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erhöhungen. Vor diesem Hintergrund 
 gewinnt der Begriff „Steuermann“ auch 
eine zusätzliche Bedeutung. 

Keinesfalls im anerkennenden Sinne sagt 
unser Gesprächspartner Ernst Wolff: „Man 
ist ja völlig fasziniert, wie es sich die viert-
größte Volkswirtschaft der Welt erlaubt, 
einen Mann wie Robert Habeck zum Wirt-
schaftsminister zu haben.“ Laut Wolff sind 
Politiker wie Habeck, aber auch Justin 
Trudeau in Kanada oder Emmanuel 
 Macron in Frankreich – allesamt „Young 
Global Leaders“ des World Economic 
 Forum – einfach nur die lausigen Front-
figuren eines „digital-finanziellen Kom-
plexes“, der in großen Teilen der Welt die 
Macht an sich gerissen hat. Mehr dazu im 
Interview mit Ernst Wolff ab S. 58.

Dass die Russlandsanktionen, hinter  denen 
die führenden deutschen Politiker geschlos-
sen stehen, zum Bumerang werden, der 
Europa wirtschaftlich auszuknocken  vermag, 
hatte ich im letzten Heft an dieser Stelle 
bereits angedeutet. Weitere Aspekte hier-
zu ab S. 16. 

Ohnehin erscheint es mir, dass viele der 
derzeitigen Entwicklungen bewusst zum 
Schaden der Menschen eingeleitet werden. 
Man nehme als Beispiel nur die aberma-
lige Schließung einiger großer Häfen in 
China wegen ein paar Corona-Fällen mit 
der Folge, dass dort schon wieder Hun-
derte Frachtschiffe nicht abgefertigt wer-
den können. So lässt sich natürlich die 
Desynchronisierung der eigentlich auf 
 just-in-time getrimmten Weltwirtschaft 
bis ins Unendliche fortsetzen. Mehr dazu 
in „Zeitenwende von oben“ ab S. 38.

Es grüßt Sie herzlich

Ralf Flierl

Warm anziehen!
Die derzeitige wirtschaftliche und (geo-)
politische Situation gleicht aus meiner Sicht 
einem Gruselkabinett, in welchem in  jeder 
Ecke und hinter jeder Tür etwas  Schauriges 
zu finden ist. Man fragt sich unweigerlich: 
Wo ist der Ausgang?

Wenn wenigstens unsere Presse den aktuel-
len Politdarstellern ordentlich auf die Fin-
ger klopfen und als Korrektiv fungieren 
würde, dann hätte ich ja noch Hoffnung. 
Aber selbst das findet nicht mehr statt: 
Vielmehr werden sie sogar, wie jüngst auf 
der Titelseite des SPIEGEL – „Wovor  haben 
Sie Angst, Herr Scholz?“ –, regelrecht an-
getrieben. Gemeint war hier seine Weige-
rung, schwere Waffen in die Ukraine zu 
liefern. Doch auch die zweite Hamburger 
Nachrichtenpostille, der „stern“, macht es 
nicht besser und erklärt den adretten  Robert 
Habeck zum „Steuermann“, der sich für 
„Kapitän Scholz“ und das Wohl der Mann-
schaft der „MS Deutschland“, also für uns, 
aufarbeitet. Geht es noch dümmlicher? 

Ralf Flierl, 
Chefredakteur

stern 16/2022

Wohin Robert Habeck, der „leitende Öko-
nomie-Legastheniker im Wirtschafts-
ministerium“, so Martin Moczarski vom 
Magazin „eigentümlich frei“, das Land 
wirklich steuert, könne man ja z.B. mit 
 einem Blick auf die Tankrechnung sofort 
erkennen. Und Habecks Partei bzw. die 
Ampelkoalition stehen auch noch für wei-
tere Zumutungen, etwa „weniger warm 
duschen“, „frieren für die Freiheit“ und 
natürlich noch etliche zukünftige Steuer-
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S. 26
Aktienselektion
In ihrem Gastbeitrag präsentieren Dr. Wer-
ner Koch und Werner Krieger die Vorzüge 
ihrer doppelten Momentumstrategie. Kern-
größen sind die zuverlässige Abfederung 
von Korrekturen und Crashs bei gleichzeiti-
ger Outperformance der Aktienmärkte. Wie 
die Umsetzung funktioniert, erläutern sie 
Schritt für Schritt ab S. 26.

S. 16
Sanktionen
Wer angesichts europäischer Sanktionen auf 
ein schnelles Einknicken des russischen Bä-
ren gewettet hatte, sieht sich eines Besseren 
belehrt. Vielmehr setzt sich langsam, aber 
stetig die Erkenntnis durch, dass ein verita-
bler Bumerang unterwegs ist, der das Zeug 
dazu hat, den „alten Kontinent“ wirtschaft-
lich auszuknocken. Weitere Aspekte ab S. 16.

Titelstory: Eigentümergeführte Unternehmen ab S. 6

Das Center for Entrepreneurial and Financial Studies kommt zu dem Ergebnis, dass 
 börsennotierte Familienunternehmen nachhaltiger und erfolgreicher wirtschaften als 
Nicht-Familienunternehmen – Grund genug, ausgewählte deutsche Unternehmen, die 
eigentümergeführt sind bzw. bei denen eine Familie mehrheitlich das Sagen hat, unter die 
Lupe zu nehmen (ab S. 6). Wer es etwas exotischer mag, dürfte ab S. 12 bei den japanischen 
Pendants fündig werden. Wie Familienunternehmen „ticken“ und was es hier bei Invest-
ments zu beachten gilt, erläutert Fondsmanagerin Birgitte Olsen auf S. 10.
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S. 38
Zeitenwende
Stück für Stück verabschieden wir uns von 
liebgewonnenen Wahrheiten. Die Zinsen 
bleiben nicht immer bei null, Aktien steigen 
nicht bis in alle Ewigkeit und die freiheitliche 
Gesellschaft scheint zum Auslaufmodell zu 
werden. Wie Pandemiepolitik, Krieg und 
Inflation die Zeitenwende befördern, lesen 
Sie ab S. 38.

Bi
ld:

 ©
 m

ag
ele

-p
ict

ur
e 

– 
sto

ck
.a

do
be

.co
m

Interviews
Fondsmanagerin Birgitte Olsen von Bellevue 
Asset Management erläutert ihren Stock-
Picking-Ansatz und nennt konkrete Invest-
mentideen (S. 10). Mark Valek, Partner der 
Incrementum AG, beleuchtet die weitere 
Entwicklung von Gold und Silber im stagfla-
tionären Umfeld (S. 36). Buchautor Ernst Wolff 
führt aus, was der digital-finanzielle Komplex 
ist, welche Ziele er verfolgt und wie er dabei 
vorgeht. Zudem wagt Wolff eine Prognose 
für die kommenden Monate (ab S. 58).

S. 10,  
36, 58

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

solide. liquide. transparent.
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Familienbande

Nachhaltiger und erfolgreicher
Im Auftrag der Stiftung Familienunter-
nehmen untersuchte das „Center for Entre-
preneurial and Financial Studies“ von der 
Technischen Universität München die 
Perfor mance von börsennotierten Familien-
unternehmen. Zwei Erkenntnisse: „Börsen-
notierte Familienunternehmen  wirtschaften 
nachhaltiger und erfolgreicher als Nicht-
Familienunternehmen.“ Darüber hinaus 
erreichen die familiengeführten Unterneh-
men einen „annähernd doppelt so hohen 
jährlichen Beschäftigungszuwachs und 
 einen höheren Umsatz“.

Die Kursentwicklung an der Börse  bestätigt 
die Studienergebnisse. Zwei transparente 
Indizes konzentrieren sich in Deutschland 
auf Familienunternehmen. Da ist zum 
 einen der German Entrepreneurial Index 

Titelstory / Eigentümergeführte Gesellschaften

Börsennotierte Familienunternehmen haben sich auf dem Kurszettel in 
ihrer Gesamtheit langfristig deutlich besser entwickelt als der DAX – das 
hat Gründe. Smart Investor analysiert und gibt handfeste Empfehlungen.

(GEX), welcher inhabergeführte Unter-
nehmen mit bisher recht kurzer Kapital-
marktpräsenz führt. In diesen Index auf-
genommene Unternehmen gehören mit 
Anteilen von 25% bis 75% den aktuellen 
Managern und sind maximal zehn Jahre 
börsennotiert. Zum anderen gibt es den 
DAXplus Family; er umfasst deutsche und 
internationale Unternehmen, bei welchen 
die Gründerfamilie mindestens einen Stimm-
rechtsanteil von 25% hat oder in Vorstand 
oder Aufsichtsrat sitzt und mindestens  einen 
Stimmrechtsanteil von 5% hält.

Erhellender Vergleich
Im untenstehenden Chart vergleichen wir 
die jeweiligen Indizes mit dem DAX, wo-
bei sämtliche Indizes hier in  ihren Aus-
prägungen als Kursindizes notiert sind. 
Bei einem Kursindex sind die Dividenden 

nicht mit eingerechnet. So zeigt sich die 
Kurswertentwicklung ohne Aufsummie-
rung der Dividenden. Auf zehn Jahre (2012 
bis heute) gesehen gewinnt der KursDAX 
70% hinzu. Der GEX übertrifft ihn, er 
schafft 110%; das ist beeindruckend. Noch 
beeindruckender ist der DAXplus  Family, 
er enteilt dem GEX – und dem KursDAX 
sowieso – und schafft einen Zugewinn von 
mehr als 150% innerhalb von zehn  Jahren.

Smart Investor hat sich einige der Perlen 
nä her angesehen, welche in den Familienin-
dizes enthalten sind. Bei den Charts  haben 
wir zusätzlich die 50-Wochen- Linie einge-
blendet. Die Linie hilft dem  Anleger,  eine 
erste, sofort sichtbare Orientierung zu bekom-
men – mehr dazu gleich bei unse rem  ersten 
Kandidaten, der Carl Zeiss Medi tec AG.

Spannende Einzelbetrachtungen
Der Name Carl Zeiss hat weltweit einen 
guten Klang. Die Carl Zeiss Meditec AG 
(WKN: 531370) spezialisiert sich auf 
Medizin technik, der Schwerpunkt liegt 
auf Geräten, bei denen ein optisches Ele-
ment zentral ist. Die Produkte sind gefragt 
und der Bedarf wächst. Medizinforschung 
wird mit hohem Aufwand betrieben. Das 
Durchschnittsalter der Bevölkerung in den 
wohlhabenden Industrieländern steigt. 
Hatten die Anleger die Aktie im Moment 
des Pandemieausbruchs im März 2020 aus 
den Depots geworfen und den Kurs steil 
abwärts geschickt, so erkannten sie bald 
darauf, einen Panikfehler begangen zu 
 haben: Sie kauften die Papiere zurück und 
hinauf in neue, im Sommer letzten Jahres 
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 Quelle: TradingView

Abb. 1: DAX, GEX und DAXplus Family
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wohl übertriebene Höhen. Der Anleger-
hype hat sich gelegt; aber die genannten 
Fakten bleiben, welche für ein Investment 
sprechen. Der überlegte Investor kann die 
50-Wochen-Linie als Hinweisgeber  nutzen. 
Sie glättet die Kursturbulenzen, indem sie 
rollierend die Wochenkurse der jeweils 
vergangenen Periode zusammenzieht. Zur-
zeit bewegt sich der Kurs unterhalb der 
Linie; sie kann damit als einfacher Signal-
geber genutzt werden. Strebt der Kurs ihr 
entgegen, durchstößt sie gar, erkennen 
offen bar immer mehr mittelfristig orien-
tierte Marktteilnehmer die exzellenten Aus-
sichten des Unternehmens, und es könnte 
 hohe Zeit sein, sich ebenfalls zu  engagieren, 
da die Aktie ihren  verdienten übergeordne-
ten Aufwärtstrend wiederaufnimmt.  Dabei 
bürgt der Name Zeiss gleichsam dafür, dass 
das Unternehmen im Medi zin markt und 
damit in der Folge auch am Aktienmarkt 
auf der Erfolgsspur bleibt: Nachfolger der 
Gründerfamilien sind über die Carl-Zeiss-
Stiftung und die Carl Zeiss AG an Carl 
Zeiss  Meditec beteiligt. Das Unternehmen 
hat sich eine gewachsene Firmenkultur, 
die Innovationskraft, Präzisionsliebe und 
Ingenieurs kunst auf spezifische Art ver-
bindet, über Jahrzehnte bewahrt.

CTS EVENTIM (WKN: A2QHM1) ist 
ein deutscher Konzertveranstalter und Ein-
trittskartenverkäufer. Klaus-Peter Schulen-
burg übernahm das Unternehmen 1996 und 
sanierte es mit entschlossenem Zugriff; 

nur ein Jahr später schrieb CTS Eventim 
erstmals schwarze Zahlen. Seitdem baute 
es seine Marktanteile im Veranstaltungs-
sektor aus. 2000 folgte der Börsengang, 
CTS Eventim wurde zu einem der führen-
den Player beim Ticket verkauf. Doch das 
kann auch zum Nachteil geraten: Im 
März 2020 stürzte der Eventim-Kurs ab; 
die Corona-Pandemie traf die Branche 
schwer. Dem Unternehmen gelang im 
 Spätherbst des Jahres ein Comeback, zu-
mindest beim Börsenkurs, denn im Nach-
hinein wurde klar, dass das Coronavirus 
leider noch nicht besiegt war und es in der 
Folge auch für Veranstalter kein  Zurück 
gab zum Business as usual. Die anschlie-
ßende Kursentwicklung des börsenno-
tierten Veranstalters verlief zäh, bis es im 
vergangenen Herbst doch noch kräftig 
nach oben ging – nur um in den nächs-
ten Wochen wieder zurückzufallen … 
 Warum ist die Rückschau interessant? Weil 
sie dem smarten Anleger das Potenzial des 
Unternehmens offenbart. Jetzt nämlich 
ist der Kurs ungefähr wieder da, wo er in 
der Spitze vor der Pandemie gewesen war. 
Die Pandemie ist vorbei, die Menschen 
streben hinaus, sie wollen Erleb nisse: Kon-
zerte, Veranstaltungen und Vergnügen. 
Eventim hat die richtigen Angebote für 
solche (Nachhol-)Bedürfnisse, und in den 
vergangenen Monaten hat der Eventim-
Kurs gezeigt, was möglich ist, wenn An-
leger auf ein Comeback spekulieren. 
Weiter hin beeinf lusst der zupackende 

Klaus-Peter Schulenburg als CEO die Ge-
schäfte. Das sind gute Voraussetzungen.

Eckert & Ziegler (WKN: 565970) ist ein 
Medizintechnikherstel ler mit Schwerpunkt 
bei radioaktiven Komponenten für  Geräte, 
welche in Medizin und Wissenschaft ein-
gesetzt werden. 1992 gründeten Dr.  Andreas 
Eckert und Jürgen Ziegler die Vorläufer-
firma, 1997 ging das Unternehmen als 
Eckert & Ziegler AG an die Börse. Das 
Unternehmen schwamm in der Vergan-
genheit auf einer Welle des Erfolgs und 
 erhöhte im vergangenen Jahr seine Ge-
winnprognose, was Anleger begeisterte und 
den Kurs in luftige Höhen trieb. Im Sep-
tember markierte die Notierung das  erste, 
Anfang November dann ein minimal nied-
rigeres, zweites Hoch: ein Alarmzeichen 
für Kenner von Chartmustern, für  welche 
diese kein Voodoo, sondern  bildgewordene 
Anlegerpsychologie ist. Was folgte, war ein 
heftiger Kursrückgang: Anleger suchten 
hastig den Ausgang und der war – wie im-
mer in solchen Situationen – zu schmal, 
der Kurs verfiel rasch. Unabhängig davon 
bleiben die langfristigen Aussichten des 
Unternehmens nach ernst zu nehmenden 
Analysteneinschätzungen hervorragend. 
Der Kurs spiegelt das in den letzten Wo-
chen, er scheint einen Boden zu finden. 
Legt man ein gedachtes Lineal unter die 
Kursentwicklung von April 2020 bis  April 
2021, so wird überdies zweierlei sichtbar: 
die gigantische Kursübertreibung sowie 
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der eigentliche, sozusagen gesunde Wachs-
tumspfad des Unternehmens.  Beide 
 Gründer sind weiterhin am Unternehmen 
beteiligt, Dr. Andreas Eckert lenkt als Vor-
standsvorsitzender das Geschäft.

Zusammengefasst unter dem Dach der 
börsennotierten HORNBACH Holding 
(WKN: 608340) sind eine Immobilien AG 
sowie die Hornbach Baustoff Union und 
als bekanntestes und größtes Asset die 
HORNBACH Baumarkt AG. Die Hol-
ding wird von Mitgliedern der Familie 
Hornbach geleitet – und sie machen einen 
guten Job. Die Baumarktkette gewann im 
letzten Jahr Marktanteile hinzu, der Umsatz-
anstieg im abgelaufenen Geschäftsjahr 
übertraf die Prognose, dabei ist das KGV 
der Aktie mit elf immer noch günstig. Der 
Kurs kletterte im vergangenen Jahr be-
ständig, vielleicht in eine Übertreibung 
hinein: Jedenfalls kam er in den ersten 
Monaten zurück, da Anleger Kasse mach-
ten. In der ersten Märzwoche saß die No-
tierung exakt auf der 50-Wochen-Linie 
auf und drehte dort. Der übergeordnete 
Aufwärtstrend blieb die ganze Zeit intakt.

Sixt (WKN: 723133) vermietet Autos, das 
weiß fast ein jeder – was ein Vorteil ist, da 
einem Sixt einfällt, wenn man schnell und 
auf Zeit ein Auto benötigt. Die Unterneh-
mer familie hat es geschafft, mit pfiffiger 
Werbung, Leistung und Innovation 
( Carsharing, E-Autos) eine Marke zu po-
sitionieren, welche Vertrauen bei Geschäfts-
kunden und Tou risten genießt. Der Kurs 
zeigt, dass An leger an die Zukunftskom-
petenz des Unternehmens glauben. Nach 
der Pandemie dürften Geschäfts- und 
 Freizeitkunden zurückkehren, denn sie 
 haben Nachholbedarf. Die von Sixt ange-
sichts der Weltlage erwarteten weiterhin 

hohen Mietwagenpreise dürften sie auf 
abseh bare Zeit nicht schrecken.

Den Biokraftstoffhersteller VERBIO 
(WKN: A0JL9W) haben wir bereits in 
Smart Investor 5/2021 empfohlen. Seit-
dem ist der Kurs an Deutschlands  zentraler 
XETRA-Börse um 100% gestiegen.  Könnte 
es jetzt zu spät zum Einstieg sein? Natür-
lich – aber wahrscheinlich ist ein weiterer 
Anstieg, denn Claus Sauter, Gründer und 
Vorstandsvorsitzender, sowie seine Mitar-
beiter werden ihr Geschäft nicht plötzlich 
verlernt haben, und Biokraftstoff ist ange-
sichts der politischen Großwetterlage wei-
terhin ein wichtiger Beitrag zum Energie-
mix. Anfang des Jahres kam der Kurs zu-
rück. Anleger sahen die Chance, kauften 
sich prompt kräftig ein und hievten den 
Kurs auf einen neuen Höchststand. Das 
signalisiert Stärke und Zuversicht.

Eine Perle in den Familienindices dürfte 
auch die Dermapharm Holding (WKN: 
A2GS5D) sein, 1991 von Wilhelm Beier 
gegründet, der sein Geschäft als Pharma-
vertreter für Ratiopharm von der Pike auf 
lernte. Beier bekleidet heute den Posten 
des Aufsichtsratsvorsitzenden von Derma-
pharm. Der Unternehmer scheint ein 
Erfolgs gen zu besitzen. Hätte ein Aktien-

investor bei dem Pharmaunternehmen aus 
dem bayerischen Grünwald Anfang 2020 
beherzt zugegriffen, läge er jetzt gegenüber 
dem KursDAX um satte 50% im Plus. 
Aller dings sollten Neueinsteiger warten, 
bis der temporäre Abwärtstrend einen 
 Boden gefunden hat, welcher Dermapharm 
seit Jahresanfang im Griff hat. Auch hier 
wäre die von unten zu durchstoßende 
50-Wochen-Linie für mittelfristig orien-
tierte Anleger ein Hinweisgeber.

Über Lage und Aussichten der börsen-
notierten MERKUR PRIVATBANK 
(WKN: 814820) informierte sich Smart 
Investor auf deren aktuellen Bilanzpresse-
konferenz. Die Bank darf als familien ge-
führt eingeordnet werden, ist aber nicht 
im GEX oder DAXplus  Family. Dr.  Marcus 
Lingel, Geschäftsführer der Privatbank, 
sagte auf der Konferenz: „Wir haben nicht 
nach Kosteneinsparungen und Synergien 
gesucht, sondern wir haben auf Wachs-
tum gesetzt.“ Nächstes Jahr werde es in 
der Bilanz wegen vieler vorgesehener Inves-
titionen, z.B. in den Bereichen EDV und 
Personal, Belastungen geben. Dies sei  nötig, 
„um ein Fundament für weiteres Wachs-
tum zu legen“. Der Kursverlauf der  letzten 
Jahre bestätigt die Zuversicht. 

Frank Sauerland

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz* EpS EpS KGV KGV Div.** Div.-Ren.
2021 2021 2022e 2021 2022e 2021 2021

Carl Zeiss Meditec 531370 129,90 11,6 1,60 2,64 2,78 49,2 46,7 0,90 0,7%
CTS EVENTIM 547030 66,40 6,3 0,40 0,92 1,28 72,2 51,9 – –
Eckert & Ziegler 565970 50,90 1,1 2,60 1,67 1,49 30,5 34,2 0,56 1,1%
HORNBACH Holding 608340 116,10 1,9 5,90 12,43 12,85 9,3 9,0 2,00 1,7%
Sixt (Vz.) 723133 70,70 1,2 2,30 6,66 7,09 10,6 10,0 3,72 5,3%
VERBIO A0JL9W 85,10 5,4 1,00 1,48 3,40 57,5 25,0 0,21 0,2%
Dermapharm Holding A2GS5D 56,65 3,1 0,94 3,89 4,14 14,6 13,7 2,05 3,6%
MERKUR PRIVATBANK 814820 14,30 0,1 0,08 1,18 1,18 12,1 12,1 0,40 2,8%

*) in Mrd. EUR; **) für 2021 bezahlt 2022; alle Angaben in EUR Quelle: onvista
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„ Eine Restrukturierung 
wäre ein Armutszeugnis“

Smart Investor: Frau Olsen, Sie verant-
worten für Bellevue Asset Management 
die Entrepreneurstrategien. Was cha-
rakterisiert eigentümergeführte Unter-
nehmen im Unterschied zu manager-

Smart Investor im Gespräch mit Birgitte Olsen, 
Bellevue Asset Management, über Stock Picking bei 
eigentümergeführten Unternehmen, Fischfutter und IT-Sicherheit

Titelstory / Interview

geführten? Welche Folgen ergeben sich 
daraus für das Rendite-Risiko-Profil 
aus Anlegersicht?
Olsen: Eigentümergeführte Unternehmen 
weisen einige gemeinsame Merkmale auf. 
Dazu zählt beispielsweise eine Abneigung 
gegenüber Fremdkapital. Wir sehen  starke 
Bilanzen, mit Eigenkapitalquoten von im 
Schnitt mehr als 70%. Zudem herrscht ein 
starkes Kostenbewusstsein. Eine Restruk-
turierung wäre für ein Familienunterneh-
men ein Armutszeugnis. Eine langfristige 
Perspektive im Sinne von Beständigkeit 
und einem hohen Verantwortungsbewusst-
sein trägt wesentlich zur Schaffung von 
Mehrwert bei. Schon die Tatsache, dass 
die Eigentümer 60% bis 70% ihres Ver-
mögens in einem Unternehmen stecken 
haben, macht klar, dass sie sehr sorgsam 
mit ihrem Kapital umgehen müssen. Die 
Managementstrukturen in diesen Unter-
nehmen sind effizient, die Gremien sind 
deutlich kleiner und die  Entscheidungswege 
kürzer. Das ermöglicht eine starke Inno-
vationsfähigkeit mit höheren Budgets für 
Forschung und Entwicklung, mehr Wachs-
tum, höheren Margen und Rentabilität so-
wie einem deutlich besseren Risikoprofil. 
Die Innovationsfähigkeit lässt sich u.a. da-
ran ablesen, welchen Anteil am Umsatz 
Produkte und Dienstleistungen haben, die 
jünger als ein Jahr sind. Am Beispiel der 
Corona-Krise hat sich gezeigt, dass Unter-
nehmen, die gute Bilanzen und keine Pro-
bleme beim Zugang zu Kapital hatten,  ihre 
innovativen Ziele problemlos weiterver-
folgen konnten.

Smart Investor: Welche Auswahlkrite-
rien sind bei Aktien besonders relevant?

Olsen: Wir sind beim Fondsmanagement 
ein Dreierteam aus Stock-Pickern, das sich 
aus Sektorenspezialisten zusammensetzt, 
arbeiten fundamental orientiert mit einem 
Bottom-up-Ansatz und sind benchmark-
agnostisch. Das Portfolio besteht aus maxi-
mal 40 bis 45 Value- und Growth-Titeln. 
Ins Portfolio kommen nur Unternehmen, 
von denen wir wirklich überzeugt sind und 
bei denen wir ein Kurspotenzial von mindes-
tens 20% sehen. Unser Ansatz ist recht cash-
floworientiert – daher kommen keine Un-
ternehmen infrage, die Geld verbrennen.

Smart Investor: Welche Sektoren sind 
durch die COVID-Krise und den Krieg 
in der Ukraine besonders betroffen und 
welche sind aktuell interessant?
Olsen: In unserem Anlageuniversum hat 
der Sektor der erneuerbaren Energien pro-
fitiert, weil sich die europäischen Länder 
von den Kohle-, Öl- und Gasimporten aus 
Russland befreien müssen. Auch hat der 
aktuell hohe Ölpreis den Unternehmen aus 
dem Energiesektor Rückenwind verliehen. 
Wir sind in Schoeller-Bleckmann investiert, 
einen österreichischen Dienstleis ter für Bohr-
technologien bei der Erschließung von Öl- 
und Gasfeldern. Freizeit- und Tourismus-
aktien sind interessant, wenn der Ukraine-
krieg nicht weiter stark eskaliert. Die Kon-
sumenten wollen nach den staatlich verordne-
ten Corona-Einschränkungen ihre Freizeit 
wieder außerhalb der vier Wände genießen, 
d.h. ins Restau rant gehen und Urlaub ma-
chen. Die höchste relative Übergewichtung 
 haben wir in den europäischen Fonds im 
Medien bereich, wie z.B. Publicis oder dem 
Marktforscher Ipsos. Bei den Fern seh unter-
nehmen in Europa gibt es eine Konsolidie-

Birgitte Olsen, CFA, Senior Portfolio 
 Manager Aktien Europa, trat 2008 bei 
Bellevue Asset Management ein. Davor 
war sie über neun Jahre bei Generali 
Invest ments in Köln als stellvertretende 
Leiterin für das Portfolio Management 
Aktien Europa zuständig. Als Fund Mana-
ger (DE und Skandinavien) arbeitete sie 
1997 und 1998 bei Vontobel Asset Ma-
nagement in Zürich. Olsen startete ihre 
Karriere in der Finanzbranche 1994 als 
Sell-Side-Analyst bei der Bank am  Bellevue 
für die Sektoren Versicherungen und 
 Pharma. Sie hat ein Studium in Finanz- 
und Rechnungswesen an der Universität 
St. Gallen abgeschlossen.
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rung. Aktu ell prägen  Übernahmeangebote 
 dieses Segment, das mit einstelligen Kurs-
Gewinn- Verhältnissen quasi Value-Cha-
rakter hat. Die Dividendenrenditen sind 
ebenfalls überdurchschnittlich.

Smart Investor: Welche Auswirkungen 
haben die Inflation und die wahrschein-
lich anstehenden Zinserhöhungen auf 
die Portfolios der von Ihnen gemanagten 
Fonds, auch mit Blick auf eine  Rotation 
von Growth- zu Value-Aktien?
Olsen: Der Value-Anteil wurde erhöht – 
zum Jahresanfang lag er bei ca. 20%,  aktuell 
bei rund 25% bis 30%. Es wird weitere 
Unsicherheiten bei der Entwicklung der 
Inflation und des Wirtschaftswachstums 
geben, daher wollen wir nicht alle Eier in 
einen Korb legen. Die Inflation wird in 
den kommenden Monaten weiter steigen. 
Wir gehen von einer Abschwächung des 
Wirtschaftswachstums, aber von keiner 
Rezession aus. Für dieses Szenario braucht 

es ein ausreichendes Value-Exposure und 
ein umsichtiges Stock Picking.

Smart Investor: Können Sie zwei Invest-
mentbeispiele benennen, von denen Sie 
überzeugt sind?
Olsen: Interessant finde ich beispielsweise 
Bakkafrost. Das Unternehmen mit einer 
Marktkapitalisierung von rund 3 Mrd. EUR 
betreibt Lachsfarmen auf den Färöer-In-
seln. Ein Wettbewerbsvorteil ist die inte-
grierte Wertschöpfungskette. In der  Regel 
enthält Fischfutter ein Drittel Weizen, der 
sich zunehmend verteuert. Bakkafrost pro-
duziert eigenes hochwertiges Fischfutter, 
das mit weniger Weizen auskommt und 
dafür mehr Futterbestandteile aus dem 
Meer verwendet. Bei einer Kuh werden 
sechs bis acht Kilogramm Futter für die Pro-
duk tion eines Kilogramms Fleisch benö-
tigt; bei Lachs sind es rund 1,2 Kilo gramm 
Futter. Bakkafrost profitiert von einer stei-
genden Nachfrage. In diesem Jahr ist der 

Kilopreis für den Fisch um 20%  gestiegen. 
Während der Corona-Krise  wurde Lachs 
vermehrt statt in Restaurants, die geschlos-
sen waren, in Supermärkten verkauft. Da-
durch wurden neue Kunden erschlossen. 
Ein Sektor, der sehr krisenresistent war 
und das auch künftig sein sollte, ist der 
Bereich IT-Services und Cyber Security. 
Einer unserer Favoriten ist Sopra Steria aus 
Frankreich, ein Unternehmen, das u.a. 
Software für Banken entwickelt und bei 
ihren Kunden die Integration von Cloud-
anwendungen und die Digitalisierung 
 generell vorantreibt. Vor 15 Jahren war IT 
für Unternehmen ein Kostenfaktor – mitt-
lerweile ist sie ein wichtiger Wettbewerbs-
vorteil. Die Preissetzungsmacht von  Sopra 
Steria ist momentan hoch, daher werden 
wir intakte Margen sehen.

Smart Investor: Frau Olsen, vielen Dank 
für Ihre interessanten Ausführungen. 

Interview: Christian Bayer

Anzeige
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Ampeln stehen auf Grün
Als größte entwickelte Volkswirtschaft in 
Asien hat Japan trotz Jahren der  Deflation 
und stagnierenden Wachstums wieder an 
Glanz gewonnen. Die Börsenbewertung ist 
im internationalen Vergleich attraktiv. Mit 
einem KGV von 14 und einer durchschnitt-
lichen Dividendenrendite von mehr als 
2% mit noch relativ niedrigen Ausschüt-
tungsquoten bietet der japanische Markt 
bei einem angepeilten Gewinnwachstum 
von ca. 20% mittelfristige Chancen. Die 
vergleichsweise niedrige Inflation von nur 
0,6% (ohne frische Nahrungsmittel und mit 
Energie) und solide Bilanzen sprechen trotz 
der eingetrübten Stimmung der Unter neh-
men für den Börsenplatz. Auch in  Japan be-
lasten neben der Geopolitik rasant  steigen de 
Inputkosten. Das niedrige  Exposure auslän-
discher Investoren lässt dem japani schen 
Aktienmarkt deutliches Kurspotenzial.

Überzeugung strahlt aus
Charismatische, erfolgreiche Unternehmer-
persönlichkeiten haben in Japan Vorbild-
funktion, können sie doch ihr Unterneh-
men generationenübergreifend anstelle 
durch kurzfristigen Aktionismus lenken. 
Die proaktive Entscheidungsfindung ermög-
licht es ihnen, sich flexibel auf sich verän-
dernde Marktverhältnisse einzustellen. In-
nerhalb eines Sektors sei eine eigentümer-
geführte Gesellschaft gegenüber einer Publi-
kumsgesellschaft daher zu bevorzugen, be-
stätigt die Fondsmanagerin des Atlantis 
Japan Opportunities, Taeko Setaishi. 

Die Alten im „New Japan“
Gerade der E-Commerce-Sektor ist mit 
zahlreichen Unternehmen vertreten, de-
ren Management und Gründer einen maß-
geblichen Anteil am Unternehmen  besitzen. 

Im Land der aufgehenden Sonne genießen Unter-
nehmerpersönlichkeiten ein hohes Ansehen. Auch 
Japan hat neben weltweit bekannten Marken-
unternehmen spannende Mittelständler zu bieten.

Titelstory / Eigentümergeführte Unternehmen in Japan

Prominentes Beispiel dafür ist die 1981 
gegründete und ursprünglich als Software-
distributor gestartete SoftBank Group 
(WKN: 891624), deren Hauptaktionär 
und CEO, Masayoshi Son, 29% der An-
teile hält. Schlagzeilen machte das Un ter-
 nehmen mit seinen Venture-Capital- und 
Private-Equity-Fonds SoftBank Vision 
Funds, mit denen der Telekom- und Inter-
netkonzern mehr als 150 Mrd. USD bei 
namhaften In vestoren einsammelte, wie 
bei Staatsfonds aus arabischen Ländern. 
Allerdings lief es zuletzt gerade im Bereich 
junger und noch unprofitabler Technolo-
gieunternehmen nicht mehr so rund und 
die Aktie geriet immer mehr unter Druck. 
Der Erfolg der Exits hängt letztlich an der 
Börsenstimmung. So verlief das Listing von 
Coupang, dem größten Online-Marktplatz 
in Südkorea, zwar für SoftBank erfolg reich, 
doch das Unternehmen erwirtschaftete 
für Investoren nach seinem IPO bisher nur 
Verluste, ebenso wie die Beteiligung an 
Alibaba in der jüngsten Vergangenheit. 
Wir berichteten zuletzt in Smart Investor 
6/2021 und 6/2019 über das Unterneh-
men. Ebenso bekannt ist Rakuten (WKN: 
927128), die mit ihrer Onlinemall Ichiba 
nicht nur in Japan kaum wegzudenken ist 
und im Bereich E-Commerce auch On-
linereisen und Streaming im Angebot hat. 
Gut 80% der Umsätze erwirtschaftet das 
Unternehmen in  Inland. Auf die Segmen-
te Fintech und Mobilfunk entfallen 29% 
und 12% der Umsätze. Gründer und CEO 
Hiroshi Mikitani hob das Unternehmen 
1997 aus der Taufe und hält knapp 34% 
der Aktien. Das Unternehmen haben 
wir in der Ausgabe 7/2020 näher darge-
stellt. Auf den Heimatmarkt konzentriert 
sich CyberAgent (WKN: 936388). Das 
Unternehmen, welches wir auch in Smart 

Investor 7/2020 vorgestellt haben, ist  Japans 
führende unabhängige Internetwerbeagen-
tur. Daneben werden über das Segment 
Cygames Smartphonespiele und Internet-
TV über AbemaTV an geboten. Der Prä-
sident Susumu Fujita, der CyberAgent 
1998 gründete, hält als  größter Einzel-
aktionär mehr als 17% der Aktien. 

„Grenzenlose“ Community
Ein neuer Stern am E-Commerce-Him-
mel ist Mercari (WKN: A2JNWE). Mit 
seiner rasant wachsenden App betreibt das 
Unternehmen den größten Online-Markt-
platz für Second-Hand-Artikel in Japan 
und ist auch seit 2014 in den USA präsent. 
Die Umsätze wuchsen in den zurückliegen-
den fünf Jahren im Schnitt jährlich um 
50%. Mit 83% Umsatzbeitrag ist Japan 
zwar der wichtigste Markt, die USA wach-
sen allerdings dynamischer. Die Öffnung 
der Grenzen ermöglicht es dem Unter-
nehmen, für seine Expansion wieder auf 
Mitarbeitersuche zu gehen. Wegen des 
begrenz ten lokalen Angebots kommt ca. 
die Hälfte der Arbeitnehmer aus dem Aus-
land; bei Neueinstellungen dominieren sie
mittlerweile mit einem Anteil von mehr 
als zwei Dritteln. Von der Kulturvielfalt 
pro fi tiert das Unternehmen dank der grö-
ßeren Erfahrung der Ingenieure u.a. aus dem 
Sili con Valley, Indien oder auch Europa, 
um seine Services einem Millionenpubli-
kum anzubieten und die Wachstumsstrate-
gie mit neuen Dienstleistungen für Geschäfts-
kunden, bei Kryptowährungen, NFTs 
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und auch im Logistikbereich voranzutrei-
ben. Shintaro Yamada ist Gründer von 
 Mercari sowie dessen Co-CEO und hält 
als  größter Aktionär 28% der Anteile.

Internetpioniertrio
Ebenso im E-Commerce ist die 1991 ge-
gründete GMO Internet (WKN: 925295) 
als Konglomerat aufgestellt, über die wir 
bereits in Smart Investor 7/2020 und 
12/2020 sowie 1/2021 berichteten. Auf 
den japanischen Markt fokussiert bietet 
GMO neben Internetinfrastruktur, Online-
werbung, Finanzdienstleistungen inkl. 
Onlinebezahlservices und Kryptowährun-
gen sowie Venture Capital an. Der Grün-
der und CEO Masatoshi Kumagai hält 
mehr als 40% der Aktien. Digital  Garage 
(WKN: 591231), ebenso im E- Commerce 
zu Hause, wurde 1995 von Joichi Ito und 
Kaoru Hayashi gegründet. Letzterer  steuert 
seitdem die Geschicke des Unternehmens 

und hält als größter Einzelaktionär knapp 
15% der Anteile. Das Unternehmen glie-
dert sich in die Segmente elektronisches 
Bezahlen, Internetwerbung sowie Venture 
Capital. Gleichzeitig ist Digital Garage 
größter Einzelaktionär von KaKaKu.Com, 
einem Betreiber von Preisvergleichsseiten, 
den wir Ihnen in der Ausgabe 12/2020 
vorgestellt haben. Der Beteiligungswert 
deckt gut die Hälfte der Marktkapitalisie-
rung von Digital Garage.  Wachstumstreiber 
des Unternehmens ist das elektronische 
Bezahlen, welches im vergangenen Ge-
schäftsjahr um mehr als 11% wuchs. Noch 
weiter zurück reicht die Entstehungs-
geschichte von Internet Initiative Japan 
(WKN: A0ERP8). Das Unternehmen  wurde 
bereits 1992 aus der Taufe gehoben und 
zuerst 1999 an der NASDAQ gelistet, be-
vor es 2005 das japanische Börsenparkett 
betrat. Hauptsächlich auf die Bereiche 
Netzwerkservices und Systemintegration 

fokussiert, profitiert das Unternehmen vom 
Digitalisierungsschub insbesondere bei 
Cloud- und sicherheitsrelevanten Anwen-
dungen. Zwar ist Vorstand Koichi  Suzuki 
mit knapp 5,7% nicht der größte Aktio-
när. Jedoch verfügt das  Unternehmen mit 
Nippon Telegraph and Telephone Corp. 
als Hauptaktionär und der mittelbaren 
Beteiligung des Handelshauses ITOCHU 
über stabile Anteilseigner.

Effizienz in Vollendung
Ein ebenfalls strukturell wachsendes Ge-
schäftsfeld adressiert die 1974  gegründete 
KEYENCE (WKN: 874827), deren  Name 
aus dem Slogan „Key of Science“  entstanden 
ist. Der Spezialist für die Entwicklung und 
Herstellung von Industriesensorik und 
Auto matisierungstechnik erwirtschaftet 
56% seines Umsatzes im Ausland, mit stei-
gender Tendenz. Besonders dynamisch 
entwickelt sich China. Zu den  Zielkunden 
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Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div. Div.-Ren. Div.-Ren.
2021e* 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e

SoftBank Group 891624 38,05 64.758 91.497 3,99 5,12 9,5 7,4 0,33 0,34 0,9% 0,90%
Rakuten Group 927128 6,67 10.557 12.909 -0,70 -0,10 – – 0,03 0,03 0,45% 0,45%
CyberAgent 936388 9,95 5.032 5.116 0,58 0,62 17,2 16,0 0,09 0,10 0,90% 1,01%
Mercari A2JNWE 16,05 2.569 815 – 0,40 – 40,1 – – – –
GMO Internet 925295 18,00 1.993 1.853 1,30 1,52 13,8 11,8 0,40 0,45 2,2% 2,50%
Digital Garage 591231 31,10 1.477 191 1,25 1,46 24,9 21,3 0,25 0,26 0,80% 0,84%
Internet Initiative Japan A0ERP8 28,20 2.638 1.635 1,37 1,72 20,6 16,4 0,34 0,40 1,21% 1,42%
KEYENCE 874827 383,00 93.149 4.131 10,09 11,31 38,0 33,9 1,93 2,15 0,50% 0,56%
SMC 874794 474,00 31.933 4.238 19,84 21,02 23,9 22,5 5,08 5,79 1,07% 1,22%
Nidec 878403 64,44 38.425 12.420 1,84 2,32 35,0 27,8 0,49 0,55 0,76% 0,85%

OBIC 917664 129,00 12.848 644 3,61 4,13 35,7 31,2 1,61 1,80 1,25% 1,40%
Money Forward A2DXY2 33,50 1.789 120 -0,45 -0,02 – – – – – –
Pasona Group A0M7J8 15,05 627 2.568 1,33 1,65 11,3 9,1 0,23 0,22 1,53% 1,46%
Kobe Bussan A0JMY8 23,60 6.457 2.779 0,67 0,73 35,2 32,3 0,15 0,15 0,64% 0,64%
FAST RETAILING 891638 462,00 47.198 16.372 13,80 14,60 33,5 31,6 3,99 4,34 0,86% 0,94%
Park24 905986 13,40 2.078 1.927 0,24 0,64 55,8 20,9 – 0,05 – 0,37%
Chugai Pharmaceutical 857216 29,87 50.153 7.674 1,38 1,44 21,6 20,7 0,57 0,59 1,9% 2,0%

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR Quellen: onvista, Finanzen.net, marketscreener.com, Japan Company Handbook

Märkte
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gehören neben Unternehmen in der Auto mobil- und Halbleiter-
herstellung auch solche für elektronische Bauteile, Pharma-
zeutika oder Lebensmittel. Ohne eigene Fertigung lagert Keyence 
die Herstellung seiner Produkte aus und erzielt operative Ge-
winnmargen von 50%. Das effiziente Management, die Ent-
wicklungskompetenz sowie die solide Bilanz – die Eigenkapital-
quote liegt bei über 95% – ermöglichen es, die Expansion in 
Wachstumsländer und -sektoren voranzutreiben und die Markt-
stellung zu festigen. Gründer und Aufsichtsrat Takemitsu Taki-
zaki ist mit mehr als 18% des Anteilsbesitzes größter Aktio när. 
Ein weiteres für die Automatisierung wichtiges Unternehmen ist 
die 1959 gegründete SMC (WKN: 874794). Die Gesellschaft hat 
sich auf Pneumatikkomponenten in der Fertigung u.a. für die 
 Elektronik, Halbleiter, Automotiv und Maschinenwerkzeuge spe-
zialisiert und besetzt mit 60% in Japan und 30% weltweit die 
Spitzenposition. Wir haben das Unternehmen in Smart Investor 
7/2020 näher dargestellt. Mit 74% Umsatzbeitrag aus dem Aus-
land verschiebt sich der  Aktionsradius immer weiter weg von 
 Japan. China und Asien stellen mittlerweile mehr als 41% der 
Umsätze und zeigen das höchste Wachstum. Die sowohl im 
Manage ment als auch im Aufsichtsrat vertretene Takada- Familie 
hält mehr als 10% der Aktien.

Auf den Antrieb kommt es an
Die 1973 gegründete Nidec (WKN: 878403) hat sich auf Elektro-
motoren spezialisiert und ist Marktführer für Antriebe u.a. von Fest-
platten, DVD-Laufwerken, Lüftern und Projektoren. Das Unter-
nehmen liefert auch Motoren für industrielle Anwendungen in 
der Fertigung und Automatisierung sowie für den Automobil-
bereich, insbesondere für Elektroautos. Wir haben über Nidec 
zuletzt in unseren Ausgaben 7/2019 und 7/2020 berichtet. Investi-
tionen in Forschung und Entwicklung sowie Übernahmen  waren 
die Grundlage für den Erfolg des Unternehmens mit einem welt-
weiten Netzwerk von über 300 Niederlassungen in 40 Ländern. 
Künftige Wachstumstreiber sind neben der Dekarbonisierung, der 
Automatisierung und Energieeinsparung auch die Digitalisierung 
und 5G, um das ambitionierte Umsatzziel von 10 Bio. JPY (ca. 
74 Mrd. EUR) anno 2030 zu erreichen. Damit läge das durch-
schnittliche jährliche Umsatzwachstum bei mehr als 20%. Shige-
nobu Nagamori, Gründer, CEO und Mitglied im Aufsichtsrat, 
ist größter Einzelaktionär mit einem Anteil von 11,7%. Weitere 
Beispiele für Unternehmen, in denen das Management Aktien 
hält, finden Sie in der obenstehenden Tabelle.

Fazit: Langfristig gut aufgestellt
Der Fokus auf eigentümergeführte Unternehmen dürfte sich auch in 
Japan bezahlt machen. Allerdings sollte der Investor,  entsprechend 
dem Eigentümer, einen langfristigen Horizont  mitbringen: Nur  damit 
kann er Durststrecken überwinden und von strategischen Entschei-
dungen profitieren. Risiken bergen makroökonomische  Faktoren. 
Der Yen reagierte auf die Entschlossenheit der Währungs hüter, 
den Anstieg der Zehnjahresrenditen auf 0,25% zu  begrenzen, mit deut-
lichen Verlusten und setzt seinen Abwärtstrend fort. Ein rascher 
Inflationsanstieg würde das Dilemma der Notenbank  vergrößern. 
Eine Währungsabsicherung erscheint daher empfehlenswert. 

Markus Frohmader
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In der Sanktionsspirale
Politik & Gesellschaft

Bisherige Sanktionen 
Russischen Flugzeugen ist es verboten, in 
der EU zu starten oder zu landen und den 
Luftraum der EU zu überfliegen. Zudem 
ist die Lieferung von Flugzeugen und Er-
satzteilen an russische Fluggesell schaften 
untersagt sowiedie Einfuhr von raffinier-
tem Öl sowie seit dem 7.4. auch von Holz 
und Kohle aus Russland in die EU nicht 
mehr erlaubt. Weiterhin ist der Zugang 
russischer Firmen zu westlicher Software 
und Halbleitern stark beschränkt.

Besonders gravierend sind die Sanktionen 
im Finanzsektor. Die russischen Banken 
sind vom Zahlungssystem SWIFT 
ausgeschlos sen. Dadurch können sie prak-
tisch nicht mehr am  internationalen Zah-
lungsverkehr teilnehmen. Außerdem ha-
ben die EU und andere Staaten das Ver-
mögen der russischen Zentralbank im 
 Westen eingefroren. Darüber hinaus wur-
de der Zugang der russischen Zentralbank 
zu ihren Devisenreserven in der EU ein-
geschränkt (Stand: 8.4.2022).

Deutschland und die EU haben wegen des russischen Angriffs auf  
die  Ukraine sehr weitgehende und umfassende Sanktionen gegen 
 Russland erlassen – doch wie sinnvoll sind diese und wie stark treffen  
sie Deutschland selbst?

Oligarchen
In der Öffentlichkeit besonders beachtet 
wurden die Sanktionen gegen Putin und 
die Regierung sowie Mitglieder des Parla-
ments. Zudem wurden auch verschiedene 
Oligarchen auf die Sanktionslisten gesetzt. 
Zu den Maßnahmen gehört das Einfrie-
ren der Vermögensbestände im Westen. 
Es ist aber offensichtlich nicht einfach, die 
Vermögenswerte der Oligarchen in der EU 
überhaupt zu identifizieren, denn oft ver-
stecken sich diese hinter Briefkasten firmen, 
die in Steueroasen registriert sind. So be-
sitzt der  Oligarch Alischer Usmanow wohl 
mehrere Immobilien am bayerischen Te-
gernsee, doch den Beweis dafür zu erbrin-
gen gestaltet sich für die deutschen Behör-
den schwierig. Zudem hat Usmanow ei-
nen großen Teil seines Vermögens einer 
Familienstiftung übertragen.

Auswirkungen auf Russland
Zwar finden sich in den russischen Super-
märkten immer  weniger westliche Produk-
te bzw. nur noch zu hohen Preisen. Aller-

dings ist das Angebot an hiesigen Lebens-
mitteln weiter ausreichend. Da Russland 
bereits in den letzten Jahren immer mehr 
selbst produ ziert hat, ist eine schwerwie-
gende Versorgungskrise eher unwahr-
scheinlich. Zudem ist davon auszugehen, 
dass verstärkt chinesische, indische und 
andere Firmen die Positionen besetzen, die 
die Europäer durch ihr Embargo aufgege-
ben haben. Sowohl China, Indien, Brasi-
lien und die Türkei als auch andere Län-
der in Asien, Afrika und Lateinamerika be-
teiligen sich bisher nicht an den Sanktio-
nen. Russland ist wirtschaftlich weit we-
niger isoliert, als es in den deutschen Me-
dien vielfach dargestellt wird. 

Ein großes Problem des Landes ist jedoch 
die stark gestiegene Infla tion: Sie erreich-
te im März 14% im Vergleich zum 
Vorjahres monat. Allerdings lag die Infla-
tion auch schon vor Kriegsbeginn bei über 
8%. Befeuert wird sie durch den zwischen-
zeitlich gesunke nen Rubelkurs. Auch wenn 
sich insgesamt das Lebensniveau der rus-
sischen Bevölkerung verschlechtert hat, so 
hat dies bisher  keine Haltungsänderung 
Putins bewirkt. Da die russische Führung 
nur sehr eingeschränkt von der Unterstüt-
zung der Bevölkerung abhängt und es kei-
ne starke demokratische Opposition gibt, 
ist es fraglich, ob Sanktionen den Kreml 
beeindrucken können.

Folgen für die deutsche Wirtschaft
Die Beteiligung Deutschlands und der EU 
an den Russland sank tionen hat für die 
deutsche Wirtschaft gravierende Auswir-
kungen. Laut einer Umfrage der Kloepfel 
Group unter 235  Führungskräften expor-
tieren aktuell 62% der befragten Unter-
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nehmen nach Russland, wovon sich wie-
derum 64% als Leidtragende der Sanktio-
nen sehen. 11% fürchten sogar um ihre 
Existenz bzw. sehen ihr Wachstum stark 
gefährdet. Vergangenes Jahr waren noch 
knapp 4.000 deutsche Firmen mit einer 
Niederlassung in Russland vertreten, nach-
dem es vor der Krimkrise 2014 noch über 
6.000 gewesen  waren.

Noch gravierender dürften aber die indi-
rekten Auswirkungen werden, die auch 
Firmen treffen, die nicht im Russlandhan-
del engagiert sind. Dabei ist es aber schwie-
rig, zu unterscheiden, was vor allem eine 
Konsequenz der Sanktionen ist und was 
Folge des Kriegs im Allgemeinen. So sind 
die Energiepreise seit Kriegsbeginn deut-
lich gestiegen. Der von der Bundesregie-
rung verkündete Verzicht auf russisches 
Öl und Gas bis zum Jahresende sorgt für 
zusätzliche Belastungen der Firmen. Es ist 
dabei zweifelhaft, dass dieses Ziel frist-
gemäß erreicht werden kann. 

Auch bei Metallen ist man ein wichtiger 
Lieferant. So erhält Deutschland über 40% 
seines Nickelbedarfs und knapp 40% des 
Titans aus Russland. Auch Kupfer sowie 
das für die Wasserstoffwirtschaft extrem 
wichtige Palladium werden in großer 
 Menge aus Russland importiert.

Belastungen für die Verbraucher
Auch die deutschen Verbraucher leiden 
stark unter den Auswirkungen des Kriegs. 
So waren die Lebensmittelpreise schon vor 
Kriegsausbruch um 5% gestiegen. Der Prä-
sident des Handelsverbandes Deutsch-
lands, Josef Sanktjohanser, warnt vor den 
Folgen des Kriegs: „Die zweite Welle an 
Preissteigerungen kommt, und die wird 
sicherlich zweistellig.“ ALDI Nord  erklärte 
zudem gegenüber der dpa: „Seit Beginn 
des Ukrainekriegs gibt es Sprünge bei den 
Einkaufspreisen, die wir so noch nicht 
 erlebt haben.“

Bei den Ölpreisen haben die meisten 
Verbrau cher schon in den letzten Wochen 
an der Zapfsäule leidvolle Erfahrungen 
 gemacht. Bei den Gaspreisen wirkt ein 
Verzögerungseffekt. So „ermahnte“ die 
Bundesnetzagentur die Versorger, dass die 
Konsumenten schon jetzt höhere Abschlags-
zahlungen auf ihren Verbrauch leisten soll-
ten: „Viele Haushalte werden erst bei der 
Heizabrechnung im nächsten Jahr bemer-
ken, wie stark der Preis gestiegen ist, und die 
Nachzahlungen nicht stemmen können.“ 

Wege zum Frieden?
Es ist dringend notwendig, den völkerrechts-
widrigen russischen Angriffskrieg in der 
Ukraine schnell zu stoppen. Doch ein 

 Waffenstillstand kann nur auf dem Verhand-
lungsweg und nicht durch Sanktionen er-
reicht werden. Danach kann auch über eine 
Aufhebung der Sanktionen diskutiert wer-
den, aber nur unter der Bedingung, dass 
Russland für den Wiederaufbau der Ukra-
ine finanziell stark herangezogen wird.

Deutschland hat wie wenige andere 
 Länder weltweit Solidarität mit der Ukra-
ine gezeigt. Dafür spricht auch die selbst-
lose deutsche Hilfe für Hunderttausende 
ukra inischer Flüchtlinge. Zudem hat 
Deutschland der Ukraine seit 2014 mit 
rund 2 Mrd. EUR unter die Arme gegrif-
fen. Bundeskanzler Scholz erklärte am 
22.2., dass „Deutschland der größte 
 finan zielle Stabi lisator der Ukraine ist 
und bleibt“. Hinzu kommen noch Mil-
liardenhilfen der EU für das Land.

Wer nun auch noch den sofortigen Aus-
stieg aus russischem Öl und Gas fordert, 
der nimmt in Kauf, die deutsche Wirt-
schaft in eine Katastrophe zu führen und 
zugleich Millionen von deutschen Ver-
brauchern durch nicht mehr bezahlbare 
Energiepreise in Armut zu stürzen. Ein 
bankrottes Deutschland könnte auch die 
Ukraine in ihrem Abwehrkampf nicht 
mehr stützen. 

Mathias von Hofen

Anzeige

Investieren mit den Rohstoff-Profi s
Sie müssen kein Börsenprofi  sein, um kluge 
Investment  entscheidungen zu treffen. 
Investieren Sie gemeinsam mit Swiss Resource 
Capital AG und Asset Management Switzerland 
AG in den Mega trend Rohstoffe. 
Seit 05.03.2020 ist das Spezialwissen der 
Experten als Wikifolio-Zertifi kat erhältlich:

SRC Mining & Special Situations Zertifi kat
ISIN: DE000LS9PQA9
WKN: LS9PQA 
Währung: CHF/ Euro* 

Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern sich umfassend 
zu informieren, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen. Insbesondere 
über die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers. Sie sind 
im Begriff ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu 
verstehen sein kann. Weitere, wichtige Informationen fi nden Sie unter: 
www.resource-capital.ch/de/disclaimer-agb

*ein Handel in Euro ist an der Euwax in Stuttgart möglich.
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Die Versorgungssicherheit Deutschlands steht 
auf dem Spiel. Es geht also um nichts Geringe-
res als unser aller Zukunft. Wenn Deutschland 
es schaffen möchte, sich von Russland und Chi-
na zu Teilen autark aufzustellen, dann müssen 
Schlüsseltechnologien im Land zur Verfügung 
stehen. Dazu gehören natürlich Fabriken und 
Denkfabriken, aber eben auch die nötigen Roh-
stoffe. 

Teile dieser Rohstoffe allerdings kommen aus 
Ländern der Welt, auf die sich Europa nicht un-
bedingt als stetige und treue Lieferanten ver-
lassen kann. Natürlich möchten diese Länder 
alle mit dem Verkauf von Rohstoffen Geld ver-
dienen, aber sie möchten diese Rohstoffe auch 
selbst nutzen. Ziel ist es für jedes Land, die 
Wertschöpfungskette in den eigenen Händen 
zu halten. Also werden Rohstoffe und kritische 
Metalle für den Export verteuert und im eige-
nen Land für den Bau derjenigen Technologien 
verwendet, die dann als fertiges Produkt und 
mit höherer Marge in den Westen verkauft wer-
den sollen. 

Diese Aussage ist generalisiert, sie trifft auf fast 
alle Rohstoffe zu, die nicht der Energiesicherheit 
dienen, sondern die in Produkten verbaut wer-
den. Allerdings gibt es in diesem Umfeld Techno-
logien, die neuralgisch sind. Und das sind, kurz 
zusammengefasst, die Elektronikbranche mit 
Computern, Laptops, Mobiltelefonen, Tablets 
und Embedded Technologien. Natürlich spielt 
auch die Spielebranche eine Rolle. Allerdings ist 
zu überlegen, in wie weit sie als neuralgisch an-

zusehen ist. Aber wir wollen auch morgen noch 
telefonieren, Auto fahren, unsere Computer be-
dienen und Mess- und Regeltechnik betreiben. 
Generell in der Hightechindustrie wird also mit 
dem Aufbau eigener und neuer Produktionska-
pazitäten zwangsläufig die Rohstoffbeschaffung 
für morgen im Fokus stehen müssen. 

Wenn man allein an die riesige Aufgabe der Er-
zeugung von Wasserstoff, den Bau von Photo-
voltaikmodulen, neuen Antriebstechniken, 
Energiespeichertechnik, Leitungstechnik für 
Strom und Information denkt, wird jedem Roh-
stoffbeschaffer schwindelig. 

Gebraucht werden im Wesentlichen neben den 
Industriemetallen dabei drei kritische Metalle. 
Und das sind Indium, Gallium und Germanium. 
Es ist bereits genug darüber geschrieben wor-
den, was diese Metalle so besonders macht und 
wo sie im Speziellen eingesetzt werden. Aber es 
ist noch lange nicht jedem Sachanleger oder In-
dustriellen klar geworden, was passieren wird, 
sobald diese Metalle ausgehen oder nicht mehr 
zur Verfügung stehen werden. Oder… wenn sie 
schlichtweg fast unbezahlbar teuer werden. 

Die drei Metalle sind großen Schwankungen im 
Preis ausgesetzt gewesen. Das gilt vor allem für 
die letzten Jahre. Indium hatte die 1.000 Euro 
Marke bereits hinter sich und steht nun wieder 
bei 446 Euro netto pro kg. Gallium bei 569 Euro 
pro kg. Und das Metall Germanium bei 1.902 
Euro pro kg netto. Diese Preise sind für alle drei 
Metalle phantastische Einstiegspreise, wenn 
man nicht über Vertriebe kauft. Denn speziell 
bei diesen Metallen verdienen Vertriebe oft 
überproportional zum eigenen Aufwand und 
schaffen dem Käufer keinen Mehrwert. Außer-
dem sollte man als Unternehmen kaufen, um 
die Mehrwertsteuer zurück zu erhalten und 
gleichzeitig nicht in einem Zollfreilager lagern 
zu müssen, sondern die Ware real zu Hause zu 
halten. Die Wertdichte entspricht nicht der des 
Branchenprimus Osmium, aber sie ist auch sehr 
ansehnlich. Man kann sehr viel Geld in wenig 
Stauraum unterbringen. 

Und erhalten kann man die Metalle direkt über 
die Next Generation Assets GmbH in Grün-
wald. Das Unternehmen ist als erstes Unterneh-
men in der Metallhandelsbranche überhaupt, 
absolut frei von Büroräumen und Mietkosten. 
Die virtuelle Aufstellung der Firma erlaubt 
gute Preise und direkte Belieferung des End-
kunden. Auf den Seiten www.indium-preis.de, 
www.gallium-preis.de oder www.germanium-
preis.de kann man die Preise sehen und erhält 
die Kontaktdaten. Aber man kann auch einfach 
die Hotline anrufen und sich beraten lassen: 
0177 / 793 80 07. 

Anlegen in Next Generation Assets

Zertifiziertes Indium

Spannend ist vielleicht auch eine Neuentwick-
lung des Hauses mit der neuen Legierung Sila-
nium. Denn das ist eine Mischung aus Silber mit 
einem kleinen Anteil von Germanium. Die bei-
den Metalle miteinander erhalten eine Strahl-
kraft, die Silber nicht erreichen kann. Außerdem 
steigt die Korrosionsbeständigkeit des Silbers 
massiv an, sodass das Silber nicht mehr schwarz 
anläuft. Hierbei handelt es sich in der Schmuck-
Industrie um einen ganz jungen Trend, auf den 
man setzen kann, wenn man Silanium direkt er-
wirbt. 

Gallium

ANZEIGE

Das Geheimnis in den richtigen Zeiten, die richtigen kritischen Metalle zu besitzen. 

Rohstoffmangel führt zu Chip-Knappheit

Sollte man in die genannten Metalle investie-
ren wollen, so kann man im Großhandel bei der 
Next Generation Assets GmbH in Chargen ab 
10 kg einkaufen. Sie erreichen das Unterneh-
men auf der Seite www.germanium.com oder 
per Mail über iw@nextgenerationassets.com
oder per Telefon auf der Hotline unter 0177 / 
793 80 07.

Greifen Sie zum Hörer und helfen Sie Deutsch-
land aus der Versorgungsunsicherheit der 
nächsten Jahrzehnte.

Lager der Next Generation Assets GmbH



Die Versorgungssicherheit Deutschlands steht 
auf dem Spiel. Es geht also um nichts Geringe-
res als unser aller Zukunft. Wenn Deutschland 
es schaffen möchte, sich von Russland und Chi-
na zu Teilen autark aufzustellen, dann müssen 
Schlüsseltechnologien im Land zur Verfügung 
stehen. Dazu gehören natürlich Fabriken und 
Denkfabriken, aber eben auch die nötigen Roh-
stoffe. 

Teile dieser Rohstoffe allerdings kommen aus 
Ländern der Welt, auf die sich Europa nicht un-
bedingt als stetige und treue Lieferanten ver-
lassen kann. Natürlich möchten diese Länder 
alle mit dem Verkauf von Rohstoffen Geld ver-
dienen, aber sie möchten diese Rohstoffe auch 
selbst nutzen. Ziel ist es für jedes Land, die 
Wertschöpfungskette in den eigenen Händen 
zu halten. Also werden Rohstoffe und kritische 
Metalle für den Export verteuert und im eige-
nen Land für den Bau derjenigen Technologien 
verwendet, die dann als fertiges Produkt und 
mit höherer Marge in den Westen verkauft wer-
den sollen. 

Diese Aussage ist generalisiert, sie trifft auf fast 
alle Rohstoffe zu, die nicht der Energiesicherheit 
dienen, sondern die in Produkten verbaut wer-
den. Allerdings gibt es in diesem Umfeld Techno-
logien, die neuralgisch sind. Und das sind, kurz 
zusammengefasst, die Elektronikbranche mit 
Computern, Laptops, Mobiltelefonen, Tablets 
und Embedded Technologien. Natürlich spielt 
auch die Spielebranche eine Rolle. Allerdings ist 
zu überlegen, in wie weit sie als neuralgisch an-

zusehen ist. Aber wir wollen auch morgen noch 
telefonieren, Auto fahren, unsere Computer be-
dienen und Mess- und Regeltechnik betreiben. 
Generell in der Hightechindustrie wird also mit 
dem Aufbau eigener und neuer Produktionska-
pazitäten zwangsläufig die Rohstoffbeschaffung 
für morgen im Fokus stehen müssen. 

Wenn man allein an die riesige Aufgabe der Er-
zeugung von Wasserstoff, den Bau von Photo-
voltaikmodulen, neuen Antriebstechniken, 
Energiespeichertechnik, Leitungstechnik für 
Strom und Information denkt, wird jedem Roh-
stoffbeschaffer schwindelig. 

Gebraucht werden im Wesentlichen neben den 
Industriemetallen dabei drei kritische Metalle. 
Und das sind Indium, Gallium und Germanium. 
Es ist bereits genug darüber geschrieben wor-
den, was diese Metalle so besonders macht und 
wo sie im Speziellen eingesetzt werden. Aber es 
ist noch lange nicht jedem Sachanleger oder In-
dustriellen klar geworden, was passieren wird, 
sobald diese Metalle ausgehen oder nicht mehr 
zur Verfügung stehen werden. Oder… wenn sie 
schlichtweg fast unbezahlbar teuer werden. 

Die drei Metalle sind großen Schwankungen im 
Preis ausgesetzt gewesen. Das gilt vor allem für 
die letzten Jahre. Indium hatte die 1.000 Euro 
Marke bereits hinter sich und steht nun wieder 
bei 446 Euro netto pro kg. Gallium bei 569 Euro 
pro kg. Und das Metall Germanium bei 1.902 
Euro pro kg netto. Diese Preise sind für alle drei 
Metalle phantastische Einstiegspreise, wenn 
man nicht über Vertriebe kauft. Denn speziell 
bei diesen Metallen verdienen Vertriebe oft 
überproportional zum eigenen Aufwand und 
schaffen dem Käufer keinen Mehrwert. Außer-
dem sollte man als Unternehmen kaufen, um 
die Mehrwertsteuer zurück zu erhalten und 
gleichzeitig nicht in einem Zollfreilager lagern 
zu müssen, sondern die Ware real zu Hause zu 
halten. Die Wertdichte entspricht nicht der des 
Branchenprimus Osmium, aber sie ist auch sehr 
ansehnlich. Man kann sehr viel Geld in wenig 
Stauraum unterbringen. 

Und erhalten kann man die Metalle direkt über 
die Next Generation Assets GmbH in Grün-
wald. Das Unternehmen ist als erstes Unterneh-
men in der Metallhandelsbranche überhaupt, 
absolut frei von Büroräumen und Mietkosten. 
Die virtuelle Aufstellung der Firma erlaubt 
gute Preise und direkte Belieferung des End-
kunden. Auf den Seiten www.indium-preis.de, 
www.gallium-preis.de oder www.germanium-
preis.de kann man die Preise sehen und erhält 
die Kontaktdaten. Aber man kann auch einfach 
die Hotline anrufen und sich beraten lassen: 
0177 / 793 80 07. 

Anlegen in Next Generation Assets

Zertifiziertes Indium

Spannend ist vielleicht auch eine Neuentwick-
lung des Hauses mit der neuen Legierung Sila-
nium. Denn das ist eine Mischung aus Silber mit 
einem kleinen Anteil von Germanium. Die bei-
den Metalle miteinander erhalten eine Strahl-
kraft, die Silber nicht erreichen kann. Außerdem 
steigt die Korrosionsbeständigkeit des Silbers 
massiv an, sodass das Silber nicht mehr schwarz 
anläuft. Hierbei handelt es sich in der Schmuck-
Industrie um einen ganz jungen Trend, auf den 
man setzen kann, wenn man Silanium direkt er-
wirbt. 

Gallium

ANZEIGE

Das Geheimnis in den richtigen Zeiten, die richtigen kritischen Metalle zu besitzen. 

Rohstoffmangel führt zu Chip-Knappheit

Sollte man in die genannten Metalle investie-
ren wollen, so kann man im Großhandel bei der 
Next Generation Assets GmbH in Chargen ab 
10 kg einkaufen. Sie erreichen das Unterneh-
men auf der Seite www.germanium.com oder 
per Mail über iw@nextgenerationassets.com
oder per Telefon auf der Hotline unter 0177 / 
793 80 07.

Greifen Sie zum Hörer und helfen Sie Deutsch-
land aus der Versorgungsunsicherheit der 
nächsten Jahrzehnte.

Lager der Next Generation Assets GmbH



„Pieper & Friends“
Österreichische Schule

Finanzielle Selbstverteidigung
Nach rund zwei Jahren mit Lockdowns und erheblichen Re-
striktionen konnte mit „Pieper & Friends“ am 9.4. wieder eine 
 große Anlegertagung ohne Auflagen stattfinden. Mit 300 Teil-
nehmern war der Veranstaltungssaal des Würzburger Hotels 
 Melchior Park bis auf den letzten Platz ausgebucht. Das zeigte 
auch eine gewisse Sehnsucht der Anleger, sich endlich wieder 
 einmal persönlich austauschen zu können. Die eigentlichen 
 Zugpferde waren jedoch die prominenten Referenten sowie ein 
Leitthema, das in Zeiten von Rekordinflation, Hochsteuern und 
Krieg nicht aktueller hätte sein können: finanzielle Selbstver-
teidigung.

Bericht vom ersten großen Anlegerkongress des laufenden Jahres,  
der ganz im Zeichen von Krise, Krisenursachen und möglichen  
Schutzmaßnahmen stand
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„Allesverloren“ oder „Plan B“
Den Auftakt machte Rolf B. Pieper, Chef des Veranstalters IEM – 
Internationale Expertenmanufaktur, der trotz der schwierigen 
Themen leichtfüßig durch den Tag führte. Er warnte davor, an-
gesichts der aktuellen Herausforderungen den Kopf in den Sand 
zu stecken. Anhand zweier Weinflaschen – „Allesverloren“ oder 
„Plan B“ – demonstrierte er augenfällig die Alternativen. Keine 
Frage, welcher Tropfen den Anlegern angesichts von Themen wie 
Enteignung, Lastenausgleich, Kriegszertifikaten, Sonderabgaben 
und einer weiteren Verbreiterung der steuerlichen Bemessungs-
grundlagen besser schmecken wird, denn auch in dieser Krise 
werde es nicht der Staat selbst sein, der pleitegeht, sondern  dessen 

„Allesverloren“ oder „Plan B“ – Rolf B. Pieper demonstriert augenzwinkernd die Alternativen für Anleger in schwieriger Zeit

Hintergrund
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chBürger. Die wahre Inflation lasse sich, entsprechend der Infla-

tions definition der Austrians, realistisch am Wachstum der 
 Geldmenge M3 abzgl. des Wirtschaftswachstums abschätzen. 
Das würde aktuell einen Wert von +15,9% p.a. ergeben. In die-
ser Höhe liege damit die benötigte Nettorendite nach Steuern 
und Kosten, um das vorhandene Anlagekapital real auch nur zu 
erhalten. Profiteur der Inflation sei dagegen der Staat, dessen 
Steuereinnahmen sich mit jedem Prozent um weitere 10 Mrd. EUR 
erhöhten, z.B. über Mehrwertsteuereffekte oder über die kalte 
Progression bei der Einkommensteuer. Wer sich gegen die Infla-
tion schützen wolle, müsse verstehen, was Inflation erzeuge, so 
Pieper. Metallorum-Geschäftsführer Tino Leukhardt nahm den 
Faden auf und erläuterte, wie politische Vorgaben zu E- Mobilität, 
CO2-Einsparung und Klimapolitik Knappheiten bei strategischen 
Metallen und seltenen Erden erzeugten. Knappheit bleibe der 
beste Nährboden für Rendite, so Pieper.

Fünf aufregende Thesen
Degussa-Chefvolkswirt Prof. Dr. Thorsten Polleit konnte  aufgrund 
eines Brandanschlags auf sein Fahrzeug nicht selbst vor Ort sein – 
beschämend, wie brutal und argumentfrei die wirtschaftspoliti-
sche Debatte von radikalen Gruppierungen inzwischen geführt 
wird. Dennoch konnte Prof. Dr. Polleit seine fünf aufregenden 
Thesen per Videobotschaft vorstellen: Zunächst wüssten viele 
Menschen gar nicht, was Inflation sei. Für sie  werde überraschend 
sein, dass die Lücke zwischen den Konsumgüter- und Produzen-
tenpreisen noch geschlossen werde. Schon bisher sei der Euro 
nicht stabil gewesen. Positive Realzinsen, so die  zweite These,  seien 
künftig so gut wie ausgeschlossen. Das Abgleiten von Euro und 
US-Dollar in ein Regime der Hochinflation sei – das war seine 
dritte These – daher sehr wahrscheinlich. Damit bleibe die Infla-
tion die zentrale Herausforderung für den Kapital erhalt in den 

nächsten Jahren. Die Politik der Inflationierung verfestige sich. 
Entsprechend These Nummer vier werde Europa der große Ver-
lierer der weltweiten Neuordnung der politischen Kräfteverhält-
nisse sein und die Welt insgesamt noch konfliktträchtiger. 

Degussa-Chef Dr. Markus Krall erwies sich mit kompromisslosem Klartext einmal mehr als Publikumsmagnet

Buchautor Ernst Wolff (rechts) blickte hinter die Kulissen der gar nicht  
so  zufälligen aktuellen Entwicklungen. Hier zusammen mit Veranstalter  
Rolf B. Pieper.
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Schließlich, so die fünfte These, sei es schwierig, der Inflation zu 
entkommen, aber physisches Gold – das Grundgeld der Mensch-
heit – und Silber seien in dieser Situation eine gute Alternative. 
Die Inflationierung sei nicht nur nicht aufgehalten, sondern fast 
schon willentlich herbeigeführt worden. Aber auch in dieser 
schwierigen Lage, so Prof. Dr. Polleit, sollte man seinen Opti-
mismus nicht verlieren, denn es gebe immer Lösungen.

Unheimlicher Gleichschritt
Der Buchautor Ernst Wolff (vgl. Interview ab S. 58) befasste sich 
schwerpunktmäßig mit vier Themenkreisen: Pandemie, Ukraine-
krieg, Inflation und Angriff auf den Mittelstand. Anhand dieser 
vier Bereiche warf er einen Blick hinter die Kulissen und fand 
 dabei Bemerkenswertes: Insbesondere der Umstand, dass in der 
vermeintlichen Pandemie fast 200 Regierungen im Gleichschritt 
gehandelt hatten, sei ein deutliches Anzeichen für eine im Hin-
tergrund wirkende Kraft, die mächtiger als jede Regierung sei. 
Wolff nennt diese den „digital-finanziellen Komplex“. Auch beim 
Ukrainekrieg traut Wolff weder dem russischen noch dem west-
lichen Narrativ – man solle sich ansehen, wer profitiere und wem 
diese Profiteure gehörten. In auffälligem Kontrast zur Profes-
sionalität der Konzerne stehe das Höchstmaß an Inkompetenz, 
das sich heute in den nationalen Regierungen finde. Es sehe so 
aus, als sollten diese Regierungen bewusst diskreditiert werden, 
wobei die voranschreitende Machtverlagerung nach Brüssel nur 

ein erster Schritt sei. Als einen Beleg für solche Tendenzen  nannte 
Wolff das kürzlich unter Beteiligung diverser Regierungsvertre-
ter und des World-Economic-Forum-Chefs Prof. Dr. Klaus Schwab 
in Dubai abgehaltene „World Government Forum“.

Digitalisierung und Finanzialisierung
Die wesentlichen Kräfte hinter der Machtfülle des digital-finan-
ziellen Komplexes seien die Digitalisierung der Welt und die 
Finan zialisierung der Wirtschaft. Nicht mehr Geld allein, son-
dern die Kombination aus Geld und Daten regierten heute die 
Welt. Eine entscheidende Rolle spiele in diesem Zusammenhang 
die enge Verflechtung der führenden Digitalkonzerne und der 
größten Vermögensverwalter. Zudem habe sich der Einfluss be-
reits weit über die eigentliche Unternehmenssphäre der Kon zerne 
hinaus ausgedehnt. Dazu gehöre es, dass Organisationen unter-
wandert, unterworfen oder schlicht neu gegründet würden. Das 
betreffe angesehene Institutionen wie Notenbanken oder supra-
nationale Einrichtungen wie die WHO ebenso wie Medien, Uni-
versitäten oder die dubiosen Organisationen und angeblich phi-
lanthropischen Stiftungen, welche die Exponenten des digital- 
finanziellen Komplexes selbst ins Leben gerufen hätten. Deren 
Einfluss reiche mittlerweile tief in staatliche und überstaatliche 
Institutionen hinein. Dabei gehe es um mehr als reine Profitgier: 
Das Ziel sei die biologisch-digitale Konvergenz. Für die nähere 
Zukunft erwartet Wolff eine Fortsetzung des Ukrainekriegs und 

„Positive Realzinsensind so gut wie ausgeschlossen“, Thorsten Polleit (oben) per Videobeitrag
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eine galoppierende Inf lation durch aggressive Rohstoff- und 
Lebens mittelverknappungen, die insgesamt zu einer Senkung des 
Lebensstandards von oben führten.

Arbeits- und Sitzplätze
Degussa-Chef Dr. Markus Krall befasste sich mit der zuneh-
menden Unwucht der Fiatgeldsysteme und erkennt in der aktu-
ellen Situation die größte Katharsis in der Wirtschafts- und Wäh-
rungsgeschichte der letzten 100 Jahre: Nach dem alten Waren-
korb läge die Inflation schon heute bei 20% – und das sei noch 
lange nicht das Ende. Bei allen staatlichen Bemühungen zur 
Ankurbe lung der Konjunktur gelte: Unternehmer schaffen 
 Arbeitsplätze, der Staat schafft Sitzplätze. Wichtigster Maßstab 
sei das Geld. Preise seien Knappheitssignale, sofern die Preis-
findung nicht gestört werde. Aber genau das sei der Fall, etwa 
beim Mietendeckel, eigentlich eine Erfindung aus dem Jahr 
1936. Es gebe keine Bereitschaft, das Geld knappzuhalten,  damit 
dieses seine Funktion erfüllen könne. Die Geldmenge habe sich 
in den letzten zwölf Jahren verzwölffacht – ein Vielfaches des 
Zuwach ses der Gütermenge. Bislang sei das Geld in den Spe-
kulationskreislauf geflossen, mit der sogenannten Pandemie  wurde 
die Spekulationsblase jedoch angestochen. Zusätzlich wirkte 
 COVID als Schuldentreiber.

„Match made in Heaven“
Der exponentielle Verlauf der EZB-Bilanzsumme sei kein (!) 
 Zufall. Die Corona-Krise sei die größte Subventionsorgie aller 
Zeiten. Statt der üblichen 2% Unternehmenspleiten pro Jahr 
(gemes sen an der Zahl aller Unternehmen) seien während der 
Pandemie lediglich 0,1% zu verzeichnen gewesen. Im Rahmen 
der fortschreitenden Zombifizierung der Wirtschaft seien nun 
rund 20% Pleiteunternehmen „angespart“ worden. Das senke die 
Produktivität. Die Aktienkurse hätten sich folglich noch weiter 
von der Realität entfernt. Was immer die Notenbanken in die-
ser Situation tun, sie sind „verdammt“. Es gehe nicht mehr um 
die Frage „Rezession oder Inflation?“, da wir nach der Über-
zeugung Dr. Kralls beides bekommen werden. Die richtige 
 Lehre aus dieser Großkrise sei der Wettbewerb im Geldsystem. 
Die Verbindung von Krypto und Edelmetallen sei ein „Match 
made in Heaven“.

Fazit
Angesichts der Auswahl der Referenten war eine gewisse Zurück-
haltung bei der Beurteilung der Weltlage zu erwarten. Aber es 
war beileibe nicht „Gloom and Doom“, was vorgetragen wurde, 
sondern überwiegend Einschätzungen und Prognosen, die auf 
Basis des Theoriegebäudes der Österreichischen Schule (Aus-
trian Economics) geradezu zwingend sind. Das gilt auch für die 
Lösung: physische Werte in sicheren Jurisdiktionen, die maxi-
mal gegenüber Ein- und Übergriffen geschützt sind. Einer  reinen 
Bunkermentalität wurde dennoch nicht das Wort geredet. Gleich 
mehrere Referenten betonten, wie wichtig es gerade in schwerer 
Zeit sei, seinen Optimismus nicht zu verlieren. 

Ralph Malisch

Geld
auf dem

Sparbuch
liegen
lassen.

Smarter
handeln.

Smarter handeln.

Folge den Strategien
der wikifolio Trader und hol dir
die Performance 1:1 ins Depot.
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Menorca
Lebensart & Kapital – International

Bi
ld:

 ©
 n

oc
he

 –
x s

to
ck

.a
do

be
.co

m

Wer den Begriff „Balearen“ hört, denkt meist zualler-
erst an Mallorca. Doch die im Mittelmeer östlich vom 
spanischen Festland gelegene Inselgruppe besteht aus 
fünf Teilen. Einer davon heißt Menorca; der Name be-
deutet „die Kleinere“. Das leitet sich aus einem Ver-
gleich mit Mallorca („die Größere“) ab, denn die Ge-
samt fläche der Kleineren entspricht mit rund 700 qkm 
nur etwa  einem Fünftel der Größeren und die Ein-
wohnerzahl mit rund 95.000 nur etwa einem  Zehntel.

Leben im Biosphärenreservat
Dafür ist Menorca die östlichste und nördlichste Insel der Balea-
ren. Das bedeutet, es handelt sich um den ersten Ort in  Spanien, 
an dem sich der Sonnenaufgang sehen lässt. Dieser ist ebenso 
spektakulär wie der Sonnenuntergang. Zudem hat sich  Menorca 
erst in den 1970er-Jahren und damit später als die anderen  Inseln 
zu einem Touristenziel entwickelt. Die damit verbundenen Fol-
gen mögen je nach Blickwinkel positiv oder negativ sein. Jeden-
falls gelten Mallorca und Ibiza eher als Partyinseln, während es auf 
Menorca ruhiger zugeht. Auch gibt es deswegen weniger  Bausünden. 

Gefallen finden dürften an Menorca Individualisten und Naturlieb-
haber – denn wegen der langsameren touristischen Entwicklung 
ist die Insel weiter als Naturreservat einzustufen. Das spiegelt sich 
in der Anerkennung als Biosphärenreservat durch die UNESCO 
wider. Zu verdanken ist das dem ökologischen und landschaft-
lichen Reichtum. Ein Muss für Besucher ist deshalb s’Albufera 
des Grau, das mit 5.000 Hektar größte Naturschutzgebiet der 
Insel. Über schöne Wanderwege lässt sich dort die Heimat Hun-
derter Tier- und Pflanzenarten erkunden. Die bekannteste und 
beliebteste Wanderroute ist überdies der „Camí de Cavalls“. Mit 
einer Gesamtlänge von 185 km führt dieser „Weg der Pferde“ 
rund um die Insel. Beachtliche Anziehungskraft geht zudem von 
einer mit zahlreichen tollen Buchten und Stränden gespickten 
216 km langen Küste aus.

Die Insel der Sternegucker

Hochburg für Liebhaber von  
Kochkunst, Kosmos und Kultur
Auch in Sachen Verköstigung kann die Insel mit einer  Auszeichnung 
aufwarten, hat das Internationale Institut für Gastronomie,  Kultur, 
Kunst und Tourismus Menorca doch zur „Europäischen Region 
der Gastronomie für das Jahr 2022“ ernannt – eine  Auszeichnung 
für eine Küche, die sich mit Produkten wie Käse, Wurstwaren, 
Fleisch, Weinen oder Hummer eine eigene  Identität bewahrt hat 
und die Stellung als ein führendes Gastronomieziel  untermauert.

Auch ist Menorca die einzige Mittelmeerinsel mit einer Zertifi-
zierung als Starlight Reserve und Starlight Destination. Grund 
dafür sind die außergewöhnlich guten Bedingungen für die Sterne-
beobachtung. Dafür wiederum sorgen eine geringe Höhe ( andere 
Mittelmeerinseln sind deutlich gebirgiger), viele klare Nächte 
 sowie eine geringe Lichtverschmutzung.

Erkunden lässt sich aber nicht nur der Kosmos: Auch die Insel 
selbst hat viel Lehrreiches zu offerieren. Zurückzuführen ist das 
auf eine viertausendjährige Besiedelungsgeschichte, in der die 
 Insel auch Römer, Karthager, Muslime, Engländer und  Franzosen 
kolonisierten. Die Tatsache jedenfalls, dass es im Mittelmeer  keinen 
anderen Ort mit mehr archäologischen Funden pro Quadrat-
kilometer gibt, trägt zu einem Ruf als Freilichtmuseum bei.
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Auf Menorca herrschen ideale Bedingungen für Sternenbeobachter

Impression von Maó, Verwaltungssitz von Menorca
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Durchschnittliche Lebenshaltungskosten 
im weltweiten Vergleich
Nach der Aufzählung all dieser attraktiver Seiten ist auf einige 
Punkte hinzuweisen, die manche Auswanderungswillige als nach-
teilig empfinden könnten. Wie immer bei einem Gebiet, das nur 
rund 50 km lang und etwa 16 km breit ist, gehört dazu die  Gefahr, 
dass einem irgendwann die Decke auf den Kopf fällt. Das gilt 
umso mehr für Nachtschwärmer, denn in Sachen Partys hat die 
Insel ein eher geringes Angebot. Besonders ruhig geht es im  Winter 
zu: Nicht wenige Bars und Restaurants sind dann geschlossen 
und das Flugangebot geringer wie auch teurer. Zu beachten ist 
darüber hinaus, dass die Steuerlast in Spanien inkl. Menorca 
 vergleichsweise hoch ist.

Kaum anzutreffen sind große Einkaufszentren und importierte 
Güter haben zumeist ihren Preis. Greift man aber auf lokale Pro-
dukte zurück, sind die Lebenshaltungskosten durchaus ver tretbar. 
Die Crowdsourced-Datenbank Livingcost.org taxiert diese für 
einen Single in der Hafenstadt Ciutadella de Menorca auf im 
Schnitt 1.132 USD pro Monat; das bewegt sich nahe an den durch-
schnittlichen Lebenshaltungskosten weltweit. Gehälter nach  Steuern 
von im Median 1.526 USD decken diese also etwa 1,3 Monate 
lang. Allerdings sind die Arbeitsmöglichkeiten mit Festanstel-
lungen eher begrenzt und oft handelt es sich dabei auch nur um 
saisonale Jobs. Um einen davon ergattern zu können, empfiehlt 
es sich, des Spanischen mächtig zu sein.
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m Familie, Essen, Feiern und Freiheit
Doch nach Einschätzung von Vanessa Jeny, Gründerin des 
 Online-Reiseführers MenorcaBlue.com, geht es auf Menorca 
 ohnehin weniger um die Arbeit als vielmehr um vier englische 
Wörter, die mit einem F beginnen: nämlich Family (Familie), 
Food (Essen), Fiesta (Feiern) und Freedom (Freiheit). „Wer hier 
seinen Urlaub verbringt, sucht Ruhe, Erholung und Entspannung 
oder will sich den vielen Kulturstätten der Insel widmen“, erklärt 
Jeny.

Beim Ausüben von Aktivitäten dieser Art oder beim Sporttrei-
ben (Wassersport aller Art, Trekking, Mountainbiking, Reiten 
etc.) muss man sich auf ein typisch mediterranes Klima  einstellen. 
Dieses ist geprägt von hohen Temperaturen im Sommer (über 30 °C) 
und mäßigen niederen Temperaturen im Winter (selten unter 5 °C). 
Als unbequem können sich allerdings die oftmals heftigen  Winde 
erweisen. Deshalb trägt Menorca übrigens auch den Beinamen 
„Insel der Winde“.

Fazit
Menorca ist zwar klein, aber dennoch abwechslungsreich und für 
Individualisten und Naturliebhaber durchaus zu empfehlen. Für 
Menschen mit diesen Charakterzügen hat Menorca mit Sicher-
heit einiges an mediterraner Lebensqualität zu bieten. 

Jürgen Büttner

Die Gemeinde Es Mercadal lockt mit vielerlei kulinarischen Genüssen

Der berühmte Fernwanderweg „Camí de Cavalls“ erstreckt sich über 185 km

Anzeige
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Artist Helps
the World
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Ourselves

Find
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BROTHERS, bronze, 3,15m,
450 kg
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Crashs vermeiden und Outperformance 
erzielen – mit domosys® kein Problem!

Phänomene des Marktes

Dipl.-Kfm. Werner 
Krieger ist ausge-
bildeter Analyst 
(CEFA) und hat 
1997 zusammen mit 
Udo Winterhalder 
die GFA Vermögens-
verwaltung GmbH 
gegründet. Dort ist 
er als geschäftsfüh-
ren der Gesellschafter 
für die Entwicklung 
und das Management verschiedener regel-
basierter Anlagestrategien verantwortlich. 

Dr. Werner Koch 
ist theoretischer Phy-
siker und seit 1994 
in der Finanzbran-
che. Nach verschie-
denen Stationen im 
Commerzbank-
Konzern ist er seit 
2010 geschäftsfüh-
render Gesellschaf-
ter der quantagon 
financial advisors 
GmbH in Frankfurt, eines auf quantitativ 
gesteuerte Anlagestrategien spezialisierten 
Finanzdienstleisters.

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch

Bereits in Smart Investor 12/2020 ab S. 27 
sind wir auf unsere doppelte Momentum-
strategie eingegangen. Aufbauend auf die-
sem Beitrag wollen wir nun einen tieferen 
Einblick in diese Aktienstrategie geben. 
Sie vereinigt zuverlässig wie ein Uhrwerk 
zwei Kriterien, die Anlegern wohl am 
stärksten am Herz liegen, nämlich Korrek-
turen und Crashs zuverlässig abzufedern 
und gleichzeitig die Wertentwicklung der 
Aktienmärkte zu übertrumpfen. Die Kom-
bination dieser beiden Kriterien in einer 
einzigen Systematik über das absolute und 

weiteren Analyseprozess keine Rolle mehr. 
Befindet sich der Kurs einer Aktie über 
ihrer GD(200), so hat sie die erste Hürde 
erfolgreich genommen. 

Beispiel: Wählt man als Anlageuniversum 
einen Index aus, der genau aus 100 Titeln 
besteht (z.B. den NASDAQ-100), und will 
man genau 100.000 EUR investieren, so 
stehen bei einer gleichgewichteten Inves-
tition genau 1.000 EUR für jede Aktie zur 
Verfügung (100 Titel x 1.000 EUR pro 
Aktie = 100.000 EUR). Investiert man nur 
in die Aktien, deren Kurs über der 200-  
Tage-Linie liegt, so wird man nur in selte-
nen Fällen zu 100% und damit voll inves-
tiert sein, da sich selbst in einer Hausse nie 
alle Aktien über ihrer 200-Tage-Linie be-
finden. Das nicht investierte Kapital wird 
als Cash geparkt und dient so als Puffer 
bei Kursrückgängen. Bei Anwendung auf 
den HDAX mit seinen ca. 105 Titeln erkennt 
man an der blauen Linie der Abb. 1, in 

das relative Momentum ist die von uns 
entwickelte doppelte Momentum Syste-
matic – kurz: domosys®

Grundsätzlich versteht man unter einer 
Momentumstrategie eine  Vorgehensweise, 
die sich die Kursdynamik von Aktien zu-
nutze macht. Der Hintergrund ist, dass 
eine in Schwung gekommene Aktie die-
sen noch eine Zeit lang in steigende Kur-
se ummünzen wird. Entsprechend werden 
im Rahmen einer Momentumstrategie 
Gewinner aktien gekauft. 

Vorselektion der Aktien mit  
dem absoluten Momentum
Um festzustellen, ob sich eine Aktie im 
Aufwärtstrend befindet, bedienen wir uns 
im ersten Schritt der 200-Tage-Linie-Stra-
tegie – kurz: GD(200) – auf Einzelaktien-
basis. Befindet sich der Kurs einer Aktie 
unter ihrer GD(200), so wird sie auto-
matisch aussortiert. Sie spielt damit beim 

Hinweis zu dieser und allen weiteren Grafiken in diesem Text: 
Quelle: eigene Berechnungen; Stand: 7.3.2022; Aktienquotenverlauf mit historischer Rückrechnung bis 
zum Börsenstart am 28.9.2020; der Verlauf in der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für 
zukünftige Ergebnisse. Sehr selten war man im Rahmen des absoluten Momentums voll investiert. 

Abb. 1: Anzahl der gekauften Aktien des HDAX vom 1.1.2000 bis zum 7.3.2022
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wie viele Titel man zwischen 1.1.2000 
und 7.3.2022 investiert war. Nur äußerst 
selten wäre man in mehr als 100 Titeln 
inves tiert gewesen. 

Allein dieser sehr simple erste Schritt der 
Anlagestrategie ergibt ein äußerst attrak-
tives Chance-Risiko-Verhältnis, das dem 
des Index weit überlegen ist. Über das 

Ergeb nis wären die meisten Anleger sehr 
erfreut, sie könnten damit gut schlafen und 
gut essen. Das erkennt man hervorragend 
an dem Kursverlauf der blauen Linie (als 
Top110 bezeichnet) in Abb. 2, in der  diese 
Strategie auf den ca. 105 Titel umfassen-
den HDAX, der aus DAX, MDAX und 
TecDAX besteht, übertragen wurde. 

Die Ergebnisse auf Jahresbasis verdeut-
lichen die Zusammenhänge ebenfalls an-
schaulich, wie Tab. 1 unter der Spalte Top110 
im Vergleich zum HDAX zu entnehmen 
ist. Crashs wie 2000 bis 2002, 2008, 2011, 
2018, 2020 und 2022 werden zuverlässig 
abgefedert und die Wertentwicklung liegt 
mit 8,4% p.a. zum 7.3.2022 im Schnitt 
über der des HDAX (4,7% p.a.). Während 
dort der größte vorübergehende Verlust 
seit 2000 bei über 70% lag, lag er im Rah-
men dieser 200-Tage-Linie-Strategie bei 
nur 17,9% am 22.6.2009. 

Bereits die Auswahl der Aktien nach dem ersten Selektionsschritt im Rahmen des absoluten Momen-
tums ergibt ein ausgezeichnetes Chance-Risiko-Verhältnis, wie sich an der blauen Ertragskurve er-
kennen lässt. Zusammen mit dem zweiten Selektionsschritt ergibt sich ein optimales Verhältnis von 
Ertrag zu Schwankungsrisiken, wie an der grünen Linie abzulesen ist.

Abb. 2: Ertragsverlauf des HDAX, des absoluten Momentums und der Top50-Strategie
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Am Rande sei erwähnt, dass sowohl die 
Transaktionskosten als auch die Versteue-
rung von Kursgewinnen heutzutage  keine 
große Rolle mehr spielen. 

Jetzt wird der Turbo eingeschaltet!
Kommen wir aber nun zur Optimierung 
der Momentumstrategie. Diese doppelte 
Momentumstrategie ist eine Optimierung 
der Kombination aus relativ hoher Wert-
entwicklung und relativ geringer Schwan-
kungsbreite. Dabei wird maximal in die 

Hälfte der Aktien eines Index investiert. 
Beim HDAX, der netto aus 106 Aktien be-
steht, ergeben sich dadurch 53 Titel – der 
Einfachheit halber arbeiten wir aber bei die-
ser Strategie mit 50. Im Rahmen einer 
Top50-Strategie wird nach bereits erfolg-
ter Vorselektion mit der 200-Tage-Linie – 
wie oben beschrieben – in die maximal 50 
trendstärksten Titel zu jeweils 2% gleich-
gewichtet investiert (50 Titel x 2% = 100%). 

Die Trendstärke wird täglich ermit telt. 
Dieser Turbo führt zu einer Rendite-
steigerung im Vergleich zur einfachen 
200-Tage-Linie-Strategie, allerdings noch 
in einem ausgewogenen Verhältnis von 
Schwan kungsrisiko zu Ertrag. Wie in Tab. 1 
zu sehen ist, werden Crashs im Vergleich 
zum HDAX weiterhin stark abge federt. 
Im Gegen satz zur einfachen 200-Tage- 
Linie-Strategie ist die Top50 jedoch auch 

Der Kauf eines Index wie des HDAX z.B. als ETF führte seit dem 1.1.2000 im Extremfall zu einer 
Durststrecke von 13 Jahren! Bei den optimierten Strategien betrugen die längsten Durststrecken 
im schlechtesten Fall rund vier Jahre. 

Abb. 3: Durststrecken in Jahren bei einer Investition in den HDAX bei absolutem Momentum (Top110) 
und optimierter Strategie (Top50)
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Abb. 4: Durststrecken im direkten Vergleich bei einer Investition in den HDAX (ROT), dem vereinfach-
ten absoluten Momentum (BLAU) und der optimierten Strategie Top50 (GRÜN)
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Tab. 1: Wertentwicklung auf HDAX-Jahres-
basis des absoluten Momentums (Top110) 
und der optimierten Strategie (Top50)

Jahr Top50 Top110 HDAX

2000 13,0% 4,5% -3,7%
2001 -10,4% -4,7% -18,2%
2002 -11,7% -5,6% -42,6%
2003 48,0% 32,5% 38,4%
2004 13,2% 7,3% 8,2%
2005 33,7% 20,0% 27,7%
2006 20,8% 16,7% 22,6%
2007 18,9% 13,3% 20,6%
2008 -21,6% -10,4% -41,6%
2009 36,0% 21,8% 25,0%
2010 27,8% 17,2% 17,6%
2011 -17,3% -5,7% -14,6%
2012 17,5% 10,4% 29,1%
2013 43,2% 24,1% 27,9%
2014 8,3% 3,3% 2,6%
2015 32,0% 16,2% 12,6%
2016 -2,3% -0,6% 6,3%
2017 38,1% 25,6% 14,8%
2018 -8,0% -5,9% -17,0%
2019 15,6% 7,2% 27,4%
2020 9,2% 4,5% 2,9%
2021 13,3% 8,1% 16,0%
2022 -12,2% -5,7% -10,1%
kumuliert 1.284,0% 498,4% 175,6%
% p.a. 12,5% 8,4% 4,7%
Max. Drawdown -30,8% -17,9% -70,6%

13.05.09 22.06.09 12.03.03
Calmar-Ratio 0,41 0,47 0,07

Das absolute Momentum (Top110) führt gerade 
in Crashphasen zu einem hervorragenden Ergeb-
nis. Selbst die bisher größten Crashs führten nur 
zu geringen Verlusten – der bisher größte lag bei 
lediglich 17,9%, während der HDAX ein Minus von 
über 70% verdauen musste. Zudem wird der HDAX 
über diesen Zeitraum mit einer kumulierten Wert-
entwicklung von 498,4% klar outperformt. Bei der 
optimierten Strategie (Top50) liegt das Verlust-
potenzial zwar höher als beim absoluten Mo-
mentum, die Wertentwicklung beeindruckt aber 
noch mehr. Zudem wird der HDAX fast in jedem 
Jahr outperformt, wie an den grün hinterlegten 
Zahlen in den jeweiligen Jahren zu erkennen ist.

Hintergrund
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in guten Aktienjahren dem HDAX meist 
überlegen – ein optimales Verhältnis zwi-
schen Rendite und Schwankungsrisiko, 
wie auch in Abb. 2 am Verlauf der grünen 
Linie zu erkennen ist. 

Durststrecken
Ein wesentliches Kriterium für Invest-
ments in Aktienmärkte ist der Zeithori-
zont. Durststrecken, also Zeiträume, in 
denen man vor allem bei einem ungüns-
tigen Einstiegszeitraum warten muss, bis 
das Anfangsniveau wieder erreicht ist, müs-
sen also berücksichtigt werden. In Abb. 3 
haben wir diese Durststrecken in Braun 
unterhalb der Ertragsverläufe abgetragen. 
Rechts in der Skala sieht man die Anzahl 
der Jahre. Rückblickend wäre es z.B. nicht 
ideal gewesen, 2008 in den HDAX zu in-
vestieren: Der Investor hätte fünfeinhalb 
Jahre warten müssen, bis er den investier-
ten Betrag wieder erzielt  hätte. Sehr gut 
zu erkennen ist dies in Abb. 4 am rot 
 hinterlegten Gebirge des HDAX, dessen 
 Höhe bis zur Marke von fünfeinhalb Jah-
ren reicht. Die Durst strecken bei nicht 
idealen Einstiegszeitpunkten im Rahmen 
der einfachen 200- Tage-Linie-Strategie 
oder dem Goldenen Schnitt dauern seit 
2000 maximal drei bis vier und nicht wie 
beim HDAX 13 Jahre. Unsere Berechnun-
gen zum DAX bis zurück in die 1960er 
offenbaren gar Durststrecken von rund 20 
Jahren. Einfach einen ETF zu kaufen und 
liegen zu lassen ist also keine gute Idee. 

Entwicklung seit 1.1.2020
Die jüngste Vergangenheit bis zum 
7.3.2022 zeigt Abb. 5. Im oberen Bild 
 finden sich der DAX in Rot und die Top50-
Strategie in Blau. Der maximale vo-
rübergehende Verlust im HDAX betrug 
beim Corona-Crash fast 40% (38,78%) 
und im Rahmen der Top50-Strategie rund 
18% (17,97%) – das ist weniger als die 
Hälfte. Zum 7.3.2022 betrug die Wert-
entwicklung der Top50-Strategie 8,55%, 
während HDAX und DAX mit -3,63% 
bzw. -3,13% immer noch im Minus  
lagen. 

Hype um ETFs nicht nachvollziehbar
Mit Erstaunen verfolgen wir den Hype um 
einfache Index-ETFs, die nichts anderes tun, 
als Aktienindizes nachzubilden. Wie wir auf-
zeigen konnten, sind regelbasierte Aktien-
strategien auf Indizes den originären Aktien-
indizes in allen Belangen überlegen. Die 
Rendite wird höher, das Risiko kleiner und 
die Durststrecken kürzer. Dafür sorgen 
seit September 2020 die ersten besicher-
ten domosys®-Endloszertifikate auf Indi-
zes wie HDAX und NASDAQ-100, welche 
die in diesem Artikel beschriebene Akti-
enstrategie umsetzen.  

Abb. 5: Die jüngste Vergangenheit der Top50-Strategie
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Inside

Multi-Asset-Fonds
Trotz eines vollen Instrumentenkastens 
stehen die Manager von Multi-Asset-Port-
folios aktuell vor beträchtlichen Heraus-
forderungen. Ein Beispiel:  Bombensichere 
Anleihen aus Europa und USA, aktuell 
eher Bomben im Portfolio als sicher, brach-
ten Investoren im ersten Quartal Kursver-
luste von 6% bis 7%. Und die nächsten 
Monate dürften – nicht zuletzt durch geo-
politische Unsicherheiten, Zinserhöhun-
gen und gestörte Lieferketten – auch am 
Aktienmarkt nicht einfacher werden.

Mit Sicherheitsgurt
Ziel des FU Multi Asset Fonds (WKN: 
A0Q5MD) der Heemann Vermögensver-
waltung AG sind aktienähnliche  Renditen 
bei reduziertem Risiko. Die Umsetzung er-
folgt über einen hochflexiblen, diversifi zier-
ten Ansatz, der auch die Möglichkeit  einer 
Cashquote umfasst. Mindestens 60% des 

Stimmt die Mischung?
Fondsvolumens werden in Aktien unter-
schiedlicher Marktkapitalisierung aus ver-
schiedenen Sektoren und Regionen inves-
tiert. Zur Reduzierung zwischenzeitlicher 
Verluste wird aktiv abgesichert. Das war 
im März der Fall, Ende des Monats lag die 
Nettoaktienquote bei 7%. Darüber  hinaus 
wurde im Portfolio der Rotation von Growth 
zu Value mit einer entsprechenden Anpas-
sung Rechnung getragen. Auf Sicht von 
drei Jahren lag der Wertzuwachs bei 19,7% 
und damit über der Vergleichsgruppe 
„Mischfonds EUR aggressiv“ mit 15,2%*.

Kampf der Teuerung
Mark Valek und Ronald-Peter Stöferle, 
ausgewiesene Edelmetallexperten und Ver-
treter der Österreichischen Schule, lenken 

den Incrementum Inflation Diversifier 
Fund (WKN: A1XDUW; +53,2% in drei 
Jahren). Der Investmentansatz des Fonds 
weist hohe Freiheitsgrade auf. Die Port-
foliomanager können nicht nur in Gold, 
Silber oder Minenaktien investieren, son-
dern auch in Aktien und Anleihen short 
gehen. Die Zielrendite des Absolute- 
Return-Fonds liegt bei mindestens 100 
Basispunkten über der Inflationsrate. Seit 
2007 erscheint jährlich der frei verfüg-
bare Report „In Gold We Trust“, in dem 
sich Valek und Stöferle mit wichtigen 
 Fragen rund um Gold, Geldtheorie und 
Finanzpolitik beschäftigen. Nächster Er-
scheinungstermin ist der 24.5. Auf S. 36 
lesen Sie ein Interview mit Mark Valek.

Konjunkturbasierte Steuerung
Der BANTLEON GLOBAL MULTI 
ASSET (WKN: A1JBVE) dürfte manchen 

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

Die Fondsrubrik wird Ihnen präsentiert  mit Unterstützung von

www.heemann.org www.plutos.dewww.incrementum.li

www.hansainvest.com

www.sgprevoir.com/de

www.bantleon.com www.commodity-capital.com www.dnb.no/luwww.c-vm.com

www.solit-fonds.de www.torendo-capital.de

www.ks-am.de

www.schmitzundpartner.chwww.privatinvestor.de

www.mmtglobalvalue.com

torendo
CAPITAL SOLUTIONS
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Anlegern noch unter seinem früheren 
 Namen „FAMILY & FRIENDS“ bekannt 
sein. Die unterschiedlichen Assetklassen 
Anleihen (max. 75%), Aktien (max. 40%) 
und Industrierohstoffe/Edelmetalle (max. 
20%) werden konjunkturbasiert ge steuert. 
Portfoliomanager Alexander Posthoff rea-
giert flexibel auf die volatilen Märkte. So lag 
Anfang März die Aktienquote bei 37%. 
Diese wurde zunächst gesenkt und dann suk-
zessive bis zur Monatsmitte nahe an das Ma-
ximum erhöht. Rückenwind erhielt die Per-
formance u.a. durch inflationsindexierte 
Staatsanleihen sowie Edel- und Industrie-
metalle. Der Fonds kam in drei Jahren auf 
6,7% und lief damit besser als die Peer-
group „Mischfonds EUR defensiv – Glo-
bal“ mit 2,6%.

Tech und Gold
Im vermögensverwaltenden CONCEPT 
Aurelia Global (WKN: A0Q8A0) mischt 
Portfoliomanager Thomas Bartling Tech-
aktien wie Intel und Alphabet mit Gold-
aktien, Edelmetallen (Ende März: 16,7%) 
und Cash (15,6%). In Smart Investor 
4/2022 auf S. 38 erläuterte er im  Interview, 
wie er im Fonds auf die Schwäche des Tech-
sektors reagiert. Aktuell leiden laut  Bartling 
die Chipproduzenten unter Mangel an Neon-
gas, das zu einem großen Teil aus den Re-
gionen um Odessa und Mariupol stammt. 
Zur Risikoreduzierung können Aktien ab-
gesichert werden. Der Fonds erwirtschaf-
tete in drei Jahren 12,5% und damit mehr 
als die Vergleichsgruppe „Mischfonds EUR 
flexibel — Global“ mit 9,2%.

Defensive Portfoliobausteine
Der KSAM Einkommen Aktiv (WKN: 
A113US) ist als defensiver Mischfonds 
konzipiert. Im Portfolio kann ein breites 
Spektrum an Anleihen eingesetzt werden, 
inkl. der Möglichkeit, short zu gehen. Auf 
der Aktienseite wird auf sogenannte  Value 
Builder gesetzt. Zusätzlich können Ziel-
fonds und Edelmetalle beigemischt  werden. 
Einen detaillierten Einblick in das Innen-
leben des Fonds lesen Sie auf S. 32. 

Der Schmitz & Partner Global Defensiv 
(WKN: A0M1UL) investiert in Minenun-
ternehmen wie Wheaton Precious Metals 
oder Schweizer Blue Chips wie Novartis 
und Nestlé. Stand Ende März 2022 sind 
Gold und Silber mit 21% gewichtet,  Aktien 
liegen bei ca. 44%, die Cashquote beträgt 
etwa 26%. Der Ansatz des Eurokritikers 
Dr. Holger Schmitz bietet eine gezielte Di-
versifikation zu eurolastigen Portfolios. 
In den vergangenen drei Jahren kam der 
Fonds auf 26,2% und damit auf weit mehr 
als der Schnitt der Fondsgruppe „Misch-
fonds EUR defensiv – Global“.

Göttlicher Reichtum
Beim Plutos Multi Chance (WKN: 
A0NG24) sitzt Thomas Käsdorf von der nach 
dem griechischen Gott des Reichtums benann-
ten Plutos Vermögensverwaltung am Ruder. 
Auf der Aktienseite werden wachstumsstar-
ke Titel mit  defensiveren Aktien gemischt. 
Bei der Auswahl spielen neben fundamenta-
len Aspekten technische Kriterien eine 
wesent liche Rolle. Verlustbegrenzung ist 

essenziell: Damit wird Cash in die Kassen 
gespült, um nach Kursrückgängen wieder 
Chan cen zu nutzen. Anleihen spielen im ak-
tuel len Umfeld  keine Rolle. In drei Jahren 
kam der Fonds auf 62%. Damit übertraf 
er die +18,2% der Vergleichsgruppe „Misch-
fonds EUR aggres siv – Global“ deutlich.

Ohne Derivate
Der PI Vermögensbildungsfonds (WKN: 
A1J3AM) kann in die Anlageklassen  Aktien, 
Anleihen und Cash investieren. Aktuell 
ist der Fonds quasi voll in Aktien inves-
tiert. Prof. Dr. Max Otte setzt auf unter-
bewertete Aktien wie z.B. ExxonMobil, 
einen Profiteur steigender Ölpreise. Deri-
vate bleiben außen vor. Auf Dreijahressicht 
verbuchte der Fonds einen Verlust von 
1,2% und schnitt in dem Zeitraum somit 
schwächer ab als die Vergleichsgruppe 
„Mischfonds EUR aggressiv – Global“.

Sachwertorientierung
Der SOLIT Wertefonds (WKN: A2AQ95) 
bietet eine sachwertorientierte Investment-
strategie. Im Portfolio werden Aktien aus 
unterschiedlichen Sektoren mit Edelme-
tallen und Minenaktien gemischt. Gold, 
Silber und Platin machen aktuell 37% des 
Portfolios aus. Minen (akt.: 36%) sind über 
ein breites Spektrum von Gold-, Silber- und 
Uranminen und weiteren Industriemetall-
minen diversifiziert. Der Fonds erzielte in 
drei Jahren 43,7% und damit deutlich 
mehr als die Vergleichsgruppe „Misch-
fonds EUR flexibel – Global“. 

Christian Bayer

Multi-Asset-Fonds/ETFs

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

BANTLEON GLOBAL MULTI ASSET A1JBVE -3,7 +6,7 -11,8 94,4
CONCEPT Aurelia Global A0Q8A0 -13,3 +12,5 -20,1 156,0
DWS Concept Kaldemorgen DWSK00 +3,9 +12,8 -15,9 13.360,8
Flossbach von Storch – Multiple Opportunities A0M430 +1,3 +20,2 -15,6 25.974,5
FU Multi Asset Fonds A0Q5MD +1,0 +19,7 -18,1 143,4
Incrementum Inflation Diversifier Fund A1XDUW +19,8 +53,2 -21,1 54,0
KSAM Einkommen Aktiv A113US +0,5 +12,4 -20,4 21,7
PI Vermögensbildungsfonds A1J3AM -14,0 -1,2 -32,0 68,2
Plutos Multi Chance A0NG24 -3,9 +62,0 -22,9 143,9
Schmitz & Partner Global Defensiv A0M1UL +9,4 +26,2 -16,3 14,9
SOLIT Wertefonds A2AQ95 +8,9 +43,7 -20,6 77,8
T. Rowe Price Global Allocation Extended Fund* A2DU71 +6,2 +29,1 -24,2 87,6
Xtrackers Portfolio UCITS ETF DBX0BT +1,3 +20,2 -24,2  529,8

* in Mio. USD  Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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KSAM Einkommen Aktiv
Analyse

In der Karl-Marx- und Römerstadt Trier 
ist Kontor Stöwer Asset Management behei-
matet. Die Vermögensverwaltung betreut 
dort Investments in Aktien, verzinslichen 
Wertpapieren und Edelmetallen für pri-
vate und institutionelle Anleger. Geschäfts-
führer Dirk Stöwer lenkt den vermögens-
verwaltenden KSAM Einkommen Aktiv 
seit Auflegung im Jahr 2008, Martin Beck-
mann ist seit April beim Management 
 direkt mit an Bord, war aber bereits seit 
2014 Fondsberater.

Aktive Steuerung
Der Fonds ist defensiv ausgerichtet. Als 
Vergleichsindex für die Performance wird 
der Sechs-Monats-EURIBOR + 250 Basis-
punkte herangezogen. Die Analyse makro-
ökonomischer Daten, speziell die Entwick-
lung der Zinsen und der Risikospreads bei 
Anleihen, dient als Kompass für die Steue-
rung des KSAM Einkommen Aktiv. Die 
Anlagerichtlinien erlauben den Fonds-
managern, auf der Anleihenseite quasi die 
gesamte Klaviatur zu spielen. Neben Staats- 
und Unternehmensanleihen können auch 
Convertible Bonds, Fremdwährungsan-
leihen und inflationsindexierte Anleihen 
Platz im Portfolio finden. Bei interes santen 
Neuemissionen wird gerne zugegriffen, 

Analyse von Christian Bayer, Redakteur des Smart Investor

wie z.B. bei einer HORNBACH-Baumarkt- 
Anleihe mit einem Zinskupon von 3,25%, 
die unter pari zugeteilt wurde und bis 
Okto ber 2026 läuft. Der aktive Ansatz 
gilt auch für das Währungssegment. So 
werden bei ausgesuchten Währungen anti-
zyklische Strategien umgesetzt. Währungs-
strategien, Edelmetalle und Investment-
fonds können jeweils maximal 10% des 
Fondsvolumens ausmachen. Die flexiblen 
Möglichkeiten erlauben ein rasches Rea-
gieren auf neue Entwicklungen. Aktuell 
liegt ein Fokus auf Edelmetallen und Bund-
Future-Short-Kontrakten. Größere Cash-
positionen (mit Stand Ende März gut 17%) 
dienen der Risikosteuerung und können 
bei Kursrückgängen für neue Opportuni-
täten genutzt werden. Liquide Bund- und 
DAX-Futures dienen bei Bedarf zur Ab-
sicherung.

Value Builder
Zu rund 25% wird in Aktien investiert. 
Die Quote ist allerdings nicht in Stein ge-
meißelt – zum Ende des ersten Quartals 
lag der Anteil bei knapp 32%, davon  waren 
9% abgesichert. Im Aktiensegment wird 
nach werthaltigen Titeln mit  nachhaltigem 
Wachstumspotenzial Ausschau gehalten, die 
idealerweise auch Dividenden  ausschütten. 

Im Fokus stehen sogenannte Value  Builder, 
die klare Kriterien erfüllen müssen, etwa 
eine gute Eigenkapitalausstattung, hohe 
Margen und starke  Markteintrittsbarrieren 
für die Konkurrenz. Die Unternehmen 
haben „Leadership“ in ihrer DNA, sei es 
im Know-how, bei der Eindämmung der 
Kosten oder bei innovativen Trends.

Bewährung in rauer See
Im Fall des Fonds, den es sowohl in einer 
thesaurierenden als auch in einer ausschüt-
tenden Variante gibt, kommt die Rendite 
trotz der defensiven Ausrichtung nicht zu 
kurz. In den vergangenen drei Jahren lag 
der Ertrag bei 4,4% p.a. Während der 
 Corona-Krise konnte sich der Fonds den 
Marktturbulenzen zunächst nicht kom-
plett entziehen. Der maximale Verlust lag 
auf Dreijahressicht bei 20,4%. Aller dings 
kam es nach den Kursrückgängen im ers-
ten Quartal 2020 ab dem zweiten Viertel-
jahr zu einer deutlichen Erholung mit 
 neuen Hochs im ersten Quartal 2021. Zu 
Beginn des aktuellen Jahres konnte der 
vermögensverwaltende Fonds ein weiteres 
Hoch markieren. Die schwierige Ge-
mengelage aus steigender Inflation und 
Ukrainekrieg seit Jahresbeginn wurde 
durch aktives Handeln gut gemeistert. Das 
Minus liegt seit Anfang des Jahres bei 
 marginalen 1,1%. Der Fonds eignet sich 
gut als Vermögensbaustein mit defensiven 
Qualitäten, ohne dabei auf eine angemes-
sene Rendite zu verzichten. 

Christian Bayer
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KSAM Einkommen Aktiv (WKN: A113US (a); A0Q92X (th)) EUR

FONDS-SNAPSHOT

WKN: A113US (a); A0Q92X (th)
Fondsmanager:  
Dirk Stöwer, Martin Beckmann
Volumen: 22,0 Mio. EUR 
Auflegungsdatum: 10.11.2008
Typ: defensiver Mischfonds
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DNB ASSET MANAGEMENT – NATÜRLICH. NORWEGISCH.

DNB Asset Management S. A. · 13, rue Goethe, L-1637 Luxemburg · Tel.: +352 45 49 45 1 · funds@dnb.no · www.dnbam.com

Langfristig in den Klimaschutz investieren.

Schutz des Klimas

Verantwortung. Zukunft.
Nachhaltigkeit.

Eine der größten Herausforderungen besteht heute darin, den 
wachsenden Energiebedarf umwelt- und klimaschonend zu 
decken. Unter den aktuellen politischen, ökologischen und öko-
nomischen Rahmenbedingungen durchlaufen Technologien für 
eine saubere Umwelt ebenso wie der Sektor selbst eine rasante 
Entwicklung. Das Portfoliomanagement unserer seit 1989 Value-
basierten Bottom-up Strategie identifi ziert Unternehmen, für die eine 
saubere Umwelt einer der Haupttreiber ihres Geschäftsmodells ist. 

Investoren profi tieren von der langjährigen Erfahrung und 
einer nachhaltigen Anlagestrategie.

*Der Teilfonds ist ein thematischer Umweltfonds, dessen Ziel nachhaltige Investitionen gemäß Artikel 9 SFDR sind.

thematischer 
Umweltfonds

Artikel 9

NEU:
SFDR*

DNB Fund – Renewable Energy
Wertentwicklung August 2007 – März 2022*

* Daten vom 16.08.2007 bis zum 31.03.2022 nach Abzug von Gebühren (LU0302296149). 
   Bitte entnehmen Sie Detailinformationen zur Benchmark und weitere institutionelle 
 Anlageklassen dem Verkaufsprospekt.

Benchmark WilderHill New Energy 
Global Innovation Index

DNB Fund – Renewable Energy 

Wertentwicklung August 2007 – März 2022*

 

*Data from 16/08/2007 to 31/03/2022, net of fees. (LU0302296149) 
  Please see detailed information on the benchmark in the prospectus.
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In der Krise liegt die Kraft
Kolumne I

Gastbeitrag von Louis Puga, Société de Gestion Prévoir

Wir alle öffnen jeden Morgen unsere  
E-Mails. Die meisten davon befassen sich 
mit den Ereignissen, die während der 
Nacht bzw. am späten Nachmittag/Abend 
stattgefunden haben. Es handelt sich  
z.B. um die Veröffentlichung von Unter-
nehmensergebnissen und, last but not 
least, die Markterwartungen verschie-
dener Analysten.

Blick in die Zukunft
Mithilfe von Grafiken und Statistiken 
bemühen sich diese Experten, die Welt 
von morgen und übermorgen zu anti-
zipieren, wohl wissend, dass sie sich in 
der Minute, in der sie ihre Studien ver-
schickt haben, bereits wieder verändert 
hat. In diesen besonders volatilen Zeiten 
ist es unerlässlich, sich auf die wesent-
lichen Aspekte zu besinnen. Diese Grund-
lagen prägen den Investitionsprozess, der 
auf soliden Pfeilern ruhen und einen 
 großen Schuss Pragmatismus beinhalten 
muss. Wenn sich der Investitionspro-
zess über viele Jahre in guten wie in 
schlechten Zeiten bewährt hat, dann ist 
es nur richtig, sich auch künftig darauf 
zu verlassen.

Angespanntes Umfeld
Wenn wir diesen Gedanken auf das ak-
tuelle, besonders angespannte Umfeld 
mit Inf lationsängsten, Bilanzkürzun-
gen und Zinserhöhungen der Zentral-
banken sowie den geopolitischen Span-
nungen übertragen, dann sollten wir 
uns wieder auf die Unternehmen an 
sich und ihre Geschäftsmodelle kon-
zentrieren. Es ist Fakt, dass der Markt 
dauerhaftes Investieren mit dem Wun-
der des Zinseszinses belohnt. Die letz-
ten Jahrzehnte haben vielerlei Gelegen-
heiten geboten, diese Behauptung zu 
überprüfen – angefangen 1987 mit 

 einer Fed-Zinserhöhung oder mit den 
Krisen von 2000, 2008, Ende 2018, als 
die Fed erstmals ankündigte, die Geld-
politik erneut zu straffen, im Frühling 
2020 beim Start der Corona-Pandemie 
oder Anfang 2022 bei der „Sektorrota-
tion“. Wir haben gesehen, dass Markt-
timing kritisch ist und dass die besten 
Renditen weiterhin bei zukunftsorien-
tierten Wachstumswerten zu erwarten 
sind. Die Losung lautet: beharrlich inves-
tieren und sich so taub wie möglich 
 gegenüber Marktgerüchten stellen. Gut 
geführte Unternehmen mit attraktiven 
Geschäftsmodellen, die in strukturell 
wachsenden Sektoren/ Geografien un-
terwegs sind, sind die Kerninvestments. 
Dies gilt umso mehr, als sie durch die 
jüngsten Kursrückgänge zwischenzeit-
lich wieder attraktivere Einstiegsni-
veaus bieten. In der Krise liegt die Kraft 
für künftige Börsengewinne. Hektik 
ist nicht angebracht: Manchmal ver-
dient man mit dem Hinterteil mehr als 
mit dem Kopf.

Fazit
Jede Krise bietet eine Vielzahl von Chan-
cen, die es zu nutzen gilt, um in den 
kommenden Jahren maximal davon 
zu profitieren. Schließlich sollten wir 
immer unsere gute Freundin TINA 
(There Is No Alternative) im Hinter-
kopf behalten. Trotz eines leichten Zins-
anstiegs bei einer sehr hohen Inf lation 
sind die Rea lzinsen weiterhin und 
 künftig sogar noch zunehmend nega-
tiv. Folglich vernichtet eine Investi-
tion in Anleihen Kaufkraft – und zwar 
nachhaltig. Trotz Volatilität schaffen 
nur liquide Sachwerte derzeit Wert für 
den Anleger. Konsequent langfristiges 
und diversif iziertes Investieren zahlt 
sich garantiert aus. 

Graduiert mit dem Schwerpunkt auf 
 Finanzen der EDHEC Business School 
und als CIIA startete Louis Puga seine 
Karriere bei La Caisse des Dépôts et Con-
signations als Staatsanleihenportfolio-
manager für Emerging Markets, bevor er 
in das Aktienportfoliomanagement für 
Small- und Mid Caps wechselte. 2021 
stieß er zur Société de Gestion Prévoir und 
übernahm ab Januar 2022 federführend 
das Management des Prevoir Gestion 
 Actions (WKN Retailtranche: A1T7ND; 
Institranche: A114GU), welcher auf Mid- 
und Big Caps in Paneuropa fokussiert ist.

Fonds

34 5/2022Smart Investor



Paradigmenwechsel  
durch steigende Inflation

Kolumne II

Die Inflation war lange verschollen, ist 
nun aber mit voller Wucht zurückgekehrt. 
In der Eurozone betrug die  Teuerungsrate 
im März 7,5%, in den USA sogar 8,5% – 
Vergleichbares hat es seit Jahrzehnten nicht 
mehr gegeben. Zahlreiche Experten be-
schwich tigen mit dem Verweis auf tempo-
räre Sonderfaktoren, u.a. die  explodierenden 
Energiepreise. Letzteres ist zwar nicht zu 
leugnen, weshalb die Inflationsraten im 
Jahresverlauf wieder etwas sinken werden, 
aber die langfristigen Auftriebskräfte sind 
mächtig und haben erst begonnen, ihre 
unheilvolle Wirkung zu entfalten. Wir 
werden uns an einen grundlegenden Wan-
del des Inflationsklimas gewöhnen müs-
sen – mit weitreichenden Folgen für die 
Asset Allocation.

Struktureller Inflationstreiber
Der bedeutendste strukturelle Inflations-
treiber ist die Demografie. Mehr als drei 
Jahrzehnte hatte das globale Überangebot 
an Arbeitskräften Druck auf die Löhne in 
den Industriestaaten ausgeübt. Die seit den 
1970er-Jahren deutlich gesunkenen Gebur-
tenraten führen indes punktgenau zwei 
Generationen später zu einer spürbaren 
Verknappung der Arbeitskräfte. Daraus 
ergeben sich zwei Konsequenzen. Auf der 
einen Seite dämpft der demografische Wan-
del das Wachstumstempo der Weltwirtschaft. 
So dürfte das reale BIP auf globaler  Ebene 
in der nächsten Dekade nur noch um 2% p.a. 
steigen, um rund einen Prozentpunkt weni-
ger als im Zeitraum 2010 bis 2019.  Zudem 
kehren sich nach vielen Jahren der Lohn-
zurückhaltung die Machtverhältnisse am 
Arbeitsmarkt um. Das führt zu deutlich 
steigenden Löhnen.

Rohstoffsuperzyklus
Die Demografie ist jedoch nicht der ein-
zige Inflationstreiber – auch die Energie-

Gastbeitrag von Dr. Harald Preißler, BANTLEON

wende gibt es nicht zum Nulltarif. So wer-
den sich die Preise für CO2-Zertifikate 
von 2021 bis 2030 vervierfachen. Zudem 
werden für die Erreichung der  Klimaziele 
gewaltige Mengen an Industriemetallen und 
anderen Grundstoffen benötigt. An den 
Rohstoffmärkten trifft mithin eine exponen-
tiell wachsende Nachfrage auf ein besten-
falls linear expandierendes Angebot. Die 
Folge ist ein neuer Superzyklus bei den 
Rohstoffpreisen. Daneben wird auch der fis-
kalisch induzierte Teuerungsdruck zuneh-
men. Investitionen in die öffentliche Infra-
struktur, die Digitalisierung und neu auch 
noch in die Landesverteidigung werden 
über Kredite finanziert. Das bedingt zuneh-
mende wirtschaftliche Volatilität und stei-
gende Inflation. Ähnlich wirkt auch das Phä-
nomen der Deglobalisierung: Seit Jahren 
werden international wieder Handelsbe-
schränkungen errichtet – über höhere  Zölle 
oder nicht-tarifäre Handelshemmnisse.

Fazit
Wir befinden uns inmitten eines  gewaltigen 
Umbruchs, der durch ein nachlassendes 
Wirtschaftswachstum bei gleichzeitig an-
ziehender Inflation gekennzeichnet wird. 
Die Notenbanken werden mit deutlich 
steigenden Zinsen reagieren müssen. Die 
Folgen für die Finanzmärkte werden gravie-
rend sein. Steigende Zinsen sowie höhere 
Lohn- und Materialkosten belasten die 
Gewinnmargen der Unternehmen und un-
tergraben damit gleich von zwei Seiten die 
Aktienmarktbewertungen. Deshalb emp-
fiehlt sich ein Fokus auf solide Unterneh-
men mit hohen Gewinnmargen und mit 
Preissetzungsmacht – z.B. aus dem Seg-
ment Basisinfrastruktur – sowie auf dis-
ruptive Firmen. An den Anleihenmärkten 
drohen beim Zinsanstieg hohe Kursver-
luste, weshalb dort aktives Durationsma-
nagement zwingend bleibt. 

Dr. Harald Preißler ist Aufsichtsratsvor-
sitzender der BANTLEON Invest GmbH 
und Vizepräsident des Verwaltungsrats 
der BANTLEON BANK AG. Nach dem 
VWL-Studium und noch während der 
Promotion begann er 1999 als Senior Ana-
lyst bei der BANTLEON BANK AG. 
2001 wurde Preißler zum Leiter der 
Kapital marktanalyse, 2005 zum Chef-
volkswirt der BANTLEON BANK AG 
und 2010 zum CIO ernannt. Ende 2017 
gab er seine Aufgaben als Chefvolkswirt ab, 
um sich als CIO auf den weiteren Ausbau 
des Anlagemanagements zu  konzentrieren, 
2018 wechselte er in den Verwaltungsrat 
der BANTLEON BANK AG. 2020  wurde 
er zudem zum Aufsichtsratsvorsitzenden 
der BANTLEON AG gewählt, die im 
 Februar 2022 in die BANTLEON Invest 
GmbH umgewandelt wurde.
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„ Stagflation ist das  
herausforderndste Umfeld“

Interview

Smart Investor: Der starke Anstieg der 
Teuerung ist im Alltag jedes Einzelnen 
angekommen. Wie geht es mit Blick auf 
Inflation und Stagflation in den 2020er-
Jahren weiter?

Smart Investor im Gespräch mit Mark Valek, Incrementum AG,  
über Inflation, Stagflation und die Auswahl von Minenaktien

Valek: Unter professionellen Finanzmarkt-
teilnehmern kam die Debatte, ob  Inflation 
zu einem ernsten Thema wird – und falls 
ja: ob sie länger anhalten würde –, erst 
2021 auf. Die Mehrheit ging nicht von 
 einer längerfristigen Teuerung aus und 
wurde auf dem falschen Fuß erwischt. Dies 
lässt sich womöglich auch darauf zurück-
führen, dass die Mehrheit der institutio-
nellen Anleger nach wie vor der Meinung 
von Zentralbankern mit Ehrfurcht begeg-
net. Diese hatten das Narrativ der vorüber-
gehenden Inf lation gebetsmühlenartig 
wieder holt und dem Markt versichert, die 
höhe ren Inflationsraten wären allein auf 
den Basiseffekt und die angespannten 
Lieferket ten zurückzuführen, nicht je-
doch auf den Tsunami an neu  geschöpftem 
 Fiat geld. Für uns ist eine länger anhal-
tende stagflationäre Phase spätestens seit 
dem russischen Einmarsch in die Ukra-
ine sehr wahrscheinlich geworden. In 
den 1970er-Jahren wurde die Stagflation 
in den USA durch starke Zinserhöhungen 
bekämpft. Durch die mittlerweile deut-
lich höheren Staatsverschuldungen ist ein 
derartiger Schritt aktuell nicht mehr 
 möglich. Für einen Investor ist eine Stag-
flation wo möglich das herausforderndste 
Umfeld: Anleihen kommen unter Druck 
und bei Aktien können nur bestimmte 
Sektoren bzw. Titel reüssieren. Klassischer-
weise sind unter den inflationssensitiven 
Anlagen Rohstoffe bzw. Rohstoffaktien 
oder -währungen.

Smart Investor: Von welcher Entwick-
lung gehen Sie aus?
Valek: Das Dilemma, in dem sich die Zentral-
banken aktuell befinden, ist hausgemacht 
und sehr eklatant. Nach der Eurokrise, die 
im Grunde eine Überschuldungskrise 
war, hieß es, es solle durch die geldpoliti-
schen Maßnahmen Zeit für strukturelle 

Anpassungen in den südlichen  Euroländern 
gekauft werden. Die Nullzinspolitik hat 
aber, wenig überraschend, genau das Gegen-
teil bewirkt. Es wurde ein immenser  Anreiz 
geschaffen, sich noch mehr zu  verschulden. 
Mit der Corona-Krise brachen dann die 
letzten Dämme. Nun geht die Verschul-
dungsorgie nahtlos weiter, weil im Osten 
Europas ein Krieg ausgebrochen ist und 
die Sanktionen die EU-Staaten unglaub-
lich teuer zu stehen kommen werden. Es 
sieht wahrlich nicht gut für die Zukunft 
unserer Währungen aus. Unter diesen 
Voraus setzungen ist davon auszugehen, 
dass die Teuerung in den kommenden Jah-
ren nicht verschwinden wird. Die Zinsen 
werden dennoch früher oder später wohl 
auch im Euroraum angehoben werden, 
aber es ist klar, dass wir auf viele Jahre mit 
massiv negativen Realzinsen leben wer-
den. Im Augenblick hat nur die Türkei 
niedrigere Realzinsen als der Euroraum.

Smart Investor: Welche Entwicklung 
erwarten Sie mit Blick auf Gemeinsam-
keiten und Unterschiede von Gold und 
Silber?
Valek: Sowohl Gold als auch Silber sind klas-
sischerweise Profiteure in einem inflationä-
ren Umfeld. Silber kann als Gold des klei-
nen Mannes typischerweise stärker im hoch-
inflationären Umfeld performen,  allerdings 
weist es eine höhere Volatilität auf. Hin-
sichtlich der physischen Veranlagung sind 
die hohe Wertdichte sowie die Mehrwert-
steuerbefreiung große Pluspunkte für Gold. 
Das gelbe Edelmetall hat den Vorteil, dass 
es unter Umständen von Zentral banken 
aufgewertet werden könnte, falls es tat-
sächlich zu fundamentalen  Problemen in 
der internationalen Währungsarchi tektur 
kommen sollte. Auf jeden Fall ist eine Kom-
bination von beiden Assets ab einer gewis-
sen Portfoliogröße sinnvoll.

Mark Valek ist Partner der Incrementum AG, 
zuständig für Portfoliomanagement und 
Research. Insbesondere faszinieren ihn die 
Österreichische Schule der Nationalökono-
mie, monetäre Geschichte und der abseh-
bare Paradigmenwechsel in der globalen 
Geldordnung. Berufsbegleitend studierte 
Valek BWL in Wien. Vor Gründung der 
Incrementum AG war er bei Raiffeisen 
Capital Management tätig, zuletzt als 
Fondsmanager mit Fokus auf Inflations-
schutz und alternative Investments. Unter-
nehmerische Erfahrung sammelte er als Mit-
begründer der philoro EDELMETALLE 
GmbH. Seit 2013 ist er Lektor am schola-
rium in Wien, darüber hinaus hält er Vor-
träge an der Wiener Börse Akademie. 2014 
veröffentlichte er das Buch „Österrei chische 
Schule für Anleger“.
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News, Facts & Figures

Im Vergleich zum Vormonat blieb das 
Fondsmusterdepot nahezu unverändert, 
während der MSCI World EUR um 1,8% 
abgegeben hat. Spitzenreiter auf Monats-
sicht war der Bakersteel Electrum Fund 
(WKN: A0F6BP; +5,7%), der in Minenun-
ternehmen investiert, die Metalle für Zu-
kunftstechnologien wie Elektromobilität 

Stille vor dem Sturm?
und Robotik abbauen. In den kommenden 
Wochen erwarten wir weiter turbulente 
Börsen. Neben der Belastung durch Themen 
wie Inflation und Zinserhöhungen droht 
eine weitere Eskalation in der Ukraine. 
Vor diesem Hintergrund werden wir beim 
DNB Technology (WKN: A0MWAN), 
beim MEDICAL BioHealth (WKN: 

941135) und beim Seilern Global Trust 
(WKN: 676583; mit -3,5% das Schluss-
licht auf Monatssicht) Teilverkäufe reali-
sie ren. Details zu den Transaktionen  finden 
Sie in unserem jeden Mittwochabend er-
scheinenden Newsletter Smart Investor 
Weekly (www.smartinvestor.de). 

Christian Bayer

Smart Investor: Können Sie an zwei Bei-
spielen von Minenaktien erläutern, was 
sie für die Aufnahme ins Portfolio qua-
lifiziert?
Valek: Die Basis unseres Investmentpro-
zesses ist ein regelmäßiges qualitatives und 
technisches Screening des Anlageuniver-
sums. Der Fokus liegt dabei auf der Bilanz-
qualität, dem Track Record des Manage-
ments, der historischen und  prognostizierten 
Entwicklung der Reserven, dem geologi-
schen Potenzial der Explorationsportfolios 
sowie auf dem politischen Risiko. Anschlie-
ßend erfolgen für alle Portfoliowerte und 
die Aufnahmekandidaten regelmäßige 
Treffen mit dem Management des Unter-
nehmens. Einen besonderen Fokus legen 

wir aktuell auf die Dividendenpolitik und 
auf etwaige Aktienrückkaufprogramme. 
Zwei Titel, die diese Kriterien exempla-
risch erfüllen, sind z.B. Branchenprimus 
Newmont Mining und Gold Fields.  Beide 
Aktien konnten die  Vergleichsindizes zu-
letzt klar outperformen und zählen zu 
unse ren Favoriten unter den Large Caps.

Smart Investor: Welche Auswahlkrite-
rien spielen eine wesentliche Rolle bei 
der Diversifizierung der Kryptowäh-
rungen im Fonds?
Valek: Zuerst recherchieren wir Liquidität 
und Kostenstruktur der Wertpapiere, 
 mittels derer wir potenzielle Kryptowäh-
rungen im Fonds abbilden. Hier hat das 

Angebot im vergangenen Jahr deutlich 
zugenom men, die Preise der Anbieter 
sind signifikant gesunken. Wir unterschei-
den grundsätzlich zwischen Store-of-Va-
lue- Tokens und Decentralized-Finance- 
Tokens. Die größten Positionen sind 
 derzeit wenig überraschend Wertpapiere 
auf Bitcoin und Ether. Deutlich kleinere 
Positionen halten wir an den vielverspre-
chendsten Konkurrenten. Um die hohe 
Volatilität profitabel zu nutzen, werden 
die Positionen bei starken  Kursbewegungen 
konsequent rebalanciert.

Smart Investor: Herr Valek, vielen Dank 
für Ihre interessanten Ausführungen. 

Interview: Christian Bayer

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +160,6% (MSCI Welt: +301,1%); 2022: -4,8% (MSCI Welt: -5,9%); seit dem Vormonat: +/-0,0% (MSCI Welt: -1,8%) 22.4.2022

Fonds WKN Fokus Anteile Kauf datum Kauf
zu

Kurs
akt.

Wert
akt.

Depot-
anteil

Performance seit
Vormonat Kauf

Bakersteel Electrum Fund A0F6BP Aktien Rohstoffe 150 29.04.21 71,29 85,05 12.758 4,9% +5,7% +19,3%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services A0RP23 Aktien Healthcare 25 22.05.20 527,06 704,78 17.620 6,8% +4,5% +33,7%
SUNARES* A0ND6Y Aktien Bodenschätze 200 10.03.16 54,09 106,05 21.210 8,1% +2,0% +96,1%
Commodity Capital Global Mining Fund* A0YDDD Aktien Edelmetalle 150 18.07.19 65,91 135,16 20.274 7,8% +1,5% +105,1%
FU Fonds – Multi Asset Fonds P* A0Q5MD Mischfonds 60 10.03.16 189,36 258,02 15.481 5,9% +1,2% +36,3%
Stabilitas Silber+Weissmetalle* A0KFA1 Aktien Metalle 400 17.05.18 26,71 56,20 22.480 8,6% +0,2% +110,4%
Aktienfonds für Beteiligungsunternehmen A2PE00 Aktien Welt 110 19.12.19 103,64 142,42 15.666 6,0% -0,1% +37,4%
Comgest Growth Japan A2AQBB Aktien Japan 600 18.12.20 14,59 11,36 6.816 2,6% -0,1% -22,1%
CONCEPT Aurelia Global A0Q8A0 Mischfonds 75 05.11.20 196,52 181,76 13.632 5,2% -1,4% -7,5%
DNB Technology A0MWAN Aktien Technologie 25 14.04.16 298,57 816,35 20.409 7,8% -1,5% +173,4%
Frankfurter Aktienfonds für Stiftungen A0M8HD Europ. Nebenwerte 30 26.09.13 94,00 141,77 4.253 1,6% -2,3% +50,8%
Prévoir Perspectives A1XCQU Nebenwerte Euroland 50 05.11.20 293,91 359,53 17.977 6,9% -2,6% +22,3%
MEDICAL BioHealth* 941135 Aktien Healthcare 30 08.12.16 204,84 580,15 17.405 6,7% -2,9% +183,2%
Seilern Global Trust* 676583 Mischfonds 60 30.04.20 276,59 345,75 20.745 8,0% -3,5% +25,0%

Fondsbestand 226.724,18 87,0%
*  Der Kaufkurs ist ein Mischkurs,  

das Datum bezieht sich auf den letzten Kauf.Liquidität 33.871,98 13,0%
Gesamtwert 260.596,16 100,0%
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Der „Schulterer“ der Nation
Wenn man eine aktuelle Suchanfrage zum Wort „Zeitenwende“ 
startet, dann scheint die Inflation auch vor diesem Begriff nicht 
haltgemacht zu haben. Zeitenwenden werden inzwischen mit 
 einer solchen Regelmäßigkeit verkündet, dass dem bis dahin 
 gerne beschworenen Zeitgeist schwindlig wird. Am plakativsten 

war die von Bundeskanzler 
Olaf Scholz angekündigte 
„Zeitenwende“ bei der Be-
waffnung der Bundeswehr 
und der Neuausrichtung 
der deutschen Außenpoli-
tik. Auch bei der Energie-
versorgung soll es eine Zei-
tenwende geben, weg von 
russischem Öl und Gas, hin 
zu …?! Wen dabei der Ge-
danke beschleicht, dass die-
se Form der „Solidarität“ 
mit der angegriffenen Uk-
raine wieder einmal eine 
nicht zu Ende gedachte 
Symbolpolitik sein könnte, 
den bestätigte Joachim 

Gauck mit seinem Statement „Frieren für die Freiheit“ unfreiwil-
lig aus dem wohltemperierten Elfenbeinturm eines Alt-Bundes-
präsidenten. Die „kollektive  Identität des Volkes“, was auch im-
mer das sein soll, stehe vor  einer Zeitenwende (!), ließ er das ver-
dutzte Publikum wissen und postulierte: „Wir vermögen mehr 
zu schultern als das, was uns vor Augen ist.“ In welcher Form 
Gauck bei diesem „wir“ höchstpersönlich mitschultert, ist unbe-
kannt. Die Menschen im Lande tun dies angesichts der Folgen 
der Corona-Politik, der Inflation und des Kriegs um die  Ukraine 
bereits jetzt in erheblichem Ausmaß.

Freiwilligkeit von oben
Das Umfeld ist weiter durch zwei Großkrisen beschrieben, wo-
bei Corona aktuell etwas in den Hintergrund getreten ist. Das 
ist einerseits der vergleichsweise harmlosen Omikron-Variante 
geschuldet, aber auch saisonal gibt das Thema bei rückläufigen 
Inzidenzen trotz (!) weitgehend aufgehobener Maßnahmen im 
Moment nicht mehr viel her. Hätte es nicht den kaum begründ-
baren und zunächst auch gescheiterten deutschen Sonderweg in 
Richtung einer allgemeinen Impfpflicht gegeben, wäre das  Thema 
schon einige Wochen früher abgeflaut. Ein guter Indikator zur 
Lage in diesem Bereich ist die Kursentwicklung der beiden „Impf-
aktien“ BioNTech und Moderna (vgl. Abb. 1). Der Sommer  könnte 

Zeitenwende von oben
Das große Bild
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Multiple Krisen als Türöffner einer dystopischen Welt

sogar die Chance bieten, einige Ungereimtheiten der Pandemie 
aufzuarbeiten, etwa die skandalös verschwenderischen Bestellun-
gen sogenannter Impfstoffe durch Bundesgesundheitsminister 
Karl Lauterbach. Dennoch gehen wir davon aus, dass das  Thema 
Richtung Herbst mit den neuesten „Killervarianten“ wieder voran-
gebracht werden wird. Corona ist eine bereits bestens in den Köpfen 
des Publikums verankerte und daher viel zu „attraktive  Krise“, als 
dass man sie einfach versanden lassen könnte. Auch wird im Hinter-
grund weiter kräftig an der digitalen Überwachung und Gänge-
lung der Bürger per Impfstatus gearbeitet. So kündigte EU-Kommis-
sionspräsidenten Ursula von der Leyen dieser Tage an, dass schon 
ab 1.7. für alle 27 Mitgliedstaaten ein digitales COVID-Zertifikat 
eingeführt werden soll – zunächst auf „freiwilliger Basis“.

Information vs. Propaganda
Die aktuell beherrschende Großkrise ist allerdings weiter der 
Kampf um die Ukraine. Die Nachrichten und Kommentare im 
bundesdeutschen Mainstream transportieren zwar ein  eindeutiges 
Bild, taugen aber kaum als verlässliche Information zur tatsäch-
lichen Lage, weder in der angegriffenen Ukraine noch beim rus-
sischen Aggressor. So verständlich die Parteilichkeit der Medien 
in der Sache auch sein mag, sollte man nicht davon ausgehen, 
hier ein zutreffendes Lagebild zu erhalten. Speziell in diesem Fall 
kann man nur hoffen, dass unsere verantwortlichen Entschei-
dungsträger umfassender und neutraler informiert werden als das 
allgemeine Publikum. Die Gefahr ist jedenfalls nicht von der 
Hand zu weisen, dass unerfahrene bzw. überforderte Politiker die 
Propaganda der Scharfmacher als verlässliche Information miss-
deuten, zur Grundlage ihrer Entscheidungen machen und 

Moderna Inc. 

BioNTech SE ADR 
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An der Börse erreichte der Impfhype bereits im dritten Quartal 2021  
seinen Zenit. Weder die deutsche Impfpflichtdiskussion noch ein 
Gesundheits minister im Kaufrausch konnten ihn neu entfachen.

Abb. 1: BioNTech und Moderna im Vergleich in %

Quelle: OnVista, Stand: 20.04.2022  

Quelle: OnVista, Stand: 20.04.2022  
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schlimmstenfalls selbst in einen Krieg stolpern. Gerade die Lie-
ferung schwerer Waffen in ein Kriegsgebiet, die Mehrheit der 
Deutschen soll das nach Umfragen zwischenzeitlich  befürwortet 
haben, ist ein solches Spiel mit dem Feuer. Auch ist die Einschät-
zung deutscher Juristen, dass die Bundesrepublik dadurch nicht 
zur Kriegspartei werde, schlicht irrelevant. Für eventuelle rus-
sische Vergeltungsmaßnahmen ist naturgemäß die russische 
Bewer tung ausschlaggebend, nicht deutsche Rechtsgutachten. 
Dahinter steckt das Dilemma, dass sich historisch weder Appease-
ment noch Eskalation als universell überlegene Strategien er-
wiesen haben. Es kommt, und da haben die Juristen dann doch 
recht, auf den Einzelfall an. Das gilt besonders dann, wenn sich 
mit Russland und der NATO/USA auf beiden Seiten potenziell 
Atommächte gegenüberstehen und man selbst in der Mitte sitzt. 
Übrigens spricht der Zyklenforscher Martin Armstrong, der uns 
in Smart Investor 4/2022 ein Interview gab, inzwischen davon, 
dass mit dem Ukrainekrieg der dritte Weltkrieg begonnen hat.

Der Elefant im Raum
Schon hinsichtlich der Wirksamkeit der Sanktionen scheint die 
westliche und insbesondere die europäische Politik einer Illusion 
aufzusitzen. Das sollte man im Hinterkopf behalten, wenn jetzt 
forsch nach einer raschen Kappung der russischen Energieversor-
gung gerufen wird. Da mag man sich anhand der kursierenden 
Milchmädchenrechnungen noch so oft gegenseitig versichern, 
dass man sich auch ohne russisches Öl und Gas irgendwie durch 
den nächsten Winter bibbert – fundiert sind solche Überlegun-
gen aber nicht. Für das Sanktionsnarrativ ist der sprichwörtliche 
Elefant im Raum die Entwicklung der russischen Währung (vgl. 
Abb. 2). Nach einem ersten scharfen Einbruch im Februar und 
März konnte der Rubel alle wichtigen Unterstützungen wieder 
zurückerobern. Wüssten wir nicht, dass dieser Chart die russi-
sche Währung zeigt, könnten wir hier eine mehrjährige Boden-
bildung mit einem letzten Ausschüttler und einem möglichen 
künftigen Bruch des langjährigen Abwärtstrends (rote Linie),  also 
eine regelrechte Zeitenwende erkennen. Per Redaktionsschluss 
steht der Rubel gegenüber dem US-Dollar sogar höher als vor 
dem russischen Angriff auf die Ukraine. Entweder sind die Sank-
tionen der westlichen und insbesondere der europäischen  Staaten 
nicht annähernd so wirksam, wie das hierzulande dargestellt 
wird, oder die russischen Abwehrmaßnahmen – Fakturierung 
der Energie exporte in Rubel und „Golddeckung“ desselben – 
sind effektiver als gedacht.

Löchriges Embargo
Der wesentliche Punkt scheint uns zu sein, dass die Haltung der 
Welt gegenüber Russland nicht annähernd so eindeutig ist, wie 
dies in unseren Medien kommuniziert wird. Mit China und In-
dien sind beispielsweise die beiden bevölkerungsreichsten Län-
der der Erde bislang nicht in vergleichbarer Weise auf Distanz 
zum Kreml gegangen. Dahinter wird vielleicht weniger eine beson-
dere Sympathie als kühle Berechnung stehen. Solange aber der 
Rohstoffgigant Russland alternative Absatzmärkte für seine 

© Tai-Pan
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Nach einem finalen (?) Ausschüttler steht der Rubel heute gegenüber  
dem US-Dollar höher als zu Beginn des Ukrainekriegs und oberhalb aller 
markanten Tiefpunkte (rote Pfeile und blaue Linien) der letzten zehn Jahre

Abb. 2: Russischer Rubel USD
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Quelle: OnVista, Stand: 20.04.2022  
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 Hauptprodukte findet, erscheint es als ein ziemlich sinnfreies 
Unter fangen, ihn durch ein Energieembargo zum Einlenken 
bewe gen zu wollen. Ein absehbar löchriges Embargo würde dann 
vor allem diejenigen Länder schädigen, die es verhängen.

Lose-lose-Situation
Mit Ausnahme der direkten Kriegsparteien dürfte die Bundes-
republik zu den am stärksten betroffenen Ländern einer fort-
schreitenden Sanktionsspirale gehören. Das liegt zum einen an 
der besonders engen internationalen Vernetzung einer führenden 
Exportnation, zum anderen aber auch am besonderen Geschäfts-
modell als Rohstoffimporteur auf der einen und Produzent so-
wie Exporteur begehrter Endprodukte mit dem Nimbus „Made 
in Germany“ auf der anderen Seite. Ein Energieembargo Euro-
pas gegen Russland wäre damit der Versuch, sich selbst mit der 
Hoffnung ins Knie zu schießen, dass die Gegenseite den Schmerz 
spürt. Auch die räumliche Nähe zum Kriegsgebiet ist ein Negativ-
faktor. Vermutlich dürfte die deutsche Wirtschaft unter einer 
Fortsetzung bzw. weiteren Eskalation des Kriegs daher weitaus 
stärker leiden als etwa die US-amerikanische. Das sollte sich auch 
in den Relativbewegungen der Aktienmärkte ausdrücken und 
zeigt sich schon jetzt in der Austauschrelation zwischen dem 
 Euro und dem US-Dollar. Der ist durch den Krieg nicht nur wie-
der Flucht währung geworden, die USA können zusätzlich unter 
zwei lang gehegten Wünsche einen Haken machen: Erstens 
 steigen die deutschen Verteidigungsausgaben auf das von den 
USA gewünschte Niveau und zweitens ist Nord Stream 2 nun 
beerdigt, was ebenfalls im Sinne der US-Politik ist.

Desynchronisierung trifft Stagflation
Andere Probleme betreffen aber die ganze westliche Welt in ähn-
li cher Weise. Die Lieferkettenproblematik verschärft sich  aktuell 
durch die überzogene Lockdown-Politik in der chinesischen 
Metropo le Shanghai derart, dass kritische Stimmen schon da rü-
ber spekulieren, ob die chinesische Führung hier vielleicht noch 
ein Ziel hinter dem Ziel hat. Nach überwiegender Experten-
meinung ist Zero COVID jedenfalls nicht realisierbar. Der auf 
Importe dringend angewiesene, ohnehin bereits geschwächte 
 Westen wird durch die voranschreitende Desynchronisierung der 
Handels- und Produktionsströme erneut hart getroffen. Damit 
rückt die Stagflation als eine der gefürchtetsten volkswirtschaft-
lichen Konstellationen weiter in den Fokus (vgl. Interview auf 
S. 36). Zwar sind die extremen Inflationsraten inzwischen in 
 aller Munde – sollte zusätzlich aber auch noch das Wachstum 
wegbrechen, wäre das insofern der perfekte Sturm, als die Noten-
banken in dieser Situation nicht mehr gegensteuern könnten, 
 ohne die Inflation weiter anzuheizen (siehe oben). Wenn heute 
noch immer von prominenten Ökonomen behauptet wird, dass 
dies keine Inflation, sondern lediglich ein Preisanstieg sei, dann 
steckt dahinter die Auffassung, dass nur eine Lohn-Preis- Spirale 
eine echte Inflation darstelle. Diese ist in inflationären Zeiten 
zwar tatsächlich häufig zu beobachten, jedoch lediglich ein 
 Symptom. Jede Inflation, da sind sich Austrians und auch  Milton 
Friedman einig, ist ein monetäres Phänomen. Das Inflations-

potenzial, das noch in der Pipeline steckt, lässt sich vor allem an der 
exorbitanten Geldmengenausweitung der letzten Jahre  ablesen. 
Einen Vorgeschmack liefert die Entwicklung der Erzeuger preise, 
die im März im Jahresvergleich um atemberaubende 30,9% an-
gestiegen sind.

Saisonende voraus
Für die Märkte, insbesondere den DAX (vgl. Abb. 3), könnte dies 
ein hartes Erwachen bedeuten. Noch unterstützt die positive 
 Saisonfigur, aber das bessere Börsenhalbjahr endet im April 
(„Sell in May and go away“). Es ist schwer vorstellbar, welche  guten 
Nachrichten dem Markt dann noch auf die Sprünge  helfen könn-
ten. Ein Waffenstillstand in der Ukraine wäre zwar sehr posi tiv, 
würde an den Sanktionen gegen Russland jedoch noch lange 
nichts ändern. Auch wird die Corona-Politik, besonders in Deutsch-
land, so rasch nicht eingemottet werden (siehe oben). Unter einem 
Gesundheitsminister Lauterbach ist der Sommer allen falls eine 
Verschnaufpause. Die Verspannungen durch Infla tion, Stagna-
tion und Stagflation werden sich darüber hinaus zunehmend in 
den Unternehmensbilanzen zeigen. Keine guten Nachrich ten 
gibt es auch von der Zinsfront, wie der Endloskontrakt des 
Bund-Future zeigt (vgl. Abb. 4). 
Bei den zehnjährigen 
 Bundesanleihen ist die 
Topbildung ebenfalls 
 bereits erfolgt und 
wurde durch die 
ansch l ießenden 
kräftigen Abschlä-
ge bestätigt. Mehr 
als technische Ge-
genbewegungen im 
etablierten Abwärts-
trend sollte man hier erst 
einmal nicht erwarten.
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Nach erfolgter Topbildung ist beim DAX auch der Versuch einer Rück-
eroberung des Ausbruchsbereichs zwischen 14.800 und 15.000 Punkten 
 gescheitert – wohlgemerkt im saisonal begünstigten Halbjahr

Abb. 3: DAX  EUR
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dieser Stelle schon mehrfach diskutierte Crack-up-Boom-Szenario, 
in dem die ak tuellen Fiatgeldsysteme enden würden.

Schlimme Probleme führen zu schlimmerer Lösung
Die multiple Krisenlage und die daraus ableitbaren Entwick-
lungen mögen zwar Bürger und Kapitalanleger schrecken, nicht 
aber Thinktanks, Digitalkonzerne, Notenbanken und Politik: 
Denn dort liegen längst die Pläne für digitales Zentralbankgeld, 
„bedingungsloses“ Grundeinkommen und ein Social Credit 
 System nach chinesischem Vorbild in den Schubladen. Sobald 
das bisherige System und damit die verbliebenen marktwirt-
schaftlichen Nischen – unter welchem Vorwand auch immer – 
abgeräumt sind, wird dem ebenso staunenden wie dankbaren 
Publi kum dann wohl die Lösung für die endgültige Ablösung 
des „gescheiterten Kapitalismus“ in Form eines zentralistischen 
Systems „umfassender Gerechtigkeit“ präsentiert werden. Das 
freilich ist im Moment noch Zukunftsmusik, aber die wird nach 
der Zeitenwende wohl vorwiegend in Moll gespielt werden.

Fazit
Jedes der aufgezeigten Problemfelder wäre für sich genom-
men vielleicht noch lösbar oder wenigstens ertragbar – aber in 
Summe erscheint uns die Gemengelage doch ausweglos, um nicht 
zu sagen: katastrophal. Noch dazu bei einem politischen Per -
sonal, welches sich des Ernstes der momentanen Situation, 
 gerade im Hinblick auf das Thema Russland, anscheinend nicht 
wirklich bewusst ist. Vor diesem Hintergrund können wir für die 
Börsen keinesfalls grünes Licht geben, noch nicht einmal ein 
 gelbes. Somit bleibt nur noch Rot! Und das bedeutet für uns, ein 
Aktiendepot möglichst sturmfest zu machen. Je nach Gusto 
und Einstellung wäre also die Cashquote hochzufahren, mit 
 Stopp-Loss-Orders zu arbeiten oder auch weniger aggressive 
 Aktien zu halten. Wollen wir hoffen, dass da kein Hurrikan auf 
uns zukommt. 

Ralf Flierl, Ralph Malisch

Unsere Gastanalysten
Die Analysten von sentix Research sehen nicht zuletzt aufgrund 
der schwächeren Börsenjahreszeit, die mit dem Mai beginnt,  keine 
guten Aussichten für den DAX (S. 44). Ebenso ist dies bei den 
Börsensignalen der Fall, die in der Rubrik Intermarketanalyse 
auf S. 43 dargestellt werden. Die Quantitative Analyse (S. 44) ist 
noch unentschieden, mit einem leichten Hang zum Bärenlager. 
Alles in allem ist das Votum unserer Gastanalysten damit klar 
negativ für den DAX.

Vor der Neubewertung
Vor diesem Hintergrund sollte nicht vergessen werden, dass das 
langjährige Null- und Negativzinsniveau eines der  Hauptargumente 
für die hohen Aktienbewertungen war, insbesondere im Technolo-
giebereich. Ohne diese Unterstützung könnte hier eine Neubewer-
tung anstehen. Die Notenbanken, vor allem 
die EZB, befinden sich aktuell weit hinter der 
Kurve, vollziehen also nur widerwillig nach, 
was die Märkte bereits an Fakten geschaffen 
haben. Nun rächt es sich, dass sie selbst über 
die Jahre – im Rahmen einer vermeintlichen 
Krisenbewältigungsstrategie des billigen Gel-
des – das Schuldenwachstum von Staaten, 
Unternehmen und Privaten auf immer neue 
Höhen angereizt haben. Für eine Unterstüt-
zung der Märkte sind ihnen also erst einmal 
die Hände gebunden, wollen sie nicht auch 
die letzten Reste an Glaubwürdigkeit ver-
spielen. Dennoch ist nicht ausgeschlossen, 
dass sie letztlich die Nerven ver lieren wer-
den und einen weiteren, vermutlich finalen 
Scheinimpuls setzen, wohl wissend, dass sie 
sich damit allenfalls noch wenige Monate 
Zeit kaufen können. Das wäre dann das an 
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Zeitenwende auch bei den Zinsen. Der Vollendung der Topformation folgte 
ein lehrbuchmäßiger Absturz.

Abb. 4: Bund-Future-Endloskontrakt EUR

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs Veränderung seit
22.4.22 18.3.22 31.12.21 2.1.06 Vor monat 31.12.21 2.1.06

Gold in USD 1.930,73 1.921,60 1.821,50 516,88 +0,5% +6,0% +273,5%

Gold in EUR 1.787,86 1.735,59 1.601,53 437,30 +3,0% +11,6% +308,8%

Silber in USD 24,07 24,98 23,17 8,87 -3,6% +3,9% +171,4%

Silber in EUR 22,29 22,56 20,37 7,61 -1,2% +9,4% +192,9%

Platin in USD 933,00 1.027,00 960,50 966,50 -9,2% -2,9% -3,5%

Palladium in USD 2.380,00 2.493,50 1.872,00 254,00 -4,6% +27,1% +837,0%

HUI (Index) 309,50 306,16 258,87 298,77 +1,1% +19,6% +3,6%

Gold/Silber-Ratio 80,21 76,93 78,61 58,27 +4,3% +2,0% +37,7%

Dow Jones/Gold-Ratio 17,51 18,09 19,95 21,20 -3,2% -12,2% -17,4%

Dollarkurs (EUR/USD) 1,0799 1,1072 1,1374 1,1819 -2,5% -5,1% -8,6%
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???
„Minister Blindflug“
Nach der vorerst (?) gescheiterten Impfpflicht ist die  Entzauberung 
des Karl Lauterbach in vollem Gange. Schon vor zwei Monaten 
förderte eine Anfrage der AfD einige Sätze der Regierung  zutage, 
die aufhorchen ließen: „Die Bettenauslastung ist seit Beginn der 
Corona-Pandemie spürbar zurückgegangen.“ Hätte nicht die „fal-
sche“ Partei gefragt, hätte diese Antwort vielleicht mehr  Resonanz 
gefunden. Zur Erinnerung: Wir sprechen von der schlimmsten 
Pandemie, welche die Bundesrepublik bislang heimgesucht hat. 
Ein weiterer bemerkenswerter Satz: „Der Bundesregierung liegen 
keine belastbaren Daten über die Anzahl der intensivmedizinisch 
geschulten Pflegekräfte und Ärzte vor.“ Dennoch trieb „ Minister 
Blindflug“ die Nötigung der Menschen qua Impfpflicht unver-
drossen voran. Ob frei imaginierte „Killervarianten“ oder eine 
willkürliche Verdoppelung der Corona-Toten aus hohler Hand 
(„Lauterbach glaubt …“) – substanzlose Panikmache ist der Kern 
seiner Corona-Politik. Dass er sich angesichts absurd hoher Bestell-
mengen eines höchst fragwürdigen „Impfstoffs“ gegen eine Eva-
luierung der Corona-Maßnahmen zu sperren scheint, wie WELT-
Chefreporter Tim Röhn berichtet, wäre da nur konsequent.

Böse Informationen
Mit der Wahrheit ist es wie mit dem Highlander oder Rudi  Völler – 
es kann nur einen bzw. eine geben. Anders sieht es bei all dem aus, 
was nicht Wahrheit ist: Da gibt es beispielsweise die Fehlinfor-
mation. Diese ist zwar falsch, wurde aber ohne böse Absicht in die 
Welt gesetzt. Dagegen ist die Desinformation zwar ebenso falsch, 
wird aber mit einer bestimmten Intention gestreut.  Üblicherweise 
fällt darunter all das, was „eingebettete“ Journalisten so von sich 
geben. Eine weitere Kategorie wurde nun mit der „ Bösinformation“ 
(„malinformation“) von First Draft vorgeschlagen, einer Orga-
nisation, die u.a. von den Open Society Foundations und dem 
Wellcome Trust gesponsert wird. Demnach sollen „Bösinforma-
tionen“ vor allem dazu dienen, Personen oder Organisationen 
 bewusst zu schädigen. Der Clou: Für die Bewertung als „Bös-
information“ ist deren Wahrheitsgehalt irrelevant. Entsprechend 
können unter diesem Titel auch Fakten der Zensur zum Opfer 
fallen. Das US-Portal zerohedge.com fühlte sich bei diesen „Hass-
fakten“ sogar an die gute alte Blasphemie erinnert.

Später Erfolg
Überhaupt scheint es ein Zug der Zeit zu sein, uralte Ideen in 
neue Begriffe zu kleiden. So heißt die althergebrachte Zensur in der 
EU künftig „Digital Services Act“ bzw. „Digital-Gesetz gegen 
Hass und Hetze im Internet“. EU-Kommissionspräsidentin Ur-
sula von der Leyen freute sich über die „historische Einigung“ in 
der Sache. Damit konnte sie sich nun auch persönlich einen Lebens-
traum erfüllen, denn schon in ihrer ersten Tätigkeit als Bundes-
ministerin – damals noch im Familienministerium – setzte sie sich 
für ein Maulkorbgesetz ein, das von Kritikern als „Stasi 2.0“ be-
zeichnet wurde und ihr den Schmähnamen „Zensursula“  eintrug.

Löcher in der Matrix

Zwerge und Riesen
Dass die Zensur auch vor Werken der Weltliteratur nicht halt-
macht, ist hinlänglich bekannt. In der Regel reiben sich da geis-
tige Zwerge an den Großen der Vergangenheit und verunstalten 
deren Werke entsprechend aktuellen Vorgaben. Das Verfahren der 
rückwirkenden Anpassung von Schriftgut nach Wünschen der 
Machthaber ist in George Orwells Roman „1984“ bestens be-
schrieben. Genau dieses Buch wurde an der britischen  University 
of Northampton aber jetzt selbst mit einer „Triggerwarnung“  wegen 
seines expliziten Inhalts versehen. Ein Buch, das Generationen 
von Schülern für die Gefahren einer Diktatur sensibilisierte, ist 
der Generation Schneeflöckchen im Safe Space einer Universität 
des Jahres 2022 nur noch mit Warnhinweis zumutbar.

Fleißbildchengesellschaft
Offiziell hat der „freie Westen“ nichts, aber auch gar nichts mit 
dem Kontroll- und Lenkungsstaat chinesischer Prägung gemein. 
Dennoch hielt sich der Aufschrei in Grenzen, als die Kommu-
nistische Partei Chinas begann, die Bürger des Landes mittels 
 eines Social-Credit-Systems auf Wohlverhalten zu dressieren. 
Wer tut, was von ihm erwartet wird, bekommt ein virtuelles 
Fleißbildchen. Nun greift diese Unsitte auch in Europa um sich: 
In Bologna soll ein solches System der Sozialkontrolle zur Jahres-
mitte eingeführt werden, vorerst noch freiwillig. Und auch im 
Bundesfamilienministerium denkt man über ein „Bonussystem“ 
nach, „ein digitales, partizipativ ausgehandeltes Punktesystem“ 
als „zentrales politisch-gesellschaftliches Steuerungssystem“ – 
 sozialistischer Dummsprech vom Feinsten. 

Ralph Malisch

Die „Matrix“ ist im Wesentlichen Propaganda und weist 
zwangsläufig zahlreiche Widersprüche (=Löcher) sowohl in 
sich als auch zur Realität auf. Hier hinterfragen wir die 
Manipula tionen von Politik, Wirtschaft und Wissenschaft 
 anhand von deren Spuren in den Medien. Loch gefunden?! 
Bitte Hinweis mit Quellenangabe an: 
info@smartinvestor.de, Stichwort „Matrix“.

Hinweis in eigener Sache: Für die „Löcher in der Matrix“ 
 sammeln wir Erstaunliches und Schräges aus der Welt der 
 Medien. Das Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch 
 laufend im  Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei: 
www.smartinvestor.de/category/hintergrund/loecher-in-der-matrix
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Charttechnik

Intermarketanalyse

Wenn das Unerwartete passiert
Außenseiter und Favoriten

Höhere Quote
Neben externen Impulsen wie Nachrichten ist es oft das Chart-
bild selbst, welches das Verhalten der Marktteilnehmer beein-
flusst. Das ist besonders dort der Fall, wo es wenig Greifbares 
gibt, etwa beim Bitcoin. Dabei lässt sich für die meisten chart-
technischen Ereignisse eine Standarderwartung benennen. So 
sollen beispielsweise nach der Überwindung eines Allzeithochs 
(vgl. Abb., blaue Markierungen) gute Chancen auf weitere Kurs-
steigerungen bestehen. Allerdings ist dies keine feste Wenn-dann-
Regel, sondern lediglich eine Tendenzaussage. Falls die Standar-
derwartung nicht eintrifft – Charttechniker sprechen von einem 
Fehlsignal –, geht es oft besonders dynamisch in die Gegenrich-
tung. Auf so ein Außenseiterereignis zu setzen bringt auch an der 
Börse tendenziell eine höhere Quote.

Flagge im Abwärtstrend
Genau das war nach dem Allzeithoch vom November 2021 der Fall, 
als der Bitcoin in kurzer Zeit gut 40% seines Werts einbüßte. 
Seitdem zeigt er zwar wieder eine leichte Aufwärtstendenz (blaue 

Parallelen) – mehr als eine Konsolidierungsflagge im  Abwärtstrend 
scheint dies aber nicht zu sein. Die Standarderwartung wäre ent-
sprechend ein Ausbruch nach unten und eine Fortsetzung des 
Abwärtstrends. Dieser dürfte aber wohl nicht mehr ganz so dyna-
misch sein, denn es wäre das charttechnisch favorisierte  Szenario, 
auf das sich viele bereits vorbereitet haben dürften. 

Ralph Malisch 

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

Düstere Börsenaussichten!

Das GESAMTSYSTEM: Negativ 1:2!

1) Zinsstruktur: Positiv!
Mit „Zinsstruktur“ ist der Abstand zwischen langen und kurzen 
Zinsen in den USA und Europa gemeint. Der Abstand (geglät-
teter Wert) hat sich weiter auf 0,55 verringert, was auf eine nach-
lassende Weltkonjunktur hindeutet. Eine Rezession ist aber vor-
läufig nicht zu erwarten; dazu müsste die Zinsstruktur vorher 
die Nulllinie unterschreiten.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Negativ! 
Die Index-Trend-Methode gibt seit ihrem Verkaufssignal Anfang 
Februar noch keine Hoffnung auf Änderung. Vor allem der 
 Nasdaq-Index, der die Hightechwerte repräsentiert, ist mit sei-
nem Stand von rund 13.170 Punkten weit von seinem nötigen 
Ziel (bei 15.700) entfernt. Unser zweiter Indikator, das Sicher-
heitssystem, könnte nur dann ein positives Signal geben, wenn 
der S&P 500 die Marke von 4.677 oder der DAX die Marke von 
15.798 übertrifft. Das steht in weiter Ferne.

3) Die übrigen fünf Indikatoren melden 2:3! Negativ!
Anleihezinsen: Negativ! Steigende Anleihezinsen, und dies welt-
weit, sind ein traditionelles Negativsignal für den Aktienmarkt. 

Ölpreis: Positiv! Zwar hat sich der Rohölpreis seit Ende März 
nicht weiter verteuert und meldete zwischendurch sogar ein Fünf-
wochentief, daher das positive Signal – aber er bleibt weiter über 
der 100-USD-Marke und heizt dadurch die Inflation an.
CRB-Index: Negativ! Der CRB-Index für alle Rohstoffpreise 
liegt mit über 300 Punkten rund 58% über dem Vorjahreswert. 
Steigende Preise zwingen die Zentralbanken zu Zinserhöhungen.
US-Dollar in Euro: Positiv! Der Aufwärtstrend des US-Dollar 
zum Euro beruht vor allem auf dem Krieg in Europa, aber auch 
auf seinem Zinsvorteil.
Saisonfaktor: Negativ! Die Zeit von Mai bis Oktober gilt mit 
Recht als deutlich schwieriger für den Aktienmarkt als die Win-
termonate.

Fazit
Es ist nicht nur der anhaltende Krieg in der Ukraine, der die 
Unter nehmen und Märkte belastet, sondern auch der Druck auf 
die Zentralbanken, endlich gegen die hohen Inf lationsraten 
 vorzugehen. Dazu sind diese auch entschlossen. Erfahrene Anle-
ger wissen, dass es immer ein Fehler war, sich am Aktienmarkt 
gegen die Zentralbanken zu positionieren. 
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sentix Sentiment

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

Das Grundvertrauen ist „unterirdisch“

Wenn die Anleger sich Gedanken über die mittelfristige Kursent-
wicklung machen, dann sehen sie schwarz: Denn das  mittelfristig 
orientierte Grundvertrauen der Anleger ist nur als „unterirdisch“ 
zu bezeichnen. Nie zuvor rauschte dieser Index in so kurzer Zeit 
so stark und so tief ab. Damit einhergehend sinkt die Bereitschaft, 
Aktien zu halten oder Positionen aufzubauen, denn der Strate-
gische Bias ist mit dem künftigen Anlegerverhalten korreliert.

Warum stürzen dann die Aktienkurse nicht ab? Weil wir uns 
zum einen in der saisonal stärksten Phase des Jahres (April) be-
finden und zum anderen die kurzfristige Stimmung ebenfalls 
 äußerst schlecht ist. Dies hat dazu geführt, dass die Anleger in 
den letzten Wochen bereits kräftig Hand an ihr Depot gelegt und 
Risiken reduziert haben.

Bedingt durch diese kurzfristige Entwicklung dürften die  Märkte 
noch eine Weile relativ stabil bleiben. Es würde neue, über-
raschende negative Nachrichten oder eine Phase der relativen 
Entspan nung benötigen, die Märkte nach unten zu treiben. 

 Dennoch sollte auf absehbare Zeit keine Rückkehr in einen 
Aufwärts trend stattfinden, denn die Belastungen, die zu diesem 
Vertrauensverlust geführt haben, werden nicht verschwinden. 
Und spätestens wenn den Märkten „das Geld ausgeht“, weil die 
Notenbanken mit Zinserhöhungen ernst machen, dürfte das 
Anlage jahr 2022 erneut sein unfreundliches Gesicht zeigen. 

Quantitative Analyse

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

Nicht Fisch, nicht Fleisch!

Unsere Börsenampel steht nach wie vor auf GELB. Schließlich 
befinden sich die Aktienmärkte in einer von Unsicherheit gepräg-
ten Orientierungsphase, in der beinahe täglich verschiedenste 
Themen die Finanzmärkte beeinflussen. Und die Gemengelage 
ist vielfältig: Ausgang und Folgen des Ukrainekriegs sind unge-
wiss, die Inflation zehrt an der Kaufkraft, die US-Notenbank 
könnte die Zinsen stärker als vermutet anheben, die Weltwirt-
schaft droht in eine Rezession zu schlittern und die Quartals-
berichtssaison läuft mit einigen Lichtblicken eher unbeachtet im 
Hintergrund ab. Da schon viel Pessimismus in die Märkte ein-
gepreist ist, sind etwaige Überraschungen nach unten bereits gut 
abgesichert. Für eine nachhaltige Erholung der Aktienmärkte 
reicht es aber derzeit nicht – und vor diesem Hintergrund zeich-
net auch die Börsenampel ein eher durchwachsenes Bild mit der 
Ampelphase GELB. 

Markttrend: Der Trendindikator legt zwar seit einigen Wochen 
zu, seine Trendstärke lässt aber langsam nach. Ob ihm so schon 
auf kurze Sicht eine Überwindung der Entscheidungslinie gelin-
gen wird, ist sehr fraglich. 

Marktstimmung: Dieser Indikator hat bisher eine beeindruckende 
Erholung hingelegt. Mit einem nachhaltigen Überschreiten der 
Entscheidungslinie tut er sich aber nach wie vor schwer – auch 
wenn die Gesamtsituation konstruktiv aussieht.  

Markttechnik: Die Markttechnik stagniert seit Mitte März auf 
niedrigem Niveau. Dass es diesem Indikator gelingen wird, in 
den saisonal schwächeren bevorstehenden Monaten ein positives 
Signal auszusenden, wagen wir zu bezweifeln.  

 Quelle: eigene Berechnungen; Stand: 20.4.2022
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Entscheidungslinie

Trend Stimmung Technik

GELB-Phase hält sich hartnäckig

sentix Strategischer Bias Aktien Deutschland und DAX

Aus der sentix-Datenbank

11.000

10.000

17.000
16.000
15.000
14.000
13.000
12.000

9.000

8.000

0,4

0,3

0,2

0,1

0,0

-0,1

-0,2

-0,3
2018 2019 2020 2021 2022

sentix Strategic Bias German Equities (Large Caps) H6: -0,245 German Equities (large caps) 14.164

Research – Märkte

44 5/2022Smart Investor



Relative Stärke

Relative Ruhe
Im Hinblick auf die Verände-
rungen der Relative-Stärke-
Rangziffern war die aktuelle Be-
richtsperiode eine der ruhigsten, 

die wir je verzeichnet haben. Die 
größte Rangverschiebung  zeigte 
sich beim NASDAQ-100, der 
sechs Ränge abgab, nachdem er 
in der Vorperiode noch elf  Ränge 

hatte zulegen können. Zweit-
stärkster relativer  Verlierer war 
der chinesische Shenzhen-A-In-
dex mit einem Rückgang von 
vier Rängen auf den vor letzten 

Rang. Hinter Rangverschiebun-
gen an den Rändern stehen regel-
mäßig größere prozentuale Ver-
änderungen als in der Mitte des 
Universums, wo die Indizes oft 
dicht gedrängt zusammenlie-
gen. Der vergleichsweise höhe-
re Abschlag hier könnte auch et-
was mit der unverhältnismäßig 
harten Anti-Corona-Politik in 
Shanghai zu tun haben, die in-
zwischen zu einem Megastau be- 
und entladungsreifer Schiffe vor 
dem dortigen Hafen geführt hat. 
Ganze 18 unserer 26 Indizes ver-
änderten sich allerdings nur um 
maximal zwei Ränge, und  dabei 
ist der russische RTX, für den 
weiter keine Notiz erfolgt, nicht 
einmal mitgezählt.

Absolute Schwäche
Allerdings täuschen die  geringen 
Verschiebungen zwischen den 
einzelnen Indizes über das abso-
lute und absolut turbulente Kurs-
geschehen des Berichtsmonats 
hinweg. Insbesondere in der letz-
ten Woche zeigte sich eine 
 deutliche Schwächeneigung, die 
sich besonders gut in der Spalte 
„Lage Kurs 4 Wo.“ ablesen lässt. 
Während hier im letzten Bericht 
noch Grün dominierte, sind  viele 
Titel zum Redaktionsschluss am 
22.4. auf das tiefste Niveau der 
letzten vier Wochen gefallen, 
was sich an einer Null in dieser 
Spalte zeigt. Selbst die relativ 
starken Titel des Rohstoffbe-
reichs blieben von dieser Ent-
wicklung nicht verschont: Denn 
auch beim Gold Bugs Index 
klafft eine Null, obwohl er wei-
ter der zweitstärkste Index des 
Universums ist. 

Ralph Malisch

Relativ vs. absolut

Frage der Perspektive

Relative-Stärke-Rangliste: Länder-Indices und Rohstoffe aus Sicht 
 eines europäischen Investors

Ausgewählte technische Indikatoren
in Landeswährung

Relative Stärke zum Lage Kurs GD Halbjahr

Index Land 22.4. 18.3. 18.2. 21.1. 10.12. 19.11. 4 Wo. 6 Mo. 3 Jhr. Steig.% Abst.%

Rohöl 1 1 1 1 14 6 28 53 72 +0,16 +15,3

Gold Bugs Ind. USA 2 2 2 6 21 14 0 60 66 +0,13 +9,9

Gold 3 4 4 5 9 10 11 52 82 +0,06 +3,9

All Ord. Aus 4 5 13 20 15 20 33 71 91 +0,02 +1,9

Silber 5 3 6 2 26 16 0 40 66 -0,01 +0,9

S.E.T. Thai 6 6 3 3 11 9 52 79 86 +0,03 +2,2

SMI CH 7 7 11 8 5 7 51 67 83 +0,04 +1,9

FTSE 100 GB 8 8 5 4 10 18 18 64 84 +0,03 +1,3

Sensex Indien 9 12 10 7 7 4 15 47 85 -0,05 -1,9

Merval Arg 10 11 7 10 1 1 43 68 94 +0,05 +5,0

IBEX 35 E 11 14 14 16 24 23 58 53 59 -0,03 +0,4

DJIA 30 USA 12 9 15 17 6 12 0 25 81 -0,03 -3,7

S&P 500 USA 13 10 17 18 3 3 0 14 77 -0,03 -5,9

CAC 40 F 14 15 8 9 8 11 30 38 75 -0,01 -4,0

KOSPI Korea 15 17 23 24 18 25 34 20 66 -0,08 -4,7

DAX D 16 18 19 15 17 17 6 34 71 -0,07 -6,8

MDAX D 17 20 21 22 19 19 20 29 69 -0,08 -7,6

REXP 10 * D 18 16 18 19 13 21 8 2 2 -0,07 -7,7

NASDAQ 100 USA 19 13 24 23 2 2 0 8 64 -0,09 -11,8

Nikkei 225 J 20 19 22 21 16 15 38 45 73 -0,03 -2,8

Hang Seng HK 21 22 9 11 22 22 0 28 17 -0,14 -12,4

TecDAX D 22 23 26 25 12 8 0 23 52 -0,12 -10,5

PTX Polen 23 24 20 13 25 26 0 24 35 -0,18 -10,9

H Shares China 24 25 12 12 23 24 1 25 14 -0,17 -15,7

Shenzhen A China 25 21 16 14 4 5 0 0 40 -0,16 -17,9

RTX Rus 26 26 25 26 20 13 0 0 0 -0,42 -54,6

 verbessert  verschlechtert  unverändert >=70 >0 <-15

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

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum entsprechend 
dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept „Relative Stärke“. Der Einfüh-
rungsartikel „Prinzipien des Marktes – Relative Stärke“ erschien in Smart 
Investor 5/2003 und kann über das  GENIOS-Archiv heruntergeladen werden.

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls 
(0 = Tief / 100 = Hoch der Periode) 
Steig. %: Steigungswinkel GD130 
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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Teuer oder ausverkauft
Edelmetalle

Deutschland ist, wirtschaftlich  betrachtet, 
der große Verlierer des Kriegs in der Ukra-
ine. Reiche und weniger reiche Deutsche 
stürmen die Edelmetallhändler, um ihr Geld 
in Sicherheit zu bringen. Bei pro aurum, 
einem der Marktführer, hat sich die Nach-
frage nach Gold und Silber im März im 
Vergleich zu den Vormonaten beinahe 
verdop pelt. Bei anderen Händlern dürfte 
das nicht anders sein. Vor allem Ein- Unzen-
Silbermünzen werden stark nachgefragt. 
„Hintergrund ist nach Auskunft unserer 
Kunden neben der Diversifikation des 
Edelmetallportfolios auch die Eignung sol-
cher Münzen als Notgeld im Falle einer 
monetären Krise“, weiß man bei Degussa 
Goldhandel, Europas größtem Edelme-
tallhändler, zu berichten. 

Hohe Aufgelder bei Silber
Bei Gold ist die Lage relativ entspannt, 
Deutschland ist von einer Kaufpanik mit 
langen Käuferschlangen und leer geräum-
ten Regalen noch weit entfernt. Die Eng-
pässe bei Silbermünzen sind dagegen deut-
lich spürbar. Viele Münzen sind überhaupt 
nicht, nur in geringen Stückzahlen oder 
„gebraucht“ erhältlich – und das zu hohen 
Aufgeldern auf den  Spotpreis. Bei Betrach-
tung der Preislisten großer Edelmetall-
händler wird schnell klar: Wer Silbermün-
zen in größeren Mengen kaufen möchte, 
hat derzeit nur die Auswahl zwischen Ein-
Unzen-Krügerrands oder  Maple Leaves. 
Beide sind sogar in 500-Stück- Boxen er-
hältlich. Die australischen Kängurus sind 
vielleicht noch eine  Alternative. Die Be-
schaffung aller anderen Münzen wird 
zum Detektivspiel – wobei hier das Ver-
gleichsportal Gold.de sehr hilfreich ist. So 
kann es passieren, dass sich ein Kunde aus 
Frankfurt zehn Silber-Pandas – eine der 

Engpässe bei Gold- und bei Silbermünzen 

schönsten Münzen und auch als Geschenk 
gut geeignet – von einem Händler aus Re-
gensburg liefern lässt. Die Liefer fähigkeit 
von Händlern ändert sich praktisch von 
Tag zu Tag.

Wer größere Beträge anzulegen hat, kauft 
in der Regel Silberbarren in den Gewichts-
einheiten fünf und 15 Kilogramm – wo-
bei man davon ausgehen kann, dass diese 
in einem Schweizer Zollfreilager verwahrt 
werden. Wir fragten bei pro aurum, was 
passiert, wenn ein Kunde mit 500.000 EUR 
erscheint: „Orders in dieser Größenord-
nung sind grundsätzlich möglich, jedoch 
muss mit einer Lieferzeit von vier bis sechs 
Wochen gerechnet werden.“

Die Aufgelder, die bei Standardsilbermün-
zen bei etwa 30% liegen, bei begehrten 
Sammlerstücken aber auch 40% bis 60% 
erreichen können, sind ein Ärgernis. Die 
Händler sind nicht unbedingt diejenigen, 
die dafür verantwortlich zu machen sind 
oder gar davon profitieren. Silber ist welt-
weit knapp – zumindest zu den am Futures-
markt ermittelten Preisen. „Die Beschaf-
fung von Münzen und Barren ist ange-
sichts der hohen Nachfrage derzeit sehr 
herausfordernd“, sagt Benjamin Summa, 
Kommunikationsleiter von pro aurum. 
„Angebot und Nachfrage sind aufgrund 
der gleichzeitig bestehenden Liefer-

engpässe vieler Mints derzeit nicht im 
Gleichgewicht“, weiß Sabine Dabergott 
( De   gussa). Summa erklärt, wie es zu den 
hohen Aufgeldern kommt: „ Normalerweise 
haben wir sehr stabile Beziehungen zu den 
Produzenten und können mit einem be-
stimmten Aufgeld die Ware dort kaufen. 
Wenn wir nicht genug von unseren Pro-
duzenten bekommen, dann müssen wir 
zu einem anderen Anbieter, der wiederum 
Aufschläge zum Stammpreis hat. Die 
Frachtraten, die Finanzierung von Gold-
beständen und die Kosten der  Absicherung 
sind deutlich höher als im Vor-Corona-
Jahr 2019. Das führt dazu, dass das Pro-
dukt für den Endkunden teurer wird.“

Fazit: Für Kunden ist es ärgerlich, aber 
unver meidbar. Das Hauptproblem ist 
natür lich der völlig unrealistische, über 
Futuresbörsen festgestellte Silberpreis. Aus-
gehend vom Markt für physisches Silber 
müsste der Preis bei 30 bis 35 USD/Unze 
liegen. Insofern ist das Aufgeld so etwas 
wie ein „Realitätszuschlag“. 

Wer sich für Edelmetalle interessiert,  dürfte 
nicht nur Münzen, sondern auch Aktien 
von Unternehmen aus dieser Branche 
 haben. Diese sind spottbillig. Insofern ist 
das Silbererz im Boden durchaus eine Alter-
native zum Silber im Tresor. 

Rainer Kromarek

Die üblicherweise an dieser Stelle 
abgedruckte Performance-Tabelle 
für die Edelmetalle befindet sich die-
ses Mal aus Platzgründen auf S. 41.

Die Aufgelder bei Silbermünzen stiegen im März steil an Quelle: Gold.de
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Bergbauregionen 
der Welt. Gold 
 Royalty würde da-
mit eine räumli-
che Diversifizierung bei gleichbleibender 
Qualität der institutionellen Rahmenbe-
dingungen gelingen.

Hinsichtlich der grundsätzlichen Invest-
mentidee eines Royaltyunternehmens in der 
aktuellen Marktphase verwies Garofalo 
auf die Historie der letzten zwölf Jahre: 
Royaltyunternehmen konnten demnach 
in Phasen eines steigenden Goldpreises 
 sowohl den Goldpreis als auch den allge-
meinen Goldminenindex outperformen. 
Doch selbst für den aus heutiger Sicht un-
wahrscheinlichen Fall eines anhaltenden 
Goldpreisrückgangs bietet diese Unter-
nehmensgruppe aufgrund der erzielten 
Cashflows eine gewisse Absicherung.  

Ralph Malisch

Auf Stippvisite

Gold Royalty (WKN: A2QPLC) ist ein 
mittelgroßes Royalty unternehmen im Edel-
metallbereich. Das Portfolio umfasst 192 
Beteiligungen an Projekten verschiedener 
Entwicklungsstufen – sechs der Verträge 
beziehen sich auf bereits produzierende 
Minen, 22 auf Lizen zen aus Anlagen in 
Entwicklung, 30 auf fortgeschrittene Explo-
rationsprojekte und 134 auf Frühphasen-
explorationen. Damit verfügt das Unter-
nehmen über eine interessante Mischung aus 
attraktiven Cashflows und einem großen 
Strauß an künftigen Wachstumschancen. 
Der Schwerpunkt des Portfolios liegt in 
 Nordamerika und hier wiederum in den 
anerkannten Bergbauregionen Nevada und 
Québec. Die aktuell bedeutsamsten Lizenz-
vereinbarungen beziehen sich auf drei der 
größten nordamerikanischen Goldminen: 
Das Canadian Malartic Project, das Côté 
Gold Project und eine unterirdische Erwei-
terung der Goldstrike-Mine.

Gold Royalty Corp.
Hinsichtlich des weiteren Wachstums 
der Einnahmeströme zeigte sich Vor-
standschef David Garofalo optimistisch: 
Er  rechnet mit einem Zuwachs von rund 
60% über die nächsten drei Jahre, was 
Gold  Royalty zu dem am schnellsten wach-
senden Unter nehmen in diesem Bereich 
machen  würde. Insbesondere die Beteili-
gung am Côté Gold Project des Betreibers 
IAMGOLD sieht Garofalo als einen  Beleg 
für die  Expertise und Vernetzung des 
Manage ments, auch sol che Geschäfte an 
Land zu ziehen, die bereits kurzfristig Cash-
flows für das weitere Unternehmenswachs-
tum produzieren  werden.

Mit der laufenden Übernahme von Ele-
mental Royalties wird das Unternehmen 
zudem ein komplementäres Portfolio an 
Cashf lows und Entwicklungsprojekten 
mit einem Schwerpunkt in  Westaustralien 
hinzufügen, ebenfalls eine der führenden 

David Garofalo
Chairman & CEO

Uranium Energy Corp. (UEC) (WKN: 
A0JDRR) ist ein Unter nehmen, das in viel-
facher Hinsicht den Nerv der Zeit trifft. Der 
Uranexplorer und künftige Uranproduzent 
profitiert vor allem von der kontinuierlichen 
Nachfrage und dem zuletzt sprunghaft 
angestiegenen Uranpreis. Dahinter stecken 
mehrere Faktoren: Eine Initialzündung war 
die neue EU-Taxonomie, nach der  künftig 
auch Investitionen in Kernkraft als nach-
haltig ein gestuft werden können. Weltweit 
wurden neue Investitionen und Explora-
tionen im Uranbereich über viele Jahre 
sträf lich vernachlässigt. Das rächt sich 
jetzt, besonders vor dem Hintergrund des 
Ukrainekriegs – denn die Abkehr des Wes-
tens von russischen Energieträgern betrifft 
auch Uran. Das ist aber gar nicht so leicht, 
gehört Russland, zusammen mit Kasach-
stan und Usbekistan, hier doch zu den 
führenden Ländern in Sachen Primär-
produktion und Aufbereitung. Die USA 

Uranium Energy Corp.
wollen dieser Abhängig keit durch den Auf-
bau einer  strategischen Uranreserve,  gespeist 
aus US-Uran, entgegenwirken. Zudem 
gibt es eine Senatsinitiative für ein Verbot 
russischer Uranimporte.

An dieser Stelle kommt UEC ins Spiel, 
denn der Schwerpunkt der Abbau- und 
Produktionskapazitäten des Unterneh-
mens liegt im Herzen der USA. Damit hat 
UEC gute Chancen, zu einem der großen 
Profiteure bei der Neuausrichtung im 
Energie mix westlicher Staaten, nament-
lich der USA zu werden. Angesichts der 
anhaltenden Preisfantasie widersteht Vor-
standschef Amir Adnani konsequent den 
Avancen von Energieversorgern, schon jetzt 
langfristige Lieferverträge zu Festpreisen 
abzuschließen.

Durch die Übernahme von Uranium One 
Americas ist UEC mit der Verarbeitungs-

anlage Irigaray und 
der Christensen 
Ranch nun bereit, 
auch kurzfristig 
in Produktion zu 
gehen. Die lizen-
zierte Kapazität 
beträgt 2,5 Mio. Pfund U3O8, eine chemi-
sche Verbindung des Urans, pro Jahr. Auf 
Basis der genehmigten und installierten 
Kapazitäten hat UEC allein an den Stand-
orten Wyoming und Texas ein Produk-
tionsprofil von 6,5 Mio. Pfund U3O8 jähr-
lich. Weitere Projekte bestehen in  Kanada 
und Paraguay. Ein Meisterstück ist Adnani 
mit dem Erwerb von insgesamt 5 Mio. 
Pfund U3O8 gelungen, auf denen sich 
 bislang stille Reserven von mehr als 125 
Mio. USD angesammelt haben. Die Liqui-
dität des schuldenfreien Unternehmens 
liegt zudem bei rund 127 Mio. USD.  

Ralph Malisch

Amir Adnani
Präsident & CEO
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Up and away?
Branche im Blickpunkt

Das Multi-Marken-Powerhouse
Wer im Internet eine Reise zusammen-
stellt, landet vermutlich auf einer Seite des 
Marktführers Booking Holdings. Die 
Gesellschaft verbuchte im Geschäftsjahr 
2021 einen Nettoumsatz von knapp 
11 Mrd. USD und schrieb klar schwarze 
Zahlen. Unter der Führung von CEO 
Glenn Fogel wurde Booking zu einem 
Vollsortimenter für Reisen aller Art. Als 
Komplettanbieter hat man (fast) alles im 
Angebot – vom Weg zum Urlaubsziel über 
die eigentliche Unterkunft, Aktivitäten 
am Urlaubsort, Reiseversicherungen, die 
Vermittlung von Mietwagen bis hin zu 
Restaurantreservierungen über das Portal 
OpenTable. Teil des Konzerns sind neben 
der gleichnamigen Buchungsplattform 
auch bekannte Seiten wie Agoda und Price-
line, das Mietwagenportal Rentalcars.com 

Online-Geschäftsmodelle waren an der Börse 
zuletzt kaum gefragt – mit einer Ausnahme: 
Reiseportale und Urlaubsseiten. Diese profitie-
ren vom Wunsch vieler Menschen, verschobene 
Reisen nun endlich nachzuholen.

sowie das Vergleichsportal KAYAK. Seit 
dem Ausbruch der Corona-Pandemie hat 
sich die starke Marktposition von Booking 
noch weiter gefestigt. Mit Zukäufen wie 
dem des B2B-Hotelvermittlers Getaroom 
treibt Fogel die Konsolidierung seiner Bran-
che aktiv voran. „Connected trip  strategy“ 
nennt der Vorstand seine Vision des zu-
künftigen Booking-Ökosystems, das  immer 
mehr Produkte rund um die Reise anbie-
ten soll – alles verfügbar über eine App. 
Ein besonderes Augenmerk liegt dabei auf 
dem Ausbau des Flugangebots. In einem 
nächsten Schritt sollen möglichst zahl-
reichen Kunden, die einen Flug gebucht 
 haben, weitere Services wie ein Miet-
wagen oder Aktivitäten am Urlaubsort 
vermit telt werden. Für die Hauptmarke 
Booking sieht der Vorstand daher noch er-
hebliches Wachstumspotenzial. Weiterer 

Rückenwind kommt von der Rücknahme 
der weltweiten Reisebeschränkungen und 
der großen Lust vieler Menschen, aufge-
schobene Reisen nun endlich  nachzuholen. 
Trotz des Ukrainekriegs erwartet der Kon-
zern bislang eine starke Sommersaison. 
Diese dürfte nahe an das Vor-Corona- 
Niveau heranreichen. Von den Kursver-
lusten seit Kriegsbeginn konnte sich die 
Aktie auch deshalb recht schnell erholen. 
Für neuen Schwung könnten die aktuelle 
Buchungszahlen, der Quartalsbericht 
 Anfang Mai oder auch ein möglicher 
Aktien splitt à la Amazon sorgen.

Bereit für das Comeback
Mit einer ähnlich breiten Aufstellung geht 
die Expedia Group in die Erholung des 
Reisemarkts. Auch hier sind unter einem 
Dach fast alle Bausteine für eine Urlaubs- 
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Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV
2021* 2022e* 2021 2022e 2023e 2022e 2023e

Booking Holdings [US] A2JEXP 2.052,50 84,0 10,0 14,5 41,60 80,00 110,00 25,7 18,7
Expedia Group [US] A1JRLJ 169,06 25,0 7,9 10,8 1,51 7,00 9,60 24,2 17,6
lastminute.com [CH] A111FU 36,40 0,4 0,15 0,2 -0,87 1,70 2,50 21,4 14,6

*) in Mrd. EUR; Umrechnungskurs EUR/USD: 1,09  Quellen: eigene Schätzungen, Yahoo Finance 
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oder Geschäftsreise zu finden. Die Haupt-
marke Expedia wird um Angebote wie das 
Buchungsportal Hotels.com, den Online-
Marktplatz für Ferienwohnungen Vrbo 
(inkl. der deutschen Tochter FeWo-direkt) 
und das Online-Reisebüro Travelocity er-
gänzt. Weitere Services der Expedia Group 
umfassen ein Mietwagenportal, Seiten 
für Billigf lüge und Kreuzfahrten sowie 
die bekannte Hotel-Meta-Suchmaschine 
trivago. Dort können User über 250 Web-
seiten nach den besten Hotelangeboten 
durchsuchen lassen. Bislang deuten die 
Buchungszahlen im Konzern auf ein star-
kes Sommergeschäft hin. Details dürfte 
Expedia mit Vorlage der Q1-Bilanz An-
fang Mai vorlegen. Bei Expedia könnte 
der Rebound in Europa und Asien beson-
ders stark ausfallen, da man hier vor allem 
Fernreisen verkauft, die unter den Reise-
einschränkungen in der Pandemie über-
proportional gelitten haben. Eine neue 
B2B-Partnerschaft mit IHG, der welt-
größten Hotelkette (InterContinental, 
 Holiday Inn Express), zielt auf den bislang 
sehr ineffizienten Wholesale-Markt ab. 
Expedia bietet zukünftig freie Kapazitä-
ten der IHG-Hotels anderen Reiseseiten 
und Reisebüros an. In dem von Omikron-
Sorgen noch stark belasteten Schluss-
quartal 2021 lagen die Bruttoumsätze nur 
noch ein Viertel unter dem entsprechen-
den Vor-Corona-Niveau. Dieser Trend 
scheint sich 2022 trotz aller konjunk-
tureller Risiken und Inf lationssorgen 
fortzu setzen. Zuversicht signalisiert auch 
der Insiderkauf von CEO Peter Kern An-
fang März. Den gesamtmarktbedingten 
Kursrückgang nutzte er, um für 1 Mio. USD 
Expedia-Aktien zu erwerben. Wer an das 
Comeback des Reisens glaubt, sollte sei-
nem Beispiel spätestens in der nächsten 
Korrektur folgen. 

Im Paket günstiger
Innerhalb des Online-Reisemarkts geht 
der Trend immer stärker zu Kombibu-
chungen aus Flügen, Unterkünften und 
Zusatzangeboten (Mietwagen, Touren). 
Bei solchen dynamischen Urlaubspaketen 
nimmt die Schweizer lastminute.com in 
Europa eine führende Position ein. Die 
bei den Kunden zunehmend beliebten 
Packa ges, die sich flexibel umbuchen las-
sen und oft preiswerter als der Kauf der 
einzelnen Reisebausteine sind, werden nicht 

nur auf den eigenen Seiten (darunter auch 
die Marke „weg.de“) platziert. Als White-
Label-Anbieter stellt lastminute.com  seine 
Urlaubspakettechnologie auch anderen 
Reiseportalen wie Booking.com zur Verfü-
gung. Gründer und CEO Andrea Bertoli 
sieht die Gesellschaft als Traveltechunter-
nehmen in einer starken Ausgangsposi-
tion. Er verweist zudem auf die schlanke 
Kostenstruktur mit einem hohen Anteil 
variabler Kosten sowie auf die grund solide 
Bilanz. Die aktuelle Nettocashposition 
von über 29 Mio. EUR erlaube die Expan-
sion in neue Märkte und die Wiederauf-
nahme eines Aktienrückkaufprogramms. 
Bislang erzielt die Gesellschaft knapp 90% 
ihrer Umsätze in den fünf europäischen 
Kernländern Deutschland, UK,  Frankreich, 
Italien und Spanien. Dabei steigt überall 
der Anteil der verkauften Urlaubspakete 
aus Flugreisen und Unterkünften. Die 
Erho lung der Buchungszahlen, die durch 
das Aufkommen der Omikron-Va ri an te 
 Ende 2021 nur kurzzeitig ins Stocken ge-
riet, hält weiter an – Ukrainekrieg und 
Infla tionssorgen zum Trotz. Dabei erlebt 
auch der Reisemarkt einen tief greifenden 
Wandel: So buchen immer mehr Kunden 
ihren Urlaub nunmehr im Internet anstatt 
in einem klassischen Reise büro. Die Pande-
mie hat diesen Trend noch einmal beschleu-
nigt, wovon lastminute.com mit seinen 
diver se Marken im Online-Reisegeschäft 
eben falls profitiert. Wie groß der  operative 
 Hebel ist, deuten die Zahlen des vergange-
nen Jahres an. Demnach nahm das berei-
nigte EBITDA von -3,4 Mio. im Jahr 2020 
auf +19,0 Mio. EUR zu. Das  Nettoergebnis 
der zweiten Jahreshälfte war überdies mit 
8,1 Mio. EUR klar positiv. Kann lastmi-
nute.com diese operativen Zahlen fort-
schreiben, wäre der aktuelle Börsenwert 
von rund 400 Mio. EUR für das Geschäfts-
modell deutlich zu niedrig angesetzt.

Fazit
Für ein Investment in die hier  vorgestellten 
Aktien sprechen neben strukturellen Trends 
(Online- statt Offlinebuchungen) auch 
eher kurzfristige Treiber. Viele Menschen 
wollen wieder verreisen und stellen dafür 
andere Konsumausgaben zurück. Bei den 
Risiken gilt es, die globale Pandemielage 
und eine generelle Verschlechterung der 
Verbraucherstimmung zu beachten. 

Marcus Wessel

Die ganze Welt der Finanzen in 
Stuttgart: Nutzen Sie auf der Invest 
2022 die Chance, durch den Wissens-
austausch mit namhaften Finanzprofis 
das Maximum aus Ihrer Anlage-
strategie herauszuholen. Bringen 
Sie neuen Schwung in Ihr Portfolio!

Der Boost für 
Ihre Geldanlage!

20.– 21. Mai 2022 
Messe Stuttgart

Tickets unter: 
invest-messe.de

#investmesse

MEDIENPARTNER ZEITGLEICH
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Machen wir ernst. Schlagen wir den gro-
ßen Bogen: vom Aufstieg zum Niedergang. 
Suchen wir nach verbleibenden Chancen, 
und nehmen wir auch die drohende Durst-
strecke wahr. Sprechen wir aber zuerst von 
den Menschen, die hinter allem stecken. Sie 
forschen, sie unternehmen. Der Kaufmann 
Bayer und der Färber Weskott gründeten 
1863 in Wuppertal die Firma Bayer. Mit 
Anilin, Heroin, Aspirin, mit Farben, Pharma, 
Chemie wurde aus Bayer ein aktiennotierter 
Weltkonzern, wurde Bayer auch zum Sym-
bol des Erfindergeistes und des Aufstiegs 
Deutschlands zu einer führenden Indus-
trienation. Die Kunststoffsparte wurde 
2015 abgespalten und unter dem Namen 
Covestro an die Börse gebracht.

Während der COVID-Pandemie boomte 
das Geschäft, Kunststoffe wurde gebraucht, 
vor Counter und Kassen waren überall 
Plastikscheiben zu schrauben. Doch nun 
kehren der Alltag und die alten Covestro-

Probleme zurück. China hat Know-how und 
Produktionskapazität aufgebaut, sodass es 
den Eigenbedarf an Plaste zunehmend 
selbst decken kann. Kunststoffproduktions-
anlagen, die in Thailand, Japan, Singapur 
stehen und bisher eher nach China  geliefert 
haben, suchen nun Abnehmer in den USA und 
in Europa. Auf einen Preiswettbewerb kann 
Covestro sich kaum einlassen, auch  wegen 
der schlechten, durch hiesige  Energiepoli tik 
mitverursachten Rahmenbedingungen.

Was Covestro bleibt, sind die Menschen, 
die Mitarbeiter; Chemiker wie der Erfin-
derpreis-Nominierte Christoph Gürtler, 
der bei Covestro forscht, wie das Treib-
haus gas Kohlendioxid (CO2) im Produk-
tionsprozess von Polymeren nachhaltig 
und wirtschaftlich eingesetzt werden kann. 
Covestros Ziel ist eine umweltschonende 
Kreislaufwirtschaft. Vor dem Erreichen 
des Ziels könnte jedoch eine Durststrecke 
liegen. Gürtler erklärte öffentlich zur CO2-

Buy or Goodbye

Goodbye: Covestro

Produktionsforschung: „In den 1960er-
Jahren gab es Versuche, die gescheitert sind, 
in den 1980ern gelang es besser, aber war 
industriell nicht umsetzbar.“ 2008 kam der 
Durchbruch im Labor. Heute werden im-
merhin Schaumstoffmatratzen mit CO2-
Anteil hergestellt. Fazit: Durststrecke  voraus, 
vorerst ein Verkaufskandidat. 

Frank Sauerland

(erwartet 2022) etwas hoch. Aber das darf 
man auch anders sehen: als Kompliment und 
Sicherheitsausweis. Institutionelle  Anleger 
mögen integrierte Stromkonzerne. Es sind 
solide arbeitende Geldmaschinen.  Southern 
Company hat dazu noch mit Fanning einen 
Maschinenführer, der sein Geschäft ver-
steht. Das bleibt ein attraktives Package, 
auch bei leicht höherem Einkaufspreis. 

Frank Sauerland

Tom Fanning ist Präsident und CEO des 
US-Energieunternehmens Southern Com-
pany, und er ist ein Amerikaner wie aus 
dem Bilderbuch, mit offenem Lausbuben-
blick, Businessfrisur, im Gespräch gestiku-
lierend, zupackend. Er hat einen eigenen 
Podcast: „Tom Talks“ … Das scheinen 
Äußer lichkeiten zu sein. Aber sie führen 
ins Zentrum: Der Mann hat begriffen, 
was ein Präsident und CEO ist und was 
er zu tun hat. Ein Chef ist der oberste Ver-
käufer seines Unternehmens, und er hat 
über sein Unternehmen gut zu reden, ins-
besondere dann, wenn er etwas ebenso 
Gewöhn liches wie Ungegenständliches 
zu verkaufen hat wie elektrischen Strom.

Denn Strom kommt aus der Steckdose und 
Otto Normalverbraucher interessiert nicht, 
wo (Alabama, Georgia, Mississippi), wie 
(Gas, Wasser-, Atomkraft usw.) oder wann 
(jetzt, kaum Speichermöglichkeit) er her-
gestellt wird. Hier kommt nun Otto Schlau-

Buy: Southern Company 
anleger ins Spiel, dessen Nase Witterung 
aufnimmt, sobald andere etwas für selbst-
verständlich halten. Leicht übersieht man 
etwas bei Dingen, die selbstverständlich 
scheinen. Etwas Lukratives.

Längst hat Southern Company den COVID- 
Panik-Kurseinbruch vom März 2020 auf-
geholt und kürzlich sogar den alten Höchst-
stand vom Januar 2020 übertroffen. Was 
kein Wunder ist – Strom wird immer ge-
braucht und Southern Company besitzt 
nicht nur die Kraftwerke zur Produktion 
desselben, sondern betreibt auch gleich die 
Netze dazu. Ebenso hat man Telefonleitun-
gen im Angebot; das sind schließlich auch 
Netze, damit kennt man sich aus.

Der Aktienkurs zeigt Stärke, die Zahlen sind 
in Ordnung: Gewinn pro Aktie 2,07 EUR, 
Dividendenrendite 3,82%. Die Werte sind 
bestätigt für 2021. Dem  Schnäppchenjäger 
erscheint ein KGV von 30 (2021) bzw. 21 
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HERAUSFORDERUNG
KANN KOMMEN.
Unsere Anpassungsfähigkeit sichert PALFINGER seit Jahrzehnten eine 
führende Position auf dem Weltmarkt – und hilft uns dabei, diesen Vorsprung 
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Nebendarsteller mit Potenzial
CANSLIM-Aktien

Nischenplayer im Healthcaremarkt
Weitgehend unbeeindruckt von konjunk-
turellen Zyklen nehmen die Umsätze im 
Healthcaremarkt seit Jahren kontinuier-
lich zu. Dabei ist dieser Bereich aus Sicht 
spezialisierter Nischenanbieter besonders 
interessant. In diese Klasse fällt die Ber-
liner Medios AG, der inzwischen größte 
Anbieter von „Specialty Pharma“ in ganz 
Deutschland. Medios ordnet diesem Seg-
ment sämtliche Therapieformen für kom-
plexe Erkrankungen wie HIV, Krebs und 
Hämophilie zu. Hier kommen oftmals 
individu ell angepasste Arzneimittel zum 
Einsatz. Medios ist als Großhändler direk-
ter Ansprechpartner von deutschlandweit 
über 1.000 Apotheken. Man garantiert bei 
Spezialmedikamenten eine pünktliche Lie-
ferfähigkeit und schnelle Versorgung der 
Patienten. Mit der 2021 erstmals konso-
lidierten Cranach Pharma drang der Kon-
zern hier in eine neue Größenordnung 
vor. So konnten Umsatz (+130% auf knapp 
1,3 Mrd. EUR) und Ergebnis (+249% auf 
EBITDA-Basis) signifikant gesteigert wer-
den. Schon geringe Synergien – z.B. in der 
Logistik und Verwaltung – schlagen sich 
in einem solchen Großhandelsgeschäft in 
deutlichen Skaleneffekten und Gewinn-
zuwächsen nieder. Weitaus profitabler ist 
der Bereich „patientenindividuelle The-
rapien“, wo bereits vergangenes Jahr das 
Etappenziel einer zweistelligen EBITDA-
Marge erreicht werden konnte. Die Profi-
tabilität dürfte dank der Ende 2021 über-
nommenen NewCo Pharma  perspektivisch 

Spannende Wachstumsstorys finden sich nicht nur bei den Big Techs. 
Dieses Trio aus deutschen Small Caps beweist, dass CANSLIM-Kandidaten 
auch ganz woanders auf ihre Entdeckung warten können.

*) in Mio. EUR Quelle: eigene Schätzungen

weiter ansteigen. In Medios’ Reinraumlabo-
ren werden individuelle  Infusions- und 
Ernäh rungslösungen sowie Antikörper-
therapien hergestellt. Der jüngst  vorgelegte 
Ausblick lässt für 2022 eine Fortsetzung des 
Wachstumskurses erwarten. Konkret strebt 
der Vorstand einen Umsatzanstieg auf bis 
zu 1,6 Mrd. EUR (Vj.: 1,35 Mrd. EUR) und 
ein bereinigtes EBITDA zwischen 52 Mio. 
und 58 Mio. EUR (Vj.: 38,4 Mio. EUR) 
an. Medios möchte zudem seine erfolgrei-
che Akquisitionspolitik fortsetzen.  Erstmals 
zieht man auch Zukäufe im Ausland in 
Erwägung. Der Kurs des SDAX-Mitglieds 
bewegte sich in den vergangenen zwei Jah-
ren in einer Spanne zwischen 25 und rund 
40 EUR. Ein Einstieg am unteren Ende 
erscheint mittelfristig aussichtsreich.

Der Traum vom Eigenheim
Seit über 40 Jahren erfüllen die Unterneh-
men von HELMA Eigenheimbau den 
Traum von den eigenen vier Wänden. Be-
kannt ist die Marke Helma für ihre  Häuser 
in Massivbauweise. Neben Ein- und Zwei-
familien- sowie Doppelhäusern werden 
auch größere Wohnprojekte mit über 100 
Wohneinheiten auf eigenen Grundstücken 
realisiert. Ergänzt wird das Angebot um 
die Tochter Helma Ferienimmobilien, die 
Ferienhäuser in beliebten Urlaubsregionen 
baut. Gerade dieses Segment erlebt seit Be-
ginn der Pandemie einen Boom. Aber auch 
für den Gesamtkonzern ist das Auftrags-
buch auf Rekordniveau. In das neue Ge-
schäftsjahr 2022 startete die Gesellschaft 

mit einem gesicherten Auftragsbestand 
von rund 360 Mio. EUR und somit einem 
Plus von fast 50% im Vergleich zum Vor-
jahr. Dabei sind allerdings auch gewisse 
Vorzieheffekte aufgrund der auslaufenden 
Förderung von bestimmten Energieeffi-
zienzhäusern zu berücksichtigen. Es ist vor 
diesem Hintergrund nicht verwunderlich, 
dass der Helma-Vorstand trotz aller gesamt-
wirtschaftlicher Unsicherheiten mit Op-
timismus auf die kommenden Quartale 
blickt. Den steigenden Baukosten begeg-
nete man bislang erfolgreich durch Preis-
gleitklauseln. Helma zählt hierzulande zu 
den größten Anbietern von  Massivhäusern. 
Daher geht die Prognose auch in diesem 
Jahr von einem knapp zweistelligen Wachs-
tum bei Umsatz (auf 360 Mio. bis 380 
Mio. EUR) und Ergebnis (auf 30 Mio. bis 
33 Mio. EUR vor Steuern) aus. Mittel-
fristig – d.h. spätestens im Geschäftsjahr 
2024 – strebt der Vorstand einen Umsatz 
von „deutlich über 400 Mio. EUR“ an. 
Dann soll die Vorsteuermarge bei über 
10% liegen. Die kontinuierlichen Wachs-
tumsraten der Vergangenheit und der un-
gebrochene Wunsch vieler Menschen nach 
einem bezahlbaren Eigenheim lassen eine 
solche Zielsetzung durchaus plausibel er-
scheinen. Anzumerken ist, dass in der 
 Bilanz stille Reserven in Millionenhöhe 
schlummern. Diese gehen auf die im 
Durchschnitt vor rund vier Jahren erwor-
benen eigenen Grundstücke zurück, die 
allesamt zum strengen Niederstwert prin-
zip bilanziert werden. Zwischenzeitliche 

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Wachstum
2021e* 2022e* 2021 2022e 2023e 2022e 2023e 2021/22

HELMA Eigenheimbau A0EQ57 52,60 210,4 0,33 0,36 4,69 5,40 6,10 9,7 8,6 15,1%
Medios A1MMCC 26,15 622,4 1,36 1,60 0,37 0,70 1,04 37,4 25,1 89,2%
PVA TePla 746100 24,30 528,5 0,16 0,18 0,56 0,68 0,85 35,7 28,6 21,4%
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Wertzuwächse bleiben so unberücksich-
tigt. Die Aktie überzeugt sodann mit ei-
ner seltenen Kombination aus Substanz 
und  Wachstum.

Fantasie dank Auftragsboom
Beim hessischen  Hightechmaschinenbauer 
PVA TePla lassen sich zurzeit vor allem 
Luxusprobleme beobachten. Dazu gehört 
die fristgerechte Abarbeitung der zuletzt 
akquirierten Aufträge. Im Geschäftsjahr 
2021 explodierte der Ordereingang regel-
recht auf 312 Mio. EUR (Vj.: 93 Mio. EUR). 
Hierzu trugen auch mehrere Großbestel-
lungen bei – u.a. vom deutschen Wafer-
produzenten Siltronic. PVA TePla  profitiert 
massiv vom Kapazitätsausbau in der Halb-
leiter- und Elektronikindustrie. Wie hoch 
die Dynamik ist, verdeutlicht auch das 
Verhältnis von neuen Bestellungen zu ab-
gerechneten Aufträgen. Das sogenannte 
Book-to-Bill-Ratio lag zum Ende des 
 Geschäftsjahres bei 2,0. Das Rekord- 
Auftragspolster sorgt für eine hohe Grund-
auslastung in den Werken. Vorstandschef 
Manfred Bender wiederholte bei Vor-
lage der Bilanz das Ziel, im Jahr 2024 
 Erlöse von 250 Mio. EUR und eine EBIT- 
Marge von 15% auszuweisen. Für das 
 aktuelle Geschäftsjahr liegt die Messlatte 
bei  Um sätzen zwischen 170 Mio. und 
180 Mio. EUR und einem EBITDA in einer 

Spanne zwischen 25 Mio. und 27 Mio. EUR. 
Angesichts  einer Vielzahl von Kunden aus 
dem asiatischen Raum und insbesondere 
aus China  stellen regionale Lockdowns 
zur Eindämmung von Corona-Ausbrü-
chen mithin das  größte Risiko für die 
 Jahresprognose dar.  Direkte negative Fol-
gen aus dem Ukraine- Russland-Krieg 
sind  dagegen nicht zu befürchten. Als 
 Vakuumspezialist für Hochtemperatur- 
und  Plasmaprozesse verfügt PVA  TePla 
über eine einzigartige Expertise bei zahlrei-
chen Zukunftstechnologien. Wachstums-
treiber ist vor allem das Geschäft mit Kris-
tallzuchtanlagen. Aus den damit produ-
zierten Kristallen werden später Wafer und 
andere Hightechgrundstoffe wie Silizium 
und Siliziumkarbid, deren Nachfrage glo-
bal aus vielen Industrien wie den erneuer-
baren Energien stark zunimmt. Ebenfalls 
gefragt sind TePlas Inspektionssysteme zur 
Qualitätskontrolle. Halbleiterfirmen wie 
Intel – bereits heute ein großer TePla- 
Kunde – setzen diese ein, um die immer 
 kleineren Strukturen ihrer Chips im Pro-
duktionsprozess automatisiert überwachen 
zu  können. Anleger sollten sich gleichwohl 
auf eine weiterhin hohe Volatilität des 
SDAX-Titels einstellen.

Fazit
Auch im aktuell schwierigen  Börsenumfeld 
bieten Nebenwerte deutliche  Kurschancen. 
Dabei ist anzumerken, dass die hier vorge-
stellten Aktien nicht in allen Punkten den 
klassischen CANSLIM-Kriterien entspre-
chen. Ihnen fehlt es oftmals an der von 
William O’Neil geforderten  Unterstützung 
durch institutionelle Investoren („Institu-
tional Sponsorship“). Privatanleger kön-
nen diesen vermeintlichen Nachteil durch 
einen frühzeitigen Einstieg aber durchaus 
auch zu ihrem Vorteil nutzen. 

Marcus Wessel

Über CANSLIM
CANSLIM-Unternehmen  zeichnen 
sich durch exorbitant hohes Wachs-
tum aus, was sich an der Börse in 
deut    lich höheren Aktienbewer-
tungen niederschlägt. Einfüh rende 
Gedanken zum Thema CANSLIM 
finden Sie im Smart Investor 8/2020 
ab S. 12.
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Bildung ist der Grundstein für den Weg heraus aus 

der Armut und runter von der Straße. Seit 2007 

hat die Familie Jäger Stiftung zur Förderung von 

Waisen kindern in Lateinamerika über 230 Stipen-

dien an Waisenkinder vergeben. 

Auch Sie können helfen und Straßenkinder zu  

Schul kindern machen!

Ihre Spende kommt zu 100% bei den Kindern an, 

denn die Kosten für Verwaltung und Werbung wer-

den vollständig vom Stifter übernommen. Fragen?

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

   Familie Jäger Stiftung

IBAN: DE89 7009 0500 0004 2586 81

BIC: GENODEF1S04  (Sparda-Bank München eG)

Diese Spendenaktion wird unterstützt von

Die Familie Jäger Stiftung ist als rein gemeinnützige 
Organisation anerkannt. Spenden sind daher steuerlich absetzbar. 

Zuwendungsbestätigungen werden gerne ausgestellt.
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Die Inflationsgewinner
Beteiligungsgesellschaften

Gunter Burgbacher von der Greiff capital 
management AG und der VVO Haberger 
AG ist der Portfoliomanager und einer der 
Initiatoren des Aktienfonds für Beteili-
gungsunternehmen (WKN: A2JQ JC und 
A2PE00). Er ist seit 2003 Financial Con-
sultant, zerti fiziert nach: 34 c, d, f, i GewO 
und verfügt zusätzlich über eine langjäh-
rige Expertise im Anlagesegment für bör-
sennotierte Beteiligungsunternehmen. Seit 
Januar 2019 ist er neben der VVO Ha-
berger AG auch für die Greiff capital 
manage ment AG tätig.

Der Aktienfonds für Beteiligungsunter-
nehmen ist ein international anlegender 
Investment fonds, der zum ersten Mal aus-
schließlich in Aktien von börsennotierten 
Beteiligungs gesellschaften, Holdings und 
 Mischkonzernen investiert. Das Fonds-
management selektiert die besten Invest-
mentideen, gewichtet diese gleich, achtet 
darauf, Redundanzen zu vermei den, und 
hält eine Cashposition für chancen reiche 
Investments. Mit einer Kombination von 
25 bis 40 Beteiligungsunternehmen hat 
der Aktienfonds unter dem Aspekt der Di-
versifizierung institutionellen Charakter.

Über Berkshire Hathaway, Altius Minerals und Archer Daniels Midland

Gastbeitrag von Gunter Burgbacher, Greiff capital management AG und VVO Haberger AG

Die höhere Inflation  
hat sich verfestigt
Kommt sie oder kommt sie nicht, eine 
dauer haft höhere Inflation? Dies war ein 
Thema meines Artikels in Smart Investor 
11/2021 (S. 60). Mittlerweile ist klar: Die 
höhere Inflation ist nicht nur da, sie hat 
sich auch verfestigt. Zur bestehenden 
Unsicher heit kam nun auch noch der eska-
lierende Ukraine-Russland-Konflikt hin-
zu – deutlich höhere Energiekosten und 
Rohstoffpreise sind die Folge. Neben Be-
fürchtungen, dass sich der Konflikt zwi-
schen China und den USA durch die gegen-
sätzlichen Positionen im Ukrainekrieg 
 verschärft, belastet der größte Corona- 
Ausbruch seit zwei Jahren in China die 
Märkte. Mehrere Millionenstädte ste-
hen unter Lockdown. Die Folgen für die 
Weltwirtschaft sind weiter angespannte 
Lieferketten, zusätzlich deutlich höhere 
Energie kosten und die weiter bestehenden 
Rohstoffengpässe. Dadurch zieht die Infla-
tion erst einmal noch weiter an. 

Der damals zitierte Beitrag aus der Wirt-
schaftsWoche vom 25. Juni 2021, „Da hel-
fen nur Warren Buffett und Rohstoffe“, war 
im Nachhinein eine treffsichere  Prognose, 
und so glänzten in den letzten Monaten 
die folgenden Beteiligungsunternehmen:

Berkshire Hathaway – der Maßstab
Oft wird der inzwischen über 90-jährige 
Warren Buffett als einer der erfolgreichs-
ten Investoren der Welt bezeichnet und er 
gilt mit Berkshire Hathaway als Maßstab 
für börsennotierte Beteiligungsunterneh-
men. Die A-Aktie von Berkshire notierte 
im März erstmals über 500.000 USD und 
ist nun weltweit die wertvollste Aktie  sowie 
eines der zehn wertvollsten Unternehmen 
der Welt. Wer vor 40 Jahren 5.000 USD 
investiertund das Papier ohne Unterbre-
chung gehalten hätte, besäße heute mehr 
als 5 Mio. USD. Buffetts Value-Ansatz 
ist aktuell so beliebt wie  lange nicht mehr. 

Sein mehr als 300 Mrd. USD schweres 
Aktienportfolio wird dominiert von pro-
fitablen und etablierten  Konzernen wie 
z.B. American Express, Apple, Bank of 
America und Chevron, die traditionell bei 
steigenden Zinsen besser abschneiden. Seit 
Jahren hielt sich Buffett mit Zu käufen zu-
rück und Berkshire häufte Cash reserven 
von fast 150 Mrd. USD an. Die Preise für 
Übernahmen waren ihm lange Zeit zu 
hoch, doch nun hat Buffett ein neues 
 Übernahmeobjekt gefunden: den US-   
Versi cherungskonzern Alleghany.  Beide 
Gesellschaften haben die Transaktion be-
stätigt, der Preis für die Übernahme soll 
11,6 Mrd. USD betragen. Berkshire sei auf 
Dauer der richtige Platz für Alleghany, 
wird Buffett zitiert.

Alleghany wurde 1929 gegründet und ist 
an Immobilien- und Unfall- sowie Rück-
versicherern beteiligt, darunter TransRe, 
RSUI Group und CapSpecialty. Berkshire 
Hathaway vergrößert mit der Übernahme 
ihr eigenes Branchenportfolio, zu dem 
 bereits der Autoversicherer GEICO und 
der Rückversicherer General Re gehören. 
Berkshire zählt damit zu den größten Rück-
versicherern der Welt.

Alleghany soll auch künftig als eigenstän-
dige Einheit fortbestehen. Der Transak-
tion ging eine Vorbereitungszeit voraus, 
wie sie kaum ein anderer Investor vor-
weisen könnte: 60 Jahre lang habe Buffett 
das Unternehmen genau beobachtet.

Im aktuellen Marktumfeld war Berkshire 
auch auf der Investmentseite aktiv: So wur-
den die Anteile an Occidental Petro leum 
deutlich aufgestockt und – für viele über-
raschend – Anteile im Wert von 4,2 Mrd. 
USD an dem Laptop- und Drucker her-
stel ler HP erworben. In diesem Jahr ist 
Buffett mit seiner Berkshire also selektiv 
auf Kaufkurs und ergreift aktuelle Op-
portunitäten. 

Research – Aktien

54 5/2022Smart Investor



Altius Minerals –  
für eine nachhaltige Zukunft
Die 1997 gegründete Beteiligungsge-
sellschaft aus St. John’s in Kanada hat den 
Fokus auf „Sustainable Royaltys“ gesetzt. 
Die Wachstumsstrategie des Unter neh-
mens besteht darin, durch ein diversi-
fiziertes Portfolio von Lizenzgebühren 
(Royal tys) sowie Investmentbeteiligungen 
an diversen börsennotierten Minenunter-
nehmen langlebige Geschäfte mit hohen 
Margen zu erzielen. Diese Strategie bietet 
Aktionären Engagements, die gut auf nach-
haltigkeitsbezogene globale Wachstum-
strends abgestimmt sind. Zusammen mit 
der börsennotierten Tochtergesellschaft 
Altius Renewable Royalties (Anteil: 59%) 
ergeben sich in Summe über 80 Beteiligun-
gen. Der Net Asset Value ist breit diver-
sifiziert und Altius verfügt über Long-Life 
Royaltys, die mit durchschnittlich 38 Jah-
ren marktführend bei der Lebensdauer 
sind. Das Invest mentverhalten von Altius 
ist anti zyklisch und diszipliniert, In-
vestments werden in den Zyklustiefs 

 getätigt, Divestments bei Zyklushochs. 
 Altius begleitet die IPOs seiner Invest-
mentbeteiligungen und wandelt in diesem 
Zusammenhang oft die Beteiligungen in 
neue Royaltys um. Altius besitzt auch ei-
nen Anteil von 12,6% an Lithium  Royalty 
Corporation, die noch nicht börsennotiert 
ist. Gut möglich, dass auch hier ein IPO 
folgt, das Marktumfeld erscheint jeden-
falls günstig.

Archer Daniels Midland – ein Gigant
Der Industriekonzern mit Sitz in Chicago 
in den USA wurde bereits 1902  gegründet 
und befasst sich mit der Weiterverarbei-
tung von agrarwirtschaftlichen Gütern. 
1923 übernahm die Archer Daniels  Linseed 
Company die Midland Linseed Products 
Company und benannte sich in Archer 
Daniels Midland Company (ADM) um. 
In jedem Jahrzehnt seit seiner Gründung 
hat ADM mindestens einen weiteren 

Geschäfts bereich ergänzt. Der Konzern 
verarbeitet Produkte wie Getreide, Ölsaa-
ten, Weizen und Kakao und stellt daraus 
Nahrungszusätze und Tierfutter sowie 
Biokraftstoffe und Chemikalien her. ADM 
ist in seinen Geschäftsfeldern weltweit 
 führend und mit mehr als 270 Produk-
tionsstätten weltweit am Markt vertreten. 
In den letzten Jahren verfolgte das Un ter-
nehmen eine Akquisitionsstrategie und 
hat weltweit über 40 Übernahmen im Wert 
von mehr als 7 Mrd. USD getätigt, hinzu 
 kommen auch noch knapp zehn Invest-
mentbeteiligungen an anderen eigenstän-
digen Unternehmen. ADM ist führend in 
Sachen Nachhaltigkeit und ein Innova tor 
auf dem Weg in eine Zukunft von pflanzen-
basierten Verbraucher- und Industrielösun-
gen, um erdölbasierte Produkte zu  ersetzen. 
ADM skaliert über ganze Wertschöpfungs-
ketten, um die Industrie zu  dekarbonisieren 
und unseren Planeten zu schützen.  

Interessenkonflikt
Im Aktienfonds für Beteiligungs-
unternehmen (AFB) sind aktuell 
alle besprochenen Unternehmen 
enthalten.
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Es bleibt kompliziert
Musterdepot

Unser erklärtes Ziel im Musterdepot ist es, während  Korrekturen 
oder Baissephasen weniger als der Gesamtmarkt zu verlieren. Da-
für sind wir bereit, in „guten“ Börsenjahren auf einige Prozent-
punkte Performance zu verzichten. Der DAX liegt seit Jahres-
beginn inzwischen prozentual zweistellig in der Verlustzone. Die 
Belastungsfaktoren sind hinlänglich bekannt. Im Vergleich  dazu 
nimmt sich der Rückgang des Depotwerts um knapp 5% noch 
recht moderat aus. Da wir auch für die kommenden Wochen eher 

Krisen und Ängste belasten die Stimmung der Investoren.  
Eine tragfähige Erholung ist auch deshalb nicht in Sicht.

skeptisch sind und von weiter fallenden Börsen ausgehen,  nahmen 
wir während einer Zwischenerholung ein Shortzertifikat auf 
den DAX neu auf. Dieses ist als Absicherung unserer Aktien-
positionen gedacht und nicht als eine explizite Spekulation 
auf fallende Märkte. Da die Laufzeit dieses Zertifikats bald 
 endet (am 18.5.), werden wir diese Position in den kommenden 
Tagen glattstellen – und womöglich durch ein länger laufendes 
ersetzen.

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 22.4.2022 (DAX: 14.142)

Performance: -4,7% seit Jahresanfang (DAX: -11,0%); -0,2% ggü. Vormonat (DAX: -1,9%); +343,8% seit Depotstart (DAX: +452,9%)

Unternehmen [Land] WKN Branche SIP1 C/R2 Stück Kauf- Kauf Kurs Wert Depot- Performance
datum zu akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf

Wheaton Precious Met. [CA]3 A2DRBP Edelmetalle B 7/5 600 24.01.19 17,57 44,44 26.664 6,0% +2,3% +152,9%
Berkshire Hath. B [US]3 A0YJQ2 Holding C 6/5 75 26.01.17 153,64 310,75 23.306 5,3% +1,0% +102,3%
Silver Lake Resources [AU] (IK) A0M5WY Edelmetalle B 8/6 20.000 20.06.19 0,69 1,38 27.600 6,2% -1,4% +100,0%
Einhell Vz. [DE] 565493 Heim/Garten B 7/5 75 21.01.21 113,00 206,00 15.450 3,5% +7,6% +82,3%
VERBUND [AT]3 877738 Versorger C 6/6 100 30.04.20 52,28 94,50 9.450 2,1% -1,9% +80,8%
DEFAMA [DE] A13SUL Immobilien B 7/5 330 12.09.19 15,40 27,80 9.174 2,1% +0,0% +80,5%
Ringmetall [DE] 600190 Industrie B 7/5 3.000 21.01.21 2,53 4,17 12.510 2,8% +1,7% +64,8%
CropEnergies [DE] A0LAUP Energie B 7/6 1.750 15.01.20 9,70 14,60 25.550 5,8% +26,1% +50,5%
DAX-Put (Mai 2022; 16.100) HG1BVK 9/8 1.000 29.03.22 14,60 20,36 20.360 4,6% - +39,5%
Micron Technology [US]3 869020 Halbleiter C 7/6 375 12.09.19 47,66 64,30 24.113 5,4% -11,3% +34,9%
SSR Mining [CA]3 (IK) A2DVLE Edelmetalle B 8/7 1.000 24.08.20 15,72 20,68 20.680 4,7% +5,0% +31,6%
Agnico Eagle [CA]3 860325 Edelmetalle C 7/5 250 27.06.19 49,76 55,23 13.808 3,1% +1,4% +11,0%
Cameco [CA] 882017 Rohstoffe A 8/6 500 04.11.21 24,02 25,70 12.850 2,9% +4,1% +7,0%
British American Tobacco  [GB]3 916018 Konsum A 6/4 600 20.01.22 37,58 40,00 24.000 5,4% +6,1% +6,4%
Silvercorp [CA]3 (IK) A0EAS0 Silberproduzent B 8/7 3.500 16.02.17 3,04 3,19 11.165 2,5% -10,4% +4,9%
BB Biotech [CH]3 A0NFN3 Biotech C 7/6 320 21.02.19 59,68 59,40 19.008 4,3% -12,5% -0,5%
Shimano [JP]3 865682 Technologie B 7/5 130 18.06.20 184,27 180,50 23.465 5,3% -15,3% -2,0%
PSI Software [D]3 (IK) A0Z1JH Software A 7/5 200 10.02.22 40,75 39,65 7.930 1,8% +0,1% -2,7%
Amazon [US] 906866 Online-Handel C 7/5 10 05.11.20 2790,00 2675,00 26.750 6,0% -8,5% -4,1%
Taiwan Semiconductor [TW] 909800 Halbleiter E 7/7 120 21.01.21 111,12 88,80 10.656 2,4% -8,3% -20,1%
CANCOM [DE] 541910 IT-Dienstleister C 7/6 250 04.11.21 61,74 47,84 11.960 2,7% -15,4% -22,5%
Tudor Gold [CA]3 (IK) A2AJ7Y Edelmetalle B 9/7 10.000 29.04.21 1,88 1,32 13.200 3,0% -7,0% -29,8%
Gazprom [RU]3 903276 Öl/Gas E 8/9 4.000 04.04.19 5,27 2,70 10.800 2,4% +0,0% -48,8%

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

2)  C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.

3) Durchschnittskurs

IK Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis
im Kasten rechts unten sowie im Impressum auf S. 65!

Aktienbestand 400.448 90,2%
Liquidität 43.387 9,8%
Gesamtwert 443.835 100,0%

Research – Aktien

56 5/2022Smart Investor



Noch unberücksichtigt blieb in der Tabelle der zum Frankfurter 
Schlusskurs des 22.4. (unser Redaktionsschluss) ausgelöste Stopp-
Loss (bei 89,50 EUR) bei Taiwan Semiconductor. Hier werden 
wir am Montag, dem 25.4., voraussichtlich bei einem Minus von 
rund 20% die Reißleine ziehen und unser Investment beenden. 
Ebenso ist noch ein Stopp-Loss bei 26,50 EUR bei  DEFAMA 
gesetzt, welcher aber noch nicht ausgelöst wurde.

Grüner Nachzügler
Auch wenn die Berichtssaison erst in diesen Tagen richtig  startet, 
so haben doch bereits einige Unternehmen Details über ihren Jah-
resauftakt verlautbaren lassen. Bei CropEnergies weicht das Ge-
schäftsjahr vom Kalenderjahr ab. Für das erste Quartal (März bis 
Mai) rechnet der Biosprithersteller mit einem „deutlichen  Anstieg“ 
von Umsatz, EBITDA und operativem Ergebnis. Allerdings hielt 
man an der doch recht vorsichtigen Gesamtjahres prognose  zunächst 
fest. So könne das Ergebnis im Worst Case auch unter dem Vor-
jahreswert von 127 Mio. EUR heraus kommen. Als Begründung 
für die breite Spanne (105 Mio. bis 155 Mio. EUR) verweist der 
Vorstand auf das unsichere Umfeld und mögliche Auswirkungen 
des Ukrainekriegs. Die höheren Kosten für Rohstoffe und  Energie 
ließen sich bislang durch die gestiegenen Absatz preise für Bio-
ethanol ausgleichen. Gegenüber anderen „grünen“ Aktien hat das 
Papier von CropEnergies weiterhin Nachholbedarf. Wir sehen 
nach den nun vorgelegten Eckdaten auch eine Prognoseanhebung 
in den kommenden Monaten als recht wahrscheinlich an.

Russlandupdate bei BAT
Derzeit sind wohl nahezu alle Unternehmen damit beschäftigt, 
die konkreten Folgen des Kriegs in der Ukraine auf das operati-
ve Geschäft und die Prognosen abzuschätzen. Bei British Ameri-
can Tobacco (BAT) hat man recht früh Konsequenzen gezogen: 
So will man sich möglichst bald von seinem gesamten Russland-
geschäft mit rund 2.500 Mitarbeitern verabschieden. Zunächst 
hieß es, man habe lediglich alle Investitionen in Russland  gestoppt, 
doch ein derart halbherziger Schritt wäre angesichts der weiteren 
Entwicklungen kaum lange durchzuhalten gewesen. Als eine 
 direkte Konsequenz senkte der Vorstand die Umsatz- und Er-
gebnisplanungen für das laufende Geschäftsjahr. Währungs-
bereinigt wird demnach nur noch ein moderates Umsatzwachs-
tum zwischen 2% und 4% (zuvor: 3% bis 5%) sowie ein Anstieg 

des Gewinns je Aktie (= EPS) im mittleren einstelligen Prozent-
bereich (zuvor: hocheinstellig) erwartet. Ein weiteres Update 
 dürfte der Konzern Ende Juli mit der Halbjahresbilanz vorlegen. 
An unserer Einschätzung der BAT-Aktie als defensives Value-Invest-
ment hat sich durch die gesenkte Guidance jedoch nichts  geändert.

Einhell liefert
Zu den besonders schnellen Zahlenlieferanten gehört Einhell. 
Bemerkenswert ist aber nicht nur die vorbildliche Kommunika-
tion mit dem Kapitalmarkt, sondern auch die operative Entwick-
lung des Anbieters von Heim- und Gartengeräten. Nachdem die 
Erlöse im ersten Quartal im Jahresvergleich um mehr als ein Vier-
tel auf 290 Mio. EUR geklettert sind, erwartet der Konzern für 
2022 nunmehr ein organisches Umsatzwachstum von ca. 10%. 
Damit würde man die Umsatzmilliarde klar übertreffen. Noch 
bemerkenswerter erscheint jedoch die frühe Anhebung des Rendite-
ziels: Dieses wurde von 8,5% auf eine Spanne zwischen 8,5% und 
9,0% (jeweils vor Steuern) heraufgesetzt. Auf die weiterhin ange-
spannte Situation auf den Beschaffungsmärkten habe Einhell mit 
einem rechtzeitigen Aufbau der Lagerbestände reagiert. Das zu-
künftige Wachstum soll von der Expansion in weitere Auslands-
märkte und den Markterfolgen des eigenen Akkusystems „ Power 
X-Change“ getragen werden. Für dieses Jahr erwarten wir auf 
Basis der neuen Prognose einen Gewinn je Aktie zwischen 17 und 
18 EUR (Vj.: 15,50 EUR). Einhell-Papiere dürften ihre  langjährige 
Outperformance fortsetzen.

Fazit
Vorsicht scheint weiterhin angebracht, was in der defensiven 
Ausrich tung des Musterdepots, der zuletzt erfolgten Aufnahme 
des DAX-Puts und einer auskömmlichen Cashquote zum Aus-
druck kommt. Mit dieser Aufstellung und dem hohen Anteil an 
Edelmetall-/Rohstoffaktien sowie spannenden Sonderstorys  (siehe 
CropEnergies, Einhell) gehen wir in die kommenden, vermut-
lich abermals turbulenten Wochen. Gut möglich aber, dass wir 
in den nächsten Tagen noch die eine oder andere Adjus tierung 
vornehmen werden. 

Marcus Wessel
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Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)
Ein mit IK gekennzeichnetes Wert papier wird zum Zeit-
punkt der  Erscheinung dieser Publikation von mindestens 
einem Mitarbei ter der Redaktion gehalten (zum Thema 
Interessenkonflikt siehe auch Impressum auf S. 65).

Durchgeführte Käufe

Käufe WKN Kurs Stückzahl Kaufwert Datum

DAX-Put HG1BVK 14,60 1.000 14.600 29.03.22
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„Das ist digitale Sklaverei“
Interview

Smart Investor sprach auf dem Pieper & Friends Kongress* am  
9.4.2022 in Würzburg mit dem Buchautor Ernst Wolff und dessen  
Sicht auf Geschichte hinter den Schlagzeilen

Smart Investor: Herr Wolff, seit unse-
rem letzten Interview ist knapp ein Jahr 
vergangen. Wie bewerten Sie die aktu-
elle Situation?

 unter Großmachtfantasien leidet, das zaris-
tische Großreich wiedererrichten möchte. 
Das andere läuft darauf hinaus, dass  Putin 
seinen eigenen Leuten zu Hilfe kommen 
wollte und deswegen diesen Großangriff 
unternahm. Ich halte beide Narrative für 
vollkommen abwegig. Viel interessanter 
ist die Frage, wer von dem Krieg profitiert. 
Und da haben wir wieder die üblichen 
Verdäch tigen – die großen IT-Konzerne 
und die großen Vermögensverwalter. Im 
Fall der Pandemie ging es über die Phar-
maindustrie, im Falle des Ukrainekriegs 
geht es über die Rüstungsindustrie. Beide 
werden von den immer Gleichen kontrol-
liert. Und noch etwas fällt auf: Wir haben 
es heute bei einer Vielzahl an Regierun-
gen mit einem Höchstmaß an  Inkompetenz 
zu tun. In meinen Augen ist das nicht 
zufäl lig, sondern gewollt.

Smart Investor: An wen denken Sie da 
konkret?
Wolff: Man ist ja völlig fasziniert, wie es 
sich die viertgrößte Volkswirtschaft der 
Welt erlaubt, einen Mann wie Robert 
 Habeck zum Wirtschaftsminister zu  haben. 
Oder nehmen Sie Kanada mit Justin Tru-
deau, Neuseeland mit Jacinda Ardern – 
auch sehr jung und sehr inkompetent. 
 Macron ist zwar älter, aber nicht viel  anders. 
Das soll diese Regierungen in den Augen 
der Menschen diskreditieren, um die Macht 
langsam woandershin zu verlagern, in 
Deutschland beispielsweise nach Brüs-
sel. Das ist aber nur der  erste Schritt. Wie 
der zweite Schritt aussehen wird, davon 
 konnte man vor wenigen Wochen in  Dubai 
einen Eindruck bekommen. Dort hat das 
„World Government Forum“ stattge-
funden und es wurde ganz offen darüber 

Ernst Wolff, 1950 in Tianjin ( Volksrepublik 
China) geboren, arbeitet als Journalist und 
Buchautor („Weltmacht IWF“, „Finanz-
tsunami“, „Wolff of Wall Street“). Er be-
schäftigt sich vor allem mit der Wechsel-
beziehung zwischen Politik und Wirtschaft 
und konzentriert sich dabei auf den 
 Finanz- und den Digitalsektor. Die  Krise 
von 2008, die Eurokrise und der welt-
weite Finanzcrash vom März/April 2020 
waren für ihn nur die ersten Vorboten 
 eines aufziehenden globalen Finanz-
tsunamis, dessen Folgen unser Leben in 
den kommenden Jahren von Grund auf 
verändern werden.

* Einen Bericht zu diesem Kongress findet Sie ab S. 20.

Wolff: Es gab selten eine Phase unseres 
 Lebens, in der es so wichtig war, sich da-
rüber klarzuwerden, welche Triebkräfte 
unser Leben bestimmen. Wir haben es im 
Moment weiter mit verschiedenen „Kriegs-
schauplätzen“ zu tun – der vermeintlichen 
Pandemie, dem Krieg in der Ukraine, dem 
Problem der Inflation und dem Großan-
griff auf den Mittelstand. Einzig positiv: 
Aufgrund der Schnelligkeit der Entwick-
lung werden manche Zusammenhänge 
leichter verständlich. So hat uns die Ge-
sundheitskrise ein Phänomen gezeigt, das 
vom Mainstream weitgehend  verschwiegen 
wurde: Noch nie in der Geschichte der 
Nationalstaaten haben fast 200 Regierun-
gen der Welt im Gleichschritt gehandelt. 
Sie haben Quarantäne und Maskenpflicht 
eingeführt und die Menschen anschlie-
ßend zur „Impfung“ gedrängt. Nur sehr 
wenige Regierungen haben sich widersetzt. 
Für mich ist das ein Hinweis auf eine star-
ke, koordinierende Kraft im Hintergrund. 
In meinen Augen ist das die Kraft, von der 
ich seit drei Jahren spreche, der digital- 
finanzielle Komplex. Das sind zum einen 
die großen Digitalkonzerne wie Apple, 
Amazon, Alphabet, Microsoft und Meta 
sowie das Firmengeflecht um Elon Musk: 
PayPal, Tesla, SpaceX, Starlink und Neura-
link. Zum anderen sind es die großen Ver-
mögensverwalter mit BlackRock und Van-
guard an der Spitze.

Smart Investor: Aber in der Ukraine 
kämpfen doch weder Digitalkonzerne 
noch Vermögensverwalter?
Wolff: Dort gibt es zwei Narrative. Das 
 eine besagt, dass ein irrer Diktator, der 
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geredet, dass die Welt eine Welt regierung brauche. Ehrengast war 
Prof. Dr. Klaus Schwab vom World Economic Forum. Die Ent-
machtung der Regierungen nützt vor allem dem digital-finan-
ziellen Komplex.

Smart Investor: Wie konnte dieser Komplex so mächtig werden?
Wolff: Da gibt es zwei Faktoren: die Finanzialisierung der Weltwirt-
schaft und die Digitalisierung der Welt. Den vorläufigen End-
punkt der Finanzialisierung bilden die großen Vermögensverwal-
ter. Die beiden größten, BlackRock und Vanguard, sind relativ 
junge Unternehmen, verwalten zusammen aber rund 18 Bio. USD 
– das ist fast so viel wie das US-BIP. Die größten zehn Ver-
mögensverwalter verwalten sogar mehr als 45 Bio. USD. Da hat 
sich eine beispiellose finanzielle Kraft herausgebildet. Auch die 
Digitalindustrie ist relativ jung. Es hat noch keine Branche gege-
ben, die durch die technologische Entwicklung derart  begünstigt 
worden ist. Die sogenannte Plattformökonomie hat die globale 
Wirtschaft grundlegend verändert. Über Jahrhunderte hatte 
 immer das Geld entschieden, wer die Macht hat. Heute heißt 
die Formel „Geld plus Daten“. Darüber hinaus haben diese 
Unterneh men über die Digitalisierung auch noch Einsicht in das 
Innerste aller anderen Unternehmen bekommen. Da bleibt abso-
lut nichts verborgen. Der nächste Schritt ist die Symbiose  zwischen 
diesen beiden Megakräften: Die großen Vermögensverwalter sind 
gleichzeitig die Hauptaktionäre der Digitalkonzerne, die ihrer-
seits die IT der Vermögensverwalter in der Hand haben.

Smart Investor: Wie wird diese Macht eigentlich ausgeübt?
Wolff: Es gibt ja immer diese Verschwörungstheorien, dass sich 
Leute in irgendwelchen Hinterzimmern treffen und all das bespre-
chen, was demnächst passieren soll. Ich glaube an solche Theo-
rien nicht. Ich glaube, dass der digital-finanzielle Komplex in den 
vergangenen Jahren mehrere entscheidende Organisationen unter-
worfen, unterwandert oder gekapert und weitere selbst  gegründet 
hat. Im Ergebnis haben wir es heute mit einer ganzen Phalanx von 
Organisationen zu tun, die einander direkt zuarbeiten.

Smart Investor: Welche Organisationen sind das konkret?
Wolff: An erster Stelle sind die Zentralbanken zu nennen. Diese 
sind inzwischen vollständig unterwandert. Die großen Ver-
mögensverwalter sind heute in der Lage, jeden Markt der Welt 
in jede beliebige Richtung zu drängen und die Zentralbanken 
entsprechend unter Druck zu setzen. Zudem ist BlackRock der 
größte Berater der Fed und der EZB, sitzt also buchstäblich mit 
am Tisch. Dazu kommen die Medien. Sie müssen sich nur  ansehen, 
wem die Medien gehören und wer dort den Ton angibt. Die so-
zialen Medien gehören den Digitalkonzernen sogar unmittelbar. 
Am Beispiel von Donald Trump konnten Sie erkennen, dass 
 Twitter stärker war als der US-Präsident.

Smart Investor: Apropos Organisationen, Sie haben ja bereits 
Prof. Dr. Klaus Schwab erwähnt …
Wolff: Als der damals 33-Jährige den Vorläufer des WEF grün-
dete, hatte er ganze fünf Jahre Berufserfahrung, war allerdings 
als Schüler von Henry Kissinger ein Jahr in Harvard gewesen. 
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Zu seiner ersten Veranstaltung sind rund 
440 europäische Top-Manager erschienen. 
Merkwürdig, oder? Im Jahr 1990 hat er 
dann damit begonnen, die Wirtschafts-
elite der Welt auszubilden, und macht das 
seit 1992 auch für die politische Elite. Mit 
diesem Programm hat er die „Global Lea-
ders for Tomorrow“ – später als Young 
 Global Leaders bekannt – in das Rennen 
geschickt. Bereits in der ersten Klasse  saßen 
Leute wie Bill Gates oder eine damals völ-
lig unbekannte Person namens Angela 
Merkel, aber auch  viele andere, die in der 
Folge Karriere gemacht haben. Interessant 
ist, dass wir im Rahmen der Corona- Krise 
viele dieser  Leute gesehen haben –  Macron, 
Kurz, Spahn, Ardern oder Trudeau –, die 
die härtesten Maßnahmen durchgesetzt 
haben und besonders autoritär aufgetre-
ten sind. Was wir für die Zukunft zu er-
warten haben, zeigt das WEF-Programm 
der „Global Shapers“, das weltweit 20- bis 
30-Jährige rekrutiert und bereits mehr als 
10.000 miteinander vernetzter Personen 
umfasst. Da wird systematisch daran 
gearbei tet, dass die Elite der Zukunft im 
Gleichschritt marschieren wird.

Smart Investor: Eine besondere Rolle 
spielte in den Pandemiejahren auch die 
World Health Organization (WHO). 
Wurde diese ebenfalls gekapert?
Wolff: Ja, auch die WHO wurde vom 
digi tal-finanziellen Komplex inzwischen 
gekapert. Interessant ist die Finanzierung, 

die bei der Gründung noch ausschließlich 
durch Staaten erfolgte. Im Jahr 1995 be-
trug der Anteil privater Gelder und zweck-
gebundener staatlicher Gelder dann schon 
mehr als 60%; inzwischen sind es 90%. 
Über deren Verwendung kann die WHO 
nicht selbst entscheiden. Zu den privaten 
Geldgebern gehören vor allem Pharma-
unternehmen und Privatstiftungen, etwa 
die Bill & Melinda Gates Foundation, die 
finanziell stärkste Stiftung der Welt – eben-
falls ein zentraler Bestandteil des digital-
finanziellen Komplexes. Hätte die WHO 
im April 2009 nicht die Pandemiedefi-
nition geändert, hätten wir definitions-
gemäß gar keine Pandemie gehabt. Im 
Okto ber 2020 – mitten in dieser Pan-
demie – erfolgte dann eine willkürliche 
Neudefinition der Herdenimmunität als 
ausreichend hohe Impfquote. Ein grö-
ßeres Geschenk hätte man der Pharma-
indus trie nicht machen können. Auch Uni-
versitäten wie Harvard und Johns Hop-
kins sind – so viel zum oft zu hörenden 
Hinweis auf „die Wissenschaft“ – durch 
Großspenden von Techmilliardären und 
teils zwielichtigen Stiftungen beeinflusst. 
Die Daten von Johns Hopkins waren in 
der Pandemie bekanntlich ein zentraler 
Input für das deutsche RKI oder die ame-
rikanische FDA. Auch der IWF reihte sich 
ein und stellte seine Geldmittel nur jenen 
Ländern zur Verfügung, die auch bei den 
Gesundheitsmaßnahmen kooperierten. 
Über den IWF und die Weltbank haben 
wir ansonsten bereits das letzte Mal ge-
sprochen [Anm. d. Red.: Smart Investor 
6/2021, ab S. 58].

Smart Investor: Was ist das Ziel? Geht 
es nur um Profite?
Wolff: Ein vorrangiges Ziel der Digital-
industrie ist die biometrische Erfassung 
der Menschheit. Das wird sehr zielstrebig 
vorangetrieben. Zu diesem Zweck wurde 
auch die Global Alliance for Vaccines and 
Immunisation (GAVI) gegründet. Was als 
beispielloses Engagement für die Ärmsten 
der Armen verkauft wird, trägt nichts zur 
Linderung der Not in Afrika oder Süd-
amerika bei. Es war nicht der fehlende 
Immun status, unter dem die Kinder dort 
litten, sondern die Mangel- und Unter-
ernährung. Mit ID2020 kommt eine wei-
tere eigens gegründete Organisation ins 
Spiel, die auf der Grundlage von  Biometrie 

und Blockchain weltweit digitale Iden-
tifikationsmöglichkeiten erschaffen will. 
Dabei ist die biometrische Erfassung nur 
ein Zwischenschritt. Letztlich geht es um 
die biologisch-digitale Konvergenz,  also die 
Verschmelzung des Menschen mit der digi-
talen Sphäre. Unterstützt werden solche 
Prozesse durch den rasanten Fortschritt 
bei der künstlichen Intelligenz. Der Mensch 
wird nur noch als Hardware gesehen, auf 
die Software aufgespielt werden kann. Die 
Corona-Krise wirkte als regelrechter Kata-
lysator für solche Bestrebungen.

Smart Investor: Was erwartet uns in den 
nächsten Monaten?
Wolff: Aufgrund der ganzen organisatori-
schen und personellen Verflechtungen lässt 
sich klar erkennen, in welche Richtung die 
Welt getrieben werden soll. Der digital- 
finanzielle Komplex weiß genau, dass  dieses 
Finanzsystem zugrunde gehen wird. Es 
soll durch ein neues System ersetzt wer-
den, das auf digitalem Zentralbankgeld 
beruht. Wir alle sollen dann nur noch über 
ein einziges Konto bei der Zentralbank 
verfügen, von deren Goodwill wir zu 100% 
abhängig sein werden. Das ist digitale 
 Sklaverei. Anlass für den finalen Umbruch 
könnte eine – selbst herbeigeführte – wirt-
schaftliche bzw. soziale Katastrophe sein, 
wobei das neue System durch den „huma-
nitären Akt“ eines universellen Grund-
einkommens versüßt würde. Hinweise 
in dieser Richtung finden sich auch in 
Prof. Dr. Klaus Schwabs Buch „The Great 
Reset“. Es könnte mit dem Krieg also noch 
deutlich schlimmer werden. Auch Wladi-
mir Putin ist ein Young Global Leader aus 
dem WEF. Man kann davon ausgehen, 
dass da im Hintergrund einige Fäden 
 gesponnen wurden. Es wird Liefereng-
pässe und Rohstoffverknappungen geben, 
bis hin zu Ausfällen bei der Lebensmit-
telversorgung. Zudem wird eine galop-
pierende Inflation einsetzen. Der Lebens-
standard wird von oben gesenkt werden. 
Das einzig Positive ist, dass immer mehr 
Menschen nach neuen Lösungen suchen 
werden und das Vertrauen in die Leute, 
die uns in diese Situation geführt haben, 
verlieren.

Smart Investor: Vielen Dank für Ihre 
interessanten Ausführungen.

Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Kritische AnmerkungenKritische Anmerkungen

Leserbriefe

Ist Armstrong unseriös?
Na, da haben Sie sich eine Laus in den Pelz gesetzt. Schon 

mal bei Wikipedia über Martin Armstrong gelesen? Oder mal 
hier reingeschaut? https://armstrongecmscam.blogspot.com

Ich will Sie ja nur warnen, bevor Sie noch Ihre Kunden ins  Unglück 
stürzen.

Übrigens hatte Armstrong bei einem kürzlich gegebenen Inter-
view, in dem er u.a. die Ausweitung des Ukrainekriegs auf EU- 
bzw. NATO-Gebiet prophezeite, den Smart Investor neben sich 
liegen, links unter dem Bildschirm zu sehen.

Johann Sorer

Dass Martin Armstrong polarisiert und sowohl An hänger 
als auch Widersacher hat, ist uns bekannt – wir hatten 

uns bereits 2015 mit seiner (damaligen) Lebens-
geschichte befasst. Diese ist durchaus faszinie-
rend, so sehr, dass über ihn bekanntlich sogar 
ein Dokumentarfilm („The Forecaster“) ge-
dreht  wurde. Seinerzeit hatte er eine promi-
nente Prognose zum Zusammenbruch der 
Anleihe märkte abgegeben, die so nicht einge-
treten ist – was wir damals auch ausführlich 
thematisiert hatten. Nun mag man darüber 
streiten, ob er sich verrechnet hat, ob die Inter-
ventionen der Notenbanken einen entschei-
denden Faktor bildeten oder ob das Ganze ein-
fach Humbug war. Bei Marktprognosen wer-
den die unterschiedlichsten Methoden mit den 
unterschiedlichsten Erfolgen angewendet. Wir 
sind daher nicht so naiv, zu erwarten, dass ir-
gendein Analyst eine Trefferquote hat, die auch 

nur in die Nähe von 100% kommt. Anders ausgedrückt werden 
Sie bei jedem Analysten oder Prognostiker immer wieder auch 
spektakuläre Fehlprognosen finden, ganz besonders bei denen, 
die gerne gegen den Strom schwimmen.

Gerade weil Armstrong sich nicht scheut, Spektakuläres zu pro-
gnostizieren, bringt er unseren Lesern aber auch Ideen näher, 
die so nicht in vielen anderen Magazinen stehen. Ob man diese 
Ideen für interessant, plausibel oder verrückt hält, ob man ihnen 
folgen will, die Gegenposition einnimmt oder sie schlicht igno-
riert, ist dann letztlich eine höchstpersönliche Entscheidung. 
Auch wir machen uns längst nicht jede seiner Ideen zu eigen, fin-
den auf seinem kostenlosen (!) Blog aber immer wieder sehr nach-
denkenswerte Kurzbeiträge. Diese würden wir auch lesen, wenn 
wir nicht wüssten, wer der Autor ist, weil es die Beiträge selbst 
sind, die unser Interesse finden.

Was den von Ihnen angegebenen Link betrifft, so scheint uns 
gleich am Anfang der Beitrag „Self-Incrimination“ („Selbst-
bezichtigung“) sehr merkwürdig. Wäre es denkbar, dass dieses 
Fragment eines Briefs, dessen Authentizität vorausgesetzt, iro-
nisch gemeint war?! Wir haben Armstrong so jedenfalls nicht 
kennengelernt, weder vor sieben Jahren noch heuer.

Zu wenige Dividendenangaben
Ihre Beiträge zum Thema Dividenden in Heft 3/2022 

empfand ich als sehr gut und ich habe sie aufmerksam gele-
sen. Allerdings wünsche ich mir als stark auf Dividenden fo-

kussierter Leser mehr Info dieser Art, auch 
regelmä ßig über das Jahr  hinweg. Ich vermis-
se zu oft in Ihren Heften die ausdrückliche 
Darstellung von Ausschüttungen. Mit der 
allgemei nen Aussage „Performance“ ist dem 
Leser in seinen Entscheidungen nicht oder 
 wenig geholfen. Also bitte in Zukunft das 
 leidige aussagearme „Performance“ splitten – 
in Kurszuwachs und Dividende. 

Peter Koenig

Eigentlich sind wir meist bemüht, die 
Dividenden anzugeben, zumindest in 

den Tabellen. Aber natürlich nur da, wo es 
auch sinnvoll ist – bei Wachstumstiteln ist es 
das eher nicht, da diese kaum ausschütten. 
Wenn Sie bei uns Performanceangaben finden, 
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Die Redaktion behält sich vor, Leserbriefe zu kürzen. Je 
 kürzer ein Leserbrief (bitte mit Namen und Ort), desto hö-
her ist die Wahrscheinlichkeit, dass er an dieser Stelle abge-
druckt und beantwortet wird. Leserbriefe bitte an info@
smartinvestor.de oder an die im Impressum angegebene Post-
adresse senden.

sind diese in aller Regel ohne Dividendenanteil gemeint; andern-
falls würden wir gesondert darauf hinweisen. Wir nehmen uns 
Ihre Kritik allerdings gerne zu Herzen und achten zukünftig noch 
mehr darauf.

Zum Gold der Bundesbank
Vor einigen Jahren hatte Bundesbank-Chef Weidmann 

angekündigt, die deutschen Goldreserven innerhalb von „mythi-
schen“ sieben Jahren nach Hause zu holen. Dieser Zeitraum  dürfte 
inzwischen verstrichen sein. Daher meine Frage: Wissen Sie hier-
zu etwas Genaueres? Verfolgt der Nachfolger der Bundesbank 
weiterhin diese Pläne oder sind sie im Bereich von Mythen und 
Sagen verschwunden?

Manfred Comes

Im aktuellem Bundesbank-Bericht steht: „Zum 31. 
 Dezember 2020 hält die Bundesbank 3.362.487 kg oder 

108 Mio. Unzen Feingold (ozf) in physischen Beständen ( Barren).“ 
Von diesen 3.362 Tonnen lagern 1.710 Tonnen in Deutschland, 
1.236 Tonnen in New York und 416 Tonnen in London. Die 
Bundesbank beabsichtigt, aktuell kein weiteres Gold mehr nach 
Deutschland zu holen.

Stagflation und Staatsschulden
Als Volkswirt habe ich zu Ihrem aktuellen Heft 4/2022 

einige Anmerkungen zu machen: 

Erstens wirkt ein Anstieg der Staatsschulden nicht immer 
inf latio när, wie dies Dr. Holger Schmitz in seiner Kolumne 
zur Staatsver schuldung behauptet (S. 37). Das Beispiel Japan 
verdeutlicht dies.

Zweitens hinkt der Vergleich von Elias Huber (S. 28) der heuti-
gen Zeit mit der Stagflation in den 1970er-Jahren gewaltig. Wäh-
rend die Wirtschaft damals schrumpfte und die Zahl der Arbeits-
losen massiv stieg, haben wir heute geringe Arbeitslosigkeit – und 
suchen händeringend Personal.

Christoph Kanther

Vergleiche hinken immer, insofern kann es natürlich im-
mer nur um eine Annäherung bzw. die Verdeutlichung 

eines Wirkungsprinzips gehen. Wir gehen aber davon aus, dass 
die aktuelle Stagflation erst am Beginn ist und die Arbeitslosig-
keit im Laufe der Zeit sehr wohl explodieren wird.

Setzte man die Ausweitung der Staatsverschuldung mit einer 
 Ausweitung der Geldmenge gleich (was nur näherungsweise so 
angenommen werden kann), dann würden wir Dr. Schmitz durch-
aus recht geben. Allerdings muss dazu gesagt werden, dass eine 
steigende Geldmenge nicht sofort zu Preissteigerungen führen 
muss, nämlich dann, wenn die Umlaufgeschwindigkeit des 

 Geldes gleichzeitig sinkt. Dieser Effekt kann aber nur temporär 
sein; hierzu sei auf einen diesbezüglichen Artikel in Heft 2/2022 
auf S. 16 verwiesen.

Zudem kann im Vorhinein nicht gesagt werden, in welchen Berei-
chen sich eine steigende Geldmenge „austobt“. In den letzten drei 
Jahrzehnten war dies tendenziell wesentlich stärker in den Asset- 
und deutlich weniger stark in den Konsumgütermärkten der Fall. 
Jetzt sieht es danach aus, dass sich dies umkehrt.

Weiterhin lässt sich nicht im Vorhinein sagen, wo sich die Inflation 
zeigt, womit wir bei Ihrem Beispiel Japan wären. Die  dortige Staats-
verschuldung bzw. Geldmengenausweitung führte in den 1990er-
Jahren zu einem massiven Geldüberhang in Japan, den die  Märkte 
via „Carry Trades“ in andere Länder/Währungen transferierten. 
Nicht von ungefähr entstand ab ca. 1995 die  Dotcomblase in den 
USA und Europa – vermutlich forciert durch diese Carry Trades –, 
während die japanische Börse weiter  abwärts tendierte. 

Smart Investor trauert um Enno Samp
Plötzlich und unerwartet ist 
am 22.2.2022 Enno Samp 
im Alter von 52 Jahren ver-
storben. Er war uns vor al-
lem durch seine Verleger-
tätigkeit von  Kinderliteratur 
bekannt. Er übersetzte zahl-

reiche Bücher des US-amerikanischen Autors Connor 
 Boyack über die Tuttle-Zwillinge ins Deutsche und  sorgte 
so dafür, dass den Kindern und Jugendlichen die Ideen 
der Freiheit und des Friedens in leicht verständlicher Form 
zugänglich gemacht werden – das war sein  Herzensanliegen. 
Im Smart Investor haben wir einige dieser Bücher in den 
letzten Jahren gerne rezensiert. Im deutschsprachigen 
Raum gibt es keinen vergleichbaren Verleger, sodass  Enno 
Samp eine große Lücke hinterlässt. Unsere Gedanken sind 
bei seiner Frau und den vier Kindern, denen wir viel Kraft 
in dieser schmerzlichen Zeit wünschen. 

Die Redaktion
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Buchbesprechung

Buchbesprechung

„Inside Corona“

„Die 10 Irrtümer der Antikapitalisten“

Ein gut gewählter Titel, der plakativ veranschau-
licht, wie tief sich Autor Thomas Röper in den Pan-
demie-Kaninchenbau vorgewagt hat. Akribisch 
(und in seiner Fülle oft überfordernd) benennt er 
Akteure, Verbindungen, Netzwerke sowie Zusam-
menhänge, die sein Werk wohl zur  umfassendsten 
und engmaschigsten Analyse zum  Themenkomplex 
Corona machen. Basierend auf einer Datenbank 
mit über 6.500 Objekten und mit mehr als 7.200 
Verbindungen bringt er Licht in die Vielzahl der 
NGOs, Firmen, Personen und Regierungsbehör-
den, die sich als aktive Kräfte während – aber auch 
vor – der Pandemie betätigt haben. 

Seine Ergebnisse sind erschreckend, zumal sie sich 
verifizieren und eigenständig nachprüfen lassen. 
NGOs, Stiftungen, Konzerne, Oligarchen und 
vermeintliche Philanthropen lassen wenig Zwei-
fel an ihren finalen Beweggründen. Im Gegenteil: 
Sie stellen diese im Internet ganz offen zur Schau. 
Wohl verpackt in hehre, nachhaltige Entwick-

Rainer Zitelmann tritt in seinem Buch eine lei-
denschaftliche Apologie des Kapitalismus an. Dies 
scheint auch bitter nötig: Obwohl sich die Lebens-
umstände breiter Bevölkerungsschichten mit der 
Marktwirtschaft – ein gern verwendetes Synonym 
zum verpönten Begriff „Kapitalismus“ – signifikant 
verbessert haben, könnte der Ruf nicht schlechter 
sein. Kapitalismus sei verantwortlich für immer 
neue Wirtschaftskrisen, Hunger, Armut und Um-
weltzerstörung, fördere Egoismus und Profitgier, 
führe zu Kriegen und Faschismus. Im ca. 200 Seiten 
umfassenden Teil A seines Buchs geht Zitelmann 
diesen Irrtümern detailliert auf den Grund und 
widerlegt sie mit Fakten und  Beispielen. Im Teil 
B, der sich über ca. 40 Seiten erstreckt, werden 
antikapitalistische Alternativen aufgezeigt, soweit 
sie in der Praxis ausprobiert wurden und nicht  reine 
Utopien oder theoretische Lehrmeinungen wider-
spiegeln. Zusammenfassend ließe sich festhalten, 
dass „Sozialismus auf dem Papier immer gut aus-
sehe – außer, wenn es ein Geschichtsbuch ist“.

Besonderes Augenmerk verdient Teil C, dem etwa 
180 Seiten gewidmet wurden, mit dem Titel „So 

„Inside Corona: 
Die Pandemie, das Netz-
werk & die Hintermänner“ 
von Thomas Röper;  
J. K. Fischer Verlag;  
344 Seiten; 21,99 EUR

„Die 10 Irrtümer der Anti-
kapitalisten: Zur Kritik der 
Kapitalismuskritik“  
von Rainer Zitelmann;  
FinanzBuch Verlag;  
464 Seiten; 25,00 EUR

lungsziele lassen sich einige trojanische Pferde wie 
Geburtenkontrolle, Bevölkerungsreduktion, 
ID2020 oder Gentechnik unters (Fuß-)Volk brin-
gen. Der Weg wird längst beschritten, lediglich 
das Ende scheint noch offen. Währenddessen 
schreitet der Abbau von Freiheiten voran und die 
Kontrolle über die Bevölkerung nimmt stetig zu.

Fazit 
Der Aufhänger mag Corona sein – allerdings geht 
dieses Buch weit darüber hinaus. Will man unter 
Anleitung erkenntnisgewinnend hinter die Kulissen 
blicken und ein umfassenderes Bild erhalten,  sollte 
man Röper lesen – vorausgesetzt, man fühlt sich 
emotional fit und stabil, denn es ist definitiv schwer 
verdauliche Kost. Gleichwohl ist Vogel-Strauß-
Technik auch keine Alternative oder, wie Röper es 
formuliert: „Die Wahrheit braucht keine  Mehrheit, 
um wahr zu sein. Die Wahrheit braucht aber die 
Mehrheit, um als wahr anerkannt zu werden.“ 

Bastian Behle

sehen die Menschen den Kapitalismus“. Zitelmann 
hat gemeinsam mit den Instituten Allensbach und 
Ipsos MORI eine internationale Befragung in 14 
Ländern durchgeführt. Das Ziel war es, heraus-
zufinden, worin die verbreitete Ablehnung des 
Kapitalis mus begründet liegt. Übergreifend lässt 
sich festhalten, dass eine große Kluft besteht zwi-
schen den Fakten über den Kapitalismus auf der 
einen Seite und den Meinungen der Menschen 
zum Kapitalismus auf der anderen Seite. Streit-
gespräche zum Kapitalismus können sich einer 
Ideologisierung nicht entziehen – offenbar ein 
Wesens zug der Gegenwart – und nehmen vielfach 
religiöse, dogmatische Züge an.

Fazit
Es ist nicht bekannt, ob Zitelmann während des 
Schreibens manchmal an Henry Hazlitts Klassiker 
„Die 24 wichtigsten Regeln der Wirtschaft“ ge-
dacht hat – weniger wegen Parallelen im Inhalt 
als einer ähnlichen Herangehensweise an die 
Mate rie. Uneingeschränkt lesenswert sind auf  alle 
Fälle beide Werke! 

Marc Moschettini
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Unternehmensindex

Unternehmen WKN Seite
Agnico Eagle 860325 56
Altius Minerals 172912 55
Amazon 906866 56
Archer Daniels Midland 854161 55
Bakkafrost A1CVJD 11
BB Biotech A0NFN3 56
Berkshire Hathaway A0YJQ2 54, 56
Booking Holdings A2JEXP 48
British American Tobacco 916018 56
Cameco 882017 56
CANCOM 541910 56
Carl Zeiss Meditec 531370 6
Chugai Pharmaceutical 857216 14
Covestro 606214 50
CropEnergies A0LAUP 56
CTS EVENTIM 547030 7
CyberAgent 936388 12
DEFAMA A13SUL 56
Dermapharm Holding A2GS5D 8
Digital Garage 591231 14
Eckert & Ziegler 565970 7
Einhell Vz. 565493 56
Expedia Group A1JRLJ 48
FAST RETAILING 891638 14
Gazprom 903276 56
GMO Internet 925295 14
Gold Royalty A2QPLC 47
HELMA Eigenheimbau A0EQ57 52
HORNBACH Holding 608340 8
Internet Initiative Japan A0ERP8 14
KEYENCE 874827 14

Unternehmen WKN Seite
Kobe Bussan A0JMY8 14
lastminute.com A111FU 48
Medios A1MMCC 52
Mercari A2JNWE 12
MERKUR PRIVATBANK 814820 8
Micron Technology  869020 56
Money Forward A2DXY2 14
Nidec 878403 14
OBIC 917664 14
Park24 905986 14
Pasona Group A0M7J8 14
PSI Software (IK) A0Z1JH 56
PVA TePla 746100 52
Rakuten Group 927128 12
Ringmetall 600190 56
Schoeller-Bleckmann 907391 10
Shimano 865682 56
Silver Lake Resources (IK) A0M5WY 56
Silvercorp (IK) A0EAS0 56
Sixt (Vz.) 723133 8
SMC 874794 14
SoftBank Group 891624 12
Sopra Steria 880013 11
Southern Company 852523 50
SSR Mining (IK) A2DVLE 56
Taiwan Semiconductor 909800 56
Tudor Gold (IK) A2AJ7Y 56
Uranium Energy A0JDRR 47
VERBIO A0JL9W 8
VERBUND 877738 56
Wheaton Precious Metals A2DRBP 56
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7,5% Inflation, Tendenz weiter steigend: Das gab es in Friedens-
zeiten seit 1923 nicht mehr. Und so werden nun viele Parallelen 
gezogen zur Lage in den 1970er- und 1980er-Jahren, auch weil 
heute wie damals die Energiepreise besonders früh und schnell 
gestiegen sind. 1973 verlor die D-Mark 7,1% ihres Werts, 1981 
waren es 6,3% – fast so viel wie heute der Euro. Ein großer 
 Unterschied: 1973 rentierten Anleihen im Schnitt mit knapp 
10%, 1981 waren es sogar fast 11%. Sparer bekamen also noch 
den vollen Inflationsausgleich und die Kreditnehmer mussten 
diesen aufbringen. Dementsprechend teuer war es damals für 
den Staat, Schulden zu machen. Und wer eine Immobilie finan-
zieren wollte, dessen Raten gingen oft zu mehr als zwei Dritteln 
für die Zinsen drauf und nur zum kümmerlichen Rest für die 
Tilgung – heute ist es umgekehrt. 

Der andere große Unterschied: Damals kannten Notenbanker, 
Anleger und Investoren noch das Kleine Einmaleins der Geld-
politik und hatten es verinnerlicht – mittel- und langfristig  erzeugt 
übermäßiges Geldmengenwachstum unweigerlich Inflation, man 
kann sogar recht gut abschätzen, wie viel. Derjenige Teil des Geld-
mengenwachstums, dem kein entsprechendes Wirtschaftswachs-

Zu guter Letzt

tum gegenübersteht, „entlädt“ 
sich früher oder später in Form 
höherer Preise. Bezogen auf 
die Gegenwart ist die Schluss-
folgerung krass: Nachdem seit 
2014 das BIP der Eurozone  real 
um nur insgesamt etwa 8% gewach sen ist, die  Geldmenge M1 
aber um stolze 89%, ist überaus wahrscheinlich, dass der  Euro 
in absehbarer Zeit kaum weniger als 70% seines Werts verlieren 
wird. Offen ist nur, ob das eher in zwei bis drei oder in  sieben 
Jahren geschieht. Interessanterweise widersprach Milton Fried-
man schon damals entschieden der These, die OPEC oder die 
Gewerkschaften seien für die Inflation verantwortlich, und stell-
te klar: „Inflation is always and everywhere a monetary pheno-
menon.“ Zu den hartnäckigen Gerüchten über Friedman gehört 
übrigens, er habe 1976 den Wirtschaftsnobelpreis für ebendiese 
Einsicht bekommen. Das stimmt aber nur zum kleinen Teil, denn 
für einen Nobelpreis ist diese Erkenntnis zu banal.

Die EZB hat es dennoch geschafft, diese Binsenwahrheit  komplett 
zu vergessen oder zu verdrängen, wie ihre Einlassungen zur für sie 

überraschenden Explosion der Inflationsrate zeigen. 
Der Eine oder die Andere im EZB-Rat – ansatz-
weise auch Präsidentin Christine Lagarde – hat nun 
immerhin die Rhetorik so weit geändert, dass bei 
einem weiteren Anziehen der Inflation das Schlupf-
loch des „Wir haben es zumindest für möglich gehal-
ten“ irgendwie offenbleibt. Man merkt das Bemühen, 
in diesem Falle den Kopf noch aus der Schlinge zie-
hen zu können, denn natürlich wird dann der Druck 
auf die EZB von allen Seiten massiv zunehmen.

In einem ganz anderen, viel positiveren Sinne kann 
auch der normale Anleger jetzt noch den schlimms-
ten Folgen der Inflation entkommen. Baufinanzie-
rungen sind zuletzt teurer geworden, keine Frage. 
Über eine „Verdoppelung“ der Zinsen stöhnen man-
che schon, und klar, 2% sind unbestreitbar doppelt 
so viel wie 1%. Aber Baufinanzierungen zu 2% sind 
bei einer Inflationsrate von 7,5% eben doch so  billig 
wie noch nie in der überlieferten Wirtschafts-
geschichte: Minus 5,5% Realzins – wenn da die 
Infla tion nicht schnell und kräftig sinkt, dann ist 
die Restschuld nach zehn Jahren ganz von allein 
halbiert. Wer ein Objekt mit üblichen 3% bis 5% 
Mietrendite zu diesen Konditionen finanziert, kann 
eigentlich nichts falsch machen. 

Von Konrad Badenheuer

Die Köpfe aus der Schlinge

Anlässlich unseres 10-jährigen Jubiläums freuen wir uns, die

Ludwig von Mises Institut Deutschland 
Konferenz 2022
anzukündigen:

Ludwig von Mises Institut Deutschland e. V.
Infos und Anmeldungen:
www.misesde.org/2022/03/ludwig-von-mises-institut-deutschland-konferenz-2022/

Wir würden uns freuen, Sie zur 10. Konferenz des Ludwig von Mises Instituts Deutschland
begrüßen zu können.

 Thorsten Polleit Andreas Tiedtke 
 Präsident Vorstand

Mit Beiträgen von:

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

im Hotel „Bayerischer Hof“, München

„Die Freiheitskultur des Westens“

Prof. Dr. Michael Esfeld

Prof. Dr. Thorsten Polleit

Prof. Dr. David Dürr

Gunnar Kaiser

Die aktuellen Krisen der
Freiheit und ihre Bewältigung

Freiheit und Recht
– geht das zusammen?

Prof. Dr. Gerd Habermann

Freiheitsideale und Freiheits-
kämpfe in Deutschland.
Ermutigendes aus Geschichte
und Gegenwart

Grenzen der Freiheit in der
modernen Gesellschaft

Warum Freiheit einen freien
Markt für Geld erfordert

ihre Krisen, ihre Zukunft
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Samstag, 8. Oktober 2022, 10 Uhr bis 18 Uhr

im Hotel „Bayerischer Hof“, München

„Die Freiheitskultur des Westens“

Prof. Dr. Michael Esfeld

Prof. Dr. Thorsten Polleit

Prof. Dr. David Dürr

Gunnar Kaiser

Die aktuellen Krisen der
Freiheit und ihre Bewältigung

Freiheit und Recht
– geht das zusammen?

Prof. Dr. Gerd Habermann

Freiheitsideale und Freiheits-
kämpfe in Deutschland.
Ermutigendes aus Geschichte
und Gegenwart

Grenzen der Freiheit in der
modernen Gesellschaft

Warum Freiheit einen freien
Markt für Geld erfordert

ihre Krisen, ihre Zukunft
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