Das Magazin fiir den kritischen Anleger 6 2024 | 12,00 EUR

Smart iInvestor

www.smartinvestor.de

Der alte Mann und
das ,Mehr”

Ist die Zeit der dicken Fische bei
Berkshire Hathaway vorbei?

~

90 ,,0002L8,26L96L

Inflation: Beteiligungsgesellschaften:  Turnaround:
Gekommen, Stock Picking bleibt Drei Spezialisten
um zu bleiben!  das Gebot der Stunde fur die Wende
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Alles in Butter?
Eigentlich nicht!

Hochstkurse, wohin man blickt: DAX,
NASDAQ, Bitcoin und auch Gold. Wiir-
de uns ein AufSerirdischer besuchen und
die Marktentwicklungen betrachten, wiir-
de er sicherlich vermuten, dass hier auf der
Erde alles in Butter wiire.

Da wir mit den Ideen der Osterreichischen
Schule vertraut sind und glauben, das Fiat-
bzw. Scheingeld durchschaut zu haben,
bewerten wir bei Smart Investor die Situ-
ation jedoch weitgehend anders als der
Mainstream: Erstens sind die steigenden
Kurse bei den Aktien aus unserer Sicht
kein Zeichen von Wachstum —zumindest
nicht von qualitativem, allenfalls von quan-
titativem Wachstum, vulgo Inflation.

Zweitens steht das Weltfinanzsystem rela-
tiv kurz vor seinem Ende. Warum? Weil
auf die hochste Verschuldung aller Zeiten
nun ein innerhalb von drei Jahren stark
gestiegener Zins trifft, der viele Investiti-
onen unrentabel macht. Die meisten Wirt-
schaftsteilnehmer kénnen solche erhéhten
Zinskosten zunichst abfedern, indem sie
z.B. Gewinneinbuflen hinnehmen oder
aber von der Substanz zehren. Aber das
geht nur eine Zeit lang; irgendwann ist
Schluss — und dann werden schwache In-
vestoren die Segel streichen. Die aktuelle
stark steigende Insolvenzrate (z.B. Benko)
deutet dies bereits an. Prognose: Wir wer-
den noch weitaus mehr und vor allem noch
bedeutend grofSere Pleiten etleben, als dies
bisher der Fall war.

Deswegen zicht es einerseits die Aktienin-
vestoren genau in diejenigen Firmen, die
grofd und stark sind und relativ geringe
Kapitalkosten haben, z.B. die ,Magnificent
Seven®. Andererseits suchen Anleger die Exit-
tiir aus dem aktuellen Finanzsystem und
gehen vermehrt in Bitcoin und Gold.

Der legendire Investor Warren Buffett
hatte mit seiner Berkshire Hathaway jahr-
zehntelang eine phinomenal erfolgreiche
,Gelddruckmaschine” aufgebaut und wei-
terentwickelt — das steht aufSer Frage. Doch

Ralf Flierl,
Chefredakteur

zuletzt zeigte die Beteiligungsgesellschaft
aus dem US-amerikanischen Bundesstaat
Nebraska Anzeichen dafiir, dass es nicht
mehr gar so rund lduft. Hinzu kommt,
dass man bei einem Berkshire-Investment
pro Buchwertdollar inzwischen deutlich
mehr als einen Dollar zu berappen hat.
Die Aktie des bekanntesten Value-Investors
istalso heute nicht mehr ein Value-Schnipp-
chen im klassischen Sinne. Unserer Titelge-

schichte dazu lesen Sie ab S. 6.

Weitere Artikel zum Thema Beteiligungs-
gesellschaften finden Sie fiir den deutsch-
sprachigen Raum in den Artikeln ab S. 10
und S. 12 sowie fiir internationale Titel
ab S. 52. Mit dem Portfoliomanager des
einzigen auf solche Unternehmen speziali-
sierten und sehr erfolgreichen Fonds, Gun-
ter Burgbacher, haben wir ein ausfiihrliches
Interview gefiihrt, in welchem er grundle-
gende Kenntnisse zu Holdings sowie seine
personlichen konkreten Erfahrungen in
diesem Sektor wihrend der letzten fiinf

Jahre preisgibt —ab S. 58.

Zuletzt bat ich Sie um Thre Meinung dazu,
ob unsere beliebte Rubrik ,,Locher in der
Matrix“ von bisher einer auf zwei Seiten
erweitert werden sollte. Die Auswertung
Threr zahlreichen Antworten ergab in etwa
ein Patt. Demzufolge werden wir den Um-
fang dieser Rubrik je nach zur Verfiigung
stehendem Platz und anfallenden Themen
gestalten. Wir beginnen in dieser Ausgabe
mit der goldenen Mitte, nimlich einein-

halb Seiten, ab S. 40.

Eine anregende und erkenntnisreiche Lek-
tiire durch vielerlei interessante und mehr-
wertige Beitrdge wiinscht Thnen

Ralf Flierl
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S.10, 12, 26, 22

Beteiligungsgesellschaften:
Durchwachsen mit Luft nach oben - so
kénnte man den Status quo im Segment der
Beteiligungsgesellschaften zusammenfassen.
Den heimischen Markt haben wir auf S. 10
(Big Caps) und S. 12 (breiteres Segment)
genauer unter die Lupe genommen. Dem
spannenden Bewertungsthema ,Auf- bzw.
Abgeld" und daraus resultierenden Implika-
tionen gehen wir auf S. 26 auf den Grund.
Zudem stellen wir ab S. 52 drei vielverspre-
chende Beteiligungsunternehmen aus
Schwellenlandern vor.

Titelstory: Berkshire Hathaway

~S.18,66

Mit Argusaugen werden jede Aussage und
jede Aktion der Fed bzw. der EZB zur Inflation
beobachtet und eingehend analysiert. Das gilt
auch fur mogliche MaBnahmen wie das
Drehen an der Zinsschraube. Gleichwohl
grenzt der Aktivismus an einen Blindflug.
Geldmengenwachstum, exponentielle
Staatsverschuldung, Zinsveranderungen und
politische Wiinsche vor wichtigen Wahlen
haben eine untiberschaubare Gemengelage
geschaffen. Auf S.18 und S. 66 greifen wir
die Vielzahl dieser Aspekte auf und versuchen
eine Standortbestimmung.

ab S.6

Bei der bekanntesten Beteiligungsgesellschaft der Welt scheint es nicht mehr ganz so
rund zu laufen wie in den letzten Jahren und Jahrzehnten. Allein dadurch, dass Uberfigur
Warren Buffett inzwischen 93 Jahre alt ist und sein kongenialer Partner Charlie Munger
letztes Jahr verstarb, liegt nahe, dass die Planung und Herbeifihrung eines Fiihrungs-
wechsels anstehen. Hinzu kommen einige ,Dellen” in der Investmenthistorie von Berkshire
sowie die hohen Erwartungen der Anlegerschaft, die wohl nicht mehr so einfach zu

toppen sein dirften.
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S.54
Turnaround:

Ab S. 54 stellen wir Ihnen drei heimische Werte
vor, die es in den letzten Monaten nicht leicht
gehabt haben: Denn schwache Konjunktur,
misslungene Energiewende und politische Fehl-
entscheidungen haben sowohl Bau-, Chemie- als
auch Industriebranche verstarkt unter Druck
gesetzt. Doch zuletzt mehren sich die Anzeichen,
dass das Tal der Tranen — zumindest fir aus-
gewabhlte Titel - durchschritten sein konnte.

S.15, 34, 45, 58

Interviews

Nach dem mRNA-Hype kamen die Abnehm-
spritzen — Dr. Daniel Koller, Investmentchef bei
BB Biotech, wirft einen genauen Blick auf das
Healthcare-Segment und nennt im Gesprach
ab S. 75 auch konkrete Bérsenfavoriten. DNB-
Assetmanager Rune Sand-Holm gibt Ausfiih-
rungen zu Auswabhlkriterien seines Fonds DNB
Health Care und zum Healthcare-Markt im
Allgemeinen (S. 34). Mit Brien Lundin, Heraus-
geber des ,Gold Newsletter”, haben wir im
Rahmen der Deutschen Goldmesse in Frankfurt
Uber die dynamische Entwicklung des gelben
Metalls gesprochen —ab S. 45. Was sich interna-
tional in der bérsennatierten Beteiligungsszene
getan hat und wo sich Chancen bieten, erldutert
Portfoliomanager Gunter Burgbacher ab S. 58.
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40 Locher in der Matrix
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Berkshire Hathaway

Der alte Mann
und das ,Mehr"

Borsenlegende Warren Buffett steht mit 93 Jahren weiterhin an der Spitze
von Berkshire Hathaway. Er hat Fans und Bewunderer, doch hat die
beriihmte Aktie auch Zukunft? Die besten Zeiten konnten schon vorbei sein.

LEr war ein alter Mann und fischte allein in einem Boot im
Golfstrom, und seit 84 Tagen hatte er keinen Fisch gefangen.”

Ist es der erste Satz aus Hemingways ,,Der alte Mann und das Meer,
der die Situation am besten charakterisiert, in welcher sich heute
Warren Buffett befindet? Der grofie alte Mann, mittlerweile eine
Legende in der Finanzbranche: Er ist das Gesicht von Berkshire
Hathaway, der beriihmtesten bérsennotierten Beteiligungsgesellschaft
der Welt. Noch immer trifft der mittlerweile 93-jihrige Buffett bei
Berkshire die meisten Entscheidungen. Aber sind es auch die besten?

Uber Jahrzehnte fischte der legendire Investor aus dem Marktmeer
zuverlissig die grofiten Fische, auch und gerade bei Sturm. Man den-
ke an die Finanzkrise 2007 bis 2009, da er die Nerven behielt und
kaufte, als die Bérsen krachten. Seine Kaltbliitigkeit bescherte ihm
Milliardengewinne.

Zur Jahrtausendwende, als die Dotcom-Blase platzte und Dollar-
milliarden an Aktienkapital versenkt wurden, zeigte sich der Berk-
shire-CEO unbeeindruckt. Er war im Hafen geblieben. Weil er die
Geschiftsberichte der frisch an die Borsen gebrachten Aktienfirmen,
die von den Chancen dieses neuen Internets schwirmten, bis zum
Ende gelesen hatte: Dort hinten waren die operativen Verlustzahlen

in kleiner Schrift abgedrucke ...

Glorreiche Vergangenheit

Doch das sind Geschichten aus glorreicher Vergangenheit. Zuletzt
waren es kleinere Fische, die dem alten Mann ins Netz gingen. Wa-
ren tiberhaupt noch nennenswerte Exemplare dabei oder zehrt der
Starinvestor aus Omaha vor allem vom Ruhm vergangener Tage?

Dariiber gibt normalerweise der Kurs einer Aktie dem Anleger
Auskunft. Der liegt bei Berkshire-Hathaway-Aktien der Klasse A

6 Smart Investor  6/2024

(WKN: 854075) um die 560.000 EUR. Die Marktkapitalisierung
betrigt 325 Mrd. EUR. Klasse-B-Aktien (WKN: A0Y]JQQ2) notieren
im Bereich 370 EUR, die Marktkapitalisierung betrigt 495 Mrd.
EUR - insgesamt also ein Borsenwert von rund 820 Mrd. EUR.
A-Aktien besitzen ein Stimmrecht, B-Aktien bleibt dieses Privileg
verwehrt. Laut Daten aus Capital IQ vom Mirz 2024 besitzt
Buffett aktuell 216.637 A-Aktien und damit 38,5% der Stimm-
rechte — de facto hat er damit die Kontrolle iiber das Unternehmen.
Fiir Anleger stellt das Stimmrecht der A-Aktie aufgrund der bestehen-
den Anteilsverhiltnisse somit lediglich einen symbolischen Wert dar.

B-Aktien sind optisch giinstiger als A-Aktien, ihr Kurswert ist
geringer. Damit sind sie fiir (Privat-)Anleger besser handelbar.
Genau dies hatte Buffett im Sinn, als er die B-Klasse 1996 ein-
fithrte. Wihrend die A-Aktien von Buffett selbst sowie einem
Kreis von alten Weggefihrten der Investorenlegende gehalten
werden, sollten die B-Aktien Berkshire fiir Privatanleger 6ffnen.
Durch die Stimmrechtskonstruktion und Buffetts Ubergewicht
bei den A-Aktien bleibt seine Entscheidungsmacht in der Hol-
ding unangefochten. Die Kursnotierungen beider Aktienklassen
laufen iiber weite Strecken parallel.

Value Investing ist legendar

Zur Mitte des ersten Quartals 2024 erreichte die Notierung von
Berkshire Hathaway einen Rekordstand. Hoher notierte die 1955
gegriindete US-Holdinggesellschaft nie. Genau das ist das Problem:
Was soll noch kommen?

Der Ausnahmeinvestor aus Omaha und sein 2023 verstorbener
Co-Chairman Charlie Munger fiihrten Berkshire Hathaway mit
Umsicht, Geschick und dem nétigen Quintchen Gliick in unge-
ahnte Hohen. Sie machten sich und ihre Aktionire reich mit giinstig
erstandenen und lange gehaltenen Beteiligungen an Versicherungen,
Banken, Energieversorgern und Logistikern.

Bild: © Rudolf Schuppler — stock.adobe.com



Buffetts Anlagestil des Value Investing ist legendir. Doch jetzt kommt
dem woméoglich erfolgreichsten Anleger der Welt das Alter in die
Quere. Er weif§ das — und die Aktionire wissen es. So richtig wahr-
haben will es aber keiner. Auflerdem hatte der Ausnahme-CEO doch
lingst eine mogliche Losung prisentiert. Doppelspitze lautet sie,
und die zwei Minner, die sich unter Aufsicht des Altmeisters als
Nachfolger etablieren sollen, heifSen Greg Abel und Ajit Jain. Sie
sind 61 und 72 Jahre alt, erfahrene und erfolgreiche Manager,
die seit vielen Jahren fiir Berkshire arbeiten. Abel ist CEO von

Die zehn gréRten Positionen von Berkshire Hathaway

Name WKN Anteil an Aktien- Wert
Portfolio anzahl in Mrd. USD
Apple 865985 50% 905 Mio. 174
Bank of America 858388 10% 1.000 Mio.. 34
American Express 850226 8% 151 Mio. 28
Coca-Cola 850663 6% 400 Mio. 23
Chevron 852552 5% 126 Mio. 18
Occidental Petroleum 851921 4% 248 Mio. 14
Kraft Heinz A14TU4 3% 325 Mio. 12
Moody’s 915246 2% 24 Mio. 9
DaVita 897914 1% 36 Mio. 4
Citigroup ATH92V 0,8% 55 Mio. 2
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Berkshire Hathaway Energy, zusitzlich Vice-Chairman bei
Berkshire Hathaway, dort zustindig fiir das operative Geschift.

Das Personaltableau, auf welches im Fall des Falles zuriickgegriffen
werden kénnte, ist sogar noch breiter. Beobachter bezeichnen den
62-jihrigen Ted Weschler und den 53-jihrigen Todd Combs als
derzeit einflussreichste operativ titige Investmentmanager der
Holding aus Nebraska. Wobei ,einflussreich relativ ist: Exper-
ten schiitzen, dass das Duo derzeit lediglich 5% bis 10% des Ber-
kshire-Portfolios steuern. Auf dem Rest hilt der michtige CEO
weiterhin die Hand. Da fiihlt sich mancher erinnert an eine in-
habergefiihrte Kfz-Werkstatt, wo die Junioren mit den frischen
Ideen sehnsiichtig darauf warten, dass der Alte endlich ins Aus-
tragshiuschen umzieht und sich den Enkeln widmet.

Frische Ideen gesucht

Dabei weif$ niemand, ob Weschler und Combs tatsichlich frische
und vor allem bessere Ideen als ihr Chef haben. Auf jeden Fall haben
sie einen anderen Stil: Sie legen breiter gestreut an. Zurzeit werden
ihrer Betreuung rund 24 Beteiligungspositionen im Berkshire-Port-
folio zugeschrieben. Mit DaVita, einem Dialysespezialisten, sowie mit
Investments bei Visa und Mastercard lieferte das Duo auch Beweise
seines Kénnens ab — um allerdings mit einer entschlossenen Beteili-
gung am Kursminderleister Paramount Global (siehe ,Goodbye
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Berkshire Hathaway Inc

Branche Beteiligungsgesellschaften
WKN* A0YJQ2 Mitarbeiter** ca. 360.000
GJ-Ende 31.12. Kurs am 22.5.2024* 415,45 USD
Firmensitz Omaha (USA) MCap*** (in Mrd. USD) 885,6
2023 2024e 2025e
Umsatz (Mrd. USD) 364,48 371,92 391,73
in % ggu. Vj. 20,6% 2,0% 5,3%
KGV 9,38 21,55 21,07
EPS (USD) 44,27 19,28 19,72
in % ggi. Vj. 527,5% -56,4%
Eigenkapital (Mrd. USD) 473,42 561,27 -
Dividende keine, da aus Sicht von W. Buffett Reinvestitionen und Akquisitionen
langfristig vorteilhafter fiir Berkshire sind

* B-Aktie ** Mitarbeiter aller Beteiligungen *** A- und B-Aktie zusammen

Paramount Global® in Smart Investor
6/2023) wiederum Zweifel zu sien. Buffett
griff ein, entschied gerade im Mai, simtliche
Paramount-Global-Class-B-Aktien zu veriu-
Bern: ,Es war zu 100% meine Entschei-
dung und wir haben alles verkauft und dabei
eine Menge Geld verloren.“ Autsch! Zumal,
so Marktbeobachter der Financial Times,
Weschler und Combs in den vergangenen
Jahren bei der Rendite hiufiger ins Hinter-
treffen gerieten, sowohl gegeniiber dem
amerikanischen Blue-Chip-Index S&P 500
als auch im Vergleich zum konzentrierten

Portfolio ihres Chefs.

Dessen vorletzte grofle Investmenttat war
die Beteiligung an Apple. Immerhin waren
es wohl Weschler und Combs gewesen, die
ihrem Boss 2016 geraten hatten, bei Apple
einzusteigen. Er folgte dem Rat zogernd.
Der Apple-Erfolg der nichsten Jahre zog
die Berkshire-Performance hinauf. Noch
immer hilt Berkshire geschitzt 790 Mio.
Apple-Aktien im Wert von rund 135 Mrd.
USD. Das ist ein Riickgang um 22% ge-
geniiber den 174 Mrd. USD, welche die
Apple-Position Ende 2023 betrug und zu
dem Zeitpunkt fast 50% des Holdingport
folios ausmachte. Mit dem Kurs von Apple
geht es seit Sommer 2023 nicht mehr recht

Apple (WKN: 865985) EUR
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Quellen: Finanzen.net

voran. Bedenklicher noch: Wenn es bei App-
le mal vorangeht wie jiingst Anfang Mai, da
Apples Quartalszahlen von der Anlegerge-
meinde mit einem Seufzer der Erleichterung
und einem Tageskursgewinn von 6% auf-
genommen wurden, da profitiert Berkshire
Hathaway kaum. Genau so — im harten
Kursgeschehen — zeigt sich die Skepsis des
Markts gegeniiber dem traditionsreichen
Investmentkonglomerat.

CK Hutchison Holdings (WKN: A14QAZ) EUR

© Tai-Pan
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Lukrative Kaufgelegenheiten bleiben rar
Die letzte hervorstechende Anlageidee
Buffetts war die Entdeckung des japani-
schen Aktienmarkts. Dort beteiligte er
sich im vergangenen Jahr u.a. an mehreren
Handelshiusern — weiterhin jedoch sitzt
Berkshire auf viel Cash. Der US-Vermo-
gensberater Charlie Bilello hat nachgezihle:
Es seien zum Ende des letzten Jahres atem-
beraubende 168 Mrd. USD gewesen.

Lukrative Kaufgelegenheiten bleiben eben
rar, meint Buffett. Immerhin bereiten ne-
ben den neuen Japaninvestments auch die
US-Beteiligungen an Bank of America,
American Express, Coca-Cola und Chevron
derzeit Freude. Zicht man den S&P 500 als
Mafistab heran, so schlug Berkshire diesen
im ersten Quartal 2024 mit einem Wert-

zuwachs von 12%. Der S&P 500 erzielte
beachtliche 8%, aber Berkshire war besser.

Seit dem Ende des Quartals jedoch laufen die
Notierungen der Berkshire-Papiere seitwirts.
Der Vermogensverwalter Felix Schleicher aus
Miinchen versucht eine Erklirung. Die be-
rithmte US-Holdinggesellschaft sei schlicht
tiberbewertet. Der Markt merke das langsam,
habe die Uberbewertung aber noch lange
nicht komplett eingepreist. Dazu kommt, so
Schleicher: ,Buffett ist ein Sturkopf. Er
fiihrt Berkshire als One-Man-Show.“ Der
Ausnahmeinvestor hat ein Faible fiir die
grofle Biithne entwickelt und registriert
durchaus, dass er in Teilen der Finanzweltof-
fentlichkeit als ,,Orakel von Omaha“ den
Status eines Gurus erreicht hat.

Ein neuer Nachfolgekandidat

Der verstorbene Charlie Munger, selbst eine
Legende, lief§ seinem Kompagnon bei 6f-
fentlichen Anléssen gern den Vortritt. Wie
Buffetts ebenso ambitionierte wie in seinem
Schatten stehende Manager Abel und Jain
das sehen, ist unbekannt. Die beiden wer-
den sich hiiten, 6ffentlich Kritik zu tiben.

Zumal Abel von Buffett einen frischen
Gunstbeweis erhielt. Der Dauer-CEO
bezeichnete Abel als seinen méglichen
Nachfolger. Er tat das in denkbar offizi-
eller Umgebung, nimlich wihrend der
jahrlichen Zusammenkunft von Berk-
shire-Anteilseignern in Omaha, US-Bun-
desstaat Nebraska, im Mai dieses Jahres.
Zudem platzierte er Abel auf dem Podium
direkt an seiner linken Seite. Ansonsten war
eigentlich alles wie immer: eine Buffett-
Show mit einem glinzend aufgelegten CEO,
der Anekdoten und Gewinnmeldungen aus
dem Armel schiittelte. Genau so liebt es das
wohlsituierte Publikum.

Verkaufe zum ungiinstigsten Zeitpunkt
Wenn nur, wie gesagt, das Alter nicht wire.
Vermogensprofi Schleicher: ,In der Corona-
Kirise hat Buffett iiberraschenderweise iiber-
haupt nichts gekauft, trotz fantastischer
Gelegenheiten. Er war offenbar starr vor
Schreck, und das mit iiber 100 Mrd. USD
in Cash. Vor zehn Jahren wire ihm das
wohl nicht passiert.”

Zudem habe Buffett wihrend der Corona-
Krise, also zum ungiinstigsten Zeitpunke,
alle seine Airline-Beteiligungen verdufert:



Delta Air Lines, American Airlines, South-
west Airlines, United Airlines ... ,Teilwei-
se mit Kursverlusten von 40%°, so Schlei-
cher, der als Alternative zu Berkshire
Hathaway auf die in Hongkong beheima-
tete CK Hutchison Holdings (WKN:
A14QAZ) hinweist. Hutchison steht ihnlich
wie Berkshire unter Einfluss des Eigentiimers.
Unternehmensgriinder Li Ka-shing hilt 30%
der Aktien. Aber die kleinere Hutchison ist
giinstiger bewertet als Berkshire. Sie ist in der
breiten Offentlichkeit unbekannter, Li
Ka-shing sucht nicht die grofe Biihne.

Wo die Schnappchen sind

‘Wie auch immer man zu Hutchison stehen
mag — als Maf3stab ist die Holding ideal.
Sie verfolgt ein dhnliches Geschiftsmodell
wie Berkshire. Im Vergleich der Kennzah-
len wird die Uberbewertung von Buffetts
Gesellschaft aber deutlich und die Seit-
wirtsbewegung des Kurses verstindlich.
So liegt das Verhiltnis von Borsenwert zu
Buchwert (KBV) fir Berkshire Hathaway
im Jahr 2023 bei 1,54, was fiir eine Beteili-
gungsgesellschaft ziemlich hoch ist. Entlas-
tend muss dazu gesagt werden, dass die nicht
bérsennotierten Beteiligungen nur zu den
Finstandskursen bilanziert sind. Bei CK Hut-
chison liegt das Verhiltnis nicht einmal bei
einem Fiinftel, nimlich bei 0,27, was fiir ei-
ne Beteiligungsgesellschaft ziemlich niedrig
ist. So geschen erscheint Hutchison als un-
terbewertet, Berkshire eher als iiberbewertet.

Investoren streben oft danach, gute Unter-
nehmen mit moglichst niedrigen KBV aus-
findig zu machen. Buffett sagte einmal, er
halte Berkshire Hathaway fiir kaufenswert
bei einem KBV von 1,2. Dass diese Mar-
ke fiir ihn heute noch Bedeutung hat, ldsst
sich jedoch bezweifeln: Immerhin kaufte
er zuletzt auch zu deutlich héheren KBVs
die eigene Aktie zuriick, was darauf hindeu-
tet, dass er selbst auf dem aktuellen Niveau
eine Unterbewertung vermutet. Allerdings
hat er das Volumen der Riickkiufe im Ver-
gleich zu 2021 deutlich reduziert; ein Indiz
dafiir, dass er den Discount zum inneren
Wert heute deutlich geringer eingeschitzt
als noch vor drei Jahren. Das schmiilert die
Lebensleistung des Ausnahmeinvestors und
Berkshire-Chefs in keiner Weise. Im Ge-
genteil — er hat die Holding von beschei-
denen Anfingen heraus tiber Jahrzehnte
auf fantastische Kurshohen gefiihret.

Jetzt ist Berkshire Hathaway kein Schnipp-
chen mehr. Der Kauf einer solchen ambi-
tioniert bewerteten Aktie mag zwar die
Beteiligung an einem hervorragenden Un-
ternehmen ermdéglichen, jedoch ist das
Kurspotenzial moglicherweise weitgehend
ausgeschopft, da die Aktie im Verhilenis
zum Unternehmenswert als hochpreisig
angesehen werden kann. Anders gesagt:
Derzeit zahlt ein Kiufer fiir die Weltmarke
Buffett woméglich einen Aufschlag, der
die erhoffte Rendite einschrinken kann.
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Fazit

Hinzu kommt das Schliisselpersonenrisiko,
welches bei groffen Aktiengesellschaften
ihnlich deutlich nur bei Tesla mit Ausnah-
meunternehmer Elon Musk zu sein
scheint. Sollte Berkshires CEO, der im
August seinen 94. Geburtstag feiern méch-
te, versterben, kdnnte es seine Holding bis
ins Mark erschiittern. Das angenommene
Aufgeld, das Anleger Berkshire aufgrund
des berithmten Mannes an der Spitze zu-
billigen, verfliichtigte sich innerhalb von

Sekunden.

Der Kurs als geldgewordener Ausdruck der
Marktintelligenz scheint die geschilderten
Probleme bei der Aktie zu ahnen — darum
diimpelt er dahin. Die jungen, unterneh-
mungslustigen Renditefischer sind weiter-
gezogen, sie wollen mehr. Andernorts locken
ertragreichere Fanggebiete. [ |
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Beteiligungsgesellschaften Big Caps

Die Hausaufgaben sind gemacht

In einem herausfordernden Umfeld haben sich die grolRen hiesigen
Beteiligungsgesellschaften wacker geschlagen. Beim Ausblick dominiert
die Hoffnung auf bessere Zeiten. Als Kursstiitze erwiesen sich auch
umfangreiche Aktienriickkaufe.

Der Rekordperformer

Alle Mutares-Aktionire diirften mit der
Entwicklung ihres Investments mehr als
zufrieden sein: Mit einem Kursplus von
iiber 65% bleibt die Aktie der Miinchner
Private-Equity-Holding ein klarer Out-
performer. Die Entwicklung erscheint fun-
damental unterlegt. So war der Spezialist
fiir Umbruchsituationen und Restruk-
turierungen auch im Jahr 2023 dufSerst
aktiv: Neben insgesamt 16 Ubernahmen
vermeldete man sieben Verkiufe. Mit dem
Verkauf des Spezialstahl- und Legierungs-
spezialisten Special Melted Products
gelang der bislang erfolgreichste Exit
der Firmenhistorie. Fiir die Holding war

Mutares (WKN: A2NB65) EUR
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schloss man den Verkauf des Lebensmit-
tellogistikers Frigoscandia an DACHSER
ab. Die Transaktion wird einen erheblichen

Automotive-Geschift auszusteigen. Die
Beteiligungen der Fahrzeugtechnik wurden
seitdem unter ,,aufgegebene Geschiftsberei-
che® gefiihrt. Im vergangenen Geschiftsjahr
erfolgte dann der Verkauf der restlichen
Verlustbringer. Optimistisch blicke INDUS-
Chef Dr. Johannes Schmidt auf die weitere
Entwicklung. Trotz konjunktureller Risi-
ken peilt die Industrieholding fiir 2024
leichte Zuwichse bei Umsatz (auf 1,85
Mrd. bis 1,95 Mrd. EUR) und EBIT
(auf bis zu 165 Mio. EUR) an. Héhere
Gewinne werden dabei auch fiir das zum
Teil von der Bauindustrie abhingige Seg-

damitein Liquidititszufluss von ca. 150 Mio. ~ Beitrag zum geplanten Holdingergebnis e el 2 ) L
EUR verbunden. Auch deshalb entschied (108 Mio. bis 132 Mio. EUR) in diesem
der Vorstand, die Mindestdividende auf ~ Jahr leisten. Dass Mutares seit Dezember §§;88
2,00 EUR zu verdoppeln. Inklusive eines  auch im Nebenwerteindex SDAX enthalten gg:gg
Bonus soll der Hauptversammlung die Aus- ist, diirfte der Aktie ebenfalls Auftrieb ggvgg
schiittung von 2,25 EUR (Vj.: 1,75 EUR) verliehen haben. 26,00
vorgeschlagen werden. Der um 40% 24,00
hohere Jahresiiberschuss speist sich aber ~ Comeback des Mittelstands 22,00
nicht nur aus Deals, sondern auch aus ~ Im SDAX ist die INDUS Holding bereits 2200
Beratungsleistungen der Sanierungsexper-  seit vielen Jahren zu finden. 2022 entschloss ©Tabpan 18.00
ten. Zu Beginn des neuen Geschiftsjahres  sich der Vorstand, aus dem verlustreichen 201912020 12021 T2022 12023 T2024] 106
Kennzahlen der vorgestellten Aktien
Unternehmen WKN Kurs ~ MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS Div. NAV/EK (+) oder KGV KGV Div. Perf.
2023*  2024e* 2024e 2025e 2023  je Aktie** (-)zum NAV*** 2024e 2025e Rendite 1J.
Aurelius AO0JK2A 13,88 384 k.A. - - - k.A. k.A. n.ber. nber. n.ber -17,7%
BB Biotech AONFN3 41,00 2.27 2,04 46,40 -11,6% n.ber. n.ber. 5,0% -11,8%
Deutsche Bet. AG  ATINUT 2770 521 100 3528  -21,5%  nber nber.  36% | -33%
INDUSHOLDING 620010 26,25 677 1800 1850 340 375 120 2676  49% 77 70  46% | +12%
MBB AOETBQ 108,40 620 955,0 1.000 4,00 4,85 1,01 133,55 -18,8% 271 22,4 0,9% | -35,3%
Mutares (IK)**** A2NB65 40,70 857 4700 6.000 5,70 6,84 2,25 50,80 -19,9% 71 6,0 5,5% +74,7%

*)in Mio. EUR: **) aktueller Net Asset Value oder Eigenkapitalwert; ***) Premium (+) oder Discount (-) zum NAV: ****) EpS auf Holding-Ebene
Quellen: onvista, Unternehmensangaben, eigene Schdtzungen
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ment ,,Infrastructure” in Aussicht gestellt.
Bei Zukiufen, fiir die 70 Mio. EUR ein-
geplant sind, liegt der Fokus auf Wachs-
tumsbranchen wie Infrastruktur und Au-
tomation. In diesen Bereich fillt auch die
Ubernahme des Berliner Tech-Unterneh-
mens Gestalt Robotics, welches eine KI-
basierte Automatisierungslsung fiir in-
dustrielle Anwendungen entwickelt hat.
Da vergangenes Jahr gleichzeitig ein Free
Cashflow in Héhe von fast 200 Mio. EUR
erwirtschaftet wurde, soll auch die Divi-
dende auf 1,20 EUR (Vj.: 0,80 EUR) krif-
tig steigen. In der Folge konnte sich die
Indus-Aktie deutlich von ihren Tiefs aus
dem letzten Herbst erholen.

Auch der Kurs der MBB-Aktie machte
zuletzt Boden gut. Diese Entwicklung
reflektiert den optimistischen Ausblick
auf das laufende Geschiftsjahr. Demnach
erwartet der Vorstand eine Umsatzauswei-
tung auf iiber 1 Mrd. EUR (Vj.: 955 Mio.
EUR) sowie eine steigende EBITDA-
Marge von 10% (Vj.: 8,4%). Der Fokus
von MBB liegt auf mittelstindischen
Hidden Champions. So hilt man Aktien-
pakete an Aumann und am Energiein-
frastrukturdienstleister FRIEDRICH
VORWERK. Die 2023 zum Teil recht
niedrigen Kursniveaus bei beiden Unter-
nehmen nutzte MBB, um weitere Anteile
im zweistelligen Millionenbereich zuzu-
kaufen. Zu Jahresbeginn folgte dann noch
ein offentliches Riickkaufangebot. Die
eigenen Aktionire konnten ihre MBB-
Aktien zu einem Preis von 96,00 EUR
andienen. Das auf 10% des Grundkapi-
tals begrenzte Angebot wurde allerdings
nicht ausgeschopft. Angesichts einer
Nettoliquiditit von {iber 300 Mio. EUR
kann sich MBB solche Programme weiter-
hin leisten, zumal man damit eine klare
Unterbewertung gegeniiber der Borse
signalisiert. Wie der Vorstand bereits
durchblicken lief}, mdchte man 2024 end-
lich wieder Zukiufe titigen und damit die
gesunkenen Bewertungsniveaus nutzen.

Kleinaktiondre unerwiinscht

Bislang war Aurelius immer Teil unserer
Beitrige tiber den Beteiligungssektor. Der
Sanierer gehérte schliefilich zu den ein-
flussreichsten Playern in diesem Segment.
Mit dem 29.12.2023 ,verabschiedete” sich
Aurelius aber ganz offiziell von der Borse.

Aurelius (WKN: AOJK2A) EUR
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Seinerzeit endete die Notiz im Freiverkehr
der Bérse Miinchen. Wie bei so vielen
delisteten Titeln findet aber noch an der
Bérse Hamburg ein durchaus reger Han-
del statt. Schon die Ankiindigung, man
wolle den m:access verlassen, 16ste einen
Kurseinbruch aus. Aktionire konnten
den Eindruck gewinnen, nicht mehr
wirklich willkommen zu sein. Dass die
letzte Hauptversammlung beschloss, nur
noch eine Mindestdividende von 0,05 EUR
auszuschiitten, diirfte viele ebenfalls ver-
drgert haben. Im Januar unterbreitete
Aurelius dem Streubesitz ein 6ffentli-
ches Riickkaufangebot. Das Programm
mit einem Volumen von 80 Mio. EUR
wurde jedoch nur zu knapp einem Dirrittel
iiberhaupt ausgeschopft. Viele Kleinak-
tionire diirften den Riickkaufpreis von
15,36 EUR als deutlich zu niedrig emp-
funden haben. Dass die Spekulation auf
ein héheres Angebot aufgeht, scheint
keinesfalls sicher.

Investments in Zukunftsbranchen

Eine feste Grofie ist die Deutsche Beteili-
gungs AG (DBAG). Die Gesellschaft
investiert in der DACH-Region sowie
seit einigen Jahren auch in Italien in wachs-
tumsstarke Unternehmen. Derzeit setzt sich

DBAG (WKN: ATTNUT) EUR
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das Portfolio aus 37 Beteiligungen zu-
sammen. Bis vor Kurzem gehorte auch
die in-tech GmbH dazu. Durch den
Verkauf, der den Zeitwert laut DBAG
deutlich iibersteige, fillt ein positiver
Ergebnisbeitrag von rund 13 Mio. EUR
an. Die einzelnen Quartalsergebnisse sind
bei der DBAG traditionell hohen Schwan-
kungen unterworfen. So fiel im ersten
Quartal ein deutlicher Verlust an, der nicht
aus der operativen Entwicklung der Be-
teiligungen, sondern aus niedrigeren
Vergleichswerten der bérsennotierten
Peergroup resultierte. Deutlich wichtiger
ist daher die lingerfristige Entwicklung
des Nettovermégenswerte. Dieser soll bis
zum Ende des laufenden Geschiftsjahres
2023/24 auf 675 Mio. bis 790 Mio. EUR
(Vj.: 669 Mio. EUR) ansteigen. Gleich-
zeitig hat sich der DBAG-Vorstand zur
Ausschiittung einer Mindestdividende in
Hohe von 1,00 EUR bekannt. Die SDAX-
Aktie bleibt auch deshalb ein Basisinvest-
ment. Gleiches liele sich tiber das Papier
der Schweizer BB Biotech sagen. In ei-
nem volatilen Umfeld verbuchte der Bio-
tech-Sektor heuer bislang leichte Kurs-
zuwichse, wobei die wieder aufkommen-
den Zins- und Inflationssorgen zuletzt als
Bremsfaktoren wirkten. Innerhalb des
BB-Biotech-Portfolios nahmen die Ex-
perten bei einigen langfristigen Engage-
ments wie Vertex, Moderna und Ionis
Gewinne mit, welche dann umgehend in
kleinere Titel und neue Positionen rein-
vestiert wurden. Der Ausblick fillt ange-
sichts der in den kommenden Monaten an-
stehenden Studienergebnisse wichtiger Me-
dikamentenkandidaten verhalten optimis-
tisch aus. Im Herbst kénnte der US-Pri-
sidentschaftswahlkampf und damit neue
Vorschlige in der Gesundheitspolitik

fiir Volatilitit sorgen.

Fazit

Das Glas ist bei den meisten Gesellschaf-
ten halb voll, was sich in den verhalten
positiven Prognosen widerspiegelt. Die
Grundlagen fiir neue Wachstumsimpulse
scheinen aufgrund bereits fixierter oder
geplanter Zukiufe sowie der Trennung
von Verlustbringern gelegt. Damit sollten
auch die Aktien wieder stirker in das Blick-
feld der Investoren riicken — ein freundli-

ches Borsenumfeld vorausgesetzt. [ |
Marcus Wessel
6/2024 Smartinvestor n



Beteiligungsgesellschaften 2024

Talsohle durchschritten

Das Umfeld im Beteiligungssektor bleibt anspruchsvoll. So miissen
die Gesellschaften eine Vielzahl an Herausforderungen managen.
Aufraumarbeiten im Portfolio, selektive M&A-Deals und Aktienriick-
kaufe gehorten zu den kursrelevanten News.

Neues Personal, neue Zuversicht

Die Entwicklung bei den Industriebetei-
ligungsgesellschaften GESCO und Blue
Cap wies 2023 einige Parallelen auf. Dem-
nach bekamen die meisten Portfoliounter-
nehmen den konjunkturellen Gegenwind
deutlich zu spiiren. Die Folge war in bei-
den Fillen eine Riicknahme der urspriing-
lichen Jahresziele. Auflerdem tauschten
beide Gesellschaften ihr Fithrungspersonal
aus. Bei Blue Cap tibernahm im Herbst der
bisherige Aufsichtsrat Dr. Henning von
Kottwitz den CEO-Posten von Tobias
Hoffmann-Becking. Damit verbunden
war auch ein Strategiewechsel, der u.a. ein
héheres M&A-Tempo vorsieht. Dariiber
hinaus will sich Blue Cap aufgrund seiner
erworbenen Kompetenzen bei Turnarounds
zukiinftig auch bei Restrukturierungsfillen
engagieren. Geld fiir Ubernahmen sollen
neben dem Cashflow geplante Verkiufe
liefern. Konkret habe man bereits zwei
Portfoliogesellschaften identifiziert, die in
diesem Jahr fiir einen Exit infrage kimen.
Ziel des neuen CEOs ist es, den Net Asset
Value (NAV) bis zum Jahr 2026 von ak-

tuell unter 30 auf iiber 60 EUR je Aktie
in etwa zu verdoppeln. Mit Erlésen von
273 Mio. EUR (-6% YOY) und einem
operativen Betriebsergebnis von 23,2 Mio.
EUR (-16% YQOY) schloss man das ver-
gangene Geschiftsjahr im Rahmen der
angepassten Planungen ab. Die im Laufe
des Schlussquartals anziehende Dynamik
wertet der Vorstand als positives Signal.
2024 diirfte sowohl der Umsatz als auch
die operative Marge auf EBITDA-Basis
leicht anziehen. Die Borse scheint von
Kottwitz’ Ankiindigungen Glauben zu
schenken: So legte der Blue-Cap-Kurs seit
dem CEO-Wechsel um iiber 20% zu.

Deutlich gebremster verlief in diesem Jahr
bislang die Entwicklung der Gesco-Aktie.
Dabei unterstiitzte ein inzwischen abge-
schlossenes Riickkaufangebot iiber bis zu
500.000 Anteile. Diese stammten offenbar
von abgabewilligen Investoren, welche
bereit waren, auch den recht niedrigen
Riickkaufpreis von 17,80 EUR zu ak-
zeptieren. Gesco investiert in klassische
Mittelstindler aus Deutschland. Die

schwache Wirtschaftslage hierzulande
spiegelt sich im Zahlenwerk der Indus-
triegruppe wider. Dass der Uberschuss
2023 im Vergleich zum Vorjahr um fast
40% einbrach, liegt allerdings auch an
nichtliquidititswirksamen Abschreibungen
aufzwei Beteiligungen aus dem Bausektor.
Immerhin lisst der versffentlichte Ausblick
auf bessere Geschifte in diesem Jahr hoffen.
Demnach werde mit einem Umsatzanstieg
auf 570 Mio. bis 590 Mio. EUR (Vj.: 561
Mio. EUR) und mit einem Konzernge-
winn zwischen 26 Mio. und 28 Mio. EUR
(Vj.: 20,9 Mio. EUR) gerechnet. Der CEO-
Posten konnte mit der Ernennung von
Johannes Pfeffer neu besetzt werden. Er
folgt auf Ralph Rumberg, der seit sechs

Jahren Vorstandsmitglied war.

Ein Kursdesaster

Wenn sich an einem Handelstag der Wert
einer Gesellschaft mehr als halbiert, dann
sind dafiir meist gravierende Entwicklungen
die Ursache. Im Fall von SGT German
Private Equity, frither German Startups
Group, loste die Meldung iiber eine weitrei-

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz  EpS EpS Div.  NAV/EK (+) oder KGV KGV Div. Perf.
2023  2024e* 2024e 2025e 2023 je Aktie*™* () zum NAV*™ 2024e  2025e Rendite 1J.
Blue Cap AO0JM2M 18,50 831 2733 280,0 120 180 0,65 25,00 -26,0% 15,4 10,3 3,5% -16,7%
Bavaria Industries 260555 90,00 4221 120,0 - k.A. k.A. 0,00 65,65 371% n.ber. n.ber. 0,0% +8,4%
Brockhaus Techn. A2GSU4 23,40  256,2 1870 225,0 0,96 1,70 0,22 27,20 -14,0% 24,4 13,8 0,9% -1,8%
Gesco A1K020 17,75 192,4 561,0 5750 240 2,78 0,40 25,61 -30,7% 74 6,4 2,3% -29,8%
MAX Automation A2DA58 6,08 2499 3970 4200 019 0,22 0,00 3,00 102,7% 32,0 27,6 0,0% +7,4%
MPH Health Care A289V0 27,60 18,1 6,80 7,00 1,20 58,62 -52,9% 41 3,9 4,3% +75,8%
Scherzer & Co. 694280 2,20 65,9 0,00 0,0 0,00 2,96 -25,7% n.ber. 22,0 0,0% -14,1%
SGT German Priv. Equ. AIMMEV 0,56 25,9 k.A. k.A. 0,00 1,95 -711,3% n.ber. n.ber. 0,0% -61,9%
Shareholder Value Bet. A16820 81,50 56,6 9,00 k.A. 0,00 125,24 -34,9% 91 n.ber. 0,0% -26,6%

*)in Mio. EUR; **) letzter Net Asset Value oder Eigenkapitalwert ***) Premium (+) oder Discount (-) zum NAV
Quellen: Finanzen.net, Unternehmensangaben, eigene Schdtzungen
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chende Neuausrichtung geradezu panik-
artige Verkidufe aus. So wird das Geschift der
in Singapur ansissigen Private-Equity-Toch-
ter komplett eingestellt und die Gesellschaft
einmal mehr in ,,German Al Group“ umfir-
miert. Griinder und GrofSaktionir Chris-
toph Gerlinger, der in seiner Laufbahn als
Venture-Capital-Investor bereits an Mister
Spex und Scalable Capital beteiligt war,
springt damit auf den KI-Trend auf. Dass
man das zuvor als Ertragsperle angepriesene
Private-Equity-Geschift derart sang- und
klanglos einstellt, wirft dennoch viele Fragen
auf. AufSerdem musste man bei seiner VC-
Tochter erneut Abschreibungen vornehmen.
Damit sind die Hoffnungen auf weitere Ak-
tienriickkiufe oder Dividendenzahlungen
vorerst geplatzt. Der Small Cap ist auf jeden
Fall zu meiden.

Comeback der Value-Strategien?
Fiir Value-Investoren verliefen die vergan-
genen Monate cher erniichternd. Wihrend

die groflen Indizes neue Rekordstinde er-
klommen, fithrten werthaltige Investments
ein Schattendasein. Dies traf insbesondere
auf Value-Titel im Nebenwertebereich zu.
Genau in diesem Segment sind normaler-
weise sowohl die Frankfurter Shareholder
Value Beteiligungen (SVB) als auch die
Kélner Scherzer & Co. unterwegs. Im-
merhin gelang es der SVB, ihr schon lange
zum Verkauf stehendes Aktienpaket an dem
Bergbauausriister SMT Scharfan einen chi-
nesischen Interessenten zu veriufern. Die
Yankuang Energy Group erklirte sich
bereit, einen Preis von 11,10 EUR je
SMT-Aktie zu bezahlen und somit einen
deutlichen Aufschlag von iiber 70% zum
vorausgegangenen Bérsenkurs. Sollte der
Deal die Freigabe durch die Behérden
erhalten, so wiirde hieraus eine Steigerung
des inneren Werts der SVB resultieren. Im
Jahr 2023 ging dieser infolge der allgemeinen
Nebenwerte- und Value-Baisse derweil auf
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125,24 EUR (Vj.: 144,90 EUR) zuriick.
Da die SVB ihre Bilanz nach HGB auf-
stellt, fliefen Wertzuwichse einzelner
Beteiligungen erst nach deren Verkauf
in die Berechnung des inneren Werts ein.
Dagegen sind Abschreibungen sofort vor-
zunehmen.

Auch bei Scherzer ging der Portfoliowert
in den vergangenen Monaten nochmals
zuriick. Auf Jahressicht (bis Ende April)
betrug das Minus knapp 9% auf zuletzt
2,96 EUR je Aktie. Bei einigen Positionen
wie dem Kochboxenlieferanten HelloFresh
mussten die Kélner im vergangenen Jahr
erhebliche Kursriickginge hinnehmen.
Dagegen konnten andere Depotwerte
wie 1&1 und APONTIS PHARMA mit
ihren Ergebnissen iiberzeugen. Scherzer
unterteilt seine Investments in die Seg-
mente ,,Chance” und ,,Sicherheit”. Zu letz-
terem gehéren neben klassischen Value-
Investments auch Abfindungstitel und
Sondersituationen, bei denen der Aktien-
kurs —z.B. aufgrund eines Ubernahmean-
gebots — nach unten abgesichert erscheint.
Eine solche Sondersituation ist LOTTO24.
Dort méchte der Groflaktionir ZEAL
Network, an denen Scherzer ebenfalls eine
Beteiligung hilt, weitere Aktien erwerben
und im Anschluss einen Squeeze-out durch-
fiithren. Bereits auf dem aktuellen Kursni-
veau der Lotto24-Aktie bei ca. 450 EUR
betrigt der Wert der Scherzer-Position
rund 8 Mio. EUR. Hinzu kommen stille
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Reserven von 4,8 Mio. EUR, die bei einem
Squeeze-out realisiert werden diirften.
Wer an ein Comeback der Nebenwerte
glaubt, findet in beiden Beteiligungsge-
sellschaften eine spannende Depotbei-
mischung.

Wachstum mit
Plattformtechnologien ...

In der Erfolgsspur bleibt die Frankfurter
Brockhaus Technologies AG. Der von
Marco Brockhaus geleitete B2B-Tech-
Investor hilt Anteile an der Plattform
Bikeleasing und am IT-Komponenten-
hersteller IHSE. Beide Gesellschaften
blicken auf ein erfolgreiches Geschifts-
jahr zuriick. Vor allem Bikeleasing bleibt
fiir Brockhaus das Zugpferd im Stall.
Uber die Plattform kénnen Arbeitgeber
neben Dienstridern auch anderen Mit-
arbeiter-Benefits buchen. Nach einem
rund 30%igen Wachstum bei Umsatz und
bereinigtem EBITDA 2023 sieht die
Planung fiir das laufende Jahr weitere
Zuwichse vor. Konkret sollen die Er-
lose in der Technologiegruppe auf 220
Mio. bis 240 Mio. (Vj.: 186,6 Mio.
EUR) und das EBITDA auf 80 Mio.
bis 90 Mio. EUR (Vj.: 67 Mio. EUR)
ansteigen. Einen kleinen Beitrag diirfte
auch die Add-on-Akquisition Probonio
leisten. Der Softwareanbieter entwi-
ckelte eine App und Plactform, iiber die
Mitarbeiter-Benefit-Programme gebucht
und verwaltet werden kénnen. Damit
passt man laut Brockhaus perfekt zu
Bikeleasing. Uberrascht hat der CEO
mit der Ankiindigung, schon fir das
letzte Jahr erstmals eine Dividende (in
Hoéhe von 22 Cent) zahlen zu wollen,
die nun stetig erhéht werden soll. Ein
solcher Schritt war eigentlich erst in ei-
nigen Jahren vorgesehen.
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... und Automation

Wacker geschlagen hat sich 2023 auch die
MAX-Automation-Gruppe. Wie der
Name vermuten lisst, sind die mittel-
stindischen Beteiligungen — darunter
der schwibische Maschinen- und Anlagen-
bauer bdtronic und die auf das Recycling
und die Zerkleinerung von Rohstoffen
spezialisierte Vecoplan — im Umfeld der
Automation und benachbarter Anwendun-
gen zu finden. Dabei werden vor allem
Nischenmiirkte in Branchen wie der Holz-,
Kunststoff-, Automobil- und Elektronik-
industrie bedient. Wihrend die allgemeine
wirtschaftliche Zuriickhaltung in einem
um ein Fiinftel riickliufigen Auftragsbe-
stand zum Jahresende sichtbar wird, schloss
man das Geschiftsjahr ergebnisseitig inner-
halb der im Sommer erhéhten Prognose
ab. Die Erlose erreichten 443 Mio. EUR
(Vj.: 409 Mio. EUR). Fiir die MA-micro-
Gruppe fand man zuletzt mit der japani-
schen HITACHI einen namhaften Kiufer,
der fiir die MAX-Beteiligung bis zu 76,5 Mio.
EUR zu zahlen bereit ist. Der Abschluss
der Transaktion soll im zweiten Halbjahr
erfolgen und der Kaufpreis vorrangig zur
Reduzierung der Finanzschulden verwendet
werden. Die Borse nahm den Deal posi-
tiv auf.

Abschied von der Borse

Zu den grofleren Adressen unter den deut-
schen Beteiligungsgesellschaften gehérte
biszuletzt die BAVARIA Industries Group.
Allerdings hatte die Gesellschaft, die einst
als Spezialist fiir Turnaround- und Sanie-
rungsfille gegriindet worden war, schon
seit Langerem die Berichterstattung iiber
das operative Geschift auf ein Minimum
zuriickgefahren. Nachdem man noch im
Januar seinen Aktioniren ein Riickkauf-
angebot zu 87,00 EUR und damit zum

Durchschnittskurs der vorausgegangen
sechs Monate unterbreitet hatte, gab man
kiirzlich die Ankiindigung eines Delistings
bekannt. Demnach endet am 31.7. die
Notiz der Bavaria-Aktie im Freiverkehr der
Borse Frankfurt. Es ist jedoch recht wahr-
scheinlich, dass der Titel auch nach diesem
Datum zumindest noch in Hamburg ge-

handelt wird.

Geldregen voraus

Die Berliner MPH Health Care AG
konnte ihre Mehrheit an der ebenfalls bor-
sennotierten M1 Kliniken AG schon bald
gewinnbringend versilbern. Der Betreiber
von derzeit 60 medizinischen Fachzentren,
die hauptsichlich Dienstleistungen aus dem
Bereich der Schonheitsmedizin anbieten,
berichtete zuletzt iiber das Interesse meh-
rerer Private-Equity-Adressen am lukrativen
Beauty-Segment. Das Management von M1
Kliniken stehe den Gesprichen ,ergeb-
nisoffen gegeniiber. Da vergleichbare
Unternehmen in Deals mit Private-Equity-
Investoren mit dem bis zu 30-fachen EBI'T-
DA bewertet wurden, diirften im Fall eines
erfolgreichen Abschlusses hohe stille Reser-
ven in der Bilanz von MPH aufgedeckt
werden. Das sollte auch dann gelten, wenn
man an das Geschift von M1 Kliniken
ein niedriges Multiple anlegt bzw. einen
gewissen Bewertungsabschlag beriicksichtigt.
Wofiir MPH Health das Geld aus einem
solchen Deal verwenden wiirde, ist ebenfalls
noch ungewiss. Spekulationen tiber Son-
derdividenden oder Aktienriickkiufe ent-
behren jedoch nicht einer gewissen Logik.
Ganz regulir méchte man fiir das letzte
Geschiftsjahr schon 1,20 EUR pro Anteil
ausschiitten. Fiir risikofreudige Anleger
erscheint die MPH-Aktie vor diesem Hin-
tergrund durchaus reizvoll.

Fazit
Die Schere zwischen Out- und Under-
performern ging auch im vergangenen
Jahr sehr weit auf. Stock Picking im Betei-
ligungssektor bleibt gerade angesichts des
fiir Nebenwerte nach wie vor schwierigen
Umfelds unerlisslich. Die Unterbewertung
mancher Beteiligungsgesellschaften —
abzulesen am historisch hohen Abschlag
auf den inneren Wert — bietet fiir gedul-
dige Anleger weitaus mehr Chancen als
Risiken. [ |
Marcus Wessel
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+Agiler, wendiger und innovativer”

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Daniel Koller, Investmentchef
bei der Schweizer BB Biotech, tiber Impfstoffaktien und Abnehmspritzen,
Small Caps im Healthcare-Bereich und seine Borsenfavoriten

SmartInvestor: Herr Dr. Koller, zu Beginn
dieses Jahrzehnts waren es vor allem die
Impfstoffunternehmen wie Pfizer, Moder-
na oder hierzulande BioNTech, welche die
Pharmabranche in den Mittelpunkt des
Interesses der Gesellschaft und damit
auch der Investoren hievte. Deren Kurse
bzw. Borsenwerte sind seither allerdings
fast ausnahmslos in den Keller gegan-
gen. Warum?

Koller: Die COVID-19-Pandemie hat
diese Impfstoffhersteller natiirlich in den
Fokus geriickt. Aktuell und nachdem
die Pandemie abgeklungen ist, haben
Anleger ihr Interesse auf andere Sektoren
wie Mega-Cap-Technologie oder Kiinstli-
che Intelligenz gelenkt. Zudem hat das
schwierige Zinsumfeld der Branche nicht

geholfen.

Die RNA-basierten Verfahren ziehen
aber weiterhin grofle Aufmerksambkeit
auf sich. Sie treten nun aus der Nische
heraus und finden Anwendung in breite-
ren Krankheitsfeldern. Sie werden immer
effektiver, sicherer und einfacher in der
Anwendung. Momentan treibt vor allem
Moderna seine vielversprechende Pipeline
voran und kénnte noch in diesem Jahr
seinen RSV-Impfstoff einfithren. Im
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kommenden Jahr wird dann ein Kom-
binationsimpfstoff gegen COVID und
Influenza erwartet. Dariiber hinaus arbei-
tet das Unternehmen intensiv an einem
personalisierten Krebsimpfstoff.

Smart Investor: Jiingst kamen zur
groflten Healthcare-Aktie der Welt,
nimlich Novo Nordisk, schlechte
Nachrichten — die Abnehmspritze
Ozempic kénnte sich als Flop heraus-
stellen. Was bedeutet das fiir das Un-
ternehmen?

Koller: Ein starker Wettbewerb in diesem
Bereich war eigentlich klar. Absehbar
waren auch die Gesamtkosten fiir die
Herstellung der Spritze, die nun im Fokus
stehen. Es ist auch nicht {iberraschend, dass
die negativen Aspekte wie der Verlust von
Muskelmasse, die Vertriglichkeit und die
Notwendigkeit einer langfristigen Therapie
deutlicher werden wiirden. Die Erwartun-
gen haben sich also erheblich verschoben.
Aktuell geht es darum, welcher Marketeil-
nehmer als erster eine sogenannte Abnehm-
pille auf den Markt bringen wird. Diese sind
einfacher herzustellen und haben niedrigere
Herstellungskosten. Amgen hat sein Projekt
zurlickgezogen, wihrend unser Portfolioun-
ternehmen Rivus noch im Rennen ist.

Smart Investor: In Threm Portfolio
befinden sich eher kleinere Titel und
auch vornehmlich aus dem Biotech-
Bereich stammende. Welchen Ansatz
verfolgen Sie damit genau?

Koller: Schlussendlich besteht das Erfolgs-
geheimnis bei Biotech-Investments da-
rin, die medizinisch und kommerziell
erfolgreichen Therapien von morgen friih-
zeitig zu identifizieren. Kleinere Unterneh-
men — speziell aus der Biotech-Industrie —
sind da hiufig agiler, wendiger und inno-

Dr. Daniel Koller stief§ 2004 zu Bellevue
Asset Management und ist seit 2010 Head
Investment Management Team von BB
Biotech. Von 2001 bis 2004 war er als
Investmentmanager bei equity4life Asser

Management und von 2000 bis 2001 als
Aktienanalyst bei UBS Warburg titig. Er
absolvierte ein Studium in Biochemie an
der Eidgendssischen Technischen Hoch-
schule (ETH) Ziirich und promovierte in
Biotechnologie an der ETH und bei der
Firma Cytos Biotechnology, Ziirich.
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vativer. Sie verfiigen tiber ein hohes Wachs-
tumspotenzial, sind aber auch risikobehaf-
teter. Darum haben wir ein Portfolio, das
aus drei Komponenten besteht: Erstens sind
die nachhaltig profitablen Unternehmen
mit einer Gewichtung von rund 20% zu
nennen. Zweitens besteht die Hilfte unseres
Portfolios aus vielversprechenden Unterneh-
men, die bis zur Profitabilitit finanziert
sind. Den Rest machen drittens Unter-
nehmen aus, die weitere Refinanzierungen
benétigen, die jedoch eine klar kleinere Ge-
wichtung einnehmen.

Dabher setzen wir in unserer Investment-
strategie den Schwerpunkt bei kleineren
bis mittleren Unternehmen. BB Biotech in-
vestiert ausschliefllich im Biotech-Sektor.

Smart Investor: Wie ist bei Ihren Port-
foliotiteln die Entwicklung wiihrend der

Monate des ersten Quartals verlaufen,
auch im Vergleich zum Gesamtmarkt?
Koller: Die BB-Biotech-Aktie erzielte eine

positive Quartalsrendite von 7,6% in
Euro, einschliefllich der Dividende von
2,00 CHF pro Aktie. Die Gesamtren-
dite des Portfolios (NAV) betrug 6,3%
in Euro und 3,8% in US-Dollar und
iibertraf damit den NBI. Die Abwer-
tung des Schweizer Frankens verlieh
dem Portfolio im ersten Quartal 2024
einen kriftigen Schub.

Smart Investor: Kénnen Sie einige
weitere Depottitel nennen, bei denen
herausragende Entwicklungen zu ver-
zeichnen waren?

Koller: Eine Reihe von kleineren Betei-
ligungen hat sich in Erwartung bedeu-
tender Meilensteine erholt. Unterneh-
men mit erheblichen Abschligen bieten

weiterhin beachtliches Aufwirtspoten-
zial. Ein gutes Beispiel hierfiir ist unsere
Position in Agios. Das Unternechmen plant,
Ergebnisse aus der laufenden Phase-II1-
Studien mit dem Aktivator der Pyruvat-
kinase R (PKR) Enzyme, AG-348, bei
transfusionsabhingiger Thalassimie in
den kommenden Wochen zu verdffent-
lichen. Dariiber hinaus gab es bedeuten-
de Fortschritte bei Produktzulassungen
und Indikationserweiterungen, wie die
US-Zulassung von Casgevy (Vertex/
Crispr) ebenfalls zur Behandlung trans-
fusionsabhingiger Beta-Thalassimie und
die Zulassung von Vyvgart in Japan zur
Behandlung der primiren Immunthrom-
bozytopenie.

Smart Investor: Welches waren eher
schwichere Performer in Threm Depot
und warum?

Koller: Tm ersten Quartal 2024 blieben die
Biotech-Mirkte volatil. Wichtige Portfo-
liobeteiligungen wie Alnylam und Ionis
wurden abgewertet, da die Bekanntgabe
kritischer klinischer Versuchsergebnisse

]
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Top Ten (nach Anteil) im Portfolio der BB Biotech (per 31.3.2024)

Unternehmen ISIN Portfoliogewichtung Erkrankung MCap* Technologie

lonis Pharmaceuticals US4622221004 11,4% Seltene Krankheiten 6,31 RNA

argenx SE US04016X1019 9,7% Entziindungen & Immunologie 23,43 Antikorper
Neurocrine Biosciences US64125C1099 9,0% Neurologische Krankheiten 13,72 Niedermolekulare Wirkstoffe
Vertex Pharmaceuticals US92532F1003 1,1% Seltene Krankheiten 107,97 Niedermolekulare Wirkstoffe
Intra-Cellular Therapies US46116X1019 6,2% Neurologische Krankheiten 6,89 Niedermolekulare Wirkstoffe
Moderna US60770K1079 5,8% Ansteckende Krankheiten 40,80 RNA

Revolution Medicines US76155X1000 5,2% Onkologie 5,30 Niedermolekulare Wirkstoffe
MacroGenics US5560991094 4,7% Onkologie 0,91 Antikorper

Alnylam Pharmaceuticals US02043Q1076 4,3% Seltene Krankheiten 18,82 RNA

Incyte US45337C1027 3,9% Onkologie 12,79 Niedermolekulare Wirkstoffe
*)in Mrd. USD
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verschoben wurde. Alnylam verschob die Verdffentlichung der
HELIOS-B-Studie fiir Vutrisiran, was gemischte Reaktionen
hervorrief. Ebenso fiel der Aktienkurs von Intra-Cellular The-
rapies, nachdem die Ergebnisse seiner Phase-I11-Studie fiir
CAPLYTA zur Behandlung schwerer depressiver Stérungen auf
April verschoben wurden. Das Unternehmen gab schliefllich
am 16.4. positive Phase-III-Topline-Ergebnisse bekannt, was
zu einer Erholung der kurzzeitigen Kursverluste fithrte.

Smart Investor: Wie sehen Sie die weitere Entwicklung der
Pharmabranche im Allgemeinen und der Biotech-Branche
im Speziellen?

Koller: In den ersten drei Monaten dieses Jahres erreichten die
Aktienmirkte neue Allzeithochs. Auch der breitere Gesundheits-
sektor schloss das Quartal im Plus, begiinstigt durch solide
Gewinnupdates und die anhaltende Dynamik unter den fith-
renden Unternehmen bei der Eindimmung der Adipositas-
epidemie. Der Biotechnologiesektor konnte jedoch nicht mit-
halten. Aufkommende Bedenken hinsichtlich des Zeitpunkets
moglicher Zinssenkungen waren hier ausschlaggebend. Die
Underperformance wurde jedoch geringfiigig abgemildert
durch einige kleinere M&A-Transaktionen sowie eine weite-

re Erholung der Small Caps von ihren Tiefstinden im letzten Jahr.
g p J EUR 51 .28§.551
Die Zinsentscheidungen der Zentralbanken bleiben fiir Inves- investertes F2PT undamentale
titionen im Biotech-Sektor kurzfristig weiterhin entscheidend. e Technische &F
Wie sich im ersten Quartal gezeigt hat, beeinflusst jede Anpas- 1 1 1 1 I 1 1
sung des Zeitpunkts und der Hohe méglicher Zinssenkungen ( | | I | I | | \
die Bewertungen erheblich. Dies gilt insbesondere fiir kleinere
und mittlere Unternehmen, die hohe Investitionen in die Arz- wikifolio vs MSCI World

neimittelentwicklung titigen, aber erst in einigen Jahren mit
Umsitzen und Gewinnen rechnen diirfen. Fiir Dynamik diirf-

ten auch weitere M&A-Aktivititen sorgen. Nach einem verhal-

tenen Auftakt ins Jahr gehen wir davon aus, dass sich dies be- ‘?
schleunigen wird. *
Smart Investor: Bei welchen Titeln bzw. in welchen Bereichen - -

oder Indikationen sehen Sie die grofiten Potenziale?
Koller: Trotz der bestehenden Herausforderungen verzeichnen - -
Portfoliounternehmen von BB Biotech weiterhin fundamen-

tale Erfolge und weisen eine solide Qualitit auf. Im Verlauf
des Jahres stehen bedeutende Entwicklungen an: Alnylam er-

wartet Daten der Phase-III-Studie HELIOS-B fiir Vutrisiran
bei Patienten mit TTR-Kardiomyopathie. Agios diirfte Er-

() Outperformance
D Underperformance

gebnisse der ENERGIZE-T-Studie zu PYRUKYND fiir die

Behandlung transfusionsabhingiger Alpha- oder Beta-Thalass-

imie prisentieren. Revolution Medicines diirfte Daten fiir sei-

nen Multi-KRAS-Inhibitor RMC-6236 vorlegen. Moderna Entdecke Trader
Therapeutics erwartet im zweiten Quartal 2024 die Zulassung die konstant den
seines RSV-Vakzins mRNA-1345, rechtzeitig vor Beginn der Index schlagen

.

Impfsaison im Herbst.

Smart Investor: Herr Dr. Koller, vielen Dank fiir Thre inte-
ressanten Ausfithrungen. |

Interview: Ralf Flier|
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Hintergrund

Die Notenbanker
und das Prinzip

Hoffnung

Einfache Logik erzwingt den Schluss:
Die Inflation ist noch nicht besiegt.
Erfahrungen der 1970er-Jahre. 1

Anfang Juni berit die EZB tiber die Leit-
zinsen. Entscheidend fiir Anderungen
soll die Entwicklung der Inflationsrate
sein, deren Riickgang zuletzt langsamer
verlaufen ist, als die Zentralbank gehofft
hatte. Mit einer ersten Zinssenkung rech-
nen die Finanzmirkte dennoch, aber fiir die
Zeit danach hat EZB-Direktorin Isabel
Schnabel die Erwartungen gedimpft.
»Jilngste Daten haben bestitigt, dass die
letzte Meile des Inflationsriickgangs die
schwierigste ist“, erklirte sie. Jetzt bestehe
das Risiko, die Geldpolitik voreilig zu
lockern. An den Finanzmirkten wurde
diese AuBerung akribisch analysiert; weit-
gehend tibersehen wurde nur die Frage,
ob wir uns iiberhaupt schon auf dieser
Jletzten Meile“ befinden.

Tatsichlich gibt es klare Hinweise, dass
die im Sommer 2021 aufgekommene In-
flationswelle, die auch den US-Dollar,
das britische Pfund und den Yen erfasst
hat, noch linger dauern konnte. In den
Stellungnahmen von EZB und Fed der
letzten Monate werden diese Argumente
merkwiirdigerweise kaum eréreert — im
Folgenden soll es geschehen.

Der Basiseffekt schont das Bild

Die Inflationsrate im Euro ist von Mirz
auf April nicht weiter gesunken, sondern
verharrt bei einer Jahresrate von 2,4%. Die
wichtigere Kerninflationsrate ist zwar noch
gesunken, sie liegt aber mit 2,8% deut-
lich iiber dem Ziel von 2%. Auflerdem
wirkt hier der Basiseffekt — die Energie-
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preise an den Weltmirkten waren vor
Jahresfrist hoher. Dieser Effekt kann sich
jederzeit umdrehen, was in den letzten
Wochen offenbar bereits geschehen ist.
Vielleicht waren es diese Faktoren, die
Schnabel bei ihrer Wortmeldung im Hin-
terkopf hatte. Gewiss zu Recht — nur
fehlt in den Stellungnahmen der EZB
weiterhin jeder Bezug auf die erkennbar
zentrale Ursache dafiir, dass die Preise
weiterhin schneller steigen als angestrebt:
Die gigantische Geldmengenexpansion
der Jahre 2015 bis 2020 hat eben erst zu
einem kleinen Teil das Preisniveau in der
von der klassischen Inflationstheorie vor-
hergesagten Weise erhoht. Immer noch
gibt es riesige liquide Mittel, die nach dem
kleinen Einmaleins der Okonomen die
Preise irgendwann steigen lassen miissten.

Ein halber Maulkorb
fiir den eigenen Chefvolkswirt
Hier tiberrascht das Schweigen der Noten-

banken durchaus. EZB und auch Fed

haben ja lingst eingestanden, dass sie
von der Inflationswelle der Jahre 2021/22
Jkalt erwischt” worden sind. Sie schieben
nicht mehr alles auf den Ukrainekrieg
und den dadurch ausgelésten Schub bei
den Energie- und Lebensmittelpreisen,
wie anfinglich geschehen. Eine Riick-
kehr zu dem, was die Okonomen dieser
Welt beim Thema Inflationsursache
jahrzehntelang fiir richtig gehalten ha-
ben, findet sich in den Erklirungen der
Notenbanken aber weiterhin nicht. Die
Korrektur kommt vielmehr auf leisen
Sohlen daher. Beispielsweise lief§ die EZB
im Mai 2023 Meldungen unwiderspro-
chen, dass ihrem Chefvolkswirt Philip
R. Lane auf den Sitzungen des EZB-Rates
die Redezeit beschrinkt wurde, um in den
Beratungen ein ausgewogeneres Bild der
Inflationsursachen zu bekommen. Das ist
sehr bemerkenswert, denn der eloquente
Ire galt davor schon fast als die Personifi-
zierung der Nullzinspolitik der EZB. Die-

ser ungewdhnliche Schritt hitte eigentlich

Schild am Eingang des neuen Sitzes der Europdischen Zentralbank in Frankfurt
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dazu fithren kénnen, dass man dem klas-
sisch-neoklassischen Modell der Quanti-
titstheorie wieder mehr Aufmerksamkeit
schenkt.

Das Geldmengenwachstum

wurde gestoppt - aber reicht das?
Es lohnt sich, die hochexpansive Geldpo-
litik insbesondere seit dem Jahr 2015 einmal
mit dieser Elle zu vermessen — mit allem
Pro und Contra. Wahr ist: Die Politik der
etwas hoheren Zinsen seit Anfang 2022 hat
nicht nur endlich das Wachstum der
Geldmenge verlangsamt, sie hat einige
Geldmengenaggregate voriibergehend
sogar zuriickgehen lassen. Die wichtige
Geldmenge M3 schrumpfte Ende 2022
im Jahresvergleich um etwa 1%, jetzt liegt
diese Rate wieder bei gut +1%. Ahnliche
Daten gibt es aus den USA. Zu der von
manchen Beobachtern befiirchteten gro-
fen Krise hat dieses Bremsmanéver nicht
gefiihrt, es ist eben davor reichlich Geld
buchstiblich aus dem Nichts geschaffen
worden. Die grofe Frage bleibt vielmehr,
ob diese Korrektur ausreicht.

Klare Argumente, wie sie etwa der frithere
ifo-Prisident Prof. Dr. Hans-Werner Sinn
schon 2021 in seinem Buch ,Die wunder-
same Geldvermehrung” benennt, aber auch
die Erfahrung der 1970er-Jahre sprechen
dagegen. In den USA erreichte die Geld-
entwertung 1974 mit 11,1% ein erstes
Maximum. Bis 1976 sank diese Rate auf
5,7%, weil der Olpreissprung der Jahre

1973/74 sozusagen durchgelaufen war —
der Basiseffekt wirkte nun stabilisierend,
genau wie heute auch. Die Fed lockerte
daraufhin die Ziigel, womit das ,zihe
Biest® der Inflation erst richtig zum
Sprung ansetzte: 1980 erreichte die Geld-
entwertung des Dollar mit 13,6% ihr his-
torisches Maximum. Erst jetzt begann
die Fed mit einer echten Sanierung, die
endlich das Problem Iéste.

Der ,Kater"” kam erst

zehn Jahre nach dem ,Besaufnis”
Man kann aufzeigen, dass diese Phase hoher
Inflationsraten in den spiten 1970er-Jahren
in den USA zu einem grofien Teil noch eine
Folge des zu starken Geldmengenwachs-
tums seit Mitte der 1960er-Jahre war — so
verzdgert kann dem geldpolitischen ,,Be-
sdufnis® der inflationire ,Kater” folgen.
Schlussfolgerungen fiir die Gegenwart aus
dieser historischen Lektion dringen sich
auf. Sie werden aber nicht gezogen und
noch nicht einmal diskutiert.

Ja, es gibtauch Argumente, dass der insbe-
sondere von Milton Friedman so eindrucks-
voll belegte Zusammenhang zwischen
Geldmengenwachstum und Inflation
heute nicht mehr so eng ist wie friiher:
Eine stirker wissensbasierte Okonomie
erfordert weniger Realkapital als die in-
dustriebasierten Okonomien des 19. und
20. Jahrhunderts. Und der anhaltende
demografische Wandel scheint die Spar-
bereitschaft bei niedrigen Zinsen auch in
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der sehr langen Frist hoch zu halten. Aber
kénnen diese Faktoren wirklich auf Dauer
den Zusammenhang von Geldmenge und
Preisniveau aufler Kraft setzen? Und es
gibt ja auch gegenliufige Faktoren. Der
weltweite Umbau der Energieversorgung
erfordert gigantische Investitionen in
Realkapital. Hier wire zumindest ein
genaues Abwigen notwendig, um den
optimistischen Schluss der Notenban-
ken zu rechtfertigen, dass wir uns schon
auf der letzten Meile der Inflationsbe-
kimpfung befinden.

Die Politik schafft

neue Inflationsrisiken

Unterdessen schafft die Politik heute sogar
neue Inflationsrisiken. Der russische Krieg
gegen die Ukraine, weitere geopolitische und
dazu demografische Probleme haben die
Staatsfinanzen vieler Linder unter massiven
Druck gebracht: Weniger Steuereinnahmen
bei dringend notwendigen héheren Riis-
tungsausgaben reiflen Locher in die Haus-
halte. In den USA wird aktuell ein Defizit in
Héhe von 6,5% des BIP erwartet, im Vorjahr
waren es sogar 8,6%. In Frankreich sollen es
nun 5,1% werden nach 5,5% im Jahr 2023.
Deutschland steht mit seiner Schulden-
bremse vorerst besser da, aber hier wurden
viele Schulden in sogenannte Sonderver-
mogen ausgelagert. AufSerdem haben wir
mehr noch als Frankreich eine demografi-
sche Schieflage, die bei unserem Rentensys-
tem 6konomisch nichts anderes ist als eine
implizite Staatsschuld. Die aktuelle Ren-
tenpolitik der Ampelregierung zulasten
der Jiingeren verschirft das Problem noch.

Mit dem Thema Inflation hat eine solche
Schuldenpolitik insofern viel zu tun, als der
letzte Ausweg eines Landes vor dem Staats-
bankrott allemal das Gelddrucken ist. Schon
der Wertverlust des Euro von etwa 18% seit
Sommer 2021 hat die Schuldenquote meh-
rerer Linder deutlich gedriickt — sogar
Griechenland konnte mit dieser Metho-
de seine Schuldenquote spiirbar senken.
Eine wirklich unabhingige Notenbank
wiirde bei dieser Art der Entschuldungs-
politik allerdings nicht mitspielen. Nur
sind bei der EZB nach den Erfahrungen
der letzten Jahre Zweifel angebracht, ob
dort der Wille und die Kraft zu dieser
Eigenstindigkeit vorhanden sind.
Konrad Badenbeuer
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Hintergrund

Politik & Gesellschaft

Die WHO und ihr

Pandemievertrag

Eine zunehmend dubiose Organisation

ermachtigt sich selbst

Marketing in eigener Sache

Die Weltgesundheitsorganisation (WHO)
ist eine spezialisierte Agentur der Verein-
ten Nationen, die sich fiir die Férderung
der globalen Gesundheit einsetzt: ,We
champion health and a better future for
all“ (,Wir setzen uns fiir Gesundheit und
eine bessere Zukunft fiir alle ein®), lautet
deren Leitsatz. Offnet man die Website
https://who.int, so findet sich dort viel
Marketing fiir die eigene Organisation.
Die Welt, so scheint es, ist voller Gesund-
heitsgefahren und allein das globale Netz-
werk der WHO ist eine addquate Antwort
auf die immer weiter zunehmenden Heraus-
forderungen. Auch fehlt es nicht an War-
nungen vor Pandemien. Aktuell werden die
Vogelgrippeviren (H5N1) und COVID-19
thematisiert. Das Motto der 77. Weltgesund-
heitsversammlung, ,,All for Health, Health
for All“ (,Alle(s) fiir Gesundheit, Gesund-
heit fiir alle), die vom 27.5. bis 1.6. in Genf
stattfindet, offenbart in ihrer totalitiren An-
mutung moglicherweise mehr von der dort
vorherrschenden Denke, als beabsichtigt war.

Wes Brot ich ess ...

Sinnigerweise startet diese Veranstaltung
am Vorabend mit einem neuen Format,
der WHO Investment Round. Deren Ziel
ist es, Ressourcen fiir die Kernarbeit der
WHO in den Jahren 2025 bis 2028 zu mo-
bilisieren (Fourteenth General Programme

of Work; GPW 14). Diese Geberrunde soll
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dann im vierten Quartal 2024 in einer ,,hoch-
rangigen Finanzierungsveranstaltung®

gipfeln. Schon bislang war die Finanzie-
rung der WHO ungewéhnlich: Denn
neben den Pflichtbeitrigen der Mitglied-
staaten spielen freiwillige Beitrige von
Staaten und ,,anderen Partnern” eine wesent-
liche Rolle. In den letzten Jahren haben
diese freiwilligen Zahlungen zu mehr als
75% zur Finanzierung beigetragen. Dabei
unterteilen sich diese Beitrige erstens in die
freiwilligen Kernbeitrige (,core volunta-
ry contributions®), an die keinerlei Bedin-
gungen gekniipft sind. Sie machen gerade
einmal 4,1% (2022) aller freiwilligen Bei-
trige aus und stammen von Staaten. Die
zweite Kategorie mit 7,9% sind die thema-
tischen und strategischen Engagements-
fonds. Diese sind durch die WHO nur
Lteilflexibel“ verwendbar und werden auch
von nicht-staatlichen Organisationen geleis-
tet. Obwohl erst an dritter Stelle aufgefiihrt,
bilden die zweckgebundenen freiwilligen
Beitrige mit 88% aller freiwilligen Zah-
lungen den Léwenanteil. Dabei behalten
die Geber das Sagen iiber die Mittelverwen-
dung. Deutschland ist hier gréfiter Beitrags-
zahler, gefolgt von der Bill & Melinda
Gates Foundation, den USA und der
Gavi Alliance (,Gavi, die Impfallianz®).

Verschamtes Flaggschiffprojekt
Withrend sorgsam das Image der selbstlosen
Hilfsorganisation im Bereich der Gesund-

heitsfiirsorge gepflegt wird, wirft allein die
Finanzierungsstruktur erhebliche Fragen
hinsichtlich der Zielsetzungen der WHO
auf — dies umso mehr, als das Flaggschiff-
projekt ,Pandemievertrag® nahezu voll-
stindig unterhalb des Radars medialer
Aufmerksamkeit segelt. Wie schon bei der
Aufarbeitung der COVID-19-Pandemie
waren es einmal mehr die alternativen Me-
dien, die das Bewusstsein fiir dieses Ver-
tragswerk und dessen Folgen geschirft ha-
ben. An dieser Stelle kann auch die Arbeit
von Beate Bahner, Fachanwiltin fiir Me-
dizinrecht, nicht hoch genug bewertet wer-
den. Sie hat sich in ihrem Buch ,WHO
Pandemievertrag” nicht nur mit dem Ver-
trag selbst, sondern auch mit der parallel
vorangetriebenen, drastischen Verschir-
fung der Internationalen Gesundheitsvor-
schriften (IHR) auseinandergesetzt. Dort
zeichnet sie den beklemmenden Weg nach,
der aus einer einst rein beratenden Orga-
nisation den Dirigenten und buchstibli-
chen Diktator eines ,Gesundheitlichen
Notstands von internationaler Tragweite®
(PHEIC) machen soll — eines Notstands,
den die WHO praktischerweise dann selbst

ausrufen kann.

Im Spinnennetz

Bahner thematisiert nicht nur den erheb-
lichen Einfluss privater Stiftungen auf die
WHO, sondern hegt auch Zweifel an
der Unabhingigkeit und Redlichkeit der

Bild: © mapo - stock.adobe.com— stock.adobe.com
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Organisation, wobei sie insbesondere die
»dubiose Personalie des derzeitigen Gene-
raldirektors® Tedros Adhanom Ghebreye-
sus niher beleuchtet. Die Einflussnahme
auf die WHO sei zudem wesentlich um-
fangreicher, als es einzelne Personen oder
die Finanzierungsstrome erahnen lassen.
Im Dunstkreis habe sich im Rahmen des
Framework for Engagement with Non-
State Actors (FENSA) eine ganze Reihe
von Einrichtungen wie Nichtregierungs-
organisationen (NGOs), der Privatsektor,
philanthropische Stiftungen und akade-
mische Organisationen eingenistet. Die
Gavi Alliance und die Epidemieallianz
Coalition for Epidemic Preparedness In-
novations (CEPI) sieht Bahner zudem
als reine Lobbyorganisationen der Phar-
maindustrie. Zu den ,nicht staatlichen
Akteuren® der WHO gehéren neben der
Bill & Melinda Gates Foundation auch
das World Economic Forum (WEF) und
die Rockefeller-Stiftung.

Schone neue Welt

Diese einflussreichen Spieler verfolgen ei-
gene Ziele und bringen Themen voran,
die auf den ersten — und auch auf den
zweiten — Blick nur wenig mit Gesund-
heit, dafiir aber umso mehr mit digitaler
Uberwachung und Kontrolle zu tun haben.
Im Zusammenspiel mit der UNO und
anderen internationalen Organisationen

entfaltet zudem das chinesische ,,Vorbild
eine immer groflere Wirkung. Leitthema
ist hier der gldserne, zensierte und digital
gegingelte Biirger, wobei die Daten-
sammlung auch unter dem Vorwand der
Gesundheit erfolgt. Stichworte sind hier
Digitales Impfzertifikat, ID2020, digita-
ler Reisepass und letztlich digitales Geld.
Dabei werden die Narrative verschiedener
Organisationen geschickt miteinander
verschrinkt. Die menschenfreundlich
daherkommenden 17 Nachhaltigkeitsziele
der UN-Nachhaltigkeitsagenda 2030 lau-
fen in der Praxis auf eine umfassende und
kleinteilige Regelung prakeisch aller Lebens-
bereiche hinaus. Erzihlungen von Zoono-
sen als Pandemieausldsern und von deren
hiufigerem Auftreten aufgrund des Kli-
mawandels beférdern wiederum den
Mafinahmenkatalog der griinen Transfor-
mation. Dass die COVID-19-Pandemie
nicht durch eine Fledermaussuppe vom
Markt in Wuhan, sondern durch die Bio-
waffenforschung (,gain of function®) im
dortigen Labor in die Welt kam, ist ein
lastiges Detail, das medial weitestgehend
unterdriickt wurde. Eines, aber nur eines
der Ziele — und das ist dann wohl eine echte
Gefahr fiir die Gesundheit vieler — ist die
weltweite Durchimpfung der Menschen
im Rahmen der ,Immunisierungsagen-
da 2030% vorzugsweise mit der neuen
mRNA-Technologie.

Warnung aus

berufenem Mund

Da die COVID-19-Pandemie als wesent-
licher Treiber fiir die Notwendigkeit einer
weiteren Ermichtigung der WHO ins-
trumentalisiert wird, ist die riickhaltlose
Aufarbeitung dieser Zeit von eminenter
Bedeutung fiir die Zukunft (vgl. Kasten
auf S. 22) — und diirfte aus genau diesem
Grund unterbleiben. Der Internist und
Gesundheitspolitiker Dr. Wolfgang Wo-
darg, der frithzeitig die Machenschaften
rund um die Schweinegrippe-,, Pandemie®
des Jahres 2009 und die damalige Rolle
der WHO geifielte, gehorte zu den pro-
funden Kritikern der COVID-19-Maf3-
nahmen. Dafiir musste sich dieser integre
Politiker — in einer Zeit der EU-Impfdeals
geradezu ein Oxymoron — viele persénliche
Angriffe gefallen lassen. Heute warnt Wo-
darg ausdriicklich vor der WHO: ,Sie

mochte unter dem Vorwand von Gesund-
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heitsschutz legislative und exekutive Macht
iiber Staaten bei sich konzentrieren. Das
wiirde die Art der Bezichung zwischen
Biirgern, Unternehmen und Regierungen
iiberall auf der Welt verindern.”

Wachsende Kritik

Aktuell besteht die Chance, dass der Pan-
demievertrag auf der diesjahrigen Weltge-
sundheitsversammlung noch (!) nicht in
trockene Tiicher gebracht werden kann.
Der Coup hatte im Vorfeld doch mehr
Aufmerksambkeit erregt, als den Akteuren
lieb sein konnte. Zwar entschirften die
ertappten ,,Gesundheitsfreunde® in hek-
tischer Reaktion einige Passagen des
Vertragswerks, die Substanz aber blieb
weitgehend unangetastet. Ist das Grund-
werk erst einmal verabschiedet, konnten
spitere Anpassungen relativ geriuschlos
erfolgen. Bahner sieht aufgrund der spiten
Anderungen allerdings die Fristen fiir eine
wirksame Abstimmung Ende Mai 2024
bereits als verstrichen an. Ob das die WHO
anficht, steht auf einem anderen Blatt. In-
zwischen haben aber auch etliche Staaten
den Braten gerochen. Eine Verweigerung
der Zustimmung kiindigten die republika-
nischen US-Senatoren, die scheidende bri-
tische Regierung, die neue niederlindische
Regierung und die slowakische Regierung
unter Robert Fico an — auf Letzteren ist
vor Kurzem ein Attentat veriibt worden,
welches er nur knapp iiberlebte. Auch die
stidafrikanische Regierung ging auf Dis-
tanz und forderte die Staaten der Afrika-
nischen Union zur Zuriickhaltung auf.
Dagegen verunglimpfen hierzulande die
meinungsbildenden Grofimedien jegliche
Kritik an den Vertragswerken der WHO
substanzlos als Schwurbelei — Sie werden
wissen, warum.

Fazit
Gut moglich, dass die WHO und die sie
umgebenden Netzwerke in Sachen Pan-
demievertrag diesmal eine Niederlage
erleiden werden. Zu friih sollte man sich
dennoch nicht freuen, denn die Interes-
sengruppen, die fiir das globale Impfge-
schift, digitale Masseniiberwachung,
Zensur und klimafreundliche Gingelung
der Biirger arbeiten, sitzen fest im Sattel.
Was das Thema fiir die Impfaktien bedeu-
tet, lesen Sie ab S. 36.

Ralph Malisch
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RKI-Protokolle & Corona-Expertenrat

Ein Hauch von Aufarbeitung

Alternative Medien klagen frei,
was die Politik unter den Teppich kehrt

Hart erkampfter Teilsieg

Die Veroffentlichung eines ersten Teils
von Corona-Protokollen des Robert
Koch-Instituts (,,RKI-Files*) hat fiir erheb-
lichen Medienwirbel gesorgt, zumindest
abseits des Mainstreams. Die Dokumente
offenbaren die internen Entscheidungspro-
zesse und Bewertungen wihrend der Co-
rona-Pandemie. Dabei war die Herstellung
dieses Quintchens an Transparenz bereits
ein echter Herkulesakt, der nur auf dem
Klageweg im Rahmen des Informations-
freiheitsgesetzes erreicht werden konnte,
wihrend das RKI, eine dem Bundesgesund-
heitsministerium nachgeordnete Behérde,
mauerte, so gut es eben ging.

.Black lines matter”

Letztlich war es dem unabhingigen Maga-
zin Multipolar und dessen Machern Stefan
Korinth und Paul Schreyer zu verdanken,
dass rund 200 Dokumente des RKI-Kri-
senstabs aus dem Zeitraum Januar 2020
bis April 2021 mit mehr als 1.000 Seiten
das Licht der Offentlichkeit erblickten.
Wobei das mit dem Licht nicht allzu
wortlich genommen werden sollte, denn
weite Teile der Dokumente wurden vor
Verdffentlichung geschwirzt. Nach der
Argumentation von Regierung und RKI
kénnte eine unzensierte Version ,die 6f-
fentliche Sicherheit® gefihrden. Wenn
die Herstellung von Transparenz iiber
vergangenes Regierungshandeln mit der
Heraufbeschwérung derart drastischer
Konsequenzen verhindert werden soll,
mag man erahnen, was da an politischem
Sprengstoff in den Protokollen schlum-
mert.

Null Interesse
Tatsichlich sieht es mit der iiberfilligen
Aufarbeitung nicht sonderlich gut aus.

Zu viele haben mitgemacht: Politik,
Grofimedien und Promis ab Kategorie
B abwirts hatten sich seinerzeit mit
dummdreister Mafinahmen- und Impf-
propaganda — ,Ich schiitze mich und an-
dere“ — geradezu iiberboten. Dass die
Mitldufer und vor allem die mutmafili-
chen Titer heute am liebsten den Man-
tel des Schweigens tiber diese dunklen
Jahre legen wollen, ist aus deren Sicht
nur allzu verstindlich. Dass aber der mit
Milliardenbetrigen zwangsgemistete 6f-
fentlich-rechtliche Rundfunk sich auch
hier bei der kritischen Begleitung des
Regierungshandelns als Totalausfall er-
wies, ist unentschuldbar. Formate wie
der ,ARD-faktenfinder” scheinen sich
mit Erklirstiicken nach dem Muster ,Die
RKI-Files und der Skandal, der keiner
ist“ sogar eher als Schutzschild der Po-
litik zu verstehen.

Raum fiir begriindete Spekulation
Zu den bedeutendsten Enthiillungen ge-
hére die punktuell deutliche Diskrepanz
zwischen den internen Bewertungen des
RKI und den 6ffentlich kommunizier-
ten, alarmistischen Aussagen. Der Jour-
nalist Norbert Hiring betont: ,Ein in-
ternes Protokoll des RKI vom Mirz 2020
deutet darauf hin, dass die Risikoein-
schitzung des RKI politischem Druck
unterlag und niche allein auf wissen-
schaftlichen Erkenntnissen basierte. Dies
widerspricht den 6ffentlichen Aussagen,
die stets betonten, dass alle Mafinahmen
streng wissenschaftlich fundiert seien.”
Die Protokolle legen nahe, dass sich die
Politik eine Wissenschaft zurechtgebo-
gen hat — ,Folgt der Wissenschaft!“ —,
deren Ergebnisse weder eindeutig noch
zwingend und schon gar nicht neben-
wirkungsfrei waren.

Scharfmacher im Expertenrat

Die politische Reaktion auf die Veroffent-
lichungen, insbesondere die von Gesund-
heitsminister Prof. Dr. Karl Lauterbach,
war von Ablehnung und Relativierung ge-
prigt. Schliefflich war er es, der stets beton-
te, dass die Entscheidungen des RKI auf
wissenschaftlicher Basis getroffen wurden
und politische Einflussnahme ausgeschlos-
sen sei. Weitere Entschwirzungen, diesmal
der Protokolle des Corona-Expertenrats,
brachten Lauterbach zusitzlich unter Druck:
So habe er in diesem Gremium Ende 2021
sogar eine 1G-Regel fiir den Zutritt zu
Restaurants und Geschiften gefordert,
wobei dieses ,G“ fiir ,,geboostert” stand.
Selbst Genesene sollten — ganz im Sinne
der Impfindustrie und gegen jegliche Evi-
denz — kiinftig draufen bleiben. Durch-
setzen konnte sich der Minister mit seiner
Scharfmacherei allerdings nicht. Auch wur-
de durch die Protokolle aufgedecke, dass
die Wirksamkeit bestimmter MafSnahmen
wie der Lockdowns intern stark bezweifelt
wurde, wihrend sie 6ffentlich als alterna-
tivlos dargestellt wurden.

Weitere Enthiillungen

Dem Frankfurter Arzt Dr. Christian Haff-
ner habe das Bundeskanzleramt laut einem
Bericht des Nachrichtenportals Tichys Ein-
blick zudem eine weitgehend entschwirzte
Version angeboten, wenn er sich damit zu-
friedengebe. Offenbar hat das Kanzleramt
noch mehr zu verbergen. Haffner wies das
unmoralische Angebot empért zurtick: ,,Ich
bin nicht kiuflich. Aktuell sind weitere
Klagen auf eine vollstindige Veroffentli-
chung der Dokumente anhingig. Mehrere
Biirgerrechtsorganisationen und unabhin-
gige Journalisten fordern mehr Transparenz
sowie umfassende Aufklirung.

Ralph Malisch
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Elsass

Grenzland 2W|scheﬁn_
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Das Elsass war in seiner Geschichte
sowohl Briicke als auch Konfliktpunkt
zwischen Frankreich und Deutschland.
Im Mittelalter gehorte es zum Deutschen
Reich. Allerdings tibte der Deutsche Kaiser
nur eine formale Oberherrschaft aus; be-
stimmend waren vielmehr die einzelnen
regionalen Territorialherren. Zu den wich-
tigsten gehorten das Bistum Straf$burg,
das Haus Habsburg und das Herzogtum
Wiirttemberg, die alle territorialen Besitz
im Elsass hatten. Die Stadt Straflburg war
freie Reichsstadt.

Im 17. Jahrhundert tibernahm das Kénig-
reich Frankreich immer mehr Gebiete, teils
durch Eroberung, teils durch friedliche
Eingliederung. Allerdings gehérten diese

b

Riquewihr an der E/sasser We/nstraIEe qilt a/s eines der schénsten Dorfer Frankreichs

Gebiete meist nur formal zu Frankreich.
Erst mit der Franzésischen Revolution 1789
verloren die Elsisser ihre regionale Auto-
nomie innerhalb Frankreichs. Die Revo-
lutionire hatten wenig Verstindnis fiir
traditionelle Rechte des elsissischen Adels
oder Klerus.

Es war Napoleon der Dritte, der durch seine
militirische Niederlage gegen Preuflen und
die mit ihm verbiindeten deutschen Staaten
1870 fiir eine erneute Anderung der Mache
verhiltnisse sorgte. Das Elsass wurde von
Frankreich an das neu gegriindete Deut-
sche Kaiserreich abgetreten. Allerdings war
es bis 1911 kein gleichberechtigter eigen-
stindiger Bundesstaat, sondern es unter-
stand preuflischer Aufsicht. Das Deutsche

StralSburg ist nicht nur Sitz des Europaparlaments, sondern gleichzeitig auch die einwohnerreichste
Stadt des Elsass

Reich verfolgte eine Germanisierungspolitik.
So wurde die Ansiedlung von Deutschen
gefordert. 1910 waren etwa 15% der Bevél-
kerung des Elsass reichsdeutscher Her-
kunft, viele von ihnen Beamte. Deutsch
wurde zur alleinigen Verwaltungs- und
Unterrichtssprache. Allerdings sprachen
die meisten Elsdsser im Alltag cher den
lokalen elsissischen Dialekt.

Mit der Niederlage Deutschlands im
Ersten Weltkrieg erhielt Frankreich 1919
das Elsass zuriick. Nun folgte auf die vorige
Germanisierungspolitik eine franzésische
Assimilationspolitik. Hatte 1919 ein nicht
geringer Teil der Elsisser die Wiederanglie-
derung an Frankreich begriifit, so lehnten
viele Elsdsser die folgende Pariser Zen-
tralisierungspolitik ab. Es bildete sich
verstirkt das Bewusstsein einer eigen-
stindigen Identitit zwischen Frankreich
und Deutschland. Daran konnte auch die
Besetzung des Elsass durch das national-
sozialistische Deutschland 1940 nichts
indern. In den Jahren der Besetzung leiste-
te ein Teil der Elsdsser passiven Widerstand,
andere schlossen sich sogar Widerstands-
gruppen an. Allerdings gab es auch Unter-
stiitzer des NS-Regimes.

Europadische, franzosische

und elsassische Identitat

Mit dem Zusammenbruch Deutschlands
1945 gelangte das Elsass zuriick an Frank-
reich. Zwar verschwand Deutsch nun erneut
als Amts- und Unterrichtssprache, doch
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Hintergrund

Eine der vielen kulinarischen Leckerbissen der Region — der Elsdsser Flammkuchen

das regionale Elsissische wurde etwas
mehr toleriert als in der Zwischenkriegs-
zeit. Durch die Aussshnung zwischen
Deutschland und Frankreich profitiert
gerade auch die Grenzregion. Strafiburg
wurde Sitz des Europaparlaments sowie
des Europarats. Die politischen und wire-
schaftlichen Kontakte nach Deutschland sind
eng, Es bildete sich mehr als in anderen Re-
gionen der EU eine europiische Identitit he-
raus. Daneben wirkt die weiter bestehende
elsissische Identitit als eine Briicke zwischen
Deutschland und Frankreich.

Nach wie vor geniefit die Region einige
Sonderrechte. So ist der Laizismus der
Republik Frankreich im Elsass einge-
schrinkt: Die Verwaltung darf mit den
Kirchen zusammenarbeiten und die
Priester werden durch den Staat bezahlt.
Doch insgesamt sind die Rechte durch
den zentralistischen Staatsaufbau in
Frankreich begrenzt.

Jean-Marie Woehrling, ehemaliger Pri-
sident des Verwaltungsgerichts StrafSburg
und Europaratsexperte fiir Minderheits-
sprachen: ,, Diese Identitit des Elsass, Frucht
seiner Geografie und Geschichte, geprigt
durch die gegenseitige Beeinflussung
franzosischer und deutscher Traditionen,
hat Miihe, im Rahmen der franzésischen
Institutionen einen geeigneten Ausdruck
zu finden.“ Doch seit 2015 erlebt die elsissi-
sche Identitit ein Comeback. Grund dafiir
war die Auflésung der Verwaltungsregion
Elsass und ihr Aufgehen in der Grofiregion
Grand Est.
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Die Schaffung von Grand Est wurde viel-
fach als ein Versuch gesehen, die spezifisch
elsissische Identitit zu unterdriicken. Auf-
grund der starken Proteste wurde Anfang
2021 die Gebietskorperschaft Elsass ge-
griindet. Sie untersteht zwar Grand Est,
hat aber besondere Kompetenzen in den
Bereichen Bildung, Tourismus und grenz-
tiberschreitende Kooperation.

Wirtschaftliche Ausrichtung

iiber den Rhein

Das Elsass ist nach dem Grofiraum Paris
die wirtschaftlich zweitstirkste Region
Frankreichs. Es verfiigt iiber eine lange
Industrietradition. Noch bis Ende des
20. Jahrhunderts waren Zehntausende
Arbeiter im Bergbau beschiftigt. Dane-
ben erlangten die Chemie- und Textil-

industrie sowie der Maschinenbau grofiere
Bedeutung. Die Region profitierte immer
von ihrer Lage zwischen Frankreich und
Deutschland. Schon die franzésischen
Kénige des 17. und 18. Jahrhunderts hatten
das erkannt. So besetzten sie zwar immer
mehr Teile des Elsass, bewahrten jedoch
die alte Zollgrenze in den Vogesen, sodass
die Provinz zollrechtlich weiter zum
Deutschen Reich gehorte.

Die Nihe zu Deutschland und die bei einem
Teil der Fachkrifte vorhandene Zweispra-
chigkeit machen die Region fiir deutsche
Investoren interessant. Auffillig ist, dass in
Frankreich bei der Regelung der Unterneh-
mensnachfolge eher an externe Investoren
verkauft wird als in Deutschland. In Frank-
reich sind dies gut die Hilfte aller Unterneh-
mensverkdufe; in Deutschland dagegen wer-
den nur etwa 12% der Firmen an externe
Investoren verkauft. Somit sind die Chancen
fiir deutsche Investoren nicht schlecht.

Laut Business France haben 5.000 Betriebe
in Frankreich eine deutsche Beteiligung.
Die grof8ten deutschen Arbeitgeber in
Frankreich sind Lidl, ALDI, Allianz,
Robert Bosch, und Siemens. Grand Est
hat von allen franzdsischen Regionen
die meisten deutschen Beteiligungen.
25% der Tochterfirmen deutscher Unter-
nehmen haben hier ihren Sitz. Dabei leben
in Grand Est weniger als 10% der franzé-
sischen Bevolkerung. Innerhalb von Grand
Est ist die Region zwischen Vogesen und
Rhein der bevorzugte Standort.

Auf Schritt und Tritt begegnen einem im Elsass pittoreske Fachwerkhduser und verschlungene Gassen

Bild: © Miguel — stock.adobe.com



In der Region herrscht eine besondere Offenheit gegeniiber deut-
schen Investoren. Die Unterstiitzung durch die lokalen Admi-
nistrationen gilt als ihren Pendants in anderen Teilen Frank-
reichs iiberlegen. Allerdings konnte sich auch das Elsass nicht
ganz dem industriellen Niedergang entziehen, der Frankreich
in den letzten zwei Jahrzehnten erfasst hat. Der Anteil der In-
dustrieproduktion an der franzésischen Wirtschaft hat sich
seit den 1970er-Jahren auf etwa 10% halbiert. In traditionel-
len Industrieregionen sind dadurch Hunderttausende Arbeits-
pldtze verloren gegangen.

Die Grenzregion zu Deutschland ist von dieser Entwicklung aber
weniger betroffen als beispielsweise die Nachbarregion Lothrin-
gen, da sie immer noch iiber eine stirkere Industrie verfiigt als
die meisten anderen franzdsischen Provinzen. Die franzdsische
Regierung will mit dem Programm ,France 2030 im Umfang
von 54 Mrd. EUR die Reindustrialisierung beférdern, wovon
auch das Elsass profitieren kénnte.

Steuern und Mieten

Das franzdsische Steuersystem ist ein progressives, bei dem
mit wachsendem Einkommen auch die Steuersitze steigen.
Der hochste Einkommensteuersatz liegt bei 45%. Sozialversi-
cherungsbeitrige werden sowohl von Arbeitgebern als auch
von Arbeitnehmern geleistet; hier liegt der Satz bei 20%. Die
Kérperschaftsteuer liegt bei 33%. Allerdings gibt es hier fur
Unternehmen verschiedene Méglichkeiten, diese Quote zu
senken, z.B. durch Gutschriften fiir Forschung und Entwick-
lung sowie Investitionen. Weiterhin gibt es in Frankreich eine
Gemeindesteuer, die auf das Eigentum an Grundstiicken und
Gebiuden erhoben wird. Sie ist von Gemeinde zu Gemein-
de sehr unterschiedlich, was auch fiir das Elsass gilt. Insgesamt
zihlt das franzésische Steuersystem zu den kompliziertesten
in Europa.

Frankreich hat den Ruf eines nicht billigen Landes. Das gilt
vor allem fiir Paris und sein Umland. Das Elsass ist im Ver-
gleich zur Hauptstadt deutlich giinstiger. Zwischen Vogesen
und Rhein miissen die Mieter fiir eine Zweizimmerwohnung
mit 50 bis 60 Quadratmetern zwischen 600 und 900 EUR im
Monat zahlen. Fiir eine Drei- bis Vierzimmerwohnung ab 100
Quadratmetern muss man mit mindestens 1.200 EUR Kaltmiete
rechnen, in Stralburg aber eher mit 1.500 EUR und mehr.

Der durchschnittliche Quadratmeterkaufpreis fiir eine Wohnung liegt
im Elsass etwas unter 4.000 EUR, im franzésischen Durchschnitt da-
gegen bei knapp 4.500 EUR, wobsei natiirlich auch innerhalb der el-
sissischen Region die Unterschiede enorm sind. Dabei gibt es nicht
nur das iibliche Stadt-Land-Gefille, sondern auch die Nihe zur deut
schen Grenze wirkt sich preissteigernd aus.

Wer seinen Lebensmittelpunkt in das Elsass verlagern will, hat
es verhilenismiig leicht: Innerhalb der EU gilt die Freiziigigkeit
und freie Wohnortswahl. Manchmal verlangen franzésische Be-
hérden und Arbeitgeber aber eine spezielle Aufenthaltserlaubnis,
die vom Biirgeramt des Wohnorts ausgestellt wird.

Mathias von Hofen
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Wehe, wenn ich das Aufgeld sehe ...

Die Bedeutung von Auf- und Abgeldern und ihre Implikationen fiir die Kursentwicklung

Abb.: BB Biotech mit NAV und Entwicklung der Auf- bzw. Abgelder (2014 — 2024)

Bildung von Auf- und Abgeldern

Auf- und Abgelder sind ein interessantes
Hilfsmittel zur Einschitzung von Beteili-
gungsgesellschaften und geschlossenen Fonds
(Closed-End Funds; CEFs). Warum aber
weicht der Aktienkurs iiberhaupt von sei-
nem inneren Wert ab? Der NAV reprisen-
tiert den Gesamtwert der Vermogenswerte,
abzgl. der Verbindlichkeiten, geteilt durch
die Anzahl der ausgegebenen Anteile bzw.
Akdien. Der Bérsenkurs hingegen wird durch
Angebot und Nachfrage auf dem Sekundir-

markt bestimmt.

Wesentliche Einflussfaktoren

Ein Auseinanderfallen beider Werte wird
insbesondere begiinstigt durch: Marktsen-
timent und Anlegerverhalten: Anleger nei-
gen gelegentlich zu Ubertreibungen. Sie sind
dann wesentlich optimistischer bzw. pessi-
mistischer, als es den tatsichlichen Verhilt-
nissen oder realistischen Aussichten entspre-
chen wiirde. So kann der Kurs deutlich iiber
dem NAV liegen, wenn die Anleger positiv
gestimmt sind. Entsprechend kommt es zu
Kursabschligen, wenn Pessimismus vor-
herrscht. Die Differenzen sind somit auch
Ausdruck der Anlegerstimmung,
Liquiditiit und Handelbarkeit: Eine wei-
tere Ursache fiir die Abweichung zwischen
Kurs und NAV kann in der Markegingig-
keit der enthaltenen Assets liegen. Der Klas-
siker in dieser Hinsicht sind Immobilienak-
tien und REITs. Durch die hohere Liquidi-
tit der Papiere werden hier Verinderungen
schneller eingepreist als bei den gehaltenen
Assets. Manche Anlagen werden durch sol-
che Vehikel fiir die breite Masse iiberhaupt
erst investierbar, etwa exotische Linder, Alt-
coins oder hochpreisige Innenstadtlagen.
Management und Performance: Das Ver-
trauen in das Managementteam und die
historische Performance kann ebenfalls zu
einem Aufgeld fiithren. Bei Berkshire
Hathaway ist es die iiber Jahrzehnte erfolg-
reiche Anlagestrategie, die phasenweise mit
einem ordentlichen Aufgeld vergiitet wird.

Bei BB Biotech (vgl. Abb.) ist es dagegen
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die Expertise des Managementteams im
Biotech-Bereich, fiir die ein Aufgeld bezahlt
wird, wenn der Sektor gefragt ist.
Dividendenpolitik: Schliefllich kann eine
herausragende Dividendenhistorie zu Auf-
geldern fithren, da Anleger, die regel-
miflige Einkommensstrome benétigen,
diese Eigenschaft schitzen und tenden-
ziell honorieren werden.

Haufigkeit von Auf- und Abgeldern
Empirische Studien zeigen, dass Beteiligungs-
gesellschaften und CEFs hiufiger mit einem
Discount als mit einem Premium gehandelt
werden. Eine Ursache kann die mangelnde
thematische Fokussierung sein, welche diese
,Gemischtwarenliden® fiir fokussierte Anle-
ger weniger attraktiv macht als Einzelaktien.
Auch bei GrofSkonzernen sind die Teile in der
Regel wertvoller als das Ganze. Aufgelder
entstehen vor allem in Haussephasen oder
aufgrund spezifischer positiver Ereignisse.

Prognosekraft fiir die
Kursentwicklung?

Auf- und Abgelder kénnen wichtige Impli-
kationen fiir die kiinftige Kursentwicklung
haben. Eine weitverbreitete Annahme lautet,

dass der Kurs im Zeitablauf zum NAV ten-
diere, sich Auf- und Abgelder also abbauen.
In der Praxis kénnen sich solche Bewertungs-
differenzen jedoch erstaunlich lange halten
und sogar weiter aufbauen (vgl. Abb.). Falls
extreme Werte erreicht werden, eréffnet dies
mitunter auch Arbitragemoglichkeiten.
Ansonsten kénnen die Differenzen als Stim-
mungsindikator im Sinne des Contrarian-
Ansatzes interpretiert werden. Je hoher das
Aufgeld, desto mehr Optimismus und um-
gekehrt. Was allerdings ein extremer Wert
ist, zeigt sich oft erst in der Riickschau.
Bei exogenen Schocks kénnte es zudem einen
gegenldufigen Effekt geben. Der Kurs passt
sich lediglich schneller an die neue Situation
anals der NAV, weshalb eine spitere Wieder-
anniherung nicht tiber den Kurs, sondern
tiber die Verdnderung des NAV erfolgt.

Fazit

Abweichungen vom NAV stellen bei Betei-
ligungsgesellschaften und CEFs ein zusitz-
liches Analysekriterium dar. Sie dienen
allerdings eher einer groben Standort-
bestimmung als dem konkreten Timing
eines Ein- bzw. Ausstiegs.

Ralph Malisch
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Special

Finaler Genickschuss
fur die Altersversorgung!

Uber die Bedeutung der Collective Action Clauses (CAC)
in Staatsanleihen im Extremfall

Gastbeitrag von Erich Hambach

Erich Hambach (Jahrgang 1963) war
iiber lange Jahre erfolgreich als Trainer
in der Finanz- und Versicherungsin-
dustrie titig. Als ihm zunehmend klar
wurde, dass in unserem Finanzsystem
einiges schiefliuft, befasste er sich ein-
gehend mit den Ursachen, wobei er sich
auch mit vermeintlichen Randthemen

beschiftigte, um einen gesamtheitlichen
Blick auf die Problemlage zu erlan-

gen. So lautet der Titel seines Buches
~BARGELD ADE, SCHEIDEN TUT
WEH!*. Heute ist er ein gefragter Vortrags-
redner auf Kongressen und Interviewpartner
in sozialen Internetforen. Aktuelles von
Hambach finden Sie auf dessen Website:
bttp:/lerich-hambach.de
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Alle drei Sdulen in Gefahr!

Beim Thema Altersversorgung denken vie-
le an ihre Riicklagen fiir den Ruhestand
oder an die — moglichst schuldenfreie —
eigengenutzte Immobilie. Beides ist der
sogenannten dritten Siule der Altersver-
sorgung zuzuordnen. Die Dreisiulenthe-
orie der Altersversorgung bezieht sich auf
die gesetzliche Rente (erste Siule), die Be-
triebsrente (zweite Siule) und die private
Altersversorgung (dritte Siule)’.

Alle drei Siulen sind in héchster Gefahr!
Auf die erste, die gesetzliche Rente, sei an
dieser Stelle nicht naher eingegangen, da
fiir die groffe Mehrheit der (Pflicht-)
Versicherten keine Méglichkeit bestehe,
daran etwas zu verindern. Zu befiirchten
ist hier, dass der deutsche Staat — kurz vor
der nichsten Pleite — wohl sehr wahr-
scheinlich die Einheitsrente auf sehr nied-
rigem Niveau einfithren wird.

Tickende Zeitbombe

Unser Augenmerk soll vielmehr der betrieb-
lichen und privaten Altersvorsorge gelten:
Denn in den dort eingesetzten Kapitalan-
lagen verbirgt sich neben den iiblichen
Kapitalanlagerisiken noch eine besonders
laut tickende Zeitbombe, nimlich Staats-
anleihen der Eurozone.

Die Rente sollte ja moglichst sicher sein.
Deshalb machen die Staatsanleihen der
Eurozone einen GrofSteil des investierten
Kapitals im Bereich der entsprechenden
Altersvorsorgeprodukte aus. Bei genaue-
rem Hinsehen stellen wir jedoch fest, dass
gerade dieser so sicher geglaubten Anlage-
form der Totalverlust droht.

S htergrana

So titelte die WELT bereits im Jahre 2013:
»Euro-Staaten beschlieSen Enteignungs-
klausel“!?

Die Collective Action Clauses (CAC)
Die Rede ist hier von den sogenannten
Collective Action Clauses (CAC)?. Ein-
gefithrt im Jahre 2014, sind diese Klau-
seln heute in allen Staatsanleihen der Eu-
rozone mit einer Laufzeit von bis zu zehn
Jahren integriert. Mittlerweile sind CAC
in 190 Lindern weltweit Standard®.

»Wertlos" werden die Staatsanleihen dadurch
gemacht, dass durch Anwendung der
CAC die Laufzeit der Staatsanleihen
dann auf unendlich verlingert werden
kann. Die Staatsanleihen gibt es dann
zwar noch und sie miissen zum Nomi-
nalwert am Ende der Laufzeit auch aus-
gezahlt werden. Das Problem fiir die An-
leger dabei ist nur, dass das Ende der
Laufzeit wohl weder sie selbst noch ir-
gendwelche kiinftigen Erben oder Rechts-
nachfolger jemals erleben werden.

Gigantisches AusmaR

Deutlich wird das Ausmaf$ der drohenden
Katastrophe, wenn wir uns der Summe
des investierten Kapitals in diesem Sektor
zuwenden. Immerhin waren allein in Staats-
anleihen der Eurolinder per Ende 2022
mehr als 12 Bio. EUR’ — ausgeschrieben:
12.203.000.000.000 EUR — investiert!

Laut statista.com belief sich allein die Staats-
verschuldung der USA per Ende 2023 auf
iiber 33 Bio. USD. Weltweit soll sich die ,,of-
fizielle" Staatsverschuldung laut dem Global
Debt Monitor 2023 des Internationalen Wih-
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Schwere Zeiten fiir Rentnerinnen und Rentner bahnen sich an

rungsfonds (IMF) sogar auf die unfassba-
re Summe von 91 Bio. USD belaufen. Die
Summe, welche weltweit ,,im Feuer steht,
bewegt sich also in derart astronomischen
Bereichen, dass es das Vorstellungsvermé-
gen bei Weitem iibersteigen diirfte.

Hier diirfte sich daher ein gewaltiger
Tsunami aufgestaut haben, der wohl eines
Tages alles tiberrollen und keinen (Finanz-)
Stein mehr auf dem anderen lassen wird.
Bei entsprechender Anwendung dieser
Klauseln wiirde sich ein Grofiteil dieses
unfassbar hohen Vermégenswerts fiir die
Anleger quasi iiber Nacht in Luft aufls-
sen. Die verheerenden Konsequenzen fiir
die eigene Altersversorgung diirfte der
geneigten Leserschaft des Smart Investor
ziemlich klar sein.

In vielen Finanzprodukten
versteckt

Der smarte Investor konnte sich sagen:
Staatsanleihen? Betrifft mich doch nicht —
wer investiert denn heute noch in Staatsan-
leihen, als informierter Anleger?®

Aber weit mehr Menschen, als dies ahnen,
sind iiber verschiedene Formen der Kapi-
talanlagen im Bereich ihrer Altersvorsor-
geprodukte zum Teil doch ganz erheblich
in Staatsanleihen der Eurozone engagiert.
Es empfiehltsich daher, genau zu betrachten,

in welchen Anlageformen bzw. Altersvor-

sorgeprodukten diese potenziell vom Aus-

fall bedrohten Staatsanleihen enthalten sein

konnen. Hier eine Ubersicht:

* Lebens- und Rentenversicherungen, auch
in fondsgebundenen Tarifen

* Betriebliche Altersversorgung, von der
Direktversicherung bis hin zur Riickde-
ckungsversicherung von Pensionszusa-
gen, oder auch in Unterstiitzungskassen

* Riester- und Riirupvertrige

* Versorgungswerke

¢ Pensionskassen, Pensionsfonds

* Rentenfonds

* Mischfonds (Aktien und Renten gemischt)

* Exchange-Traded Funds (ETFs)

* Tilgungsaussetzungsversicherungen
bei Finanzierungsmodellen

* Modelle der sogenannten fremdfinan-
zierten Rente

* Stiftungs- und Genossenschaftsvermo-
gen etc.

* Vermogensverwaltungsprodukte

¢ diverse Portfoliovarianten

Die entscheidende Frage

Fiir alle Anleger, welche nun bei niherer
Betrachtung feststellen miissen, doch
Staatsanleihen der Eurozone im Portfolio
zu haben, stellen sich nun also wichtige
Fragen: Wie wahrscheinlich ist es, dass
die CAC zur Anwendung kommt? Und

wann kann dies geschehen?
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Die Zukunft mag ungewiss sein, aber dass
wir vor gewaltigen Verwerfungen des
Wirtschafts- und Finanzsystems stehen,
wird wohl kaum jemand bestreiten. Ob es
nun infolge einer massiven Staatshaus-
haltskrise in einzelnen Staaten ,nur“ zu
einem dortigen Wihrungsschnitt kommt
oder zu zahlreichen parallel ablaufenden
Staatspleiten inkl. Wihrungsreformen,
oder ob woméglich das Welewirtschafts-
system vollstindig kollabiert, muss je nach
Risikoeinschitzung jeder Anleger fiir sich
selbst beantworten.

Unabsehbare Folgen

Klar ist ndmlich: Welches der vorgenann-
ten Ereignisse auch eintritt, Staatsanleihen
der betroffenen Staaten sind dann alles
andere als ,sicher, denn demzufolge
kénnten dann alle Arten von Anlageformen,
welche diese Anleihen enthalten, iiber
Nacht enorm an Wert verlieren — oder gar
vollig wertlos werden.

Dementsprechend diirften viele Staaten
wohl in naher Zukunft verzweifelt versu-
chen, sich mit allen méglichen lauteren und
unlauteren Methoden aus ihren Zahlungs-
verpflichtungen zu stehlen — bevor es kurze
Zeit spiter dann doch zu unvermeidbaren
Staatspleiten kommen wird. Zu den Zah-
lungsverpflichtungen der Staaten gehért
eben vor allem die Riickzahlung der filli-
gen Staatsanleihen an die Anleger. Und
einer der , Kniffe“ wird dann vermutlich

die aktive Anwendung der CAC sein.

Wie hoch ist mein Risiko?

Es sollte nun jeder Anleger sein CAC-
Risiko selbst beurteilen, um sich ggf.
noch rechtzeitig aus gefihrdeten Anla-
geprodukten zu verabschieden bzw. in
nicht betroffene Assets umzuschichten.
Physisch gehaltene Edelmetalle diirften
zu letzterer Kategorie gehéren. Weitere
Informationen zum Thema unter:
hteps://erichhambachcommunity.ch

Thttps://www.deutsche-rentenversicherung de/DRV/DE/Rente/Moeglichkeiten-der-Altersvorsorge/Drei-Saeulen-der-AV/DS-Die-drei-Saeulen-der-Altersvorsorge.html
?https://www.welt.de/finanzen/article112468144/Euro-Staaten-beschliessen-Enteignungsklausel html

3https://de wikipedia.org/wiki/Collective_Action_Clause

“Die CAC, so im Working Paper: WP/20/162 ,Do Enhanced Collective Action Clauses Affect Sovereign Borrowing Costs?" des Internationalen Wahrungsfonds (IMF) nachzulesen,
sollin allen 190 Landern, welche dem IMF angehdren, zur Anwendung kommen. Die rechtlichen Voraussetzungen dafiir sind mittlerweile geschaffen worden. Fiir Staatsanleihen
einiger Lander ist sogar die riickwirkende Einfihrung der CAC gesetzlich méglich.

°Laut statista.com betrug das Bruttosozialprodukt der Eurozone per Ende 2022 1341 Bio. EUR. Ebenfalls per Ende 2022 betrug laut destatis.de die Quote der Staatsverschuldung
der Eurozone bezogen auf das BIP stolze 91%. Daraus errechnet sich das Anlagevolumen in Staatsanleihen der Furozone. https://de statista.com/statistik/daten/studie/222901/
umfrage/bruttoinlandsprodukt-bip-in-der-europaeischen-union-eu/ https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Volkswirtschaftliche-Gesamtrechnungen-Inlandsprodukt/

Tabellen/eu-stabilitaetspakt-defizit-schulden-eu.html
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Inside

Healthcare-Fonds/-ETFs

Gesundheitstitel auf Herz und Nieren gepriift

Die Einstufung des Healthcare-Sektors als
vergleichsweise defensiver Hort der Stabilitit
ist nicht falsch, aber auch nicht die ganze
Wahrheit. So stehen beispielsweise im Bio-
technologiesegment Chancen auf hohe
Kursgewinne auch tiberdurchschnittlichen
Risiken gegeniiber. Positive Treiber fiir den
Sektor liegen auf der Hand: eine alternde
Gesellschaft in den Industrielindern, eine
héhere Lebenserwartung, steigender Wohl-
stand und damit hohere Nachfrage nach
medizinischer Versorgung in den Schwellen-
lindern. In einigen Subsektoren der Health-
care-Branche erhoffen sich Experten einen
Paradigmenwechsel durch Kiinstliche
Intelligenz. BlackRock-Strategen haben
vor allem Neurowissenschaften, Geno-
mik und Biotechnologie als KI-Profi-
teure identifiziert. Laut Statista soll das
KI-Segment der Gesundheitsbranche von
2022 bis 2030 mit jahrlich 37% wachsen.

Gut untersuchte Nebenwerte
Der 2000 aufgelegte MEDICAL Bio-
Health (WKN: 941135; +12,9% in drei

MEDICAL BioHealth (WKN: 941135)
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Jahren und damit mehr als die Vergleichs-
gruppe) fokussiert sich erfolgreich auf in-
novative Nebenwerte mit groffem Wert-
steigerungspotenzial. Mit 84,9% liegt ein
klarer Schwerpunkt auf Biotech. Pharma
(7,9%) und Medtech (2,8%) spielen dage-
gen eine untergeordnete Rolle. Die ausge-
suchten Firmen werden nicht selten Ziele
von Ubernahmen. So wurde kiirzlich das
Biopharmaunternehmen Deciphera, das in
der Krebsbekimpfung titig ist, von einem
der grofSten Pharmaunternehmen Japans,
Ono Pharmaceutical, mit einem satten Auf-

Die Fondsrubrik wird Ihnen prasentiert mit Unterstiitzung von

schlag von 74,7% zum Bérsenkurs gekauft.
Der Fonds eignet sich gut zur Diversifikati-
on, da die Portfoliounternehmen nicht Be-
standteil gingiger Branchenindizes sind. Zu
den Top-Holdings mit Stand vom Dezem-
ber 2023 gehort das ddnische Unternehmen
Ascendis Pharma, das u.a. eine Technolo-
gieplattform zur Medikamentenentwicklung
vermarktet. Die Portfoliotitel werden erst
mit Verzégerung veroffentlicht.

Outperformer

Der AB International Health Care Portfolio
(WKN: 974522; +37,2% in drei Jahren und
damit deutlich mehr als die Peergroup) ist seit
vielen Jahren ein zuverlissiger Outperformer.
Der Fonds deckt unterschiedliche Subsekto-
ren wie Pharmazeutik (36,7%), Biotech-
nologie (19,7%), medizinische Ausstattung
und Zubehér (17,1%) sowie Anbieter von
Gesundheitsdienstleistungen (16,9%) ab.
Fondsmanager Vinay Thapar setzt aktu-
ell bei den Top-Holdings u.a. auf Eli Lil-
ly und Novo Nordisk, die zuletzt wegen
ihrer Abnehmspritzen von den Anlegern

O
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gefeiert wurden, sowie den US-Gesund-
heitsdienstleister und -Krankenversiche-
rer UnitedHealth Group. Thapar mahnt
allerdings auflange Sicht eine vorsichtige-
re Einschitzung bei den Abnehmpripara-
ten an. Aus seiner Sicht ist noch unklar,
wie der Kosten-Nutzen-Effekt zu bewer-
ten ist und welche Folgen etwaige uner-
wiinschte Nebenwirkungen haben.

Im von Rune Sand-Holm gesteuerten DNB
Health Care (WKN: A2DVRC; +32,9%
in drei Jahren und damit mehr als die Wett-
bewerber) stehen AstraZeneca, Novo Nor-
disk sowie Johnson & Johnson an der Spitze
der Top Ten. Relativ zur Benchmark MSCI
‘World Health Care Index ist das Schweizer
Chemie- und Pharmaunternehmen Lonza
am stirksten {ibergewichtet. Auf S. 34 lesen
Sie ein Interview mit dem Fondsmanager.

Neue Trends

Zwei Trendthemen im Gesundheitssektor,
nimlich KI (engl.: Artificial Intelligence;
Al) und die Bekimpfung von Ubergewicht,
adressieren der Bellevue AI Health
(WKN: A3E1ZR; +12,9% seit Auflegung
am 30.11.2023) und der Bellevue Obesity
Solutions (WKN: AORPSP; +10,9% seit
Auflegung im November 2023).

Der Al Health, der in 50 bis 70 Titel inves-
tiert, setzt schwerpunktmifig auf finanz-
starke Mega- und Large Caps wie Eli Lilly
und UnitedHealth Group; Nebenwerte wer-
den beigemischt. Zur Titelauswahl wird
neben klassischen fundamentalen Krite-

rien das hauseigene Bewertungssystem
»Bellevue Al Affinity Score® genutzt.

Der Bellevue Obesity Solutions beriick-
sichtigt im Kampf gegen Fettleibigkeit die
gesamte Wertschopfungskette von Dia-
gnostik iiber Behandlungen bis hin zu Pri-
vention iiber Firmen aus den Segmenten
Lebensmittel und Sport. Aktuell bestim-
men Eli Lilly und Novo Nordisk, die auch
im Fonds am stirksten gewichtet sind, bei
der Adipositasbehandlung den Markt. Laut
JPMorgan diirfte der Markt mit Abneh-
mpriparaten 2030 ein globales Umsatz-
volumen von 100 Mrd. USD erreichen,
von 2020 bis 2023 gab es bereits eine Ver-
zehnfachung. Wenig verwunderlich, dass
auch andere Unternehmen ein Stiick vom
Kuchen des Abnehmgeschifts méchteen:
So plant Roche eine Verbesserung von Pri-
paraten der Konkurrenz, die neben dem
positiven Effekt des Gewichtsverlusts auch
teils zu Muskelschwund fiihren.

Gesundheitstitel in der ETF-Packung
Der Xtrackers MSCI World Health Care
(WKN: A113FD; +33,8% und damit mehr
als die Peergroup) investiert ausschliefSlich
in Unternehmen aus den Industrielindern.
Emerging Markets bleiben auflen vor.
Regionaler Platzhirsch sind unbestrit-
ten die Vereinigten Staaten mit 77,8%
gefolgt von Dinemark (6,1%) und der
Schweiz (4,5%). Mit knapp 140 Titeln ist
die Benchmark stark diversifiziert, die
GewichtungsgrofSe reicht aktuell von 8,1%
bei Eli Lilly bis 0,03% bei Diasorin, einem
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italienischen Biotechnologieunternechmen
mit Schwerpunkt In-vitro-Diagnostik.

Underperformance in Schwellenlandern
Eine unbefriedigende Performance zeigten
in den vergangenen Jahren Gesundheits-
aktien aus den Schwellenlindern, in die
beispielsweise der apo Emerging Health
(WKN: A2PPZD; -27,6% in drei Jahren
und damit deutlich weniger als die Ver-
gleichsgruppe) investiert. Unter den
Lindern ist China mit 22,4% am stirksten
gewichtet, gefolgt von Brasilien mit 17,2%
und Siidafrika mit 12,4%. Wachstumspo-
tenzial im Gesundheitssektor besteht in den
Schwellenlindern vor allem mit Blick auf ein
steigendes BIP der Volkswirtschaften sowie
einen steigenden prozentualen Anteil der
Gesundheitsausgaben bezogen auf das
BIP. Zu den Top-Ten-Positionen zihlt
u.a. Establishment Labs Holdings, ein
Hersteller von silikongefiillten Brustim-
plantaten aus Costa Rica.

Christian Bayer

Healthcare-Fonds/-ETFs

WKN Performance in % Perf. Peergroup*in %  Max. Drawdown Volumen
1Jahr 3 Jahre 1Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR
AB International Health Care Portfolio** 974522 +14,2 +37,2 +2,0 -1,9 -219 3.897,8
apo Emerging Health A2PPZD -2,4 -27,6 +2,0 -1,9 -391 231
Bellevue Al Health** A3E1ZR k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 9,6
Bellevue Obesity Solutions™* AORPSP k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 37,0
BGF World Healthscience Fund** AOBL36 +9,7 +27,0 +2,0 -1,9 12,3 13.811,4
DNB Health Care A2DVRC +5,9 +32,9 +2,0 1,9 13,9 7,0
JPM Thematics - Genetic Therapies** A2PR3U -8,1 -37,2 +2,0 -1,9 -54,2 621,4
MEDICAL BioHealth 941135 +16,5 +12,9 +4,3 +3,8 -349 697,2
MIV Global Medtech Fund*** AONETR +5,0 +8,1 +2,0 1,9 -29,8 2.136,9
Polar Capital Biotechnology Fund** ATW70H +12,7 +23,4 +4,3 +3,8 -25,3 1.653,7
Schroder ISF Healthcare Innovation** A2PNKP +8,6 +9,2 +2,0 -1,9 -27,3 189,4
SPDR MSCI Europe Health Care ETF A1191S +8,6 +36,5 +2,0 1,9 19,1 676,8
Xtrackers MSCI World Health Care ETF** A13FD +10,0 +33,8 +2,0 1,9 -17,5 26174

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

Quellen: Fondsgesellschaften, FWW, onvista
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Analyse

HAC Quant STIFTUNGSFONDS
flexibel global LAC

Gastbeitrag von Jiurgen Dumschat, AECON Fondsmarketing GmbH

WKN: A143AL

Fondsmanager: HAC Vermdgens-
Management AG

Volumen: 109,7 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 30.12.2015
Typ: Mischfonds

Jiirgen Dumschat ist gelernter Bankkaufmann
und Marketing-Fachwirt. Seir 1988 ist die
Investmentbranche sein Betiitigungsfeld. Von
Anfang an bat er sich auf vermogensverwal-
tende Fonds spezialisiert. Mit seinem Pool, der
AECON Fondsmarketing GmbH, betreut
er Finanzdienstleister auf hohem Niveau.
Als Organisator der alljahrlichen Hidden
Champions Tour und weiterer Veranstaltungs-
reihen hat er sich als Protagonist des Segments
»vermogensverwaltende Fonds bundesweit
einen Namen gemacht. Er ist Mitinitiator

und Jurymitglied der Boutiquen Awards,
beriit einen ,aktivistischen Dachfonds“ und har
in seinem V'V-Basis-Newsletter Kennzahlen

und Betrachtungsweisen entwickelt, die eine
verstindlichere Beurteilung der Leistungsfii-
higkeit von Fonds begiinstigen.
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Quelle: AECON Fondsmarketing GmbH

Einleitend soll klargestellt sein, dass die
bei Morningstar und anderen Portalen er-
folgte Klassifizierung als , flexibler Misch-
fonds“ oder gar ,aggressiver Mischfonds®
diesem Produke absolut nicht gerecht wird.
Kam es zu Kursriickschligen, so waren
diese bislang meist nur einstellig. Selbst
der maximale Riickgang von 13,9% war
binnen zwei Jahren wieder aufgeholt. Gera-
de hat der Fonds ein neues Allzeithoch mar-
kiert. Die Volatilitit seit Auflegung liegt bei
8,7%. All das sind nicht die typischen Pa-
rameter flexibler oder gar aggressiver
Mischfonds, weshalb der Fonds eher als
moderat defensiv einzustufen ist.

Regelbasierte Analyse

Hintergrund der falschen Klassifizierung
diirfte die oft hohe physische Aktienquo-
te sein, die jedoch iiber Derivate teilweise
oder gar komplett abgesenke werden kann,
wenn Ungemach droht. Die Signale fiir
,Vollgas oder Absicherung” werden durch
regelbasierte Analyse der Mirkte hinsicht-
lich ihrer kurz- und mittelfristigen Risiken
generiert. Fiir die Erstellung priziser und
robuster Systematiken forschen Mathema-
tiker nach belastbaren Zusammenhingen
und wiederkehrenden Marktmustern. Dafiir
werden jihrlich fiir einen sechsstelligen Be-
trag Daten eingekauft. Nur mithilfe von

HAC Quant STIFTUNGSFONDS flexibel global
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»Data Mining" durch ausgebildete Mathe-
matiker lassen sich statistische Zusammen-
hinge von reinen Zufillen unterscheiden.
So entsteht im Laufe der Zeit ein immer
komplexeres automatisiertes Regelwerk, wel-
ches die Transaktionen des Fonds lenkt, und
nur so ist es zu erkliren, dass der Fonds zeit-
weise sogar positiv performen konnte, wenn
die Borsen schwichelten. So wurden etwa im
vierten Quartal 2018 die Verluste deutlich
minimiert. Im Corona-Crash verlor der Fonds
in der Spitze nur 11,2%, die jedoch schon
nach sechs Wochen wieder aufgeholt waren.

Track Record

Seit Auflegung belduft sich die jahrliche Wert
entwicklung im Mittel auf 4,4%. Beachten
sollte man allerdings eher die letzten fiinf
Jahre, in denen mit den stindig verbesser-
ten I'T-Méglichkeiten im Schnitt 5,5% p.a.
erzielt wurden. Im Rahmen des etablierten
Researchprozesses wird bevorzugt in Value-
Titel aus dem Mid- und Small-Cap-Segment
investiert. Im Fokus stehen Titel, die ein star-
kes Momentum vorweisen, jedoch eine még-
lichst niedrige Volatilitdt haben. Dabei wird
auf eine breite Streuung gesetzt. Ende Mirz
des Jahres 2024 waren sage und schreibe 396
Unternehmen aus 28 Lindern allokiert, wo-
bei die Gewichtung im Portfolio auf nied-
rige Portfolio-Drawdowns optimiert wird.
Die groffen und bekann-
ten Unternehmen sucht
man in diesem Fondsport-
folio vergebens. Anleihen
oder auch Edelmetalle (vor-
zugsweise Gold) kénnen

v

beigemischt werden.

Fazit

Eine gute und oft nur ge-
ring korrelierte Erginzung
zu ,normalen Anlegerport
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Kolumne

Unterschatzter
Standortfaktor Gesundheit

Gastbeitrag von Carsten Mumm, DONNER & REUSCHEL

In der Theorie sind Boden, Arbeit und
Kapital die wesentlichen Produktions-
faktoren. Je gestinder die Bevolkerung,
desto hoher die Produktivitit der Volkswirt-
schaft. Der Erhalt der Erwerbsfihigkeit
ist zudem eine wichtige Voraussetzung,
damit Menschen aus eigener Kraft fiir
ihren Lebensunterhalt sorgen kénnen.
Demgegeniiber erzeugen alle Formen
von Krankheiten 6konomisch betrachtet
erhebliche Kosten.

Zunahme der
Zivilisationskrankheiten

Allerdings geht ein steigender volkswirt-
schaftlicher Wohlstand nicht zwangsliu-
fig mit einer besseren Gesundheit einher.
Zwar haben wohlhabende Staaten in der
Regel eine bessere Gesundheitsversorgung,
doch nehmen auch Zivilisationskrank-
heiten — wie Krebs, Herzkreislauferkran-
kungen, Diabetes oder Demenz — immer
stirker zu. Hinzu kommt die schnellere
Verbreitung von Infektionen oder Viren
in der auch physisch eng vernetzten Welt-
gemeinschaft. Gerade dieser Aspekt unter-
streicht, dass das Streben nach Gesundheit
auch eine global zu 16sende Herausforde-
rung darstellt. Nicht nur wegen des Zu-
sammenhangs zwischen Gesundheit und
Produktivitit investieren Unternehmen im-
mer mehr in das Wohlbefinden ihrer Mit-
arbeiter und Mitarbeiterinnen. Angesichts
des weiter zunehmenden Arbeitskrifte-
mangels kommt der ,guten Pflege® des
Produktionsfaktors Arbeit kiinftig eine
wachsende Bedeutung zu.

Personalintensive Branche

Die Gesundheitswirtschaft selbst leistet
einen wichtigen Beitrag zur gesamtwirt-
schaftlichen Wertschépfung, insbesondere
in den Industrienationen. So lag die Brutto-

wertschopfung des Bereichs in Deutsch-
land im Jahr 2022 bei 440 Mrd. EUR
oder knapp 11,5% des BIP. Aufgrund
der immer ilter werdenden Gesellschaft,
des medizinisch-technischen Fortschritts
und des wachsenden Gesundheitsbe-
wusstseins diirfte die Bedeutung weiter
zunehmen. Daher investiert die Gesund-
heitsbranche iiberdurchschnittliche Sum-
men in Forschung und Entwicklung. Als
personalintensive Branche spielt sie zudem
eine wichtige Rolle am Arbeitsmarke. Im
Jahr 2022 haben gut sechs Millionen
Menschen oder etwa jeder achte Erwerbs-
titige hierzulande in diesem Sektor gear-
beitet. Mehr als drei Viertel der hierin
Beschiftigten sind weiblich.

Ungleichverteilung

In vielen Schwellenlindern ist die Gesund-
heitsversorgung allerdings weitaus kriti-
scher. So verweist die WHO darauf, dass
weltweit 30% der Menschen keinen Zu-
gang zu grundlegenden Gesundheitsdienst
leistungen haben, wobei die Ungleichver-
teilung im Zuge der Corona-Pandemie
noch deutlich zugenommen hat. Die Welt
steht derzeit vor einer Reihe grofSer Her-
ausforderungen. Um diese erfolgreich zu
gestalten, sind gesunde Menschen eine
Grundvoraussetzung, denn nur sie haben
die Bereitschaft und die Méglichkeiten,
sich auf die notwendigen Transformations-
prozesse einzulassen und diese aktiv mit-
zugestalten. Der Megatrend Gesundheit
wird daher kiinftig noch wichtiger werden,
weshalb sowohl der Staat als auch Unter-
nehmen es sich langfristig nicht leisten
kénnen, das Thema Gesundheit zu ver-
nachlissigen. Im eigenen Interesse werden
vermdgende Volkswirtschaften auch die
Gesundheitssysteme in drmeren Regionen
unterstiitzen, um einerseits ihrer humani-
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tiren Verantwortung gerecht zu werden,
aber andererseits auch, um internationalen
Einfluss zu behalten und ggf. Fliichtlings-
bewegungen abzumildern. [ |

Carsten Mumm, CFA, ist Chefvolks-
wirt bei der Privatbank DONNER ¢
REUSCHEL. Der 49-Jibrige verant-
wortet die Erstellung der hauseigenen
Kapitalmarktmeinung und -publikationen
sowie deven Préisentation in Veranstaltun-
gen, Oﬁnt[ic/a/eeit und Medien. Seit 2021
ist Mumm Mitglied im Ausschuss fiir
Wirtschafts- und Wihrungspolitik des
Bundesverbands deutscher Banken. Seit
2017 ist er Lehrbeaufiragter an der Inter-
national School of Management (ISM).
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Interview

Kl wird flir den Sektor

sehr wichtig sein”

Smart Investor im Gesprach mit Rune Sand-Holm, DNB Asset Management,
uber die Auswahlkriterien des DNB Health Care (WKN: A2DVRC) und
liberzogene Bewertungen bei den Herstellern von Abnehmspritzen

Rune Sand-Holm ist Portfoliomanager
des DNB Fund Health Care (WKN:
A2DVRC), der kiirzlich von Morning-
star mit fiinf Sternen ausgezeichnet
wurde. Er kam im April 2020 zundichst
als Analyst und dann als Portfolioma-
nager im Bereich Global Healthcare zu
DNB Asset Management. Zuvor war
er als Sell-Side Equity Analyst fiir den
Schifffahrtssektor bei Carnegie (2012
bis 2014) und fiir die Sektoren Schiff-
fahrt, Immobilien und Bauwesen bei
Nordea (2014 bis 2020) titig. Sand-
Holm hat einen Master of Science in
Finanzen von der BI Norwegian School
of Management.
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Smart Investor: Herr Sand-Holm, wih-
rend der MSCI World USD im vergan-
genen Jahr um 24,4% gestiegen ist,
legte der MSCI World Health Care
USD nur um 4,3% zu. Was war der
Grund dafiir?

Sand-Holm: 2023 war ein herausfordern-
des Jahr fiir den Kapitalmarkt. Abgese-
hen vom Technologiesektor mit den
»Magnificent Seven®, die hervorragend
abgeschnitten haben, taten sich die meis-
ten Sektoren recht schwer. Das Gesund-
heitswesen bildete da keine Ausnahme
und verzeichnete eine absolute Rendite
von lediglich rund 7%. Dies ist eines
der schwichsten Jahre seit Langem und
seit 1999 sogar die schwiichste Rendite.
Unser Healthcare-Fonds erzielte in etwa
dieselbe Rendite wie der Vergleichsindex,
was angesichts des schwierigen Umfelds
durchaus zufriedenstellend war. In die-
sem Jahr hat der Healthcare-Sektor
bisher generell besser abgeschnitten als
der Technologiesektor.

Smart Investor: Was sind die wichtigs-
ten Auswahlkriterien fiir die Aktien
des DNB Health Care?

Sand-Holm: Wir befassen uns mit ver-
schiedenen Kennzahlen wie etwa der
Finanzierung der Biotech-Unternehmen.
Die Zulassung neuer Medikamente ist
das Herzstiick fiir einen grofSen Teil des
Sektors. Heutzutage beginnt dies oft mit
der Finanzierung kleinerer Biotech-
Unternehmen. Als Indikator fiir das
Finanzierungsumfeld beobachten wir
das Kapitalgesamtvolumen, das Bio-
tech-Unternehmen an 6ffentlichen

Mirkten aufnehmen. Die Investitionen
in Forschung und Entwicklung sind fiir
die Branche insgesamt ebenfalls ein
gutes Mafl fiir die Aktivitdt in der ge-
samten Wertschépfungskette. Wir ver-
folgen sowohl die historischen als auch
die erwarteten F&E-Ausgaben, um die
Stimmung in der Branche zu beobachten.
Wenn es um klinische Studienpipelines
geht, ist eine umfangreiche Pipeline mit
mehreren kurzfristigen Phase-1I1I-Ergeb-
nissen ideal, aber wir betrachten auch
die Entwicklung der Pipeline und die
Erfolgsraten im Laufe der Zeit. Zudem
beobachten wir die FDA-Zulassungen:
Mehr oder weniger Zulassungen in ei-
nem bestimmten Zeitraum kénnten auch
ein Hinweis auf ein mehr oder weniger
entgegenkommendes regulatorisches Um-

feld sein.

Smart Investor: Eli Lilly und Novo
Nordisk haben stark von Medikamen-
ten gegen Fettleibigkeit profitiert.
Welches weitere Potenzial bietet die-
ses Marktsegment? Sind die hohen
Bewertungen der beiden Unterneh-
men gerechtfertigt?

Sand-Holm: Wir glauben, dass die Nach-
frage das Angebot von Eli Lilly und
Novo Nordisk in den nichsten Jahren
weiterhin iibersteigen wird, doch sind
die Bewertungen iiberzogen, sodass es
wichtig ist, diesen Bereich genau zu
beobachten. Produktionsengpisse sind
fiir die Unternehmen nach wie vor eine
grofe Herausforderung dabei, die Nach-
frage zu befriedigen. Es gibt eine Reihe

von Unternehmen, die in dieses lukrative



Geschift einsteigen wollen, aber bisher
haben nur die beiden Pharmariesen Eli
Lilly und Novo Nordisk Medikamente
gegen Fettleibigkeit auf dem Marke.
Das US-Unternehmen Viking Thera-
peutics und das dinische Unternehmen
Zealand Pharma, das ein Kooperations-
abkommen mit Boehringer Ingelheim
geschlossen hat, sind beides interessante
Kandidaten, die sich derzeit in der klini-
schen Testphase befinden. Auch Amgen
ist ein wichtiger Akteur bei der Aufhol-
jagd. Wie es aussieht, wird aber keines
der Unternehmen vor Ende 2027 ein
Mittel gegen Fettleibigkeit auf den Markt
bringen kénnen.

Smart Investor: Politische Aktienmirkte
haben bekanntlich kurze Beine. Dennoch
bleibt die Frage nach den potenziellen
Auswirkungen auf den Gesundheitssek-
tor durch die Prisidentenwahl in den USA.
Sand-Holm: US-Wahlen waren in der
Vergangenheit immer besonders volatil
fiir den Gesundheitssektor. Allerdings

scheint das Gesundheitswesen in die-
sem Jahr nicht ganz oben auf der Agenda
der Kandidaten zu stehen, sodass wir nicht
davon ausgehen, dass der Sektor dieses
Mal stark unter den Wahlen leiden wird.

Smart Investor: Mit Stand vom 30.4.
steht AstraZeneca an der Spitze der
Top Ten im DNB Health Care. Wel-
ches Potenzial sehen Sie in der Aktie?
Sand-Holm: Aus unserer Sicht verfigt
AstraZeneca iiber ein interessantes
Portfolio, insbesondere in der Krebs-
behandlung. Das Unternehmen wird zu
einer vergleichsweise normalen Bewer-
tung gehandelt (das 18,5-Fache der fiir
dieses Jahr erwarteten Gewinne), wobei
jedoch in den kommenden Jahren ein
bereinigtes Gewinnwachstum von iiber
10% erwartet wird. Wir glauben, dass
der Markt besorgt ist, dass das Unter-
nehmen nicht gentigend Wachstumstrei-
ber in seinem Portfolio hat. Unserer Mei-
nung nach verfiigt das Unternehmen
tiber ein sehr vielfiltiges Portfolio mit
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einer der interessantesten Pipelines der
Branche, insbesondere im Bereich Lungen-
und Brustkrebs. Das Unternehmen hat
eine Reihe von Produkten in der Entwick-
lung, die zu groflen Gewinnern werden
kénnten.

Smart Investor: Welche Rolle wird KI
im Gesundheitssektor spielen?
Sand-Holm: KI wird fiir den Sektor sehr
wichtig sein, z.B. im Hinblick auf die
Arzneimittelforschung, robotergestiitz-
te Chirurgie, verschiedene medizintech-
nische Produkte mit einer wesentlichen
Softwarekomponente usw. Aber wir sind
der Meinung, dass sich die Verdnderungen
iiber viele Jahre erstrecken werden. Die
Gewinner werden diejenigen sein, die be-
reits jetzt investieren und die Technologie
einsetzen.

Smart Investor: Herr Sand-Holm, vie-
len Dank fiir Ihre interessanten Aus-
fithrungen.

Interview: Christian Bayer

Riickenwind flir Rohstoff

Im Vergleich zum Vormonat hat das Mus-
terdepot um +4,7% zugelegt, der MSCI
World EUR ist auf ein Plus von 4,8% ge-
kommen. Die Kursgewinne unserer Fonds,
bei denen es im Berichtszeitraum aus-
schlieflich Gewinner gab, waren in erster
Linie der starken Performance der (Edel-)
Metallminen zu verdanken. Vor allem
Silberminen kannten kein Halten, nach-
dem das Edelmetall, das auch fiir Elekt-
roautos und Solarzellen benotigt wird,
nach oben geschossen war und die Mar-
ke von 30 USD hinter sich gelassen hat-
te. Zuletzt markierte das Silber ein Elf-
jahreshoch.

Starke Silberminen

Der von Martin Siegel gelenkte STABI-
LITAS Silber+Weissmetalle (WKN:
AOKFA1) erzielte auf Monatssicht ein Plus
von 11,9%. Damit setzt sich die hohe re-

lative Stirke dieses Minensegments fort.
Im letzten Smart Investor konnten wir be-
reits iiber einen Gewinn von 23,8% auf
Monatssicht berichten. Wihrend der Fonds
in der Maiausgabe mit dieser Performance
auf dem Siegertreppchen gelandet war,
reichte es dieses Mal fiir den zweiten Platz,
also passenderweise die Silbermedaille.
Siegel investiert aktuell u.a. in MAG Sil-
ver, Pan American Silver und Silvercrest
Metals. Der Monatssieger mit einem Wert-
zuwachs von 12% ist der Bakersteel Elec-
trum Fund (WKN: AOF6BP), der seit
Ubernahme des Fondsmanagementman-
dats durch die Vermogensverwalter mit
Sitz in London und Sydney im Jahr 2019
die Vergleichsindizes outperformt hat. Der
Fonds investiert sowohl in Edelmetall-
(35%) als auch in Industriemetallminen
(40%). Silbertitel wie Pan American Silver
gaben dem von Mark Burridge gesteuerten

Portfolio in den letzten Wochen besonders
Auftrieb.

Positive Perspektiven
Der Rohstoffexperte sicht fiir den Minensek-
tor in den kommenden Jahren eine glinzen-
de Zukunft. Als wesentliche Griinde fiihrt er
u.a. innovative Technologien vor dem Hin-
tergrund der politisch vorgegebenen Energie-
transformation an, fiir die eine Vielzahl von
Metallen benétigt wird. Hinzu kommt das
anstehende Ende der Zinserhchungen, eine
historisch attraktive Bewertung und die gute
finanzielle Lage der Minengesellschaften. Da
wir uns in einem Crack-up-Boom schen, passt
aus unserer Sicht die hohe Gewichtung von
Minen- und Natural-Resources-Unternehmen
mit insgesamt etwa 33% im Fondsmusterde-
pot recht gut. An der Liquidititsquote von
5,6% wollen wir aktuell nichts indern.
Christian Bayer
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Das grol3e Bild

Der Schlussel
liegt beim Zins

Uber Allzeithochs, Wirtschaftskrise
und den Krieg

Ratio und Geriichte

Fiir die Marktteilnehmer ist es eine der groffen Fragen: Warum
steigen die Aktienkurse? Der rationale Erklirungsversuch: Sie
steigen immer dann, wenn positive Verinderungen der Erwar-
tungen noch niche vollstindig eingepreist sind. In der Praxis
geniigen allerdings auch blofle Stimmungen, Vermutungen und
Geriichte, um die Kurse anzutreiben. Dies veranlasst einige Borsia-
ner sogar zu dem Schluss, dass die Preisbildung generell irrational sei
—eine Erkenntnis, die vorzugsweise dann dimmert, wenn die Kursent-
wicklung nicht zur eigenen Theorie passt. Allerdings sollten solche
Ubertreibungsphasen — wiederum rational gesprochen — nicht von
allzu langer Dauer sein, denn forsch nach vorne preschende Trend-
folger treiben die Mirkte oft in stark tiberkaufte bzw. tiberverkaufte
Zustinde hinein, was dann die Spekulationen auf eine Riickkehr zum
Mittelwert aktiv werden lisst.

Positiver Basistrend

Wenn ein Trend jedoch trotz solcher Uberlegungen ungeriihrt
weiterlduft, dann muss sich dahinter eine starke Kraft verbergen.
Richtig ist, dass die Aktienmirkte tiber Jahrzehnte einen positi-
ven Basistrend aufweisen. Das liegt schon daran, dass die grofSen
Indizes im Wesentlichen als Marketinginstrumente konstruiert
sind, die vorzugsweise die grofiten und besten Unternehmen ent-
halten. Als fundamentale Triebfedern hinter dem langjihrigen
Aufschwung werden zudem das allgemeine Wirtschaftswachs-
tum, Produktivititssteigerungen sowie Innovationen genannt.
Zwar zeigt insbesondere der US-Technologiesektor weiter einen
atemberaubenden Aufschwung, hierzulande ist das allgemeine
Wirtschaftswachstum aber zunehmend mau. Zwei weitere Posi-
tivfaktoren fiir die Aktienmirkte sind ebenfalls unter Druck
geraten: Die Globalisierung erlitt mit der Corona-Lockdown-
Politik einen deutlichen Dampfer und die Friedensdividende
loste sich mit dem Ukrainekrieg in Luft auf. Eine genauere
Betrachtung zeigt zudem, dass es selbst innerhalb der Blue-
Chip-Indizes nur noch eine gute Handvoll von Titeln ist
(,Magnificent Seven“), welche die Mirkte antreibt. Klassischer-
weise wiirde man von mangelnder Marktbreite sprechen.

Hoffnung auf die Zinssenkung
Eine erklirungsbediirftige Kraft hinter dem positiven Basistrend
der meisten Sachwerte ist die Inflation. Unternehmen mit Preis-

36 Smart Investor  6/2024

iiberwilzungsspielraum, oder ganz allgemein Inflationsprofiteure,
werden von der stetigen Geldentwertung auf lange Sicht profi-
tieren. Allerdings ruft eine aus dem Ruder laufende Inflation die
Notenbanken auf den Plan, die durch Zinserh6hungen und Geld-
mengenverknappungen gegensteuern. Nur nebenbei sei bemerke,
dass es in aller Regel die Notenbanken selbst sind, die durch eine
allzu laxe Geldpolitik tiberhaupt erst die Voraussetzungen fiir die
Inflation schaffen (vgl. ,Die Notenbanker und das Prinzip Hoff-
nung” ab S. 18). Eine erste Inflationsspitze im Jahr 2022 konnte
durch beherztes (Fed) bzw. zogerliches (EZB) Eingreifen der
Notenbanken wieder halbwegs eingefangen werden. Die dras-
tischen Zinserhdhungen lieflen auch die Mirkee theoriegerecht
stolpern — allerdings nur kurzzeitig, denn insgesamt wurden die
Zinserhohungen erstaunlich gut verdaut. Die Aktien stiirmten
in der Hoffnung auf einen baldigen Riickgang von Inflation und
Zins erneut auf Allzeithochs. An diesen Hoffnungen hangeln sich
die Mirkte nun bereits seit Monaten entlang, ohne dass sich in
Sachen Zinssenkung schon etwas konkretisiert hitte.

Zinserhohungen nicht ausgeschlossen

Im Gegenteil: Die Fed betonte jiingst sogar, dass es ohne weitere
Fortschritte bei der Inflationsbekimpfung — angepeilt wird eine
nachhaltige Entwicklung in Richtung einer Jahresrate von +2% —
keine Zinssenkung geben werde. Sogar Zinserh6hungen wurden

Abb. 1: Walmart inUSD
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Der US-Discounter prosperiert seit Jahrzehnten und wurde zum umsatzstdrksten
Unternehmen der Welt



von einzelnen Fed-Mitgliedern wieder ins Spiel gebracht. Die
Dynamik der US-Wirtschaft sei ungebrochen, wobei neben dem
Tech-Sektor insbesondere die Riistungsindustrie und der Ener-
giesektor profitieren. Natiirlich reagierte der Aktienmarket kurz-
fristig negativ auf eine straffere Geldpolitik, auf lange Sicht hat
diese Anlageklasse jedoch regelmiflig von einer schleichenden
Geldentwertung profitiert. Die in den Indizes enthaltenen Titel
sind nicht nur die besten, sondern auch diejenigen, die mit der
moderaten Inflation am ehesten zurechtkommen. Es diirfte da-
her kein Zufall sein, dass das umsatzstirkste Unternehmen der
Welt der US-Discounter Walmart (Abb. 1) ist.

Ungebrochener Kriegszyklus

Wenn wir von einer ersten Inflationsspitze sprechen, dann im-
pliziert dies, dass weitere Spitzen folgen kénnen. In diesem Zu-
sammenhang ist das Thema Krieg zu beriicksichtigen. Krieg ist
inflationstreibend, da er Unsummen frisch gedruckten Geldes
verschlingt — Geld, mit dem nicht etwa neue Kapazititen aufge-
baut, sondern vorhandene zerstort werden. Derzeit gibt es mit
Russland/Ukraine und Gaza/Israel bereits zwei heifle Kriegs-
gebiete. Daneben besteht mit China/Taiwan ein Konflikt, der
weiter eskalieren konnte. Gegenwirtig ist nicht erkennbar, dass
eine der Kriegs-/Konfliktparteien zuriickstecken wiirde. Im Ge-
genteil: Die Abfolge gegenseitiger Provokationen ist ein hochst
gefihrliches Spiel, das sich zum Flichen- und Weltenbrand aus-
weiten kénnte — besonders dann, wenn mit China eine weitere
atomare Supermacht direkt in einen heiffen Krieg eintreten
sollte. Der US-Analyst Martin Armstrong, der den Hohepunkt
des aktuellen Kriegszyklus erst im Jahr 2027/28 sicht, hat die
Situation bereits im Interview mit dem Smart Investor (4/2024)
auf den Punkt gebracht: ,Es scheint, als wolle jeder Krieg.”

Kommt der Krieg ...
Hierbei sollte man sich auch noch einmalden engen Zusammen-
hang zwischen Wirtschaftskrisen und Kriegen in Erinnerung rufen.
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Abb. 2: Rheinmetall in EUR

500,00
400,00

300,00

200,00

150,00

100,00
©Tai-Pan 75’00

o a2
204 L06

o 2 3 T4 o 2 T3 Ted @ T2 T3 o4
2021 2022 2023

Der Krieg kennt nicht nur Verlierer

Die letzten grofSen Kriege (Zweiter Weltkrieg, Vietnamkrieg) zogen
zudem dauerhafte Geldwertverschlechterungen nach sich. Diesmal
diirfte der Ubergang in eine Welt der digitalen Vollkontrolle mit
Central Bank Digital Currencies (CBDCs) als zentralem Baustein
vollzogen werden. Im Krieg wird ein Einhegen der Inflation nim-
lich nur scheinbar gelingen — durch Preiskontrollen und Rationie-
rungen! Ein unwahrscheinliches Schreckensszenario? Vielleicht,
aber wihrend der Krieg fiir die Normalbiirger unsagbares Leid
bedeutet, fiihrt er fiir die jeweiligen Machthaber in die bequems-
te Art des Regierens iiberhaupt: den Ausnahmezustand. Biirger-
liche und wirtschaftliche Freiheitsrechte werden beschnitten, die
Opposition wird mundtot gemacht, Wahlen werden ausgesetzt und
fiir ein Kriegskabinett geniigt der Hinweis auf den gemeinsamen
Feind, um jede noch so absurde und kostspielige Mafinahme zu
rechtfertigen. Nebenbei wird auch noch die eine oder andere
goldene Nase verdient, ganz patriotisch, versteht sich (vgl. Abb. 2).
Wo Klima und Viren als gemeinsamer Feind den Schrecken verloren
haben, holt der Krieg ihn zuriick. ,Du wirst nichts besitzen, Kifer

NORDIC INVESTMENT
LUNCH MUNCHEN

Bei dieser exklusiven Gelegenheit lernen Sie eine aufstrebende
Investmentboutique und deren Grunder kennen, die ihre Strategien
und Visionen fur die Zukunft prasentieren. Tauchen Sie ein in die
Welt der nordischen Investments und lassen Sie sich inspirieren.

Wir werden einige der besonders vielversprechenden Unternehmen
vorstellen, die der breiten Masse bislang noch unbekannt sind.
Zudem geben wir einen Einblick in die wichtigen Steuerungsgrolien

11.06.2024 10.15 Uhr - 13.30 Uhr

Anzeige

KONTOR STOWER

ASSET MANAGEMENT GMBH

"

||||||lll||...
www:-ks-am.de

zweier 5-Sterne Multi-Asset-Fondslosungen, die beide ihre Ver-
gleichsgruppe deutlich hinter sich lassen.

Genielten Sie wahrend des Lunchs auf der Dachterrasse eine
Auswahl skandinavischer Meeresspezialitaten und den traumhaften
Blick Uber Munchen. Dazu servieren wir einen ausgewahlten
Crémant und Spitzenweine von der Mosel, die perfekt mit den kulina-
rischen Genussen harmonieren.

Bankhaus Donner & Reuschel | Friedrichstral3e 18 | 80801 Munchen

Nur fur professionelle Investoren und Berater - Anmeldung kostenfrei bis zum 04.06.2024 unter info@ks-am.de




Abb. 3: Moderna in USD
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Vom Zwischentief schon wieder mehr als verdoppelt — winken neue Milliar-
dengewinne im ,Pandemie-Business”?

fressen und gliicklich sein“ kénnte tatsichlich das Motto derer
werden, die mit dem Leben davonkommen.

... oder doch noch eine Pandemie?

Apropos Viren: Eine Gruppe von Aktien, die mit den weltweiten
Corona-Mafinahmen eine Sonderkonjunktur erlebte, dann
aber in die Tiefe stiirzte, sind die Hersteller der mRNA-Spritzen,
BioNTech und Moderna (Abb. 3). Hier zeigte sich zuletzt
allerdings wieder ein deutlicher Anstieg. Unklar ist, was diesmal
der Hintergrund sein kénnte. Der Pandemievertrag der WHO,
der den Herstellern auch fiir die Zukunft glinzende Geschifte
gesichert hitte, ist zum Redaktionsschluss dieser Ausgabe vor-
laufig (1) gescheitert (vgl. Rubrik ,Politik & Gesellschaft“ ab
S. 20). Wie die Aktien bei Borseneréffnung am Montag, den
27.5. reagieren werden, ist beim Verfassen dieses Beitrags noch
nicht bekannt. Ein weiterer Treiber kénnten die Vogelgrippefil-
le (H5N1) sein, die derzeit in den USA medial gehypt werden
und fiir welche die mRNA-Konzerne schon die passenden Sprit-
zen bereithalten. Die WHO warnt jedenfalls bereits vor einer
neuen Pandemie.

Ende des Superzyklus

Nicht gut bestellt ist es dagegen um den groflen Inflations- und
Nullzinsgewinner fritherer Jahre — Wohnimmobilien. In Deutsch-
land sorgte zudem der Zustrom in das Land fiir anhaltend hohe
Nachfrage. Eigentlich ein interessanter Datenkranz, wire Wohnei-
gentum nicht zunechmend politisch vergiftet. Die Betliner Enteig-
nungsfantasien gegen die Deutsche Wohnen (vgl. Abb. 4) waren da
nur der Gipfel. Die Vorstufen sind Mietpreisbremse und Mie-
tendeckel, mit denen politische Fehlleistungen auf Investoren
abgewilzt werden. Gepaart mit den horrenden Kosten zur Um-
setzung des , Klimaschutzes“ werden die Renditen mager bleiben.
Zudem sind Immobilienbesitzer der Sprunghaftigkeit der Politik
weitgehend schutzlos ausgeliefert, auch wenn Wirtschaftsminis-
ter Dr. Robert Habeck den ,,Heizhammer® jiingst nur als ,, Test*
bezeichnete (vgl. Locher in der Matrix, S. 40). Wenn das Grund-
bediirfnis auf Wohnen nicht, wie sonst gerne beklagt, Spielball
ruchloser Spekulanten, sondern Spielwiese von Dilettanten ist,
dann herrscht Schweigen im Blitterwald. Vertrauen verspielt man
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tiber Nacht. Der Doppelschlag aus Zins- und Heizungshammer
brachte den Wohnungsbau nahezu zum Erliegen. Obwohl die
Knappheit damit weiter zunehmen wird, diirfte aufgrund der
Uberregulierung in diesem Bereich der Superzyklus deutscher
Wohnimmobilien sein Ende gefunden haben.

Gold - iiberwiegend glinzend

Eine Sachwertanlage, die gerne als die Krisenanlage schlechthin
gesehen wird, ist dagegen Gold (Abb. 5). Wenn der Aktienboom
auf halbwegs gesunden Fiiffen stiinde, sollte diese Anlageklasse
vernachlissigt bleiben. Tatsichlich ist aber auch das edle Metall
auf ein neues Allzeithoch gestiegen. Aus dem Windschatten kam
zudem Silber (vgl. Charttechnik auf S. 42). Zwar sehen wir hier noch
kein neues Allzeithoch, die Aufwirtsbewegung — inkl. zwischen-
zeitlicher Riickschlige — lduft bei Silber jedoch wesentlich ausge-
prigter ab. In noch stirkerem Mafle gilt das fiir den Bitcoin, der
zwar kein Edelmetall ist, von seinen Anhingern aber gerne — ob
richtig oder falsch — als digitales Gold tituliert wird. Alle drei
Alternativanlagen hatten zuletzt einen Lauf, der fehlenden Aus-
sicht aufbaldige Zinssenkungen zum Trotz.

Fiir den Notfall

Was kénnte hinter diesen Bewegungen stecken? Offenbar wol-
len sich Anleger vor dem Hintergrund von Kirise, Inflation und
Krieg mit einem Teil ihres Vermégens bewusst absichern. Edel-
metalle haben den Lackmustest als ,sichere Hifen“ durch die
Zeiten schon oft bestanden. Der Bitcoin ist immerhin in den
Krisenskonomien dieser Tage sehr gefragt. Die Gemeinsambkeit
zwischen Aktien- und Edelmetallboom ist die Flucht aus dem
Geld. Diese letzte Phase eines Fiatgeldsystems nennen die Aus-
trians Crack-up-Boom; ein Thema, dessen wir uns immer wie-
der prominent angenommen haben und an dessen Popularisie-
rung im deutschen Sprachraum wir einen gewissen Anteil ha-
ben diirften. Ein typisches Kennzeichen einer solchen Katas-
trophenhausse ist die fehlende Marktbreite (siche oben) bzw.
die Zentralisierung der Wirtschaft auf eine immer geringere
Zahl von Unternehmen, denen eine hohe Uberlebenswaht-
scheinlichkeit zugebilligt wird. Warum miissen wir die Mog-

Abb. 4: Deutsche Wohnen in EUR
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Sprunghafte Politik und Hochzinsphase machen deutsche Wohnimmobilien
unattraktiv



Abb. 5: Gold inUSD
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Nach dem Bilderbuchausbruch gibt es auch immer wieder Riickschlage, die
im groBen Bild aber noch nicht einmal wahrnehmbar sind

lichkeit in Betracht ziehen, dass wir hier keinen normalen Zy-
klus, sondern ein Endspiel sehen? Angesichts der immensen
weltweiten Verschuldung ist der Zins die Schliisselgrofle. Wiirde
er, entgegen der aktuell vorherrschenden Erwartung, nicht fal-
len, sondern sogar ansteigen (siche oben), kénnte sich dies als je-
ner Schwarzer Schwan entpuppen, gegen den dann buchstiblich
alle Register gezogen wiirden. In der Maiausgabe hatten wir
tiber das Szenario des ,Great Taking” berichtet, in Smart Inves-
tor 9/2022 iiber ,,Ice Nine®. Auch die Einfiihrung von CBDCs als
ein System totaler Geldkontrolle kénnte dadurch beschleunigt
werden, denn tragbar ist das aktuelle Zinsniveau beim erreich-
ten Schuldenstand auf Dauer nicht.

Fazit

Nachdem unsere Gastanalysten in der Ausgabe 5/2024, nach-
dem der DAX kurz vorher um etwa iiber 5% zuriickgefallen
war, noch ziemlich verhalten fiir die Borse gestimmt waren, hat
sich das Bild inzwischen wieder geindert. Das deutsche Akti-

enbarometer ist seither wieder deutlich gestiegen und notiert
inzwischen in unmittelbarer Nihe seines Allzeithochs bei rund
18.700 Punkten. Dementsprechend sind auch die Gastanalysten
(S. 42/43) wieder positiver gestimmt.

Sollten die Zinsen fallen, wire dies fiir die Aktien positiv zu
werten. Sollten sie vom jetzigen Niveau aus aber steigen, was
wir als die wahrscheinlichere Variante betrachten, so wiirden
die Bérsen vermutlich in den Krisenmodus iibergehen und sich
die Aktienindizes in die ,finale Senkrechte® begeben. Das wiir-
de dann in die Katastrophenhausse schlechthin fithren. Die
Entwicklung in Japan, wo sich gerade die Zinsen von ihrem
langjihrigen Tiefstbereich hinaufschrauben, gibt vermutlich einen
Hinweis fiir das, was bald weltweit geschehen kénnte.

Dass sich die deutsche Wirtschaft im Niedergang befindet und
aufgrund ihrer Dominanz damit die europiische Konjunktur
tiber kurz oder lang mit nach unten ziehen wird, steht fiir uns
aufler Frage. Insofern sehen wir bei Smart Investor den Anstieg
der Indizes wie z.B. des DAX dementsprechend in erster Linie
als Fluchtreaktion vom Geld- in den Sachwertebereich. Noch
halten wir diesen Mechanismus fiir ,intakt”. Aber selbstverstind-
lich — und darauf haben wir immer wieder hingewiesen — sollte
fiir den Moment Sorge getragen werden, dass das weltweite
Finanzsystem einen Abriss erfihrt. Lesen Sie hierzu z.B. auch
den Beitrag von Erich Hambach zu den CAC-Klauseln in den
Prospekten der weltweiten Staatsanleihen auf S. 28. Das Halten
von physischen Edelmetallen und den Abzug von Geldwerten
aus dem Euroraum kénnen wir daher nur dringend empfehlen.

Verfolgen Sie unsere Einschitzungen zu Bérse, Wirtschaft und
Politik in unserem wochentlichen Newsletter ,Smart Investor
Weekly“, der jeden Mittwochabend unter smartinvestor.de
erscheint. [ |

Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Locher in der Matrix

In eigener Sache

Zuletzt hatten wir Sie gefragt, ob diese Rubrik eine oder zwei Seiten
umfassen sollte. Die Meinungen waren geteilt: eine Seite, zwei Seiten
oder irgendetwas dazwischen. Es ist ein bisschen wie in der Politik.
Ein unklares Meinungsbild der Auftraggeber erzeugt Freirdume bei
den Beauftragten. Beginnen wir mit ,,irgendetwas dazwischen.

Die Partei von Freiheit und Eigentum

Kriminelle tun Kriminelles. Weil man ihrer kaum noch Herr
wird, braucht es neue Regeln, so heifdt es — Geldwischegesetze,
Bargeldobergrenzen, Bargeldverbote, Waffenverbotszonen etc.
Diese Regelungen funktionieren nach dem immer gleichen Mus-
ter: Sie schrinken die Freiheitsrechte der Normalbiirger ein, wih-
rend echte Kriminelle dariiber bestenfalls licheln. Das Ganze ist
so sehr zur gingigen Praxis geworden, dass Kritiker schon linger
der Gedanke beschleicht, dass der ehedem miindige Biirger das
eigentliche Ziel von Uberwachung, Gingelung und Einhegung
ist. Zum Gliick gibt es die FDP, die sich sogar dann als Bollwerk
der Freiheit und Verteidigerin des Eigentums inszeniert, wenn
sie de facto mit griinen und roten Sozialisten im Koalitionsbett
kuschelt. Wie dieser Spagat in der Regierungspraxis des Jahres
2024 konkret aussieht, demonstrierte nun Parteichef Christian
Lindner in seiner Rolle als Bundesfinanzminister: Er legte den
Entwurf fiir ein Vermogensverschleierungsbekimpfungsgesetz
(VVBG) vor. Das ist wohlgemerkt jener Christian Lindner, dem
der Bundesrechnungshof Ende 2022 noch selbst vorwarf, die Fi-
nanzlage des Bundes mit ,,immer kreativerer Buchfiihrung” zu ver-
schleiern und die Schuldenbremse zu unterlaufen. Im Kern geht es
in dem Entwurf um neue Verfahren zur Einziehung ,verdichtiger
Vermogensgegenstinde — und zwar ohne Strafverfahren! , Verdich-
tig“ konnen alle Vermogensgegenstinde sein, deren Wert 100.000
EUR iibersteigt und die auch nur eines der 30 aufgefiihrten Krite-
rien erfiillen. Kommt es hart auf hart, kénnte dieses willkiirliche
»Gummiparagrafengesetz* letztlich gegen jedes Vermogen angewen-
det werden.

Griine Intelligenz

Kiinstliche Intelligenz (KI) ist der Hype dieser Tage. Otto Normal-
biirger verbindet mit dieser Begrifflichkeit jene Algorithmen, die auf
Basis des Menschheitswissens mit der kalten Unbestechlichkeit von
Maschinen logische Schliisse ziehen und korrekte Urteile fillen —
»>Mr. Spock® im Laptop fiir jedermann. Entsprechend iiberschlug
sich der griin gewirkte Mainstream, als ChatGPT — das wohl be-
kannteste dieser Large Language Models (LLMs) — die Wahl-O-
MatFragen fiir den EU-Urnengang am 9.6. iiberraschend eindeutig
beantwortete: ,,ChatGPT wiirde Griin wihlen.“ Den Nicht-Griinen-
Wihlern diirfte da unmittelbar die alte Informatikerweisheit
»Garbage in, Garbage out* (,GIGO®) in den Sinn gekommen sein,
denn die KI-Modelle werden lediglich an ausgewihlten Datensitzen

trainiert und zusitzlich in ein enges Korsett der Erwiinschtheit

bzw. Zulissigkeit gepresst. Die Spielwiese der KI ist also gerade
einmal so grofi, wie es die Tech-Giganten dahinter und deren
Agenda-Setting zulassen. Weitere relevante Effekte wie Machine
Bias, Model Decay und AI Alignment erlutert der Frankfurter
Spieltheoretiker Prof. Dr. Christian Rieck in seinem Video ,,Die
griinen Vorurteile der KI: Machine Bias® auf YouTube.

Total Recall

Nicht jede Innovation ist Fortschritt. Als Edward Snowden im
Jahr 2013 den Uberwachungsskandal durch die National Securi-
ty Agency (NSA) publik gemacht hatte, lautete ein Running Gag
unter PC-Nutzern in etwa so: ,, Datensicherung brauche ich nicht.
Nach einem Festplattencrash lasse ich mir ein Back-up von der
NSA schicken.“ Damals war das, wie gesagt, ein Witz. Nun hat
Microsoft mit ,,Recall® eine neue Funktionalitit angekiindigt, die
alle fiinf Sekunden einen Screenshot des PCs aufnehmen und —
derzeit noch — lokal speichern soll. Ganz schon praktisch, wenn
man einfach zuriickblittern kann und sofort weifs, was man vor
einer Woche gemacht hat. Ganz schén beingstigend, dass prak-
tisch alle digitalen Lebensduf$erungen registriert werden sollen und
jeder, der sich Zugriff auf den PC verschafft, diese auch sehen kann.
Da die Funktion ein Rechenkraft- und Speicherfresser ist, diirfte
es nur eine Frage der Zeit sein, bis die Daten in der Cloud abge-
legt werden. Sind sie erst einmal dort, diirfte die komplette Nut-
zungshistorie von Endgeriten der neuesten Generation nicht nur
dem Konzern, sondern auch allen méglichen Diensten zur Verfii-
gung stehen. Der Personal Computer ist dann nicht mehr person-
lich, sondern ein Spionagewerkzeug fiir unbekannte Dritte.

Allgemeine Verwirrung - nicht nur der Begriffe

Dieser Tage feierten die Menschen im Lande 75 Jahre Grundgesetz.
Wobei — wenn man sich die Bilder vom sogenannten Biirgerfest am
Kanzleramt ansieht, feierte sich nur noch die politische Klasse selbst.
Aber woiir feierte diese sich eigentlich? Im Jahr 2020, als es nicht
um wohlfeile Festtagsreden und Selbstbeweihriucherung ging, son-
dern darum, das Grundgesetz in schwieriger Zeit mit Leben zu fiil-
len, in dessen Geist zu wirken und es zu verteidigen, lieff man sogar
jene Menschen durch die Staatsmacht schikanieren, die es auch nur
wagten, das Grundgesetz offen zu zeigen. Selbst das Lesen des Grund-
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Bild: © XYZproject — stock.adobe.com
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gesetzes auf einer Parkbank war verboten. Die Titer
von damals, die evidenzlos Ungeimpfte diskriminier-

DAS BUCH, UBER
DAS DIE WELT SPRICHT

ten, ausgrenzten und demiitigten, heucheln heute in
Feierstunden iiber die Errungenschaften genau jenes
Grundgesetzes, das sie noch vor wenigen Jahren mit
Fiillen traten. Aufarbeitung? Fehlanzeige. Bei soge-
nannten Demokratiefesten erfihrt der geneigte Biir-
ger stattdessen, dass ihn auch der Wirtschaftsminis-
ter mit seinem abstrusen ,,Heizungshammer-Gesetz*
nur als Versuchskaninchen betrachtet hatte, wie wei-
land der Gesundheitsminister beim Verabreichen der
mRNA-Spritzen. Und wenn die Bundestagsprisiden-
~Freiheit” tin iiberhaupt einmal wahrgenommen wird, dann
von Angela Merkel stimmt sie in den Chor der Dreisten ein, indem sie die
und Beate Baumqnn,'. Héchststrafe fiir die betrunkenen Gréler von Sylt
Mepenne e ciitscn ot —sallgamnaneals S0 —

736 Seiten: 42 EUR: gemerkt als Spitzenreprisentantin der
ab 26.11.2024 Legislative (!). Warum sollte es um die Gewaltenteilung
im Lande besser bestellt sein als um die ,,Freiheit“?! Das
ist tibrigens der Titel eines Buches, das fiir den Herbst angekiindigt wurde. Autorin ist

keine Geringere als Angela Merkel, die so frei war, eine Wahl riickgingig zu machen und
die Landesgrenzen sperrangelweit zu 6ffnen, oder sich die Freiheit nahm, mit Lockdowns
eine Art ,,Ausnahmezustand light zu verhingen. Mehr Freiheit geht eigentlich nich.

Arroganz der Macht

Der FOCUS berichtet tiber einen Asyl-Brandbrief aus der Thiiringer Provinz. Der Land-
kreis Schmalkalden-Meiningen sei mit rund 4.000 aufgenommenen Asylbewerbern und
Ukrainefliichtlingen ,an der absoluten Kapazititsgrenze® angelangt, schrieb die partei-
lose Landritin Peggy Greiser bereits Mitte Februar an Bundesinnenministerin Nancy
Faeser (SPD). Mit der Bestandsaufnahme verband sie elf Forderungen wie die ,wirksame
Bekidmpfung der illegalen Migration®, ,effektive und funktionierende Riickfiithrungs-
strategien” sowie die ,drastische Reduzierung von Leistungen fiir ausreisepflichtige

Asylbewerber”. Dann war Warten angesagt. Knapp drei Monate gingen ins Land, 200.000 € erzielen sie se 195\5 eipe
bis das Schreiben eines Abteilungsleiters aus Faesers Ministerium die Thiiringer er- mittlere jahrliche Ren@te\on 7% \
reichte. Dieses war mit vier Seiten zwar umfangreich, inhaltlich jedoch diinn. Selbst '\

der Focus, der sich ansonsten nur geringe Abweichungen vom engen Meinungskorridor 500 Jahre Geigen bau—Tqadi jon.

erlauby, titelte ,, Die Antwort von Faeser macht sprachlos” und zog ein wenig schmeichel- Ich berate Sie gerne.
haftes Fazit: ,,In ihrem Duktus erinnert die Erwiderung aus Faesers Ministerium an
propagandistische Lobhudeleien der Partei- und Staatsfithrung in der DDR, ganz
nach dem Motto: Die Funktionire unter Bundeskanzler Olaf Scholz (SPD) machen
immer alles richtig und haben die Situation fest im Griff.“ [ | Laura Germann.

Ralph Malisch

Ihre Geigenbaumeisterin

Die ,, Matrix“ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangsliufig zablreiche Wi-
derspriiche (=Licher) sowobl in sich als auch zur Realitit auf” Hier hinterfragen wir
die Manipulationen von Politik, Wirtschaft und Wissenschaft anhand von deren Spu-

ren in den Medien. Loch gefunden?!
Birte Hinweis mit Quellenangabe an: info@smartinvestor.de, Stichwort , Matrix".

Hinweis in eigener Sache: Fiir die ,, Licher in der Matrix® sammeln wir Erstaun-
liches und Schréiges aus der Welt der Medien. Das Beste gibt es weiterhin hier, alles an-
dere auch laufend im Interner. Schauen Sie doch einfach mal vorbei:
www.smartinvestor.delcategory/hintergrund/loecher-in-der-matrix STEINWEGPASSAGE 6

20355 HAMBURG

WWW.GERMANN-VIOLINS.DE
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Charttechnik

Nach dem Ausbruch ...

... iIst vor der Aufholjagd

Starker Trend

Es ist gerade einmal zwei Ausgaben her (Smart Investor 4/2024),
dass wir an dieser Stelle auf einen méglichen Ausbruch beim Silber
aufmerksam gemacht hatten. In der Zwischenzeit ist nicht nur die-
ser Ausbruch erfolgt, das weifle Metall fithrt sogar den zweiten
Monat in Folge unser Relative-Stirke-Universum (vgl. S. 44) an.
Kurz vor Redaktionsschluss kam es jedoch zu einem ordentlichen
Riicksetzer. Haben wir also wieder nur ein Strohfeuer gesehen?

Kurs Allzeithoch

Der Blick auf den Langfristchart zeigt, wie bedeutsam der Aus-
bruch war. Dagegen ist die jiingste Korrektur bislang kaum zu
erkennen. Nicht nur wurde die seit Ende 2020 wihrende Abwirts-
korrektur gebrochen, der jiingste Aufschwung fiihrte zudem auf ein
neues Elfjahreshoch. Nun kursieren an den Edelmetallmirkten im-
mer wieder Geriichte iiber gezielte Preisdriickungen. Immerhin sind
Gold und Silber die sichtbarsten Gegenspieler der angeschlagenen
Fiatgelder. Gegen die charttechnische Traumkonstellation miisste
aber wohl massiv interveniert werden, um den Preis wieder einzu-

Intermarketanalyse
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Abb.: Silber in USD
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fangen. Ansonsten ist die Vorzugsrichtung jetzt erst einmal aufwirts.
Wendet man die Technik des ,,Measured Move" auf den letzten Auf-
wirtsimpuls (blauer Pfeil) an, so kime man auf Kurse jenseits von
60 USD/Feinunze. Auf dem Weg dorthin liegt das Allzeithoch im
Bereich von 50 USD, das auch schon Ende der 1980er im Rahmen
des versuchten Silber-Corners durch die Gebriider Hunt erreicht
wurde. Nachdem Gold bereits seit Wochen neue Allzeithochs er-
reicht, konnte Silber tatsichlich nachziehen. [ |

Ralph Malisch

Gesamtsystem knapp im Plus dank fallendem Olpreis!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

1) Zinsstruktur: Negativ!

Die Zinsstrukturkurve (langfristige abzgl. kurzfristiger Zinsen)
bewegt sich weiterhin tief im Minusbereich und erholt sich nur
langsam. Letzter Stand: -1,34.

2) Index-Trend-Methode (Nasdagq-Dow-Utility-DAX): Positiv!
In der ersten Maihilfte konnten sich die Aktienindizes von den
Korrekturen im April vorliufig noch einmal erholen, mussten
aber dann wieder Riickschlige hinnehmen. Dies stellt jedoch
noch keine iiberzeugende Trendwende nach unten dar.

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

Die Anleihezinsen sind zwar zuletzt in eine Seitwirtsbewegung
iibergegangen, doch ist es noch zu friih, von einer Trendwende
in Richtung ,steigende Zinsen® zu sprechen.

01preis: Positiv!

Der Preis fiir Brentdl ist vier Wochen lang kriftig gefallen; bei
Redaktionsschluss betrug er nur noch 81,6 USD. Das war der
Ausléser fiir die positive Trendwende im Mai und hat auch das
Gesamtsystem vorldufig wieder ins Plus gefiihre.
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CRB-Index: Negativ!

Die Rohstoffpreise haben nach ihrem kriftigen Anstieg bei rund
290 Punkten des CRB-Index vorldufig Halt gemacht. Dabei hat
der Preisanstieg durchaus fiir Inflationsbefiirchtungen gesorgt.
US-Dollar in Euro: Positiv!

Der US-Dollar hatte vor vier Wochen wieder ein positives Signal
gegeben, konnte anschlieflend aber seinen Anstieg nicht weiter fort-
setzen (zuletzt: 0,9247 EUR). Eine Wende nach unten wire aber
erst vollzogen, wenn der Dollar unter 0,9140 EUR fillt.
Saisonfaktor: Negativ!

Im Sommerhalbjahr (Mai bis Oktober) laufen die Bérsen im
Durchschnitt wesentlich schwicher als im Winterhalbjahr (No-
vember bis April).

Fazit

Unser Gesamtsystem ist nun wieder knapp im Plus, dank des
gefallenen Olpreises. Der Aktienmarkt ist also noch nicht auf
Baissekurs. Das wiire auch erst wirklich vollzogen, wenn der S&P
500 unter 4.700 Punkte sinken wiirde. Davon ist er mit aktuell
5.300 Punkten noch weit entfernt. Vorsicht ist aber trotzdem
geboten — offensichtlich konnten die Aktienindizes ihre bisherigen
Hochststinde nicht mehr iiberbieten. Eine Vollinvestition in Aktien
diirfte weiterhin zu gefihrlich sein. [ |



Quantitative Analyse

Nochmal gut gegangen!

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

Unsere Indikatoren sind im April eingebrochen und steuerten
zunichst auf ein Verkaufssignal zu. Unmittelbar vor der Ent-
scheidungslinie wurden sie gerade noch rechtzeitig aufgefan-
gen, wie bei unserem Trendindikator zu sehen. Auch der
Technikindikator befindet sich nun wieder oberhalb der Ent-
scheidungslinie; der Stimmungsindikator ist sogar regelrecht
nach oben gestiirmt.

Ob die Aktienindizes nachhaltig neue Hohen erklimmen wer-
den, ist jedoch fraglich, zumal die volatilen Sommermonate
bevorstehen. Auch spricht der robusteste aller saisonalen Zyklen,
der Prisidentschaftszyklus, im aktuellen Wahljahr zunichst fiir
ein Luftholen, bevor es dann im zweiten Halbjahr zu soliden
Zugewinnen kommen sollte. Fundamental betrachtet wird
die Zentralbankpolitik das Ziinglein an der Waage sein. Was
die EZB anbetrifft, so rechnen wir im Juni mit einer Zinssen-
kung. Statistisch betrachtet sind die ersten Phasen von Zinssen-
kungen fiir die Aktienmirkte nicht ideal, da sie Zeichen einer
sich abschwichenden Wirtschaft darstellen. Insgesamt wiirde
also ein Abtauchen der Aktienindizes in den nichsten Wochen
durchaus ins Gesamtbild passen.

sentix Sentiment

Neutrale Stimmungslage

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

»Sell in May and go away”? Diese Frage stellen sich die Anleger
regelmiflig in dieser Zeit des Jahres. Das Saisonfenster fiir deut-
sche Aktien ist noch positiv und es sind August und September,
welche typischerweise als schwiichste Monate des Jahres gefiirch-
tet sind.

Die Stimmung spricht ebenfalls noch niche fiir ein jihes Ende
der freundlichen Aktienphase — denn sie ist trotz neuer Hochs
lediglich neutral. Auch die Anlegerpositionierung zeigt noch keine
gefihrliche Uberinvestierung, sondern eine neutrale Ausrichtung der
Anlegerportfolios.

Auch seitens des Strategischen Bias sind allenfalls erste Schwiche-
anzeichen, aber noch keine klare Verkaufsindikation auszumachen.
Das Zeichen der Schwiiche ist bei den professionellen Anlegern zu
erkennen, die nach der jiingsten Aufschwungsphase wohl den
Appetit auf weitere Kiufe verloren haben. [

Das war knapp!
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Quelle: Eigene Berechnungen; Stand: 23.5.2024

Markttrend: Unser Trendindikator brach im April massiv ein,
wurde aber rechtzeitig vor der Entscheidungslinie aufgefangen —
der Abstand ist jedoch nicht allzu grof3, sodass ein Ausstiegssig-
nal bei wieder fallenden Mirkten schnell erreicht wire.

Marktstimmung: Der erneute Ausbruch unseres Stimmungsin-
dikators im Mai war fast so beeindruckend wie der Einbruch zu-
vor. Solche Extremphasen gibt es selten, doch in den nichsten
Wochen wird es durch den Sommer hindurch volatil bleiben.

Markttechnik: Nach einem voriibergehenden Unterschreiten der
Entscheidungslinie konnte sie der Technikindikator Anfang Mai
wieder tiberwinden. Der Abstand zu dieser Linie bleibt jedoch klein,
sodass ein erneutes Ausstiegssignal sehr zeitnah erfolgen kénnte. [ |

Aus der sentix-Datenbank
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Relative Starke

Nach dem Gipfelsturm

Differenziertes Bild — nicht nur bei Edelmetallen

Silber bleibt top

In der letzten Ausgabe konnten
wir {iber den Gipfelsturm der
Edelmetalle berichten, die sich
andie Spitze unseres Universums

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

eines europdischen Investors

gesetzt hatten. Inzwischen stellt
sich die Situation etwas differen-
zierter dar, denn kurz vor Redak-
tionsschluss dieser Ausgabe erlit-
ten Gold und Silber einen kleinen

Schwicheanfall. Dieser lisst sich
wohl am ehesten als technische
Reaktion auf die vorangegange-
ne Hausse interpretieren. In der
Relativbetrachtung verlor Gold

Ausgewadhlte technische Indikatoren

in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index Land 24.5. 19.4. 15.3. 16.2. 194. 8.12. |4 Wo. 6 Mo. 3Jhr.§ Steig. %  Abst. %
Silber 1 1 8 16 17 20 62 78 83 +0,19 +21,4
Gold BugsInd.  USA 2 3 16 23 19 15 50 82 61 +0,18 +15,7
H Shares China 3 14 20 22 24 23 51 78 25 +0,09 +13,6
Hang Seng HK 4 21 22 20 23 24 51 74 26 +0,06 +10,4
Merval Arg 5 25 25 25 25 1 81 91 95 +0,65 +37,0
PTX Polen 6 4 1 1 3 2 46 81 92 +012 +15
Gold 7 2 9 15 12 il 28 74 85 +0,12 +8,7
IBEX 35 E 8 6 7 14 10 3 69 88 95 +0,12 +8,1
NASDAQ 100 USA 9 13 6 3 1 5 92 94 96 +0,13 +7,8
DAX D 10 8 4 7 8 4 73 91 96 +0,13 +1,6
FTSE100 GB n 12 17 13 14 16 54 82 87 +0,08 +6,8
S&P 500 USA 12 9 5 4 5 9 87 94 93 +0,12 +6,8
Sensex Indien 13 10 14 9 6 6 80 95 96 +0,10 +4,5
CAC 40 F 14 7 3 10 13 10 51 81 92 +0,09 +4,0
SMI CH 15 17 12 12 " 13 84 90 94 +0,12 +1,7
TecDAX D 16 22 M 6 7 8 83 83 58 +0,08 +3,2
All Ord. Aus 17 15 13 8 9 14 48 83 88 +0,07 +2,4
MDAX D 18 18 19 17 18 19 65 73 36 +0,03 +2,8
DJIA 30 USA 19 il 10 5 4 7 55 79 91 +0,08 +2,4
Rohdl 20 5 18 18 21 25 10 45 23 +0,01 +0,1
Nikkei 225 J 21 16 2 2 2 17 54 Ul 85 +0,13 +5,1
KOSPI Korea 22 19 15 " 16 18 24 72 45 +0,06 +2,3
Shenzhen A China 23 23 23 24 22 21 42 54 26 -0,08 1,3
REXP 10 * D 24 20 21 19 15 12 31 6 8 +0,00 -1,6
SET. Thai 25 24 24 21 20 22 20 30 8 -0,03 -1,5
RTX Rus 26 26 26 26 26 26 0 0 0: -0,42 -54,6

verbessert  verschlechtert — unverdndert >=70 >0 <15

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

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum entsprechend  Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,Relative Stérke” Der Einfiih- (0 = Tief /100 = Hoch der Periode)
rungsartikel ,Prinzipien des Marktes — Relative Stdrke” erschien in Smart ~ Steig. %: Steigungswinkel GD130
Investor 5/2003 und kann (ber das GENIOS-Archiv heruntergeladen werden.  Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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finf Ringe auf Platz 7, wihrend
sich der Gold Bugs Index sogar
um einen Rang auf Platz 2 vor-
schieben konnte. Silber behilt
mit Platz 1 weiter die Fithrung,
befindet sich mit einem Abstand
von +21,4% gegeniiber seinem
gleitenden Halbjahresdurchschnitt
aber noch immer im deutlich
iibergekauften Bereich (Spalte
»,GD Halbjahr Abst. %°). Eine
weitere Verschnaufpause ginge
also in Ordnung. Das weifle Me-
tall wird uns dieses Mal auch in
unserer Rubrik ,,Chartanalyse®
auf S. 42 beschiftigen. Doch
nicht alle Rohstoffe haben die
Korrektur so gut verdaut. Perio-
denverlierer ist Rohdl mit einem
Minus von 15 Ringen auf Platz
20. Dass die Edelmetallhausse
dennoch mehr als eine Eintags-
fliege sein konnte, legt die Ent-
wicklung des REXP 10 nahe.
Der Index der synthetischen
zehnjihrigen Bundesanleihen
sank um weitere vier Ringe auf
Platz 24 ab. Metalle bleiben in,
Staatspapiere out.

Reformen greifen
Zuriick im Kreis der Favoriten
meldete sich der argentinische
Merval mit einem gewaltigen
Sprung um 20 Ringe auf Platz
5. Nicht nur gibt es erste Erfolge
tiber das Reformprogramm von
Prisident Milei zu vermelden,
auch die schlagartige Abwertung
des Peso im Dezember 2023 ist
inzwischen verdaut. Trotz poli-
tischer Risiken entwickelten sich
auch Chinaaktien sehr stark. Der
Hang Seng legte um 17 Ringe
aufPlatz 4 zu, die H Shares mach-
ten elf Ringe auf Platz 3 gut. [ |
Ralph Malisch
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«ES spielt

keine Rolle,
ob die Fed die
Zinsen senkt”
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Smart Investor im Gesprach mit Brien Lundin, Herausgeber
von ,Gold Newsletter”, Giber Edelmetalle und Politik

Brien Lundin, Herausgeber des Bérsen-
briefs ,,Gold Newsletter und Organisator
der New Orleans Investment Conference,
war der wohl prominenteste Redner bei
der Deutschen Goldmesse Anfang Mai in
Frankfurt. Der Titel seines Vortrags, ,,Gold:
‘Wer braucht die Zinswende?“, diirfte aus
Sicht des Mainstreams eine Provokation
gewesen sein — ebenso sein Fazit. Wir
sprachen mit ihm am Rande der Veran-
staltung.

Smart Investor: Mr. Lundin, vorab eine
etwas neugierige Frage: Sind Sie ein
Mitglied der durch Ihre Rohstoffin-
vestments bekannt gewordenen schwe-
dischen Unternehmerfamilie Lundin?
Lundin: Wir haben méglicherweise die-
selben Vorfahren, aber ich bin tatsich-
lich kein Teil dieser Familie.

Smart Investor: Sie wurden Anfang Miirz
anlisslich der Minenkonferenz PDAC
in Toronto interviewt. Sie sind einer der
fithrenden Experten fiir Edelmetalle,
lagen aber im Riickblick total daneben.
Sie sahen den Goldpreis Ende dieses
Jahres bei 2.300 USD, aber er ist nun
schon Ende April bei iiber 2.400 USD.
Sie sagten, dass die Anleger aus dem
Westen den Goldpreis iiber den Wider-
stand bei 2080 USD schieben wiirden.
Es waren aber aggressive Kiufe aus
China; der Westen stand netto auf der
Verkiuferseite. Sie prognostizierten in-

folge des hoheren Goldpreises eine breite
Rally bei Minenaktien. Es ging zum Teil
hinauf, aber es war ein von Stock Pickern
bestimmter Markt. Kaum einer hatte
vorhergesehen, was kam. Warum wur-
den Sie — und auch wir — in diesem Um-
fang iiberrascht?

Lundin: Auch ich arbeite noch an der Lésung
dieser Ritsel. Schauen wir uns das der
Reihe nach an. Die Nichtpartizipation des
Westens an dieser Rally wird weitgehend
daran festgemacht, dass es keine Kiufe
beim SPDR Gold Trust ETF gab. Es
wurden sogar Anteile zuriickgegeben. Es
gab aber durchaus Kaufinteresse im Westen,
bei den Futures und Options. Das Open
Interest in der Kategorie Managed Money
ist hier stark gestiegen, das sind die Hedge-
fonds. Das ist Hot Money, das schnell in
den Markt hineingeht, ihn aber auch wie-
der schnell verlisst. Chinas Notenbank hat
gekauft, aber auch Chinas Bevolkerung, und
das ungewohnterweise zu immer hoheren
Preisen. Die groflen Minenaktien haben
Gold outperformt, aber nicht in dem Ma-
f3e, wie ich das erwartet hatte. Bei den Juni-
or Miners hat sich bisher kaum etwas getan.

Smart Investor: Genau! Und was war
nun der Grund dafiir?

Lundin: Dass das alles so kam, diirfte zwei
Griinde haben: Der Goldpreisanstieg war
so schnell und so stark, dass jeder davon
iiberrascht wurde — und die Leute haben
nicht verstanden, warum sich der Preis be-

Brien Lundin beschiftigt sich seit vier
Jahrzehnten mit Finanzthemen. Er ist
President und CEO von Jefferson Finan-
cial, einem angesehenen Organisator
von investmentorientierten Events und
Herausgeber von Borsenbriefen. Der von
James U. Blanchard I1I, Brien Lundins

Mentor, im Jahr 1971 gegriindete Gold
Newsletter ist die weltweit dlteste Pub-
likation dieser Art. Blanchard startete
ebenfalls die New Orleans Investment
Conference, die heute von Lundin veran-
staltet wird.

wegt hat. Gold hat im brutalsten Zinser-
héhungszyklus um 700 USD bzw. rund
40% zugelegt. Es besteht keine akute
Bankenkrise. Und die Fed hat nicht ange-
kiindigt, in den kommenden Monaten
die Zinsen zu senken. Es gab nach west-
lichem Verstindnis keinen der bekannten

Griinde dafiir, dass Gold steigen sollte.

Smart Investor: Wir sahen bei dieser
Rally sogar etwas historisch Neues: Der
Goldpreis wurde in Shanghai gemacht,
nicht mehr in New York und London.
China saugt wie ein Staubsauger phy-
sisches Gold vom Westen in den Osten.
Und dann jiingst diese scharfe Korrek-
tur, iiber die viele sagen, dass sie iiber-
fillig war. Es gab dafiir zwei Ausléser:
Die chinesischen Goldkiufe ebbten ab,
die Fed hat ganz offensichtlich iiber
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Leerverkiufe interveniert. Die politisch
Verantwortlichen im Westen versuchen
offenbar verzweifelt, den Preisanstieg
von Gold zu bremsen, um das dollar-
zentrierte Finanzsystem am Leben zu
halten. China im Gegenzug diirfte froh
sein, weil es Gold jetzt wieder billiger
kaufen kann. Spielt China ein Katz-
und-Maus-Spiel mit uns?

Lundin: Ich denke, dass das gut beobachtet
ist. Ich glaube nicht, dass der Goldpreis
tiglich aktiv manipuliert wird, um den
Preis zu driicken — aber er wird an einigen
zentralen Wendepunkten manipuliert. Wir
waren gewohnt, dass der preisempfindliche
Osten in Schwichephasen hineingekauft
hat; der Westen kaufte als spekulativer
Trendfolger, wenn der Preis stieg. Das hat
sich geindert. Es ist auflerdem interessant,
dass die Faktoren, die bearish fiir Gold
waren — steigende Zinsen, ein starker
Dollar, steigende Realzinsen —, Gold nicht
gebremst haben. Im Gegenteil: Sie haben
es gestirkt. Gold scheint vor allem auf die
globale Schuldenlast zu reagieren.

Smart Investor: Die USA haben den
Dollar zu einer politischen Waffe gemacht.
Stimmen Sie der These zu, dass der
Globale Siiden, angefiihrt von China
und Russland, nun dasselbe mit Gold
macht? Sie arbeiten an einer goldge-
deckten digitalen Wihrung, um im
Handel den Greenback und das von den
USA kontrollierte Informationssystem
SWIFT zu vermeiden.

Lundin: Ich stimme im Wesentlichen zu.
2022 und 2023 sind die Goldkiufe dstlicher
Notenbanken stark gestiegen. Das begann
exakt zu dem Zeitpunke, als die USA die
Sanktionen gegen Russland verhingten.
Ich denke, dass jedes neue Wihrungsregime
auf Gold basieren muss, weil die Akteure, die
dahinterstehen, nicht die wirtschaftliche
Stirke der USA haben. Ich denke aber nicht,
dass der Dollar auf absehbare Zukunft
als Weltleitwihrung abgel6st wird.

Smart Investor: In Threm Vortrag zeig-
ten Sie einen interessanten Chart iiber
den parabolischen Anstieg der US-
Staatsschulden und der US-Zinsausga-
ben. Die Frage ist: Wie lange kénnen
sich die USA das noch leisten? Wann
wird diese Schuldenspirale kollabieren?
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Staatsverschuldung und Zinslast der USA Mrd. USD
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Lundin: Technisch gesprochen ist die
Definition einer Schuldenspirale erfiillt.
Wir leihen uns Geld, um die Zinsen auf
unsere Schulden zu bezahlen, und wir
machen weiterhin neue Schulden. Jede
Nation, die nicht die globale Weltleit-
wihrung emittiert, wiirde unter diesem
Anstieg von Schulden und Zinsausga-
ben kollabieren. Aber ab einem gewis-
sen Punkt wird das auch fiir die USA
Folgen haben. Der durchschnittliche
Zins auf amerikanische Staatspapiere ist
auf zuletzt 3,28% gestiegen. Das bedeutet
1,1 Bio. USD Zinsausgaben in diesem Jahr.
‘Wenn die Fed den Leitzins sofort um 150
Basispunkte senken wiirde — das wiren
sechs Leitzinssenkungen zu einem Viertel
Prozentpunkt —, wiirden die Zinsausga-

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs

ben im nichsten Jahr dennoch auf 1,2
Bio. USD steigen. Wenn sie die Zinsen
unverdndert lisst, steigt diese Zahl auf
1,7 Bio. USD. Das ist ein zunehmend
senkrechter Anstieg. Der Zeitpunkt ist
nicht mehr fern, ab dem dieser Aspekt
in die Anlageentscheidungen von Main-
streaminvestoren und Institutionen ein-

fliefit.

Smart Investor: Sie sagten noch vor
zwei Monaten, dass die Fed dieses Jahr
die Zinswende einldutet, ihr bleibe
keine Wahl. Einige andere Beobach-
ter wie Alasdair Macleod oder Matthew
Piepenburg behaupten, dass die Fed
lingst die Kontrolle verloren hat, dass
der Markt sogar noch héhere Zinsen

Veranderung seit

23.5.24 19.4.24 2912.23 2.1.06 :Vormonat 29.12.23 2.1.06
Gold in USD 2.330,00 2.390,60 2.062,75 516,88 -25%  +13,0% +350,8%
Gold in EUR 215478 2.240,23 1871,25 43730 : -3,8%  +152%  +392,7%
Silber in USD 30,10 28,69 23,78 8,87 : +49%  +26,6%  +239,3%
Silber in EUR 27,84 26,89 21,61 7,61 +3,5%  +28,8%  +265,8%
Platin in USD 1.021,50 93450 992,00 966,50 +9,3% +3,0% +5,7%
Palladium in USD 972,00 1.030,50 1.101,50 254,00 : -57% -1,8%  +282,7%
HUI (Index) 272,35 262,73 243,31 298,77 +3,7% +11,9% -8,8%
Gold/Silber-Ratio 7741 83,33 86,74 58,27 -1.1% -10,8% +32,8%
Dow Jones/Gold-Ratio 16,77 15,89 18,27 21,20 +5,5% -8,2% -20,9%
Dollarkurs (EUR/USD) 1,0812 1,0656 1,1041 11819 © +1,5% -2,1% -8,5%




erzwingen wird. Das wiire, entgegen
konventioneller Einschitzung, das
beste Argument fiir Gold, weil Anlei-
hen ihren Status als sicheres Invest-
ment verlieren wiirden.

Lundin: Ja. Auch wir beschiftigen uns
bei unseren Analysen viel mit der Politik
der Fed, denn sie beeinflusst in groflem
Umfang alle Anlageentscheidungen. Die
Welt hat sich mehr als vier Jahrzehnte an
fallende Zinsen gewohnt. Die Mirkte
sind abhingig von der Liquiditdtsflut
der Federal Reserve. Es wird bisher noch
wenig dariiber gesprochen, was passiert,
wenn die Fed die Kontrolle verliert —
wenn sie z.B. nicht mehr genug Anlei-
hen kaufen kann, um die Zinsen auf
dem Niveau zu halten, das sie anstrebt.

Ich denke, niemand kann akkurat vor-
hersagen, welche Konsequenzen es ha-
ben wird, wenn der Markt héhere Zin-
sen erzwingt. Aber man kann in der Tat
zuversichtlich fiir Gold sein in diesem Sze-
nario, das Sie angesprochen haben.

Smart Investor: Sie veranstalten jedes
Jahr die New Orleans Investment Con-
ference, dieses Jahr vom 20.11. bis
23.11. Es ist der traditionsreichste Event
dieser Art in den USA. Wie viele Threr
Giste kommen aus Deutschland?
Lundin: Nicht genug! Uns gibt es schon
so lange. Wir wiirden uns natiirlich iiber
mehr Giste aus Deutschland freuen. Sie
werden erstaunt sein {iber die Qualitit
unserer Redner.
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Smart Investor: Ich weiff nicht, ob Sie
meine letzte Frage beantworten méch-
ten. Hier in Frankfurt prisentieren
20 Unternehmen — welche davon sind
Ihre Favoriten?

Lundin: Ich bin erst vor ein paar Stunden
in Frankfurt gelandet, hatte noch keine
Chance, mir irgendeine Prisentation anzu-
héren. Aber ich kann Thnen sagen, dass
einige der Unternehmen, die im Programm
aufgelistet sind, vom Gold Newsletter emp-
fohlen werden. Es sind einige gute Unter-
nehmen darunter — und ich habe einige auf
meiner Watchlist.

Smart Investor: Vielen Dank fiir dieses
interessante Interview. [ |
Interview: Rainer Kromarek

Auf Stippvisite

Endeavour Silver

Dan Dickson (CEO) und Galina Meleger
(VP Investor Relations) von Endeavour Silver
(WKN: AODJON) besuchten uns Ende
April in der Redaktion. Sie zeigten sich
hochzufrieden iiber die seinerzeitige
Rally beim Silberpreis, welche auch die
Perspektiven fiir den kanadischen Mid-
Tier-Produzenten weiter aufhellte. Im
‘Windschatten des Goldes konnte das weifSe
Metall in nur drei Wochen mehr als 30%
zulegen. Derartige Preisschiibe sind selbst
im volatilen Silbermarkt nicht an der Ta-
gesordnung, bilden fiir die Produzenten
aber einen willkommenen zusitzlichen
Windfall-Profit zur eigentlichen Geschifts-
strategie.

Endeavour Silver — nicht zu verwechseln
mit Endeavour Mining, zu der keine Ge-
schiftsbeziehungen bestehen — betreibt
derzeit zwei Silber-/Gold-Minen in Mexi-
ko. Diese befinden sich unter Tage und

sind damit von einem méglichen Verbot
des Ubertagebergbaus nicht betroffen. Die
inflationsbedingte Kostenentwicklung und
der ungiinstige Wechselkurs liefen die
Margen 2023 zwar schrumpfen; trotzdem
konnte ein insgesamt positiver Cashflow
generiert werden.

Der Fokus liegt aktuell auf dem Projekt
Terronera, ebenfalls in Mexiko, im Bun-
desstaat Jalisco. Gerade erst konnte bekannt
gegeben werden, dass der Baufortschritt
50% des Projektvolumens iiberschritten
hat. Die Unternehmensleitung zeigte
sich iiberzeugt, dass die Mine noch im
vierten Quartal dieses Jahres in Betrieb
gehen wird. Damit konnte die Jahres-
produktion auf tiber 15 Mio. Feinunzen
Silber fast verdoppelt werden. Gleichzeitig
halbieren sich die Kosten pro Unze auf-
grund von Effizienzsteigerungen in der
Silbergewinnung. Letztendlich wiirde

Dan Dickson,
CEO VP Investor Relations

Galina Meleger,

Endeavour Silver mit diesen Zahlen auch
kostenseitig ganz vorne mitspielen.

Das Management um Dickson hat sich
zum Ziel gesetzt, zu einem der fithrenden
Silberproduzenten aufzusteigen — mit
einer angepeilten Forderung von 20 Mio.
bis 25 Mio. Unzen pro Jahr. Dies kénnte
bereits mittelfristig erreicht werden, falls
sich die weiteren Explorationsprojekte in
Mexiko (vor allem Pitarilla und Parral),
Chile und den USA ihnlich positiv ent-
wickeln wie Terronera. Beim Aktienkurs
von Endeavour Silver scheint die Talsoh-
le ebenfalls durchschritten zu sein, was auf
weiteres Aufwirtspotenzial hindeutet. [ |

Peter Seufert-Heyne
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Edelmetalle

Aus dem

Winterschlaf

erwacht

Minenunternehmen bei der
Deutschen Goldmesse in Frankfurt

Die Folgen der langjihrigen Talfahrt der
Minenaktien waren auch bei der Deut-
schen Goldmesse Anfang Mai in Frank-
furt nicht zu iibersehen: Es kamen nur
20 Unternehmen, statt der iiber 30 im
Vorjahr. Auch das Publikumsinteresse
war deutlich geringer. Das Fazit der Ver-
anstaltung kénnte lauten: Die Leidens-
zeit vieler Junior-Minenunternehmen ist
trotz des jiingsten Goldpreisanstiegs noch
nicht vorbei — aber die Talsohle ist durch-
schritten.

Equinox Gold erstmals in Frankfurt

Equinox Gold (WKN: A2PQPG), ein
Edelmetallférderer mit sieben Minen und
1,6 Mrd. EUR Bérsenwert, war der mit
weitem Abstand grofSte Teilnehmer bei die-
ser Goldmesse. Aktueller Anlass: Das Un-
ternehmen kauft dem Minenfinanzierer

Douglas Cavey, Executive Vice President
bei Defiance Silver

48 Smart Investor  6/2024

Orrion fiir 995 Mio. USD dessen 40%-An-
teil an der Greenstone-Mine ab, die die-
sen Sommer den Betrieb aufnimmt (ge-
plante Jahresfrderung: 400.000 Unzen).
Die Gesamtkosten fiir Erwerb und Bau
von Greenstone liegen damit fiir Equinox
Gold bei 1,85 Mrd. USD — das ist rela-
tiv preiswert fiir eine der grofiten und
profitabelsten Goldminen Kanadas.
Equinox hat danach etwa 1 Mrd. USD
Schulden (dazu kommt eine Wandelan-
leihe tiber 451 Mio. USD, die in eigenen
Aktien zuriickgezahlt wird). Das ist hoch
fiir ein Unternehmen dieser Grof3e, aber
tragbar beim derzeitigen Goldpreis.
Equinox diirfte 2025, wenn Greenstone
vollstindig in Betrieb ist, das von Chair-
man Ross Beaty ausgegebene Ziel von 1
Mio. Unzen Gold Jahresproduktion er-
reichen kénnen. Das Unternehmen bleibt
aber trotz der Inbetriebnahme von Green-
stone ein Forderer mit relativ hohen Kos-
ten. Das fithrt zu einem ,irren Hebel“:
Wenn der Goldpreis um 5% zulegt, steigt
der operative Gewinn um 30%. Fiir den
Anleger bietet Equinox Gold eine wenig
riskante Méglichkeit, von einem weiter
steigenden Goldpreis tiberproportional
zu profitieren.

Explorer mit Finanzproblemen

Fiir Equinox Gold als etablierten Edel-
metallfdrderer war es nicht allzu schwie-
rig, die oben genannten 995 Mio. USD
iiber eine Anleihe und die Ausgabe eige-
ner Aktien zu finanzieren. Kleine Explo-
rer wie Defiance Silver (WKN: A1JQW5)

sind dagegen schon froh, wenn es gelingt,

Joanna Ponicka, Partner Equivest, Teilnehmerin
am bhp xplore Programm

ein paar Millionen frisches Kapital auf-
zunehmen.

Defiance Silver beendete im Mirz ein
Private Placement iiber 2,64 Mio. CAD
(1,79 Mio. EUR), Preis je Anteil: 0,10
CAD. Mehr war nicht méglich — und
bei dem niedrigen Aktienkurs wegen der
Kapitalverwisserung auch nicht wiin-
schenswert. Das Unternehmen kontrol-
liert die zweitgrofite Landposition im
Zacatecas-Distrikt, in direkter Nachbar-
schaft liegen die gréfften Gold- und Sil-
berminen Mexikos. Das Management
macht seit Jahren kontinuierlich gute
Arbeit — und kommt bedingt durch Ka-
pitalmangel doch nicht schnell genug
voran. Stattdessen wurde Defiance Sil-
ver zum Spielball der Spekulanten. Mit

steigendem Silberpreis verzehnfachte

Bild: © Kai Hoffmann
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Defiance Silver (WKN: A1JQWS5 DEF) vs. Silberpreis
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Der Aktienkurs von Defiance Silver zeigt eine deutlich héhere Volatilitdt als der Silberpreis.

sich der Aktienkurs, danach ging es um
90% bergab. Ahnliches war auch in der
aktuellen Edelmetallhausse zu beobach-
ten: Nach der Kapitalerh6hung hat sich
die Notierung in nur einem Monat auf
25 kanadische Cent mehr als verdoppelt.
Dumm gelaufen aus Sicht des Unterneh-
mens, das bis 2025 eine vorldufige Wirt-
schaftlichkeitsberechnung (PEA) fiir das
Projekt in Mexiko erstellen méchte. Ob
das gelingt, ist ungewiss. Executive Chair-
man Chris Wright: ,Bei diesem niedrigen
Aktienkurs ist Kapital sehr teuer.”

Was hier am Beispiel von Defiance Silver
dargestellt wurde, gilt auch fiir GFG
Resources (WKN: A2DWMI) (zweitgrof3-
ter Landbesitzer im Timmins-Distrikt in

Victoria Gold CEQ John McConnell

Ontario, Kanada), QC Copper & Gold
(besitzt eine im globalen Mafistab kleine,
aber hochgradige Kupferressource in Ka-
nada) oder Prismo Metals (mdchte eine
frithere Kupfermine in Arizona wieder-
beleben). Die zum Teil stark gestiegenen
Metallpreise sprechen auf mittlere Sicht
fiir solche Projekte. Dagegen spricht
nicht nur der Mangel an Kapital: Die
Zahl der Unternehmen, die in der Lage
und willens sind, solche Minen zu bauen,
ist begrenzt.

First Nordic Metals (WKN: A4081Q),
erst im Februar 2024 aus der Fusion von
Barsele Minerals und Gold Line Resour-
ces entstanden, war das jiingste Unter-
nehmen auf dieser Messe — und eines
der interessantesten. CEO ist Taj Singh,
der Discovery Silver zu einer Erfolgsge-
schichte gemacht hat. Das Unternehmen
wurde durch die Fusion zum gréfiten
Minenentwickler in Schweden und kont-
rolliert nun den ganzen, iiber 100 Kilometer
langen Gold Line Belt. Singh ist optimistisch,
dass es ihm gelingt, Agnico Eagles
55%-Anteil am Barsele-Projekt zu tiber-
nehmen — woran Barsele Minerals einst
wegen Geldmangels gescheitert ist. Der
charismatische CEO sieht sich in einer
guten Verhandlungsposition. ,Agnico
Eagle hat das Interesse daran verloren®,
sagt er. ,Agnico Eagle investiert nur noch
in das Wachstum seiner bereits vorhan-
denen Minen.“ [ |

Rainer Kromarek
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Rohstoffe

Der Fokus liegt auf dem Metallsektor

Uberblick

Rohdl von Raisis Tod unbeeindruckt,
Metalle nehmen Fahrt auf

Nach vorangegangenen Rallys verschiedener
Nischensektoren, wie Kakao oder Orangen-
saft, verbuchten nun auch zwei der meist-
gehandelten Metalle neue Rekorde. So
stieg Kupfer auf den hochsten Stand aller
Zeiten, {iberschritt die Marke von 11.000
USD pro Tonne und setzte damit eine mo-
natelange Rally fort. Der Tod des irani-

Silber

Weltweites Angebot kann

die Nachfrage nicht decken
Angesichts des robusten Wachstums vor
allem im Bereich der sauberen Energie-
technologien diirfte der Silberverbrauch
in diesem Jahr ein Rekordniveau erreichen.
Dabei zeigte sich den aktuellen Daten des
Silver Institute zufolge die weltweite
Minenproduktion schon im vergangenen
Jahr riickliufig und gab auf 830,5 Mio.
Unzen nach. Die Gesamtnachfrage stieg auf
1.195 Mio. Unzen und erreichte den zweit-
héchsten Stand aller Zeiten. Prognosen
zufolge diirfte die globale Silbernachfrage
heuer um weitere 2% ansteigen. Damit
steuert der Silbermarkt nun bereits das
vierte Jahr in Folge auf ein Defizit zu. An-
gesichts des Bedarfs vor allem der Solar- und
Automobilindustrie bleibt der langfristige
Wachstumstrend sehr stark. Dem steht eine
unelastische Angebotsseite gegeniiber, die
unter einem seit Jahren nur sehr verhalten
wachsenden Minenangebot leidet. Einige
der hochwertigsten Silberminen sind bereits
nahezu vollstindig abgebaut, mittlerweile
stammen mehr als zwei Drittel der Pro-
duktion aus Basismetalllagerstitten, wie
Blei-, Zink- und Kupferminen — also Mi-
nen, die keine primiren Silberproduzenten
sind. Experten gehen nicht davon aus, dass
sich daran viel indern wird, da es immer
schwieriger wird, neue grofie Silberminen zu
finden, zu genehmigen und zu bauen. Hin-
zu kommit, dass Minenbetreiber zunehmend
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schen Prisidenten Ebrahim Raisi schiirte
die Sorge vor neuen Spannungen im Nahen
Osten und trieb Gold am darauffolgenden
Handelstag tiber sein bisheriges Allzeit-
hoch bis auf 2.450 USD. Angesichts der
dort nicht sicherer werdenden Lage bleibt
der Erdélmarke erstaunlich gelassen; hier
wirken andere Krifte einem Preisanstieg
entgegen. Zum generell schwicher erwar-
teten Nachfragewachstum kommt hinzu,
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dass sich derzeit viele chinesische Raffine-
rien in ihrem saisonalen Wartungszyklus
befinden, was in der Regel zu einem gerin-
geren Bedarfan Rohal fithrt. Derweil hilt
die OPEC+-Gruppe etwa 2 Mio. Barrel
pro Tag zuriick, um einen Uberschuss zu
verhindern und die Preise zu stiitzen. Es
wird erwartet, dass die Gruppe diese Kiir-
zungen bei ihrem nichsten Treffen im Juni
auf die zweite Jahreshilfte ausdehnen wird.

w023 Apr il et 014 AE

Schwierigkeiten haben, profitabel zu produ-
zieren. Unter Beriicksichtigung aller Kosten
bendtigen viele Silberminen bereits 20 bis
25 USD pro Unze, um rentabel zu sein; im
Vergleich zu 2018 ist dies ein Anstieg um
mehr als 50%. Aktuell suchen industrielle
Abnehmer hinderingend nach Material
und leeren die grofien Lagerhduser. Die von
der London Bullion Market Association
(LBMA) erfassten Lagerbestinde fielen
im April auf den zweitniedrigsten Stand
seit Beginn der Aufzeichnungen, wihrend

die Handelsvolumina an den Bérsen in
New York und Shanghai nahe ihrer saiso-
nalen Tiefststinde liegen. Angesichts der
erwarteten Nachfrage drohen die LBMA-
Lagerbestinde in den nichsten zwei Jahren
vollstindig abgebaut zu werden. Dabei
iiberschitzen die verdffentlichten Zahlen
hinsichtlich des vorhandenen physischen
Metalls sogar noch die verfiigbare Menge,
da diese auch die Bestinde bérsengehan-
delter Fonds beriicksichtigen. [ |

Martkus Griine



Buy or Goodbye

Buy: KGHM Polska Miedz

Kupfer und Silber steigen seit Jahresbeginn
um je etwa 30% und sind damit die Metalle
der Stunde. Aufgrund des Energiewendenar-
rativs und der erwarteten grof¥flichigen Elek-
trifizierung der Schwellenlinder wird den
beiden hervorragenden Stromleitern schon
seit Lingerem eine verheifSungsvolle Zu-
kunft vorhergesagt. In jiingster Zeit sind
noch zwei weitere Entwicklungen hinzuge-
kommen, die dem Duo in die Karten spie-
len und dabei geholfen haben, aus einem
lingeren Seitwirtstrend auszubrechen: So
wurden jiingst die Prognosen fiir den Strom-
verbrauch durch KI-Anwendungen erheb-
lich nach oben korrigiert. Dies hat Sorgen
iiber geniigend Rohstoffe fiir den Ausbau
der dafiir erforderlichen Infrastruktur laut
werden lassen. Dariiber hinaus hat der
weltweite Einkaufsmanagerindex zuletzt
ein neues Zehnmonatshoch erreicht und
die Konjunktursorgen erst einmal verjagt.

Zusammen mit Angebotsengpissen hat dies
Kupfer zuletzt still und leise auf ein Allzeit-
hoch klettern lassen. Auch wenn Silber da-
von noch etwas entfernt ist, holte es zuletzt
im Windschatten von Gold deutlich auf. Ein
Unternehmen mit einem Hebel auf beide
Metalle ist die polnische KGHM Polska
Miedz. Die Gesellschaft mit Sitz in Lubin
ist der achtgrofite Kupfer- und der zweit-
grofite Silberforderer weltweit. Uber 40 Mio.
Unzen des weifSen Edelmetalls fallen beim
Kupferabbau in Polen, Kanada, den USA
und Chile pro Jahr als Beiprodukt an. Im
ersten Quartal konnte KGHM bei einer
Nettomarge von 5% einen Gewinn von
100 Mio. EUR erzielen. Die relativ hohen
Kosten, zu denen KGHM produziert, fith-
ren zu einem betrichtlichen Hebel, der da-
raus bei den aktuellen Metallpreisen rein
rechnerisch 500 Mio. EUR pro Quartal ma-
chen wiirde. Allein der Silberpreis, der der-
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zeit 10 USD héher steht als im ersten Quar-
tal, wiirde davon fast 100 Mio. EUR bei-
steuern. Bei einer Marktkapitalisierung von
7,5 Mrd. EUR kénnte das derzeit optisch
hohe KGV von 20 somit schnell auf unter
vier fallen. Sollten die Metallpreise wie von
uns erwartet weiter zulegen, ist entspre-
chend mehr moglich. [ |

Thomas Steinhauser

Goodbye: Novo Nordisk

Langfristinvestoren und Fondsmanager
geraten regelmiflig ins Schwirmen, wenn
Novo Nordisk ins Gesprich kommt. Und
in der Tat ist die Erfolgsbilanz des Diabe-
tesspezialisten aus Didnemark beeindru-
ckend: So hat sich das Papier in den letzten
fiinf Jahren verfiinffacht und seit der Jahr-
tausendwende sogar verhundertfacht. Jedes
Jahr konnten die Gewinne gesteigert und
mit hohen Eigenkapitalrenditen reinves-
tiert werden. Inzwischen sind die Dinen
mit einem Bérsenwert von iiber 500 Mrd.
EUR das wertvollste Unternehmen Euro-
pas. Doch dadurch wurde nun auch eine
gewisse Fallhohe erreicht. Bereits aus rein
mathematischen Griinden miissen sich die
Wachstumsraten in Zukunft verlangsa-
men. Auch der Gewinnmultiplikator von
45 lasst viel Spielraum fiir Enttduschungen.
Diese zeichnen sich bereits am Horizont
ab: So hiufen sich Meldungen iiber schwere
Nebenwirkungen beim Abnehmpriparat
Ozempic. Hollywoods Stars und Sternchen,

die einst dabei halfen, das Mittel zu bewer-
ben, stehen nun im Bremserhiuschen und
schworen dem vermeintlichen Wunder-
mittel teilweise 6ffentlich ab. Galerien mit
sogenannten Ozempic-Gesichtern, die un-
natiirlich eingefallene Gesichtsziige zeigen,
machen im Internet die Runde. Das Pro-
blem dabei ist, dass der steile Anstieg der
Aktie in den letzten zwei Jahren nahezu
ausschliefllich auf den Ozempic-Hype zu-
riickzufithren war. Zum Risiko aus der
Schlankheitsmittelsparte kommt noch ein
weiteres prinzipielles Klumpenrisiko hinzu:
So stammt ein GrofSteil der Gewinne aus
dem US-Marke, wo fir Diabetesspritzen
teilweise das Zehnfache des in Europa und
das Dreiffigfache des in Schwellenlindern
giiltigen Preises kassiert wird. Da die Ge-
sundheitsausgaben in den USA inzwischen
18% des BIP (1960: 5%) erreicht haben,
wird auch an dieser Front die Luft langsam
diinn. Frither oder spiter werden Politik
und Krankenkassen gezwungen sein, die
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ausufernden Kosten regulatorisch zu be-
grenzen. Novo Nordisk mag ein hervorra-
gend gefithrtes Unternehmen mit einer
aulergewohnlichen Bilanz sein — auf dem
derzeitigen Kursniveau sehen wir jedoch
die zweifellos vorhandenen Risiken nicht
ausreichend gewiirdigt. [ |

Thomas Steinhauser
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Branche im Blickpunkt

Beteiligungs-
gesellschaften
in Emerging Markets

Spannende Investmentgelegenheiten
in der Turkei, Georgien und Indien

Die Emerging Markets erwirtschaften
derzeit etwa 60% des Weltsozialprodukes,
vereinen zusammen aber lediglich 12%
der weltweiten Bérsenkapitalisierung.
Dieses Verhiltnis, das im Verlauf der letz-
ten Jahrzehnte immer wieder starken
Schwankungen unterlag, ist inzwischen
an einem zyklischen Extrempunkt ange-
langt. Ahnliche relative Unterbewertun-
gen der aufstrebenden Mirkte gab es En-
de der 1960er-Jahre und zum Hochpunkt
der Internetblase anno 2000. Beide Male
folgte auf die Tiefpunkte eine jahrelange
Outperformance der Emerging Markets
gegeniiber dem US-Marke.

Natiirlich besteht keine Garantie, dass sich
die Schere bald schliefSen wird — aber in
der Investmentwelt arbeitet man stets mit
Wahrscheinlichkeiten und nur ganz selten
mit Gewissheiten. Beteiligungsgesell-
schaften in diesen aufstrebenden Mirk-

ten sind besonders interessant, weil sie
auf die ohnehin geringen Markepreise ihrer
Beteiligungen noch einmal mit einem
Abschlag notieren und gleichzeitig eines
der grofSten Probleme dieser Mirkte 16sen:
schwerer Zugang zu und hohe Kosten von
Kapital. Finanzstarke Muttergesellschaf-
ten, teilweise im Verbund mit Finanzin-
stituten, bieten den Tochterunternehmen
unter dem Dach der Holding Zugang zu
Kapital und verschaffen ihnen somit einen
Wettbewerbsvorteil in den Nischenmirk-
ten. Im Folgenden sollen drei giinstige und
gut aufgestellte Beteiligungsgesellschaften
vorgestellt werden.

Kog Holding im Crack-up-Boom

Trotz— oder vielleicht sogar wegen — Hyper-
inflation und politischer Unruhen in der
Tiirkei hat sich unser Musterdepotwert Kog
Holding (IK) zuletzt sehr erfreulich ent-
wickelt: Denn die dortige Inflationsrate
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von zuletzt immer noch knapp 70% hat
zu einer Flucht in Sachwerte gefiihrt.
Dazu zihlten die Anleger offenbar auch
die Ko¢ Holding, das grofite Unterneh-
men der Tirkei. 1926 gegriindet, wird

die Firma inzwischen in vierter Gene-
ration vom Urenkel des Firmengriinders
Vehbi Kog gefiihrt. Die Kog-Familie hilt
noch immer 70% des Unternehmens und
navigiert dieses bisher hervorragend durch
alle politischen Untiefen. Zur Cash Cow
des Unternehmens wurde in den letzten
Jahren vor allem die Raffiniersparte
Tiipras. Einerseits profitierte das Unter-
nehmen von knappen Raffineriekapazi-
titen in der EU, andererseits konnte man
teilweise russisches Ol mit deutlichen Ab-
schligen auf den Weltmarkepreis einkau-
fen und verarbeiten, was die Margen 2022
in astronomische Hohen katapultierte.
Die erwartete Normalisierung der Tiipras-
Ergebnisse auf hohem Niveau konnte je-
doch zuletzt von den anderen Geschifts-
bereichen aufgefangen werden.

Freude bereitete vor allem die Autosparte,
deren Verkiufe in der Tiirkei 2023 um
63% gewachsen sind und deren Margen
erheblich ausgeweitet werden konnten.
Ebenfalls auf Kurs ist auch die Haus-
haltsgeritesparte Argelik, die sich auch
in Westeuropa mit Marken wie Beko
oder Grundig einen Namen gemacht
hat. Das grofere Potenzial sicht man bei
Argelik jedoch darin, neue Mirkte wie
Afrika und Siidasien mit Kiihlschrinken,
Waschmaschinen und sonstigen Haus-
haltsgeriten zu versorgen. Die Fantasie bei

Bild: © Generati / — stock.adobe.com



[ smartinvestor 6/204

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz* EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2023 2023 2024e 2023 2024e 2023 2023
Kog Holding [TR] A0X92U 37,60 19,6 46 410 4,50 9,2 8,4 3,00 8,0%
Georgia Capital Group [GB] A2JHOG 11,30 0,5 0,2 4,43 4,80 2,6 2,4 6,15 54,4%
Fairfax India [CA] A14NTF 12,80 1,7 0,5 483 5,50 2,7 2,3 1,55 12,1%

*)in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR

Kog besteht jedoch vor allem in den neuen
Geschiftsbereichen, die noch defizitir
sind. So wurde zuletzt in elektronische
Zahlungssysteme, I'T und Cloudlésungen
sowie in eine Medizintechniksparte in-
vestiert. Obwohl sich der Kursabschlag
auf den Wert der Beteiligungen zuletzt
verringert hat, liegt er noch immer bei
rund 13%. Noch im Jahr 2019, als das
Sentiment fiir tiirkische Aktien deutlich
negativer war, wurde ein kleiner Aufschlag

gezahlt.

Wachstums- und Value-Perle

mit EU-Beitrittsfantasie

Am internationalen Flughafen von Kutaissi,
wo noch 2019 grimmige Grenzsoldaten
Sowjetcharme verspriithten und ankom-
mende Passagiere kritisch musterten, wird
man heute in der modern gestalteten Emp-
fangshalle von adretten jungen Damen
herzlich begriiflt. Auf den Schaltern steht
die georgische Fiinfkreuzflagge eintrichtig
neben der EU-Flagge mit ihren zwdlf Ster-
nen. Die Aufbruchstimmung in Georgien,
das seit Dezember 2023 offiziell EU-Bei-
trittskandidat ist, erkennt man aber auch an
den Zahlen zum BIP, welches 2022 um 11%
und 2023 immerhin noch um 7,5% zulegen
konnte. Die Georgia Capital Group (IK)
nutzte dieses positive makroskonomische
Umfeld, um 2023 den Net Asset Value
(NAV) ihres Beteiligungsportfolios um
satte 27% zu steigern. Trotz der positiven
Geschiftsentwicklung und eines Kursan-
stiegs notiert die Georgia Capital Group im-
mer noch mit einem Abschlag von unglaub-
lichen 55% (!) auf den Wert ihrer gesamten
Beteiligungen. Allein die Beteiligung an der
Bank of Georgia deckt die Marktkapita-
lisierung beinahe ab. Und dabei ist auch
Georgiens grofite Bank, die 2023 bei einer
Marktkapitalisierung von etwa 2,5 Mrd.
EUR knapp 500 Mio. EUR verdiente, al-
les andere als teuer. Im Februar sorgte die
Nachricht iiber die Ubernahme der grofSten

armenischen Bank zu einem Kaufpreis, der

Quellen: onvista, yahoofinance.com, boersen-zeitung.de, eigene Schétzungen

dem zweifachen Jahresgewinn entsprach,
fiir steigende Kurse.

Das breit geficherte Portfolio der iibrigen
Beteiligungen, bestehend aus einer Apothe-
kenkette, Krankenhiusern, Versicherungen,
privaten Bildungseinrichtungen und einer
Erneuerbare-Energien-Sparte, bekommt
vom Markt derzeit kaum einen Wert zuge-
billigt. Dass dies viel zu pessimistisch sein
konnte, zeigen Verkiufe von Krankenhiu-
sern mit einem 43%igen Aufschlag auf den
bilanzierten Wert der Beteiligung. Dies
deutet darauf hin, dass die Bilanzierung
sogar noch zu konservativ sein kénnte. Das
Management reagiert auf die Unterbewer-
tung mit Aktienriickkdufen und hart die
Anzahl der ausstehenden Aktien im letzten
Jahr um 5% verringert. Fiir Nervositit un-
ter den Anlegern sorgen jedoch seit Anfang
Mai Massenproteste gegen die Regierung
Georgiens, der vorgeworfen wird, zu russ-
landfreundlich zu sein. Sollten sich diese
legen und wieder EU-Beitrittsfantasie, Un-
ternechmensbewertung und volkswirtschaft
liche Rahmendaten in den Fokus riicken,
wire das Kurspotenzial erheblich.

Beteiligung am

indischen Aufschwung
Wirtschaftsfreundliche Reformen und erheb-
lich gesteigerte Ausgaben fiir die dringend
nétige Modernisierung der maroden Infra-
struktur haben zuletzt Indien wieder in den
Fokus der Anleger geriickt. Der Aufstieg des
seit 2022 bevolkerungsreichsten Landes der
Erde kénnte eines der ganz groflen Themen
fiir Investoren in den nichsten Jahrzehnten
werden. Die schlechte Handelbarkeit vieler
indischer Papiere sowie die teils absurden
Bewertungen wirken auf Value-Anleger bis-
her nicht allzu verlockend. Eine giinstige
Maglichkeit, sich in Indien einzukaufen,
bietet dagegen die Beteiligungsgesellschaft
Fairfax India. Die Gesellschaft mit Sitz in
Toronto konnte ihren NAV seit 2015 im
Schnitt um 9,2% jihrlich steigern und damit
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die Benchmark Sensex auf Dollarbasis um
zwei Prozentpunkte schlagen. Das ist umso
bemerkenswerter, als die Kernbeteiligung
Bangalore Airport aufgrund der Corona-Pan-
demie und langwieriger Ausbauarbeiten ihr
Potenzial nicht ausschépfen konnte. Fiir die
nichsten Jahre rechnet Fairfax aber mit deut-
lichen Wachstumsraten beim Flughafen in
Indiens Technologiehauptstadt. Neben der
Beteiligung am Flughafen, die in etwa
50% des Portfolios ausmacht, hilt Fairfax
Anteile an schnell wachsenden Fintech-
Unternehmen und an einem Onlinebroker.
Aus den ,alten Industrien komplettieren
Oltanker, ein Produzent von Kunststoffen
und eine Logistikfirma das Portfolio. Auch
Fairfax notiert mit einem Abschlag von
iiber 50% auf die Summe der Marktwerte
der enthaltenen Unternehmen.

Fazit
Aufgrund guter Geschifte konnten die vor-
gestellten Unternehmen ihren inneren Wert
zuletzt stetig steigern, und der Markt hat be-
gonnen, dies auch zu honorieren. Dariiber
hinaus besteht auch die Chance auf eine
Neubewertung, wenn sich das Sentiment
zugunsten der Emerging Markets aufhellen
sollte. Auch wenn sich die vorgestellten Un-
ternehmen bisher sehr gut auf die értlichen
Rahmenbedingungen einstellen konnten,
besteht natiirlich bei den genannten Titeln
jeweils ein gewisses politisches Risiko. Bl
Thomas Steinhauser
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Turnaround

Tbtgesagté

leben langer

Getriggert von negativen Branchenaussichten flogen Aktien
aus den Sektoren Bau, Chemie und Industrie aus vielen Depots.
Nun kénnte es jedoch an der Zeit sein, dort wieder einzusteigen.

Aufgeschoben ist

nicht aufgehoben

Beinahe tiglich lieferte der Bausektor in
den zuriickliegenden Monaten neue Hi-
obsbotschaften. Insofern erscheint die
Branche aus Turnaround-Sicht durchaus
interessant. Im Nebenwertebereich stof3t
man dabei auf den Dimmstoffhersteller
Sto. Der Konzern ist Weltmarktfiihrer bei
sogenannten Wirmedimmverbundsystemen.
Hinzu kommt ein Portfolio an weiteren Bau-
stoffen wie Farben, Lacken und Putzen. Ob-
gleich der Konzern nicht ausschliefSlich am
Neubaugeschift hingt, sondern auch vom
Megatrend der energetischen Wirmedim-
mung und Sanierung massiv profitiert,
hinterlief§ die Krise der letzten Jahre zu-
mindest kleine Kratzer in der Bilanz. Die
Betonung liegt in diesem Fall auf ,klein®,
denn Sto ist es gelungen, auch im Jahr 2023
Umsatz und operatives Ergebnis in etwa
stabil zu halten. Hierbei halfen eine spiir-
bare Entspannung auf der Beschaffungs-
seite und ein striktes Kostenmanagement.
Da man zudem auf einer hohen Nettoli-
quiditit sitzt, wofiir es inzwischen wieder
ganz ordentliche Zinsen gib, erreichte der
Konzerniiberschuss im vergangenen Jahr

mit 86 Mio. EUR (Vj.: 90,1 Mio. EUR)
erneut ein sehr zufriedenstellendes Ni-
veau. Das kerngesunde Geschiftsmodell
erwies sich dabei einmal mehr als echte
Cash Cow. Neben attraktiven Dividen-
den — fiir das vergangene Geschiftsjahr
mochte man 5,00 EUR je Vorzugsaktie
ausschiitten — konnte sich Sto damit auch
groflere Zukidufe leisten. Angesichts des
deutlich gesunkenen Bewertungsniveaus
im Bausektor wire ein solcher Deal aus

antizyklischer Sicht durchaus klug.

Der kleinere Konkurrent STEICO wur-
de selbst zum Ubernahmeziel. Fiir eine ge-
wisse Enttduschung sorgte zuletzt die Riick-
nahme der mittelfristigen Unterneh-
mensziele. Demnach stellt der Vorstand
angesichts des schwierigen Umfelds nun
erst fiir das Jahr 2027 — und damit zwei
Jahre spiter als geplant — Erlése von 2,1
Mrd. EUR sowie eine EBT-Marge von
10% in Aussicht. Im laufenden Jahr sol-
len zunichst Umsitze von rund 1,7 Mrd.
EUR und ein Ergebnis vor Steuern (EBT)
zwischen 113 Mio. und 138 Mio. EUR
(Vj.: 127,4 Mio. EUR) erzielt werden. Da
Sto gewohnt konservativ prognostiziert,

sich die Beschaffungskosten weiter nor-
malisieren und die EZB schon bald die
Zinsen senken diirfte, bietet der SDAX-
Titel derzeit ein attraktives Chance-Risi-

ko-Profil.

Profitabel durch die Krise

Kaum weniger unter Druck steht die hei-
mische Chemieindustrie. Konjunkturbe-
dingte Umsatzeinbuflen, steigende Ener-
giekosten — die Liste der Belastungen ist
hinlidnglich bekannt. Dennoch schligt
sich manch Unternehmen in diesem Um-
feld mehr als respektabel. Dazu gehért die
Nabaltec AG (IK) aus Schwandorf. Das
Geschiift des Spezialchemieherstellers un-
terteilt sich in die beiden Segmente ,,funk-
tionale Fiillstoffe” und ,,Spezialoxide®. Die
von Nabaltec in Deutschland und in den
USA produzierten flammhemmenden Fiill-
stoffe und Additive ersetzen zunehmend
andere, umweltschidlichere Stoffe. Uber-
all dort, wo Brand-/Flammschutz eine
wichtige Rolle spielt, sind Nabaltecs Pro-
dukte gefragt. Beispiele sind Kabel in
Tunneln und anderen Bauwerken sowie
in elektronischen Geriten oder auch im
Bereich des Thermomanagements fiir

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz Umsatz EpS EpS EpS Div. KGV KGV
2023* 2024¢e* 2025e* 2023 2024e 2025e 2023 2024e 2025e
Nabaltec AOKPPR 15,65 138 200 210 226 1,30 1,32 1,70 0,28 1,9 9,2
Ringmetall A3E5ES 3,51 102 181 186 205 0,20 0,28 0,34 0,10 12,5 10,3
Sto Vz. 727413 162,20 412 1.719 1.790 1.900 13,43 14,00 16,00 5,00 1,6 10,1
*)in Mio. EUR Quellen: onvista, Unternehmensangaben, eigene Schétzungen
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Lithium-lonen-Batterien. In Europa gehort
das Unternehmen dariiber hinaus zu den
groflten Bohmitherstellern. Uberkapa-
zitdten und eine schwache Nachfrage
insbesondere aus China haben die
Wachstumsstory in diesem Bereich vo-
riibergehend ausgebremst. So ging der
Béhmitumsatz vergangenes Jahr noch-
mals um 9% auf 17,3 Mio. EUR zuriick.
Inzwischen ist der Abbau von Lagerbe-
stinden jedoch weit fortgeschritten, wih-
rend gleichzeitig die Nachfrage wieder
anziehen diirfte. Nicht zuletzt deshalb
duflerte sich der Vorstand bei Vorlage
des Geschiftsberichts im April vorsich-
tig optimistisch. Konkret formulierte er
die Erwartung, den Umsatz im laufen-
den Jahr leicht steigern zu kénnen und
dabei eine operative Marge zwischen
7% und 9% (Vj.: 9,2%) zu erwirtschaf-
ten. Die im ersten Quartal erzielte EBIT-
Marge von 9,3% lag bereits oberhalb die-
ser Guidance. Da die Vergleichsbasis beim
Umsatz in den nichsten Quartalen eben-
falls giinstiger ausfillt, bietet die Prognose
Stand heute positives Uberraschungspo-
tenzial. Dass man trotz des Gewinnriick-
gangs im letzten Jahr eine stabile Dividen-
de von 0,28 EUR ausschiitten méochte, ist
nicht nur Ausdruck der hohen Bilanzqua-
litit, sondern soll laut Vorstand auch die
yunverindert positive Mittelfristperspek-
tive“ widerspiegeln. Es kénnte sich also aus-

Bereit fiir den Aufschwung

Als Nischenanbieter fiir Verpackungs-
systeme beliefert Ringmetall vor allem
Unternehmen der chemischen, pharma-
zeutischen und lebensmittelverarbeiten-
den Industrie. Zum Sortiment gehoren
Verschlusssysteme fiir Industriefisser wie
Spannringe und Dichtungen sowie Fass-
innenhiillen. Die konjunkturbedingte
Nachfrageschwiche aufseiten vieler Kun-
den schlug sich dabei im letzten Geschifts-
jahrauch im Zahlenwerk des Verpackungs-
spezialisten nieder. Hinzu kamen negative
Sondereffekte aus dem Verkauf einer
Tochter. Der Schritt war gleichbedeutend
mit der Aufgabe des deutlich kleineren
Geschiftsbereichs ,,Industrial Handling".
Fortan konzentriert sich der Konzern aus-
schliefflich auf den Bereich , Industriever-
packungen®. Dieser wurde ganz im Sinne
der seit Jahren konsequent verfolgten
M&A-Strategie durch weitere Zukiufe
gestirke.

Nach der Ubernahme des US-Unterneh-
mens Protective Lining ist man nun auch
auf dem nordamerikanischen Markt ver-
treten. Wie Ringmetall mitteilte, verlduft
die Integration der im Jahr 2023 iiber-
nommenen Gesellschaften nach Plan.
Teil der Strategie bleibt es, die hinzuge-
kauften Firmen durch die Hebung von
Synergien in der Produktion und im Ver-

Smartinvestor 6/2024 -

bietet dafiir noch zahlreiche Ubernahme-
gelegenheiten.

Ganz bewusst hat sich der Vorstand
entschieden, im vergangenen Jahr kei-
ne Einschnitte bei der Stammbeleg-
schaft vorzunehmen. Das diirfte wohl
etwas die Marge gedriickt haben, kénn-
te sich aber in einer Markterholung be-
zahlt machen. Schon im Verlauf des
Schlussquartals registrierte der Vor-
stand diesbeziiglich positive Signale.
Diese Entwicklung habe sich seit Jah-
resbeginn fortgesetzt, so Vorstandsspre-
cher Christoph Petri bei Vorlage des
Geschiftsberichts. Dennoch wurde die
Prognose fiir das laufende Jahr bewusst
breit gefasst. Bei Erlgsen zwischen 170
Mio. und 195 Mio. EUR werde ein
EBITDA zwischen 20 Mio. und 27 Mio.
EUR (Vj.: 19,2 Mio. EUR) erwartet.
Ringmetall plant, die Korridore im wei-
teren Jahresverlauf zu prizisieren. Der
Aktienkurs des Small Cap kam darauf-

hin bereits in Schwung.

Fazit

Borsianer kennen diese Zyklen: Was ges-
tern ,out” war, kann — wenn man es mit
einem Modetrend vergleichen méchte —
morgen schon wieder ein , Must-have“ sein.
Gerade bei solchen Turnaround-Storys

sind derweil Weitblick und Geduld ge-

zahlen, die giinstig bewertete Aktie (KGV  trieb auf das Margenniveau der Gruppe  fragt. |
von neun) einzusammeln. zu bringen. Der stark fragmentierte Markt Marcus Wessel
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Research - Aktien

Attraktive Credit Spreads, standardisierte Bedingungen und eine niedrig
Mindeststiickelung: Bei Nordic Bonds halt sich die Diskriminierung von
Privatanlegern gegeniiber institutionellen Investoren in engen Grenzen.
Eine gewisse Risikobereitschaft ist allerdings Voraussetzung.

Stockholm, Uferpromenade

Karlsberg Brauerei (IK), Katjes Interna-
tional, Mutares (IK) etc. — das Emissi-
onsgeschift fiir Corporate Bonds nimmt
immer mehr an Fahrt auf und eine nen-
nenswerte Anzahl kleiner und mittlerer
Unternehmen wihlt dabei das sogenann-
te Nordic-Bond-Format. Auch an den
deutschen Boérsen sind die in Skandina-
vien als High-Yield-dhnliche Anlageklas-
se seit vielen Jahren etablierten Schuld-
verschreibungen inzwischen anzutreffen.
Die Emittenten kommen dabei seit Lan-
gem nicht mehr nur aus dem hohen Nor-
den, sondern aus ganz Europa und eben
auch aus Deutschland.

Zweistellige Renditen fiir
risikobewusste Anleiheanleger

Bei Nordic Bonds handelt es sich um
meist hochverzinste besicherte Schuld-
verschreibungen, die in der Regel dem
norwegischen oder schwedischen Recht
und einer weitestgehend standardisierten
Dokumentation unterliegen. Im Gegen-
satz zu klassischen High Yields enthalten
ihre Coupons oft eine variable Kompo-
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nente (geringere Zinssensibilitit). Ein
umfangreicher Anleiheprospekt sowie ein
Rating sind zumindest in ihrer Ursprungs-
variante in der Regel dagegen nicht vor-
handen. Dies ist neben der Positionierung
vieler Emittenten im High-Yield- und
Cross-over-Bereich (Ubergang von High
Yield zu Investment Grade) sicherlich ein
Grund fiir die verhiltnismifig hohen
Renditen, die nicht selten im oberen ein-
stelligen oder sogar im unteren zwei-
stelligen Bereich und damit bis zu 200
Basispunkte iiber bonititsmiflig ver-
gleichbaren Bonds anderer Ausgestaltung
liegen. Hinzu kommt das bisweilen mit
30 Mio. bis 300 Mio. EUR geringe Emis-
sionsvolumen.

Breites Adressatenspektrum

Der Erstverkauf erfolgt dann auch oft als
Privatplatzierung mit einer Mindeststii-
ckelung von 100.000 EUR ausschlief3-
lich an institutionelle Investoren oder
professionelle Anleger im Sinne des § 67
WpHG. Nordic Bonds mit Wertpapier-

prospekt kénnen auch Privatanlegern

zur Zeichnung angeboten werden. Nach
dem anschlieflenden Listing im geregel-
ten Markt oder Freiverkehrssegment der
Borse Oslo oder der Nasdaq Nordic so-
wie vor allem im Falle deutscher Emit-
tenten der Frankfurter Wertpapierbdr-
se sind die Papiere in der Regel aber ab
1.000 EUR Nominalvolumen handelbar
und unter diesem Aspekt somit auch fiir
Privatanleger gut geeignet. Da viele
Emissionen andererseits ein Volumen
von mehreren 100 Mio. EUR aufwei-
sen, wird das Marktsegment auch von
internationalen institutionellen Inves-
toren genutzt, so Christian Czaya, CEO
Germany der Pareto Securities AS. ,Das
Nordic-HY-Format verschafft damit
Unternehmen des deutschen Mittel-
stands eine deutlich erhhte zusitzliche
internationale Nachfrage, die iiber die
klassische deutsche Mittelstandsanlei-
he verwehrt bleibt. Dabei lag die Aus-
fallquote in den vergangenen 16 Jahren
(Q3/2007 bis Q3/2023) bei lediglich
2,7%. Ohne den Ol- und Gassektor war

es sogar nur 1%.°



Nordic Bonds mit hohen Credit Spreads
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Treuhander: Dokumentation,
Monitoring, Krisenmanagement
Eine Besonderheit ist der Treuhinder, der
bei vielen Anleihen vom ersten Emissions-
schritt bis zur endgiiltigen Riickzahlung
eingeschaltet ist. In der grofSen Mehrzahl
der Fille handelt es sich hierbei um den
,Nordic Trustee“. Als fithrender Treu-
hinder in den nordischen Lindern hat
die Gesellschaft in den vergangenen 20
Jahren iiber 2.000 Anleihen betreut. Sie
ist sowohl fiir die treuhinderische Ver-
waltung der Sicherheiten zustindig als
auch fiir das Monitoring der Covenants
und die Uberwachung der Einhaltung
der Emittentenverpflichtungen aus dem
Anleihevertrag. Bei Leistungsstorungen,
wie ausbleibenden Zinszahlungen oder
moglichen Anderungen der Anleihebe-
dingungen, agiert der Treuhinder als
losungsorientierter Vermittler zwischen
Emittent und Investoren. ,Damit iiber-
nimmt er eine wichtige und effiziente
Schutzfunktion, die private und institu-
tionelle Anleihegldubiger zu schitzen
wissen®, so Czaya.

Anleihebeispiele -

vielfiltige Branchenauswahl
Grofite Emission im deutschen Nordic-
Bond-Universum ist die Anfang des
Jahres auf 250 Mio. EUR aufgestockte
Mutares-Anleihe (WKN: A30V9T; IK).
Die bis Mirz 2027 laufende Schuldver-
schreibung der Beteiligungsgesellschaft
bringt es bei Coupons von Drei-Monats-
EURIBOR zzgl. 850 Basispunkten ak-
tuell auf eine Endfilligkeitsrendite von
9,7% p.a. Mit 9,1% jihrlich nur etwas
niedriger rentiert die bis Ende 2026 lau-
fende Anleihe der ebenfalls bérsennotier-
ten Gaming Innovation Group (WKN:
A3LQ87; IK). Das Geschift mag einigen
Anlegern zwar etwas anriichig erscheinen,
dafiir weist der B2B-iGaming-Technolo-
giekonzern aber eine starke Erfolgsbilanz
bei margenstarken, wiederkehrenden Um-
sitzen auf. Einen hohen Relative Value
sieht Philipp Bieber, Fondsmanager des
FAM Ciredit Select (WKN: A3D1WU;
1K), bei der besicherten 3/2028-Anleihe
der SGL Group (WKN: A3LEM4). Das
global aufgestellte und stark wachsende
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Speditionsunternehmen mit Sitz in Kopen-
hagen wird seit letztem Jahr von CVC
Capital Partners gehalten. Der Nettover-
schuldungsgrad betrigt aktuell 3,9x und
das EBITDA konnte 2023 trotz schwie-
rigen wirtschaftlichen Umfelds sehr stabil
gehalten werden. Bei einem Rating von
B+/B verspricht das Papier bei unverinder-
tem Zinscoupon eine Rendite von 9,5%
p-a. Die bis Mitte 2027 laufenden Anlei-
hen der Fortaco Group (WKN: A3K7GZ),
eines finnischen Unternehmens mit
marktfithrender Position in den globalen
Stahlbau- und Kabinenmirkten fiir
schweres Off-Highway-Equipment, geho-
ren zu den grofSten Positionen im Lazard
Nordic High Yield Bonds Fund. Fiir die
Schuldverschreibung sprechen neben der
Rendite von sogar 10,5% p.a. die duf8erst
flexible Kostenbasis, ein hohes belastungs-
freies Sachanlagevermégen und ein sehr
auskémmliches Nettoumlaufvermagen.
Wer den Researchaufwand scheut, der
mit der Auswahl attraktiver Nordic Bonds
einhergeht, sich gleichzeitig aber vom
Rendite-Risiko-Profil der Anleiheklas-
se angesprochen fithlt, kann statt auf
Einzeltitel auf entsprechende Fonds zu-
riickgreifen (siche Tabelle). [ |

Dr. Martin Ablers

Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

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

pressum auf S. 65).

Ausgewdéhlte borsennotierte Nordic-Bond-Fonds

Name WKN Kurs (EUR) TER (%) Perf. 1. (%) Perf. 3 J. (%) Per. 5 J. (%) Max. Draw
Down 3J.in %

Danske Invest - Nordic Corporate Bond A A12HPR 10,72 1,10 5,32 -1,24 1,65 -10,0

Evli Nordic Corporate Bond A2N577 78,77 0,75 7,63 117 3,99 -11,6

Lazard Nordic High Yield Bonds Fund A3DTD5 105,84 0,48 11,61

Pareto Nordic Corporate Bond Fonds A116S2 103,56 1,10 4,80 -2,74 8,92 -14,9

Stand: 16.5.2024 Quellen: comdirect, onvista
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Interview

S owoun

Uber das Investieren mit
operativen Investmentprofis

Smart Investor im Gesprach mit Gunter Burgbacher, Portfoliomanager
des AFB, tber die internationale boérsennotierte Beteiligungsszene

Gunter Burgbacher ist der Portfoliomanager
und einer der Initiatoren des AFB Global
Equity Select, kurz AFB (WKN: A2]QJC
und A2PE00). Er ist seit 2003 Financial
Consultant, zertifiziert nach: 34 ¢, d, . i GewO
und verfligt zusiitzlich viber eine langjiibrige
Expertise im Anlagesegment fiir borsennotier-
te Beteiligungsunternehmen. Seit Januar 2019
ist er neben der VVO Haberger AG auch fiir
die Greiff capital management AG titig.
Der AFB ist ein international anlegen-
der Investmentfonds, der zum ersten Mal
ausschliefSlich in Aktien von borsennotier-
ten Beteiligungsgesellschaften, Holdings
und Mischkonzernen investiert. Das
Fondsmanagement selektiert die besten
Investmentideen, gewichtet diese gleich,
vermeidet Redundanzen, und hilt eine
Cashposition fiir chancenreiche Invest-
ments. Mit einer Kombination von 25
bis 40 Bereiligungsunternehmen hat der
Aktienfonds unter dem Aspekt der Diver-
sifizierung institutionellen Charakter.
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Smart Investor: Herr Burgbacher, Sie
schreiben regelmifig fiir unsere Rubrik
»Beteiligungsgesellschaften®. In unserer
letzten Ausgabe haben Sie erldutert, was
aus Ihrer Sicht bérsennotierte Beteili-
gungsunternchmen so besonders macht.
Seit Beginn des Jahres 2019 gibt es den
global anlegenden Aktienfonds AFB
Global Equity Select — was macht denn
Ihren Fonds so besonders?

Burgbacher: Das sind vor allem zwei Dinge.
Zum einen haben wir erstmalig den pro-
fessionellen, konzentrierten Zugang zum
kompletten Anlagesegment der borsenno-
tierten Beteiligungsunternehmen geschaf-
fen, einen Aktienfonds fiir bérsennotierte
Beteiligungsunternehmen. Wir investieren
in ,die Berkshire Hathaways“ der Welt,
also mit operativen Investmentprofis, die
folgender Satz von Warren Buffett bestens
umschreibt: ,,Ich bin ein besserer Geschifts-
mann, weil ich Investor bin, und ich bin
ein besserer Investor, weil ich Geschiftsmann
bin.“ Das Ergebnis sind bérsennotierte
Beteiligungsunternehmen, denn die Lehren
aus beiden Erfahrungen verstirken sich.

Diese Art von Unternechmen sind die Archi-
tekten und durch deren Investments und/
oder Akquisitionen zugleich die Baumeister
von diversifizierten Unternehmensdko-
systemen, sie bieten dauerhafte Substanz und
Wachstum (,, Dauerhaftigkeit im Gegen-
satz zu voriibergehenden Trends). Zum an-
deren erméglichen wir dadurch Investoren
Opportunititen abseits der bekannten
Pfade: Andere Aktien, andere Gewich-
tungen und ein aktives Management —
das Portfolio wird von der Attraktivitit der
einzelnen Unternehmen bestimmt, nicht
von Indexkonstruktionen, also Bottom-up
Stock Picking statt Benchmarking!

Smart Investor: Diese Unternehmen ha-
ben ja eine Art Fondscharakter. Handelt
es sich hierbei dann nicht quasi um einen
Fund of Funds?

Burgbacher: Man kann sagen, dass bérsen-
notierte Beteiligungsunternehmen kom-
plexe Gebilde sind, diversifizierte Unter-
nehmensokosysteme. Sie investieren in viele
einzelne Gesellschaften. Damit ihneln sie
von der Idee her schon Investmentfonds —
sie sind aber selbst Firmen! Das ist der Haupt-
unterschied und der operative Charakter.

‘Wenn man alle Ebenen des Fonds beriick-
sichtigt, dann bedeuten die 25 bis 40
Unternehmen im Fonds — aktuell sind
es 40 — tiber 1.800 abgewickelte Akquisi-
tionen, wovon ein grofler Teil autonom
und dezentral verwaltet wird und ein Teil
in die Unternechmen aufging, und indireke
fiir den Investor deutlich {iber 5.000 Invest-
mentbeteiligungen, davon auch viele nicht
bérsennotierte Unternehmen. Insofern ist
das vielleicht die ,spannendste Variante
eines Fund of Funds, auch wenn es formal
keiner ist, denn iiber diese Unternehmen
profitiert man von den gleichen Vorteilen
wie z.B. bei einer doppelten Risikostreuung,
aber ohne doppelte Kostenstruktur; die
Holdingkosten sind meist vernachlissig-
bar. Zusitzlich hat man den operativen
Charakter sowie Zugang zu exklusiven
Investments, zum Teil auch {iber Venture-
Tochtergesellschaften der Unternehmen.

Smart Investor: Trotz dieser breiten
Streuung ist die Performance Ihres
Fonds beachtlich. Wie hat er sich in den
etwas mehr als fiinf Jahren seines Beste-
hens geschlagen?

Burgbacher: Es war ja einiges los in der
Welt und an den Bérsen in den letzten



fiinf Jahren. In diesem Umfeld konnten
wir mit dem AFB rund 10% Wertsteige-
rung pro Jahr erzielen, konkret waren das
+13,54% im Jahr 2019, +14,42% anno
2020, +31,86% im Jahr 2021, -22,80%
dann 2022, +11,16% anno 2023 und iiber
+12% bislang 2024.

Smart Investor: Wirklich beachtlich,
die Entwicklung! Sie unterteilen ja die
borsennotierten Beteiligungsunterneh-
men in drei Kategorien — welche sind
das und wodurch unterscheiden sie sich?
Burgbacher: Das sind Investmentunterneh-
men, also Beteiligungs- und Investment-
gesellschaften, Holdings, im Sinne von
diversifizierten Beteiligungsgesellschaften,
und Mischkonzerne. Die Grenzen sind mit-
unter nahezu flieflend, aber wir stellen
folgende Unterschiede fest: Die Invest-
mentunternehmen machen in der Regel
nur Investmentbeteiligungen, zumindest
steht die Investmenttitigkeit deutlich im
Vordergrund. Holdings sind oftmals vor
allem akquisitionsgetrieben, es werden
auch Tochtergesellschaften gebildet und
zum Teil kommen auch Investments hin-
zu. Bei den Mischkonzernen handelt es
sich tendenziell um eine Mischung der bei-
den ersten Sparten, aber mit einer deutlich
breiteren Linder- und Branchenstruktur.

Smart Investor: Wie steht es um das
Thema Discounts bzw. die Abschlige
der Aktien auf den inneren Wert der
Gesellschaften? Gibt es hier Unter-
schiede, was die Kategorien anbelangt?
Burgbacher: Wir konnen festhalten, dass
die hochsten Discounts im Bereich der
Investmentunternehmen beobachtbar
sind, weniger bei den Holdings und Misch-

konzernen, die einen deutlich operative-
ren Charakter haben. Bei den Investment-
und Beteiligungsgesellschaften hingt es
dann vor allem davon ab, wie hoch der
Anteil an privaten, also an nicht borsen-
notierten Investmentbeteiligungen ist. Die
Zins- und Zeitenwende hat die privaten
Mirkte 2022 und 2023 einbrechen lassen;
hier sehen wir Erholungstendenzen. Degroof
Petercam Asset Management (DPAM), eine
fithrende unabhingige Assetmanagement
gesellschaft aus Belgien, die u.a. Research-
dienstleistungen erbringt und aktuell 22
Investment Companies im Research und
insgesamt 36 unter Beobachtung hat, sieht
ebenfalls Zeichen einer Erholung der pri-
vaten Mirkte und weist auf einen IPO-
Riickstand hin, der sich seit Anfang 2024
aufzulsen beginnt.

Das Gesamtvolumen an IPOs im ersten
Quartal in den USA sprang von 2,6 Mrd.
auf 8,5 Mrd. USD. Ahnlich positiv war die
Entwicklung in Europa. Zwar lag die abso-
lute Zahl mit 26 leicht unter dem Vorjah-
resquartal (28), aber das Volumen erreichte

fast eine Verdreifachung mit 5,9 Mrd. USD.

Beide Entwicklungen diirften dazu fithren,
dass sich die extremen Discounts, die sich bei
einer Vielzahl von Investmentunternehmen
aufgebaut haben, langsam wieder abbauen.

Smart Investor: Sie differenzieren weiter-
hin in verschiedene Investmentstrategien.
Welche sind aus Ihrer Sicht die aussichts-
reichsten fiir die nichste Zeit und wie
beurteilen Sie die Aktivititen der Unter-
nehmen, die diese Strategien verfolgen?

Burgbacher: Es sind in Summe zwolf ver-
schiedene Investmentstrategien im Segment
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der bérsennotierten Beteiligungsunterneh-
men. Diese sind Buy and Hold, Buy and
Build, Buy and Sell, Sondersituationen,
Value Investing, wachstumsorientiert, Min-
derheitsbeteiligungen, Mehrheitsbeteili-
gungen, Listed Private Equity, Business
Development Companies, Royalty and
Streaming und REITs. In diesen zwolf
Kategorien subsumieren wir auch alle
»Unterstrategien® wie z.B. Buy, Improve/
Turnaround and Build.

Am aussichtsreichsten fiir die nichste Zeit
sehen wir Buy and Build, dort z.B. den Be-
reich der sogenannten Serial Acquirers. Bei
diesen akquisitionsgetriebenen Holdings
geht es darum, kleinere Unternehmen mit
positivem Cashflow zu erwerben, die den
Endkunden bedienen. Wachstum und Inno-
vation erfolgt heute mehr denn je durch
Zukiufe. Kleinere Akquisitionen oder
Erginzungsakquisitionen (Bolt-on- oder
Add-on-Akquisitionen) sind dabei leichter
zu bewerkstelligen und bergen weniger
Risiken. Weiterhin aussichtsreich sehen
wir Royalty and Streaming aufgrund von
Inflation und méglicher Stagflation sowie
Megatrends wie der Verschirfung der Ener-
gie- und Ressourcenlage und auch REITs
und Listed Private Equity im Hinblick auf
mégliche Zinssenkungen.

Noch ein weiterer wichtiger Punkt: Uber
diese Gesellschaften kann man in Strategi-
en von Dynastien investieren. Es ist auffil-
lig, dass viele dieser Unternehmen iiber 100
Jahre Historie haben und in Verbindung zu
Milliard4ren stehen, die das Vermégen mehr
oder weniger breit streuen. Borsennotierte
Beteiligungsunternehmen sind manchmal
auch unternehmerisch verwaltete, quasi

Tabelle mit Kennzahlen zu den Top-Ten-Titeln

Name Land (Sitz) WKN Aktueller Kurs ~ MCap (Mrd. Div.-rend. Sparte Investmentstrategie
(EUR) EUR) aktuell

Chapters Group AG Deutschland 661830 23,80 0,47 0,00% Beteiligungsgesellschaft Mehrheitsbeteiligungen
Alphabet A USA A14Y6F 156,56 1.827,53 0,19% Holding Mehrheitsbeteiligungen
Altius Minerals Kanada 172912 14,98 0,71 1,47% Beteiligungsgesellschaft Royalty and Streaming
EXORN.V. Niederlande A2DHZ4 102,50 21,69 0,45% Beteiligungsgesellschaft Minderheitsbeteiligungen
Schneider Electric SE Frankreich 860180 234,00 130,65 1,75% Mischkonzern Mehrheitsbeteiligungen
3l Group PLC GroBbritannien AOMU9Q 33,60 32,40 2,22% Beteiligungsgesellschaft Listed Private Equity
Waste Management USA 893579 196,40 78,77 1,44% Holding Buy and Build

Dell Technologies USA A2N6WP 122,60 87,19 1,71% Holding Mehrheitsbeteiligungen
Wheaton Precious Metals Kanada A2DRBP 51,00 2312 1,18% Beteiligungsgesellschaft Royalty and Streaming
Investor AB Schweden A3CMTG 24,40 72,99 1,90% Beteiligungsgesellschaft Buy and Hold

Kurse vom 10.5.2024
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bérsennotierte Family Offices — mit unter-
schiedlichen Strategien, die aber alle eines
gemeinsam haben: Es geht nicht um schnel-
len Profit, sondern darum, Vermogen iiber
Generationen zu entwickeln.

Smart Investor: Was waren die besten
Investments dieser operativen Invest-
mentprofis?

Burgbacher: Schauen wir gerne auf ein paar
herausragende Beispiele und Entwicklungen,
die diese Profis erst moglich gemacht haben,
z.B. SoftBank, der grofite Technologiein-
vestor der Welt, mit Alibaba und ARM
Holdings; Naspers, aus der Prosus hervor-
gegangen ist, mit Tencent; Berkshire
Hathaway mit GEICO; Investor AB mit
Atlas Copco, ABB und AstraZeneca,
die seit rund 100 Jahren begleitet und
zu international fithrenden Unterneh-
men entwickelt wurden; Latour, welche
TOMRA zu einem der Weltmarktfiihrer bei
Sammel- und Sortieranlagen entwickelt
hat; Reliance Industries entwickelt Jio,
die Digitalsparte von Reliance, zum mégli-
chen IPO oder Altius Minerals, die Altius
Renewable Royalties und Lithium Royalty
Corporation auf dem Weg zu eigenstin-
digen Unternehmen begleitet haben.

Smart Investor: Wenn man sich das in der
Tiefe anschaut, und Sie haben ja bereits
des Ofteren berichtet —sind das dann nicht
im Grunde Investments im Quadrat?

Burgbacher: Wir vermeiden Redundanzen —
insofern sind es keine Investments im Qua-
drat, aber dafiir Synergie- und Netzwerk-
effekte innerhalb der Unternehmensdko-
systeme, denn das Ganze ist mehr als die
Summe seiner Teile. Ein Okosystem von
Portfoliounternehmen: Die Beteiligungs-
unternehmen unterstiitzen und verbinden
Netzwerke innovativer, branchenprigender
Unternehmen. Diese sind oft Marktfiihrer
in Nischen und tragen zum gegenseitigen
Wachstum bei, indem sie zusammenarbei-
ten und ihr einzigartiges Fachwissen teilen.

Smart Investor: Welches war Thr bis-
lang erfolgreichstes Investment im
Fonds und welches das schlechteste?
Und welche Schlussfolgerungen ziehen
Sie daraus?

Burgbacher: Das mit Abstand erfolgreichste
Investment ist Dell Technologies, was bei
vielen Lesern sicher zunichst Verwunde-
rung auslost, denn viele verbinden mit Dell
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Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

Der AFB ist in allen genannten Titeln in-
vestiert, ausgenommen Naspers, Berkshire
Hathaway, AddLife, INDUS Holding,
Sofina und Aker ASA.

immer noch das PC-Geschift. Schauen
wir kurz auf die Dell-Story und das Un-
ternehmensokosystem des Michael Dell
seit der Griindung 1984. Dell hat zunichst
den Direktvertrieb revolutioniert und erst
spiter mit 36 Akquisitionen und 29 In-
vestments ein Okosystem von Portfolioun-
ternehmen auf- und ausgebaut. Die grofi-
te Akquisition war 2015 der Speicherspezi-
alist EMC fiir 67 Mrd. USD. Wir sprechen
hier mittlerweile von einer Unternehmens-
familie, die Unternehmen weltweit die
notwendige Infrastruktur bietet, um ihre
digitale Zukunft aufzubauen, die I'T zu
transformieren und ihre wichtigsten Asset-
informationen zu schiitzen. Fiihrende
Marktpositionen und ein einzigartiges Be-
triebsmodell sorgen fiir stetiges Wachstum
und erhebliche Wertschépfung. In diesen
Bereichen ist Dell Technologies iiberall die
Nummer eins: kommerzielle PCs, Arbeits-
plitze, PC-Monitore, High-End-Gaming,
Server, externe Speicher, Speichersoftware,
Datenschutz und hyperkonvergente Systeme.
Und mit Dell Technologies Capital verfiigt
das Unternehmen iiber eine Venture-Toch-
tergesellschaft, die bereits tiber 1,6 Mrd. USD
an Kapital in tiber 250 Investments in Un-
ternchmen getitigt hat. Daraus sind bereits
neun IPOs entstanden (Arista, JFrog,
Xometry, Zscaler, DocuSign, MongoDB,
otonomo, Equinix und Nutanix) und iiber
75 dieser Unternehmen wurden akquiriert.

Smart Investor: Und Ihr gréfiter Flop?
Burgbacher: Das schlechteste Investment
war fiir uns AddLife AB aus Schweden.
Wir haben das Unternehmen gegen Ende
2021 zu teuer gekauft und sind schluss-
endlich trotz mehrfachen Nachkaufs und
Verbilligung mit einer Halbierung wieder
ausgestiegen; hier bleibt nach wie vor eine
substanzielle Stabilisierung abzuwarten.

Meine Schlussfolgerungen sind: Genau hin-
schauen — erst der tiefe Einblick offenbart,
ob ein Okosystem von Portfoliounterneh-
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men vorliegt, wie wir es uns vorstellen.
Dennoch ldsst sich aktives Management
nicht vermeiden; man muss auch mal ein-
bzw. durchgreifen.

Smart Investor: Geben Sie uns doch
ein paar Beispiele fiir Thr aktives Manage-
ment. Interessanterweise ist der AFB in
der weltweit bekanntesten Beteiligungs-
gesellschaft Berkshire Hathaway nicht —
mehr — investiert. Das finde ich interes-
sant, zumal wir auf S. 6 einen eher kri-
tischen Artikel dazu haben. Was war
Ihr Motiv, Berkshire zu verkaufen?
Burgbacher: Grundsitzlich fillt schon
einmal der grofle Korridor bei der Wer-
tentwicklung auch bei bérsennotierten
Beteiligungsunternehmen auf, trotz der
beschriebenen Vorteile und herausragen-
den Eigenschaften. Von z.B. einer INDUS
Holding (-50%) bis zu einer Berkshire
Hathaway (+100%) sind das in den letzten
funfJahren 150 Prozentpunkte Unterschied.
Das zeigt, wie wichtig aktives Management
und eine strukturierte Vorgehensweise sind.
Der AFB liegt in dieser Zeitspanne mit
iiber 50% Plus im oberen Drittel aller in-
frage kommenden Unternehmen — das ist
auch unser Anspruch bei der Abbildung
des kompletten Anlagesegments.

Wir suchen nach Beteiligungsunterneh-
men mit dem nachhaltigsten Return on
Invested Capital (ROIC) und héchsten
Reinvestitionssatz und beriicksichtigen
dabei auch ESG-Kriterien. Das fiihrte dann
z.B. zu Verkiufen von Indus Holding,
Sofina, Fosun, aber auch von Berkshire
Hathaway (diese v.a. aufgrund von ESG-
Kiriterien) oder Aker ASA. Dafiir haben
wir iiber die Zeit mittels Kiufen oder
in direktem Tausch Halma, 3i Group,
HITACHLI, Pershing Square Holdings
und Constellation Software (letztere bei-
den fiir Berkshire) und Iron Mountain
erworben. Wir kommen seit Fondsauflage
mit rund 30% Turnover p.a. — also dem
jahrlichen Umschlag bezogen auf das
Fondsvolumen — gut hin. Und so soll es
auch bleiben: Wir streben ausschliefilich
langfristige Investments an und machen
kein Kurzfristtrading.

Smart Investor: Herr Burgbacher, vielen
Dank fiir diesen Uberblick. Weiterhin
viel Erfolg mit dem AFB! [ |

Interview: Ralf Flierl
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The Great Taking

Was ist dran am Bitcoin?

Vielen Dank, dass Sie diese Thematik immer wieder auf-
greifen und diskutieren, wie z.B. im kontroversen Interview mit
Dr. Carsten Priebe im Heft 5/2024 unter dem Titel ,,Bitcoin wire
gern wie Gold, wird es aber nie sein®. Endgiiltig kann die Frage, was
denn nun den Wert eines Bitcoins ausmacht, wohl nur im Fall des
Kollapses des derzeitigen Fiatgeldsystems geldst werden. Bis da-
hin bleibt es offen, ob der Bitcoin ebenso wie andere Kryptowih-
rungen die moderne Version eines Ponzisystems ist. Solange die Bit-
coins ebenso wie die legendiren Tulpenzwiebeln gekauft und verkauft
werden, funktioniert der Handel immer weiter — ganz gleich, welcher
Lintrinsische Wert* darin steckt. Gewinne und Verluste sind ganz nor-
mal. Stérungen wie das Ausscheren von Staaten in der Zulassung des
Handels, Stromausfille, mogliche Entschliisselungen durch Quan-
tencomputer, Verlust der personlichen Codes usw. sind ebenfalls ,nor-
male Risiken® wie bei anderen Vermogenswerten auch. Doch wo ist
das Ende der Fahnenstange? Man vergleiche die Zahl der Kryptos
mit der Kaufkraft auf der anderen Seite! Man kann auch anonym
pleitegehen. Was meinen Sie?

Hans-Jiirgen Speichert

Das ist die 1-Mio.-Dollar-Frage, die der legendire Investor
Warren Buffett, iiber den wir auf S. 6 in diesem Heft sch-
reiben, vermutlich so beantworten wiirde: ,Finger weg von die-

Sl

sem wertlosen Zeug!“ Allerdings riumen wir bei Smart Investor
dem Bitcoin bis zum Kollaps des Fiatgeldes noch gehoriges Auf-
wirtspotenzial ein. Daher sind wir in unserem Musterdepot auch
in der Aktie von MicroStrategy (IK) investiert — diese Firma hilt
mehr als 200.000 Bitcoins! |

The Great Taking! Was tun?

Vielen Dank fiir die Zusammenfassung des Buches ,, The
Great Taking®. Jetzt miissen Sie bitte am Ball bleiben und auf-
arbeiten, was dran ist. Wie sind eigentlich die Rechtsbeziehun-
gen zwischen Depotinhaber, Depotbank und Clearingstelle und
Lagerort? Welche Rolle spielt dabei ggf. die Wertpapierleihe?
Ist man mit einer Schweizer oder Liechtensteiner WKN in einem
Depot dort auf der sicheren Seite? Ohne hier Klarheit zu schaffen,
kann man sich die weitere Analyse von Wertpapieren sparen.

A. Hube

S| Das Thema hat viele Facetten — eine umfassende Abhand-
lung wiirde den Rahmen eines Monatsmagazins sprengen.
Insofern kann unser Beitrag nur Anregung sein, auch extremere
Risiken im Hinterkopf zu behalten. Obwohl wir uns die Theorie
von David Rogers Webb nicht zu eigen gemacht haben, lisst sich
nicht iibersehen, dass bereits ein ganzes Spinnennetz an Mafinah-
men (Sanierungs- und Abwicklungsgesetz; SAG, Versicherungsauf-
sichtsgesetz; VAG, Lastenausgleichsgesetz (Neufassung), CAC etc.)
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installiert wurde, um die Geschiftsrisi-
ken der Finanzindustrie im Fall der Fille

auf die Privatanleger abzuwilzen. Lesen Sie hier-
zu bitte gerne noch einmal das Interview ,, Enteignung

aller Vermdgenswerte ist gesetzlich verankert® (Smart Investor
11/2023) und den Kapitalschutzreport ,,An Thren Taten sollt
Thr sie erkennen!“ (Smart Investor 11/2022). Was in Deutsch-
land und der EU bereits an Vorratsgesetzen geschaffen wurde,
ist im Ergebnis von Webbs Szenario gar nicht so weit entfernt,
wenn auch die Wege andere sind. Welche der Optionen kon-
kret gezogen werden kénnte, ist eine politische Entscheidung —
und die hingt von den dann handelnden Personen ab. Auch der
Zeithorizont ist unbestimmt. Relativ sicher weif§ man einzig,
dass Fiatgeldsysteme sich am Ende beschleunigen (Crack-up-
Boom), letztlich aber unter der Schuldenlast zusammenbrechen.
Den Zeitpunkt erkennt man — wie bei jeder Finanzblase — erst
in der Riickschau in aller Deutlichkeit.

Was soll man mit diesen Informationen praktisch anfangen? Es
bleibt ein guter Rat, nicht alle Eier in einen Korb zu legen. Das
betrifft sowohl Assetklassen als auch die regionale Aufteilung.
Wer vom baldigen Eintritt eines Extremszenarios ausgeht, wird
eine sehr hohe Gewichtung in physischen Edelmetallen anstreben,
nach Maglichkeit im direkten Zugriff (,unterm Kopfkissen®).
Ein Ratschlag ist dies jedoch nicht. Uber aktuelle Aspekte des
Kapitalschutzes informieren wir monatlich in der entsprechen-
den Rubrik und ausfiihrlich in der jeweiligen Novemberausgabe
des Smart Investor. [ |

.Great Taker” wiirden sich selbst schaden

Sie schreiben in Threr Titelgeschichte , The Great Taking®
durchgehend von ,Sicherheiten®. Vermutlich benutzte Mister
Webb aber das englische Wort ,,Securities®. Ich wiirde das fiir
deutsche Nicht-Insider
cher als ,Wertpapiere®
iibersetzen, sodass jedem
klar wird, dass alle Anlei-
hen, Aktien, Fonds, Deri-
vate und auch Papierwih-
rungen vor dem groflen
Raubzug nicht sicher sind.
Aber: Falls dieser Raub-
zug durchgefiihrt werden
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Droht die groBe Enteignung?
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Verpflichtungen erfiillen, und damit wiirden die Vorteile durch
Arbeitsteilung und Spezialisierung verloren gehen. Die ,,Great
Taker" wiirden sich damit selbst schaden, denn sie sind die grof3-
ten Nutzniefler. Daher hoffe ich darauf, dass ,nur® Teilenteig-
nungen und Vermdgensabgaben drohen und kein Totalzusam-
menbruch.

Archi.medes

S| Tatsichlich geht es in diesem Artikel um Wertpapiere, wie
es auch im Abschnitt ,,Die Illusion des Eigentumsrechts
an Wertpapieren® zum Ausdruck kommen sollte. Diese Wertpa-
piere wurden dann aber auch als Sicherheiten fiir bestimmte
Geschiftsarten verwendet. Diese Verwendung erdffnet iiberhaupt
erst den Weg zu einer Befriedigung von Gldubigern aus diesen
Sicherheiten (Abschnitt ,Kiinstlich geschaffener Bedarf an
Sicherheiten®). Wir hoffen, dass es damit klarer geworden ist.

Ansonsten stimmen wir Ihnen zu: Ein solcher Raub lisst sich
innerhalb einer Generation nur einmal durchfiihren, vielleicht
sogar nur einmal in mehreren Generationen. In welchem Um-
fang solche Szenarien im Fall des Falles umgesetzt wiirden, ldsst
sich im Vorfeld kaum ermessen. Die historisch rekordhohe Ver-
schuldung legt allerdings nahe, dass drastische Maffnahmen bis
hin zu einem Systemwechsel bedacht werden sollten — zumindest

theoretisch. [ |

Wuchergebiihren fiir Penny Stocks!

Ich war etwas geschocket, als ich jiingst einen Brief meiner
Schweizer Bank gelesen habe. Vor einigen Monaten habe ich Akti-
en von West Red Lake Gold Mines an der Bérse in Kanada gekauft.
Die Firma hat eine Marktkapitalisierung von 147 Mio. CAD. Der
Hochst- und Tiefstkurs in den letzten 52 Wochen war 1,04 vs.
0,42 CAD. Meine Bank schreibt mit Datum von 13.5.2024, dass
die Aktien als ,Penny Stocks* gelten. Wenn ich die Aktien behal-
ten wolle, miisse ich in Zukunft jeden Monat 25 CHF zahlen
(300 CHF jihrlich). Bis zum 31.5.2024 muss ich die Aktien verkau-
fen oder ich kann eine dieser beiden Méglichkeiten auswihlen:

1. Der Bank die Berechtigung erteilen, diese Position unwider-
ruflich aus meinem Depot auszubuchen und nach eigenem Ermes-
sen mit den physischen Zertifikaten zu verfahren, insbesondere
um sie zu vernichten. Zur gleichen Zeit verzichte ich auf jegliche
Forderung/Rechte, die aus diesem Titel resultieren kdnnten.

2. Ich halte an der Position in meinem Depot fest und zahle alle
in Zukunft anfallenden Gebiihren.

Die Junior-Gold- und -Explorationsaktien beginnen gerade, mit
dem Goldpreis zu steigen — jetzt wird man als Kleinanleger gera-
dezu gezwungen, die Aktien zu verkaufen.

Alfred G.

S| Das ist wirklich ein Hammer, was sich da Thre Bank erlaubt!
Rechtlich kann man da vermutlich nichts machen, da so

etwas sicherlich konform mit den AGB Ihrer Bank ist — aber es
erscheint uns unsinnig, da fiir Ihre Bank bei Penny Stocks eigentlich
kein Mehraufwand entsteht. Fraglich auch, mit welchen Anderungen
bzw. Gebiihren Thre Bank noch um die Ecke kommt, um Geld von
ihren Anlegern rauszuholen. Es wird immer absurder! [ |
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Uranaktien mit Nigerminen

Im Uranartikel der Ausgabe 4/2024 von Thomas Steinhau-
ser geht dieser auf die Aktie Global Atomics und deren Engage-
ment im Niger ein. Im Herbst letzten Jahres hatte ich in die Aktie
GoviEx Uranium investiert, welche in einem ihnlichen Artikel
von Thnen behandelt wurde und die ebenfalls einen Nigerbezug
hatte. Allerdings wurde letztere Aktie im jiingsten Artikel von
Herrn Steinhauser nicht mehr behandelt. Meine Frage: Hat dies
einen bestimmten Grund oder war einfach nur zu wenig Platz
im Artikel, um tiber zwei Unternehmen mit Engagement in
Zentralafrika zu berichten?

Jorg Otto

S| Dass wir GoviEx in der Aprilausgabe nicht behandelt
haben, liegt tatsichlich nur am Platz. Wie besprochen
hinken die beiden Nigeraktien GoviEx und Global Atomic
stark zuriick. Wihrend bei Global Atomic operativ alles nach
Plan verliuft und im ersten Quartal 2026 das erste Uran aus-
geliefert werden soll, ist dies bei GoviEx nicht der Fall. Da
GoviEx keine Fortschritte beim Bau der Mine macht, hat die
Regierung im Niger zuletzt gedroht, die Konzession zu ent-
ziehen, was die Anleger etwas nervés werden lieff. Aufgrund
der niedrigen Marktkapitalisierung halten wir GoviEx aber
selbst dann fiir interessant, wenn die Nigerlizenz verloren
gehen sollte: Denn allein der Net Present Value (Wert der
Mine) der Sambia-Liegenschaft diirfte bei derzeitigen Uranprei-
sen das 20-Fache der aktuellen Marktkapitalisierung betragen.
Dariiber hinaus verfiigt GoviEx noch iiber ein Projekt in Mali.
Die Mine im Niger kénnte im Worst-Case-Szenario ebenfalls
noch Geld einbringen, wenn sie an ein anderes Unternehmen ver-
kauft werden kénnte. [ |

Das Stottern des Elektromotors

Vielen Dank fiir den Artikel in Smart Investor 5/2024
auf S. 22. Sie schreiben u.a.: ,Seit Teile der Wissenschaft
ebenso kiuflich sind wie Teile der Presse und der Politik, ist
auf diese Berechnungen nur noch wenig Verlass.“ Richtig —
aber es ist noch schlimmer! Schon seit Jahrzehnten ist Wis-
senschaft politisiert und die schwachen, karrieristischen Ty-
pen dabei kiuflich. Denn schon seit den 1980ern und 1990ern
bekommen sogar die allerbesten Einser-Absolventen zumeist
nur Zeitstellen und halbe oder Dreiviertelstellen und werden
in einer schlimmeren Abhingigkeit gehalten als eine ALDI-
Kassiererin. Reihenweise ist die Leistungselite auch in den
harten MINT-Fichern der deutschen Naturwissenschaft ent-
flohen; ins Ausland, in andere Branchen des Offentlichen
Dienstes, in die Wirtschaft und so weiter.

Wie Einstein gesichert im Patentamt hocken und schon for-

schen, das ginge heute nicht mehr. So sieht die Naturwissen-

schaft, z.B. die Klimaforschung, dann auch aus — ,erfinde-

rische Zwerge, die fiir alles gemietet werden kénnen® (Bert
Brecht), iiberall.

Siegfried Reiprich, Diplom-Geophysiker, CAU Kiel

(Inst. fiir Meeresforschung, Inst. f- Geophysik),

AWI-Bremerhaven, GfZ Potsdam



Ja, wir hatten das auch befiirchtet, dass man von auflen

nur die Spitze dieser Entwicklung sieht. Es ist bedriickend,
wie die besten Képfe verbogen werden, um sie ideologisch nutzbar
zu machen. Was auch auffillig ist: Die Parole ,Folge der Wissen-
schaft! wird zunehmend als ultimatives ,,Basta!“ hinter kontro-
verse Themata gesetzt. Auch die KI scheint uns in diese Richtung
getrimmt zu sein: Sie kommt mit der Autoritit einer vorgeblich
neutralen ,Intelligenz ins Spiel, ist aber tatsichlich mit den ge-
wiinschten politischen Narrativen aufgeladen bzw. iiberfrachtet. Bl

Eine oder zwei Seiten?

Ihr Chefredakteur fragte in seinem Editorial nach der Mei-
nung der Leser: Eine Erweiterung Threr Rubrik , Locher in der
Matrix“ von einer auf zwei Seiten finde ich sehr gut. Denn hier-
durch werden einem immer mehr die Augen gedffnet, wenn man
nicht selbst schon alles — {iber die Mainstreammedien Verbreitete —
kritisch hinterfragt. Machen Sie so weiter!

Josef Haindl

S| Weitere Denkanregungen (,food for thought®) zu lie-
fern ist in diesen Zeiten tatsichlich unser Anspruch.
Wenn uns das immer wieder oder immer hiufiger gelingen sollte,
freuen wir uns dariiber. Beziiglich der Rubrik ,,Lécher in der Matrix®
haben wir verschiedene Lesereinschitzungen bekommen: Dabei hal-
ten sich die Stimmen fiir eine zukiinftig zweiseitige Rubrik und dem
Verbleiben bei der einseitigen Rubrik in etwa die Waage. Daher
werden wir je nach Sachlage und zur Verfiigung stehendem Platz
zukiinftig dieser Rubrik ein bis zwei Seiten widmen. [ |

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

Musterdepot Aktien

Aus Platzgriinden sind wir letztes Jahr dazu iibergegangen,
das Musterdepot hauptsichlich online fiir unsere Abonnenten
zu besprechen (im Newsletter Smart Investor Weekly) und nur
noch etwa einmal pro Quartal im Heft.

Die Vierwochen-Performance des Depots bis zum Stichtag
17.5.2024 betrug satte 9,6%, wihrend der DAX nur 5,5% zu-
legen konnte. Noch drastischer ist die Outperformance, wenn
man die Entwicklung seit Jahresanfang betrachtet. Hier liegt
das Musterdepot mit fast 32% vorne, wihrend der DAX nur
knapp 12% schaffte. Woher diese extreme Uberperformance
rithrt, das lesen Sie im Weekly vom 22.5.2024 nach.
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Potpourri

Buchbesprechung
Success Habits"

Der 1970 verstorbene Bestsellerautor Napoleon
Hill hat nicht nur mit seinen Werken fiir Furore
und weltweites Aufsehen gesorgt, sondern war
auch ein gefragter und umtriebiger Redner, sei es
bei klassischen Vortrigen oder im Rahmen von
Fernseh- und Radiosendungen. ,,Success Habits"
stellt ein erstmalig in Buchform versffentlichtes
Transkript einer wochentlichen Radiosendung dar,
die 1952 in Paris, Missouri, ausgestrahlt wurde.
In dreizehn Kapiteln, die jeweils einem Radiobeitrag
entsprechen, fithrte Hill die Horer der Sendung —
vornehmlich Bewohner der Kleinstadt Paris — in sei-
ne ,Erfolgsprinzipien® ein. Die zentralen Themen
lesen sich dabei wenig spektakulir: die Bedeutung
eines konkreten Ziels, akkurates Denken und wie
man es erlernt, Ausdauer und Entschlossenheit, Selbst-
disziplin oder die beiden esoterisch anmutenden
Kapitel zur , kosmischen Macht der Gewohnheit".
Klingt nach heifler Luft und Motivationsgedons?
Dann geht es Thnen wie vielen der Einwohner von
Paris, die im Vorfeld der Radiosendungen mehr als
skeptisch waren. Gleichwohl lautete das Urteil nach
Ausstrahlung der Sendungen: ,,.... Nichts in die-

ser Gemeinde ist in den letzten 50 Jahren passiert,
das einen so bleibenden Eindruck bei so vielen
Menschen hinterlassen hat wie die Vortrige.”

Und in der Tat—auch beim Lesen der einzelnen Kapi-
tel springt der Motivationsfunke iiber. Es ist die typisch
Hillsche Mischung aus Frage, Suggestion und unauf-
geregtem Erkliren, ohne dabei belehrend zu sein. Spie-
lerisch geht es durch die einzelnen Kapitel und man
kann sich leicht vorstellen, wie gespannt die Horer wo-
chentlich auf die Fortsetzung der Sendereihe warteten.

Fazit
Das Buch ist eine gute Erginzung zu Hills Best-
seller , Think and Grow Rich®, das natiirlich
Uberschneidungen aufweist, aber eine ganz an-
dere Herangehensweise an die grundlegenden
Regeln und Prinzipien fiir ,,mehr Reichtum, Gesund-
heit und Gliick® aufweist. Wer philosophische, aber
auch alltagstaugliche Erkenntnisse in portionsgerech-
ten, nicht iiberfrachteten Einheiten zu schitzen weifs,
sollte zu diesem Buch greifen. [ |
Bastian Beble

NAPOLEON
e

SUECEESS
HABITS
=

~Success Habits: Bewdhrte
Prinzipien fiir mehr Reich-
tum, Gesundheit und
Gliick”

von Napoleon Hill;
FinanzBuch Verlag; 224 Seiten,
1800 EUR

Buchbesprechung

«Erfolgreich investieren mit den besten Borsenstrategien”

Borsenexpertin Jessica Schwarzer unternimmt mit
ihrem neuesten Werk einen weiteren Versuch, die
deutsche Aktienkultur zu férdern und einer brei-
teren Masse zuginglich zu machen. Dabei kommt
alles auf die Tagesordnung, was den Borsenein-
stieg etleichtern soll - vier goldene Regeln, die einen
ersten Orientierungsrahmen liefern, eine Einfiih-
rung in allgemeine Aspekte der Bérsenpsychologie,
die verschiedenen Bausteine fiir den Vermégensauf-
bau wie Aktien, Anleihen, Fonds, ETFs und erste
strategische Uberlegungen, welche in das ,individu-
ell passende Depot* miinden sollen. Abschlieflend
prisentiert sie rudimentir Hilfestellung bei der Bro-
kerwahl und bei steuerlichen Aspekeen.

Besonders auffallend ist die starke Bemiihung, den
doch eher trockenen und niichternen Stoff span-
nend und lebensnah darzustellen. Dazu liefert die
Autorin vielerlei Beispiele sowie Anekdoten aus
ihren eigenen Borsenanfingen und spart dabei
auch nicht mit Selbstkritik. Dadurch vermittelt
sie zukiinftigen Bérsenneulingen schnell eine
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grundlegende Denke: Fehler gehoren dazu, die
Bérse ist keine Einbahnstrafle und strategisches
Denken férdert den Vermégensaufbau.

Fazit
Nach Coverangaben ist das Buch ... fiir Anfinger
und Fortgeschrittene gedacht. Sicherlich eine Defi-
nitionsfrage und den ,strategischen Uberlegungen
beim Borsenengagement” geschuldet, aber richtig auf-
gehoben diirften sich tatsichlich die Anfinger fithlen
— und das sollte auch schon genug wert sein. Dass es
an der Bérse genug Widerspriiche gibt, belegt die Au-
torin auch gleich selbst. Zu Gold erklirt sie: ,,2023
war ein gutes Jahr fiir Gold-Fans. Es gilt nimlich als
Inflationsschutz.“ Allerdings bringe das gelbe Edel-
metall weder Dividenden noch Zinsen. ,Ich person-
lich bin und bleibe kein Fan von Gold-Investments,
aber das ist Geschmackssache.“ Die Uberschrift eines
kurz darauf folgenden Kapitels lautet dann: ,,Das In-
flations-Risiko — gekommen, um zu bleiben®. Prig-
nanter lisst sich Borse kaum beschreiben! [ |
Marc Moschettini

Jessicn Schwaorzen
Erfolgreich investieren
mit den besten
Bérsenstrategien

.Erfolgreich investieren
mit den besten Borsenstra-

tegien: Clever kombiniert,
einfach umgesetzt, fiir An-
fdinger und Fortgeschritte-
ne”

von Jessica Schwarzer;
FinanzBuch Verlag; 304 Seiten,

18,00 EUR
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Die groRte Sorge
der Jungen

Von Konrad Badenheuer

Bei Notenbankern muss man genau lesen, was sie sagen — und
was nicht. Wihrend das Gesagte immer genau analysiert wird,
wird manchmal iibersehen, was sie alles nicht sagen, obwohl man
es erwarten miisste. Und hier iiberraschen EZB und Fed zurzeit
gleichermaflen.

Beide Zentralbanken wurden zugegebenermafien von der In-
flationswelle seit Sommer 2021 kalt erwischt. Vor allem bei
EZB-Prisidentin Christine Lagarde ist seitdem ein Umden-
ken zu beobachten: Die Zeiten, in denen sie mit den Mitteln
der Geldpolitik auch noch den Klimawandel und die Folgen
der Pandemie bekimpfen wollte, sind vorbei. Auch die mit
dem Namen ihres Chefékonomen Philip R. Lane verbunde-
ne maximale Sorglosigkeit hinsichtlich einer Nullzinspoli-
tik ist nicht mehr Linie der Europiischen Zentralbank. Das
kann man nur begriifien, denn zu den fragwiirdigen Bliiten
dieser ,Denke hat gehért, dass das Geldmengenwachstum
von heute und die Inflation von morgen angeblich fast nichts
miteinander zu tun hitten.

Offentlich
I Deatte[?

-
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Allerdings stellt die EZB nach wie vor keinen Zusammenhang her
zwischen dem massiven Geldmengenwachstum der Jahre 2015 bis
2020 und der anschliefSenden Inflationswelle. Das ist nicht nur
aus theoretischer Sicht ein Argernis, sondern einfach auch deswegen,
weil es entscheidend ist fiir die sehr praktische Frage, wie es mit den
Preisen weitergeht. Wenn fiir den Zusammenhang zwischen
Geldmenge und Preisniveau weiterhin das gilt, was die Okono-
men dieser Welt als ,Quantititstheorie” an die 100 Jahre lang
einmiitig vertreten haben, dann ist die Inflationswelle seit 2021
eben leider noch lange nicht ,durch® Vereinfacht gesagt, wurde
mit der Geldpolitik seit 2015 eine Geldentwertung von bis zu 70%
programmiert, von der im Euro in den letzten drei Jahren aber erst
18% Realitit geworden sind. Zwar gibt es Argumente, dass der
Zusammenhang von Geldmenge und Preisniveau nicht mehr so
starr und eng ist wie im 19. und 20. Jahrhundert. Und doch sind
diese beiden Zahlen elementar wichtige Daten fiir jeden, der er-
folgreich anlegen oder einfach gut fiir sein Alter vorsorgen will —

und das sind grofe Teile der Bevélkerung.

Da verbliifft es schon, dass das ,,shock learning® mehrerer Noten-
banken nach 2021 nicht ausgereicht hat, um zur guten alten
Quantitdtstheorie zumindest als einer Méglichkeit von mehre-
ren zuriickzukehren — und um dann auf dieser Basis einmal
auszubuchstabieren, was uns in Sachen Inflation kiinftig noch
ins Haus stehen kénnte. Weder die EZB noch die Fed haben das
bisher getan. Fast noch mehr verbliifft, dass auch die Chef-
volkswirte der grofSen Banken, die Wirtschaftsredakteure der
fithrenden Medien und die Oppositionsparteien im Bundes-
tag diese an sich einfache Rechnung nicht aufmachen. Will
sich niemand exponieren? Werden diskrete Riicksichten genom-
men? In der 6ffentlichen Debatte wird jedenfalls die Maglich-
keit, dass uns die Inflation noch jahrelang begleiten kénnte,
ziemlich laut beschwiegen.

Und doch hat die junge Generation hier ein klares Problembe-
wusstsein. Bei der reprisentativ angelegten Studie ,,Jugend in
Deutschland“ sagten kiirzlich 65% der befragten 14- bis
29-Jihrigen, dass ihnen die Inflation grofle Sorgen mache.
Damit lag das Thema noch vor den Kriegen in der Ukraine
und im Nahen Osten an erster Stelle — ein Realismus, der
viel Respekt verdient und es den Verantwortlichen erleichtern
sollte, eine langfristige Stabilititspolitik zu betreiben. [ |



Wir freuen uns, die
Ludwig von Mises Institut Deutschland
Konferenz 2024

anzukindigen:

,Wohlstand fiir wenige. Die neo-
sozialistische Agenda des Westens®

Wobhin sie fiihrt und wie man ihr entgegenwirkt

Samstag, 19. Oktober 2024, 10 Uhr bis 18 Uhr

im Hotel ,Bayerischer Hof*, Miinchen

Mit Beitragen von:

Prof. Dr. Stefan Homburg Prof. Dr. Jorg Guido Hulsmann

Krisenmodus: Corona, Die Logik der Zwangsdemokratie
Klima, Rezession

Ralf Schuler Prof. Dr. Thorsten Polleit
Generation Gleichschritt: Wie Hypernormalisierung der
Identititspolitik, Wokeness und Abnormalitit: Wie Wohlstand
linker Zeitgeist den Siegeszug und Frieden in der westlichen
des Populismus vorantreiben Welt zerstort werden

Wir wiirden uns freuen, Sie zur 12. Konferenz des Ludwig von Mises Instituts Deutschland
begrifllen zu kdnnen.

‘ ~% Thorsten Polleit Andreas Tiedtke
%%’ Prasident Vorstand
©

Ludwig von Mises Institut Deutschland e.V.

Infos und Anmeldungen:
www.misesde.org/2024/05/ludwig-von-mises-institut-deutschland-konferenz-2024/
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