofiten Encwickler fiir
Medizintechnik, steht seit Jahrzehnten fiir
eine hohe Giiteklasse.

Lupenreiner Dividendenaristokrat

Das Unternehmen ist in vier verschiedene
Geschiftssegmente aufgeteilt. Im Ge-
schiftsjahr 2021 betrug der Gesamtum-
satz knapp mehr als 30 Mrd. USD. Doch
die grofle Stirke Medtronics liegt in sei-
ner Konstanz — nachweisbar durch eine
45-jahrigen Serie von Dividendenerhshun-
gen. In den letzten fiinf Jahren brachten
es die Erhohungen im Durchschnitt auf

etwa 8,1%; ein mehr als respektabler Zu-
wachs. Die zu erwartende Dividendenren-
dite betrigt trotzdem immer noch beacht-
liche 3,50%. Dabei lisst eine angemessene
Payout Ratio von ca. 57% darauf schliefen,
dass die Dividendensteigerungen weiter
fortgesetzt werden sollten.

Medtronic (WKN: A14M2J) EUR
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Peter Seufert-Heyne
Miinchen
Schwerpunktthema:
Dividendenwerte und
-strategien

Untypische Kursfantasien

Im zuriickliegenden Kalenderjahr ist der
Aktienkurs um fast 25% gefallen und hat
sogar den Tiefststand zu Beginn der
Corona-Pandemie erreicht. Diese Abschlige
haben Medtronic zu einem Deal gemacht.
Die Aktie wird mit der niedrigsten Bewer-
tung seit Jahren gehandelt. Das Forward-
KGV liegt bei etwa 15 und damit unter
den Fiinf- und Zehnjahresdurchschnitten.

Fazit

Medtronic passt in jedes Portfolio von
Dividendensammlern. Aktuell ist der Wert
aber auch fiir Investoren auf der Suche
nach mittelfristigen Kursgewinnen mit
{iberschaubaren Risiken interessant. [l
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Anzeige

Investieren mit den Rohstoff-Profis

Sie missen kein Borsenprofi sein, um kluge
Investmententscheidungen zu treffen.
Investieren Sie gemeinsam mit Swiss Resource
Capital AG und Asset Management Switzerland
AG in den Megatrend Rohstoffe.

Seit 05.03.2020 ist das Spezialwissen der
Experten als Wikifolio-Zertifikat erhaltlich:

SRC Mining & Special Situations Zertifikat
ISIN: DEOOOLS9PQA9

WKN: LS9PQA

Wahrung: CHF/ Euro®

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

Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern sich umfassend
zu informieren, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen. Insbesondere
lUber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers. Sie sind

im Begriff ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu
verstehen sein kann. Weitere, wichtige Informationen finden Sie unter:
www.resource-capital.ch/de/disclaimer-agb



Antwort auf die Energiekrise

Global Atomic (IK)

Doppelter Hebel auf den Uranpreis

Auch wenn 2022 den Uraninvestoren noch
nicht die lange erhoffte Kursexplosion
brachte, zeigte der Sektor dennoch eine
beachtliche Relative Stirke und die ohne-
hin vielversprechenden Fundamentaldaten
verbesserten sich noch einmal erheblich.
So ist gerade in Europa das Thema der
Energiesicherheit weiter in den Vorder-
grund getreten. Dariiber hinaus sicht es
so aus, als hitte die Umweltbewegung im
grofiten Teil der Welt ihren Frieden mit
der Kernenergie gemacht, was fiir die
politische Unterstiiczung beim Bau neuer
Anlagen nicht zu unterschitzen ist.

Angebotsdefizit wird
fiir Preisreaktion sorgen
Derzeit werden etwa zwei Drittel des Brenn-

stoffbedarfs der Atomkraftwerke durch

Minenproduktion gedeckt. Wenn wir uns
durch die Lagerbestinde gearbeitet haben,
wird sich dieses derzeit eher frither als spiter
in steigenden Uranpreisen niederschlagen.
Minenaktien bieten aufgrund ihrer Kosten-
struktur einen Hebel auf den Rohstoffpreis.

Vom Explorer zum Produzenten

Zwolf Jahre nachdem Global Atomic im
Niger das hochgradigste Vorkommen Uran-
vorkommen Afrikas entdeckt hatte, haben
nun im November die Bauarbeiten fiir die
Mine begonnen. Ende 2024 soll dort das
erste Uran aus dem Boden geholt werden.
Sollte der Bau der Mine einigermaflen rei-
bungslos verlaufen, diirfte eine Neubewer-
tung erfolgen, da Produzenten mit einem
deutlichen Aufschlag zu Explorern oder

Developern notieren.

Thomas Steinhauser
Wiirzburg
Schwerpunktthema:
Rohstoffe und Emerging
Markets

Fazit
Global Atomic hat seine Hausaufgaben ge-
macht und ist bestens positioniert fiir die er-

wartete Uranhausse. Investoren sollten aller-
dings einen langen Atem mitbringen und
sich auf eine hohe Volatilitit einstellen. H

Global Atomic (WKN: A2JAQL; IK) EUR

Der Hidden Champion
Knaus Tabbert

Freizeitaktie vor Comeback

Strukturelles Wachstum

In Europa zihlt Knaus Tabbert zu den Top-
Three-Herstellern von Wohnmobilen und
Caravans. Mit fiinf Marken (u.a. WEINS-
BERG, TABBERT und MORELO) deckt
man vom kompakten Einstiegsmodell bis
zum rollenden Luxuszuhause alle Markt-
segmente ab. Der Marke fiir Freizeitmobile

Knaus Tabbert (WKN: A2YN50) EUR
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wichst strukeurell. So boomt der regionale
Tourismus, wihrend Fernreisen zunehmend
unter ihrem Image leiden, klimaschidlich
zu sein. Auch der stirkere Fokus auf jiin-
gere Kundengruppen unterstiitzt das Wachs-
tum. Gleichzeitig sind immer mehr gut situ-
ierte ,Best Ager” gewillt, sich ein Reisemo-
bil zuzulegen. Von einer Kaufzuriickhal-
tung ist daher nichts zu spiiren. Trotz einer
restriktiven Annahme von Neubestellun-
gen erreichte der Auftragsbestand zuletzt
ein neues Rekordniveau von 1,6 Mrd. EUR
bzw. iiber 38.000 Einheiten.

Turnaround mit Ansage

Der Konzern baut daher seine Kapaziti-
ten weiter aus. Das kostet zunichst Geld.
Hinzu kommen héhere Kosten fiir Mate-
rial und die bekannten Lieferkettenprobleme.
Im Fall von Knaus Tabbert waren fehlende
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v Marcus Wessel
Kéln

Schwerpunktthema:
Nebenwerte

Chassis lange der grofite Engpass. Inzwi-
schen hat man hier die Zuliefererbasis auf
fiinf Hersteller erweitert. Dennoch bedarf
es noch gewisser Anstrengungen, um die
jlingst bestitigte Jahresprognose (Umsatz:
iiber 1 Mrd. EUR; EBITDA-Marge: mehr
als 6%) zu erreichen. Fiir 2023 zeichnet
sich dank weiteren Preiserhdhungen, der
Entspannung bei den Fahrgestellen und
dem Hochlauf der neuen Kapazititen aus
heutiger Sicht eine deutliche Ergebnisver-
besserung ab.

Fazit

Der Nebenwert ist ein klassischer Turn-
around-Kandidat. Die Aktie vereint eine
giinstige Bewertung (KGV: acht) mit einer
attraktiven Wachstumsperspektive. [l



MARKETING-ANZEIGE

DJE)

KAPITAL AG

DJE - ZINS & DIVIDENDE

KONSEQUENT
FLEXIBEL UND
AUSGEWOGEN

DR. JAN EHRHARDT
Fondsmanager und Vorstand
DJE Kapital AG

Kapital erhalten - Mehrwert schaffen

Wird es turbulent an den Markten, trennt sich die Spreu vom Weizen.

Der DJE - Zins & Dividende kann sein Aktienengagement auf ein Minimum beschranken,

in Anleihen mit Zinsertragen investieren oder die Cash-Quote erhéhen. Aktives Management
setzt auf Branchen und Unternehmen, die auch in Krisen Gewinne erzielen kénnen.

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt des betreffenden Fonds und das KIID, bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung
treffen. Darin sind auch die ausfiihrlichen Informationen zu Chancen und Risiken enthalten. Diese Unterlagen kénnen in deutscher Sprache kostenlos
auf www.dje.de unter dem betreffenden Fonds abgerufen werden. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte kann in deutscher Sprache kostenlos in
elektronischer Form auf der Webseite unter www.dje.de/zusammenfassung-der-anlegerrechte abgerufen werden. Alle hier veroffentlichten Angaben
dienen ausschlieBlich Ihrer Information, kdnnen sich jederzeit @ndern und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar.




Politik & Gesellschaft

S htergrana

«1rend zur bewussten Trennung
von Verstand und Diplomatie”

Smart Investor im Gesprach mit Willy Wimmer, ehemaliger Staats-
sekretar im Bundesverteidigungsministerium, Gber den Krieg in der
Ukraine und dartiber, wie und wann dieser zu Ende gehen kdnnte

Willy Wimmer, Jahrgang 1943, war von
1976 bis 2009 Mitglied des Bundestages
(CDU), u.a. Staatssekretiir im Bundesver-
teidigungsministerium und Vizeprésident
der Parlamentarischen Versammlung der
OSZE. Der Sicherheitsexperte sprach sich
u.a. sowohl 1999 beim Kosovokrieg als auch
beim jetzigen Ukrainekrieg gegen eine deut-
sche Beteiligung aus. Wimmer setzt sich seit
vielen Jabren fiir eine Verstindigung mit
Russland auf Augenhihe ein.
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Smart Investor: Herr Wimmer, vor drei
Monaten schrieben Sie in unserem Heft
eine Kolumne, bei der Sie Liz Truss, der
damaligen britischen Ministerprisiden-
tin, Kriegstreiberei gegeniiber Russland
vorwarfen. Das fiihrte zu einigem Auf-
schrei bei unseren Lesern, wonach doch
vielmehr klar sei, dass Putin bzw. Russ-
land einen brutalen Angriffskrieg gestar-
tet hitte. Was sagen Sie dazu?
Wimmer: Inzwischen weif§ doch geradezu
jeder, dass die britische Regierung vorne-
weg dabei gewesen ist, die fast spruchreife
Ubereinkunft aus den Verhandlungen zwi-
schen der Tiirkei, der Ukraine und Russ-
land aus dem Friihjahr zu hintertreiben.
Seither wurde kein Versuch mehr unter-
nommen. Ich habe zum Einmarsch der
russischen Streitkrifte am 24.2.2022
gesagt, dass der erste Schuss dieser mili-
tirischen Auseinandersetzung mit dem
24.3.1999, nimlich mit dem damaligen
volkerrechtswidrigen Angriffskrieg der
NATO gegen Jugoslawien gefallen sei.
Ende April 2000 postulierte die Fithrungs-
spitze des US-Auflenamts in Bratislava
u.a. die mogliche Zerschlagung Russ-
lands in Einzelstaaten. Prisident Macron
hat in diesen Tagen und vor seinem Tref-
fen mit Prisident Putin das wiederholt,
was er vor dem 24.2.2022 schon gesagt
hatte. Man miisse auf die Sicherheitsfragen
Russlands eingehen und nicht die Sprech-
verweigerung zum politischen Prinzip er-
heben. Ich wiinsche Prisident Macron
jeden Erfolg bei seinen Bemiithungen.

Smart Investor: Eine Frage wird in
Deutschland bis zum heutigen Tage
stark diskutiert: Wer hat die Pipelines
gesprengt? Reflexhaft und mit ziem-
licher Bestimmtheit zeigten Anfang
Oktober die Finger der Politiker oder
Medien, wie so oft, gen Osten nach
Moskau. Mit einigem Zeitabstand hat
sich die Mehrheitsmeinung aber wohl
gewandelt. Haben wir diesen Anschlag
auf die Energieversorgung Deutschlands
am Ende unseren Freunden aus dem
Westen zu ,,verdanken?

Wimmer: Jeder betroffene Staat muss
wissen, ob sein Verhalten bei der Vorfalls-
untersuchung den internationalen Stan-
dards bei Vorfillen dieser Art entspricht
und ob ein uneingeschrinkter Zugang
nach den iiblichen internationalen Krite-
rien zu den Untersuchungen gegeben ist.
Davon wird die Offentlichkeit, soweit es
sie noch gibt, ihr Urteil tiber die Qualitit
von Untersuchungen abhingig machen.
Vieles ist noch offen oder steht aus ...

Smart Investor: Der Krieg in der Ukra-
ine dauert mittlerweile bereits neun
Monate. In unseren Mainstreamme-
dien lesen wir, dass das russische Mili-
tir nahezu am Ende ist, Putin bald aus
seinem Amt geputscht wird etc. pp. Wie
lautet Ihr Fazit im Hinblick auf die stra-
tegischen Ziele Russlands?

Wimmer: Da alle das schreiben oder in den
Nachrichten verkiinden, muss man sich
fragen, was der Grund ist. Nach meiner



Ansicht will Russland im Sinne von Bra-
tislava nicht gefleddert und aus Europa
rausgeschmissen werden. Die USA wollen
keine derart enge Kooperation auf dem
europiischen Kontinent, dass Fragen und
Entscheidungen zu ihrem weiteren Verbleib
durch Truppen hier anstehen. Der berithm-
te Brief von Prisident Putin vom 17.12.2021
an die NATO-Staaten {iber gleiche Sicher-
heit aller Staaten in Europa und demzu-
folge Riickkehr zur Sicherheitslage des Jah-
res 1997 muss vor diesem Bild der beider-

seitigen Interessen gesehen werden.

Smart Investor: 2020 beherrschte Co-
rona die Schlagzeilen, 2021 auch, aber
noch mehr die weltweite Impfkampag-
ne. 2022 war es der Ukrainekrieg. Wird
uns 2023 die Ukraine weiter beschifti-
gen oder kann sie von einem neuen gro-
8en Thema aus den Schlagzeilen ver-
bannt werden?

Wimmer: Derzeit wird alles unternommen,
die Welt in einer Weise zu spalten, wie wir
es noch nie erlebt haben. Man kann es an
dem Lagerverhalten in internationalen Or-
ganisationen sehen. Dagegen ist ein Vul-
kanausbruch harmlos. Wenn dieser Trend
der bewussten Trennung von Verstand und
Diplomatie nicht gestoppt wird, werden

Wimmer: Der ehemalige Generalinspek-
teur der Bundeswehr, General Kujat, hat
sich in dem Zusammenhang iiber den
US-Zentralstandort Ramstein und den
Truppenanladehafen Bremerhaven aus
einer russischen Sicht der militirischen
Zielplanung geduflert. Man sollte immer
das Gutachten des wissenschaftlichen
Dienstes des Bundestages tiber die vol-
kerrechtlichen Auswirkungen deutschen
Staatshandelns und von Biindnisaktionen
yunter dem Arm“ haben, wenn man sich
mit den daraus resultierenden Fragen be-
schiftigt. Wenn die Schweiz Deutschland
aus kriegsvolkerrechtlichen Griinden keine
Munition liefert, heif§t das eine Menge.

Smart Investor: Mit Putin kann man nicht
verhandeln, hort man immer wieder
vom ukrainischen Prisidenten, aber
auch von zahlreichen Politikern im
Westen. Ist das wirklich so?

Wimmer: Es wird viel gesagt, wenn der Tag
lang ist. Das besagt ein altes rheinisches

QOje,

SmartInvestor 1/2023 -

Sprichwort. Macron will jetzt zu Putin
und Biden redet {iber ein mégliches, krite-
rienbehaftetes Treffen mit Putin. Bundes-
kanzler Scholz hat dieser Tage wieder mit
Putin telefoniert.

Smart Investor: Sehen Sie einen fiir alle
Parteien gesichtswahrenden Ausweg aus
der Situation?

Wimmer: Die Hiirden sind himmelhoch
und haben eine neue globale Dimension
erreicht. Man muss es schon mit dem Herrn
aus Weimar halten. Goethes Satz trifft
auch hier zu: Wer immer strebend sich
bemiiht, den kénnen wir erlésen. Die Welt
ist derart in Dominanzzonen eingeteilt,
dass man kaum einen ehrlichen Makler
finden kann. Es gibt ihn und - siche
Macron — eine dynamische Einsichts-

fihigkeit.

Smart Investor: Herr Wimmer, vielen
Dank fiir Ihre Einschitzungen. [ |
Interview: Ralf Flierl

News-Report: UKRAINE :
wir nur noch globale Turbulenzen der ’ "
schwersten Art erleben.

alles kaputt!

Dabei haben - e
wir doch so viele . \ '
Waffen dort hin- A

\
geliefert! A g | Iléﬁ

Smart Investor: Wenn Sie sich die neben-
stehende gemalte Situation aus einem
deutschen Wohnzimmer ansehen, was
fillt Thnen dazu ein?

TR AN

Wimmer: Das, was der Cartoon zeigt,
schreit nach einem Ende der Kampfhand-
lungen in dem seit Langem geschundenen
Teil Europas. Die Menschen wollen
weder eine Kriegsweihnacht noch einen
Ubergang der Kampfhandlungen ins
nichste Jahr.

Smart Investor: In unserem September-
heft haben wir den Prophezeiungs-
forscher Stephan Berndt interviewt, der
auf zahlreiche Visionen von wohl hell-
seherisch begabten Menschen — die meis-
ten davon lingst verstorben — hinwies,
welche einen russischen Angriff auf
Deutschland vorhersahen. Alles nur

Hirngespinste?
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Der Geist des Interventionismus

Ein Jahr Ampel aus 6sterreichischer Sicht

Gesunde Skepsis

Zum einjihrigen Jubilium ist es tiblich,
eine erste Bilanz der Regierungstitigkeit
zu ziehen. Auch wir wollen dies tun — aller-
dings betrachten wir das erste Ampeljahr
aus der Perspektive der Austrians, die Ver-
suchen der staatlichen Wirtschafts- und
Verhaltenssteuerung besonders skeptisch
gegeniiberstehen. Aus gutem Grund: Das
meiste, was in diesen Bereichen versucht
wird, basiert auf einem lediglich angemaf3-
ten Wissen und funktioniert nicht, lang-
fristig schon gar nicht — die beriichtigte
Interventionsspirale. Nach der gelenkten
Markewirtschaft, fiir welche hehren Ziele
auch immer, winken Staatswirtschaft und
Sozialismus.

Zentraler Protagonist

Dass eine Regierung durch duflere Ein-
fliisse unter Druck geraten kann, ist un-
bestritten — aber auch Krisen erlauben Frei-
heitsgrade beim Handeln. Wie und welche
Akzente gesetzt werden, ist wieder eine
Frage der Politik bzw. des dahinterstehenden
Mindsets. Das wird besonders deutlich bei
jenen linderiibergreifenden, ja globalen
Krisen, bei denen sich auf bemerkenswerte
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Weise immer wieder Deutschland als einer
der zentralen Protagonisten in Szene setzt.
Ob Corona, Klima, Sanktionspolitik oder
Massenmigration: Es scheint eine Eigenheit
deutscher Politik zu sein, mit immensem
Aufwand eine immer wieder auf gespens-
tische Art hdchst zuverlissige Vernichtung
des Wohlstands zu bewerkstelligen.

Blut, SchweiBl und Scheckbuch

Lingst hat die Koalition die Biirger auf eine
,Blut-Schweif§-und-Scheckbuch-Politik“
eingeschworen. Fiir den Normalbiirger
lautet das Zauberwort Verzicht. Das Ver-
sprechen eines wachsenden Wohlstands —
einst ultimative Messlatte erfolgreicher
Politik — hat sie lingst kassiert. Aber nicht
einmal mit umgekehrten Vorzeichen funk-
tioniert der Interventionismus: Das haben
die Russlandsanktionen eindrucksvoll ge-
zeigt, mit denen sich die sanktionierenden
Linder, allen voran Deutschland, vor allem
selbst geschadet haben. Und da sich Poli-

tiker — im Gegensatz zu Unternehmern —

so viel schwerer tun, Irrtiimer einzugestehen
und das Ruder herumzuwerfen, wird Sank-
tion auf Sanktion gesattelt, ohne deren
Mechanik je ernsthaft evaluiert zu haben.

Wozu auch?! Bei reiner Symbolpolitik ist
ohnehin zweitrangig, ob sie funktioniert.

Weniger Politik wagen!

Auch wenn gerne die geringe bis fehlende
Qualifikation mancher Spitzenpolitiker der
Ampel moniert wird, das Problem ist
grundsitzlicher: Selbst kluge Minister oder
ein Kanzler mit perfektem Gedichtnis wiir-
den zwangsliufig an der Komplexitit der
Makrosteuerung scheitern. Deshalb raten
Okonomen der Osterreichischen Schule
einer Regierung regelmiflig zur Mifligung
—weniger kurzfristiger Aktionismus, weni-
ger Programme mit dauerhaften, oft dyna-
misch anwachsenden Ausgabeverpflichtun-
gen, weniger Steuern etc. Kurz: Weniger
Politik wagen! In dieser Hinsicht ist die
Ampel aber das genaue Gegenteil einer
Regierung der dkonomischen Vernunft.
Fihrt sie in diesem Tempo weiter auf der
ygriinen Welle®, ist das 6konomische Schei-
tern vorprogrammiert. Schon jetzt werden
aus dem rot-griinen Anteil der Ampel Steuer-
erhbhungen bzw. neue Steuern gefordert,
vorzugsweise fiir ,,Reiche®.

Eingerosteter Kompass

Vielen Wirtschaftsliberalen galt die Regie-
rungsbeteiligung der FDP als ein Garant
dafiir, dass griin-rote Politik nicht auf die
Spitze getrieben werde. Jedoch erscheint
das aktuelle Spitzenpersonal der Liberalen
in Bezug auf die Ideenwelt von Ludwig
von Mises und Friedrich August von Hayek
nicht sonderlich gefestigt zu sein. Schon
als der frisch gebackene Finanzminister
Lindner sich als Chef eines ,, Erméglichungs-
ministeriums® sah, mussten die Alarmglo-
cken schrillen. In der Folge erwies er sich als
ein wahrer Meister der Schattenhaushalte,
der eine zusitzliche Gesamtverschuldung des
Bundes in Hohe von satten 500 Mrd. EUR
yermoglicht hatte, wihrend Ausgabendis-
ziplin, Transparenz und effektive Haushalts-
kontrolle auf der Strecke geblieben waren.
Neue Schulden fiir die Bundeswehr heifSen
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nun Sondervermdgen. Dass Lindner zuletzt

auch noch dem ,digitalen Bargeld das
Wort redete, zeigt, wie sehr der liberale Kom-
pass eingerostet ist, denn der eigentlich ge-
meinte Digitaleuro wird das ultimative
Zwangs- und Uberwachungsgeld sein.

Liberale Irrlichter

Auch Justizminister Buschmann (FDP)
hat sich nicht mit Ruhm bekleckert. Letzt-
lich gab er dem Dringen von Gesund-
heitsminister Lauterbach beim Infektions-
schutzgesetz (IfSG) nach und erméglichte
damit ein evidenzfreies Regelwerk mit
Albernheiten wie der Oktober-bis-Ostern-
Regel, zu dem er besser insgesamt Nein
gesagt hitte. Noch verstdrender ist das Irr-
lichtern von Parteikollegin Marie-Agnes
Strack-Zimmermann, die sich selbst zur
exponierten Fiirsprecherin der allgemeinen
Corona-Impfpflicht machte, bevor sie ihre
endgiiltige Berufung in der Werbung fiir Waf-
fenlieferungen in ein Kriegsgebiet und der
Scharfmacherei auf Basis eines angeblichen
russischen Raketeneinschlags in Polen fand.

Der Siindenfall

Das Vorantreiben einer allgemeinen Impf-
pfliche, also die staatliche Nétigung der
Bevélkerung zur Teilnahme an einem me-
dizinischen Experiment, kann man nurals
den Siindenfall der noch jungen Regierung
bewerten. Die Therapeutika waren zum
damaligen Zeitpunkt lediglich bedingt
zugelassen und hielten nicht annihernd,
was von einer echten Schutzimpfung zu
erwarten gewesen wire; von den Neben-
wirkungen und Impfschiden gar nicht zu
sprechen. Eine verpflichtende Teilnahme
wire eine eklatante Verletzung des Niirn-

berger Kodex und des Selbsteigentums des
Menschen gewesen — my body, my choice!
Das vielleicht Erschreckendste war, wie
weit der Konsens in einer angstgetriebenen
Debatte im Grundsatz bereits ging. Es war
lediglich dem Taktieren um Details zu ver-
danken, dass die allgemeine Impfpflicht
letztlich durchfiel. Wer sich dafiir stark-
gemacht hat, sollte sich die Frage stellen,
ob er charakterlich fiir ein 6ffentliches Amt
in einem demokratisch verfassten Gemein-
wesen iiberhaupt geeignet ist.

Fehlgeschlagener Erziehungsversuch
Vor diesem Hintergrund nehmen sich kost-
spielige Einmalaktionen wie der Tankrabatt
(3 Mrd. EUR) oder das von Verkehrsmi-
nister Wissing auf den Weg gebrachte
9-EUR-Ticket (2,5 Mrd. EUR) noch als
lidssliche Siinden aus. Der Tankrabatt ver-
puffte fast direkt und setzte den Impuls
zudem in Richtung einer weiteren Ver-
schirfung der Situation, indem er tenden-
ziell die Nachfrage erhohte. Der ganze
weltfremde Dilettantismus zeigte sich in
der anschlieflenden Diskussion {iber eine
mogliche Abschépfung der Ubergewinne
der Mineralslindustrie.

Das 9-EUR-Ticket sorgte immerhin drei
Monate lang fiir tiberfiillte Regionalziige,
sofern man darin einen Erfolg sehen will.
Eine nachhaltige Verhaltensinderung blieb
aber aus. Aus sterreichischer Sicht ist es
ohnehin nicht Aufgabe einer Regierung, die
Biirger mit deren eigenem Geld zu erzie-
hen. Okonomisch verschob sich in dieser Zeit
die Belastung fiir die Subventionierung des
OPNV lediglich von den tatsichlichen Nut-

zern zum Steuerzahler und wieder zuriick.

SmartInvestor 1/2023

Lohnsymbolik

Dagegen war die Erth6hung des Mindest-
lohns auf 12 EUR nur noch ein Folgefehler
aus dem Mindestlohn selbst. Zum einen
ist er ein Eingriff in die Vertragsfreiheit,
sogar in der abgemilderten Form der Tarif-
autonomie. Zum anderen kann ein One-
Size-Fits-All-Betrag angesichts regional
unterschiedlicher Lebenshaltungskosten
nicht einmal den selbst gestellten Gerech-
tigkeitsanspruch erfiillen — schlieSlich,
und das ist der gravierendste Einwand,
werden Unternehmer nicht dauerhaft ober-
halb der Produktivitit entlohnen. Verharrt
diese unterhalb des Mindestlohns, wird
die entsprechende Arbeit perspektivisch
nicht mehr nachgefragt bzw. substituiert.

Biirgergeldpopulismus

Das sogenannte Biirgergeld, das u.a. mit
~Respekt begriindet wurde — allerdings
nicht gegentiber jenen, die dafiir aufkom-
men —, war im ersten Anlauf gescheitert;
allerdings nicht etwa an der FDP, sondern
an der Union im Bundesrat. Je weniger
Kontrollen und Sanktionen an staatliche
Transferleistungen gekniipft sind, desto
missbrauchsanfilliger sind sie. Da zudem
unter der Ampel die Tore fiir eine undiffe-
renzierte Einwanderung inzwischen wie-
der so weit gedffnet sind wie im Jahr 2015,
wird man die Sogwirkung des Biirgergelds
kaum leugnen kénnen — oder aber man
wartet ein paar Jahre, bis die Zahlen sichtbar
werden. Die Kombination aus hohen So-
zialleistungen und deren leichter Erreich-
barkeit — auch durch Einwanderung — ist
dkonomisch kein tragfihiges Konstrukt.

Fazit

Auch ansonsten herrscht an Ampel-Wort-
hiilsen kein Mangel: Zu Zeitenwende und
Gaspreisbremse gesellt sich der infantile
Doppelwumms. Niemand werde zuriick-
gelassen, tont es da, und auch der Stadion-
knaller ,,You'll never walk alone“ darf nicht
fehlen. Das klingt nicht nur kollektivistisch,
es wirkt auch zunehmend bedrohlich:
Denn gleichzeitig werden die Bargeldo-
bergrenze gesenkt und die digitale Uber-
wachung bzw. Kontrolle hochgefahren.
Erst fallen die roten Linien, dann kom-
men die roten Zahlen. Eine Regierung der
Freiheit und der 6konomischen Vernunft

ist das bislang jedenfalls nicht.
Ralph Malisch
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Hintergrund

Lebensart & Kapital — International

Norwegen sl

Reich durch Ol
Gas und Fisch

Wirtschaft

Am Anfang waren Fisch und Ol —wer den
wirtschaftlichen Erfolg und den aufleror-
dentlichen Wohlstand Norwegens erkliren
will, der kommt um diese beiden Faktoren
nicht herum. Das skandinavische Land ist
der zweitgrofite Fischexporteur der Wel.
Der Fischfang zihlt zu den éltesten Wirt-
schaftszweigen des Landes und hat auch
heute noch eine grof§e Bedeutung.

Die Olforderung hat keine so lange Tradi-
tion in Norwegen, doch ihre Bedeutung
tibertrifft jene der Fischerei. Vor tiber 50
Jahren wurden die ersten Bohrinseln vor
der norwegischen Kiiste errichtet. Danach
stieg die Férderung kontinuierlich an und
erreichte Anfang des 21. Jahrhunderts ihr
Maximum. Obwohl seitdem die Forde-
rung zuriickgeht, ist das skandinavische Land
immer noch ein bedeutender Olexporteur.

Mittlerweile hat auch Erdgas eine enorme
Bedeutung fiir die Wirtschaft. Norwegen
gehort zu den zehn grofiten Erdgasprodu-
zenten der Welt. Als Exporteur hat es sogar
eine noch groflere Bedeutung, da das Land
nur 5,4 Millionen Einwohner zihlt und
vergleichsweise wenig Erdgas verbraucht.

Besonders fiir Deutschland ist Norwegen
wichtig: 2021 war es nach Russland das wich-
tigste Lieferland fiir Erdgas und es bestehen
Planungen, in einem grofleren Umfang in
die Wasserstoffproduktion einzusteigen.

Im Gegensatz zu vielen anderen stark von
Rohstoffen abhingigen Lindern hat Nor-
wegen seine Einnahmen aus dem Olsektor
sehr sinnvoll angelegt. So griindete man
einen staatlichen Pensionsfonds, in den die
Rohstoffgewinne fliefen (mehr dazu im
Artikel auf S. 22). Dessen Bewertung lag
Anfang 2022 bereits bei stolzen 1.300 Mrd.
EUR. Das dort verwaltete Geld ist zu einem
groflen Teil in Aktien angelegt. Ziel des

Von Ende September bis Ende Mdrz ist die beste Zeit, um Nordlichter in Norwegen erleben zu kénnen
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Mehr Norwegen geht nicht! Impression von den Lofoten, einer Inselkette im hohen Norden von Norwegen

Fonds ist es, die wirtschaftliche Zukunft
des Landes auch nach Ende des Olbooms
zu sichern und die nationalen Rentenkassen
zu stiitzen.

Bis Anfang des 20. Jahrhunderts war Nor-
wegen ein armes Land. Dies ist vor allem
auf die sehr begrenzten landwirtschaftli-
chen Flichen zuriickzufiihren: Deren An-
teil betrdgt nur 3,5% der Landesfliche,
womit sie weit unter dem europiischen
Durchschnitt liegen.

Aufgrund des Olbooms in den letzten 50
Jahren gehort Norwegen indes zu den
reichsten Lindern der Welt. Das mittlere
Vermogen pro Erwachsenen (Median) lag
2020 bei iiber 118.000 USD. Allerdings
ist das Steuerniveau recht hoch. Das liegt
auch daran, dass das Sozialversicherungs-
system steuerfinanziert ist. So ist z.B. der
Beitrag fiir die Krankenversicherung in
der Steuer enthalten.

Weg zur Unabhangigkeit

Schon um das Jahr 900 war Norwegen ein
selbststindiges Konigreich, doch seit 1380
wurde es von den dinischen Kénigen re-
giert. 1814 musste es Dinemark an den
Nachbarn Schweden abtreten, weil es zu
lange am Biindnis mit dem besiegten Napo-
leon festgehalten hatte. Unter den Schwe-
den, die sich bei den Norwegern keiner
groflen Popularitit erfreuten, erwachte das
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norwegische Nationalgefiihl. Bei einer
Volksabstimmung im Jahr 1905 stimmte
eine grofle Mehrheit der Norweger fiir die
Beendigung der Union mit Schweden. Die
europdischen Grofimichte England, Russ-
land, Deutschland und Frankreich garan-
tierten fiir die Unabhingigkeit des jungen
Landes. Im Ersten Weltkrieg blieb Norwe-
gen neutral, doch einige norwegische Schiffe
wurden wihrend des U-Boot-Kriegs von
den Deutschen versenkt.

Zweiter Weltkrieg

und Nachkriegszeit

Auch im Zweiten Weltkrieg wollte die
Regierung neutral bleiben — doch im April
1940 griff die deutsche Wehrmacht an und
besetzte bis Juni das ganze Land. Der nor-
wegische Kénig und die Regierung fliich-
teten nach Grofibritannien. Es gab einen
bewaffneten Widerstand im Land und es
kam immer wieder zu Sabotageakten gegen
die Deutschen. Allerdings erhielten diese
auch durch einige Norweger Unterstiitzung.
Premier wihrend der deutschen Besatzung
war Vidkun Quisling, der allerdings stets
nur die Befehle der Deutschen ausfiihrte
und 1945 wegen Kollaboration hingerich-
tet wurde.

Nach dem Zweiten Weltkrieg dominierte
jahrzehntelang die Sozialdemokratische
Partei, die das skandinavische Land zu ei-
nem Wohlfahrtsstaat ausbaute. Norwegen
trat der NATO bei, jedoch nicht der EU.
Zwei Volksabstimmungen iiber einen Bei-
tritt 1972 und 1994 entschieden die EU-
Gegner fiir sich. Man war aber schon seit
1960 Mitglied der Europiischen Freihan-
delsassoziation (EFTA).

Leben in Norwegen

Das Land im hohen Norden ist nicht unbe-
dingt ein Paradies fiir Sparfiichse. Wer hier
leben méchte, darf sich auf hohe Lebens-
haltungskosten einstellen, aber auch auf
recht gute Lohne.

Fiir einen halben Liter Bier in einer Gast-
stitte zahlt man zwischen 7 und 10 EUR,
ein Menii in einem Mittelklasserestaurant
kostet selten unter 40 EUR. Die Miete fiir
eine Zweizimmerwohnung in einer Grof3-
stadt betrigt im Durchschnitt 1.100 bis
1.300 EUR, wobei es je nach Lage auch

teurer werden kann; fiir eine Vierzimmer-

wohnung kann man mit monatlichen Kos-
ten von gut 2.000 EUR rechnen. Wenig
iberraschend ist Oslo am teuersten, wih-
rend andere grofle Stidte wie Bergen oder
Trondheim etwas giinstiger sind.

Immobilien werden in Norwegen meist
im Bieterverfahren verkauft. Der ange-
setzte Preis ist der Startpreis und am Ende
erhilt der Meistbietende die Wohnung.
Eine Beglaubigung durch einen Notar ist
nicht notwendig.

Das durchschnittliche Bruttogehalt liegt
bei etwa 4.900 EUR (Deutschland: 3.600
Euro). Wie das grofle Durchschnittsver-
mogen der Norweger zeigt, bleibt offen-
sichtlich mehr Geld zum Sparen als in den
meisten EU-Lindern.

Fachkriftemangel ist in Norwegen ein
noch groferes Thema als in Deutschland.
Nachdem in der Zeit der Pandemie viele
Arbeitskrifte aus Gastronomie und Touris-
mus abgewandert sind, herrscht dort nun
besonders grofler Bedarf. Ebenfalls gestie-
gen ist der Bedarf im Bauwesen, wo im
Mai 2022 knapp 9.000 Fachkrifte fehl-
ten. Auch bei Banken und Versicherun-
gen sind zahlreiche Positionen unbesetzt.
Auflerdem gibt es gute Beschiftigungs-
moglichkeiten fiir verschiedene handwerk-
liche Berufe und Techniker.

Als Expat hat man die besten Chancen
in den Mangelberufen. Dazu gehéren
auch solche im Gesundheitswesen und im
I'T-Sektor. EU-Biirger benstigen grund-
sitzlich fiir Norwegen keine Aufenthalts-
und Arbeitserlaubnis. Wer linger als drei
Monate im Land bleibt, sollte sich aber
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Norwegen gehért zu den groften Ol- und
Gasforderern der Welt

bei der Polizei registrieren lassen. Nach
fiinf Jahren ununterbrochenem Aufent-
halt besteht bereits das Recht auf Dauer-
aufenthalt.

In dem sehr diinn besiedelten Land ist
noch viel Platz fiir Zuwanderer. Die meis-
ten dringen sich allerdings im dichter
besiedelten Siiden, wo das Klima milder
ist. Wer das raue Klima nicht scheut, fiir
den kénnen auch die Mitte und der Nor-
den eine Alternative darstellen. Generell
sollten zukiinftige Auswanderer Norwe-
gen auch in der kilteren Jahreszeit schon
einmal besucht haben — denn besonders
der Winter mit seinen langen Nichten ist
fir Mitteleuropier oft sehr gewdh-
nungsbediirftig. |

Mathias von Hofen

Perfekte Bedingungen fir den Fischfang — kein Wunder, dass es auch Hobbyfischer
in Scharen in den hohen Norden zieht
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Hintergrund

Der norwegische Staatsfonds

Diskret, sauber, erfolgreich

Ndchtliche Panoramaansicht von Oslo, der norwegischen Hauptstadt

Den Norwegern gehoren

iiber 1,4% aller Aktien

Der norwegische staatliche Pensionsfonds
agiert leise und wird deswegen oft tibersehen.
Zwar legen die Norweger die Uberschiisse
aus ihrer Ol- und Gasforderung ziemlich
»sportlich® an, nimlich zu iiber 72% in
Aktien und nur zu etwa 25% in Anleihen.
Die Investments sind aber langfristig und
iibersteigen nur selten 5% der jeweiligen
Unternehmen — das macht den Fonds un-
auffillig. Diese Unauffilligkeit steht im
Kontrast zur schieren Gréfle: Mit einem
Volumen von 1.210 Mrd. EUR handelt es
sich um den gréfiten Staatsfonds der Wel,
noch vor den Pendants aus China und Ku-
wait. An iiber 9.300 Unternehmen ist der
»otatens pensjonsfond  beteiligt, den 5,2
Millionen Norwegern gehéren damit 1,4%
aller Aktien der Welt. Insgesamt sind es
noch mehr, weil die Norweger auch privat
viel Vermégen bilden konnten.

Urspriinglich nur Rentensicherung

Nur 3% des Fondsvolumens darf die Regie-
rung Jahr fiir Jahr fiir gesellschaftliche Zwe-
cke verwenden, der Rest wird thesauriert.
Wie der Name des Fonds schon besagt,
sollen damit in erster Linie die Renten der
Norweger gesichert werden. Dieses Ziel
wird freilich mit Anlagebetrigen von rund
220.000 EUR pro Biirger lingst tibererfiillt,
und so geht es dem Fonds natiirlich auch
— und vorrangig — um die Sicherung des
Wohlstands der norwegischen Nation in
einer Zukunft, in der die Ol- und Gasvor-

kommen des Landes entweder erschopft
sind oder aus dkologischen Griinden nicht
weiter angetastet werden sollen.

Zweiteilige Struktur

Der Fonds besteht aus zwei Teilen, dem
1967 gegriindeten Nationalen Versiche-
rungsfonds und dem sogenannten Olfonds.
Ersterer sollte zunichst nur Riicklagen der
Rentenversicherung anlegen; seit einigen
Jahren investiert er auch in Aktien, ist da-
bei aber beschrinkt auf Skandinavien.
Deutlich wichtiger ist der 1990 gegriin-
dete, heute viel grofSere ,globale” staat-
liche Pensionsfonds. Er legt die Uber-
schiisse aus dem Ol- und Gasgeschift an
und wird deswegen oft ,Olfonds* genannt.
Beide Teilfonds wurden im Jahr 2006
zusammengefasst, werden aber weiterhin
separat verwaltet.

2022 erstmals groBerer Wertverlust

Erst seit 1998 darf der Fonds tiberhaupt in
Aktien investieren. Davor kamen die Wert-
zuwichse fast vollstindig aus den Zufliissen
aus dem Ol- und Gasgeschift, heute zu
einem groflen Teil aus den Beteiligungs-
ertrigen — die Anteile schwanken, je nach-
dem, wie sich die Weltborsen und die Roh-
stoffpreise gerade entwickeln. Im Jahr 2022
musste der Fonds wegen der weltweit sin-
kenden Bérsen erstmals einen grofleren
Wertverlust verzeichnen. Ganz offensicht-
lich waren dabei (Stand Dezember) die
glinzenden Gewinne aus dem Gasgeschift
noch nicht eingebucht, denn dieses iiber-

trifft hinsichtlich Preisen und Volumen
alles, was das gliickliche Land am Polar-
kreis jemals verzeichnen konnte.

Strikte ethische Kriterien

Neidlos kann man anerkennen, dass die
zustindigen Fachleute in der norwegischen
Nationalbank auch bei der reinen Aktien-
anlage bisher eine sichere Hand hatten.
Eine Langfristanalyse von 1998 bis 2017
zeigt, dass der Aktienanteil des Fonds deut-
lich besser gelaufen ist als der DAX. Au-
erdem waren wegen der weltweiten Streu-
ung der Anlagen die Schwankungen be-
deutend geringer. Bemerkenswert sind
auch die strikten ethischen Kriterien des
Fonds. Seit 2010 hat er sich von allen Un-
ternehmen getrennt, die mit der Tabak-
herstellung befasst waren. Immer wieder
verduflert der Fonds Beteiligungen, wenn
er eine Mitverantwortung fiir Umwelt-
zerstorungen oder Menschenrechtsverlet-
zungen sieht. Auch Anteile an Firmen, die
am Bau von Siedlungen in den Palistinenser-
gebieten mitwirken, wurden verkauft. Ziem-
lich rigide sind schliefflich die Kriterien in
der Verteidigungsbranche. Unternehmen,
die auch nur indirekt am Bau von Lang-
streckenraketen, Atomwaffen oder Streu-
munition mitwirken, sind fiir den Fonds
tabu — ob am Ende nun ein demokratisches
Land oder aber Russland oder China iiber
die Produkte verfiigt. Selbst Aktien wie
Boeing oder Airbus sind den Norwegern

deswegen nicht ,sauber” genug. [
Konrad Badenheuer

22 Smart Investor  1/2023

Bild: © Noppasinw — stock.adobe.com



Morgan Stanley

Smarter Broker,

smarte Trades:
Alle Produkte 0,00 €".

¥ Smartbroker

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

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

www.zertifikate.morganstanley.com

EINEN TRADE VORAUS

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

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

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

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

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

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

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

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



Phanomene des Marktes

ETFs auf Modethemen

Je besser das Sentiment, desto schlechter die kiinftige Performance

Anlagethemen gibt es heute wie Sand am
Meer. Von Wasserstoff iiber Cloud Compu-
ting bis hin zu Cannabis, alles ist moglich —
und inzwischen auch {iber eigens aufge-
legte ETFs im Handumdrehen investierbar.
Doch was auf den ersten Blick wie ein viel-
filtiger Baukasten zum Erzielen von Uber-
renditen klingt, stellt sich in der Mehrzahl
der Fille als Enttduschung heraus.

Hohe Kosten

Spezielle Themen-ETFs haben vor allem
eines gemeinsam: Sie sind (deutlich) zu
teuer. Das wird z.B. anhand von Cannabis-
ETFs deutlich, wie Nicolas Rabener im
Artikel ,An Anatomy of Thematic Inves-
ting” schreibt. Deren Verwaltungsgebiihren
liegen in den USA zwischen 0,42% und
0,92% pro Jahr. Das ist ein Vielfaches von
dem, was man von breit gestreuten Basisin-
vestment-ETFs kennt. Gleichzeitig ist der
Marke fiir Themen-ETFs weniger stark
umkimpft. Entsprechend grof§ ist der An-
reiz fiir ETF-Anbieter, sich auf die margen-
starken Nischenprodukte zu fokussieren.

Die Autoren der Studie ,,Competition for
Attention in the ETF Space“ schitzen, dass
alle Sektor-, Branchen- und Themen-ETFs
zum Ende des Jahres 2019 rund 18% des
in ETFs investierten Vermdgens ausmach-
ten, aber rund 35% der Gebiihreneinnahmen
generierten. Wie zudem aus dem ,,Thema-
tic Fund Handbook® von Morningstar
hervorgeht, stieg allein das weltweit in
Themen-ETFs investierte Vermogen von
rund 120 Mrd. USD im Jahr 2016 auf rund
620 Mrd. USD im zweiten Quartal 2022.
Das verdeutlicht, wie stark Themenfonds
in den letzten Jahren zugelegt haben.

Und auch bei Anlegern stehen sie hoch im
Kurs. Zwar haben nahezu alle Themen-
ETFs eine deutlich héhere Volatilitit als
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klassische marktbreite Fonds, aber immer-
hin setzen sie auf ein mehr oder weniger
diversifiziertes Portfolio innerhalb der
gewihlten Nischen. Im Vergleich zu den
entsprechenden Einzelaktien sind sie da-
mit weniger riskant. Doch das allein heifSt
noch lange nichts Gutes, wie Rabener
schreibt. Seiner Analyse nach sind die
Anleger selbst das Problem: Oft sprin-
gen sie erst dann auf, wenn die Kurse und
Bewertungen schon lange steigen — und
die vergangene Performance entsprechend
beeindruckend aussieht. Nicht selten tun
dann auch positive, bestitigende Beitrige
in den Medien ein Ubriges, sodass die

Teure Themen-ETFs

S htergrana

Dollarzeichen in den Augen aufleuchten.
Das Problem ist dabei, dass die Performance-
jagd oft auf hohem Niveau beginnt und
viele Themen im Lauf der Zeit wieder in
sich zusammenbrechen: Denn entweder
entwickeln sich die fundamentalen Daten
nicht wie erwartet oder die Bewertungen
wurden durch den Enthusiasmus einfach
zu hoch getrieben. Ist ein Anlagethema am
Markt dagegen niedrig bewertet und sind
die erwarteten Renditen entsprechend
héher, wird es kaum wahrgenommen.

Laut Rabener wurde in den letzten zehn Jah-
ren etwa jeder dritte Themenfonds weltweit
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im Zeitablauf gefallen sind. Vor allem Themen-ETFs sind aber nach wie vor sehr teuer. Die Farben
zeigen den Grad der Produktdifferenzierung der Kategorien, gewichtet nach verwaltetem Vermégen.
Quelle: Ben-David, ./Franzoni, F./Kim, B./Moussawi, R.
(2022): Competition for Attention in the ETF Space, S. 3.



geschlossen. Etwa zwei Drittel davon hatten es nicht geschalfft,

ein verwaltetes Vermogen von 50 Mio. USD zu erreichen.

Das Timingproblem

Neben den hohen Kosten besteht also ein zusitzliches Timing-
problem. Und das bezieht sich auch auf den Zeitpunkt der Pro-
dukrauflage, wie die Autoren der genannten Studie herausfan-
den: Wenn die ETFs auf den Markt kommen, haben die betref-
fenden Wertpapiere bereits ihren Bewertungshohepunkt erreicht.
In der Folge schneiden Themen-ETFs nach ihrer Auflage unter-
durchschnittlich ab. Doch die vielen Privatanleger, die in diese
Fonds investieren, erkennen das nicht — sie erwarten ein Fort-
schreiben der starken Performance.

Man kann also sagen, dass Themen-ETFs nicht zufillig aufge-
legt werden, sondern als Reaktion auf eine gute Marktstimmung.
Diese lisst erwarten, dass der ETF reiffenden Absatz findet.
Gleichzeitig weist die gute Stimmung aber auch auf hohe Bewertun-
gen hin. Damit kann die Auflage von ETFs, die eine einfache
Anlageméglichkeit fiir diese Bereiche verfligbar macht, dazu bei-
tragen, bestehende Uberbewertungen kurzfristig noch weiter zu
befeuern, indem weitere Privatanleger aufspringen. Hier ist es al-
so eher ein Nachteil, dass ETFs jederzeit so einfach wie eine Ak-
tie gekauft und verkauft werden kénnen.

Fiir die Zukunft heiflt das oft nichts Gutes. Die Forscher schrei-
ben, dass spezialisierte ETFs in den ersten fiinf Jahren im Durch-
schnitt risikobereinigt rund 30% vetlieren. Der Grund dafiir sind
weniger die hohen Gebiihren als vielmehr die Uberbewertungen
der zugrunde liegenden Aktien zum Zeitpunkt der Fondsaufla-
ge. Dieser Effekt wird durch die standardmiflige Gewichtung
nach Marktkapitalisierung noch verstirkt. Zusitzlich besteht das
Problem von Data Mining, was die Riickrechnung der Perfor-
mance neu aufgelegter ETFs angeht.

Interessant ist auch, dass die Gebiihren fiir die Kapitalfliisse bei
marktbreiten ETFs eine grofle Rolle spiclen, aber bei Themen-
ETFs kaum beachtet werden. Anleger iibersehen die Gebiihren
hier geradezu, wie die Autoren schreiben, und reagieren stattdes-
sen auf die vorherige Wertentwicklung — und zwar vor allem
dann, wenn einzelne Aktien des entsprechenden Anlagethemas
eine hohe Medienprisenz aufweisen und damit die Aufmerksam-
keit der Anleger auf sich ziehen.

Fazit
Die ETF-Branche hat sich auf zwei verschiedenen Wegen entwi-
ckelt. Zum einen gibt es die ,langweiligen®, marktbreit diversifi-
zierten, kostengiinstigen Basisinvestments, die als langfristiger
Kern eines sogenannten passiven Portfolios dienen, und zum an-
deren die aktiven, heifSen Wetten auf iiberbewertete Themen und
Storys, die nicht selten in einer Enttduschung enden. Clevere An-
leger konnen der Neuauflage von Themen-ETFs trotzdem einen
Mehrwert abgewinnen: als Kontraindikator.

Dr. Marko Grinitz
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Inside

Exchange-Traded Funds (ETFs)

Mehr als passive Investments

2022 war fiir viele ETF-Anleger nicht ge-
rade ein Spitzenjahr. Aktien- und Renten-
indizes tauchten im Jahresverlauf ab und
die entsprechenden ETFs taten es ihnen
gleich. Aktive Fondsmanager mit bewihr-
tem Risikomanagement strapazierten die
Nerven der Investoren dagegen weniger.
Unabhingig vom Blick in den Riickspiegel:
Der Streit um aktives oder passives Manage-
ment entwickelt sich immer mehr aus der
Phase des Entweder-oder zu einem Sowohl-
als-auch. Semiaktive und aktive Ansitze
in ETFs treten zunehmend in Konkurrenz
zu den Indexabbildern.

Aktiv gemanagte ETFs
Aktiv gemanagte ETFs wollen das Beste
aus den Welten des aktiven und passiven

Investierens bieten, also Chancen auf Out-
performance kombiniert mit niedrigen

Kosten. In den USA sind diese ETFs
schon seit lingerer Zeit beliebt, in Europa
stehen sie noch am Anfang. Zu hoher
Bekanntheit hat es auch in Deutschland
der von Cathie Wood gemanagte ARK
Innovation ETF aus den USA gebracht.
Wihrend der Hausse der Wachstums-
werte ging er spektakuldr durch die
Decke und stiirzte dann ebenso spek-
takuldr ab. Das Analysehaus Scope
machte in einer aktuellen Studie zu die-
ser ETF-Gattung in Deutschland 50 ak-
tive ETFs unterschiedlicher Emittenten
aus. Laut Scope lagen sie bei einer Kos-
tenquote von 0,05% bis 0,85% deutlich
unter den Kosten der herkdmmlichen
aktiven Fonds. Auf S. 24 behandeln wir
die Performance von ETFs auf Mode-
themen, die unabhingig von der Markt-
phase nicht iiberzeugen kann.

Die Fondsrubrik wird Ihnen prasentiert mit Unterstiitzung von

Faktoreninvestment

mit gutem Gewissen

Unter diesen aktiven ETFs lieferte der
Ossiam US ESG Low Carbon Equity
Factors (WKN: A2PG7C; +41,0% in drei
Jahren) gute Ergebnisse. Das Anlageuniver-
sum besteht aus US-Aktien unterschiedli-
cher Marktkapitalisierung. Zunichst wer-
den die Titel iiber einen Best-in-Class-Ansatz
nach ihrer ESG-Qualitdt gerankt und die
schlechtesten 20% ausgesondert. Aus den
iibrigen 80% werden Unternehmen mit
kontroversen Geschiftsmodellen wie umstrit-
tene Waffengeschifte eliminiert. Danach
wird ein Portfolio konstruiert, das Faktoren
wie Value und Momentum auf Sektoren-
und Aktienebene berticksichtigt. Unterneh-
men werden so gewichtetet, dass sie den
CO,-Fuflabdruck gegeniiber der Benchmark,
einem herkdmmlichen US-Large-und-Mid-
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Cap-Index, um 40% reduzieren. Zu den
Top-Holdings des ETFs gehoren aktuell

Tesla und Amazon.

Energie im Depot

Im Jahr 2022 zihlte der Energiesektor zu
den Top-Performern. Die Ursache lag vor
allem in der starken Nachfrage nach Ol
und Gas sowie dem Comeback fossiler
Energietriger. Seit Jahresbeginn konnten
Anleger mit dem iShares MSCI World
Energy Sector ETF USD (WKN: A2PH-
CF) 53,8% verdienen, auf Dreijahressicht
lag die Performance bei 52,7%. Der ETF
deckt das Segment der Energieaktien aus
den Industrielindern ab. Zu den im ETF
enthaltenen Unternehmen zihlen an der
Spitze die Branchenschwergewichte
ExxonMobil, Chevron und Shell.

Rohstoffe im ETF-Mantel

Der L&G Longer Dated All Commodi-
ties ETF (WKN: A1CXBU) bietet Anle-
gern ein breit diversifiziertes Rohstoffport-
folio. Der Indexfonds aus dem Haus der
Assetmanagementtochter des britischen
Versicherers Legal & General decke neben
Energie, Industrie- und Edelmetallen auch
die Segmente Landwirtschaft und Vieh-
zuchtab. Basiswert ist der Bloomberg Com-
modity Index 3 Month Forward TR USD.
Die Indexgewichtung der Rohstoffe wird
nach Produktionsmenge und Liquiditit
der Rohstoffe vorgenommen. Die Hochst-
grenze fiir einzelne Rohstoffe liegt bei 15%,
fiir die Rohstoffsektoren bei 33%. Unter den
einzelnen Commoditys ist Gold aktuell

mit 13,4% am stirksten gewichtet, gefolgt
von Erdgas mit 11,9%. Anleger erwirtschaf-
teten mit dem ETF auf Sicht von drei Jah-
ren 74,8% in Euro.

Wandelanleihen im Blick

Der SPDR Refinitiv Global Convertible
Bond (WKN: A12CZS) bietet ein Invest-
ment in gut 350 Wandelanleihen. Die Perfor-
mance lag in drei Jahren fiir Euroanleger
bei 16,4%. Unter den Sektoren dominiert
aktuell die IT mit 31,6%. Bei den Top-
Holdings finden sich Convertibles von Palo
Alto, einem US-Cybersicherheitsunterneh-
men, und dem mexikanischen Telekomkon-
zern América Mévil. Basiswert des ETFs
ist der Refinitiv Qualified Global Conver-
tible Index. Die Benchmark wird monat-
lich rebalanciert, Emittenten diirfen am
Anfang eines Monats zu maximal 4% im
Index vertreten sein. Dariiber hinaus muss
das Emissionsvolumen der Wandelanleihen
bestimmte Mindestgréfien erreichen.

Nachhaltige Erndhrung

Der britische Anbieter RIZE ETF konzen-
triert sich auf Themen-ETFs. Zur Auswahl
steht beispielsweise der im August 2020
aufgelegte RIZE Sustainable Future of
Food ETF (WKN: A2P876). Die Unter-
nehmen im ETF liefern ihren Beitrag zur
Gewihrleistung der weltweiten Erndhrung
bei gleichzeitiger Minderung von Umwelt
schiden und Treibhausgasemissionen. Das
Themenspektrum der Aktien umfasst u.a.
die Segmente nachhaltige Verpackungen,
Biolebensmittel und Wassertechnologie. Zu
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den Firmen, in die investiert wird, zihlen
O-I Glass, der Weltmarktfiihrer fiir Glas-
behilter, und der Kartoffelprodukteher-
steller Lamb Weston Holdings.

Edelmetallminen-ETF

Von einem méglichen Comeback der Edel-
metallminen kdnnen Anleger mit dem
VanEck Vectors Junior Gold Miners
ETF (WKN: A12CCM) profitieren. Der
Fokus liegt auf Nebenwerten, die oft am
Beginn der Exploration stehen. Die ge-
wichtete durchschnittliche Marktkapitali-
sierung der knapp 100 Unternehmen, in
die der ETF investiert, liegt aktuell bei
2,6 Mrd. USD. Auf Dreijahressicht lag der
Wertzuwachs bei 2,8%. An der Spitze der
Top-Positionen befinden sich derzeit Yamana

Gold und Kinross Gold.

Comeback der Schwellenlander?
Bereits 2021 entwickelten sich mit Blick
auf MSCI Emerging Markets und MSCI
World die Aktien der Schwellenlinder
schwicher als die der Industriestaaten. Der
Trend setzte sich 2022 fort. Fiir antizyklisch
orientierte Investoren erdéffnen sich Chan-
cen. Mittlerweile ist der MSCI Emerging
Markets Index mit einem KGV von unter
zwolf giinstig bewertet. Der HSBC MSCI
Emerging Markets ETF (WKN: AJCMZ;
+2,4% in drei Jahren) bietet einen diversi-
fizierten Zugang zu Schwellenlinderaktien.
Aktuell sind Finanztitel mit 23,5% am
stirksten gewichtet, unter den Lindern
dominiert Festlandchina mit 26,7%.
Christian Bayer

Exchange-Traded Funds

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

Amundi MSCI Emerging Markets Latin America ETF A2H58P +18,6 -4,0 +13,1 -8,0 -51,6 265,1
BNP Paribas Easy STOXX Europe 600 ETF ATW6FD -6,2 +15,5 -10,6 +9,2 -35,3 673,8
HSBC MSCI Emerging Markets ETF** A1JCMZ -14,8 +2,4 -16,1 +0,5 -39,2 1.666,7
Invesco S&P 500 ETF** AICYW?7 -8,0 +39,3 1,3 +31,2 -33,8 13.836,0
iShares MSCI World Energy Sector ETF** A2PHCF +50,7 +52,7 +33,9 +41,6 -59,3 357,2
L&G Longer Dated All Commodities ETF** A1CXBU +28,1 +74,8 +20,3 +49,8 -24,5 4953
Ossiam US ESG Low Carbon Equity Factors ETF** A2PG7C -6,6 +41,0 -9,7 +29,0 -22,3 128,5
RIZE Sustainable Future of Food ETF** A2P876 21,2 k.A. 15,9 k.A. k.A. 233,8
SPDR Refinitiv Global Convertible Bond ETF** A12CZS -14,0 +16,4 13,7 +0,9 -32,5 1.030,4
UBS MSCI World Socially Responsible ETF** A1JATR 15,4 +25,6 12,9 +14,7 -32,9 3.954,1
VanEck Vectors Junior Gold Miners ETF** A12CCM -5,9 +2,8 -6,8 +13,4 -57,6 4181
Vanguard USD Corporate 1-3 Bond ETF Distributing™* A2JCCL +3,3 +5,2 -5,5 -11 -6,5 1.444,2
Xtrackers LPX MM Private Equity Swap ETF DBX1AN -27.8 +20,5 13,4 +11,9 -47,9 263,6

* Falls nicht anders angegeben, handelt es sich um die FWW-Vergleichsgruppe; ** in Mio. USD

Quellen: Fondsgesellschaften, FWW. Morningstar, onvista
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Interview

~J1ech- und Erneuerbare-

Energie-Sektor weit vorne”

Smart Investor im Gesprach mit Mike Judith, Head of International
Sales bei DNB AM, tber Anlagechancen im neuen Jahr und Probleme
bei ESG-Einstufungen von Unternehmen

Smart Investor: Ein schwieriges Jahr fiir
Investoren geht zu Ende. Was konnte
2023 bringen?

Judith: Wir gehen davon aus, dass am
Aktienmarkt noch einige ruppige Phasen

Mike Judith ist Managing Director der
DNB Asset Management S.A. in Luxem-
burg und leitet den internationalen Ver-
trieb sowie die dortige KVG. Bevor er 2010
zu DINB Asset Management kam, betreute
er institutionelle Investoren bei der ameri-
kanischen Privatbank Brown Brothers Har-
riman. Seit 2007 doziert er fiir die Frank-
furt School of Finance & Management.

28 Smart Investor 1/2023

vor uns liegen. Bislang war der Aktien-
abschwung in erster Linie auf eine Kombi-
nation von verschiedenen Multiplikato-
ren zuriickzufiihren, da die Inflation ho-
her als erwartet war und die Zentralban-
ken die Zinsen aggressiv angehoben ha-
ben. Die nichste Abwirtsbewegung kénn-
te durch niedrigere Gewinnschitzungen
aufgrund schwicherer Umsatzerlése und
einer Margenkompression ausgel&')st wer-
den.

Smart Investor: Bei welchen Sektoren
sieht die DNB gute Chancen?

Judith: Wenn der Markt die Talsohle er-
reicht hat, sollten prozyklische Sektoren
gut abschneiden. Hier haben wir Neben-
werte im Blick, nachdem sie in den letzten
zwolf Monaten eine Rekord-Underperfor-
mance erzielt haben. Dariiber hinaus sollten
auch zyklische Konsumgiiter profitieren,
da die Inflation zuriickgeht. Auch dieser
Sektor hat 2022 sehr schlecht abgeschnit-
ten. Das Gleiche gilt fiir Wachstumswerte,
bei denen ein erheblicher Teil der erwarte-
ten Gewinne in der Zukunft liegt und die
aufgrund ihrer Empfindlichkeit gegeniiber
hoheren Zinssitzen stark unter Druck
geraten sind. Bei den Wachstumswerten
wiirden wir den Tech- und Erneuerbare-
Energie-Sektor hervorheben, der immer noch
von einem starken strukturellen Riicken-
wind profitiert. Die erheblichen Riick-
schlige der Bigtech-Aktien oder der griinen
»Pure Plays“ haben wir bereits zum selek-
tiven Einstieg genutzt.

Smart Investor: Einige sehen ein Come-

back der Anleihen. Was denken Sie?

Judith: Wir sind davon tiberzeugt, dass Anlei-
hen in den nichsten sechs bis zwolf Mona-
ten ein Comeback erleben werden. Wichtig
fiir die Mirkte ist die Gewissheit, den Hohe-
punkt des Zinserhdhungszyklus der Zentral-
banken abschitzen zu kénnen. Dieser Zyklus
wird allerdings, da die Zinsinderungen mit
einer betrichtlichen Verzogerung auf die Wirt-
schaft wirken, zwischenzeitliche Verschnauf-
pausen einlegen, um die Entwicklungen
in den jeweiligen Volkswirtschaften zu be-
werten. Die Mirkte in Europa einschlief3-
lich Norwegen sollten die zukiinftigen Zins-
schritte zum grofiten Teil eingepreist haben.
Es konnte sogar sein, dass die altbekannte
negative Korrelation zwischen Anleihen-
und Aktienrenditen wiederauflebt.

Smart Investor: Wie ist die Branche in
Sachen ESG vorangekommen?
Judith: Auf regulatorischer Seite hat sich
2022 mit der Offenlegungsverordnung
und MiFID II einiges getan. Das grofite
Problem, vor dem die Branche steht, sind
nach wie vor die Unternehmensdaten, die
es nicht in ausreichender Menge und Giite
gibt, die liickenhaft sind oder die sich zum
Teil widersprechen. Auch die Vergleich-
barkeit ist nicht gegeben. Die Klassifizie-
rung in Artikel sechs, acht und neun war
ein erster Versuch — mit Luft nach oben.
Eine weitere wichtige Diskussion bleibt,
ob Unternehmen mit einem schlechten
CO2-Fuf$abdruck — aber tiberpriifbarem
Transformationsplan hin zu Erneuerbarer
Energie oder mit gar positiven Scope-4-
Daten — aus den nachhaltigen Portfolios
ausgeschlossen werden sollten. [ |
Interview: Christian Bayer
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Was hilft gegen Inflation? Aktien!

Gastbeitrag von Dr. Holger Schmitz, Vorstand der SCHMITZ & PARTNER AG -
Privates Depotmanagement

Anleger diirften tiber das Ende des Jahres
2022 alles andere als ungliicklich sein —
schlieSlich war es mit deutlichen Verlusten
sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen aus
Investorensicht ein Jahr zum Vergessen.

Die Zeiten sind eine Herausforderung.
Aber wie mein friiherer Lehrmeister André
Kostolany sagte: ,Wer Aktien nicht hat,
wenn sie fallen, hat sie auch nicht, wenn
sie steigen.” Es gilt, in die Zukunft zu bli-
cken. Genau wie im StrafSenverkehr: Haftet
der Blick nur auf der Motorhaube, wird es
nichts — vielmehr sollte man die 300 Meter
voraus beobachten. Diesen Tipp bekam
der junge Kostolany von seinem Fahrlehrer
und iibertrug ihn auf die Bérse. Fiir die Kurs-
entwicklung ist es nicht wichtig, was heute
geschieht; das ist in den Kursen bereits be-
riicksichtigt. Es geht darum, was morgen
und tibermorgen passieren wird. Oder pla-
kativer: ,Man macht an der Borse mehr
Geld mit dem Hintern als mit dem Hirn.*

Inflation pragt

weiterhin die Kapitalmarkte

Die Inflation diirfte auch in den kommen-
den Monaten die Kapitalmirkte prigen.
Sie ist eines der wenigen Themen, bei denen
ich mir mit Kostolany nicht einig wurde.
Withrend ich fiir Stabilitit plidiere, verglich
er sie mit Tabak und Alkohol: in gewissen
Dosen stimulierend, man darf nur kein
Kettenraucher oder Alkoholiker werden.
10% Inflation im Euroraum wiren aber
auch fiir ihn zu viel des Guten gewesen.
Bei der Frage nach dem passenden Gegen-
mittel fiir Anleger hitten wir wiederum
die gleiche Meinung: mehr Aktien!

Wie giinstig sollen Aktien denn noch werden?
Mit Unternehmensbeteiligungen hat man zu-
mindest die Chance, den inflationsbeding-
ten Kaufkraftverlust auszugleichen — denn

ich gehe davon aus, dass das Aufwirtspoten-
zial an den Aktienmirkten im kommenden
Jahr grofer ist als das Risiko weiterer Kurs-
riickginge. Um wieder Kostolany ins Spiel
zu bringen: ,Beim Tiefstand an der Bérse
haben die Hartgesottenen die Papiere und
die Zittrigen das Geld. Auf dem Héhe-
punkt des Booms haben die Hartgesotte-
nen das Geld und die Zittrigen die Papiere.

Anleihen bescheren

nahezu sichere Verluste

In jedem Fall sind Anleger aus meiner Sicht
mit Aktien besser beraten als mit Anleihen.
Ja, die Zinsen sind gestiegen — bei den ak-
tuellen Inflationsraten steht aber weiter-
hin ein dickes Minus vor der Realrendite.
Sprich: Die Kaufkraft schmilzt. Was soll
ich also mit Papieren, die mir jedes Jahr
Verlust bescheren? Kostolanys Bonmot
~Wer gut schlafen will, kauft Anleihen,
wer gut essen will, kauft Akeien® ist daher
aktuell passé. Das Wissen um sichere Kauf-
kraftverluste bei Anleihen wiirde zumin-
dest meine Nachtruhe empfindlich stéren.

Auf der Wihrungsseite sollten Anleger auf
Hartwihrungen setzen. Dazu zihle ich
ausdriicklich nicht den Euro. In den ver-
gangenen Jahren hat die Gemeinschafts-
wihrung beispielsweise gegeniiber dem
Schweizer Franken immer weiter abgewertet
(allein im Jahr 2022 in der Spitze um fast
10%) — ein Trend, der sich fortsetzen wird,
wenn auch nicht in demselben Mafle. Da-
fiir spricht schon die Differenz bei den
Inflationsraten: Wihrend die Teuerung in
der Schweiz aktuell rund 3% betrigt, sind es
im Euroraum etwa 10%. Daher und auf-
grund der starken Unternehmen setze ich
nach wie vor insbesondere auf den Schwei-
zer Aktienmarke. Kurzfristig ist es riskant,
Aktien zu haben. Langfristig ist es riskant,
keine Aktien zu haben. [ |

Die SCHMITZ ¢ PARTNER AG —
Privates Depotmanagement mit Sitz im
Schweizer Tessin wurde 1997 zur individu-
ellen Betreuung anspruchsvoller Kunden
im Vermigensverwaltungsbereich gegriin-

det. Die Schmitz & Partner AG arbeitet
mit der 2005 ebenfalls von Dr. Holger
Schmitz gegriindeten Schmitz & Cie.
GmbH — Individuelle Fondsberatung mir
Sitz in Miinchen zusammen. Dr. Schmitz
ist seit 1988 in der Vermogensverwaltung
titig und arbeitete mehrere Jahre bei der
FIDUKA Depotverwaltung mit der Borsen-
legende Andyré Kostolany zusammen, bevor
er sich 1993 selbststiindig machte. Durch
die Kooperation mit der Schmitz & Part-
ner AG haben Anleger die Miglichkeit, in
zwei sich ergiinzende Vermagensverwaltungs-
fonds zu investieren: den Schmitz & Part-
ner Global Offensiv sowie den Schmitz &
Partner Global Defensiv.
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Interview

«Nichts ist unmaoglich”

Smart Investor im Gesprach mit Nadine Heemann und Norbert Schmidt,
Heemann Vermogensverwaltung AG, tiber das Aktienumfeld im kommen-
den Jahr und Bond Picking bei héherverzinslichen Unternehmensanleihen

Nadine Heemann (Jahrgang 1980) stu-
dierte BWL mit dem Schwerpunkt Finan-
zen/Kapitalmarkt an der Humboldt-Uni-
versitit Berlin sowie der Grenoble Ecole
de Management. Nach ihrem Abschluss
als Diplom-Kauffrau arbeitete sie in den
Capital Markers Divisions verschiedener
Tnvestmentbanken, u.a. Lehman Brothers,
Nomura und zuletzt als Vice President
Flow Credit Sales bei Morgan Stanley. Seit
2015 ist sie als Portfoliomanagerin fiir die
Heemann Vermo'gemuerwaltuﬂg titig.
Nadine Heemann ist Teil des vierkipfi-
gen Teams, das den FU Multi Asset Fonds
verwaltet.

Norbert Schmidt (Jahrgang 1983) hat sein
Studium zum Diplom-Wirtschaftsinge-
nieur an der Technischen Universitiit Dresden
mit quantitativem Profil absolviers. Er
verfiigt iiber mebrjihrige Berufserfabrung
bei spezialisierten Beratungsboutiquen in
den Bereichen Restrukturierung und M&A.
Im Kapitalmarkt hat Schmidt als Leiter
des Bereichs Unternehmensanalyse bei der
KFEM Deutsche Mittelstand AG seine
Analysefibigkeiten erfolgreich unter Beweis
gestellt. Seir 2019 ist er bei der Heemann Ver-
maogensverwaltung als Fondsmanager fiir
den FU Bonds Monthly Income zustindig.
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Smart Investor: Frau Heemann, welches
Fazit ziehen Sie und Thre Kollegen als
Managementteam des FU Multi Asset
Fonds (WKN: AOQ5MD) nach dem
herausfordernden Borsenjahr 20222

Heemann: Ein erstes Fazit ist: Groflere
Umwilzungen am Markt werden durch
die Digitalisierung des Kapitalmarkts schnel-
ler vollzogen als in den vergangenen Jahr-
zehnten. Nehmen Sie den Trendwechsel
von Wachstums- zu Value-Aktien Anfang
2022 — Portfolioverinderungen, die frither
sechs Monate dauerten, kénnen inzwischen
kosteneffizient innerhalb von wenigen
Wochen umgesetzt werden. Ein weiteres
Fazit, welches jedes Jahr erneut gezogen
werden kann, lautet: ,Nichts ist unmog-
lich.“ Fiir 2020 hitte niemand mit einer
Pandemie gerechnet, fiir 2022 niemand
mit einem Krieg. Negative Zinsen galten
bis 2020 als theoretisches Konstrukt. Hier
ist es wichtig, ein Portfolio flexibel — ohne
starre Quoten — anpassen zu konnen. Auch
die Moglichkeit der Absicherung nutzen wir.
Aus unserer Sicht (Stand: Dezember 2022)
hat sich makrookonomisch noch nichts der-
art positiv verindert, dass die stark steigen-
den Kurse des Novembers fundamental
begriindet wiren. Deshalb haben wir das
Portfolio bewusst abgesichert durch das Jahr
gesteuert, um in keine Bullenfalle zu tappen.

Smart Investor: Welche Art vonAktien-
umfeld erwarten Sie fiir das neue Jahr
und welche Unternehmen hat Ihr In-
vestmentteam aktuell im Fokus?

Heemann: Fiir das nichste Jahr erwarten
wir aufgrund der gestiegenen Zinsen, dass
Anleihen fiir Anleger wieder deutlich inte-
ressanter werden. Fiir Aktien bleibt unsere
Einschitzung der Marktlage selektiv vor-

sichtig. Auch wenn die Inflation weiter zu-
riickgehen wird, kehren nicht zeitgleich
steigende Gewinne bei den Unternehmen
zuriick. Wir fokussieren uns deshalb auf
zwei verschiedene Segmente: zum einen
Unternchmen, deren Ertrige — unabhingig
vom Marktumfeld — vergleichsweise ge-
ringen Schwankungen unterliegen; diese
finden wir z.B. im Bereich Gesundheits-
wesen und Versorger. Zum anderen bevor-
zugen wir Unternehmen mit kaufkriftiger
Konsumentenbasis und mit einem sehr be-
gehrten Produkeportfolio, fiir das die Kon-
sumenten auch hohere Preise zahlen. Diese
Unternechmen mit Preissetzungsspielriumen
erweisen sich auf lange Sicht als guter In-
flationsschutz.

Smart Investor: Herr Schmidt, konnte
der monatlich ausschiittende Anleihen-
fonds FU Bonds Monthly Income
(WKN: HAFX9M), der 2022 sein drei-
jihriges Bestehen gefeiert hat, die Er-
wartungen erfiillen?

Schmidt: Wir sind im Sommer 2019 mit
dem Versprechen angetreten, unseren Inves-
toren monatliche fixe Ausschiittungen von
Beginn an allein aus laufenden Ertrigen
zu liefern und gleichzeitig sicherzustellen,
dass die Substanz des Fonds bei Riickzah-
lung der Anleihen zu 100% erhalten bleibt.
Die selbstgesteckten Ziele haben wir zu
100% erreicht. Unser Fonds hat auch im
Vergleich zu unserer Benchmark eine Out-
performance erzielt. Wir sind inmitten der
zweiten grofSen Krise und haben weiter-
hin keine Ausfille zu beklagen. Beim rela-
tiven Vergleich unserer Performance mit
Investment-Grade-Anleihen und Aktien
bestitigt sich, dass hoherverzinsliche An-
leihen eine attraktive Anlageklasse sind.



Smart Investor: Nach welchen Kriterien
suchen Sie Ihre Anleihepositionen aus?
Schmidt: Voraussetzung fiir jedes unserer
Investments ist eine positive Einschitzung
der Fundamentaldaten des Emittenten. Wir
erstellen eigene Kreditanalysen mit starker
Cashfloworientierung und legen Wert darauf,
dass ein Emittent mit der bestehenden Kapi-
talstrukeur auch Coupons von 10% leisten
kann. Auf der Wertpapierseite optimieren wir
laufend die Rendite unter unseren selbstauf-
erlegten Mafigaben hinsichtlich Streuung
nach Branchen und erwarteter Laufzeit.

Smart Investor: Wie ist Thr Markt-
ausblick fiir 2023 und die Folgejahre

bezogen auf das héherverzinsliche
Anleihensegment und was empfehlen
Sie Anlegern?

Schmidy: Das schwierige Marktumfeld hat
seine Ursachen in den vielféltigen globalen
Herausforderungen. Insofern wire es naiv,
fiir die kommende Zeit das Blaue vom
Himmel in Aussicht zu stellen. Aber aktives
Management bietet gerade in unsicheren
Zeiten einen Mehrwert. Unsere Portfolio-
kennzahlen signalisieren, dass bei gleich-
bleibenden Marktbedingungen eine Ren-
dite nach Kosten von iiber 7% anno 2023
und in den Folgejahren moglich ist. Wir
steuern unser Portfolio so, dass unsere mo-
natliche Ausschiittungspolitik konsequent
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fortgefiihrt wird — planbar, jeweils zur Mitte
des Monats und allein aus den laufenden
Ertriagen. Das hoherverzinsliche Anleihe-
segment eignet sich sowohl als taktische
Beimischung fiir eine Haltedauer von etwa
drei Jahren als auch als strategische Kom-
ponente fiir ein langfristiges Engagement.
Der Einstiegszeitpunkt erscheint aktuell
giinstig. Alternativ besteht die Méglich-
keit, in mehreren Tranchen tiber eine ge-
wisse Zeit gestaffelt zu investieren.

Smart Investor: Frau Heemann, Herr
Schmidt, vielen Dank fiir Ihre interes-
santen Ausfiithrungen.

Interview: Christian Bayer

Leichtes Plus

Verglichen mit dem Vormonat liegt das
Fondsmusterdepot mit 1% im Plus, der
MSCI World EUR hat im selben Zeitraum
dagegen um 1,6% abgegeben. Auf dem
Siegertreppchen steht auf Monatssicht mit
einem Zuwachs von 5,9% der Stabilitas
Silber + Weissmetalle (WKN: AOKFA1).
Riickenwind erhielt die Fondsperformance

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR)

Performance: seit Auflage: +127,5% (MSCI Welt: +278,8%); 2022: -16,9% (MSCI Welt: -11,1%); seit dem Vormonat: +1,0% (MSCI Welt: -1,6%)

u.a. von der Hecla-Mining-Aktie. Ein Ver-
lust im dritten Quartal, der geringer als
erwartet ausgefallen ist, sorgte fiir Kurs-
gewinne bei der Silbermine.

Zukauf
Wir haben Liquiditit abgebaut und am
8.12. beim Frankfurter Aktienfonds fiir

Stiftungen (WKN: AOM8HD) weitere
80 Anteile zugekauft (KK: 130,27 EUR).
Tendenziell diirften sich die Mirkte im
neuen Jahr zunichst weiter erholen. Vor
diesem Hintergrund ist eine weitere Re-
duzierung der Cashquote (aktuell: 13,6%)
geplant.

Christian Bayer

Stichtag:
9.12.2022

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

Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1 Aktien Metalle 550 10.11.22 30,97 4471 24591 10,8% +5,9% +44,4%
Bakersteel Electrum Fund* AOF6BP  Aktien Rohstoffe 250 17.11.22 71,68 74,67 18.668  8,2% +4,7% +4,2%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services AORP23  Aktien Healthcare 25 22.05.20 527,06 649,36 16.234 71% +3,7% +23,2%
Prévoir Perspectives AIXCQU  Nebenwerte Euroland 25 05.11.20 293,91 287,10 7178 3,2% +1,3% -2,3%
Seilern Global Trust* 676583 Mischfonds 50 17.11.22 284,81 296,11 14.806 6,5% +0,7% +4,0%
Commodity Capital Global Mining Fund* ~ AOYDDD  Aktien Edelmetalle 250 17.11.22 73,68 8562 21405 94% +0,3% +16,2%
SUNARES* AOND6Y  Aktien Bodenschdtze 200 10.03.16 54,09 88,84 17.768 7,8% +0,2% +64,2%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 30 10.03.16 189,36 239,11 7473 3,2% -0,0% +26,3%
Aktienfonds fiir Beteiligungsunternehmen A2PEOO  Aktien Welt 110 191219 103,64 123,58 13.594  6,0% -0,8% +19,2%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen* AOM8HD  Europ. Nebenwerte 150 08.12.22 123,55 130,27 19.541 8,6% -1,5% +5,4%
MEDICAL BioHealth* 941135 Aktien Healthcare 15 081216 204,84 59532 8930 3,9% -1,5% +190,6%
CONCEPT Aurelia Global AOQ8AO  Mischfonds 75 05.11.20 196,52 148,98 1174 4,9% 1,7% -24,2%
Comgest Growth Japan A2AQBB  Aktien Japan 600 18.12.20 14,59 10,73 6.438 2,8% -1,9% -26,5%
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 12 14.0416 298,57 760,61 9127  4,0% -2,2% +154,8%

Fondsbestand 196.624,22 86,4% . o

Liquiditat 3083524 13,6% Zgg g%izkmurgégeé;;?ﬂ/\/éﬁ?ﬁ é/i;n letzten Kauf.

Gesamtwert 227.459,46 100,0%
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Titelstory / Das grole Bild

Kapitalmarktausblick 2023

Wenn (fast) alles moglich ist

Verwerfungen voraus

Die vielleicht wichtigste Aussage zum kom-
menden Bérsenjahr 2023 ist dem langjahri-
gen Werbespot des japanischen Kfz-Herstel-
lers Toyota entlehnt: ,,Nichts ist unméglich.
Diese auf den ersten Blick eher unbefrie-
digende, jedoch zentrale Botschaft sollte
man im Hinterkopf behalten. Mehr als in
yhormalen Zeiten®, die es so ohnehin nicht
gibt, ist im Bérsenjahr 2023 mit weiteren
Verwerfungen zu rechnen. In einem solchen,
von Umbriichen und massiven externen
Impulsen gekennzeichneten Umfeld sollte
man daher keinesfalls starr an liebgewonne-
nen Szenarien festhalten — besonders dann
nicht, wenn sich gegenteilige Indizien ver-
dichten. Flexibilitit bleibt also Trumpf!

Der Rahmen

Relativ stabil ragen die wesentlichen Rah-
menbedingungen auch in den Beginn des
neuen Jahres hinein. Allerdings nimmce die
Prognosequalitdt mit jedem weiteren Mo-
nat dramatisch ab, auch ohne neue Ereig-
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nisse wie eine Pandemie (2020), die Infla-
tion (Beginn 2021) oder einen Krieg (2022).
Mit dem Ukrainekrieg und der Hochin-

flation (Abb. 1) sind die wesentlichen Eck-
daten fiir das kommende Jahr gesetzt. Den
Mirkten ist beides bekannt und entspre-
chend diirfte die aktuelle (!) Einschitzung
bereits weitgehend in den Kursen enthalten
sein. Es geht also auch bei diesen Themen
um Abweichungen von den Erwartungen
bzw. neue Impulse. Am wenigsten prognos-
tizierbar ist dabei der Krieg. Ob es zu Waf-
fenstillstand oder weiterer Eskalation kom-
men wird, hingt an den Entscheidungen
Einzelner, deren Motivlage wir nicht ken-
nen. Was die Medien an Informationen,
Einschitzungen oder auch Desinformation
erreicht, wird in aller Regel mit einer be-
stimmten Intention gestreut und ist daher
wenig geeignet, um sich ein zutreffendes
Bild der Lage zu machen.

Inflation nicht dauerhaft zu stoppen
Etwas anders sieht es bei der noch immer
anhaltenden Hochinflation aus, da sich
zumindest Teilaspekte wie Basiseffekte
abschitzen lassen. So ist ein Jahr nach
dem sprunghaften Anstieg der Inflation
im letzten Quartal 2021 nun zu erwarten,
dass sich die Zuwachsraten abflachen wer-
den. Sollte dies nicht eintreten, wire es ein

Abb. 1: EZB-Leitzins in Prozent und Verbraucherpreise Deutschland in Prozent ggii. Vorjahr
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Im Wesentlichen wartet die EZB darauf, dass sich die Inflation in der Eurozone selbst bekdmpft

Quelle: Querschuesse.de



deutlicher Hinweis fiir einen anhaltend
hohen Preisdruck. Allerdings gibt es auch
hier mit der Geldpolitik der grofSen Noten-
banken Einzelentscheidungen mit erhebli-
chen Auswirkungen. Wann eine Notenbank
unter Handlungsdruck kommt — man
wiirde es dort wohl etwas verklausulierter
ausdriicken —, lisst sich allenfalls indirekt
aus Wechselkursen und Wirtschaftsdaten
ableiten. Allerdings darf es als gesicherte
historische Erkenntnis gelten, dass unge-
decktes Geld nicht in der Deflation, son-
dern in der Inflation untergeht. Sollte sich
eine Verschirfung der Wirtschaftskrise
abzeichnen, werden die Notenbanken die
Geldschleusen erneut weit 6ffnen. Warum?

Da:

Smart Investor

Die finale r
Senkrechte

Wenn das Geld verfallt

Weil sie es konnen und weil es ihrer zuneh-
menden Gegenwartsorientierung entspricht
— um ein aktuelles Problem in Schach zu
halten, werden kiinftige, gréflere Probleme
in Kauf genommen.

Flucht aus dem Geld

Vor diesem Hintergrund bewerten wir den
Crack-up-Boom (CuB) aus der jetzigen
Situation heraus zwar nicht als zwingend,
aber doch als moglich, wenn nicht wahr-
scheinlich. Niheres dazu finden Sie in unse-
rer Titelgeschichte ,,Die finale Senkrech-
te“ in Smart Investor 12/2022. Im Prin-
zip handelt es sich hierbei um die Flucht
aus einem untergehenden Geldsystem,
denn die ,,Rettung” mittels (elektronischer)
Druckerpresse hatte schon immer einen
Preis, auch wenn dieser anfangs kaum
sichtbar war. Mit der zwangsliufigen Auf-
blihung solcher Rettungspakte im Zeit-
ablauf stieg dieser Preis. Dazu kommt die
bekannte Moral-Hazard-Problematik, die
nach jeder Rettungsaktion zu einem ten-
denziell noch verantwortungsloseren Ver-
halten jener fiihrt, die gerade noch einmal
von der Schippe gesprungen sind. Im Er-
gebnis ist auf diese Weise ein gewaltiger
Geldiiberhang entstanden, der bei anhal-
tend hoher Inflation auf der Suche nach
Werthaltigem in Bewegung kommen wird.
Die Krux dabei ist, dass dieses Geld da-
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schneller weitergereicht wird. Niemand
will dieses rasch herunterbrennende Streich-
holz allzu lange in der Hand halten. Die-
ser eigentliche Crack-up-Boom wire dann
nur eine Angelegenheit weniger Monate.

Warnung eines 80-Jahrigen

Eine solche Katastrophenhausse ist nicht
Ausdruck eines intakten Umfelds und
konnte sogar bereits wihrend des Jahres
wieder in sich zusammenbrechen, wie es
das Titelbild dieser Ausgabe andeutet. Auch
Investorenlegende Jim Rogers ging jiingst
in einem Interview davon aus, dass wir
zwar noch einmal eine kriftige ,letzte
Rally“ sehen kénnen, im Jahr 2023 aber
die schwerste Rezession und der schlimmste
Birenmarkt seines Lebens anstehen diirften.
Rogers feierte iibrigens am 19.10.2022 sei-
nen 80. Geburtstag! Dann wire zudem
mit weiteren tiefgehenden und evidenzlos
aktionistischen Staatseingriffen zu rechnen.
Insbesondere kann es zu einer erneuten Ver-
schirfung der Finanziellen Repression, zu
harten Kapitalverkehrskontrollen und zu
Bankfeiertagen kommen. Im Prinzip befin-
den wir uns nun in genau jenem Szenario,
tiber das wir schon oft geschrieben haben
(z.B. Ice-Nine-Szenario in Smart Investor
11/2022 ab S. 58). Inverse Zinsstruktur-
kurven deuten zumindest fiir die USA,

aber auch fiir Deutschland (Abb. 2) auf

durch nicht verschwindet, sondern immer eine anstehende Rezession. Angesichts der >
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Abb. 2: Rendite-Spread zwischen zehn- und zweijahrigen Anleihen (Deutschland, in Prozent)
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Der deutsche Anleihemarkt sendet mit der Inversion zwischen zehn- und zweijihriger
Rendite nun erstmals seit 2008 wieder eine massive Rezessionswarnung

immensen Schulden und des hohen Anteils
an sogenannten Zombieunternehmen ist
es plausibel, dass sich hier mehr ankiin-
digt als eine normale Rezession. Dass das
in manchen Unternehmenszahlen noch
nicht sichtbar wird, liegt auch daran, dass
Unternechmen mit Versorgungsengpissen
derzeit bevorzugt die margenstirksten Pro-
dukte erstellen, was sie profitabler erschei-
nen lisst, als sie sind.

sentix-Jahresausblick

Seinen wie immer sehr lesenswerten Jahres-
ausblick mit zehn Ideen fiir 2023 stellt das
sentix-Team entsprechend unter den Titel
»>Mangelwirtschaft“. Die Kernthese lautet,
dass die Linge und das Ausmaf einer Re-
zession unterschitzt werden (Idee Nummer

sentix-Jahresausblick 2023: ,Mangelwirtschaft”
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eins). Im Prinzip kennen wir das von an-
deren relevanten Wirtschaftsdaten, die von
Politik und Medienmainstream notorisch
zu positiv geschitzt und dargestellt wer-
den. Offenbar gehért diese Form der Seelen-
massage inzwischen zum Standardreper-
toire des ,,Konjunktur-Nudging®. In lebhaf-
ter Erinnerung sind etwa die EZB-Infla-
tionsprognosen, die sich immer wieder als
reines Wunschdenken erwiesen. Aufgefal-
len ist uns auch Idee Nummer acht: ,China
schafft die Wende"“ — eine echte Contrarian-
Idee, denn zum Redaktionsschluss dieser
Ausgabe wurde China von Massenprotesten

- Research - Markte

gegen die Zero-COVID-Strategie des kom-
munistischen Regimes in Atem gehalten. Auch
die anderen Ideen bergen reichlich Stoff
fiir Diskussionen. Der Ausblick kann di-
reke tiber www.sentix.de bezogen werden.

Aktien - Licht und Schatten

Was bedeutet das Gesagte fiir die einzelnen
Anlageklassen? Bei Aktien kénnen wir uns
durchaus eine auch saisonal gut unterstiitzte
Rally in der ersten Jahreshilfte vorstellen.
Hintergrund wire das Anarbeiten der
Notenbanken gegen eine heraufziehende
Wirtschaftskrise mit neuem billigem Geld.
Fiir den DAX (Abb. 3) sind neue Hochst-
kurse in greifbarer Nihe. Welche Werte hier
interessant sind, konnen Sie auch im Aktien-
jahrbuch 2022 (www.aktienjahrbuch.de)
von Benjamin Knépfler nachlesen, der die
relevanten Daten der 40 DAX-Unternehmen
zusammengetragen hat und auch ein lang-
jihriger Leser des Smart Investor ist. In der
zweiten Jahreshilfte konnte es dann aller-
dings richtig ruppig werden, zumal wenn
das gleichzeitige Auftreten von Rezession
und Inflation die EZB an die Grenze ih-
rer Manipulationsméglichkeiten bringt.

Fiir den NASDAQ-100 sind wir nicht ganz
so optimistisch. Erstens ist er bereits deut-
lich weiter von seinen Allzeithochs ent-
fernt und zweitens diirften insbesondere
die noch immer hoch bewerteten Techno-
logiewerte, deren Gewinne oft erst weit in
der Zukunft anfallen, von einer Wirtschafts-

Abb. 3: DAX40 in Punkten
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Auch saisonal kénnte der DAX im ersten Halbjahr 2023 noch krdftigen Riickenwind haben.
Allerdings wachsen damit die Risiken fir einen weiteren Markteinbruch in der zweiten Jahreshdlfte.



Die Einschitzungen der Analysten

Alljihrlich befragt die Zeitschrift ,,€uro am Sonntag” (EuramS)
Anfang Dezember verschiedene Researchteams zu ihren Markt-
einschitzungen fiir das nichste Jahr. Smart Investor hat sich die
diesmaligen Ergebnisse vorgenommen, um daraus einen Uber-
blick zu gewinnen, was die Prognoseprofis erwarten — und vor
allem, was sie nicht erwarten.

P UL | PP | FERSRLT | TS | PSR | Mkt RS

WIE WIRD

20237

PROGNOSEN FUR DAX, DOW, NASDAQ ..

[T

PLUS: DIE

€uro am Sonntag vom 10.12.2022

Banken schitzen fiir den DAX ein Plus von 7,6%

Zum Zeitpunkt der Prognoseabgabe am 7.12.2022 notierte der
DAX bei 14.261 Punkten. Davon ausgehend schitzten die 16 be-
fragten Institute einen DAX-Stand zum Ende des kommenden
Jahres zwischen 14.500 (DekaBank) und 16.000 (Helaba). Der
Durchschnitt aller 16 Vorhersagen liegt bei 15.346 Punkten, was
einem Zuwachs von 7,6% im Jahr 2023 entsprechen wiirde.

Im Prinzip ist die Konstellation vergleichbar mit derjenigen vor ei-
nem Jahr: Die Analysten schitzten die Entwicklung bis Ende 2022
im Durchschnitt um rund 9% héher. Tatsichlich brachte das lau-
fende Jahr bis zum 7.12.2022 aber ein Minus von rund 10%. Die
Analysten lagen damit satte 19 Prozentpunkte daneben. Ein Jahr
zuvor iibrigens verfehlten sie ebenso das Ziel: Damals hatten sie
im Durchschnitt ebenfalls einen Zuwachs von 9% geschitzt, tat-
sichlich wurden es am Ende aber +18%, also doppelt so viel.

DAX-Resiimee

Was kénnen wir aus den Schitzergebnissen von 2021 und 2022
ableiten? Auf jeden Fall keine konkrete Kursprognose. Vielmehr
lasst sich sagen, dass der Markt gerne Entwicklungen nimmc,
welche die Analysten nicht auf dem Schirm hatten.

Die durchschnittlich 15.346 DAX-Punkte (+7,6%), welche die
Analysten fir Ende 2023 erwarten, diirften also nicht eintreten.
Vielmehr wire ein deutlich besseres oder aber ein deutlich schlech-
teres, womoglich gar negatives Ergebnis zu erwarten.

Gold

Beim Gold, welches am 7.12.2021 bei 1.829 USD notierte, wurde
im Durchschnitt ein Plus bis heute von rund 5% prognosti-
ziert. Tatsichlich wurde (1.784 USD am 7.12.22) aber ein
Minus von rund 2,5% erzielt — ein Fehler von immerhin 7,5
Prozentpunkten.

Die neue Durchschnittsprognose fiir Ende 2023 geht von einem
Zuwachs von spirlichen 1,6% auf 1.813 USD aus. Aus Sicht der
Sentimentanalyse wire also ein deutlich besseres Abschneiden
des gelben Metalls durchaus wahrscheinlich. |

Ralf Flierl
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krise stirker betroffen sein als jene Unter-
nehmen, die fiir den tiglichen Bedarf
produzieren und iiber Preistiberwilzungs-
spielraum verfiigen. Den Emerging Mar-
kets widmen wir uns ausgiebig in Smart
Investor 2/2023.

Steigen kann er, fallen muss er

Die weitere Wihrungsentwicklung ist
direkeer Ausfluss der Notenbankpolitiken
bzw. -politikdifferenzen. Das war deutlich
in der Zeit bis Oktober 2022 zu sehen.
Nachdem die Fed — im Gegensatz zur EZB
— entschlossen auf das Bremspedal getre-
ten und sich die Zinsdifferenz zwischen

beiden Wihrungsriumen entsprechend
ausgeweitet hatte, wertete sich der US-Dol-
lar immer weiter auf. Erst als erste Erfolge
der US-Strategie sichtbar zu werden schie-
nen und damit die Hoffnung auf ein Ab-
flachen der US-Zinserh6hungsschritte keim-
te, gab der Dollar wieder kriftiger nach.
Eine wichtige charttechnische Unterstiit-
zung verlduft aktuell bei gut 0,91 EUR je
USD. Spitestens hier sollte die US-Wih-
rung Boden finden und dann erneut Stirke
gegen den Euro beweisen. Selbst wenn in
beiden Wihrungsriumen eine vergleichba-
re Wirtschaftsentwicklung stattfinden soll-
te, wiegen die Zusatzbelastungen des Euro

durch die Heterogenitit des Wihrungsraums
schwer. Unabhingig davon profitieren die
USA bis auf Weiteres enorm von der Selbst-
abschottung Europas gegeniiber russischen
Ol- und Gaslieferungen. Das Zwischen-
spiel der Eurostirke konnte also schon bald
der Vergangenheit angehoren.

Anleihen - reale Verlustbringer

Anleihen, vor denen wir immer wieder ge-
warnt haben, gehérten im Jahr 2022 zu
den grofien Verlierern der Zinswende — je
linger die Restlaufzeiten, desto herber
die Verluste. Zwar diirfte der Zinserho-
hungszyklus vor dem Hintergrund einer | 4
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Abb. 4: US-Dollar in Euro
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Der Optimismus im tberbesetzten US-Dollar-Trade sollte weitestgehend abgebaut sein.
Fundamental spricht deutlich mehr fir die US-Leitwéhrung als fir den Euro.

drohenden Rezession tatsichlich schon sei-
nem Ende entgegengehen, attraktiv sind
Anleihen dennoch nicht: Denn sobald die
Geldversorgung wieder lockerer wird, bleibt
die Inflation der Endgegner der Nominal-
anlagen. Schliefilich ist bei diesen, abgese-
hen von inflationsgeschiitzten Papieren
oder Spezialanleihen, keinerlei Substanz-
schutz verbrieft. Schlimmer noch — viele
Staaten sind de facto pleite, sodass von die-
sen ohnehin nur eine Riickzahlung in stark
inflationiertem Geld zu erwarten ist.

Sobald sich abzeichnet, dass die Fed ihre
Hochzinspolitik beenden wird, diirfte Gold

hervorragend unterstiitzt sein, auch wenn
die Wirtschaftslage dann besonders schlecht
sein sollte.

Edelmetalle - fiir jedes Szenario

Der offensichtlichste Profiteur solcher Sze-
narien sind Edelmetalle. Entsprechend
entwickelten sie zuletzt auch schon eine
bemerkenswerte Relative Stirke. In Zei-
ten der Inflation bietet deren Substanz
Schutz gegen den Geldwertverfall, in Zeiten
einer Rezession ist das fehlende Kontrahen-
tenrisiko physischer Metalle ebenfalls ein
immenser Vorteil. In Zeiten eines inflatio-
niren Platzens der Allesblase, die unser

Abb. 5: Gold in US-Dollar
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Sobald sich abzeichnet, dass die Fed ihre Hochzinspolitik beenden wird, diirfte Gold hervorragend
unterstiitzt sein, auch wenn die Wirtschaftslage dann besonders schlecht sein sollte
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Gesprichspartner und Bestsellerautor Dimi-
tri Speck in Smart Investor 12/2022 erwar-
tete, potenzieren sich die Vorteile physischer
Edelmetallanlagen. Sogar aus der Politik kénn-
ten Edelmetalle Riickenwind bekommen.
Der von Russland angekiindigte Ol-fiir-
Gold-Deal (vgl. S. 46) zeigt zumindest,
dass der US-Dollar keineswegs die einzige
Verrechnungseinheit fiir den begehrten
Energietriger ist. Sogar durch das vorldu-
fige (?) Platzen der Kryptoblase konnte Nach-
frage, die bislang in den Bitcoin als , digi-
tales Gold“ abgeleitet wurde, wieder in
den physischen Goldmarke zuriickfinden.

Bitcoin - auf Messers Schneide

Das vorldufige Platzen der Kryptoblase ist
nur eine Arbeitshypothese. Allerdings befin-
det sich das Krypto-Flaggschiff Bitcoin
nach dem Zusammenbruch der FTX-Bérse
in einer echten Gefahrenzone — denn das
Bitcoin-Mining, und damit die Pflege der
Blockchain, wird bei aktuellen Bitcoin-
Kursen um 16.000 USD und stark gestie-
genen Energiekosten zunehmend unat-
traktiv. Andererseits hat der Bitcoin schon
eine kleine Historie als Fluchtwihrung in
regionalen Wihrungskrisen, kénnte also
durchaus noch einmal Aufmerksamkeit
aufsich ziehen. Selbst drakonische Maf$nah-
men wie Kapitalverkehrskontrollen konn-
ten mit dem Bitcoin unterlaufen werden.
Natiirlich sind sich aber auch Regierun-
gen und Notenbanken dieser Eigenschaf-
ten bewusst und werden, besonders in ei-
ner Wihrungskrise, alles daransetzen, den
Bitcoin weiter zu kriminalisieren und zeit-
nah durch eine eigene Digitalwihrung
(»Digitales Zentralbankgeld“) zu ersetzen.

. sl G
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Abb. 6: Bitcoin in US-Dollar

dem DAX woméglich bereits im Januar die
Luft ausgehen konnte (S. 40 unten).
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Jahre danach noch deutlich dramatischer

Da der Bitcoin (ber keine nennenswerten Fundamentaldaten verfiigt, sind Prognosen hier reines
Gliicksspiel. Lediglich eine neue Wihrungskrise mit eventueller Einfiihrung von Kapitalverkehrs-
kontrollen diirften dem Bitcoin-Kurs auf die Spriinge helfen. Ansonsten ist Lethargie angesagt.

Immobilien

Nach mehr als zehn Jahren eines ungebrochenen Aufwirtstrends
hat der deutsche Immobilienmarkt im Jahr 2022 seine Topbil-
dung vollzogen. Auch hier war der Ausléser die Zinswende, welche
den jahrelang obszén niedrigen, aber eben auch kiinstlich nied-
rigen Zins etwas normalisierte. Wir gehen nicht davon aus, dass
die Verwerfungen hier rasch bereinigt werden kénnen. Ange-
sichts der Vorlaufzeiten von Projekten und Finanzierungen hat
der Immobilienmarkt eher den Bremsweg eines Supertankers.
Dazu kommt, dass Immobilieneigentum aufgrund von Woh-
nungsnot in den beliebten Ballungszentren und Energieeffizienz-
vorgaben immer stirker politisiert ist. Reichlich Freude diirften
Immobilien ihren Eigentiimern im Jahr 2023 und den Folgejah-
ren also nicht bereiten. Zuletzt beschiftigten wir uns intensiv in
der letzten Oktoberausgabe mit dem Immobilienmarkt und Im-
mobilienaktien.

Unsere Gastanalysten

Bis hierher sind die Aussagen bezogen auf das Gesamtjahr 2023
gedacht. Nachfolgend behandeln wir im Schnelldurchlauf
die kurzfristigen Einschitzungen — auf Sicht von vier Wochen —
unserer Gastanalysten:

Die BORSENSIGNALE von Uwe Lang stehen zwar offiziell
noch auf Verkauf (eins zu zwei), allerdings empfahl er bereits in
der letzten Ausgabe Teilkdufe. Von einer Vollinvestition rit er
nach wie vor ab. Die von ihm beobachtete Quartalsregel nach Gann
konnte schon in Kiirze ein Kaufsignal fiir den S&P 500 geben.
Mehr dazu auf S. 39 unten.

Die Borsenampel von Werner Krieger und Dr. Werner Koch
(Quantitative Analyse) mit ihren drei Unterindikatoren spricht

fiir eine Jahresendrally (S. 40 oben).

sentix Sentiment macht nach dem Hoffnungsschimmer im letz-
ten Monat nun ein ,,schwaches Grundvertrauen® aus, weshalb
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verlaufen kénnten, als wir dies hier skizziert
haben. So halten wir eine explodierende
Teuerung auf 15% oder gar 20% und mehr
fiir nicht unwahrscheinlich — mit den ent-
sprechenden Auswirkungen auf die Mirkee. D.h., die hier aufge-
zeigten Tendenzen unterstellen einen ,Worse Case®, aber noch
nicht unbedingt einen ,Worst Case®. Doch wie eingangs gesagt:
Nichts ist unmoglich!

Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Locher in der Matrix

Am Vorabend des Staatsstreichs

Von einem nur knapp verhinderten Staatsstreich wussten unsere
Medien in der ersten Dezemberwoche zu berichten. Wobei — ge-
wusst hatten sie von den anstehenden Razzien bereits Wochen
zuvor. Richtig eilbediirftig war die Sache demnach nicht. Das
Ganze erinnert ein wenig an die Razzia beim fritheren Post-Chef
Klaus Zumwinkel, die auch erst begann, nachdem die Kameras
in Position gebracht worden waren. Offenbar sollte das Publikum
auch bei diesem Kriminalfall live dabei sein und in bester maois-
tischer Tradition belehrt werden: Bestrafe einen, erziehe Tausend.
Entsprechend wurde ,,Prinz Putsch, Heinrich XIII. Prinz Reuf§
mit vollem Namen und unverpixelt in Szene gesetzt. Der echema-
lige Bundesinnenminister Otto Schily (SPD) zeigte sich von der
heraufbeschworenen Gefahrenlage allerdings weniger beein-
drucke: ,,Mein subjektiver Eindruck ist, dass diese eher skurrile
Spinnertruppe keine reale Bedrohung fiir Staat und Gesellschaft
darstellt.“ Das sah die aktuelle Amtsinhaberin, Nancy Faeser
(ebenfalls SPD), freilich anders und lief§ ganze 3.000 Polizisten in
Marsch setzen. War der Rummel also iibertrieben? Im Hinblick
auf die konkrete Ausbeute von 25 Festnahmen vielleicht, im Hin-
blick darauf, was dadurch erméglicht werden kénnte, sicher nicht:
Bargeld hatte Faeser mit der angedachten Obergrenze von 10.000
EUR schon zuvor auf dem Kieker. Unmittelbar nach der Aktion
forderte sie auch noch eine weitere Verschirfung des Waffen-
rechts und fiir Beamte sogar eine Umkehr der Beweislast hin-
sichtlich ihrer Verfassungstreue. BlofSes Anschwirzen hitte dann
fiir die Neuauflage eines Hexenprozesses geniigt. Wie schon beim
Infektionsschutzgesetz des Karl Lauterbach (SPD) erwies sich
Justizminister Marco Buschmann (FDP) auch beim Thema
Beweislastumkehr als Totalausfall. Statt unmittelbar klare Kante
gegen diesen Angriff auf grundlegende Prinzipien des Rechtsstaats
zu zeigen, duckte er sich weg. Fiir dieses Mal hatte allerdings
Faeser selbst ein Einsehen und nahm Abstand von einer Idee, die
der Bundesrepublik durchaus ein Rechtsstaatsverfahren der EU
hitte einbringen konnen.

~femporar"

Eine Art finanzieller Putsch der EU gegen die Mitgliedstaaten
konnte dagegen nicht vereitelt werden, sondern wurde vom Bundes-
verfassungsgericht (BVerfG) nun sogar abgesegnet. Es geht um das
Eigenmittelbeschluss-Ratifizierungsgesetz fiir den EU-Wieder-
aufbaufonds ,Next Generation EU“ (NGEU). Dieser soll bis zu
750 Mrd. EUR an den Kapitalmirkten aufnehmen diirfen. Da-
mit ist ein weiterer Damm gegen gemeinsame EU-Anleihen und
die heraufziehende Schuldenunion gebrochen (worden). In einer
fast schon mutwilligen Realititsferne des BVerfG wird der NGEU
als ,,temporires Aufbauinstrument” bezeichnet. Wer nur iiber ein
bisschen Lebenserfahrung verfiigt, weif3, dass das einzig Temporire an
diesem Schuldenmechanismus darin besteht, dass es perspekti-

visch nicht bei 750 Mrd. EUR Schulden fiir die EU bleiben wird.

Rockstar und Enfant terrible

Wenn es derzeit jemand miihelos schafft, das Establishment zur
Weifliglut zu bringen, dann ist es der neue Twitter-Chef: Elon
Musk. Der Kurznachrichtendienst mag nicht die beste Investition
seines Lebens gewesen sein, aber es ist eine, die ihm sichtlich Ver-
gniigen bereitet. Ein Beispiel: Gerade noch sonnte sich Gesund-
heitsminister Lauterbach mit einem jovial anbiedernden ,,Bro-
Tweet" im vermeintlichen Glanz des zuriickgetretenen Prisidenten-
beraters und NIAID-Chefs Anthony S. Fauci, da zeigte Musk der
Welt, wie man Twitter rockt: ,, My pronouns are Prosecute/Fauci®
(,Meine Pronomen lauten: Klagt Fauci an®).

Stich ins Wespennest

Seitenlange Ehrenerklirungen fiir Fauci zeigten, dass Musk ein-
mal mehr in ein Wespennest gestochen haben diirfte. Der Punkt
geht ohnehin an ihn, denn mit der absehbaren Empérungswelle
waren nicht nur Fauci, sondern auch die Twitter Files (# Twitter-
Files) schlagartig in aller Munde. Bei diesem Projekt geht es u.a.
um Enthiillungen iiber die Twitter-Zensur der letzten Jahre, die
neben dem Thema Corona auch die Unterdriickung von Infor-
mationen iiber Hunter Bidens ,,Laptop from Hell“ im US-Wahl-
kampf 2020 umfasste. Wihrend die etablierten Medien nicht nur
in dieser Sache regelrechte Arbeitsverweigerung betreiben bzw.
selbst der Zensur unterliegen, diirfte Musks Glasnost noch fiir
einigen Gesprichsstoff sorgen und kénnte, allen Unkenrufen zum
Trotz, die Attraktivitit von Twitter sogar steigern. [ |

Ralph Malisch

Die ,, Matrix“ ist im Wesentlichen Propaganda und weist
zwangsliufig zablreiche Widerspriiche (=Licher) sowobl 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".

Hinweis in eigener Sache: Fiir die ,, Locher in der Matrix*“
sammeln wir Erstaunliches und Schriges aus der Welr der
Medien. Das Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch
laufend im Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei:
www.smartinvestor.delcategory/hintergrund/loecher-in-der-matrix
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Charttechnik
Silver Surfer

Auf dem Weg zu neuen Hohen

Rally und Flagge

Als Comicfigur ist der Silver Surfer bekanntlich keine Erschei-
nung der Realitit. Allerdings konnte sich die Realitit bei Silber
nicht weniger kraftvoll entwickeln. Nach der Kursspitze im Jahr
2011 war — von kleineren Zwischenspurts abgesehen — fast ein
Jahrzehnt Tribsal am Silbermarkt angesagt. Mit den Corona-
Lockdowns im Frithjahr 2020 folgte dann der finale Sell-off. Die
anschlieflende Rally (griiner Pfeil) erwies sich als eine der stirks-
ten in der Geschichte des weiflen Metalls. Doch kaum waren sich
die Silberbullen ihrer Sache sicher, war erneut Lethargie ange-
sagt. Uber mehr als zwei Jahre diimpelte Markt in einer Flaggen-
formation (blaue Linien) nach unten.

Kleine Umkehr, groBes Kursziel

Mitte 2022 wurde sogar die untere Begrenzung dieser Flagge
mehrfach getestet — und sie hielt (roter Bogen). AnschliefSend
ging es wieder kriftig nach oben, so kriftig, dass Silber aktuell
sogar unsere Relative-Stirke-Rangliste (S. 41) anfiihrt, obwohl
es sich noch immer innerhalb der Konsolidierungsflagge befindet.

Intermarketanalyse

Abb.: Silber in US-Dollar
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Wir gehen davon aus, dass diese Formation nach oben verlassen
wird. Dann wiren sogar die alten Hochstkurse ein realistisches
erstes Kursziel, das sich in Analogie zur 2020er-Hausse ableiten
liele (,measured move" — oranger Pfeil). Noch realistischer wi-
re es, dass das neue Bewegungshoch im inflationsgeschiittelten
US-Dollar — bzw. dem Euro — nominal deutlich iiber den Preis-
spitzen von 1980 und 2011 lige. |

Ralph Malisch

Fiir eine Vollinvestition in Aktien ist es noch zu friih!

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

Das GESAMTSYSTEM: Negativ 1:2!

1) Zinsstruktur: Negativ!

Der Abstand zwischen langen und kurzen Zinsen geht immer tie-
fer ins Minus und betrug zuletzt -0,88. So tiefe Werte wurden in
den letzten 15 Jahren nicht erreicht. Das heifst, dass die Rezession
deutlich tiefer gehen kénnte, als die meisten Experten befinden.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Negativ!
DAX und Dow Utility wiirden seit einem Monat schon wieder
Kaufsignale geben — aber der Nasdaq Composite zieht nicht mit.
Er miisste mehr als 13.047 Punkte erreichen. Bei unserem Sicher-
heitssystem nach Ganns Quartalregel gibt es dann ein Kaufsignal,
wenn der S&P 500 im Januar an einem Wochenende den Wert von
4.072 iibertrifft. Davon ist er nicht weit entfernt.

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

Zwar hat sich der Anstieg der Anleihezinsen nicht weiter fortge-
setzt — noch aber ist ihr Aufwirtstrend ungebrochen.

Olpreis: Positiv!

Brent-Ol ist mittlerweile auf fast 80 USD zuriickgefallen. Das
hilft zwar gegen die Inflation, zeigt aber auch an, wie schwach
die Weltkonjunktur ist.

CRB-Index: Positiv!

Die Rohstoffpreise, gemessen am CRB-Index, liegen zwar noch
18% tiber dem Vorjahreswert, aber mittlerweile 15% tiefer als vor
einem halben Jahr! Die Inflation ist offenbar nicht mehr die
Hauptgefahr.

US-Dollar in Euro: Negativ!

Der US-Dollar liegt seit einem Monat gegen den Euro im Ab-
wirtstrend. Allerdings war er zuvor massiv iiberbewertet. Jeden-
falls ist diese Entwicklung fiir die deutsche Autoindustrie und
andere Exportbranchen negativ.

Saisonfaktor: Positiv!

Im Winterhalbjahr schneiden die Aktienmirkte traditioneller-
weise deutlich besser ab.

Fazit

Der weltweite Aktienmarkt will nach oben, aber noch bremsen
die Zentralbanken die ohnehin schwache Weltkonjunktur wei-
ter ab. Dabei wire die Inflation auf mittlere Sicht bereits gebannt.

Noch ist es zu friih fiir eine Vollinvestition in den Aktienmarkt —
denn es sind Riickschlige zu befiirchten, wenn den Investoren
das Ausmaf$ der kommenden Rezession bewusst wird. [ |
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Schaltet die Borsenampel auf Jahresendrally?

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

Im Rahmen der GELB-Phase sind wir auch weiterhin fast voll-
stindig investiert und reizen damit die mégliche Aktienquote
weitgehend aus. Vor allem der Trendindikator hat seit Mitte
Oktober ecinen regelrechten Spurt hingelegt und dabei die
Entscheidungslinie tiberrannt. Er liegt jetzt fast auf dem Niveau
von Friihjahr 2014 oder auch Sommer 2019. Solch eine rasante
Bewegung spricht fiir eine kurzfristig tiberkaufte Situation,
sodass zunichst eine Verschnaufpause eingelegt werden sollte.
Eine Konsolidierung wire jedoch véllig normal und wiirde
die Aufwirtsbewegung keinesfalls beenden. Ziel der Konsoli-
dierung kénnte dann durchaus die Marke von 14.000 Punkten
im DAX sein. Zumindest aber miisste im Zuge einer kleinen
Korrektur die Kursliicke bei ca. 14.100 DAX-Punkten geschlos-
sen werden.

Am 16.12. steht noch eine EZB-Sitzung bevor. Bereits am 13.12.
werden die Inflationsdaten aus Deutschland und den USA ver-
offentlicht — vorher werden sich die Investoren wohl kaum aus
dem Fenster lehnen. Danach aber kénnte durchaus eine Jahres-
endrally Tempo aufnehmen.

Markttrend: Der Trendindikator explodiert regelrecht und steht
nun fast auf dem Niveau vergangener Allzeithochs aus den Jahren
2014 und 2019.

sentix Sentiment

Schwaches Grundvertrauen

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

Trotz der tiberraschenden Verbesserungen in den sentix Konjunk-
turerwartungen kann fiir den Aktienmarke keine Entwarnung
gegeben werden, denn das strategische Grundvertrauen, welches
mafSgeblich fiir die Kaufbereitschaft der Anleger ist, bleibt schwach.
In einem solchen Umfeld dominiert taktisches Geplinkel und
Positionsanpassungen resultieren im Wesentlichen aus Stopp-
Loss-Geschiften oder kurzfristigen Anlagemotiven.

Nach dem Stimmungstief Ende September und einer damit ver-
bundenen spiirbaren Unterinvestierung hat sich hier das Bild ge-
wandelt. Die Stimmung ist moderat bullish und die Portfolios ten-
denziell neutral ausgerichtet. Fiir eine nachhaltig positive Tendenz
briuchte es jetzt die mittelfristig, strategisch orientierte Nachfrage
—doch diese lisst auf sich warten. Mehrheitlich erwarten die An-
leger auf Sicht von sechs Monaten eher fallende Kurse.
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Spurtstarker Trendindikator kratzt an seinem Allzeithoch!
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Marktstimmung: Seit Mitte Januar schafft es unser Stimmungs-
indikator nicht, die Entscheidungslinie nach oben zu durchsto-
Ben. Er steigt aber seit Mitte November wieder leicht an, sodass
er nun in Reichweite der Entscheidungslinie liegt.

Markttechnik: Nachdem sich unsere Markttechnik seit Som-
mer lethargisch seitwirts bewegt hat, geht sie seit Anfang Novem-
ber beeindruckend zum Angriff tiber. Auch hier liegt die Entschei-
dungslinie nun in Reichweite und kénnte bei weiterhin positivem
Trendverhalten innerhalb weniger Tage iiberschritten werden. [l

Aus der sentix-Datenbank
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Der aktuellen Aufwirtstendenz diirfte damit schon bald der Treibstoff

ausgehen, spitestens wohl aber in der zweiten Januarwoche. [l



Relative Starke

Kursspurts

Schnelle Bewegungen in kurzer Zeit

Chinesische Trendwende?

Unsere Dezembertabelle weist
jedes Jahr eine Eigenheit auf.
Der Berichtszeitraum ist auf-
grund der Weihnachtsfeiertage
um mindestens eine Woche ver-

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

eines europadischen Investors

kiirzt. Eigentlich — und oft
genug ist dem auch so — kommt
es innerhalb dieses kurzen Zeit-
raums per Saldo nur zu ge-
ringen Rangverschiebungen.
Zum Jahresende 2022 ist dies

allerdings nicht der Fall. Die
Platzierungen von immerhin drei
Indizes haben sich diesmal um
mindestens zehn Ringe ver-
schoben. Das Feld der Ver-
inderungen fiithren dabei die

SmartInvestor 1/2023 -

chinesischen H Shares als Pe-
riodengewinner mit einem Plus
von elf Ringen an. Es scheint,
als wollte die Kommunistische
Partei Chinas die Zero-COVID-
Politik angesichts anhaltender
Proteste nicht linger auf die Spit
ze treiben. Wihrend die Pro-
teste selbst noch fiir Verunsi-

Ausgewahlte technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Stdrke zum Lage Kurs : GD Halbjahr cherung sorgten, wire das Ergeb-
Index Land 9.42. 18.11. 2110. 16.9. 19.8. 22.7. [4Wo. 6 Mo. 3 Jhr.: Steig.%  Abst.% nis eines, mit dem die Bérsianer
Silber 1 8 4 14 23 23 85 91 62: +0,06 +173  gutleben kénnten. Unerfreulich
PTX Polen 2 4 25 24 24 24 | 24 67 28 -008 +g,0  waren die beiden anderen gro-
DAX D 3 1 9 19 18 19 34 88 74 +004 w5 Ben Ra“gbfsw?gungen’ denn
Verval A . 3 ; ; ; ; %8 100 100 048 ” sowohl der indische Sensex als
erva I . +0, +34, .
g : auch der Dow Jones Industrial
CAC 40 F 5 2 6 9 n 1 8 78 006 72 gaben um jeweils zchn Range
Gold BugsInd.  USA 6 13 19 25 25 25 42 57 28: -0m 88 nach. Zur Ehrenrettung des
TecDAX D 7 5 18 20 13 14 12 69 45 +0,01 +3,5 Dow muss man allerdings anfii-
IBEX 35 E 8 12 17 10 14 18 5 76 51: -001 +35  gen, dass alle US-Indizes unter
FTSE 100 GB 9 10 13 15 10 15 40 70 86 : +0,01 +3,1 der Schwiche des US-Dollar
S CH 0 9 7 8 6 | 34 78 63: -002 13 gelitten haben.
SET. Thai 11 14 8 3 12 20 20 58 80 : -002 11
: Starkes Metall
Al Ord. Aus 2 1N 16 16 9 13 '8 80 81 00 47 Umso erstaunlicher ist es, dass
H Shares China 13 24 24 18 20 10 83 63 26: -0,08 47 ich die ebenfalls in US-Dol-
Hang Seng HK 14 23 23 17 17 9 84 66 31: -007 +4,6  lar notierten Edelmetallanlagen
MDAX D 15 6 22 23 21 22 29 54 4 010 #41  ordentlich bis hervorragend hiel-
DJIA30 UsA 16 6 3 4 3 4 o 80 79: 001 50 tenSilberlegtesicben Ringezu
Sensex ingien 17 7 2 2 2 3 | 4 8 95: +009 9 und fithre nun sogar die Tabel-
: le an. Das muss bei den hoch-
KOSPI Korea 18 15 21 21 19 21 12 56 50: -007 +0,6 . . .
: volatilen Notierungen des wei-
Nikkei 225 J 19 18 12 6 7 5 40 58 79 <00 16 Ren Metalls aber nicht allzu viel
Gold 20 19 7 12 15 12 74 66 53: -0,03 +38  bedeuten. Die Minentitel des
S&P 500 USA 21 17 5 5 4 8 0 43 65: -0,04 +0,6  Gold Bugs Index konnten eben-
REXP 10 * D 2 20 1B 1 16 7 3 12 6: -003 38 falls um sieben Ringe zulegen
Shenzhen A China 23 22 15 13 5 2 75 51 47 +0,02 .05  und erreichten Platz 6. Ledig-
NASDAQ100  USA 24 21 10 8 6 1 8§ 27 46 -007 30  lichGold gab einen Rangab und
Rohl 25 25 20 2 2 16 0 0 47: .04 21,2 liege im Moment relatiy abge-
one . - schlagen auf Platz 20. Der
RTX Rus 26 26 26 26 26 26 0 0 0: -042 46 hichste Berichtszeitraum iiber-
verbessert  verschlechtert — unverédndert >=70 >0 <15 spannt {ibrigens sechs Wochen
*REXP 10: Index zehnjahriger Anleihen <=30 <0 >+15 und ist mit dem Jahreswechsel

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum entsprechend

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls

dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,Relative Stédrke” Der Einfih- (0 = Tief /100 = Hoch der Periode)

eine Art Lackmustest fiir die

Nachhaltigkeit der aktuellen

rungsartikel ,Prinzipien des Marktes — Relative Stdrke” erschien in Smart ~ Steig. %: Steigungswinkel GD130 Trends. [ |
Investor 5/2003 und kann Gber das GENIOS-Archiv heruntergeladen werden.  Abst. %: Abstand Kurs zu GD130 Ra /P b Malisch
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Die beliebteste Anlageform
der Deutschen

Eine neue Studie von Universitat St. Gallen und philoro mit interessanten

Ergebnissen

Jiingst wurde die Edelmetall-Studie 2022
der Universitit St. Gallen veréffentliche,
die im Auftrag des Edelmetallhindlers
philoro erstellt wurde.

Um die dafiir notwendigen Ausgangsdaten
zu erhalten, wurde einer reprisentativen
Stichprobe von 1.075 Deutschen online
z.B. folgende Frage gestellt: , Stellen Sie
sich vor, Sie hitten einen grofleren Geld-
betrag zur freien Verfiigung, den Sie gerne
anlegen mochten. In welchen der folgenden
Anlageformen wiirden Sie diesen investie-
ren? Auf den ersten fiinf Ringen: Edel-
metalle insgesamt (51%), Gold (50%),
Immobilien (39%), Fonds (28%), Aktien
(28%). Zusitzlich wurden 5.005 Deutsche
nach ihrem tatsichlichen Goldbesitz ge-
fragt. Danach besitzen mehr als 60% der
Deutschen keine Edelmetalle — wobei nicht
ausgefiithrt wurde, ob dies an Desinteresse
oder fehlenden finanziellen Méglichkeiten
liegt. 16,1% bekannten sich als Goldbesit-
zer, der Rest wollte sich nicht duflern. Wer
Gold besitzt, hat im Durchschnitt 205
Gramm. Wiirde man das auf die deutsche
Gesamtbevolkerung hochrechnen, kime
man auf 2.766 Tonnen im Wert von 108,3
Mrd. EUR. Goldschmuck wurde bei der
Umfrage nicht beriicksichtigt.

,Die Menschen haben erkannt, welche Vor-
teile Edelmetalle bieten, wenn es um Lang-
fristigkeit, Stabilitit und Krisenvorsorge
geht®, sagte Raphael Scherer, Managing
Director von philoro, beim Pressegesprich
in Frankfurt. ,Gewiss haben sich die wirt-
schaftlichen Sorgen infolge des Ukraine-
kriegs auf das Umfrageresultat ausgewirke®,
so Studienautor Prof. Dr. Sven Reinecke.

Unterschiedliche Studienergebnisse
Diese Ergebnisse unterscheiden sich deut-
lich von jenen der alljahrlichen Umfrage
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der Steinbeis-Hochschule Berlin im Auf-
trag der Reisebank. Demnach besaflen im
Jahr2021 die privaten Haushalte in Deutsch-
land 9.089 Tonnen Gold (Schmuck und
physische Anlagen). Die Goldbesitzer tei-
len sich danach in drei Gruppen auf: Rund
37,9% der Deutschen besitzen Miinzen und
Barren, 61,6% Schmuck aus Gold, 14,9%
Wertpapiere, die in irgendeiner Form mit
Gold verbunden sind (Zahlen von 2019;
Quelle: FAZ).

Wir fragten Prof. Dr. Reinecke, wie diese
Diskrepanzen zu erkliren sind. ,Wir haben
sehr konservativ gerechnet®, antwortet er.
So wurde die Befragung zum Goldbesitz
mit der ungewdhnlich grof8en Stichprobe
von 5.000 Personen durchgefiihrt (Stein-
beis: 2.000). Die etwa 1.000 Personen, die
keine Angaben machten, wurden als Nicht
Goldbesitzer gezihlt. Aufferdem wurden

Extremwerte eliminiert: ;\Wenn man nur
wenige Personen mit Goldbesitz hat und
ein Befragter gibt an, er habe 50 Mio.
EUR als Gold angelegt, hitte die Nicht-
elimination von Ausreiflern grofle Aus-
wirkungen.”

Fazit

Auch die sehr konservativ ermittelten 2.766
Tonnen privater Goldbesitz in Deutsch-
land sind ein respektables Ergebnis. Die
Bestinde der Deutschen Bundesbank lagen
zum Ende des Jahres 2020 lediglich bei
3.362 Tonnen. Beriicksichtigt man, bei
allen Ungenauigkeiten, den gesamten Gold-
besitz (Bundesbank, Privatanleger Barren/
Miinzen plus Schmuck), besitzen die Deut-
schen etwa 5% bis 6% allen weltweit vor-
handenen Goldes — und das bei nur 1%
der Weltbevolkerung. [ |

Rainer Kromarek

Beliebtheit diverser Anlageformen im Vergleich

men wiirden Sie diesen investieren?

Edelmetalle insgesamt
Gold

Immobilien

Fonds

Aktien
Tagesgeld/Festgeld
Giro-/Sparkonto
Kryptowdhrung

Platin
Renten-/Lebensversicherungen
Silber

Rohstoffe

Palladium

(Bundes-)Anleihen/Obligationen

Derivate

0% 10% 20%

Die Grafik ist das Ergebnis folgender Fragestellung: Stellen Sie sich vor, Sie hdtten einen grélSeren
Geldbetrag zur freien Verfiigung, den Sie gerne anlegen mdchten. In welche der folgenden Anlagefor-

(Bei der Umfrage nahmen 1.075 Personen teil;; Mehrfachantworten waren méglich)

30% 40% 50% 60%

Quellen: Universitdt St. Gallen, philoro
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Auf Stippvisite

Gold Royalty Corp.

In Miinchen besuchte uns David Garofalo,
Chairman und CEQO der kanadischen Gold
Royalty Corp (WKN: A14195). Garofalo
war bereits letztes Jahr im April zu uns
(Smart Investor 5/2022, S. 47) gekommen
und konnte mit wichtigen Updates auf-
warten. Das damals noch laufende Uber-
nahmeangebot fiir die frithere Elemental
Royalties (heute: Elemental Altus Royal-
ties) fithrte nicht zum Ziel. Die Enttiu-
schung war auch im Aktienkurs abzule-
sen, der iiber die letzten Monate jedoch
einen Boden ausgebildet zu haben scheint.
Garofalo sieht das Unternehmen in einem
attraktiven Zukunftsmarkt: Denn Royal-
ty- und Streamingunternehmen seien ei-
ne Moglichkeit, an der Entwicklung des
Goldmarkts zu partizipieren, ohne den
spezifischen Risiken eines einzelnen Mi-
nenunternehmens ausgesetzt zu sein.

Innerhalb dieses Sektors sieht sich Gold
Royalty mit einem diversifizierten Portfo-
lio von mehr als 200 Assets vor allem auf

einem organischen Wachstumskurs. Allein
im Jahr 2022 hatte das Unternehmen ein
Exposure zu Gesteinsbohrungen mit einer
Gesamtlinge von mehr als 700.000 Me-
tern. Vor diesem Hintergrund erwartet
Garofalo iiber die nichsten drei Jahre ein
Umsatzwachstum von insgesamt rund
60%. Damit wiren die Kanadier das am
schnellsten wachsende Unternehmen des
Sektors. Die so erzeugten Cashflows bs-
ten nicht nur Spielraum fiir die Akquise
weiterer Streams und Projekte, sondern
auch fiir die Zahlung einer Dividende mit
einer Rendite von aktuell 1,5%.

Der Schwerpunkt der Streams und Projek-
te liegt weiter auf den Top-Jurisdiktionen
Nordamerikas mit lediglich kleineren Inte-
ressen in Siidamerika. Generell arbeite man
bevorzugt mit den erstrangigen Bergbau-
unternehmen des Edelmetallsektors zu-
sammen. Hier komme dem Unternehmen
nicht nur die jahrzehntelange Berufserfah-
rung des Managementteams, sondern auch

dessen hervorra-
gende Vernet-
zung in der Bran-
che zugute. Da-
durch sei das
Geschiftsmo-
dell iiber den ak-
tuellen Bestand an Royaltys und Streams
hinaus weiter skalierbar. So konnten zu-
letzt Royaltys von IAMGOLD (Mirz 2022)
und Nevada Gold Mines (September 2022)
erworben werden. Flaggschiffprojekte sind
derzeit Canadian Malartic, The Coté Gold
Project (beide Kanada) und die Goldstrike
Mine in Nevada.

David Garofalo,
Chairman & CEO

Falls sich das schuldenfreie Unternehmen
wie geplant entwickelt und auch der Gold-
preis mitspielt, erwartet Garofalo eine Ver-
vielfachung der Marktkapitalisierung, die
aktuell bei knapp 400 Mio. CAD liegt.
Am liquidesten wird die Aktie am NYSE
American Market gehandelt. |

Ralph Malisch

Auf Stippvisite

Cypress Development

Cypress Development (WKN: A14195)
ist eine kanadische Bergbauentwicklungs-
gesellschaft, die sich auf die Férderung
von Lithium in den USA spezialisiert hat.
Dabei konzentriert sich das Unternehmen
auf die Entwicklung seines zu 100% unter-
nehmenseigenen Lithiumprojekts Clayton
Valley in Nevada. Wie uns Spiros Cacos,
Vice President — Investor Relations, bei ei-
nem Redaktionsbesuch erliuterte, konnte
Cypress Development auf seinem Projekt-
gelinde, welches zudem gleich an mehrere
weitere fortgeschrittene Lithiumprojekte
grenzt, eine Weltklasseressource aus lithium-
haltigem Tonstein in der Nihe der Albe-
matles Silver Peak Mine vermelden.

Eine Vormachbarkeitsstudie aus dem Jahr
2021 ermittelte auf Basis einer durch-
schnittlichen Produktionsrate von 15.000

Tonnen pro Tag eine jihrliche Férderung
von 27.400 Tonnen Lithiumkarbonatiqui-
valent iiber eine 40-jihrige Lebensdauer
der Mine. Die geschitzten Kapitalkosten
belaufen sich dabei auf 493 Mio. USD, die
geschitzten Vorproduktions- und Betriebs-
kosten auf durchschnittlich 3.387 USD
pro Tonne LCE. Es wurden zudem fiir
einen Lithiumkarbonatpreis von 14.250 USD
ein Nettogegenwartswert nach Steuern
(Abzinsungsfaktor: 8%) von 2,14 Mrd. USD
und eine nachsteuerliche Rentabilitit (IRR)
von 41,3% ermittelt. Eine weiterfithrende
bankfihige Machbarkeitsstudie ist aktu-
ell in Bearbeitung und soll bis Anfang
2023 fertiggestellt sein.

Derzeit arbeitet das Unternehmen mithilfe
einer eigenen Pilotanlage an der Opti-
mierung des Verarbeitungsprozesses, was

bereits zur Her-

stellung von bat-
teriefihigem,
99,94%igem Li-  Spiros Cacos, Vice Presi-
thiumcarbonat dent — Investor Relations

gefiihrt hat. Zudem wurde thyssenkrupp nu-
cera USA, Inc. fiir die Planung und das Engi-
neering der Chlor-Alkali-Anlage im Rahmen
der laufenden Durchfiihrbarkeitsstudie enga-
giert. Die wichtigen Wasserrechte konnten
ebenso gesichert werden. Cypress Develop-
ment besitzt damit ein sehr weit fortge-
schrittenes Lithiumprojeke in einer der bes-
ten Mining-Jurisdiktionen weltweit.

Die Gesellschaft plant fiir das erste Halb-
jahr 2023 eine Unternchmensumbenen-
nung, was mit einer Anderung von WKN
und ISIN einhergehen wird. |

Ralf Flierl
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«Die Energiewende wird diese
Probleme extrem verscharfen”

Smart Investor im Gesprach mit Alina Pieper vom IEM-Netzwerk tiber den
Markt fir strategische Metalle, Kritikalitat und Investmentmaoglichkeiten

Smart Investor: Frau Pieper, neben Ka-
pitalschutz mit Edelmetallen besteht
auch die Méglichkeit, in andere seltene
Metalle zu investieren. Manchmal wird
auch von Technologiemetallen oder sel-
tenen Erden gesprochen. Kénnen Sie den
entsprechenden Markt dazu erkliren?

Alina Pieper ist die Griinderin und
geschiftsfiihrende Gesellschafterin der
IEM, eines Netzwerks aus international
agierenden Experten mit verschiedenen
Fachrichtungen, z.B. Bankkaufleuten, Ju-
risten, Ingenieuren sowie Marketing- und
IT-Spezialisten. Die IEM bietet ihren
Kunden kein Einzelprodukt (etwa Gold-
sparpline), sondern entwickelt indivi-
duelle Produktlosungen, die Anlageziele,
Liquiditiit und Werterhalt beriicksichtigen.
Schwerpunkt der Anlagestrategien sind
Sachwerte, die besonders selten und wert-
bestindig sind, aber auch groffe Rendite-
potenzz’al@ bergm. Weitere lnﬁyrmzztz'onen

finden Sie unter safebasket.de.
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Pieper: Viele moderne Produkte wie Com-
puter, TV oder Riistung enthalten soge-
nannte strategische Metalle, die fiir ihre
Funktion von zentraler Bedeutung sind.
Strategische Metalle sind nicht nur von
hoher wirtschaftlicher Bedeutung, sie unter-
liegen auch einer Reihe von Versorgungs-
risiken, die geologischer, technischer, struk-
tureller, geopolitischer, soziodkonomischer
und auch 6kologischer Art sein kdnnen.
Die Energiewende wird diese Probleme
extrem verschirfen. Leider wurde es ver-
sdumt, ein entsprechendes Lager fiir diese
Metalle fiir die mittelstindische Industrie
anzulegen, sodass die Lieferung von den
Erzeugerlindern, z.B. China oder Russ-
land, abhingig ist und ein Preiskampf nicht
ausgeschlossen werden kann. Hier gewin-
nen unsere Bestinde ein groffes Maf§ an
Bedeutung, da die wichtigsten Rohstoffe
durch uns gelagert werden. Wir sichern
mit unserem Angebot also nicht nur die
Vermagen von privaten Anlegern ab, son-
dern in gewissem Mafle auch fiir unsere
europdische Industrie.

Smart Investor: Welche Vorteile bietet
ein Investment in dieser Assetklasse?
Pieper: Jedes Ding, das man anfassen
kann, ist ein Sachwert. Im Gegensatz zu
Zertifikaten und ETFs, also Geldwerten,
bemisst sich der Preis dieser Sachwerte an
Angebot und Nachfrage und unterliegt
keinen Spekulationsabsichten.

Smart Investor: In diesem Zusammen-
hang fillt auch immer wieder der Be-
griff der Kritikalitit. Was ist darunter
zu verstehen?

Pieper: Die Kritikalitdt einer Ressource
zeigt an, dass deren Wegfall den Fortbestand
eines Wirtschaftszweigs bedrohen wiirde.
Dies betrifft ausschlieflich nicht-erneuer-

bare Rohstoffe, deren Verbrauch die Lager-
stitten unter Beriicksichtigung der Rege-
neration in Zukunft ausschdpfen wird. Bei
der Reichweite wird unterstellt, dass Res-
sourcen sukzessive verbraucht und keine
neuen Lagerstitten mehr exploriert werden.
Die Reichweite misst in diesem Zusam-
menhang den Zeitraum, in welchem die
jeweilige Ressource kiinftig noch verfiigbar
sein wird. Noch vor wenigen Jahren war
die Versorgung der deutschen Wirtschaft
mit relevanten Rohstoffen ein stiefmiitter-
lich behandeltes Thema, das nur enge Fach-
kreise beschiftigte. Heute wird in den
Massenmedien fast tiglich iiber die es-
senzielle Bedeutung von Rohstoffen fiir
Zukunftstechnologien und ganz beson-
ders iiber die Gefahren fiir die Rohstoft-

versorgung unserer Industrie berichtet.

Smart Investor: Es geht also darum, dass
die Versorgung mit diesen Rohstoffen
einem volkswirtschaftlichen Risiko un-
terliegt ...

Pieper: Genau. Durch globales Bevolke-
rungswachstum, Marktdynamik, neue
Lebensstile, Regierungshandeln und tech-
nologischen Wandel entsteht iiber kurz
oder lang ein Versorgungsrisiko und vor
allem Abhingigkeiten zu Versorgerlindern.
Deutschland etwa ist besonders stark von
Importen abhingig. Schauen wir uns an,
wie schnell uns das Gas abgedreht werden
kann, so wird die Gefahr besonders deut-
lich. Insbesondere die Umwelt- und Klima-
schutzpolitik ist ein wichtiger Treiber, denn
fiir die Entwicklung neuer Technologien
wie Elektromobilitit, Solar- und Wind-
kraftanlagen sind die Materialanforderun-
gen oft sehr speziell. Betrachtet man nun
das zur Verfiigung stehende Vorkommen
der hierfiir benétigten Rohstoffe, so wird

schnell klar, dass es in absolut keinem P>



EINE ZUKUNFT FUR MAGU

Communities durch Bildung starken

-Mein Name ist Vital Nsengiyumva. Ich bin mit meiner Mutter und
acht Geschwistern in dem kleinen Dorf Magu in Ruanda, Ostafrika
aufgewachsen. Dort gab es weder fliekendes Wasser noch Strom.
Ich hatte Glick: Ich konnte die Schule beenden, eine Universitat
besuchen und lebe heute mit meiner Frau und meinen Kindern in
Stuttgart. Doch viele Kinder in Magu haben keine Chance auf
Bildung oder einen Beruf.

lhr
Vital Nsengiyumva Das mochte ich andern.

Im April 2022 haben wir eQuip Magu gegriindet, um den Kindern in Magu den Zugang zu
Bildung zu ermoglichen. Bereits im Mai 2022 haben wir mit dem Bau eines Bildungszen-
trums gestartet, das wir mit Computern und Solarenergie ausstatten mochten.

Der Schlissel fiur eine bessere Zukunft ist Bildung.”

Helfen Sie mit.

Bank fiir Sozialwirtschaft

IBAN: DE87 6012 0500 0004 7887 01 www.equip-magu.org
BIC: BFSW DE33 XXX info@equip-magu.org
gemeinnitzige UG (haftungsbeschrankt) Bei Bedarf erhalten Sie eine Spendenbescheinigung von uns.
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- Research - Markte

Bild: © asolo79 — stock.adobe.com

Verhiltnis zu unserem kiinftigen Bedarf
steht. Ein Beispiel zur Kritikalitdt: Ter-
biumoxid. Terbium weist mit bis zu 690%
die gréflten prognostizierten Bedarfs-
zuwichse auf, insbesondere in der Halb-
leitertechnik. Unter diesen Voraussetzungen
ergibt sich bei der Umsetzung der abseh-
baren Zukunftstechnologien eine Versor-
gungsliicke von bis zu 620% fiir das Jahr
2040 in Relation zur Jahresproduktion
2018. Die hohe Linderkonzentration auf-
grund der global wenigen Abbaugebiete
und moglicher Storungen der Lieferket-
ten macht Preisspriinge fiir die Zukunft
somit weiterhin wahrscheinlich.

Smart Investor: Edelmetalle weisen eine
hervorragende Preistransparenz und Han-
delbarkeit auf. Wie verhilt es sich bei
diesen seltenen Metallen?

Pieper: Bei den Technologiemetallen und
auch bei den seltenen Erden bestimmen
Angebot und Nachfrage den Preis. Da wir
mit unserem Produkt extrem industrienah
sind, kénnen wir einen schnellen An-, aber
auch Verkauf abbilden. Schaut man dann

auch noch auf die Megatrendzyklen, in de-

nen wir uns zurzeit bewegen, wie Energie-
und Mobilititswende, dann sind die Preis-
entwicklungen der von uns angebotenen
Metalle leicht zu erahnen.

Smart Investor: Ihre Firma bietet einen
Korb an Metallen an, den man sich selbst
zusammenstellen kann, richtig? Wie
darf man sich das vorstellen?

Pieper: Ja, richtig. Allerdings bleiben unsere
Metalle in den gelieferten Grofichargen
liegen, denn das ist quasi das Qualitits-
merkmal fiir die Industrie. Fiir jedes ge-
lieferte Metall gibt es ein Lieferverzeichnis,
in dem nicht nur Gewicht und Reinheit
beschrieben werden, sondern auch eine
umfassende chemische Analyse. ReifSt man
die Palette auf und zerstiickelt die Ware
in individuelle Korbe, so bricht man quasi
das Giitesiegel und macht fiir jeden Ver-
kauf eine neue Analyse notwendig. Die
damit entstehenden Kosten wiirden das
Renditepotenzial zerstoren. Also wichtig
ist, die gelieferten Chargen immer als
Einheit zusammenzuhalten.

Smart Investor: Was zeichnet speziell
Ihr Produkt aus?

Pieper: Der SAFEBASKET zeichnet sich
durch seine maximale Flexibilitit aus. Er
ist ein Rohstoffwarenkorb mit Portfolio-
funktion. Das bedeutet: Man kann jeder-
zeit kaufen, (teil)verkaufen, zukaufen oder
switchen. Beim Kauf spart man sich dank
der intelligenten Lagerung die Umsatz-
steuer und nach einem Jahr Haltedauer ist
dann alles komplett steuerfrei. Wir haben
hier ein Produkt, mit dem man das kauft,
was Inflation schafft — besser kann man sich
seine Chancen in dieser Krise nicht sichern!

Smart Investor: Frau Pieper, vielen Dank
fiir Thre Ausfithrungen. [ |
Interview: Ralf Flierl

Ein kluger Schachzug?!
Zwei Barrel Ol fiir ein Gramm Gold!

Zoltan Pozsar, der fir spektakulire
Aussagen bekannte Analyst der Credit
Suisse, hilt es fiir nicht ausgeschlossen,
dass Wladimir Putin auf den vom
Westen verhiingten Preisdeckel fiir
russisches Rohél mit einem vergifteten
Schnippchenangebot reagiert. ,,Der
Preisdeckel von 60 USD fiir ein Bar-
rel russisches Rohél entspricht beim
aktuellen Marktpreis einem Gramm
Gold“, schreibt er in einer Studie.
,Stellen Sie sich vor, dass Russland im
Gegenzug zu den Sanktionen sein 0l
an den Goldpreis bindet. Der Westen
wartet nur auf ein Sonderangebot. Das
soll er haben. Ein Kiufer bekommt
statt einem dann zwei Barrel Ol pro
Gramm Gold, wenn er mit dem Edel-
metall bezahlt.“ Die Konsequenz: Da

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Russland nicht mehr Ol férdert und

Kurs : Verénderung seit .
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Technologiemetalle

Hafnium

Preise gehen durch die Decke

Kolumne von Tino Leukhardt, Griinder und

CEO der Metallorum Edelmetallhandels GmbH

Das Technologiemetall Hafnium erlebt
seit einigen Monaten einen Hohenflug in
seiner Wertentwicklung. Was ist der Hin-
tergrund? Preissteigerungen kénnen diverse
Griinde haben: einen defizitiren Markt,
Produktionskostenerhéhungen oder eine
stark gestiegene Nachfrage. Bei Hafnium
treffen alle drei zu.

Hafnium ist ein Nebenprodukt bei der Zir-
conium-Gewinnung. Da diese Produktion
bereits seit Lingerem stagniert und seit 2018
sogar leicht riickliufig ist, wird weltweit
nur eine sehr geringe Menge Hafnium pro-
duziert — und es finden sich nur wenige
Informationen dariiber, wie viel es tatsich-
lich ist. Die wenigen Anbieter (im Wesent
lichen sind es zwei mit zusammen mehr
als 80% Marktanteil) versffentlichen kaum
verifizierbare Zahlen.

Nichtsdestoweniger ist in Zukunft ein
stark wachsender Markt zu erwarten. Dem
News Channel Nebraska zufolge soll der
globale Marke fiir Zirconium und Hafnium
von 742,3 Mio. (2020) auf 912,4 Mio. USD
im Jahr 2026 anwachsen. Zwischen 2021
und 2026 entspriche dies einer jihrlichen
‘Wachstumsrate von 3,5%.
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Quelle: www.kitco.com/strategic-metals
inkl. Handelsmarge

Der grofite Verbraucher von Hafnium ist
die Luft- und Raumfahrtindustrie. Braucht
es Metalllegierungen, die hohen Tempera-
turen standhalten, wird hiufig Hafnium
verwendet. Zusitzlich lisst sich durch den
Einsatz von Hafnium Gewicht einsparen.
Sollten die Luftfahrtindustrie und der Marke
fiir Gasturbinen weiterwachsen, wird auch
der Bedarf an Hafnium steigen. Zudem hilt
der Trend, immer spritsparender zu bauen,
ungebrochen an. Daher werden fiir immer
mehr Bauteile Superlegierungen, die extre-
mer Hitze trotzen kénnen, notwendig sein.

Ein Metall fiir den Klimaschutz

Forscher der Stanford University machten
im Jahr 2018 eine bahnbrechende Erfindung;
Sie entwickelten ein 1,8 Mikrometer
diinnes Mehrschichtmaterial, das iiber ein
Dach gespannt werden kann. Das darunter
liegende Gebaude wird dann um biszu 12 °C
heruntergekiihlt — und das, ohne Energie
zu verbrauchen. Das Material sendet die
Wirme des Gebiudes mittels Infrarotstrah-
lung zuriick. Diese entweicht, ohne die
unmittelbare Umgebung bzw. die Atmos-
phire zu erwirmen. Fiir diesen Effeke sorgt
das Hafnium in der Materialmischung. Da-
riiber hinaus verhindert eine weitere Mate-
rialschicht, dass die Sonneneinstrahlung das
Gebiude wieder aufheizt, indem es 97%
des Sonnenlichts reflektiert. In Zukunft
kann dieses Material sogar ganz einfach auf
ein bestehendes Dach aufgespriiht werden.

Hafnium verbessert Krebstherapien
Wie Schweizer Forscher entdeckten, kann
Hafniumdioxid auch bei Krebstherapien
helfen, indem es die Wirkung der Réntgen-
strahlung verstirkt. Die Krebszellen wer-
den damit nicht nur deutlich effizienter
zerstort, sondern es wird zudem nur die

SmartInvestor 1/2023

Hilfte der normalerweise eingesetzten
Réntgenstrahlung benétigt. Bei den Ver-
suchen wurden sowohl gold- als auch haf-
niumhaltige Nanopartikel in die Krebs-
zellen injiziert. Die Teilchen reichern sich
in den Zellen an, wobei die Anzahl der
Hafniumteilchen diejenigen aus Gold um
das Zehn- bis 30-fache tibersteigen. Auf
eine gewisse Weise kann Hafnium also
,wertvoller sein als Gold.

Fazit
Hafnium gehért neben den Technologie-
metallen Rhenium und Gallium in jedes

gut diversifizierte Rohstoffdepot. |

Tino Leukhardt ist Griinder und CEO der

Metallorum Edelmetallbandels GmbH mit
Sitz in Wiirzburg. Der erfabrene Robstoff-
und Edelmetallexperte ist regelmifSig als
Top-Speaker auf Events in ganz Deutsch-
land unterwegs. www.metallorum.de
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Branche im Blickpunkt

Casinos in Asien

Nach langerer Durststrecke stehen die Zeichen auf Erholung

Das Perlflussdelta im Siiden Chinas ist mit
70 Millionen Einwohnern auf etwa der
Fliche Hessens die grofite Metropolregi-
on der Welt. Dort befinden sich neben der
Provinzhauptstadt Guangzhou die Tech-
nologiemetropole Shenzhen, Chinas Ant-
wort auf das Silicon Valley, sowie das Han-
dels- und Finanzzentrum Hongkong. Seit
2017 kann man von dort iiber die lingste
Briicke der Welt nach Macao reisen. Die
frithere portugiesische Kolonie und heu-
tige chinesische Sonderverwaltungszone
ist der einzige Ort im Riesenreich, in dem
Gliicksspiel legal ist. Die dort in den letzten
Jahrzehnten entstandene Casino- und Unter-
haltungsindustrie hat der Stadt Reichtum
und Glamour beschert. So wurde ,,das Las
Vegas Asiens” in den 2010er-Jahren ge-
messen am Pro-Kopf-BIP nicht nur zum
viertreichsten Land der Welt, sondern auch
zum Schauplatz von international viel
beachteten Filmen. Selbst James Bond
durfte dort schon Schurken und schéne
Frauen jagen (zuletzt 2012 in ,,Skyfall®).
In der Spitze tiberstieg der Gliicksspielum-
satz in Macao sein Pendant aus Las Vegas
um das Siebenfache. Natiirlich hat auch
die explodierende Zahl chinesischer Tou-

- I T
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risten vom Festland zu Macaos Aufstieg
beigetragen. 2019 fanden von 150 Millio-
nen chinesischen Auslandsreisenden 30
Millionen den Weg nach Macao.

Sorgen durch die Corona-Politik
Doch mit der Corona-Hysterie Anfang
2020 brach dann das Unbheil iiber Macao
herein. Durch selbst auferlegte ,Lock-
downs® kam der Tourismus zeitweise kom-
plett zum Erliegen. Das Bruttoinlands-
produkt brach 2020 um 55% ein — Welt-
rekord! Natiirlich machte sich die Misere
auch bei den Notierungen der Casino-
betreiber bemerkbar. Die Kurse brachen
ein und liegen heute zwischen 70% und
80% unter dem Stand von 2014, zum
Héhepunkt des Casinobooms.

Nach fast drei Jahren Schlieffung bzw. dem
Ausbleiben von chinesischen Festlandtou-
risten bestehen nun erste Hoffnungen auf
ein Ende der restriktiven Lockdownpolitik,
was mit der Erwartung eines neuen Tou-
rismusbooms verbunden ist — denn die Er-
fahrungen in Europa und den USA haben
gezeigt, dass es nach der C)ffnung Zu er-

heblichen Nachholeffekten kommt und die

Hotels teilweise saftige Preiserhohungen
durchsetzen konnten. Dies betrifft selbst-
verstindlich den gesamten Tourismussek-
tor; die Casinohotels sind jedoch die profi-
tabelsten Unternehmen der Branche, und
da die meisten Casinos borsennotiert sind,
kénnen Anleger am Trend partizipieren.

Casinos als Wahrzeichen

und Einnahmequelle

Das pilzférmige ,,Grand Lisboa“ ist eines
der markantesten Hotels in der eindrucks-
vollen Skyline von Macao und praktisch
ein Wahrzeichen. Das Hotel gehort der
SJM Holding des Casinomoguls Stanley
Ho. Zur Holding gehoren 20 weitere Hotels
und Casinos. Das neue ,,Grand Lisboa
Palace Resort* mit 1.900 Zimmern und
Suiten wurde 2021 fertiggestellt und befin-
det sich auf Cotai, einer aufgeschiitteten
kiinstlichen Landfliche siidlich von Macao.
Sollte der langersehnte Ansturm von spielbe-
geisterten Touristen irgendwann einsetzen,
diirften die Einnahmen dank der neuen An-
lage die alten Hochs spielend tibertreffen.

Seit 2006 ist auch der US-Milliardir Steve
Wynn am Goldrausch in Macao beteiligt.
Wynn, der einst das mit fast 3 Mrd. USD
Baukosten teuerste Hotel der Welt in Las
Vegas erdffnet hatte, errichtete ein Jahr
spiter das erste Luxushotel in Macao. In-
zwischen unterhilt Wynns in Hongkong
gelistete Tochter Wynn Macau (IK) einige
weitere Hotels. Neben dem Hotel selbst
und den Casinos sind in den Anlagen auch
zahlreiche Restaurants, Spas, Kunstgalerien
und sonstige Unterhaltungseinrichtungen
vorzufinden. Das Wynn hat auch eine eige-
ne Seilbahn, um seinen Gisten exklusive
Blicke tiber die Stadt zu erméglichen.

Auf Gondeln durch ,Fake-Venedig"

Maf3stibe an Opulenz und exzessivem Luxus
setzt das ,Venetian Macao“. Auf 1 Mio.
Quadratmetern Grundfliche befinden

sich neben 3.000 Luxussuiten ein Theater,



eine Sportarena mit 18.000 Plitzen, zahlrei-
che Restaurants und drei im venezianischen
Stil nachgebaute Kanile. Der Akzent und
das asiatische Aussehen der trillernden
Gondolieri erinnern die Giste aber dann
doch daran, dass sie sich nicht im , richtigen”
Venedig befinden. Das Venetian wird zu-
sammen mit vier weiteren Themenhotels von
Sands China (IK) betrieben, der nach Markt-
wert mit Abstand grofSten Casinokette.

Casino in Kambodscha

Etwas weniger Kitsch und dafiir mehr
Geschichte und Atmosphire findet man
einige Flugstunden weiter siidwestlich in
Kambodscha. Die grofite touristische
Trumpfkarte des Landes ist der Tempel in
Angkor Wat — das grofite religiose Gebaude
der Welt. Die Anlage war zwischen dem
neunten und dem 15. Jahrhundert das Zen-
trum der alten Khmer-Kultur, wurde dann
wvom Dschungel verschluckt und Ende des
19. Jahrhunderts von franzésischen For-
schern wiederentdeckt. Inzwischen ist es
ein absoluter Touristenmagnet und eines
der beliebtesten Reiseziele Asiens. Die eben-
falls in Hongkong gelistete NagaCorp
betreibt das Casinohotel NagaWorld in
der Hauptstadt Phnom Penh und konnte
in der Vergangenheit einiges vom Boom
um Angkor Wat abschépfen. Dass dessen
Kapazitit in den nichsten Jahren verdrei-
facht werden soll, zeigt einen gewissen
Optimismus des Managements. In der

SJM Holding (WKN: AONBLJ) EUR
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Nihe von Angkor Wat ist dariiber hinaus
ein weiteres Riesenprojekt geplant. Naga-
Corp ist ein klassisches Wachstumsunter-
nehmen und konnte seine Einnahmen bis

zum Corona-Schock stetig steigern. Dank
zuriickkehrender Touristen aus Europa
konnten im ersten Halbjahr 2022 sogar
bereits wieder Gewinne erzielt werden.

Fazit

Die Chinesen waren vor den Lockdowns
ein reiselustiges und spielbegeistertes Volk.
Es macht sich im Land inzwischen deut-
licher Unmut tiber die Einschrinkungen

Sands China (WKN: AOYFEW; IK) EUR
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bemerkbar, und es mehren sich die Hin-
weise auf eine Wende. Sollte China 6ffnen,
wiren die Tourismusbranche im Allgemei-
nen und der Casinosektor im Besonderen
unter den grofSten Profiteuren. Sollten die
Gesellschaften wieder Gewinne wie vor der
Krise oder sogar dariiber hinaus erzielen,
ist eine Vervielfachung der Kurse moglich.
Meldungen oder auch nur Geriichte iiber
ein Ende der Einschriinkungen kinnen starke
Kursbewegungen verursachen. In diesem
Fall sollten Neueinsteiger eine Beruhigung
des Markts oder Riicksetzer abwarten. M

Thomas Steinhauser

NagaCorp (WKN: AOLB2X) EUR
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Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz* EpS EpS KGV KGV Div. Div. Div.-Ren.
2019 2021 2022e 2021 2022e 2021 2022e 2022e
SJM Holding [HK] AONBLJ 0,54 3,8 3 - - - - - - -
Wynn Macao [KY] AQYA9J 1,12 5,9 2,7 - - - - - - -
Sands China [KY] AOYFEW 3,10 251 8,9 - - - - - - -
Nagacorp [KY] AOLB2X 0,74 3,2 2,5 - 0,02 - 37,0 0,02 - -

*)in Mrd. EUR; **) Umsdtze nach 2019 nicht aussagekrftig; alle Angaben in EUR

Quellen: Geschdftsberichte, eigene Schdtzungen, Yahoo! Finance
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Buy or Goodbye

Buy: Chesapeake Energy

Auf den ersten Blick wundert man sich
beim Screening des NASDAQ-Indexes
nicht, stechen doch in der Regel die vor-
mals hochgelobten und nun als Fallen
Angels mutierten Technologietitel hervor,
deren Kursverliufe das Bewusstsein der
Investoren dominieren. Dass es auch an-
ders laufen kann, beweist die Aktie von
Chesapeake Energy.

Chesapeake hat sich auf die Produktion
von Ol und Gas spezialisiert. Das 1989
gegriindete und in Oklahoma beheimatete
Unternehmen giltals grofiter Erdgasprodu-
zent der USA und als Pionier in der Gewin-
nung von Schiefergas mittels des hydrau-
lischen Fracturing (Fracking). Die rekord-
niedrigen Energiepreise in der Corona-
Krise fithrten das Unternehmen in Schief-
lage. Heute jedoch ist es wieder hoch im
Kurs. Seit dem Beginn des Energiebooms
steht der Sektor wieder im Rampenlicht
der Anleger und lief§ auch den amerikani-
schen Energickonzern haussieren.

Nach Abschluss eines Gliubigerschutzver-
fahrens im Januar 2021 strebte Chesapeake
abermals an die Borse. Seit seinem Listing
im Februar 2021 bei 43 USD legte das Papier
fiir einen Euroinvestor in der Spitze um
mehr als 192% zu. Der intakte Aufwirts-
trend fithrt den Titel an das Allzeithoch
vom 2.11.2022 bei 95 USD und einer
Marktkapitalisierung von immerhin ca.
12 Mrd. EUR. Das Management scheint
zuversichtlich in die Zukunft zu blicken,
hat es doch erst im Juni dieses Jahres sein
Aktienriickkaufprogramm von 1 Mrd. auf
2 Mrd. USD aufgestocke, von denen mitt-
lerweile 1,1 Mrd. USD umgesetzt wurden.

Das tiber den Erwartungen liegende Er-
gebnis fiir das dritte Quartal bestitigt die-
sen Optimismus: Schliefflich konnte das
Unternehmen von dem um 43% gegen-
iiber dem Vorjahr gestiegenen Gaspreis
profitieren. Die fiir dieses Jahr in Aussicht
gestellte Dividende in Hohe von 5,34 USD

lisst die Dividendenrendite auf mehr als

© Tai-Pan 35
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5,6% steigen, wobei das KGV bei gut sechs
liegt. Auch wenn das Management fiir das
anstehende Geschiftsjahr zurtickhaltend
ist und dazu auf die Kosteninflation ver-
weist, tiberzeugen die kiinftigen Treiber
wie strukturell weiter steigende Energie-
preise und vor allem die boomende LNG-
Nachfrage. [ |

Markus Frohmader

Goodbye: STMicroelectronics

Der Chiphersteller STMicroelectronics
zihlte in den vergangenen Jahren zu den
absoluten Bérsenlieblingen. Die extreme
Nachfrage nach Halbleitern in der Richtung
Elektroantrieb driftenden Automobilbran-
che sowie bei Erneuerbaren Energien sorgte
fiir stetig wachsende Umsitze. Nach drei
Quartalen 2022 steht ein Gewinn pro Aktie
in Hohe von 2,75 EUR zu Buche, auf Jah-
ressicht diirfte sich bei aktuellen Kursen
um 36 EUR ein KGV von zehn ergeben.

Das héresich nicht teuer an, aber angesichts
einiger branchenbedingter Risiken sollten
Investoren Vorsicht walten lassen. Die Ana-
lysten von Jefferies z.B. verweisen auf eine
Studie ihrer asiatischen Kollegen, die die
Anstrengungen Chinas herausarbeitet, ins-
besondere die Chips zum Energiemanage-
ment vermehrt in China zu produzieren.
Das kénnte sich nachteilig auf Marktanteil
und Marge von STM auswirken; das gilt
tibrigens auch fiir Infineon.
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Der Verband der Automobilindustrie und
auch der Importverband berichten von
stark nachlassender Kundennachfrage, der
Riickgang wird auf mehr als 30% be-
ziffert. Aus anderen europiischen Lindern
wird ebenfalls von Zuriickhaltung ge-
sprochen, derzeit werde der hohe Auftrags-
bestand abgearbeitet. Automobilexperte
Prof. Dr. Ferdinand Dudenhoffer be-
richtete bereits im Oktober von stei-
genden Rabatten bei Neuwagen. Hinzu
kommt die Absenkung der Kaufprimie
bei Elektrofahrzeugen.

Alles deutet also auf einen Abschwung
hin — der im Aktienkurs noch keines-
wegs eingepreist ist. Daher ist es an der
Zeit, die Gewinne, die bei schon linger
investierten Anlegern durchaus tippig aus-
fallen, jetzt mitzunehmen. Jefferies nennt
ein Kursziel von 24 EUR, also einen
Abschlag von knapp 40%. Alarmsignal:

Viele Investmenthiuser raten noch zum

STMicroelectronics (WKN: 893438) EUR
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Kauf, doch die Aktie reagiert nicht mehr
positiv auf Empfehlungen. [
Stefan Preufd




DIE WELT IM UMBRUCH

Die Krise spitzt sich zu: Schon heute sind viele Produkte nicht mehr in den
Regalen der Geschéfte zu finden, weil sie in irgendeinem Container, auf
irgendeinem Schiff, irgendwo im Pazifischen Ozean in einer Warteschleife
feststecken. Viele Lieferketten funktionieren nicht mehr, Versorgungseng-
passe treiben die Inflation in die Hohe und die Kosten fiir Konsumgtiter
steigen rasant. Aber wie werden die Unterbrechungen der Lieferketten
in sechs Monaten oder gar drei Jahren aussehen? Laut James Rickards
steht der globale wirtschaftliche Zusammenbruch kurz bevor.

In »Sold Out« erklrt der renommierte Okonom seine Vorhersagen fiir un-
sere Zukunft nach der Pandemie. Er schliisselt die geschichtlichen Zu-
sammenhénge und die strukturellen Gegebenheiten der Wirtschaft auf
der ganzen Welt auf, um den Lesern einen Blick hinter die Kulissen zu
ermdglichen. Die Weltwirtschaft steht in den ndchsten Monaten vor noch
nie dagewesenen Herausforderungen. Ob wir untergehen oder schwim-
men, hdngt davon ab, wie gut wir vorbereitet sind.

James Rickards

Sold Out — Ausverkauft
978-3-95972-619-1

336 Seiten | 25,00 € (D) | 25,80 € (A)
Auch als E-book erhéltlich

Seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs beruhte die Weltordnung auf ei-
ner starken Stellung der USA und ihrer Verbiindeten. Doch der Rest der
Welt will sich nicht langer dem patriarchalischen GroBmut fligen. Wirt-
schaftsjournalist Christian Hiller von Gaertringen analysiert aktuelle Ent-
y wicklungen, die auf eine tiefgreifende Verédnderung des internationalen

ol e -
" o ' U nr Krafteverhaltnisses hinauslaufen. Seine These: Die neue Weltordnung
*NEUORDN JITU wird sich nicht allein um China herum herausbilden. Auch werden sich
WEI-T b 2 nicht China und die USA die Spitzenpositionen teilen. Es wird eine mul-
“ DER tipolare Weltordnung entstehen, die stark von den heutigen Schwellen-
: C . . landern geprégt sein wird.
\ - ; ' Doch wie wird die neue Weltordnung konkret aussehen? Welche L&n-
der werden aufsteigen, welche werden absteigen? Welche Position
wollen und kénnen wir in dieser neuen Welt anstreben? Kenntnisreich
und scharfsinnig gibt der Autor Antworten auf diese Fragen. Ein unver-
e e A zichtbarer Beitrag zu der Debatte Uiber die neue Weltordnung, der viele
Der Aufstieg der SchwellenlEinder Uberzeugungen ins Wanken bringen wird.
und die Arroganz des Westens

i -

| e Christian Hiller von Gaertringen
Die Neuordnung der Welt
978-3-95972-648-1
Christian Hiller von Gaertr ngen 256 Seiten | 22,00 € (D) | 22,70 € (A)
Auch als E-book erhéltlich

www.finanzbuchverlag.de




Research - Aktien

Value-Aktien

Ohne sie ist alles nichts

Kritische Infrastruktur ist plotzlich ein Seite-eins-Thema. Dabei
sollten sich auch Value-Anleger mit Aktien aus diesem Sektor befassen.

Lage, Lage, Lage

Bei einer klassischen Immobilie kommt es
vor allem auf die Lage an. Etwas Ahnliches
gilt fiir die Verkehrsinfrastrukeur. Der Frank-
furter Flughafenbetreiber Fraport hat das
Gliick, mit seinem hessischen Hauptstand-
ort iiber eine genau solche exzellente Lage
zu verfiigen und fiir Millionen Passagiere
jahrlich als wichtiges Drehkreuz zwischen
Amerika und Asien zu dienen. Der ,,Burg-
graben", den viele grof8e Flughifen besitzen,
ist dadurch noch etwas tiefer. Allerdings
hat die Pandemie gezeigt, wie verwundbar
auch der Flugverkehr ist: So erwarten die
meisten Flughifen, frithestens ab dem Jahr
2024 die Passagierzahlen vor Corona wie-
der erreichen zu kénnen. Der Trend ist
gleichwohl positiv — auch bei Fraport. Das
Minus wird dort von Quartal zu Quartal
kleiner. Die 14 griechischen Regionalflug-
hifen, die ebenfalls dem globalen Fraport
Verbund angehéren, lagen dank boomen-
der Touristenzahlen sogar schon 9% iiber
dem Vor-Pandemie-Sommer 2019. Dass das
Ergebnis im laufenden Geschiftsjahr nicht
stirker vorankommt, liegt einerseits an der
langsameren Erholung bei den wichtigen
Geschiftsreisen, andererseits an einer Son-
derabschreibung auf die Beteiligung am
Flughafen Sankt Petersburg. Unter der
Annahme, dass die Reisetitigkeit weiter
zunimmit, zeichnet sich fiir das kommende
Jahr somit ein deutlicher Sprung beim Kon-
zerngewinn ab. Doch auch bei Fraport
gibt es neben der fiir das Jahr 2026 ge-
planten Inbetriecbnahme des neuen Ter-
minal 3, das zunichst auf eine jihrliche
Kapazitit von 19 Millionen Fluggisten

Fraport (WKN: 577330)
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ausgelegt ist, noch weitere Baustellen: So
hat die bilanzielle Substanz in den Jahren der
Pandemie zweifellos gelitten. Die héhere
Verschuldung zwang bereits zu drei Null-
runden bei den Dividenden; fiir das nun
zu Ende gehende Geschiftsjahr ist ebenfalls
keine Ausschiittung geplant. Die Riick-
kehr zu einem verlisslichen Dividenden-
zahler diirfte noch Jahre in Anspruch neh-
men. Value-Investoren sollten daher Zeit
und Geduld mitbringen. Die im histori-
schen Vergleich giinstig bewertete Fraport-
Aktie ist schliefilich kein Sprinter, sondern
schon eher ein Marathonliufer.

Seismograf der Weltwirtschaft

Die weltweit angespannten Lieferketten
sowie der Ukrainekrieg wirken sich auch
auf das Geschift der Hamburger Hafen
und Logistik AG (HHLA) aus. Die Ge-
sellschaft ist am Standort Hamburg mit
ihren drei Containerterminals gemessen
am Containerumschlag der fithrende
Betreiber. Bérsennotiert ist das grofite
Segment der HHLA — der Teilkonzern
Hafenlogistik. In diesen Geschiftsbereich

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs  MCap*

Umsatz Umsatz  EpS EpS EpS Div. KGV KGV
2022e* 2023e* 2021

2022e 2023e 2022e 2022e 2023e

Fraport[DE] 577330 42,28 3,9 3.1 0,90 110 3,20 0,00 384 13,2
HHLA [DE] A0S848 11,56 0,8 1,5 1,43 116 090 0,60 10,0 12,8
VINCI [FR] 867475 98,23 55,5 59,0 61,0 4,03 7,00 760 4,00 14,0 12,9
*)in Mrd. EUR
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fallen neben dem Containergeschiftam Ham-
burger Hafen auch die internationalen
Aktivititen wie das Containerterminal TK
Estonia, der Standort Triest und das Ter-
minal am Hafen Odessa. Dort gingen die
Umschlagsmengen seit Kriegsbeginn deut-
lich zuriick. Der Riickgang war derart be-
trichtlich, dass starke Zuwichse an den an-
deren Standorten dieses Minus nicht ausglei-
chen konnten. In der Summe sank das Um-
schlagsvolumen im internationalen Geschift
auf Neunmonatsbasis um iiber 40%. In
Hamburg selbst blieb es dagegen bei ei-
nem moderaten Minus von 2,3% auf 4.605
Standardcontainer. Sowohl die Stérungen
in den Lieferketten als auch den Riickgang
der globalen Wirtschaftsaktivitdten spiirt
die HHLA. Und obwohl die Hamburger
nicht immun gegen konjunkturelle Schwan-
kungen sind, nimmt man als Teil der kri-
tischen Infrastruktur doch eine Schliissel-
rolle ein. Fiir Anleger ist die HHLA-Aktie
gerade unter diesem Aspekt spannend. Thre
Dienstleistungen lassen sich nicht ohne
Weiteres substituieren. Gleiches gilt fiir
die Integration der Hanseaten in den welt-
weiten Warenstrom. EinbufSen aufgrund des
geringeren Containerumschlags wurden
bislang durch héhere Lagergelderlése wegen
lingerer Standzeiten der Container weit-
gehend kompensiert. Infolgedessen besti-
tigte der Konzern seine Ergebnisprognose.
Erwartet wird demnach fiir dieses Jahr wei-
terhin ein EBIT zwischen 160 Mio. und




195 Mio. EUR (Vj.: 213 Mio. EUR). Wie
unverzichtbar und attraktiv das Geschift
der HHLA ist, zeigte sich zuletzt am Ein-
stieg des chinesischen Konzerns COSCO
im Hamburger Hafen. Auf dem aktuell
ermifligten Kursniveau iiberwiegen auch

deshalb die Chancen fiir den Mid Cap.

Alles unter einem Dach

Die franzosische VINCI ist den meisten
vermutlich als klassischer Baukonzern be-
kannt, doch daneben betreibt man noch
zwei weitere Geschiftsbereiche, die in Ver-
bindung mit dem angestammten Bau-
geschift fiir zusitzliche Synergien und
Stabilitit sorgen sollen. Wihrend das Kon-
zessionssegment den Betrieb von Flughifen
und Tausenden Kilometern Autobahn um-
fasst —allein in Frankreich betreibt man bei-
nahe die Hilfte aller Autobahnkilometer —,
fallen in die Sparte Vinci Energies alle Leis-
tungen fiir die Verkehrs- und Energie-
infrastruktur. Damit ist Vinci auch ein Profi-
teur der Energiewende, welche den Ausbau
der dafiir nétigen Infrastruktur zwingend
voraussetzt. Mit der knapp 5 Mrd. EUR
schweren Ubernahme des Energiegeschifts
der spanischen ACS-Gruppe kam ein um-
fangreiches Portfolio aus Erneuerbaren
Energien in Mittel- und Siiddamerika dazu.
Zum ersten Mal erwirtschaftete der Kon-
zern im ersten Halbjahr 2022 mehr als die
Hilfte seiner Erlose auflerhalb Frankreichs.
Dabei zeigte das Konzessionssegment eine

besonders starke Entwicklung. Das Verkehrs-
aufkommen auf den bewirtschafteten Auto-
bahnen lag sogar leicht iiber dem Niveau
des Jahres 2019. Bei den von Vinci betrie-
benen Flughifen kamen wichtige Linder
wie Portugal (-13% auf 23,9 Millionen
Passagiere) und die Region Latein-/Siid-
amerika bereits fast an das Vor-Corona-
Niveau heran. In der Folge kehrten EBIT
und Free Cashflow des Flughafengeschiifts
in die schwarzen Zahlen zuriick. Mit einem
Anteil von rund zwei Dritteln am Konzern-
EBITDA bleibt das Konzessionssegment
der mit Abstand wichtigste Ergebnislie-
ferant fiir Vinci. Die nun beschlossenen
héheren Mautgebiihren in Frankreich sind
daher eine gute Nachricht fiir den Kon-
zern. In den Divisionen Bau und Energie
zeigen ein steigender Auftragseingang und
Profitabilititsfortschritte ebenfalls in die
richtige Richtung. Sodann bestitigte der
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Vorstand die Prognose, wonach der Kon-

zerngewinn im Gesamtjahr das Niveau des
Jahres 2019 von 3,3 Mrd. EUR iibertref-
fen soll. Eine weitere Anhebung der Divi-
dende scheint damit annihernd sicher —
und Sicherheit steht bei Anlegern derzeit
bekanntlich hoch im Kurs.

Fazit
Airports, Hifen, Autobahnen und auch
Stromtrassen bilden das strukturelle Riick-
grat einer Volkswirtschaft. Das macht sie
unverzichtbar und fiir ihre Betreiber zu
einem vergleichsweise krisensicheren
Investment. Risiken bestehen aber auch
hier, wie die Corona-Pandemie und ihre
Auswirkungen auf den Flugverkehr gezeigt
haben. Aus Sicht eines Value-Anlegers ge-
hore der Sektor aktuell ganz oben auf die
Watchlist. [ |
Marcus Wessel

Anzeige

Incrementum Inflation Diversifier Fund

Incrementum Inflation Diversifier Fund (EUR-I), 09/2017-09/2022.
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Performance per 29.09.2022:

Bild: © AUUSanAKUL — stock.adobe.com

Die Fondsiibersicht muss im g mit den rel

Fondsdokumenten, d.h. dem aktuellen Fondsprospekt, dem Treuhand-
vertrag inklusive Anhang A, den Wesentlichen Anlegerinformationen
(“KIID"), sowie des letzten Jahres- und Halbjahresberichtes gelesen
werden. Der Erwerb von Fondsanteilen erfolgt auf der Basis eben die-
ser F die bei der Ven Ie}
90 gesellschaft, IFM Independent Fund 1t AG, Landstrasse 30,
9494 Schaan/Liechtenstein, (www.ifm.li), der Verwahrstelle, Liechten-
steinische Landesbank AG, Stadtle 44, FL-9490 Vaduz und bei der Ver-
80 triebsstelle fir Liechtenstein, der Incrementum AG, Im alten Riet 102,
9494 Schaan, sowie auf der ite des LAFV Liechtensteinischer
Anlagefondsverband unter www.lafv.li erhéltlich und einsehbar sind.
Die historische Wertentwicklung des Fonds erlaub keinen Schluss auf
die zukiinftige Performance. Der Wert eines Anteils kann jederzeit stei-
gen oder fallen. Fiir das Erreichen des angestrebten Anlageziels des
Fonds kann keine Gewéhr ibernommen werden.
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Fondsmanager Ronald-Peter Stoferle und Mark J. Valek

Erfahren Sie mehr auf www.incrementum.li
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Aktienrtickblick

Sechs Richtige!

Auch der Verkauf von Aktien kann sich lohnen. Das belegen sechs von Smart
Investor in den Ausgaben 10/2021 bis 3/2022 erfolgreiche Verkaufstipps.

»Der Gewinn liegt im Einkauf® so lautet
eine bis heute giiltige alte Kaufmannsregel.
Ebenso wichtig ist eine gute Verkaufs-
strategie. Wobei das auch beim Investie-
ren gilt, denn was hilft es, wenn man bei
stark gestiegenen Aktien das Einstreichen
von Buchgewinnen verpasst oder schlecht
laufende Titel ohne Ziehen der Reifileine

immer weiter fallen.

Wie lohnend ein Ausstieg oder ein Meiden
von Aktien sein kann, zeigen die jeden
Monat in der Rubrik ,Goodbye® gezielt
abgegebenen Verkaufsempfehlungen. Hier
waren von Ausgabe 10/2021 bis 3/2022
simtliche Verkaufstipps Volltreffer. Eine
Analyse der ,sechs Richtigen® legt nahe,
speziell bei drastisch {iberbewerteten Aktien
vorsichtig zu sein.

Orsted-Aktien spiirten

erwarteten Gegenwind

In Ausgabe 10/2021 konstatierten wir etwa
bei Drsted eine Uberbewertung. Zudem
verwiesen wir auf die Gefahr von Projekt-
verzdgerungen und Preissteigerungen. In
der Tat erwies sich beides als Biirde. Der
Inflationsanstieg erinnerte dariiber hinaus
an ein Grundsatzproblem des dinischen
Offshore-Windenergieanlagen-Spezialis-
ten. Dieses besteht aus der langen Zeit-
spanne zwischen Projektsicherung und
Investitionsentscheidung. Passend dazu
belasteten zuletzt sprunghaft gestiegene
Finanzierungskosten die Profitabilitit.

Der durch Klimawandel und Ukrainekrieg
forcierte Ausbau der Erneuerbaren Energien
konnte die Geschiifte des Windkraftanbie-
ters ankurbeln. Damit sich der Titel zum
Kauf aufdringt, sind aber nachhaltig tiber-
zeugende Geschiftsnachrichten erforder-

lich. Eine weitere Vorbedingung ist ein
Ende des intakten Chart-Abwirtstrends.

HelloFresh zumeist nur

fiir die Baren schmackhaft

Bei HelloFresh bewerteten wir in Smart
Investor 11/2021 das Kursniveau als iiber-
ambitioniert. Zudem warnten wir vor weni-
ger Pandemieschwung auf Kurs und Ge-
schift. Das war richtig. Dariiber hinaus
half der Inflationsanstieg, denn nicht nur
stiegen dadurch bei dem Lieferservice fiir
Lebensmittel die Kosten, sondern darunter
litt auch die Konsumstimmung,.

Positiv zu werten ist, dass der Kochboxenver-
sender bis 2025 weiter einen Umsatzvon 10 Mrd.
EUR sowie cine EBITDA-Marge von 10% bis

15% in Aussiche stellt. Geht die Analysten-
schitzung zum Gewinn je Aktievon 2,39 EUR
anno 2025 auf, wire die Bewertung giinstig
— doch erst muss dieser Wert verlorenes Ver-
trauen zuriickerobern und beweisen, dass die
Vorhersagen in einer wettbewerbsintensiven
Branche tatsichlich aufgehen.

Tesla an der Borse

neuerdings im Riickwartsgang

Im Falle von Tesla erinnerten wir in Aus-
gabe 12/2021 daran, dass es sich ,nur‘ um
einen Fahrzeughersteller handelt — und
gemessen daran die Bewertung zu hoch
war. Zudem missfiel uns das erratische
Verhalten von Firmengriinder Elon Musk.
Letzteres gilt jetzt noch mehr als damals.
Anstrengend ist auch, dass der Tesla-Boss
zu allen Themen weltweit seinen Senf
abgibt. Trotz hoher Intelligenz kommt
dabei leider oft Nonsens heraus.

Spitestens seit der Twitter-Ubernahme
droht sich Musk auch zu verzetteln, leitet

Kennzahlen der besprochenen Aktien

- Research - Aktien

Bild: © m.mphoto — stock.adobe.com

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz KUV EpS EpS KGV Div. Div. Div.-Ren. Kurs  Verdnderung Anlageurteil
2021e* 2021e  2021e 2022e 2022e 2021e 2022e 2022e damals seitdemin %

HelloFresh [DE]  A16140 24,01 4,07 599 0,68 1,42 1,03 23,3 0,00 0,00 0,00% 79,22 -69,69% Weiter meiden
NEMETSCHEK [DE]645290 47,57 5,49 0,68 8,07 117 1,42 33,5 0,39 0,44 0,92% 107,60 -55,79% Weiter meiden
Qrsted [DK] AONBLH 85,71 36,32 9,30 3,91 3,27 4,86 17,6 1,68 1,80 2,10% 118,45 -27,64% Weiter meiden
Shopify [CA] A14TJP 3741 37,36 4,37 8,55 0,61 Verlust neg- 0,00 0,00 0,00% 58,06 -35,57% Weiter meiden
Tesla[US] AICX3T 171,10 540,68 51,06 10,59 2,4 3,88 441 0,00 0,00 0,00% 335,63 -49,02% Weiter meiden
Uniper [DE] UNSEO1 3,05 112 103,98 0,01 2,48 Verlust neg. 0,07 0,00 0,00% 39,21 -92,22% Weiter meiden

*)in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR; neg. = negativ Quelle: Finanzen.net
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er doch neben der Social-Media-Plattform
noch Tesla und SpaceX (Raumfahrt und
Telekommunikation) und geht noch wei-
teren Geschiftsaktivititen nach. Dariiber
hinaus hat er zehn Kinder gezeugt, denen
er allen ein guter Vater sein will. Dass viele
ihm das glauben, zeigt nur, dass Musk ein
Selbstdarstellungsgenie ist. Solche Men-
schen darf man nie abschreiben — und
damit auch Tesla nicht. Doch ein Abwirts-
trend spricht gegen einen Einstieg.

Orsted (WKN: AONBLH)
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Fassade brockelte bei NEMETSCHEK
Ein Abwirtstrend mahnt auch bei Nemet-
schek weiter zur Vorsicht. Hier hatten wir
in Smart Investor 1/2022 gewarnt, dass
der deutsche Bausoftwarespezialist nach
Versechsfachung in fiinf Jahren als hoch
bewerteter Titel besonders negativ von
Zinsinderungen betroffen sein kénnte.
Die Zinslandschaft hat sich bekanntlich
erheblich verindert, was dem Kurs des
MDAX-Mitglieds wie befiirchtet drastisch
zusetzte.

Das gestiegene Zinsniveau macht der Bau-
wirtschaft allgemein zu schaffen. Doch
der Digitalisierungsgrad in der Branche ist
noch niedrig, was fiir die nichsten Jahre
eine rege Nachfrage nach Bausoftware
erwarten ldsst. Allerdings ist die KGV-
Bewertung fiir 2022 mit gut 33 noch
immer nicht niedrig, und 2023 diirfte der
Multiplikator auch deshalb noch nicht
deutlich sinken, weil eine Abomodell-
einfiihrung zunichst die Margen driicke.

Kurzschluss bei Uniper

ein Dauerzustand

Als Traum fiir jeden Shortseller entpuppte
sich 2022 Uniper. Smart Investor schlug
sich hier in Ausgabe 2/2022 wegen Bewer-
tungsbedenken ins Birenlager. Zudem
verwiesen wir auf Risiken angesichts der
politischen Spannungen rund um Russland.
Der russische Angriff auf die Ukraine hat
diese Warnungen leider wahr werden lassen.

Smartinvestor 1/2023 -

Bedauerlicherweise deshalb, weil der Krieg
viel Leid verursacht und Uniper den Steuer-
zahlern reichlich Geld kostet. Bis Ende Sep-
tember betrug der Nettoverlust 40,3 Mrd.
EUR —ein Loch, das die Staatskasse fiillen
muss. Die durch extrem volatile Gaspreise
ausgeldste Krise fiihrte bei dem deutschen
Energieversorger zu einer Verstaatlichung.
Die damit verbundenen Kapitalmafinah-
men machen den Titel aufgrund von Ver-
wisserungseffekten weiter uninteressant.

Shopifys Bewertung

noch immer anspruchsvoll

Massiv abgestiirzt ist auch der Aktienkurs
von Shopify. Fiir Smart Investor kam dies
mit Ansage — zumindest stuften wir in
Ausgabe 3/2022 die Anlagestory als aus-
gereizt und die Bewertung als astronomisch
ein. Anders als etwa bei Uniper senden die
Anteilsscheine des kanadischen Infrastruk-
turanbieters fiir den Onlinehandel derzeit
Erholungssignale. Von welcher Dauer diese
sind, bleibt aber abzuwarten.

Fiir die cloudbasierte E-Commerce-Platt-
form sprechen zwar ein attraktives Ge-
schiftsmodell, eine starke Marke sowie
eine solide Bilanz. Die Risiken sind aber
aufgrund des Cashbedarfs fiir die Expan-
sion und eines wettbewerbsintensiven Um-
felds dennoch hoch — erst recht, wenn man
ein KGV bedenkt, das sich fiir 2025 bei
annihernd 100 bewegt. [ |

Jiirgen Biittner
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Musterdepot

Kein Happy End

- Research - Aktien

Ein schwieriges Borsenjahr neigt sich dem Ende entgegen und zumindest
im Musterdepot lasst der Turnaround weiter auf sich warten

An dieser Stelle mochten wir eine ehrliche
Bestandsaufnahme vornehmen. Mit unse-
rer Titelauswahl ist es uns bis zuletzt nicht
gelungen, die Verluste der Vormonate auf-
zuholen. Das Minus wurde sogar noch
einmal etwas grofler, was durchaus frust-
rierend ist. Nachdem nimlich lange Zeit
unsere Edelmetallwerte wie ein Brems-
klotz gewirke hatten, driickten jiingst vor

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR)

allem unsere US-Engagements auf die Per-
formance. Amazon, Salesforce und Mi-
cron Technology gaben erneut deutlich
nach. Bei Micron stehen noch vor den Feier-
tagen wichtige Quartalszahlen auf der
Agenda. Danach werden wir die Position
noch einmal einem griindlichen Funda-
mentalcheck unterziehen und entscheiden,
ob wir an der Position festhalten.

Zwei geplante Neuaufnahmen

Bislang nicht zur Ausfithrung kamen zwei
Kaufauftrige, die wir mit Limit in den
Marke gaben. Das betrifft zum einen die
vinkulierte Namensaktie der Miinchner
BayWa (WKN: 519406; Limit: 45,00 EUR
fiir 150 Stiick), zum anderen die tiirkische
Kog¢ Holding (WKN: A0X92U; Limit:
16,80 EUR fiir 500 Aktien). Bei BayWa

Stichtag: 9.12.2022 (DAX: 14.370)

Performance: -22,0% seit Jahresanfang (DAX: -9,5%); -2,7% ggii. Vormonat (DAX: -0,4%); +263,1% seit Depotstart (DAX: +461,8%)

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

datum zu akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf
Wheaton Precious Met. [CA]? A2DRBP  Edelmetalle B 7/5 600  24.01.19 17,57 38,14 22.884 6,3% +7,9% +117,1%
Berkshire Hath. B [US]® A0YJQ2 Holding B 6/5 75 26.0117 153,64 291,25 21.844 6,0% -3,3%  +89,6%
Ringmetall [DEJ® A3E5E5  Industrie B 7/5 4500  21.01.21 3,24 4,70 21150 5,8% +10,8% +45,1%
CropEnergies [DEJ? AOLAUP  Energie B 7/5 2.000 15.01.20 10,38 13,64 27.280 75%  -9,2% +31,4%
Silver Lake Resources [AU] AOM5WY Edelmetalle B 8/6| 20.000 20.06.19 0,69 0,81 16.200 45% +3,8% +17,4%
Micron Technology [US]? 869020 Halbleiter C 76 375 12.09.19 47,66 52,10 19.538 54%  -17% +9,3%
VERBUND [AT}? 877738  Versorger c 76 350 30.04.20 7748 83,35 29173 8,0% -54% +7,6%
British American Tobacco [GB]® 916018  Konsum A 6/4 600  20.01.22 37,58 39,05 23.430 6,5% +2,2% +3,9%
Agnico Eagle [CA® 860325 Edelmetalle C 75 250  27.06.19 49,76 48,36 12.090 3,3% +4,5% -2,8%
Sartorius Vz. [DE] 716563  Laborausriister A 86 50  10.11.22 371,00 350,80 17.540 48%  -1,0% -5,4%
EMX Royalty [CA] A2DU32 Edelmetalle A 86| 5.000 10.11.22 1,90 1,77 8.850 24% +0,6% -6,8%
Brenntag [DE] AIDAHH  Chemie B 76 250 17.11.22 65,74 59,94 14.985 41% -8,8% -8,8%
SSR Mining [CA]? A2DVLE  Edelmetalle B 8/7 1.000  24.08.20 15,72 14,42 14.420 4,0% +3,2% -8,3%
Goldstorm Metals [CA] A3DT8P  Edelmetalle C 9/7| 2500 1.11.22 0,22 0,20 500 0,1% -28,6% -9,1%
Silvercorp [CA]? AOEASO  Silberproduzent B 8/7| 3500 16.02.17 3,04 2,69 9.415 26% 1% -11,5%
Cameco [CA]? 882017  Rohstoffe A 8/6 1.000  04.11.21 2391 20,59 20.590 5,7% -10,9% -13,9%
Salesforce [US] AOB87V  Software c 8717 100  06.10.22 158,02 124,54 12.454 34% -13,2% -21,2%
Amazon [US] 906866 Onlinehandel C 76 200 05.11.20 139,50 84,61 16.922 47%  -1,2% -39,3%
Gazprom [RUJ? 903276  Ol/Gas E 89| 4.000 04.0419 5,27 2,70 10.800 3,0% +0,0%  -48,8%
Tudor Gold [CAJ® A3D078 Edelmetalle D 9/7| 10.000 29.04.21 1,88 0,78 7.800 21% +2,6%  -58,5%
EUR-USD-Put (Dez. 2023)° VV4P5Y A 8/7| 2000 26.08.22 2,27 0,68 1.360 0,4% -43,8% -70,0%

. ) . o Aktienbestand 329.224 90,7%
Gesamtwert 363.100  100,0%

1) SIP: Das SI-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegqung 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
gegentber dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesserungen sind griin und Verschlechterungen rot markiert.

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

3) Durchschnittskurs
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Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

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

pressum auf S. 65).

tiberzeugt uns die breite Aufstellung im
Bereich Agrar, Nahrungsmittel und Er-
neuerbare Energien. Auch durch die In-
flation steigen dort auf breiter Front die
Einnahmen. Hinzu kommen eine aus-
sichtsreiche charttechnische Konstellation
und eine Notiz nahe am Allzeithoch. Die
tiirkische Kog Holding ist als Beteiligungs-
gesellschaft in zahlreichen Branchen aktiv.
Zu den Perlen zihlt das Energie- und Raffi-
nerieunternechmen Ttipras, das nicht zuletzt
dank der begrenzten Kapazititen in der
Branche prichtig verdient. Davon profitiert
natiirlich auch Kog, die noch immer mit
einem Abschlag von 30% auf den Wert
ihrer Beteiligungen gehandelt wird. Anle-
ger konnen die Aktie direkt an der Heimat
bérse ordern, wo der Titel sehr liquide
gehandelt wird. Wir platzierten unsere
Order an der Borse Stuttgart. Sobald dort
der Briefkurs unser auf 16,80 EUR erhoh-
tes Limit erreicht, werden wir die Aktie in
das Musterdepot aufnehmen.

Salesforce wird abverkauft

Obwohl viele der grofSen US-Tech-Aktien
bereits 50% und mehr von ihren Hochs
korrigiert haben, scheint kurzfristig noch
immer Platz fiir Enttduschungen zu sein.
Im Vormonat traf es Amazon nach einem
schwachen Ausblick auf das Schlussquartal,

BayWa (WKN: 519406)
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dieses Mal ist es Salesforce, die mit ihrer
Guidance die Investoren ,verschreckte®. Da
geriet das solide Q3-Zahlenwerk — Umsatz:
+14%; Gewinn je Aktdie: +10% auf 1,40 USD
— schnell in den Hintergrund. Dass sich
das Umsatzwachstum im aktuellen Quar-
tal auf nur noch 10% nochmals verlangsa-
men diirfte, bestimmte zusammen mit
dem tiberraschenden Abgang von Co-CEO
Bret Taylor die Schlagzeilen. Beobachter
erwarten, dass Salesforces Wachstum im
neuen Geschiftsjahr 2023/34 die Talsohle
erreichen wird. Fiir den weiteren Erfolg ist
insbesondere die Integration des Work-
space-Anbieters Slack in die Produktfamilie
entscheidend. Salesforce hatte Slack vergan-
genes Jahr fiir die Rekordsumme von knapp
28 Mrd. USD iibernommen. Der Deal
war auch eine Kampfansage an Microsoft.
Grundsitzlich wird die Nachfrage nach
Salesforces Losungen von der digitalen
Transformation bestimmt. Hier scheint
die Story trotz mancher Konjunktursorgen
absolut intakt. Dennoch werden wir uns
von der Position trennen, sobald der
Schlusskurs in Frankfurt die Marke von
121 EUR unterschreitet.

Ubernahmepline verschrecken

Recht schnell bestitigte unser Neuzugang
Brenntag Berichte, wonach man sich fiir
eine Ubernahme des US-Wettbewerbers
Univar interessiere. Die vorliufigen Ge-
spriche hitten aber noch zu keinen kon-
kreten Ergebnissen gefiihrt. Die Borse rea-
gierte duflerst reserviert; offenbar befiirchten
einige Investoren, Brenntag kénnte einen
zu hohen Preis bezahlen. Vor Bekanntwer-
den der Gespriche brachte der US-Kon-
zern aus Chicago knapp 5 Mrd. EUR auf
die Borsenwaage, Brenntag selbst wird der-
zeit mit 9,4 Mrd. EUR bewertet. Kiime es
zu einem Deal, wiirden sich die beiden
grofiten Player der Branche zusammen-

Salesforce (WKN: AOB87V) EUR
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schliefen. Allzu grofle kartellrechtliche
Hiirden sind in diesem Fall nicht zu er-
warten — schliefflich kommen Brenntag
und Univar zusammen nur auf einen Markt-
anteil von rund 8%. Im Chemikalien-
handel dominieren bislang viele regiona-
le Anbieter, denen Brenntag und Univar
dann ihre globale Prisenz entgegenstellen
konnten. Ein Univar-Deal wiirde Brenntags
jahrliches Akquisitionsbudget von 400 Mio.
bis 500 Mio. EUR deutlich sprengen, so-
dass in diesem Szenario auch eine Kapital-
erhdhung denkbar wire. Solange aber nicht
klar ist, ob iiberhaupt und zu welchem
Preis ein Kauf von Univar iiber die Bithne

geht, bleibt die Aktie im Depot.

Fazit
Fiir das Musterdepot war 2022 kein gutes
Jahr. Daran werden auch die letzten Han-
delstage wenig dndern. Das ist vor dem
Hintergrund der schwachen Aktienmarkt
performance natiirlich keine grole Uber-
raschung. Dennoch war und ist es unser
Anspruch, in Birenmirkten besser als der
DAX abzuschneiden. Dieses Ziel wurde
klar verfehlt — wir miissen daher kritisch
unsere Strategie und unsere Aktienaus-
wahl hinterfragen. [ |
Marcus Wessel

Brenntag (WKN: AIDAHH)
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Interview

Wir bieten Waisenkindern eine
Bleibeperspektive in ihrer Heimat”

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Bernd Jager, Griinder der Mopani-
Stiftung, Gber die ,Rendite” seines sozialen Engagements in Mittelamerika

Dr. Bernd Jéiger griindete vor iiber 15 Jabren
die Familie Jiager Stiftung zur Forderung von
Waisenkindern in Lateinamerika (Kurzname:
Mopani), mit der er in El Salvador und Nica-
ragua Bildungsstipendien an Waisenkinder
vergibr. Ziel ist es, diesen Kindern die Chance
aufein wiirdevolles Leben in ibren Herkunfis-
lindern zu ergffnen und einer gefibrlichen
»Flucht nach Norden vorzubeugen. Als
schlanke Organisation, die ausschliefSlich von
ehrenamtlichen Helfern getragen wird, garan-
tiert Mopani, dass 100% der Spendengelder
den Kindern in Lateinamerika zugutekormmen.
Derzeir bezichen 162 Waisen in fiinf Pro-
Jekten ein Stipendium. 65 davon werden
durch die Spender aus dem Smart-Investor-
Kreis finanziert. Dr. Bernd Jiger arbeitet als
leitender Angestellter bei einem internatio-
nalen Finanzdienstleister und als Stiftungs-
vorstand im Ehrenamt fiir Mopani. Er ist
erreichbar unter: bernd.jacger@mapani.org
Weiterfiibrende Informationen:
WWw.mopani.org
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Smart Investor: Herr Dr. Jiger, seit Jah-
ren begleitet und unterstiitzt Smart In-
vestor Thre Stiftung Mopani. Das tun
wir nicht zuletzt deshalb, weil wir Thren
Ansatz, 100% der Spenden an die ent-
sprechenden Projekte weiterzuleiten,
sehr sympathisch finden. Werden Sie
bei diesem Ansatz bleiben?

Jéger: Indem Smart Investor uns mit einer
Gratisanzeige unterstiitzt (siche S. 61; Anm.
d. Red.), entstehen uns keinerlei Fundrai-
sing-Kosten. Fiir unsere kleine gemeinniic-
zige Stiftung ist dies ein Segen! Da sich
bei uns alle ehrenamtlich engagieren, sind
auch unsere Verwaltungskosten niedrig.
Dariiber hinaus iibernehme ich diese Aus-
gaben als Stifter, sodass jede Spende zu
100% unseren Waisenkindern zugute-
kommt. Diesem Grundsatz werde ich zum
Wohle der Kinder und aus Fairness gegen-
iber unseren Spendern treu bleiben.

Smart Investor: Warum haben Sie eigent-
lich Thr Vermégen in die Stiftung ein-
gebracht? Sie hitten sich doch auch ein

schones Leben machen oder damit spe-
kulieren kénnen.

Jéger: Da ich selbst eine gliickliche Kind-
heit in einem behiiteten Elternhaus ver-
bringen durfte, wollte ich dieses Gliick
gerne mit anderen teilen, denen das Schick-
sal nicht so hold war. Der Verzicht auf Ver-
mdgen zugunsten verarmter Waisenkinder
fiel mir daher nicht schwer, zumal es auch
meinen eigenen vier Kindern gut geht. Es
erfiillt mich mit Freude, wenn wir mit den
Ertrigen des von mir gestifteten Vermé-
gens anderen Kindern helfen kénnen. Diese
wemotionale Rendite“ méchte ich nicht ge-
gen ein gesteigertes Konsumniveau oder ein
spekulatives Privatvermégen eintauschen.

Smart Investor: Erkliren Sie unseren
Lesern doch bitte die Ziele Ihrer Stif-
tung.

Jéger: ,Bildung ist der beste Weg aus der
Armut® lautet das Motto unserer Stiftung.
In diesem Sinne méchten wir Waisenkinder
in den drmsten Regionen Lateinamerikas
von der Strafe holen und ihnen Hilfe zur

Wie in einer ,echten” Familie lernen die Kinder, Verantwortung fiireinander zu ibernehmen

S owoun

Bild: © Mopani
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Dank massiver Wdnde und solider Dachkonstruktion hat das neue Waisenhaus seinen ersten Hurrikan
ohne Schdden Gberstanden

Selbsthilfe gewdhren. Wir wollen diese Kin-
der in die Lage versetzen, als Erwachsene
ein selbstbestimmtes Leben zu fiihren, an-
statt als Analphabeten in Drogenhandel
oder Prostitution abzurutschen. In unseren
Projekten finden die Kinder eine Ersatz-
familie in geschiitzter Umgebung. Neben
der Versorgung mit allem materiell Wich-
tigen und mit Schulwissen méchten wir
unseren Kindern auch Werte vermitteln.
In einer Gesellschaft, in der Kinder zu
Waisen werden, weil ihre Machoviter spur-
los verschwinden oder sie ihren Miittern
listig sind, scheint es mir wichtig, jungen
Menschen ein von Verantwortung geprig-
tes Sozialverhalten anzuerziehen.

Smart Investor: Obwohl die Welt von
groflen Wanderungsbewegungen ge-
kennzeichnet ist, unterstiitzt Mopani
explizit die Ausbildung von Kindern in
deren Herkunftslindern. Was ist die
Philosophie dahinter?

Jéger: In den Augen der Latinos sind die
USA das gelobte Land. Sie ahnen nicht, wie
viele Fliichtlinge in der Wiiste Mexikos
verdursten oder von den rivalisierenden
Drogenbanden ermordet werden. Wer den
illegalen Grenziibertritt in die USA schafft,
wird bereits am niichsten Tag abgeschoben
oder taucht unter und wird ein Leben lang
als Billiglohnarbeiter ausgebeutet. Wir
mochten moglichst viele Waisenkinder vor
diesem Schicksal bewahren und bieten ih-
nen daher eine Bildungschance als Bleibe-
perspektive. In dessen Herkunftsland kon-
nen wir ein Kind mit nur 60 EUR monat-
lich versorgen — Ernihrung, Bekleidung,
Unterbringung, medizinische Betreuung
und Schulbesuch inbegriffen. Das wire in

hochpreisigen Lindern wie den USA oder
Deutschland nicht darstellbar. Nach Ab-
schluss ihrer Ausbildung sollen die jungen
Leute in ihrer Heimat bleiben und diese
weiterentwickeln, damit auch dort ein ge-
wisser Breitenwohlstand entstehen kann.

Smart Investor: Sie hatten unseren Le-
sern in der Januarausgabe 2021 einen
Abriss der Stiftung gegeben. Was ist in
der Zwischenzeit geschehen?

Jéager: Wie damals angekiindigt, haben wir
in Nicaragua ein neues Waisenhaus fiir
weitere 36 Kinder gebaut. Infolge der Pan-
demie wurden wir mit Verzdgerungen bei
der Materialbeschaffung und Kostenstei-
gerungen von bis zu 40% konfrontiert. Da
unser Stiftungskapital tiberwiegend in
dividendenstarken Aktien investiert war
und die Mirkte ,gut liefen®, haben wir es
dennoch geschafft: Vor ca. einem Monat
konnten die Kinder endlich einziehen!

Smart Investor: Kénnen Sie ungefihr
beziffern, wie viele Waisenkinder durch
die Spender aus dem Smart-Investor-
Abonnentenkreis unterstiitzt werden?

Jéger: Das kann ich sogar konkret beziffern.
Die Zahl der Abonnenten, die regelmifiig
an Mopani spenden, ist inzwischen auf 76
gestiegen. Mit deren Spenden kénnen wir
65 Kinder rundum versorgen. Ohne die
Spenden aus Ihrem Leserkreis hitten diese
65 Kinder keine Chance auf einen Schul-
besuch und miissten auf der StrafSe ums
tigliche Uberleben kimpfen. Ein Smart-
Investor-Leser kam mit der Idee einer Zu-
stiftung auf mich zu. Wir haben darauf-
hin gemeinsam einen Plan fiir die Anlage
seines zugestifteten Kapitals entwickelt.

Smartinvestor 1/2023 -

Mit den Kapitalertrigen seiner Zustiftung
konnen wir seitdem zwei Kinder versorgen.
Vier Leser haben sich fiir die Ubernahme
einer Patenschaft entschieden, weil sie lang-
fristig Verantwortung fiir ein konkretes
Kind iibernehmen wollten. Allen Spende-
rinnen und Spendern aus dem Smart-Inves-
tor-Leserkreis danke ich herzlichst fiir ih-
re groflartige Unterstiitzung!

Smart Investor: Worin sehen Sie aktu-
ell die grofiten Herausforderungen fiir
die Stiftungsarbeit?

Jéger: Die sehe ich in moglichen Verwer-
fungen an den Finanzmirkten. Stirkere
Schwankungen an den Aktienmirkten
sind so lange irrelevant fiir eine Stiftung,
wie die Unternehmen, deren Aktien gehal-
ten werden, gesund sind und regelmiflig
Dividenden ausschiitten. Ohnehin blei-
ben Aktieninvestments alternativlos, so-
lange fest verzinsliche Wertpapiere zu nega-
tiven Realzinsen fithren. Unwigbar schei-
nen mir die Risiken am Devisenmarkt:
Wegen der Weichwihrungen in unseren
Forderlindern erfiillen wir unsere Zusagen
gegeniiber den Projektpartnern ausschlief3-
lich in US-Dollar. Daher hoffe ich mit
Blick auf den Euro auf einen stabilen
Auflenwert, der nicht dauerhaft unter die
Paritit zum Dollar rutscht.

Smart Investor: Was wiinschen Sie sich
fiir das neue Jahr?

Jéger: Gerne wiirde ich unseren regionalen
Wirkungskreis erweitern. Nachdem wir
seit unserer Griindung im Jahr 2007 finf
Bildungsprojekte in den mittelamerikani-
schen Lindern El Salvador und Nicara-
gua initiiert haben, wiirde ich gerne ein
neues Projekt in einem siidamerikanischen
Land starten. Erste Vorgespriche mit ei-
nem potenziellen Projektpartner in Peru
habe ich bereits gefiihrt. Dort ist das Elend
unter Waisenkindern besonders grof8. Un-
abhingig davon werden wir unsere beste-
henden fiinf Projekte fortfiihren und bei
Bedarf erweitern.

Smart Investor: Wir danken Thnen im
Namen von Smart Investor und den
Spendern fiir Ihre wirklich wertvolle
Arbeit und wiinschen Ihnen, Ihren Hel-
fern und natiirlich den Kindern alles
Gute im neuen Jahr. [ |

Interview: Ralf Flier|
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Potpourri

Leserbriefe

ADR: immer wieder

Finale Senkrechte!?

Thre These aus der Titelgeschichte finde ich ja schon ziem-
lich steil. Woher sollen denn in der aktuellen Situation die Bor-
sen die Kraft hernehmen fiir einen solch starken Anstieg?

Hermann Etterer
sen wir Thnen bei-

pflichten. Allerdings basiert Smart Investor

die These einer Finalen

Die finale 4t
Senkrechte

I Real betrachtet miis-

Senkrechten ja gerade da-
rauf, dass die Wihrung ver-
fillt, entweder bezogen auf
ihren Auflenwert (z.B. EUR
gegen USD) oder auf ihren

Wenn das Geld verfallt

Inneren Wert, also ihre Kauf-
kraft — oder beides zusam-
men. Wenn also die Infla-
tion durch die Decke geht,

was wir unterstellt haben,

dann wire ein enormer An-
stieg bei einigen Aktien oot nvestor 12/2022

bzw. Branchen durchaus lo-

gisch — selbst wenn die Gesamtwirtschaft schwach wird. Aktien-
kurse sind nominale Angaben. Was nach Abzug der Inflation da-
von iibrigbleibt, das wire die reale Situation. Bei sehr hoher Infla-

tion konnen ,real und ,nominal® sehr weit auseinander liegen.

Wo Edelmetalle lagern?

Ich bin Abonnent Ihrer Zeitschrift und lese sie immer
gerne. Sie berichten darin 6fter tiber die Vorziige von Edelmetallen.
Kénnten Sie bitte einmal einen Marktvergleich der Konditionen
und Kosten von bankenunabhingigen Unternehmen verdffent-
lichen, welche Edelmetalle fiir Privatanleger lagern?

Walter Bormann

S| Wir verstehen Thr Anliegen. Allerdings wandeln sich die
Konditionen manchmal, je nach Marktlage und rechtlichen
Anderungen. Zudem hiingen die Konditionen natiirlich von Thren
Wiinschen ab. Es da allen Lesern recht zu machen gestaltet sich

duflerst schwer.

Erstim letzten Heft (12/2022) haben wir einen Leserbrief zu banken-
unabhingigen Schlief§fichern beantwortet. In unseren Kapital-
schutzreports in den Novemberheften gehen wir auch auf dieses
Thema ein (iiber unser Onlinearchiv einsehbar).

In jedem Falle wiirden wir immer ein namhaftes Haus empfeh-
len, mit dem Sie auch in deutscher Sprache kommunizieren kén-
nen, z.B. Degussa, pro aurum oder philoro.
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Schwierigkeiten
bei flatex?
Ich bin seit Jahren sehr zufriedener
Kunde des Smart Investor und freue mich
immer auf jedes neue Heft. Heute habe ich ei-
ne Frage bzgl. Thres letzten Newsletters. Sie schreiben
,Flattern bei flatex-Kunden®. Ich habe fiir meine Eltern ein Ak-
tiendepot bei Flatex tiber ca. 200.000 EUR. Das Depot sollte
doch als Sondervermégen bei der Depotbank bis vor einer even-
tuellen Pleite von flatex geschiitzt sein — oder sehe ich das falsch?
Auf dem Verrechnungskonto ist praktisch kein Geld geparkt.
Heinrich Z.

S| Laut Stiftung Warentest (www.test.de) ist das flatex-
DEGIRO-Depot geschiitzt, falls wir deren Formulierung

korrekt verstehen und die Stiftung richtig liegt.

Zitat bei Test.de: ,, Wertpapiere sind als Sondervermagen geschiitzt:
Wer ein Depot bei Flatex hat, sollte die neue Sicherungsgrenze beach-
ten und keine hiheren Betrige auf dem Verrechnungskonto liegen
lassen. Das diirfte Privatkunden aber nur in den seltensten Fiillen
betreffen. Die Wert~papiere und Fonds im Depot fallen nicht unter
die Einlagensicherung, sondern sind als Sondervermaigen grundsiitz-
lich vor einer Bankenpleite sicher.”

Totale Sprachverwirrung
Das Interview mit Christian Vartian (S. 45) fithrte mit
seiner Bezeichnung ,Deflatorische Mangelteuerung® eher zum
Kopfschiitteln bei mir. Um die totale Sprachverwirrung zu vermei-
den, verwende ich die Begriffe Inflation und Deflation defini-
tionsgemif$ ausschliefilich fiir Geldmengeninderung. Fiir Waren-
preisinderungen gibt es ja seit ewigen Zeiten die ,,Theuerung® in
uralten Gebeten. Und fiir deren Gegenteil fehlte bislang ein pas-
sendes Wort. Von Prof. Dr. Max Otte hatte ich mir den Begriff
»Billigerung“ genehmigen lassen — ein arbeitsloser Friseur bei Wi-
kipedia weigerte sich jedoch, dieses Wort aufzunehmen.
Franz X. Hieber

Ja, die Sichtweise und auch der Sprachduktus von Herrn
Vartian war mal etwas anderes, aber nicht unbedingt fiir
jeden Leser geeignet.

ADR-Programm bei Tata Motors

In der aktuellen Ausgabe empfehlen Sie auf S. 16 Tata Mo-
tors ADR. Auch ich halte Tata Motors fiir eine tolle Firma. Da
man aber leider davon keine Aktien kaufen kann, habe ich nur
den ADR-Schein und diesen schon sehr lange im Depot. Wie
mir meine Bank mitteilte, ist damit nun Schluss. Tata Motors
stellt das ADR-Programm zum 23.1.2023 ein, anschlieflend wer-
den die ADRs zwangsliquidiert.



Mit ADR- und GDR-Scheinen hat man
nur Arger. Das sind nun mal keine Aktien,
also auch kein Sachvermégen. ADRs und
GDRs haben im Vergleich zur Original-
aktie ein zusitzliches Risiko (siehe die
erfolglosen Umtauschversuche von ADRs
in Aktien bei Gazprom). Ich bitte Sie,
zukiinftig sehr genau zu differenzieren, ob
es sich um Aktien handelt oder nur um ei-
nen Hinterlegungsschein. Bei Tata Mo-
tors haben Sie das gemacht. Bei Gazprom
im Musterdepot aber nicht. An der ISIN
wiirde man sehen, dass es ein amerikani-
sches Wertpapier ist, welches im Muster-
depot liegt, an der WKN sicht man es lei-
der nicht. Sie kénnten das Problem auch
16sen, indem Sie grundsitzlich die ISIN
(anstelle der WKN) verwenden, aber die
braucht natiirlich etwas mehr Platz.

Sie haben durchaus recht mit Threm

Statement zu den ADRs/GDRs.
Wenn man allerdings solche Instrumente
nicht im Depot haben will, dann ist ein
Investment in einem solchen auslindischen
Unternehmen aus Sicht eines Anlegers mit
einem Depot in Deutschland nicht még-
lich. Und natiirlich tiberlegen wir uns nach
dem Gazprom-Desaster in Zukunft drei-
mal, ob wir in ADRs investieren. Den Zu-
satz ,ADR" sollte man tatsichlich immer
anfiigen — die ISIN ist fiir manche Tabellen
schlicht zu lang (daher die WKN).

Uraninvestment
Ich habe folgende Frage zu dem
Uran Trust mit der ISIN CA85210A1049.
Ahnelt dieser Trust Ihrer Meinung nach
eher einem Fonds oder eher einer Aktie?
Danke fiir Ihre Einschitzung.
Stefan Seikel

S| Der Sprott Physical Uranium Trust
investiert und hilt im Wesentlichen
sein gesamtes Vermdgen in physischem
Uran, gelagert in Kanada, den USA und
Frankreich, und ist damit nach unserem
Verstindnis vergleichbar etwa mit Xetra-
Gold oder EUWAX Gold. Entscheiden-
des Merkmal eines Fonds ist eine gewisse
Diversifizierung iiber verschiedene Assets,
z.B. innerhalb eines bestimmten Sektors.
Das ist hier nicht der Fall: Der Anleger er-
hilt reines Uran-Exposure. Eine Aktie ist
das aber streng genommen auch nicht. Wir

wiirden das weder Fonds noch Aktie nen-
nen, sondern als Exchange-Traded Com-
modity (ETC) bezeichnen. Es gibt als
Alternative dazu noch den Uranium Mi-
ners ETF vom selben Emittenten (WKN:
A3DJZY), wenn man noch den ,,Aktien-
hebel“ mochte. Dieser ETF enthilt aktuell
36 Unternehmen des Uransektors.

Aktiendepots raus aus der EU

Mit sehr grofSem Interesse habe ich
Thre Titelstory zum Kapitalschutz in Heft
11/2022 gelesen. Sie raten im Kasten ,,Sofort-
mafinahmenliste®, Aktiendepots aus dem
EU-Haftungsbereich auszulagern.

Wie lisst sich das am einfachsten bewerk-
stelligen? Soll ich ein Depot z.B. in der
Schweiz oder Liechtenstein eréffnen bei
der gleichen depotfithrenden Bank com-
direct und dann einfach alles dorthin trans-
ferieren lassen? Geht das auch als deut-
scher Biirger ohne einen ersten Wohnsitz
in dem entsprechenden Land? Wie hoch
sind dort die Freistellungsauftrige? Wie
hoch werden dort die Gewinne versteuert?
Bisher zahle ich auf meine Gewinne nach
Ausschdpfung meines Freibetrags 25% plus
Soli. Bei einem Anruf bei meiner depot-
fithrenden Bank comdirect konnte man
mir nicht zielfithrend weiterhelfen. Ich
hoffe sehr, Sie kénnen mir weiterhelfen,
damit ich mein Vorhaben schnell in die
Tat umsetzen kann.

Severin Haller

S| Verstehen Sie bitte, dass wir nur
Journalisten sind, die Informationen
zusammentragen. Auflerdem bieten wir
Spezialisten wie Herrn Josef Schéftenhuber,
der den von Thnen genannten Beitrag
geschrieben hat, eine Plattform fiir ihre
Gedanken. Wir selbst sind keine Spezia-
listen und miissten uns alle die von Thnen
erfragten Informationen erst mithsam er-
arbeiten. Zudem diirfen wir rein rechtlich
keine Vermogensberatung geben. Wenn
Sie aber auf S. 6 unter Herrn Schéftenhubers
Bild schauen, dann finden Sie einen Link
zu seiner Website.

Dort kénnen Sie vorbeischauen und ihn
gef. auch telefonisch kontaktieren. Er bietet
Beratungen an, so wie Sie vermutlich eine
wiinschen. [ |
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Bildung ist der Grundstein fiir den Weg heraus aus
der Armut und runter von der StraBe. Seit 2007
hat die Familie Jager Stiftung zur Forderung von
Waisenkindern in Lateinamerika tiber 230 Stipen-
dien an Waisenkinder vergeben.

Auch Sie konnen helfen und StraBenkinder zu
Schulkindern machen!

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

MoPa'l

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

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor



Buchbesprechungen

+Schwarzbuch McKinsey"

Wer einen Unternehmensberater ins Haus holt,
hat meistens ein Problem, das er selbst nicht 16sen
kann oder will. Ob strategische Neuausrichtung,
Personalabbau, Reorganisation oder die Ankur-
belung des Verkaufs: Die smarten, meist in edlem
Tuch gekleideten Damen und Herren sind — ge-
gen angemessenes Honorar — zu jeder Schandtat
bereit. Im wahrsten Sinn des Wortes.

Unter dem Titel ,,Schwarzbuch McKinsey“ unter-
suchen die beiden fiir die New York Times titigen
Investigativjournalisten Walt Bogdanich und Mi-
chael Forsythe die wirtschaftlichen, politischen und
menschlichen Kollateralschiden infolge der Prakei-
ken der weltweit groften Unternehmensberatung.

Und tatsichlich gab es in den vergangenen Jahr-
zehnten kaum einen wirtschaftlichen Megatrend,
an dessen Entwicklung und exzessiver Zuspitzung
McKinsey nicht mafgeblich beteiligt gewesen wi-
re. So untersuchten die Autoren die teils fragwiir-
dige Rolle der Unternehmensberatung bei Reiz-
themen wie der ungeziigelten Globalisierung,
Auswiichsen bei der Managerentlohnung oder der
brachialen kurzfristigen Ergebnisoptimierung auf-

grund falsch verstandener Shareholder-Value-Ori-
entierung. Penibel recherchierten die Autoren auch
die von McKinsey federfiithrend angeschobene
Verbriefung von Hypotheken minderer Bonitit,
welche 2007 in eine bis heute nachwirkende Welt-
finanzkrise miindete.

Richtiggehend haarstriubend lesen sich die Be-
richte tiber McKinseys Verwicklung in undurchsich-
tige Auftragsvergaben im US-Gesundheitswesen,
die langjihrige Beratungstitigkeit fiir die Tabak-
industrie, obskure Machenschaften mit korrupten
siidafrikanischen Politikern und die De-facto-Un-
terstiitzung der saudischen Regierung bei der Ver-
folgung von Oppositionellen. Besonders unappe-
titlich und mit 600 Mio. USD Strafgeldzahlungen
letztlich iiberaus teuer gestaltete sich auch die Ar-
beit von McKinsey fiir das Pharmaunternehmen
Purdue und deren stark abhingig machendes, opi-
athaltiges Schmerzmittel Oxycontin.

»Schwarzbuch McKinsey® ist Aufdeckungsjour-
nalismus, wie er sein soll: faktenstark, aufriittelnd
und spannend zu lesen. |

Bruno Liisser

__§ Potpourri

Schwarzbuch

McKinsey

~Schwarzbuch McKinsey.
Die fragwiirdigen Praktiken
der weltweit fiihrenden
Unternehmensberatung”
von Walt Bogdanich und
Michael Forsythe; Econ Verlag,
496 Seiten; 24,99 EUR

-Jom Ende der unipolaren Welt"

Die Politisierung des Autors und Bloggers Mathi-
as Brockers begann im Alter von 15/16 Jahren mit
den Protesten gegen die US-Verbrechen im Vietnam-
krieg. Als 68-Jihriger veroffentlichte er nun seine
Notizen zum Irrsinn des Ukrainekriegs. Der Buch-
titel ,Vom Ende der unipolaren Welt“ ist etwas irre-
fithrend. Brockers veroffentlichte ein Kriegstage-
buch mit hemmungslos polemischen, aber in der
Sache ernsthaften Kommentaren, das die Zeit von
18.1. bis 30.6.2022 umfasst (die aktuellen Fort-
setzungen finden Sie auf broeckers.com). Seine
Ubetlegungen zur Geopolitik gibt es sozusagen

als Zugabe obendrauf.

Ein Tagebuch ist ein eigenes literarisches Genre:
Es hilt nicht nur Ereignisse und Fakten fest, son-
dern bietet zudem tagesaktuell Raum fiir Refle-
xionen — inkl. aller Irrtiimer, die spiter zu korri-
gieren sind. Ein Fazit? Der 24.2., Tag des Aus-
bruchs des Ukrainekriegs, hat gute Chancen, zu
einem historischen Datum zu werden: Russland
wendet sich vom Westen ab, schmiedet Allianzen
mit China und dem ,,Globalen Siiden®. Der Traum
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eines Eurasiens ,von Lissabon bis Wladiwostok
(siche auch Smart Investor 12/2022) ist endgiiltig
ausgetriumt, wird ersetzt durch einen geeinten
Superkontinent, der von Russland iiber China und
Indien bis nach Saudi-Arabien reicht, mit Afrika
und Lateinamerika als strategischen Partnern. Das
ist das Ende der unipolaren Welt. Das ,,amerika-
nische Jahrhundert — es ist gescheitert an Groflen-
wahn und Uberdehnung. Der Westen kann den
Ukrainekrieg militirisch nicht gewinnen; Frieden
kann es nur geben unter Anerkennung der von
Russland geschaffenen Realititen. Europa beging
durch die weitreichenden Sanktionen 6konomi-
schen Suizid. Abgeschnitten von Asien, ist Euro-
pa der grofie Verlierer.

Fazit

Lesern des Smart Investor sollten diese Aussagen

bekannt vorkommen. Fiir jemanden, der sich

medial nur vom Mainstream ernihrt, enthilt das

neue Buch von Mathias Bréckers zahlreiche wert-

volle Anregungen. [ |
Rainer Kromarek

WATHIAS BROCKERS

VOM

ENDE

DER
UNIPOLAREN
CWHT

.Vom Ende der unipolaren
Welt. Warum ich gegen
Krieg, aber immer noch
»Putinversteher« bin”

von Mathias Bréckers;

Verlag fifty-fifty; 286 Seiten;
20,00 EUR

FIFTYALAN
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,Die unterschatzte Macht”

Wolfgang Effenberger (76) erhielt als Pionierhaupt-
mann tiefere Einblicke in das von den USA vor-
bereitete ,,atomare Gefechtsfeld“ in Europa. Als
Pensionir im Unruhestand fand er Zeit zum
Biicherschreiben. Die zentrale Aussage in seinem
neuen Werk: Die USA sind nicht das Musterland
der Demokratie, sondern eine Plutokratie, bei der
die Reichen die politische Herrschaft ausiiben.
Effenberger schligt den ganz grofien Bogen vom
Sieg einflussreicher US-Ostkiistenfamilien im
amerikanischen Biirgerkrieg zu den oft unsicht
baren politischen Aktivititen Superreicher heute,
die nur ein Ziel haben: die Versklavung der Wel.

Ein Buch wie dieses ist eine herkulische Aufgabe.
Effenberger hat diese als Fleif$arbeit bewiltigt, sich
zum Teil auch daran verhoben. Eines wurde aller-
dings klar: Die ,Eliten” des Westens sind krimi-
neller als die Mafia. Keine Nation hat derart zahl-
reiche imperiale Kriege gefiihrt und Regierungen
gestiirzt wie die USA. Der militdrisch-industrielle
Komplex verdient daran.

Die USA eine Plutokratie — das ist keine neue Er-
kenntnis. Der Amerikaner Kevin Phillips hat das
2003 in seinem Buch , Die amerikanische Geld-

aristokratie” an Beispielen von in Wirtschaft und
Politik gleichermafSen gut vernetzten Familien wie
den Rockefellers, Morgans, Bushs usw. akribisch
belegt. Ohne deren Férderung entsteht keine poli-
tische Karriere, ohne deren Gelder wird niemand
Abgeordneter oder gar Prisident. Effenberger lie-
fert dazu das Update: Von dem , Philanthropen®
George Soros gesteuerte dubiose NGOs treiben in
Osteuropa ihr Unwesen. Die Reichen und Mich-
tigen organisieren sich in Netzwerken wie den Bil-
derbergern, dem World Economic Forum (WEF)
und der Miinchner Sicherheitskonferenz. Effen-
berger thematisiert die kranken Triume vom digi-
talen Menschen eines Elon Musk (Tesla) oder Mark
Zuckerberg (Facebook, WhatsApp, Instagram).
Auch die ,Biopolitik“ von Bill Gates darf in die-
sem Kompendium nicht demokratisch legitimier-
ter Machtausiibung nicht fehlen.

Fazit

Das ist trotz Schwichen im Detail ein wichtiges

Werk. Was jetzt noch fehlt: ein Buch iiber Akti-

vititen, damit die totalitire ,Agenda 2030“ von

Prof. Dr. Klaus Schwab (WEF) und seinen Kum-

panen verhindert wird. |
Rainer Kromarek

.Die unterschétzte Macht.
Von Geo- bis Biopolitik -
Plutokraten transformieren

die Welt"

von Wolfgang Effenberger;
zeitgeist Verlag, 464 Seiten,

24,90 EUR
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Buchbesprechungen

+Megathreats”

Wem die harmonische Weihnachtszeit mit gliick-
lichen Gesichtern unterm Tannenbaum von Haus
aus ein Greuel ist, der kann den Versuch starten
und das neueste Werk von Dr. Doom (Nouriel
Roubini) auf den Gabentisch legen. Die apoka-
lyptische Abrissbirne prisentiert sage und schreibe
zehn Megabedrohungen, die jede fiir sich bereits
reichen wiirde, die Welt in eine wirtschaftliche,
politische und gesellschaftliche Kernschmelze
{iberzufiihren. Da wiire die Mutter aller Schulden-
krisen, garniert mit drohenden Staats- und Firmen-
pleiten, angereichert mit demografischen Zeitbom-
ben und einem neuen ,Kalten Krieg®, verfeinert
mit Stagflation und Klimawandel. Das letzte
Quentchen Besinnlichkeit diirfte spitestens bei
der Vorstellung des Sieges Kiinstlicher Intelligenz
tiber die menschlichen Unzulinglichkeiten mit
anschlieflender Obsoleszenz dieser ,,Lebensform®
— also der unseren — entfleuchen.

Roubini hegt wenig Hoffnung: ,,Die Lésung der
Probleme hinter den Megabedrohungen setzt krif-
tiges Wirtschaftswachstum voraus. Bei Steige-
rungsraten von 5% bis 6% tiber einen lingeren

Zeitraum hinweg konnten Industrienationen
ihre Schuldenlast abbauen. Geld wire da fiir
Klimaprojekte, Gelder wiren frei fiir 6ffentliche
(staatliche geforderte) Projekte gegen Uberal-
terung, Arbeitslosigkeit, Krankheiten und Pande-
mien etc. — wobei das Ganze irgendwie so klingt,
als wiirde man weniger eine Losung als vielmehr
eine weitere (Extra-)Runde im bestehenden Di-
lemma drehen.

Fazit
Bemerkenswert neben der Fiille an wirtschaftli-
chen Fakten, die man allerdings auch anderweitig
finden kann, ist die grofSe Schnittmenge mit dem
Weltwirtschaftsforum (WEF). Wahrscheinlich
liegt dies aber einfach daran, dass Prof. Dr. Klaus
Schwab die besten Lésungen hat. ,Wir miissen
lernen, in Alarmbereitschaft zu leben®, empfichlt
Roubini, denn ,unser Uberleben kénnte vielmehr
davon abhingen, die Freiheit des Einzelnen dem
nationalen und globalen Gemeinwohl unterzu-
ordnen.“ Endlich mal eine konkrete Zielgrofie,
mit der man arbeiten kann!

Marc Moschettini

__§ Potpourri

Nouriel Roubini

~Megathreats: 10 Bedro-
hungen unserer Zukunft
und wie wir sie iiberleben”
von Nouriel Roubini; Ariston
Verlag;, 405 Seiten; 24,00 EUR

,Die Akte Scholz"

»Daran habe ich keine konkrete Erinnerung,
»Keine Ahnung", ,Das weifl ich nicht mehr* oder
»Ich habe weder an das Erste noch an das Zweite,
was Sie gefragt haben, eine Erinnerung”. Es ist ein
desolates Bild, das Bundeskanzler Olaf Scholz vor
dem Cum-Ex-Untersuchungsausschuss in Ham-
burg im August 2022 abgibt. Bedenklicher als die
zur Schau gestellten Erinnerungsliicken ist aber
die Signalwirkung an die deutsche Offentlichkeit
— keine Verantwortung tibernechmen, in bester
Merkel-Manier alles aussitzen und Gras iiber die
Sache wachsen lassen. Dass dies nicht ganz so
leiche fillt, ist der minutidsen, investigativen Ar-
beit der Autoren Oliver Schrém und Oliver Hol-
lenstein zu verdanken.

Auf iiber 390 Seiten beleuchten sie den Politiker
Olaf Scholz, der umgeben von Getreuen im hanse-
atischen Stadtstaat Hamburg seine Machtzentrale
und Netzwerke eingerichtet hat. Auch wenn es ihn
fiir die grofle Politik in die Bundeshauptstadt
gezogen hat — auf Hamburg ist Verlass. Wih-
rend andere Bundeslinder wie Hessen an der
Aufarbeitung des Cum-Ex-Skandals arbeiten, der
hohe Milliardenbetrige an deutschen Steuer-
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geldern gekostet hat, blockiert die Hamburger
Finanzbehérde — es fehle an Personal, heifit es
lapidar.

Das Buch liest sich wie ein spannender Krimi, in
dessen Mittelpunkt die Privatbank M.M Warburg,
Olaf Scholz, der amtierende Biirgermeister Peter
Tschentscher (in seiner damaligen Funktion als
Finanzsenator), Finanzjongleur Hanno Berger sowie
die gesamte Hamburger Finanzbehorde stehen —
natiirlich inkl. verriterischer Chatverldufe, ge-
16schter Beweismittel und eines versteckten Post-

fachs unter olaf.scholz@sk.hamburg.de.

Fazit
Mehr als ein nur bitterer Nachgeschmack. Der
Fisch stinkt einmal mehr vom Kopf und die Nihe
zur Nordsee macht dies nicht ertriglicher. Auch wenn
sich Ermiidungserscheinungen in der Offentlich-
keit breitmachen (Maskenaffire, Cum-Ex-Skandal,
Berateraffire, geldschte Handydaten von Ursula von
der Leyen, Clinton-E-Mail-Affire etc.) — ist das
Vertrauen in die Politik erst vollends korrumpiert,
kann die Stimmung schlagartig kippen. [ |
Bastian Beble

»Die Akte Scholz. Der Kanz-
ler, das Geld und die Macht”
von Oliver Schrém und Oliver
Hollenstein, Ch. Links Verlag;
392 Sejten; 18,00 EUR
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Zu guter Letzt

LEt kuitt, wie et kiitt”

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Unm sich vom grundsitzlichen Wert eines Jahresausblicks zu tiber-
zeugen, geniigen zwei der drei letzten Jahre. Im Jahr 2020 war
die Tinte noch nicht trocken, da machte die anlaufende Corona-
Welle den Ausblick bereits zur Makulatur. Als die WHO dann
auch noch die pandemische Lage ausrief, gab es an den Mirkten
kein Halten mehr. Im Jahr 2022 hielten die Prognosen immer-
hin noch bis zum 24.2. Seitdem herrschen Krieg, Inflation und
Mangelwirtschaft.

Beide Episoden verdeutlichen, was man eigentlich schon wusste:
Uber die Zukunft kann man nichts wissen. Zwar gibt es Ideen,
Szenarien und Wahrscheinlichkeiten, echtes Wissen aber gibt es
nicht. Und dennoch verfallen Analysten vor dem Jahreswechsel —
vor jedem Jahreswechsel — in eine Art kollektiven Prognosewahn.
Nach der fast unvermeidlichen Erniichterung werden sie es tun-
lichst vermeiden, diese Prognosen noch einmal zu erwihnen, in
der stillen Hoffnung, dass es auch kein anderer tut. Oder sie ver-
legen sich gleich auf unwahrscheinlich originelle Vorhersagen,
die sie entweder zum Helden machen oder ihnen zumindest ein
wohlwollendes Schmunzeln sichern.

Am sichtbarsten wird das fehlende Wissen iiber die Zukunft, wenn
die Prognose schon hinter der ersten Ecke mit einem ,,Schwarzen
Schwan® kollidiert. Dieses Federvieh ist spitestens seit Nassim
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Talebs gleichnamigem Buch unter Bér-
sianern duflerst unbeliebt, reprisentiert
er doch die Urangst vor dem Unbekannten.

Im Horrorfilm ist er das Monster aus der Tiefe, von dem man
vorher nicht einmal weif3, ob es tatsichlich in der Tiefe lauert
oder bereits hinter dem Protagonisten steht. Machen Sie sich also
gar nicht erst die Miihe, einen Schwarzen Schwan im Vorfeld zu
identifizieren — sollte Ihnen das nimlich gelingen, dann war es
definitionsgemif allenfalls ein dunkelgrauer.

Aber auch ohne Schwarzen Schwan wird man die Zukunft immer
nur aus der Perspektive des Prognosezeitpunkts sehen. Das ist
wie mit Terminkursen, die nicht den tatsichlichen kiinftigen
Kurs anzeigen, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung iiber
diesen. Was dagegen in drei, sechs oder neun Monaten wirklich
relevant sein wird, steht auf einem anderen Blatt: ,,Ja, das, also das
hat nun wirklich niemand wissen kénnen; und tiberhaupt, die
Prognose gilt ja nur unter der Annahme, dass nichts Unvorher-
gesehenes passiert.” Kurz: Die Prognose gilt nur, wenn sich die
Zukunft freundlicherweise daran hilt.

Spoileralarm: Sie tut es nicht, zumindest nicht systematisch.
Véllig nutzlos ist die Beschiftigung mit der Zukunft den-
noch nicht, besonders nicht fiir Bérsianer. Aber wenn man sich
schon Gedanken dariiber macht, wie es weitergehen
konnte, dann doch bitte nicht als Korsett, in das man
die Zukunft einzuschniiren versucht, sondern als lo-
ckere Skizze, bei der man beobachtet, ob sie ihr folgt.
Das Zauberwort heifit nicht Prognose, sondern
Anpassung — Anpassung der Erwartungen und der
eigenen Positionen.

Der Ausnahmespekulant Jesse Livermore, der seinem
Leben allerdings mit einer Kugel ein Ende setzte, wusste
dennoch guten Rat: Folge der Linie des geringsten
Widerstands. Will sagen, die Zukunft selbst zeigt, wo-
hin sie will, und das nicht nur zum Jahreswechsel. Aber
selbst fiir denjenigen, der seine Positionen leichtfiiflig
an sich verindernde Gegebenheiten anpassen kann,
bleibt mit dem Schwarzen Schwan ein Restrisiko, mit
dem er sich abzufinden hat. Das ist jedoch kein Grund,
gar nicht erst in die Borsenarena zu steigen, denn diese
Monster lauern auch auf Bankkonten und in Schlief3-
fichern. Das universelle Fazit fiir alle Prognostiker steht
ohnehin in Artikel 2 des ,K8lschen Grundgesetzes™
»Etkiitt, wie et kiict. — und fiir ausgesprochene Opti-
misten auch in Artikel 3: , Et hitt noch immer jot jejange.”
Guten Rutsch!
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