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Jahr der Ent-
tauschungen

2023 wird das Jahr der Enttiuschungen!
Diese These méchte ich in den Raum
stellen. Wie ich darauf komme? Nun, die
letzten Jahre erscheinen mir wie eine Zeit
der Verdringung von Realititen, und das
auf verschiedenen Gebieten.

Nehmen wir als Beispiel die Enchiillun-
gen beim Nachrichtendienst Twitter. Nach
der Ubernahme des Social-Media-Unter-
nehmens hat Elon Musk dort reinen Tisch
gemacht: Er entlief§ einen groflen Teil der
Belegschaft, auch des Managements, und
legte mithilfe des Journalisten Mark Taibbi
unter der Bezeichnung , Twitter Files“ die
Zensuraktionen der letzten Jahre offen.
Dabei wurde Ende 2022 ganz klar, wie
sehr sich die Zwitscher-Firma vor den Karren
der ,globalistischen Eliten — gemeint ist
damit v.a. das WEF und seine Entourage —
hat spannen lassen. So zensierte Twitter in
politischen Angelegenheiten — die Konten-
sperrung Donald Trumps ist zwar legendir,
aber bei Weitem nicht der einzige Fall. Musk
mag ein verriickter Typ sein, das tut aber der
Echtheit und der Brisanz der Enthiillungen
keinen Abbruch.

Auch in Sachen Corona und Impfungen
wurde von Twitter ganz klar die einseitige
und oftmals unrichtige Sicht der Regierung
befordert, indem man u.a. gegensitzliche
Meinungen reihenweise zensierte. Apro-
pos Impfungen: Bemerken Sie, wie in den
Mainstreammedien immer mehr und immer
kritischere Beitrige zur Corona-Impfung
erscheinen? Die Ubersterblichkeit liegt
hierzulande inzwischen bei iiber 20%! Wir
hatten mehrfach im Smart Investor darauf
hingewiesen — lesen Sie dazu im vorliegen-
den Heft auch die ,Locher in der Matrix®
aufS. 38. Die Fakten zu den massiven Impf-
schiden wurden bereits 2022 offenkundig,
aber erst jetzt werden sie von den Massen-
medien so richtig aufgegriffen. Und es wird
noch deutlich dramatischer kommen!

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Die Verdringung von Realititen kann eine
Auswirkung von Téduschung sein — und das
ist es, was in unserer Gesellschaft seit meh-
reren Jahren stattfindet. 2022 ist im Wesent-
lichen das Jahr der Enthiillungen gewesen.
Und wenn Letztere von den Menschen wahr-
genommen und verarbeitet werden, dann
kann es zu Uberraschung kommen oder eben
zu ,Ent-tiuschung” — sozusagen eine Auf-
deckung der T4duschung. Das wird fiir vie-
le, die sich hinters Licht haben fiihren las-
sen, im laufenden Jahr ein schmerzhafter
Prozess werden, und es wird vermutlich auch
dramatische Auswirkungen auf Staat, Wirt-
schaft und Bérsen haben. Wo 2023 mit Uber-
raschungen zu rechnen sein wird, das reifSen
wir im Gesprich mit Manfred Hiibner vom
Researchdienst sentix (S. 58) und in ,Das

grofle Bild“ ab S. 34 an.

Ubrigens gehe ich auch davon aus, dass
Figuren wie Olaf Scholz, Ursula von der
Leyen, Karl Lauterbach, aber auch Christian
Drosten oder Greta Thunberg, tiber die im
letzten Jahr schon viel enthiillt worden ist, im
neuen Jahr die Auswirkungen zu spiiren
bekommen und die Gesellschaft Enttiuschun-
gen erleben wird. Und wenn, wie Dr. Mar-
kus Krall auf S. 66 ausfiihrt, die Deutschen
als die Zahlmeister der EU spitzkriegen und
am eigenen Geldbeutel spiiren, wie schr sie
von der Politik in Sachen Finanzen aus-
genommen wurden, dann wird die einset
zende Enttiuschung zu Entriistung und teil-
weise vielleicht auch zu Entgleisung fiihren.

Kurz vor Jahresende verstarb unser Grafi-
ker, Kollege und Freund Holger Aderhold
vollig unerwartet. Der Schock und die Trau-

er stecken uns immer noch in den Knochen.
Unseren Nachruf finden Sie auf S. 60.

Ralf Flierl
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Oltanker

Aufgrund eines jahrzehntelangen Siech-
tums waren notwendige Investitionen und
Modernisierungen in der Oltankerindust-
rie unterblieben. Was passiert, wenn Nach-
fragespitzen auf eine alternde und damit
schrumpfende Flotte treffen, konnte man
bereits an der Preisexplosion des Jahres
2022 sehen. Ab S. 18 stellen wir Ihnen den
Tankersektorim Allgemeinen und das Un-
ternehmen Scorpio Tankers im Besonderen
vor.

Titelstory: Schwellenlander

Januareffekt

Trifft es zu, dass der Kursverlauf im Januar
die grobe Richtung fiir den Rest des Bérsen-
jahres vorgibt? Nicht nur aus psychologischer
Sicht erscheint dies plausibel. Wer bereits
Anfangsgewinne verbuchen konnte, wird
unbeschwerter anlegen als derjenige, auf
dem schon die Hypothek erster Kursverlus-
te lastet. Wie sich diese Theorie in Praxis
und Empirie darstellt und welche methodi-
schen Zweifel geltend gemacht werden,
legen wir auf S. 24 dar.

abS.8

Es herrschen weiterhin stirmische Zeiten an den Borsen. Hohe Inflationsraten, steigen-
de Zinsen und eine schwache Auslandsnachfrage haben auch in den Bilanzen der meis-
ten Schwellenlander ihre Bremsspuren hinterlassen. Dennoch bieten sich auch Chancen
- nicht zuletzt aufgrund demografischer Strukturen und Nachholeffekten in der Post-
COVID-Ara. Allgemeine makrodkonomische Daten zu Schwellenlandern haben wir auf
S. 8 aufbereitet. Aussichtsreiche Aktien, die Gber ein starkes Geschaft in Emerging
Markets verflgen, prasentieren wir ab S. 12. Zudem werfen wir einen speziellen Blick
auf Brasilien (S. 14) und Indonesien (S. 16). In Schwellenlandern engagierte Fonds stellen
wir ab S. 28 vor.
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S.46

Deutsche Einzelhandelsaktien
Konsumkrise, Inflation, verddete Innen-
stadte, Leerstand — da drangen sich Inves-
titionen in deutsche Einzelhandelsunter-
nehmen nicht unbedingt auf. Gleichzeitig
trommelt das am Boden liegende Senti-
ment zum antizyklischen Einstieg, zumal
einige Unternehmen ihre Hausaufgaben
gemacht haben und eine gute Performance
erwarten lassen. Ab S. 46 stellen wir vier
vielversprechende Titel des heimischen Kurs-
zettels vor.

Interviews

Stefan Rehder, Griinder der Value Intelligence
Advisors GmbH, stellt auf S. 32 den Invest-
mentansatz seiner Publikumsfonds vor und
beleuchtet makrodkonomische Aspekte
des noch jungen Borsenjahres 2023. Mit Dr.
Johannes Schmidt, Vorstandsvorsitzender
der INDUS Holding AG, haben wir tUber die
neue Unternehmensstrategie sowie rele-
vante Zukunftstrends gesprochen (ab S. 50).
Manfred Hibner, Griinder und Geschafts-
fihrer der sentix GmbH, erlautert, warum
wir uns auf eine ldnger anhaltende ,Man-
gelwirtschaft” einstellen sollten, nennt aber
auch potenzielle Chancen fiir 2023 (ab S. 58).
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41 Relative Starke
42 Edelmetalle: Entlang einer
»~Mauer der Angst*
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Gedanken zum Jahresstart

Die Power des Powell

Was ist in den letzten sechs Wochen an den Markten eigentlich passiert?
Ein hochst subjektiver Uberblick, der tiberraschende Einblicke und einen
bemerkenswerten Ausblick verschafft.

Nur wer weifS, was war, kann werten, was
ist, und ahnen, was sein wird: Kaum et-
was ist fiir Borsianer wichtiger als ein be-
griindetes Szenario von der (Borsen-)Welt
von morgen. Zu 100% wird das entwor-
fene Szenario kaum eintreffen. Das braucht
es auch nicht: Fiir den Borsenerfolg reicht
es, die Richtung gefunden zu haben. Mit
dem Werden des Morgen passt der Bérsi-
aner sein Szenario an.

Bausteine fiir ein Szenario fand der Beob-
achter in den vergangenen sechs Wochen an
den iiberraschendsten, um nicht zu sagen
abseitigsten Stellen, z.B. in Schweden. Der
michtige US-Zentralbanker Jerome Powell
sprach dort in der zweiten Januarwoche eis-
gekiihlte Sitze: ,,Ohne ausdriickliche Er-
michtigung durch den Kongress wire es un-
angemessen fiir uns, unsere Geldpolitik oder
unsere Aufsichtsmoglichkeiten zu benutzen,
um eine griinere Okonomie zu forcieren oder
andere Klimaziele.“ Der Fed-Chef weiter:
»Wir sind keine Klimapolitikmacher, und
wir werden es nicht sein.”

Das war deutlich, und Christine Lagarde
wird es gehdrt haben. Sie diirfte Powells
eigentliche Adressatin gewesen sein, die Pri-
sidentin der Europidischen Zentralbank
(EZB), die Frau mit den bunten Seidentii-
chern und der griingestrichenen Finanzpo-
litik. In beides investiert Lagarde reichlich
Energie. Nur sind das kaum die klassischen

Themenfelder eines Zentralbankers; die
liegen woanders. Das meint zumindest Pow-
ell, und der Mann darf wohl als Fachmann
zum Thema bezeichnet werden. So schliefSen
wir uns seiner Meinung an. In Frankfurt wird
enorm Energie verschwendet, wie griin das
Ergebnis hinterher auch genannt wird.

Investoren zeigt das Infonugget, wie diese
zwei Finanzmichtigen ticken, was von ih-
nen zu erwarten ist und was nicht. Geld ist
ein scheues Reh. Der Privatinvestor wird es
dahin springen lassen, wo das Gras griin
ist — und nicht nur griin angestrichen.

Tesla taumelt

Elon Musk redet viel. Er twittert auch viel.
Und es wird viel iber Musk geredet —und
getwittert. Wir machen es anders: Wir lassen
Fakten sprechen. Die Elektroautoschmiede
Tesla, welche der Ausnahmeunternehmer
zum Welterfolg fiihrte, verkaufte im ver-
gangenen Dezember 56.000 Autos in
China. Das sind 21% weniger Pkws als im
Vorjahreszeitraum und 44% weniger als
im November.

In China verkauft Tesla rund 40% seines
Weltabsatzes — und ausgerechnet hier spiirt
Musk nun den heifSen Atem seines Kon-
kurrenten BYD im Nacken. BYD, was fiir
,Build Your Dreams“ stehen soll, ist ein
chinesisches Eigengewichs. Technisch sind
E-Autos des Volumenherstellers bestimmt

nicht so ausgereift wie Teslas Edelkarossen —
aber die BYD-Vehikel kénnen fahren und
sind vor allem billiger als die Autos von Musk.

Jetzt beginne BYD, E-Autos in Europa anzu-
bieten. Wihrenddessen mietet Tesla Parkfli-
chen des Berliner Flughafens und stellt dort
3.000 Tesla-Modelle aus der Gigafabrik Griin-
heide ab. Dem Kurs der Tesla-Aktien hilft
das alles nicht: -60% in fiinf Monaten.

Die Bayer-Kurve

Anilin, Aspirin, Pharma und Chemie mach-
ten aus Bayer einen Weltkonzern. Mit dem
Kauf des US-Konkurrenten Monsanto
wollte Bayer-Chef Werner Baumann den
Chemieriesen aus Leverkusen noch grofSer
und auf dem US-Marke prisenter machen.
Doch die Einverleibung von Monsanto
brachte Bayer Arger ein. Noch immer

Bayer (WKN: BAY001) EUR
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Mai | Juni | Juli | Aug | Sept | Okt | Nov | Dez | 2023

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* KUV KUV EpS EpS EpS Div. KGV KGV
2022¢* 2023e* 2021 2022e 2023e 2022e 2022e 2023e
Lufthansa [DE] 823212 9,54 1,4 0,39 0,35 -2,99 -0,05 1,26 0,00 -190,8 76
MTU Aero Engines [DE] AODIPT 229,50 12,2 2,47 2,27 417 8,03 9,48 2,80 28,6 24,2
Amazon [US] 906866 89,73 915,2 0,08 0,07 3,03 0,01 1,50 8973,0 59,8
Tesla [US] AICX3T 122,80 388,0 5,22 4,28 1,72 6,43 7,83 19,1 15,7
Bayer [DE] BAY001 56,46 55,4 3,78 1,26 1,02 6,62 7,21 2,17 8,5 7.8

*)in Mrd. EUR: alle Angaben in EUR;
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scheinen Rechtsstreitigkeiten wegen Gly-
phosat nicht endgiiltig beigelegt zu sein.
Derartige Ungewissheiten hassen Borsi-
aner, zumal es in diesem Fall um Milliar-
den Dollar geht. Dennoch fillt auf, dass
der Kurs, beginnend im Sommer letzten
Jahres, die Kurve zu bekommen scheint.
Das Bild der Kurve passt hier gut, eine sol-
che nimlich kann man bei Bayer zeichnen,
siehe Chart. Ursache konnte auch das Auf-
tauchen sogenannter aktivistischer Inves-
toren sein. Zuletzt hat sich der US-Ame-
rikaner Jeff Ubben iiber seine Investment-
gesellschaft Inclusive Capital Partners bei
Bayer eingekauft. Das wurde Mitte Janu-
ar bekannt. Angeblich sammelt Ubben
hinter den Kulissen weitere Aktionire als
Unterstiitzer. Wobei sollen sie ihn unter-
stiitzen? Das ist offen. Méglichkeiten gi-
be es einige, z.B. kénnte sich Ubben in
den Aufsichtsrat wihlen lassen. Baumanns
Macht schwinde. Den Aktioniren gefal-
len solche Aussichten, der Kurs zeigt es.

Einfach ist oft lukrativ

Die einfachen Investmentstorys sind oftmals
die lukrativen. Beispiel: Nach monate- und
jahrelangem Lockdown wollen die Leute wie-
der fliegen — der Lufthansa-Kurs hebt ab.
Vorstandschef Carsten Spohr hob Mitte De-
zember zum dritten Mal (!) seit dem Som-
mer die Gewinnprognose an. Der Kurs (sie-
he Chart) macht nicht den Eindruck, bald
zur Landung ansetzen zu wollen. Bonustipp:
MTU Aero Engines, der Miinchner Spezi-

Lufthansa (WKN: 823212) EUR
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alist fiir Triebwerksinstandsetzung, Was mehr
fliegt, muss mehr gewartet werden; auch das
ist eine einfache Geschichte.

Amazon schlingert

In der ersten Januarwoche wurde bekannt,
dass Amazon mehr Beschiftigte entlassen
will als zunéchst geplant: 18.000 statt 10.000
sollen ihre Arbeit verlieren. Bei Amazon ar-
beiten 1,5 Millionen Menschen. Der Stel-
lenabbau soll sich auf Positionen im Ma-
nagement und in der Entwicklung konzen-
trieren. Insbesondere Stellen in der Alexa-Ab-
teilung sind gefihrdet. Die Abteilung Ama-
zon Devices, zu dem die Audio- und Sprach-
befehlssysteme Alexa und Echo gehoren,
schreibt laut verdffentlichten Quellen einen
Betriebsverlust von mehr als 5 Mrd. USD
jahrlich. Auch das Kerngeschift des Online-
Versandhandels verlangsamt sich nach Boom-
monaten in der Pandemie.

Smartinvestor 2/2023

Seit Dezember 2022 verlor die Amazon-
Aktie bis zum Tiefpunke tiber 10%. Doch
abschreiben sollte man den Konzern keines-
wegs. Amazon-Griinder Jeff Bezos gelang es
bisher immer, Amazon neue Geschiiftsfelder
zu erschlief§en, welche Anlegerfantasie und
Umsitze befliigelten. Mit dem Kindle er-
schuf Bezos eine eigene Konsum- und Be-
zahlwelt, Prime wurde zum Kundenzufrie-
denheitsbooster und die Clouddienste ver-
dienen das Geld, das IBM hitte einnehmen
konnen, wenn der Schlipstrigerkonzern auf
Draht gewesen wire. Nur: Bezos ist Geschich-
te. Nicht vollends — aber als Amazon-CEO
ister zuriickgetreten. Er front neuen Leiden-
schaften, etwa dem Tragen von eng geschnit-
tenen Oberhemden mit gewagten Designs
oder Ausfliigen in rasenden Raketen.

Immerhin ist Nachfolger Andy Jassy auch
nicht auf den Kopf gefallen. Er entdeckt und
entwickelt, dass Amazon noch etwas anderes
sein kann als ein Online-Kaufhaus: nimlich
eine Such- und Werbeplattform. Wenn fast
jedermann ohnehin Amazon-Kundeist, dann
konnte er die Suche nach Produkten auch
gleich bei Amazon beginnen, statt erst einen
Umweg iiber Google oder Facebook zu neh-
men. Die Werbetreibenden werden dann gleich
bei Amazon werben wollen, da dort ihre Kun-
den mit bereits geziickten Kreditkarten vor
den Bildschirmen sitzen. Investoren mogen
die frische Suchmaschinenidee und der Ama-
zon-Kurs lést sich vom Januarboden. Il

Frank Sauerland

WWW.AFB-FONDS.DE
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Schwellenlander

Wachstumsverlangsamung vs.
Wachstumsvorsprung

Ein unverandert herausforderndes Umfeld spricht fir ein weiter nachlas-
sendes Wachstum in den Emerging Markets. Immerhin gestalten sich
jedoch die wirtschaftlichen Aussichten fir die Schwellenlander erstmals
wieder vielversprechender als fir die Industrielander.

Volkswirtschaftlich

groBenteils wie erwartet

In die Geschichtsbiicher hat 2022 als ein
recht turbulentes Jahr Einzug gehalten.
Insbesondere aus europiischer Sicht sorgt
fiir diese Klassifizierung vor allem der
vom russischen Prisidenten Putin ange-
zettelte Krieg gegen die Ukraine. Ereig-
nisreich war das Vorjahr aber auch aus
volkswirtschaftlicher Sicht sowie mit
Blick auf das Geschehen an den Finanz-
mirkten.

Nimmt man jedoch den Tenor des an die-
ser Stelle vor einem Jahr abgedruckten
Beitrags zur volkswirtschaftlichen Lage
in den Schwellenlindern als MafSstab,
dann waren die wichtigsten Vorjahres-
trends bereits damals absehbar. Jedenfalls
lag der Schwerpunkt unserer Berichter-
stattung auf den Herausforderungen durch

Prognosen im Uberblick

Pandemie, Inflation und Geldpolitik.
Zudem wiesen wir auf politische Risi-
ken in China, Russland und der Tiirkei
hin. Alles das erwies sich als prigend fiir
2022.

Die Hoffnung stirbt zuletzt

Auch im neuen Jahr bestehen diese Prob-
lemherde im Grunde genommen alle wei-
ter fort. Daher rechnen Volkswirte mit ei-
nem erneut nachlassenden Wachstum in
den Emerging Marktes. Nach Einschit-
zung des Research-Instituts Capital Eco-
nomics zeichnet sich — abgesehen von der
globalen Finanzkrise und der Pandemie
— einer der starksten synchronen Abschwiin-
ge in den Schwellenlindern zurtickgefunden
haben. 25 Jahren ab. Erhéhte Inflation,
hohe Zinsen und eine schwache Aus-
landsnachfrage diirften das BIP-Wachstum
demnach stark belasten.

Relativ betrachtet ist den Konsensprog-
nosen zufolge aber Besserung in Sichr,
denn anders als in der jiingeren Vergan-
genheit gehen die Vorhersagen fiir 2023
von einem wieder zunehmenden Wachs-
tumsvorsprung gegeniiber den entwickel-
ten Volkswirtschaften aus — ein Trend,
der sich den Erwartungen zufolge auch
2024 fortsetzen soll. Zuriickzufiihren ist
diese Erwartungshaltung auch darauf,
dass sich die Erholung nach der Pande-
mie in den Schwellenlindern verzogert
hat, wihrend die Industrielinder die CO-
VID-19-Krise im Allgemeinen gut bewil-
tigt und schneller in die Spur zuriickge-
funden haben.

Strukturelle Probleme bremsen
Einkommenskonvergenz
Allerdings besteht aus der Sicht der

Emerging Markets kein Grund, sich auf p

Landergruppe Anteil am Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Leistungsbilanzsaldo

BIP der Welt* in % gegeniiber Vorjahr in Relation zum nominalen BIP

in % 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Mittel/Osteuropa 8,1 -0,3 -0,6 2,1 28,9 174 13,7 1,5 0,4 -0,4
Naher Osten/Afrika 33 43 2,3 33 1,5 9,8 7,0 14 1,0 11
Lateinamerika*** 6,6 39 11 2,0 16,2 16,0 9,6 2,3 21 21
Asien ohne Japan 33,7 41 45 47 3,6 31 2,8 21 1,9 1,9
Emerging Markets*** 51,6 34 3,1 3,8 9,7 74 5,6 14 11 1,0
Industrienationen 377 2,6 0,1 1,3 7,6 5,2 2,5 1,2 -0,9 -0,7
Welt*, *** 89,3 3,0 1,8 2,8 8,8 6,5 43 X X X

*Von 2021 mit Kaufkraftparitdaten umgerechnet, ** 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften
***Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht berticksichtigt
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Quellen: IWF, DekaBank
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das skizzierte Krifteverhiltnis allzu viel
einzubilden. Schlieflich ist es normal,
dass Schwellenlinder ein hoheres Wachs-
tum des Pro-Kopf-Einkommens aufwei-
sen als die Industrielinder. Zumindest
lassen dies ein niedrigeres Produktivitits-
niveau sowie eine meist giinstigere de-
mografische Struktur (jiingere Bevdl-
kerung, aber mit Ausnahmen wie Chi-
na) erwarten.

Laut den Okonomen beim Investment-
manager Natixis hat sich seit 2013 das
Tempo der Einkommenskonvergenz
zwischen Schwellen- und OECD-Lindern
trotzdem deutlich verringert. Das Pro-
Kopf-Einkommen der Schwellenlinder
(gemessen in Kaufkraftparititsdollar)
stieg zwar von 13% des Einkommensni-

veaus der OECD-Linder anno 1995 auf

10 Smart Investor 2/2023

22% im Jahr 2022. Natixis’ Berechnun-
gen zufolge sank der Wachstumsunter-
schied jedoch von 4% in den 2000er-
Jahren auf jetzt 1% per annum.

Wie es heiflt, ist diese sehr langsame
Konvergenz der Schwellenlinder auf
strukturelle Probleme wie politische In-
stabilitit und auf die fehlende Infra-
struktur sowie das Bildungsniveau in
diesen Lindern zuriickzufiihren. Soll-
ten die jiingsten Trends anhalten, dau-
ert es gemafd Natixis 400 Jahre, bis die
Schwellenlinder zu den OECD-Lindern

aufgeschlossen haben.

Inflationsentwicklung
von groRer Bedeutung
Das ist erniichternd, und auch deshalb
wire es wichtig, dass sich der erwartete

héhere Wachstumsvorsprung 2023 tat-
sichlich einstellt. Die Vorhersage basiert
dabei auf der Annahme, dass der Infla-
tionsdruck im Jahresverlauf nachlisst
und viele Schwellenlinder die Spitze bei
den jeweiligen Zinserhshungszyklen be-
reits hinter sich haben.

Wissen muss man dazu, dass die Bezie-
hung zwischen Rohstoffpreisen und
Inflation in den Schwellenlindern vor
allem bei der Energie noch stirker aus-
geprigt ist als in den Industriestaaten,
wo sie rund 5% bis 6% des Konsumen-
tenpreisindexes ausmacht. In den Schwel-
lenlindern hat sie dagegen in der Regel
ein Gewicht von 12% bis 15%. Energie
wirkt sich auf die Preise von Lebensmit-
teln, Gebrauchsgiitern und vielerlei wei-
teren Produkten aus.

Zu den damit verbundenen Folgen erklirt
Paul McNamara, Investment Director beim
Vermogensverwalter GAM: ,Durch den
hohen Anteil von Giitern am Konsumen-
tenpreisindex besitzen die Energiepreise
fiir die Konsumentenpreisinflation in den
Schwellenlindern eine grofere Bedeutung
als in der industrialisierten Welt. Inzwi-
schen sind die Energiepreise aber wieder
deutlich gesunken. Wenn sie weiter fallen
sollten, wiirden sich die Aussichten fiir
die Inflation in den Schwellenlindern
verbessern und einen soliden Eindruck
machen. Dies wire ein positives Szena-

«

rio.

Ende der Null-COVID-Politik in
China Idst nicht alle Probleme

Ein wichtiger Pluspunkt sowohl fiir die
Weltwirtschaft allgemein als auch speziell
fiir die Emerging Markets — insbesondere
jene in Asien —wiire es, wenn von den jiings-
ten Lockerungen der pandemiebezogenen
Vorschriften in China positive Konjunk-
turimpulse ausgehen sollten. Aus der Sicht
von Capital Economics diirfte sich das
Reich der Mitte als eines der wenigen
Linder entpuppen, in denen sich das
Wachstum in diesem Jahr beschleunigt.
Gleichzeitig geht man aber von einer
holprigen Abkehr von der bisherigen
Null-COVID-Politik aus, zumal dafiir
auch eine zunichst schwichere weltwei-
te Nachfrage nach Chinas Exporten
spricht.



Bild: © Yannick Tresch — stock.adobe.com

Zinspolitik spielt wichtige Rolle

Das Wirtschaftswachstum in den iibrigen
asiatischen Lindern diirfte sich 2023 deut-
lich verlangsamen, da héhere Zinsen und
schwichere Exporte die Nachfrage belasten.
Ein vermutlich nachlassender Inflations-
druck spricht aber immerhin dafiir, dass
die meisten der dortigen Zentralbanken
ihren Straffungszyklus bald beenden
werden. Ein Lichtblick sollte weiterhin
Indien bleiben, da dessen BIP-Wachstum
unverindert zu den stirksten der Welt
gehoren diirfte.

In den europidischen Schwellenlindern
diirften nachlassende Befiirchtungen hin-
sichtlich der Energiekrise die Tiefe des
Abschwungs verringern, ihn aber nicht
ginzlich verhindern konnen. Das Wachs-
tum in Lateinamerika wird sich voraus-
sichtlich ebenfalls abschwichen. Nach-
dem die dortigen Zentralbanken aber zu
den ersten gehorten, die ihre Geldpolitik
gestrafft haben, und die Zinssitze deut-
lich tiber ihrem neutralen Niveau liegen,
werden sie wahrscheinlich auch zu den
ersten gehdren, welche die Zinsen sen-
ken.

Erhohtes Risikoniveau

Eine weitere Eskalation des Ukrainekriegs
stellt eine der gréfiten Unsicherheiten dar.
Volkswirtschaftlich entscheidend ist da-
bei vor allem, wie sich der Konflikt auf
Energie- und Agrarrohstoffpreise auswirkt.
Zu beachten ist auch das angespannte
Verhiltnis zwischen China und dem

Westen. Eine Verbesserung ist laut De-
kaBank nicht absehbar und die Spannun-

gen um Taiwan konnten jederzeit deut-
lich zunehmen.

Gemifidem zitierten deutschen Kredit-
institut geht vom globalen Zinsanstieg
nach wie vor Druck auf Linder mit schwa-
chen Bonititen aus. Insgesamt sind all-
gemein gestiegene wirtschaftliche und
finanzielle Anfilligkeiten zu konstatieren.
Denkbar ist daher, dass nach Sri Lanka
weitere Frontier-Mrkte ihre Staatsschulden
nicht mehr bedienen kénnen. Zu befiirch-
ten wire das insbesondere im Falle eines
wieder aufwertenden Dollar, einer anhal-
tenden Risikoaversion unter den Markt-
teilnehmern und bei anhaltend deutlich
steigenden Preisen.

Die Verschuldungsprobleme des privaten
Sektors in Lindern wie Chile, Brasilien
oder Siidkorea bergen ebenfalls Gefahren.
Zudem machen grof§e Leistungsbilanz-
defizite eine Reihe mittelgrofler Schwel-
lenlinder (insbesondere in Lateinamerika
und in Europa) anfillig fur starke Wih-
rungsabwertungen.

Fazit

AbschliefSend ist zu sagen, dass die Emer-
ging Markets denselben Herausforderungen
gegeniiberstehen wie die Industrielinder.
Allerdings sprechen einige Aspekte dafiir,
dass sie eine stirkere Erholung erfahren

diirften. [ |
Jiirgen Biittner
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Schwellenlanderaktien

Kauftipps flir ein traditionell
schwieriges Terrain

Trotz allgemeiner Baisse im Jahr 2022 verbuchten unsere fiinf Schwellenlan-
deraktienfavoriten aus Smart Investor 2/2022 im Durchschnitt moderate
Zuwachse. Auch mit unseren neuen Empfehlungen verfolgen wir wieder
das Ziel, Gewinne einzufahren und dabei den Markt zu schlagen.

Kein Selbstlaufer

Die Aktienmirkte der Schwellenlinder
sind kein einfaches Pflaster — das belegt
ein seit zehn Jahren stagnierender MSCI
Emerging Markets Index. Indexmitglie-
der ohne positive Ergebnisse verbuchten
sogar Verluste von 5,8% p.a. Am US-Ak-
tienmarkt war es seit Ende 2012 dagegen
fast unmdoglich, kein Geld zu verdienen.
Selbst Indexvertreter aus S&P 500, S&P
400 und S&P 600 mit negativen Ergeb-
nissen erzielten im Schnitt eine Jahresper-
formance von 8% bis 13%.

Auch im Vorjahr lief es fiir die Schwel-
lenmirkte nicht rund. Wihrend sie 19,7%

verloren, verzeichneten Aktien aus den
Industrielindern einen Riickgang von
17,7%. Lateinamerika erzielte dabei star-
ke Renditen (+9,5%), vor allem aufgrund
eines Anstiegs von 14,6% in Brasilien
(hohes Rohstoffengagement und Wih-
rungsstirke). Asien (-20,8%) hinkte
dagegen aufgrund der Schwiche in China
(-21,8%), Taiwan (-29,1%) und Korea
(-28,9%) hinterher.

Moderate Bewertungen

Wie im Rest der Welt driickten allgemein
Inflationsanstieg, nachlassendes Wirt-
schaftswachstum, geopolitische Spannun-
gen und restriktive Geldpolitiken auf die

Relative Entwicklung des MSCI Emerging Markets gegeniiber dem S&P 500 Index
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Der langjdhrige Abwdrtstrend (blaue Linie) des MSCI Emerging Markets gegendber dem S&P 500 kénnte

demndchst sein Ende finden.
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Notierungen. Eine Biirde stellte auch die
Aufwertung beim US-Dollar dar. Zum
letztgenannten Punke ist Folgendes wissens-
wert: In den letzten 20 Jahren fiihrte ein um
1% schwicherer US-Dollar laut der Bank Ju-
lius Bir im Durchschnitt zu einem Plus bei
Emerging-Markets-Aktien von 3,4%.

Optimisten, die bei Schwellenlidnder-
aktien auf Besserung hoffen, setzen bei
den genannten Belastungsfaktoren auf
Entspannung im Verlauf des Jahres 2023.
Zudem versprechen sie sich positive Im-
pulse von der in China zuletzt drastisch
gelockerten COVID-19-Politik. Setzen
sich tatsichlich vorteilhafte Trends durch,
diirften Bewertungsiiberlegungen bei den
Anlageentscheidungen wieder mehran Ge-
wicht gewinnen. Goldman Sachs beziffert
das geschitzte KGV des MSCI Emerging
Markets Index auf 11,2 — das ist etwas
niedriger als in Japan sowie in Europa und
liegt sogar deutlich unter dem Multipli-
kator fiir die USA.

Weitgehend unveranderte
Anlagestrategie

Da véllig offen ist, ob sich das Umfeld im
Schwellenlinderuniversum im Jahr 2023
positiv oder negativ gestalten wird, setzen
wir wieder auf Aktien von Unternehmen,
denen wir ohnehin eine gute Entwick-
lung zutrauen. Ahnlich gingen wir im
Vorjahr bei der Aktienauswahl vor, was
sich nachweislich bewihrt hat: Unsere
fiinf Favoriten legten im Schnitt inkl.
Dividenden um 5,5% zu. Wir schlugen
den Markt um Lingen.



Wie schon in der Vorjahresausgabe setzen
wir vor allem auf westliche Groftkonzer-
ne mit nennenswerten Aktivititen in den
Schwellenlindern. Damit hoffen wir, Trans-
parenzprobleme besser meiden zu kénnen
und sonstige schwellenlinderspezifische
Risiken zu verringern.

Kauftipp Nummer eins

Von den Vorjahresempfehlungen schicken
wir Chubb Limited erneut ins Rennen.
Die Anteilsscheine des weltgrofiten borsen-

sich um eine Wette auf eine erfolgreiche Wie-
dereréffnung von China und Hongkong:
39% der Vermégenswerte der britischen Ban-
kengruppe befinden sich in Hongkong und
auf dem chinesischen Festland.

Das gesamte Schwellenlinder-Umsatz-
Exposure beziffert Goldman Sachs sogar
auf 55%. Der laufende Verkauf des Kana-
dageschifts verspricht Aktienriickkiufe
und eine Sonderdividende. Zudem besteht
die Aussicht auf eine steigende Eigenka-
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Kauftipp Nummer vier

Die PIERER Mobility AG ist deutlich
kleiner als die ersten drei vorgestellten Wer-
te. Das macht den &sterreichischen Zwei-
radhersteller aber nicht minder interes-
sant. Das Unternehmen verzeichnet je-
denfalls weiterhin eine gute Nachfrage
nach Motor- und Fahrridern — ein ver-
mutlich anhaltender Trend.

Vom Motorradabsatz im ersten Halbjahr
2022 gingen bereits rund 31% an Grof3-

notierten Industrie- und Personenversiche-  pitalrendite. hindler in Emerging Markets. Zudem stir-

rers sind auf Rekordkurs. Das sorgt chart- ken eine Partnerschaft mit Bajaj (Indien),

technisch fiir gute Signale. } eine Zusammenarbeit mit CFMOTO
LS B ER (China) und ein Joint Venture mit MAX-

Die Preistrends in der Branche entwi- COM (Bulgarien) die Wettbewerbsfihig-

ckeln sich zudem recht vorteilhaft. Das 12888 keit auf dem Weltmarke.

verspricht eine héhere versicherungstech- 000

nische Rentabilitit. Branchenvertreter 12000 Kauftipp Nummer fiinf

mit Wettbewerbsvorteilen und diszipli- 1;)(?(%) Unser letzter Favorit, MYTILINEOS,

nierter Geschiftspolitik wie Chubb soll- 80,00 tanzt etwas aus der Reihe: Die Griechen

ten davon mit am meisten profitieren. ;222 sitzen direkt in einem Land, das gerade

Passend dazu sehen Analysten den Gewinn OTakPan | 0 wieder in den Aktienindex der Emer-

je Aktie von 2021 bis 2024 von 12,56 auf o ‘ s ‘ P ‘ o ‘ o ‘ ging Markets zuriickgekehrt ist. An dem

20,17 USD steigen.

Kauftipp Nummer drei

in den Bereichen Metallurgie, Strom
und Gas, nachhaltige technische Losun-
gen sowie Erneuerbare Energien titigen

HSBC Holdings (WKN: 923893) EUR Ebenfalls Anlagechancen wittern wirbei ~ Industrickonglomerat gefillt uns, dass
der Merck KGaA. Das ilteste pharma-  Rekordkurse mit Rekordergebnissen ein-

4000 zeutisch-chemische Unternehmen der  hergehen.

30,00 Welt (Griindung anno 1668) ist in die
2000 drei Sparten Healthcare (verschreibungs-  Eine sehr erfolgreiche Neuausrichtung ver-
oo pflichtige Medikamente), Electronics  spricht weiter steigende Gewinne. Die
’ (Flussigkristalle; Farbeffektpigmente trotzdem nur mittleren einstelligen KGVs
10,00 und Elektronikchemikaliengeschift) lassen die Aktie sehr attraktiv erscheinen.
©TaiPan 750 sowie Life Sciences gegliedert.
Fazit

2o ‘ 2070 ‘ o ‘ 20 ‘ Diese Aufstellung trigt in etlichen Berei- ~ Unsere fiinf Kauftipps ihr Geschift diirf-

Kauftipp Nummer zwei
Mit HSBC Holdings stammt auch der zwei-
te Favorit aus dem Finanzbereich. Es handelt

Kennzahlen der Schwellenlanderaktien

chen zur Weltmarktfiihrerschaft sowie einer
hohen Ertrags- und Finanzkraft bei. In
Zukunftsmirkten (Umsatzanteil: 49%)
ist das Unternehmen gut positioniert.

ten trotz anhaltender wirtschaftlicher
Herausforderungen auch im Jahr 2023
weiter profitabel ausbauen kénnen. [ |

Jiirgen Biittner

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz KUv EpS EpS KGV KGV Div. Div. Div.-Ren.  Div.-Ren.
2022e* 2022e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e
Chubb [CH] A0Q636 210,00 8716 38,31 2,28 14,54 16,990 14,4 12,4 3,07 3,25 1,46% 1,55%
HSBC [GB] 923893 6,76 135,00 49,48 2,73 0,75 0,900 9,0 75 0,28 0,47 417%  6,95%
Merck [DE] 659990 187,45 24,23 22,31 1,09 10,31 10,41 18,2 18,0 2,02 2,110 1,08% 1,13%
Mytilineos [GR] 934398 2240 280 5,92 0,47 3n 3,64 72 6,2 1,07 1,26 478%  5,63%
Pierer Mobility [AT] A2JKHY 79,00 2,67 2,366 113 4,95 4,74 16,0 16,7 2,02 2,070 2,56%  2,62%

*)in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR Quelle: Finanzen.net
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Brasilien

Rohstoffboom
am Zuckerhut

Steigende Rohstoffpreise sowie ein verbesserter Zugang zu
Krediten beginstigen Brasilien. Das Wirtschaftswachstum dirfte sich
in den kommenden Jahren weiter beleben.

Neues Programm am Zuckerhut
Links-politiker Lula wurde zum dritten
Mal als brasilianischer Prisident vereidigt.
Erste Amtshandlung war die Unterzeich-
nung verschiedener Dekrete: das Verbot
des Bergbaus in Umweltschutzgebieten,
die Wiederaufnahme des Kampfs gegen
die Abholzung des Regenwalds, die Re-
aktivierung des Amazonas-Fonds und die
Unterstiitzung der drmsten Familien, um
der Ungleichheit im Land entgegenzutre-
ten.

Herausforderung mit Chancen

Die noch junge Gesellschaft, der Alters-
durchschnitt betrigt gut 33 Jahre, befin-
det sich dennoch am Scheidepunkt. Ab
2025 diirften wegen zunehmender Alte-
rung immer weniger der bisherigen Leis-
tungstriger zur Verfiigung stehen; eine
Liicke, die nur schwer zu schliefSen sein
wird. Das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf
liegt andererseits bei nur etwa 7.500 USD —

14 Smart Investor 2/2023

ein grofles Entwicklungspotenzial fiir
die 215 Millionen Einwohner im grof3-
ten Land Siidamerikas. Mit 25% steht
der Agrarbereich fiir einen groflen Anteil
der brasilianischen Wertschépfung. Der
Spagat, die Bevélkerung am Boom zu be-
teiligen, aber dennoch Investorenkapital
anzuziehen, kdnnte nicht grofler sein. Ne-
ben Small Caps bietet Brasilien wenige,
aber dafiir bedeutende GrofSunterneh-
men.

Big is beautiful

Einer der wichtigsten und gleichzeitig der
grofSte Energiewert Brasiliens ist Petrobras.
Der Marktfithrer im Bereich Ol- und
Gasproduktion, -verarbeitung und -ver-
trieb erwirtschaftet drei Viertel seines
Umsatzes in Brasilien. Um diese Rolle zu
zementieren, kiindigte der neu vereidigte
Energieminister an, Petrobras die fithrende
Position im Ausbau des brasilianischen
Raffineriesektors zu iibergeben. So soll

die hohe Importabhingigkeit reduziert
werden. Auch der Ausbau Erneuerbarer
Energien soll vorangetrieben werden, Bio-
fuels sind bereits im Markt etabliert. Der
Energiewandel und die Kohlenstoffredu-
zierung sollen mit Erdgas und Biomasse
beschleunigt werden. Von dem zu mehr
als 50% in Staatsbesitz befindlichen
Konzern sind Stamm- und Vorzugsaktien
an der Borse handelbar. Dariiber hinaus
bietet Brasilien im Minensektor mit Vale
einen der wichtigsten Bergbaukonzerne und
fithrenden Produzenten von Eisenerz. Letz-
teres liefert mit ca. zwei Drittel den grofSten
Umsatzbeitrag, gefolgt von Industrie- und
Edelmetallen sowie Kohle. Wichtigster
Kunde fiir Vale ist China, welches zu
mehr als 50% zum Umsatz beisteuert. Be-
sonders relevant ist die jiingste Pekinger
Entscheidung, die strikten COVID-Rest-
riktionen aufzuheben. Nach Jahren der Zu-
riickhaltung diirfte die wieder anspringen-
de Investitionsaktivitit des weltweit grof3-

Bild: © Art lllustration — stock.adobe.com

Bild: © Mariana lanovska — stock.adobe.com



ten Stahlkonsumenten auch gut fiir den
Absatz von Vales Hauptexportproduktsein.
Die Preise fiir Fisenerz haben bereits zum
Jahresende mit einem kriftigen Sprung
von mehr als 35% reagiert und zogen Kauf-
empfehlungen fiir die Aktie nach sich. Auch
das Segment Industriemetalle, welches ca.
15% zum Umsatz beisteuert, profitiert von
der steigenden Nachfrage nach Kupfer, Ko-
balt und Nickel aufgrund der Energiewen-
de. Wegen Menschenrechtsverletzungen und
Umweltschiden steht das Unternehmen in
der Kiritik. Insofern besteht ein gewisser po-
litischer Druck, mehr zu investieren, um das
Anschen in diesen Bereichen zu verbessern.

New Economy pur

MercadoLibre betreibt mit knapp 30.000
Mitarbeitern den fithrenden Online-
Marktplatz in Lateinamerika und erwirt-
schaftet damit zwei Drittel seiner Umsitze.
Das 1999 gegriindete und in Argentinien
beheimatete Unternehmen bietet auch
Finanzdienstleistungen und elektronische
Bezahlsysteme an. Mehr als 55% der Um-
sitze des NASDAQ-100-Titels entfallen
auf Brasilien, gefolgt von Argentinien mit
knapp 22% und Mexiko mit 17%. Die
Zahlen fiir das dritte Quartal zeigen star-
kes Wachstum. Den Bereich Fintech nutz-
ten 41,6 Millionen Teilnehmer, was einer
Steigerung zum Vorjahr von 32% ent-
spricht. Im Handel wuchs die Anzahl der
Nutzer um 6,7% auf 42,5 Millionen. Umsatz
und Betriebsergebnis legten um 61% bzw.
115% zu. Mit 650 Millionen potenziellen
Nutzern und einer der am schnellsten

wachsenden Internetcommunitys bietet
Lateinamerika weiteres Wachstumspotenzi-
al fiir das eigentiimergefiihrte Unternchmen.

Value en vogue

Gerade Value-Liebhaber diirften in Brasi-
lien fiindig werden. Uber ADR-Programme
sind hierzulande Unternehmen aus ver-
schiedenen Branchen handelbar. In diese
Kategorie fillt beispielsweise die fithrende
brasilianische Bank Itat Unibanco Hol-
ding. Spekulativere Naturen kénnen mit
Zertifikaten von Morgan Stanley an deren
Wertentwicklung teilhaben. Mittels der
WKN MD4UZZ partizipiert ein Anleger
beispielsweise mit einem konstanten Hebel
von zwei an der Performance des ADR.
Mit dem weltweit agierenden Stahlher-
steller Gerdau setzen Investoren auf ei-
ne Belebung u.a. der Bau- und Automo-
bilindustrie. COSAN dagegen vertreibt
Kraftstoffe sowie Erdgas und ist auch
als Produzent von Ethanol und Schmier-
stoffen titig. Eine Ausnahme zu diesen
eher zyklischen Unternehmen stellt ENGIE
Brasil Energia dar. Das Unternechmen
ist Brasiliens fithrender Energieversorger,
tiberwiegend auf Basis erneuerbarer Ener-
giequellen mit einer Gesamtkapazitit von
knapp 11 GW pro Jahr. Auflerdem betreibt
Engie das grofite Erdgastransportnetz,
welches 47% der Gasinfrastruktur des
Landes darstellt. Der Versorger gehort zu
68,7% zum franzdsisch-belgischen Ener-
gieriesen Engie. Bereits in Smart Investor
10/2022 haben wir Thnen die Aktie des
Diingemittelspezialisten Verde Agritech
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vorgestellt. Das Unternehmen profitiert
von der robusten Inlandsnachfrage und
der Bestrebung, die hohe Importabhin-
gigkeit zu reduzieren.

Anleihen und Fonds als Alternative
Mit der Anleihe von International Finance
(WKN: A2RZ3Q), die auf den brasilia-
nischen Real lautet, profitiert der Anleger
neben einer Rendite in Hohe von knapp
7,5% auch von Wihrungsgewinnen. Das
Papier liuft noch bis zum 27.3.2023 und
ist von S&P mit AAA geratet. Wer im
Aktienbereich eine diversifizierte Anla-
gemdglichkeit sucht, wird mit dem ETF
von iShares auf den MSCI Brazil (WKN:
AOHGWA) fiindig. Der vollstindig repli-
zierte Fonds schiittet seine Ertrige quartals-
weise aus und hat eine Gesamtkostenquote
von 0,74% p.a. Eine aktiv gemanagte
Fondsvariante hat die DWS mit dem DWS
Invest Brazilian Equity (WKN:
DWS06P) im Angebot. Der thesaurieren-
de Fonds weist eine Gesamtkostenquote
von 1,95% p.a. auf.

Fazit
Der Rohstoffboom lisst Brasilien von
der hohen Nachfrage nach landwirtschaft-
lichen Giitern, Industriemetallen und Ener-
gie profitieren. Die Aussicht auf stabile
innenpolitische Verhiltnisse sollte den
Rohstofflieferanten auch wegen der Sank-
tionen gegen Russland zugutekommen.
Die niedrige Bewertung und die hohen
Dividenden sind ein Risikopuffer. [l
Markus Frohmader

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen, Anleihen und Fonds

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2021 2021 2022e 2021 2022e 2021 2021
Petrobras [BR] 932443 547 67555 71.679 1,30 2,46 4,2 2,2 0,98 18,0%
Vale [BR] 897136 16,15  73.861 46.479 3,83 3,21 4,2 5,0 2,23 13,8%
Mercadolibre [US] AOMYNP 1.011,00  50.843 6.244 1,48 8,03 685,4 125,8 0,00 0,0%
Itau Unibanco Holding VZ ADR AORGKJ 456  22.618 30.881 0,45 0,57 10,1 8,0 0,10 2,1%
Gerdau VZ ADR 915270 5,85 6.159 12.823 1,48 1,38 39 4,2 0,49 8,5%
Cosan ADR A2QQ5P 11,80 5.456 4.077 2,18 0,35 54 333 0,54 4,6%
Engie Brasil Energia ADR A2ASWZ 6,45 5.263 2.048 0,32 0,59 20,3 11,0 0,36 5,6%
Verde Agritech [SG] A3DSKL 4,28 225 18 0,04 0,30 96,1 14,3 0,00 0,0%
International Finance A2RZ3Q 87,16% - - - - - - - -
Ishares MSCI Brazil ETF **) AOHGWA 21,49 298 - - - - - - -
DWS Invest Brazilian Equity **) DWSO06P 140,47 179 - - - - - - -

*)in Mio. EUR; ™) Marktkapitalisierung = Volumen, alle Angaben in EUR; Quellen: onvista, Finanzen.net; marketscreener.com
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Indonesien / Tabak

Wo Rauch ist ...

Indonesische Tabakwerte nach Talfahrt interessant

Abseits der Hypes

Peter Lynch war in den 1980ern Manager
des Magellan-Fonds und erzielte in 13
Jahren eine durchschnittliche Rendite
von etwa 30%. Das machte ihn zum er-
folgreichsten Fondmanager aller Zeiten.
In seinem Buch ,Der Bérse einen Schritt
voraus” erklirt er seinen Erfolg und seinen
Anlagestil. Lynch meidet ,,gehypte” Branchen
und Modeaktien und sucht sich Nischen,
in denen Unternehmen mit hohen Kapi-
talrenditen und ohne groffen Wettbewerb
stetig wachsen kénnen. Dabei geht er
an mehreren Stellen sehr ausfiihrlich
auf den Tabakkonzern Philip Morris
ein, den er als Musterbeispiel fiir solche Unter-
nehmen ansieht. Obwohl der Tabakmarkt in
den entwickelten Landern schrumpft, schaffte
es Philip Morris jedes Jahr, Umsitze und Divi-
denden zu steigern.

Stabile Renditen mit Tabak

Eines der Geheimnisse ist die Preissetzungs-
macht. Zigarettenhersteller konnen jedes
Jahr die Preise erhéhen, ohne Kunden an
die Konkurrenz zu verlieren. Ein weiterer
Grund liegt in den niedrigen Aufwendun-
gen fiir Kapitalinvestitionen. Die Walzen
fiir die Tabakverarbeitung sind im Vergleich
zu den Produktionsanlagen in der Industrie
extrem giinstig. Forschungs- und Entwick-
lungskosten fallen praktisch nicht an. Somit
kann der gesamte Cashflow an die Akti-
onire weitergereicht werden — ohne die

Markestellung zu gefihrden. Aufgrund der
Eigenheiten des Markets ist ein Eintritt in
denselben fiir neue Wettbewerber nahezu
unmdglich. Warren Buffett nennt das einen
»moat" (Burggraben) um das Unternehmen.
Hinzu kommt, dass sich Tabakkonzerne
in der Regel keine grofen Sorgen um Kon-
junkturzyklen machen miissen. Aus diesen
Griinden sind Tabakaktien bei Anlegern
als Wachstums- und Dividendenwerte sehr
geschitzt.

Tabak hoch zwei
Auch wenn Zigarettenhersteller wie Philip
Morris, Imperial Brands oder BAT (vgl.

Musterdepot auf S. 56) noch immer gute
Investments sind, dringt sich der Blick

auf Unternehmen dieser Branche in den
Emerging Markets geradezu auf. Rauchen
ist hier gesellschaftlich in der Regel weniger
gedchtet als in westlichen Lindern. Vor
allem aber ist das durchschnittliche Alter
der Raucher niedriger, was das zukiinftige
Wachstumspotenzial langfristig noch attrak-
tiver erscheinen lisst. Anti-Raucher-Gesetze
und astronomische Steuern auf Tabak-
produkte sind grofitenteils unbekannt.
Natiirlich haben sich die groffen Konzerne

aus den USA und Groflbritannien auch
in den Schwellenlindern einen Grof3teil

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz* EpS EpS KGV KGV Div. Div. Div.-Ren.
2021 2021 2022e 2021 2022e 2021 2022e 2022e
PT Hanjaya Mandala Samp. [ID] 892536 0,05 5,8 2,0 0,01 0,00 10,0 12,5 0,00 0,00 7,0%
PT Gudang Garam [ID] 887246 1,04 2,0 4,8 0,18 0,10 5,8 10,4 0,14 0,12 11,5%
Philip Morris [US] AONDBJ 93,61 1451 31,3 5,38 513 17,4 18,2 4,52 4,66 5,0%
Imperial Brands [GB] 903000 23,55 22,0 16,6 1,87 317 12,6 74 1,59 1,66 7,0%
BAT [GB] 916018 36,05 80,4 29,3 3,35 3,77 10,8 9,6 2,46 2,63 7,3%

*)in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR;
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Quellen: Geschdftsberichte, onvista, eigene Schétzungen
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des Markets gesichert. Mit einer Ausnah-
me: In Indonesien, dem zweitgrofiten
Zigarettenmarkt der Welt, gibt es zwei
investierbare lokale Unternehmen, die den
angloamerikanischen Tabakriesen Paroli
bieten. Indonesien ist auch deswegen in-
teressant, weil es als einziges Land das

UN-Abkommen zur Tabakkontrolle nicht

British American Tobacco (WKN: 916018) EUR

30,00

25,00

20,00
18,00

16,00

© Tai-Pan 14,00

2018‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘

unterzeichnet hat. Nicht zuletzt deshalb
geht die Weltgesundheitsorganisation
davon aus, dass iiber 70% der minnlichen
Indonesier Raucher sind.

Guter Einstiegszeitpunkt

bei Gudang Garam

Gudang Garam ist einer der grofiten
Produzenten der in Indonesien sehr be-
liebten Nelkenzigaretten. Die Gesell-
schaft wurde 1958 von chinesischen Ein-
wanderern gegriindet und ist seitdem

stetig gewachsen. Von den Tiefs nach der
Finanzkrise hat sich die Aktie bis 2018
etwa verzwanzigfacht. Seitdem hat
Gudang Garam den Riickwirtsgang
eingelegt. Der allgemeine Trend, Geld
aus den Emerging Markets abzuzichen,
sowie die jiingsten Kostensteigerungen
haben sowohl die Ertrige als auch den
Gewinnmultiplikator deutlich ab-
schmelzen lassen, sodass Neueinsteiger
heute 80% weniger fir das Papier be-
zahlen als noch 2018. Die Umsatzent-
wicklung zeigt jedoch weiterhin nach
oben; die langfristige Wachstumsstory
erscheint somit intakt. Die Tabakkon-
zerne haben in Indonesien einen guten
Ruf und treten beispielsweise nach Na-
turkatastrophen regelmifig als Grof3-
spender in Erscheinung. Zu dieser nach-
haltigen Geschiftspolitik gehort es auch,
die Kunden inmitten der ,Lockdowns®

PT Gudang Garam (WKN: 887246) EUR

5,00

4,00

3,00

2,00

150

© Tai-Pan 1,00
2018‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘
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nicht zusirtzlich mit Preiserhohungen
zu belasten. Dennoch ist zu erwarten,
dass das Unternehmen in den nichsten
Jahren Preiserhshungen durchsetzen und
somit die Margen wieder auf das histori-
sche Mittel anheben wird kénnen. In den
letzten Jahren wurden konstant 2.600 IDR
als Dividende ausgeschiittet, was bei der-
zeitigen Kursen einer Rendite von 13%
p-a. entspricht.

Nummer eins in Indonesien

Die Nummer eins ist jedoch eine Gesell-
schaft mit dem griffigen Namen Hanjaya
Mandala Sampoerna. Philip Morris hatte
2005 gut 90% der Anteile an Sampoerna
{ibernommen, aber der Rest des Unterneh-
mens ist weiter in Jakarta und im deutschen
Freiverkehr gelistet. Der Kursverlauf hnelt
dem von Gudang Garam. Auch hier muss-
ten Kursverluste von etwa 80% hingenom—
men werden. Das Unternehmen hat héhere
Margen, ist aber auch etwas teurer als sein
Wettbewerber.

Fazit
Der Aktienmarke des viertbevolkerungs-
reichsten Landes der Welt ist traditionell
einer der teuersten und fillt durch hohe
Kurs-Gewinn-Verhiltnisse auf. Wer sich
trotzdem in Indonesien positionieren will,
dem bieten die Tabakaktien derzeit eine
glinstige Einstiegsgelegenheit. [ |
Thomas Steinhauser

Anzeige

Investieren mit den Rohstoff-Profis

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

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

SRC Mining & Special Situations Zertifikat
ISIN: DEOOOLS9PQA9

WKN: LS9PQA

Wahrung: CHF/ Euro*

“ein Handel in Euro ist an der Euwax in Stuttgart méglich.

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

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



Tankersektor

Morgendammerung!

Nach 15 Jahren Durststrecke verdienen Oltanker wieder Geld,

wie am Beispiel von Scorpio Tankers zu sehen ist

Von einem Extrem ins andere

Am 24.3.1989 lief vor Alaska der Oltanker
Exxon Valdez auf Grund. Neben einer bei-
spiellosen Olpest hatte dieses Ungliick auch
Konsequenzen fiir die Schifffahrt. Die in-
ternationale Seeschifffahrtsorganisation
(International Maritime Organization;
IMO) verbot den bisher gebriuchlichen
Einhiillentanker aus Sicherheitsgriinden
und erklirte die Verwendung von Doppel-
hiillentankern fiir verbindlich. Die neuen
Regularien fiithrten Anfang der 2000er-
Jahre zusammen mit der explodierenden
Nachfrage aus Fernost zu einer nie gekannten
Knappheitan Tankschiffen. Die Konsequenz
war einer Vervielfachung der Charterraten
und der Aktienkurse der Betreibergesell-
schaften. Ein Investment in Frontline hitte
sich damals inkl. reinvestierter Dividenden
in wenigen Jahren verfiinfzigfacht. Darauf-
hin passierte, was immer zum Top eines
Schiffszyklus passiert: Als die Raten in jene
Hohen stiegen, in denen sich neue Schiffe
in wenigen Quartalen amortisieren, orderten
die Reeder, als hitte es kein Morgen gege-
ben. Die Folge war eine Flut von neuen
Tankern, die dazu fiihrte, dass die Unter-
nehmen unter dem Strich in den folgenden
15 Jahren kein Geld mehr verdienen sollten.

Neuer Tankerzyklus vor der Tiir

Das lange Siechtum bedingte wie zu erwar-
ten eine drastische Bereinigung. Die Neube-
stellungen gingen zurtick, was dazu fiihrte,
dass sich das Orderbuch fiir neue Tanker
nun auf einem Allzeittief befindet. Gleich-
zeitig verweilt das durchschnittliche
Flottenalter nun auf einem historischen
Hoch. Aufgrund von Regularien der IMO
sind ndmlich ab dem 15. Lebensjahr eines
Tankers aufwendige und kostspielige Ins-
pektionen vorgeschrieben. Je nach Typ des
Tankers muss so ein Schiff nach etwa 20
Jahren verschrottet werden — und derzeit
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nihern sich die auf dem Hochpunkt des
letzten Booms georderten Schiffe dem
Spitherbst ihrer Lebensdauer. Nicht zu-
letzt das Alter der Schiffe sollte also einen
neuen Superzyklus erwarten lassen.

Geopolitische Verwerfungen

als Turbolader

Fiir die Nachfrage nach Tankern sind nicht
nur die zu transportierende Menge an Ol
und raffinierten Produkten, sondern vor
allem die ,, Tonnenkilometer” entscheidend,
also die Strecken, tiber die jede Einheit des
Rohstoffs transportiert werden muss. Nor-
malerweise sind die Tankerrouten ein austa-
riertes Geflecht, welches sich an Effizienz
und an den kiirzesten Entfernungen zwischen
Produzent und Verbraucher orientiert. Durch
geopolitische Ereignisse konnen diese Rou-
ten jedoch gestort werden. So wurde 1967,
nach dem Sechstagekrieg zwischen Israel und
seinen arabischen Nachbarn, der Suezkanal
fir acht Jahre gesperrt. Folge war, dass sich
der Seeweg zwischen Europa und Asien
mehr als verdoppelte, was zu einer Knappheit
an Schiffen und zu explodierenden Charter-

raten fiihrte. Heute stehen wir nach dem
westlichen Embargo gegen Russland vor
einer Situation mit vergleichbaren Folgen.
Da russisches Ol nicht mehr von St. Peters-
burg nach Rotterdam, sondern nach
Shanghai oder Mumbai verschifft wird,
erhoht sich die Strecke und damit die
Nachfrage nach Tankern dramatisch. Ver-
schirft wird dieser Effekt dadurch, dass
auch die EU ihr Ol ean weiter entfernten
Orten einkaufen muss.

Spezialthema Produktentanker

In Fachkreisen wird zwischen ,,dreckigen®
und ,;sauberen” Tankern unterschieden. Ers-
tere transportieren Rohél, letztere die raf-
finierten Produkte wie Diesel oder Kerosin
(Flugbenzin). Da es bei den sauberen Tan-
kern (,,Produktentanker®) essenziell ist, dass
der Treibstoff nicht verunreinigt wird, sind
die technischen Anforderungen noch stren-
ger und die Lebensdauer der Schiffe noch
kiirzer. In der Regel wird ein solches Schiff
nach 15 Jahren ausgemustert, um dann
noch einige Jahre als Roholtanker weiter-
betrieben zu werden. Umgekehrt ist dies

Globales Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage bei Diesel

(mb/d)

N America
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Russland, Indien und der Nahe Osten haben die Raffineriekapazitdt, die in Europa fehlt

Quelle: Scorpio Tankers Inc.



allerdings nicht méglich. Die Sparte profi-
tiert auch davon, dass es in Westeuropa
strukturell an Raffineriekapazitit fehlt, so-
dass beispielsweise Diesel nun aus dem Na-

den Weg in den Hochofen gefunden. Vor
allem aber haben die westlichen Sanktionen
gegen Russland die Tonnenkilometer steigen
lassen. Die Dezember-Charterraten der
,Clean Tankers* haben sich im Vergleich
zum Durchschnitt des Vorjahres bei einigen

SmartInvestor
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Russland, die zu einer Resynchronisierung
der Tankerrouten fithren wiirde, kénnte
in einem solchen Einbruch enden. In der
Vergangenheit haben Reeder, wenn sie gut

verdient haben, immer neue Schiffe geor-
dert und damit dem Boom selbst ein En-

Scorpio Tankers (WKN: A2PB2X; IK) EUR Schiffstypen fast verzehnfacht. de gesetzt. Dies wird vorrausichtlich auch
diesmal der Fall sein. Da die Werften der-

000 Rasante Gewinnentwicklung zeit aber mit LNG-Tankern und Contai-

3000 Das positive Umfeld hat sich bei Scorpio  nerschiffen (deren Zyklus sich bereits in

2000 bereits in Form eines Gewinnsvon 5 EUR  einem reiferen Stadium befindet) voll aus-

o0 pro Aktie im dritten Quartal 2022 be-  gelastet sind, besteht diese Gefahr friihes-

' merkbar gemacht. Die aktuellen Raten lie-  tens in drei bis vier Jahren. Hinzu kommy,

10,00 gen je nach Schiffstyp 30% bis 50% ho-  dass die IMO bereits angekiindigt hat, ab

oTaipan | 750 her als in diesem Quartal. In seiner jiings- 2030 die Umweltvorschriften fiir Tanker

ten Investorenkonferenz hat Scorpio fiir ~ nochmals zu verschirfen. Da diese neuen

o8 | 2020 | 2o | oz | das erste Quartal 2023 einen Gewinnvon  Vorschriften aber derzeit nicht bekannt

hen Osten oder Indien importiert werden

muss (vgl. Abb.).

iiber 7 EUR pro Aktie in Aussicht gestellt.
Dies ergibe ein annualisiertes KGV von
zwei. Das Unternehmen hat heuer von sei-

sind, ist die Bereitschaft nicht allzu grof3,
neue Schiffe zu bestellen, die die neuen
Regeln moglicherweise gar nicht erfiillen

nen 3 Mrd. EUR Schulden bereits fast 1,3 werden.
Der Profiteur Mrd. EUR abgetragen. Im Laufe des nichs-
Das Unternechmen Scorpio Tankers (IK) ten Jahres kénnte der Schuldenabbau so Fazit

wurde unseren Lesern bereits in Smart
Investor 10/2019 vorgestellt. Nach einer
zwischenzeitlichen Berg- und Talfahrt steht
die Aktie heute doppelt so hoch wie damals.
Die Investmentthese hat sich jedoch inzwi-
schen weiterentwickelt und die guten
Fundamentaldaten des Sektors haben sich
noch einmal deutlich verbessert. Die welt-
weite Tankerflotte ist seitdem noch mehr
gealtert und zahlreiche alte Schiffe haben

weit vorangetriecben worden sein, dass die
derzeit nur symbolische Dividende deut-
lich angehoben werden kann. Das Papier
erscheint damit trotz der in diesem Jahr
starken Kursentwicklung sehr giinstig.

Die Risiken

Der gesamte Schifffahrtsmarkt ist extrem
zyklisch. Charterraten konnen praktisch
tiber Nacht einbrechen. Eine Einigung mit

In einem sehr schwachen Bérsenjahr 2022
haben die Tanker allen anderen Anlage-
klassen die Show gestohlen. Strukturelle
Faktoren wie die schwindenden Raffine-
riekapazititen in Europa sowie die altern-
de und damit kleiner werdende Tanker-
flotte haben sich mit einem aktuellen geo-
politischen Ereignis zu einem perfekten
Sturm fur den Marke vereinigt. [ |

Thomas Steinhauser

Scorpio Tankers im Uberblick

2/2023

— stock.adobe.com ‘

Bild: © Nightman1965

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz* EpS EpS KGV KGV Div. Div. Div.-Ren.
2022 2021 2022e 2021 2022e 2022 2023e 2022e
Scorpio Tankers [MH] (1K) A2PB2X 45,53 2,8 2 13,00 25,00 3,5 18 0,40 0,40 0,9%

*)in Mrd. EUR; **) fiir 2021 bezahlt anno 2022; alle Angaben in EUR Quellen: MyDividends, eigene Recherche
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Wer sind die Guten, wer die Bosen?

Aktuelle Buicher zum Ukrainekrieg

N 3 g

GLOBAL
GESCHEITERT?

.Global gescheitert? Der
Westen zwischen Anma-
Bung und Selbsthass”
von Susanne Schroter; Her-
der Verlag, 240 Seiten;
20,00 EUR

padd
1A

Russlands Ukraine-Krieg

~Russlands Ukraine-
Krieg und der Westen -
o6konomische und geopo-
litische Auswirkungen”
von Thomas Ertl; Metropolis
Verlag; 176 Seiten; 19,80 EUR

Dskar
Lafontaine

Pladoyer

fir die
tbehauptung
Europas

+Ami, it's time to go!
Plddoyer fiir die Selbst-
behauptung Europas”
von Oskar Lafontaine, West-
end Verlag, 64 Seiten,

1200 EUR

Kai Ambos

DOPPEL

WESTEND

EIN WILLKOMMENER

~Doppelmoral - der
Westen und die Ukraine”
von Kai Ambos, Westend
Verlag; 92 Seiten;,

1500 EUR

«Ein willkommener Krieg?
NATO, Russland und die
Ukraine”

von Wolfgang Gehrcke und
Christiane Reymann (Hg.);
PapyRossa Verlag, 234 Seiten;

Eine Buchauswahl zum Kampf des
Westens gegen Russland

Wenn eine Krise die Menschen beunru-
higt, steigt auch die Biicherproduktion.
Der Ukrainekrieg ist hier keine Ausnah-
me. Im Gegensatz zum gleichgeschalteten
Mainstream der Massenmedien gibt es
hier ein buntes Spektrum an Einschitzun-
gen und Standpunkten. Wir haben eini-
ge der Biicher gelesen — ohne Anspruch
auf Vollstindigkeit.

Global gescheitert?

Fangen wir mit einem SPIEGEL-Bestseller
an. Die Ethnologin Prof. Dr. Susanne
Schréter, Leiterin des Frankfurter For-
schungszentrums Globaler Islam, stellt die
These auf, dass der Westen zwischen Anma-
8ung nach auf8en und Selbsthass nach innen
zu scheitern droht. Die Ausfiihrungen tiber
die aufgrund von Ignoranz gegeniiber
fremden Gesellschaften erlittenen Desaster
in Afghanistan und Mali sind auf den
Punkt. Die gefihrlichen Folgen von Cancel
Culture, unkontrollierter Zuwanderung und
falscher Toleranz gegeniiber militanten Isla-
misten in Deutschland werden anschaulich
beschrieben. Bis hierhin ist das ein interes-
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santer Beitrag zur Diskussion. Die offenbar
in letzter Minute hinzugefiigten Kapitel zum
Ukrainekrieg sind, weil nur moralisierend,
wenig hilfreich. Die Autorin vermerkt zu
Recht, dass die Mehrheit der Weltbevolke-
rung dem Vernichtungsfeldzug des Westens
gegen Russland nicht folgt. Eine Antwort
darauf, wie wir unsere Ideale von Freiheit und
Demokratie bewahren gegeniiber einer mul-
tipolaren Welt mit Staaten, die den Werten
des Westens gleichgiiltig oder gar ableh-
nend gegeniiberstehen, hat sie nicht.

Ukrainekrieg und Weltwirtschaft

Zwiespiltige Eindriicke hinterldsst auch
»Russlands Ukraine-Krieg und der Westen®.
Thomas Ertl beschreibt als Volkswirt die
okonomischen und geopolitischen Aspekte.
Das ist durchaus lesenswert, denn man
erfihrt viel iiber weltwirtschaftliche Verflech-
tungen. Ertl warntauch die Gegner der USA
vor Illusionen. Natiirlich versuchen Linder
wie China oder Indien, von billigen Ol-
importen aus Russland zu profitieren. Er
verweist aber auch auf die Rivalititen zwi-
schen Russland, China und Indien. China
befinde sich gar in einem kaum auflésbaren
Dilemma: Das Reich der Mitte positioniert

14,90 EUR

sich als Fithrungsnation des Globalen
Siidens gegen die USA und deren europi-
ische Verbiindete, die in Afrika meist als
frithere Kolonialmichte wahrgenommen
werden. Auf der anderen Seite braucht
China den Westen als Technologielie-
feranten und auch als Absatzmarkt. Xi
Jinping muss hier vorsichtig taktieren.

Thomas Ertl ist ein den Griinen naheste-
hender Autor. Da muss man sich nicht
wundern, wenn er in seinem Buch gegen
Sahra Wagenknecht und andere deutsche
»Appeasement-Spezialisten” hetzt oder noch
mehr Sanktionen gegen das ,despotische,
imperialistische Regime™ in Russland fordert,
das in einem mehrjihrigen Abnutzungskrieg
besiegt werden soll. Dass der Westen ge-
winnt, davon ist er tiberzeugt. Dem kann
man zustimmen — oder auch nicht.

AuBenpolitische Positionsbestimmung
Der 79-jihrige Oskar Lafontaine, von 1995
bis 1999 SPD-Vorsitzender, danach in der
Partei DIE LINKE, veroffentlichte ein
Buch mit dem Titel ,,Ami, it’s time to go!“.
Inhaltlich unterscheidet sich das kaum von
dem, was unser Chefredakteur Ralf Flierl



in mehreren Editorials bereits geschrieben hat: Mit den Sanktionen
gegen Russland verspielt Deutschland seinen Wohlstand. Wir
sind Vasallen, die statt eigener Interessen die eines feindlichen
Imperiums vertreten. Ein starkes Europa wire ein Rivale der USA,
was aus deren Sicht mit allen Mitteln zu verhindern ist. Lafontaine
verweist auf den schon oft zitierten George Friedman, den ehema-
ligen Chef des Beratungsinstituts Stratfor, der gesagt hat, dass es
schon seit 100 Jahren Ziel der US-Politik gewesen sei, das Zusam-
menkommen von russischen Rohstoffen und deutscher Technik
zu verhindern. Die NATO ist kein Verteidigungsbiindnis, sondern
ein Vehikel, um US-Interessen durchzusetzen.

Freunde beim Mainstream macht sich Lafontaine mit diesen
Aussagen nicht. Das Buch liest sich eher wie eine auflenpolitische
Positionsbestimmung fiir die Partei, die Lafontaines Ehefrau Sahra

Wagenknecht in Konkurrenz zu SPD, Die Linke und AfD wohl
griinden wird.

Die Glaubwiirdigkeit verspielt

»Doppelmoral“ von Prof. Dr. Kai Ambos ist trotz seines geringen
Umfangs kein leicht zu lesendes Buch. Der Professor fiir Internatio-
nales Strafrecht und Vélkerrecht in Géttingen fragt: Warum betont
der Westen immer wieder, dass der Ukrainekrieg ein volkerrechts-
widriger Uberfall Russlands war (was er streng genommen ist),
withrend das dem Globalen Siiden einerlei sei? Die Antwort ist ein-
fach: Es liegt an der Doppelmoral des Westens. Die USA haben sich
bei ihren aggressiven Aktionen gegen missliebige Staaten bzw.
Regierungen nur selten um das Vélkerrecht geschert. Der Internati-
onale Strafgerichtshof in Den Haag urteilt meist nach politischer
Opportunitit, US-Verbrechen werden dort nie geahndet. Dies alles
wird auf wissenschaftlich recht anspruchsvollem Niveau dargestellt.

Aufschlussreich sind vier in dem Buch abgebildete Grafiken des
Kiel Instituts fiir Weltwirtschaft (IfW). Danach lieferten die USA
nicht nur mehr Riistungsgiiter an die Ukraine als deren europiische
Alliierte zusammen — es besteht auch eine positive Korrelation
zwischen dem Narrativ der Vélkerrechtswidrigkeit und der Bereit-
schaft, die Ukraine mit Geld und Waffen zu unterstiitzen. Der
Schlusssatz bleibt wohl nur ein frommer Wunsch: ,,Die liberalen
Demokratien sollten sich gerade wegen ihres rechtsstaatlichen
Anspruchs fortwihrend um eine grofSere Kohirenz und Konsistenz
in ihrem Umgang mit dem Vélkerrecht bemiihen.”

Ein willkommener Krieg?

Der von dem Altlinken Wolfgang Gehrcke (77), Mitbegriinder der
Ostermarsch-Bewegung in den 1960er-Jahren, und der Publizistin
Christiane Reymann herausgegebene Reader ,,Ein willkommener
Krieg?“ enthilt 17 Beitrige von Autoren und Autorinnen, die sich in
der Friedenspolitik engagieren. Wenn man diese Auswahl akzeptiert,
ist das Buch durchaus lesenswert. Da vielerlei Aspekte andernorts
bereits behandelt wurden, wollen wir uns auf den Beitrag ,Von griin
zu olivgriin® von Gerd Schumann konzentrieren: ,Wie kam es dazu,
dass eine ehemalige Friedenspartei einen Atomkrieg riskiert?®
Das ist hochinteressant. Schumanns Spurensuche fiihrt von den
steinwerfenden Spontis (Joschka Fischer) und Maoisten (Winfried
Kretschmann) zu den jung-smarten Karriere-Griinen von heute
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(Baerbock, Habeck). Sowohl als Spontis als auch als Anhinger ei-
nes chinesischen Kommunismus sind die Griinen der #lteren Gene-
ration traditionell ,,russophob®. Auflerdem hatten Griine schon im-
mer einen immensen Geltungsdrang. Insofern liegt es nahe, dass sie
als moderne Kreuzritter gegen Russland in den Krieg ziehen. Was
der Autor leider nicht erwihnt: Viele Karrieren dieser jungen Grii-
nen wiren kaum méglich ohne deren Férderung von Organisatio-
nen wie der Atlantik-Briicke oder des World Economic Forum(WEF).

Fazit
An Biichern zum Ukrainekrieg mangelt es nicht. Es fillt allerdings
auf; dass einige wichtige Themen kaum behandelt werden: Die tod-
liche Kombination von Verschuldung und Inflation, die eine weit
ernsthaftere Bedrohung fiir den Westen darstellt als Wladimir
Putin, wird komplett ausgeblendet. Auch iiber die wihrungspo-
litischen Folgen der vom Westen gegen Russland verhingten Sank-
tionen wird nicht geschrieben, ebenso wenig tiber die drohende
globale Energiekrise, die einen verschirften Verteilungskampf um
Ol und Gas zur Folge haben wird. Wer nur ein Buch zum Thema
Ukrainekrieg lesen méchte, sei auf ,,Endspiel Europa“ von Ulrike
Guérot (in Smart Investor 12/2022 behandelt) verwiesen. Sie beschreibt
am besten die Vorgeschichte, die in diese Katastrophe fiihrte.
Rainer Kromarek

Anzeige
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Neusprech

Wie die Sprache
gekapert wurde

Historische Warnung

Mit Neusprech (,Newspeak®) wurde in
Orwells berithmtem Roman ,, 1984 jene
Kunstsprache bezeichnet, die dem auto-
ritiren Regime des fiktiven Grofistaats
Ozeanien als Machtinstrument diente.
Im Wesentlichen war es eine vom Staat
regulierte und kontrollierte Sprache, de-
ren Ziel darin bestand, die sprachlichen
Ausdrucksméglichkeiten nach politischem
Gutdiinken zu formen und damit letzt-
lich die Gedanken- und Handlungsfreiheit
der Untertanen einzuschrinken. Wer ande-
re Sprachformen verwendete, konnte der Ver-
wendung , falscher Worter bezichtigt wer-
den oder machte sich gar eines ,,Gedanken-
verbrechens“ schuldig. Neben der Ach-
tung gefihrlicher Worte ist die Umdeu-
tung zentraler Begriffe ein wesentliches
Element von Neusprech. »Krieg ist Frie-
den! Freiheit ist Sklaverei! Unwissenheit ist
Stirke!“ diirfte dabei der bekannteste Drei-
klang sein. Orwell arbeitete in seinem Ro-
man nicht nur die Bedeutung der Spra-
che fiir die Erhaltung der Freiheit heraus,
er warnte auch eindringlich vor deren Miss-
brauch fiir politische Interessen.

Beklemmende Aktualitat

Was aber hat ein knapp 75 Jahre alter Roman
mit unserem heutigen Leben zu tun? Er-
schreckend viel: Denn nicht ohne Beklem-
mung muss man feststellen, dass lange nicht
jeder, der heute in Politik, Medien oder
dubiosen NGOs den Take vorgibt, ,, 1984
als leidenschaftliches Plidoyer gegen sozi-
alistischen Totalitarismus (,English Socia-
lism — INGSOC*) gelesen zu haben scheint.
Vielmehr sehen wir, wie immer mehr der
dort beschriebenen Tendenzen in unseren
Alltag Einzug halten, weil sie bewusst
vorangetrieben werden: Neben der Verfei-
nerung der digitalen Uberwachung (,Big
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Brother®) und der Gingelung sowie Ent-
reicherung der Biirger zu systemkom-
patiblen Massenmenschen stehen die
Meinungsfreiheit und die Sprache selbst
unter Beschuss. Sogar der fortwihrende
Kriegszustand des imaginiren Superstaats
Ozeanien — ein gedanklicher Vorldufer der
heutigen EU?! —, der immer neue Entbeh-
rungen fiir die Biirger und immer weitrei-
chendere staatliche Sondervollmachten
rechtfertigt, findet seine Entsprechung in der
heutigen Abfolge duflerer Bedrohungen —
Coronavirus, Ukrainekrieg und natiirlich die
yKlimarettung®. All dies muss ebenfalls als
Rechtfertigung fiir weitreichende Einschrin-
kungen der biirgerlichen Freiheiten herhal-
ten.

Angste als Ndhrboden

Hier soll unser Thema die Sprache sein.
Das vielleicht augenfilligste Element der
letzten Jahre ist die sprachliche Inszenierung
von Bedrohungslagen. Die Ubertreibungen
sind dabei manchmal subtil, gelegentlich
mit dem Holzhammer und oft einfach

nur diitmmlich. Im Zusammenhang mit

Corona wird noch heute — drei Jahre nach
dem Beginn der sogenannten Pandemie! —
von ,an und mit“ Corona Verstorbenen
gesprochen, eine unsinnige Zusammenfas-
sung von Todesfillen, die allein dem Auf
bauschen der Bedrohungslage dient. Die
Ankiindigung immer neuer ,Killervarian-
ten” erfolgt mittlerweile so routiniert, dass
sie bereits zum gegenteiligen Effekt der
Gewdhnung gefiihrt haben diirfte. Beson-
ders ausgeprigt ist der Alarmismus auch in
Bezug auf das Klima. Statt Klimawandel
und Globaler Erwirmung lautet das neue
Wording ,,Klimakatastrophe®, das unmittel-
bare und drastische Mafinahmen impliziert.
Hinsichtlich des Ukrainekriegs wussten
zuletzt gleich mehrere deutsche Grofimedien
yguten“ Rat, wie man sich im Falle eines
Atomschlags zu verhalten habe. Die bei den
Untertanen geschiirten Angste sind genau
jener Nihrboden, auf dem der neue Totalita-
rismus prichtig gedeiht. Dabei arbeiten die
meinungsbildenden Medien nicht etwa als
Aufklirer, sondern befinden sich zunehmend

Tab.: Worter und Unworter des Jahres

Jahr Unwort des Jahres Wort des Jahres
2022 Klimaterroristen Zeitenwende
2021 Pushback Wellenbrecher
2020 Riickfiihrungspatenschaften Corona-Pandemie
2019 Klimahysterie Respektrente
2018 Anti-Abschiebe-Industrie HeiBzeit

2017 alternative Fakten Jamaika-Aus
2016 Volksverrater postfaktisch
2015 Gutmensch Flichtlinge
2014 Ligenpresse Lichtgrenze

2013 Sozialtourismus GroKo

2012 Opfer-Abo Rettungsroutine

Die Auswahl der Unwérter des Jahres scheint primdr dem Schutz linker Narrative zu dienen
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in Komplizenschaft — ein Blick in die Teil-
nehmerliste des jiingsten Jahrestreffens des
World Economic Forum (WEF) geniigt.

Curry in der Schusslinie

Aber nicht nur beim Schiiren von Angsten
findet eine umfangreiche Manipulation mit
Wértern statt. Einige Worter wurden gleich
direktaus dem Sprachgebrauch genommen.
So suchen Sie Mohrenképfe, ZigeunersofSe
oder Bahlsens beliebte ,, Afrika“-Kekse im
Supermarkt mittlerweile vergeblich — und
das hat ausnahmsweise nichts mit Ver-
sorgungsengpissen im postmodernen
Deutschland zu tun. Selbst Curry sollte
umbenannt werden. Unternehmen kni-
cken vor den , Shitstorms“ der selbster-
nannten Sprachpolizei schon deshalb so
oft ein, weil sie hoffen, die Wogen da-
durch rasch zu glitten. Tatsichlich aber
motiviert jeder solche Erfolg zu noch ab-
surderen Forderungen. Inzwischen flogen
sogar Winnetou-Biicher aus dem Sorti-
ment, womit ihnen zumindest die ,,sprach-
liche Modernisierung® erspart blieb.

«Schoner, jiinger, geiler”

Die ganze Humorlosigkeit und Priiderie der
neuen Jakobiner zeigte sich beim ,,Skandal“
um das Lied ,Layla®. Die Stadt Wiirzburg
entblddete sich nicht, den Partysong auf dem
dortigen Kiliani-Volksfest zu verbieten, und
trug so wesentlich zu dessen Popularisierung
bei. Das Phinomen ist als Streisand-Effekt
bekannt. Schon das ,Verzeichnis der ver-
botenen Biicher®, der sogenannte Index der
katholischen Kirche, wurde gerne als Emp-
fehlungsliste genutzt. Mit etwas weniger
Moralin und etwas mehr Verstand hitte
man also wissen kénnen, was solche Ver-
bote bewirken. In Miinchen entwickelte sich
,Layla“ nach anfinglichem Zgern sogar zu
einer Art heimlichen Wiesn-Hit, nicht
zuletzt, weil es eine subversive Art war, gegen
die anmaflende Bevormundung durch
hauptamtliche Sauertdpfe feuchefrohlich
anzugrdlen.

Verzeichnis der verbotenen Worter”
Dagegen ist es grundsitzlich eine schone
Idee, jene Worter noch einmal Revue pas-
sieren zu lassen, die fiir ein Jahr prigend
waren. Das von der Gesellschaft fiir deut-
sche Sprache (GfdS) jihrlich bekannt ge-
gebene ,Wort des Jahres* wire fiir diese
Aufgabe geradezu pridestiniert. Allerdings

spielt hier die Hiufigkeit der Nennungen
explizit keine Rolle. Entscheidend sind die
Einschitzungen einer Jury, was iiber eine
blofSe Chronistentitigkeit hinausgeht. Man
mag mit einzelnen Wértern hadern, im
Groflen und Ganzen sind die Entschei-
dungen aber nachvollziehbar. Nachvoll-
ziehbar sind auch die Entscheidungen der
»Sprachkritischen Aktion Unwort des Jah-
res (vgl. Tabelle), denn die Unwérter sind
praktisch ausschliefSlich Begriffe, die sich
kritisch und pointiert mit linken Narra-
tiven auseinandersetzen und aufgrund
ihrer rhetorischen Griffigkeit groffe Popu-
laritdt erlangt haben. Hier scheint es we-

niger um verungliickte Wortschopfungen
zu gehen, sondern um die Verbannung
bestimmter Begriffe und Ideen aus dem
offentlichen Diskurs.

~Gender-Unfug"

Ein besonderer Auswuchs der letzten Jahre
ist die sogenannte gendergerechte Sprache —
eine besondere Form sprachlicher Umerzie-
hung, die bei den Menschen nur auf wenig
Gegenliebe stofSt. Der Statistiker und Oko-
nom Prof. Dr. Walter Krimer, zugleich
Vorsitzender des rund 36.000 Mitglieder
starken Vereins Deutsche Sprache VDS
(vds-ev.de), startete schon im Mirz 2019
einen Aufruf gegen die ideologicgeleitete
Verhunzung der Alltagssprache unter
dem Titel: ,,Schluss mit dem Gender-Un-
fug! Genutzt hat es wenig. Inzwischen
wird sogar das Publikum des sogenann-
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ten Offentlich-Rechtlichen Rundfunks
mit gesprochenen Gendersternchen trak-
tiert, was regelmif8ig wie ein hartnicki-
ger Sprachfehler klingt. Selbst der Du-
den, iiber viele Jahrzehnte die Institu-
tion fiir korrektes Schreiben und Spre-
chen, ist ohne Not auf den Zug der Ideo-
logisierung der Sprache aufgesprungen
— und hat damit vor allem die eigene,
langjihrige Reputation beschidigt. Ge-
rade dort sollte man wissen, dass mit dem
generischen Maskulinum, etwa fiir Gast,
auch weibliche Giste gemeint sind. Das
Bundesverfassungsgericht hat dies fiir den
Begriff , Kunde“ sogar letztinstanzlich ent-

schieden. Dies freilich hinderte den Du-
den nicht daran, mit ,,Gistin“ einen Be-
griff einzufithren, den man in freier
Wildbahn so nicht hért, zumindest nicht
von Menschen, die sprachlich noch halb-
wegs bei Trost sind. Als Reaktion hat der
VDS den Aufruf , Rettet die deutsche Spra-
che vor dem Duden® gestartet, der auf
deren Seite noch mitgezeichnet werden
kann.

Fazit

Neusprech hat inzwischen viele Gesichter.
Doch eines ist allen Ausprigungen gemein-
sam: Hier entwickelt sich keine natiitliche
Sprache, sondern eine, die den Menschen
von Politik, Parteien und Interessengruppen
oktroyiert wird. Mit einer gewachsenen
Sprache hat das nichts mehr zu tun.

Ralph Malisch
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Das Januarbarometer

Funktioniert es wirklich?

Der Jahresauftakt und das Risikobudget

Eine alte Borsenweisheit besagt, dass der Kursverlauf im Januar
die grobe Richtung fiir den Rest des Jahres vorgibt. Dieses soge-
nannte Januarbarometer geht auf Yale Hirsch zuriick, der den
Effekt im Jahr 1972 erstmals im Stock Trader’s Almanac vor-
stellte. Eine solche Signalwirkung des Januar liefe sich mit
Risikobudgets institutioneller Anleger begriinden, die nach
Anfangsgewinnen weiter Gas geben kénnten oder umgekehrt
infolge von Anfangsverlusten bremsen miissten, was sich auf
die weitere Entwicklung auswirken wiirde.

Abb. 1: Kein verlasslicher Zusammenhang
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Die Abbildung zeigt die Rendite des S&P Composite jeweils von Februar bis
Dezember in Abhdngigkeit von der Januarrendite. Zeitraum: 1871 bis 2017
Quelle: CXO Advisory

Methodische Mangel

Im Jahr 1995 wurde der Effekt in der Studie , The January
Barometer® untersucht. Dabei analysierten die Forscher Monats-
daten des S&P 500 von 1926 bis 1993 mit dem Ergebnis, dass
eine gute Prognosegiite besteht, insbesondere wenn der Markt
im Januar steigt. Doch wie die 2006 veroffentlichte Studie
»The January Barometer: Further Evidence® zeigte, gab es dabei
methodische Mingel. Die neue Analyse verglich nun die Aus-
sagekraft des Januarbarometers mit der aller anderen elf Monate fiir
die jeweils folgenden elf, um einen fairen Vergleich zu schaffen.
Das Ergebnis: Wihrend ein schwacher Januar auf ein schwieriges
Jahr hinweisen kann, sagt ein starker Januar wenig aus.
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April schlagt Januar

Noch schlechter kommt das Barometer in einer Langfrist-
studie von CXO Advisory aus dem Jahr 2018 weg (,,January
Barometer Over the Long Run®). Die Analysten untersuchten
sowohl ungenaue durchschnittliche monatliche Daten des
S&P Composite iiber den langen Zeitraum von 1871 bis 2017
(vgl. Abb.) als auch genaue monatliche und tigliche Schlusskurse
des S&P 500 von 1950 bis 2017. Fiir den langen Zeitraum
lassen sich mit den Januarrenditen nur 4% der Renditen vom
Rest des Jahres erkliren. Dabei gibt es zwar schwache Anzei-
chen dafiir, dass die schlechtesten bzw. besten Renditen im
Januar mit schlechten (guten) Renditen im restlichen Jahr
zusammenhingen — doch eine genauere Betrachtung zeigt,
dass der Effekt nicht systematisch ist und keine zuverlissige
Aussage ermoglicht. Zudem konnen der April, Mai, August
und Dezember die jeweils folgenden elf Monate sogar besser
prognostizieren als der Januar (aber auch nicht wirklich ver-
lisslich). Aus den Untersuchungen fiir den S&P 500 von
1950 bis 2017 geht der Januar zwar als bester Pridiktor fiir
die Renditen der nichsten elf Monate hervor; allerdings lassen
sich damit auch hier keine 10% der Renditen des iibrigen
Jahres erkliren.

Ein Thema der Vergangenheit?

Schliefllich untersuchen die Analysten, ob die ersten fiinf Han-
delstage im Januar ein gutes Signal erméglichen. Doch erneut ist
das Ergebnis erniichternd: Auch damit lassen sich nur 7% der
Renditen des iibrigen Jahres erkliren. Interessant ist dabei jedoch,
dass die Korrelation der Fiinftages- und Restjahresrenditen in
der ersten Hilfte der Stichprobe deutlich héher war als in der
zweiten, in der sie nahe null lag. Demnach hat das Januarbaro-
meter Mitte des 20. Jahrhunderts wohl doch fiir eine Weile mehr
oder weniger gut funktioniert.

Fazit
Langfristige Daten deuten darauf hin, dass die Entwicklung des
Aktienmarkts im Januar kein verlisslicher Indikator fiir das
Gesamtjahr ist. Der Glaube an diese Borsenweisheit rithrt wahr-
scheinlich von alten Daten her. Wenn iiberhaupt, dann kann ein
schwacher Januar auf ein schwieriges Jahr hinweisen, wihrend
ein moderater oder guter Januar tiberhaupt keine Aussage ermég-
licht. Auch die ersten fiinf Handelstage im Jahr bieten keine
verlissliche Indikation. Anleger kénnen also nicht bereits im
Januar verlisslich beurteilen, ob es ein gutes oder ein schlechtes
Bérsenjahr wird.

Dr. Marko Griinitz
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Lebensart & Kapital — International

Kroatien

Vom Auswanderungs-
zum Einwanderungsland?

Kroatien ist gewiss eines der schénsten
Lindern Osteuropas — aber auch eines, auf
dem der Schatten der Geschichte lastet,
und zwar nicht nur des Jugoslawienkriegs
in den 1990er-Jahren. Widerspriichlich
fillt ebenso die wirtschaftliche Bilanz aus.
Neben groflen strukturellen Problemen
bestehen zugleich Chancen.

Geschichte

Bis zum Jahr 1990 war Kroatien im Be-
wusstsein vieler Deutscher eigentlich nur
eine idyllische Urlaubsregion Jugoslawi-
ens. Dabei hat das Adrialand eine lange
staatliche Tradition. Bereits 925 wurde das
kroatische Kénigreich gegriindet. Ab 1102
regierten ungarische Konige das Land in
Personalunion. Nach dem Tod des letzten
ungarischen Konigs 1526 fiel die ungari-
sche Krone und damit auch Kroatien an
die dsterreichischen Habsburger.

Teile der Adriakiiste blieben jedoch bis
Ende des 18. Jahrhunderts unter Herr-
schaft der Venezianer. Noch heute finden
sich in Stidten wie Rijeka oder auf der
Halbinsel Istrien deren Spuren. Die Habs-
burger herrschten iiber Kroatien bis zum
Zusammenbruch Osterreich-Ungarns

/

Das pittoreske Stddtchen Veli Losinj in der Kvarner Bucht

1918. Angesichts der Geschichte Kroati-
ens im 20. Jahrhundert war die Herrschaft
der Habsburger eine Zeit relativer Stabilitit.

Die jugoslawische Ara

1918 begriifiten viele Kroaten die Vereini-
gung mit den stidslawischen Brudervél-
kern. Doch der neue Staat Jugoslawien
wurden von den Serben dominiert. Die
kroatischen Nationalisten gingen rasch in
Opposition und bekdmpften die Regie-
rung sowie das serbische Kénigshaus. Als
die deutsche Wehrmacht 1941 in Jugoslawi-
en einmarschierte, nutzte dies die ultranati-
onalistische Ustascha-Bewegung und griin-
dete einen kroatischen Staat, der unter dem
Schutz der Achsenmichte Deutschland und
Italien stand. Serben, Roma, Juden, aber auch
kroatische Oppositionelle wurden verfolgt
und Zehntausende getotet. Als am Ende des
Kriegs kommunistische Partisanen unter

Der Krka-Nationalpark bei Sibenik wartet mit spektakuldren Wasserféllen auf
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Fiihrung von Josip Tito Kroatien eroberten,
kam es zu ebenfalls sehr blutigen Racheak-
ten an Mitgliedern der Ustascha.

Wider Erwarten verfolgte Staatschef Tito
nach Kriegsende einen gemifligten Kurs.
Die politische Unterdriickung war weni-
ger brutal als in anderen kommunistischen
Staaten Osteuropas, und es gelang Tito,
die Nationalititenkonflikte weitgehend
unter Kontrolle zu halten. Nach seinem
Tod 1980 hielt Jugoslawien allerdings nur
noch wenige Jahre zusammen. Sowohl in
Kroatien als auch in Slowenien wurde der
Ruf nach Unabhingigkeit immer lauter.
Als sich die beiden nordlichen Republiken
des Vielvolkerstaates 1991 fiir unabhingig
erklirten, intervenierte die Bundesarmee,
die von serbischen Milizen unterstiitzt
wurde.

Es gelang der jungen kroatischen Armee, sich
zu behaupten, wenngleich unter schweren
Verlusten. Der Krieg, der 1995 endete, fiihr-
te zur Flucht eines groffen Teils der serbischen
Minderheit. Ein Teil der Serben kehrte nach
2000 nach Kroatien zuriick, insgesamt
schrumpfte aber die Bevélkerungszahl in
den vergangenen Jahren deutlich, allein
in den letzten zehn von 4,3 Millionen auf
unter 3,9 Millionen. Vor allem jiingere Men-
schen verlassen das Land.

Wirtschaft

Kroatien wurde 2013 EU-Mitglied. Mit
dem Beitritt waren grofie Hoffnungen ver-
bunden, die sich allerdings nur zum Teil
erfiillten. Die Finanzkrise 2008/2009 traf

Bild: © somartin — stock.adobe.com

Bild: © Leonid Tit - stock.adobe.com



das Land hart. Trotz des Wirtschaftswachs-
tums in den folgenden Jahren sind aktuell
von den 27 EU-Staaten nur Bulgarien und
Ruminien noch drmer.

Seit 2023 ist Kroatien Mitglied des Schen-
genraums sowie der Eurozone. Ersteres
bringt dem Land 6konomische Vorteile in
Gestalt einer erleichterten Einreise fiir
Touristen. Die erst kiirzlich vollzogene
Euroeinfithrung ist dagegen bei der Be-
volkerung wesentlich umstrittener. Grof§
ist die Furcht vor weiterem Preisauftrieb,
welcher im Jahr 2022 bereits bei 15%
lag. Pressemeldungen signalisieren, dass
direkt nach der Euroeinfithrung zum
1.1.2023 deutliche Preissteigerungen
erfolgt sein diirften.

Der kroatische Journalist Andelko Subic
sagt dazu: ,Viele Kroaten haben lingst die
Illusion verloren, dass ihnen der Euro auch
Wohlstand garantiert. Im Gegenteil: Be-
fiirchtet wird, dass irgendwann die Troika
der EU mit dem Rotstift in Zagreb anriickt
wie im Falle Griechenlands.”

Die kroatische Industrie erlitt infolge des
Kriegs einen massiven Einbruch. Zudem
war das Land durch den Zusammen-
bruch Jugoslawiens von seinen traditi-
onellen Absatzmirkten in den Nachbar-
republiken abgeschnitten. Schwerpunkte der
kroatischen Industrie sind Raffinerien, die
Chemie- und die Nahrungsmittelindust-
rie. Dabei dominiert der GrofSraum der
Hauptstadt Zagreb mit tiber einer Million
Einwohner.

Der Lebensmittelkonzern Agrokor, dessen
Produkte sich auch in deutschen Super-
mirkten finden, ist mit seinen 60.000 Mit-
arbeitern das gréfSte Privatunternehmen des
Landes. Ansonsten gibt es kaum kroatische
Unternehmen, die in der 6konomischen
Weltliga mitspielen konnten. Ein 2021
erdffnetes LNG-Terminal auf der Insel Krk

Kroatien in Zahlen

Gesamtflache:  56.594 km?

Einwohner: 4,07 Mio.

Hauptstadt: Zagreb

Arbeitslosigkeit:  7,5%

BIP: ca. 70 Mrd. USD

Exportgiiter: Erddl, Maschinen, Nahrungsmittel
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In Pula gibt es eines der besterhaltenen rémischen Amphitheater zu bestaunen

birgt jedoch wirtschaftliches Potenzial. Es
soll nicht nur Kroatien, sondern zum Teil
auch Osterreich und Bayern mit Gas ver-
sorgen.

Kroatien ist innerhalb der EU einem star-
ken Wettbewerb ausgesetzt. Zugleich hingt
der Staat am Subventionstropf Briissels.
Kroatien kann in den nichsten zehn Jahren
mit etwa 25 Mrd. EUR an EU-Férdermit-
teln rechnen. Wesentliche Teile davon sind
fiir Verbesserung der Infrastruktur vorge-
sehen, insbesondere in den Bereichen
Wasser/Abwasser, Abfallwirtschaft und
Verkehrsinfrastrukeur. Hier ergeben sich
gerade auch fiir deutsche Unternehmen
gute Chancen.

Der Tourismus ist mit einem Anteil von
25% am BIP der stirkste Wirtschaftszweig
des Landes. Fiir deutsche Unternehmer er-
geben sich Geschiftsmoglichkeiten bei In-
vestitionen und Projektbeteiligungen im
Tourismus.

Insgesamt hat die kroatische Wirtschafts-
politik aber noch vielerlei Hausaufgaben zu
erledigen. Subic: ,Mit Kroatien bekommt
die Eurozone wohl ein Neumitglied der
Kategorie ,6konomisches Leichtgewicht'.
Fordermittel helfen da nur kurzfristig,
wie Kriicken fiir ansonsten kerngesunde
Sportler.

Leben in Kroatien
Kroatien ist noch immer ein glinstiges
Land. Besonders die Mieten liegen deutlich

unter ihren deutschen Pendants. Eine
Zweizimmerwohnung in Citylage erhilt
man bereits fiir 400 bis 550 EUR zur
Miete, eine Vierzimmerwohnung ab etwa
700 EUR.

Der Quadratmeterpreis fiir eine Woh-
nung in Innenstadtlage liegt bei durch-
schnittlich 2.800 bis 3.000 EUR, aufler-
halb des Stadtkerns bei etwas iiber 2.000
EUR. Natiirlich sind die Preise stets auch
abhingig von Gréfle und Ausstattung
der Wohnung. Naturgemif$ sind Woh-
nungen und Hiuser im Hinterland giins-
tiger als in Kiistennihe.

Die Preise in Restaurants liegen eben-
falls unter denen in Deutschland. So
kann man in mittelpreisigen Restau-
rants schon fiir 8 bis 12 EUR essen, z.B.
die beliebten Cevapcici. In Touristen-
hotspots zahlt man eher mehr, aber isst
nicht unbedingt besser. Die Lebensmittel-
preise liegen etwas unter den deutschen, aber
auch hier mit Ausnahme einiger Touris-
tenorte.

Fazit
Kroatien ist kein klassisches Ziel fiir die
Digital Natives. Bisher haben cher iltere
Menschen ihren Wohnsitz von Deutsch-
land hierher verlagert. Doch aufgrund der
niedrigen Lebenshaltungskosten und des
Ausbaus der digitalen Infrastruktur wird das
Land zunehmend attraktiver fiir jiingere
Menschen.

Mathias von Hofen
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Inside

Schwellenlanderfonds/-ETFs

Comeback der Emerging Markets?

Investments in Schwellenlinderaktien waren
2022 in der Breite enttiuschend. Der MSCI
Emerging Markets Index entwickelte sich
in US-Dollar mit -20,1% noch schwicher
als der MSCI All World Country Index
(-18,4%). Allerdings waren deutliche Un-
terschiede auszumachen. So konnte der
MSCI India (USD) mit -8,0% die Verluste
begrenzen, der MSCI Brazil (USD) kam so-
gar auf ein Plus von 14,2%. Mit dem neuen
stramm linken Prisidenten Brasiliens, Lula
da Silva, kénnte die positive Entwicklung
am Zuckerhut allerdings ein Ende finden.
Chinesische Aktien (MSCI China in USD:
-21,9%) standen vergangenes Jahr auf der
Schattenseite. Die Handelsaussetzung rus-
sischer Titel ist dariiber hinaus noch ein ganz
eigenes unerfreuliches Kapitel. Mit Blick auf

Bewertung und Wachstumsperspektiven

kénnten — wohlgemerkt ausgewihlte —
Schwellenlinder allerdings in diesem Jahr
Riickenwind erhalten.

Nebenwerte

Der SPDR MSCI Emerging Markets Small
Cap ETF (WKN: A1JJTF) lieferte mit ei-
nem Plus von 20,3% in Euro auf Sicht von
drei Jahren ein iiberdurchschnittliches Er-
gebnis. Mit einem KGV von 10,7 ist der In-
dex giinstig gepreist, auch die Dividenden-
rendite von 3,3% kann sich sehen lassen.
Der IT-Sektor ist mit 16,0% am héchsten
gewichtet, dicht gefolgt von Industrieunter-
nehmen mit 15,5%. Mit 23,0% ist Indien
am stirksten vertreten, gefolgt von Taiwan
und Korea. China folgt erst auf dem vierten
Platz mit 10,0%. Zu den Top Ten zihlen die
indische Krankenhauskette Max Healthcare

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert mit Unterstiitzung von

Institute und das I'T-Unternehmen Wistron
Corp. aus Taiwan.

Frontier Markets

Im Anlageuniversum der Grenzmirkte, also
den Volkswirtschaften, die in der Entwick-
lung hinter den Schwellenlindern stehen,
hat der HSBC GIF Frontier Markets
(WKN: A1JRME; +28,4% in drei Jahren)
auf unterschiedlichen Zeitebenen iiberzeugt.
Die Mirkte zeichnen sich durch eine gerin-
ge Korrelation zu entwickelten Lindern und
zu Schwellenlindern aus. Fondsmanager
Ramzi Sidani sucht Unternehmen mit einer
attraktiven Kombination aus Rentabilitit
und Bewertung. Aktuell setzt er u.a. auf das
kasachische Fintech Kaspi.kz und den
ruminischen Finanzdienstleister Banca
Transilvania.
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Der UI-Aktia EM Frontier Bond+ (WKN:
A2DWDY; +3,4% in drei Jahren) ist eben-
falls in den Grenzmirkten ist unterwegs, al-
lerdings im Anleiheuniversum. Portfolioma-
nager Henrik Paldynski von der finnischen
Aktia Asset Management setzt auf Staatspa-
piere in Lokalwihrungen. Bei Local Cur-
rency Bonds sieht der Experte eine grofSere
Unabhingigkeit vom US-Dollar-Anleihe-
marke. Paldynski bevorzugt Linder mit ho-
her Bonitit. Unter den Top-Holdings fin-
den sich die Emittenten Uruguay, Uganda
und Usbekistan.

Wachstumstreiber

‘Wihrend die makrodkonomischen Daten
vieler grofler Volkswirtschaften den Anle-
gern Sorgenfalten auf die Stirn treiben, kann
Indien mit einem positiven Ausblick punk-
ten. Nach Prognosen der asiatischen Ent-
wicklungsbank ADB kénnte Indien im ak-
tuellen Jahr ein Wachstum von 8% errei-
chen. Der Robeco Indian Equities (WKN:
A1C43D) erzielte mit einem Plus von 52,2%
auf Sicht von drei Jahren ein herausragen-
des Ergebnis. Das Portfolio ist vergleichs-
weise konzentriert, die Aktienauswahl ba-
siert auf fundamentalanalytischen Kriteri-
en. Dabei werden Wachstumstrends wie
der steigende Binnenkonsum und der Aus-
bau der Infrastruktur in den Blick genom-
men. Aktuell sind Finanzdienstleister mit
29,6% am stirksten vertreten, gefolgt von
zyklischen Konsumgiitern mit 13,4%. Zu
den am stirksten gewichteten Aktien zih-

Schwellenlanderfonds/-ETFs

len das I'T-Unternehmen Infosys sowie

die ICICI Bank.

Emerging Market Corporates

2022 war ein ausgesprochen schlechtes Jahr
fiir Unternehmensanleihen aus Schwellen-
lindern. So sorgten beispielsweise steigende
Rohstoffpreise und der Ukrainekrieg fiir
ordentlichen Gegenwind. Christopher Mey,
Fondsmanager des Candriam Bonds Emer-
ging Markets Corporate (WKN: A2PW-
JH; -5,5% in Euro auf Sicht von drei Jahren),
siecht Chancen fiir eine Gegenbewegung,.
2023 hile er bei der Anlageklasse Netto-
renditen zwischen 7,5% und 12,5% fiir
moglich. Verglichen mit US-Unternechmen
sind Schwellenlinderkonzerne im Schnitt
laut Mey geringer verschuldet. Aus seiner
Sicht sind Emittenten aus den Sektoren
nichezyklische Konsumgiiter, TMT und
Infrastruktur attraktiv. Im Portfolio finden
sich u.a. Anleihen der Telekommunikati-
onsgesellschaften Ooredoo aus Katar und
América Mévil aus Mexiko.

Schwellenlanderguru

Nachdem Mark Mobius vor fiinf Jahren sei-
nen Job als Schwellenlinderexperte bei Frank-
lin Templeton an den Nagel gehiingt hatte,
griindete er ein eigenes Unternehmen. Im
Mobius Emerging Markets Fund (WKN:
A2N5T1; +16,1% in drei Jahren) setzt er auf
Nebenwerte mit hoher Innovationskraft. Der
Fokus des High-Conviction-Ansatzes mit 25
bis 30 Titeln liegt auf unterbewerteten Un-
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ternehmen mit innovativen Geschiftsmo-
dellen. Wihrend der Schwellenlinderexper-
te China kritisch sieht, ist er fiir Taiwan, das
mit 23,5% im Fonds gewichtet ist, positiv
gestimmt. Einen Angriff Chinas auf Taiwan
hilt er aufgrund der damit einhergehenden
wirtschaftlichen Schwichung des Reichs der
Mitte fiir nicht realistisch. Mit Blick auf ten-
denziell niedrige ESG-Standards bei Emer-
ging-/Frontier-Markets-Unternehmen strebt
Mobius als Investor Verbesserungen an, um
dadurch die Attraktivitit und den Wert der
Firmen zu erhdhen. IT-Unternehmen sind
im Fonds mit 57,7% gewichtet. Zu den Top-
Holdings zihlt die siidkoreanische Classys,
ein medizintechnisches Unternehmen mit
Fokus auf Schonheitsoperationen.

Auf Schlingerkurs

Eines der Urgesteine unter den Emerging-
Markets-Aktienfonds ist der 1988 aufgelegte
und nach dem portugiesischen Weltumseg-
ler benannte Magellan-Fonds (WKN:
577954;-23,3% in drei Jahren) aus dem Hau-
se Comgest. Der Fokus liegt auf Quality-
Growth-Titeln, die von strukturellen Trends
profitieren und die das Potenzial fiir zweistel-
lige Wachstumsraten beim Gewinn haben.
In den vergangenen Jahren lieferte der Fonds
eine deutliche Underperformance, die einer
ungliicklichen Auswahl bei Aktien und Lin-
dern geschuldet war. Mehrere Wechsel im
Fondsmanagementwaren ebenfalls kontrapro-
duktiv fiir die Stabilisierung der Performance.

Christian Bayer

WKN Performance in % Perf. Peergroup**in % Max. Drawdown Volumen
1Jahr 3 Jahre 1Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR
AB Emerging Markets Low Volatiliy Equity Portfolio** A14N2P 12,2 -1,5 -9,8 +3,2 -40,0 684,7
Candriam Bonds Emerging Markets Corporate™* A2PWJH -4,5 -5,5 -6,6 -5,8 -22,8 68,2
East Capital Global Frontier Markets A1AMAQ -10,0 +6,5 -10,1 +9,4 -329 1931
Fidelity Sustainable Emerging Markets Equity Fund** A12BKL -10,5 +16,8 -9,8 +3,2 -32,6 1.244,2
HSBC GIF Frontier Markets** A1JRME -0,7 +28.,4 -101 +9,4 -31,5 2221
Lyxor MSCI Eastern Europe ex Russia ETF LYX02C -21,6 -18,3 -6,8 +5,7 -441 1374
Magellan 577954 -9,6 -23,3 -9,7 +3,2 -39,8 1.063,3
Mobius Emerging Markets Fund** A2N5T1 -12,5 +16,1 -8,5 +16,2 -38,4 44,2
Nordea 1 - Stable Emerging Markets Equity Fund** A1JP12 +2,3 +11,4 -9,8 +3,2 -36,2 381,9
Robeco Indian Equities A1C43D -5,0 +52,2 -5,9 +28,4 -36,4 110,9
SPDR MSCI Emerging Markets Small Cap ETF** A1JJTF -9,0 +20,3 -8,5 +16,2 -40,8 151,8
Templeton Emerging Markets Smaller Companies** AOMR8P -6,1 +26,6 -8,5 +16,2 -39,3 393,8
Ul — Aktia EM Frontier Bond+ A2DWDY -3,7 +3,4 29 91 -9,7 8411

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

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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Analyse

Aktienfonds fur
Beteiligungsunternehmen (AfB)

Gastbeitrag von Wolfgang Spang, Economia Vermdgensberatungs-

und Beteiligungs-GmbH

In der Welt der Investmentfonds haben
sich zahlreiche Kennzahlen etabliert, die
dem professionellen Fondsinvestor einen
Anhaltspunke liefern sollen, wie gut der
Fonds ist, in den er zu investieren gedenkt.
Mit den meisten dieser Kennzahlen fan-
gen Privatinvestoren und Finanzberater
herzlich wenig an, weil sie Fondsinvest-
ments mit anderen Augen sehen als insti-
tutionelle Anleger. Nach knapp 50 Jahren
Berufserfahrung in der Finanzberatung
wiirde ich die Entscheidungskriterien von
Privatanlegern wie folgt auf den Punke brin-
gen: Ein gutes Fondsinvestment sollte

Wolfgang Spang startete seine berufliche
Laufbahn 1976 bei der Kreissparkasse
Biblingen. Ab 1979 war er als selbststiindi-
ger Wirtschafisberater titig. Seit 1990 ist
Spang geschiiftsfiibrender Gesellschafter der

Economia Vermogensberatungs- und Betei-
ligungs-GmbH in Stuttgart. Er hat 400
Verdffentlichungen/Aufsiitze u.a. im Haufe
Verlag und im StollfufS Verlag publiziert.
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1. moglichst selten und méglichst wenig
ins Minus rutschen und spitestens nach
drei Jahren wieder im Plus sein, weil
Anleger keine Verluste mégen, und

2. in der Mehrzahl der méglichen Anlage-
perioden nach Kosten besser sein als die
Indexbenchmark, weil sie sonst gleich den
Index iiber einen ETF kaufen kénnen.

Drei Jahre live

Der AfB wurde am 2.1.2019 aufgelegt und
investiert ,iiberwiegend in Aktien von
bérsennotierten Beteiligungsgesellschaf-
ten, Holdings und Mischkonzernen mit
einer Marktkapitalisierung > 50 Mio.
EUR®. Alle Positionen sind annihernd
gleich gewichtet. Als geeignete Benchmark
habe ich ihm den MSCI World Mid Cap
Equal Weighted Net Total Return USD
EOD Index verpasst. Weil drei Jahre ein
noch kurzer Zeitraum sind, hat die Greiff
AG, die den Fonds im Rahmen ihrer Part-
ner Lounge betreut, Backtestwerte fiir
den Zeitraum 28.2.2008 bis 1.1.2019 zur
Verfiigung gestellt. Dafiir wurde die
Kursentwicklung des ,Initialportfolios*
auf den 14.2.2008 zuriickgerechnet. Da
der Fonds einen sehr moderaten Turnover
hat, bewerte ich das als legitim.

Uberzeugende

Ergebnisse im Riickspiegel

Je linger die Anlageperiode, desto signi-
fikanter die Outperformance des AfB. Bei
Betrachtung rollierender Dreijahrespe-
rioden hitte der AfB in 97% aller Fille
(insgesamt 3.664) den Index iibertroffen.
Der Investor hitte dabei bestens geschlafen,
weil er in allen méglichen Dreijahresperio-
den ein positives Ergebnis erzielt hirte.
Anleger mit lingerem Atem werden belohnt,
denn in 99% aller moglichen Fiinfjahres-

FONDS-SNAPSHOT

WKN: A2PE0O
Portfoliomanager: Gunter Burgbacher

Volumen: 23,3 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 2.1.2019
Typ: Globaler Aktienfonds

zeitriume (insgesamt 2.934) hitten sie die
Indexbenchmark outperformt und immer
einen zweistelligen kumulierten Wertzu-
wachs erzielt, in der Spitze sogar tiber
300%. Die Daten beziehen sich jeweils auf
den Betrachtungszeitraum 14.2.2008 bis
31.12.2022. Die Outperformance rithrt da-
her, dass der Fonds an mehr Tagen ein po-
sitives Ergebnis erzielt als die Benchmark
und an Tagen mit positivem Tagesergebnis
tendenziell ein héheres Ergebnis einfihrt.
In Phasen, in denen der Markt sinkt, sinkt
der Fonds tendenziell mit dem Markt, al-
lerdings mit geringeren Drawdowns. In
Haussephasen steigt der Fonds deutlich
stirker als der Markt.

Fazit

Der AfB zeigt alle Tugenden eines ausge-
zeichneten Fonds: iiberdurchschnittlich
gute Performance, die bei unterdurch-
schnittlicher Schwankungsbreite nach
unten konstant erwirtschaftet wird, und
sehr aushaltbare Verlustperioden. Der Port-
foliomanager Gunter Burgbacher ist
sein Geld wert, weil er in den allermeis-
ten Anlageperioden einen Mehrwert im
Vergleich zur Index-/ETF-Benchmark
erwirtschaftet. Wer wie ich annimmt,
dass die Bérsen 2023 eher steigen als fallen,
der sollte jetzt investieren, denn solche
Phasen sind die besonderen Stirken des

Fonds. [ |



25 Jahre ohne Plan!

Meine Fondsmanager-Galerie und die Idee dahinter

Von

Vom Finanzberater zum Netzwerker
und Redner

25 Jahre ohne Plan? Na ja, ganz so dras-
tisch sollte ich es vielleicht doch nicht
formulieren. Aber ich war schon ziemlich
verdutzt und gleichzeitig erschrocken, als
mir vor etwa zehn Jahren so langsam
bewusst wurde, dass ich iiber ein Viertel-
jahrhundert in der Finanzbranche gear-
beitet hatte, ohne mich bewusst mit der
Frage zu beschiftigen, wie Geld iiberhaupt
entsteht — und welche massiven ,,Risiken
und Nebenwirkungen® aus diesem Prozess
resultieren.

Aus diesem Wissen heraus sehe ich heute
vielerlei Situationen, bei denen ich denke:
Wieso kdmpft ihr gegen Symptome? Das
ergibt doch tiberhaupt keinen Sinn. Geht
lieber an die Ursachen ran!

Wieso macht man z.B. eine Exponential-
funktion zur Grundlage unseres Wirtschafts-
systems, wo man doch genau weifS, dass die
Ressourcen unserer Erde endlich sind?

Grinder der BG-Akademie

Oder haben Sie schon einmal ausgerech-
net, wie hoch die Welewirtschaftsleistung
in 100 Jahren sein miisste, wenn wir bis
dahin mit jahrlich 3% wachsen? Ich sag’
es Thnen: hoher als das 18-Fache von heute!
Wie soll das gehen, ohne unseren schénen
blauen Planeten dabei zugrunde zu richten?
Wire es da nicht viel sinnvoller, wenn
junge Menschen damit beginnen, bei ihres-
gleichen ein Bewusstsein fiir diese Thema-
tik auszubilden, anstatt sich irgendwo in
Wanne-Eickel auf eine Kreuzung zu kleben?

Von meinem persoénlichen Entwick-
lungsprozess bis zur Fondsmanager-
Galerie

Ich habe vor zehn Jahren damit begonnen,
mir eine simple Frage zu stellen: ,Warum
ist das so?

Und nach der Antwort auf diese Frage wie-
der: ,\Warum ist das so?“ In der Folge grub
ich dadurch immer tiefer und tiefer, und ganz
am Ende stand die Frage: ,Wie entsteht Geld?“

Daher beginnt auch meine Fondsmana-
ger-Galerie genau mit dieser Frage an die
Fondsmanager.

Allerdings mochte ich niche, dass mir jeder
Fondsmanager den Geldschopfungspro-
zess erklirt — mich interessiert viel mehr,
seit wann es jedem Fondsmanager bewusst
ist, dass fiir die ,,Herstellung® von neuem
Geld lediglich die Soll-Haben-Buchung
einer Geschiftsbank notwendig ist, und
wie diese Erkenntnis in seine Anlage-
strategie einfliefft. Die jeweiligen Ant-
worten auf diese Fragen finden Men-
schen aus der Finanzbranche in der
Fondsmanager-Galerie. Das ist mein
Ansatz, um hier zu einer Bewusstseins-
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bildung beizutragen — in der Hoffnung
auf Multiplikationseffekte.

Fondsmanager-Galerie - die Fund-

grube fiir Finanzberater und Anleger
Gleichzeitig stellt die Fondsmanager-
Galerie nimlich auch eine Fundgrube fiir
Menschen aus der Finanzbranche dar, denn
die Fondsmanager erkliren auflerdem,
wieso gerade ihr Fonds auf die Empfeh-
lungsliste eines Finanzberaters gehoren
sollte. Interessierte Anleger finden einige
Fondsmanagerinterviews auf meinem You-
Tube-Kanal ,Besseres Geldsystem® und
einige Fondsvorstellungen in meinem
Newsletter ,Finanzen ohne Fachchine-
sisch®, den man unter www.besseres-geld-
system.de kostenfrei abonnieren kann.

Ich freue mich sehr, mit Ralf Flierl und Smart
Investor einen Kooperationspartner gefun-
den zu haben, der diese Idee unterstiitzt! Da-
her ist die Fondsmanager-Galerie fiir Spon-
soren der Fondsrubrik von Smart Investor
fiir die Zeit des Sponsorings kostenfrei.

Mit Jiirgen Dumschat, Geschiftsfiihrer der
AECON Fondsmarketing GmbH, ist dann
unser Trio komplett. Er wird Thnen in der
nichsten Ausgabe einen weiteren Grund
liefern, wieso Sie sich als Finanzberater
einmal in der Fondsmanager-Galerie ein-
klinken sollten.

Und so lautet demnichst die Antwort un-
seres Trios ,,Smart Investor — Dumschat —
Jorder" auf die Frage, wo man interessante
Fonds findet, mit einem Fingerzeig auf die
Fondsmanager-Galerie: Da-da-da!

Der Link zur Fondsmanager-Galerie: https:/
www.linkedin.com/groups/14028552/.
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Interview

«ES spricht vieles dafiir, die Stag-
flationsgefahren ernst zu nehmen”

Smart Investor im Gesprach mit Stefan Rehder, Value Intelligence
Advisors GmbH, tiber Aktien unterhalb des Analystenradars und
die Perspektiven fir Gold

SmartInvestor: Herr Rehder, im Jahr 2022
fand mit Blick auf Inflation, Zinsen und
Geldpolitik ein Paradigmenwechsel statt.
Mit welchen Szenarien miissen Anleger
mittelfristig rechnen und welche Anla-
geklassen diirften dabei die Nase vorn

haben?

Stefan Rebder ist Griinder der Value In-

telligence Advisors GmbH, einer unab-

hingigen Vermigensverwaltung mit Sitz
in Miinchen. Er verfiigt iiber mebr als 30
Jabre Kapitalmarkterfahrung, davon 15
als Fondsmanager. Die 2009 gegriindete
Gesellschaft verwalter rund 360 Mio.
EUR in den drei Publikumsfonds Value
Intelligence Fonds AMIL, Value Intelligence
ESG Fonds AMI und Value Intelligence
Gold Company Fonds AMI, einem Gold-
minenfonds, fiir den Gabelli (USA) als
Subadvisor fungiert.
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Rehder: Es spricht vieles dafiir, die Stag-
flationsgefahren ernst zu nehmen. Wir
denken, dass die Inflation in den nichs-
ten Jahren hoher und das Wirtschafts-
wachstum niedriger als erwartet ausfillt.
Insofern sehen wir zahlreiche Parallelen zu
den 1970er-Jahren, in denen sich sowohl
Aktien als auch Anleihen schwergetan ha-
ben. Warum? Weil sie sich in ihrer ,,6kono-
mischen Substanz® sehr dhnlich sind, wie
es Warren Buffett einmal sehr treffend
formulierte. Steigen die Zinsen, dann sinkt
der Barwert zukiinftiger Zahlungsstrome
und damit die Wertannahmen. Trotzdem
war Buffett auch in den 1970ern mit Akti-
en erfolgreich, weil es ihm gelang, Aus-
nahmen von der Regel zu identifizieren.
Aktien bleiben somit selektiv interessant,
insbesondere wenn die betreffenden Unter-
nehmen Preissetzungsmacht haben und in
ihrer Qualitit unterschitzt werden. Glamou-
rose Indexschwergewichte diirften — wie in
den 1970ern die ,Nifty Fifty” — nicht dazu
zihlen. Bei Small- und Mid Caps sehen wir
dagegen groflere Chancen.

Smart Investor: Teilweise wird bereits zum
FEinstieg in den Anleihenmarkt getrom-
melt. Gehen Sie damit konform? Welche
Bondsegmente bieten Chancen?

Rehder: Renditen von bis zu 5% bei US-
Treasurys oder Unternehmen mit makelloser
Bilanz sind zumindest kurz eine Alternative.
Inwiefern man mit Anleihen bei anhaltend
hohen negativen Realzinsen langfristig gliick-
lich wird, ist eine andere Frage. In Bezug auf
den realen Werterhalt diirften sorgfiltig aus-
gewihlte Aktien langfristig die bessere Wahl
sein. Im Rahmen des Liquidititsmanage-
ments bevorzugen wir aktuell Anleihen von

Staaten mit niedrigen Verschuldungsquo-
ten, etwa Singapur oder Norwegen.

Smart Investor: Beim Value Intelligence
Fonds (WKN: A12BRE) und beim Value
Intelligence ESG Fonds (WKN: A2DJT4)
liegt der Schwerpunkt auf Aktien. Die
Fonds kamen hervorragend durch die
Krise. Woran lag es?

Rehder: Aus der Makroperspektive war es
bereits 2021 erkennbar, dass die Inflation
deutlich anzieht. Damit wurden dauerhaft
niedrige Zinsen unwahrscheinlicher und es
sprach immer mehr dafiir, dass der lang-
fristig wichtigste Einflussfaktor auf die
Bewertung von Unternchmen vom jahr-
zehntelangen Riickenwind zum Gegenwind
werden wiirde. Folglich reduzierten wir die
Zinssensitivitit des Portfolios signifikant,
verkauften populire Wachstumsunterneh-
men wie Microsoft und setzten im Rahmen
der Cashquote auf eine breite Wihrungsdi-
versifikation.

Smart Investor: Welche Charakteristika
miissen Unternehmen aufweisen, um den
makroékonomischen Gegenwind gut zu
bewiiltigen? Konnen Sie zwei Beispiele
aus den Fonds benennen?

Rehder: Im letzten Jahrzehnt gab es drei
dominante Trends, nimlich zu Qualitdts-
aktien, zu indexierten Anlagen und zu nach-
haltigen Anlagen. Es erscheint uns zunichst
einmal nicht ratsam, sich in der Schnittmen-
ge dieser drei Trends zu bewegen, da ange-
sichts der gewachsenen Konkurrenz im
Anleihesegment die Abfliisse aus Aktienan-
lagen weiter anhalten kénnten — eine schwere
Hypothek gerade fiir die Kurse jener Unter-
nehmen, die jeder kennt und im Portfolio



hat. Preissetzungsmacht und Wachstum
bleiben aber grundsitzlich wichtige Zutaten
bei der Aktienselektion in Zeiten der Stag-
flation. Wir denken, es ist notwendig, zum
aktiven Management zuriickzukehren und
sich auf die Suche nach unterschitzter
Qualitit abseits des Mainstreams zu machen.
Fiindig werden wir z.B. bei Dienstleistungs-
unternehmen mit dominanter Markestellung
in lokalen Mirkten, wie dem US-amerika-
nischen Umzugsdienstleister U-Haul oder
dem japanischen Geschmackstoffhersteller
T. Hasegawa. Beide Unternchmen verfiigen
tiber Preissetzungsmacht bei jeder Wetter-
lage, wachsen kontinuierlich, verbessern
ihre Kapitalallokation, notieren zu niedri-
gen Bewertungen und werden von den Ana-
lysten nahezu ginzlich ignoriert.

Smart Investor: Gold bewegt sich schon
seit lingerer Zeit in einer Trading-Range.
Viele Anleger haben im vergangenen Kri-
senjahr eine deutlich bessere Performance
erwartet. Wie geht es aus Ihrer Sicht beim
Edelmetall und bei Goldminen weiter?

Rehder: Gold hat die angenehme Eigen-
schaft, dass es in multiplen Szenarien ei-
nen Mehrwert bietet. Gerade in Zeiten der
Stagflation ist der historische Track Re-
cord besonders gut, es eignet sich aber auch
bei Deflation fiir den Kapitalerhalt. Gold
konnte im letzten Jahr nicht glinzen. Dies
lag daran, dass die steigenden Zinsen Mr.
Market zunichst einmal suggerierten, dass
die Opportunititskosten der Goldanlage
steigen wiirden — eine aus unserer Pers-

pektive fehlerhafte Wahrnehmung, da die
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Realzinsen sich nach wie vor im hohen
negativen Bereich befinden. Wir denken,
dass Mr. Market seine Meinung spitestens
dann dndern wird, wenn die Notenbanken
im Falle einer Rezession dazu gezwungen
werden, die Zinsen trotz anhaltend hoher
Inflation zu senken. Ob dies bereits im
ersten Halbjahr 2023 der Fall sein wird,
bleibt abzuwarten. Wie wir die Entwick-
lung mittel- bis langfristig einschitzen,
ldsst sich an unserer Goldquote ablesen:
Sie liegt aktuell bei rund 20%, jeweils zur
Hilfte in physischem Gold und Goldmi-
nenaktien.

Smart Investor: Herr Rehder, vielen Dank
fiir Ihre interessanten Ausfithrungen.
Interview: Christian Bayer

Guter Start

Das Fondsmusterdepot ist mit einem Plus
von 3,5% seit Jahresbeginn gut gestartet.
Der MSCI World EUR kam im selben Zeit-
raumauf +3,2%. Das Depotminus von 18,7%
im Kalenderjahr 2022 bietet dagegen keinen
Anlass zur Zufriedenheit, unsere Benchmark
hat 14,2% abgegeben. Im Vergleich zum

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR)

Vormonat haben (Edel-)Metallfonds und
der MEDICAL BioHealth (WKN: 941135;
+4,4%) gepunktet. Wie schon vergangenen
Monat steht auch diesmal der Stabilitas
Silber+Weissmetalle (WKN: AOKFA1; +4,5%)
auf dem Siegertreppchen. Die gute Perfor-
mance von Hecla Mining, die zu den Key

Holdings des Fonds gehért, sorgt weiter fiir
Riickenwind. Mit der aktuellen Allokation
sehen wir uns gut aufgestellt. Geplante
Kiufe oder Verkiufe kommunizieren wir
im jeweils am Mittwochabend erscheinen-
den Newsletter Smart Investor Weekly
Christian Bayer

Stichtag:

Performance: seit Auflage: +130,4% (MSCI Welt: +277,3%); 2023: +3,5% (MSCI Welt: +3,2%); seit dem Vormonat: +1,3% (MSCI Welt: -0,4%)

20.1.2023

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 46,74  25.707 1,2% +4,5% +50,9%
MEDICAL BioHealth* 941135 Aktien Healthcare 15 081216 204,84 62168 9325 4,0% +4,4% +203,5%
Bakersteel Electrum Fund* AOF6BP  Aktien Rohstoffe 250 17.11.22 71,68 7759 19.398  8,4% +3,9% +8,2%
Commodity Capital Global Mining Fund* ~ AOYDDD  Aktien Edelmetalle 250 17.11.22 73,68 88,53  22.133 9,6% +3,4% +20,2%
Prévoir Perspectives AIXCQU Nebenwerte Euroland 25 0511.20 293,91 2954 7.385 3,2% +2,9% +0,5%
Comgest Growth Japan A2AQBB  Aktien Japan 600 18.12.20 14,59 1,04 6.624  2,9% +2,9% -24,3%
Seilern Global Trust* 676583  Mischfonds 50 1711.22 284,81 300,53 15.027 6,5% +1,5% +5,5%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen* AOM8HD  Europ. Nebenwerte 150 08.12.22 123,55 131,83 19.775  8,6% +1,2% +6,7%
CONCEPT Aurelia Global AOQ8AO  Mischfonds 75 05.11.20 196,52 150,38 11.279  4,9% +0,9% -23,5%
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 12 14.0416 298,57 759,01 9108  4,0% -0,2% +154,2%
SUNARES* AOND6Y  Aktien Bodenschédtze 200 10.03.16 54,09 88,58  17.716 7,7% -0,3% +63,8%
Aktienfonds fiir Beteiligungsunternehmen A2PEOO  Aktien Welt 10 191219 103,64 122,69 13.496 5,9% -0,7% +18,4%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services AORP23  Aktien Health Care 25 22.05.20 527,06 627,65 15.691 6,8% -3,3% +19,1%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 30 10.03.16 189,36 228,86 6.866  3,0% -4,3% +20,9%

Fondsbestand 199.528,02 86,6% . o

Liquiditat 30835.24 13.4% gae_rs lgzutfjkmurgg?ee/’;? SIMCIE?L/j;] crisén letzten Kauf.

Gesamtwert 230.363,26 100,0%
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Jahr der Uberraschungen

Nach dem Zauber des Januar dirfte die Realitat die Markte

bald wieder einholen

Auftakt nach MaRB

Die Aktienmirkte erlebten in diesem Jahr
einen Auftakt nach Maf — die Weisheit,
dass aller Anfang schwer sei, wurde selten
derart Liigen gestraft wie in der ersten
Handelswoche 2023. Wie lange dieser
Zauber des Anfangs allerdings wihren
wird, bleibt abzuwarten, denn ein Selbst-
ldufer ist der sogenannte Januareffeke niche.
Was statistisch von diesem ,Phinomen
des Marktes” zu halten ist, lesen Sie in der
gleichnamigen Rubrik auf S. 25. Sicher ist
nur eines: Im Tempo der ersten Handels-
woche — das DAX-Plus betrug +4,93% —
wird es im Jahresverlauf nicht weiterge-
hen, denn dann stiinde der deutsche Leit-
index am Jahresende etwa bei utopischen
170.000 Punkten, was einem Crack-up-
Boom aufler Rand und Band entspriche.
Wir gehen davon aus, dass die Wegstre-
cke eher holpriger werden und mit Uber-
raschungen gepflastert sein wird. Dabei
denken wir noch nicht einmal an die
beriichtigten Schwarzen Schwiine, von
denen man im Vorfeld streng genom-
men ohnehin nichts wissen kann. Doch
2023 hat einen ganzen Sack von Proble-
men aus dem Vorjahr geerbt, die schon
heute bekannt sind. Darunter sind hoch-
dynamische Entwicklungen, bei denen
Abweichungen von den vorherrschenden
Erwartungen zu erheblichem Anpassungs-
bedarf aufseiten der Borsenkurse fithren
kénnen. Naturgemifl mogen im Jahres-
verlauf noch weitere Themen relevant
werden, an die heute nur eine Minder-
heit der Marktteilnehmer denkt.

Erst Gipfelsturm, dann Kater

Der starke Jahresstart war fiir uns nicht
vollkommen {iberraschend. Bereits im Titel-
bild des Smart Investor 1/2023 hatten wir
skizziert, wie wir uns den Jahresverlauf
grob vorstellen. Zunichst sollte es bergauf
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Das Magarin fée den kritischen Anleger 1 1w weponm
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gehen, wobei sich dieser Trend dann etwa
zur Jahresmitte in sein Gegenteil verkeh-
ren diirfte. Am Ende kénnte der DAX
sogar tiefer stehen als am Jahresanfang.
Diese grundsitzliche Richtungsaussage
entspricht in etwa der Saisonfigur mit

starken Aktienmirkten bis Mai und einem
schwachen Borsenhalbjahr bis ca. Oktober.
Auch die iiberbordend negative Stimmung
beim Verfassen der letzten Titelstory war
ein weiterer Hinweis darauf, dass die —
zudem nicht mehr ganz frischen — Belas-
tungsfaktoren bereits weitgehend einge-
preist sein kénnten. Da die Biicher mit dem
Jahreswechsel wieder frisch gedffnet wer-
den und insbesondere Fondsmanager nicht
unmittelbar von Ausweisproblemen geplagt
sind, war fiir sie in dieser Situation durch-
aus der Anreiz gegeben, etwas, oder auch
etwas mehr Performance zu erzielen.

Zeiten des Mangels

Der Kontrast zwischen der Stimmung der
Marketeilnehmer und der Kursentwicklung
ist auch Gegenstand der Sentimentanaly-
se. In diesem Zusammenhang haben wir
Manfred Hiibner, Griinder und Chef des
Researchhauses sentix GmbH, zu seiner
akeuellen Einschitzung befragt (vgl. Inter-
view ab S. 58). Anlass war der von sentix

herausgegebene Jahresausblick, der das

Abb. 1: DAX mit Jahreskerzen
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Trotz des langfristigen Aufwdrtstrends kam der DAX in den beiden letzten Jahren per Saldo nicht voran



laufende Jahr unter den wenig verheifSungs-
vollen Titel ,Mangelwirtschaft® gestellt
hatte. Dieser Mangel, so eine These der
sentix-Analysten, werde im Moment mas-
siv unterschitzt. Tatsichlich zeige er sich
auf den unterschiedlichsten Feldern — Ener-
gie, Rohstoffe, Arbeitskrifte, Liquiditit
etc. — und diirfte zudem linger anhalten,
als derzeit allgemein angenommen werde.
Eine solche Fehleinschitzung der Markt-
teilnehmer wiirde nicht nur deren aktuell
beobachtbare Sorglosigkeit erkliren. Eine
kiinftig wieder realistischere Einschitzung
kénnte dann auch zu entsprechenden Kurs-
korrekturen beim DAX fiihren (vgl. Abb.
1). In diesem Fall wiirde sich nicht unbe-
dingt etwas Entscheidendes an der eigent-
lichen Situation verindern, wohl aber an
deren Wahrnehmung. Ein Kernstiick des
Reports sind zudem die ,,Zehn Ideen fiir
2023 in denen zusitzlich einige Uberra-
schungen enthalten sind, die die Mirkte
im Jahreslauf verunsichern bzw. befliigeln
konnten. Auch hierzu lesen Sie mehr auf'S.
58 bzw. direkt im Jahresreport, den Sie tiber
sentix.de bestellen kénnen.

Uberraschungen aus der Ukraine?
Auch wir haben uns Gedanken iiber mog-
liche Uberraschungen fiir Bérsianer im
laufenden Jahr gemacht. An erster Stelle
steht im Moment noch der Krieg um die
Ukraine. Eine Kernfrage scheint zu sein,
wie stark Russland im Moment wirtschaft-
lich und militirisch noch ist. Die Bot-
schaften sind widerspriichlich. Zum einen
sind unsere Medien voll von militirischen
Erfolgen der Ukraine und es wird bereits
iiber eine mogliche Riickeroberung der
Krim orakelt. Zum anderen werden die
Lieferungen immer weiterer und immer
schwererer Waffen zur Uberlebensfrage
fiir Kiew stilisiert.

Ein wenig Klirung bringt der Blick auf
die Optionen beider Seiten: Wihrend die
russische Fithrung grofles Interesse an ei-
nem schnellen Sieg/Ende haben diirfte
und daher bald die Entscheidung suchen
wird, sicht die Rechnung der USA und ih-
rer Verbiindeten wohl anders aus. Je linger
der Abnutzungskrieg gegen Russland
dauert, desto schwicher und instabiler
wird die dortige Regierung, was dann zu
einem Riickzug im Afghanistan-Stil fithren
sollte. Ob dieses Planspiel aufgehen wird,
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Abb. 2: S&P Composite 1500 Aerospace & Defense vs. S&P 500 %
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Seit letztem Herbst ging die Schere zwischen dem Riistungssektor des S&P Composite 1500 (rot) und dem

Blue-Chips-Index S&P 500 (blau) deutlich auf

stehtallerdings in den Sternen. Zum einen
wiirde es voraussetzen, dass Russland iiber
die Dauer des Kriegs tatsichlich entschei-
dend geschwiicht wird. Zum anderen wire
es essenziell, dass die russische Fithrung
wihrend des gesamten Prozesses rational
handelt und auch unter grofiter Anspan-
nung die Nerven behilt. Das ist ein gewis-
ser Widerspruch zum Bild des durchge-
knallten Groflenwahnsinnigen, das hier-
zulande gerne von Putin gezeichnet wird.
Vor allem geht die westliche Strategie wohl
davon aus, dass es auf diesem Weg nicht
zum Aufersten, also zum Finsatz von Atom-
waffen in Europa kommen wird. Zudem
ist nicht klar, wer einen geschlagenen Putin
beerben und wie dieser mit einem solchen
massiven Gesichtsverlust der einstigen
Weltmacht umgehen wiirde. Eines steht

jetzt schon fest: Hauptgewinner des Ukra-
inekriegs ist die US-Riistungsindustrie
(vgl. Abb. 2), die nur zu gerne die in die
Ukraine verschickten Altbestinde durch
neues Material ersetzen wird. Hauptver-
lierer sind die Menschen in der Ukraine,
die Spielball und Opfer michtiger Inter-

essen wurden.

Gefahren im Hintergrund

Unabhingig von diesem grofien Rahmen
kann sich der Ukrainekrieg auch jederzeit
unmittelbar deutlich auswirken — als weite-
re Verschirfung der ohnehin angespannten
Situation, aber auch als Entspannung. Die
Themenfelder sind hier vor allem die Fliicht-
lingsstrome, fiir die Deutschland nach
wie vor eines der Hauptziellinder ist, die
Energieversorgung der Bundesrepublik,

Abb. 3: Fed Funds Rate USA Punkte
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Selbst in den USA diirfte die Zinserhéhungsphase noch nicht zu Ende sein, obwohl hier wesentlich bes-
sere Erfolge in der Inflationsbekdmpfung als in Euroland erzielt wurden
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»Gehen Sie mit der Konjunktur ...

Der Textbeginn des Hazy-Oswald-Schlagers aus den 1960ern
lasst sich auch als praktikabler Leitfaden fiir Anlegerentschei-
dungen interpretieren. Die Konjunkturanalysten von BAN'T-
LEON, die laut Bloomberg zu den Besten ihres Fachs geho-
ren, haben fiir das laufende Jahr Prognosen erstellt, die Inves-
toren einen klaren Blick im makrookonomischen Daten-
dschungel erméglichen.

Rezession ante portas

Aus Sicht der Experten nehmen die Rezessionssignale in den
USA u.a. mit Blick auf einen deutlich nachlassenden Woh-
nungsbau und eine beginnende Schwiche am Arbeitsmarkt
zu. Die Unternehmen kimpfen mit einem Druck auf die Mar-
gen durch stark gestiegene Kosten. Gleichzeitig belasten die
gestiegenen Zinsen. Die Eurozone diirfte laut Bantleon Ende
des Jahres in die Rezession rutschen. So produzieren Unter-
nehmen bereits auf Halde. Einen milden Verlauf der Rezes-
sion in den USA und der Eurozone (siche Grafik) bewerten
die Experten als unwahrscheinlich. Allerdings wird die schlech-
te Entwicklung der Wirtschaft dazu beitragen, dass Fed und
EZB die Leitzinsanhebungen stoppen. Der Riickgang des
Preisanstiegs 2023 sollte fiir Erleichterungen bei Unterneh-

(49

Lichtblick China

Positiver sicht es dagegen in China aus. Nach dem En-
de der Null-COVID-Politik kénnten staatliche Hil-
fen und Unterstiitzungen fiir den Immobiliensektor
positive Effekte nach sich ziehen. Allerdings wachsen
auch hier die Biume nicht in den Himmel. Aufgrund
der hohen Verschuldung sind die Méglichkeiten fiir
die staatlichen Eingriffe begrenzt. Im Unterschied zur
Finanzkrise 2008/09 ist kein umfangreiches Konjunk-
turpaket zu erwarten. Der positive Riickenwind fiir
die Aktienmirkte wird sich wesentlich auf die asiati-
schen Mirkte beschrinken.

Deutliche Abschliage

Vor dem Hintergrund des konjunkturellen Ausblicks tiber-
rascht es wenig, dass Bantleon zum Jahresende 2023 deut-
liche Kursriickginge an den Aktienmirkten prognosti-
ziert. Der Jahresendstand des S&P 500 wird bei 3.000
Punkten erwartet und damit deutlich unter dem Bloom-
berg-Konsens im Dezember 2022 von 4.078 Punkten (ak-
tuell: 3.973 Punkte). Den DAX sehen die Experten zum
Jahresende mit deutlicher Luft nach unten bei 10.500

men und Verbrauchern sorgen. So erwartet Bantleon fiir En-  Punkten. |
de 2023 in der Eurozone eine Inflationsrate von nur noch 2%. Christian Bayer
Ausblick 2023: Triibe Perspektiven Punkte
65 35

Eurozone

Index
3 a 3
| \
I/
|
ér
l—:
|
|
|
1 n
|
=
= |
$
|\
=
|
|
1
|
-
(=)
o1
Index

e [inkaufsmanagerindex, Industrie (IS)

45 05
40 1,5
35 U -2,5
Marz 2024 —
30 -35
1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021

BANTLEON Financial Conditions Index, 15 M. vers. (rS)

Milde Rezession? Eher nicht!

Quellen: S&P Global, BANTLEON

Smart Investor 2/2023



die aufgrund der Sanktionspolitik und des
Anti-Atomkraft-Kurses mehr als nur ,,auf
Kante geniht” ist, sowie die Lebensmit-
telversorgung, da die kriegsgeschiittelte
Ukraine eine der Kornkammern der Welt
ist. An den Mirkten diirften diese Themen
im Moment etwas aus dem Fokus geraten
sein. Kehren sie aber wieder ins Bewusstsein
der Marktteilnehmer zuriick, muss mit deut-
lichen Kursbewegungen gerechnet werden.

Am Gelde hangt doch alles ...

Eine weitere Grof$baustelle des laufenden
Jahres werden die Themen Inflation, Zins
und Geldpolitik bleiben. Die Euphorie an
den Mirkten wurde auch durch (leicht)
riickldufige Verbraucherpreisdaten in den
USA und in Deutschland ausgelést. Die
allgemeine Wahrnehmung ist hier, dass
das Schlimmste an der Preisfront wohl
iiberstanden ist und die Notenbanken
zligig von einer weiteren Straffung der
Geldpolitik Abstand nehmen. Das konn-
te sich in zweierlei Hinsicht als eine allzu
optimistische Einschitzung erweisen. Zum
einen ist der aktuelle Riickgang bei den
Preisdaten im Wesentlichen auch der er-
wartete Basiseffekt aus dem massiven
Preisanstieg vor einem Jahr. Zum ande-
ren wiirde eine riickliufige Preisentwick-
lung die Notenbanken nicht unmittelbar
unter Zugzwang bringen. Vielmehr diirfte
es deren Ziel sein, die Inflationsmentalitit
fiir lingere Zeit zu brechen. Entsprechend
ist selbst die Fed (vgl. Abb. 3) noch weit
davon entfernt, Zinssenkungen anzukiin-

digen. Von der EZB werden sogar fiir das

Abb. 4: Gold, Silber und Bitcoin in US-Dollar

erste Halbjahr 2023 mindestens zwei wei-
tere Zinserhohungsschritte um jeweils 0,5
Prozentpunkte erwartet. Nur eine ernst-
hafte Rezession wiirde die Wihrungshiiter
wohl von ihrem restriktiven Kurs abbringen.

Zombies in der Planwirtschaft

Bei anhaltend hohen, ja weiter steigenden
Zinsen diirfte auch die Zombieproblema-
tik wieder ins Bewusstsein riicken. Ein
nennenswerter Prozentsatz von Unterneh-
men hat nur dank der langjihrigen Null-
zinsphase bis heute tiberlebt und gerit nun
entsprechend unter Druck. Die nun wie-
der positiven Zinsen wollen in einem
schwieriger werdenden Umfeld erwirt-
schaftet werden. Das diirfte in vielen Fillen
nicht gelingen, weshalb fiir diese Unterneh-
men der Gang zum Insolvenzgericht vor-
gezeichnet ist. Die Auswirkungen einer
solchen Insolvenzwelle auf Wirtschafts-
wachstum und Bankbilanzen wiren fatal.
Neben dieser Zeitbombe lassen EU-Kom-
mission und Ampelregierung kaum etwas
unversucht, die Wirtschaft mit der Brech-
stange zu ,griinifzieren“ — konkret heifSt
das mehr staatliche Steuerung und Kont-
rolle, und das ist, abgesehen von den dadurch
begiinstigten Nischen, nicht der Kurs, aus
dem Wachstumstriume gemacht werden.

Nur Gold ist Gold

In einer uniibersichtlichen Gesamtsitua-
tion bleiben Edelmetalle gefragt. Selbst
der Bitcoin, der von seinen Anhingern
gerne als , digitales Gold“ angesehen wird,
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Wihrend sich Gold und Silber im vergangenen Jahr préchtig schlugen, ist der Bitcoin nur fir Anleger mit

starken Nerven geeignet
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scheint fiir dieses Mal die Kurve gekratzt
zu haben. Die Sorge richtet sich hier insbe-
sondere auf jene Kurshéhen bzw. -tiefen,
bei denen das Mining unrentabel wird,
Miner also zumindest voriibergehend auf-
horen, weiter nach Bitcoins zu schiirfen.
Das wiederum hitte negative Riickwirkun-
gen auf die Performance der Blockchain.
Fiir den energicintensiven Bitcoin sind
steigende Kurse damit fast eine Frage des
Uberlebens. Dagegen brauchen physische
Edelmetalle, einmal aus dem Boden geholt,
keine permanente Zufuhr an teurer Energie,
was gerade in dieser Zeit zu einem wich-
tigen Unterscheidungsfaktor werden kann
(vgl. Abb. 4). Allerdings hat sich die Si-
tuation an den Weltenergiemirkten zu-
letzt deutlich entspannt, wie der Chart
des WTI-Rohsl-Futures (vgl. Abb. S. 44

unten) zeigt.

Borsenampel vs. Borsensignale
Uneinig wie selten zuvor sind sich diesmal
unsere Gastanalysten. Wihrend das Ge-
samtsystem der BORSENSIGNALE (in
Jlntermarketanalyse” auf S. 39 unten) mic 0:3
ganz klar im roten Bereich notiert und damit
bearish positioniert ist, gibt die Bérsenam-
pel (in ,Quantitative Analyse® auf S. 40
unten) eindeutig griines Licht. Nicht Fisch,
nicht Fleisch — so ist die Aussage von Man-
fred Hiibner von sentix zu werten (auf S. 40
oben). Alles in allem wird die Lage von un-
seren Gastanalysten also véllig uneinheitlich
gesehen. Womdglich spiegelt sie damit das
Anlegersentiment hervorragend wieder.

Fazit
Zum Jahresauftakt zeigten sich die Mark-
te in Feierlaune. Angesichts des fundamen-
talen Umfelds war das bemerkenswert, vor
dem Hintergrund der miserablen Stim-
mung indes nicht. Grund genug, bei sen-
tix-Chef Manfred Hiibner einmal zu Stim-
mung und Kursen nachzufragen (S. 58).
Da die von sentix in vielerlei Bereichen
identifizierte ,Mangelwirtschaft® aktuell
unterschitzt werden diirfte, gehen wir im
weiteren Jahresverlauf von wieder schwi-
cheren Kursen aus. Auch sind die Noten-
banken bei der Inflationsbekdmpfung noch
nicht auf der Zielgeraden. Die Bewahrung
der verbliebenen Glaubwiirdigkeit hat hier
Prioritit. |
Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Locher in der Matrix

Die Ausnahmejahre sind vorbei

Das ifo Institut hatte unter Prof. Dr. Hans-Werner Sinn ein her-
vorragendes Standing, wenn es um Daten, Datenaufbereitung und
Schlussfolgerungen aus diesen Daten ging. Er scheute sich nich,
zu sagen, was ist, auch wenn es jenen Narrativen widersprach, die
von Politik und Medien so sorgsam gepflegt wurden. Inzwischen
scheint es beim ifo Institut diplomatischer zuzugehen. Das zeigt
sich am Umgang mit einer ganz besonderen Zahl — der erschre-
ckend hohen Ubersterblichkeit im Lande. Immerhin hat das ifo
Dresden den Faden tiberhaupt aufgenommen, der im journalisti-
schen Mainstream so beharrlich kleingeredet, umgedeutet oder
gleich komplett beschwiegen wird. Allerdings kénnen weder die
Prisentation der Daten noch die Schlussfolgerungen iiberzeugen.
Schon die Darstellung der Basis ist schief: Denn die Ubersterblich-
keit begann nicht erst anno 2022, sondern bereits ein Jahr zuvor.
Deshalb scheiden die als mégliche Ursache angefiithrten Hitze-
und Grippewellen des Jahres 2022 als Erklirung eigentlich aus,
wie der kritische Journalist Boris Reitschuster risoniert. An eine
andere Ursache fiir den massiven Anstieg der Ubersterblichkeit,
obwohl diese zeitlich auffallend gut gepasst hitte, wollte man nicht
einmal denken — es war ja nur ein kleiner ,Piks®.

JTechnischer Ubertragungsfehler”

Wihrend auf der einen Seite mégliche Schaden kleingeredet und
ignoriert werden, wird ,Long COVID® zu einem wahren Mons-
ter aufgeblasen. Als man Gesundheitsminister Karl Lauterbach
einmal mehr bei substanzloser Panikmache ertappte — er sprach
von ,einer nicht mehr zu heilenden Immunschwiche® aufgrund
mehrerer Corona-Infektionen —, musste er allerdings doch zuriick-
rudern. Ein ,technischer Ubertragungsfehler“ soll Ursache seines
alarmistischen Wordings gewesen sein. Wurden die falschen Worte
womdglich asymptomatisch tibertragen und fielen erst auf; als ein
Shitstorm tiber ihn hereinbrach?! Zusatzfrage: Bei welcher Gruppe
treten die schweren Schidigungen des Immunsystems eigentlich
vorzugsweise auf — bei Infizierten mit oder bei solchen ohne den
,Piks“? Aus dem Zuriickrudern kommt Lauterbach momentan
jedenfalls gar nicht mehr heraus. Neuerdings will er selbst die Men-
schen nicht linger zuriicklassen, ,die mit Post Vac langfristige
Schiden der Impfung erlitten haben®. Zur Erinnerung: Es handelt
sich um jene Impfung, die dieser unsigliche Mann den ahnungs-
losen Menschen als ,,nebenwirkungsfrei® verkauft hatte. Minister
sind fiir weniger zuriickgetreten, fiir weitaus weniger.

Schauspielerei ,gegen Kohle”

Da wir gerade von Panikmache sprechen, kommen wir am Aktivis-
tenspektakel in Liitzerath nicht vorbei. Zum grofien Finale schwebte
die unvermeidliche Greta hochstselbst im Steinkohlerevier ein, um
den Genossinnen und Genossen beim Klima-Happening Gesellschaft
zu leisten. Anschlieffend lief$ sie sich von der Polizei wegtragen —
kameragerecht, versteht sich. Inszenierungen begleiten die ,,Klimai-
kone“ von Anfang an. Man muss schon einigermafSen naiv sein, um

die Geschichte vom schulstreikenden Midchen mit Pappschild fiir ba-

re Miinze zu nehmen, das ,zufillig” entdeckt wurde und schon kur-
ze Zeit spiter auf der grofSen Bithne des beriichtigten WEE-Jahrestref-
fens in Davos sprach. Wer mehr wissen méchte, dem sei der You-
Tube-Film ,,Greta Thunberg Incorporated: The Exposé* der Investi-
gativjournalisten des kanadischen Senders Rebel News empfohlen.

Wenn die Bombe fallt
Manch ein Zeitgenosse fiirchtet, dass die deutsche Politik das Land
immer niher an einen Krieg mit Russland heranfiihrt. Jene, die gar
nicht genug Waffen an die Front liefern kénnen, weisen solche Sorgen
allerdings als vollig unbegriindet zuriick. Dennoch hiufen sich im
Medienmainstream seltsame Tipps: Da geht es nicht etwa — wie zu
dieser Zeit iiblich — darum, wie man die Autoscheiben eisfrei bekommt,
sondern um das richtige Verhalten im Falle eines Atomschlags. Ob
n-tv, DER STANDARD oder DER SPIEGEL, das Thema scheint
in Mitteleuropa an Aktualitit gewonnen zu haben. FOCUS Online
hatte fiir seine Leserschaft sogar einen , Praxistipp” in der Rubik
Technik parat: , Im Falle einer Atombomben-Explosion: So verhalten
Sie sich richtig®. Wer lieber auf echte Experten hért, dem sei Bert, die
Schildkrote (,Bert The Turtle®) empfohlen, die das Thema bereits
1951 im Kurzfilm ,Duck And Cover® erschopfend behandelt hat —
ebenfallszu sehen auf YouTube mit mittlerweile knapp 4 Mio. Auf-
rufen. , Praxistipp” der Smart-Investor-Redaktion: Nach einem Atom-
schlag sind Thre Autoscheiben auf jeden Fall eisfrei. [ |
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
anhand von deren Spuren in den Medien. Loch gefunden?!
Bitte Hinweis mit Quellenangabe an:
info@smartinvestor.de, Stichwort ,, Matrix".

Hinweis in eigener Sache: Fiir die ,, Licher 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.delcategoryl/hintergrund/loecher-in-der-matrix

ild: © XYZproject — stock.adobe.com
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Charttechnik
Die Barometer
der Konjunktur

Was uns Kupfer und Ol iiber
eine mogliche Rezession verraten

Indikatoren mit Sondereffekten

Zuletzt war das Thema Rezession in aller Munde. Die Stim-
mung erreichte zum Jahresende 2022 ihren Tiefpunkt. Mit
dem Jahresauftakt 2023 wurden die Sorgen an vielen Akti-
enmirkten dann jedoch weggelacht. Kommen wir also um
die Rezession herum? Fragen wie diese beantworten Borsianer
mit einem Blick auf Marktindikatoren. Zu den besten gehérten
Kupfer bzw. ,,Dr. Copper® (vgl. Abb., rot) und Rohél (blau),
noch immer das Schmiermittel der Weltwirtschaft. Allerdings
zeigten sich zuletzt auch Sondereffekte: So schossen die Rohél-
preise bei Kriegsbeginn in der Ukraine kriftig in die Hohe,
wihrend Kupfer durch die staatliche Forderung der Elektrifi-
zierung einen bestindigen und konjunkturunabhingigen
Nachfragestrom verzeichnet.

Intermarketanalyse

Abb.: Kupfer vs. Rohélfuture (WTI) Veranderungen
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Vorlaufige Entwarnung

Genutzt hat diese Unterstiitzung bislang wenig, denn Kupfer ent-
wickelte sich im abgelaufenen Jahr deutlich schlechter als Roh-
ol. Allerdings erreichte es seinen Tiefpunkt bereits Mitte Juli
2022, wihrend Rohdl noch bis Dezember 2022 fiel. Bei Kupfer
erscheint die Bodenbildung inzwischen abgeschlossen, wie der
jingste Kursaufschwung nahelegt. Auch Rohél stabilisiert sich
zunehmend. Damit signalisieren beide Rohstoffe keine unmit-
telbare Rezessionsgefahr — jedoch sind beide Kursreihen volatil,
sodass sich dieses Bild auch rasch wieder indern kann. [ |

Ralph Malisch

Vorlaufig Zuriickhaltung am Aktienmarkt!

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

Das GESAMTSYSTEM: Negativ 0:3!

1) Zinsstruktur: Negativ!

Der Abstand zwischen langen und kurzen Zinsen liegt mittler-
weile auf einem historischen Tiefstwert bei -1,09. Das bedeutet,
dass die kommende Weltrezession sehr wahrscheinlich deutlich
tiefer geht, als die meisten Analysten derzeit vermuten.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Negativ!
Die US-Indizes ziehen bei dem Kursanstieg des DAX nicht mit.
Nach Ganns Quartalregel gibt der S&P 500 erst ein Kaufsignal,
wenn er an einem Freitag tiber dem Wert 4.072 schlief3t.

Damit sich die Index-Trend-Methode dreht, miisste zudem der
Nasdaq Composite 13.048 Punkte erreichen. Davon ist er weit
entfernt (bei Redaktionsschluss: 10.852 Punkte).

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 2:3! Negativ!
Anleihezinsen: Negativ! Zwar hat sich der Anstieg der An-
leihezinsen nicht weiter fortgesetzt — noch aber ist ihr Auf-
wirtstrend ungebrochen.

Olpreis: Negativ! Brent-Ol ist mittlerweile wieder auf iiber 85
USD gestiegen. Der bisherige Abwirtstrend bei den Energiepreisen
hat sich also im letzten Monat nicht fortgesetzt.

CRB-Index: Positiv! Die Rohstoffpreise, gemessen am CRB-
Index, liegen weiterhin tiefer als vor einem halben Jahr, was
vermuten lisst, dass die Inflationszahlen ihren Hohepunkt
iiberschritten haben.

US-Dollar in Euro: Negativ! Der US-Dollar liegt seit zwei
Monaten gegen den Euro im Abwirtstrend. Diese Entwick-
lung ist fiir die deutsche Autoindustrie und andere Export-
branchen negativ.

Saisonfaktor: Positiv! Im Winterhalbjahr (November bis April)
sind die Aktienmirkte im Durchschnitt deutlich besser.

Fazit

Nach den deutlichen Kursgewinnen in der ersten Januarhilfte
erscheint der DAX angesichts der fundamentalen Daten zu
hoch. Sein besseres Abschneiden gegeniiber den US-Bérsen
erklirt sich daran, dass Letztere immer noch viel zu hoch bewer-
tet sind. Bleiben Sie vorsichtig und investieren Sie vorliufig
nicht mehr als 50% Ihres Anlagekapitals in den Aktienmarket.
Der Stand des Gesamtsystems von 0:3 spricht eine eindeu-

tige Sprache! [ |
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Research - Markte

sentix Sentiment

Weiter hohe Irritation

Gastbeitrag von Manjfred Hiibner,

sentix GmbH (www.sentix.de)

Die Aktienmirkte, auch der DAX, sind gut in das neue Jahr ge-
startet. Mit einem Plus von knapp 8% gehéren die ersten drei Wo-
chen des Jahres zu den besten in der Geschichte des deutschen Bor-
senleitindex. Bei der Suche nach den Griinden fiir diesen Anstieg
wird man jedoch nicht in den mittelfristigen Erwartungen der An-
leger fiindig. Vielmehr zeigt ein Blick auf das strategische Grund-
vertrauen, dass die Anleger mehrheitlich keineswegs davon tiber-
zeugt sind, dass Aktien billig sind und eine besondere Kursfan-
tasie aufweisen.

Woher sollte diese auch kommen? Zwar haben sich die Konjunk-
turerwartungen zuletzt sogar dreimal in Folge verbessert — die
Lage- und Erwartungsbeurteilungen der Anleger sind aber nach
wie vor negativ. Die Gretchenfrage, ob es doch noch zu einer
Rezession im Jahr 2023 kommt, ist unseres Erachtens noch nicht
beantwortet. Diese offene Frage zeigt sich auch in der hohen Neu-
tralitdt der Anleger auf mittlere Sicht, also einem hohen Maf§ an
strategischer Irritation.

Quantitative Analyse
Borsenampel steht auf
GRUN

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

Im Rahmen der GELB-Phase waren wir bereits seit Mitte De-
zember fast vollstindig im deutschen Aktienmarkt investiert. En-
de Dezember schaltete unsere Bérsenampel dann auf GRUN, so-
dass wir seit Ende Dezember, also rechtzeitig vor der Rally An-
fang Januar, zu rund 100% auf dem deutschen Aktienmarke in-
vestiert sind. Ausloser fiir das Umschalten unserer Borsenampel
auf GRUN waren — nach bereits seit Ende Oktober 2022 positi-
vem Trend-Indikator — das Uberwinden der Entscheidungslinie
sowohl unseres Stimmungs- als auch unseres Technik-Indikators.

Kurzfristig sind nun die Aktienmirkte heiff gelaufen, und es ist
aufgrund der jetzt wieder iiberkauften Situation mit einem un-
tergeordneten Riicksetzer bis Anfang Februar zu rechnen. Fiir
den weiteren Verlauf des Frithjahrs rechnen wir hingegen mit ei-
ner Fortsetzung des iibergeordneten Aufwirtstrends.

40 Smart Investor 2/2023

Aus der sentix-Datenbank
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sentix ,Neutrality Index” (mittelfristig) Aktien Deutschland und DAX

Treiber der aktuellen Rally waren eine moderat negative Stim-
mung und eine Unterinvestierung zum Jahresstart. Beide Trieb-
federn haben zuletzt an Zugkraft verloren. Eine Konsolidierung
im Februar, tibrigens ein gar nicht seltenes saisonales Phinomen,
sollte deshalb nicht iiberraschen.
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Quelle: eigene Berechnungen, Stand: 19.1.2023

Markttrend: Unser Trendindikator steht weiterhin mit grofSem Ab-
stand tiber seiner Entscheidungslinie. Zwar hat er Ende Dezember
etwas korrigiert, er nimmct aber seit Anfang Januar wieder Fahrtauf.
Marktstimmung: Unser volatilster Indikator hat Anfang Janu-
ar wieder seine Entscheidungslinie iberwunden. Es bleibt abzu-
warten, wann das nichste Mal Nervositit an den Mirkten auf-
kommt, um ihn zur Umkehr zu zwingen.

Markttechnik: Nach langer Abstinenz hat nun auch unser Tech-
nik-Indikator die Entscheidungslinie tiberwunden. Er war bereits
Ende 2021 unter diese gefallen und hat seitdem gegen ein Enga-
gement an den Aktienmirkten votiert.




Relative Starke

Kraftvoller Auftakt

Mit frisch gemischten Karten ins neue Jahr

Stark und stéarker

Fine der interessantesten Berichts-
perioden aus dem Blickwinkel
der Relativen Stirke ist der Jah-
reswechsel. So konnen abschluss-
bedingte Transaktionen (,Win-

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

eines europaischen Investors

dow-Dressing®) noch einmal
trendverlingernd bzw. -verstir-
kend wirken. Mit Beginn des
neuen Jahres fallen diese Son-
dereffekte dann jedoch weg, wes-
halb die Kursverinderungen im

Januar als besonders aussagekrif-
tig gelten. Was vom prognosti-
schen Wert des ,,Januareffekts*
zu halten ist, lesen Sie in unserer
Rubrik ,Phinomene des Mark-
tes“ auf S. 25. Bemerkenswert ist,

Ausgewahlte technische Indikatoren

in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index Land 2041. 942. 18.11. 2110. 16.9. 19.8. | 4 Wo. 6 Mo. 3Jhr.§ Steig.%  Abst.%
Merval Arg 1 4 3 1 1 1 60 79 88 . +0,68  +52,8
PTX Polen 2 2 4 25 24 24 60 86 42 +0,14 +15,9
Gold BugsInd.  USA 3 6 13 19 25 25 70 94 4 +0,20 +22,8
MDAX D 4 15 16 22 23 21 85 89 56 +0,06 +12,4
DAX D 5 3 1 9 19 18 80 90 82 +0,10 +10,8
Hang Seng HK 6 14 23 23 17 17 93 99 44 +0,07 +171
IBEX 35 E 7 8 12 17 10 14 88 92 66 +0,09 +10,1
H Shares China 8 13 24 24 18 20 92 99 35 +0,06 +16,6
CAC 40 F 9 5 2 6 9 M 81 89 86 +0,10 +9,4
Silber 10 1 8 4 14 23 48 87 64 +0,20 +14,8
S.ET. Thai M M 14 8 3 12 Al 81 88 +0,06 +3,6
TecDAX D 12 7 5 18 20 13 73 84 51 +0,03 +6,3
FTSE 100 GB 13 9 10 13 15 10 72 84 90 +0,06 +6,0
All Ord. Aus 14 12 " 16 16 9 92 95 88 +0,08 +6,7
KOSPI Korea 15 18 15 21 21 19 77 58 50 -0,01 +1,3
Gold 16 20 19 7 12 15 88 94 74 +0,10 +10,4
SMI CH 17 10 9 M 7 8 74 85 67 +0,01 +3,9
Shenzhen A China 18 23 22 15 13 5 94 66 51 -0,02 +3,2
REXP 10 * D 19 22 20 14 il 16 89 27 14 -0,05 -1,9
Nikkei 225 J 20 19 18 12 6 7 50 23 69 +0,00 -3,2
DJIA 30 USA 21 16 6 3 4 3 30 77 79 +0,05 +3,2
Sensex Indien 22 17 7 2 2 2 42 64 91 +0,07 +1,3
S&P 500 USA 23 21 17 5 5 4 75 47 66 +0,02 +1,3
NASDAQ 100 USA 24 24 21 10 8 6 92 29 46 -0,02 -1,6
Rohdl 25 25 25 20 22 22 85 32 55 -0,19 -3,5
RTX Rus 26 26 26 26 26 26 0 0 0: -0,42 -54,6

verbessert  verschlechtert  unverédndert >=70 >0 <15

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

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum entsprechend
dem von Robert A Levy entwickelten Konzept ,Relative Stérke" Der Einfiih-
rungsartikel ,Prinzipien des Marktes — Relative Stdrke” erschien in Smart
Investor 5/2003 und kann (ber das GENIOS-Archiv heruntergeladen werden.

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
(0 = Tief /100 = Hoch der Periode)
Steig. %. Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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dass der DAX40 trotz seiner auf-
filligen Stirke sogar um zwei
Ringe auf Platz 5 nachgab. Wie
echte Stirke aussieht, demonst-
rierte dagegen der MDAX, der
mit einem Zugewinn von elf
Ringen auf Platz 4 zum Perio-
dengewinner aufstieg. Beacht-
lich ist auch die Stirke des argen-
tinischen Merval, der nach kur-
zem Zwischenspiel erneut Platz 1
erobern konnte und damit den
anhaltenden Niedergang des
argentinischen Peso mehr als wett-
machte.

Kursdampfer moglich

Auffillig ist die Stirke des Gold
Bugs Index, der sich leicht auf
Platz 3 verbesserte. Die Stirke
dieses Segments deutet an, dass
das Thema Krise auch im aktu-
ellen Kursaufschwung mitgedacht
wird. Auch im neuen Jahr wer-
den die Mirkte also keine Ein-
bahnstrafle sein. Schon aktuell
mahnt zur Vorsicht, dass sich
viele Kurse am oberen Rand ihrer
monatlichen und halbjihrlichen
Handelsspannen bewegen (Spal-
ten ,,Lage Kurs 4 Wo./6 Mo.”).
Was bei einem einzelnen Index
als Zeichen der Stirke angesehen
wird, ist als Massenphinomen
ein Alarmsignal. Ebenfalls ne-
gativ ist der hohe positive Ab-
stand von gleich fiinf Indizes
zu ihren jeweiligen Gleitenden
Halbjahresdurchschnitten
(Spalte ,GD Halbjahr Abst.
%"). Grundsitzlich sind Kurse
oberhalb des Gleitenden Durch-
schnitts zwar positiv, ein zu gro-
Ber Abstand deutet allerdings
auf einen kurzfristig tiberge-

kauften Zustand hin. [ |
Ralph Malisch
2/2023 SmartInvestor Y|



Edelmetalle
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Entlang einer ,Mauer der Angst”

Wie werden sich Gold und Silber im Jahr 2023 entwickeln?

Der Goldpreis hat seit dem Tief im Novem-
ber 2022 um fast 300 USD zugelegt, das
Edelmetall startete gut ins neue Jahr. Trotz
der schockartigen Zinserhohungen durch
die US-Notenbank (Fed) hat sich Gold im
vergangenen Jahr wacker geschlagen. Vie-
le Anleger sind trotzdem enttduscht: We-
gen Inflation, Energiekrise und Krieg hie
te der Goldpreis zum Jahresende eigentlich
deutlich héher stehen miissen. Es herrscht
noch einiges an Verunsicherung im Marke.

Die berufsmifliigen Edelmetallenthusias-
ten jubeln: Der charttechnische Ausbruch

nach oben ist geschafft, das Erreichen der

S&P 500 vs. Gold - kurzfristig

den entsprechenden Narrativen, herunter-
gepriigelt. Butler hat in seinem langen Leben
so viel tiber Goldpreismanipulation und
Groflbankenmachenschaften geforscht und
geschrieben, dass er heute den provokan-
ten Satz wagt, dass fiir den Preis von Gold
und Silber ,,Dinge wie Inflation, Zinssitze,
die Wirtschaft, der Aktien- und der Immo-
bilienmarkt und der furchtbare Krieg in
der Ukraine® irrelevant sind. Der Preis wird
von wenigen Grofibanken gemacht, an der
New Yorker Futuresbérse COMEX.

Aktuell zihle Butler zu den Optimisten.
Er sieht — wie die meisten seiner Kollegen —
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alten Allzeithochs sei in kurzer Zeit mog-
lich. Doch der bekannte Analyst Ted But-
ler will wahrgenommen haben, dass Gold
entlang einer ,Mauer der Angst“ nach oben
kriecht: ,Das ist Musik in den Ohren eines
Contrarians.“ Auf Deutsch: Die beste Haus-
se ist die, an die kaum ein Mensch glaubt —
denn die grofle Masse der Anleger ist hier
noch nicht investiert.

Wenig transparente Preisbildung

Die Skepsis ist angebracht. Bereits in zahl-
reichen Situationen hitten die Edelmetall-
preise nach gesundem Menschenverstand
steigen miissen —und wurden, begleitet von
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S&P 500 vs. Gold - langfristig

S&P 500

an der Comex noch keine der fiir einen Wen-
depunke typischen Ubertreibungen. Und
die Tendenz besteht fort, dass Marktteil-
nehmer Futureskontrakte nutzen, um sich
die Metalle ausliefern zu lassen. Fiir die Bul-
lionbanken wird das zum Problem, wenn
die Vorrite in den Lagerhdusern schwin-
den. Das sollte letztlich auch zu héheren
Preisen fiihren.

Der Goldpreis hat sich in den letzten 22
Jahren in etwa versechsfacht — aber kaum
einer der ,,Experten wusste vorab, wann
und warum er steigen oder fallen wird. In
den ersten Wochen des neuen Jahres zeig-
ten Edelmetalle und Aktien eine starke Per-
formance. Auch das mahnt zur Vorsicht,
denn die groften Gewinne mit Gold und
Silber wurden bei Aktien im freien Fall er-
zielt.

Gold als Angstbarometer

Aktien und Edelmetalle sind gleicher-
maflen Geschwister und Konkurrenten.
Beide folgen auf sehr lange Sicht der Geld-
menge. Manchmal laufen sie Hand in Hand.
Dann gibt es wiederum die Zeiten, in de-
nen einer der beiden zum Héhenflug an-
setzt und der andere in die Grube fillt.
Die Aussage, dass Aktien und Edelmetalle
negativ korrelieren, stimmt nur bedingt.
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Edelmetalle sind ganz offenbar stark bei
Angstim Marke. So ist der Goldpreis in den
Crashs von 2008 und 2020 deutlich weni-
ger gefallen als die Aktienkurse. Im Herbst
2018 wurde der Aktienmarkt durch die Zins-

Die Schlussfolgerung liegt nahe, dass die
Edelmetallhausse erst dann nachhaltig an
Fahrt aufnimmt, wenn die Wirtschaft ernst-
haft leidet. Das ideale Szenario hierfiir wire
Stagflation bei stark steigenden Energie-

SmartInvestor 2/2023 -

preisen und eine Fed, die hilflos darauf reagiert.
Unterstiitzt wiirde das natiirlich durch Kiu-
fe von Notenbanken, die aus dem Dollar

flichen. |

Rainer Kromarek

erhohungen der Fed zertriimmert, Gold und
Silber schossen nach oben. Mit der Liquidi-
titsschwemme zur Linderung der Corona-
Folgen kehrte der Optimismus zuriick, die

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs : Verédnderung seit

, - . 20123 912.22 301222 2106 :Vormonat 301222 2.1.06
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des Kriegs in der Ukraine? — die Aktienkurse Silber in USD 23.96 2347 23,97 887 - 21% 00%  +1701%
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der korrelieren.

Auf Stippvisite

Calibre Mining

Das kanadische Unternehmen Calibre
Mining (WKN: A2N8JP; IK) ist auf dem
besten Wege, ein Mid-Tier Gold Produ-
cer zu werden. 2019 begann man mit
dem Kauf zweier Minen in Nicaragua.
Das sehr erfahrene Management erkann-
te das dortige Potenzial und entwickel-
te einen speziellen Prozess zur Optimie-
rung der Produktionsertrige. Da man
das zu verwertende Material per Lkws
anliefert, geniigt es, lediglich eine Miih-
le zu betreiben. Dieser Synergieeffekt
macht die Region fiir Calibre Mining
duflerst profitabel. Demzufolge sollen
zeitnah zwei weitere Minen angeschlos-
sen werden. Erginzend hat man sich in
Nevada, USA, ein zweites, kleineres
Standbein aufgebaut.

Neben dem reinen Produzieren liegen
die Stirken der Kanadier v.a. im Auf-

spiiren von neuen potenziellen Lokatio-
nen. So erklirt Ryan King, VP Corpo-
rate Development and Investor Relations,
dass es zur Firmenstrategie gehért, einen
groflen Teil des Free Cashflow fiir Ent-
wicklungen und neue Projekte zu ver-
wenden. Sollte das verfiigbare Kapital —
aktuell 66 Mio. USD bei nur 10 Mio.
USD Schulden — weiter anwachsen, wiir-
de man auch iiber Aktienriickkiufe oder
eine Dividende nachdenken.

Die Zahlen des Goldproduzenten lesen
sich gut: So soll die Produktion von
220.000 Unzen anno 2022 auf 250.000
bis 275.000 Unzen in diesem Jahr ge-
steigert werden. Durch stetige Opti-
mierungsmafinahmen stehen die ope-
rativen Kosten derzeit bei ,nur® 1.175
bis 1.275 USD pro Unze Gold. Entspre-
chend dem steigenden Goldpreis verhilt

Ryan King,
Senior VP Corporate Development
and Investor Relations

es sich mit der Profitabilitit von Calibre
Mining.

Im Oktober des letzten Jahres musste der
Aktienkurs einen deutlichen Dimpfer hin-
nehmen. Aufgrund von US-Sanktionen
gegen bestimmte Bereiche in Nicaragua
wurde zu Unrecht gemutmaflt, dass das
dortige Geschiftsmodell gefihrdet sei. King
betont weiter, dass er aufgrund der bisherigen
guten Zusammenarbeit die Risiken wegen
des dort vorherrschendem Staatssystems als
cher gering einschitzt. |

Peter Seufert-Heyne
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Rohstoffe

China und Fed geben
Riickenwind

Uberblick

Rohstoffsektor zeigt sich uneinheitlich

mit insgesamt wieder positiver Tendenz

Die Erwartungen eines nahenden Endes des strammen geldpo-
litischen Straffungszyklus der USA, die Annahme einer héheren
Wahrscheinlichkeit, wirtschaftlich doch weniger hart zu landen
als befiirchtet, und vor allem die konjunkturférderlichen Schrit-
te Chinas, welche sowohl eine deutliche Lockerung der bisherigen
harschen Anti-Corona-Mafinahmen als auch ein geradezu atembe-
raubendes 6konomisches Stimulationsprogramm vorsehen, beleben
auch die zum Jahresende insgesamt noch einmal kriftig unter
die Rider gekommenen Rohstoffmirkte neu. Dabei weisen die
einzelnen Sektoren jedoch bemerkenswerte Unterschiede auf. So
ist es insbesondere die Chinastory, die den Industriemetallbereich
befliigelt, und Eisenerz, Aluminium wie auch Kupfer rasanten
Auftrieb verschafft. Letzteres handelt so hoch wie seit vergange-
nem Juni nicht mehr, Eisenerz notiert knapp 60% oberhalb sei-
nes Oktoberniveaus. Der Edelmetallsektor profitiert im Wesent-
lichen von der Erwartung eines nahenden US-Zins-Pivots und
dem daraufhin abtauchenden US-Dollar sowie den wieder sin-

Rohol (WTI)

China kénnte ErdéImarkt

tief ins Angebotsdefizit driicken

Im Zuge seines jiingsten, gut fiinfwdchigen rezessionsangstge-
triebenen Absturzes ab Anfang November 2022 verlor Erdol mehr
als ein Viertel seines Werts. Seitdem sorgt die in obigem Uber-
blick genannte Gemengelage optimistisch stimmender Faktoren
auch hier wieder fiir Auftrieb, wobei dem Wiedererwachen
Chinas die grofite Bedeutung zukommet. Der Konsens der dies-
jihrigen Wachstumsprognosen des weltgroiten Olimporteurs
liegt mittlerweile bei 4,8%. Damit einher geht auch die Erwar-
tung eines Rekord-Erdélverbrauchs des Landes: Eine Nachfrage-
steigerung um 0,8 Mio. auf etwa 16 Mio. Barrel pro Tag ist nicht
unrealistisch. Ein solcher Anstieg ist jedoch in hohem Mafie von
einer Belebung der Industrie und der Exporttitigkeit abhingig —
beides hat sich durch die schwache Wirtschaftsleistung der wich-
tigsten Abnehmer in Europa und Nordamerika erheblich ver-
schlechtert. Sollte die angestrebte ,weichartige™ (Zitat Jerome Powell)
Landung in den USA, und idealerweise auch in Europa, eintreten,
wird sich der Olmarkt in den kommenden Monaten zusehends
anspannen. Die Internationale Energicagentur (IEA) geht davon
aus, dass die Welt im letzten Quartal dieses Jahres 31,4 Mio. Barrel
Rohdl pro Tag allein von den 13 OPEC-Mitgliedern bendtigen
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kenden Anleiherenditen. Auf Dreimonatssicht legte Silber mit
seiner Zwitterstellung in der Spitze um mehr als 30% zu, aktuell
konsolidiert das weifle Metall im Bereich der 24-USD-Marke.
Anfingliche ,Kriegsgewinnler®, wie der Energie- und Agrar-
sektor, lieffen zwischenzeitlich jedoch kriftig Federn und
bleiben auch weiterhin deutlich hinter den anderen Sektoren zuriick.
Das grofte Potenzial liegt hier bei Soja und Rohél — beide
wiirden von neuerlichem chinesischen Importbedarf erheb-

lich profitieren. [ |
Markus Griine
Crude Oil (WTI) Future usbD
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wird. Das sind etwa 1 Mio. Barrel pro Tag mehr, als diese wihrend
des Forderwettlaufs im April 2020 aus dem Boden pumpten.
Damals erreichten die meisten Mitgliedstaaten ihre Kapazi-
titsgrenzen. Aktuell miitht sich WTI, das nichste wichtige
Widerstandsniveau um 83 USD zu knacken. Gelingt dies, diirf-
te der sich dann vollziehende, und fundamental unterfiitterte,
Trendwechsel das schwarze Gold mittelfristig wieder in dreistel-
lige Gefilde treiben. [

Markus Griine



BULLION

ca. 8,3 kg Feinsilber

Maximilian Verhas, Rolling Spiral, 25 Exemplare

REINES SILBER ALS WERTANLAGE —
GEGOSSEN IN ZEITLOS SCHONE KUNST.

Skulpturen aus reinem Silber sind sichere Anlageobjekte und besitzen das Potential fiir eine enorme Wert-
steigerung. GenieBen Sie die Schonheit des Kunstwerks und gleichzeitig die Sicherheit des Edelmetalls. Alle
Skulpturen von BullionArt sind vom Kiinstler autorisierte Werke, aus Feinsilber (999) gegossen, gestempelt,
limitiert und zertifiziert. Noch mehr Silberkunst finden Sie unter: www.BullionArt.de

BullionArt Silberkunst | Frauke Deutsch | www.BullionArt.de | 80801 Miinchen | 0177 386 27 97 | silber@bullion-art.de




Branche im Blickpunkt

- Research - Aktien

Wie Phonix aus der Asche

Der Einzelhandel klagt Gber schwache Geschafte, die Konsumstimmung
liegt am Boden. Genau das macht ausgesuchte Aktien aus dem Sektor

derzeit so interessant.

Heimwerkerparadies Deutschland

Das Arbeiten in Heim und Garten ist in
Deutschland geradezu ein Volkssport.
Wihrend im Onlinehandel aber lingst der
Post-Corona-Blues eingesetzt hat, ist bei
einem Unternehmen wie HORNBACH
cher eine Normalisierung auf einem sehr
hohen Niveau zu beobachten. Zwar muss-
te der Konzern im vergangenen Sommer
aufgrund von Kostensteigerungen und
Lieferkettenproblemen seine Prognose
senken — nach zwei soliden Quartalen
erfolgte kiirzlich aber noch einmal eine
Bestitigung dieser Guidance. Demnach

HORNBACH Holding (WKN: 608340) EUR
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werden in der Holding weiterhin leicht
steigende Erlése sowie ein Riickgang des
bereinigten EBIT im niedrigen zweistelligen
Prozentbereich erwartet. Diese Delle muss
man jedoch ins Verhiltnis zum Rekorder-
gebnis des letzten Geschiftsjahres von knapp
363 Mio. EUR setzen. Die von Hornbach
beworbene ,, Dauertiefpreisgarantie” sorge
dafiir, dass nicht alle Preissteigerungen in
vollem Umfang an die Kunden weitergege-
ben werden kénnen. Dennoch sei das fiir das
dritte Quartal gemeldete Umsatzplus von
rund 10% auch auf héhere Besucherzahlen
in den Baumirkten und nicht nur auf
Preiseffekte zuriickzufiihren, so der Vorstand
der wichtigsten Tochter, der Hornbach-
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Baumarkt AG. Um diese ranken sich bereits
seit Lingerem Squeeze-out-Geriichte. In-
zwischen liegen mehr als 90% der Anteile
im Besitz der Holding. Die nach einem
Delisting nur noch in Hamburg gehandelte
Aktie der Hornbach-Baumarkt AG erklomm
jiingst ein Allzeithoch. Das hat zu der absur-
den Situation gefiihrt, dass der Anteil an der
Baumarktkette die Marktkapitalisierung
der im SDAX enthaltenen Holding um ca.
300 Mio. EUR iibersteigt. Hinzu kommen
das profitable Baustoffgeschift und die
Tochter Hornbach Immobilien AG. Wer
also jetzt Aktien der Holding erwirbt, be-
kommt werthaltige Assets ,geschenkt”.
Unter Beriicksichtigung der zuletzt auf
iiber 800 Mio. EUR taxierten stillen Re-
serven der eigenen Immobilien erscheint
diese Bewertung umso absurder. Ein
Squeeze-out wire fiir Aktionire beider
Gesellschaften vorteilhaft und fiir die
Holding finanziell jederzeit machbar.

Weitblick ist gefragt

Wie sehr die Inflation derzeit auf dem
Konsumverhalten lastet, zeigt sich am
einstigen Musterschiiler Fielmann. Das
Familienunternehmen galt lange Zeit als
weitgehend immun gegen konjunkturelle
Zyklen. Diese Gewissheit wird spitestens
nach einer deutlichen Gewinnwarnung
aus dem Sommer von immer mehr Inves-
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toren in Zweifel gezogen. Auch deshalb
stiirzte der MDA X-Titel zeitweise auf ein
Zehnjahrestief ab, von dem man sich in
den vergangenen Monaten wieder etwas
erholen konnte. Konkret wirken sich neben
der Konsumzuriickhaltung auch héhere
Kosten fiir Personal und Marketing nachtei-
lig auf die Profitabilitit der Optikerkette aus.
Allerdings beweist der Vorstand hier erneut
Weitblick, indem er gesuchte Fachkrifte tiber
eine faire Bezahlung an sich bindet und
gleichzeitig als Preisfithrer in fast allen
Lindern Marktanteile hinzugewinnt. Im
Rahmen der ,Vision 2025“ werden zudem
die Internationalisierung und Digitalisierung
des Geschiifts forciert. Der im Dezember
vermeldete Zukauf zweier spanischer Ge-
sellschaften stirkte Fielmanns Position auf
der iberischen Halbinsel. Im E-Commerce
legten die Etlése in den ersten neun Mona-
ten 2022 duflerst dynamisch um fast 40%
zu. Da hier aber vor allem Sonnenbrillen und
Kontaktlinsen verkauft werden, die gegen-
tiber Korrektivbrillen einen geringeren
Deckungsbeitrag besitzen, fillt der Ergeb-
nisbeitrag noch eher bescheiden aus. Auch
die blitzsaubere Bilanz (Eigenkapitalquote
von fast 50%, zweistellige Nettoliquiditit)
belegt die Stirke des Marktfiihrers. Sollte
sich das Konsumklima in den kommen-
den Monaten auch nur leicht verbessern,
winken hier substanzielle Kursgewinne.

.Bling Bling"” fiirs Depot

Hinter dem Modeschmuckeinzelhindler
Bijou Brigitte (IK) liegen ebenfalls her-
ausfordernde Jahre. Der Filialist litt zu-
nichst unter den Lockdowns in der Corona-
Pandemie. In dieser Zeit waren viele der ak-
tuell tiber 900 Filialen entweder komplett
geschlossen oder durch Mafinahmen stark
in ihrem Geschiftsbetrieb eingeschrinkt.
Auch wenn die Hamburger lingst einen Teil
ihrer Umsitze online erzielen, setzt das



Geschiftsmodell Modeschmuck doch
stark auf Impulskdufe. Dafiir miissen die
Kunden aber erst einmal eine Filiale betreten
(kénnen). Mit dem Auslaufen der Corona-
Beschrinkungen riickte dann zunehmend
die Sorge vor einer inflationsbedingten
Konsumflaute in den Vordergrund. Die
Folgen der schlechten Konsumstimmung
scheinen dabei fiir Bijou Brigitte aber weit
weniger gravierend zu sein als fiir viele an-
dere Einzelhindler. Einen Ring fiir unter
10 EUR oder eine Kette fiir knapp 20 EUR
— dafiir ist bei den meisten Verbrauchern

Bijou Brigitte (WKN: 522950; IK)
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durchaus noch Geld iibrig. Inzwischen
federt der Staat zudem mit zahlreichen
Mafinahmen die steigenden Energiepreise
ab. Gemif$ den vorldufigen Umsatzzahlen
von 306,5 Mio. EUR fiir das vergangene
Geschiftsjahr hat sich die im Herbst pri-
zisierte Prognose (280 Mio. bis 300 Mio.
EUR) bereits als zu konservativ erwiesen.
Damit steigt die Wahrscheinlichkeit, dass
das Ziel eines Vorsteuergewinns zwischen 20
Mio. und 35 Mio. EUR ebenfalls iiber-
troffen wird. Beim Gewinn je Aktie wiren
somit knapp 4 EUR und bei der nunmehr
drei Jahre hintereinander ausgefallenen
Dividende mindestens 3,00 EUR vorstellbar.
Angesichts einer aktuellen Nettoliquiditit
von geschitzt 150 Mio. EUR kénnte man
sich aber auch eine Vollausschiitcung leisten.

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Der stabile Aufwirtstrend der Aktie diirfte
sich mit der Aussicht auf weiter steigende
Gewinne in diesem Jahr fortsetzen.

Man goénnt sich ja sonst nichts

Die Aktie des Weinhindlers HAWESKO
zihlte in den ersten beiden Corona-Jahren
zu den klaren Outperformern. Zahlreiche
Verbraucher bestellten in dieser Zeit, in der
Restaurants und Bars iiber mehrere Mona-
te geschlossen waren, erstmals im Internet
Wein und andere Spirituosen. Davon pro-
fitierte Hawesko iiber seine zahlreichen
Onlineshops. Gleichzeitig brach jedoch
aufgrund der Lockdowns sowohl das Grof3-
handelsgeschift (Wein Wolf Gruppe) als auch
das Retailgeschift (Jacques' Wein-Depot,
Wein & Co.) zeitweise weg. Im Jahr 2022
trafen dann im Zahlenwerk der Gruppe
positive Effekte aus der Wiedererdffnung

HAWESKO Holding (WKN: 604270) EUR
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des Handels und der Gastronomie auf einen
erwarteten Riickgang der Onlineumsitze.
Was die Planungen zunichst aber nicht
enthielten, waren die inflationsbedingten
Preissteigerungen entlang der gesamten Wert-
schopfungskette. Hawesko diirfte daher bei
der EBIT-Marge cher das untere Ende der
Prognose (6,0% bis 7,0%) erreicht haben.
Dennoch erscheint selbst auf dieser Basis
erneut eine attraktive Dividende im Bereich
von 2 EUR realistisch. Auf der Umsatz-
seite ist sogar fast das durch positive Sonder-
effekee stark beeinflusste Vorjahresniveau in
Reichweite. Das wichtige Jahresendgeschift
soll jedenfalls recht erfreulich verlaufen sein.
Viele Verbraucher hitten trotz steigender
Preise zu Premiumweinen und Champag-
ner gegriffen. Der Nebenwert ist aufgrund
seiner soliden Gewinn- und Dividenden-
historie ein Stabilisator fiir jedes Depot.

Fazit
Ein Investment in Einzelhandelsaktien ist
derzeit nicht ohne Risiko. Ob der leichte
Aufwirtstrend des Konsumklimas anhiil,
hingt mafigeblich von der weiteren Ent-
wicklung der Inflation ab. Allerdings
sprechen sowohl das negative Sentiment
als auch die durchweg solide Entwick-
lung der hier vorgestellten Unternehmen
fiir (antizyklische) Kiufe auf dem aktuel-
len Kursniveau. [ |
Marcus Wessel

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz Umsatz EpS EpS Div. KGV Div.-

2021 2022¢e* 2023e* 2022e 2023e 2022e 2023e Rend.
Bijou Brigitte 522950 43,30 0,3 0,2 0,31 0,34 3,90 4,60 3,00 9,4 6,9%
HAWESKO Holding 604270 41,50 0,4 0,7 0,65 0,7 2,60 2,70 2,00 15,4 4,8%
HORNBACH Holding 608340 82,50 1,3 59 6,0 6,3 10,50 11,00 2,40 75 2,9%
Fielmann 577220 36,42 3.1 17 1,75 1,85 1,26 1,42 1,50 25,6 41%
*) in Mrd. EUR
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Buy or Goodbye
Buy: Krones

Flaschen werden ausgetrunken. Sie werden
wieder befiillt, dann erneut ausgetrunken.
Das Austrinken besorgen die Menschen. Sie
machen das zuverlissig, sie haben immer
Durst. Das Befiillen der Flaschen iiber-
nehmen Brauereien und Abfiiller. Da-
fiir brauchen sie Abfiillmaschinen, welche
sie bei einem Abfiillmaschinenhersteller
kaufen.

Das ist eine einfache Geschichte. Einfache
Geschichten sind fiir Anleger oft lukrativ.
Um mit Gewinn betrieben zu werden, brau-
chen einfache Unternehmensgeschichten
nidmlich keine genialen Unternehmer, die
grofie Risiken eingehen. Fiir einfache Un-
ternchmungen reichen normale Talente und
eine solide Fithrung, um das Geschift am
Laufen zu halten. Die Getrinkebranche lebt
von einem zwingenden Bedarf, der kaum
enden wird, solange es Menschen gibt,
und ein bérsennotierter, gut gefithrter

Abfiillmaschinenhersteller hilft bei der
Befriedigung des Bedarfs: die Krones AG
aus Neutraubling bei Regensburg.

Krones zihlt iiber 16.000 Mitarbeiter, die
Marktkapitalisierung liegt bei 3,4 Mrd.
EUR, das fiir 2022 erwartete KGV ist mit
19 notiert. Die Auftragsbiicher sind dem
Vernehmen nach voll. Der Getrinkemarkt
wichst geschitzt um 3% jahrlich bis 2025.

Eine der wichtigsten Entscheidungshilfen
fiir Investoren ist der Aktienkurs. Im Kurs
zieht der Markt ihm bekannte Fakten zum
Unternehmen zusammen und belegt sie mit
einem Preis. Krones” Kurs zeigt einen auf-
steigenden Trend mit einer charakeeris-
tischen, stolpernden Unterstrukeur: Auf
eine steilere Abwirtslinie im Juni letzten
Jahres folgt eine weniger steile im August,
eine kurzsteile im November und aktuell ei-
ne Waagerechte. Mit anderen Worten: Die

Krones (WKN: 633500) EUR
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Anleger haben unter Unsicherheiten den
Kurs hochgekauft und warten nun auf den
Ausbruch. Die Wahrscheinlichkeit ist
hoher, dass ein Trend sich fortsetzt, als
dass er bricht. [ |

Frank Sauerland

Goodbye: Carl Zeiss Meditec

Das Medizintechnikunternehmen kimpft
aktuell mit einer Reihe von Herausforde-
rungen, nimlich mit steigenden Kosten,
Lieferkettenproblemen und der schwierigen
Situation auf den asiatischen Mirkten, von
denen China am wichtigsten ist. Die ersten
Spuren zeigen sich im am 30.9. abge-
laufenen Geschiftsjahr. Die EBIT-Marge
sank von 22,7% auf 20,9%, obwohl der
Umsatz um 15% auf 1,9 Mrd. EUR ge-

steigert werden konnte.

An sich ist die Marge natiirlich beeindru-
ckend; entsprechend hoch notiert die Aktie.
Bei Kursen um 132 EUR ergibt sich beim
erreichten Ergebnis pro Aktie von 3,29 EUR
ein KGV von 40 fiir das abgelaufene Ge-
schiftsjahr. Fiir das nun laufende zeigt sich
das Management allerdings betont defensiv.
»Langfristig" solle die EBIT-Marge oberhalb
von 20% gehalten werden. Das bedeutet:
Zunichst diirfte es angesichts der widri-
gen Umstinde unter die magische Marke
gehen — sogar deutlich.
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Etwa 70% der Umsitze erwirtschaftet
Zeiss in der Sparte Ophthalmic Devices
mit Linsen und Geriten fir die Augen-
heilkunde. Die mit Abstand wichtigsten
Mirkte sind China und Indien. In China
litt das Geschift unter dem Lockdown-
regime. Der Kursanstieg nach dessen
Ende lisst sich darauf zuriickfiihren,
dass viele Anleger Zeiss wohl als Post-
Lockdown-Gewinner sahen. Jetzt ist
klar: Die Pandemie iiberlastet die Kliniken,
Eingriffe im Bereich Augenheilkunde
werden verschoben. Das trifft auch den
zweiten Geschiftsbereich, Microsurgery.
Die Visualisierungslésungen fiir mini-
malinvasive chirurgische Behandlungen
kommen ebenfalls deutlich weniger zum
Einsatz.

In Summe ergibt sich akutes Riickschlag-
potenzial bis auf zweistellige Kurse, denn
mit einem KGV 2023e von deutlich iiber
50, geringer Dividendenrendite und
driuenden Unsicherheitsfaktoren wie

Carl Zeiss Meditec (WKN: 531370) EUR
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Lieferkettenproblemen oder hohen Lohn-
steigerungen ist Zeiss derzeit iberambitio-
niert bewertet. [

Stefan Preufd




DIE WELT IM UMBRUCH

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

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

James Rickards

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

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

Seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs beruhte die Weltordnung auf ei-
ner starken Stellung der USA und ihrer Verbiindeten. Doch der Rest der
WEelt will sich nicht langer dem patriarchalischen GroBmut fligen. Wirt-
schaftsjournalist Christian Hiller von Gaertringen analysiert aktuelle Ent-
wicklungen, die auf eine tiefgreifende Verédnderung des internationalen
Krafteverhaltnisses hinauslaufen. Seine These: Die neue Weltordnung
wird sich nicht allein um China herum herausbilden. Auch werden sich
nicht China und die USA die Spitzenpositionen teilen. Es wird eine mul-
tipolare Weltordnung entstehen, die stark von den heutigen Schwellen-
landern gepragt sein wird.

Doch wie wird die neue Weltordnung konkret aussehen? Welche L&n-
der werden aufsteigen, welche werden absteigen? Welche Position
wollen und kénnen wir in dieser neuen Welt anstreben? Kenntnisreich
und scharfsinnig gibt der Autor Antworten auf diese Fragen. Ein unver-
zichtbarer Beitrag zu der Debatte tiber die neue Weltordnung, der viele

Der Aufstieg der Schwellenlander Uberzeugungen ins Wanken bringen wird.
und d ie Arroganz des westens

Christian Hiller von Gaertringen

Die Neuordnung der Welt
978-3-95972-648-1

256 Seiten | 22,00 € (D) | 22,70 € (A)
Auch als E-book erhaltlich
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«Mit neuer Strategie auf
die Starken fokussieren”

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Johannes Schmidt, Vorstandsvorsit-
zender der INDUS Holding AG, lber die neue Unternehmensstrategie fiir
weiteres Wachstum trotz aktueller Herausforderungen

Smart Investor: Herr Dr. Schmidt, das
letzte Interview liegt schon etwas zu-
riick — erkliren Sie unseren Lesern doch
kurz das Geschiftsmodell und die Fir-
menphilosophie der INDUS Holding.
Schmidt: Die Indus Holding hat ein ganz
klares Investitionsmodell nach dem Mot-
to ,,Kaufen, halten und entwickeln“. Wir
akquirieren mittelstindische, erfolgreich
produzierende Unternehmen und entwi-
ckeln diese dann weiter. Dabei erwerben
wir im ersten Schritt die Mehrheit der Un-
ternehmen — klassischerweise dann, wenn
es in der Eigentiimerfamilie keine Nach-
folgeregelung gibt. Im weiteren Verlauf
tibernehmen wir das Unternehmen ganz,
i.d.R. wenn der Eigentiimer aus der akti-
ven Titigkeit ausscheidet. Von anderen
Spielern der Branche unterscheidet uns,
dass wir unsere Unternehmen nicht als
Teil der Strategie gewinnbringend verkau-
fen, sondern an deren Weiterentwicklung
partizipieren wollen.

Smart Investor: Vor Kurzem haben Sie
eine neue Strategie vorgestellt. Warum
war dies notwendig und was sind deren
Eckpunkte?

Schmid: Richtig, im Dezember haben wir
unser Strategieupdate unter dem Namen
»~PARKOUR perform® vorgestellt. Dabei
legt die neue Strategie unseren Portfolio-
fokus vor allem auf Zukunftsthemen in
der Industrietechnik. Im Zuge dessen wer-
den wir uns von dem Bereich Fahrzeugzu-
liefertechnik trennen. Weiter wird sich der
zuvor eigenstindige Bereich Medizin- und
Gesundheitstechnik ebenfalls nicht mehr
als eigenstindiges Segment wiederfinden.
Die Unternehmen aus diesem Bereich lassen
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Dr. Johannes Schmidt, Vorstandsvorsitzender der
INDUS Holding AG

sich aber mit ihren Geschiftsmodellen
hervorragend in das neue Segment Materials
integrieren. Wir konzentrieren uns kiinftig
auf Megatrends und Zukunftsthemen inner-
halb der drei neu eingefithrten Segmente:
Engineering (Automatisierung/Robotik,
Sensorik, spezialisierter Maschinenbau),
Infrastructure (Bau- und Gebiudetechnik,
Telekommunikationsinfrastrukeur, Kilte-
und Klimatechnik), Materials (Metallbear-
beitung und -erzeugung, medizinische
Verbrauchsmaterialien und Hilfsmittel).

Smart Investor: Welchen Anteil hat der
Bereich der Fahrzeugzulieferer an Threm
Umsatz?

Schmidt: Das Jahr 2022 betreffend, bezo-
gen also auf den geplanten Gesamtumsatz
von 1,9 Mrd. EUR, werden wir uns von ca.
140 Mio. EUR Umsatz trennen. Wir haben

uns ja bereits von mehreren Aktivititen

unter den Fahrzeugzulieferern in den letz-
ten drei Jahren getrennt.

Smart Investor: Sie erwihnten soeben
Megatrends und Zukunftsthemen.
Welche sind das fiir Sie konkret?
Schmidt: Wir haben ganz bewusst fiir die
drei neuen Segmente konkrete Zukunfts-
themen herausgearbeitet und formuliert, die
von den Megatrends unserer Zeit getrieben
werden. Fiir das Segment Engineering haben
wir Themen wie Sensorik, Automatisierung,
Energietechnik und Logistik identifiziert. Im
Gebiet Infrastructure sehen wir grofle
Aufgabenstellungen z.B. beim Ausbau
von Infrastrukturbauwerken und -netzen,
das kénnen leitungsgebundene Netze, aber
auch Telekommunikationsnetze sein, und
vor allem ganz stark in der Energieeffizi-
enz. Die wichtigen Zukunftsthemen im
Bereich Materials sind Metallbearbeitung,
Kreislauf- und Abfallwirtschaft und beson-
ders die Agrarwirtschaft.

Smart Investor: Ihr Unternehmen hat
sich selbst definierte ,,Mittelfristziele
2025“ vorgegeben. Koénnen Sie diese
kurz darstellen und erkliren, wie diese
eingehalten werden?

Schmidt: Als zentrale Aussage gilt: Indus
wird ganz klar in den drei neu aufgestellten
Segmenten weiter wachsen. Dabei peilen wir
2025 einen Umsatz deutlich iiber 2,0 Mrd.
EUR an; dies beinhaltet auch weitere Akqui-
sitionen. An der Stelle mochte ich besonders
betonen, dass Indus kontinuierlich neue
Unternehmen kaufen wird, denn anorga-
nisches Wachstum ist ein wesentlicher
Eckpfeiler unserer Strategie. Wir werden
auflerdem wieder eine EBIT-Marge von



Bild: © catrin moritz

Gruppenbild INDUS

iiber 10% erreichen, das ist absolut realis-
tisch. Als neue Steuerungskennzahl fiir
die neuen Segmente schenken wir dem
Free Cashflow mehr Gewichtung. Und
schliefSlich, quasi als grofSes tibergeordnetes
Thema, haben wir ,,nachhaltig handeln® als
Zielbild in den Vordergrund gestellt.

Smart Investor: In Kiirze beginnt wieder
die Dividendensaison. Ihr Unternehmen
weist hierbei eine respektable Historie auf.
Wird sich aufgrund der neuen Strategie
etwas an der Dividendenpolitik indern?

Schmidt: Die Zahlung einer regelmifligen
Dividende ist ein zentrales Element bei uns
und ein klares Versprechen an unsere Ak-
tiondre. Unsere Dividendenpolitik sieht vor,
gut 50% der Gewinne in der Gesellschaft

Quelle: INDUS HOLDING AG

zu thesaurieren und den Rest als Dividen-
de auszuschiitten. Wir haben dies immer
so gehandhabt und daran wird sich ganz
klar nichts Andern.

Smart Investor: Sie haben beste Einblicke
in den deutschen Mittelstand — deswegen
interessiert uns Ihre Einschitzung zum
Status quo und den Aussichten angesichts
der mannigfaltigen Herausforderungen.
Schmidt: So wie die gesamte Industrie steht
natiirlich auch der Mittelstand vor erheb-
lichen Herausforderungen. Allerdings
besteht auch Anlass zu vorsichtigem Opti-
mismus. So sollten die Zeiten von extremer
Materialknappheit, bis auf wenige Spezial-
bereiche wie z.B. bei elektronischen Bau-
teilen, mittlerweile {iberwunden sein. Die

Smartinvestor 2/2023 -

enormen Preisanstiege auf der Kostenseite
konnten u.a. durch Preiserhéhungen der
eigenen Produkte grofStenteils kompensiert
werden. Fiir 2023 erwarten wir keine
Umsatzriickginge oder gar eine grofle
Rezession. Allerdings werden sich die gestie-
genen Energiekosten aufgrund auslaufender
Energievertrige erst 2023 auswirken. Es ist
noch offen, welche Entlastungen dabei die
politischen Gegenmafinahmen bringen —
Stichwort Strom- und Gaspreisbremse. Im
Wettbewerb erwarten wir einen hiirteren
Preiskampf, aber grundsitzlich sehe ich
keine Weltuntergangsszenarien und bin
weiter zuversichtlich.

Smart Investor: Der Aktienkurs hat sich
zwar wieder etwas erholt, allerdings gab
eszwischenzeitlich einen Riickgang auf
ein Drittel der Hochststinde. Was wa-
ren aus Ihrer Sicht neben der Marktsi-
tuation die Griinde?

Schmidt: Indus hat definitiv in den Jahren
2019 und 2020 im Bereich der Fahrzeug-
technik gelitten — doch wir haben darauf
reagiert und setzen unsere Maffnahmen
mit der neuen Strategie fort, indem wir
uns von diesem Bereich trennen. Ich bin
mir sicher, dass der Markt das Potenzial
von Indus entsprechend honorieren wird.

Smart Investor: Herr Dr. Schmidt, wir be-
danken uns vielmals fiir das Gespriich! [ |
Interview: Ralf Flierl, Peter Seufert-Heyne

Uber INDUS Holding AG

Die INDUS Holding AG ist im rheinischen Bergisch Gladbach beheimatet. Sie zihlt
hierzulande zu den grofieren Beteiligungsunternehmen und hat sich ganz auf produ-
zierende Unternehmen aus dem deutschen Mittelstand spezialisiert. Aktuell befinden
sich 47 Unternehmen aus der Industrietechnik im Portfolio, welches seit der neuen
Strategie ,PARKOUR perform® in die drei Bereiche Engineering, Infrastructure so-
wie Materials eingeteilt ist. Jahrlich akquiriert man laut Dr. Johannes Schmidt — seit
2018 amtierender Vorstandsvorsitzender — zwei bis drei zukunftsstarke Industrieun-
ternehmen, sogenannte Hidden Champions. Im Gegensatz zu Konkurrenten aus der
Branche strebt Indus keine Wiederverkiufe an, sondern ist vielmehr an der langfris-
tigen Weiterentwicklung der Unternehmen interessiert. Dabei unterstiitzt man die
Firmen insbesondere bei der Starkung von Innovationskraft, Leistungssteigerung und

Nachhaltigkeit.
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Im Geschiftsjahr 2021 erzielte die gesamte Gruppe einen Umsatz von 1,74 Mrd. EUR sowie ein EBIT in Héhe von 115 Mio. EUR.
An der Borse scheint das Tal der Tranen durchschritten und es findet seit mehreren Wochen eine kontinuierliche Erholung statt. Im
Mai wird Indus seinen Aktioniren nach Analystenschitzung eine Dividende von voraussichtlich 0,83 EUR je Aktie ausbezahlen, was

bei aktuellem Kurs einer interessanten Rendite von 3,4% gleichkommit.
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Helden aus der zweiten Reihe

Wenn dieses Nebenwertetrio seinen langjahrigen Wachstumstrend
fortsetzen kann, spielen die einst Kleinen schon bald bei den GroBen mit

Sprechen Sie CAD, CAM und BIM?

‘Wer bei diesen Buchstabenkombinationen
mit den Schultern zuckt, ist vermutlich
noch nichtauf die in WefSling bei Miinchen
ansissige Mensch und Maschine (MuM)
aufmerksam geworden. Dabei ist das
Unternehmen in vielerlei Branchen ein
gefragter Helfer der Digitalisierung. Die
von Verwaltungsratschef Adi Drotleff
gegriindete Gesellschaft schreibt als Spezialist
fiir Computer-Aided Design/Manufactu-
ring und Building Information Modeling
an einer einzigartigen Erfolgsstory. Als einer
der ,,Uberlebenden® des Neuen Markets
haben Drotleff und sein Team in den letzten
20 Jahren zahlreiche Krisen gemeistert. Das
mag auch erkldren, warum die Verantwort-
lichen in der aktuellen Lage recht entspannt
bleiben. Tatsichlich diirfte MuM 2022 die
im Herbst auf 1,45 bis 1,55 EUR (Vij.: 1,26
EUR) angehobene Prognose fiir den Gewinn
je Aktie sogar am oberen Ende erreicht
haben. Infolge dieses Basiseffekts wird das
Wachstum im laufenden Jahr zwar etwas ge-
ringer ausfallen — am langjihrigen Trend zu
kontinuierlich steigenden Umsitzen, Margen
und Gewinnen dndert das jedoch nichts. Das
erprobte Geschiftsmodell der Gesellschaft
basiert auf der CAD-/CAM-/BIM-Soft-
ware-Sparte und dem Systemhausgeschift,
das kundenspezifische Digitalisierungsls-
sungen sowie Schulungen und Beratung
anbietet. Gestartet ist MuM einst als
klassischer Reseller von CAD-Software des
US-Branchenprimus Autodesk. Hinzu kam
ein immer groflerer Anteil von Umsitzen

mit eigener Software, die es inzwischen auf
beachtliche Margen von deutlich iiber 20%
bringt. Dass die Kunden in einer Rezession
gerade hier ihre Ausgaben deutlich zu-
riickfahren, ist eher unwahrscheinlich. So
konnen die MuM-Lésungen beispielsweise
im Werkzeugmaschinenbau helfen, Zeit,
Energie und Material bei Fris- und Dreh-
arbeiten einzusparen. Die BIM-Angebote
im Bereich Bauen und Architektur erhohen
die Produktivitit und minimieren Planungs-
fehler, was unmittelbar die Termin- und
Kostensicherheit der Bauprojekte verbes-
sert. Ungewdhnlich fiir einen CANSLIM-
Wert ist auch die attraktive Dividendenpo-
litik: Da das Geschiift stattliche Cashflows
generiert, ethalten Aktionire Jahr fiir Jahr
héhere Ausschiittungen (fiir 2022 voraus-
sichtlich 1,40 EUR je Aktie). Ein Ende des
Wachstumspfads ist fiir MuM somit weit
und breit nicht in Sicht.

Mehr Hightech pro PS

Die Dortmunder Elmos Semiconductor
war zuletzt bundesweit in den Schlagzei-
len. Dabei ging es jedoch nicht um das
starke operative Geschift des Halbleiter-
entwicklers, sondern um den untersagten
Verkauf der Dortmunder Chipfertigung
an ein chinesisches Unternehmen. Gegen
das politisch motivierte Veto hat Elmos
inzwischen Klage eingereicht. Das SDAX-
Unternehmen muss damit zunichst auf
einen Barmittelzufluss von knapp 85 Mio.
EUR verzichten. Wie es nun mit dem Werk
in Dortmund weitergeht, ist offen. Dort

werden vor allem Produkte gefertigt, deren
Nachfrage mittel- bis langfristig zurtick-
gehen diirfte. Elmos selbst wird wohl keine
groflen Summen mehr fiir eine Moderni-
sierung in die Hand nehmen. Der Halblei-
terkonzern verfolgt vielmehr die Strategie
eines ,,Fabless-Geschiftsmodells“. Hierbei
werden Fertigungsauftrige an Halbleiter-
Foundrys — Samsung ist hier ein wichtiger
Partner — vergeben, die dann im Auftrag
von Elmos die Mikrochips der Dortmunder
produzieren. Das spart Kosten und erhéht
die Flexibilitit. Schon heute erzielt der
Konzern Margen von iiber 20%, wobei
man im Jahr 2022 auch von positiven Wih-
rungseffekten vor allem auf der Umsatzseite
profitierte. Auch deshalb wurde die Prog-
nose gleich mehrfach angehoben. Elmos
erzielt einen GrofSteil seiner Erlése im Dol-
larraum und ist Profiteur eines schwachen
Euro. Auch ohne diesen Wihrungseffeke
liuft das Geschift jedoch auf Hochtou-
ren. Dabei ist Elmos nur bedingt abhiingig
von der Zahl an verkauften Neuwagen. Viel
wichtiger ist, dass immer mehr Mikrochips
aus dem Hause Elmos benétigt werden.
Inzwischen befinden sich im Durchschnitt
bereits sieben in jedem Neufahrzeug — Ten-
denz steigend. Die integrierten Schaltkreise
(ICs) von Elmos bedienen Megatrends wie
das autonome Fahren. Hinzu kommen mo-
derne Anwendungen wie eine Gestener-
kennung/-steuerung, Fahrassistenzsysteme
(LiDAR), das Temperaturmanagement bei
Elektrofahrzeugen oder neue Lichtkonzepte
fir den Innenraum. Die grofte Herausfor-
derung scheint daher zu sein, diese Wachs-

tums-PS auch im Jahr 2023 auf die Straf3e zu
bringen. Die Chancen dafiir stehen gut.

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs  MCap* Umsatz Umsatz Umsatz  EpS EpS EpS KGV KGV

2021 2022e* 2023e* 2021 2022e 2023e 2022e 2023e
Basler 510200 3775 1287 2147 2100 2920 069 080 085 472 444  DiesenAugenentgeht nichts
Das menschliche Auge ist nur bedingt zu-
Elmos 567710 60,80 1040,3 322,0 4450 4900 2,24 390 4,50 15,6 13,5 . .
verlissig. Deshalb werden bei immer mehr
MuM 658080 50,70 846,7 266,0 310,0 320,0 1,26 1,54 1,72 32,9 295 .
Anwendungen computergestiitzte Indus-
*)in Mio. EUR trickameras eingesetzt. Ein Spezialist fir
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diese ,Computer-Vision-Technologie® ist
der Konzern Basler. Das SDAX-Unter-
nehmen liefert die passenden Lésungen
aus Hard- und Software fiir zahlreiche An-
wendungen im Bereich Computer Vision.
Basler-Systeme konnen in Logistikzentren
sekundenschnell Pakete vermessen, bei der
Kristallzucht iiberwachen Maschinenau-
gen den Wachstumsprozess und auch bei
der Positionierung eines Patienten im CT
sind Kameras von Basler im Einsatz. Ein
zunehmend wichtiges Einsatzgebiet ist die
visuelle Qualititskontrolle. Dadurch kon-
nen beispielsweise selbst kleinste Lackfeh-
ler auf Autokarosserien oder Risse auf Halb-
leitern entdeckt werden. In den meisten
von Basler adressierten Mirkten blieb die
Nachfrage bis zuletzt auf einem hohen
Niveau. Dennoch kam es vereinzelt zu
Stornierungen, da Kunden withrend der
Halbleiterknappheit im vergangenen Jahr
offenkundig Uberbestellungen getitigt

hatten. Folglich ging der Auftragseingang
im Neunmonatszeitraum um 12% auf 210
Mio. EUR zuriick. Die inzwischen bessere

Verfiigbarkeit bei Halbleitern und anderen
Komponenten wirke sich positiv auf Baslers
Lieferfihigkeit und die Lieferzeiten aus.

Smartinvestor

le abzeichnet, sieht sich der Vorstand auf
Kurs zu seinem mittelfristigen Umsatzziel
von 400 Mio. EUR bis zum Jahr 2025.
Die Aktie bleibt somit bei Riicksetzern fiir
Tech-affine Nebenwerteanleger erste Wahl.

Basler (WKN: 510200) EUR
Auch deshalb erfolgte im Herbst eine An-
iggg hebung der Umsatzprognose auf eine Span- Fazit
40,00 ne zwischen 262 Mio. und 270 Mio. EUR  Gerade im Bereich der Mid- und Small Caps
zzgg (Vj.: 215 Mio. EUR). Beim Anstieg der  lassen sich echte ,,Hidden Champions™ mit
25100 Vorsteuermarge auf nunmehr iiber 12%  einer schliissigen, intakten Wachstumsstory
oo machten sich neben Skaleneffekten auch identifizieren. Wer hier rechtzeitig einsteigt,
18,00 die Anfang 2022 durchgesetzten Preiser-  kann in einem halbwegs stabilen Borsen-
1282 hohungen positiv bemerkbar. Wenngleich ~ umfeld eine deutliche Outperformance
©TaiPan | 1200 sich im laufenden Jahr aufgrund sinken-  erzielen. Eine gewisse Risikobereitschaft ist
der Investitionen in der Halbleiter- und  hierfiir aber zwingend erforderlich. [ |
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | Elektronikindustrie eine Wachstumsdel- Marcus Wessel
Anzeige

Incrementum Inflation Diversifier Fund

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

0 m g mi
Fondsdokumenten, d.h. dem aktuellen Fondsprospekt, dem Treuhand-

vertrag inklusive Anhang A, den 1en Anlegerir

(“KIID"), sowie des letzten Jahres- und Halbjahresberichtes gelesen
werden. Der Erwerb von Fondsanteilen erfolgt auf der Basis eben die-
ser F die bei der Ven Ie}
90 gesellschaft, IFM Independent Fund 1t AG, L 30,
9494 Schaan/Liechtenstein, (www.ifm.li), der Verwahrstelle, Liechten-
steinische Landesbank AG, Stadtle 44, FL-9490 Vaduz und bei der Ver-
80 triebsstelle fiir Liechtenstein, der Incrementum AG, Im alten Riet 102,
9494 Schaan, sowie auf der ite des LAFV Li inischer
Anlagefondsverband unter www.lafv.li erhéltlich und einsehbar sind.
Die historische Wertentwicklung des Fonds erlaub keinen Schluss auf
die zukiinftige Performance. Der Wert eines Anteils kann jederzeit stei-
gen oder fallen. Fir das Erreichen des angestrebten Anlageziels des
Fonds kann keine Gewahr tibernommen werden.

70 |

T T T T 1
09/2017 09/2018 09/2019 09/2020 09/2021 09/2022

Fondsmanager Ronald-Peter Stoferle und Mark J. Valek

Erfahren Sie mehr auf www.incrementum.li

incrementum




Beteiligungsgesellschaften

- Research - Aktien

Die Gewinner des Jahres 2022

Uber Berkshire Hathaway, Altius Minerals, Maverix Metals und SoftBank Group

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 Beteili-
gungsunternehmen (WKN: A2]Q JC und
A2PEQQ). Er ist seit 2003 Financial Con-
sultant, zertifiziert nach: 34 ¢, d, f, i GewO
und verfiigt zusitzlich iber eine langjiih-
rige Expertise im Anlagesegment fiir bir-
sennotierte Beteiligungsunternehmen. Seit
Januar 2019 ist er neben der VVO Ha-
berger AG auch fiir die Greiff capital
management AG titig.

Der Aktienfonds fiir Beteiligungsunter-
nehmen ist ein international anlegender
Investmentfonds, der zum ersten Mal aus-
schlieflich in Aktien von borsennotierten
Beteiligungsgesellschaften, Holdings und
Mischkonzernen investiert. Das Fonds-
management selektiert die besten Invest-
mentideen, gewichter diese gleich, achret

darauf, Redundanzen zu vermeiden, und
hilt eine Cashposition fiir chancenreiche
Investments. Mit einer Kombination von

25 bis 40 Beteiligungsunternehmen hat
der Aktienfonds unter dem Aspekt der Di-

versifizierung institutionellen Charakter.
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Das schwache Borsenjahr endete mit einem
ebenso schwachen Dezember. 2022 geht
als furchtbares Borsenjahr in die Historie
ein. Borse ist keine EinbahnstrafSe: Was stark
steigt, kann auch tief fallen. Das wurde
vielen Anlegern 2022 schmerzhaft bewusst.
Der Ukrainekrieg, die hohe Inflation und
die deutlichen Zinserhéhungen tibten im
Jahresverlauf Druck auf die Mirkte aus.
Sorgen aufgrund des Risikos einer Rezes-
sion nach den groflen Zinsschritten der US-
Notenbank gegen die Inflation dimpf-
ten im Dezember die Stimmung. Die meis-
ten Aktienmirkte verzeichneten weltweit
entsprechend deutliche Kursverluste im
Dezember. Durch die iiberraschende Lo-
ckerungsstrategie und die Abkehr von
den Null-COVID-MafSnahmen konnte Chi-
na sich weiter vom Kursverfall der letzten
Monate erholen. Nach einem guten Start
der Mirkte in das Jahr 2023 warten die In-
vestoren nun auf den Anfang der nichs-
ten Bilanzsaison, die Hinweise auf die glo-
bale Konjunktur und einen Ausblick auf
das Jahr 2023 geben sollte.

Wie haben sich borsennotierte Beteili-
gungsunternchmen riickblickend auf 2022
in diesem Umfeld geschlagen?

Berkshire Hathaway: Die Legende

Warren Buffett und Charlie Munger haben
es mit ihrer Value-Investing-Strategie
wieder einmal geschafft und konnten die
US-Indizes 2022 deutlich schlagen. Sie
bescherten den Aktioniren ihrer Gesellschaft
Berkshire Hathaway (WKN: AOYJQA)
sogar ein leichtes Plus. Damit beendete die
Aktie das siebte Jahr in Folge positiv. Die
gute Performance der ,wholly owned com-
panies”, die komplett zu Berkshire gehéren,
sowie der Investmentbeteiligungen in
Olaktien, aber z.B. auch in die Konsum-
giiteraktien Coca-Cola und Kraft Heinz

sowie die mehrfachen Gewinnmitnahmen
bei dem chinesischen Mischkonzern BYD,
der u.a. bei der Herstellung von auflad-
baren Batterien sowie Elektroautos einer
der fithrenden Player weltweit ist, konnten
die Verluste von Apple, der grofiten Invest-
mentbeteiligung von Berkshire, mehrals aus-
gleichen. Dass auch Wachstumsaktien
wieder attraktiv bewertet sind, unterstreicht
Berkshire etwa mit dem Kauf einer Invest-
mentbeteiligung an Taiwan Semiconductors
(TSMC), dem weltgrofiten Auftragsferti-
gungsunternehmen fiir Chips. Berkshire hat-
te im dritten Quartal 2022 Aktien von TS-
MC im Wert von mehr als 4,1 Mrd. USD

erworben.

Eine Investmentstrategie, die 2022 unter
den bérsennotierten Beteiligungsunterneh-
men iiberzeugen konnte, ist Royalty and
Streaming, die cashfloworientierte Ge-
schiftsmodelle, hohe Ertragspotenziale und
einen langfristigen Inflationsschutz bietet.
Zwei Unternehmen seien besonders erwihnt:

Altius Minerals: Fiir eine
nachhaltige Zukunft

Die 1997 gegriindete Beteiligungsgesell-
schaft aus St. John’s in Kanada legt den
Fokus auf ,Sustainable Royalties”. Mit
25% Wertentwicklung anno 2022 zihlte
Altius Minerals (WKN: 172912) zu den
Top-Performern. Die Wachstumsstrategie
des kanadischen Unternehmens besteht
darin, durch ein diversifiziertes Portfolio
von Lizenzgebiihren (nachhaltige bzw.
Sustainable Royalties in den Segmenten
Pottaschediinger, Metalle zur Elektrifizie-
rung, Erneuerbare Energien und Eisenerz)
sowie Investmentbeteiligungen an diver-
sen borsennotierten Minenunternehmen
langlebige Geschifte mit hohen Margen zu
erzielen. Durch diese Positionierung hat
Altius langfristigen Riickenwind. Mit in



Bild: © ipopba — stock.adobe.com

Geht es nach einem schwachen Bérsenjahr 2022 jetzt wieder steil bergauf?

Summe iiber 80 Beteiligungen ist der Net
Asset Value von Altius breit diversifiziert. Das
Unternechmen besitzt auch einen Anteil von
12,6% an der Lithium Royalty Corporati-
on, die noch nicht bérsennotiert ist; ein
mégliches IPO kénnte bereits 2023 erfolgen.

Maverix Metals / Triple Flag: 1+2 =4
Wir haben erst in der Ausgabe 11/2022
iiber Maverix Metals (WKN: A2PK94)
berichtet. Kurz nach deren Veroffentli-
chung gab Triple Flag Precious Metals
(WKN: A2PYBI1) bekannt, dass es den
kleineren Konkurrenten im Wert von 606
Mio. USD kaufen wird, um seine Position
als viertgrofites Senior-Streaming- und
Lizenzgebiihrenunternehmen weltweit zu
festigen. Maverix-Aktionire kénnen
zwischen 3,92 USD in bar und 0,360
Triple-Flag-Aktien fiir jede gehaltene
Aktie erhalten wihlen, was eine Primie
von 10% gegeniiber dem letzten Handels-
schluss von Maverix bedeutete. Der Kurs
von Maverix steht mittlerweile bei {iber
ca. 4,80 USD, beide Aktien konnten deut-
lich profitieren. Die Transaktion soll noch
im Januar 2023 abgeschlossen werden,
danach werden die Aktionire von Triple
Flag und Maverix etwa 77% bzw. 23% des
kombinierten Unternehmens besitzen, wel-
ches als Triple Flag Precious Metals mit
Hauptsitz in Toronto weitergefiihrt wird.
Geoff Burns, Griinder und Vorsitzender von
Maverix, und ein weiterer Nominierter von
Maverix werden dabei voraussichtlich dem
Vorstand beitreten.

SoftBank Group:

Der Technologieinvestor

Beim weltgrofiten Technologieinvestor aus
Japan zeigten sich tiber die letzten Monate

im Aktienkurs deutliche Verbesserungsten-
denzen. In den vergangenen sechs Monaten
konnte SoftBank (WKN: 891624) auch
Berkshire Hathaway leicht tibertreffen.
Zum einen sind Wachstumsaktien wieder
attraktiv bewertet — hier investiert SoftBank
vorwiegend. Zum anderen haben die Akti-
enriickkiufe und die deutlich defensivere
Herangehensweise bei den Investitionen in
den letzten Monaten den Aktienkurs unter-
stiitzt. Nachdem der SoftBank Vision
Fund im vergangenen Quartal weitere
erhebliche Buchverluste erlitten hat, er-
folgt in der Unternehmensfithrung eine
weitreichende Anderung;: Softbank-Chef
Masayoshi Son gibt die Fiithrung des Invest-
mentgeschifts ab. Finanzchef Yoshimitsu
Goto wird kiinftig dafiir verantwortlich
zeichnen. Er werde sich aus dem Tages-
geschift zuriickziehen, um sich dem
Wachstum des britischen Chipdesigners
ARM zu widmen, der ebenfalls zur Grup-
pe gehért, kiindigte Son im Zuge der
Prisentation der letzten Quartalszahlen
an. Arm soll 2023 an die Borse gebracht
werden, sofern das Marktumfeld stimmt.
Die Vorbereitungen auf ein IPO sind
nach Angaben des Unternehmens weit
fortgeschritten. [ |

Interessenkonflikt

Gunter Burgbacher hilt privat
Anteile an Maverix Metals.
Berkshire Hathaway, Altius
Minerals und SoftBank Group
sind im Aktienfonds fiir Beteili-
gungsunternehmen enthalten.
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Bildung ist der Grundstein fiir den Weg heraus aus
der Armut und runter von der StraBe. Seit 2007
hat die Familie Jager Stiftung zur Forderung von
Waisenkindern in Lateinamerika tiber 230 Stipen-
dien an Waisenkinder vergeben.

Auch Sie konnen helfen und StraBenkinder zu
Schulkindern machen!

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

MoPA'"l

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

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor
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Musterdepot

The Show must go on

Der Jahreswechsel liegt hinter uns und damit auch ein in vielerlei
Hinsicht schlechtes Borsenjahr. 2023 kann es eigentlich nur besser werden.

Immerhin fiel der Start schon einmal
recht ermutigend aus. Das gilt sowohl
fiir unser arg gebeuteltes Musterdepot
als auch fiir den DAX, der mit dem neuen
Jahr gleich zu einer fulminanten Rally
ansetzte. Allerdings wissen wir aus dem

Bild: © pink candy — stock.adobe.com

vergangenen Jahr nur zu gut, dass eine
positive Entwicklung in den ersten Januar-
wochen noch kein verlisslicher Indikator

fiir den weiteren Verlauf sein muss (mehr

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 20.1.2023 (DAX: 15.033)

Performance: +5,2% seit Jahresanfang (DAX: +8,0%); +2,0% ggii. Vormonat (DAX: +4,6%); +270,3% seit Depotstart (DAX: +487,7%)

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

datum zu akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf
Wheaton Precious Met. [CA]? A2DRBP  Edelmetalle B 7/5 600 24.0119 17,57 41,54 24924  6,7% +8,9% +136,4%
Berkshire Hath. B [US]?® AOYJQ2 Holding B 6/5 75 26.01.17 153,64 283,60 21.270 57% -2,6% +84,6%
Ringmetall [DE]® A3E5E5  Industrie B 7/5 4500 21.01.21 3,24 4,65 20.925 57%  -11% +43,5%
Silver Lake Resources [AU] AOM5WY Edelmetalle B 8/6 20.000 20.06.19 0,69 0,89 17.800  4,8% +9,9% +29,0%
Micron Technology [US]? 869020 Halbleiter c 76 375 12.09.19 47,66 52,96 19.860 54%  +1,7% +11,1%
Sartorius Vz. [DE] 716563  Laborausriister A 8/6 50 10.11.22 371,00 401,40 20.070 54% +14,4% +8,2%
Agnico Eagle [CA]? 860325 Edelmetalle cC 75 250 27.06.19 49,76 51,80 12.950 3,5% +11% +4.1%
Brenntag [DE] AIDAHH  Chemie B 7/6 250 17.11.22 65,74 67,22 16.805  4,5% +12,1% +2,3%
EMX Royalty [CAJ® A2DU32 Edelmetalle A 8/6 10.000 10.11.22 1,93 1,96 19.600  5,3% +10,7% +1,6%
Silvercorp [CAP? AOEASO  Silberproduzent B 8/7 3.500 16.02.17 3,04 3,08 10.780  2,9% +14,5% +1,3%
Cameco [CAP? 882017  Rohstoffe A 8/6 1000 04.11.21 2391 24,22 24220  6,5% +17,6% +1,3%
SSR Mining [CAJ? A2DVLE  Edelmetalle B 8/7 1.000 24.08.20 15,72 15,75 15.750  4,3% +9,2% +0,2%
GK SOFTWARE [DE] 757142 Software A 75 50 19.01.23 148,60 143,00 7150 1,9% - -3,8%
BayWa [DE] 519406  Agrar/Energie A 6/4 150 15.12.22 45,00 43,05 6.458 1,7% - -4,3%
British American Tobacco [GBJ® 916018  Konsum A 6/4 600 20.01.22 37,58 35,75 21450 5,8% -8,5% -4,9%
Goldstorm Metals [CA] A3DT8P  Edelmetalle C 9/7 2500 1.11.22 0,22 0,15 375 0,1% -25,0% -31,8%
Amazon [US] 906866 Onlinehandel c 76 200 05.11.20 139,50 89,28 17.856  4,8% +5,5% -36,0%
Gazprom ADR [RUJ? 903276  Ol/Gas E 8/9 4.000 04.04.19 5,27 2,70 10.800  2,9% +0,0% -48,8%
Tudor Gold [CAJ® A3D078 Edelmetalle D 9/7 10.000 29.04.21 1,88 0,72 7.200 1,9%  -1,7% -61,7%
EUR-USD-Put (Dez. 2023)° VV4P5Y A 8/7 2.000 26.08.22 2,27 0,28 560  0,2% -58,8% -87,7%

. ) . } . Aktienbestand 296.803 80,2%
Gesamtwert 370.309  100,0%

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

2) C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.
3) Durchschnittskurs
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dazu im Artikel auf S. 24). In jedem Fall
lisst sich auf der erfreulichen Performance
in den kommenden Wochen und Mona-
ten aufbauen. Positiv fillt {iberdies die
Breite des neujihrlichen Kursaufschwungs
aus. So zog die Mehrheit der Depottitel
bei der Rally mit. Brenntag profitierte
vom Ende der Ubernahmegespriche mit
dem US-Konkurrenten Univar. Damit
reagierte der Chemiehindler auf die mas-
sive Kritik aus Aktionirskreisen. Es wurde
befiirchtet, der Deal kénnte fiir Brenntag
am Ende zu teuer werden.

Ein verlorenes Jahr

2022 war kein Jahr, an das man sich gerne
erinnern wird. Da wire natiirlich der
Kriegsausbruch in der Ukraine und mit
ihm seine dramatischen Folgen zunichst
fiir die Menschen vor Ort und dann auch
fiir die Weltwirtschaft. Dafiir haben die
Borsen — in diesem Fall meinen wir den
DAX — das Jahr noch einigermaflen ver-
séhnlich beenden kénnen. Uns ist Ahn-
liches mit dem Musterdepot leider nicht
gelungen: So belief sich der Verlust am
Jahresultimo auf -24,5%. Fast ein Viertel
des Depotwerts einzubiifflen muss uns
selbstkritisch stimmen. Die Griinde fiir
das schlechte Abschneiden sind vielfiltig.
Neben einer langen Durststrecke unserer
zahlreichen Edelmetalltitel war eine Reihe
schlechter Entscheidungen ursichlich. Zu
lange hielten wir an bestimmten Aktien
aus dem Tech-Sektor fest, die in einem
Umfeld steigender Zinsen besonders stark
unter Druck gerieten. Auch so mancher
Aus- und Wiedereinstieg (Salesforce) erwies
sich im Nachhinein als falsch. Schlief3-
lich war auch unser Stock Picking im
Bereich Nebenwerte (PSI, CANCOM)
meist nicht von Erfolg gekront. Die we-
nigen Storys, die hier funktionierten,
fanden ohne uns statt. Mit unserem Jah-
resverlust bewegen wir uns in der Nihe des
SDAX, was angesichts unseres Schwer-
punkts auf Small- und Mid Caps wohl die

richtige Benchmark wire.

Stopp-Loss-Verkdufe

Im Vergleich zum Vormonat wurde das
Musterdepot etwas ,iibersichtlicher”. Der
Grund dafiir sind die in der Zwischenzeit
ausgeldsten Stopp-Loss-Marken bei Sales-
force, CropEnergies und VERBUND.
Vor allem bei Salesforce, bei der wir erst

im Oktober den Wiedereinstieg wagten,
beschert uns diese Entwicklung reich-
lich Frust. Tatsichlich wurden wir er-
neut praktisch zum Tief ausgestoppt.
Diese Gefahr ist bei einem Stopp-Loss
natiirlich stets gegeben. Allerdings wol-
len wir Verluste konsequenter als frither
begrenzen. Bei CropEnergies und Ver-
bund belasteten ein eher zuriickhalten-
der Ausblick respektive die Abschop-
fung der viel diskutierten Ubergewin-
ne das Sentiment. In der Folge gerieten
beide Titel unter Abgabedruck. Nicht
ausgelost wurde hingegen der auf 76
EUR festgelegte Stopp-Loss bei der
Amazon-Aktie. Hier drehte der Kurs
kurz oberhalb dieser Marke wieder nach

oben.

Zwei ,Neue” im Depot

Einen Teil unserer Liquiditit investierten
wir in den Kauf zweier Nebenwerte.
Noch im Dezember erwarben wir An-
teile am Agrar- und Energichindler Bay-
Wa. Das Unternehmen besitzt ein weit-
gehend krisenfestes und breit diversifi-
ziertes Geschiftsmodell in den Berei-
chen Agrar, Bau und Energie. Man han-
delt mit Agrarrohstoffen, Friichten und
beliefert Landwirte mit dem benétigten
Equipment. Vor allem in Siiddeutsch-
land und Osterreich ist man dariiber hi-
naus stark im Vertrieb mit Brenn- und
Kraftstoffen. Hinzu kommt das dyna-
misch wachsende Segment der in der
Tochter BayWa r.e. gebiindelten Aktivi-
titen im Bereich Erneuerbarer Energien.
In Summe adressiert der Konzern zahl-
reiche Grundbediirfnisse und Megatrends.
Ebenfalls neu im Depot ist die Aktie von
GK SOFTWARE (IK). Das Unterneh-

men bedient mit seiner Softwareplatt-
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Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von
mindestens einem Mitarbeiter der
Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt sieche auch Im-
pressum auf S. 65).

form ,CLOUD4RETAIL" den Einzel-
handel, wo Abldufe zunechmend digita-
lisiert und automatisiert werden. Ein
Leuchtturmprojekt der Gesellschaft ist
der kassenlose Supermarkt der Zukunft.
Die Kundenliste von GK Software besteht
vor allem aus grof§en Filialisten. Dabei ist
man auch international erfolgreich, wie
iiber eine 500.000 Installationen in mehr
als 60 Lindern zeigen. Im Bereich der
kiinstlichen Intelligenz entwickelt die
Gesellschaft neue ,Werkzeuge® als Teil
ihrer Cloudpakete. Diese KI-Fantasie bil-
det der Bérsenwert bislang nur unzurei-

chend ab.

Fazit
Wir starten im Musterdepot mit Hoffnung
und Zuversicht in das neue Bérsenjahr.
Fiir Euphorie ist aber kein Platz. Es wer-
den auch wieder schwierigere Zeiten auf
uns zukommen. Wir werden daher mit
Bedacht unsere Liquiditit einsetzen und
ggf. auch einige Anpassungen in der
Zusammensetzung des Depots vorneh-
men. Uber die Transaktionen informiert
wie gewohnt jeden Mittwoch unser
Newsletter ,Smart Investor Weekly*. Il
Marcus Wessel

Durchgefiihrte Kaufe/Verkaufe

Kaufe WKN Kurs  Stiickzahl  Kaufwert Datum

BayWa 519406 45,00 150 6.750 15.12.22

EMXRoyalty  A2DU32 1,95  5.000 9.750 19.01.23

GK SOFTWARE 757142 148,60 50 7430 19.01.23

Verkaufe WKN Kurs  Stiickzahl Verkaufswert Performance Datum Kaufkurs
Salesforce AOB87V 121,00 100 12.100 -23,4% 19.12.22 158,02
CropEnergies AOLAUP 12,92 2.000 25.840 24,5% 2212.22 10,38
VERBUND 877738 73,20 350 25.620 -5,5% 11.01.23 77,48
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Interview

S owoun

+Erstaunlich positive Einschatzungen"

Smart Investor im Gesprach mit Manfred Hubner, Griinder und
Geschaftsfiihrer der sentix GmbH, tiber Mangelwirtschaft und
Stimmungsschwankungen unter den Marktteilnehmern

Smart Investor: Herr Hiibner, wenn Sie
einmal ein Jahressentiment versuchen,
wie wiirden Sie die aktuelle Stimmungs-
lage fiir das Jahr 2023 an den Aktien-
mirkten beschreiben?

Hiibner: Im Rahmen unserer Jahresum-
frage erfassen wir auch die Einschitzungen
der Anleger fiir das gesamte Jahr 2023.
Und diese sind erstaunlich positiv: Die
Zahl der Anleger, die Kursanstiege iiber
7,5% fiir den DAX erwarten, ist deutlich
héher als Anfang 2022. Wenn man dann
noch bedenkt, dass die meisten Anleger

Manfred Hiibner ist Griinder und Geschiifts-
fiihrer der sentix GmbH, eines Research-
hauses aus Frankfurt, welches sich mit der
Ermittlung und Interpretation der Anleger-
einschitzungen beschiftigt. Der aktuelle
sentix-Jahresausblick fiir 2023 steht unter
dem Titel,, Mangelwirtschaft . Mebr Infor-
mationen finden Sie unter sentix.de.

Herr Hiibner schreibt monatlich im Smart
Investor die Kurzanalyse ,,sentix Sentiment*,

die Sie in dieser Ausgabe auf S. 40 finden.
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fiir 2023 cine Rezession und steigende
Zinsen erwarten, ist dieser Optimismus
fiir 2023 doch iiberraschend. Beim Blick
auf andere Mirkte zeigen sich nur gerin-
ge Unterschiede. Japan wird skeptischer,
die USA positiver eingeschitzt. Allerdings
sicht man in den Jahreserwartungen auch
Effekte aus den steigenden Zinsen. Die
Anleihemirkte werden von den Anlegern
wieder als Anlageobjekte erkannt. Das
strategische Interesse richtet sich im Jahr
2023 eindeutig auf die Zinsmirkte.

Smart Investor: Der aktuelle sentix-Jah-
resausblick steht unter dem Titel ,,Man-
gelwirtschaft®. Was sind aus Ihrer Sicht
die wesentlichen Ursachen des Mangels?
Hiibner: Da fallen uns zahlreiche ,Mingel“
ein, weshalb wir den Titel auch bewusst so
gewihlt haben. Vom ,Gas- und Stromman-
gel®, der anscheinend in diesem Winter
noch ausbleibt, tiber den ,,Mangel an Roh-
stoffen®, der aus der geringen Explorations-
titigkeit der Konzerne riihrt, diirfte uns
mittelfristig vor allem der , Arbeitskrifte-
mangel“ beschiftigen. Die immer besser
sichtbare demografische Liicke zeigt sich
dabei nicht nur in einer zu geringen Anzahl
an Arbeitskriften, sondern zunehmend auch
in einem steigenden Lohndruck. In Verbin-
dung mit den ausufernden Sozialtransfers
im Zuge von Corona und der Bewiltigung
der Energiekrise erscheint die Etablierung
einer Preis-Lohn-Spirale nicht unwahrschein-
lich, denn zunehmend mehr der in den
letzten Jahren eingefiihrten staatlichen
Instrumente zur sozialen Sicherung weisen
automatische ,,Stabilisatoren” bzw. Bindun-
gen an die Inflationsrate auf. Wenn man
dann ein notwendiges Lohnabstandsgebot
zu den Sozialleistungen wahren will, diirfte
die besagte Spiralwirkung wohl tiber kurz
oder lang einsetzen.

Aber auch einen ,Mangel an Erfahrung
im Umgang mit Inflation und steigenden
Zinsen“ sowie einen durch die restriktive
Notenbankpolitik induzierten , Liquidi-
titsmangel“ sehen wir als kritische Punkete,
welche Anleger im Jahr 2023 beachten
sollten.

SmartInvestor: Sie sehen die Mangelwirt-
schaft und die kommende Rezession als
gravierender und hartnickiger an als
viele Kommentatoren. Was sind Ihre
Argumente?

Hiibner: Viele Marktbeobachter sind er-
staunt, dass sich die Realwirtschaft trotz
der widrigen Umstinde durch den Ukraine-
krieg, die Inflation, die steigenden Zinsen
und die Giiterknappheiten noch so gut
behauptet. Das hat unseres Erachtens zwei
Griinde. Zum einen haben die Notenbanken
zur Hochzeit der Corona-Krise 2020 un-
fassbare Summen an Geld in die Wirtschaft
gepumpt. Gleichzeitig konnten viele Men-
schen nicht wie iiblich konsumieren und
reisen. Eine hohe Sparquote war die Folge.
Von dieser tippigen Liquiditit und den
noch gefillten Konten der Menschen
zehren wir. Zum anderen ist das Beschifti-
gungsniveau aufgrund des Arbeitskrifte-
mangels hoch.

In beiden Sphiren wird sich das Um-
feld 2023 absehbar verschlechtern. Der
»Ersparnismangel schrinkt die Inves-
titionsspielrdume ein oder treibt die
Zinsen weiter nach oben. Die hohen
politischen Unsicherheiten fithren zu
einem ,Auftragsmangel und setzen zu-
sammen mit steigenden Lohnen die Margen
der Unternehmen unter Druck. Einige
Unternehmen werden diesem Umfeld
nicht gewachsen sein, sodass auch Arbeits-
plitze in Gefahr geraten.



Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen, welche die letzten Jah-
re deutlich unterdurchschnittlich war, beginnt zu steigen. Bis-
lang fingt die hohe Nachfrage nach Arbeitskriften von ande-
ren Unternehmen die Menschen auf, welche durch Pleiten ihren
Arbeitsplatz verlieren. Sollte diese Nachfrage erschopft sein und
die effektive Arbeitslosigkeit tatsichlich zu steigen beginnen,
wirke sich diese schnell verstirkend negativ auf das Konsumver-
halten und die Investitionspline der Unternehmen aus. Bei stei-
genden Inflationsraten sind gleichzeitig die Spielriume begrenzt,
monetir gegenzusteuern.

Das Paradoxe an der aktuellen Situation ist also unseres Erach-
tens, dass es sehr lange dauert, bis die aktuellen Positiv-
krifte in der Realwirtschaft erschopft sind. Wenn dies jedoch
der Fall ist und sich die rezessiven Krisensymptome mehren,
kénnten diese sich in Verbindung mit Liquiditdtsmangel und
fehlender monetirer Unterstiitzung zu einem negativ verstir-
kenden Umfeld verdichten. Das wiirde es schwieriger machen,
dass sich die 6konomischen Selbstheilungskrifte ziigig
wieder durchsetzen.

Smart Investor: Nach der OECD-Prognose ist Deutschland im
Jahr 2023 das europiische Wachstumsschlusslicht. Sind wir
wieder ,,der kranke Mann Europas®? Worin sehen Sie die wesent-
lichen Ursachen der deutschen Wachstumsschwiiche?

Hiibner: Die deutsche Politik lisst leider keine Moglichkeit aus,
politische und 6konomische Unsicherheiten zu verstirken. Die
drgsten Auswiichse werden dann mittels planwirtschaftlicher
Konzepte wie Preisbremsen und sogar Zwangsbewirtschaftung
eingedimmt. Das ist teuer und ineffizient und wird das Wachs-
tumspotenzial wohl nachhaltig beschidigen.

Smart Investor: Vor diesem Hintergrund ist die zuletzt beob-
achtete DAX-Stirke besonders eindrucksvoll. Irren die Markt-
teilnehmer oder sehen Sie bereits einen Silberstreif, den die
OECD so noch nicht erkennt?

Hiibner: Hier muss man die Dynamik der Stimmung einbezie-
hen. Ende September, als die ,,Gaskrise” ihren Hohepunkt hatte,
waren die Anlegererwartungen speziell fiir den DAX exzessiv
niedrig. Das allein stellt schon eine tiberdurchschnittliche Erho-
lung in Aussicht. Hinzu kommt, dass Deutschland am meisten
von dem aktuell milden Wetter profitiert. Taktisch hat der DAX
also Riickenwind. Strategisch sollte der Gegenwind aber im Jahres-
verlauf wieder dominant werden.

Smart Investor: Ein wesentlicher Teil des sentix-Jahresausblicks
sind die ,,10 Ideen fiir 2023, Lassen Sie uns iiber China sprechen,
vielleicht auch iiber Taiwan.

Hiibner: China sehen wir 2023 positiver als andere Mirkte.
Das Ende der unsiglichen Zero-COVID-Politik wird zu einer
Stimmungsaufhellung und Normalisierung beitragen. Zudem
ist die Notenbankpolitik expansiver als in den USA oder Europa.
Im ,,China Policy Sentiment ist bereits eine deutlich positive
Indikation angelegt. Ein weiterer geopolitischer Konfliktherd
in Taiwan ist leider nicht ausgeschlossen und bleibt uns hoffent-
lich aber erspart.
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Smart Investor: Ziemlich positiv erscheint uns derzeit die Stim-
mung fiir Gold. In der Vergangenheit ging das selten gut. Miis-
sen wir bei den Edelmetallen noch einmal mit einem Riicksetzer
rechnen?

Hiibner: Fiir uns bleiben Edelmetalle interessant, da sie neben einem
Inflationsschutz auch ein Geldersatz auflerhalb des Bankensystems
sind und die Goldminen nur wenig in die Exploration neuer
Stitten investieren. Wir erwarten in den ersten Monaten 2023 riick-
laufige Zinsen, was Gold und Silber ebenfalls antreiben diirfte,
denn 2022 litt Gold erheblich unter dem Zinsanstieg.

Smart Investor: Wenn Sie neben der Mangelwirtschaft ein
Feld benennen miissten, auf dem die Marktteilnehmer im
Jahr 2023 vermutlich auf dem falschen Fuff erwischt werden,
welches wire das und warum?

Hiibner: Ein iiberraschendes Element fiir 2023 hat sich bereits
Ende 2022 gezeigt: nimlich die Kehrtwende der Bank of Japan,
die sich nun ebenfalls dazu entschlossen hat, die langfristigen
Zinsen ansteigen zu lassen. Dies diirfte sich auf die globale Li-
quidititslage auswirken und vor allem den Yen erstarken lassen.
Japanische Aktien sind damit nicht unsere erste Wahl.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das interessante Gesprich. Wl
Interview: Ralph Malisch
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Lernen Sie eine Sicht der Dinge kennen,
die Sie im Mainstream nicht finden werden.



Potpourri

Leserbriefe

Fragen

und Anmerkungen

Der Geist des Interventionismus

Beziiglich des Artikels ,,Der Geist des Interventionismus® von
Ralph Malisch, in welchem er das Jahr der aktuellen Ampelregierung
einer kritischen Priifung unterzog, kann ich meinen unbedingten
Zuspruch zurufen. Das ist ein wahrhaft bestens gelungener und er-
frischender Kommentar der Vernunft und des gesunden Menschen-
verstands in diesen tristen Zeiten. Insbesondere die unrithmliche Rol-
le der FDP, welche weit hinter dem Anspruch zuriickbleibt, verdient
es tatsichlich, immer wieder sichtbar herausgestellt zu werden.
Ich denke, es ist sehr wichtig, die Fahne der Freiheit in diesen
Zeiten hochzuhalten. Mahnende Worte wie Thre und Aufkli-
rungsarbeit sind ein wichtiger Beitrag, den rollenden Zug in
Richtung Sozialismus zumindest ein klein wenig auszubremsen; je-
der sollte tun, was er zu tun vermag. Auch ich versuche im Rahmen
meiner begrenzten Moglichkeiten, meinen Freunden und Bekann-
ten hin und wieder entsprechende Denkanstéfie mitzugeben.

Benjamin Bauer

Uber Thren Zuspruch haben wir uns sehr gefreut. Eine
Zeit, in der selbst eine formal liberale Partei wie die FDP
immer hiufiger — und ohne Not — die sozialistischen Konzepte

Sl

ihrer roten und griinen Koalitionspartner mittrigt, ist wahrlich
trist. Wir kénnen nur immer wieder davor warnen, dass sich das
Gemeinwesen in einer immer schneller und absurder drehenden
Interventionsspirale auf eine Dystopie aus Zwangsverwaltungs-
wirtschaft und Funktionirsbefehl zubewegt. Unsere innere Hei-
terkeit wollen wir als Chronisten dieses Welttheaters dennoch
nicht verlieren, ganz besonders, da den Sozialisten jeglicher Cou-
leur Humor und Gelassenheit geradezu wesensfremd sind.

n Rauf oder runter?

Was genau wollten Sie denn mit Threm Titelbild zum Aus-
druck bringen? Dass mal die Bullen und mal die Biren das Sagen
haben? Das ist doch ziemlich trivial!

Franz Meschner

Es ging uns dabei vor allem um die zeitliche Komponen-
te, denn die Zeit verlduft fiir den Menschen von links nach
rechts. Das heif3t also, dass Smart Investor fiir die erste Hilfte
des Jahres 2023 tendenziell Aufwirtstendenzen (Bulle) sieht,
Stichwort: Crack-up-Boom. In der zweiten Jahreshilfte dominie-
ren dann wieder die Probleme die Bérsen und damit die Biren.
Mehr dazu finden Sie auch in ,Das grofSe Bild“ ab S. 34 (oder
eben in Smart Investor 1/2023).

Sl
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Problem bei

Pl Vermogensbildungsfonds?
Ich halte einige Anteile des von Prof. Dr. Max Otte gemanagten
PI Vermégensbildungsfonds. Sie haben diesen in einem Artikel
im Heft 11/2020 besprochen. Prof. Dr. Max Otte kommt ja des
Ofteren in Threm Magazin in Interviews oder Kolumnen zu Wort.
Nun iibermittelt mir meine Depotbank ein Schreiben der Am-
pega Investment GmbH vom 2.1.2023, nach welchem diese ein
Pauschalangebot zur kostenlosen Anteilriicknahme wegen
Widerrufs des Vertriebs nach § 313a Abs. 1 Nr. 1 des Kapitalan-
lagegesetzbuches unterbreitet. Hintergrund sei der beabsichtigte
Widerruf des Vertriebs des Fonds in Osterreich. Im weiteren Ver-
lauf dieses Pauschalangebots wird darauf hingewiesen, dass sich
die Riicknahme der Anteile im Falle der Nichtannahme inner-
halb der ab dem 2.1.2023 laufenden, 30-tigigen Frist nach den
Bestimmungen des giiltigen Verkaufsprospekts richten wiirde.
Sind Thnen die Hintergriinde bekanne?

Peter Kmitta

S| Die bisherige Investmentgesellschaft Ampega hat wohl
mit der politischen Ausrichtung von Prof . Dr. Otte ein
Problem und will daher die Geschiftsbeziechung mit ihm abbre-
chen. Ein klassischer Fall von Cancel Culture, wiirden wir sagen.
Auf seiner Website max-otte-fonds.de finden Sie unter ,,Fonds®
und dann ,,PI Vermégensbildungsfonds® eine Stellungnahme von
Prof. Dr. Otte mit einer Empfehlung, wie hier am besten als Investor

vorzugehen ist.

Wie verfahren
bei Agrob?
Vor einigen Jahren hatten

Das Magasin fér den kiitiehen Anleger 1 o | o e

Smart Investor
Sie in einem Artikel die
Aktie der AGROB Immo-
bilien AG zum Kauf emp-
fohlen. Dieser Empfehlung
bin ich gefolgt. Nun er-
hielt ich von meinem Bro-

Kapitalmarktausblick

ker ein Abfindungsange-
bot der RFR InvestCo 1
GmbH aus Frankfurt zur
Ubernahme der Aktien zu
39,22 EUR. Welche Emp-
fehlung geben Sie Aktien-
inhabern?

Smart Investor 1/2023 Heinz Reiermann



Auf der au8erordentlichen Hauptversammlung von Agrob

SI
am 30.8.2022 wurde ein Beherrschungs- und Gewin-

nabfiihrungsvertrags (BuG) mit der Zweckgesellschaft RFR
InvestCo 1 GmbH der beiden Kiufer, den New Yorker Immobi-
lientycoons Aby Rosen und Michael Fuchs, abgeschlossen. RFR
bietet eine Abfindung von 40,12 EUR je Stammaktie und
39,22 EUR je Vorzugsaktie. Alternativ erhalten Aktionire eine
jahrliche Ausgleichszahlung von brutto 1,47 EUR (Stammaktie)
und 1,53 EUR (Vorzugsaktie). Solange ein Spruchverfahren
gegen die Abfindungszahlung anhingig ist, wird Aktioniren auch
nach Ablauf der offiziellen Frist die Abfindung erméglicht. Es
besteht also kein Zeitdruck bei der Annahme. Da der Kurs
beider Aktiengattungen iiber dem Abfindungspreis notiert,
bietet sich im Fall eines Verkaufs eher der Verkauf iiber die
Bérse an. Alternativ kénnen Aktionire den Titel im Depot be-
halten und zukiinftig eine garantierte Dividendenrendite von
ca. 3,5% p.a. realisieren. Ob im Vergleich zum garantierten
Abfindungsbetrag noch weiteres Upside-Potential in der Aktie
liegt, ist jedoch fraglich. Rosen und Fuchs haben das Unterneh-
men nahe dem Hohepunkt des Immobilienbooms tibernommen.
Der geplante Neubau diirfte zu heutigen Baukosten deutlich
teurer werden. Der Nettovermogenswert (NAV) von Agrob
kénnte somit zukiinftig marktbedingt durchaus riickliufig
sein.

Bitte Gold in Euro betrachten!

Anmerkung zu Seite 35, ,Die Einschitzung der Ana-
lysten®, Punkt ,,Gold*:
Hier wird die Wertentwicklung von Gold in US-Dollar ange-
geben. In ganz Europa werden aber die Edelmetalle in Euro
gehandelt — hier hat der US-Dollar keinerlei Relevanz. 2022
erzielte Gold in Euro einen Wertzuwachs von 6,37% (in US-
Dollar nur +0,48%) und Silber in Euro von +10,05% (in US-
Dollar +3,97%). Also eine groflartige Wertentwicklung fiir
alle Euro-Edelmetallkiufer!

Josef Schiftenhuber

S| Fiir eine allgemeine Einschitzung des Goldpreises neh-
men wir dessen Bezug zum Dollar — erstens, da Gold
vornehmlich in Dollar gehandelt wird, und zweitens auch, um
die Kontinuitit gegeniiber fritheren Betrachtungen zu wahren.
Im konkreten Fall auf S. 25 wurde zudem eine Studie zitiert,

welche die Betrachtung in Dollar vorgenommen hat.

Wenn es um die individuelle Situation geht, ist aus Euroan-
legersicht die Rechnung in Euro natiirlich sinnvoll. Das machen wir
z.B. in unserer Relative-Stirke-Tabelle auf S. 41: Dort werden alle
Performancezahlen um die Wihrungsentwicklung gegeniiber
dem Euro bereinigt.
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Geben ist seliger als Nehmen!

Klasse fand ich, dass Sie mit Bernd Jiger einen Menschen in-
terviewt haben, der nicht nur dem schnéden Mammon hinterher-
rennt, sondern der ganz konkret helfen will, wo Not herrscht — denn
Geben ist seliger als Nehmen! Daher beteilige ich mich gerne mit
einer Spende. Allerdings wiirde ich noch lieber spenden, wenn das
Hilfsprojekt nicht in Mittelamerika, sondern hier in Deutschland
aktiv wire, denn auch hierzulande gibt es Not.

Heinrich Meine

Dass Bernd Jiger mit Mopani in Mittelamerika Waisen-
SI . DL 1 . .
kinder betreut, ist in seiner personlichen Historie begriindet.
Aber natiirlich geben wir Ihnen recht: Es gibt auch hier vor Ort
etliche Moglichkeiten, Geld fiir sinnvolle Projekte zu spenden.
Dabei ist jeder selbst aufgerufen, danach zu suchen.

Nachruf

Holger Aderhold

*18. Januar 1963
1 29. Dezember 2022

Mit groBer Bestiirzung beklagen wir den plétzlichen
Verlust unseres lieben Kollegen Holger Aderhold.

Der ausgebildete Orchestermusiker Holger Aderhold
schulte bereits in den 1990er-Jahren auf Grafikdesign
um und kam 1994 vom thiiringischen Suhl nach Miin-
chen. Hier betrieb er zusammen mit seiner Lebensge-
fahrtin die Firma Text & Design. Er zeichnete seit April
2020 fir das grafische Erscheinungshild des Smart
Investor verantwortlich.

Holger war ein auRerordentlich begabter Grafiker, der
uns mit seiner [6sungsorientierten Kreativitat, seiner
Liebe zum Detail und seinem Arbeitseifer stets aufs
Neue beeindruckt hat. Wir werden seinen Einsatz fiir
Smart Investor, seine Kollegialitat und seine Mensch-
lichkeit sehr vermissen.

Wir trauern nicht nur um einen Kollegen, sondern um
einen Freund, der uns unvergessen bleiben wird. Unsere
Gedanken sind in dieser schweren Zeit bei seiner
Lebensgefahrtin und seinen Kindern.

S owoun

Warum Nachkauf?

In den letzten Wochen haben Sie beim Frankfurter Akti-
enfonds fiir Stiftungen mehrfach fiir IThr Fondsmusterdepot nach-
gekauft. Das erstaunt mich, denn der Fonds performe seit 2018
nicht mehr gut. Gibt es besondere Griinde, gerade jetzt in den
AOMS8HD zu investieren? Haben Sie nihere Informationen von
Frank Fischer, die auf eine Outperformance in der nichsten Zeit
schlieffen lassen?.

Dietmar Porstel

I Wir hatten noch vor einigen Monaten einen recht gerin-

gen Depotanteil in diesem Fonds. Da wir Frank Fischer

fiir einen exzellenten Manager halten, gehen wir davon aus, dass
er wieder die Kurve nach oben bekommit.

Kapitalschutz
Ich verfolge Thre Zeitschrift schon seit Lingerem. Ich kann
Thren Argumentationen im Wesentlichen zustimmen, weswegen ich
im Hinblick auf den Schutz meines Vermogens vor dem staatli-
chen Zugriff — Inflation, Steuern, Abgaben, Vermégensabgaben,
Eurocrash — immer ratloser werde. Selbst Enteignungen bei Im-
mobilien kénnten unter dem Vorwand des Klimaschutzes bald
moglich sein. Gemifl dem EU-Programm ,Fit for 55 sollen in
einigen Jahren alle Gebiude véllig emissionsfrei sein, was fiir viele
Hausbesitzer wohl kaum umsetzbar sein diirfte. Kann man iiber-
haupt noch etwas tun, um sich diesem kommenden Irrsinn noch
zu entziehen?
Herbert Weber

S| Thre Ratlosigkeit kénnen wir nachvollzichen. Letztendlich
wird vonseiten des Staates versucht, alle Schlupflécher fiir
das Kapital zu schlieflen. Edelmetalle, insbesondere anonym
erworbene, erscheinen uns noch mit die beste Moglichkeit, sich
dem staatlichen Zugriff zu entziehen. Theoretisch ldsst sich das
auch mit Diamanten bewerkstelligen; allerdings ist dies erst ab
grofleren Summen sinnvoll. Einen vertrauenswiirdigen Hindler
kénnen wir auf Anfrage nennen. Ganz prinzipiell empfehlen
wir bei diesen Themen immer, unseren Kapitalschutzreport zu
lesen, den Sie in jeder Novemberausgabe finden. So sind wir in
Smart Investor 11/2022 auf die gesetzlichen Regelungen einge-
gangen, mit denen der Biirger bzw. sein Vermégen in den kom-
menden Jahren in die Mangel genommen werden soll. [ |

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

62 Smart Investor 2/2023



=g Smartinvestor

Buchbesprechung

+verheimlicht - vertuscht - vergessen 2023"

Man kénnte meinen, dass im Zeitalter des Inter-
nets der Markt fiir ,alternative Informationen® ge-
sdttigt sei. Wer braucht da ein vermeintliches Old-
school-Medium wie das Buch, um sich einen Uber-
blick zu verschaffen, was so alles nicht richtig oder
mangelhaft in Mainstreammedien berichtet bzw.
ausgefithrt wurde? Und doch hat das Jahrbuch
sverheimlicht — vertuscht — vergessen 2023 von
Investigativjournalist Gerhard Wisnewski einen
Durchmarsch hingelegt und findet sich sowohl in
der Amazon-Bestsellerliste Rubrik Politikwissen-
schaft als auch unter den SPIEGEL-Bestsellern.

Wie gewohnt ist fiir Facettenreichtum gesorgt.
Neben aktuellen Ereignissen wie dem mysteridsen
Tod der US-Schauspielerin Anne Heche, der eine
einzige Aneinanderreihung von Widerspriichen of-
fenbart, finden sich dieses Mal vermehrt Reflexionen
zu vergangenen ,,Events* Titanic, 75 Jahre Tavistock-
Institut (,welches die Aufgabe hat, die Vélker in den
Wahnsinn zu treiben®), kollektiver Massenselbstmord
in Jonestown/Guyana, 50 Jahre Olympia-Attentat/

Miinchen oder Verwicklung der Royals zur Causa
Epstein-Maxwell. Dies bedeutet nicht, dass sich 2022
weniger Aufdeckenswertes ereignet hat, sondern
verweist vielmehr darauf, wie lange, bestindig
und massiv offensichtliche Fehlurteile und Co-
verstorys am Leben gehalten werden.

War in der letzten Ausgabe Corona eines der Haupt-
themen, ist die Berichterstattung zum Ukraine-
krieg in dessen Fuf$stapfen getreten. Da bleibt wenig
Zeit fiir Verschnaufpausen und Durchatmen — was
durchaus gewollt ist. Darum lautet auch Wisnewskis
beherzter Ratschlag: ,,Unsere Aufgabe wird es sein,
uns nicht mehr von Schock zu Schock durchs Dorf
treiben zu lassen, sondern Ruhe zu bewahren und
uns jeden neuen Schock genau anzuschen und vor
allem nicht sofort in die Richtung der tibrigen
»Herde« zu rennen — siche »Coronaimpfung«.”
Das Buch zu lesen und den Ruhepuls dabei in einer
geringen Schwankungsbreite zu halten kann eine
erste, gute Ubung sein. [ |

Marc Moschettini

Das andere Jahrbuch

verheimlicht
vertuscht
vergessen

Was 2022 nichtin der Zeitung stand
KOPP

.Verheimlicht - vertuscht -
vergessen 2023 - was 2022
nicht in der Zeitung stand”
von Gerhard Wisnewski; Kopp
Verlag; 278 Seiten, 16,99 EUR

Buchbesprechung
+Scheindemokratie”

Wiirde ein Preis fiir das unattraktivste Buchcover
ausgelobt werden, diirfte das Werk ,,Scheindemo-
kratie® des ehemaligen AfD-Bundestagsabgeord-
neten Hansjorg Miiller sich berechtigte Hoffnung
machen. Damit wire allerdings auch schon alles
Negative gesagt und abgeschreckte Leser wiirden
einen politischen Praxisbericht versdumen, der in
seiner Klarheit und Offenheit einzigartig sein diirfte.
AfD-Urgestein Miiller — der Bernd Lucke, Frauke Pe-
try und Jorg Meuthen hat kommen und gehen sehen
— rechnet nicht nur schonungslos mit seiner eigenen
Partei ab, sondern attestiert dem gesamten politischen
Regelbetrieb einen desolaten Zustand. Abnicker und
Angepasste steigen die politische Karriereleiter auf;
wer nicht spurt, wird auf Linie gebracht oder landet
schnell auf dem Abstellgleis. Wer sich zudem fragt,
warum die AfD die Steilvorlagen der tibrigen Partei-
en, angesichts wirtschaftlicher und politischer Skan-
dale, nicht in Wihlerstimmen ummiinzen kann, er-
hilt ebenso Antwort. Opposition werde hauptsich-
lich ,,gespielt”, heifSe Themen bewusst gemieden und
ansonsten brav mitgemacht — regelmifSige Selbstzer-
fleischung vor wichtigen Wahlterminen inklusive.

Fazit
Es ist ein Rundumschlag, der sitzt! Nicht umsonst
haben Politiker einen so schlechten Ruf — Selbst-
beweihriucherung, Egomanie, Karrierismus und
Illoyalitit bringen Parteiginger im politischen
Alltag weiter als klare Kante. Interessant ist auch
der Einfluss von auflen — sei es direkt iiber Lobby-
verbinde, graue Eminenzen oder fadenscheinige
,Berater wie Tom Rohrbock, der mit Blick auf zu-
kiinftige politische Abstimmungsergebnisse bei der
AfD eine geradezu unheimliche Trefferquote hat.
Mit spannenden Insights zum Bundestag lisst
Miiller die vergangenen Jahre Revue passieren und
teilt noch einmal kriftig aus: Katrin Ebner-Stei-
ner, ehemalige Vorsitzende der AfD-Fraktion im
Bayerischen Landtag, habe beispielsweise inhalt-
lich nicht viel zu bieten, wihrend Beatrix von
Storch, ,la dame terrible der Partei®, nicht unbe-
dingt die Gewinnerin bei Intelligenzwettbewerben
sei, dies aber durch besonders viel Intrigieren kom-
pensiere. In seiner Gesamtheit reichlich Stoff zum
Nachdenken! [ |
Bastian Beble

~Scheindemokratie -
Ex-Bundestagsabgeordne-
ter der AfD kritisiert seine
Partei konstruktiv und
wirbt fiir ein neues, souve-
réines und menschliches,
politisches System”

von Hansjérg Muiller; Anderwelt
Verlag, 422 Seiten; 28,90 EUR
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Buchbesprechung

«Europaischer Klimaplan”

Jonas Beer, Jahrgang 1997, diskutiert in seinem
Buch mégliche Losungsvorschlige zur Bekdmp-
fung von Klimawandel und Artensterben. Nach
seiner Ansicht bedarf es einer CO,-Bepreisung, kon-
kreter Zielvorgaben und eines Mafinahmenkata-
logs, der von zentralen Institutionen kontrolliert
und gesteuert wird. Beer spricht von einer ,,spe-
ziellen europiischen Verantwortung”, da der ,alte
Kontinent* das fossile Zeitalter eingeleitet habe.
Europa miisse nach seiner Auffassung daher ,.eine
besondere historische Verantwortung dafiir iiber-
nehmen, es zu beenden®. So konnte eine noch zu
griitndende ,,Europiische Klimabank“ die Steue-
rung der Treibhausgasmenge iiberwachen. Dies
hitte zudem grofle symbolische Wirkung, so dass
der Klimaschutz ,tief in der Gesellschaft“ verankert
werden konnte. Gleichzeitig wiirde so ,die Politik
der Nationalstaaten ein Stiick entlastet werden,
wobei das Delegieren bzw. Abtreten ureigenster na-
tionaler Anliegen, Rechte und Interessen an eine eu-
ropiische Zentralinstanz vielleicht nicht von je-
dem so euphemistisch-entlastend aufgefasst wer-
den konnte. In einem weiteren Schritt soll eine
(noch) imaginire ,,Europiische Biodiversititsbank
ins Leben gerufen werden, die fiir den Handel und
Verkauf von Ressourcenzertifikaten zustindig wire.
Diese wiren wiederum fiir den Lebensmittel-

handel maf3geblich.

Anzeige

Zudem werden weiterfithrende Aspekte zur Res-
sourcenschonung und neue Technologien vorge-
stellt, etwa Vertical Farming (Anbau von Pflanzen
auf mehreren Ebenen), Fleischproduktion mittels
Stammzellen (,,mit Stammzellen kann man genau
den Teil eines Lebewesens wachsen lassen, der spi-
ter auf den Teller kommt®), Carsharing, das Hu-
man-Genome-Projekt oder Aquaponics (Pflanzen-
anbau und Fischzucht in einem Kreislaufsystem).

Fazit
Laut Beer liegt die Lésung in noch mehr Insti-
tutionen und zentralen Vorgaben bzw. Sanktions-/
Steuerungsméglichkeiten. Das Eigenleben solcher
Institutionen, also die reale Biirokratie, die bereits
reichlich aufgeblaht ist, lisst daran zweifeln, dass dort
immer zum Wohle der Allgemeinheit — was auch
immer das konkret bedeutet — gearbeitet wird. Ein
anderes grofles Menschheitsproblem, die Knappheit,
wurde nicht durch zentrale Institutionen gelést,
sondern durch kreative Unternehmer, die sich mit
ihren Ideen am Markt bewihren mussten. Dagegen
basiert das Handeln zentraler Organisationen auf
Zwang, Historisch ist dies kein Erfolgsmodell. Aller-
dings ist Beer zuzustimmen, wenn er schreibt: , Jeder
kann die nichstbeste Wahl treffen. Dafiir muss er
allerdings auch die Freiheit haben, dies zu tun. |
Bastian Behle

EUROPAISCHE E

FBV

Europdischer Klimaplan -
mit konkreten Losungen
zuriick ins Gleichgewicht”
von Jonas Beer; FinanzBuch
Verlag, 192 Seiten; 18,00 EUR

Was ware, wenn du dich
gezielt vor steigenden Bauzinsen

absichern konntest?

Besuche unser kostenloses Webinar fur deine Fragen!

Expertinnen und Experten fUr Immobilienfinanzierungen analysieren
fur dich die momentane Zinslage rund um das Thema Bauzinsen,
benennen Szenarien fur die kunftige Zinsentwicklung und zeigen Losungen auf,
wie du deine Finanzierung jetzt zinsfest machen kannst.
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Zu guter Letzt

Staatsversagen total

von Dr. Markus Krall

Wenn etwas nicht so funktioniert, wie es sollte, dann ist es eine
menschliche Neigung, dafiir einen Schuldigen zu suchen. Wie
alt diese Tradition ist, zeigt uns schon die biblische Geschichte
vom Siindenbock, der einmal im Jahr in die Wiiste geschickt
wird.

Der Siindenbock, den unsere politische Klasse, also ,,der Staat” fiir
alles hat, ist der Markt bzw. ,,das Marktversagen®. Klimawandel?
Rentenkrise? Energiekrise? Finanzkrise? Alles Marktversagen!

Das Dumme daran ist nur, dass der Markt in den meisten Fillen
schon deshalb als Schuldiger ausgeschlossen werden kann, weil die
Herrlichen und Diamlichen (habe ich das jetzt korrekt gegendert?)
in Politik und Verwaltung den Marke systematisch an seinem
segensreichen Wirken hindern. Er kann es also mangels Anwesen-
heit meist gar nicht gewesen sein.

Bei Betrachtung der Probleme dieses Landes muss man feststellen,
dass praktisch alle gravierenden Missstinde dort entstehen, wo die
Politik und der Staat glauben, es besser zu wissen als die Men-
schen, die dieses Land bewohnen und die in ihrer Gesamtheit nichts
anderes sind als ,,der Markt“. Sie diirfen aber nicht mehr so, wie
sie gerne wiirden — denn die Regierung bildet sich ein, besser zu
wissen, was fiir uns gut ist, als wir.

Dabei mangelt es ihnen nicht an
Ressourcen. In Sachen Steuern und Abga-

ben liegen wir in Europa mit an der Spitze. Der Staat kassiert die
Hilfte unseres Einkommens. Man sollte denken, dass man fiir so
ein teures Ticket auch eine Gegenleistung erwarten darf als
fleifiger Biirger und Leistungstriger, oder? Zumal wir auch die
héchsten Energiepreise auf dem Kontinent bezahlen, die wiede-
rum zur Hilfte aus Steuern bestehen. Das gilt sowohl fiir den
Strompreis als auch fiir den Sprit, das Gas und das Heizol.

Dass mit diesen Multimilliardenbetrigen aus der Stromsteuer,
der CO,-Abgabe, der Mineralélsteuer, der Umsatzsteuer auf Ener-
gietriger und die Energiesteuern (eine Steuer auf die Steuer!), wie
vor Jahrzehnten einmal versprochen, die Verkehrsinfrastrukeur
ausgebaut, gepflegt und gewartet wird, ist ebenso nicht der Fall.
Deutschlands Infrastruktur sieht in weiten Teilen aus wie die
eines Dritte-Welt-Landes: Schlaglocher, marode Briicken, Sper-
rungen allerorten. Man muss tiber die Grenze ins EU-Ausland fah-
ren, um sich das Desaster des Vergleiche vor Augen zu fiihren.
Trost: Die tolle Infrastruktur der Partner in der EU haben zum
groflen Teil die Deutschen bezahlt.

Das fithrt uns direkt zum nichsten Knackpunkt: Warum zahle
Deutschland eigentlich den héchsten Nettobeitrag in die EU-
Kasse, obwohl die finanzielle Leistungsfihig-

... endlich
den Schuldigen
gefunden ...
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keit seiner Biirger im europiischen Vergleich
beim Pro-Kopf-Vermégen am untersten Ende
der Skala rangiert? Das stimmt selbst im Ver-
gleich zu den Krisenstaaten in der Eurozone,
die sich von deutschem Geld haben retten lassen.
Betrug das Pro-Kopf-Vermégen hierzulande
knapp iiber 50.000 EUR, rangiert es zwischen
100.000 und 260.000 EUR von Griechenland
bis Zypern.

Am Barwert der Rentenanspriiche als Ausgleichs-
posten kann es nicht liegen, denn da rangiert
unser Land auch am unteren Ende. Unsere
Renten liegen mit unter 50% des letzten Netto-
einkommens am absoluten Tiefpunkt im EU-Ver-
gleich, zum Ausgleich diirfen wir jedoch erst
spiter in Rente gehen.

Aber trosten Sie sich: Dafiir leisten wir uns das
bei Weitem grofite Parlament diesseits von Peking.
Ist doch auch was, oder? [ |
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Informieren

Sie sich jetzt
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Fonds!

DNB Fund Technology

Vom dynamISChen WaChStum prOfItleren' Wertentwicklung August 2007 - Dezember 2022*

Digitale Trends und Unternehmen walzen unser Leben grund- 900
legend um, und das mit hoher Geschwindigkeit. Durch die breite +62 7' 26%
Titeldiversifikation auch abseits der groken Technologietitel und 7L
Nischenthemen wird das Chancen-Risiko-Verhaltnis optimiert

und das Technologie-Universum grundlegend, vielfaltig abge- °0 - %
bildet. Mit dem DNB Fund Technology konnen Anleger an der 300 .

fundamentalen technologischen Entwicklung teilhaben. M
320,65 %

100 yorg——
e mehrals 10 Jahre tberdurchschnittliche Wertentwicklung

0
o erfahrenes Portfoliomanagement-Team mit einem mehr als AUGO7 - ANGHO fLots ALO,16 AU Dez-22
ol . — . DNB Fund - Technology @ Benchmark MSCI| World Communication
20-jahrigen Track Record und vielfaltigen Auszeichnungen Services & Information Technology (RIN)
Investoren profitieren von bestehenden Fonds und von * Daten vom 16.08.2007 bis zum 31.12.2022 nach Abzug von Gebiihren (LU0302296495).
Bitte entnehmen Sie Detailinformationen zur Benchmark und weitere institutionelle

maRgeschneiderten nachhaltigen Anlagekonzepten. Anlageklassen dem Verkaufsprospekt.
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DNB Asset Management S.A. - 13, rue Goethe, |-1637 Luxemburg - malte.kirchner@dnb.no - funds@dnb.no - www.dnbam.com

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
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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
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