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Schwerpunkte der Fonds

+ Goldminen
+ Silberminen
+ WeiBmetallaktien
+ Basismetall-Minen

Hinweis: Bei dieser Anzeige handelt es sich um
eine Marketingmitteilung zur Stabilitas GmbH

und keine Produktmitteilung. Grundlage des
Kaufs von Investmentsfonds ist ausschlieBlich
der VKP sowie das KID, das Verwaltungsregle-
ment sowie die Berichte. Wertentwicklungen in
der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indi-
kator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Invest-
mentfonds unterliegen marktbedingten Kurs-
schwankungen, die zu Verlusten fiihren konnen.
Eine Investition ist mit Risiken verbunden.
Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken
entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt.

Ein Partner der :

www. fonds-im-fokus.de h

Investieren in Edelmetallaktien.
Bestdndig - mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile ErfolgsgréBen. Die Aktien der Edelmetalle Gold und

Silber versprechen langfristig weiterhin hohes Potenzial und bilden somit

das Kerninvestment der Stabilitas Fonds.

Ergénzt werden die Fonds durch Aktien aus den Sektoren Platin, Palladium,

Basismetalle und Energie. Nutzen Sie das Expertenwissen und die lang-

jahrige Erfahrung von Martin Siegel und seinem Team in Deutschland. Kon-

taktieren 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

X.: +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



Es geht um Freiheit

Genau 20 Jahre ist es nun her, dass eine
fiir damalige Zeiten ziemlich verriickte
Idee, nimlich inmitten der tiefsten Bor-
senbaisse ein Bérsenmagazin zu griinden,
Realitdt wurde. Insgesamt rund 270 Hefte
spiter ziehen wir eine Zwischenbilanz und
gehen auf die wichtigsten Ausgaben ein —
in unserer Titelgeschichte zu unseren frii-
heren Titelgeschichten ab S. 14. Dabei
stellen wir besonders diejenigen redakti-
onellen Meilensteine heraus, in denen wir
die politischen und gesellschaftlichen
Fehlentwicklungen entlang unseres libe-
ralen bzw. libertiren Wertegeriists aufge-
zeigt haben.

Flankierend dazu finden Sie gegen Ende
des Hefts ab S. 66 das erste Interview mit
mir selbst in unserer Publikation. Darin
verrate ich einige bislang unbekannte
Details aus der Geschichte des Smart In-
vestor und gebe meine hdchstpersénliche
Meinung zu einigen aktuellen Themen
wieder. Herzlichen Dank an dieser Stelle
an Steffen Krug vom Institut fiir Austri-
an Asset Management (IfAAM), der mich
auf vier vollen Seiten mit Fragen gelochert

hat.

Gut méglich, dass wir dem einen oder an-
deren Leser mit unseren oft quer zum
Mainstream liegenden Beitrdgen biswei-
len auf die Nerven gegangen sind. Diese
waren uns aber deshalb so wichtig, weil
wirklich fundamentale Systemkritik kaum
noch erfolgt: Denn Politik, Staat und
Presse weisen heute zahlreiche Verflech-
tungen auf, die eine Unabhingigkeit der
groflen Medien einfach nicht zulassen —
am Beispiel der mit Zwangsbeitrigen
finanzierten Offentlich-Rechtlichen wird
dies fiir jedermann offensichtlich.

In letzter Konsequenz ging und geht es
uns bei diesen kritischen Artikeln immer
um die Freiheit, welche aus meiner Sicht
das Hauptkriterium fiir eine gesunde

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Gesellschaft darstellt. Der Verlust von
Freiheit kann dabei auf die unterschied-
lichsten Arten geschehen, z.B. indem man
gendtigt wird, sich mit einer experimen-
tellen und inzwischen erwiesenermafSen
ineffektiven Gentherapie behandeln zu
lassen, indem man zur ,Rettung” des Wele
klimas eine vollig intakte Gasheizung ver-
schrotten soll oder aber indem der Staat
mithilfe der Zentralbanken durchgehend
die Gelddruckmaschinen laufen lisst und
somit fiir einen stindigen und zuletzt
sogar dynamisierten Preisauftrieb sorgt,
welcher dem Biirger auf subtile Weise die
Kaufkraft raubt und damit seine finan-
zielle Handlungsfreiheit einschrinkt.

Einer der groften Kimpfer fiir die frei-
heitlichen Ideen hierzulande ist fiir mich
der 2012 verstorbene Buchautor Roland
Baader. Ab S. 20 finden Sie eine Hommage
an diesen groffartigen Menschen, der es wie
wohl kein zweiter verstand, 6konomische,
aber auch gesellschaftliche Sachverhalte
so darzustellen, dass man beim Lesen ein
Feuerwerk an Aha-Effekten erlebt. Einge-
fahrene Normen oder gar politische Kor-
rektheit waren ihm dabei immer ein Griuel.
Unvergessen auch Baaders ,theoretische®
Rede vor dem Bundestag, die wir auf

S. 23 abgedruckt haben.

Mein Dank gilt allen festen und freien
Mitarbeitern, Kooperationspartnern und
Anzeigenkunden, die den Smart Investor
so ermdglicht haben, wie Sie ihn kennen.
Und natiirlich gilt mein Dank vor allem
auch Thnen, verehrte Leser: Denn ohne
Sie wire alle Miihe vergebens.

Mit den besten Wiinschen

Ralf Flierl
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Experten bewerten!
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in Wiirzburg und vom
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Family Business:

Familiengefiihrte Unternehmen weisen
durchschnittlich eine héhere jahrliche Ren-
dite auf als Unternehmen ohne Familienein-
fluss, so das Ergebnis einer Untersuchung
der UBS. Ab S. 6 erlautern wir, warum dies
so ist, und stellen Ihnen vier ausgesuchte
internationale Familienunternehmen vor.
Vielversprechende heimische Einzelwerte mit
Familieneinfluss prdsentieren wir ab S. 10.

Titelstory: 20 Jahre Smart Investor

Freiheitsdenker Roland Baader:
Anlasslich der Verleihung der ROLAND BAADER-
Auszeichnung 2023 an Chefredakteur Ralf
Flierl portratieren wirab S. 20 Stationen und
Werke des Autors, Volkswirts und Freiheits-
denkers Roland Baader, der sich wie kein
Zweiter verdient gemacht hat bei der Verbrei-
tung der Ideen der Osterreichischen Schule
der Nationalékonomie in Deutschland.

ab S.14

Es waren 20 bewegte Jahre in Wirtschaft, Politik und an den Bérsen. Ob Finanzkrise,
Lehman-Pleite, Corona-Crash oder Hochinflation, mit Smart Investor saRen Sie nicht in
der berlchtigten ,ersten Reihe”, fir die die Staats- und Konzernmedien ihre Show auf-
fiihren und wo lhnen so routiniert Sand in die Augen gestreut wird. Nein, wir nahmen - und
nehmen Sie gerne auch weiter — mit in den Backstagebereich, wo wir fir Sie Hintergriin-
de beleuchten, Zusammenhange aufzeigen und Ihnen eine fundierte zweite Meinung als
Alternative zum medialen Einheitsbrei anbieten. Unsere kleine Tour durch 20 Jahre Smart
Investor, in der sich nicht nur Krisen finden, lesen Sie ab S. 14.

Quelle: Privat

Bild: © Rudolf Schuppler
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Deutsche Energiewende:

Fir die einen ist es die Energiewende, fir
die anderen eher ein verkorkster deutscher
Sonderweg - Ausstieg aus fossilen Brenn-
stoffen, Abschaltung aller Atommeiler sowie
Wind- und Solarenergie als fadenscheiniger
Ersatz ohne hinreichende Ber(icksichtigung
der Grundlastfahigkeit. Hinzu kommt, dass
auch Aspekte der Nachhaltigkeit und Res-
sourcenschonung nicht so unproblematisch
sind, wie behauptet wird. Mehr dazuab S. 24.

S.38, 48, 54, 66

Interviews

Ronald-Peter Stoferle und Mark Valek, Partner
der Incrementum AG, werfen einen dezidierten
Blick auf Bankenkrise, Edelmetallchancen und
Kryptomarkte (S. 38). Warum der Goldpreis
weiter steigen muss, erldutert Seabridge-Gold-
CEO Rudi Fronk ab S. 48. Zudem stellt er sein
Flaggschiffprojekt KSM vor — das grolRte noch
nicht entwickelte Gold/Kupfer-Projekt der
Welt. Thomas Peterffy, Griinder und Chairman
der Interactive Brokers Group, gibt Ausfih-
rungen zu seinem Unternehmen und geht u.a.
auch auf Kl-Aspekte im Bankenwesen ein
(ab S. 54). Zudem gewahrt Smart-Investor-
Chefredakteur Ralf Flierl Einblicke in den
Redaktionsalltag und bewertet die aktuelle
wirtschaftliche und politische Lage (ab S. 66).
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Familienunternehmen

Family Business

mit Perma-Performance

Aktien groRer Unternehmen mit Familieneinfluss eignen sich besonders
gut dazu, beim Investieren Mehrwerte zu schaffen. Smart Investor
prasentiert dazu ein Favoritenquartett mit seit Langem steigenden Kursen.

Das Ziel vieler Anleger ist es, den Marke in Sachen Performance zu
schlagen. Doch selbst Fondsmanager scheitern vielfach an dieser Auf-
gabe. Erhohen lassen sich die Chancen mithilfe von erprobten
Strategien — etwa Investments in familiengefiihrte Unternchmen.

Diese gelten oftmals als stabil und langfristig orientiert. Viele
Anleger schitzen auch deren Verantwortungsbewusstsein sowie
eine hiufig starke Unternehmenskultur. Zudem verfiigen sie oft
iiber gute Markennamen und loyale Kundenstimme.

Abb. 1: Eklatanter Performanceunterschied
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Entwicklung groBer Standardaktien mit Familieneinfluss und MSCI World Large
Cap Index im Vergleich Quellen: UBS, Eikon Datastream

Starke Performancehistorie

Vermutlich auch begiinstigt von solchen Pluspunkten erzielten
die von der Grof$bank UBS beobachteten Aktien in Familienbesitz
in den vergangenen 15 Jahren eine durchschnittliche jihrliche
Rendite von 11,4% — verglichen mit 4,5% p.a. beim MSCI World
Index. Noch besser lief es fiir die groflen Standardaktien mit
Familieneinfluss: Laut UBS kamen diese von 2008 bis 2022 auf
ein Durchschnittsplus von 13,3% p.a.
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Abb. 2: Rendite vs. Risiko

15.0%
»12.0% B Family Largecaps
f=
Ei Family Allcaps
7} A )
< Family Smallcaps
§ 9.0%
E Smallcaps
< ([
< 6.0%

Allcaps 4
Largecaps
3.0% : ‘ ‘ ‘ | |
16.0% 16.5% 17.0% 17.5% 18.0% 18.5% 19.0%
Annualised Risk

Globales Risiko-Rendite-Profil fir die vergangenen 15 Jahre fiir verschiedene
Aktienuniversen (getrennt nach Familien- und Non-Familiengesellschaften)
Quellen: UBS, Eikon Datastream

Allerdings besteht wie immer keine Garantie dafiir, dass sich die
guten Durchschnittsresultate auch wiederholen. Als Spaflbrem-
se kdnnten sich etwa die beim Investieren wichtiger werdenden
ESG-Kriterien erweisen, denn Daten von AlphaValue zufolge
hinken Familienaktien beim Umweltscore hinterher. Auch an der
Governancefront sieht es laut dem Researchhaus wegen geringe-
rer Mitspracherechte nicht so gut aus.

Attraktives Risikoprofil

Datfiir kénnte sich im zuletzt restriktiver gewordenen Finanzumfeld
indes als hilfreich erweisen, dass sich familiengefiihrte Unternehmen
hiufig durch eine niedrige Verschuldung auszeichnen. Beim Riick-
blick féllt zudem eine geringe Volatilitdt von Aktien von Familienun-
ternehmen positiv auf — wobei erneut grof$e Standardwerte besonders
gut abschnitten.

Daran ankniipfend stellen wir nachfolgend vier aussichtsreiche
Aktien mit Familieneinfluss und hohen Bérsenwerten vor. Um die
Chancen auf Erfolg weiter zu erhéhen, setzen wir nur auf chare



PALFINGER

MARKTE VERANDERN SICH.
UND DAS TUN WIR AUCH.

Der ewige Kampf zwischen Bulle und Bér betrifft auch die Aktionare von PALFINGER.
Gegen das Auf und Ab der Markte ist zwar kein Kran gewachsen, aber wir verfolgen
eine klare Strategie flir nachhaltiges Wachstum. Zudem arbeiten wir dank unserer
GLOBAL PALFINGER ORGANIZATION (GPO) immer fokussierter, effizienter

und koordinierter — und sehen uns so bestens fiir die Zukunft gertistet.

Mehr auf www.palfinger.ag

PALFINGER.AG



technische Dauerldufer. Es geht also um
Aktien, die ihre Leistungsfihigkeit in
Sachen Performance bereits bewiesen ha-
ben.

Favorit Nummer eins: Richemont
Das Marktschwergewicht (72 Mrd. EUR
Bérsenwert) in dem Quartett heifdt mit
vollem Namen Compagnie Financiére
Richemont. Dahinter steckt eine Schwei-
zer Luxusgiiterholding mit Marken wie
Cartier und Montblanc. Wir wetten mit
diesem Kauftipp auf eine anhaltend rege
Nachfrage nach Luxusgiitern. Im Falle einer
Rezession konnte das zunichst zwar miss-
gliicken, aber mittel- bis langfristig diirfte der
Wohlstand weltweit weiter zunehmen.

Davon sollte Richemont deutlich profitieren
kénnen. Laut Ziircher Kantonalbank ist
das Unternehmen jedenfalls so gut aufge-
stellt wie noch nie (Umsatzanteil Schmuck:
48%; Uhren: 37%; stark verbesserter Direkt-
vertrieb beim Uhrengeschift, breitere geo-
grafische Diversifikation). An der Spitze
als Verwaltungsratsprisident steht hier
iibrigens Johann Rupert. Der siidafrika-
nische Milliardir sowie seine Familien-
holding halten 10% des Aktienkapitals und
kontrollieren rund die Hilfte der Stimmen.

Favorit Nummer zwei: Heineken

Ebenfalls aus Europa kommt Heineken.
Die Niederlinder gelten als der weltweit
zweitgroflte Brauereikonzern. Heineken
hat international den grofiten Bekannt-
heitsgrad aller Biermarken, darunter auch
Amstel, Sol, Desperados, Foster’s, Zywiec.
Nach eigenen Angaben des 1864 in Ams-
terdam gegriindeten Unternechmens werden
in 192 Lindern tiglich rund 25 Mio. Hei-
neken ausgeschenkt. Die wichtigste
Strippenzieherin ist hier Charlene de Car-
valho-Heineken. Der von ihr gehaltene
Anteil von 23% an dem Biergiganten macht
sie zu einer der reichsten Frauen weltweit.

Punkten kann der Titel mit einer soliden
Anlagestory, defensiven Qualititen wie
Selbsthilfeoptionen und Preisgestaltungs-
macht sowie mit der Aussicht auf steigen-
de Margen und Gewinne. So rechnet der
Analystenkonsens von 2022 bis 2026 mit
einer Verbesserung beim Ergebnis je Aktie
von 4,92 auf 7,45 EUR. Daraus ergibt sich
im Branchenvergleich eine vertretbare Be-
wertung.

Richemont (WKN: ATW5CV) EUR
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Favorit Nummer drei: HCA

Ende 2022 betrieb der US-Gesundheits-
dienstleister HCA Healthcare in 20 US-
Bundesstaaten und in England 182 Kran-
kenhiuser und 126 Chirurgie- sowie 21
Endoskopiezentren. Die Gesellschaft
offeriert hochwertige und kosteneffiziente
Angebote in diversen Gesundheitsberei-
chen und versucht dabei, die Geschifte so
auszubauen, dass fiir Anleger langfristiger
Mehrwert entsteht. In diesem Fall hilt die
Hercules Holding II rund 25% der ausste-
henden Stammaktien. Die Holding wiede-
rum gehért einer privaten Investorengruppe,
zu der auch verbundene Unternehmen der
ehemaligen Firmengriinder zihlen.

Als grofter Krankenhausbetreiber in den
USA hat HCA geniigend Kostenvorteile
angehduft, um auch kiinftig auskdmmli-
che Gewinne zu erzielen. Analysten sehen
den Gewinn je Aktie von 2022 bis 2026

HCA (WKN: A1JFMW) EUR
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von 16,89 auf 26,21 USD steigen. Ein ge-
schitztes KGV von nur gut zehn auf letze-
genannter Basis halten wir fiir ausbaufihig.

Favorit Nummer vier:

Republic Services

Republic Services unterhilt als zweit-
groflter integrierter Anbieter traditio-
neller Abfalldienstleistungen in den USA
198 Miilldeponien und 239 Miillumla-
destationen. Bedient werden private,
gewerbliche und industrielle Endmirkte
und es gibt ein umfangreiches Recycling-
geschift. Grofaktionir bei dem Abfall-
spezialisten ist Microsoft-Griinder Bill
Gates. Uber sein Investmentvehikel Cas-
cade besitzt er rund ein Drittel des Unter-
nehmens.

Die Gesellschaft generiert starke Cash-
flows, was zur Finanzierung von Dividen-
den, Aktienriickkiufen, Schuldenabbau
und Ubernahmen beitrigt. Ein breiter
wirtschaftlicher Schutzgraben speist sich
primir aus immateriellen Vermégens-
werten, die sich aus einer nicht replizierbaren
Deponiefliche ergeben: Denn Betrieb/
Schliefung von Deponien sind sehr kost-
spielig und die Genehmigung neuer De-
ponien duflerst schwierig. Zusitzliche
Chancen birgt mittelfristig Erdgas aus
organischen Abfillen.

Jiirgen Biittner

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz KUV EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2022e* 2022e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2022e
HCA Healthcare [US] ATJFMW 260,80 72,23 54,98 1,31 15,42 15,74 16,9 16,6 2,04 0,78%
Heineken [NL] AOCAOG 103,20 59,40 28,72 2,07 4,92 5,32 21,0 19,4 1,73 1,68%
Republic Serv. [US] 915201 125,50 39,66 12,33 3,22 4,50 4,74 279 26,5 1,74 1,39%
Richemont [CH] ATW5CV 153,00 78,84 20,76 3,80 3,76 6,53 40,7 234 3,30 2,16%

*)in Mrd. EUR: alle Angaben in EUR
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.....--""'""'_' Als chancenreicher Portfoliobaustein verfolgt der Fonds das Ziel;in-allen

Der C-QUADRAT ARTS Total Return Global AMI beobachtet
laufend mehr als 10.000 Fonds und ETFs aus samtlichen
. Anlagenklassen (Aktien, Anleihen, Geldmarkt) und besticht durch
seinen hohen Grad an Flexibilitat. Der Fonds investiert Giber Zielfonds
in die jeweils weltweit trendstarksten Regionen und Sektoren.
%l Die dynamische Portfoliogestaltung orientiert sich an keiner Benchmark
und versucht durch ein aktives Risikomanagement Verluste zu begrenzens

Marktphasen einen absoluten Wertzuwachs zu erwirtschaften.

€uro
(o)

AM SONNTAG

BORSE

» ONLINE

seit Managementtibernahme 27.03.2003

Berechnungsquelle: Cyberfinancials
Datenkommunikation GmbH,
Logarithmische Darstellung

Zorrau O 5 04,2025 : ; iopa 1. Platz tiber 20 Jahre
2022 beim €uro FundAwards 2023

00—
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Nahere Infos erhalten Sie bei Ihrem Anlageberater/Hausbank
bzw. via QR-Code. ISIN: DEOOOAOF5G98 (A) | WKN: AOF5G9 (A)
ARTS Asset Management GmbH | Schottenfeldgasse 20 | A-1070 Wien MEMBER OF

sales@arts.co.at | www.arts.co.at | Tel: +43 1 955 95 96-0 CGQUADRAT INVESTMENT GROUP

Diese Marketingmitteilung dient unverbindlichen Informationszwecken und stellt kein Angebot/Aufforderung zum Kauf/Verkauf von
Fondsanteilen dar, noch ist sie als Aufforderung anzusehen, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung/
Nebenleistung abzugeben. Dieses Dokument kann eine Beratung durch |hren persénlichen Anlageberater nicht ersetzen. Performanceergebnisse
der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fUr die kinftige Wertentwicklung. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden.
Kurse kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Ausgabe- und Ricknahmespesen sind in der Berechnung der Performanceergebnisse nicht
berlcksichtigt. Die Performance wurde unter Anwendung der OeKB/BVI-Methode berechnet. Bei einem Anlagebetrag von 1.000,- EUR ist
vom Anleger ein Ausgabeaufschlag iHv max. 50,- EUR zu bezahlen, welcher die Wertentwicklung seiner Anlage entsprechend mindert. Die
dargestellte Wertentwicklung entspricht der Bruttoperformance, welche alle anfallenden Kosten auf Fondsebene beinhaltet und von einer
Wiederanlage ev. Ausschiittungen ausgeht. Weitere, individuelle, auf Anlegerebene anfallende Kosten wie z.B. Transaktions-, Depotkosten
und Steuern mindern den Ertrag des Anlegers zuséatzlich. Grundlage fur den Kauf von Fondsanteilen ist der giiltige Verkaufsprospekt, das
Basisinformationsblatt (PRIIPs - KID) sowie der Jahresbericht und, falls &lter als acht Monate, der Halbjahresbericht. Diese Unterlagen stehen dem
Interessenten bei der Kapitalanlagegesellschaft Ampega Investment GmbH, Charles-de-Gaulle-Platz 1, D-50679 KéIn, ARTS Asset Management
GmbH, Schottenfeldgasse 20, A-1070 Wien, und am Sitz der Zahl- und Informationsstelle in Deutschland, Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG,
KaiserstraBe 24, D-60311 Frankfurt am Main, sowie unter www.ampega.de, www.arts.co.at kostenlos in Deutsch zur Verfligung. Trends kénnen
sich dndern und negative Renditeentwicklungen nach sich ziehen. Ein trendfolgendes Handelssystem kann Trends (ber- oder untergewichten.
Informationen Uber Bandbreiten flr marktibliche Entgelte der Wertpapierfirmen sind unter www.fma.gv.at verdffentlicht. Stand April 2023




Familienunternehmen an der Borse
It's a Family Thing

Ein Familienunternehmen an der Borse? Was zunachst widerspriichlich
klingt, bietet Anlegern vielfaltige Chancen. Vor allem ausgesuchte
Nebenwerte sind interessant.

Begrifflichkeiten

In Familienunternehmen werde nachhal-
tiger gewirtschaftet, ein hoheres Beschif-
tigungs- und Umsatzwachstum seien die
Folge. Zu diesem Schluss kommen Studien
wie die des ,,Center for Entrepreneurial and
Financial Studies“ der Technischen Univer-
sitit Miinchen. Diese hatte die Entwick-
lung borsennotierter Familienunternehmen
verglichen mit solchen ohne Familienein-
fluss untersucht. Fiir die Definition eines
borsennotierten Familienunternehmens
wird zumeist auf die Beteiligungsverhilt-
nisse abgestellt. Die Familie sollte {iber
einen Stimmrechtsanteil von mindestens
25% verfiigen. Eine solche Konstruktion
(Sperrminoritit) verhindert, dass wichti-
ge strategische Entscheidungen ohne die
Zustimmung der Familie getroffen wer-
den kénnen. Wenn dariiber hinaus auch
noch mindestens eines ihrer Mitglieder
im Vorstand oder Aufsichtsrat vertreten
ist, wird dieser Einfluss auch personell do-
kumentiert.

Nebenwerte im Fokus

Wer sich auf dem heimischen Kurszettel
nach Kandidaten umsieht, der landet
schnell bei Small- und Mid Caps. In die-
sen Segmenten begegnet man auch zahl-
reichen Weltmarktfiithrern und Hidden
Champions aus dem deutschen Mittelstand.
Dieser ist im Gegensatz zu den groffen DAX-
Konzernen noch weitaus stirker durch
einzelne Unternehmerfamilien und Griin-
derpersonlichkeiten geprigt. Allerdings
kommt es auch hier auf die richtige Aus-
wahl der Einzeltitel an. Nur per definiti-
onem ist ein Familienunternehmen noch
nicht erfolgreich und die jeweilige Aktie
ein Kauf. Wir stellen Kandidaten vor, bei
denen auch die operativen Kennzahlen
iiberzeugen kénnen — und das oft schon
seit vielen Jahren.
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Digital Natives

Was vor 40 Jahren als Ein-Mann-Unter-
nehmen im schwibischen Heilbronn be-
gann, ist heute mit 85 IT-Systemhiusern
und iiber 14.000 Mitarbeitern einer der
grofiten IT-Dienstleister Europas — will-
kommen bei Bechtle. Griinder Gerhard
Schick hilt weiterhin 35% am Unterneh-
men, wobei ein Teil seiner Aktien bereits
in eine gemeinniitzige Stiftung tibertragen
worden ist. Seit dem Bérsengang im Jahr
2000 schiittete Bechtle kontinuierlich eine
Dividende aus. Meist wurde diese sogar von
Jahr zu Jahr erhoht (akeueller Vorschlag:
65 Cent). Trotz erheblicher Lieferprobleme
bei vielen IT-Komponenten gelang es den
Schwaben, das vergangene Geschiftsjahr
mit einem zweistelligen Umsatzplus abzu-
schlieflen. Damit wuchs man erneut schnel-
ler als der Markt. Vor Steuern legte der
Gewinn um rund 9% auf 350 Mio. EUR zu.
Bechtle bietet alle klassischen IT-Lésungen
an— darunter Hardwareverkauf, Wartungs-
und Serviceleistungen sowie moderne
Clouddienste. Da die Investitionen in die
Digitalisierung weiter zunchmen sollten,
diirfte sich das Wachstum bei Bechtle fort-

setzen.

Besonders grofd ist der Digitalisierungs-
druck im Gesundheitswesen. Hiervon pro-

fitiert die CompuGroup. Griinder Frank
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Gotthardt, der inzwischen den Verwal-
tungsrat leitet, hatte die Vision, durch
intelligente IT-Lésungen die Arbeit im
Gesundheitsbereich zu erleichtern. Vor
allem sollten Informationen zum Wohle
des Patienten leichter ausgetauscht werden
konnen. Der E-Health-Spezialist zihlt Arze-
praxen, Kliniken und Apotheken zu seinen
Kunden. Auch bei wichtigen Vorhaben wie
der Einfiihrung der elektronischen Patien-
tenakte oder des E-Rezepts ist man hier-
zulande mit an Bord. Obwohl die Probleme
bei dessen Einfiihrung nicht allein Compu-
Group anzulasten sind, waren die Verzo-
gerungen wenig hilfreich fiir das Image und
den Aktienkurs. Im laufenden Jahr méchte
der Vorstand die Ernte seiner Investitionen
einfahren. Demnach soll das um Sonder-
effekte bereinigte EBITDA auf 260 Mio.
bis 300 Mio. EUR (Vj.: 234 Mio. EUR)
zulegen. Am oberen Ende wiirde man die
einst aufgestellte Mittelfristprognose fiir
das Jahr 2023 erreichen.

«Soft Skills"

Deutschland hat nicht nur SAP. Zweit-
grofiter Softwarekonzern des Landes ist
die NEMETSCHEK GROUP. Firmen-
griinder Prof. Georg Nemetschek gilt als
Pionier. Seit den spiten 1960er-Jahren
beschiftigte sich der heutige Ehrenvorsit-
zende des Aufsichtsrats mit dem technolo-
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USU Software (WKN: AOBVU2) EUR

gischen Wandel in der Baubranche. Ver-
gangenes Jahr fuhren die Miinchner mit
ihren Softwareprodukten rund ums Planen
und Bauen Rekorderlése von iiber 800 Mio.
EUR ein. Der klare Fokus liegt hier auf der
digitalen Transformation der Bau- und
Immobilienwirtschaft. Mit der auch von
Nemetschek entwickelten Open-BIM-
Methode — die Abkiirzung steht fiir ,Buil-
ding Information Modeling" — ldsst sich der
gesamte Lebenszyklus eines Gebiudes digi-
talisieren. Nemetschek verdiente sich seine
Premiumbewertung bislang mit tiberdurch-
schnittlichen Margen und hohen Wachs-

allen Bereichen einer Organisation. Das

Sein Sohn Benjamin {ibernahm 2019 den
Posten des Co-CEOs. Der jiingste Kursan-
stieg ist wohl auch auf die Meldung zuriick-
zufiihren, wonach man ChatGPT in die ei-
genen Chatbot-Angebote einbauen méchte.

Erfolg mit ,made in Germany"”

Viele Maschinen- und Anlagenbauer sind
bis heute im Familienbesitz. Kaum eine an-
dere Branche steht denn auch sinnbildlich
fiir den deutschen Mittelstand. Die Maschi-
nenfabrik Hermle beansprucht heute — 75
Jahre nach der Griindung durch Namens-
geber Berthold Hermle — die Technologie-
fithrerschaft im Bereich des Frisens. Die

die Schwankungen in der Ertragslage des

ist beispielsweise fiir Call- und Service- Maschinenbauers nicht aufler Acht lassen.
2500 Center relevant. Nach einem erfolgreichen Fiir dieses Risiko wird man mit einer attrak-
Geschiftsjahr 2022 duflerte sich der Vor-  tiven Dividende in Hhe von 11,05 EUR je

20,00 stand zu den weiteren Zielen. Biszum Jahr ~ Vorzugsaktie ,.entschidigt®.

18,00 2026 wird demnach ein Umsatzwachstum
16,00 von etwa 10% p.a. sowie eine Ausweitung  Ganz dhnlich klingt die Story des Profikii-
.00 der EBITDA-Marge auf 17% bis 19% (2022: chenausriisters RATIONAL. Das Unter-
' 12,00 13,2%) in Aussicht gestellt. Griinder Udo  nehmen iiberzeugt ebenfalls mit seiner
- o Terpen Strehl hilt weiterhin die Aktienmehrheit. Marke- und Technologiefiihrerschaft und
[2019 [2020 [2021 [zozz [zoza 106G

einer weit iiberdurchschnittlichen Profita-
bilitde (EBIT-Marge: 23,2%). Die Kehrseite
dieser Qualititen ist eine traditionell hohe
Bewertung. Mit Hermle teilt sich Rational
auch die aktionirsfreundliche Dividenden-
politik. Nach einem sehr erfolgreichen
Geschiftsjahr 2022, in dem der Uberschuss
um rund die Hilfte gesteigert werden
konnte und die Erl6se erstmals die 1-Mrd.-
EUR-Marke iibertrafen, plant der Vorstand,
80% des Nettogewinns auszuschiitten. Ein
Grofiteil dieser Summe fliefst der Familie
des verstorbenen Firmengriinders Siegfried
Meister zu.

tumsraten. Durch die Umstellung von  Fris- und Werkzeugmaschinen der Schwa- e EUR

Einmallizenzen auf ein Abomodell zeichnet ~ ben gelten in der Bearbeitung sowohl von

sich nun jedoch ein Ubergangsjahr ab. Fiir  grofSen, komplexen Bauelementen als auch 900,00

2024 ist wieder ein zweistelliges Wachstum  von Kleinstbauteilen in zahlreichen Schliis- 800,00

zu erwarten, das sich 2025 sogar noch ein-  selbranchen inzwischen als Benchmark. 700,00

mal beschleunigen soll. Kunden aus dem Formenbau, der Medizin- 600,00
technik, der Elektronik- und Halbleiterindus-

Noch nicht in der Nemetschek-Liga spielt  trie sowie aus der Luft- und Raumfahrt und izzzz

die USU Software AG. Gegriindet wurde  der Automobilindustrie setzen Hermle-Tech- o 400'00

die Gesellschaft jedoch ebenfalls bereits in ~ nologie in ihrer Produktion ein. Auch bei den e on on i s —

den 1970er-Jahren. Der Fokus des schwibi-
schen Software entwicklers liegt zu einem
groflen Anteil auf Losungen, mit denen sich
die IT-Infrastruktur managen lasst. Weitere
Angebote wie die KnowledgeCenter-Techno-
logie sammeln und aktivieren Daten aus

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Ertragskennzahlen ldsst Hermle den Wettbe-
werb weit hinter sich. 2022 schloss man trotz
zahlreicher Herausforderungen mit einer
EBIT-Marge von iiber 20% sowie einem Auf-
tragsrekord in Hohe von 534 Mio. EUR (Vij.:
439 Mio. EUR) ab. Anleger sollten dennoch

Griine Vorreiter

Bauen und Dimmen nach okologischen
Aspekten war vor 20 Jahren noch ein ab-
solutes Nischengeschift. Unternehmer Udo
Schramek erkannte hingegen friih die Chan-

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2022* 2023e* 2022 2023e 2024e 2023e 2024e 2022 2022
Bechtle 515870 41,82 5.269 6.030 6.480 1,99 2,10 2,28 19,9 18,3 0,65 1,6%
CompuGroup A28890 49,90 2.605 1130 1.200 1.4 1,80 2,20 27,7 22,7 0,50 1,0%
Energiekontor 531350 73,80 1.032 188 210 318 3,60 4,05 20,5 18,2 1,00 1,4%
Hermle Vz. 605283 228,00 1.140 474 520 14,30 16,50 17,00 13,8 13,4 11,05 4,8%
MERKUR BANK 814820 14,10 110 - . 1,27 1,32 1,40 10,7 10,1 0,45 3,2%
NEMETSCHEK 645290 63,46 7.330 802 835 1,40 1,28 1,56 49,6 40,7 0,45 0,7%
RATIONAL 701080 645,00 7.334 1.022 1100 16,33 17,00 18,70 379 34,5 13,50 2,1%
STEICO AOLR93 45,25 637 445 472 3,20 2,90 3,45 15,6 131 0,40 0,9%
USU SOFTWARE  AOBVU2 24,70 260 127 137 0,72 0,84 0,98 29,4 25,2 0,55 2,2%

*)in Mrd. EUR: alle Angaben in EUR Quellen: eigene Schdtzungen/onvista
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cen, die sich aus einem griinen Geschiftsmodell ergaben. Noch
heute leitet Schramek die von ihm gegriindete Gesellschaft. Unter
dem Namen STEICO ist das Unternehmen inzwischen zum Welt-
markefiihrer bei 6kologischen Holzfaserdimmstoffen avanciert.
Das rasante Wachstum und der vorausschauende Ausbau der Pro-
duktionskapazititen wurde von Megatrends wie einem héheren
Anteil von Naturprodukten im Bau und éffentlich geférderten Kli-
maschutzprogrammen begleitet. Dank der weiterhin lohnenden
Dimmung von Altgebiuden infolge stark gestiegener Energieko-
sten sollte Steico auch eine temporire Schwiche im Neubau recht
gut verkraften.

Pionierarbeit im Bereich der Erneuerbaren Energien leisteten die
beiden Unternehmer Giinter Lammers und Dr. Bodo Wilkens, als
sie Anfang der 1990er-Jahre in Bremerhaven die Vorgingergesell-
schaft der heutigen Energiekontor (IK) griindeten. Auf den Bau
des ersten Windparks 1994 folgten der Borsengang im Jahr 2000
und das erste Solarstromprojekt 2010. Die Gesellschaft ist heute
im SDAX notiert, was sie ihrer rasanten operativen Entwicklung
zu verdanken hat, welche die beiden Griinder inzwischen aus dem
Aufsichtsrat begleiten. Das Geschiftsmodell von Energiekontor
lasst sich in die Projektierung und den Verkauf von Wind- und Solar-
parks sowie in das Segment Stromerzeugung unterteilen. Beide
Sparten lieferten zuletzt starke Ergebnisse. Mit einem Eigenbe-
stand von aktuell 384 MW sowie einer auf 10,2 GW ausgebauten
Projektpipeline formulierte der Vorstand jiingst eine neue Wachs-
tumsstrategie. Bis zum Jahr 2028 soll sich der Vorsteuergewinn ein
weiteres Mal auf ca. 120 Mio. EUR verdoppeln (2022: 62,9 Mio.
EUR). Wahrscheinlich wird man schon deutlich frither den Auf-
stieg in den MDAX feiern kénnen.

Wo Vertrauen alles ist

Die jiingsten Turbulenzen im Bankensektor haben einmal mehr ge-
zeigt, dass ohne Vertrauen alles auf wackligen Beinen steht. Folglich
braucht es in der Branche vor allem Verlisslichkeit und Seriositit.
Fiir beides steht die Miinchner MERKUR PRIVATBANK, die
grofSte inhabergefiihrter Privatbank Stiddeutschlands. Wie der per-
sonlich haftende Gesellschafter Dr. Marcus Lingel bei Vorlage der
jiingsten Geschiftszahlen erklirte, sei es die Strategie der Bank, ,.in
Kundenkredite statt in Anleihen zu investieren®. Das mag man als
Seitenhieb auf einige Wettbewerber verstehen. Den Wachstumskurs
setzte die Bank auch im Jahr 2022 fort: So kletterte das Ergebnis der
normalen Geschiftstitigkeit um 3,5% auf 22,2 Mio. EUR. Das
diversifizierte Geschiftsmodell mit seinen iiber viele Jahre gewach-
senen Kundenbezichungen zu klassischen Mittelstindlern, der
unabhingigen Beratung sowie einem stark regional geprigten Kre-
ditgeschift bewies seine Resilienz in einem anspruchsvollen Umfeld.

Fazit
Strategische Weitsicht, Bestindigkeit und eine klare Strategie — die
Qualititen eines Familienunternehmens bleiben auch an der Bérse
gefragt. Meist handelt es sich dabei um erfolgreiche Nebenwerte, die
in spannenden Nischenmirkten zu Hause sind. Als Anleger sollte
man hier ebenfalls mit Bedacht und in Kenntnis der jeweiligen
»Story” sein Investment aussuchen.

Marcus Wessel
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Zwei Jahrzehnte zweite Meinung

Unsere Highlights aus hautnah erlebter Borsen- und Wirtschaftsgeschichte

In einer Zeit der Irrungen und Wirrungen

Smart Investor wird 20 Jahre — und das ist ein Anlass zum Fei-
ern! Dies nicht nur vor dem Hintergrund einer Medienbranche
im Wandel, sondern auch angesichts einer Zeit der Irrungen und
Wirrungen, in welche die Bérsenwelt zunehmend hineingeworfen
ist. Bei unserer letzten Jubiliumsausgabe anlisslich unseres 15-jdhri-
gen Bestehens (vgl. Smart Investor 5/2018) waren wir noch im bes-
ten Flegelalter, vor zehn Jahren (Smart Investor 5/2013) noch nicht
einmal ein Teenager und vor 15 Jahren sogar noch im Vorschulalter
(Smart Investor 6/2008). Unsere gerade auch in der Riickschau le-
senswerten Zusammenfassungen im Fiinfjahresthythmus finden un-
sere Abonnenten leicht iiber die GENIOS-Suche auf unserer Websi-
te smartinvestor.de. Wie diese funktioniert, wurde zuletzt in unse-
rem Beitrag ,Das Gedichtnis des Smart Investor” in Ausgabe 3/2020
ausfiihrlich erklirt; tiber diesen Link: https://www.smartinvestor.de/
wp-content/uploads/SI_GENIOS.pdf ist das Erklirstiick auch on-
line nachzulesen. Im Folgenden geben wir Thnen einen Kurzabriss
der einzelnen Fiinfjahresintervalle, um uns dann den letzten fiinf
Jahren unseres 20-Jahre-Marathons zu widmen.

| Smart Investor &

Smart Investor Smart Investor

10 Jahre
Smart Investor

Unsere Jubildumsausgaben (Smart Investor 6/2008, 5/2013 und 5/2018)

I. Geburtswehen und Kindergarten - 2003 bis 2008

Die Griindung des Magazins geht auf den Jahresanfang 2003 zuriick.
Damals, die Bérsen befanden sich auf ungebremster Talfahrt, ent-
sprang Chefredakteur Ralf Flierl die Idee eines eigenstindigen
Magazins fiir smarte Investoren. Zunichst war Smart Investor
lediglich ein Heftbestandteil des GoingPublic-Magazins unserer
alten Konzernmutter GoingPublic Media AG. Allerdings fand
man uns schon damals im ,,Centerfold®, bekanntlich der inter-
essanteste Teil eines Magazins. Inzwischen, wir greifen vor, sind
wir eine Tochter der Smartbroker AG. Nur an der Verantwortung
fiir die mitunter unbequemen Inhalte hat sich nichts gedndert; die
liegt weiter bei uns. Die Erstausgabe aus dem Mai 2003 zierte die
Titelstory vom ,,Pit Bull Market*, zusammen mit dem Konterfei
eines entsprechenden Vierbeiners. Hitten administrative und tech-
nische Themen bei der Griindung der Smart Investor Media GmbH
— damals noch in Wolfratshausen und nach zwei Umziigen nun in

14 Smart Investor 5/2023

der Engelhardstr. 10 in Miinchen ansissig — nicht zu kleinen Ver-
zdgerungen gefiithrt, wire das Magazin sogar exakt zum Tief-
punkt der sikularen Baisse der Jahre 2000 bis 2003 erschienen,
nimlich als Ausgabe 3/2003.

Anti-Mainstream aus Griinden

Vor dem Hintergrund der Vorlaufzeit ist die Griindung eines
Bérsenmagazins wihrend einer Baisse hochst ungewshnlich und
letztlich schon Ausdruck einer Gesinnung gewesen, die oft anti-
zyklisch ist. Entsprechend war das Etikett ,Anti-Mainstream®
bereits Teil unserer DNA, als viele noch gar nicht wussten, was
das Wort Mainstream iiberhaupt bedeutet. Fiir uns war diese Ab-
grenzung vor allem der Einsicht geschuldet, dass an der Borse selten
mit jenen Ideen Geld zu verdienen ist, welche die sprichwortlichen
Spatzen von den Dichern pfeifen. Wie wenig hilfreich die sogenann-
ten Leitmedien beim Verstindnis der Welt auch in den meisten
anderen Bereichen geworden sind, zeigte sich dann iiber die Jahre mit
dem Wuchern des sogenannten Haltungsjournalismus. Der hat mit
journalistischer Neugier nur noch wenig zu tun, dafiir aber reichlich
mit (Um-)Erziehung im Geiste politisch vorgegebener Narrative.
Pridikat: uninteressant. Unser Selbstverstindnis fasste dagegen schon
ein Cartoon in der Jubiliumsausgabe des Jahres 2008 zusammen
(vgl. Abb.). Ja, es handelt sich offensichtlich um einen hoch motori-
sierten Verbrenner, der da iiber die leere Strafie fegt — ,the road less
travelled —, wihrend sich die Masse der grauen Kleinwagen auf der
,sicheren” Route des Mainstreams einreiht — im Stau!

Die kuschelige Gemeinschaft des
Mainstreams hat ihren Preis: Man
kommt kaum voran, fahrt in die fal-
sche Richtung und sieht vor allem
das Hinterteil des Vordermanns.
Quelle: Smart Investor 6/2008

1. Schule des Lebens - 2008 bis 2013

Nach dem anfinglichen Optimismus des Jahres 2003 nahmen in der
Folge immer éfter auch Krisenthemen breiteren Raum im Smart In-
vestor ein. Dies geschah nicht aus Lust an der Krise, sondern weil die
uniibersehbaren Krisenanzeichen in der Mainstreampresse gerne klein-
geredet wurden. So befassten wir uns erstmalig in Ausgabe 2/2006
mit dem Thema ,,Staatsbankrott”. Da waren wir unserer Zeit weit
voraus. Einige Leser hielten den Gedanken schlicht fiir abwegig.
Keine zwei Jahre spiter geriet das in den Euro geschummelte



ANZEIGE

Von Mirko Schmidt, Griinder und Geschdftsfiihrer von pro aurum

Mittlerweile befindet sich die Finanzwelt seit Jahrzehnten im Krisenmodus.

Es herrscht nicht nur eine Inflation der Konsumentenpreise, sondern auch

eine Inflation der Krisenherde. Der traurige Hohepunkt dieser Entwicklung

stellt zweifellos Russlands Krieg gegen die Ukraine dar.

Gold - ein absolutes Muss
fiir jeden Geldanleger

Je hoher das Schutzbediirfnis eines An-
legers ausfallt, desto hoher sollte er den
Goldanteil am liquiden Geldvermdgen
dimensionieren. Wir von pro aurum halten
seit Jahren eine Goldquote zwischen zehn
und 20 Prozent fiir angemessen. Die ganz
grofien Vorteile von physischem Goldbesitz
in Form von Barren und Munzen sind relativ
schnell auf den Punkt gebracht: Gold ist
frei von Kontrahentenrisiken, kann dank
seiner Seltenheit nicht beliebig oder gar
unbegrenzt vermehrt werden, hat noch
niemals einen Totalverlust erlitten und seit
mehreren Tausend Jahren weder an Kauf-
kraft noch an Attraktivitat verloren.

Doch damit nicht genug - in der Finanzwelt
Uberzeugt das gelbe Edelmetall zudem
durch dessen relativ geringe Kursschwan-

kungsintensitat (Volatilitat) und die nega-
tive Korrelation gegenuber dem Dollar

und wichtigen Aktienindizes. Beide Fahig-
keiten haben den Ruf von Gold als ,sicherer
Hafen® bzw. ,Stabilitatsanker” in stirmi-
schen Zeiten gestarkt. Aufterdem konnen
physische Goldinvestments auch unter
steuerlichen Aspekten Uberzeugen, schlief3-
lich diirfen nach derzeitigem Steuerrecht
etwaige Kursgewinne nach einer Haltedau-
er von zwolf Monaten steuerfrei verein-
nahmt werden. Ob der Verkauf von Gold
angesichts der unsicheren Zeiten uber-
haupt Sinn macht, steht indes auf einem
anderen Blatt.

Seit der Einflihrung des Euros vor uber

20 Jahren hat sich der Kauf des gelben
Edelmetalls meist als ,goldrichtig” erwie-
sen, schlief3lich bewegt sich der Goldpreis
in diesem Jahr auf Dollar- und Eurobasis
nur knapp unter seinen Allzeithochs.

Pro aurum

Edelmetalle. Miinzen. Barren.

Ubrigens: Ein ideales Instrument, um sys-
tematisch Goldvermogen aufzubauen und
das bei jedem Investment existierende
Timingrisiko zu reduzieren, stellt unser
hauseigener Goldsparplan dar. Dieser wur-
de in den vergangenen Jahren im Auftrag
des Wirtschaftsmagazins FOCUS MONEY
bereits mehrfach auf ,Herz und Nieren“ ge-
testet. Beim jlingsten ,Hartetest” wurde er
mit der Bestnote ,Sehr Gut” ausgezeichnet.

Notenbanken ,,schwéren® auf Gold

Ausgesprochen gewichtige Kaufargumente
fir Gold liefern aber vor allem die Noten-
banken - zum einen, weil Fed & Co. seit
Jahrzehnten auf jede Finanzkrise stets mit
einer massiven Ausdehnung der Geldmen-
gen reagiert haben und zum anderen, weil
viele Notenbanken aus Schwellenldandern
ihre Goldreserven seit Jahren massiv
aufstocken. So meldete zum Beispiel der
World Gold Council fur das vergangene Jahr
mit 1.135,7 Tonnen die hochsten Nettokau-
fe der Zentralbanken seit dem Jahr 1967.
Privatanleger sollten dies als Weckruf
interpretieren und ihre Goldbestande eben-
falls aufstocken, denn schlieilich konnen
Goldbarren und -muinzen weltbekannter
Marken nahezu auf der ganzen Welt in die
jeweilige Landeswahrung eingetauscht und
damit ihrer Funktion als ,Notreserve” ge-
recht werden. Grundsatzlich gilt daher das
Motto: Wer Gold hat, hat immer Geld!

Erstkaufern stellt sich meist die Frage,

fir welche konkreten Produkte man sich
entscheiden sollte. Vereinfacht ausgedriickt
kann man behaupten, dass sich ab einem
Feingewicht von einer Unze die Aufgelder
auf den reinen Materialwert im akzeptablen
Bereich bewegen. Wichtig zu wissen: Fur
einen Goldbarren mit einem Feingewicht
von einem Kilogramm erhalt man derzeit
zwar am meisten Gold fir sein Geld, doch
um bei etwaigem Liquiditatsbedarf flexibel
verkaufen zu konnen, sollte man im Besitz
von moglichst vielen unterschiedlichen
Stiickelungen sein.

Bei der Auswahl eines konkreten Edelme-
tallhandlers sollten Geldanleger seridse
Anbieter mit langjahriger Erfahrung und
Expertise bevorzugen, damit nach dem
Goldkauf weder an der Echtheit noch am
Feingehalt bzw. am Gewicht irgendwelche
Zweifel aufkommen konnen. o



Griechenland in eine Abwirtsspirale und plotzlich standen geradezu
unfassbar grofle ,Rettungssummen® im Raum — freilich niche fiir
Griechenland, wie die Nebelkerzenwerfer des Mainstreams suggerier-
ten, sondern vor allem fiir jene europiischen Gliubigerbanken, die
dumm genug waren, bei Griechenland ins Risiko zu gehen. Mit Aus-
gabe 8/2009 landete der Staatsbankrott konsequenterweise ein weite-
res Mal auf der Titelseite; nun fand das kaum noch jemand abwegig.
Solider sind die Staatshaushalte — wir greifen erneut vor — nach Mas-
senmigration, Energiewende, Corona-MafSnahmen, Ukrainekrieg und
einer geradezu wahnhaften Klimapolitik jedenfalls nicht geworden.

Politik macht Borsen

Mussten an den Bérsen schon immer die Aktionen der Notenbanken
mitbedacht werden (,Never fight the Fed®), wurde spitestens seit der
Finanzkrise auch die zum Teil extrem sprunghafte und zunehmend
wirtschaftsfeindliche Politik zu einem wesentlichen Beeinflus-
sungsfaktor fiir die Mirkte, auch wenn diese lange nicht iiberall
so belastend war wie in Deutschland. Eng mit einer unverant-
wortlichen Geld- und Fiskalpolitik, die so nur in einem Fiatgeld-
system moglich ist, und dabei auch noch frech vorgab, nachhaltige
Ziele zu verfolgen, ist das Thema Inflation. Konsequenterweise
schaffte dieses es gleich mehrfach auf unsere Titelseite.
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Der Staatsbankrott als Titelthema (Smart Investor 2/2006 und 8/2009)

Durch die ,0sterreichische" Brille

Das Inflationsthema wurde zwar nicht unmittelbar virulent —
zumindest nicht in den offiziellen Preisstatistiken —, aber mit der
richtigen Theorie, der Osterreichischen Schule der Nationalsko-
nomie, lief§ sich erahnen, welches Potenzial kiinftiger Geldent
wertung hier aufgebaut wurde. Mit jeder weiteren Gelddruck-
welle — zuletzt zur Flankierung der Corona-Politik — wuchs das
Risiko eines Crack-up-Booms (CuB) als einer Fluchtbewegung
aus einem verfallenden Geldwert. Diesen CuB hatten wir frith
und mehrfach, aber doch jedes Mal zu frith ausgerufen. Er wurde
zu unserem Markenzeichen. Dennoch war die Denke dahinter
hilfreich: Eine Krise fiithrt nicht automatisch zur Agonie an den
Mirkten, sondern dank der ultralockeren Geldpolitik der Noten-
banken hiufig sogar zu kriftigen Kursanstiegen. Volkswirtschaft-
liche Themen, auch hinsichtlich solcherart herbeigedruckter
»2Aufschwiinge®, wurden fiir das Verstindnis des Borsengeschehens
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Die Gesichter wechselten — aber gepumpt wurde immer (Smart Investor
6/2007 8/2008, 12/2009 und 12/2010)

immer relevanter. Allerdings haben wir die reale Bereitschaft der
Verantwortungstriger zum falschen Spiel unterschitzt. So konnte die
unvermeidliche Bereinigungskrise immer weiter hinausgezdgert und da-
bei so sehr vergroflert werden, dass sie wohl letztlich die Reste der Marke
wirtschaft mitabraumen wird. Das falsche Spiel zeigte sich besonders
im Themenkomplex rund um die sogenannte Eurorettung, denn das
Wihrungsexperiment wurde mit Zihnen und Klauen verteidigt —
auch durch Instrumente, die erst in Nacht-und-Nebel-Aktionen aus
dem Boden gestampft werden mussten, wie den Europiischen Stabi-
lititsmechanismus (ESM). Wir {ibersetzten die Anfangsbuchstaben
mit EU-Schulden-Misere bzw. mit Enteigung, Sozialismus und Miss-
wirtschaft (vgl. Smart Investor 6/2012). In diese Zeit fiel auch unsere
Sonderausgabe ,Gutes Geld*, die einen Kontrapunkt zu einem
Fiatgeldsystem auf der Dauerintensivstation der Notenbanken setzte.

1ll. Aufsdssig gegen Dummbheit und Bosheit - 2013 bis 2018

Geprigt von den Ideen der Osterreichischen Schule und den Kon-
zepten eines guten Geldes waren wir zunechmend verunsichert, dass
die Verantwortlichen das Offensichtliche nicht sehen konnten — oder
gar nicht sehen wollten? Denn in diesem Zeitraum wurden mit
Massenmigration und der sogenannten Energiewende bereits die
Ziinder fiir die nichsten Bomben scharf gestellt. Wie schon bei der
Euroeinfithrung waren auch hier die Wirkungen nicht unmittelbar
zu beobachten, weshalb sich der normale Zeitungsleser und Fernseh-
zuschauer mit einem ,Wird schon nicht so schlimm werden® beruhigt



zuriicklehnen konnte. Solche Unfille sind nicht wie ein Frontalzu-
sammenstof auf der StrafSe, bei dem man sofort die Triimmer sieht:
Sie dhneln vielmehr dem Untergang der Titanic, inkl. eines Main-
stream-Bordorchesters, das nach der Kollision sogar besonders laut
spielt. Entsprechend konnten viele gar nicht wahrhaben, dass das Schiff
bereits dem Untergang geweiht war. Die Hiufigkeit und Vehemenz,
mit der solche ,Unfille” gerade Deutschland unter der Regierung
Merkel heimsuchten, veranlasste uns in Ausgabe 9/2017 zur
Titelstory ,,Plan oder Panne?*. Uberhaupt wurde der Gedanke, dass
Politik und Medien nicht immer zum Besten der Menschen eines Lan-
des arbeiten, sondern ganz eigene oder sogar fremde Interessen verfol-
gen, mehrfach von uns thematisiert und fast schon zu einer Leitlinie,
wenn wir das aufgeregte Plappern bzw. beredte Schweigen zu Tages-
aktualititen wie zuletzt den Nord-Stream-2-Sprengungen bewerten.

Die Guten, die Bosen und die Hasslichen

Dass es weniger wohlwollende Zeitgenossen bis an die Spitze von
Organisationen schaffen konnen, thematisierten wir bereits ein Jahr
zuvor in Ausgabe 7/2016 (,,Skrupellos: Psychopathen an der Macht®).
Im selben Jahr zierte der damals wichtigste Politiker der westlichen
Welt das Dezembercover. Donald Trump war gerade zum US-Pri-

sidenten gewihlt worden und trat buchstiblich durch den Vorhang
der Matrix. Wiewohl Person und Stil bis heute hochst kontrovers
diskutiert werden, die diisteren Prophezeiungen des Mainstreams zu
einer Trump-Prisidentschaft gingen allesamt nicht in Erfiillung. Im
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Plan udgr Panne?

Leben im Zeichen
der Raute

Uber Macht
und Machtige

Das Ende der Matrix?

Ewie wir Sie Kenmen)

Meint es die Politik gut mit uns? (Smart Investor 9/2017 7/2016, 12/2016 und
7/2013)

Gegenteil: In der Riickschau waren die Trump-Jahre die friedlichs-
ten, die der Welt seit langer Zeit beschert worden waren. Wie wenig
gut es die Macht in Politik und Medien ansonsten mit den Biirgern
und Aktiondren meint, war Gegenstand mehrerer Titelgeschichten,
etwa der Ausgaben 7/2013 (,Uber Macht und Michtige®), 7/2014
(»Schone Neue Welt(-Ordnung)®), 9/2014 (,,Sackgasse Links"), 7/2015
(L BARGELDVERBOT?®) oder 12/2015 (,Medien & Wahrheit®).
Einiges davon zeichnet sich inzwischen derart erschreckend klar ab,
dass es selbst Otto Normalanleger kaum noch ignorieren kann.

IV. Endlich erwachsen - 2018 bis 2023

Und damit sind wir im letzten Viertel jener zwei Dekaden angekom-
men, die am Beginn unserer Reise noch ferne Zukunftsmusik waren.
Unmittelbar nach der letzten Jubiliumsausgabe ging es nur bedingt
frohlich mit Heft 6/2018 weiter: ,,Crash — Die Gemeinschaftswih-
rung in der Zwickmiihle®. Auch mit der Nummer 9/2018 (,Bitte
anschnallen!®) blieben wir unserem Ruf als kritische Begleiter des
Borsen- und Wirtschaftsgeschehens treu. In einer Zeit, in der das
Schonreden und Schonfirben der wirtschaftlichen oder politischen
Situation zur Staatsrison geworden ist (,,Bestes Deutschland ), bleibt
unser Widerspruchsgeist hellwach. Wir setzen weiter dort den
medialen Kontrapunkt, wo der massenmediale Haltungsjournalis-
mus nicht einmal mehr hinschauen mag; dies nicht als Fundamen-
talopposition, sondern im Sinne einer fundierten ,,zweiten Meinung”,
die an den Mirkten buchstiblich Gold wert sein kann.
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Die biirgerliche und wirtschaftliche Freiheit haben nur noch wenige Freunde -
Smart Investor ist einer davon (Smart Investor 7/2014, 7/2015, 9/2014 und 12/2015)

Echte Werte, echte Gegner
Tatsichlich waren Gold im Speziellen und Rohstoffe im All-
gemeinen durch die Jahre immer wieder herausragende und
regelmiflige Themen im Smart Investor (Rubrik Edelmetalle).
Dabei kann Gold auf eine Historie verweisen, gegen die jede
Papierwihrung und selbst der in den letzten Jahren so beliebt
gewordene Bitcoin verblasst. Es geht hier weniger um Spitzenper-
formance als um den langfristigen Kaufkrafterhalt, den wir auch re-
gelmiflig in unseren Kapital-
schutzreports in c.le.n November- ! mart Investor A
ausgaben thematisieren. Neben | e e

den originiren Marktbewegun-
gen zwischen Haussen, Baissen
und Schaukelbérsen sind zuletze
zahlreiche zusitzliche Herausfor-
derungen entstanden. Uber die
Inflation und den Verfall des
Fiatgelds hatten wir bereits ge-
sprochen. Auch die Angriffe der
Politik auf das Eigentum haben

|df' eber |

Bevor die neue Priiderie das Land
ereilte, durfte das Thema Gold auch
noch augenzwinkernd illustriert
werden (Smart Investor 10/2009)

inzwischen eine neue Qualitit
erreicht. Aktuell entwertet die Re-

gierung beispielsweise massiv den
Immobilienbestand durch Sanie-
rungsauflagen im Rahmen eines




vorgeblichen Klimaschutzes. Weitere Steuererhshungen und sogar
eine Vermogensabgabe wurden und werden diskutiert, die Abschaf-
fung des Bargelds ohnehin. Damit erzeugt die Politik ein zuneh-
mend feindliches Umfeld fiir Kapitalanleger. Die radikaleren Krif-
te machen gar keinen Hehl mehr daraus, dass ihnen selbst die akeu-
elle Wirtschaftsform, in der dem Markt die Fliigel schon weitgehend
gestutzt wurden, noch immer ein Dorn im Auge ist. Man muss nur
hinhéren. Vom Beschiitzer des Eigentums ist die Politik lingst zum
Gefihrder und potenziellen Enteigner von Lebenstrdumen geworden.

Ubergriffig und unfihig

Da kam die Corona-Krise (Smart Investor 3/2020) — das wohl her-
ausragendste Thema der letzten fiinf Jahre — wie gerufen, um den
Menschen den starken, entschlossen handelnden Staat zu prisentie-
ren. Doch auch dieser Versuch endete kliglich. Oft ist dieser ,star-
ke Staat“ nimlich einfach nur iibergriffig, wie die unsigliche Impf-
pflichtdebatte zeigte, und weder fihig noch willens, das Leben der
Menschen tatsichlich zu verbessern. Angesichts eines politischen
Personals, das sich derzeit irgendwo zwischen ungebildet, ideologi-
siert und korrupt zu bewegen scheint, kann das nicht einmal iiber-
raschen. Da lag ein Titel wie ,, Deutschlands Niedergang” (Ausgabe
8/2022) eigentlich offen zutage, wobei es wieder einmal nur der
Smart Investor war, der sich traute, das Offensichtliche deutlich aus-
zusprechen — nicht zur Freude aller Leser.
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Die Politik versucht sich wieder einmal in Sachen Sozialismus, diesmal mit grii-
nem Anstrich — Smart Investor hdlt dagegen (Smart Investor 7/2011, 6/2079,
3/2019 und 5/2020)

SmartInvestor 5/2023

Smart Investor

Smart Investor

CaViD-1¢

St
I(e'r:_ns hmelze
Lo
e

et s o e S g y—

Smart Investor Smart Investor

LN

Auch nach dem schwarzen Doppelcover (Smart Investor 3/2020 und 4/2020)
rissen die schlechten Nachrichten nicht ab (8/2022 und 4/2023)

Nach der ,,Kernschmelze® (Smart Investor 4/2020) der Mirkte im
Frithjahr 2020 wurde auch das Thema Crack-up-Boom wieder
aktuell, denn es waren vor allem die Notenbanken, die nach der
Lockdown-Politik den Kaltstart der Volkswirtschaften befeuerten.
So gerne wir uns als Anlegermagazin einfach nur wieder mit der
Anlage in aussichtsreichen Geschiftsmodellen beschiftigen wiirden —
etwa in den Bereichen Value, Momentum, bei eigentiimergefiihr-
ten Familienunternehmen oder im Rohstoffbereich —, die exter-
nen Impulse fiir die Mirkte miissen auch weiter mitgedacht werden.
Das zeigte sich zuletzt in der brachialen Zinswende der Fed, die ver-
zweifelt versuch, die iiberschiissige Corona-Liquiditit wieder ein-
zusammeln, und damit eine neue Bankenkrise plus Rezession wahr-
scheinlich gemacht hat (Smart Investor 4/2023: ,Wo Rauch ist ....“).

Fazit

Diese kurze Tour durch 20 Jahre Smart Investor zeigt, dass wir an
einer groflen Fortsetzungsgeschichte schreiben. Dabei konzentrie-
ren wir uns vorzugsweise auf jene Aspekte der Geschichte, die Sie
andernorts nicht lesen. Manches Mal haben wir sogar schon Gras
wachsen gehort, das noch nicht einmal ausgesit worden war. Mehr-
wertig sind die Beschiftigung mit der Zukunft und das Denken in
realistischen Szenarien allemal. An dieser Stelle sagen wir Thnen,
unseren Lesern, ein herzliches Dankeschon fiir Thre Treue und hof-
fen, dass Sie uns noch ein Stiick unseres Weges begleiten werden.

Ralph Malisch

5/2023 SmartInvestor 19



Der Superspreader

Smart Investor erinnert an Roland Baadet;
der in Deutschland die Idee der Freiheit
wie kein anderer popular gemacht hat

Starker Tobak

Anlisslich der Verleihung der ROLAND
BAADER-Auszeichnung 2023 an Smart
Investor-Chefredakteur Ralf Flier] wollen
wir Thnen hier den Namensgeber des Prei-
ses niherbringen. Roland Baader (1940 bis
2012) ist schon frith mit der Idee der Frei-
heit ,infiziert“ worden. Angesichts seines
Volkswirtschaftsstudiums bei Friedrich
August von Hayek konnte das auch gar nicht
ausbleiben. Nach dem Ende seiner anschlie-
Benden Unternehmertitigkeit im tibernom-
menen elterlichen Betrieb widmete er sich
ganz der Verbreitung der Freiheitslehre.
Dabei machte er keinen Hehl daraus, dass
ihm Ludwig von Mises sogar noch niher-
stand als sein fritherer Hochschullehrer.
Baaders Weg kreuzte sich mehrfach mitdem
Smart Investor. Bereits in Ausgabe 3/2005
gab er uns im Rahmen der Titelgeschichte
,Geld: das grofie Riitsel“ ein Interview unter
dem Titel ,Wir werden wieder das Beten
lernen®. Fiir viele Leser war das seinerzeit
starker Tobak, zumal man ohne den the-
oretischen Unterbau der Osterreichischen
Schule der Nationalskonomie im Jahr 2005
nicht ohne Weiteres auf derart diistere
Gedanken gekommen wire.

Der Zeit voraus

Schon im Jahr darauf lieferte Baader den
Kernbeitrag ,,Staatsbankrott und Konkurs-
verschleppung® im Rahmen der Titelge-
schichte des Smart Investor 2/2006. Bereits
der erste Satz hatte es in sich: ,,Alle reinen
Papierwihrungen enden im vollstindigen
Verlust ihrer Kaufkraft. Das ist keine Frage
des Ob, sondern nur des Wann.“ Man be-
riicksichtige, dass diese Aussage noch vor der
Finanzkrise getroffen wurde. Im volkswirt-
schaftlichen und medialen Mainstream
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Buchtitel Roland Baader

® . Kreide fiir den Wolf. Die todliche Illusion vom besiegten Sozialismus*(1991/2021)

® ,,Die Euro-Katastrophe. Fiir Europas Vielfalt — gegen Briissels Einfalt*(1993)

® Wider die Woblfahrtsdiktatur. Zehn liberale Stimmen* (1995)

® Fauler Zauber. Schein und Wirklichkeit des Sozialstaates“ (1997)

® ,, Die belogene Generation. Politisch manipuliert statt zukunfisfiibig informiert“(1999)

o , Totgedacht. Warum Intellektuelle unsere Welt zerstoren” (2002)

® ,Ein Staatsbegriibnis fiir Freiheit und Woblstand / Roland Baader.
[BDS-Arbeitsgemeinschaft Freie Publizisten, Journalisten und Historiker]“ (2003)

® ,.Geld, Gold und Gottspieler. Am Vorabend der niichsten Weltwirtschaftskrise“(2004)

® ,,Das Kapital am Pranger. Ein Kompaf§ durch den politischen Begriffsnebel“(2005)

® ,Markt oder Befehl. 55 Streitschriften fiir die Freiheit“(2007)

® , Freiheitsfunken. Aphoristische Impfungen‘ (2008)

® ,Geldsozialismus. Die wirklichen Ursachen der neuen globalen Depression (2010)

Quelle: Magazin ,eigentimlich frei”

galten Baaders Einschitzungen als substanz-
lose Schwarzmalerei. Knapp ein Jahr spiter
und nur noch ein gutes Jahr vor Ausbruch
der Finanzkrise brachten wir in Ausgabe
1/2007 einen vierseitigen Rundumschlag
Baaders unter dem Titel ,GELD, MORAL,
ZIVILISATION Sein Fazit: ,,Hayek wuss-
te, warum er geschrieben hat, bei seinem
Vorschlag zur Entstaatlichung des Geldes
gehe es keineswegs nur um die Verbesserung
technischer Details, sondern schlicht um die
Frage des Uberlebens der Zivilisation.
Unser letztes Interview mit Baader (,Ozea-
ne aus Scheingeld®) erschien in Ausgabe
8/2010. Auch hier zeigte er sich wortgewal-
tig: ,, Die Einfithrung von Zentralbanken war
in der Tat eine Menschheitskatastrophe.

Spannend wie Thriller

Es war Baaders grofSe Stirke, Entwicklun-
gen nicht nur ohne falsche Riicksichtnahme
zu Ende gedacht, sondern diese Gedanken

auch noch pointiert ausgesprochen zu
haben. Damit safs er oft genug zwischen den
Stiihlen, wie sein Wegbegleiter Robert Nef
in Ausgabe 3/2012 des Magazins eigentiim-
lich frei (,,Erinnerungen an Roland Baader®)
ausgefiihrt hat: ,,Im akademischen Umfeld
haben ihn die freiheitsfreundlich eingestell-
ten Fachkollegen als ,Autor populirwissen-
schaftlicher Werke' zwar durchaus wohlwol-
lend wahrgenommen, aber letztlich nicht als
adiquaten Gesprichspartner akzeptiert. [...]

T
eigentiimlich frei
.

Erinnerungen an Roland Baader
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Jeigentiimlich frei”
Nr. 120,
Mdrz 2012

,Rebel with a Cause” (Datum unbekannt)
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Roland Baaders publizistisches Werk hat zwar
eine groflere und auch begeisterte Leserschaft
gefunden und zahlreiche zustimmende
Rezensionen ausgelost, aber es hat ihm
keine akademischen Ehrungen beschert.
Oft lauteten die Urteile ,,zu polemisch, ,zu
staatsskeptisch, ,,zu wenig differenziert” oder
yzu wirklichkeitsfremd*, so Nef. Dennoch —
oder gerade deshalb — haben Baaders Schrif-
ten, die neben zwolf Biichern (vgl. Kasten)
auch ungezihlte Einzelbeitrige umfassen,
eine Breitenwirkung erzielt, die vielen Auto-
ren des akademischen Umfelds versagt blieb.
Insbesondere kommt Baader das bleibende
Verdienst zu, viele Menschen erstmals mit
den Ideen der Freiheit und der Osterreichi-
schen Schule ,infiziert” zu haben. Etliche
seiner Biicher lesen sich dabei so spannend
wie Thriller, nur dass sie theorie- und fak-
tenbasiert sind und dem Leser schon nach
kurzer Zeit dimmert, dass er selbst darin
eine wesentliche Rolle spielt — als Opfer.

Baaders Werk

Baaders publizistisches Gesamtwerk kann
auch als bestandige Warnung vor einem Wie-
deraufleben des Sozialismus in seinen diver-

sen Verkleidungen verstanden werden. Das
Erstlingswerk ,Kreide fiir den Wolf. Die

.Kreide fiir den Wolf*
von Roland Baader;
Lichtschlag Medien
und Werbung;,

404 Seiten; 2290 EUR

todliche Illusion vom besiegten Sozialismus®
erschien im Jahr 1991 (Neuauflage 2021),
also nur zwei Jahre nach dem Fall der Mau-
er. Schon damals war Baader seiner Zeit weit
voraus. Als der Westen noch siegestrunken
war und der Historiker Francis Fukuyama
vom ,,Ende der Geschichte” fabulierte, ahn-
te Baader bereits, dass das Ungeheuer keines-
wegs erlegt worden war und in anderer Form
wiederkehren wiirde. Das Buch ist so aktuell
wie vor gut 30 Jahren — denn das Gegenteil
von links ist nicht rechts, sondern das Gegen-
teil von beiden ist liberal, wie er u.a. in seinem
Buch ,Die belogene Generation herausar-
beitet. Weitere herausragende Werke, die
insbesondere Baader-Einsteigern empfohlen
werden koénnen, sind , Totgedacht. Warum
Intellektuelle unsere Welt zerstren” (2002),

,Geld, Gold und Gottspieler. Am Vorabend
der nichsten Weltwirtschaftskrise® (2004)
und ,,Geldsozialismus. Die wirklichen Ursa-
chen der neuen globalen Depression® (2010).

~Rebel with a Cause”

Baader wurde oft als ein Mensch vielfiltiger
und scheinbar widerspriichlicher Facetten
beschrieben. Auch dies diirfte einen Gutteil
der Faszination ausmachen: Bis zuletzt war
er, obwohl von schwerer Krankheit gezeich-
net, ein unermiidlicher Arbeiter, der dennoch
die Geselligkeit und das gemeinsame Philo-
sophieren schitzte; gebaut auf starken christ-
lichen Fundamenten, gleichzeitig aber ein
Osterreicher und Liberaler mit Leib und
Seele; kimpferisch fiir seine Ideale, diister in
seinen Prognosen, aber herzlich im Umgang
und humorvoll in seinen Pointen. Empfoh-
len werden darf an dieser Stelle auch das
Werk ,,Geld, Gesellschaft, Zukunft. Roland
Baader, Portrit eines unbequemen Freiheits-
denkers” von Gregor Hochreiter. Baader, der
»Rebel With a Cause® (in Anlehnung an
James Deans Kinoklassiker ,,Rebel Without
a Cause”), ging den Dingen auf den Grund,
ganz im Gegensatz zu vielen zeitgeistigen
»Intellektuellen, die sich tatsichlich nur in
ihren engen Glaubenssystemen winden.

~Aphoristische Impfungen”

Sozialismus: Sozialismus ist ein Uberfluss an Staat.

Das bleibt dann der einzige Uberfluss.

Eigentum: Der Schutz des privaten Eigentums ist die einzig
legitime Aufgabe des Staates. Statt sie zu erfiillen, pliindert er

die Eigentlimer aus.

Freiheit: Lauwarm ist schrecklich. Beim Kaffee, bei Speisen,

Inflation: Gegen den staatlichen Milliardendiebstahl durch

Inflation ist jeder Bankraub ein Kinkerlitzchen.

Bildung: Jedes Volk, das sein Schul- und Bildungswesen in
Staatshand gibt, endet friiher oder spater in der Tyrannei.

Moral: Eine Handlung kann nur moralischen Wert haben,

bei der Liebe, bei der Bildung, beim Eintreten fiir die Freiheit.

Krise: Dein Nachbar ist ein netter und freundlicher Mann?

wenn sie weder unter Zwang noch auf Kosten anderer erfolgt.

Liberalismus: Die beste und schonste Definition fur Libera-

Warte, bis es ihm schlecht geht und man ihmsagt, du und

deinesgleichen sind schuld daran.

lismus lautet: ,Nicht Gott spielen zu wollen”,

Wohlfahrtsstaat: Die von den Sicherungsmechanismen
des Sozial- und Wohlfahrtsstaates erzeugte und genutzte

Gutmensch: In jedem Gutmenschen schlummert ein Robes-
pierre.

Papiergeld: Was wir im papierenen Kreditrausch in den letzten
20 Jahren vorausgefressen haben, werden wir in den nachsten 20
Jahren nachhungern miissen.

Gold: Gold ist Knoblauch gegen den Vampir Staat.

Rettungspolitik: Das Marchen vom Retter Staat ist das
Trojanische Pferd, mit dessen Hilfe die Herrschaftseliten die
letzten Mauern um die Biirgerfreiheit schleifen werden.
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Risikoscheu und Sicherheitsmanie der Menschen ist das groRte
aller Risiken einer Volkswirtschaft — und fiihrt Giber die Erosion
der Markteffizienz letztlich zum Ende aller Sicherheit fiir alle
Beteiligten.

Okoindustrieller Komplex: SchlieRlich geht es um ein
Tausend-Milliarden-Geschaft. Die ganze (Oko-)Hysterie wird
in Milliarden neuer Steuern miinden, die allesamt durch die
Hande von Politikern, Interessenverbandsvertretern und
Okogeschiftemachern gehen werden.

Entnommen aus dem Band ,Freiheitsfunken’, Lichtschlag Buchverlag, 114
Seiten, vergriffen
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.Geld, Gesellschaft,
Zukunft”

von Gregor Hochreiter;
Resch Verlag,

224 Seiten; 1290 EUR

Fazit

Durch seine Wortgewalt und seine uner-
miidliche Schaffenskraft hat Roland Baader
die Ideen von Freiheit, Markt und Libera-
lismus auch jenen nihergebracht, denen der
theoretische Unterbau fehlte. Gerade bei
jungen Menschen st6f3t sein kompromisslo-
ses, ja radikales Eintreten fiir die Freiheit
auf grof§e Resonanz. Zeitgeistiges ,,Libe-
ralala“ war Baaders Sache jedenfalls nicht.
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Aber natiirlich spricht niemand besser fiir
Roland Baader als Roland Baader selbst (vgl.
Kasten Zitate und Kasten Bundestagsrede).
Hinsichdlich des Umgangs mit seinem Ver-
michtnis gab der Autor und Rechtsanwalt
Carlos A. Gebauer seinen Lesern Folgendes
mit auf den Weg: ,,... wir werden Roland
Baader am chesten gerecht, wenn wir seinen
Satz widerlegen, der Kampf fiir die Freiheit
sei aussichtslos.”

Ralph Malisch

Roland Baader vor dem Bundestag

Die Rede, die nie gehalten wurde

,lch triume von einem vollbesetzten Bundestag. Plotzlich erhebt
sich einer der Abgeordneten, allen anderen als aufrechtes Manns-
bild bekannt, und tritt ans Mikrofon: Meine Damen und Herren,
ich bekenne mich zur freiheitlichen, individualistischen und christ-
lichen Kultur, Tradition und Zivilisation des Abendlandes. Genau
aus diesem Grund sage ich allen hier versammelten Volksvertretern,
allen Parteien, Politikern und Regierungsmitgliedern: Ich brauche
eure Subventionen und Transferzahlungen nicht; ich will nicht
euer Kinder-, Mutterschafts- und Sterbegeld, nicht eure tau-
send Almosen und milden Gaben, die ihr mir vorher aus der
Tasche gezogen habt — und mir und meinen Kindern noch in 50
Jahren aus der Tasche ziehen werdet. Ich brauche keine subventio-
nierte Butter, kein Quoten-Rindfleisch und keine preisgarantierte
Milch, keine Planwirtschaftserbsen und keine ministergelisteten
Medikamente; ich brauche keinen Schwerbeschidigtenausweis fiir
meine Plattfiif$e und keinen Almosen-Freibetrag fiir meine pfle-
gebediirftige Grofimutter, auch keine Kilometerpauschale und
keinen Kantinen-Essensbon.

All eure Wahlfangscheine konnt ihr euch an den Hut stecken. Aber:
Lasst mich dafiir auch in Frieden. Ich bin nicht euer Buchhalter,
Statistiker und Belegsammler, der die Hilfte seiner Lebenszeit
damit zubringt, eure Schniiffelbiirokratie zu befriedigen, der von
einem Paragrafenkniuel zum anderen taumelt und sich wie eine
gehetzte Ratte durch alle Kanalwindungen eurer kranken Steuer-
gehirne windet. Schicke euer Millionenheer von Fauldrschen und
parasitiren Umverteilern nach Hause, eure Vor- und Nachdenker

moderner Wegelagerei, eure Bataillone von Steuerfilzprodu-
zenten, Labyrinth-Pfadfindern und Paragrafendesperados,
eure Funktionirsbrigaden von Verordnungsguerilleros und
Stempelfuchsern, all die nutzlosen Formularzihler und Arbeitsver-
hinderungsfiirsten. Lasst mich einen festen und ein fiir alle Mal
fixierten Steuersatz zahlen, und bezahlt damit eine angemessene
Verteidigungsarmee und ein verlissliches Rechtswesen, aber haltet
euch ansonsten heraus aus meinem Leben.

Dies ist mein Leben; ich habe nur eines, und dieses eine soll mir
gehoren. Ich bin niemandes Sklave, niemandes Kriecher und
niemandes Liebediener. Ich bin ein freier Mann, der fiir sein Schick-
sal selbst und allein verantwortlich ist, der sich in die Gemeinschaft
einfiigt und die Rechte anderer genauso respektiert, wie er seinen
eigenen Pflichten nachkommt, der aber keine selbsternannten
Ammen und scheinheiligen Guten Onkels, keine ausbeuterischen
Wohltiter und von mir bezahlte Paradiesverkiinder braucht.

‘Was ich brauche, das sind: Freunde, Familie und rechtschaffene
Christenmenschen, in guten und in schlechten Zeiten; und ich
bin Freund, Familienglied und Christ, auch dann, wenn es an-
deren schlecht geht; aber dazu brauche ich keine Funktionire
und Schmarotzer, keine bezahlten Schergen und staatsversorgte
Wohltiter. Dazu brauche ich nur die mir Nahestehenden und
den Herrgott.

Hier stehe ich. Gott helfe mir! Ich kann nicht anders!“
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Hintergrund

Energiewende:§

Bitte wenden! %

Als eifriger Streiter fiir das Gute in

der Welt steht Deutschland auch im Kampf
gegen das Klima an vorderster Front -
und nimmt einige Kollateralschaden in Kauf

Bei einer Reihe von Aussagen in diesem Artikel sind in Klam-
mern Ziffern angegeben. Diese stehen fiir Internetlinks, die zu
den Quellen der jeweiligen Aussagen fiibren.

Der Einfachheit halber haben wir diese Links in einer Linkliste
auf unserer Website hinterlegt. Sie finden diese Liste unter:

https:/fwww.smartinvestor.delwp-contentfuploads/Energiewende-
Linkliste.pdf

Ungarn setzt weiter auf Erdgas aus Russland und schliefit neue
Liefervertrige mit dem einst auch hierzulande gut gelittenen
Groflproduzenten ab. Polen vollzieht seine eigene Energiewende,
Mitte 2026 beginnt der Bau von sechs Atommeilern. Finnland
nimmt den grofiten Reaktor Europas in Betrieb, mit Unterstiit-
zung der heimischen Griinen. Und Deutschland steigt aus allem
aus. Das aber, so hort man aus Regierungskreisen, sei in vielerlei
Hinsicht vorteilhaft, insbesondere auch deshalb, weil Deutsch-
land dadurch bald zu deutlich giinstigerem Strom kime. Die nun
sicherlich jedermann in Kiirze ins Haus flatternden Riickerstat-
tungen der Stromanbieter werden dann wohl auch endlich die 75%
unserer Mitbiirger, welche laut aktuellen Meinungsumfragen die
jiingst vollzogene Abschaltung der letzten drei deutschen AKWs
unsolidarischerweise ablehnen, auf die richtige Seite ziehen.

Ganz so wird es wohl doch nicht kommen und der angestrebte
Wandel leider nicht zum angekiindigten Preis einer Kugel Stracciatel-
la aus Jiirgens Eispalast zu haben sein, das machte Energieversorger
E.ON bereits deutlich: Piinktlich zum AKW-Abschalttermin Mitte
April kiindigt das Unternehmen seine néchste Preisanpassung an, im
heimatlichen NRW um immerhin 45% (1). Gliicklicherweise erst ab
dem sonnenverwohnten Juni — wer ein wenig auf Zack ist, schafft
sich bis dahin noch die Solaranlage aufs Dach.

Wir leben unseren Traum ...

... oder leben in einer Traumwelt. Man kann es natiirlich auch
so sehen wie unsere Auflenministerin und sich ein Land wie Kenia
in Sachen Klimaneutralitit zum Vorbild nehmen (2). Dessen
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zugegebenermaflen ausgesprochen erfreuliche Klimabilanz er-
reicht einer der korruptesten Staaten Afrikas (3) zudem ganz ohne
die Biirde einer nennenswerten Industrie. An dhnliche Regierungs-
praktiken, wie in derart lupenreinen Demokratien tiblich, wird
man sich hinsichtlich des Klimaschutzkults auch hierzulande
wohl gewdhnen miissen. Eingangs erwihntes Stimmungsbild
hinsichtlich des Willens der Bevélkerung zur Frage der Weiter-
nutzung der Atomkraft kann im Vergleich zu fritheren Zeiten
durchaus als lehrbuchmiflige ,,Baerbock’sche 360-Grad-Wende®
bezeichnet werden, denn noch vor gut einer Dekade dufierte sich
die Mehrheit der Bevolkerung exake gegenteilig. Dass dieser Wille
nun konsequent ignoriert wird, nimmt angesichts des Selbstver-
stindnisses einer der Spitzenvertreterinnen ihrer in Regierungs-
verantwortung gerutschten 14,8%-Partei wenig wunder. Wem
der Wihlerwille nach eigener Aussage egal ist, setzt jedoch mehr
als nur die elektrische Versorgungssicherheit einer einst blithen-
den Industrienation aufs Spiel. Wissenschaftliche Erkenntnisse,
die auflerhalb des eigenen griinen Universums gewonnen werden,
zihlen leider nicht mehr viel. Der Kanon aus den Begriffen um
yKlimawandel“ und ,,Klimaschutz", gerne auch in Verbindung mit
»menschengemacht®, ist mittlerweile als unverriickbares Glau-
bensbekenntnis manifestiert. Die Prediger dieser Lehre sind
dariiber hinaus mehr oder weniger in einer Fantasiewelt verhaftet,
in der Stromnetze als Speicher dienen oder der spontane Bau des
einenoder anderen LNG-Terminals zu einer unmittelbar spru-
delnden Wasserstoffquelle wird.

Ersatz ist Zukunftsmusik

Dabei ist vielen das Ausmafd des Vorhabens nicht bewusst. So
produzierten die drei letzten verbliebenen Atomkraftwerke pro
Jahr rund 33,7 TWh Strom. Eine Windkraftanlage schafft, iiber
On- und Offshore gerechnet, etwa 4,5 GWh; demnach benétigte
man ca. 7.500 Windrider, um die Leistung der drei AKWs zu
erzeugen. Allerdings weht der Wind niche stindig — im Juni, dem
schwiichsten Monat im vergangenen Jahr, erreichte man damit
nur gut 54% der durchschnittlichen Leistung (4). Sicherheitshalber

wiren also etwa 13.900 neue Windkraftanlagen nétig. In den
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Solarmodule soweit das Auge reicht - Uberlequngen zu Flédchenverbrauch und Nachhaltigkeit hinsichtlich finaler Entsorqgung werden oft ausgeklammert

vergangenen zehn Jahren wurden in Deutschland im Schnitt
1.123 neue Anlagen pro Jahr erbaut (5), bei gleichbleibender Ge-
schwindigkeit wiren wir dann also bereits 2035 stromerzeugungs-
technisch so weit wie heute. Allerdings auch nur dann, wenn der
Bedarf nach ,griinem Strom“ nicht stiege — legt man die prog-
nostizierte Steigerung um 200 TWh bis 2030 zugrunde, wiirde
sich die bendtigte Zahl an Windridern noch einmal um weitere
44.400 Anlagen erhohen. Selbst unter der grofiziigigen Annahme,
dass nur die Hilfte dieser Energie aus Windkraft kommen sollte —
die noch unzuverlissigere Solarenergie gibt es in der Theorie ja
auch noch —, lige der Bedarf an neuen Anlagen in Summe bei
36.100 Stiick. Fertigstellung dann etwa 2055. Ubrigens lisst sich
diese Rechnung unter Einbeziehung des Kohleausstiegs, wahl-
weise Erdgasausstiegs, weiter fortfithren. Die sich daraus erge-
benden Zeitspannen diirften jeden Hobbyastronomen erfreuen.
Hitten die Griinen den Begriff vom ,notwendigen Turbo® nicht
schon erfunden, jetzt wire der richtige Zeitpunke dafiir.

Aktuell wird der Ersatz fiir den fehlenden Atomstrom im Wesent-
lichen von Kohle- und Gaskraftwerken geliefert werden miissen,
denn grundlastfihig sind volatile Solar- und Windkraftanlagen
eben nicht. Wasserstoff als Speichertechnologie ist ebenfalls Zu-
kunftsmusik. Laut einer aktuellen Studie der Universitit Stutt-
gart fithrt die Kompensierung der nun ausfallenden deutschen
Atomkraftwerke zu einer Mehrbelastung des Weltklimas um
15 Mio. Tonnen CO, pro Jahr (6). Wenn man sich ,,Klimarettung"
per CO,-Minderung auf die Fahne schreibt, wirke ein radikaler
Atomausstieg eher wenig plausibel.

Massive Kollateralschaden

Wenig plausibel ist auch der auf Hochglanz polierte Elektrobo-
lide vor der heimischen Reihenhausgarage, den dessen stolzer
Besitzer angesichts erhohter Kosten und Unpraktikabilitit durch
unzureichende Ladeinfrastruktur und Effizienz gerne als selbst-
losen Beitrag zum Wohle des Weltklimas prisentiert. Es scheint
doch geradezu absurd, dass mit den Seltenen Erden ausgerech-
net die Mineralien, die Umwelttechnologien erst ermdéglichen,
nur unter deutlich hdherem Energiecinsatz als bei anderen
Metallen notwendig gefordert werden kénnen, wihrend dieses
Prozesses nahezu immer Radioaktivitit freigesetzt wird und ihre
Recyclingraten mit weniger als 1% beinahe keine Rolle spielen.
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Bei Betrachtung der Kobaltproduktion, dessen wichtigstes Anwen-
dungsfeld im Bereich wiederaufladbarer Lithium-Ionen-Batterien
liegt, fillt es schwer, die mit dessen Produktion verbundenen
menschlichen Tragodien — der Begriff ,moderne Sklaverei® ist
an dieser Stelle durchaus zutreffend — zu iibersehen, neben tief-
greifenden Umweltbelastungen, versteht sich (7, 8). Der Silber-
bedarf der Solarindustrie hat sich zwischen 2000 und 2022,
also in etwas weniger als einer Generation, verhundertfacht.
Neben Silber steckt in Solaranlagen und deren Infrastruktur eine
Vielzahl weiterer Metalle, und fiir alle werden erhebliche, teils
uneinbringliche, Bedarfssteigerungen prognostiziert. Auch Kupfer
ist eines dieser Metalle, bei denen die Kluft zwischen Bedarf und
forderbarer Menge wiichst. So enthilt eine einzige Windkraft-
anlage, inkl. der nétigen Infrastrukeur, im Schnitt gut 30 Tonnen
Kupfer. Selbst konservative Prognosen sehen eine Steigerung der
heutigen Kupfernachfrage von 25 Mio. Tonnen p.a. auf 40 Mio.
Tonnen im Jahr 2030, wofiir nach derzeitigem Wissen schlicht niche
geniigend Lagerstitten existieren (9).

Und wihrend die Miillproblematik in der Atomfrage stets als der
wesentliche Kritikpunket herausgestellt wird, klammert man die-
ses bei ,griiner Energieerzeugung geflissentlich aus. Solarmo-
dule werden von einigen Behorden aufgrund der enthaltenen
Mengen an Schwermetallen als Sondermiill eingestuft. Die In-
ternationale Agentur fiir Erneuerbare Energien (IRENA) geht in
ihren offiziellen Prognosen davon aus, dass sich die daraus resul-
tierenden Abfallmengen bis zum Jahr 2050 auf 78 Mio. Tonnen

Die Diskrepanz zwischen Energieerzeugung und Energiebedarf nimmt weiter
zu - Ende ungewiss

Bild: © Mediteraneo — stock.adobe.com
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belaufen werden (10). Die renommierte Harvard-Universitit
teilt diese Prognose nicht und kommt zu einer deutlich bedroh-
licheren Einschitzung der Abfallproblematik: Deren Forscher
gehen davon aus, dass die Kombination aus sinkenden Instal-
lationspreisen, steigender Moduleffizienz und attraktiven Vergii-
tungsraten fiir die Einspeisung von Solarstrom ins Stromnetz
Verbraucher zum Austausch bewegen wird, ganz unabhingig
davon, ob deren bestehende Module bereits am Ende ihres Lebens-
zyklus angekommen sind oder nicht. Allein fiir die USA,
auf die sich die Studie der Bostoner Forscher bezieht, liegen
die Abfallmengen schon bis 2025 etwa 50-mal hoher als die
Prognose der IRENA — und die Analyse beschrinke sich ledig-
lich auf private Anlagen; gewerbliche und industrielle sind
in diesem Modell unberiicksichtigt. Ahnliche Schwierigkeiten
drohen auch bei anderen Technologien, seien es Hundert-
tausende Tonnen gigantischer Windturbinenfliigel, die auf
den Miilldeponien landen werden, oder die Batterien von
Elektroautos, von denen nach vorherrschenden Schitzungen
derzeit erschreckende 95% unrecycelt bleiben.

Survival of the Fittest

Es war der britische Naturforscher Charles Darwin, der aus seinen
Beobachtungen Schlussfolgerungen zog, aus denen er Mitte des
19. Jahrhunderts u.a. seine bekannte Evolutionstheorie entwickelte.
wSurvival of the Fittest” ist innerhalb dieser ein entscheidendes
Prinzip, wird jedoch oft mit ,Uberleben des Stirkeren falsch
tibersetzt — mit ,,Fittest” ist derjenige gemeint, der sich an veridn-
dernde Rahmenbedingungen am besten anpassen kann.

Nehmen wir einmal an, wir gelangten mehrheitlich zu der Auf-
fassung, dass der Mensch ein solch komplexes System wie das
Weltklima gar nicht wesentlich beeinflussen, geschweige denn
die Verdnderungen, denen es seit Anbeginn der Erdgeschichte
unterliegt, stoppen kann. Verniinftigerweise ergibe es dann keinen
Sinn, diesen Kampf gegen Mutter Natur zu fithren. Dariiber hin-
aus wire die Einsicht hilfreich, dass eine Klimaverinderung auf
uns deshalb so bedrohlich wirkt, weil wir es uns im jetzigen
Umfeld bequem gemacht und unsere Lebensweise daraufhin
optimiert haben. Objektiv betrachtet diirften sowohl eine um
1,5 Grad erhohte Durchschnittstemperatur als auch ein anstei- = um
gender Meeresspiegel fiir die eine oder andere Erdregion durchaus E x k I u s I V f u r
vorteilhaft sein, ebenso wie ein Anstieg des CO,-Niveaus in der

Atmosphire; nur eben nicht iiberall. Die Kosten des Klimakampfs .
schitzte Bloomberg jiingst allein auf die deutsche Energiewende W tp p I g
bezogen auf 1 Bio. EUR — bis 2030, wohlgemerke (11, 12). Selbst e r a I e ra n e e r'
wenn dieses Geld vorhanden wire oder ohne grofSeren Schaden
beschafft werden konnte, es wire vergeudet. Ein Vorgehen im
Sinne Herrn Darwins hingegen fiihrte zu Investitionen in vorbeu-

gende Mafinahmen, z.B. Kiistenschutz, Bewisserung, Sturm- M It 4 y OO 0/0 ZI nsen p . a u nd

schadenprivention oder den Ausbau von Auslaufflichen auch

kleinerer Fliisse. Unbenommen davon bliebe, endliche Rohstoffe attra ktlve n KO n d Itl onen fu r I h re
wirtschaftlich verniinftig nach der Primisse ,,so viel wie nétig, We rtp a p | eran | q g e.

so wenig wie moglich® zu nutzen und bewihrte Systeme erst

dann zu stoppen, wenn gleichwertig funktionierende Alterna- Angebot freibleibend.
tiven solide zur Verfiigung stehen. |
Markus Griine

®) 089599980 [ ] www.merkur-privatbank.de
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Hintergrund

Freiheit finden Auswanderer

am ehesten in Europ

Auf Freiheit gibt es keine Garantie. Wer
das verdringt oder vergessen hatte, den
erinnerten jiingst die Einschrinkungen
rund um die Pandemie schmerzhaft an
diesen Fakt. Dabei hat Freiheit verschie-
denste Ausprigungen. Dazu gehort es,
Meinungen ohne Verfolgungsangst frei du-
Bern, ungehindert eine Religion ausiiben
sowie der eigenen sexuellen Orientierung

folgen zu konnen. Ein Gefiihl der Freiheit

vermittelt auch die Chance auf freie Berufs-
wahl oder die Option, Talente voll auszu-

schopfen.

Sudasien, Afrika und

Naher Osten mit Freiheitsdefiziten
Auch Aspekten wie diesen widmet sich die
achte Jahresausgabe des Human Freedom

Die globale Freiheitslandkarte gemaB dem Human Freedom Index 2022

LESS
& FREEDOCM

MORE HO
FREEDOM DaTa

Quelle: Human Freedom Index 2022
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Index 2022. Der vom Cato Institute und
dem Fraser Institute erstellte Bericht ana-
lysiert die Freiheit in 165 Lindern. Als
Basis dienen 83 verschiedene Indikato-
ren fiir personliche, biirgerliche und wirt-
schaftliche Freiheit in den Bereichen
Rechtsstaatlichkeit, Sicherheit und Schutz,
Freiziigigkeit, Religion, Vereinigung,
Versammlung und Zivilgesellschaft,
Meinungsiuflerung und Information,
Beziehungen, Umfang der Regierung,
Rechtssystem und Eigentumsrechte,
Geldsystem, Freiheit des internationa-
len Handels und Regulierung.

Der aktuelle Report mit den Daten des
Jahres 2020 zeigt u.a. einen Zusammen-
hang zwischen Freiheit und anderen Fak-
toren wie Innovation, Bildung, Wohlstand,
Demokratie und Gleichheit. Von den zehn
einbezogenen Regionen sind Westeuropa,
Nordamerika (Kanada und Vereinigte Staa-
ten) sowie Ozeanien jene mit den hochs-
ten Freiheitsgraden. Die niedrigsten Wer-
te finden sich in Siidasien, Afrika sowie im

Nahen Osten.

Schweiz, Neuseeland

und Estland an der Spitze

Die Schweiz fiihrt die Rangliste unverin-
dertan, gefolgt von Neuseeland und Estland.
Dieses Trio zeichnet sich aus durch hohe

Bild: © ASTA Concept — stock.adobe.com



Werte in beiden Freiheitskategorien — wirt-
schaftliche und personliche Freiheit.

Die Eidgenossen erhielten eine sehr hohe
Bewertung bei der wirtschaftlichen Frei-
heit, einschlieflich Handelsfreiheit und Re-
gulierung. Neuseeland hat hervorragende
Noten bei Meinungsfreiheit, Versamm-
lungsfreiheit und Rechtsstaatlichkeit. Est-
land schneidet besonders gut bei digitaler
Freiheit und Schutz der Privatsphire ab.

Allerdings haben selbst die drei Top-Linder
noch Raum fiir Verbesserungen: So weist
die Schweiz Schwichen in Bezug auf die per-
sonliche Freiheit auf, insbesondere Meinungs-
freiheit und Versammlungsfreiheit, Neusee-
land in Bezug auf die wirtschaftliche Frei-
heit, vor allem die Regulierung von Ge-
schiftsaktivititen, und Estland beim Min-
derheitenschutz und dem Justizzugang.

Insgesamt zeigen die drei Erstplatzierten
aber, dass es méglich ist, wirtschaftliche
wie auch persénliche Freiheit zu fordern

und gleichzeitig ein hohes Maf$ an Wohl-

stand und Lebensqualitit zu erreichen.

Freiheitswerte in Deutschland

und USA leicht riicklaufig
Deutschland billigt der Bericht mit Platz
18 ein hohes Maf§ an Freiheit zu. Die
Bundesrepublik hat eine sehr hohe Bewer-
tung in Bezug auf die personliche Freiheit,
einschlieffilich Meinungsfreiheit und
Versammlungsfreiheit. Bei der wirtschaft-
lichen Freiheit bestehen jedoch Schwi-
chen, insbesondere bei Regulierung von
Geschiftsaktivititen und Eigentumsschutz.
Laut dem Bericht verzeichnete Deutsch-
land in den letzten Jahren einen leichten
Riickgang seiner Freiheitswerte.

Letzteres giltauch fiir die USA, die Placz 23
(Vj.: Rang 16) innehaben, verglichen mit
Platz 6 im Jahr 2000. Die Nation, die
sich selbst gerne als ,,the land of the free”
bezeichnet, kommt zwar auf ein hohes
Maf an personlicher Freiheit, ist aber in
Bezug auf wirtschaftliche Freiheit defizitir.
Gelitten hat in den Vorjahren die Rechts-
staatlichkeit, auch bedingt durch vettern-
wirtschaftlichen Kapitalismus, Angriffe
auf Eigentumsrechte und Freiheitsein-
schrinkungen im Rahmen von Kriegen,
etwa gegen Drogen oder gegen den Terror.

COVID-19 warf die

Freiheit stark zuriick

Einer Art Krieg glich bekanntlich auch
der ab 2020 global gefiihrte Kampf gegen
das Coronavirus. Laut dem Bericht war
die Pandemie eine Katastrophe fiir die
menschliche Freiheit. Dazu passt, dass von
2019 auf 2020 rund 94% der Weltbevol-
kerung einen Riickgang der allgemeinen
Freiheitsrechte hinnehmen mussten.

Der Report betont jedoch auch, dass es
wichtig ist, eine sorgfiltige Abwigung
zwischen den Mafinahmen zur Eindim-
mung des Virus und den Auswirkungen
auf die Freiheit vorzunehmen. Einige Re-
gierungen ergriffen demnach Mafinah-
men, die sowohl wirksam als auch frei-
heitsfreundlich waren, wie die Férderung
von Homeoffice und die Bereitstellung
von finanzieller Unterstiitzung fiir Unter-
nehmen und Arbeitnehmer.

Letztlich ist aber zu konstatieren, dass es
nach einem zuvor langsamen Abstieg im
Jahr 2020 zu einem drastischen Riickgang
kam, wobei dieser alle Regionen der Welt
betraf, einschliefflich reicher und armer
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Linder sowie Demokratien und Nicht-De-
mokratien. Nicht zuletzt deswegen bewegt
sich der globale Freiheitsgrad weit unter dem
Niveau des Jahres 2000, dem bisherigen Tief-

punke der vergangenen gut zwei Jahrzehnte.

Freiheit bei der Wahl

des Heimatlands beachten

Eine erniichternde Bestandsaufnahme, ins-
besondere wenn man bedenkt, dass Freiheit
fiir die meisten Deutschen laut Umfragen
ein sehr wichtiges Gut ist. Wie grofd allge-
mein das Streben danach ist, dokumentie-
ren auch die vielen Musiker, die sich dem
Thema gewidmet haben. Zu nennen sind
Lieder wie ,Imagine” von John Lennon,
»Redemption Song" von Bob Marley oder
»Freedom“ von George Michael.

Wer als Auswanderer Songs wie diesen
lauscht, sollte sich gut tiberlegen, ob man bei
der Heimatlandwahl der Freiheit eine
Bedeutung zugemessen hat, die diesem
wichtigen Einflussfaktor auf die Lebens-
qualitit ausreichend Rechnung trige —
denn wenn nicht, kann sich das im Kri-
senfall schnell richen.

Jiirgen Biittner

Die jeweils zehn erst- und letztplatzierten Lander im Human Freedom Index 2022 im Uberblick

Rank Freedom rank Country / Personal Economic Human Freedom score
change Territory freedom freedom freedom change
(2019-2020) (2019-2020)

1 Schweiz 9,35 8,37 8,94 40,23
2 Neuseeland 9,09 8,27 8,75 40,29
3 t2 Estland 9,28 7,95 8,73 +0,21
4 1 Déanemark 9,17 8,09 8,72 40,29
5 +1 Irland 9,30 7,86 8,70 40,25
6 11 Schweden 9,45 7,56 8,66 +0,19
7 t+3 Island 9,29 773 8,64 40,20
8 2 Finnland 9,33 7,64 8,62 40,25
9 t4 Niederlande 9,12 7,75 8,55 40,25
10 +3 Luxemburg 9,23 7,54 8,53 40,32
156 0 Burundi 4,22 5,67 4,82 40,09
157 +3 Irak 4,25 5,51 4,77 40,35
158 t1 Somalia 37N 6,03 4,67 40,04
159 +2 Saudi-Arabien 2,98 6,78 4,56 + 0,21
160 12 Sudan 4,38 4,21 4,31 + 0,27
161 41 Agypten 3,32 5,61 4,28 40,07
162 +1 Iran 3,76 4,96 4,26 + 0,01
163 t1 Venezuela 4,65 3,32 4,09 + 0,19
164 1 Jemen 2, 5,67 3,94 40,05
165 0 Syrien 2,34 4,63 3,30 40,06

Quelle: Human Freedom Index 2022
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Hintergrund

Schneller Bericht,
guter Bericht §

Zeitnah berichtende Unternehmen

schneiden besser ab

Quartalsberichte von Unternehmen sind
eine der wichtigsten Informationsquellen
fiir Anleger. Regelmifig sind Kursspriin-
ge nach oben oder unten zu beobachten,
wenn die Erwartungen iibertroffen bzw.
verfehlt wurden. Doch im Detail kénnen
die Berichte sehr umfangreich sein, sodass
es Zeit braucht, alle Informationen ange-
messen zu verarbeiten. Deshalb beriick-
sichtigt der Markt in der ersten Reaktion
nicht, was im Kleingedruckten steht. Die
Details werden also erst im Laufe der Zeit
eingepreist.

Der Reporting Lag

Einen spannenden Aspekt untersuchen in
diesem Zusammenhang die drei Forscher
Karim Bannouh, Derek Geng und Bas
Peeters in ihrer Studie ,Filing, Fast and
Slow: Reporting Lag and Stock Returns®.
Sie betrachten die Anzahl der Tage zwi-
schen dem Ende des Berichtszeitraums
und dem Datum der Einreichung des ent-
sprechenden Jahres- oder Quartalsberichts.
Die Berichte werden in den USA auch 10-K
bzw. 10-Q genannt.

Methodisch arbeiten die Autoren mit na-
tiirlicher Sprachverarbeitung (NLP), um
verschiedene Messgrofien aus den rund
215.000 analysierten Berichten zu extra-
hieren. Dabei wird deutlich, dass die
Piinktlichkeit der Bekanntgabe sowohl
mit der Effizienz als auch mit der Renta-
bilitit und Grofle der Unternehmen zusam-
menhingt. Konkret heifSt das: Je ineffizien-
ter, unrentabler oder kleiner die Firmen sind,
desto spiter erfolgt deren Berichterstattung.
Umgekehrt weist eine zeitnahe Versf-
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fentlichung der Berichte darauf hin, dass
es sich mit hoherer Wahrscheinlichkeit
um positive Informationen handelt. Das
deckt sich mit den Praxiserfahrungen

der Anleger.

Interessant ist aber, dass die Verzdgerung
der Bekanntgabe auch damit zusammen-
hingt, an wie vielen Stellen die verdffent-
lichten Dokumente gegeniiber den vorhe-
rigen Versionen verindert wurden. Das
liegt den Forschern zufolge daran, dass die
Erstellung stark verinderter Berichte eine
lingere Bearbeitungszeit erfordert — denn
die Unternehmen behalten grundlegende
Informationen aus zuvor eingereichten
Dokumenten bei, wenn es keine wesent-
lichen Verinderungen gab. Traten dage-
gen groflere Verinderungen auf, miissen
entsprechend mehr Stellen in den Berich-
ten angepasst werden. Das gilt im positi-
ven wie im negativen Fall, sodass sowohl
die hochsten als auch die niedrigsten
Renditen mit deutlich verinderten Be-
richtsinhalten einhergehen. Allerdings
werden die positiven Berichte weitaus
frither verdffentliche als die negativen.

Deshalb weisen grofSere Anpassungen in

Berichten, die spit verdffentlicht werden,
meist auf schlechte Nachrichten hin.

Strategisches Verhalten

Doch es gibt noch einen ganz anderen
Einflussfaktor, und zwar den Ermessens-
spielraum des Managements. Darauf weist
der deutliche Unterschied der Verzdge-
rung zwischen den iiberraschend guten
und schlechten Berichten hin, der wohl
kein Zufall ist. Im Klartext heifft das:
Schlechte Nachrichten bzw. Einschit-
zungen des weiteren Geschiftsverlaufs
kénnen absichtlich durch die Unter-
nehmensfithrung aufgeschoben sein,
soweit es die regulatorischen Verpflich-
tungen ermdglichen, wihrend positive
Aspekte so schnell wie méglich veroffent-
licht werden. Dieses Verhalten kann aus
strategischer Sicht vorteilhaft sein, wenn
die Geschiftsleitung negative Einschit-
zungen hat, die aber zum Zeitpunke der
Einreichung des Berichts nicht (vollstin-
dig) offengelegt werden miissen. Dann
kénnten bis zum nichsten Bericht noch
positive Nachrichten auftauchen, so die
Hoffnung, wodurch sich das Ganze wieder
ausgleicht. In vielen Fillen diirfte das aber

Bild: © David - stock.adobe.com



Abb.: Schneller Bericht, bessere Rendite
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Die 20% der Unternehmen, die ihre Ergebnisse am schnellsten berichteten (obere, dunkle Linie), performten
deutlich besser als die 20% der Unternehmen mit der ldngsten Verzogerung (untere, helle Linie). Die fiinf
gestaffelten Portfolios wurden auf Basis des quartalsweisen Reporting Lag gebildet. Der graduelle Verlauf
zeigt, dass die Differenz nicht durch einzelne, seltene Ereignisse zustande kam, sondern sich allmdhlich
ausbildete und damit recht verldsslich ist.

Quelle: Bannouh, K./Geng, D./Peeters, B. (2022): Filing, Fast and Slow: Reporting Lag and Stock Returns, S. 40

nicht eintreten. Dann miissen die
schlechten Nachrichten bekannt gege-
ben werden, die sich nicht hinauszégern
lassen.

Entscheidend ist nun aber die Schlussfol-
gerung daraus: Ein langer Reporting Lag
kann heute bereits ein Hinweis darauf sein,
dass in zukiinftigen Berichten negative
Nachrichten veréffentlicht werden. Diese
Erkenntnis der Forscher sollte Analysten
hellhérig machen und sie dazu veranlassen,

Unternehmen mit langer Verzégerung in
der Berichterstattung sowie die Aussagen
deren Manager ganz besonders unter die
Lupe zu nehmen.

Renditedifferenz

Auch fir die Anlagepraxis hat die Stu-
die etwas zu bieten: Denn die mit dem
Reporting Lag verbundenen Renditeef-
fekte werden mit der Veréffentlichung
der Berichte noch nicht vollstindig ein-
gepreist. Das ermoglicht es der Theorie
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nach, eine Zusatzrendite zu erzielen, in-
dem man auf Aktien von Unternehmen
mit kurzem Reporting Lag setzt (Abb.).
Die Autoren berechnen zudem eine the-
oretische Long-Short-Strategie, die im
Zeitraum von 2007 bis 2018 statistisch
signifikante Uberrenditen erzielte.

Die Ergebnisse der Studie beziehen sich
zwar auf den US-Markt — aber die Forscher
fithren auch eine Out-of-Sample-Analyse
durch, die zeigt, dass die wesentlichen
Aussagen fiir die europiischen Mirkte zu-
treffen.

Fazit
Ein langer Reporting Lag steht im Zusam-
menhang mit kleineren, weniger profitablen
und weniger effizienten Unternehmen,
die mehr negative unerwartete Gewinne
melden. Zudem kann eine lange Verzé-
gerung als Signal interpretiert werden,
dass die Unternehmensleitung niche alle
negativen Informationen zum Zeitpunkt
des Berichts vollstindig offenlegt. Die
Untersuchungen zeigen, dass der Lag ein
signifikanter Indikator fiir Aktienrendi-
ten in den kommenden zwolf Monaten
ist. Fiir Anleger bedeutet das, tendenziell
auf Aktien mit sehr zeitnaher Berichter-
stattung zu setzen, die eine hohere Rendite
erwarten lassen, bzw. Aktien zu meiden,
die erst mit erheblicher Verzdgerung be-
richten.

Dr. Marko Griinitz
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Inside

Multi-Asset-Fonds

Wie es um Portfolios aus dem Mischpult steht

Mit Blick auf eine aktuelle Umfrage der Bank
of America Securities unter 249 internationa-
len Fondsmanagern, die gut 641 Mrd. USD
verantworten, sind die Strategen fiir den wei-
teren Jahresverlauf tiberwiegend pessimistisch.
Als Griinde werden u.a. die schwichelnde
Konjunktur und ungeloste Krisen genannt.
Die Folge: Aktien werden von den befragten
Portfoliolenkern tendenziell eher untergewich-
tet. Dafiir entdecken die Strategen nach dem
Kursrutsch im vergangenen Jahr ihre Liebe
zu Anleihen. Nicht auszuschlieflen, dass sich
der Fokus als Kontraindikator entpuppt.

Renaissance Europas

Der bei der Aktienauswahl mit Blick auf
Regionen, Sektoren und Anlagestile sehr
flexible FU Multi Asset Fonds (WKN:
A0Q5MD; regulir mindestens 60% Aktien;

Die Fondsrubrik wird lhnen

prasentiert mit Unterstiitzung von

D)

commaodity ﬂ.q]:l.]iti-ll

www.commodity-capital.com

* incrementum 9

www.incrementum.li

PREVOIR

Asset Management

www.sgprevoir.com/de

CONCEPT

www.schmitzundpartner.ch

Stand Ende Mirz: 83%) hat im Mirz den
Anteil europiischer Aktien deutlich aus-
gebaut. Unter den Top-Holdings sind z.B.
der Wirmepumpenhersteller NIBE, der
Insulinproduzent Novo Nordisk und der
Luxuskonzern LVMH auf dem Kontinent
beheimatet. Die Cashquote liegt bei 12%,
Anleihen wurden leicht auf 5,4% erhoht.
Auch Absicherungen sind im Fonds aus
dem Haus der Heemann Vermégensver-
waltung moglich. Auf Sicht von drei Jah-
ren lag der Wertzuwachs bei 14,9% und
damit niedriger als bei der Vergleichsgruppe.

Defensive Standbeine

Der von Dirk Stéwer und Martin Beck-
mann gemanagte KSAM Einkommen Ak-
tiv (WKN: A113US) ist mit einem Anlei-
heschwerpunkt am defensiven Spektrum

www.solit-fonds.de

des Multi-Asset-Universums positioniert.
Der Fonds wird iiber einen Makroan-
satz gelenkt, der u.a. die Entwicklung
von Zinsen und Risikospreads beriick-
sichtigt. Etwa 25% flieflen in Aktien von
Unternehmen mit hoher Marge und star-
ken Markteintrittsbarrieren fiir die Wett-
bewerber. Wihrungsstrategien und Edel-
metalle kénnen zu jeweils 10% gewich-
tet werden. Der Fonds erzielte in drei
Jahren 12,4% und iibertraf damit sehr
deutlich den Wertzuwachs der Vergleichs-
gruppe. Auf S. 34 lesen Sie eine Kolum-

ne von Stéwer zum Thema Multi-Asset.

Auch (WKN: AOM1UL) miissen Anle-
ger trotz der defensiven Ausrichtung nicht
auf Rendite verzichten. Mit einem Wert-
zuwachs von 11,3% in drei Jahren hat der

BANTLEON

www.bantleon.com

HEEN\ANN__.ll

VERMOGENSVERWALTUNG

www.heemann.org
WWW.C-Vm.com www.dnb.no/lu
I
KONTOR STOWER MMT PLUTUS
ASSETMANAGEMENTGMBH GL{:I Elﬁ' LIIL|II_||:'| LUE e
www.ks-am.de www.mmtglobalvalue.com www.plutos.de
— o
S ‘ SCHMITZ & PARTNER AG = U

www.torendo-capital.de
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Fonds seine Mitbewerber geschlagen. Eu-
roskeptiker und Verschuldungskritiker Dr.
Holger Schmitz setzt im Portfolio auf
Schweizer Aktien wie Nestlé und Novar-
tis, aber auch auf Minentitel wie Whea-
ton Precious Metals sowie Edelmetalle.
Aktien sind mit 44,2% aktuell am héchs-
ten gewichtet, gefolgt von Gold und Silber
mit 23,0%, Cash liegt bei 18,7%. Renten
und Rentenfonds runden mit 14,1% das
Portfolio ab.

Allwetterfonds

Ziel des von Hans-Giinther Schiefen ge-
managten Incrementum All Seasons
(WKN: A2PLD?2) ist es, Anlegern iiber
einen Marktzyklus einen inflationsberei-
nigten Wertzuwachs zu bieten. Neben
Aktien, Edelmetallen und Anleihen wer-
den Devisen als Renditequelle genutzt.
Termingeschifte kommen zur Absicherung
und zur Generierung von Einkommen durch
den Verkauf von Optionen zum Einsatz.
Auf der Aktienseite (61% zum 31.3.) stehen
akrtuell aussichtsreiche Sektoren wie Ener-
gietitel (18%), Schifffahrtsunternehmen
(12%), Edelmetall- (8%) sowie sonstige
Rohstoffproduzenten (7%) im Vordergrund.
In drei Jahren erzielte der Fonds beeindru-
ckende 87,7%. Damit verwies er die Ver-
gleichsgruppe deutlich auf die hinteren
Ringe. Im Interview auf S. 38 erliutern
die Incrementum-Partner Ronald-Peter
Stoferle und Mark Valek Auskunft ihre

Sicht auf Inflation, Bankenkrisen und mehr.

Die Zukunft im Blick

Der BANTLEON Changing World
(WKN: A2JKZA) setzt im Aktiensegment
auf wichtige Zukunftsthemen. Dazu
zihlen beispielsweise Infrascrukeur fiir
nachhaltige Energie, Digitalisierung und
Smart Cities. Der Aktienanteil (aktuell:
55,1%) atmet mit der Konjunktur. In
herausfordernden Zeiten sinkt die Akti-
enquote, wihrend der Anleiheanteil
(32,1%) mit Staatsanleihen, Green Bonds
und soliden Unternehmenspapieren steigt.
Bei guter Konjunktur wird das Portfolio
mit mehr Aktien offensiver aufgestellt. Ei-
nen Beitrag zur Krisenfestigkeit des Port-
folios leistet der Rohstoffanteil (8,2%). Der
Fonds erzielte in drei Jahren 13,1% und
damit mehr als die Vergleichsgruppe.

Innovation und Wertbestandigkeit
Im CONCEPT Aurelia Global (WKN:
AO0QB8AQD) setzt Fondslenker Thomas Bart-
ling auf einen Mix aus Tech-Titeln, Mi-
nenaktien und Edelmetallen. Zudem kann
eine Cashquote gehalten werden. Durch
den Gegenwind, den Tech-Aktien u.a.
durch die Zinserhhungen bekommen
haben, liegt die Performance mit -10,4%
in drei Jahren unter der Peergroup. Mit
einem erfreulichen Jahresstart konnte der
Fonds allerdings Boden gutmachen. Die
Aktienquote lag Ende Mirz lag bei 68,5%,
Edelmetalle bei 18,2%, die Cashquote
wurde gegeniiber dem Vormonat um zwei
Prozentpunkte auf 13,2% erhéht.
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Suche nach dem Trend

Der Plutos Multi Chance (WKN:
AONG24) setzt auf Unternehmen mit at-
traktiven Wachstumschancen, zur Absiche-
rung kénnen auch Derivate eingesetzt wer-
den. Bei Portfoliomanager Thomas Kis-
dorf spielt neben fundamentaler auch die
technische Analyse zur Identifizierung von
Trends eine wesentliche Rolle. Zur Gewinn-
sicherung und Verlustbegrenzung kommen
Stopp-Loss-Marken zum Einsatz. In fal-
lenden Mirkten fiihrt das Vorgehen auto-
matisch zur Erthéhung der Cashbestinde.
Aktuell liegt die Kasse bei knapp 13%. Ob-
wohl das vergangene Jahr fiir das Portfolio
herausfordernd war, erzielte der Fonds in
drei Jahren einen Wertzuwachs von 20,5%
und damit mehr als die Peergroup.

Strikt sachwertorientiert
Der SOLIT Wertefonds (WKN: A2AQ95)
ist strikt sachwertorientiert positioniert.
Dabei wird flexibel u.a. in Edelmetalle (Stand
Anfang April: 29% physisches Gold), Mi-
nentitel (20%) und sonstige Aktien (27%)
investiert. Cash in unterschiedlichen Wih-
rungen liegt bei 17%. Das Minensegment
umfasst neben Gold- und Silber- auch Uran-
minen und Produzenten weiterer Rohstoffe.
Trotz betrichtlicher Flexibilitdt gibt es auch
No-Gos fiir das Portfolio, etwa Staatsan-
leihen. Mit einem Wertzuwachs von 12,5%
indrei Jahren hat der Fonds die Peergroup
hinter sich gelassen.

Christian Bayer

Multi-Asset-Fonds/-ETFs

WKN Performance in % Perf. Peergroup*in %  Max. Drawdown Volumen
1Jahr 3 Jahre 1Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR
ARERO - Der Weltfonds DWSOR4 -1,9 +22,8 -3,7 +18,5 -10,8 1.667,3
BANTLEON Changing World A2JKZA -1,0 +13,1 -44 +1,6 -15,3 53,4
CONCEPT Aurelia Global A0Q8AO 17 10,4 -4 +9,6 -35,3 120,0
Flossbach von Storch Multi Asset — Balanced AOM43W -39 +0,7 -4,4 +7,6 -14,6 1.908,1
FU Multi Asset Fonds A0Q5MD -10,3 +14,9 2,4 +21,3 -26,7 m,8
Incrementum All Seasons Fund A2PLD2 +13,6 +87,7 -4, +9,6 13,7 172,2
KSAM Einkommen Aktiv A113US 1,3 +12,4 -4,0 +0,5 12,2 19,7
MainFirst Absolute Return Multi Asset ATKCCD -3,6 +4,0 -4,1 +9,6 -19,7 101,2
Plutos Multi Chance AONG24 13,9 +20,5 3,7 +18,5 -29,0 96,3
Schmitz & Partner Global Defensiv AOM1TUL -3,6 +11,3 -4,2 +0,2 12,4 13,0
Schroder ISF Global Multi-Asset Balanced AUYCF -31 +16,2 -4,2 +0,2 -15,9 4887
SOLIT Wertefonds A2AQ95 13,4 +12,5 -4 +9,6 21,5 70,8
Xtrackers Portfolio Income UCITS ETF A1C1G8 -5,3 +7,4 -4,2 +0,2 14,4 70,8

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

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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Fonds

Kolumne

Zinswende trennt —3
die Spreu vom Weizen

Gastbeitrag von Dirk Stower, Kontor Stower
Asset Management GmbH

Das Management von Multi-Asset-Fonds ge-
hoért zu den Kénigsdisziplinen im Portfolio-
management. Ahnlich wie beim Zehnkampf
kommt es dabei nicht nur auf die Konzent-
ration auf eine Sportart an, sondern auf ein
breites Spektrum an Kenntnissen, Techniken
und Erfahrungen. Zudem sollten gute Ergeb-
nisse nicht nur bei Sonnenschein erzielt wer-
den. Insofern hat die Zinswende offenbart,
dass der vermeintlich konservative Sektor der
Anleihen von vielen Assetmanagern drama-

Dirk Stower ist zusammen mit Martin Beck-

mann Geschifisfiibrer der Kontor Stower As-
set Management in Trier. Stower und Beck-
mann verantworten den KSAM Einkommen
Aktiv Fonds (WKN: A113US) sowie den
KSAM-Value? Fonds (WKN: A2QAX5)
und betreuen in der Vermigensverwaltung
bundesweit vermogende Privatkunden.

Kontor Stower ist zudem Veranstalter des
FONDSKONGRESS TRIER, deram 5.10.
und 6.10.2023 stattfindet.
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tisch unterschitzt wurde. Das Ergebnis war
nicht nur eine schwache Performance, son-
dern auch Bankenpleiten und schwebende
Verluste in Billionenhohe.

Nicht iiber Nacht

Dabei kam die Schlechtwetterfront nicht
tiber Nacht. Spitestens im letzten Frithjahr
war absehbar, dass die See rauer wird. Haupt-
griinde waren war der sprunghafte Anstieg
der Inflation sowie die Zinserh6hungen der
Notenbanken — ein wichtiger Zeitpunk al-
so, um das Portfolio sturmfester zu machen.
Inzwischen haben sich die Wolken jedoch
abgeregnet und es bieten sich im Sektor der
Festverzinslichen attraktive Gelegenheiten.
Die Renditen liegen bei Papieren unterschied-
licher Risikostrukeur gut 3% bis 5% héher
als in den letzten Jahren: lukrative Perspek-
tiven somit auch fiir Multi-Asset-Fonds, ins-
besondere vor dem Hintergrund einer spiir-
baren Beruhigung an der Inflationsfront.

Edelmetalle haben funktioniert
Gold und Silber haben in den letzten Jahren
als Inflations- und Krisenabsicherung gut
funktioniert. Besonders deutlich wird
dies bei Betrachtung der Entwicklung der
letzten 50 Jahre. Anfang der 1970er-Jahre
notierte die Feinunze Gold bei ca. 40 USD,
was im Vergleich zum aktuellen Preis von
2.000 USD in etwa einer Verfiinfzigfachung
entspricht. Wenngleich zwischenzeitlich
heftige Riickschlige zu verzeichnen waren,
waren Edelmetalle fiir den generationsiiber-
greifenden Vermégenserhalt bestens geeig-
net. Sie sind somit auch weiterhin elemen-
tarer Baustein fiir Multi-Asset-Losungen.

Inflation und Aktien
Aktien bieten langfristig grundsitzlich guten
Inflationsschutz. Eine Einschrinkung muss

der Anleger dennoch hinnehmen, denn
beim Wechsel des ,, Inflationsregimes® in
Richtung Inflationsbeschleunigung
brauchen die Unternehmen Zeit, um die

Kosten- und Preisstruktur neu zu justie-
ren. Zudem driicken Zinssteigerungen
auf den Barwert der zukiinftigen Ertrige.
Dies fithrt wie bei Anleihen mit langen
Laufzeiten auch bei Aktien zu schmerz-
haften Bewertungskorrekturen, insbeson-
dere bei Wachstumstiteln mit hoher Be-
wertung.

Fazit

Wihrend viele Multi-Asset-Fonds im
Bullenmarkt aktienihnliche Renditen
erzielen konnten, wurde die Zinswende
oftmals nur unzureichend abgefedert so-
wie vielfach die aktuelle Erholung verpasst.
Keine Frage: Multi-Asset-Losungen sind
eine Kénigsdisziplin. Fondsmanagern
mit Allwetterqualititen diirfte daher die
Zukunft gehéren. Ein Riickblick auf die
Jahre 1929 und 1979 sollte dabei helfen,
den derzeitigen Zyklus der kreativen
Enteignung in den nichsten Jahren gut

zu {iberstehen.

Bild: © Amir - stock.adobe.com

Bild: © pavel1964— stock.adobe.com




Analyse

Bellevue Entrepreneur
Swiss Small & Mid

Gastbeitrag von Patrick Wittek, Fonds Laden GmbH

Der Standort Schweiz kann als Erfolgs-
faktor betrachtet werden. So ist die Eid-
genossenschaft Innovationsfiihrer im Wis-
sens- und Technologiesegment. Bei den
weltweiten Patentanmeldungen gehort sie
zu den fithrenden Lindern.

Schweizer Stabilitat

Das politische Umfeld bildet das Fundament
fuir rechtliche Stabilitdt. Aufgrund einer Ver-
einbarung zwischen Arbeitgeber- und Ar-
beitnehmerverbinden aus dem Jahr 1937
sind Streiks in der Schweiz duflerst selten.
Bei einer Inflationsrate von knapp 3% sind
die Schweizer aktuell auch nicht unbe-
dingt gezwungen, fiir héhere Lohne auf
die Straf8e zu gehen. Die attraktiven Ar-
beitsbedingungen, der hohe Lebensstandard
sowie die gute geografische Lage locken
erstklassige Fachkrifte aus dem Ausland
an. Wihrend man also hier in Deutschland
hinderingend nach Fachkriften suche, zieht
es Unternehmen in die Schweiz, weil sie dort
kompetentes Fachpersonal finden. Gut, dass
man mit dem Bellevue Entrepreneur Swiss
Small & Mid von der Schweizer Fonds-
boutique Bellevue Asset Management AG
ausschliefflich auf Aktien aus der Schweiz
setzen kann. Zudem hat sich Bellevue be-
reits seit 2006 auf die Aktienanalyse von
Familienunternehmen mit Fokus auf den
Mittelstand spezialisiert und setzt diesen
Ansatz in dem Fonds um. Familienunter-
nehmen verfligen tiber ein hoheres Kosten-
bewusstsein sowie eine geringe Verschuldung
und die Aktienkurse von Nebenwerten
weisen gegeniiber ihren globalen Pendants
historisch eine deutliche Uberrendite auf.

High-Quality-Portfolio
Der Fonds wird von einem langjihrig er-
fahrenen vierkdpfigen Team gemanagt.

Aus dem Universum von rund 200 Titeln,
wovon ca. 130 von einem Unternehmer
oder einer Unternehmerfamilie mit mindes-
tens 20% der Stimmrechtsanteile kontrol-
liert werden, biindelt das Team die besten
Ideen zu einem High-Quality-Portfolio von
35 bis 45 Aktien. Dabei kann bis zu ein
Viertel der Aktien von Firmen stammen,
die nicht eigentiimergefiihre sind. Bei der
Aktienauswahl achtet man besonders stark
auf Fundamentaldaten, mit jedem Manage-
ment der Portfolioholdings besteht ein per-
sonlicher Kontakt — Geldanlage ist schlief3-
lich Vertrauenssache. Die Beriicksichti-
gung von ESG-Kriterien ist obligatorisch
(Artikel-acht-Fonds).

Sektoren- und Stilmix

Die Aktien im Fonds kénnen verschiede-
nen Sektoren und Stilrichtungen (Value,
GARP, Growth) zugeordnet werden, was
zu einer entsprechenden Diversifikation
im Portfolio fiihrt. Es sind sowohl bekannte
Namen vertreten wie Lindt & Spriingli
oder Swatch als auch Aktien von weniger
geldufigen Firmen wie Burckhardt Com-
pression (Gasverfliissigung), PIERER Mo-
bility (motorisierte Zweirdder, E-Bikes)
oder u-blox (Internet of Things). Da der
Umlauf der Nebenwerte an den Bérsen
traditionell geringer ist als bei Aktien von
groflen Unternchmen, ist das Risikoma-
nagement u.a. daraufausgerichtet, die Liqui-
ditdt sicherzustellen. Euroanleger sollten
den Wechselkurs zum Schweizer Franken
beriicksichtigen, der sowohl Chancen als
auch Risiken bergen kann. Die Firmen
selbst haben sich iiberdies gegen Wih-
rungsschwankungen gut abgesichert. Im
Ranking tiber drei Jahre befindet sich der
Fonds laut Lipper innerhalb seiner Vergleichs-
gruppe im ersten und zweiten Quartil.

SmartInvestor 5/2023 -

Unser Fazit: Génnen Sie sich mit dem
Bellevue Entrepreneur Swiss Small & Mid
ein Stiick Schweiz. [ |

WKN: A2ASDH
Fondsmanager: Birgitte Olsen
Volumen: 86,0 Mio. CHF
Auflegungsdatum: 30.11.2016
Typ: Aktienfonds

Schweizer Nebenwerte

Patrick Wittek ist seit vielen Jahren im
Finanzgeschift titig. Nach unterschiedli-
chen Stationen in der Vermégensberatung
kam er 2002 zum Fonds Laden (wwuw.
Jfondsladen.de). Der zertifizierte Fondsbe-
rater (EAFP) und Hedgefonds-Advisor
(EBS/BAI) ist Geschiiftsstellenleiter mit
den Schwerpunkten Fondsanalyse und
Kundenberatung.
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Maximaler Zinsertrag
mit solider Bonitat

Gastbeitrag von Michael Hess, BANTLEON AG

Zweistellige Verluste im Jahr 2022 ha-
ben vielen Anleiheinvestoren den
Schweifl auf die Stirn getrieben. Seit
Jahresanfang sieht die Bilanz aber deut-
lich besser aus. Das gilt auch fiir Nach-
ranganleihen von Industrieunterneh-
men (Corporate Hybrids), die mit Blick
auf die bevorstehende Rezession in der
Eurozone und den USA fiir risikobe-
wusste Anleger eine solide Alternative

Michael Hess, CFA, ist seit April 2019
Leiter Portfolio Management Unter-
nehmensanleiben des Assetmanagers
BANTLEON. Nach dem BWL- und
VWL-Studium an der London School
of Economics und am Babson College
in den USA begann er als Portfolio
Manager und Credir Analyst bei DWS
Investments. 2014 wechselte Hess als
Lead Portfolio Manager fiir die aktiven
globalen Unternehmensanleibestrate-
gien zu Swiss Life Asset Management.
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zu High-Yield-Anleihen darstellen: Die
Rendite dieser Unternehmensanleihen
betrug Mitte April mit gut 7,6% fast
das Doppelte von erstrangigen Invest-
ment-Grade-Unternehmensanleihen und
entspricht nahezu der Rendite von High-
Yield-Anleihen. Deren Ausfallraten lagen
jedoch in Stressphasen an den Finanz-
mirkten bei iiber 12%, wihrend die
Emittenten von Corporate Hybrids auf-
grund des soliden Investment-Grade-
Ratings nahezu keine Ausfille zu ver-
zeichnen hatten.

Attraktives Risiko-Ertrags-Profil

Gekoppelt mit der sehr attraktiven Ren-
dite bietet das aktuelle Marktumfeld bei
Corporate Hybrids historisch betrachtet
ein nahezu unschlagbares Risiko-Ertrags-
Profil. Angesichts der ungebremst hohen
Nachfrage ist in einem Umfeld unver-
inderter Zinsen und Risikoprimien
auf Zwoélfmonatssicht eine attraktive
Wertentwicklung von tiber 7% méoglich.
Verglichen mit Hybridanleihen von Finanz-
instituten (Financial Hybrids) tiberzeugen
Corporate Hybrids insbesondere durch
investorenfreundlichere Merkmale, wie
der jiingste Totalverlust auf die Nach-
ranganleihen von Credit Suisse gezeigt

hat.

Hybrider Charakter

Die hohe Rendite von Corporate Hybrids
basiert auf ihrem hybriden Charakter zwi-
schen Eigen- und Fremdkapital. Daher
miissen Emittenten fiir einen Corporate
Hybrid mit gleicher Laufzeit eine fast
doppelt so hohe Rendite wie fiir erst-
rangige Unternehmensanleihen zahlen.
Gleichzeitig haben diese Nachrangan-
leihen eine sehr lange Laufzeit (teilweise

gar eine unendliche). Bereits vor Emis-
sion werden dabei vorzeitige Kiindi-
gungstermine der Anleihen festgelegt.
So vergehen bis zum ersten Kiindigungs-
termin normalerweise fiinf bis 15 Jahre.
Unternehmen erhalten fiir die Emission
eines Corporate Hybrid in der Regel je
die Hilfte dem Eigenkapital und dem
Fremdkapital zugerechnet, was die Bilanz-
struktur aus Sicht der Ratingagentur
optimiert. Gleichzeitig verwissert die
Emission eines Corporate Hybrid nicht
die Aktionirsstruktur und ist meistens
auch giinstiger als die dquivalente Auf-
nahme von Eigen- und Fremdkapital.
Neben dem Risiko der Nichtkiindigung
besteht bei Corporate Hybrids fiir den
Emittenten das Recht, den Coupon auf-
grund eines Liquidititsengpasses in die
Zukunft zu verschieben. Dennoch gilt,
dass die ausgesetzten Coupons grundsitz-
lich vom Emittenten nachgezahlt wer-
den miissen.

Bond Picking

Mit Blick auf die aktuelle Marktlage
sollten die meisten Emittenten die in
diesem Jahr filligen Corporate Hybrids
kiindigen und refinanzieren. Allerdings
diirften einzelne Emittenten dem Anla-
gesegment temporir den Riicken kehren
und die noch ausstehenden Corporate
Hybrids kiindigen, ohne sie zu refinan-
zieren. Lediglich im Immobiliensektor
wird das Nichtkiindigungsrisiko nach
wie vor prisent sein, weshalb Investo-
ren dort sehr selektiv vorgehen miissen.
Grundsitzlich sind eine detaillierte Ana-
lyse des Verkaufsprospekts sowie eine
sorgfiltige Auswahl der Emittenten auf
Basis fundamentaler Kennzahlen uner-
lasslich.




Marketing Material

Technologie, Media und Telekommunikatior

Megatrends
Basisinve

Informieren

Sie sich jetzt

liber unsere
Fonds!

DNB Fund Technology

Vom dynamischen Wachstum profitieren. Wertentuiokiins At 2007 - Mz 2023+

Digitale Trends und Unternehmen walzen unser Leben grund- 900
legend um, und das mit hoher Geschwindigkeit. Durch die breite
Titeldiversifikation auch abseits der groRen Technologietitel und 700 +751,72% —F—
Nischenthemen wird das Chancen-Risiko-Verhaltnis optimiert 500 AV %
und das Technologie-Universum grundlegend, vielfaltig abge-

bildet. Mit dem DNB Fund Technology kénnen Anleger an der 300 "y 389,43 %
fundamentalen technologischen Entwicklung teilhaben.

) - . 100 C\rwi A
¢ mehrals 10 Jahre Uberdurchschnittliche Wertentwicklung 0 ”

. . . Aug-07 Aug-10 Aug-13 Aug-16 Aug-19 Marz-23
o erfahrenes Portfoliomanagement-Team mit einem mehr als DNB Fund - Technology = Benchmark MSCI World Communication

Services & Information Technology (RIN)

20-jahrigen Track Record und vielfaltigen Auszeichnungen

Kumulierte Rendite 10 Jahre:  Fonds: 426,16 % Benchmark: 342,66 %

Investoren profitieren von bestehenden Fonds und von

e * Daten vom 16.08.2007 bis zum 31.03.2023 nach Abzug von Gebiihren (LU0302296495).
langfristigen Anlagekonzepten.

Es besteht keine direkte Korrelation zwischen einer hypothetischen Anlage und der erwarteten
Wertentwicklung des Fonds.

Bitte entnehmen Sie Detailinformationen zur Benchmark und weitere Anlageklassen dem Verkaufsprospekt. Die angegebene Wertentwicklung bezieht sich auf die Vergangenheit und ist keine Garantie

fiir zuktinftige Ertrage.

DNB ASSET MANAGEMENT - NATURLICH. NORWEGISCH.

DNB Asset Management S.A. - funds@dnb.no - www.dnbam.com - www linkedin.com/company/dnbassetmanagement-sa/ m

Anlagen in Investmentfonds beinhalten stets ein finanzielles Risiko. Vergangene Ertrage sind keine Garantie fur kiinftige Ertrage. Der Wert von Anlagen in Fonds kann steigen oder fallen und es kann nicht garantiert werden, dass ein
Anleger den angelegten Betrag vollstandig zuriickerhalt. Weitere Angaben sind kostenlos im Fondsprospekt, im Verwaltungsreglement/in der Gesellschaftssatzung und in den Jahres- und Halbjahresberichten zu finden, die in
Englisch und Deutsch unter http://www.dnbam.com verfiighar oder bei DNB Asset Management S.A., 13, rue Goethe, L-1637 Luxemburg, bei der Informationsstelle in Deutschland (DNB Bank ASA, Filiale Deutschland, Neuer Wall
72, 20354 Hamburg) und bei der Vertretung in der Schweiz (1741 Fund Solutions Ltd, Burggraben 16, 9000 St. Gallen, Schweiz) erhéltlich sind. Die wesentlichen Anlegerinformationen des Fonds sind ebenfalls kostenlos in ver-
schiedenen Sprachen unter www.dnbam.com erhaltlich. Der DNB Fund wurde bei der Commission de Valores eingetragen. Die Zahlstelle in der Schweiz ist: Tellco Ltd, Bahnhofstrasse 4, 6430 Schwyz, Schweiz. Fondsanteile diirfen in den
Vereinigten Staaten nicht angeboten, verkauft oder Uberstellt werden. DNB Asset Management S.A. ist ein Unternehmen der DNB-Gruppe, eingetragen im Handels- und Gesellschaftsregister Luxemburg unter der Nummer B 34 518.



Interview

~Der-Kaiser-tragt-keine-Kleider-
Moment' der Fed wird kommen”

Smart Investor im Gesprach mit Ronald-Peter Stoferle und Mark Valek
von der Incrementum AG Uber strauchelnde Banken, Kryptochancen
und Inflationsperspektiven

Ronald-Peter Stiferle (1.) und Mark Va-
lek (r.) sind Partner der Incrementum AG
und zustindig fiir Research und Portfo-
liomanagement. Stoferle studierte BWL
und Finance in den USA sowie an der
Wirtschaftsuniversitiit Wien. Nach seinem
Abschluss arbeitete er bei der Erste Group
im Research, wo er 2007 zum ersten Mal
den In Gold We Trust Report publizier-
te. Zudem ist er Member of the Board des
kanadischen Explorers Tudor Gold und
als Berater fiir Matterhorn Asset Manage-
ment titig. Valek studierte BWL an der
Wirtschaftsuniversitit Wien. Vor der
Griindung der Incrementum AG war er
zehn Jabre lang bei Raifféisen Capital Ma-
nagement titig, zuletzt als Fondsmana-
ger. Seit 2013 sind beide Lektoren am
Scholarium in Wien sowie Dozenten an
der Wiener Birse Akademie. 2014 verdf-
fentlichten die Experten das Buch ,, Oster-
reichische Schule fiir Anleger®.
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Smart Investor: Die Pleite der Silicon
Valley Bank und die Credit-Suisse-Ret-
tung haben bése Erinnerungen an die
Bankenkrise 2008 geweckt. Worauf miis-
sen sich Anleger im Sektor einstellen?
Stgferle: Die Krise 2008 war im Kern eine
Kreditkrise. Kreditrisiken wurden systema-
tisch unterschitzt und haben, als sie — befeu-
ert von Derivategeschiften — schlagend wur-
den, das gesamte Finanzsystem ins Wanken
gebracht. Im Unterschied zu damals haben
etliche Banken wohl das Zinsrisiko deutlich
unterschitzt. Durch den Anreiz des jahrelan-
gen Nullzinsumfelds sowie Regulierungen,
die es ihnen gestatten, langlaufende Renten-
papiere auf ihrer Bilanz zu halten, ohne
dabei etwaige Marketverluste aufgrund von
gestiegenen Zinsen abschreiben zu miissen,
haben etliche Banken eine riskante Fristen-
transformation betrieben. Die minimalst ver-
zinsten Einlagen der Bankkunden wurden in
langlaufende Anleihen investiert, die zumin-
dest einen kleinen Zinsaufschlag boten. Als
die Zinsen dann 2022 massiv stiegen und An-
leger verstirke ihre Einlagen abzogen, um in
Geldmarktfonds bzw. kurzlaufende Staats-
anleihen zu investieren, kam es zu einem mas-
siven Liquidititsproblem. Einmal mehr sprang
die Fed mit Geldschdpfung ein, um einen
weitliufigen Bank Run zu unterbinden. Kurz-
fristig mag sich die Bankenkrise disinflatio-
nirauswirken, dennoch zeigt sie einmal mehr
die systemisch inflationire Natur dieses Geld-
systems auf. Wir gehen davon aus, dass u.a.
durch diese Entwicklungen die Saat fiir die
nichste Teuerungswelle gelegt wurde.

Smart Investor: Die Feinunze Gold hat
die Marke von 2.000 USD iiberschrit-
ten, Silber die Marke von 25 USD. Was

war aus Ihrer Sicht der Ausléser fiir den
Schub und wie geht es in den kommen-
den Monaten weiter?

Vaalek: Ursichlich war natiirlich die schwe-
lende Bankenkrise, zudem sehen wir die
stark steigende Notenbanknachfrage nach
Gold (Stichwort: Dedollarisierung der
Schwellenlinder) als Treiber. Ubergeordnet
halten wir die anstehende Kehrtwende der
Fed als wichtigsten Treiber. Selbst wenn
Jerome Powell noch als Paul Volcker 2.0
in die Geschichte eingehen méchte, so
preisen die Kapitalmarkte bereits fallende
Zinsen ein. Der ,Der-Kaiser-trigt-keine
Kleider-Moment“ der Fed wird friither
oder spiter kommen. Unserer Meinung
nach sind die Rezessionsrisiken zuletzt
signifikant gestiegen und Gold ist ein du-
Berst verlisslicher Inflationshedge. Ein
weiterer wichtiger Faktor: Finanzinvesto-
ren haben bis dato kaum Goldpositionen
aufgebaut; dies erkennt man z.B. an den
mangelnden Inflows bei den Gold-ETFs.
Sobald wir nun auch auf US-Dollar-Basis
neue Allzeithochs erreichen, wird die Angst
einsetzen, etwas zu verpassen.

Smart Investor: Wie stellt sich aktuell
die Situation bei Edelmetallminen dar
und welche zihlen zu Ihren Favoriten?
Stiferle: Wir haben infolge unseres zuletzt
gestiegenen Inflationssignals die Allokati-
onen im Gold- und Silberminenbereich
sukzessive erhéht. Im Goldbereich haben
wir den Fokus zuletzt eher auf Produzenten
und Royalties, z.B. Newmont und Franco-
Nevada, gesetzt und Developer sowie
Juniors aufgrund der hohen Kapitalkosten
untergewichtet. Im Bereich Basismetalle,

z.B. bei BHP oder Glencore, Agriculture



sowie Uran sehen wir momentan hochst

spannende Chance-Risiko-Profile.

Smart Investor: Im Incrementum
Crypto Gold Fund investieren Sie neben
Edelmetallen auch in Kryptowihrungen,
die aktuell ebenfalls Riickenwind haben.
Bei welchen Kryptos gibt es besonderes
Potenzial?

Valek: Bitcoin, der von vielen als digitales
Gold und als Absicherung gegen eine insta-
bile Wirtschaft angesehen wird, profitiert
beispielsweise von der Bankenkrise und dem
schwachen US-Dollar. Ein weiteres Beispiel
ist Litecoin, bei dem im Herbst ein soge-
nanntes Halving Event stattfindet. In der
Vergangenheit hat sich das positiv auf den
Litecoin-Preis ausgewirkt. Das Halving

Event reduziert die Belohnung fiir Miner,
was zu einem geringeren Angebot und
somit einem héheren Preis fithren kann.
Polygon (ehemals MATIC) hat sich zu ei-
ner der wichtigsten Sidechains von Ethere-
um entwickelt und wird von einer Vielzahl
von internationalen Konzernen wie Stripe,
JPMorgan, Meta oder Siemens unterstiitzt.
Diese Unternehmen entwickeln Projekte,
die auf der Polygon-Blockchain laufen.
Durch diese Unterstiitzung und das
Wachstum der Decentralized-Finance-
(DeFi-)Industrie ist Polygon derzeit eine
vielversprechende Kryptowihrung.

Smart Investor: Wie sehen Sie die Infla-
tionsentwicklung in den kommenden
Monaten?
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Stoferle: Unser Incrementum Inflations-
signal hat Anfang April erneut seine
maximale Ausprigung erreicht. Anfang
des Jahres war diese Ausprigung bereits
kurzzeitig erreicht, das Signal hatte sich
damals jedoch rasch wieder etwas abge-
schwicht. Wir sehen den strukturellen
Inflationstrend, der zuletzt aufgrund
deflationirer Krifte (abflauender Wirt-
schaftszyklus, steigende Zinsen, Quan-
titative Straffung) eine Pause eingelegt
hat, mittel- bis langfristig weiter in-
takt.

Smart Investor: Herr Stoferle, Herr Valek,
vielen Dank fiir Thre interessanten Aus-
fithrungen.

Christian Bayer

Im Aufwind

Im Vergleich zum Vormonat hat das
Fondsmusterdepot einen Zuwachs von
3,6% verbucht und damit den MSCI
World EUR (+3,1%) leicht iibertrof-
fen. Ein wesentlicher Teil der Perfor-
mance ist den Edelmetallminenfonds
geschuldet, auf die wir auch weiterhin
setzen.

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR)

Edelmetalle glanzen

Auf dem Siegertreppchen steht im Berichts-
zeitraum mit +11,6% der vom Minenex-
perten Martin Siegel gelenkte Stabilitas
Silber+Weissmetalle (WKN: AOKFA1).
Der Fonds deckt den gesamten Silber-
minensektor mit Aktien unterschiedlicher
Marktkapitalisierung ab. Riickenwind

gab es durch den Silberanstieg der vergan-
genen Wochen, der in eine Konsolidierung
iibergegangen ist. Bei passender Gelegen-
heit wollen wir weitere Fonds zukaufen.
Details iiber die Kiufe lesen Sie im jeden
Mittwochabend auf unserer Website er-
scheinenden Smart Investor Weekly.
Christian Bayer

Stichtag:
21.4.2023

Performance: seit Auflage: +128,1% (MSCI Welt: +285,8%); 2023: +2,5% (MSCI Welt: +5,5%); seit dem Vormonat: +3,6% (MSCI Welt: +3,1%)

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

Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1 Aktien Metalle 550 10.11.22 30,97 4515 24.833 10,9% +11,6% +45,8%
Commodity Capital Global Mining Fund* ~ AOYDDD  Aktien Edelmetalle 250 17.11.22 73,68 83,09 20.773 9,1% +9,3% +12,8%
Bakersteel Electrum Fund* AOF6BP  Aktien Rohstoffe 250 17.11.22 71,68 71,78  17.945 7,9% +7,4% +0,1%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services AORP23  Aktien Healthcare 25 22.05.20 527,06 656,81 16.420 7.2% +5,0% +24,6%
Seilern Global Trust* 676583  Mischfonds 50 171.22 284,81 328,81 16.441 7,.2% +4,5% +15,4%
SUNARES* AOND6Y  Aktien Bodenschdtze 200 10.03.16 54,09 83,66 16.732 7,3% +3,2% +54,7%
Aktienfonds fiir Beteiligungsunternehmen A2PEOO  Aktien Welt 110 191219 103,64 120,38 13.242 5,8% +2,8% +16,2%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 30 10.03.16 189,36 23144 6943  3,0% +1,7% +22,2%
CONCEPT Aurelia Global AOQ8AO  Mischfonds 75 05.11.20 196,52 155,78  11.684 5,1% +1,0% -20,7%
Comgest Growth Japan A2AQBB  Aktien Japan 600 18.12.20 14,59 10,73 6.438 2,8% 0,0% -26,5%
MEDICAL BioHealth* 941135 Aktien Healthcare 15 081216 204,84 601,76 9.026 4,0% 0,0% +193,8%
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 12 14.0416 298,57 830,09 9.961 4,4% -0,2% +178,0%
Prévoir Perspectives AIXCQU  Nebenwerte Euroland 25 05.11.20 293,91 287,85 7196 3,2% -0,8% -2,1%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen* AOM8HD  Europ. Nebenwerte 150 08.12.22 123,55 129,37 19.406 8,5% -1,1% +4,7%

Fondsbestand 197.038,48 86,4% . o

Liquiditat 31069,54  13,6% ZZ? /B%%kaurgéieé;;?ﬂ/wclfj?ﬁ é/i;n letzten Kauf.

Gesamtwert 228.108,02 100,0%
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Dauerthema Inflation

Ein Thema, das wir im Smart Investor bereits seit vielen Jahren
auf dem Radar haben, ist die Geldwertstabilitit. Zum einen leh-
nen wir als Anhinger der Osterreichischen Schule das Konzept
des ungedeckten Fiatgelds ganz grundsitzlich ab. Zum anderen
erzeugten die Gelddruckorgien der Notenbanken im Rahmen
sogenannter Rettungsaktionen zuletzt tatsichlich reichlich Po-
tenzial fiir Geldentwertung. Die seit Herbst 2020 massiv ange-
zogene Inflation war ein Unfall, der nur darauf wartete, einzu-
treten. Es war die ultralockere Geldpolitik zur Flankierung der
Lockdown-Politik, die das Fass zum Uberlaufen brachte. Zusitz-
lich kam die Politik auch noch auf die ,,grandiose” Idee, die Fol-
gen der Inflation abzumildern, indem man weiteres Geld unter
den Menschen verteilt — da erblassen sogar die Schildbiirger vor Neid.
Der Ukrainekrieg trug dabei wohl nur den kleinsten Teil zur Geld-
entwertung bei. Die deutsche Rekordinflation der letzten Mona-
te wurde nicht im Kreml gemacht, sondern im EZB-Tower in
Frankfurt und im Berliner Regierungsviertel, wo das normale Le-
ben durch immer neue Auflagen kontinuierlich verteuert wird.

Der Kern der Inflation

Zwar ging die gemessene Inflationsrate zuletzt zuriick, die Prei-
se jedoch nicht. Lediglich der Zuwachs der Preissteigerungsrate
hat sich abgeflacht. So hat der Euro fiir die Konsumenten in
Deutschland wihrend der vergangenen zwolf Monate (Stand:
Mirz 2023) weitere (!) 7,4% seiner Kaufkraft verloren. Auch in
den kommenden Monaten diirften Basiseffekte zu Jubelmeldun-
gen iiber riickliufige Inflationsraten bei weiter steigenden Preisen
fithren. Zu Jubel besteht jedoch kein Anlass — denn trotz stark
riickldufiger Energiepreise bleibt die Kerninflationsrate hartni-
ckig hoch und ist sogar noch einmal leicht von +5,7% auf +5,9%
angestiegen. Sollten die Preise fiir Energie wieder und die fiir Nah-
rungsmittel weiter (Mirz: +22,3%) ansteigen, wire es auch mit der
~Entspannung” bei den Verbraucherpreisen schnell wieder vorbei.

Unheilige Allianz

Wenig wurde iiber die Anpassung des Wigungsschemas beim Ver-
braucherpreisindex berichtet, die eine erhebliche dimpfende Wirkung
auf den amtlichen Zahlenausweis, aber natiirlich nicht auf die Preis-
entwicklung selbst hatte (vgl. Abb. 1). Zwar erfolgen solche Anpas-
sungen routinemifig alle fiinf Jahre, einige konkrete Anderungen
erscheinen jedoch dufierst fragwiirdig. So sank im Warenkorb der
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Abb. 1: Inflation alte vs. neue Berechnung
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Ist es wirklich nur Zufall, dass das neue Wdagungsschema (Basis: 2020 =
100) zu einem niedrigeren Ausweis der Inflationsrate gegeniiber der alten
Berechnung (Basis: 2015 = 100) fihrt? Quelle: Statistisches Bundesamt

Anteil des Bereichs Wohnen, zu dem auch die stark gestiegene Haus-
haltsenergie gehdrt, um ganze 6,5 Prozentpunkte, wie DER SPIE-
GEL berichtete. Wer das Offensichtliche sieht, also den Versuch, die
Inflationsrate nach unten zu biigeln — der Spitzenwert von +10,4%
im Oktober 2022 ist nun zugunsten eines Werts von ,,nur* noch
+8,8% verschwunden —, den bezichtigt Der Spiegel, ,,Verschworungs-
mythen“ anzuhingen, so der Journalist Boris Reitschuster (reitschus-
ter.de). Je mehr die Dinge aus dem Ruder laufen, desto bemiihter
scheint eine unheilige Allianz aus Politik und Leitmedien zu sein, die
Fakten unter den Teppich zu kehren bzw. umzudeuten. Beim The-
ma Geldentwertung werden die Verbraucher schliefflich schon seit
der Einfithrung des Euro darauf eingeschworen, dass das, was sie tig-
lich im Geldbeutel spiiren, lediglich eine ,gefiihlte” Inflation sei, with-
rend allein Profis die von Amts wegen richtige Inflationsrate ermit
teln kénnen. Richtig ist aber vor allem das, was Roland Baader (vgl.
S.20) zum Thema gesagt hat: ,, Inflation geschieht nicht einfach, son-
dern wird gemacht. Sie ist eine heimliche Steuer, die weit hoher sein
kann als die offizielle Steuerbelastung. Erzeugt wird sie von der Re-
gierung und deren Zentralbank (samt anhingendem Bankensystem).”

Die Sache mit den Kipppunkten
In der medial dominanten Klimadiskussion, die eigentlich gar
keine ist, werden wir auf Basis von Klimamodellen mit durchaus

fragwiirdigen Annahmen bestindig vor omindsen Kipppunkten >
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Kipppunkte gibt es auch in Themen,
fiir die niemand auf der StralSe klebt

gewarnt, denen wir nur entgehen kénnen, wenn wir unser aller
Leben massiv verteuern, besteuern und auf das Niveau einer sozia-
listischen Plan- und Mangelwirtschaft herunterregeln lassen —
aufler fiir die Klimafunktionire selbst, versteht sich. Dagegen wer-
den Kipppunkte in anderen hochdynamischen Systemen behartlich
ignoriert: Wann erreicht etwa die Staatsverschuldung ihren Kipp-
punkt? Wann miindet eine Hochinflation irreversibel in eine
Hyperinflation? Wann tiberfordert der massenhafte, unkontrol-
lierte Zuzug ein Gemeinwesen? Oder wann ist die Stromversor-
gung, die nun auch noch die Elektromobilitit schultern muss, der-
art ,erneuerbar” auf Kante geniht, dass selbst der Atomstrom nicht
mehr ausreicht, den wir fiir unser makelloses Gewissen nun aus
Frankreich beziehen? Wer sich iiber solche Kipppunkte Gedanken
macht, ist natiirlich ein ,,Schwurbler” oder Schlimmeres.

Abb. 2: Weltgetreidebilanz (ohne Reis, Médrz 2023)
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Seit dem Jahr 2017/18 ibersteigt der Verbrauch tendenziell die Produktion
Die Weltgetreidebilanz ist im Defizit. Quelle: BayWa

Vor einem Agrarnotstand

Gedanken iiber einen weiteren Kipppunkt machen wir uns anlisslich
der BayWa-Bilanzpressekonferenz 2022: die Selbstverstindlichkeit,
mit der wir iiber Jahrzehnte davon ausgegangen sind, dass Nahrungs-
mittel in Deutschland einfach da sind. Die Lockdown-Politik fiihrte
zu ersten Versorgungsengpissen bei jenen Produkten, die nur auflan-
gen bzw. komplizierten Wegen zum heimischen Verbraucher kom-
men. Der Ukrainekrieg betraf dann auch solche Lebensmittel, die
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praktisch in jeder Kiiche zu finden sind, wie Weizenprodukte und
Speisedle. Folgen des Kriegs waren teils extreme Preissteigerungen fiir
Verbraucher. An den Weltmirkten zeichnet sich ausweislich
der Prisentation der BayWa AG, welche weltweit im Handel
mit Agrarprodukten tdtig ist, seit Juni 2022 Entspannung ab:
Die Preise fiir Weizen (-33%), Mais (-15%) und Raps (-45%)
sind seitdem deutlich riickldufig. Wenn man bedenkt, dass sich
die Weltgetreidebilanz seit dem Jahr 2017/18 tendenziell in einer
Defizitsituation befindet (vgl. Abb. 2), wihrend sie bis dahin sat-
te Uberschiisse auswies, konnte tatsichlich ein Agrarnotstand auf
uns zurollen. Der weitere Kriegsverlauf in der Ukraine, der Korn-
kammer der Welt, diirfte hier entscheidende Impulse setzen.

Noch Herr im eigenen Haus?

Auffillig ist auch, in welchem Ausmafd internationale Organisati-
onen inzwischen auf die demokratischen Willensbildungsprozess
Einfluss nehmen bzw. einfach dariiber hinweg regieren. Weitest-
gehend unbemerkt von der Offentlichkeit treibt die WHO einen
sogenannten Pandemievertrag voran, der ihr im Fall einer erneu-
ten Pandemie, die sie praktischerweise selbst ausrufen kann, weit-
gehende Durchgriffsrechte auf jeden Unterzeichnerstaat sichert.
Auch viele der Ideen, die auf dem World Economic Forum (WEF)
ventiliert werden, sind lingst in der Umsetzung. Das EU-
»Parlament® hat soeben die Einfiihrung eines Vermégensregisters
beschlossen, mit dem offiziell Geldwische und Terrorismus
bekdmpft werden sollen. Jeder EU-Mitgliedstaat hat demnach eine
eigene Behorde zu schaffen, die die Vermogensdaten der Biirger
erheben, abgleichen und iiberwachen wird — ein volltransparentes
Steuerobjeke, gerade auch fiir kiinftige (Vermégens-)Abgaben. Als
die Pline vor zwei Jahren ruchbar wurden, l6sten sie noch einen
Aufschrei aus. Damals wurde in Ulbrichtscher Manier betont, dass
yniemand die Absicht habe®, ein Vermégensregister zu schaffen.
Nun kénnte es bereits nichstes Jahr Realitit sein.

Aufarbeitung? Fehlanzeige.

Die Schrauben werden mit einer derartigen Geschwindigkeit ange-
zogen, dass die Aufarbeitung der jiingeren Vergangenheit dariiber
in Vergessenheit gerit bzw. geraten soll. Aufzuarbeiten gibe es
jedenfalls eine Menge: das Corona-Mafinahmen- und -Schikanen-
Regime der letzten Jahre, die Impfstoffbeschaffung durch EU
und Bund, die Sprengung der Nord-Stream-Pipelines ... Doch es
geschieht buchstiblich nichts. Die Aufklirung in Sachen Corona
wurde zuletzt im Bundestag sogar aktiv hintertrieben. Dagegen
werden im Hintergrund — ohne irgendeinen Auftrag der Biirger —
schon die nichsten Mafinahmen zur digitalen Gingelung und
zentralen Kontrolle auf den Weg gebracht, etwa die Digital Cur-
rency Monetary Authority (DCMA), die gerade den Unicoin als
globale universelle Wihrungseinheit aus der Taufe gehoben hat,
der vom IWF auf der Friihjahrskonferenz prisentiert wurde. Wer
hinter der DCMA konkret steckt, wird nicht 6ffentlich kommu-
niziert. Man wird wissen warum.

Digitaler Bankrun

Was ebenfalls etwas aus dem Fokus zu geraten scheint und wohl
auch aus dem Fokus geraten soll, ist die Bankenkrise, die es in
unserer letzten Ausgabe noch auf die Titelseite gebracht hat. Der




Abb. 3: Geldabfliisse US-Banken
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Der Geldabfluss bei US-Banken hat das Ausmal eines digitalen Bankruns ange-
nommen. Quelle: Federal Reserve

Hintergrund hat sich jedenfalls nicht verindert. Durch die bra-
chiale Zinswende enthilt die Aktivseite der Banken potenzielle
wirtschaftliche Risiken in erheblichem Ausmafi. Allerdings miissen
auf die Kursriickginge der Anleihen keine Abschreibungen vor-
genommen werden, sofern diese bis zum Laufzeitende gehalten
werden sollen. Kommt es jedoch zu Abfliissen auf der Passivseite
wie derzeit im US-Bankenwesen (vgl. Abb. 3), miissen Papiere
vorzeitig verkauft und damit die Verluste realisiert werden. Diese
Entwicklung kénnte erkliren, warum man es mit der Einfiih-
rung digitaler Zentralbankgelder (CBDCs) so eilig hat. Sind die
Ausginge erst einmal verstopft, miissten die Kunden das Geld
im System belassen, ob sie wollen oder nicht.

Aktienmarkte, quo vaditis?!

Aktuell sind wieder zahlreiche Crashwarnungen fiir die Mirkte
zu vernehmen. Generell werden solche Ereignisse unwahrschein-
licher, je vorsichtiger die Marktteilnehmer agieren. Allerdings
kann vor dem Hintergrund der schwelenden Bankenkrise, des
Kriegs in der Ukraine und des Ziindelns um Taiwan ein ,Lehman-
Moment" auch nicht ginzlich ausgeschlossen werden. Wichtig
diirfte vor allem die weitere Entwicklung des viel beachteten
NASDAQ-100 sein. Zwar konnte sich der Index, auch mit
saisonalem Riickenwind, von seinen Tiefs im vierten Quartal
tiberzeugend losen, im aktuellen Widerstandsbereich kommt er
aber nur noch langsam voran. Dieser Verlust von Momentum
macht den Markt durchaus korrekturanfillig, auch wenn wir
aktuell nicht an den grof8en Crash glauben.

Abb. 4: NASDAQ-100
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Auch in den drei Gastanalysen auf S. 45/46 kommt dieser weit-
ldufige Pessimismus zutage. In allen dreien wird der Borse keine
nachhaltige Fortsetzung der derzeitigen Aufwirtstendenz zugetraut.
Auch wenn in jeder Gastanalyse aufgrund des eigenen Systems
argumentiert wird, so spielt dabei unterschwellig vermutlich auch
Saisonalitit eine Rolle. Demnach brachte die Zeit von Mai bis
September rein statistisch in der Vergangenheit eher eine unter-
durchschnittliche Performance.

Fazit
Die hartnickige Inflation — sichtbar an der Entwicklung der Kernra-
te — ist auch durch Kosmetik nicht in den Griff zu bekommen. Fiir
Austrians ist der Kaufkraftverfall, besonders vor dem Hintergrund
der Corona-MafSnahmen, ein Unfall, der nur darauf wartete, einzu-
treten. Im Prinzip ist der Ubergang von relativer Geldwertstabilitit
zur Hochinflation ein echter Kipppunkt, so wie es der von einer
Hoch- zu einer Hyperinflation wire. Mégliche Kipppunkte gibt es in
komplex-dynamischen Systemen vielerlei — Staatsverschuldung,
Massenmigration, Energieversorgung etc. Medial allgegenwirtig sind
aber lediglich die unter vielfiltigen Annahmen modellierten Klima-
kipppunkte, mit denen — die Klimamaske fillt — doch nur wieder
dem Sozialismus das Wort geredet wird. Welchen Kipppunkten der
US-Dollar unterliegt, lesen Sie auf S. 45 oben. [ |
Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Locher in der Matrix

Blockierst Du schon oder wohnst Du noch?

In einem Land, das den Bezug zur Realitit zunehmend verliert,
miissen die eklatantesten Widerspriiche hin und wieder weger-
klirt werden, etwa der zwischen ,Wir haben Platz!“ und ,,Ich fin-
de keinen Platz” — jedenfalls nicht dort, wo ich leben und schon
gar nicht zu dem Preis, den ich bezahlen will. Das Grundprob-
lem versucht der Konstanzer Okonomieprofessor Dr. Friedrich
Breyer seiner wenig geneigten Zuhérerschaft schon seit Jahren zu
erkliren: Die Mieten sind fiir die Knappheitssituation zu niedrig.
Wohnungsbesichtigungen mit mehr als 100 Interessenten sind
ein kaum widerlegbares Indiz. Die gesetzlich gedimpfte Miete
zeigt die tatsichliche Knappheit nicht korrekt an und fithrt zur
Fehlallokation. Einer steigenden Nachfrage steht ein politisch
ausgediinntes Angebot — Mietendeckel, Sanierungspflichten,
Enteignungsdiskussionen — gegeniiber. Bauen wurde zum unkal-
kulierbaren Risiko. Da kam der Zinsanstieg nur noch obendrauf.
Weil aber das kleine 6konomische Einmaleins der vorherrschen-
den Ideologie zuwiderlduft, miissen andere Erkldrungen her.
Eine schibige Medienkampagne identifizierte lieber Stinden-
bécke: Diesmal sind es die Alten, die, so lesen wir, iibermifig
viel des kostbaren Wohnraums blockieren, den ,,junge Familien®
so dringend benétigen. Fiirwahr, diese riicksichtslosen Alten mit
ihren tibersteigerten Wohnraumanspriichen scheinen sich in den
letzten Jahren geradezu explosionsartig vermehrt zu haben?!

Aufarbeitung?! Auf gar keinen Fall.

Corona ist vorbei und der Teppich, unter den jetzt alles gekehrt
wird, steht praktisch schon an der Zimmerdecke an. Aufarbei-
tung?! Fehlanzeige: Der Bundestag lehnte nun einen Corona-Un-
tersuchungsausschuss ab. Das war nicht anders zu erwarten, ist
es doch genau jene unheilige Allianz aus nahezu allen Parteien
und deren riickgratlosen Mitldufern in Medien, Kultur und ,Wis-
senschaft® — wer sich getroffen fiihlt, ist gemeint —, die zu den
Titern gehérten, etwa bei evidenzlosen Lockdowns und Schika-
nen gegen ,,Ungeimpfte®, beim bésartigen Versuch, eine Impf-
pflicht mit bedingt zugelassenen Substanzen durchzudriicken,
oder beim weiten Feld der Beschaffungskorruption. Praktischer-
weise haben sich die mutmafllichen Titer nun gleich selbst den
Persilschein ausgestellt. Man habe es nicht besser wissen kénnen,
so die billigste aller Ausreden. Man wollte es nicht besser wissen:
Hochangesehene Experten, die allerdings den Makel hatten, vor
Big Pharma und Big Government nicht stramm die Hacken zu-
sammenzuschlagen, wurden seinerzeit gezielt diskreditiert und
aus dem 6ffentlichen Diskurs entfernt. Auch von den politisch
weisungsgebundenen Staatsanwaltschaften ist in unserer Auspri-
gung eines ,,Rechtsstaats leider keine Aufarbeitung zu erwarten.
Bleiben also die Medien. Ernsthaft?! Der von uns zwangsweise ali-
mentierte Staatsfunk erwies sich bereits wihrend der Corona-Jahre

als Totalausfall. Er war nicht kritischer Begleiter, sondern einer der
schlimmsten Einpeitscher. Einzige Hoffnung sind die Alternativ-
medien und die Ehemaligen des Mainstreams wie ZDF-Urgestein
Peter Hahne. Der brachte es im BILD-Format , Viertel nach Acht®
(https://www.youtube.com/watch?v=SakEeXeCW VM) jetzt auf
den Punkt: ,Ich will Handschellen klicken horen.“ Wir auch.

Aufklarung?! Lieber nicht.
Auf wenig Interesse st6f3t auch die Aufklirung der Anschlige auf
die Ostseepipelines Nord Stream 1 und 2. Schrieben wir Anschlige?
Die aktuelle Sprachreglung ist ,, Explosionen® (Stern, Tagesschau etc.)
bzw. ,,Nord-Stream-Lecks“ (n-tv). Im UN-Sicherheitsrat fand sich
jedenfalls fiir den Antrag auf eine unparteiische, internationale
Untersuchung keine Mehrheit. Vermutlich kam er mit Russland
vom Falschen, woméglich war aber auch die Sorge zu grof}, man
finde den Richtigen. Der treu ergebene deutsche Mainstream
kommentierte erleichtert bis himisch: ,,UN-Sicherheitsrat l4sst
Moskau abblitzen® (n-tv). [ |
Ralph Malisch

Die ,, Matrix"“ ist im Wesentlichen Propaganda und weist
zwangsliufig zablreiche Widerspriiche (=Licher) sowohl in
sich als auch zur Realitit auf. Hier hinterfragen wir die
Manipulationen von Politik, Wirtschaft und Wissenschaft
anhband 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

Unterbietungswettlauf
US-Dollar unter Druck

Verhungerte Trendwende

Hinsichtlich der weiteren Kursentwicklung des Euro waren wir
noch zum Jahreswechsel sehr negativ eingestellt — so negativ, dass
wir nicht nur einen Put zur Absicherung unseres Musterdepots
gekauft hatten, sondern Chefredakteur Ralf Flierl sogar eine spek-
takuldre Eurowette eingegangen war (vgl. Smart Investor 10/2022,
S. 62). Bislang kam es anders, wie auch der letzte Prognosepfeil
in der Abb. illustriert. Zwar prallte der US-Dollar tatsichlich
zunichst an seiner langjihrigen Unterstiitzung nach oben ab, in
der Folge ging ihm aber rasch wieder die Luft aus. Inzwischen
kiampft er erneut mit dieser Linie, allerdings — aufgrund des
Gefilles — auf einem etwas tieferen Niveau.

Wer hat an dem Kurs gedreht?

Die Zeit, als die US-Leitwihrung als sicherer Hafen wahrgenom-
men wurde, scheint erst einmal vorbei zu sein, trotz des Kriegs
in Europa und der neuen Spannungen in Fernost. Oder gerade
deshalb?! Denn der zweite Gegenspieler der USA ist China, und
das dortige Regime hat ein grofies Interesse daran, sich nicht nur

Intermarketanalyse

Abb.: US-Dollar in Euro
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weiter aus seiner langjihrigen Dollarabhingigkeit zu l6sen, sondern
eine regelrechte Anti-Dollar-Allianz der BRIC+-Staaten voranzu-
treiben. Ein Absturz oder Scheitern des Euro kime Peking daher
derzeit wohl ungelegen. Gut méglich, dass zudem chinesische Marke-
dispositionen zur gezielten Schwichung des Dollar stattgefunden
haben. Auf lange Sicht sollten sich allerdings sowohl Euro als auch
US-Dollar ihrem inneren Wert — null — weiter annihern. [ |

Ralph Malisch

Die Kurse werden bis Oktober

vermutlich fallen!

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

Das GESAMTSYSTEM: Negativ 1:2!

1) Zinsstruktur: Negativ!

Hauptsichlich aufgrund der negativen Zinsstruktur, also da-
durch, dass kurze Zinsen héher notieren als die langen Anleihe-
zinsen, konnten die Aktienindizes trotz des freundlichen Bérsen-
monats April keine neuen Héchstkurse erreichen. Es ist weltweit
nach wie vor mit einer Rezession zu rechnen.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Positiv!
Die drei Aktienindizes dieser Methode haben es im April end-
lich geschafft, einheitlich einen positiven Trend zu melden. Auch
Ganns Quartalregel zeigt fiir DAX und S&P 500 noch einen
Aufwirtstrend.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 1:4! Negativ!
Anleihezinsen: Negativ! Solange sich die Anleihezinsen in den
USA und Europa mittelfristig im Aufwirtstrend befinden, gibt
dieser Indikator ein negatives Signal.

(")lpreis: Negativ! Der Preis fiir Brentdl ist im April wieder tiber
80 USD gestiegen und hatte auch ein Sechswochenhoch gemel-
det. Falls er im Mai wieder unter die 80-USD-Marke fillt, dreht
sich das Signal.

CRB-Index: Positiv! Die Rohstoffpreise, gemessen am CRB-Index,
liegen mittelfristig im Abwirtstrend, was ein positives Signal fiir ein
Ende der Inflationserwartungen bedeutet.

US-Dollar in Euro: Negativ! Der US-Dollar bleibt schwach.
Diese Entwicklung ist fiir die deutsche Autoindustrie und andere
Exportbranchen negativ.

Saisonfaktor: Negativ! Der Saisonfaktor bleibt nun bis Ende
Oktober wegen der traditionell schwicheren Bérsenentwicklung
im Sommerhalbjahr negativ.

Fazit

Die insgesamt freundliche Bérsenentwicklung bis April diirfte
aufgrund der Bremspolitik der Zentralbanken und des negativen
Saisonfaktors bald ein Ende finden, spitestens in den traditionell
besonders kritischen Monaten August bis Oktober. [ |
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Quantitative Analyse
Volatile Phase voraus

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

Bereits seit Ende Dezember 2022 sind wir voll in den deutschen
Aktienmarke investiert. Allerdings hat unser Technikindikator
in den letzten Wochen an Stirke verloren und sich auch der Trend-
indikator iibergeordnet abgeschwicht. Demgegeniiber hat der
Sentimentindikator stark zugelegt; allerdings reagiert er sehr sensi-
bel und kann sein Pro-Aktien-Votum daher am schnellsten wieder
revidieren. Insgesamt kénnte unsere Borsenampel also rasch wieder

auf GELB umschalten.

Dieses Indikatorenbild passt zu der mittelfristig vor uns liegenden
negativen Saisonalitit der Aktienmirkte. Gut méglich also, dass
sie sich mit stirkeren Schwankungen durch die nichsten Wochen
hindurchlavieren werden, bevor dann im Sommer ein gréfierer
Drawdown drohen kénnte. Noch aber ist das Stimmungsbild zu
gut, um fiir einen grofleren Abwirtstrend zu sorgen. Eine kleinere
technisch bedingte Korrekeur scheint hingegen méglich.

Aktuell halten die Fondsmanager weltweit viel Kasse —zu grofd ist
die Angst vor einer globalen Rezession und einer weiterhin allzu
restriktiven Haltung der Notenbanken. Risiken, tiber die jeder
spricht, 16sen meist jedoch keine groflere Korrektur am Aktien-
markt aus.

sentix Sentiment

- Research - Markte
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Markttrend: Seit Ende 2022 ist unser Trendindikator {ibergeordnet
betrachtet riickliufig. Sollte diese Dynamik anhalten, so kénnte er
piinktlich zu einer eher schlechten Borsenphase durch seine Entschei-
dungslinie durchrutschen.

Marktstimmung: Die Marktstimmung hat sich stark erholt und die
Marktteilnehmer atmen nach der Pleite der Silicon Valley Bank erleich-
tert durch. Diese Stimmung kann aber zeitnah wieder umschlagen.
Markttechnik: Unser Technikindikator hatte die Entschei-
dungslinie erst im Januar iiberwunden, doch dieser Ausflug
kénnte bei weiter nachgebenden Mirkten bereits bald wieder

zu Ende gehen. [

Hohe Neutralitat - aufgestautes Volatilitatssignal

Gastbeitrag von Patrick Hussy, sentix GmbH (www.sentix.de)

Der Blick der Anleger auf die mittelfristige Zukunft fiir den
DAX bleibt eingetriibt. Seit einigen Wochen zeigt der Strate-
gische Bias fiir deutsche Aktien klar nach unten. Dies hat sich
bei den Privaten wie auch bei den Institutionellen sogar noch
verstirkt.

Umso verwunderlicher ist es, dass das Positionierungsverhalten
mittlerweile annihernd neutrale Quoten anzeigt — das steht
ganz und gar nicht im Einklang mit der mittelfristigen Er-
wartungshaltung. Ein ,Kaufen ohne Uberzeugung“ stellt ein
zunehmendes Gefahrenmoment dar, das spitestens mit Aus-
laufen der Dividendensaison Mitte Mai schlagend werden
konnte.

Hierzu passt auch das Bild im Super Neutrality Index: Eine
Addition von kurz- und mittelfristig neutral gestimmten An-
legern fiir den DAX zeigt ein hohes Niveau an. Dies ist gleich-
bedeutend mit einer hohen Irritation im Anlegerkreis. Wenn es
undurchsichtig wird, findet das neutrale Camp hohen Zuspruch.
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Im neutralen Lager hat sich sozusagen iiber die letzten Wochen
etwas aufgestaut. Die Folge ist erfahrungsgemif ein Volatilitits-
anstieg. Ab Mitte Mai kénnte sich daher der negative Anleger-
Bias in echte Verkdufe umschlagen und den DAX nach unten

driicken. [ |



Relative Starke

«Eintagskrise”?

Drastischer Umschwung

Ein Meer von Griin

Unserer Tabelle umfasst neben
der Sortierung der einzelnen In-
dizes nach der Relativen Stirke
auch deren Lage in Bezug auf
die eigene Historie. Erst beide

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

eines europaischen Investors

Betrachtungen zusammen erge-
ben ein abgerundetes Bild. Be-
vor wir uns den Relativbewe-
gungen zuwenden, wollen wir
den drastischen Stimmungs-
wechsel betrachten, der sich in

den kurzfristigen Lageparame-
tern in Landeswihrung (Spalte
»Lage Kurs 4 Wo.“) zeigt. La-
gen im Vormonat noch 20 der
26 betrachteten Indizes bzw.
Rohstoffe in den rot markierten

Ausgewabhlte technische Indikatoren

in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index Land 21.4. 17.3. 17.2. 201. 9.12. 18.11. | 4 Wo. 6 Mo. 3Jhr.§ Steig.%  Abst.%
PTX Polen 1 15 7 2 2 4 88 89 48 +0,27 +9,2
CAC 40 F 2 6 3 9 5 2 90 95 98 +0,17 +9,7
Merval Arg 3 21 1 1 4 3 88 95 97 +0,51 +35,8
IBEX 35 E 4 7 2 7 8 12 74 89 94 +0,16 +8,1
DAX D 5 5 5 5 3 1 84 94 91 +0,16 +7,8
Gold BugsInd.  USA 6 2 21 3 6 13 37 78 43 +0,23 +11,6
Silber 7 9 22 10 1 8 60 81 66 +0,19 +10,9
SMI CH 8 16 13 17 10 9 93 93 72 +0,08 +5,7
NASDAQ 100 USA 9 4 14 24 24 21 57 90 60 +0,13 +9,2
TecDAX D 10 3 6 12 7 5 37 85 49 +0,12 +4,8
Gold M 1 16 16 20 19 25 82 78 +0,15 +7,4
MDAX D 12 10 4 4 15 16 70 67 46 +0,13 +3,5
FTSE 100 GB 13 17 8 13 9 10 80 86 93 +0,10 +4,1
Nikkei 225 J 14 8 20 20 19 18 78 91 83 +0,06 +4,1
S&P 500 USA 15 18 18 23 21 17 i 89 72 +0,09 +4,3
REXP 10 * D 16 20 24 19 22 20 80 58 18 -0,01 +0,7
KOSPI Korea 17 1 il 15 18 15 73 83 45 +0,09 +5,9
Hang Seng HK 18 12 9 6 14 23 44 67 32 +0,1 +3,8
H Shares China 19 13 10 8 13 24 43 64 25 +0,07 +3,4
DJIA 30 USA 20 23 19 21 16 6 75 82 81 +0,09 +1,9
All Ord. Aus 21 22 12 14 12 " 80 Al 84 +0,07 +1,9
Shenzhen A China 22 14 15 18 23 22 0 54 4 +0,07 +0,0
Rohol 23 25 25 25 25 25 52 39 52 -0,08 -0,9
Sensex Indien 24 24 23 22 17 7 69 33 88 +0,01 1,2
SET. Thai 25 19 17 M " 14 0 20 72 -0,01 -4,2
RTX Rus 26 26 26 26 26 26 0 0 0: -0,42 -54,6

verbessert  verschlechtert — unveréndert >=70 >0 <15

* REXP 10: Index zehnjéhriger Anleihen <=30 <0 >+15

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum entsprechend

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls

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

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

Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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unteren 30% der vierwdchigen
Kursspanne und lediglich vier
im griin markierten Topbereich
(Zahlenwert 70 oder grofier), hat
sich das Bild binnen eines Mo-
nats auf den Kopf gestellt: In-
zwischen liegen 14 Indizes im
griinen Bereich und nur noch
vier im roten. Offenbar hatten
die Mirkte im Vormonat unter
dem Eindruck der hochkochen-
den Bankenkrise etwas iibertrie-
ben. An eine blofle , Eintagskri-
se“ kénnen wir dennoch nicht
glauben, denn die Probleme im
Bankbereich sind nach wie vor
ungelost.

Edelmetalle in

der Korrektur

Periodengewinner war diesmal
Argentinien (+18 Ringe), das im
Vormonat noch die Liste der Ver-
lierer anfiihrte (-20 Ringe). Das
Land ist gebeutelt von Inflati-
on, sozialistischen Experimen-
ten und einem Wahlkampf, der
langsam Fahrt aufnimmt. Ganz
ohne Hoffnung ist die Situati-
on dort nicht — der Markt hofft
auf einen Regierungswechsel im
Dezember. Mit minus zehn Riin-
gen ist Gold diesmal der Haupt-
verlierer. Der Sprung iiber die
psychologisch wichtige Marke
von 2.000 USD/Feinunze er-
wies sich als kurzer Ausflug —
vorlidufig. Ungewohnlich: Silber
konnte im selben Zeitraum so-
gar um zwei Ringe zulegen und
der Gold Bugs Index verlor nur
moderate vier Ringe auf Platz
6. Insgesamt sieht es damit bei
den Edelmetallen eher nach einer
Korrektur als nach einem Trend-

wechsel aus. [ |
Ralph Malisch
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Edelmetalle

- Research - Markte

Wer baut die grof3te Gold-
und Kupfermine Nordamerikas?

Smart Investor im Gesprach mit Rudi Fronk, CEO von Seabridge Gold,
uber die Suche nach einem Produktionspartner und den zwangslaufigen

Anstieg des Goldpreises

Smart Investor: Mr. Fronk, ich bin sehr
froh, Sie hier in Frankfurt zu treffen.
Sie haben in den letzten 23 Jahren das
weltweit vermutlich renommierteste Ex-
plorationsunternehmen aufgebaut. Seab-
ridge Gold hat mehr Gold und Kupferim
Boden alsjede andere Company. Thre KSM-
Liegenschaft im Norden Kanadas ist das
grofdte noch nicht entwickelte Gold/Kup-
fer-Projekt der Welt. Wenn ein Anleger
fiir 11,50 USD eine Aktie von Seabridge
Gold Gold (WKN: 541875; Anm. d. Red.)
kauft, erhilt er dafiir zwei Unzen Gold
und fast 700 Pfund Kupfer im Boden. Gra-
tulation zu diesem Erfolg— aber zufrieden
mit Ihrem Aktienkurs sind Sie nicht, oder?

Rudi Fronk (64), ein Amerikaner mit
deutschen Vorfahren, griindete im Jahr
1999 den Explorer Seabridge Gold und
ist heute der dienstilteste CEO eines Edel-

metallunternebhmens.
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Fronk: [lacht] Ich denke, dass zurzeit kein
CEO mit seinem Aktienkurs zufrieden
ist. In meinen mehr als 40 Jahren in dem
Business habe ich noch nie eine groflere
Diskrepanz zwischen dem Kurs von Edel-
metallaktien und dem Goldpreis gesehen.
Irgendetwas muss sich bewegen: Entweder
der Goldpreis kommt deutlich zuriick
oder die Aktienkurse der Minengesell-
schaften steigen.

Smart Investor: Sprechen wir iiber KSM,
Ihr Flaggschiffprojekt im Golden Triang-
le. Sie haben letztes Jahr eine Vormach-
barkeitsstudie (PFS) fiir eine Gold/
Kupfer-Mine und eine vorliufige Wirt-
schaftlichkeitsberechnung (PEA) fiir die
Forderung von Kupfer bei zwei separa-
ten Erzvorkommen veroffentlicht. KSM
allein hitte ein Minenleben von 33 Jahren,
bei einer Goldproduktion von 1 Mio.
Unzen pro Jahr. Beide zusammen sind
ein Projekt fiir Generationen. Die anfing-
lichen Kapitalkosten von KSM liegen bei
6,4 Mrd. , vielleicht 8 Mrd. USD unter
Beriicksichtigung der Inflation. Wer baut
denn solch eine Mine?

Fronk: Eine groflartige Frage! Wir haben
immer gesagt, dass wir diese Mine nicht
bauen kénnen; wir brauchen ein grofies
Minenunternehmen als Partner. Unser
Ziel ist es, innerhalb der nichsten zwolf
Monate einen solchen Partner zu finden,
um das Projekt zu einer Produktionsent-
scheidung zu bringen. Zu Threm State-
ment zur Inflation: Als wir das Update
unserer Vormachbarkeitsstudie versf-
fentlichten, hatten wir bereits Inflation
und haben diese bei unseren Berechnun-
gen beriicksichtigt. Die Inflation wird

bleiben, aber hoffentlich ausgeglichen
durch hohere Metallpreise.

Smart Investor: Mein Vorschlag wire
Zijin Mining. Deren Management hat
in Serbien gezeigt, dass es eine grofle
Kupfermine bauen und betreiben kann.
Die Chinesen sind langfristig orientiert
und chinesische Staatsbanken haben
tiefe Taschen. Aber: Der kanadische
Staat wiirde nie erlauben, dass so ein
Projekt an China fillt. Haben Sie hier-
zu Anmerkungen?

Fronk: [lacht] Ich denke, das sind nicht nur
die kanadischen Behorden, es sind auch die
First Nations (die Ureinwohner Kanadas;
Anm. d. Red.), die unser Projekt seit
Jahren unterstiitzen. Man kann unschwer
annehmen, dass ihnen ein in Nordameri-
ka bérsennotiertes multinationales Unter-
nehmen, das die ESG-Regularien einhilt,
lieber ist als die Chinesen.

Smart Investor: Goldshore Resources
(IK) hat in Kanada ein Explorations-
projekt, das nach Gréfle und Beschaf-
fenheit eine zweite Detour Lake Mine
werden kénnte (eine der grofiten Minen
in Kanada; Anm. d. Red.), aber Investiti-
onen von mehr als 1 Mrd. USD erfordern
wiirde. Fiir die PEA, die noch im Friih-
jahr kommen soll, wird das Projekt ver-
kleinert, weil ganz offensichtlich niemand
bereit ist, iiber 1 Mrd. USD zu investie-
ren. Die Investitionen sollen bei 300 Mio.
USD liegen und nur ein kleinerer, aber
hochgradiger Teil des Gelindes ausge-
beutet werden. Sind kleinere, aber hoch-
profitable Projekte mit einer jihrlichen
Férderung von 100.000 bis 200.000



Bild: © MaxSafaniuk — stock.adobe.com

Eine Mine aufzubauen und zu betreiben, ist ein sehr aufwdndiges Unterfangen.

Unzen der neue Sweet Spot in der Mi-
nenindustrie?

Fronk: Fiir einige Unternehmen stimmt das
vermutlich, aber wenn man sich die mog-
lichen Partner fiir KSM anschaut, die
grofiten Minenunternehmen auf dem Pla-
neten, fiir die ist Grofe wichtig. 100.000
oder 200.000 Unzen mehr an Produktion
ist fiir eine Newmont, Barrick, BHP oder
Freeport ein zu vernachlissigender Wert.
Ein Projekt wie KSM mit einer Jahrespro-
duktion von iiber 1 Mio. Unzen, und das
fiir mehr als 33 Jahre — das ist das, was die
grofleren Companies suchen.

Smart Investor: Wir hatten vor Kurzem
diese Bankskandale, von Silicon Valley
Bank bis Credit Suisse. Glauben Sie,
dass sich dies auf die Minenindustrie
auswirkt, positiv oder negativ?

Fronk: Ich denke, das hat einen positiven
Effekt fiir den Goldpreis. Man sieht nun
die unbeabsichtigten Konsequenzen der
Notenbankpolitik in den letzten 20 Jahren.
Ja, sie konnen die Zinsen erhdhen, aber die
Auswirkungen auf andere Teile der Oko-
nomie sind jetzt zu spiiren. Wir sahen es
jetzt im Bankensektor, wo nur durch
Eingriffe der Regierung ein Bank Run
vermieden wurde. Das langfristig grofSere
Problem ist jedoch das global zu hohe Ver-
hiltnis von Schulden zu Wirtschaftsleis-
tung und wie die Banken damit umgehen.
Und wer finanziert die Defizite der Staaten,

die immer noch mehr ausgeben, als sie ein-
nehmen? Das wird ein grofSeres Problem,
das den Goldpreis nach oben treiben wird.

Smart Investor: So viele Menschen sind
enttiuscht, weil der Goldpreis niedri-
ger istals erwartet. Kénnen Sie sich vor-
stellen, dass Gold noch die Marke von
5.000 oder 10.000 USD erreicht, bevor
Sie in den Ruhestand gehen?

Fronk: Ich plane nicht, so frith in den
Ruhestand zu gehen. Der Trend beim
Goldpreis zeigt nach oben. Die Leute
mogen enttduscht sein, aber sie sollten
bedenken, dass der Goldpreis sich bei
1.950 USD in der Nihe seines Allzeit-
hochs befindet. Wenn man sich vorstell,

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios
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was sich in den nichsten Jahren an den
Finanzmirkten ereignen wird, ist es keine
schlechte Idee, etwas Gold zu besitzen.
Mit Aktien von Seabridge profitiert man
am stirksten von einem hoheren Goldpreis.

Smart Investor: Sie haben vier weitere
Projekte in Nordamerika, die Sie mit
grofier finanzieller Disziplin explorieren.
Wo sehen Sie diese Projekte in fiinf
Jahren?

Fronk: Ich denke, Courageous Lake in den
Northern Territories in Kanada, unser
zweites schon recht weit fortgeschrittenes
Projekt, hat das Potenzial, zu einer Produk-
tionsentscheidung zu gelangen. Wir arbeiten
an einem Update der Vormachbarkeits-
studie aus dem Jahr 2012. Wir haben drei
weitere Explorationsprojekte in einem
frithen Stadium, von denen jedes ein
Goldproduzent werden kénnte.

Smart Investor: Sie sind 64 Jahre alt, ha-
ben so lange Zeit in der Bergbaubranche
gearbeitet. Wenn Sie zuriickschauen oder
in die Zukunft, woran denken Sie dann?
Fronk: Ich bin allein darauf fokussiert, dass
ein Deal bzgl. KSM zustande kommt. Ich
spreche dariiber bereits seit einigen Jahren.
Ich denke, die Arbeit, die wir letztes Jahr
geleistet haben — das Update der PFS, um
ein stark verbessertes Projekt zu zeigen, so-
wohl von der wirtschaftlichen als auch von
der technischen Seite —, wird am Ende zu
einem Vertragsabschluss fithren.

Smart Investor: Mr. Fronk, vielen Dank fiir
diese interessanten Ausfiihrungen. [ |
Interview: Rainer Kromarek

Kurs : Verdnderung seit

21.4.23 17.3.23 30.2.22 2.1.06 :Vormonat 30.12.22 2.1.06
Gold in USD 1.982,44 1.989,01 182456 516,88 -0,3% +8,7%  +283,5%
Gold in EUR 1786,38 1.874,44 1.704,80 437,30 -4,7% +4,8%  +308,5%
Silberin USD 25,09 22,62 23,97 8,87 : +10,9% +47%  +182,9%
Silberin EUR 22,61 21,32 22,40 7,61 +6,1% +0,9% +197,1%
Platin in USD 1128,00 978,00 1.073,50 966,50 +15,3% +5,1% +16,7%
Palladium in USD 1.606,50 1.423,00 1.798,00 254,00 +12,9% -10,7%  +532,5%
HUI (Index) 26318 229,56 229,75 298,77 +14,6%  +14,6% -11,9%
Gold/Silber-Ratio 79,01 87,93 76,12 58,27 : -10,1% +3,8% +35,6%
Dow Jones/Gold-Ratio 17,05 16,02 18,17 21,20 +6,4% -6,2% -19,6%
Dollarkurs (EUR/USD) 1,1098 1,0780 1,0703 1,1819 +2,9% +3,7% -6,1%
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Auf Stippvisite

Uranium Energy Corporation

Bild: © MaxSafaniuk — stock.adobe.com

Im Jahr 2003 gegriindet, blickt Uranium
Energy Corp. (UEC; WKN: AOJDRR) auf
eine 20-jihrige Geschichte zuriick. Wer die
Aktie damals kaufte, partizipierte am grof3-
ten Uranhype aller Zeiten. Nach dem Re-
kordhoch beim Uranpreis im Jahr 2007
bei 138 USD pro Pfund U,O, litt auch
Uranium Energy unter dem darauffolgen-
den zehnjihrigen Preisverfall. Die 2016
einsetzende Rohstoffhausse trieb den Uran-
preis vom Tief bei 18 auf fast 70 USD.
Zurzeit diimpelt der Preis bei 45 bis 50
USD, der Aktienkurs von UEC hat sich
von seinem Hoch im Jahr 2022 halbiert,
der Markt wartet auf neue Impulse.

,Der Krieg in der Ukraine hat die Situation
bei Uran radikal verindert", sagt Executive
Vice President Scott Melbye. Allein dadurch,
dass die USA als weltgrofiter Betreiber von
Atomkraftwerken derzeit iiber 50% des
Brennstoffs aus Russland, Kasachstan und
Usbekistan beziehen und dies durch nord-
amerikanische Produktion ersetzen wollen,
sei ein ,enormer Preisauftrieb“ zu erwarten.
Und dafiir ist sein Unternehmen bestens
geriistet: Es hat zweti fertige Anlagen zur For-
derung von U,Oy in Texas und Wyoming,
die eingemottet worden waren, weil bei
einem Uranpreis unter 50 USD damit
kein Geld zu verdienen ist. Diese konnen

Scott Melbye,
Executive Vice President
von Uranium Energy

innerhalb von Monaten reaktiviert werden.
AufSerdem wurden umfangreiche Uranvor-
kommen im Urangiirtel von Athabasca
(Kanada) und in Paraguay erworben. Ura-
nium Energy hatte die Uranbaisse fiir
Ubernahmen im Wert von 570 Mio. USD
genutzt. Dadurch wurden nicht nur die
Produktionskapazititen vergrofSert, sondern
auch die nachgewiesenen Ressourcen auf fast
200 Mio. Pfund U, O, gesteigert. Trotzdem
besitzt UEC noch 138 Mio. USD an Cash

und liquiden Vermogenswerten.

Nach géingigen Kriterien wie KGV oder Kurs/
NAV lisst sich Uranium Energy nicht be-
werten. In Anbetracht des Angebotsdefizits
bei Uran, des Baubooms bei Atomkraftwer-
ken und der geopolitischen Spannungen ist
die Aktie des grofiten Uranproduzenten der
USA eher ein strategisches Investment. [ |

Rainer Kromarek
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Sie missen kein Borsenprofi sein, um kluge
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Technologiemetalle

Indium

Grunde fir den Boom

Kolumne von Tino Leukhardt, Griinder und
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CEQO der Metallorum Edelmetallhandels GmbH

Indium, ein strategisches Metall mit dem
Symbol ,In“ und der Ordnungszahl 49,
wird vor allem fiir die Produktion von
LCDs und Flachbildschirmen verwendet.
Im Gegensatz zu anderen strategischen
Metallen ist Indium bereits seit Langem
ein wichtiger Bestandteil von Erneuerba-
ren Energien und elektronischer Mobili-
tit. Aufgrund der globalen Anpassungen
des Lebensstandards ist die Nachfrage
nach Indium jedoch auch in unserem tig-
lichen Leben unverzichtbar, da Bildschir-
me eine wichtige Rolle in unserer digita-
len Welt spielen — sei es am Handy oder
am Computer. Politik und Wirtschaft ha-
ben daher keinen grofien Einfluss auf die
Indiumnachfrage.

Die Vergangenheit des Indiummarkts
Indium wurde 1863 entdeckt und fand in
den 1920er-Jahren seine industrielle Ver-
wendung. Die Nachfrage stieg in den
1970er-Jahren stark an und fiihrte in den
1990er-Jahren aufgrund fehlender Nach-
haltigkeit zu einem Engpass. Seitdem hat
sich der Indiummarke stabilisiert und zeigt
eine kontinuierliche Nachfrage. Trotzdem
bleibt Indium selten und seine Verfiigbar-
keit limitiert. Das macht den Rohstoff zu
einem interessanten Investment, da die
Nachfrage nach elektronischen Produk-
ten weiterhin steigt.
Hauptanwendungsgebiete von Indium sind:
* Flachbildschirme

* Legierungen und Lote

¢ Photovoltaik

e Wirmeleitmaterialien

* Batterien

 Halbleiter

Die Zukunft des Indiummarkts
Indium hat eine vielversprechende Zukunft.
Das seltene, silberweifSe Schwermetall ist
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Quelle: www.kitco.com/strategic-metals
inkl. Handelsmarge

zwar in der Erdkruste so hiufig wie Silber,
aber seine Verwendung in vielen Anwen-
dungen der modernen Technologie macht
es zu einem begehrten Material. Der grofSte
Teil des weltweit produzierten Indiums wird
zu Indium-Zinn-Oxid umgewandelt,
welches leitfihig, transparent und wirme-
abweisend ist und zur Produktion von
LCDs verwendet wird. Die Diinnschicht-
Solartechnologie verwendet Indiumver-
bindungen wie Indium-Gallium-Diselenid.
Smartphones sind ein weiterer Hauptver-
braucher von Indium, da etwa drei Milli-
gramm in jedem Telefon enthalten sind.
Bis 2030 wird ein Jahresbedarf von etwa
2.000 Tonnen Indium erwartet.

Wissenswertes:

Selbstreparierende Schaltkreise
Eine Legierung aus Indium und Gallium
erdffnet neue Méglichkeiten in der Welt
der Elektronik. Selbstreparierende Schalt-
kreise sind nun méglich, da sich der Strom-
kreis innerhalb von Millisekunden nach
einer Beschidigung wieder schlief§t. Dies
verkiirzt die Reparaturzeit und erhsht die
Zuverlissigkeit der Schaltkreise erheblich.
Das Beispiel zeigt das enorme Potenzial,
das in Indium steckt. Mit steigender Nach-

frage nach elektronischen Produkten und
Erneuerbaren Energien kénnte der Markt
fiir Indium weiter wachsen und Investiti-
onsméglichkeiten bieten.

Fazit

Indium ist ein vielversprechendes Investiti-
onsziel, da die Nachfrage in verschiedenen
Bereichen steigt. Besonders in Erneuerbaren
Energien wird in den nichsten Jahren ein
Anstieg erwartet. Indium hat eine begrenz-
te Verfiigbarkeit, weshalb der Preis des
Metalls steigen kénnte. Experten raten
daher, Indium als Teil eines breiteren
Rohstoffportfolios zu betrachten und
die Investitionen zu diversifizieren. [l

Tino Leukhardt ist Griinder und CEO der

Metallorum Edelmetallhandels 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

Chinas Internetriesen N
Chinas Tech-Unternehmen stehen vor
groRen technologischen Durchbriichen und
sind so gunstig wie noch nie — daher winkt

die Chance auf eine Neubewertung

Vor fiinf Jahren kiindigte der Tech-Visionir
Elon Musk erstmals an, er wolle vollkom-
men selbstfahrende Taxis auf den Markt
bringen. Bei den jiingsten Prisentationen
von Tesla wurde dieses ambitionierte
Projekt jedoch ein ums andere Mal ver-
schoben. Weitgehend unbemerkt von der
Weltoftentlichkeit wurde die Idee in China
aber inzwischen umgesetzt. In deren Tech-
nologiechauptstadt Shenzhen haben die
fahrerlosen Taxis im Jahr 2022 bereits
500.000 Fahrten absolviert.

Kurse hinken der

Entwicklung hinterher

Dabei steht dieses Projekt nur symbolisch
fiir eine ganze Reihe von technologischen
Durchbriichen im Bereich der kiinstlichen
Intelligenz, wo sich Chinas Technologie-
riesen derzeit ein Kopf-an-Kopf-Rennen
mit ihren Rivalen aus dem Silicon Valley
liefern. Der ehemalige CEO von Google
China und Bestsellerautor Kai-Fu Lee sieht
dabei China in einigen Bereichen sogar
vor den USA. Als grofiten Vorteil betrach-
tet er die ungeheuren Datenmengen, die
die chinesischen Unternehmen inzwischen
angehiuft haben, sowie die absolute Of-
fenheit der chinesischen Bevolkerung ge-
geniiber neuen Technologien, die deutlich
weiter geht als in den meisten westlichen
Lindern. Selbst Bettler werben in chine-
sischen Stiddten inzwischen mit QR-Codes
um digitale Almosen. Der Siegeszug und
die Dominanz der groflen Technologie-
unternehmen haben sich bisher aber nicht
in steigenden Kursen der Unternehmen
niedergeschlagen. Der KraneShares ETF
(WKN: A1XD7C), der die grofSten Tech-
nologieaktien aus dem Reich der Mitte
beinhaltet, steht nach zwischenzeitlicher
Berg- und Talfahrt heute genauso tief
wie vor zehn Jahren. Selbiges gilt fiir die

52 Smart Investor 5/2023

Tecent Holdings (WKN: A1138D)

70,00

60,00

50,00
45,00
40,00

35,00
30,00

© Tai-Pan 25,00
2018 2019 [2020 2021 [2022 [2023] 106

Anteile von — obwohl sich die Umsitze
dieses Unternehmens im selben Zeitraum
fast verfiinfzehnfacht haben!

Chinesische Amazon

Der Onlineversandhindler Alibaba, der
als eine Art chinesische Amazon gilt, diirf-
te das bekannteste Unternehmen Chinas
sein. Griinder Jack Ma war zu den Hoch-
zeiten der reichste Mann Chinas und
einer der reichsten Minner der Welt.
Nachdem er die Kommunistische Partei
Chinas 6ffentlich kritisiert hatte, ist er auf
mysteridse Weise fiir lingere Zeit ver-
schwunden. Naturgemif$ kam das bei den
Anlegern nicht allzu gut an. Neben einer
allgemeinen Marktschwiiche fiir das Seg-
ment fithrten die politischen Unsicherhei-

Alibaba (WKN: A2PVFU) EUR
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ten sowie die zuletzt stark schwankenden
Ergebnisse zu Kursverlusten von iiber 80%
vom Top. Auf der Habenseite kann Ali-
baba eine starke Markestellung im E-Com-
merce und im Cloudgeschift des grofiten
Markts der Welt vorweisen. Die jiingsten
Kurstiefs hat das Unternehmen genutzt,
um eigene Aktien zuriickzukaufen. Anleger
in Deutschland kénnen sich zwischen den
in den USA gelisteten ADRs und den in
Hongkong notierten Aktien entscheiden.
Interessierte sollten sich im Zweifelsfall
fiir Letztere entscheiden, da im Zuge des
De-facto-Wirtschaftskriegs zwischen den
USA und China bisweilen ein Delisting
der ADRs im Raum steht.

Der ,Social-Media-Gigant”

Im Januar 2021 kratzte der chinesische
Social-Media-Gigant Tencent als erstes
chinesisches Unternehmen an der Marke
von 1 Bio. USD Marktkapitalisierung. Die
Markestellung des Unternehmens ist dabei
herausragend. Tencent betreibt den Service
WeChat, der mit dem westlichen WhatsApp
oder mit Facebook vergleichbar ist. Uber
90% der Chinesen nutzen diesen Service und
verbringen dort im Schnitt vier Stunden pro
Tag. Mit der App kann man nicht nur
chatten, sondern auch mobil bezahlen und
allerlei Geschifte titigen. Zudem ist Tencent
Chinas grofiter Anbieter von Onlinecom-
puterspielen. Das Unternehmen nutzt
einen Teil seines gewaltigen Cashflows
von zuletzt fast 30 Mrd. USD pro Jahr,
um jedes Jahr Zehntausende der besten
IT-Absolventen anzuwerben, die dann fiir
die 1,2 Milliarden Kunden stindig neue
digitale Dienstleistungen entwickeln sollen.
Der Rest der Einnahmen wird in interna-
tionale Wachstumsunternehmen angelegt.
Auf diese Weise sammelte sich in den letz-
ten Jahren ein Beteiligungsportfolio im Wert



Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs  MCap* Umsatz* EpS EpS KGV KGV Div.  Div.-Ren.
2022 2022 2023e 2022 2023e 2022 2022
Alibaba A2PVFU 10,01  207,2 130 0,41 0,71 244 14,1 - -
Tencent A1138D 40,60 385,7 75,0 2,70 3,00 15,0 13,5 0,35 0,9%
Baidu AOYCQ6 14,40 32,5 17,0 0,34 0,76 42,4 18,9 - -
JD.com A2P5N8 16,01 50,3 140,0 0,50 0,80 32,0 20,0 0,28 1,7%
Naspers 906614 163,50 34,2 70 15,00 10,00 10,9 16,4 0,30 0,2%

*)in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR

von derzeit etwa 150 Mrd. USD an. Die
Kombination der starken Marktstellung von
WeChat mit einer Kapitalallokation im
Stile einer modernen, asiatischen Berkshire
Hathaway macht Tencent zum wertvollsten
Unternehmen Chinas.

Herausforderer beim

Megatrend kiinstliche Intelligenz
Die chinesische Internet-Suchmaschine
Baidu gilt in China als Vorreiter bei kiinst-
licher Intelligenz. Kiirzlich wurde ein chi-
nesisches Aquivalent zum in den Medien
zuletzt als Durchbruch gefeierten Chat-
bot ,,ChatGPT* vorgestellt. Dariiber hinaus
baut man eine Flotte von selbstfahrenden
Taxis auf. Die Marktfiihrerschaft bei der
»Wahrnehmungs-KI, die etwa fiir das
Erkennen von Gesichtern oder von Situ-
ationen im Straflenverkehr von Bedeutung
ist, bietet in der Zukauft auch eine Reihe
von weiteren méglichen Anwendungen.
Mit der gleichen Technologie kénnen még-
licherweise bald MRT- oder Réntgenbilder
analysiert werden. Derzeit flieflen Milliar-

Quellen: onvista, Yahoo Finance, boersen-zeitung.de

den von Dollar in diese Forschung, sodass
die reinen Geschiftszahlen das Potenzial des
Unternehmens nicht abbilden kénnen.

Der E-Commerce-Herausforderer
JD.com hat Alibaba beim Umsatz in-
zwischen iiberholt, hinkt allerdings bei der
Profitabilitit noch hinterher. Die Gesell-
schaft ist dafiir in den letzten Jahren
schneller gewachsen und hat mehr inves-
tiert, z.B. in moderne Logistikzentren.
Derzeit beginnt man, mit Robotern und
Drohnen auszuliefern. Zwischen 2018 und
2021 ist der Umsatz im Schnitt um 30%
p-a. gewachsen, im letzten Jahr hat sich
der Zuwachs auf 9% verlangsamt. Esistaber
davon auszugehen, dass das Unternehmen
wieder Fahrt aufnimmt, wenn die Folgen
des Lockdowns verdaut sind.

"Naspers - Tencent mit Discount”

Im Jahr 2001 hat die siidafrikanische Me-
dienholding Naspers fiir 32 Mio. USD
einen 47%-Anteil an Tencent erworben.
Zwar ist der Anteil inzwischen auf unter

Smartinvestor 5/2023 -

30% reduziert, aber das Investment, das zwi-
schenzeitlich {iber 300 Mrd. USD wert war,
diirfte immer noch eines der besten aller
Zeiten gewesen sein. Derzeit kann man
Tencent praktisch mit einem 40%igen Dis-
count kaufen, wenn man iiber den ,,Umweg"
von Naspers Beteiligungsgeflecht geht. Der
Abschlag war in den letzten Jahren sogar
teilweise noch grofler, aber die Stidafrikaner
versuchen derzeit aktiv, diesen zu reduzieren,
indem sie Tencent-Aktien veriufSern und
von dem Geld eigene Aktien zuriickkaufen.
Neben Tencent hat Naspers auch ein ope-
ratives Medien- und Zeitungsgeschift in
Afrika sowie zahlreiche weitere Beteiligun-
gen im asiatischen Technologiesektor.

Fazit

Die chinesischen Technologie- und Internet-
marktfiihrer haben sich wihrend der letzten
20 Jahren Pole-Positionen in den wachstums-
stirksten Segmenten der bald gréfiten
Volkswirtschaft der Welt etkimpft. Gleich-
zeitig sind die Kurse deutlich von den
Hochs zuriickgekommen und einige Unter-
nehmen sind bestens fiir den Zukunftstrend
der kiinstlichen Intelligenz aufgestellt. Belas-
tungsfaktoren waren zuletzt die Einmischung
der Politik und Sorgen vor einem Konflikt
mit den USA. Diese Risiken werden auf
absehbare Zeit nicht verschwinden. Die
Chancen in diesem riesigen und zukunfts-
trichtigen Marke diirften aber mittel- bis
langfristig erheblich sein. [ |

Thomas Steinhauser

kein-abriss.de

Anzeige

L ) Herzlichen Sanieren statt AbreiBen!
G‘IUCkWUHSOh Zum Nachhaltig sanieren, statt liberstiirzt
20-jéihrigen Jubilaum abzureiBen, ist fiir viele altere Hauser

die bessere Losung.
Weiter so!
Denken Sie iiber die Zukunft
lhrer Immobilie nach?

Eine kostenlose Erstberatung kann
lhnen bei der Entscheidung helfen!

Burkhardt Voss, den erfahrenen
Spezialisten fiir Altbauimmobilien
erreichen Sie unter

049+ 89 54215121
burkhard.voss@kein-abriss.de
www.kein-abriss.de
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Wir wollen unsere Kunden zu den
leistungsfahigsten Anlegern machen”

Smart Investor sprach mit Thomas Peterffy, Griinder und Chairman der
Interactive Brokers Group, tiber die Automatisierung des Borsengeschafts, die
unternehmerische Vision hinter seinem Unternehmen und die Gefahren des

Sozialismus

Derin Ungarn geborene Amerikaner Thomas
Peterfly (78) ist Griinder und Chairman der
Interactive Brokers Group (WKN: AOM-
QY6), einem der fiibrenden Onlinebrokern
mit weltweiter Priisenz. Das Geschiftsmodell
von Interactive Brokers, welche in Greenwich/
Connecticut (USA) ihren Sitz bat, basiert auf
bestmaglicher Automatisierung und den nied-
rigsten Gebiibren am Markz. Peterfly besitzt
rund 75% der Anteile an der in den 1970er-
Jahren von ilim gegriindeten Gesellschaft (Bor-
senwert: rund 35 Mrd. USD). Mit einem
privaten Vermagen von 26 Mrd. USD liegt
er aktuell auf Platz 57 der Forbes-Rangliste.
Interactive Brokers legt die Einlagen seiner Kun-
den ausschliefSlich in kurz laufenden Treasury
Bills oder Bankeinlagen an und betreibr keine

Fristentransformation. Von den Problemen
des US-Bankensektors ist das Unternehmen
daher nicht betraffen. In Smart Investor 7/2022
wurde das Unternehmen auf' S. 50 ausfiibrlich
analysiert.
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Smart Investor: Mr. Peterffy, Sie bli-
cken auf eine fast 50-jihrige Karrie-
re an der Wall Street zuriick. Schon
vor Jahrzehnten waren Sie ein Pionier
in Sachen Technologie und Prozess-
automatisierung. Dabei sind Sie auf
enormen Widerstand gestof§en.
Peterffy: Als ich 1977 Marketmaker fiir Op-
tionen auf dem Parkett der American Stock
Exchange wurde, lief der Handel noch per
miindlichem Zuruf. Mir war sofort klar,
dass eine Computerisierung der Prozes-
se diesen viel effizienter und weniger an-
fillig fiir Fehler oder gar Betrug machen
wiirde. Doch als ich die Umstellung auf
Computer vorschlug, stief§ ich auf hefti-
gen Widerstand vonseiten der etablier-
ten Interessengruppen, die im Chaos auf
dem Parkett die Chance sahen, ihre Ge-
winne zu erhdhen. Sie hatten recht —
denn als die Computerisierung schlief3-
lich eingefithrt wurde und die Handels-
kosten um mehr als 80% sanken, wurde
ein Teil dieser Einsparungen aus ihren
Gewinnen bestritten.

Smart Investor: In den 1980er-Jahren
konnten Sie die Deutsche Borse davon
iiberzeugen, mit der DTB eine vollelek-
tronische Terminbérse zu starten. Sie
selbst waren als Market Maker an dem
Vorliufer der heutigen Eurex titig. War
Deutschland hier tatsichlich technolo-
gischer Vorreiter?

Peterffy: Nach einigen fehlgeschlagenen Ver-
suchen in den USA war die DTB 1990
tatsichlich der erste elektronische Markt,
an dem man Optionen am Bildschirm
handeln konnte, ohne die Abschliisse te-
lefonisch bestitigen zu miissen. Als andere

europiische Bérsen den Erfolg der DTB
sahen, folgten sie diesem Beispiel, und wir
wurden Mitglied an all diesen Mirkten.
Leider sahen dies die grofSen Banken als
einen Angriff aufihr Terrain an und began-
nen, Vorschriften zu erlassen, die ihre
Trading Desks gegeniiber den elektroni-
schen Mirkten begiinstigten. Infolgedes-
sen schrumpfte der europiische Options-
handel in den folgenden Jahren wieder.
Bis heute findet kein wirklich liquider
Handel in diesen Produkten statt, der
GrofSteil des Handels liuft heute dagegen
wieder in den USA.

Smart Investor: Die Urspriinge Ihres
Unternehmens liegen im Marketma-
kergeschift. Warum haben Sie diesen
Geschiiftsbereich in den 2010er-Jahren
aufgegeben?

Peterffy: Nach dem Crash von 2008 wurde
allen klar, dass die Computerisierung der
Mirkte und der automatisierte Handel eine
riesige Chance darstellen. Eine Reihe von
neu gegriindeten Market Makern ging zu
den Retail-Brokern und kaufte deren
Orderflow auf, um diesen intern auszu-
fithren. Als Konsequenz kamen deutlich
weniger Orders an die bérslichen Handels-
plitze. Wir haben uns gefragt, ob wir
gegen unsere eigenen Maklerauftrige
handeln sollen, und sahen letztendlich
den Interessenkonflikt zu unseren eigenen
Kunden als zu groff an. In Folge haben wir
begonnen, all unser Know-how aus dem
Maklergeschift in das Brokergeschift zu
transferieren sowie unseren Kunden best-
mdgliche Ausfithrungen zu giinstigeren
Kosten zu bieten und damit alle anderen
Broker zu iibertreffen.



Smart Investor: Nicht nur Ihre eigenen
Kunden, sondern auch 200 weitere
Broker — sogenannte Introducing Bro-
ker — nutzen heute Ihre Plattform und
konzentrieren sich lediglich auf Ver-
trieb und Service. Werden Sie in Zu-
kunft zum outgesourcten Broker von
Grof3- und Investmentbanken?
Peterf}y: Das hoffen wir natiirlich. Wir bemii-
hen uns um dieses Geschift und versuchen,
andere Banken davon zu tiberzeugen, dass es
fiir sie viel besser ist, unsere Plattform fiir das
Management ihrer Kundenkonten zu nut
zen, statt eigene Systeme zu entwickeln. Be-
denken Sie auch die vielen regulatorischen
Thematiken, mit denen Sie beim Aufsatz ei-
ner eigenen Plattform zu kimpfen haben. Die
Kosten des Aufbaus und der Wartung dieser
Technologie sind heutzutage wahrscheinlich
hoher als die Einnahmen, die sich damit im
Wettbewerbsumfeld erzielen lassen.

2)2)

Wir bemihen
uns um dieses
Geschaft und
versuchen, andere
Banken davon zu
Uberzeugen, dass
es fur sie viel
besser ist, unsere
Plattform fur das
Management ihrer
Kundenkonten
ZU nutzen, statt
eigene Systeme
zu entwickeln.

Smart Investor: Bereits heute zihlen Sie
zahlreiche kleinere Hedgefonds zu IThren
Kunden, lediglich die Multi-Milliarden-
Dollar-Fonds scheinen nach wie vor bei
den klassischen Investmentbanken zu
Hause zu sein. Sind diese eine weitere Ziel-
gruppe, die Sie erschlieflen wollen?
Peterffy: Richtig, wir tun dies bereits. Die
meisten groffen Hedgefonds haben meh-
rere Prime-Broker, wir wollen einer da-
von sein. Verschiedene Broker sind in un-
terschiedlichen Dingen gut. Wir sind her-
vorragend darin, die besten Ausfithrun-
gen zu sehr niedrigen Kosten zu liefern,
und erheben keine Verwahrgebiihren.
Wir sind der einzige Broker, der seinen
Bestand an leer zu verkaufenden Aktien
und die Rate, zu der wir Aktien verleihen,
fiir jeden Kunden transparent machen. Wir
zahlen hohe Zinsen auf nicht investierte
Barmittel und verleihen die voll bezahl-
ten Aktien unserer Kunden auf deren
Wunsch hin und teilen die damit verdien-
ten Zinsen mit ihnen. Allerdings handeln
wir nicht mit strukturierten Produkten,
stellen Fonds keine Kunden vor und bieten
lediglich Research von Dritten an.

Smart Investor: Im vergangenen Jahr
iibertraf der Nettozinsertrag von Inter-
active Brokers zum ersten Mal den Net-
toertrag aus Gebiihren und Provisionen.
Ist die Riickkehr zu einem Niedrigzins-
umfeld jetzt das grofite Makrorisiko
fiir das Unternehmen?

Peterffy: Wir zahlen Zinsen in Hohe von
0,5% unter der Benchmark fiir nicht in-
vestiertes Bargeld auf Konten mit einem
Gesamtwert von mehr als 100.000 USD,
und wir vergeben Margin-Darlehen zu
einem Satz von 0,5% {iber der Benchmark
fiir Darlehen iiber 100.000 USD. Mit an-
deren Worten: Wir verdienen 1% an der
Betreuung unserer Kunden. Dies ist weni-
ger als bei jeder anderen Bank oder jedem
anderen Makler und per se nicht von der
Hohe der Zinssitze abhingig — vorausge-
setzt, diese liegen tiber 1%. Unser Ergebnis
hingt also nur in dem Umfang vom Zins-
niveau ab, in dem wir kleinere Konten
bedienen.

Smart Investor: Der bekannte Value-In-
vestor Nick Sleep wiirde den Burggraben
von Interactive Brokers als ,,scale econo-
mies shared“ beschreiben, das heifdt, dass
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Wir gratulieren herzlichst zu 20 Jahren mutigem
Journalismus ,,gegen den Mainstream“!

Der Smart Investor Redaktion danken wir sehr
fiir die kontinuierliche Unterstiitzung unserer
Waisenprojekte.

Den Leserinnen und Lesern danken wir fiir ihre
groBherzige Spendenbereitschaft:

Wir sagen ,muchas gracias — herzlichen Dank"“
fiir die wertvolle Hilfe!

Ihr Bernd Jéger
im Namen der geforderten Kinder

Ihre Spende kommt zu 100% bei den Kindern
an, da die Kosten fiir Verwaltung und Werbung
vollstandig vom Stifter (ibernommen werden.

bernd.jaeger@mopani.org | www.mopani.org

MoPA"l

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

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor
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ein Teil der von Interactive Brokers er-
zielten Skaleneffekte an die Kunden wei-
tergegeben wird. Gibt es natiirliche Gren-
zen fiir diesen Flywheel- oder zu Deutsch:
Schwungrad-Effeke?

Peterffy: Die gibt es ganz klar. Wie tief
kénnen wir mit den Gebiihren noch ge-
hen? Bei den meisten unserer Gebiihren
sind wir so nahe an der Nullgrenze, dass
wir uns nicht sicher sind, ob es fiir unsere
Kunden einen spiirbaren Unterschied
machen wiirde, wenn wir noch tiefer
gingen. Dass wir auf diesem Level sind,
liegt an unseren inhouse erstellten Automa-
tisierungssystemen. Wir sind vermutlich der
weltweit einzige Makler, der nicht auf exter-
ne Softwareanbieter angewiesen ist — ein
groflartiger Wettbewerbsvorteil fiir uns.
Smart Investor: Aktuell allokieren Sie
das meiste Kapital in das interne
Wachstum und den weiteren Aufbau
des Eigenkapitals. Was miisste sich
indern, damit Sie iiber eine Anhebung
der Dividende oder Riickkiufe nach-
denken wiirden?

Peterffy: Wenn wir aus irgendeinem
Grund nicht mehr wachsen und unser
Kapital produktiv einsetzen kénnten,
wiirden wir sicherlich dariiber nachdenken,

2)2)

Mit Kl haben wir
die Moglichkeit,
mehr und mehr
Fragen so zu be-
antworten und
hoffentlich auch
unsere Kunden-
zufriedenheit zu
steigern.
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das Kapital an unsere Aktionire zuriick-
zugeben. Aktuell besitzt das Management
des Unternehmens, also im Wesentlichen
meine Wenigkeit, rund 75% der Anteile.
Die frei gehandelten Aktien sind gerade
einmal genug, um einen liquiden Handel
sicherzustellen. Ich denke daher nicht, dass
es eine gute Idee wire, die Zahl der aus-
stehenden Aktien durch Riickkiufe weiter
zu reduzieren.

Smart Investor: Mit ChatGPT und ihn-
lichen KI-Tools stehen vielerlei Branchen
vor einem gewaltigen Umbruch. Wie
wird diese Technologie das Broker-
Dealer-Geschiift verindern?

Peterffy: Die ersten Anwendungen wer-
den im Kundenservice zu finden sein.
Wir screenen aktuell Kundenanfragen
und versuchen, die gleichen Fragen au-
tomatisiert zu beantworten. Mit KI
haben wir die Moglichkeit, mehr und
mehr Fragen so zu beantworten und
hoffentlich auch unsere Kundenzufrie-
denheit zu steigern. Wir miissen aller-
dings sehr vorsichtig sein, um falsche
Antworten zu vermeiden. Wie Sie wissen,
kommt dies bei ChatGPT hiufig vor. Ich
habe ChatGPT iibrigens gefragt, ob ich
die Aktie von Interactive Brokers kaufen
solle. Es hat mit ,,Nein® geantwortet und da-
nach eine komplizierte Antwort gegeben, die

inhaltlich keinen Sinn ergab [lach].

Smart Investor: Wihrend des US-Pri-
sidentschaftswahlkampfs 2012 haben
Sie Werbespots geschaltet, in denen Sie
vor den Gefahren des zunehmenden
Sozialismus in den USA gewarnt und
die Republikaner unterstiitzt haben.
Wie werten Sie diese Risiken heute?

Peterffy: Dieses Risiko wichst, ich glaube

allerdings in Europa noch deutlich

schneller als in den USA. Es scheint
kein generationeniibergreifendes Erin-
nerungsvermdgen bzgl. negativer Erfah-
rungen zu geben. Historische Beispiele
wie der Vergleich zwischen West- und
Ostdeutschland scheinen keine Wirkung
zu haben, genauso aktuelle Beispiele
von sozialistischen Lindern wie Kuba,
Venezuela oder Nordkorea. Wir ziehen
eine wenig gebildete junge Generation
heran, die alles besser weify und daher
die negativen Erfahrungen selbst ma-
chen muss. Ich versuche mit meinen Mit-
teln zu tun, was ich tun kann: Wir ha-
ben mit der IBKR Traders’ Academy ein
Online-Lernsystem fiir Borsenhandel
und Wertpapiere geschaffen. Ich hoffe,
dass dies auch die Vorteile von Markt-
wirtschaft verdeutlicht.

Smart Investor: Interactive Brokers
ist heute der giinstigste und profes-
sionellste Onlinebroker mit weltwei-
ter Prisenz. Dennoch nutzen nur 2,1
Millionen Kunden Ihre Dienste. In
welche Dimensionen kann Ihr Unter-
nehmen in den nichsten Jahren hin-
einwachsen?

Peterffy: Die Zahl der Kunden auf un-
serer Plattform ist weitaus grofSer. Viele
kommen als Kunden anderer Broker zu
uns, die Sammelkonten nutzen. Diese
Makler beanspruchen uns nur fir die
Ausfiihrung, die Verwahrung und alles
andere erledigen sie selbst. Ein Grofiteil
unseres kiinftigen Wachstums wird da-
rin bestehen, unsere Kunden iiber die
Wirtschaft aufzukliren und ihnen zu
zeigen, wie sie wirtschaftliche Trends
und deren Auswirkungen auf verschiedene
Anlageprodukte analysieren kénnen. Wir
wollen unsere Kunden zu den an am besten
informierten und leistungsfihigsten
Anlegern der Welt machen.

Smart Investor: Mr. Peterffy, herzlichen
Dank fiir das interessante Gesprich. Il

Interview: Christoph Karl

Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

Der Interviewer Christoph Karl
hilt Aktien von Interactive Brokers.




Buy or Goodbye
Buy: Cameco

Nur weil Deutschland aus der Atomkraft aus-
gestiegen ist, miissen und werden andere Staa-
ten das nicht nachmachen. China plant 47
neue Atomkraftwerke, Russland 25, Indien
zwolf. In Schweden soll der Anteil der Atom-
kraft am Strommix, welcher derzeit bei 30%
liegt, bis 2030 auf 50% steigen. Schwedens
Energieministerin Ebba Busch: ,,Schweden
istauf Shoppingtour fiir neue Atomkraftwer-
ke.“ Gebaute Atomkraftwerke brauchen
Brennstoff. Geplante Atomkraftwerke werden

Brennstoff brauchen. Das sind Aussichten.

Cameco hat eine Marktkapitalisierung von
10 Mrd. EUR und ist damit der ,,schwerste*
bérsennotierte Urankonzern der Welt. Das
Unternehmen betreibt Minen im Heimat-
land Kanada, in den USA und weiteren Lin-
dern. Rund 15% der aktuell forderbaren welt-
weiten Uranvorrite sollen unter Camecos
Kontrolle sein.

Im vergangenen Jahr gab das Unternehmen
bekannt, es wolle nicht linger nur Uran ab-
bauen. Man plant, ein Full-Service-Dienst-
leister fiir nahezu simtliche Lieferungen und
Dienstleistungen zu werden, die zum Betrieb
von Kernkraftwerken nétig sind. Um das zu
erreichen, wird von Cameco zusammen mit
Brookfield Renewable Partners ein Teil des
Kernkraftwerk-Service-Unternehmens Wes-
tinghouse Electric erworben, welches nahezu
die Hilfte der weltweiten Kernkraftwerke be-
treut. Damit der Megadeal gestemmt werden
kann, gab Cameco neue Aktien in den Markt,
was bei Anlegern nicht gut ankam und den
Kurs im Herbst belastete.

Doch der Herbst ist vorbei und was zihlr, ist
die Zukunft. Als breit aufgestellter Komplett-
dienstleister mit angeschlossenem Minennetz,
ausgestattet mit langfristigen Abnehmerver-
trigen und angesichts des Energichungers der
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Welt ist Cameco ein Buy-Kandidat. Das
hohe KGV von 92 erfordert es allerdings,
Cameco-Aktien auch nach einer etwaigen
Hereinnahme ins Depot im Auge zu behal-
ten, um bei Verwerfungen zeitnah reagieren
zu konnen. Die Aktie ist im Musterdepot des
Smart Investor enthalten (S. 64). [ |

Frank Sauerland

Goodbye: TUI

Fiir die erfolgreiche Anlage in Aktien miis-
sen unangenechme Dinge offen angespro-
chen werden; Sanktionsdrohungen etwa oder
Besitzverhiltnisse, die Gerede erzeugen, wel-
ches nacheilig fiir die Kursentwicklung sein
kann. Sogar so etwas Hissliches wie ein Krieg
muss zur Sprache kommen. Allein dass ein
Wort wie ,,Krieg" im Zusammenhang mit
dem Touristikkonzern TUI Erwihnung
findet, ist ein Alarmsignal fiir Aktionire.
Zunichst aber zu den Fakten bzw. zum
wichtigsten TUI-Faktum: Der Kurs be-
findet sich seit Monaten in einem iiberge-

ordneten Sinkflug.

Eigentlich sollte der Kurs steigen — schlief3-
lich stimmen die Rahmenbedingungen.
Nach dem Erwachen aus dem Corona-
Albtraum dringen die Menschen nach
drauflen. Sie wollen die Welt (wieder)entde-
cken; sie wollen Urlaube geniefSen, das enge
Homeoffice und die Masken vergessen,
an Traumorten lustwandeln, an Strin-

den Caipirinha schliirfen. Doch TUI, ein
Dominator der Branche, profitiert nicht
von den Rahmenbedingungen. Das sig-
nalisiert zumindest der Aktienkurs, und
abgezockte Anleger fragen erst gar nicht
nach Griinden, der negative Kurstrend ist
ihnen Argument genug: Oft ist ein hartes,
schnelles Goodbye schliefilich die kapital-
schonendste Entscheidung. Die Griinde fiir
den Kursriickgang kann man danach mit
ruhigen Nerven suchen:

Die Auflendarstellung des Unternehmens
geriet zeitweise suboptimal. Kapitalanlegern
kann nicht gefallen, dass nach Ausbruch des
Ukrainekriegs ein russischer Milliardir oft
im Zusammenhang mit TUI als Groflak-
tionir genannt wurde. Gegen den Mann soll
die EU Kapitalsanktionen verhingt haben,
seine Frau soll Aktienpakete tibernommen
haben. Auch existieren Berichte iiber eine
jlingst holprig geratene Kapitalerhshung von
TUL

TUI (WKN: TUAG50) EUR
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Gewinnorientierte Anleger setzen sich mit
alldem auseinander und reagieren. Vor allem
aber schauen sie auf den Kurs. Wenn er wie-
der abhebt, dann ist es Zeit, in den Ferien-

flieger einzusteigen — vorher nicht. [ |
Frank Sauerland
5/2023 SmartInvestor 57
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Beteiligungsgesellschaften

Mogliche KapitalmafBnhahmen 2023

Uber Altius Minerals, SoftBank Group, Danaher und Aker ASA
Gastbeitrag von Gunter Burgbacher, Greiff capital management AG und VVO Haberger AG

Gunter Burgbacher von der Greiff capital
management AG und der VVO Haberger
AG ist der Portfoliomanager und einer der
Initiatoren des Aktienfonds fiir Beteiligungs-

unternehmen (WKN: A2JQJC und A2PEO00),

der zum 1.5.2023 in AFB Global Equity

Select umbenannt wird (kurz: AFB). Er
ist seit 2003 Financial Consultant, zertifi-

giert nach: 34 ¢, d, f, i GewO und verfiigt
zusitzlich iiber eine langjihrige Expertise im

Anlagesegment fiir borsennotierte Beteiligungs-

unternehmen. Seit Januar 2019 ist er neben

der VVO Haberger AG auch fiir die Greiff
capital management AG titig.

Der AFB ist ein international anlegender

Investmentfonds, der zum ersten Mal aus-

schliefllich in Aktien von birsennotierten
Beteiligungsgesellschaften, Holdings und
Mischkonzernen investiert. Das Fondsma-
nagement selektiert die besten Investment-
ideen, gewichtet diese gleich, achtet darauf,
Redundanzen zu vermeiden, und bélt eine
Cashposition fiir chancenreiche Investments.
Mit einer Kombination von 25 bis 40 Betei-
ligungsunternehmen hat der Aktienfonds
unter dem Aspekt der Diversifizierung insti-
tutionellen Charakter.
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Durch Trennung in Form von Spin-offs
(Ausgliederungen) oder IPOs (Borsengin-
gen) werden mitunter Mehrwerte generiert:
Die Muttergesellschaft verselbststindigt in
diesem Fall einen Geschiftsbereich und
gliedert ihn als neu gegriindetes Unterneh-
men aus und/oder er wird mittels IPO von
einem bislang privaten zu einem offentli-
chen Unternehmen, indem es an die Borse
gebracht wird. Ziel des Managements ist es,
die Geschiftsperspektiven zu verbessern,
wihrend Aktionire sich daraus Kursge-
winne erhoffen kénnen, was zahlreiche
Studien (z.B. von DZ BANK, Barclays
und Morgan Stanley) bestitigen. Im Er-
gebnis lisst sich iiber die vergangenen
25 Jahre feststellen, dass die Muttergesell-
schaften in den zwei Jahren nach der Abspal-
tung von Vermogenswerten den Gesamt-
markt {ibertroffen haben. Ebenso ist es
nach der Ankiindigung von Spin-offs im
Schnitt zu steigenden Bewertungen gekom-
men. Eine Erfolgsgarantie besteht zwar
nicht, die erwihnten Studienergebnisse be-
scheinigen Spin-offs und IPOs aber gute
Chancen.

Bei den folgenden bérsennotierte Beteili-
gungsunternchmen sind Spin-offs oder
IPOs von Geschiftsbereichen aktuell in der
Umsetzung bzw. im Jahr 2023 méglich:

Altius Minerals (WKN: 172912) -

fiir eine nachhaltige Zukunft

Die Beteiligungsgesellschaft aus St. Johns
in Kanada hat den Fokus auf ,,Sustainable
Royalties“. Das Portfolio von Lizenzge-
bithren (Sustainable Royalties in den
Segmenten Pottaschediinger, Metalle zur
Elektrifizierung, Erneuerbare Energien
und Eisenerz) sowie Investmentbeteili-
gungen an diversen bérsennotierten Minen-
unternehmen erzielt hohe Margen. Mit in
Summe iiber 80 Beteiligungen ist der Net
Asset Value von Altius breit diversifiziert.

Altius Minerals (WKN: 172912) EUR
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Die Gesellschaft besitzt dabei auch einen
Anteil von 12,6% an Lithium Royalty Cor-
poration (LRC), die im Mirz den Bor-
sengang erfolgreich abgeschlossen hat,
der in der Zukunft noch von erheblichem
Wert fiir Altius sein kénnte. LRC gab ins-
gesamt 8,824 Mio. Stammaktien zu einem
Angebotspreis von 17 CAD, was einem
Gesamtbruttoerlds von ca. 150 Mio. CAD
entspricht. Durch diese Einnahme soll
der Erwerb zusitzlicher Lizenzgebiihren
finanziert werden. LRC wird derzeit an
der Bérse mit einer Marktkapitalisierung
von ca. 400 Mio. CAD bewertet. Das
aktuelle Portfolio besteht aus 30 Royal-
ties; ,das positioniert uns gut fiir einen
starken makrodkonomischen Hinter-
grund in der wachsenden Lieferkette fiir
Elektrofahrzeuge®, so LRC-CEO Ernie
Ortiz.

SoftBank Group (WKN: 891624) -
der Technologieinvestor

Der weltgrofite Technologieinvestor aus
Tokio in Japan investiert vornehmlich in
Unternehmen aus den Bereichen Technolo-
gie, Kommunikation, Energie und Finan-
zen. Anteile hilt die Gruppe dabei auch an
verschiedenen Blue Chips, darunter der
Chiphersteller ARM, den SoftBank 2016
fiir 32 Mrd. USD iibernommen hat. Arm
soll im Jahr 2023 an die Bérse gebracht
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werden, sofern das Marktumfeld sich eig-
net. Die Vorbereitungen auf ein IPO an
der Nasdaq sind nach Angaben des Unter-
nehmens weit fortgeschritten. Das IPO
kénnte im Herbst stattfinden, wobei Arm
mit 30 Mrd. bis 70 Mrd. USD bewertet
werden diirfte. SoftBank selbst rechnete
zuletzt Anfang Mirz mit einer Bewertung
von 50 Mrd. USD und einem Emissions-
volumen von ca. 8 Mrd. USD. Woméglich
wird das der weltweit grofite Borsengang

des Jahres.

Danaher -

der Innovator (WKN: 866197)

Der Mischkonzern und Innovator fiir
Wissenschaft und Technologie aus Washing-
ton, USA, kiindigte im September 2022
seine Absicht an, das Segment fiir Um-
welt- und angewandte Losungen im vierten
Quartal 2023 in ein separates borsenno-
tiertes Unternehmen auszugliedern. Vor-
erst wird es EAS genannt, bis es einen of-
fiziellen Namen erhilt. Das neue Unter-
nehmen wird die Geschiftsbereiche Was-
serqualitdt und Produktidentifikation
umfassen. Das Spin-off erscheint viel-
versprechend. Danaher hat bereits meh-
rere Spin-offs erfolgreich durchgefiihrt
und EAS wird eines der wenigen Unter-
nehmen auf dem Markt werden, das sich
hauptsichlich auf Wasserqualitits- und
Wassermanagementlosungen konzent-
riert. Da Wasserknappheit in den nichs-
ten Jahrzehnten voraussichtlich zum
groflen Thema werden wird, diirften
die Dienstleistungen von EAS sicher
weiter stark nachgefragt werden.

Aker ASA (WKN: A0OBSLS) -

der Transformator

Die Holding mit Unternehmenssitz in
Oslo, Norwegen, hilt Investments in den

Sektoren Ol und Gas, Erneuerbare Ener-
gien und griine Technologien, Indust-
riesoftware, Seafood und Meeresbiotech-
nologie. Aker ist auf diese Weise direkt
oder indirekt der grofite Anteilseigner von
neun Unternehmen, die an den Osloer
Borsen notiert sind. Unter anderem in-
vestiert Aker kriftig in den Ausbau von
Erneuerbaren Energien und umwelt-
freundlichen Technologien. , Der Werte-
mix in Aker wird sich in den nichsten
Jahren grundlegend indern®, sagte Kjell
Inge Rokke, der grofSte Anteilseigner an
der Aker Gruppe, auf einer Energieckon-
ferenz. Dazu wurden in den letzten Jahren
weitreichende Mafinahmen ergriffen — das
Spin-off von Aker Horizons mit fiinf
Bereichen, davon einer borsennotiert:

Aker ASA (WKN: AOBSLS)
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Aker Carbon Capture. Nun kénnte Main-
stream Renewable Power in Zusammen-
arbeit mit dem japanischen Handelsun-
ternehmen Mitsui, die ebenfalls beteiligt
sind, an die Bérse gebracht werden. Main-
stream ist ausschliefSlich fokussiert auf Er-
neuerbare Energien mit einer 15-jihrigen
Erfolgsbilanz bei der Entwicklung, dem
Bau und dem Betrieb von Anlagen zur
Wind- und Solarenergieerzeugung auf glo-
balen Mirkten. Als logische Konsequenz
der jahrelangen erfolgreichen Zusammen-
arbeit zwischen Mitsui und der Aker-Grup-
pe beabsichtigen beide, Mainstream in
Richtung des Borsengangs weiterzuentwi-

ckeln. [ |

Interessenkonflikt

Alle besprochenen Unternehmen
sind im AFB enthalten.
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CANSLIM-Aktien

Uberfliissig;—%—
uberteuert,
hei® begehrt |

Nicht jeder muss den Giirtel enger schnallen.
Gerade jetzt wollen sich viele etwas gonnen.
Davon profitieren die Hersteller all jener schonen
Dinge, die streng genommen entbehrlich sind.

Nur wenige Unternehmen verkdrpern einen
bestimmten Lifestyle in solcher Perfek-
tionwie die franzdsische LVMH (Moet
Hennessy — Louis Vuitton). Den Kon-
zern mit seinen inzwischen iiber 70 Mar-
ken als den Inbegriff von Luxus zu be-
zeichnen ist sicherlich keine PR-Floskel.
Mit einem Jahresumsatz von iiber 79
Mrd. EUR und einem Bérsenwert, der
zuletzt die Marke von 400 Mrd. EUR
tibersprang, ldsst man simtliche Konkur-
renten weit hinter sich. Tatsichlich iiber-
trifft bereits der Umsatz der Mode- und
Lederwarensparte mit Marken wie LOU-

=

Nach den USA ist China der wichtigste
Einzelmarke fiir LVMH. Die strengen
und nunmehr beendeten Corona-Lock-
downs waren daher im vergangenen Jahr
ein deutliches Hemmnis fiir das Geschift
in Asien. Umso bemerkenswerter erscheint
vor diesem Hintergrund die Bilanz des
Jahres 2022: Sowohl die Erlése (+23%)
als auch der operative Gewinn von iiber
21 Mrd. EUR (+23%) iibertrafen den
Vorjahreswert deutlich. Ohne den Brems-
klotz China hitte LVMH zweifellos ein

- Research - Aktien

noch héheres Wachstum ausweisen kon-
nen. Dafiir fiel der Umsatzanstieg im ers-
ten Quartal mit 17% auf 21 Mrd. EUR
iiberraschend stark aus. Schon heute
zeichnet sich damit ein weiteres Rekord-
jahr ab, zumal der Konzern durch seine
Duty-Free-Shops auch an der neuen Rei-
selust ordentlich mitverdient. LVMH
bleibt dariiber hinaus eine absolute Geld-
druckmaschine. Allein der Free Cashflow
der letzten beiden Jahre summiert sich
auf fast 25 Mrd. EUR, was neben der Finan-
zierung groferer Ubernahmen — Anfang
2021 kaufte man Tiffany & Co. fiir 12,9

IS VUITTON, RIMOWA, KENZO, LVMH (WKN: 853292) EUR Mrd. EUR - sogar noch recht attraktive
CELINE und GIVENCHY die Erlése 400,00 Dividendenzahlungen erméglicht. An
der allermeisten Luxusgiiterhersteller. Es 700,00 LVMH fiihrt letztlich kein Weg vorbei,
ist das mit Abstand wichtigste Segment der 600,00 ob im Luxusbereich oder an der Borse.
Franzosen mit einem Anteil von zuletzt 49% 500,00
am Konzernumsatz. Es folgen die Retailak- 450,00 Eine italienische Legende
tivititen (Sephora, Duty Free), die Uhren- ‘007 Maranello — ein Ort, ein Mythos. Dass
und Schmucksparte (Tiffany, BULGARI, 000 dieses kleine italienische Stidtchen heute
TAG Heuer), das Parfiim- sowie das Spiritu- 0000 weltweit bekannt ist, hat es einem gewissen
osen- und Weingeschift (Méet & Chandon, ©TaiPan 250,00 Enzo Ferrari zu verdanken. Der von ihm
Dom Pérignon, Hennessy, Veuve Clicquot). 2018 2019 2020 o021 2022 [2023] 106 gegriindete Sport- und Rennwagenhersteller
Kennzahlen der vorgestellten Aktien
Unternehmen  WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz Umsatz EpS EpS EpS Div. KGV KGV
2022 2023e* 2024¢* 2022 2023e 2024e 2022 2023e 2024e
Ferrari[l] A2ACKK 252,70 46,0 51 5,7 6,2 511 6,30 710 1,81 40,1 35,6
L'Oréal [F] 853888 442,85 236,9 38,3 40,5 43,2 10,61 11,60 12,70 6,00 38,2 34,9
LVMH [F] 853292 904,90 451,5 79,2 87,0 93,0 28,05 32,50 36,00 12,00 27,8 25,1
*)in Mrd. EUR

60 Smart Investor 5/2023



feierte 2022 sein 75-jihriges Firmenjubi-
laum. Passend dazu fuhr Ferrari sein bislang
mit Abstand bestes Ergebnis ein. Konkret
blieben bei Rekordumsitzen von 5,1 Mrd.
EUR (+19%) stolze 932 Mio. EUR
(+12%) nach Abzug aller Kosten und
Steuern iibrig. Bereits daran zeigt sich, dass
Ferrari nicht als Autobauer kategorisiert
und bewertet werden kann. Selbst der Ver-
gleich mit Porsche greift angesichts der
doch deutlichen Unterschiede bei Absatz
(13.221 Pkws bei Ferrari, 306.000 bei
Porsche), Marge und Verkaufspreisen je
Fahrzeug (328.000 gegeniiber 111.000
EUR im Durchschnitt) zu kurz. Fiir die
zahlungskriftige Kundschaft der Italiener
sind die inflationsbedingten Preiserhé-
hungen am Ende kein Thema, sodass sich
Ferrari um die Beibehaltung seiner einzig-
artigen Profitabilitit auf absehbare Zeit
jedentfalls keine Sorgen machen muss. Da-
zu arbeitet der Vorstand seine Wachstum-
sagenda Punke fiir Punkt ab. Nachdem
man 2018 den Launch 15 neuer Modelle

bis zum Jahr 2022 angekiindigt hat, sieht
der neue Plan bis zum Jahr 2026 noch
einmal 15 Neueinfithrungen vor. Mit dem
Purosangue trat Ferrari in den Marke fiir
Luxus-SUVs ein, wobei die Italiener selbst
den Begriff SUV vermeiden und lieber von
einem ,Sportwagen mit erweitertem All-
tagsnutzen® sprechen. Der Listenpreis fiir
den ersten Viertiirer der Ferrari-Geschich-
te beginnt bei 380.000 EUR. Dennoch
musste die Bestellannahme binnen kiirzes-
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ter Zeit wieder geschlossen werden. Die
grofite Herausforderung scheint es zu sein,
die Exklusivitit der Marke trotz hoherer Pro-
duktionszahlen beizubehalten und dabei
gleichzeitig eine neue, jiingere Kiuferschicht
anzusprechen. Was fiir die Fabrikate aus
Maranello gilt, gilt im Ubrigen auch fiir die
Ferrari-Aktie: Fiir sie zahlt man Liebhaber-
preise, wie das aktuelle 2024er-KGV von
knapp 35 belegt. Was objektiv betrachtet
sicherlich zu teuer sein mag, konnte sich als
Investment oder Trade fiir risikobereite

Anzeige
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Building a Growth-Oriented, Americas-Focused
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www.calibremining.com




Anleger dennoch auszahlen. Der intakte
Aufwirtstrend spricht jedenfalls eine klare
Sprache.

Facelift fiirs Depot

Nicht immer ist Luxus jedoch sofort mit der
Hohe mehrerer Monatseinkommen gleich-
zusetzen. Luxus kann auch ein edles Parfum
oder ein neues Beauty-Produkt sein. Mit Kos-
metika, Cremes, Diiften sowie Haarpflege-
produkten erwirtschaftet die franzdsische
LOréal seit Jahrzehnten traumhafte Gewin-
ne. Auf knapp 20% steigerte der Branchen-
primus im vergangenen Geschiftsjahr seine
operative Rendite. Damit ist auch die kleine
»Delle” aus dem Corona-Jahr 2020 lingst
vergessen. Zum Markenportfolio der Franzo-
sen gehoren neben der Hausmarke auch so
bekannte Namen wie Kérastase, Maybelline
New York und Garnier. Bemerkenswert ist vor
allem die Breite des Wachstums iiber alle
Produktgruppen und Regionen hinweg.
Wihrungsbereinigt lag man 2022 fast tiberall

im zweistelligen Prozentbereich. In Summe
Kkletterten die Konzernerlése um knapp 11%
auf 38,3 Mrd. EUR. Beim Uberschuss fiel
das Plus mit +24% sogar noch deutlich
grofler aus, was auf Effizienz- und Skalenef-
fekte zuriickzufiihren ist. LOréal gelang es,
bei praktisch allen Marken deutliche Preiser-
héhungen durchzusetzen. Dank der gerade
bei Kosmetika hohen Kundentreue wechseln
Verbraucher nur sehr selten zu giinstigen
Konkurrenzprodukten. Aus den Umsitzen
mit Friseuren, Kosmetikern und Visagisten,
welche in die Sparte ,,Professional Products®
einflieflen, resultieren oftmals weitere Erl6se,
wenn deren Kunden die jeweiligen Premi-
ummarken aus dem COréal-Universum emp-
fohlen werden. Auch wenn sich das Wachs-
tum im laufenden Geschiftsjahr im hohen
einstelligen Prozentbereich einpendeln diirf-
te, verlduft die Konzernentwicklung in einem
cher defensiven Konsumsegment weiter-
hin duflerst dynamisch. Einen Anteil hieran

haben auch Ubernahmen. Mit dem Zukauf

- Research - Aktien

der Kosmetikmarke Aesop sichert man sich
nicht nur einen geschitzten Jahresumsatz
von rund 0,5 Mrd. EUR - viel wichtiger er-
scheint der Anschluss an eine sehr trend- und
qualititsbewusste Zielgruppe. Das LOréal-
Papier ist eine vergleichsweise konservati-
ve CANSLIM-Aktie, bei der sich iiber die
Jahre jeder grofSere Kursriicksetzer spiter als
Kaufchance entpuppte. Trotz der recht
sportlichen Bewertung (KGV: 31) sollte
sich an dieser Regel kaum etwas dndern.

Fazit
Luxusmarken wird an der Bérse zumeist
ein Bewertungsaufschlag zugestanden.
Dieser lisst sich mit dem Markenwert und
der daraus resultierenden Preissetzungs-
macht sowie dem iiberdurchschnittlichen
Wachstum begriinden. Anleger sollten
hier Korrekturen abwarten und diese zum
Einstieg nutzen. Trader kénnen derweil
auch prozyklisch titig werden. |
Marcus Wessel

CANSLIM

Es handelt sich bei CANSLIM um eine erfolgreiche Aktienstrategie, die auf die amerikanische Borsenlegende William O’Neil
zuriickgeht und auf seiner akribischen Unternehmensanalyse basiert. So untersuchte O’Neil seinerzeit die besten Performer der
letzten 125 Jahre nach Gemeinsamkeiten. Daraus entstand jene Methode, die auf sieben Eigenschaften entsprechend den Buchsta-
ben in CANSLIM beruht und die im Wesentlichen eine enorme Wachstumsstirke des Unternechmens beschreibt.

Die sieben Buchstaben in CANSLIM:
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,Current Quarterly Earnings* bedeutet, dass Umsatz- und Gewinnwachstum in den vergangenen drei Quartalen mehr als
+20% gegeniiber dem Vorjahr liegen sollte.

»Annual Earnings Increases* bezieht sich auf den Jahresgewinn cines Unternchmens. So sollte ein erfolgreiches Unternchmen
in jedem der letzten fiinf Jahre auf einen Gewinnzuwachs zuriickblicken kénnen. Ein Durchschnitt von +25% pro Jahr ist
dabei wiinschenswert.

,,New“: Um weiter Wachstum generieren zu kénnen, sollte ein Unternehmen sich neu erfinden — entweder durch ein neues
Produkt, ein neues Management oder den Eintritt in einen neuen Markt bzw. eine neue Technologie.

»Supply and Demand“ meint hierbei nicht Angebot und Nachfrage bzgl. der Produkte, sondern die Anzahl an frei verfiigbaren
Aktien und das Handelsvolumen. Demnach sollten Kursanstiege und Ausbriiche von iiberproportional steigenden
Volumen begleitet werden.

,Leader oder Laggard®: Hier soll sich der Anleger selbst bewusst fiir den Marktfiihrer oder einen der am schnellsten wach-
senden Nachziigler entscheiden, aber niemals fiir einen Mitldufer.

,Institutional Sponsorship® meint, dass auch bereits Fonds und Investmentgesellschaften auf das Unternehmen aufmerksam
geworden und investiert sind.

~Market Direction® soll verdeutlichen, wie wichtig die aktuelle Marktlage ist. Es wird nur zu Kdufen geraten, wenn sich auch
der Markt in einem Aufwirtstrend befindet.

Wer sich intensiver mit dieser regelbasierten, fast wissenschaftlichen Investmentstrateiie auseinandersetzen mochte, dem wollen
wir O’Neils Aktienlehrbuch ,,How to Make Money in Stocks” ans Herz legen. Ausfiihrlich beschrieben wurde der CANSLIM-
Ansatz auch in Smart Investor 12/2012.
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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 grundsétzlich bei Kursverlusten des Basiswertes sowie bei Insolvenz der Emittentin

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

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

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

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

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

Der Friihjahrsrally
hinterher

Wahrend der DAX bereits wieder mit der
Marke von 16.000 Punkten flirtet, bewegt
sich das Musterdepot nur mit angezogener
+Handbremse vorwarts

i fa

)‘“,-—*

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 21.4.2023 (DAX: 15.881)
Performance: +4,7% seit Jahresanfang (DAX: +14,1%); +1,8% ggii. Vormonat (DAX: +7,5%); +268,5% seit Depotstart (DAX: +520,8%)
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 75 600  24.0119 1757 44,70 26.820 73% +5,2%  +154,4%
Berkshire Hath. B [US]® A0YJQ2 Holding B 6/5 75  26.0117 153,64 295,20 22.140 6,0% +7,2% +92,1%
GK Software [D] (1K) 757142 Software C 472 50 19.01.23 148,60 192,00 9.600 2,6% +2,8% +29,2%
Micron Technology [US]® 869020 Halbleiter C 76 375 12.09.19 4766 55,64  20.865 57% +4,6% +16,7%
Brenntag [D] AIDAHH  Chemie B 76 250  1711.22 65,74 73,52 18.380 5,0% +11,2% +11,8%
Silvercorp [CAP® (1K) AOEASO  Silberproduzent B 8/7| 3500 16.02.17 3,04 3,29 11.515 31% +8,2% +8,2%
Silver Lake Resources [AU] (1K) AOM5WY  Edelmetalle B 8/6| 20.000 20.06.19 0,69 0,73 14.600 4,0% +2,8% +5,8%
Kog Holding [TUR] A0X92U  Konglomerat A 86 500 08.02.23 16,80 17,60 8.800 24%  -9,7% +4,8%
Agnico-Eagle [CA? 860325 Edelmetalle B 7/5 250  27.06.19 49,76 51,20 12.800 3,5% +7,5% +2,9%
Cameco [CAP? 882017  Rohstoffe A 86 1.000 04121 2391 23,30  23.300 6,3% -0,4% -2,6%
EMX Royalty [CAP® (1K) bei EMX A2DU32 Edelmetalle A 8/6| 10.000 10.11.22 1,93 1,83 18.300 5,0% +0,5% -5,2%
BayWa [D] 519406  Agrar/Energie B 6/4 150  15.12.22 45,00 39,80 5.970 1,6% -2,3% -11,6%
British American Tobacco [GBJ® 916018  Konsum B 6/4 600  20.01.22 37,58 33,04 19.824 54% -2,3% -12,1%
SSR Mining [CAP® (1K) A2DVLE  Edelmetalle B 8/7 1.000 24.08.20 15,72 13,58 13.580 37% +1,0% -13,6%
Amazon [US] 906866 Onlinehandel C 76 200  05.11.20 139,50 97,35 19.470 53% +5,3% -30,2%
Goldstorm Metals [CA] A3DT8P  Edelmetalle C 9/7| 2500 1.11.22 0,22 0,15 375 0,1% +50,0% -31,8%
Gazprom ADR [RUS]? 903276  Ol/Gas E 89| 4.000 04.0419 5,27 2,70 10.800 2,9% +0,0% -48,8%
Tudor Gold [CAJ® (1K) A3D078 Edelmetalle D 9/7| 10.000 29.04.21 1,88 0,89 8.900 24%  -3,3% -52,7%
’ - ' - Aktienbestand 266.039 72,2%

Gesamtwert 368.457  100,0%

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

2) C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.
3) Durchschnittskurs
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Damit setzte sich der Trend der Vormo-
nate auch im April fort. Kursgewinne
verzeichneten wir auf Depotebene cher
in homdopathischen Dosen — wenn tiber-
haupt. Neben einer sehr defensiven Ti-
telauswahl spielt dabei auch unsere wei-
terhin recht hohe Liquiditit eine Rolle.
Wihrend der DAX natiirlich immer zu
100% investiert ist, sind wir dies aktu-
ell nur zu rund 72%. Unmittelbar vor
Redaktionsschluss wurde bekannt, dass
Fujitsu mit seinem Ubernahmeangebot
fiir GK SOFTWARE (IK) erfolgreich
war. Die Mindestannahmequote von 55%
wurde demnach erreicht. Da die Aktie zu-
letzt sogar tiber den gebotenen 190 EUR
der Japaner notierte, iiberlegen wir uns,
hier zeitnah iiber die Bérse auszusteigen
und unseren Gewinn mitzunehmen.

Der Blick geht nach vorn

Wenn es noch einen Beleg dafiir ge-
braucht hitte, dass an der Bérse die Zu-
kunft gehandelt wird, dann wire es ver-
mutlich die Reaktion auf die jiingsten
Micron-Zahlen: Denn obwohl das ab-
gelaufene Quartal in jeglicher Hinsicht
enttiuschte — bei mehr als halbierten Er-
I6sen von nur noch 3,7 Mrd. EUR fiel
ein Nettoverlust von 2,3 Mrd. EUR an
—, reagierte die Aktie des Speicherchip-
herstellers positiv. CEO Sanjay Mehro-
tra gab nicht nur eine recht optimisti-
sche Umsatzprognose fiir das laufende
Quartal ab, sondern erwartet auch, dass
sich das Gleichgewicht zwischen Ange-
bot und Nachfrage allmihlich verbes-
sert. Viele Kunden seien beim Abbau ih-
rer Lagerbestinde vorangekommen. Das
diirfte zusammen mit den vollzogenen
Kapazititskiirzungen den rasanten Preis-
verfall bei DRAM- und NAND-Chips
stoppen. Allein wihrend des letzten
Quartals brachen die Preise nochmals
um 20% bis 25% ein. Infolgedessen kiin-
digte nun auch Samsung als letzter der
groflen Player an, seine Speicherchip-
produktion substanziell zu drosseln. Fiir
ein Investment in diesem hochzyklischen

Marke gilt, dass man die Aktien der Her-
steller genau dann kaufen sollte, wenn
die Verluste aus dem operativen Geschift
am grofften sind. Allerdings trauen wir
dem Braten nicht ganz und sichern da-
her die Position mit einem Stopp-Loss

bei 52,50 EUR auf Schlusskursbasis ab.

Reichlich Bewegung

bei den Edelmetallen

Die Edelmetallwerte in unserem Depot
haben im Durchschnitt seit Jahresanfang
um 12,8% und auf Monatssicht um
13,5% zugelegt. Uber diese Kursgewin-
ne kdnnen wir uns freuen oder auch ir-
gern: Denn der VanEck Gold Miners
ETF, der in der Regel fiir Minenaktien
als Maf3stab dient, ist im selben Zeit-
raum noch stirker gestiegen. Wir sind
offensichtlich immer noch in einem Tra-
dermarkt. Marktbreite ETFs auf Gold,
Silber und Minenaktien sind fiir Hedge-
fonds beliebte Vehikel, um stark gehe-
belt auf steigende oder fallende Kurse zu
wetten. Die US-Notenbank liefert mit
ihren Aussagen zur kiinftigen Zinsent-
wicklung die entsprechenden Narrative.
Die im November gestartete Edelmetall-
hausse befindet sich noch in ihrer Friih-
phase. In dieser werden vorzugsweise
ETFs sowie Standardwerte wie Agnico
Eagle oder Wheaton Precious Metals ge-
kauft. Spitzenreiter seit Jahresanfang war
mit +41% iibrigens Tudor Gold — lange
Zeit ein klarer Underperformer. Verant-
wortlich dafiir sind handfeste Nachrichten.
So gab es eine neue Ressourcenschitzung
von 23,37 Mio. Unzen Goldiquivalent und
eine Kapitalerhchung iiber 18,5 Mio. CAD
unter Beteiligung von Eric Sprott.

Solide, solider, BayWa

Riickblickend sind wir bei der BayWa-
Aktie nahe der Héchststinde eingestie-
gen. Statt einer Fortsetzung der Rally
kam es danach zu einer fiir BayWa-Ver-
hiltnisse recht ausgedehnten Korrekeur.
Hintergrund ist der verhaltene Ausblick
des Mischkonzerns. Dabei war klar, dass

Durchgefiihrte Kaufe/Verkaufe

Verkaufe WKN Kurs Stiickzahl Verkaufswert Performance Datum Kauf-
kurs
EUR-USD-Put (12.2023) VV4P5Y 0,09 2.000 180 -96,0% 13.04.23 2,27
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Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

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

pressum auf S. 73).

sich die Ergebnisse des Ausnahmejahres
2022 mit einem EBIT-Anstieg um fast
90% auf iiber 500 Mio. EUR nicht wie-
derholen lassen. Vergangenes Jahr pro-
fitierte BayWa von den hohen Energie-
und Strompreisen, der Verteuerung und
Verknappung vieler Baumaterialien so-
wie von einem starken Agrargeschift.
Vor allem die Sparte der Erneuerbaren
Energien entwickelte sich fantastisch.
BayWa ist inzwischen ein bedeutender
sIndependent Power Producer®. Hinzu
kam der Verkauf von 26 Wind- und So-
larprojekten. Konkret stellt der neue Bay-
Wa-Chef, Marcus Psllinger, fiir 2023 ein
EBIT zwischen 320 Mio. und 370 Mio.
EUR in Aussicht. In zwei Jahren kénn-
te dann das Gewinnniveau aus dem ver-
gangenen Jahr wieder erreicht werden.
Diese Geduld wollen einige Investoren
offenbar nicht aufbringen. Dabei kénn-
te der geplante Verkauf des internatio-
nalen Solarhandelsgeschifts auch kurz-
fristig ein Trigger fiir den Aktienkurs

sein.

Fazit

Das Musterdepot kommt weiterhin nur
schwer in die Ginge — daran gibt es nichts
schénzureden. Unsere defensive Haltung
war bislang ein Fehler. Allerdings liegt
gerade erst einmal ein Drittel des (Bor-
sen-)Jahres hinter uns; und abgerechnet
wird bekanntlich zum Schluss. In der
Zukunft werden wir das Musterdepot
nur noch online fithren und auf einen
Abdruck im Magazin verzichten. Im Rah-
men des Smart Investor Weekly konnen
wir flexibler, schneller und ausfiihrlicher
auf Entwicklungen im Depot eingehen.

Marcus Wessel
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Interview

S owoun

~Nach dem Heft ist vor dem Heft"

Steffen Krug vom Institut fiir Austrian Asset Management (IfAAM) im
Gesprach mit Ralf Flierl Gber Roland Baader, 20 Jahre Smart Investor,
schlechtes Geld und die Krisen dieser Zeit

Krug: Herr Flierl, herzlichen Gliickwunsch
zur ROLAND BAADER-Auszeichnung
fiir 2023, die wir vom Institut fiir Austri-
an Asset Management (IfAAM) zusam-
men mit unseren Kooperationspartnern
TIhnen kiirzlich verleihen durften.

Flierl- Vielen Dank, Herr Krug, das hat mich
auflerordentlich gefreut und ich muss auch
sagen: Diese Auszeichnung hat mich ab-
solut tiberrascht. Ich hatte es gar niche fiir
moglich gehalten, dass ich iiberhaupt auf
einer Liste mit potenziellen Preistrigern
stehe, z7umal Smart Investor ein Wirtschafts-
Bérsen- und Investmentmagazin ist, welches
sich mit Ideen der Liberalen oder auch der
Libertiren zwar regelmiflig, aber doch nicht

Ralf Flierl, Jahrgang 1965, ist seit 2003
Geschiiftsfiibrer und Chefredakteur des
Smart Investor. Der gebiirtige Ober-
pfilzer studierte Betriebswirtschaft in

Miinchen, wo er bis heute mit seiner
Frau lebt.
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explizit beschiftigt. Insofern nehme ich
natiirlich die Auszeichnung im Namen der
gesamten Redaktion gerne und stolz entge-
gen; insbesondere mochte ich hier Ralph
Malisch aus unserer festen Redaktion nen-
nen, der einen GrofSteil der Artikel, die sich
mit diesen Themen beschiftigen, verfasst hat.

Krug: Ich kann Sie beruhigen — die fiinf-
képfige Jury hat sich dazu schon ausrei-
chend Gedanken gemacht und ist ein-
stimmig zu dem Entschluss gekommen,
den Preis an Sie zu verleihen.

Flierl: Nochmals vielen Dank! Und den-
noch: In einer Reihe mit solch herausragen-
den Vor-Preistrigern wie Hans-Hermann
Hoppe, Dr. Markus Krall, Dr. Gerd Haber-
mann oder Prof. Dr. Erich Weede —um nur
die letzten vier zu nennen — zu stehen, wirkt
irgendwie seltsam fiir mich.

Krug: Wie war denn IThre Beziechung zu
Roland Baader?

Flierl: Von Angesicht zu Angesicht habe ich
ihn leider nie kennengelernt, da Roland
Baader in seinen letzten Lebensjahren von
seiner Krankheit ziemlich geprigt war. Aller-
dings hatten wir regelmifigen telefonischen
Austausch und auch eine gute Zusammenar-
beit. So schrieb Baader fiir uns Artikel und
stand uns fiir Interviews am Telefon zur
Verfiigung. Stark in Erinnerung ist mir
noch das letzte Gesprich mit ihm fiir un-
sere Ausgabe 8/2010 mit dem Titel ,,Oze-
ane aus Scheingeld“. Die Titelgeschichte
dieses damaligen Hefts war die ,.ideale 6s-
terreichische Welt“, und auch das ganze
Gesprich entwickelte sich entlang dieses
Themas. Beim nochmaligen Lesen war ich
sehr erstaunt und auch beriihrt, mit wel-
cher Prizision und Wortgewalt Baader da-
rin brillierte.

Krug: Welches ist aus IThrer Sicht das
wichtigste Buch von Roland Baader?
Flierl: Wichtig sind alle. Aber mich persén-
lich sehr stark beeindruckt hat das Werk
,Geld, Gold und Gottspieler”, denn darin
arbeitet er sehr dezidiert heraus, was schlech-
tes Geld ist — der Euro, der Dollar und auch
der Schweizer Franken z.B. gehéren dazu —
und wie dieses schlechte Geld iiber die Zeit
hinweg die Menschen und die Gesellschaft
verindert, ja geradezu korrumpiert. Ein Aus-
fluss davon ist das ,Gottspielertum®; so
bezeichnet Roland Baader im Prinzip die
Hybris der heutigen Eliten, alles machen zu
kénnen, also Gott zu spielen, ganz einfach
deshalb, weil immer geniigend Geld auf
Knopfdruck vorhanden ist. Die Auswirkun-
gen dessen lassen sich heute nahezu an jeder
Ecke beobachten. So ,retten” wir das Klima
— mit vielfach unsinnigen Mafinahmen —,
lassen jeden, der es will, in unser Land und
teilweise gleich in unsere Sozialsysteme ein-
wandern, finanzieren Gendertoiletten, die
ohnehin kaum jemand benutzt, lassen einen
Terroranschlag mit Milliardenschaden auf
unsere elementare Energieversorgung unauf-
gekldrt und ungesithnt und liefern Unmen-
gen an Waffen in Gebiete, in denen diese zu
Tausenden von Toten und Verwundeten
fithren. All das lsst sich an den exponentiell
steigenden Verschuldungsquoten des Staates
sozusagen live mitverfolgen.

Krug: Was schitzen Sie denn an Roland
Baader besonders?

Flierl: Er war nicht der klassische Wissenschaft-
ler oder Okonom, der Forschung betreibt und
Analysen erstellt. Sein grofles Verdienst ist aus
meiner Sicht vielmehr, die Erkenntnisse der
Austrians einem breiten Publikum in einfacher
und verstindlicher Weise in seinen Biichern
nahezubringen. Er hat die Ideen der Osterrei-



chische Schule so simpel und so plastisch er-
ldutert, dass sie wirklich jeder Leser mit gesun-
dem Menschenverstand verstehen kann. Ich
habe mich schon gefragt, wie er wohl die heu-
tige Zeit — elf Jahre nach seinem Tod — kom-
mentieren wiirde. Er ahnte ja noch zu seinen
Lebzeiten, auf welchen Irrwegen sich die
Gesellschaft befindet. Diese Blindheit und
Apathie der heutigen Gesellschaft und diese
Verlogenheit der sogenannten ,,Eliten® hitte er
mit Sicherheit auf das Allerschirfste kritisiert.

Krug: Das denke ich auch. Aber kommen
wir zu einem anderen Thema: In diesem
Jahr feiert Smart Investor sein 20-jihriges
Bestehen. Auch hierzu meinen herzlichen
Gliickwunsch!

Flierl: Danke vielmals! Ja, wie die Zeit ver-

geht ...

Krug: Erzihlen Sie doch mal — wie hat
denn das damals alles angefangen?
Flierl: Das erste Heft war die Maiausgabe
des Jahres 2003. Man muss sich vorstellen:
Damals herrschte an den westlichen Bérsen
tiefste Tristesse. Der DAX beispielsweise
hatte in den zwei Jahren zuvor fast drei Vier-
tel seines Werts einbiifSt, der Neue Markt
war geradezu implodiert. Das Going-
Public Magazin, dessen Chefanalyst ich da-
mals war, musste einen harten Sparkurs
einschlagen und konnte mich nicht mehr
weiterbeschiftigen. Ich fand unter meinen
Bekannten einige Kapitalgeber und habe
dann mit der GoingPublic Media AG zu-
sammen den Smart Investor gegriindet. Die
Idee dabei war, ein vollig anderes Borsenma-
gazin zu machen, etwas, was es bisher noch
nicht gab — etwas, was nicht im Mainstream
mitschwimmt. Ich hoffe, dass dieses Ziel
einigermafen erreicht wurde.

Krug: Was waren die herausragendsten
Ereignisse in der Geschichte des Maga-
zins?

Flierl: Eigentlich ist jedes Heft ein kleines
Abenteuer. Zu Beginn weif$ man nicht, was
dabei herauskommt — und das zwdlf Mal im
Jahr! Inklusive einiger Sonderpublikationen
sind so in den letzten 20 Jahren rund 270
Hefte entstanden; rund 15.000 redaktionel-
le Seiten. Ich betone das deswegen so expli-
zit, weil jedes Heft immer wieder ein gewal-
tiges Projekt ist— im Prinzip ein kleines Buch
jeden Monat. Markante redaktionelle Schlag-
lichter werden im Artikel ab S. 14 beschrie-

ben. Das Ganze bewiltigen wir von Anfang
an tibrigens mit einer sehr kleinen Mann-
schaft: Unsere feste Redaktion umfasst meis-
tens nur drei Mitarbeiter, zudem noch einen
Pool von rund 15 freien Mitarbeitern, meist
Redakreure, die je nach Bedarf zu ihren je-
weiligen Spezialthemen bei uns eingesetzt
werden. Zwei feste Teilzeitkrifte kiimmern
sich um die administrativen Titigkeiten.

Krug: Gab es irgendwelche unvorherge-
sehenen Zwischenf:lle?

Flierl: An markanten Firmenereignissen
wire zu nennen, dass wir zweimal umgezo-
gen sind, nimlich von Wolfratshausen nach
Miinchen und dann innerhalb von Miinchen
jetzt in die Engelhardstrafle. In unserer sehr
kleinen festen Redaktion kam es in diesen
20 Jahren zu drei schweren Krankheitsfil-
len sowie einem Todesfall — unser sehr ge-
schitzter Grafiker Holger Aderhold verstarb
Ende 2022. Neben dem emotionalen Schmerz
bedeuten solche Fille immer eine grofle
Herausforderung, weil plotzlich in duf3erst
kurzer Zeit ganze Prozesse und Artikel um-
geswitcht werden miissen, denn letztendlich
heif3t es beim Machen eines Blatts wie auch
am Theater: , The Show must go on!“ Der
Leser bekommt von solchen Zwischenfillen
in der Regel nichts mit. Und sobald ein Heft
fertiggestellt ist, dreht sich alles schon um die
nichste Ausgabe, weswegen ich gerne in An-
lehnung an ein beriihmtes Fuf$ballbonmot
sage: ,Nach dem Heftist vor dem Heft.“ Mar-
kante Markteinschnitte, mit denen wir umge-
hen mussten, waren z.B. die Finanzkrise 2008
und zuletzt die Corona-Krise 2020 bis 2022.

Krug: Sind Sie eigentlich der alleinige
Eigentiimer?

Flierl: 1ch agiere zwar weitgehend so, aber
tatsichlich halte ich nur 10% der hinter Smart
Investor stehenden GmbH. Die anderen
90% gehorten bis 2019 der bérsennotierten
GoingPublic Media AG aus Miinchen,
seither liegen sie bei der ebenfalls borsen-
notierten Smartbroker AG aus Berlin, die
sich frither wallstreet:online AG nannte.
Und weil ich das wiederholt gefragt wurde:
Vonseiten beider Hauptgesellschafter gab
es nie irgendwelche redaktionelle Einfluss-
nahme — das war fiir mich als Chefredakteur
immer enorm wichtig.

Krug: Sie machen den Eindruck, dass
Sie selbst nach 20 Jahren noch SpafS an

Smart Investor 5203

Ihrer Arbeit haben ...

Flierl: Unternehmertum an sich ist schon
ziemlich erfiillend. Alle Bereiche eines —
wenn auch kleinen — Unternehmens so zu
arrangieren, dass die Sache vorangeht: Mar-
keting, Vertrieb, Personal, Finanzen, Redak-
tion, strategische Ausrichtung, all dies sind
Punkte, die einen tiglich herausfordern. Die
Osterreichische Schule sieht nicht umsonst
die Unternehmer als diejenigen, die die
Dinge vorantreiben. Letztendlich weifd der
Unternehmer auch, dass ihm vom Markt
nichts geschenkt wird und er stindig adjus-
tieren muss, um die Kunden bei der Stange
zu halten. Das Gegenteil davon verkérpert
der Staat, der Zwangseinnahmen generiert,

unabhingig da-
von, wie gut oder

iiberzeugend er

riormm, | et W Fopltsirns

agiert. Und letzt-
endlich ist es der
Staat, der iiber die
Biirokratie dem
Unternehmer lau-

fend Stocke zwi-
schen die Fiifle
wirft.

Smart Investor 12/2011

Krug: Ein wichtiger Punkt, den Sie da
ansprechen, nimlich die Frage: Sozia-
lismus versus Kapitalismus?

Flierl: Das ist die uralte Frage, mit der wir uns
schon oft, ganz explizit auch in der Titelge-
schichte des Hefts 12/2011, beschiftigt ha-
ben. Und Roland Baader hat es ja sogar mit
dem Buchtitel ,Geldsozialismus™ ganz tref-
fend beschrieben: Unser Geldwesen hat mit
freiem Markt und Kapitalismus nicht mehr
sehr viel zu tun — Geldmenge und Zinsen
werden hauptsichlich per Entscheidung ge-
macht und bilden sich im Wesentlichen nicht
durch Angebot und Nachfrage. Zudem spricht
ohnehin die Staatsquote von iiber 50% hier-
zulande dafiir, dass wir dem Sozialismus schon
niher als dem Kapitalismus sind. Wissen Sie
eigentlich, wie hoch die Staatsquote vor 150
Jahren war?

Krug: Sagen Sie’s mir!

Flierl: Um die 10%, also bei einem Fiinftel
des heutigen Anteils. Das war die Zeit des
Deutschen Bundes, in welcher die Produk-
tivitdtszuwichse gigantisch waren und in
welcher solch grof8artige und monumentale
Bauten entstanden, fiir welche die Touristen
heute noch unsere Stidte besuchen. Da muss
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man sich doch fragen, wie das alles finanziert
worden ist. Der Staat konnte das bei einer
Staatsquote von 10% offensichtlich nich.

Krug: Wie war das dann méglich?
Flierl: Tm Wesentlichen wurden diese Bauten
durch wohlhabende Biirger erstellt, welche
sie im Laufe der Zeit und nach ihrem Tod
ihrer Stadt vermacht haben. In einer Zeit
mit einem einigermaflen ,guten Geld“ ist
der Wertekanon innerhalb der Gesellschaft
eben noch intakt und der Sinn fiir die Ge-
meinschaft war noch gegeben.

Krug: Apropos Gemeinschaft: Ist es
nicht so, dass der Markt, so wie wir ihn
heute erleben, die sozial Schwachen un-
ter den Tisch fallen lassen wiirde?
Flierl: Vermutlich. Allerdings hat das eben
vor allem damit zu tun, dass iiber die Jahr-
zehnte hinweg das staatliche Sozialwesen
dermaflen gewuchert hat, dass jeder Biirger
sich im Hinblick auf seine Mitbtirger mehr
oder weniger auf den Staat verldsst und daher
bei Notlagen um ihn herum gerne auch mal
wegschaut. Okonomisch gestelzt ausgedriickt
verursacht der allfiirsorgliche Staat also ein
»Crowding-out” des natiirlichen Sozialwesens
der Gemeinschaft.

Krug: Smart Investor zeichnet sich ja
auch dadurch aus, dass das Magazin
gesellschaftliche Trends aufgreift, die
nicht in erster Linie mit den Mirkten
und der Bérse zu tun haben. Warum?

Flierl: Ganz einfach gesprochen deshalb, weil
gesellschaftliche und politische Trends iiber
kurz oder lang natiirlich die Wirtschaft und
die Preise von Investmentgiitern sowie in
letzter Konsequenz damit das Eigentum der
Anleger beeinflussen. Nehmen wir als Bei-
spiel nur die Corona-Krise, die zu einem
gigantischen Vermdgensverzehr insbesondere
beim Mittelstand gefiihrt hat. Nehmen wir
die Massenmigration, die im Jahr 2015 Fahrt
aufgenommen hat und welche die Staats-
kasse — genauso wie die Corona-Krise — in
enormem MafSe beansprucht hat. Oder neh-
men wir die Energiewende, die schon zu Zei-
ten von Kanzlerin Merkel aus unserer Sicht
wissenschaftlich unfundiert und zudem
noch vollig verkorkst war, weil sie falsche
Anreize gesetzt hat. All das wirke auf das
Vermogen und das Einkommen der Biir-
ger bzw. deren Kinder, die die aufgetiirm-
ten Schulden irgendwann abtragen diirfen.
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Krug: Was stort Sie denn an der Energie-
wende besonders?

Flierl: Um es auf einen Punkt zu bringen:
Deutschland ist weltweit das einzige Land,
welches ein Diesel-Fahrverbot eingefiihrt
hat, obwohl hierzulande vermutlich die
saubersten Dieselautos fahren und auch
entwickelt werden. Und weiterhin ist
Deutschland auch das einzige Land dieser
Welt, welches iiber Know-how zu Atom-
kraftwerken verfiigt, und diese nun Mitte
April komplett abgeschaltet hat — obwohl
Deutschland vermutich iiber die sichersten
Atomkraftwerke weltweit verfiigt. Bei Eng-
pissen sind wir dann auf teuren Atom-
strom aus Frankreich angewiesen. Geht es
noch absurder? Einen ausfiihrlichen Artikel
zu dieser sogenannten Energiewende gibt
es in diesem Heft ab S. 24.

Krug: Manche verorten Sie personlich
im Lager der Corona-Leugner. Was sagen
Sie dazu?

Flierl: Der Begriff Leugner an sich ist natiir-
lich schon eine Frechheit— gerade in Deutsch-
land. Aber um konkret darauf einzugehen:
Natiirlich verneinen weder ich noch Smart
Investor die Existenz von Corona. Letztend-
lich waren und sind wir Kritiker der Maf3-
nahmen, u.a. auch der sogenannten Imp-
fung, gewesen — und sind es noch heute.
Denn durch diese wurden iiber Jahrzehnte
errungene gesellschaftliche und rechtliche
Standards im Prinzip auf einen Schlag tiber
Bord geworfen. Der aus meiner Sicht her-
ausragende US-Schauspieler John Malko-
vich kommentierte dies kiirzlich sinngem3f3
in einer groflen deutschen Zeitung folgen-
dermaflen:

Die Medizin, die Wissenschaft, die Politik und
die Medien haben in der Corona-Zeit mehr-
heitlich versagt. Das war keine glorreiche Zeit
fiir diese Gruppen und es war eine schlechte
Zeit fiir Menschen, denen die Freibeit genom-
men wurde. Ein totales Missmanagement und
Chaos — eine rundum schlechte Zeit.

Ich stimme Mr. Malkovich zu 100% zu! Der
Kiinstler und Musiker Jens Fischer Rodrian
bezeichnete all diese Gruppen gar als die
»Armada der Irren®, so auch der Titel seines
Buches, welches diese Zeit beschreibt.

Krug: Es kommen ja mehr und mehr
Daten und Fakten an die Offentlich-
keit, welche damalige Kritiker wie Sie
bestiitigen ...

__§ Potpouri

Flierl: Genau so ist es! Nehmen wir nur mal
die sogenannten Pfizer-Files, also die von Pfi-
zer selbst aufgezeichneten Ergebnisse der vor-
klinischen Studien zu ihrem ,, Impfstoff™. Die-
se Daten gab Pfizer iibrigens nur auf Druck
heraus, nimlich aufgrund des amerikanischen
Freedom of Information Act — so etwas
haben wir hier in Deutschland gar nicht. Mit+
lerweile wurden einige der Auswertungen der
iiber 300.000 Pfizer-Seiten in iiber 60
Reports zusammengefasst. Daraus geht
ziemlich klar hervor, dass der US-Konzern
bereits in den vorklinischen Studien mas-
sive Nebenwirkungen seiner Gentherapie
feststellte. Beispielsweise hatten die in die-
ser Zeit schwanger gewordenen Frauen zu
iiber 50% Tot oder Missgeburten. Dennoch
wurde das Zeug ohne Hinweis milliarden-
fach verimpft—und zwar mit Wissen der ame-
rikanischen Behorden. Wie war die Reakti-
on des Medienmainstreams? Nahezu null.

Denkt man sich das zu Ende, so konnte das
zu einer Erschiitterung der gesamten Impf-
und Pharmaindustrie, ja eigentlich sogar der
gesamten Gesellschaft fithren, denn Liigen
kommen irgendwann ans Licht. Im Smart
Investor haben wir im letzten Jahr vor Pfizer-,
Moderna- und auch BioNTech-Aktien ge-
warnt. Ganz konkret habe ich auch zuletzt in
einem Editorial darauf hingewiesen, dass 2023
vermutlich ein Jahr der Enttduschungen wer-
den wird. Damit meine ich, dass die Gesell-
schaft in den Vorjahren getiuscht worden
ist — z.B. in Bezug auf Corona und die Imp-
fungen — und dass jetzt die Zeit kommy, in
der die Enthiillungen, die tatsichlich schon
2021 und 2022 stattgefunden haben, nun
weite Verbreitung finden und eben zur Ent-
tduschung fithren werden. Die Medien kon-
nen inzwischen schon gar nicht mehr anders,
als die Nebenwirkungen zu thematisieren.
Und das wird noch viel dramatischer werden.

Krug: Miissen Sie sich nicht den Vor-
wurf gefallen lassen, dass sie mit solch
kritischer Berichterstattung nur Ihre
Auflage erhéhen wollen?

Flierl: Als kleines Magazin, welches fast nur
iiber Abonnements vertrieben wird, haben wir,
ganz chrlich gesagt, tiberhaupt keine Moglich-
keit, im groffen Stil tiber Titelgeschichten un-
sere Auflage zu erh6hen. Ganz im Gegenteil:
Wir verlieren immer wieder Leser, nimlich
diejenigen, die unser Gegen-den-Strich-Biirs-
ten nicht mégen. So geht es uns bei vielen
Themen: Eurorettung, Energiewende, Mas-



senmigration, Ukrainekrieg. Aber Smart In-
vestor wird sich nicht zur Propaganda-Auf3en-
stelle der Regierung machen, auf keinen Fall.

Krug: Manche bezeichnen Sie oder
Smart Investor gar als Verschwérungs-
theoretiker ...

Flierl: Das ist ein Totschlagargument,
welches ich gar nicht mehr ernst nehmen
kann. Der Begriff ist ein Trigger fiir die
meisten Menschen: ,Vorsicht! Bitte das
Denken einstellen!® Natiirlich gibt es
Verschworungen, tagtiglich, auch an der
Bérse, Stichwort: Marktmanipulation,
Kartellbildungen — das sind doch Ver-

schwérungen!

Tatsichlich ist die Frage, ob es sich um eine
Verschworungstheorie oder nicht hile, doch
eine Sache der Interpretation. Beispiel Spren-
gung der Nord-Stream-Pipelines — wenn
das mal keine Verschworung gegen Deutsch-
land war! Und? Wird das von der Politik
oder den Medien so bezeichnet? Natiirlich
nicht! Die deutsche Regierung wie auch
zuletzt die UN-Versammlung legen iiber-
haupt keinen Wert auf die Aufklirung
dieses Terrorakts, der einen wirtschaftlichen
Schaden von zig Mrd. EUR verursacht und
die deutsche Energieversorgung in Schrig-
lage gebracht hat. Warum eigentlich? Ich
sag’s mal so: Wenn klar wire, dass die Rus-
sen damit zu tun gehabt hitten, dann wire
sofort die ganze Propagandamaschinerie in
Gang gesetzt worden. Und dann hitte man
das auch als , Verschworung® bezeichnet.

Krug: Halten Sie die Medien denn noch
fiir glaubhaft?

Flierl: William Casey hat bereits 1981 in sei-
ner Funktion als CIA-Direktor gesagt: ,Wir
werden wissen, dass unser Desinformations-
programm wirksam ist, wenn alles, was die
amerikanische Offentlichkeit glaubr, falsch
ist.“ Ich personlich glaube, dass die CIA und
andere Geheimdienste schon ziemlich nahe
an diesem Ziel dran sind — und die Medien

helfen dabei kriftig mit.

Krug: Smart Investor beschiftigt sich
naturgemifS mit der Zukunft, der Wirt-
schaft, der Politik und der Gesellschaft.
Welches sind ihre Einschitzungen fiir
die niichsten Jahre?

Flierl: Wer mich und Smart Investor {iber
die Jahre verfolgt hat, wird sich nicht

wundern: Natiirlich kann ich dem, was
in Deutschland, in der EU und in der
Welt in den letzten Jahren passiert ist,
nichts Gutes abgewinnen. Aus meiner
Sicht stehen wir kurz vor einem groflen
Knall. Sehen wir uns an, was an den An-
leihemirkten in den letzten zwei Jahren
passiert ist! Man kann davon ausgehen,
dass sich hier Buchwerte in Héhe von 15
Bio. bis 20 Bio. USD in Luft aufgelést
haben. Diese Verluste muss irgendjemand
in den Biichern stehen haben und aus die-
ser Nummer kommen diese Parteien auch
nicht mehr heraus. Das heifSt, die Ban-
kenkrise, die sich tiber die Silicon Valley
Bank und Credit Suisse in den letzten
Wochen abgezeichnet hat, ist aus meiner
Sicht also nicht voriiber, sie hat vermut-
lich gerade erst angefangen — aber das ist
ein weltweites Thema. Hinzu kommen
die Punkte, die ich vorher schon ange-
sprochen habe und welche eher Deutsch-
land betreffen; ich meine hier Energie-
wende, Massenmigration, Eurorettung
und so weiter. Ich gehe also davon aus,
dass wir in den kommenden Monaten,
oder bestenfalls wenigen Jahren, einen
Kollaps dieses Wirtschafts- und Geldre-

gimes erleben werden.

Krug: ... also einen Great Reset, wie
von WEF-Chef Prof. Dr. Klaus Schwab
angekiindigt?

Flierl: Ja, Schwab thematisiert genau die-
se Entwicklung, nur dass er den Weg da-
hin im Prinzip schon vorausplant. Das
Bosartige daran ist, dass er fiir sich und
seine Kaste der ,,oberen 1%“ denkt und
nicht fiir die 99% tibrigen Menschen — die
sieht er eher als Verfiigungsmasse. Sein
Spruch ,Du wirst nichts mehr haben und
gliicklich sein“ besagt ja ganz eindeutig,
dass er im Grunde ein Kommunist ist und
er sich und seine Davos-Boys als Elite
innerhalb eines solchen Gesellschaftssys-
tems sieht. Einer seiner bekanntesten Be-
rater, Yuval Harari, bezeichnet sogar ei-
nen GrofSteil der Menschen als ,nutzlo-
se Esser®, die man zukiinftig iiber Dro-
gen und Computerspiele beschiftigen
miisse, weil sie zu sonst nichts gut seien.
In unserer letzten Ausgabe haben wir da-
zu den Buchautor Ernst Wolff interviewt,
der das folgendermaflen kommentiert:
»Es gehort schon ein kalter Zynismus da-
zu, das menschliche Leben ausschliefllich
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unter dem Aspekt der Produktivitdt und
der Wirtschaftlichkeit zu betrachten.”
Dem habe ich nichts hinzuzufiigen.

Krug: Manche sagen, dass Klaus Schwab
und seine WEF-Mitglieder einfach nur
ein netter Debattierclub sind ...
Flierl: Ja, diese Meinung gibt es. Allerdings
gehen doch viele Entwicklungen erschre-
ckenderweise genau in die vom WEF pro-
pagierte Richtung: So strebt die WHO
an, die Regierungen der einzelnen Linder
zu Mafinahmen dringen zu kénnen. Und
erst jlingst wurde im EU-Parlament die
Einfithrung eines Vermogensregisters be-
schlossen. Demnach sollen fiir jeden EU-
Biirger alle Arten von Vermggen in einem
einzigen Register zusammengefasst werden.
Natiirlich deshalb, um darauf zukiinftig —
in welcher Form auch immer — zuriick-
greifen zu kdnnen. Ich verweise hier auch
auf unsere Titelgeschichte zur Vermégens-
abgabe oder auf unsere Kapitalschutzre-
ports, wo wir stindig auf diese Themen
eingehen. Und schliefSlich ist erst kiirzlich
vom Internationalen Wihrungsfonds die
Einfiihrung einer Digitalwihrungs-Einheit
namens Unicoin bekannt gegeben worden,
vermutlich ein Schritt hin zu einer Zent-
ralbank-Digitalwihrung und der Abschaf-
fung des Bargeldes. Allein diese drei jiin-
geren Entwicklungen — der Machtzuwachs
der WHO, die Einfithrung des Vermé-
gensregisters und die Etablierung des Uni-
coin — zeigen, dass solche Kreise wie der
WEEF nicht blofle Debattierclubs sind, son-
dern knallharte Machtinteressen verfolgen
und auch durchsetzen.

Krug: Noch ein verséhnliches Wort zum
Schluss?

Flierl: Alles wird gut — irgendwann. Hof-
fentlich.

Steffen Krug ist Griin-
der des Instituts fiir Aus-
trian Asset Management
(IfAAM) aus Budapest,
welches in Kooperation
mit der Familie Roland
Baader, dem Ludwig
von Mises Institut
Deutschland, dem Liberalen Institut Ziirich
und scholarium Wien jihrlich die ROLAND
BAADER-Auszeichnung verleiht. Im Jahr
2023 ist Ralf Flierl der Preistriger. [ |
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Potpourri

Leserbriefe

Milei und Argentinien

Ich bin freier Journalist und Wirtschaftsberater fiir Siid-
amerika. Thr Artikel zu Argentinien aus Heft 4/2023 auf S.
26 wurde mir von einem Bekannten weitergeleitet, weshalb
ich kurz meine Einschitzung zu dem darin gedufSerten poli-
tischen Statement wiedergeben méchte: Dass der Marktlibe-
rale Javier Milei der gemeinsame Kandidat der rechten Oppo-
sition in Argentinien wird, hal-
te ich fiir ausgeschlossen. Trotz-
dem koénnte er eventuell in eine
Stichwahl kommen. Eine Chan-
ce hitte er dort aber wohl nur
gegen einen Linkskandidaten
aus dem Kirchner-Lager. Span-
nend wird sein, wie sich Milei
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gef. gegeniiber einer neuen Mit-
te-Rechts-Regierung verhilt, ob
er sie stabil unterstiitzt oder aber
in seiner Totalopposition ver-
bleibt. Alles sehr spannend, so-

=

fern man sich iiberhaupt fiir Ar-
Smart Investor 3/2023 gentinien interessiert.

Carl Moses

S| Danke fiir diese Einordnung. Wir sind immer erfreut
tiber qualifizierte Einschitzungen von Fachleuten zu
den von uns bearbeiteten Themen. [ |

Zur Dividendenrendite

Ich habe eine Frage zu den von Ihnen
angegebenen Dividendenrenditen, insbeson-
dere in Threr Ausgabe 3/2023. Handelt es
sich dabei um Bardividenden oder muss man
sich da noch mit dem Finanzamt herum-

schlagen? Zum Beispiel beim Titel mit der
WKN: A1C6T4.
Gisbert Ruff

S| Die von uns angegebenen Dividen-
denrenditen berechnen sich aus der
ausgeschiitteten Dividende geteilt durch den
aktuellen Kurs der Aktie selbst (man spricht
hier von der Bruttorendite). Darin sind we-
der die an den deutschen Staat abzufiihrende
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Abgeltungsteuer (pau-

schal 25% + Solidaritits-
zuschlag) noch in manchen
Fillen die auslindische Quellen-
steuer beriicksichtigt. Bei Threm Bei-

spiel mit der WKN: A1C6T4 handelt es sich

um ein in Grofibritannien notiertes Unternehmen —

deswegen wiirde hier keine Quellensteuer (Doppelbesteue-
rungsabkommen), aber trotzdem die deutsche Abgeltungssteuer
anfallen.

Ubrigens managen die meisten Broker (z.B. comdirect oder
Consorsbank) die Besteuerung Ihrer Dividenden automa-
tisch — Sie miissen diese nicht selbst an das Finanzamt ab-

fithren. [ |

Bankenkrise

Ihren Beitrag zum Straucheln der Silicon Valley Bank
und der Credit Suisse habe ich aufmerksam gelesen. Tatsich-
lich sind seither die Bérsen im Allgemeinen und die Bank-
aktien im Speziellen schon wieder deutlich am Steigen. War
das ein Fehlalarm Ihrerseits?

Hendprick Bose

sl Wir haben damals ausdriicklich darauf hingewiesen,
dass mit den Rettungsaktionen insbesondere durch

die Zentralbanken nochmals Zeit gewonnen wurde. Unsere
These lautete in unserem Kapitalmarktaus-
blick 2023, dass bis etwa Mitte des Jahres
ein Auftrieb an den Bérsen herrschen diirfte.
Bislang ist dies richtig, wenngleich nun mit
dem Mai die klassische Saisonfigur nach
unten dreht. Unsere Gastanalysten sind
ebenfalls recht verhalten gestimmc (siche S. 45
und 46). Spannend wird es ab dem spiten
Frithjahr bzw. ab dem Sommer — dann kénnte
das Momentum an den Bérsen versiegen und
die Probleme wieder auf die Tagesordnung
riicken. Mehr dazu finden Sie auch in ,,Das
grofle Bild“ ab S. 40. Kurzum: Das Ban-
kensystem ist unserer Ansicht nach in Schief-

lage; wann aber die nichsten offensichtlichen
Katastrophen anstehen, das lisst sich nur
schwer vorhersehen. |




Rohstoffaktien

Ich méchte kurz auf ihren Schwerpunkt ,Rohstoffe®
im jiingsten Heft des Smart Investor eingehen. Sosehr ich mit
Ihnen d’accord bin, dass man in den nichsten Jahren auf Roh-
stoffe setzen sollte, resp. auf entsprechende Aktien, muss ich
doch zwei wesentliche Einschrinkungen machen:
Erstens sollte bei jedem Unternehmen sehr deutlich darauf
hingewiesen werden, ob Abhingigkeiten politischer Natur vor-
liegen, damit nicht wieder Probleme wie mit den russischen
ADRs auftreten.
Zweitens ist sehr genau auf die Kapitalausstattung der betref-
fenden Firma zu achten, denn es wird nach meinem Ermes-
sen immer schwieriger, sei es iiber die Bérse, sei es iiber die
Banken Kapital zu akquirieren — zumal fiir Unternehmen, die
nicht im Fokus der Offentlichkeit stehen.

Thomas Krewer

S| Natiirlich sind wir uns dieser beiden Punkte durchaus
bewusst. Und in der Regel werden wir das auch beachten.

Bei der Kapitalausstattung ist es aber so, dass ein Rohstoffexplorer
naturgemifd mehr Finanzierungsrisiken als ein etabliertes Minen-
unternehmen hat. Darauf weisen wir aber auch regelmifSig hin.
Letztendlich muss jeder Investor selbst wissen, wie viel Risiko

er eingehen will. [ |

Das Regierungsprogramm im Kinderbuch

Politiker, die vor ihrer Politikkarriere Biicher schreiben,
hoffen, spiter ihre oft wirren Ideologien in Politik umsetzen zu
konnen. Damit haben die spiter von ihnen ins Elend Regierten
zwar frithe Beweise, miissen aber meist kopfschiittelnd zugeben,
diese seltsamen Ideologien vorher gar nicht gelesen zu haben.
Bevor Robert Habeck Bundesminister wurde, hatte er zusammen
mit seiner Ehefrau Andrea Paluch Kinder- und Jugendbiicher
geschrieben, Zeugnisse einer wirren naiv griin-roten Gedanken-
welt, die derzeit von ihm riicksichtslos umgesetzt wird.

Das erste Gutmenschenbuch
hief§ ,Jagd auf den Wolf®, heu-
te ,Ruf der Wolfe“, mit dreisten
Liigen: ,,Ein Wolf frisst nur um

FOBERT HABELK

RPN

DER

zu {iberleben, der Mensch tétet
Tiere aus Vergniigen®, weif$ der
griin-kluge Jan, und die altklu-
ge Clara meint: ,,In den Kopfen
der Menschen ist kein Platz fiir
den Wolf.“ Die Absicht ist klar,
verstimmt ist hier aber nicht nur
der Schiifer mit seinen Limmern
und der Gefliigelhofbauer. Oder:

Klein-Greta gewinnt eine Kreuz-

LRuf der Wolfe" von Robert
Habeck und Andrea Paluch

fahrt, sie und ihre alleinerziechende Mutter packen natiirlich
Rucksicke statt Koffer. Und weil Kreuzfahrtschiffe schlecht
sind, bekommt Habeck noch die Okokurve, natiirlich wird
das Schiff mit Fliissiggas betrieben, Klein-Greta: ,Da ist der
Qualm aus dem Schornstein nicht mehr so schmutzig ...“ In
den Geschichten fehlt auch der sympathische Junge mit Mi-
grationshintergrund nicht: Salahadin kennt all die Dinge der
modernen Welt nicht und hat ,noch nie mit einem Handy te-
lefoniert — was man durchaus bezweifeln kann. Oder: Bose
Jungen lassen Sophia nicht Fufball spielen, ,,sind ja nur Mann-
schaften, keine Frauschaften®. Deshalb tauscht Sophia mit
Schulfreund Karl das Geschlecht, ,Unterhosen von Jungen
findet sie ziemlich unbequem®. Geradezu begeistert ist Autor
Habeck, der gerade als Minister und Geisterfahrer die Ener-
giewende mit der Demontage der deutschen Wirtschaft durch-
setzt, von den Segnungen eines lingeren Stromausfalls: Die
Familie riickt zusammen und ,von der Dunkelheit geblendet,
erzihlen sich die Menschen Geschichten, ,ohne Strom sind
die Menschen viel netter zueinander®. , Eigentlich schade, dass
es dann doch wieder Strom gibt“ ...

Im Ubrigen ist die oft recht diirftige Sprache manchmal richtig
kitschig: ,Die Autobahn floss unter dem Bus dahin wie eine
Geschichte, die riickwirts liuft.” Offensichtlich ist dies das
eigentliche Programm — Deutschland hat riickwirts an den
Beginn des Industriezeitalters zu ,laufen? Wenn man mehr
wirre Ideologie in deutschen Biichern einschliefllich Kinder-
und Jugendbiichern finden will, muss man in die dunkelsten
deutschen Zeiten zuriickgehen: In Habecks Biichern hat die
Ideologie allerdings eine andere Farbe, nimlich eine griine.
Es empfiehlt sich, von Robert Habeck die Werke ,,Kleine Helden,
grofle Abenteuer, ,Sommergig* und ,Ruf der Wolfe“ wirklich
einmal zu lesen.

Tilmann Herbolzheimer

S| Danke fiir den Hinweis auf Robert Habecks Biicher.
Es scheint sich dabei fast schon um ,,Drehbiicher” fiir
die aktuelle Politik zu handeln. [ |

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

Buchbesprechung
~Games of Greed"

Wie wire es mit einem Bad in den verschiedensten
Spielarten der Gier? In 14 Kapiteln und auf 356
Seiten prisentiert Torsten Dennin so ziemlich alles,
was Rang und Namen hat im wilden Reigen betrii-
gerischer Gier, manischer Spielsucht und ziigelloser
Zockerei. Dies reicht von Panama Papers, World-
Com und Enron tiber MMM-Pyramide, Elizabeth
Holmes und ihr Unternehmen Theranos bis hin zu
Las Vegas High Roller, Bernie Madoff und Kryp-
to-Scams. Wie konnte es so weit kommen, warum
schlugen keine Alarmglocken an — oder wurden
diese einfach geflissentlich iiberhore? Es ist der
schmale Grat zwischen ungliubigem Kopfschiit-
teln und zwiespiltiger Faszination, der den Leser
vorantreibt, gepaart mit einer Portion ,Selber-

schuld“ bzw. ,,Auch-haben-Wollen®.

Als Fremdkérper erweist sich das Kapitel um ,die
schmutzige Geschichte von Jeffrey Epstein®. ,Gier
nach Sex“ ist die weitgreifende Klammer, die den
Einzug in dieses Buch ermoglichte. Bei Padophilie/
Sexhandel sollten Puls und blanke Wut — zumin-
dest bei gesunden Menschen — in Sphiren aus-
schlagen, die mit Betrug, Kartenspielertricks und

Wirtschaftskriminalitit niemals erreicht werden
koénnen. So bemerkenswert der Umstand ist, dass
Dennin die Causa Epstein (zu Recht!) wieder ins
Rampenlicht riickt — in dieser Publikation ist sie
fehl am Platz.

Fazit
Mundus vult decipi — die Welt will betrogen wer-
den, wussten schon die alten Romer. Das Kapitel
»Verwodhnte reiche Kinder: Das Fyre Festival legt
eindrucksvoll Zeugnis davon ab, dass sich daran
auch in jiingster Vergangenheit nichts geindert
hat. Festival-Initiator Billy McFarland versprach
willigen Millennials Supermodels, Rap-Stars und
Influencer inmitten einer riesigen Sause am tropi-
schen Strand — auf seinem Héhepunkt erreichte der
Marketinghype um das Fyre Festival mehr als 300
Millionen Menschen. Am Ende gab es eine Mischung
aus ,,The Hunger Games“ und ,Herr der Fliegen®
mit chaotischen Zustinden. Wenn der Wunsch nach
Schein auf das reale Sein trifft, setzt schlagartig Er-
niichterung ein. Die nichste Fortsetzung wartet si-
cherlich bereits um die Ecke ... [ |
Bastian Behle
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~Games of Greed:

Von Krypto-Scams,
Schneeballsystemen und
geheimen Konten”

von Torsten Dennin;
FinanzBuch Verlag;

356 Seiten; 2500 EUR

Buchbesprechung

«Liigen, die mir meine Regierung erzahlte”

Noch ein Buch iiber Corona — iiber ein Thema, das
einen komplett ausgelaugt hat, das der stindige
Begleiter tiber unzihlige nervenaufreibende Mona-
te war und das Familien, Freundschaften und die
komplette Gesellschaft gleichermaflen gesprengt
hat? Obwohl die meisten wohl am liebsten abschlie-
Ben und ein Tuch des Vergessens dariiber werfen
wiirden — allen voran politische Entscheidungstri-
ger, die sich aktuell mit Hinden und Fiiflen gegen
Untersuchungsausschiisse wehren —, gehen Sie
diesen Weg zu Ende und lesen Sie dieses Buch!

Robert W. Malone ist nicht nur Pionier und Exper-
te fir mRNA- und DNA-Impfstoffe, sondert hat
sein komplettes, geordnetes Leben als wissenschafe
liche Grofe fiir seine Uberzeugung aufs Spiel gesetzt
und frithzeitig vor der experimentellen Natur der
Impfmafinahmen gewarnt. Auf knapp 600 Seiten
beleuchtet er die ungeheuerlichen Vorginge, die
sich vor, wihrend und nach der Pandemie im wissen-
schaftlichen, wirtschaftlichen, medialen und
politischen Kontext abgespielt haben. Es geht
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um Vertuschung, generelle Probleme beim Kon-
zept der ,,Gentherapie®, unqualifizierten Journa-
lismus mit Steigbiigelhaltermentalitit, Zwang,
Denunziation und nicht zuletzt Verleumdung,
um unliebsame Meinungen gegen das gemeingiil-
tige Narrativ mundtot zu machen. Malone nimmt
den Leser mit auf seine Reise in den US-amerika-
nische Kaninchenbau, folgt der Spur des Geldes
und erklirt die Tyrannei der Modellierer, die mit
hehren Parolen und fehlerhaften Analysen das Gros
der Menschen in die gewiinschte Richtung lenken.

Fazit

Der Virologe und Impfexperte Dr. Geert Vanden
Bossche formuliert in seinem Nachwort: ,, Die Lek-
tiire dieses Buches ist ein bisschen so wie ein surrealis-
tischer Albtraum (...) — ein Skandal mit einem Aus-
maf, das jede Vorstellung tibersteigt. Dem ist wenig
hinzuzuftigen. Es bleibt zu hoffen, dass die stockende
Aufarbeitung trotz aller Miihsal kontinuierlich weiter-
verfolgt wird und jeder daraus seine Lehren zieht. [ |

Bastian Beble

Robart W Malong

Lugen,

Regierung

und der Weg in eine
bessene Fukunft

JLiigen, die mir meine Re-
gierung erzdihlte - und der
Weg in eine bessere Zukunft"
von Robert W. Malone; Kopp
Verlag, 592 Seiten,; 24,99 EUR
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Alibaba A2PVFU 52
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Zu guter Letzt

Fiir mehr Freiheit!

André Lichtschlag ist Grinder und Chefredakteur
des Monatsmagazins ,eigentimlich frei”,
welches 2023 sein 25-jahriges Bestehen feiert

Der Smart Investor ist erst 20 Jahre alt? Ich konnte es gar nicht
glauben. Fiir mich war er gefiihlt immer schon da — als so eine Art
Zwillingsbruder, seitdem ich selbst vor 25 Jahren das Magazin ,cigen-
tiimlich frei“ (ef) gegriindet habe. Beide Zeitschriften haben es sich
von Beginn an zur Aufgabe gemacht, die marktradikalen Lehren der
Osterreichischen Schule der Nationalskonomie, die Ideen also von
Ludwig von Mises, Friedrich-August von Hayek, Hans-Hermann
Hoppe und Co., im deutschsprachigen Raum zu verbreiten. Unser
wichtigster gemeinsamer Autor war Roland Baader, der mit seinen
Buchbestsellern auch ein selbststindiger grofler Popularisierer der
libertiren Erkenntnisse war. Baader war eine Art gemeinsamer Vater,
der vor mehr als zehn Jahren viel zu friih von uns ging. ef und der
Smart Investor wurden damit jung erwachsen und mussten lernen,
allein zu laufen.

Baader hatte uns seinerzeit immer vor dem schleichenden Sozialis-
mus gewarnt. Mit ,Corona®, ,,Klima“ und Krieg hat dieser zu galop-
pieren begonnen. Leser des Smart Investor kennen die Locher in der
Matrix ...

Der nun doch etwas jiingere Zwillingsbruder Smart Investor kon-
zentrierte sich mit denselben familiiren Wurzeln auf das konomi-

sche Arbeitsfeld, wihrend wir mit ef mehr politisch (besser: antipo-
litisch) und kulturell (oder vielmehr: kulturkritisch) argumentieren.
So verstanden wir uns auch vom Start weg nicht als Konkurrenten,
sondern als perfekte Erginzung. Ahnlich sehen es gliicklicherweise
zahlreiche gemeinsame Leser.

Vielleicht ist ef etwas verriickter oder verspielter, der Smart Investor
eher analytischer und niichterner, was durch die unterschiedlichen
Metiers, womdglich aber auch mit den unterschiedlichen lands-
mannschaftlichen Mentalititen in den Heimatredaktionen begriin-
det werden kann — hier wir eigentiimlich freien Rheinlinder, dort
die etwas smarteren, bodenstindigeren (oder granteligeren?)
Bayern rund um Smart-Investor-Chef Ralf Flierl — schon vom
Namen her unverkennbar ein waschechter Stidbayer.

Persénlich waren mir die Bayern schon immer sympathisch. Ich bin
vermutlich der einzige Fan der Elf vom Niederrhein mit einer
gesunden Grundsympathie erstens auch fiir den FC Kélle und
zweitens fiir den FC Bayern. Diese eigentiimlich freie Kombinati-
on war bislang mein dunkles Geheimnis — jetzt ist es raus! Uli
Hoenef§ kénnte iibrigens ein noch groflerer Held sein, wenn er
doch nur mal den Smart Investor vor der eigenen Haustiir gele-

sen hitte. Dann wire er mit Stolz in den Knast

be(ein)drickend,
dieser Unter-
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gegangen statt mit gesenktem Kopf, denn dann
hitte er gewusst, was wir alle wissen: Steuern
sind Raub. Steuereinziehung ist also das Verbre-
chen, Steuerhinterziechung ist Notwehr.

In diesem Jahr feiert nicht nur eigentiimlich frei
den 25. und der Smart Investor seinen 20. Geburts-
tag — Ralf Flierl wird im Juni auch noch und
hoch verdient mit der ROLAND BAADER-
Auszeichnung geehrt. Ich darf dazu ebenfalls mit
grofler Freude sagen: Willkommen im Club,
lieber Ralf!

Und so lassen wir den Altbierbecher und die
Kolschstange heute stehen und heben die Mafy
Bier mit einem herzhaft-herzlichen Gliick-
wunsch: Auf viele weitere gemeinsame Jahre!
Oder wie ich es in eigentiimlich frei schon
einmal zu sagen pflegte: Kein Fufbreit den
neosozialistischen Ausbeutern aller Zeiten,
Linder und Parteien! Mehr Freiheit! |
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