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Tage, die es
in sich hatten

13.7.: Ein Attentiter ohne Motiv, eine vollig
versagende Schutzmannschaft und ein Prisi-
dentschaftskandidat, welcher der fiir ihn be-
stimmten Kugel exakt im richtigen Moment
ausweicht — besser kénnte man sich den Plot
fiir eine Politsatire nicht ausdenken. Nur war
dies an besagtem Samstag in einer Kleinstadt
in Pennsylvania genau das Setting fiir einen
real versuchten Mord an Donald Trump.

Mehr dazu auf S. 22 und S. 36.

16.7.: Die Redaktion eines sehr regierungs-
kritischen Magazins wird am frithen Mor-
gen von einer 30-kopfigen vermummten
Polizeitruppe aufgesucht, alles — Daten,
Schreibtische wie auch Werthaltiges — wird
beschlagnahmt und anschlieffend in Staats-
besitz iiberfiihre. Wohlgemerkt: keine vo-
rangegangene Anklage, kein Prozess, kein
richterlicher Beschluss, sondern nur auf
Anweisung des Innenministeriums. So
stellt man sich das Vorgehen in einer Dik-
tatur vor, in der es keine Pressefreiheit gibt
und Zensur stattfindet, und in der man
missliebige Publikationen einfach so
plattmachen kann. Exakt dies ist aber hier
in Deutschland dem Magazin COMPACT
widerfahren. Mehr dazu auf S. 40.

19.7.: Ein Softwareunternehmen spielt ein
fehlerhaftes Update auf das weltweit meist-
verbreitete Betriebssystem auf und verursacht
damit ein gigantisches Chaos: Viele Banken,
Flughifen, Fernsehsender und Unternechmen
mit starkem IT-Anteil wurden lahmgelegt.
Sogar in Krankenhidusern, die ihre Pati-
entendaten rein elektronisch verwalten,
wusste man teilweise nicht mehr, wer da
auf dem Operationstisch lag — und warum.
Obwohl das Schlimmste noch verhindert
werden konnte, entstand ein Schaden in
Milliardenhohe. In einem Drittweltland
mag so etwas durchaus vorstellbar sein:
Aber diese I'T-Katastrophe ist zeitgleich in
vielen Lindern des technologisch doch so
fortschrittlichen Westens geschehen.

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Die Dichte, mit welcher gerade solche Ereig-
nisse hereinbrechen, ist wahrlich atemberau-
bend. Warum, frage ich mich. Offenbar spitzt
sich die Situation in vielen Bereichen zu. So
spricht der in Hongkong residierende Chef-
stratege des US-Investmenthauses Jefferies,
Christopher Wood, von einem ,,monetiren
Endspiel, welches sich gerade entfalte. Und
speziell auf Deutschland bezogen spricht er
vom ,,0konomischen Selbstmord®, der sich
wegen der von der Regierung ganz bewusst
herbeigefiihrten Deindustrialisierung einstel-
len wird. Aufgrund des wirtschaftlichen Ge-
wichts Deutschlands wird damit ganz Euro-
pa in Gefahr geraten. Lesen Sie das sehr er-
hellende Interview mit Mr. Wood ab S. 58.

Noch ein Statement zu Deutschland: ,, Die-
se Regierung hat abgewirtschaftet — nur mit
Tricks und Luftbuchungen schaffen es
Scholz, Lindner und Habeck, einen Haus-
hale fiir 2025 vorzulegen ... schreibt jiingst
Christian Reiermann im noch nicht verbo-
tenen SPIEGEL. Es scheint, dass nun auch
die weitgehend systemkonformen Medien
zu einer hiirteren Schreibart iiberwechseln.

Eine mehrteilige Titelgeschichte zu Value-
Investments (ab S. 6), eine eingehende
Analyse des Zockerpapiers ZIM Integra-
ted Shipping (S. 48) und eine ausfiihrli-
che Besprechung unseres Musterdepots (S.
55) finden Sie ebenfalls in diesem Heft.

Ich méchte Sie noch — passt es doch auch
irgendwie zu den obigen Uberlegungen —
auf die Gastbeitrige von Felix Friichtl zum
Thema ,Hilfe — wir sparen uns alle arm®
und von Roland Woldag tiber ,,Die Farben

des Sozialismus® hinweisen.

Eine spannende Lesezeit wiinscht

Ralf Flierl
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S.18
Kapitalschutz:

Warum spatestens mit Eintritt in die
Niedrigzinsphase klassische Bank- und
Versicherungsprodukte a la Lebens- und
Rentenversicherungen nicht mehr funk-
tionieren, erlautert Felix Frichtl, Geschafts-
fuhrer der ProLife GmbH, in seinem Gast-
beitrag ab S. 18. Vier Kritikpunkten geht
er dabei auf den Grund.

Titelstory: Value-Investments

~ S.26

Auf der Baleareninsel Mallorca, die auf-
grund ihrer groRen Beliebtheit auch gerne
als 17. deutsches Bundesland bezeichnet
wird, regt sich der Unmut der heimischen
Bevolkerung. Gegart hat es schon langer,
aber nun hat der Gberbordende Tourismus,
der auch abseits der Kiistenhochburgen
im Landesinneren angekommen ist, das
Fass zum Uberlaufen gebracht. Ob sich
das Auswandern trotzdem noch lohnt?
Entscheiden Sie selbst ab S. 26.

ab S.6

Ein erheblicher Teil der Aktienmarktperformance der letzten Jahre entfallt auf die so-
genannten Glorreichen Sieben. So konnte der Russell 1000 Growth Index gemaR unserem
Autor Benjamin Knopfler heuer um bislang 25% zulegen, sein Value-Pendant dagegen
nur um 11,4% (S. 6). Daraus kénnte man schlussfolgern, dass es im Value-Bereich einige
glnstige Titel gibt, die es nur zu entdecken gilt. Wir haben uns am deutschen Aktienmarkt
(S. 8) und in Asien (S. 14) auf die Suche nach solchen unterbewerteten Perlen gemacht.
Die Experten von VAA Value Advisors stellen zudem ihre drei Favoriten vor (S. 12). Weitere
Value-Fonds werden in unserer Fondsrubrik ab S. 30 behandelt.
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Erfolgsprinzipien:

Daytrader Tom Hougaard gibt in seinem
Werk ,Best Loser Wins" praxishewahrte
Tipps, um im Borsenumfeld erfolgreicher
ZU sein — vorausgesetzt, man ist bereit,
akribisch an seiner eigenen Performance
zu arbeiten und auch unbequeme Wahr-
heiten zu akzeptieren. Warum Alltagslogik
im Borsenkontext hinderlich ist und welche
,goldenen Regeln" unverzichthar sind bzw.
jeder kennen sollte, lesen Sie ab S. 24.

S.34,58

Interviews:

Ab S. 34 stellt Johannes Hesche, Leiter des
qualitativen Portfoliomanagements bei
ACATIS Investment, seinen Ansatz vor und
beleuchtet im Speziellen den Acatis Value
Event. Mit Christopher Wood, Chefstratege
der US-Bank Jefferies, haben wir iber das
,monetdre Endspiel” gesprochen, das sich
weltweit abzeichnet — zudem wirft er einen
Blick auf die wichtigsten internationalen
Schauplatze (ab S. 58).
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52 Beteiligungsgesellschaften:
Berkshire Hathaway, Danaher
Corporation und Lifco AB

54 Buy or Goodbye: JENOPTIK
und Société Générale

55 Musterdepot: Viel Bewegung
unter der Oberfliche

58 Interview: ,Sehen sie nicht nur

auf die Zinsen, sondern
auf die Liquiditic“; Gesprich
mit Christopher Wood

62 Leserbriefe

64 Buchbesprechungen:
»Deutschlands fette Jahre sind vorbei*
und , Das grofe Erwachen®
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Value vs. Growth

Goldene Zeiten fir
Value-Investoren in Sicht?

Nach fast 20 Jahren Uberrendite der Growth-Aktien kénnte bald schon
das Pendel wieder in Richtung der Value-Aktien umschlagen

Gastbeitrag von Benjamin Knopfler

Benjamin Knopfler, 1982 in Friedrichs-
hafen geboren, arbeitet als Finanzexperte

fiir Veranlagungen und Finanzierungen

beim Energieversorger illwerke vkw AG
in Bregenz (Osterreich). Das Unterneh-
men betreibt iiber 30 Wasserkraftwer-
ke in Vorarlberg und feiert heuer sein
100-jihriges Bestehen. Zudem ist Knopf-
ler Herausgeber des Aktienjahrbuches
(www.aktienjahrbuch.de) und Autor des
Buches ,Das Aktienbuch: Aktien ver-
stehen — Vermagen aufbauen”. Studiert
hat er Betriebswirtschaftslehre an der
European Business School in Oestrich-
Winkel. Er ist verheiratet und wobnt in
Balderschwang im Oberallgiin.
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Lange Erfolgsphase

von Wachstumsaktien

Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Mi-
crosoft, NVIDIA oder Tesla im Portfo-
lio zu haben war in den letzten Jahren
nicht nur in Mode, sondern auch ein
Muss, um keine schlechtere Rendite als
der allgemeine Aktienmarkt zu erzielen.
Diese Aktien aus den USA sind aufgrund
ihrer hohen Wachstumsraten derart im
Fokus der Anleger, dass man ihnen sogar
einen eigenen Namen gab: die ,Glorrei-
chen Sieben” (,Magnificent Seven®). Allein
im letzten Jahr betrug deren Wertent-
wicklung im Durchschnitt 111%, wohin-
gegen der allgemeine Aktienmarkt in den
USA nur um 24% zulegte (S&P 500).

Auch im laufenden Jahr 2024 setzte sich
die Erfolgsserie der Wachstumsaktien
(Growth-Aktien) fort. So konnte der
Russell 1000 Growth Index seit Jahres-
anfang eine Rendite von 25,0% erzielen,
wohingegen der Russell 1000 Value mit
seinen Substanzaktien (Value-Aktien)
bis zum 16.7. nur 11,4% verbuchte. Im
Russell 1000 Growth sind die wachs-
tumsstirksten Aktien aus dem Russell
1000 enthalten, darunter auch die Glor-
reichen Sieben. Der Russell 1000 um-
fasst die 1.000 grofiten US-Aktien. Im
Russell 1000 Value sind die giinstigsten
Aktien aus dem Russell 1000 enthalten.
Befliigelt wurden die Wachstumsaktien
von der ersten Leitzinssenkung der Eu-
ropiischen Zentralbank im Juni 2024
seit Beginn des Zinsstraffungszyklus im
Jahr 2022.

Deutschland

Schneller passende Aktien finden

+AKTIENJAHRBUCH"
von Benjamin Kndpfler
Anzahl Seiten: 99; Preis: 25 EUR

Nur digital bestellbar tiber
www.aktienjahrbuch.de

Die Erfolgsphase der Wachstumsaktien
begann aber bereits im Jahr 2006. So er-
zielte der Russell 1000 Growth vom
8.8.2006 bis zum 16.7.2024 eine Ren-
dite von 14,0% pro Jahr, wohingegen
der Russell 1000 Value nur eine Rendi-
te von 8,0% pro Jahr erreichte.

Niedriges Zinsniveau

begiinstigte Wachstumsaktien
Neben den hohen Wachstumsraten in
den Bereichen Informationstechnologie,
Internet, Mobiltelefonie, Halbleiter,
Kiinstliche Intelligenz und soziale Me-
dien war das niedrige Zinsniveau in den
letzten Jahren ein Hauptgrund fiir die
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Abb. 1: 2024 - das Jahr der ,,Glorreichen Sieben* (Aktienkursentwicklungen)
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Aktien aus diesem Siebenerbund entwickelten sich jeweils besser als der Gesamtmarkt

starke Wertentwicklung der Wachs-
tumsaktien. Betrug der Leitzinssatz der
amerikanischen Notenbank Fed 2006
noch hohe 5,25%, so fiel dieser fiir vie-
le Jahre auf eine Bandbreite von 0,00%
bis 0,25%. Dadurch wurde auch der
Diskontierungszinssatz bei der Unterneh-
mensbewertung deutlich niedriger. Die
diskontierten zukiinfrigen Gewinne
stark wachsender Unternehmen waren
dadurch viel mehr wert als bei einem
normalen Zinsniveau. Heute ist das Zins-
niveau, und damit auch der Diskontie-
rungssatz, wieder hher. Dadurch sind die

Abb. 2: Wertentwicklung Substanzaktien und Wachstumsaktien USA
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zukiinftigen Gewinne der Wachstumsun-
ternehmen weniger wert als bisher.

Trendwende?

Die Vergangenheit hat gezeigt, dass die
Bérsenlieblinge von heute nicht unbe-
dingt die Gewinner von morgen sein
werden und umgekehrt. Nichts wichst
in den Himmel und die wenigsten Din-
ge werden wertlos, so Howard Marks,
ein legendirer Value-Investor. Das liegt
an den hohen Bewertungen der Borsen-
lieblinge. Bestimmte Aktien wollen die
Anleger im Depot haben — koste es, was

14,0%
p.J.

8,0%
p.J.

2016 2018 2020 2022 2024

Wachstumsaktien = Russell 1000 Growth (inkl. Dividenden) / Substanzaktien = Russell 1000 Value

(inkl. Dividenden);8.8.2006 bis 16.7.2024

Quellen: LSEG/FTSE Russell und eigene Berechnungen

Quelle: Statista

es wolle. Die Anleger haben Angst, eine
schlechtere Rendite als der Markt zu er-
zielen, sollten bestimmte Aktien nicht
im Depot enthalten sein. Dieses lem-
minghafte Verhalten treibt nicht nur die
Aktienkurse hinauf, sondern auch deren
Bewertungen. Aktuell ist der Bewer-
tungsabschlag der Substanzaktien im
Vergleich zu den Wachstumsaktien so
hoch wie in nur zwei anderen Phasen
seit 1927, namlich Anfang der 1930er

Jahre und zur Jahrtausendwende.

Bild: © © Butch - stock.adobe.com
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Substanzaktien schlagen
Wachstumsaktien

Auf lange Sicht ist die Bérse aber eine
Waage und kein Stimmungsbarometer
(Benjamin Graham). Relativ giinstig be-
wertete Substanzaktien sollten sich aus
heutiger Perspektive auf lange Sicht bes-
ser entwickeln als relativ teuer bewerte-
te Wachstumsaktien. Dieser Bewertungs-
effekt kann auch gemessen werden. Da-
ten des Professors Kenneth R. French
zeigen eine Uberrendite der Substanz-
aktien im Vergleich zu den Wachstums-
aktien von durchschnittlich 2,8% pro
Jahr seit 1927. Substanzaktien konnten
von Anfang Januar 1927 bis Ende Mai
2024 eine Wertentwicklung von 12,7%
pro Jahr erzielen, wohingegen Wachs-
tumsaktien nur eine Wertentwicklung
von 9,9% pro Jahr verbuchten.

Uberrendite ist nicht konstant

Die Uberrendite der Substanzaktien ge-
geniiber den Wachstumsaktien wird
nicht konstant erwirtschaftet, sondern
phasenweise. Es gibt Phasen, in denen
sich Substanzaktien besonders gut ent-
wickeln, und Phasen, in denen sich
Wachstumsaktien besonders gut ent-
wickeln. Seit Mitte 2006 herrscht ein
ausgeprigter Bullenmarke fiir Wachs-
tumsaktien. Bis dahin hatten die Subs-
tanzaktien jedoch in Summe die Nase

Abb. 5: Wertentw. Substanzaktien abzgl. Wertentw. Wachstumsaktien USA 1.1.1927 bis 31.5.2024
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Abb. 3: Unterbewertung Substanzaktien gegeniiber Wachstumsaktien USA 1927 bis 2023
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30% aller Aktien Quellen: Kenneth R. French (Tuck School of Business) und eigene Berechnungen

Abb. 4: Wertentwicklung Substanzaktien und Wachstumsaktien USA 1.1.1927 bis 31.5.2024
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Substanzaktien = die glinstigsten 30% aller Aktien nach Kurs-Buchwert-Verhéltnis;
Wachstumsaktien = die teuersten 30% aller Aktien nach Kurs-Buchwert-Verhdltnis;
keine Transaktionskosten und keine Steuern beriicksichtigt

Quellen: Kenneth R. French (Tuck School of Business) und eigene Berechnungen

vorn. Lediglich im Jahr 2022 flichte-
ten die Anleger aufgrund der stark ge-
stiegenen Inflation und anziehenden
Zinsen in Substanzaktien. Technolo-
gieaktien verloren hingegen stark. Das
war aber nur eine kurze Rally. Die er-
wartete Zinswende fiir das Jahr 2024
schlechte befliigelte die Technologieaktien an-
Phase fiir

Substanz-
aktien

schlieflend wieder.

Fazit

Es ist also nur eine Frage der Zeit, bis
der Markt wieder auf die Aktienbewer-
tung achtet und Aktien ,langweiliger®,
durchschnittlich wachsender Unterneh-

1975 1985 1995 2005 2015

men mit einer giinstigen Bewertung favo-

Substanzaktien (die gtinstigsten 30% aller Aktien nach Kurs-Buchwert-Verhdltnis) in Relation zu den
Wachstumsaktien (die teuersten 30% aller Aktien nach Kurs-Buchwert-Verhdltnis),

keine Transaktionskosten und keine Steuern berticksichtigt

Quellen: Kenneth R. French (Tuck School of Business) und eigene Berechnungen
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risiert. Die empirischen Daten deuten
jedenfalls auf einen Wendepunkt hin.
Fiir wertorientierte Anleger sollten somit
goldene Zeiten anbrechen! [ |
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Deutsche Value-Aktien

Value ,made

in Germany”

Der kritische Blick auf die deutsche Wirtschaft hat auch etwas Gutes.
Als geduldiger Value-Investor bekommt man fundamental gesunde
Unternehmen derzeit zu lberaus attraktiven Bewertungen.

Weltmarktfihrer

aus der zweiten Reihe

Der deutsche Mittelstand ist Heimat vie-
ler hoch spezialisierter Unternehmen, die
einen von Value-Investoren geschitzten
Wettbewerbsvorteil besitzen. Zu diesen
Hidden Champions zihlen der Mann-
heimer Schmierstoffhersteller FUCHS
und der Maschinen- und Anlagenbauer
Krones aus der Nihe von Regensburg.
Beide Unternehmen haben noch mehr
gemeinsam: eine globale Prisenz, eine
engagierte Unternehmerfamilie als An-
keraktionir sowie hohe finanzielle Res-
sourcen.

Die Schmierstoffe von Fuchs kommen
nicht nur in der Automobil- und Nutz-
fahrzeugindustrie, sondern auch im Ma-
schinenbau, der Landwirtschaft und in
der Metallindustrie zum Einsatz. In iiber
50 Lindern sind die Mannheimer titig.
Diese geografische Diversifikation half
bislang, Nachfrageschwiichen in einzelnen
Regionen auszugleichen — im Jahr 2023
lief das Chinageschift eher schleppend. Die
Volumina der von Fuchs produzierten
Schmierstoffe diirften im laufenden Tur-
nus erneut zulegen. Vor dem Hintergrund
der hohen Kostendisziplin erwartet Vor-
standschef Stefan Fuchs daher leichte
Zuwichse bei Umsatz und operativem
Ergebnis. Schon im vergangenen Jahr brach-
te es der Konzern auf eine beachtliche EBIT-
Rendite von 11,7%. Fuchs ist hierzulande

zudem einer der wenigen Dividendenaris-
tokraten: Seit iiber 20 Jahren wurde die
Ausschiittung kontinuierlich erhéht. Hin-
zu kommen regelmiflige Aktienriickkiu-
fe. Aufgrund des deutlich niedrigeren
Kursniveaus ist der Kauf der Stammaktie
den im MDAX enthaltenen Vorziigen vor-
zuziehen.

Bei Krones ist die Kundenstruktur selbst
in konjunkrturell schwierigen Zeiten ein
Stabilititsanker. Hauptabnehmer sind
Nahrungs- und Getrinkehersteller sowie
Pharmaunternehmen. Diese bestellten auch
im laufenden Jahr bislang fleif8ig, sodass
der Orderbestand zum Ende des ersten
Quartals noch einmal um rund 15% auf
iiber 4,3 Mrd. EUR zunahm. Dazu ver-
dient der Konzern nicht nur mit seinen
Abfill- und Verpackungsanlagen gutes
Geld: Langjihrige Service- und Wartungs-
vertrige sorgen fiir eine Verstetigung der
Einnahmen. Das Ziel, eine zweistellige
EBITDA-Marge, sollte so bereits in die-
sem Jahr erreicht werden. Auch nach der
Ubernahme des Schweizer SpritzgiefStech-
nologieunternehmens NETSTAL verfiigt
Krones iiber eine komfortable Nettoliqui-
ditit von fast 440 Mio. EUR. Das KGV
auf Basis des kommenden Jahres liegt im
Vergleich dazu bei einer moderaten Zwolf.

Die Marge im Blick
Als Dienstleister fiir Industrie- und Ener-
gieunternehmen profitiert Bilfinger (IK)

von mehreren Trends. So ist der Kunden-
kreis der Mannheimer angesichts globa-
ler Krisen und Herausforderungen ge-
zwungen, immer mehr Services auszula-
gern, um die eigenen Effizienz- und Nach-
haltigkeitsziele zu erreichen. Dienstleis-
ter wie Bilfinger tibernehmen in diesem
Fall die Planung, Errichtung, Wartung
und Modernisierung der Industrie- und
Energicanlagen. Beim Kapitalmarkttag
duflerte sich der Vorstand zu den Mittel-
fristzielen. Demnach wird fiir den Zeit-
raum 2025/27 ein jihrliches Umsatzwachs-
tum von 4% bis 5% sowie eine verbesser-
te EBITA-Marge von 6% bis 7% in Aus-
sicht gestellt. Ein weiteres Augenmerk liegt
auf der Cashflowsteuerung. Schon fiir das
laufende Geschiftsjahr erwartet der Kon-
zern einen Free Cashflow von bis zu 140
Mio. EUR. Die Ubernahme des Wettbe-
werbers Stork, der zuletzt auf einen Jah-

resumsatz von 530 Mio. EUR kam, soll >

Bilfinger (WKN: 590900 (IK)) EUR
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Bei Heidelberg Materials diirfte trotz schwacher Baukonjunktur in Europa die Profitabilitdt weiter zulegen.

als Blaupause fiir zukiinfrige M&A-
Transaktionen dienen. Mit digitalen Lo-
sungen wie vorausschauender Wartung,
Robotik und Drohnen will Bilfinger mit-
telfristig mehr als 40% erlésen und da-
bei die Digitalisierung seiner Kunden
vorantreiben. Die Story stimmt; Glei-

ches gilt fiir die ausbaufihige Bewertung
des MDAX-Titels.

Beim ,Indexnachbarn® KION sind die
Automatisierung und Digitalisierung der
Lagerlogistik die bestimmenden Nach-

fragetrends. Wihrend das Gabelstaplerseg-
ment bereits seit Lingerem EBIT-Margen
von iiber 10% erwirtschaftet, hat das eher
schwankungsanfillige Projektgeschift
mit Lieferkettenlésungen noch einen langen
Weg vor sich. Bis zum Jahr 2027 will Kion
auch hier eine prozentual zweistellige ope-
rative Marge erzielen. Derzeit bremsen
allerdings konjunkturelle Unsicherheiten die
Auftragsvergabe. Immerhin ziche die Nach-
frage seitens reiner E-Commerce-Anbieter
und des Waren- und Lebensmitteleinzel-
handels wieder an. Belastend auf die Profi-
tabilitit wirke sich derzeit noch der Abbau

Bild: © Alexandre — stock.adobe.com
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Branche gilt, so finden sich doch auch hier
spannende Titel. Einer davon ist die Aktie
des Géppinger Fernwartungsspezialisten
TeamViewer. Nachdem das Unternehmen
durch den Homeofficeboom in der Pan-
demie zum Borsen-Highflyer avanciert
war, kam es zu einer langen und fiir viele
Anleger wohl schmerzhaften Korrektur.
Inzwischen wurde aus der einstigen
Growth-Story ein klassisches Value-In-
vestment. Zwar bringt es TeamViewer
noch immer auf solide Wachstumsraten
im hohen einstelligen Bereich — viel mehr
sollte man von dem Softwareunterneh-
men allerdings nicht erwarten. Dafiir sind
die Margen und Cashflows der Schwaben
herausragend. 2023 wurde bei einer be-

KION (WKN: KGX888) EUR von in Verzug geratenen Altprojekten Heidelberg Materials (WKN: 604700)  EUR

90,00 aus. Auch deshalb hielt der Vorstand nach 90.00

80,00 einem starken Jahresauftakt an der recht 30:00

2888 breiten EBIT-Spanne von 790 Mio. bis 70.00

50’00 940 Mio. EUR fiir dieses Jahr fest. Kion 60.00
4500 besitzt perspektivisch einen hohen Gewinn- '

;1288 hebel, ist aussichtsreich in Wachstumsmirk- 2288

30,00 ten positioniert und an der Borse aktuell 40:00

25,00 sogar unter Buchwert zu haben. 35,00

©Tai-Pan 20,00 . ©Tai-Pan 30,00
2019 2021 2022 12023 120241 10G Tech trifft auf Value 2019 12021 12022 12023 12024 | 106

Obwohl Technologie nicht als Value-
Kennzahlen der vorgestellten deutschen Value-Aktien

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

2023* 2024¢e* 2025¢* 2023 2024e 2025e 2023 2024e 2024e 2025e
Bilfinger 590900 51,90 1,95 4,49 5,00 5,40 4,84 4,10 5,00 1,80 2,00 12,7 10,4
FUCHS ST. A3E5D5 32,10 4,27 3,54 3,65 3,80 2,08 2,36 2,60 1,10 1,14 13,6 12,3
Heidelberg Materials 604700 100,50 17,89 21,20 21,50 22,30 10,43 1,40 12,50 3,00 3,20 8,8 8,0
KION KGX888 38,81 5,08 1,43 11,50 11,90 2,33 3,00 3,75 0,70 0,90 12,9 10,3
Krones 633500 125,20 3,96 4,72 5,20 5,50 m 8,60 9,80 2,30 2,50 14,6 12,8
TeamViewer A2YN9O 10,66 1,77 0,63 0,66 0,73 0,66 0,69 0,81 - - 15,4 13,2

*)in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR
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Quellen: onvista, yahoofinance.com, Finanzen.net, eigene Schétzungen
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Rustungs-Aktien

reinigten EBITDA-Marge von 42% ein operativer Barmittel- WI Sse n m u SSt.

zufluss von knapp 200 Mio. EUR erwirtschaftet. Dem steht ein
Bérsenwert von lediglich 1,8 Mrd. EUR gegeniiber. Da iiber-
rascht es nicht, wenn sich die Gesellschaft ein Aktienriickkauf- Jetzt informieren
programm nach dem anderen genchmigen lisst. Man sollte be-
achten, dass TeamViewer seine Lésungen zur Fernwartung und
zum Fernzugriff ausschliefllich als ,Software-as-a-Service-
(SaaS-)Modell“ vertreibt und somit recht genau die Einnah-
men der nichsten zwolf Monate einschitzen kann. Als Anleger
sollte man hier den ,,Annual Recurring Revenue® im Auge be-
halten: Dieser legte im ersten Quartal im Einklang mit der Jah-
resprognose um 7% zu. Da Einsparungen aus dem gekiindig-
ten Werbedeal mit Manchester United erst in der zweiten Jah-
reshilfte im Zahlenwerk sichtbar werden, erscheint die avisier-
te Steigerung der EBITDA-Marge auf ,,mindestens 43%" trotz
des rauen Makroumfelds nicht in Gefahr. Die jiingste Kursschwi-
che ist auf die Meldung eines vermutlich von russischen Hackern
ausgefithrten Cyberangriffs auf die TeamViewer-Systeme zuriick-
zufiihren. Welcher Schaden — insbesondere fiir das Image des Un-
ternehmens — hieraus resultiert, lisst sich noch nicht exakt beur-

teilen. Lander mit dem hdchsten Welt gesamt
Anstieg an Militdrausgaben 2,4Bi0.§
Stabil durch die Krise A A 2T

Wenn es einem Unternehmen mitten in der Krise gelingt, deut-
liche Gewinnsteigerungen zu erzielen, dann spricht dies fiir ei-
ne starke Wettbewerbsposition und ein versiertes Management.
Beim Baustoffkonzern Heidelberg Materials, der als Global
Player in tiber 50 Lindern titig ist, kommt beides zusammen.
Der Mix aus umfangreichen Preiserhéhungen und einer strikten
Kostendisziplin bescherte dem Konzern im 150. Jahr seines Beste-
hens einen Gewinnanstieg auf netto knapp 2,0 Mrd. EUR. Im
laufenden Geschiftsjahr wollen die Heidelberger bei Umsatz und
operativem Ergebnis erneut leicht zulegen. Dabei spiirt auch Hei-
delberg Materials die insbesondere in Europa schwache Baukon-
junktur. Da es aber in anderen Teilen der Welt (Nordamerika,
Asien) besser liuft und zudem die Preise fiir Beton, Zement und
andere Baustoffe angehoben werden konnten, diirfte die Pro-
fitabilitit noch einmal zulegen. Alle Standorte miissen sich
dariiber hinaus intern hohen Zielvorgaben stellen. Sollten diese

nicht erfiillt werden — so wie zuletzt bei zwei franzésischen Werken
—, so kommt am Ende nur eine Schlieflung in Betracht. Parallel zu
den in den letzten Jahren beschlossenen Dividendenerh6hungen

k:{uft der Konzern auch fleiﬁi.g eigene 'Aktien zuriick. Das aktuelle Jetzt d as kostenlose
Riickkaufprogramm belduft sich auf bis zu 1,2 Mrd. EUR. Kommt Wh it ep a p er h erunter | a d en.

esauch in Europa infolge riickliufiger Zinsen zu einer Belebung der
Nachfrage, dann kdnnte das schon heute einstellige KGV der DAX-
Aktie nochmals absinken.

Fazit

Value-Investoren sind immer auch Antizykliker. Insofern
bietet der deutsche Aktienmarke gerade vor dem Hintergrund
der schlechten Stimmung und mancher Probleme derzeit ein
attraktives Betitigungsfeld fiir Value-Investments. Die Welt

Smarter handeln

von morgen und {ibermorgen wird nimlich nicht allein aus KI

bestehen. [ |
Marcus Wessel
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Value-Picks

Giinstige Gelegenheiten ...

... iIn Segmenten, die von den meisten Investoren tbersehen werden

Gastbeitrag von Felix Schleicher und Markus Walder von der VAA Value Advisors GmbH

Die aktuelle Situation an den Aktienmirk-
ten erinnert an den Dezember 1989 oder
den Mirz 2000, als viele Indizes in ihrer
Gesamtheit ebenfalls sehr teuer bewertet
waren. Trotzdem gab es damals wie heute
giinstige Gelegenheiten in Segmenten, die
von den meisten Investoren iibersehen wur-
den. Einige dieser Gelegenheiten wollen
wir im zweiten Teil des Artikels vorstellen.

Miserable Marktbreite
Wihrend die meisten Aktienindizes ein
rundum positives Bild suggerieren, fillt

Das Value-Team der VAA Value Advisors
GmbH mit Felix Schleicher (links) und
Markus Walder arbeitet seit 2001 zu-
sammen und setzt den wertorientierten

Anlagestil seit mehr als 20 Jabren konse-

quent um. Der Investmentansatz kommst
u.a. im LE-MMT Global Value Fonds
(WKN: HAFX19) zum Einsatz, der im
vergangenen Jahr vom Handelsblatt als
bester Aktienfonds auf Sicht von drei Jabren
ausgezeichnet wurde. Auf YouTube haben
die beiden seit Jahresanfang einen Kanal
namens Kostolanys Erbe eingerichtet, auf
dem bislang in vier Folgen Weisheiten des
Altmeisters in den aktuellen Kontext gestellt
werden.

12 Smart Investor  8/2024

die Analyse der Marktbreite ungleich dif-
ferenzierter aus. So konnte der EURO-
STOXX 50 im ersten Halbjahr 2024 zwar
ein Plus von 11% erzielen — ohne zwei
der 50 Titel, nimlich die niederlindische
ASML (Ausriister fiir die Halbleiterin-
dustrie) und die franzosische Hermes
(Luxusgiiter), wire der Index aber im
Minus gelandet; fast iiberfliissig zu er-
wihnen, dass ASML (KGV von 52) und
Hermes (48) nach allen Kriterien sehr
hoch bewertet sind.

Der US-amerikanische Aktienmarkt
macht inzwischen fast unglaubliche 70%
der weltweiten Bérsenkapitalisierung aus.
Dabei stehen die USA nur fiir 4% der
Weltbevolkerung und kaufkraftbereinigt
nur fiir 15% der globalen Wirtschafts-
leistung. Die enormen Probleme der USA
mit hohen Schulden, einem Mangel an
politischen Fithrungspersonlichkeiten,
weitverbreitetem Drogenmissbrauch und
Fettleibigkeit etc. blenden die Investoren
derzeit komplett aus.

Ebenso sind es auch in den USA nur wenige
Unternehmen, die die Bérse dominieren.
Gerade einmal sechs Gesellschaften, nim-
lich Apple, Microsoft, NVIDIA, Amazon,
Alphabet (Google) und Meta (Facebook)
stehen fiir 13% des Werts aller Aktien! Der
S&P 500 verbesserte sich in den ersten
sechs Monaten des Jahres um mehr als res-
pektable 15%, die aber fast komplett auf
das Konto von Nvidia und weiteren 20
Aktien gingen. Rund 95% der S&P-Titel
lieferten in Summe damit keinen positi-
ven Performancebeitrag.

Beispiel Japan der 1980er Jahre

Uberbewertungen wie diese sind kein
Novum. Der japanische Aktienmarkt etwa
stand Ende der 1980er Jahre fiir rund

40% der Weltborsenkapitalisierung.
In den folgenden Jahren ging dieser
Anteil auf unter 10% zuriick, der Nikkei
erreichte erst nach 34 (!) Jahren wieder
den Héchststand von 1989. Gemessen an
der wirtschaftlichen Bedeutung Japans
iibertraf die damalige Uberspekulation
zwar die heutige in den USA, doch
diirfte dem amerikanischen Aktienmarkt
bald ebenfalls eine schmerzhafte Anpas-
sung bevorstehen.

Drei aktuelle Okkasionen

Da bekanntlich nirgendwo die Baume in
den Himmel wachsen, ist eine Riickkehr
zur Normalitit nur eine Frage der Zeit.
Die extrem teuren Titel werden korri-
gieren, die zahlreichen sehr giinstigen
Aktien sollten vor einer Wiederentdeckung
stehen. Drei dieser Okkasionen mochten
wir im Folgenden vorstellen.

Ryanair (IK)

Der irische Billigflieger Ryanair hat das
Luxusproblem, dass er nicht geniigend
neue Maschinen bekommt, um die wach-
sende Nachfrage nach Fliigen innerhalb
Europas befriedigen zu konnen. Das Un-
ternehmen ist aber zuversichtlich, dass
Boeing seine Lieferverpflichtungen bin-
nen eines Jahres zumindest teilweise l6sen
kann. Die Flotte von 556 Flugzeugen im
Eigenbesitz wiirde sich dann auf rund
600 erhohen — mit einem steigenden
Anteil der modernen und effizienten
B737-Maschinen, die Ryanair als ,Ga-
mechanger® bezeichnet. Der Eigenbe-
sitz ist ein grofler Wettbewerbsvorteil
gegeniiber der Konkurrenz, die mit stei-
genden Finanzierungs- und Leasingkosten
zu kdmpfen hat. Die Auslastung liegt
aktuell bei sagenhaften 95%, im laufen-
den Geschiftsjahr werden 200 Millionen
Passagiere erwartet. Ryanair ist zwei



SmartInvestor 8/2024

Abb. 1: Entwicklung der KGVs
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Jahre nach Corona bereits wieder schul-
denfrei und hat 1,5 Mrd. EUR Nettocash
in der Bilanz. Das KGV liegt bei acht, die
profitabelste europiische Fluglinie zahlt
eine Dividende und kauft eigene Aktien
zuriick.

HUGO BOSS (IK)
Der Modekonzern aus dem schwibischen
Metzingen befindet sich unter CEO Daniel

andere Kleidungsstiicke, Schuhe und
Accessoires wie Sonnenbrillen an. Beson-
ders stark wichst dabei die Damenlinie
mit einem Umsatzplus von 24% im ver-
gangenen Jahr. Trotz der guten Aussich-
ten notiert die Aktie nach verschiedenen
Kennzahlen wie KGV, KUV oder dem
Verhiltnis von Enterprise Value zu EBIT-
DA um rund die Hilfte niedriger als im
Durchschnitt der letzten zehn Jahre.

Forderstitten bereitzustellen. Durch die
anstehende Ubernahme von ChampionX
im Zuge eines Aktientauschs wird die
fithrende Markestellung des Komplettan-
bieters weiter ausgebaut. Die Auftragslage
fiir Schlumberger hat sich bereits deut-
lich verbessert und auch die Umsitze und
Gewinne wachsen wieder zweistellig. Die
Aktionire profitieren davon mittels einer
hoheren Dividende und von Aktienriick-

Grieder auf einem guten Kurs, auch wenn kiufen.
dieser von der Borse derzeit nicht hono-  Schlumberger (1K)
riert wird. Obwohl auch im Jahr 2024  Der fithrende Ausriister fiir die Ol- und ~ Fazit

neue Rekorde bei Umsatz und Gewinn
angepeilt werden, liegt der Aktienkurs
um fast 40% tiefer als zu Jahresbeginn.
Analysten monieren das schwichere
Wachstum, das fiir 2024 erwartet wird.
Dieses kénnte aber schon bald wieder
zulegen. Der frithere Fuf$ballstar David
Beckham wird eine neue Werbeikone des
Modeunternehmens im Premiumsektor.
Zudem erwigt das Management den Zukauf
neuer Marken neben BOSS und HUGO.
Urspriinglich bekannt vor allem fiir seine
Anziige, bietet Boss lingst auch Jeans und

Gasproduzenten, der zunehmend auch
alternative Energieanbieter versorgt, be-
findet sich momentan ebenfalls nicht auf
der Favoritenliste der meisten Investoren.
Dabei sieht sich das US-Unternehmen
am Beginn eines Superzyklus, nachdem
es viele Jahre unter den stark reduzierten
Investitionen seiner Kunden leiden muss-
te. Die weltweite Nachfrage nach Ol und
Gas befindet sich auf einem Hochststand
und wichst weiter, was den Druck auf
die Produzenten erhoht, mehr Geld fiir
die Erschlieffung und Instandhaltung der

Trotz hoher Bewertungen vieler Aktien-
indizes vor allem in den USA finden sich
zahlreiche giinstige Aktien. Sobald die
extreme Konzentration auf wenige Titel
ein Ende findet, sollten die vielfach
fundamental zu Unrecht ignorierten
Value-Aktien vor einer Wiederentde-
ckung seitens der Investoren stehen. In
der Vergangenheit liefen diese Trend-
wenden nicht selten in kurzer Zeit ab.
Es kénnte daher sinnvoll sein, nicht zu lange
mit Kauf von unterbewerteten Qualitits-
aktien zu warten. [ |

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2024 2025e 2024 2025e 2024 2024
Ryanair [IE] A1401Z 16,60 18,49 1,68 2,12 8,8 78 0,18 1,1%
Schlumberger [AN] 853390 44,60 63,78 3,23 3,82 131 11,0 1,00 2,2%
HUGO BOSS [DE] APHFF 36,94 2,55 4,79 2,95 10,3 8,4 1,35 3,7%

*)in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR Quellen: Finanzen.net, Bloomberg, onvista
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Value in Asien

Wo die Wirtschaft ,

brummt ...

Auch wenn sich die asiatischen Markte
von den Corona-Tiefs erholt haben,
finden sich noch immer Schnappchen

Mehr als die Hilfte der Weltbevolke-
rung lebt in einem Kreis mit einem Radius
von 4.000 Kilometern um die Metropole
Hongkong. In den letzten Jahrzehnten
hat die traditionell bevélkerungsreiche
Region nun auch noch historisch beispiel-
lose 6konomische Fortschritte erzielt,
sodass sich das frithere Armenhaus zur
Lokomotive der Weltwirtschaft gewan-
delt hat. Mit einem 50%-Anteil an der
weltweiten Wertschépfung erreiche die
Region nun eine wirtschaftliche Bedeu-
tung, die es fiir Anleger sehr schwer
macht, sie zu ignorieren. Im Folgenden
stellen wir Thnen Value-Ideen aus ver-
schiedenen Teilen Asiens vor.

Der Casinomonopolist

aus Kambodscha

Nachdem der Tourismussektor stark unter
der Corona-Hysterie gelitten hat, ist hier
auch das Aufholpotenzial am grofiten.
Einer der Profiteure einer Normalisierung
diirfte die Casino- und Hotelkette Naga-
Corp (IK) werden. Vor der Krise konn-
te die Gesellschaft, die sich ein Casi-
nomonopol in Kambodscha bis zum
Jahr 2045 gesichert hat, regelmifSig Ei-
genkapitalrenditen von ca. 50% erzie-
len. Ermoglicht wurde dies neben der
starken Marktstellung durch extrem
niedrige Personalkosten und durch ste-
tig wachsende Touristenstrome. Mit der
historischen Tempelanlage Angkor Wat
verfiigt Kambodscha iiber eine der spek-
takuldrsten Sehenswiirdigkeiten der Welt
und einen Touristenmagneten, von dem
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NagaCorp einerseits profitiert und fiir
den andererseits naturgemif$ keine Kos-
ten anfallen.

Durch die Kombination mehrerer giins-
tiger Faktoren wurde NagaCorp somit
auch fiir Anleger zu einer Erfolgsge-
schichte. Von 2010 bis 2020 konnte die
Aktie um etwa 2.000% zulegen. Seit-
dem hat das Papier aus den bekannten
Griinden den Riickwirtsgang eingelegt.
Da die Erholung des Tourismussektors
in Asien langsamer als in Europa von-
stattenging, lagen die Umsitze 2023 im-
mer noch fast 70% unter dem Niveau
aus dem Rekordjahr 2019. Uberaus be-
merkenswert ist, dass das Unternehmen
trotz dieses Umsatzriickgangs fiir das
abgelaufene Geschiftsjahr noch immer
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eine Nettomarge von 40% und einen
Gewinn von 180 Mio. USD ausweisen
konnte. Bei einer Riickkehr der Touristen
sollte sich diese Zahl zumindest auf das
Vor-Corona-Niveau erholen, als 500 Mio.
USD im Jahr verdient wurden. Da Naga-

\

In dem hervorgehobenen Kreis leben mehr Menschen als auBerhalb des Kreises,

Quelle: Reddit, Valeriepieris circle - Wikipedia

Bild: © Pixelmagic ﬁ'@n’ -

There are more people living inside
‘ . this(circle than outsjde of it.
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Corp nur halbjihrlich berichtet, liegen fiir das wichtige erste
Quartal noch keine Zahlen vor. Das Tourismusministerium in
Kambodscha veroffentlicht jedoch monatlich die Zahlen tiber die
Ankiinfte auslindischer Touristen. Fiir die ersten Monate des Jah-
res zeigen diese deutliche Zuwichse im Vergleich zum Vorjahr
und verfehlen das Vorkrisenniveau nur um wenige Prozentpunk-
te. Sollte diese Entwicklung auf die Geschiftszahlen zum ers-
ten Halbjahr durchschlagen, die fiir den Spitsommer erwartet
werden, diirfte sich bei den Anlegern die Einsicht festigen,
dass sich NagaCorps Erfolgsgeschichte fortsetzt. Dann diirf-
te einer Aufholjagd bis zum bisherigen Allzeithoch bei 1,60
EUR nichts mehr im Wege stehen. Langfristig diirfte noch we-
sentlich mehr moglich sein — dann nimlich, wenn die geplan-
ten neuen Ressorts bei Angkor Wat und die Erweiterung des
Casinokomplexes ,NagaWorld“ in Phnom Penh fertiggestellt

werden.

Deep Value - der giinstigste Markt der Welt

Die Krone fiir den giinstigsten Aktienmarkt der Welt darf
sich Pakistan aufsetzen. Die im Karachi Stock Index 100 ent-
haltenen Werte bringen mit einem durchschnittlichen KGV
von vier gerade einmal halb so viel auf die Waage wie der zweit-
giinstigste Markt, nimlich die Tiirkei. Dabei hat sich der In-
dex seit Jahresanfang sogar noch um iiber 80% erholt. In den
Genuss noch giinstigerer Einstiegskurse kamen nur hartge-
sottene Contrarians, die zugriffen, als im Herbst letzten
Jahres die Nachrichten iiber den angeblichen ,wirtschaft-
lichen Kollaps“ Pakistans die Mainstreamblitter erreichte.
Bei dem optisch giinstigen Gewinnmultiplikator muss zu-
dem beriicksichtigt werden, dass die Gewinne aufgrund der
rezessiven Wirtschaft gedriickt sind. Die Fantasie besteht
also darin, dass sich sowohl die Gewinne als auch der Mul-
tiplikator ausweiten konnten. Zwar hat Pakistan zahlreiche
unldsbar erscheinende Probleme — wie so oft, wenn die Stim-
mung fiir ein Land auf dem Tiefpunkt ist. Allerdings diirf-
ten sie auf diesem Bewertungsniveau mehr als eingepreist
sein. Die grofite Trumpfkarte Pakistans fiir seine weitere Ent-
wicklung diirfte die strategische Partnerschaft mit China
sein, welches durch Pakistan die Chance auf einen alterna-
tiven Zugang zum Indischen Ozean sieht. Dafiir wurden in
den letzten Jahren von chinesischen Firmen eine Autobahn
iiber des Karakorum-Gebirge, Tiefseehifen und sogar mo-
derne Atomkraftwerke gebaut. Die Modernisierung der
desolaten Infrastruktur hat das Potenzial, das ganze Land
auf ein véllig neues Level zu heben. Leider sind pakista-
nische Unternehmen mit lustig klingenden Namen wie
yLucky Cement“ oder ,Al-Ghazi Tractors® fiir deutsche
Privatanleger nicht handelbar. Nachdem VanEck sein Pakistanzer-
tifikat ziemlich genau zum Tiefpunkt des Markes eingestellt hat,
gibt es mit dem , XTRACKERS MSCI PAKISTAN® der DWS

nur noch ein Produkt, das den pakistanischen Index abbildet.
Versicherungsriese aus China

Ping An ist im Sach- und Gebiudeversicherungsgeschift, bei Kran-
ken- und Lebensversicherungen, in der Vermégensverwaltung | 4
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Die Twin Towers im chinesischen Xiamen

sowie im Fintech-Bereich titig. In den
letzten 20 Jahren konnte die Gesellschaft
die eingenommenen Primien auf umge-
rechnet iiber 100 Mrd. EUR mehr als ver-
zwanzig- und seine Gewinne sogar fast
vervierzigfachen. Damit wuchs Ping An
zum groften Versicherer Chinas. Auf-
grund der beeindruckenden Erfolgsge-
schichte wurde die Gesellschaft in der
Vergangenheit wie ein Wachstumsunterneh-
men bewertet. In den letzten drei Jahren

Ping An (WKN: AOM4YR) EUR
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Kennzahlen der vorgestellten Werte

musste Ping An jedoch mit Riickschligen
kimpfen und einige Federn lassen. Natur-
katastrophen belasteten das Sachversiche-
rungsgeschift, die Immobilienkrise und
der schwache Aktienmarkt in China
driickten auf die Vermégensverwaltungs-
sparte sowie auf das Lebensversiche-
rungsgeschift. Die Aktie gab deshalb
von ihren Hochststinden fast 70% ab
und notiert nun auf einem attraktiven
Bewertungsniveau. So liegt das 2023er
KGV gerade einmal bei sieben; aufler-
dem diirfen sich Anleger iiber eine Di-
videndenrendite von fast 8% freuen.
Sollten die Gegenwinde der letzten Jah-
re abflauen, besteht die Aussicht, dass
der Wachstumstrend bald wieder auf-
genommen werden kann. Nebenbei hat
Ping An nach dem Internetriesen Ten-
cent die weltweit zweitmeisten Patente
im Bereich Kiinstliche Intelligenz an-
gemeldet. Diese neuen Anwendungen
sollten in Zukunft dabei helfen, die Ef-
fizienz zu erhéhen und Kosten drastisch
zu senken.

Gemischtwarenladen

aus Indonesien

Der Mischkonzern Astra International
ist mit einer Marktkapitalisierung von
iiber 10 Mrd. USD eines der grofiten
Unternehmen Indonesiens. Die 1957 ge-
griindete Firma mit tiber 200.000 Mitar-
beitern ist in sieben Sparten gegliedert. Den
Lowenanteil der Umsitze steuert dabei
der Handel mit Autos und Ersatzteilen
bei. Servicedienstleistungen fiir den Be-
trieb der zahlreichen Minen im Land
sind das zweitgrofite Geschiftsfeld. Uber
Tochtergesellschaften hilt Astra auch
selbst Anteile an Kohleminen. Dariiber
hinaus bietet der Konzern Finanzdienst-
leistungen an, mischt in der Landwirt-
schaft mit und hat eine Transport- und
Logistiksparte. Die Beitrige der IT- und

Astra International (WKN: A1JZAG) EUR
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Immobiliensparte zum Konzernergeb-
nis sind derzeit nur gering. Dennoch
bildet Astra International die Wirtschaft
des 275 Millionen Einwohner beher-
bergenden Landes gut ab. Obwohl die
Gewinne in den letzten zehn Jahren
stetig gestiegen sind, ist der Kurs der
Aktie nicht nur nicht mitgelaufen, son-
dern sogar kontinuierlich abgebréckelt,
sodass das KGV nun bei fiinf und die
Dividendenrendite im zweistelligen Be-
reich liegt. Damit dringt sich das Pa-
pier fiir Schnippchenjiger auf, die sich
im viertbevolkerungsreichsten und
schnell wachsenden Indonesien positio-
nieren wollen.

Fazit

Asien hat sich in den letzten Jahrzehn-
ten zur wirtschaftlich dynamischsten Re-
gion der Welt entwickelt. Relative wirt-
schaftliche Freiheit durch ein geringeres
Mafd an Regulierung, niedrige Steuern
und Respekt fiir Eigentumsrechte sowie
eine fleif$ige Bevolkerung diirften dafiir
sorgen, dass dieser Trend noch lange in-
takt bleibt. Anleger, die sich weg von
den sklerotischen europdischen Volks-
wirtschaften oder vom teuren US-Markt
diversifizieren mochten, werden in Asien
findig. [ |

Thomas Steinhauser

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz* EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2023 2023 2024e 2023 2024e 2023 2023
Nagacorp [KY] AOLB2X 0,45 2,0 0,48 0,03 0,06 15,0 75 - -
MSCI Pakistan [PK] DBXOKK 0,92 - - - - - - - -
Ping An[CN] AOM4YR 3,98 84,3 105,0 0,60 0,65 6,6 6,1 0,32 8,0%
Astra International [ID] AJZAG 0,25 10,1 17,0 0,05 0,06 5,0 42 0,04 16,0%

*)in Mrd. EUR: alle Angaben in EUR
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Quellen: onvista, yahoofinance.com, boersen-zeitung.de, eigene Schdtzungen
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Kapitalschutz

S htergrana

Hilfe - wir sparen uns arm!

Vier Grinde dafir, dass Sie mit klassischen Bank-

und Versicherungsprodukten nie Vermogen aufbauen werden

Gastbeitrag von Felix Friichtl, Geschaftsfiihrer der ProLife GmbH

Felix Friichtl ist Spezialist fiir den vermo-
gensiibergreifenden Ausstieg aus Geldver-
sprechen und studierte an der Universitit
Regensburg bis zu seinem Masterabschluss
Steuern und Wirtschaftspriifung, um nach
dem Studium und einigen Ausfliigen in
die freie Wirtschaft im Jahr 2018 in das
Familienunternehmen ProLife GmbH
einzutreten, dessen Geschicke er seit 2020
erfolgreich leitet.

Die Fachpresse schitzt Friichtl als gern
gesehenen Gast auf Vortrégen, bei Podcasts
und Diskussionsrunden. Verschiedene Pu-
blikationen unterstreichen seinen Anspruch
darauf, auch einmal hinter die Kulissen

der europiischen Finanz- und Versiche-

rungsbranche zu schauen. Mit seiner Firma
ProLife GmbH hat Friichtl bereits diber
61.000 Leute geholfen, ibr bart erspartes
Geld in privaten Altersvorsorgevertriigen
zu retten.
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Die halbgare Umsetzung des Rentenpakets
IT zeigt, wie verzweifelt die Bundesregie-
rung das Debakel rund um die gesetzliche
Rente in den Griff zu bekommen versucht.
Das Festhalten an dem 48%igen Renten-
niveau in Kombination mit einer gut ge-
meinten, aber windelweich umgesetzten
Aktienrente wird weitere Hunderte Mrd.
EUR verschlingen.

»Die Rente ist sicher®, propagierte Nor-
bert Bliim seinerzeit. Damit lag er nicht
falsch, denn eine Zahlung aus der ge-
setzlichen Rentenkasse wird es wohl auch
in ferner Zukunft noch geben. Was man
mit diesem Betrag dann aber noch anfan-
gen kann, das steht auf einem anderen
Blatt.

Gebetsmiihlenartig wurde uns Deutschen
seit den 1990er Jahren eingebldut, man
solle privat vorsorgen. Hand in Hand hat
die Politik gemeinsam mit der Finanzbran-
che Produkte geschaffen, die eine verldss-
liche und garantierte Zusatzrente sichern
sollen.

Knapp 82 Mio. private Lebens- und Ren-
tenversicherungen und Billionen von Euro,
die schlecht verzinst auf Giro- und Tages-
geldkonten ihr Dasein fristen, zeugen nicht
nur von der fehlenden finanziellen Intel-
ligenz hierzulande, sondern vor allem auch
vom erfolgreichen Schaffen der Finanz-
lobby. Doch dass mit klassischen Bank-
und Versicherungsprodukten kein Preis
mehr zu gewinnen ist, sagt einem niemand.

Dabei sprechen fiir diese Annahme gute

Griinde!

1. Das leidige Thema der Inflation
Die Geldentwertung ist der grofite Feind
eines jeden Sparers. Fiatgeld hat die leidi-
ge Angewohnbheit, tiber die Jahre hinweg
seinen Wert zu verlieren. Befeuert wird
dieser Effekt durch massive Ausgabeor-
gien der Staaten. Viel zu wenige Menschen
priifen ihre Geldanlagen auf Rentabilitit
nach Abzug der Inflation. Diese soge-
nannte Nettorealverzinsung ist nimlich
in den meisten Versicherungsprodukten
schlichtweg negativ. Nach Abzug von
Kosten, Steuern und offizieller Inflation
ist hiufig ein dickes Minus zu verzeich-
nen. Man verliert also tiber die Jahre hin-
weg Kaufkraft. Hierzulande besteht ein
falscher Fokus auf absolute Werte. Davon
miissen Sie sich unbedingt trennen: Die
Kaufkraft ist das Entscheidende, nicht der
absolute Betrag, der Thnen fiir die Zukunft
versprochen wird.

Was bringen Thnen 80.000 EUR in 20
Jahren? Vielleicht noch eine Monats-
miete!?

2. Der libergriffige Staat

Dass unser Staat hinderingend nach Geld
sucht, diirfte kein Geheimnis sein. 25 Mrd.
EUR miissen allein im Haushalt 2025 ein-
gespart werden, bis 2028 prognostizieren
Experten aufgrund der schwichelnden
Wirtschaft Steuermindereinnahmen in
Héhe von gar 80 Mrd. EUR. Wo soll
also nur das ganze Geld herkommen?
Da fallen einem sofort die rund 8 Bio.
EUR Sichteinlagen ein, die deutsche
Sparer in private Lebens- oder Renten-
versicherungen oder auf Bankkonten
herumliegen haben.



Schon eine einmalige Sonderabgabe von
nur 1% wiirde rund 80 Mrd. EUR in die
Staatskasse spiilen. Und ist der Fufd erst
einmal in der Tiir, kann die Besteuerung
von Vermégen nach Belieben wiederholt
werden. Die Frage lautet nicht, ob, son-
dern wann Vermégen besteuert wird —
und bei dieser Besteuerung wird es nicht
nur die vermeintlich Reichen treffen. Al-
le werden darunter leiden.

Ubrigens: Wer glaubt, dass der Staat nicht
einfach so auf unser Erspartes zugreifen
kann, der soll sich als Abendlektiire den
Paragrafen 314 des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes zu Gemiite fithren, oder
das Risikobegrenzungsgesetz, oder das
Lebensversicherungsreformgesetz, oder

die CAC-Klausel, oder, oder, oder ...

3. Kosten, Kosten, Kosten

Die beste Rendite bringt Ihnen nichts,
wenn Kosten alles wieder zunichtemachen.
Dass auch Banken und Versicherungen
Geld verdienen miissen, ist hier nicht
der Punkt. Vielmehr geht es um die
Menge an Kosten, die iiber die Lauf-
zeit hinweg das Kapital an der Vermeh-
rung hindern. Wir alle sind uns des
Zinseszinses bewusst. Je frither das Geld
mit einer gewissen Verzinsung arbeitet,
desto exponentieller die Zinskurve im
Zeitverlauf.

Aber bei Versicherungsprodukten wird
zu Vertragsbeginn (in der Regel inner-
halb der ersten sieben Jahre) ein Grofteil
der Kosten geltend gemacht. Besonders
kostenbelastet sind auch fondsgebundene
Versicherungen. Hiufig als die moderne
Losung aller Vorsorgeprobleme propagiert
und mit vermeintlichen Steuervorteilen
untermauert, zeigt gerade die aktuelle
Diskussion um die zu Unrecht doppelt
belasteten Kosten bei Kunden von Ge-
nerali-Vertrigen, wie falsch doch die
Annahme der kostengiinstigen Fonds-
produkete ist. Hier liegt es an jedem Ein-
zelnen, seinen Vertrag auf Herz und
Nieren zu priifen und die wahre Rendite
ans Tageslicht zu bringen.

4. Schlecht investiert!

Selbst die vermeintlichen Profis machen
Fehler. Dass es immer wieder zu eklatan-
ten Fehlinvestitionen im Bank- und Ver-
sicherungsbereich kommt, liegt nicht nur
an diesen Institutionen selbst. Der Staat
wird nicht miide, den Finanzkonzernen
ein immer engeres Korsett umzuschnallen.
So miissen deutsche Versicherungsgesell-
schaften rund 80% des Deckungsstocks
in sogenannte miindelsichere Anlagen
investieren. Das sind dann hiufig Staats-
anleihen, die zwar als vermeintlich sicher
gelten, aber auch keinerlei Aussicht auf
eine ansprechende Rendite bieten.
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Versicherungen sind derzeit in alten,
schlecht verzinsten Anleihen gefangen
und kénnen daher auch nicht von den
héheren Kapitalmarktzinsen profitieren.
Da beifdt sich die Katze in den Schwanz.
Das iibrige Kapital muss dann méglichst
spekulativ angelegt werden, um die feh-
lende Rendite zu kompensieren. So kom-
men Milliardenverluste, wie diejenigen
rund um die Pleite der SIGNA Holding,

zustande.

Vergessen Sie nie: Fremdes Geld gibt sich
leichter aus!

Fazit

Rette sich, wer kann! Dem Sparen in klas-
sischen Bank- und Versicherungsproduk-
ten ist spitestens mit Eintritt in die Nied-
rigzinsphase der Garaus gemacht worden.
Auf der anderen Seite ist die private Al-
tersvorsorge wichtiger als je zuvor. Was
ist also der Schliissel zum Erfolg in die-
ser schnelllebigen und unsicheren Zeit,

Ganz einfach: finanzielles Wissen und
die Investition in sich selbst, verbun-
den mit der Primisse, niemanden zwi-
schen sich und sein Geld zu lassen! Und
wenn man dann noch sein Kapital iiber
die verschiedensten Sachwerte hinweg
streut, kann man entspannt in die Zu-

kunft blicken.

Anzeige

~ Investieren mit den Rohstoff-Profis

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

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

SRC Mining & Special Situations Zertifikat
ISIN: DEOOOLS9PQA9

WKN: LS9PQA

Wahrung: CHF/ Euro®

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

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

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



Osterreichische Schule

Die , Farben”
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des Sozialismus

Spektralanalyse einer bleiernen Zeit

Gastbeitrag von Roland Woldag

Roland Woldag, Jahrgang 1961, ist verhei-

ratet, hat drei Kinder, und ist von Beruf’
Maschinenbauingenieur. Er bezeichner
sich selbst als konfessionslosen Christen aus
Erfahrung.

Antikollektivistisch sozialisiert und libertir
geprégt in der sowjetisch besetzten Zone
Deutschlands, ist Woldag vor dem Mau-

erfall in die ehedem rechtsstaatlich verfasste
BRD ausgereist, hat dort mit Entsetzen die
progressive Verlinksung der Gesellschaft
zur Kenntnis genommen, was 2004 zur
Webpriisenz Familienwebr.de als Ventil und
Tagebuch fiibrte. Seit 2007 ist er Autor fiir
das libertire Magazin ,eigentiimlich frei“.

Lebensmottos: ,Zu einer Minderbeit zu
gehoren, selbst zu einer Minderheit eines
einzgelnen Menschen, stempelt einen noch
nicht als verriickt” (Orwell) und ,,Es gibt
nichts Neues unter der Sonne (Altes Tes-
tament, Prediger 1).
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Die Farbe Grau

Wer hinter dem Eisernen Vorhang aufge-
wachsen ist, kennt noch die allgegenwir-
tige An- oder Zumutung des Sozialismus
und des Verfalls: Bleigrau, die ,Farbe® ei-
ner schweren, also bleiernen Zeit, die sich
wie eine Last auf die Seelen der Menschen
legt und sie gebeugt und fade erscheinen
lisst. Grau wird am Ende alles, was man
vernachlissigt: die Hauser, die Plitze, die
Kleidung und am Ende der Mensch selbst.
Eine bleierne Zeit wirkt langfristig wie eine
Bleivergiftung, die zu Personlichkeitsverdn-
derungen, Gefiihllosigkeit, Schwiche und
zu kognitiven Defiziten fithrt. Zu viel von
der Farbe Grau erzeugt Traurigkeit und ei-
ne Tendenz zu Einsamkeit und Isolation.
Dabei ist Grau keine Farbe, sondern nur
ein Zustand der Lichtabsorption, ohne die
Bevorzugung einer bestimmten Wellenlan-
ge. Grau dimmt die Farben des Lebens he-
runter und driicke die Stimmung. Grau taugt
als dezenter Hintergrund fiir etwas Schones,
wenn man es betonen will. Fehlt der Vor-
dergrund und ist etwas grau um seiner
selbst willen, dann verfolgt es einen Zweck
wie die Tarnung oder als Ausdruck von
Trauer und Lebensabkehr.

Es werde bunt

Grau ist das linke , Bunt® der Destruktion.
Das tiefste Grau ist Schwarz, der ultimative
Lebenslichtvernichter. Schwarz ist die Farbe
der lebenstrachtenden militanten Linken, der
Scharia und noch friiher der Schutzstaffel.

Daslinke ,Bunt® schiirt Angst, Verunsiche-
rung und die kulturelle Selbstaufgabe. Wenn
man die Farben des Spektrums mischy, ergibt
das Grau. Wie bei allem, was sich Sozialisten
aneignen, kommtam Ende das Gegenteil des
urspriinglich Selbstverstindlichen heraus,

o -

man redet auch von ,satanischer Umkehr®.
Die ,,Bunte Gesellschaft“ ist eine farblose
Angstgesellschaft der Verunsicherung,

Depression und Regression.

Die graue Epoche

Der Autor hat sich vor Kurzem mit einem
Architekten {iber Baustile unterhalten und
tiber die Frage, ob mit dem Bauhausstil
das radikale Ende jeder stilistischen Ent-
wicklung ,grau zementiert“ worden sei.
Ein brutalistischer Bauhausklotz zu
Wohnzwecken gilt immerhin seit iiber
100 Jahren als modern und ,progressiv*,
also ,fortschrittlich®; wenn das kein kul-
tureller und isthetischer Stillstand ist!
Finzige Anderung: Fanden sich vor 100
Jahren noch die Grundfarben Blau, Griin,
Gelb und Rot im Konstrukt, so domi-
niert heute das Grau, dass es einen graut:
Fassaden, Fenster, Tiiren, Dicher, Pflaster,
Ziune, Gartenmobel, tote Schottergirten —
das Grauen des Neokollektivismus kennt
keine geschmackliche Zuriickhaltung. Auf
die Frage, wie er den Gegenwartsstil be-
zeichnen wiirde, antwortete der Architekt:

»die graue Epoche®.

Bild: © Jucas - stock.adobe.com
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Das allgegenwartige Grauen
In demselben Mafle, in welchem Unfrei-

heit, Unterdriickung in Form von ,,Cancel
Culture — Deplatforming — Debanking",
Kollektivismus und Autoritarismus, also
Sozialismus, den Riickzug der kreativen,
kultivierten und wahrhaftigen Eliten eines
Landes bewirken, ergraut auch das Land;
einerseits durch Verwahrlosung, anderer-
seits durch den gebauten Ausdruck des
monotonen, nihilistischen und hoffnungs-
losen Zeitgeists. Neuerdings kommen
einem immer hiufiger Autos in Feldgrau
entgegen — wo wollen die Fahrzeugfiihrer
damit hin? Mit Eleganz, Dignitit oder
Understatement hat das allgegenwirtige
Grauen nichts mehr zu tun, dafiir ist es zu
verbreitet.

Sozialistischer Todestrieb

Frither waren Kasernen grau, um Einformig-
keit, Freudlosigkeit und Unterwerfung un-
ter eine dem Tod verpflichtete Befehlsgewalt
zu symbolisieren. Grausame Herrscher wie
Mao versenkten ihre Untertanen in grauer
oder griiner Einheitskleidung, um ihre In-
dividualitit zu brechen. Heute wird der
sozialistische Todestrieb durch dieses Grau
symbolisiert, welches sich wie Schimmel-
befall in unserer Lebenswelt ausbreitet, und
man fragt sich, wieso die Leute das mdgen.

Mode und Zeitgeist

Das Grau wird ja nicht propagandistisch
erzwungen, es kommt scheinbar harm-
los als Mode daher. Eine Mode spiegelt
den Zeitgeist wider und driickt eine Stim-
mung oder die Zugehérigkeit zu bestimm-
ten sozialen Gruppen aus. Sie kann auch
als Mittel zur Abgrenzung oder Anpas-
sung dienen. Gerade die sich ,progres-
siv“ diinkende Akademikerwelt treibt
mit ihren Neubauten das Grauen in die
Landschaft und bestimmt so den #sthe-
tischen Ausdruck unserer Gegenwart.
Die ewigen Mitldufer, welche selbst nicht
mit einem eigenen kultivierten Stilemp-
finden gesegnet sind, potenzieren dann
den Trend. Die Industrie folgt dem Trend
und stellt die Baumirkte und Mébel-
hiuser mit dem Grauen voll. Doch was
heute in Mode ist, wird morgen schon
wieder passé sein. Wer soll diese traurigen
Hinterlassenschaften der bleiernen Epoche
spiter einmal wieder abreifSen und entsor-
gen? Moden sind nur Momentaufnahmen
eines Prozesses kontinuierlichen Wandels,
und eines ist ganz sicher: Diese bleierne
Zeit wird enden und mit dieser ihr trau-
riges Grau. Mit den ergrauten, kinderlo-
sen 68ern wird es im Nebel der Geschich-
te vergehen.

Wenn die Menschen wieder Farben zu
schitzen beginnen, wenn Deutschland
wieder wahrlich bunt wird, dann wird
es das Zeichen eines Epochenwechsels
sein.

Make Germany bunt again!
Dieser Artikel erschien zuerst im liberti-

ren Magazin eigentiimlich frei, Ausgabe
Nr. 243.
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Hintergrund

Inside, outside

oder upside down?

Der Attentatsversuch auf den amerikanischen Prasidentschaftskandidaten
Donald Trump am 13.7. fiihrte insbesondere abseits der Hauptstrommedien
zu verschiedenen und teils sehr widerspriichlichen Theorien

Bemerkenswertes

Genau eine Woche vor unserem diesmaligen Redaktionsschluss
ereignete sich am Samstag, den 13.7., in der Kleinstadt Butler,
Pennsylvania, bei einer Wahlkampfveranstaltung ein Attentats-
versuch auf den Prisidentschaftskandidaten Donald Trump. Hier-
bei erscheinen einige Umstinde bemerkenswert:

1. Donald Trump spaltete die Menschen im In- und Ausland in
den letzten Jahren wie wohl kein anderer; seit dem Attentatsver-
such hat sich seine Zustimmunggsrate jedoch deutlich erhéht.

2. Trump hat am 13.7. zufillig genau im richtigen Bruchteil
einer Sekunde den Kopf so bewegt, dass die Kugel an ihm vor-
beischrammte und ihn nur geringfiigig verletzte — wie durch
eine ,gottliche Fiigung®.

3. Der Secret Service, der u.a. fiir die Sicherheit der Prisident-
schaftskandidaten zustindig ist, hat sich in einer duflerst deso-
laten Weise als nachldssig, verschlafen und geradezu fahrlissig
unkoordiniert verhalten, was in seiner bisherigen Geschichte
wohl einmalig sein diirfte.

Da inzwischen in den Medien, aber vor allem in den sozialen Me-
dien bzw. im Internet eine Vielzahl von alternativen Sichtweisen
zu diesem Attentat kursieren, sei hier eine Systematik aufgezeigt.
Es soll dabei nicht um eine Wertung der einzelnen Alternativen ge-
hen, sondern vielmehr darum, welche Versionen des Attentats wel-
che wichtigen Punkte erkliren und welche sie unbeantwortet lassen
— und schliefllich auch darum, welche zukiinftigen Entwicklungen
fiir die amerikanische Politik jeweils daraus zu schliefen sind.

Die Outside-Job-Theorie (Hypothese A)

Die offizielle Version vom Titer, die im Mainstream fast aus-
schlieSlich als die einzig mogliche behandelt wird, bezieht sich
auf den Einzeltiter Thomas Matthew Crooks, einen 20-jdhrigen
Collegestudenten, der als verschroben, wenig kommunikativ und
von seinen Mitschiilern als Auflenseiter beschrieben wird. Oben-
drein galt er als ein miserabler Sportschiitze.

Weder ist sein Motiv fiir das Attentat plausibel ersichtlich, noch ist
die véllig dilettantische Vorgehensweise des Secret Service irgend-
wie erklir- oder nachvollziehbar — dabei gab es doch jede Menge recht
zeitige Hinweise auf und Warnungen vor Crooks aus dem Publikum.
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EIMIS

Man kénnte hierbei von einer Outside-Job-Theorie sprechen,
denn der Attentiter kam von auflerhalb des ,,Systems®: Es traf
also eine bése Absicht (des Titers) auf die Unfihigkeit und
Dummbheit des Secret Service, kurz ,,Evil Intent Meets Incom-
petence and Stupidity (EIMIS).

Sollte dies zutreffen, so muss sich die Mainstreampresse und
auch weite Teile der Politik allerdings fragen lassen, ob sie
durch ihre jahrelange permanente Stimmungsmache (bis hin
zu Mordaufrufen) gegen Trump nicht genau den gesellschaft-
lichen Nihrboden fiir ein solches Attentat geschaffen haben.
Selbst Prisident Biden sagte erst kiirzlich, davon, dass man
Trump ,ins Visier nehmen miisse” (,,...to put Trump in a bull’s
eye”). In der Psychologie spricht man hier von ,vorausschau-
ender Programmierung” (,predictive programming").

i SPIEGE

DER SPIEGEL

DER SPIEGEL

S ENDE DER WELT

JER SPIEGEL

Der Féuért _ | |

Ein Prasident setrt seln Land

Donald Trump wurde in den letzten Jahren in den Medien hundertfach als
das ultimativ Base dargestellt — hier nur ein paar Beispiele anhand von
SPIEGEL-Titelseiten

Bild: © SPIEGEL



Bild: © , THE NEW REPUBLIC* june 2024

WHAT IT WOULD LOOK LIKE

Das amerikanische Magazin ,THE NEW REPUBLIC”
stellte Trump gar als Hitler-Verschnitt dar.

LIHOP

Unter die Kategorie Outside-Job fillt jedoch
noch eine andere Theorie, die im Bereich der
Verschworungstheorien zu verorten ist und
welche vornehmlich im Kreis der Trump-
Anhinger diskutiert wird. Der Secret
Service habe die Warnungen sehr wohl
registriert, aber die auf den Dichern
positionierten Scharfschiitzen seien be-
wusst von ihren Vorgesetzten vom finalen
Todesschuss zuriickgehalten worden — zu-
mindest so lange, bis Crooks seinen
Schuss auf Trump abfeuerte. Demnach
hitte man das Attentat wissentlich ge-
schehen lassen. Man spricht hierbei von
der LIHOP-Version: , Let it Happen on
Purpose® steht. Hierzu muss man wissen,
dass der Secret Service im weiteren Sinne
dem von den Demokraten gefithrten Wei-
8en Haus untersteht. In diesem Zusammen-
hang wird auch gerne vom ,Deep State®
oder ,Militdrisch-Industriellen-Komplex“
gesprochen, der in einem Prisidenten
Donald Trump eine Gefahr fiir seine
Ziele sehen wiirde.

Die Inside-Job-Theorie (Hypothese B)

Eng verwandt damit ist die MIHOP-The-
orie: ,Made it Happen on Purpose® (, fithr-
te es bewusst herbei®), welche jedoch zur
Kategorie Inside-Job zu zihlen wire. Hier-
bei hitte der Secret Service nicht auf einen
zufillig erscheinenden Attentiter nicht nur
falsch bzw. zu spit reagiert: Vielmehr wire
dabei das gesamte Setting des Attentats durch

den Secret Service und/oder andere Ge-
heimdienste sogar arrangiert worden. Das
konnte auch die bewusste Positionierung
des Attentiters beinhalten. Dazu unterhal-
ten die Geheimdienste eigens programmier-
te ,,Schlifer”, welche auf ,Knopfdruck*
agieren (,Manchurian Candidate®). Wem
dies zu weit hergeholt sein sollte, der kénnte
sich mit den Themen Mind Control oder
MK Ultra niher auseinandersetzen. In einer
ZDEF- bzw. PHOENIX-Doku mit dem
Titel ,,Die dressierten Killer wurden der
Komplex ,,Geheimdienste und Gehirnwi-
sche® schon 2004 behandelt (immer noch
abrufbar auf YouTube).

Hypothese B wiirde die eingangs beschrie-
bene Fahrlissigkeit (Punkt drei) zwar gut
erkliren und auch Trumps Fihigkeit zur
Polarisierung und Gewinnung der Massen
(Punkt eins) wiirde dafiir sprechen — aber
beides nur unter der Annahme, dass das
Attentat zum Tod von Trump gefiihrt hitte.
Sein knappes Entkommen (Punkt zwei)
passt demnach nicht ins Bild.

~Trump, the Trickster” (Hypothese C)
Wem die bisherigen Uberlegungen noch
nicht hinreichend absurd waren, der ist viel-
leicht noch bereit fiir die Krénung der Ver-
schworungstheorien. Hierbei wird alles Bis-
herige auf den Kopf gestellt, sozusagen up-
side down. Demnach hitten Trump und
der Secret Service gemeinsam das Attentat
nur vorgetduscht, also ein Schauspiel auf-
gefithrt (Kunstblut, Crooks als Patsy, meh-
rere Schiitzen usw.). Dieser Theorie ent-
sprechend hitte Crooks woméglich gar
nicht abgedriickt, sondern wire zuvor bereits
von den Scharfschiitzen erschossen worden.

Hypothese C wiirde die drei eingangs auf-
gefithrten Besonderheiten eigentlich am
besten erkldren. Allerdings giibe es natiirlich
in Bezug auf die Umsetzung eine Reihe von
Fragen und ,,Problemen®, deren Diskussion
eindeutig den Rahmen dieses Artikels spren-
gen wiirde. Auch ist fiir die meisten Leser
nicht vorstellbar, dass Menschen (Attenti-
ter und drei Unbeteiligte aus dem Publikum)
fiir ein solches Schauspiel geopfert wiirden.
Diese Theorie findet man in erster Linie in
»demokratisch® bzw. links geprigten Krei-
sen, welche dem republikanischen Kandi-
daten Trump tendenziell ohnehin Liigerei
und Selbstdarstellungsgehabe vorwerfen.
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SchlieSlich hitte sich Trump durch ein
solches Vorgehen den Schub, den er durch
das ,iiberlebte Attentat” erfahren hat, be-
wusst erschlichen.

Die moglichen Folgen

Die Einzeltitertheorie (A) stellt fiir den
GrofSteil der Medien und der Politiker
die einfachste Méglichkeit dar, mit den
Ereignissen des 13.7. umzugehen. Aller-
dings gibt es eben dabei eine Reihe Auf-
filligkeiten oder auch Unplausibilititen
(Pech des Attentiters, Gliick Trumps,
Unfihigkeit des Secret Service). Sollte in
der anstehenden Aufarbeitung aufkom-
men, dass es ein Fall von LIHOP war, so
koénnte dies zu einer Staatskrise fiihren.
Sollte die Outside-Job-/MIHOP-Theorie
(B) zutreffen, so wire Donald Trump zu-
dem in Gefahr, erneut Opfer eines Atten-
tats zu werden.

Sollte sich Hypothese B bewahrheiten,
wiirde im Prinzip alles so laufen wie im
Falle A: Der Wahlkampf der Demokraten
ist durch die Aufgabe von Joe Biden inzwi-
schen in sich kollabiert, die Jokerkarte ,Mi-
chelle Obama® wird nun wohl nicht mehr
gezogen werden. Donald Trump wird nun
— fast vier Monate vor der Wahl am 5.11. —
nahezu von allen Seiten als der nichste
US-Prisident gehandelt. Die Medien und
auslindische Politiker gehen inzwischen
viel handzahmer mit Trump um, und ein
Gerichtsverfahren gegen ihn wurde nur
zwei Tage spiter niedergelegt, andere Ver-
fahren diirften folgen. Auch ist nicht aus-
zuschlieflen, dass es Trump nun gelingen
wird, die beiden vorher unverséhnlichen
Teile in der amerikanischen Gesellschaft
wieder auf eine Linie einzuschworen.

Sollte Hypothese C zutreffen und der
Schwindel auffliegen, dann wiirden die
USA ins totale Chaos versinken.

Fazit
Die Aufarbeitung der Geschehnisse vom 13.7.
ist im vollen Gange. Mit hoher Wahrschein-
lichkeit werden durch Behorden und investi-
gative Journalisten noch vieletlei neue Er-
kenntnisse zutage gefordert, die die eine oder
andere Theorie bestirken und auch schwi-
chen kénnen. In jedem Fall werden die kom-
menden Monate hoch spannend sein.
Moritz Newmann
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.Best Loser Wins'

Uber Bérsenerfolg und ,normales Denken”

Rare Spezies

Tom Hougaard ist Daytrader — und zwar
einer, der mit hohen Einsitzen spielt. Ver-
treter dieser raren Spezies miissen sehr
genau wissen, was sie tun. Essenziell ist
dabei, dass sie sich selbst gut genug kennen,
um ihre Reaktionen unter Stress zuverlis-
sig und richtig einschitzen zu kénnen. Auch
wenn nur wenige Hougaards Ritt auf der
Rasierklinge nacheifern werden, kénnen sie
sehr wohl von seiner persénlichen Lern-
geschichte und seinen grundlegenden
Erkenntnissen profitieren: Denn eine Her-
angehensweise, die in einer Umgebung
funktioniert, die praktisch keine Fehler
verzeiht, kann auch fiir Otto Normalan-
leger nicht falsch sein. Erfolg, so vielleicht
der rote Faden, beginnt im Kopf; Misser-
folg auch. Und weil es Hougaard ein An-
liegen ist, seine Botschaft unters Anleger-
volk zu bringen, hat er mit ,Best Loser
Wins® nicht nur ein bemerkenswertes Buch
geschrieben, er betreibt unter dem Namen
yTrader Tom" zudem einen Borsenkanal
mit rund 150.000 Followern.

Im Durchschnitt nicht erfolgreich

Bevor sich Hougaard als Trader selbststindig
machte, hatte er fiir verschiedene Unterneh-
men der Finanzbranche gearbeitet, u.a. fiir
die Chase Manhattan Bank und mehrere

Finanzdienstleister. Im Laufe seiner Karrie-
re habe er , bestimmt mehrere zehn Mio. Ge-
schifte miterlebt“ und zog daraus ein erniich-
terndes Fazit: ,,Auf jede Erfolgsgeschichte
kommen zehn Horrorgeschichten.“ Auch ei-
ne von ihm zitierte Untersuchung, die Da-
vid Rodriguez, Analyst bei einem groflen
Devisenmakler, durchgefiihrt hatte, besti-
tigt diese Einschitzung, Uber einen Zeit-
raum von 15 Monaten wertete er 25.000
Kundenkonten mit knapp 43 Mio. Trades
aus. Die meisten dieser Trades fanden im
Wihrungspaar EUR/USD statt. Zwar
warfen 62% der untersuchten Trades einen
Gewinn ab, doch der durchschnittliche
Gewinn betrug nur 43 Pips, wihrend der
durchschnittliche Verlust mit 78 Pips rund
80% hoher lag. Im Ergebnis waren die Tra-
der trotz ihrer Trefferquote nicht profitabel,
sondern verloren — {iber alle Transaktionen
gerechnet — mit jedem einzelnen Trade

durchschnittlich knapp drei Pips.

Beste aller Welten

Das ist ein erklirungsbediirftiges Phino-
men, zumal sich die Rahmenbedingungen
fiir Klein- und Privatanleger tiber die letz-
ten zwei Jahrzehnte dramatisch verbessert
haben. Das beginnt mit dem Zusammen-
schrumpfen der Handelsgebiihren und den
niedrigen Bid-Ask-Spannen in hochliquiden

~Trader Tom"” Hougaard (,rostig, aber profitabel”) auf YouTube

Rusty but

| profitable

LIVE

STREAM

(
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Tom Hougaard

BEST
LOSER

WINS

Warum du mit normalem Denken
beim 'I'r;lding niemals gewinnstc
—_—

" FBV
i d

.Best Loser Wins"von Tom Hougaard;
FinanzBuch Verlag; 288 Seiten; 25,00 FUR

Titeln, wobei Wihrungspaare in dieser
Hinsicht unschlagbar sind. Dank rasend
schneller Internetverbindungen gibt es auch
bei den Endkunden praktisch keine Verzs-
gerungen mehr bei der Orderaufgabe und
eine Vielzahl benétigter bzw. gewiinschter
Informationen ist heute per Knopfdruck
verflighbar — vom Geschiftsbericht bis zu
ausgefeilten Analysepaketen.

Dein Freund, der Broker

Dazu gehoren auch Charts, deren Umfang
und Maglichkeiten einen Durchschnitts-
anleger heute cher iiberfordern diirften,
als dass Wiinsche offenblieben. Mehr noch:
Viele dieser Analysewerkzeuge werden den
Kunden von den Brokern sogar kostenlos
zur Verfiigung gestellt. Nun kénnte man
auf die Idee kommen, dass diese Hiuser
die Gegenspieler der Kunden wiren und
daher ein vitales Interesse daran hitten,
dass das Geld der Kunden in die eigenen
Taschen wandert. Doch auch das treffe
nichtzu. Im Gegenteil: Die Broker wiinschen
sich nichts mehr als langfristig erfolgreiche
Kunden, denn zum einen sind die Kosten
fiir die Neukundenakquise extrem hoch und
zum anderen ist ein aktiver Kunde mit
einem stetig wachsenden Tradingkonto/
Depot geradezu eine Cash Cow. Broker und
Kunde ziehen also letztlich am selben Strang,
wobei das grundsitzlich gleichgerichtete
Interesse bei der Aufteilung erzielter Er-
folge dennoch auseinanderfallen kann.

Normal verliert

Das Wissen iiber die grundsitzliche Er-
folglosigkeit der Anleger ist zudem kein
Geheimnis—denn die in der EU titigen Bro-
ker sind inzwischen gesetzlich verpflichtet,



die Verlustquote auf ihren Landingpages aus-
zuweisen. Davon lassen sich potenzielle Tra-
der aber offenbar nicht abschrecken. Wohl
herrscht unter diesen die Auffassung vor, dass
Statistik nur die anderen betreffe, wihrend
man selbst aufgrund ausgekliigelter Analy-
sen schon zu den Erfolgreichen gehéren wer-
de. Schon die Konzentration auf immer aus-
gefeiltere Indikatoren sicht Hougaard héchst
kritisch: ,Was 99% der Trader nicht wissen,
ist, dass sie an den falschen Stellen nach
Antworten suchen.“ Entsprechend dekli-
niert er: ,Normal verliert“ — ,normal ist
nicht genug” —,,normal reicht wirklich nicht.

Vom Umgang mit Verlusten

Eine der entscheidenden Fragen stellt er da-
gegen gleich zu Beginn seines Buches: ,Wie
gehen Sie damit um, wenn Sie auf die Nase
fallen?* Es ist die Antwort auf diese Frage,
die dariiber entscheidet, in welchem Aus-
maf$ man sich weiterentwickelt — nicht nur
beim Trading. Wenige sind bereit, sich ex-
plizit mit ihren Verlusten und Fehlern zu
beschiftigen. Dabei geht es nicht nur
darum, aus Fehlern zu lernen, um diese
kiinftig zu vermeiden. Fiir den Rest der un-
vermeidbaren Fehler ist das Ziel, sich nicht
aus dem Gleichgewicht bringen zu lassen.
Hougaard selbst bezeichnet sich inzwischen
als einen ,ausgezeichneten Verlierer. Er
habe sich so konditioniert, dass er mit sei-
nen Verlusten umgehen kénne, ohne Angst,
ohne Gefihrdung seines seelischen Gleich-
gewichts, ohne Gefiihlsregungen wie Groll
oder den Wunsch nach Rache.

Goldene Borsenregel in der Praxis

Ohne solche Emotionen gelingt die Ana-
lyse der eigenen Fehler leichter, oder aber
man betrachtet zunichst jene Fehler, die
sich in der Statistik der anderen mit er-
schreckender Zuverlissigkeit immer und
immer wieder zeigen. Die oben angefiihr-
te Trade-Charakteristik aus vielen kleinen
Gewinnen und wenigeren, aber weitaus
grofleren Verlusten zeigt bereits einen ekla-
tanten Verstof§ gegen die goldene Bérsenre-
gel schlechthin — Gewinne laufen lassen und
Verluste begrenzen. Die Missachtung dieser
Regel ist auch in der Behavioral Finance
bestens bekannt. Im Gewinn werden Anle-
ger risikoscheu und fiirchten, die Gewinne
wieder abgeben zu miissen. Im Verlust sind
sie dagegen risikofreudig in der meist unbe-
griindeten Hoffnung, die Position werde sich

auf wundersame Weise erholen. Dass dieses
Phinomen weiterbesteht, obwohl es lingst
wissenschaftlich untersucht und den meis-
ten Anlegern auch theoretisch bekannt ist,
deutet auf ein anderes Problem. Es geniigt
nicht, korrektes Anlageverhalten intellektu-
ell erfasst zu haben — man muss auch emo-
tional in der Lage sein, es in der Realitit und
mit ,,Skin in the Game“ umzusetzen, was
vor allem Ubung erfordert.

Kampf gegen die Alltagslogik

Ein weiteres grofles Problemfeld ist das
Loslosen von der Alltagslogik. Wer an den
Mirkten dauerhaft Erfolg haben will, muss
sehr bewusst anders funktionieren als etwa
im Supermarkt, wo die Schnippchenjagd zu
einer Art Volkssport geworden ist. Entspre-
chend widmet Hougaard unter der Uber-
schrift ,Mein Kampf gegen die Menschlich-
keit“ diesem Thema ein ganzes Kapitel. Da-
rin gesteht er freimiitig ein, dass er im Super-
marke selbst zu den Schndppchenjigern ge-
hort. Allerdings weif§ er nur zu genau, dass
Aktien, die plétzlich im Preis heruntergesetzt
werden, in aller Regel keine Schnippchen
sind. Auch hier geniige es nicht, dies theore-
tisch zu wissen. Dieses Wissen miisse sich viel-
mehr so tief gesetzt haben, dass es unter Stress
zuverldssig abrufbar ist. Entsprechend wid-
met sich der Autor in einem weiteren Buch-
teil jenen Methoden und Ubungen, die den
Anleger auf diesem Weg voranbringen sollen.
Das allerdings ist mit echter Arbeit verbun-
den, die hiufig von jenen gescheut wird, die
das Trading in der Hoffnung auf miihelosen
schnellen Reichtum begonnen haben.

Fazit

Hougaard beschreibt in seinem Werk ,Best
Loser Wins“ nicht unbedingt Phinomene,
von denen erfahrene Bérsianer noch nie ge-
hért hitten. Sein grofles Verdienst besteht
aber darin, daraus ein konsistentes, praxisre-
levantes Gesamtbild zu zeichnen. Weil der
Autor die Leser an seiner personlichen Ene
wicklung teilhaben ldsst, wirkt das Buch zu-
dem sehr authentisch. Viele werden sich mit
der einen oder anderen Phase seiner Trading-
karriere sogar ganz direkt identifizieren kon-
nen. Nach solcher Erkenntnis beginnt aber
erstdie eigentliche ,, Umprogrammierung” auf
den Borsenerfolg. Alles in allem ein Buch, das
nicht fiir blutige Anfinger gedacht ist, aber
das Zeug zu einem Bérsenklassiker hat.

Ralph Malisch

8/2024 SmartInvestor 25

BULLION

Silberkunst

Susanne KraiBer | ,Im Zeichen des GroBen Baren” | 18 Expl.

Reines Silber als Wertanlage -
gegossen in zeitlos schone Kunst.

Mehr Skulpturen aus Feinsilber:
www.BullionArt.de
oder rufen Sie mich einfach an:
Frauke Deutsch 089 335501



Hier, wo schon morgens um 8:00 Uhr
die ersten Deutschen ihr Bier in der
Hand halten, verspricht die Zukunft
dicke Gewinne. Wem das Spanisch vor-
kommit, der sollte den deutschen Luxus-
immobilienexperten Marcel Remus fra-
gen: ,Ich glaube, dass der Strand und
die Promenade am Playa de Palma und
Arenal véllig unterbewertet sind. Zu-
dem stehen hier noch viele Verbesse-
rungen aus, welche die Immobilien dort
langfristig aufwerten werden.” In Ma-
galuf, wo sich ebenfalls schone Strin-
de finden, ist das schon im Gange. Ein
Partyhotel wurde gerade auf Familien-
tourismus geeicht: ,Es funktioniert®,
berichtet Manuel Molina, Betreiber des
spanischen Tourismus-B2B-Magazins

Um 12 Uhr mittags sind die Bierbuden in der
SchinkenstralSe schon voll. Der Spals kennt kein Ende.
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identin.

HOSTELTUR. Das Gleiche wird auch
in Arenal passieren, ist sich Promimak-
ler Remus sicher. Der Deutsche, der
auch die US-Schauspielerin Joan Col-
lins zu seinen Kundinnen zihlt, kas-
siert dort fiir 60 Quadratmeter am Meer
nach eigenen Aussagen 1.600 EUR Miete
im Monat. Ist er damit einer der Bésen, die
den Mallorquinern den erschwinglichen
Wohnraum wegnehmen? ,Nein, ich
wiirde ja gerne auch selbst mit meiner
Stiftung Sozialwohnungen bauen —
aber man lisst mich nicht, weil das von
mir gekaufte Grundstiick au8erhalb
von Palma, weit weg vom Strand, kei-
ne Baugenehmigung dafiir hat", sagt er.
Molina bestitigt, dass zudem viele In-
selbewohner lieber teuer an einen Aus-
linder verkaufen als giinstiger an die
eigenen Leute: ,Es ist eine zweischnei-

dige Debatte.”

Ganzjahrestourismus ist Realitat

Durch den Klimawandel werde es jedoch
vielen Deutschen und Briten inzwischen
in den Sommermonaten zu heif$ auf der
Insel: ,,Sie kommen nicht mehr im Juli
oder August, sondern lieber im Herbst",
so der Medienunternehmer. Das habe
auch damit zu tun, dass Deutsche und
Briten jetzt das ganze Jahr mit ihrem Au-
to iiber die Insel jagen und Fahrradko-
lonnen auch im Winter durch die Berge
strampeln. Inzwischen gibt es 100.000
Mietwigen auf der Insel. Riderverleihe
boomen wie nie zuvor. Ruhe vor Touris-
ten herrscht nur noch an wenigen Fle-
cken auf der Insel und nur noch an Re-

der.Balearen hat es verbalisiert: ¥

I~

Die Zone um den Hafen und den Strand Calano-
va sind noch ein Geheimtipp.

gentagen. Die Strategie, die Touristen
nicht nur an den Strinden zu konzen-
trieren, ist damit aufgegangen. Aber jetzt
kaufen sie auch in den Dérfern, wo es
noch Schnippchen gibt, und dringen
damit in die wenigen Orte, an denen die
Inselfamilien noch ihre Ruhe vor tram-
pelnden Touristen mit Rollkoffern haben.
»Diese Objekte im Landesinneren sind
natiirlich giinstiger als am Strand, aber
es ist auch ein anderes Leben®, warnt
Immobilienrechtsanwalt Dr. jur. Tim
Wirth, der oftmals Hauskiufe von deut-
schen Promis beratend begleitet. Grund-
sitzlich glaubt er, dass bei Projekten in
Millionenhohe die Verkaufszeiten immer
linger werden: ,Die Leute kaufen nicht
mehr blind. Es gibt immer noch genug
Angebot auf Mallorca, aber die Kiufer
denken jetzt mehr {iber Lage, ihren Le-
bensstil in dem Haus und die Nachbarn
nach, als das vorher der Fall war.”



Dass die konservative Chefin der ba-
learischen Regionalregierung Marga
Prohens jetzt auch deutlich gesagt hat,
dass die Inseln kein weiteres Wachstums-
potenzial fiir Touristen haben, ist fiir
Matthias Meindel, der selbst ein Haus
und Hotelprojekt auf der Insel besitzt, das
richtige Signal: ,,Auch die neuen Lizenzen
fiir Ferienvermietung und Hotels miissen
begrenzt werden.“ Gleichzeitig miisste der
offentliche Nahverkehr noch weiter aus-
gebaut werden, um den Autoverkehr zu
entlasten. Die Zugverbindung von Pal-
ma nach Inca funktioniere bereits her-
vorragend, aber der Flughafen ist z.B.
nicht per Metro an Palma angebunden:
»Die Touristen miissten die Angebote
des offentlichen Nahverkehrs stirker
nutzen, statt immer sofort ins Mietau-
to zu steigen®, sagt Meindel, der selbst
Bus und Bahn benutzt; auch, weil das
bei dem Stau in und um Palma einfach
schneller sei.
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Palmas Yachthaten verdient vor allem mit den Reichen.

Preise steigen auf Mallorca -
aber auch die Lebenskosten

Fiir Investoren, die an eine Immobilie
auf Mallorca als Geldanlage gedacht
haben, sind das alles keine schlechten
Nachrichten. Die Preise diirften bei ei-
ner restriktiven Tourismuspolitik eher

noch weiter ansteigen. Seit 2001 hat sich
der durchschnittliche Quadratmeterpreis
nach Angaben der spanischen Schitzungs-
gesellschaft TINSA mehr als verdoppelt
und betrigt derzeit rund 2.877 EUR.
Was jedoch nicht vergessen werden sollte:
Wer sich seiner profitablen Anlage mit

Anzeige

‘f’ KONTOR STOWER

ASSET MANAGEMENT GMBH

Fleischstr. 58 (Posthof) Tel.: +49 651 99 88 650
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Da, wo der Kbnig zuhause ist, kostet es zu wohnen:

schnellem Weiterverkauf sicher sein
will, braucht eine Immobilie mit Mee-
resblick. Es ist immer noch das Erste, was
Auslinder suchen. Die Deutschen und
Briten sind nach wie vor dominant als
Kiufer auf der Insel, auch bei Luxus-
immobilien, aber es wichst das Inte-
resse der Amerikaner. Das hat nicht
nur mit idealen Segelkonditionen und
wunderschonen Yachthifen zu tun, son-
dern auch — man hére und staune! — mit
den Fortschritten und der Liberalitit der
spanischen Reproduktionsmedizin.

Denn Mallorca ist ein Hub geworden
fiir Kinderwunschkliniken. Samen- und
Eizellenspender sind hier anders als in
den USA anonym und die Preise der ver-
schiedenen Behandlungen bewegen sich
um die paar Tausend Euro pro Versuch,
wihrend Fruchtbarkeitsbehandlungen
in den USA bei 15.000 EUR anfangen.

Die Investition in eine Familie ist in

der Palast Marivent liegt sicher bewacht auf einem Felsen.

Spanien zudem erfolgversprechender,
da auch Eizellen gespendet und Allein-
stehende Mutter werden kénnen. Aber
in Kliniken wie im Institut Bernabeu
sind nur wenige Mallorquiner anzutref-
fen. Oftmals plagen sie ganz andere Sor-
gen, etwa die Miete fiir ihre Wohnung
zu bezahlen. Viele glauben, dass die
Touristen Schuld haben an dem sozia-
len Dilemma der niedrigen Léhne und
hohen Lebenskosten. Fiir eine Dreizim-
merwohnung rund um die Avenida Jo-
an Miré, kurz vor dem Zentrum von
Palma, miissen 1.500 EUR hingelegt
werden, auch wenn die Bauten und Aus-
sichten nicht wirklich schén sind. Der
deutsche Immobilienbesitzer Meindel
glaubt, dass mit diesem sozialen Frust
auch die Zunahme der Hausbesetzun-
gen auf der Insel zu tun hitten und
nicht nur Banden zugange seien: ,Es ist
ein unterschwelliges Gefiihl, dass Im-
mobilien von auslindischen Reichen,

Son Vida im Stidwesten der Insel ist eine der Promi-Hochburgen.
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Mallorca hat auch hdssliche Seiten. Aber im
Umkreis von Palma ist einfach alles teuer.

die viele Monate im Jahr nicht genutzt
werden, von ihnen einfach bewohnt
werden kénnen.“ Dass Eigentum ver-
pflichtet, haben auf Mallorca noch nicht
viele gehért — auch einige Deutsche
wie Boris Becker, der seine Finca dort
vergammeln lief§, vergessen das bei
Sonne und Bier gerne — ebenso das gute Be-
nehmen. Ein Kellner aus dem ,,Miinchner
Kindl“ vom Ballermann hat genug von
ihnen: , Die deutschen Jugendlichen hier
legen die Fiifle auf den Tisch, und wenn ich
sie dann frage, was das soll, sagen sie: Wir
sind doch auf Malle.” [ |

Stefanie Claudia Miiller



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

anzukindigen:

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

Wobhin sie fiihrt und wie man ihr entgegenwirkt

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

im Hotel ,Bayerischer Hof*, Miinchen

Mit Beitragen von:

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

Krisenmodus: Corona, Die Logik der Zwangsdemokratie
Klima, Rezession

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

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

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

Ludwig von Mises Institut Deutschland e.V.

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




Inside

Value-Fonds/-ETFs

Preis und Wert im Blick

KlI-Party ohne Ende?

Der Uberschwang scheint kein Ende zu
finden. Zweifellos zukunftstrichtige The-
men wie KI pushen Aktien, die damit in
Verbindung stehen, in ungeahnte Hohen.
Value-Investoren betrachten solche Entwick-
lungen dagegen mit einer gehérigen Porti-
on Skepsis. Auch wenn Blasen an der Borse
erstim Riickspiegel identifiziert werden, sind
Anleger gut beraten, Bewertungen nicht aus
den Augen zu verlieren. Gerade in Zeiten,
in denen sich das Anlegerinteresse um ver-
gleichsweise wenig Themen dreht, bieten
sich Anhingern werthaltigen Investierens
gute Kaufgelegenheiten abseits ausgetrete-
ner Pfade.

Globale Dividendenstrategie

Der ACATIS Value und Dividende
(WKN: ATW9AY; mit +31,6% in drei
Jahren besser als die Vergleichsgruppe)

wird von Johannes Hesche verantwortet.

Die Fondsrubrik wird Ihnen

Das konzentrierte globale Portfolio ist auf
30 bis 36 Titel ausgerichtet. Gefragt sind
Unternehmen mit starker Wertschépfung,
hohem Cashflow und konstanter Aus-
schiittungspolitik. Zu den Titeln im Port-
folio zdhlen Eli Lilly und die Miinchener
Riick. Hesche hat im Februar zudem die
Hauptverantwortung fiir den Mischfonds
Acatis Value Event Fonds (WKN: A0X754)
{ibernommen. Im Interview auf S. 34 er-
liutert er seine Investmentphilosophie und

die Ausrichtung des Mischfonds.

Value-ETFs

Der Xtrackers MSCI World Value ETF
(WKN: A1103E; +33,3% in drei Jahren
und damit mehr als die Peergroup) bildet
den MSCI World Enhanced Value Index
(USD) (TRN) ab. Wie der Mutterindex
MSCI World besteht die Benchmark aus
Large- und Mid Caps der Industrieldnder.
Emerging Markets bleiben also aufen vor.

prasentiert mit Unterstiitzung von

O

commoditycapital

www.commodity-capital.com

,'f‘ KONTOR STOWER
|/

ASSET MANAGEMENT GMBH

CONCEPL

VERMOGENSMANAGEMENT

PREVOIR

www.c-vm.com

Asset Management

www.ks-am.de

www.sgprevoir.com/de

www.dnb.no/lu

0 ‘ SCHMITZ & PARTNER AG

www.schmitzundpartner.ch

Der Indexanbieter nutzt bei der Aktienaus-
wahl drei Kennziffern, nimlich das Kurs-
Buchwert-Verhiltnis, das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis auf Basis erwarteter Gewinne
sowie den Unternehmenswert zu Cashflow
aus dem operativen Geschift. Aktuell gehs-
ren Cisco und Intel zu den Topholdings. Im
Unterschied zum MSCI World mit 72,1%
sind die USA mit 38,7% im Value-Index
deutlich niedriger gewichtet.

Die Frankfurter Shareholder Value Manage-
ment AG hat im Juni 2022 den Frankfurter
UCITS-ETF — Modern Value (WKN:
FRA3TF) aufgelegt. Dieser ETF inves-
tiert in 25 Qualititsunternehmen, die
iiber Geschiftsmodelle mit stattlichem
Burggraben verfiigen. Die Titel werden
mit jeweils 4% gewichtet. Eine Uberprii-
fung der Positionen erfolgt vierteljahrlich.
Die Bewertung erfolgt iiber die Berechnung
des prognostizierten Total Shareholder

ACATIS

www.acatis.de

HeHAC

Vermdogensverwaltung seit 1996

www.hac.de
=

www.solit-fonds.de
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Return. In diese Kennziffer flieflen u.a. Ge-
winnerwartungen, Ausschiittungen und Ak-
tienriickkaufprogramme ein. Daneben gibt
es Ausschlusskriterien (u.a. Verstofle ge-
gen Nachhaltigkeit, geringe Liquiditit).
Gern gesehen sind eigentiimergefiihrte Un-
ternehmen. Aktuell sind etwa Adobe und
der franzésische Riickversicherer SCOR

im Portfolio vertreten.

Risikoaverser Mischfonds

Stefan Rehder steht am Ruder des vermo-
gensverwaltenden und nachhaltigkeitsori-
entierten Mischfonds Value Intelligence
ESG AMI (WKN: A2D]T4; mit +10,7%
in drei Jahren besser als die Vergleichs-
gruppe). Rehder sieht sich in der Traditi-
on des Value Investing von Warren Buf-
fett und Bruce Greenwald, fiir die Growth
und Value keinen Gegensatz bilden. Mit
Stand Ende Juni wurde die Aktienquo-
te auf den seit lingerer Zeit hochsten
Stand hochgefahren (56,4%). Anleihen
und Cash machen 33,8% aus. Zu den
Topholdings zihlen auch physisch besi-
cherte Gold-ETCs. Im Juni wurden zwei
koreanische Titel neu aufgenommen,
nimlich der Finanzdienstleister Samsung
Securities und die Holding Samsung
C&T. Laut Rehder machen die beiden
Beteiligungen Samsung Electronics und
Samsung Biologics zusammen schon
180% des Unternehmenswerts von
Samsung C&T aus.

Value-Fonds/ETFs

Value im Quadrat

Der KSAM-Value? (WKN: A2QAX5)
kommt aus dem Haus Kontor Stower As-
set Management. Gesteuert wird der Fonds
von Dirk Stower, der in der Kolumne auf
S. 33 den Begriff ,Value?“ erldutert, und
Martin Beckmann. Mit +11,7% auf Sicht
von drei Jahren liegt er knapp hinter
der FWW-Vergleichsgruppe. Dabei reiht
ihn die FWW-Fondsdatenbank in der
Kategorie ,Aktienfonds All Cap®“ ein.
In Wirklichkeit handelt es sich aller-
dings um einen flexiblen Mischfonds,
der auch Anleihen (akt.: 10,1%) und
Kasse (akt.: 7,3%) halten kann. Im ver-
gleichbaren Mischfondssegment lasst er bei
der Performance milliardenschwere Top-
Seller-Fonds teils deutlich hinter sich. Als
Handwerkszeug zur Titelauswahl dient
das hauseigene RICAM-Modell, das die
Unternehmen unter unterschiedlichen
fundamentalen Aspekten durchleuchtet.
Unter den Topholdings findet sich u.a. der
dinische Wirmedimmungskonzern

ROCKWOOL.

Einen Dollar fiir 50 Cent

Der SQUAD Point Five (WKN: A2H-
9BE; mit +18,4% in drei Jahren besser als
die Wettbewerber) konzentriert sich auf
die Auswahl globaler Value-Nebenwerte.
Der Name der Vermégensverwaltung
Point Five Capital verweist auf das Mantra
von Warren Buffett, fiir einen US-Dollar
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nur 50 Cent zu bezahlen. Die Unterneh-
men des Portfolios sind tendenziell auf
der Deep-Value-Seite angesiedelt. Zur
Vermeidung von Value-Fallen wird nach
operativen Verbesserungen und Ausls-
sern gesucht, die dazu beitragen, dass sich
die Aktie dem inneren Wert nihert. Der
Fonds kann auch Anleihen oder Cash
halten. Zu den Topholdings zihlen der
Werkzeugmaschinenhersteller DMG
MORI und die Beteiligungsgesellschaft
MBB.

Gut und giinstig
Der Brandes European Value (WKN:
260191; mit +43,0% in drei Jahren deutlich
besser als die Peergroup) wird von Brandes
Investment Partners, einem 1974 gegriinde-
ten US-Vermdgensverwalter mit spezieller
Value-Expertise gemanagt. Firmengriin-
der Charles Brandes fiihlte sich den Va-
lue-Prinzipien von Benjamin Graham, mit
dem er auch personlich in Kontakt stand,
verpflichtet. Im Unternehmen hat sich da-
ran bis heute nichts geiindert. So ist im In-
vestmentprozess die Sicherheitsmarge von
grofler Bedeutung. Als Vergleichsindex des
europiischen Aktienfonds wird der MSCI
Europe genutzt. Mit Blick auf fundamenta-
le Value-Kennzahlen ist das Portfolio deut-
lich giinstiger bewertet als der Index. So liegt
das Kurs-Buchwert-Verhiltnis im Fonds bei
1,2 vs. 2,1 bei der Benchmark.

Christian Bayer

WKN Performance in % Perf. Peergroup*in %  Max. Drawdown Volumen
1Jahr 3 Jahre 1Jahr 3 Jahre (3 Jahre)in % in Mio. EUR
ACATIS Value und Dividende ATW9AY +23,4 +31,6 +15,7 +19,9 14,9 138,1
Brandes European Value 260191 +26,1 +43,0 +10,6 +13,5 -22,3 514,4
Fidecum Contrarian Value Euroland A0Q4S6 +7,8 +36,8 +10,7 +17,5 =221 331
Fidelity Japan Value Fund A-Euro (hedged) ATH8NS +34,2 +72,0 +15,2 +16,4 -14,2 1.632,0
Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value FRA3TF +9,9 k. A. +14,5 k. A. k. A. 375
Invesco US Value Equity Fund** A1JDBR +22,2 +41,9 +20,4 +29,2 -18,1 160,4
iShares Edge MSCI EM Value Factor UCITS ETF USD** A2JJAQ +27,0 +174 +11,5 -4,8 -31,4 582,3
KSAM-Value? A2QAX5 +11,2 +11,7 +14,5 +14,0 12,7 29,6
LF - MMT Global Value HAFX19 +9,0 +29,2 +14,5 +14,0 -16,4 31,4
Squad Point Five A2H9BE +9,3 +18,4 +8,3 +5,5 11,3 172,
Value Intelligence ESG AMI A2DJT4 +10,9 +10,7 +9,0 +3,9 9,2 243,2
Value-Holdings Deutschland Fund AOB63E +10,4 +9,7 +4,7 -4,8 -28,5 27,8
Xtrackers MSCI World Value ETF** A1103E +17,9 +33,3 +14,5 +14,0 -26,4 1.844,4

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

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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Analyse

DNB Fund -

Technology A EUR

Gastbeitrag von Michael Bohn, Greiff Research Institut GmbH

WKN: AOMWAN

Fondsmanager: Anders Tandberg-
Johansen mit Team

Volumen: 1.725,9 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 16.8.2007
Typ: Aktienfonds Technologie Welt

Michael Bobn ist Redaktionsleiter der Greiff
Research Institut GmbH, leitet den Bereich
»Fondsanalysel - research und verfligt iiber
20 Jahre Investmenterfahrung, u.a. in
der Bewertung von Investmentfonds. Die
Ergebnisse und Erkenntnisse des Researchs
[finden sich etwa in redaktionellen Beitri-
gen wieder. Er leitet das Redaktionsteam der
14-tigig erscheinenden Publikation ,, DER
FONDS ANALYST*. Vor seiner Tiitigkeit
bei der Greiff AG betreute er bei einer un-
abhiingigen Vermigensverwaltung in Frei-
burg Privat- und Geschifiskunden. Er traf
dort die strategischen Anlageentscheidun-
gen innerbalb der Vermaigensverwaltungs-
mandate und war hauptverantwortlich

fiir die Produkiauswabl.

32 Smart Investor  8/2024

Der Technologie-Sektor spielt nach wie
vor in vielen Depots eine wichtige Rolle.
Insbesondere der Sub-Sektor KI befeuert die
Kurse in Hohen, in denen man keine Angst
haben darf. Nvidia steht exemplarisch fiir
den Hype, der in den letzten Monaten an
den Finanzmirkten allgegenwirtig war. Ein
Aktienfonds, der in Technologie-Unterneh-
men investiert, sich aber von solchen Hypes

fernhile, ist der DNB Fund Technology.

Das Team

Leitender Portfoliomanager ist Anders
Tandberg-Johansen (Griindungspartner
des Global Technology-Teams von DNB
AM). Sein Kollege Sverre Bergland (Port-
foliomanager), ebenfalls Griindungspart-
ner des Global Technology-Teams, kam
2001 zu DNB Asset Management. Ein
weiterer Kollege, Erling Thune (Portfo-
liomanager), trat Anfang 2008 in das
Technologie-Team ein, Portfoliomanager
Erling Kise ist seit April 2014 bei der
DNB und erst im August 2023 wurde
das Team durch Marius Wennersten
(Junior Portfoliomanager) erginzt.

»High Conviction Contrarians”

Eine entscheidende Rolle im Investmentan-
satz spielt die Uberzeugung der Manager,
die sich als ,,High Conviction Contrarians"
verstehen. Wihrend andere Asset Manager
bei Marktturbulenzen vorschnell die
Reifileine ziehen, sind die DNB-Manager
jederzeit bereit, eine Position zu verdop-
peln, falls die Mirkte in die ,falsche®
Richtung laufen. Wenn die Bewertungen
fallen, wihrend ein positives fundamen-
tales Szenario intakt bleibt, sehen sie dies
als Chance. So kann eine Position auch
mal bis zu 9% des konzentrierten Portfo-
lios ausmachen. Derivate werden im Fonds
nicht eingesetzt, auf taktische Mangver

(z.B. erhdhte Cash-Quote) verzichten die

Manager. Mit Blick auf die Kursentwick-
lung der letzten Jahre ist es den Managern
sehr hiufig gelungen, die Drawdowns ver-
gleichsweise klein zu halten und in volatilen
Zeiten so wenig wie moglich zu verlieren.
Der maximale Drawdown der letzten drei
Jahre liegt beispielsweise bei rund 17% und
entspricht damit nur etwa der Hilfte des
Durchschnitts in der Peergroup ,Aktien-
fonds Technologie” (Quelle: FVBS). Auch
die Volatilitit gehort in der Peergroup tiber
3, 5 und 10 Jahre zu den niedrigsten.

Das Portfolio

In den letzten Monaten gab es keine groflen
Verinderungen im Portfolio. Die Manager
haben bereits letztes Jahr begonnen, durch
den KI-Hype getriebene Werte zu verkau-
fen bzw. Positionen zu minimieren und
dabei Gewinne mitgenommen. In konser-
vativeren Werten wie Ericsson und Nokia
sind die Fondsmanager stark engagiert,
Samsung Electronics wurde ausgebaut.
Viele KI-Titel sind im Zuge der Rally in
den Augen des Management-Teams teuer
geworden, der Marke zeichnete ein aus
dessen Sicht zu optimistisches Bild. Dies
war der Grund, dass Beteiligungen an Ad-
obe und Salesforce verkauft wurden, was
dem Ansatz des Fokussierens auf Contra-
rian-/Value-Plays (wie z.B. Ericsson) und

das Meiden von High-Flyern entspricht.

In Boom-Phasen, in denen Bewertungen
keine Rolle spielen, kann der DNB Tech-
nology Fund dem Markt erfahrungsge-
mif nicht ganz folgen. Trotzdem gehért
er nach wie vor zu den besten Technolo-
gicfonds, wenn man die eingegangenen
Risiken in Kombination mit der Perfor-
mance bewertet. Und wenn die Mirkte
wieder volatiler werden, machen sich die
Stirken des ,Value/Contrarian“-Ansatzes
noch deutlicher positiv bemerkbar.



Kolumne

Value? fur

langfristigen Erfolg

Gastbeitrag von Dirk Stower,
Kontor Stower Asset Management

In der dynamischen Welt der Finanz-
mirkte sind Investoren stets auf der Su-
che nach Strategien, die helfen, nachhal-
tigen Wohlstand zu schaffen. Eine der
vielversprechendsten Anlagestrategien
diirfte dabei die Philosophie ,Value?“
sein. Diese Vermégensformel kombiniert
die bewihrten Prinzipien der Value-In-
vestition mit zusitzlichen Dimensionen,

Dirk Stower ist zusammen mit Martin

Beckmann Geschiftsfiibrer der Kontor
Stower Asset Management in Trier. Bei-
de verantworten den KSAM Einkommen
Aktiv Fonds (WKN: A113US), den
KSAM-Value? Fonds (WKN: A2QAX5),
den KSAM REBO Flex Fonds (WKN:
A3DV7N), den Scandinavian Value Buil-
der (WKN: A2N66Y) und den NESTOR
Europa Fonds (WKN: A2ALWN). Zudem
betreuen sie in der Vermogensverwal-
tung bundesweit vermigende Privatkun-
den. Kontor Stéwer ist Veranstalter des
X. FONDSKONGRESS TRIER, der am
8.10. und 9.10.2024 stattfinder.

um langfristig stabile und iiberdurch-
schnittliche Renditen zu erzielen.

Was ist Value??

Der klassische Value-Ansatz setzt darauf,
Aktien zu identifizieren und zu kaufen,
deren innerer Wert ihren aktuellen Markt-
preis tibersteigt. Der Grundgedanke ist
einfach: Kaufe preiswert, warte und pro-
fitiere, wenn der Markt den wahren Wert
erkennt. Value? erweitert dieses Konzept
um zwei weitere essenzielle Dimensio-
nen — Qualitit und Nachhaltigkeit. Da-
mit wird sichergestellt, dass Investitio-
nen nicht nur auf einem attraktiven Preis
basieren, sondern auch auf der Fihigkeit,
Kapitalrenditen oberhalb der Kapitalkosten
zu erzielen: Kaufe tiberragende Qualitit,
warte und profitiere vom Wachstum der auf-
gehenden Saat. Der erste Schritt in der An-
wendung ist die Identifikation von Aktien,
die tiberragende Rentabilititskennziffern
aufweisen. Dazu werden bewihrte Kenn-
zahlen wie die Gesamtkapital- und Umsatz-
rendite nach Steuern genutzt. Diese helfen,
potenzielle ,,Bessermacher” und Markfiih-
rer zu identifizieren. Nachdem diese Rendi-
teperlen gefunden wurden, bewertet Value?
die fundamentale Qualitit der Unterneh-
men. Das umfasst eine griindliche Analyse
der Unternehmensfiihrung, der Finanzstruk-
tur, der Markstellung und der Innovations-
kraft. Ein hochqualitatives Unternehmen
sollte in der Lage sein, stabile und wachsen-
de Ertrige zu erzielen — selbst in wirtschafe
lich schwierigen Zeiten.

Geduld und Widerstandsfahigkeit

Die Vermogensformel Value? bietet meh-
rere Vorteile. Unternehmen mit hoher
Qualitidt sind widerstandsfihiger gegen-
tiber wirtschaftlichen Abschwiingen und
kénnen sich besser erholen. Diese Stabi-
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litit reduziert das Risiko von Fehlinves-
titionen, da der Kern von Value? aus dem
extrem langfristigen Halten der Unterneh-
men besteht. Nur so partizipiert der Anle-
ger am Reifeprozess und der langfristigen
Steigerung des Unternehmenswerts. Hohe
Kapitalrenditen entfalten dabei den Zau-
ber des Zinseszinseffekts. Zudem werden
teils erhebliche Reibungsverluste aufgrund
von Timingfehlern vermieden. Die Quar-
talsberichterstattung und Bérsenschwan-
kungen spielen keine wesentliche Rolle.

In der Praxis

Ein Beispiel ist die Einzelhandelskette Jumbo
SA aus Griechenland. Die Gesellschaft hat in
den letzten Jahren eine bemerkenswerte
Entwicklung vollzogen, und dies bei einer
streckenweise prekiren Situation Grie-
chenlands. Damit wird deutlich, dass der
Investor sich auf die Entwicklung der Un-
ternehmensparameter konzentrieren soll-
te und weniger auf das Grundrauschen
von Bérse und Konjunktur. Jumbo setzte
in den letzten 15 Jahren eine konsequente
Wachstumsstrategie um und hat neue
Mirkte wie Ruminien und Bulgarien er-
schlossen. Die Rentabilititskennziffern
wurden dabei stetig verbessert. Neben einer
Vervielfachung des Aktienkurses profi-
tieren die Aktionire zudem von tippigen
Dividendenzahlungen. Insgesamt erzielte
das Engagement seit dem 1.1.2009 eine
jahrliche Rendite von gut 18%. Value? ist
somit eine Strategie fiir Anleger mit Durch-
haltevermégen! [ |
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Interview

+An erster Stelle steht ein
herausragendes Geschaftsmodell”

Smart Investor im Gesprach mit Johannes Hesche, ACATIS Investment,
uber Value-Kriterien, interessante Anleihespezialitaten und die
Ausrichtung des Acatis Value Event Fonds (WKN: A0X754)

Johannes Hesche studierte Wirtschafts-
wissenschaften mit Abschluss Master an
der Leopold-Franzens-Universitit Inns-
bruck. Bevor er 2018 zu ACATIS kam,

war er bei Grant Thornton Schweiz-
Liechtenstein, WerL Asset Management
und bei der VP Bank titig. Er managt
hauptverantwortlich den Acatis Value
und Dividende und den Acatis Value
Event Fonds. Hesche ist Executive Partner
der Acatis Investment Kapitalverwal-
tungsgesellschaft mbH und Leiter des

qualitativen Portfoliomanagements.
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Smart Investor: Seit Februar sind Sie fiir
das Portfolio des ACATIS Value Event
verantwortlich. An welchen Stellen
sehen Sie sich in einer Kontinuitit mit
Ihren Vorgingern und an welchen
nicht?

Hesche: Meine Philosophie und Herange-
hensweise sind stark von fundamentaler
Analyse geprigt, dhnlich wie bei meinen
Kollegen. Wir legen groflen Wert auf sta-
bile, ertragreiche Geschiftsmodelle. Trotz
dieser gemeinsamen Basis konnen die Er-
gebnisse natiirlich variieren. Mein Fokus
liegt jedoch auf meiner eigenen Arbeit und
darauf, einen exzellenten Job zu machen; ich
vergleiche mich nicht.

Smart Investor: Sie haben als Fonds-
manager vorrangig Erfahrung auf der
Aktienseite. Wie iiberzeugen Sie Anle-
ger, dass Sie auch fiir Anleihen der rich-
tige Mann sind?

Hesche: Taten sagen mehr als Worte. Seit-
dem ich die Hauptverantwortung iiber-
nommen habe, hat sich im Rentenbereich
viel getan. Wir haben neue Titel aufge-
nommen und spezielle Themen umgesetzt.
Ein Beispiel ist der Kauf einer nachrangi-
gen USD-Anleihe der Hamburg Commer-
cial Bank, die trotz ihres hochsten Ratings
(Moody's, AAA) eine hohere Rendite als
vergleichbare US-Staatsanleihen bietet.
Diese Anleihe wurde noch von einem der
Vorgingerinstitute, der Landesbank Schles-
wig-Holstein Girozentrale, ausgegeben und
hat daher eine Lindergarantie. Ganz span-
nend: Das Rating der Hamburg Commer-
cial Bank selbst liegt nur noch ,,gerade so“
bei Investment Grade. Generell mag ich
Sondersituationen, und diese bieten sich
am Anleihemarkt immer wieder. Unterneh-
mensanleihen sind ebenfalls ein spannendes

Thema. Teilweise gleicht hier die Analyse
der Anleihen der fundamentalen Aktienana-
lyse, denn es stehen ebenfalls Bilanzen und
Cashflows auf dem Priifstand und am En-
de entscheidet sich, ob man fiir die einge-
gangenen Risiken adiquat belohnt wird.
Derzeit finden wir Opportunititen mit ei-
nem attraktiven Rendite-Risiko-Profil
eher bei Firmen mit guter Bonitit: Denn
Anleihen von Schuldnern mit schwiche-
rem Bonititsprofil zeigen momentan cher
geringe Renditeaufschlige.

Smart Investor: Value-Ansitze gibt es
mit unterschiedlichen Ausprigungen
und Schwerpunkten. Wie definieren Sie
Value mit Blick auf die von Thnen ge-
managten Fonds?

Hesche: Da gibt es fiir mich mehrere Kri-
terien, aber an erster Stelle steht ein he-
rausragendes Geschiftsmodell. Charlie
Munger sagte sinngemif: , Eine erstklas-
sige Firma zu einem fairen Preis ist einer
mittelmifligen Firma zu einem herausra-
genden Preis deutlich iiberlegen.” Trotz-
dem achte ich darauf, nicht zu viel zu be-
zahlen. Wir diskontieren hier die zukiinf-
tig zu erwartenden Cashflows und Gewin-
ne und investieren nur dann, wenn die er-
wartbare Rendite bei etwa 10% liegt. Das
heifft im Umkehrschluss, dass giinstige
Multiples wie Kurs-Gewinn-Verhiltnis oder
Kurs-Buchwert-Verhiltnis bei mir nicht die
grofite Beachtung finden. Ich fokussiere
mich viel mehr auf den diskontierten Bar-
wert unserer Investitionen. Damit das
funktioniert, sollte das Geschiftsmodell
auch moglichst langfristig ausgerichtet sein
und iiber einen breiten 6konomischen
Burggraben verfiigen, um seine Gewinne
vor allzu starker Konkurrenz schiitzen zu
koénnen. Ein weiteres Kriterium ist, dass



die Firmen aus sich heraus echten Wert
schaffen miissen — und das auch iiber lange
Zeithorizonte. Daher kommen fiir mich
Spekulationen im Rohstoff- oder Energie-
sektor eher weniger infrage.

Smart Investor: Kénnen Sie einen Titel
nennen, der von Ihnen im Value-Event-
Fonds kiirzlich neu ins Portfolio aufge-
nommen wurde, und einen, von dem
Sie sich getrennt haben?

Hesche: Wir haben uns von Ryman Health-
care getrennt, da die jiingsten Quartals-
zahlen enorme Abschreibungen erforder-
ten und das Risikoprofil somit nicht mehr
passend war. Im April haben wir Visa neu
ins Portfolio aufgenommen. Visa verfiigt
iiber ein herausragendes Geschiftsmodell,
benstigt kaum Kapital, weist sehr hohe
Cashflowrenditen auf und wird insbeson-

dere in Europa von der zunechmenden Ver-
dringung des Bargelds profitieren. Bei jeder
Zahlung mit der Visa-Karte nimmt sich
das Unternehmen einen kleinen Teil der
Rechnung und sorgt dafiir, dass der Ver-
kiufer schnellstméglich an sein Geld
kommt. Visa selbst hat dabei allerdings
kein Kreditrisiko; das liegt immer bei der
Bank, die die Karte ausgegeben hat. Daher
machen mir die hoheren Ausfille auf
Kreditkartenzahlungen in den USA auch
erst einmal weniger Sorgen — die kiinftigen
Gewinne und Cashflows bleiben verhilt-
nismiflig gut prognostizierbar.

Smart Investor: Sie fahren aktuell mit
ca. 25% eine relativ hohe Cashquote.
Gibt es bei Aktien und Anleihen momen-
tan wenig attraktive Opportunititen?

Hesche: Geduld ist fiir mich, auch beim
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Investieren, eine unverzichtbare Tugend.
Aktuell werde ich sogar durch das Tages-
geldkonto dafiir belohnt, dass ich abwarte.
Ich gehe davon aus, dass noch attrakeivere
Kaufgelegenheiten kommen. Dennoch fin-
den wir kontinuierlich spannende Investi-
tionsmoglichkeiten, die ich aber nur dann
ergreife, wenn ich wirklich iiberzeugt bin.
Dabei ist es auch immer wieder wichtig, zu
betonen, dass ich keine generelle Sicht auf
den Markt habe. Jede Investition soll fiir
sich selbst stehen und ihre Rendite bringen.
Wo dabei die Bewertung des gesamten Ak-
tienmarkts steh, spielt fiir mich eine unter-
geordnete Rolle. Derzeit sind wir besonders
auf der Bondseite wieder aktiver.

Smart Investor: Herr Hesche, vielen Dank
fiir Thre interessanten Ausfithrungen.
Interview: Christian Bayer

Im gruinen
Bereich

Verglichen mit dem Vormonat hat das
Fondsmusterdepot ein Plus von 1,1%

erzielt, der MSCI World EUR dagegen

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR)

einen Verlust in Hohe von -0,6% verbucht.
Die deutlichsten Ausschlige nach oben und
nach unten gab es bei zwei Fonds mit
Healthcare-Schwerpunkt. Der MEDICAL
BioHealth (WKN: 941135) hat auf Mo-
natssicht +5,1% gewonnen, der Bellevue
BB Adamant Medtech & Services (WKN:
AORP23) dagegen -3,1% abgegeben. Das

verdeutlicht, dass auch Fonds aus einem

Sektor je nach Ausrichtung zur Diversifi-
kation beitragen konnen. Weitere Details
zum Fondsmusterdepot sowie zu anste-
henden Kiufen (KSAM-Value?; WKN:
A2QAXS5) und Verkiufen (SUNARES;
WKN: AONDGY) kénnen Sie unserem
Newsletter Smart Investor Weekly vom
24.7. entnehmen.

Christian Bayer

Stichtag:
19.07.2024

Performance: seit Auflage: +147,4% (MSCI Welt: +389,3%); 2024: +9,2% (MSCI Welt: +13,7%); seit dem Vormonat: +1,1% (MSCI Welt: -0,6%)

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

MEDICAL BioHealth* 941135 Aktien Healthcare 15 08.12.16 204,84 78217 1733 47% +51% +281,8%
STABILITAS Silber+Weissmetalle* AOKFA1 Aktien Metalle 550 10.11.22 30,97 4846 26.653 10,8% +4,9% +56,5%
Comgest Growth Japan A2AQBB  Aktien Japan 600 18.12.20 14,59 11,60 6.960 2,8% +4,8% -20,5%
Incrementum All Seasons A2PLD2 Mischfonds 85 20.07.23 16217 178,68 15.188 6,1% +1,6% +10,2%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen* AOM8HD  Europ. Nebenwerte 150 08.12.22 123,55 141,20 21180 8,6% +1,4% +14,3%
Commodity Capital Global Mining Fund* ~ AOYDDD  Aktien Edelmetalle 250 17.11.22 73,68 8299 20748 84% +1,3% +12,6%
AFB Global Equity Select A2PEOO  Aktien Welt 110 191219 103,64 151,92 16.711  6,8% +1,0% +46,6%
CONCEPT Aurelia Global AOQ8AO  Mischfonds 75 05.11.20 196,52 198,09 14.857 6,0% +0,8% +0,8%
Bakersteel Electrum Fund* AOF6BP  Aktien Rohstoffe 250 17.1.22 71,68 73,79 18.448 7,5% +0,8% +2,9%
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 12 14.0416 298,57 1.209,06 14.509  5,9% +0,4% +305,0%
SUNARES* AOND6Y  Aktien Bodenschdtze 200 10.03.16 54,09 66,15 13.230 5,3% +0,3% +22,3%
Seilern Global Trust* 676583  Mischfonds 50 17.11.22 284,81 352,06 17.603 71% +0,1% +23,6%
FIDUKA-Universal-Fonds 848373  Mischfonds 50 29.02.24 236,94 230,06 11503 4,6% -0,9% -2,9%
Prévoir Perspectives AIXCQU  Nebenwerte Euroland 25 05.11.20 293,91 283,24 7081  2,9% -1,4% -3,6%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services AORP23  Aktien Healthcare 25  22.05.20 527,06 678,87 16.972 6,9% -3,1% +28,8%

Fondsbestand 233.373,77 94,3% ) o )

Liquiditat 14.014,24  57% dDZg gizli‘zkmurggfeélz?ﬂ/wc/;?j;j crise;n letzten Kauf.

Gesamtwert 247.388,01 100,0%
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Value mit Momentum

U-Turn nach links

Uber einen Mangel an Spannung konn-
ten sich die Borsianer im abgelaufenen
Monat nicht beklagen — gleich zwei po-
litische Topereignisse lieen nicht nur
ihnen den Atem stocken. Zum einen war
da der entscheidende zweite Wahlgang zu
den franzésischen Nationalratswahlen am
7.7. Haushoher Favorit war der Rassemb-
lement National (RN) von Marine Le Pen,
der im ersten Wahlgang am 30.6. noch
klar zur stirksten Kraft geworden war.
Danach glithten zwischen den Parteien die
Drihte. Wie lisst sich ein ganzes Land in-
nerhalb nur einer Woche von weit rechts
auf links wenden? Die Lésung bestand in
gezielten Wahlempfehlungen zu den je-
weiligen RN-Gegenkandidaten, denn
Le Pens Partei hatte im ersten Durchgang
zwar in vielen Wahlkreisen eine relative,
nicht aber eine absolute Mehrheit errun-
gen. Die ,Neue Volksfront® — ein Biind-
nis, in dem vier linksgriine Parteien unter
Vorsitz von Jean-Luc Mélenchon taktisch
ihre Krifte biindelten — ging in der Stich-
wahl als erste durchs Ziel. Emmanuel
Macrons Partei ,,Renaissance” erzielte in
der allgemeinen Verunsicherung immer-
hin noch den zweiten Platz vor dem RN,
der auf Platz 3 abrutschte.

Radikale Rhetorik

Der franzosische Aktienindex reagierte auf
beide Wahltermine eher gelassen. Die Aus-
sicht auf einen regelrechten Durchmarsch
Le Pens nach dem ersten Wahlgang lief§
die Aktienkurse direkt zur Eréffnung am
folgenden Montag sogar erst einmal kriftig
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steigen. Das Narrativ, dass eine Rechts-
regierung schlecht fiir die Mirkte wire,
bestitigte sich hier also nicht. Dagegen
erdffnete der franzosische Aktienmarkt
nach der Stichwahl deutlich schwicher.
Eine Regierung unter Fithrung der Neu-
en Volksfront verschreckte die Bérsianer
demnach schon mehr, zumal linke Re-
gierungen erfahrungsgemif§ eher eigen-
tumsfeindlich sind. Doch auch hier war
der Spuk bereits nach zwei Tagen vorbei,
was angesichts der radikalen Rhetorik der
Volksfront iiberrascht. Eigentlich wiren
solche Negativvorgaben eine Steilvorla-
ge fiir einen weiteren Abwirtsschub des

Markes gewesen. Das Wahlergebnis diirfte
nicht ganz so heifd gegessen werden, wie es
gekochtwurde. Denn die Volksfront ist zwar
stirkste Kraft in der neuen franzosischen
Nationalversammlung — fiir eine Alleinre-
gierung reicht das aber nicht.

Reale Politik

Da keiner der drei Blocke allein regieren
kann, ist nun das Ausloten moglicher Alli-
anzen gefragt. Das ist ein komplizierter Vor-
gang, da sich alle drei spinnefeind sind.
Die Neue Volksfront hatte sich schliefSlich
extra zu ihrem schon wieder brockelnden
Zweckbiindnis zusammengeschlossen, um

Abb. 1: CAC 40 und franzosische Parlamentswahlen
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Im CAC 40 war die Gipfelbildung bereits vor den Wahlen abgeschlossen. Grolse Bewegungen lésten die

beiden Wahltermine nicht aus.



Abb. 2: Euro vs. US-Dollar
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Von einer Negativreaktion des Euro gegeniiber dem US-Dollar auf die franzésischen Parlamentswahlen

war nichts zu spiren

einen Wahlsieg Le Pens zu verhindern.
Zudem weisen solche Allianzen regelmi-
Big zwei wesentliche Eigenschaften auf.
Die radikalsten Forderungen werden zwar
wegverhandelt, aber dieser Verzicht hat
einen hohen Preis. Fiir die Steuerzahler
sind Mehrparteienregierungen daher dufSerst
kostspielig. Der bisherige Premierminister
Gabriel Attal bleibt nach seinem Riicktritt
bis auf Weiteres geschiftsfithrend im Amt.
Dies ist fiir Macron ein halbwegs komfor-
tabler Zustand. Mit den Olympischen Spie-
len in Paris ist zudem fiir Unterhaltung und

reichlich Ablenkung gesorgt.

Gelassener Devisenhandel

Woire es tatsichlich zu einer Volksfront-
Regierung unter Mélenchon gekommen,
hitte dies weit iiber Frankreich hinaus
Wirkung entfaltet. Der Mann ist nicht nur
ein autoritirer Bilderbuch-LinksaufSen, er
ldsst auch kaum eine Gelegenheit aus, die
angebliche Dominanz Deutschlands in der
EU zu geiffeln. Da kann es schon einmal
passieren, dass laut iiber einen Stopp der
franzdsischen Atomstromlieferungen ins

energiegewendete Deutschland nachgedacht
wird. Verspannungen im deutsch-franzosi-
schen Verhiltnis wéren also programmiert
— cine fatale Entwicklung fiir die EU im
Allgemeinen und den Euro im Besonde-
ren. Schliefflich ist das Duo Frankreich/
Deutschland tiber Jahrzehnte der Takege-
ber in der europdischen Einigung gewe-
sen. Zuerst wiirde man die Gefahr solcher
Verspannungen an den Devisenmirkten
spiiren. Sollte die EU Risse bekommen,
wire deren Wihrung ein Auslaufmodell.
Tatsichlich war davon im Verhiltnis zwi-
schen Euro und US-Dollar bislang nichts
zu bemerken. Im Gegenteil: Der Euro
konnte sich nach beiden Wahlgingen ge-
geniiber dem US-Dollar befestigen und
niherte sich zuletzt sogar der oberen Be-
grenzung der seit letztem Jahr herausge-
bildeten Keilformation (vgl. Abb. 2, blaue
Linien).

FuBkranke Fiatgelder
Allerdings muss man feststellen, dass US-
Dollar und Euro gleichermaflen , Fuf3-

kranke“ in dem Sinne sind, dass es sich
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um weit fortgeschrittene Fiatgeldsysteme
handelt, in denen enorme Schuldenberge
aufgetiirmt wurden — denn auch die USA
sind durch den Prisidentschaftswahlkampf,
und das ist das zweite, wesentlich bedeutsa-
mere politische Groflereignis des Jahres, be-
lastet. Wie bedeutend diese Wahl fiir die
Borsen ist, zeigt der vierjihrige Prisi-
dentschaftszyklus, der zu den bekann-
testen Saisonfiguren iiberhaupt gehort.
Allerdings hat das Wahljahr 2024 schon
jetzt gezeigt, dass innerhalb dieses Zyklus
noch dramatische Einzelereignisse statt-
finden kénnen. Bei der Nachricht vom At-
tentatsversuch auf den Herausforderer Do-
nald Trump am 13.7. hielten Anhédnger
und Gegner den Atem an — wenn auch aus
unterschiedlichen Griinden. Wie in solchen
Fillen iiblich, schossen die Theorien in den
Stunden und Tagen danach ins Kraut.

Wilde Theorien

Einig scheint man sich nur zu sein, dass die
Geschichte vom Jiingling, der unbehelligt
seinem Mordplan nachgehen konnte, reich-
lich unglaubwiirdig ist. Drei Argumenta-
tionsstringe haben sich inzwischen heraus-
gebildet. Erstens: Der Secret Service, der
federfiithrend fiir den Schutz von Trump
verantwortlich war, habe auf ganzer Linie
versagt. Die Erkliarung der Noch-Chefin
Kimberly Cheatle fiir die Sicherheitsliicke —
eine fiir die eigenen Scharfschiitzen zu
grofle Dachneigung — sorgte in den sozi-
alen Medien nur fiir Spott. Die zweite
Theorie geht in verschiedensten Varian-
ten von einem Mordkomplott aus, an dem
sogar mehr als ein Schiitze beteiligt gewesen
sein konnte. Entweder wurde das Komplott
aktiv betrieben oder man unternahm be-
wusst zu wenig, um es zu verhindern. Die
Mordkomplotttheorie ist unter Trump-
Anhingern am beliebtesten, da ihm das
Prisidentenamt auf legale Weise nicht mehr

zu nehmen gewesen sei. Unter Demokraten >

Die

verfolgt

einen leicht umzusetzenden Ansatz.

Dabei helfen Dir der Markt-Indikator
sowie die Aktien-Signale.

Jetzt informieren auf: Dividenden-Alarm.de

Anzeige
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Abb. 3: Russell 2000 vs. NASDAQ 100 in USD
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Schon vor dem Attentat auf Trump (graue Senkrechte) dnderte sich die Charakteristik des US-

Aktienmarkts

erfreut sich dagegen der Gedanke héchster
Beliebtheit, dass Trump selbst Drahtzieher
des Anschlags gewesen sein konnte, um sich
uneinholbar nach vorne zu katapultieren.
In Anlehnungan die Q-Anon-Bewegung
wird diese Theorie auch als ,,Blue Anon"“
bezeichnet (Blau ist die Farbe der Demo-
kraten). Wer sich selbst mit dem Fiir und
Wider der einzelnen Szenarien beschifti-
gen und ein wenig Detektiv spielen will,
findet hierzu reichlich Material im Inter-
net. Im Artikel auf S. 22 haben wir uns
an einer Systematik der verschiedenen
Theorien versucht.

Biden stolpert aus dem Rennen

Eine weitere iiberraschende Wendung er-
hielt der Wahlkampf, als Amtsinhaber Joe
Biden kurz nach dem offiziellen Redakti-
onsschluss dieser Ausgabe am 21.7. seinen
Riickzug aus dem Wahlkampf bekannt gab.
Der bundesdeutsche Politik- und Medien-
mainstream, der uns bis dahin — und ge-
gen jeden Augenschein — versichert hatte,
dass Biden absolut in der Lage sei, das Amt
noch weitere vier Jahre bestens auszufiillen,
demonstrierte seine ganze liebedienerische
Riickgratlosigkeit, indem er Biden nun
groflen Respekt zollte — wofiir eigentlich? —,
um unmittelbar danach Lobeshymnen auf
Kamala Harris anzustimmen. Obwohl sich
Biden seine Vizeprisidentin als Nachfolge-
rin gewiinscht hatte, ist keineswegs sicher,
ob die Demokraten sie auch nominieren wer-
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den. Harris ist auf8erst unbeliebt und gilt als
nicht sonderlich klug. Der deutsche Main-
stream konnte also in die Verlegenheit
geraten, nach den neuesten US-Vorgaben
einen weiteren Demokraten iiber den grii-
nen Klee loben zu miissen. Lediglich in der
Ablehnung republikanischer Kandidaten
ist man seit vielen Jahren stabil, ganz be-
sonders, wenn sie Donald Trump heifSen.

Marktreaktionen

Auf die Mirkte machten die politischen
Ereignisse nur bedingt Eindruck. Ein gro-
Rerer Wechsel hatte sich bereits vor dem
Attentat angekiindigt — rein in die Neben-
werte des Russell 2000 und raus aus den
Magnificent Seven und dem NASDAQ
100 (vgl. Abb. 3). Wihrend der Nasdaq
ab Mitte Mai noch einmal kriftig zulegen
konnte, blieb der Russell da noch véllig
unauffillig. Umso markanter war dessen
Ausbruch iiber die Widerstandslinie, die
sich bis zum Jahr 2022 zuriickverfolgen
lisst. Eine der starken Aktiengruppen wa-
ren Bankaktien, bei denen auf eine Zins-
senkung spekuliert wird. Die aktuellen
US-Inflationsdaten von +3,0% p.a. (Juni)
signalisieren zwar Spielraum der Noten-
bank, die Perspektiven bleiben jedoch ver-
halten. Sowohl eine Fortsetzung der Kriegs-
politik als auch ein Trump’scher Fiskal-
stofd wiirden grundsitzlich wieder inflati-
onstreibend wirken, von der Neuauflage
einer Pandemie ganz zu schweigen.

AuBergewohnlich guter Riecher
Zwei bemerkenswerte Marktreaktionen
auf das Attentat wollen wir ihnen eben-
falls nicht vorenthalten. Der deutsche Ak-
tienindex (DAX), der bis Freitag, den 12.7.
noch angestiegen war, legte unmittelbar
am Montag den Riickwirtsgang ein. In
kaum einem Land steht das komplette
politische und mediale Establishment
Trump so skeptisch gegeniiber wie hier.
Wihrend das missgliickte Attentat eine
Trump-Prisidentschaft wahrscheinlicher
werden liefy, macht sie der Biden-Riick-
zug wieder unwahrscheinlicher. Letzte-
ren quittierte der DAX sodann mit einem
Freudensprung. Noch direkter war die
Reaktion bei der Trump Media & Techno-
logy Group. Die Aktie schoss am Montag
nach dem iiberstandenen Attentat zunichst
um rund 50% in die Hohe. Hintergrund
waren wohl auch Shorteindeckungen. Aus-
tin Private Wealth LLC hatte unmittelbar
vor dem Anschlag eine auflergewshnlich
grofle Shortposition in der Aktie aufge-
baut. Wire das Attentat gegliickt, hitte man
sich damit eine goldene Nase verdient.
Manche Bérsianer haben schon einen
erstaunlich ,guten® bzw. eigentlich
schlechten Riecher ...

Top Neueste Personen medien Listen

WiseGuys & @lohnmyTabacco - 6. Jull
BREAKING: WHO KNEW THE HIT WAS COMING:

S0UT SHORTS SKYROCKETED THE WEEK BEFORE THEHIT.

FOLLOW THE SHORTS: SDIT shorts went from 7M to 15M from Juty 1 -July
12.

They thought Monday momming Trump would be dead.

Wha shorted Millions of shares the week before the HIT J0B7

In den Tagen vor dem Attentat auf Trump
haben sich die Shorts in der Trump Media &
Technology Group massiv erhéht

Quelle: Screenshot X.




Deutschland & Frankreich

Mit Frankreich kommt also ein wichtiges
Land innerhalb Europas gesellschaftlich/
politisch ins Trudeln. Die Mirkte verlieren
allmihlich auch das Vertrauen in die Wirt-
schaftskraft der Grande Nation, wie die
Schwiiche des CAC 40 zeigt (siche Abb. 1).
In Deutschland lduft es aber um keinen
Deut besser. Der renommierte Marktana-
lyst Christopher Wood findet die Entwick-
lung hierzulande ,wirklich beingstigend .
Dabei bringt er genau diejenige Kritik, die
wir im Smart Investor schon seit Langem
formulieren: Denn Woods Ansicht nach
begehe Deutschland aufgrund der Tendenz
zur Deindustrialisierung 6konomischen
Selbstmord (siche Interview auf S. 60). Wood
bezeichnet Deutschland als eine der wich-
tigsten Bruchlinien Europas. Wir bei Smart
Investor wiirden sie sogar als die wichtigs-
te und Frankreich als die zweitwichtigste
Bruchlinie bezeichnen — und beide schei-
nen ein erhebliches Problem zu haben.

Irgendwie symptomatisch fiir die deutsche
Wirtschaft scheint die Entwicklung bei der
Miinchner BayWa AG zu sein. Das aus dem
Agrarhandel entstandene Unternehmen mit
einem Umsatzvolumen von rund 27 Mrd.
Mrd. EUR hatte in den letzten 15 Jahren
unter CEO Prof. Klaus Josef Lutz viele
Firmen und auch neue Geschiftsbereiche
auf Kredit hinzugekauft. Der aktuell ein-
brechende Aktienkurs deutet darauf hin,
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Abb. 4: BayWa AG 20-Jahrestief
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Der Kurs der BayWa-Aktie verfdllt seit einigen Monaten deutlich. Zuletzt implodiert der Kurs regel-

recht, was auf Ungemach hindeutet

dass das Unternehmen Schwierigkeiten bei
der Refinanzierung seiner zahlreichen Kre-
dite hat; ein Liquidititsengpass kann dabei
nicht ausgeschlossen werden. Zumindest
deutet darauf der zuletzt auf ein 20-Jahres-
tief gefallene Aktienkurs (s. Abb. 4).

Fazit

Wie BayWa diirfte auch Deutschland in den
letzten Jahren tiber seine Verhiltnisse , gelebt
haben. Die stindig steigenden Ausgaben
sowie die hohen Schulden und Verpflich-
tungen im Rahmen der EU waren bei

Niedrigstzinsen noch leicht zu meistern —aber
dieses Umfeld hat sich nun geiindert. Ob die
beiden EU-Schwergewichte Deutschland
und Frankreich bereits demnichst fallen,
ldsst sich kaum vorhersagen. Tatsichlich
schwingt auf kurzfristiger Basis im Chart-
bild des DAX durchaus eine gewisse Drama-
tik mit, wie in der Rubrik Charttechnik auf
S. 42 aufgefiihrt wird. Auch unsere Gastana-
lysten finden tendenziell mehr negative als
positive Punkte an der technischen Situati-
on des DAX. Es bleibt spannend. |

Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Locher in der Matrix

Die Richterin und ihre Henkerin

Wo eigentlich liegen die Grenzen der Meinungsfreiheit? Sie schei-
nen flieflend zu sein, dies ganz besonders, seit die Regierung auch
»Meinungen unterhalb der Strafbarkeitsgrenze® ins Visier ge-
nommen hat. Derart schwammige Formulierungen haben nur
ein Ziel: Sie sollen verunsichern und letztlich mundtot machen.
Dabei unterliegt die Meinungsfreiheit einem besonderen Schutz
(Art. 5 Abs. 1 GG). Das Bundesverfassungsgericht hat dieses
Grundrecht in mehreren Urteilen gestirkt. Schon 1958 erkann-
te es, dass die freie Meinungsduflerung ,,die Grundlage jeder Frei-
heit tiberhaupt® sei. Im Jahr 2016 stellte das BVerfG dann klar,
dass nicht nur sachlich-differenzierte Auflerungen geschiitzt sei-
en, sondern auch ,,pointierte und polemische Zuspitzungen®.

Nun also verbot Bundesinnenministerin Nancy Faeser das Maga-
zin ,,COMPACT*“ — mit einem wackeligen Kunstgriff tiber das Ver-
einsrecht. Keine Frage: DasMagazin hat polarisiert wie kein zweites.
Auch war die Provokation fester Bestandteil des Geschiftsmodells
und des Geschiftserfolgs von Verlagschef Jiirgen Elsisser. Dennoch
war unverhohlene Freude tiber das Verbot und die Einziechung des
Verlagsvermogens nur im stabil linken Lager zu registrieren.

Ansonsten wurde die Stirn gerunzelt {iber einen Prizedenzfall,
der, falls er Bestand haben sollte, kaum zu unterschitzende Fol-
gen fiir die Presse- und Meinungsfreiheit im Lande haben wird.
Nie wieder ist jetzt. Schon das Durchstechen der Information
iiber die bevorstehenden Hausdurchsuchungen an willfihrige
sJournalisten®, die sich nicht zu schade waren, mit dem Teleob-
jektiv auf den schlaftrunkenen Elsisser im Morgenmantel ,drauf-
zuhalten, diirfte nicht nur straf- und dienstrechtlich relevant
sein; es ist eine Schande fiir jene Demokratie, die hier angeblich
verteidigt werden soll. Entsprechend hagelte es Kritik aus dem
Lager von Publizisten, Juristen und sogar aus der eigenen Regie-
rungskoalition. Selbst international schlug der Fall Wellen:

Wolfgang Kubicki (Vizeprisident des Deutschen Bundestags,
FDP): ,Gerade zum Schutz der Verfassung muss die Verfassung
aber peinlich genau beachtet werden. Sollte das Verbot, was ich
befiirchte, gerichtlich aufgehoben werden, ist ein Riickeritt der
Innenministerin unvermeidlich.”

Rupert Scholz (Verfassungsrechtler, Verteidigungsminister a.D.,
CDU): ,,Das Vorgehen von Faeser ist eindeutig verfassungswidrig.

Roland Tichy (Griinder, Tichys Einblick): ,,Das Grundgesetz
schiitzt nicht den Staat vor Kritik, es schiitzt auch nicht uns Biir-
ger vor Meinungen, die wir ablehnen. Es schiitzt den Biirger vor

der Willkiir der Nancy Faeser.”

Joachim Steinhéfel (Medienanwalt, Publizist): ,,Das, was Frau

Faeser getan hat, fiigt sich nahtlos in ihre von grober Unkennt-
nis des verfassungsrechtlichen Rahmens der Presse- und Mei-
nungsfreiheit gekennzeichnete Arbeitsweise ein.

Elon Musk (Eigentiimer der Plattform ,,X“): ,Crushing freedom
of speech under a jackboot is what the government is doing.“ (, Diese
Regierung zertritt die Meinungsfreiheit mit Kampfstiefeln.”)

Davos-Briissel-Connection
Es ist wohl kein Zufall, dass die Meinungsfreiheit derzeit massiv an-
gegriffen wird. Den Startschuss gab EU-Kommissionschefin Ursula
von der Leyen auf dem Jahrestreffen des World Economic Forum im
April 2024. Desinformation und Fehlinformation seien die ,,grofite
Sorge der globalen Geschiftswelt fiir die nichsten zwei Jahre®, aus-
driicklich vor Konflikt/Krieg und Klima. Wir interpretieren: Wenn
die Pluralitiit erst einmal abgerdumt ist, dann gelingt auch der Durch-
marsch bei allen anderen Themen. Seitdem geht es Schlag auf Schlag.
ARD-Journalistin Anja Kohl kam sich etwa beim BR-Sonntags-
Stammtisch mit Ex-CDU-Kanzlerkandidat Armin Laschet (CDU)
in die Haare, weil sie freie Meinungsduflerungen beharrlich zu
»falschen Fakten® umdeutete. Aber wer entscheidet eigentlich,
welche Fakten falsch sind — der hauseigene ,,Faktenfinder?! Oder
ZDF-Moderator Theo Koll, der jiingst meinte, es sei ein Fehler gewe-
sen, auf Social Media Meinungsfreiheit zuzulassen (). MDR-Mitar-
beiter René Martens wiirde Meinungsfreiheit sogar gerne zum ,,Un-
wort des Jahres“ machen. Der Staatsfunk ist also auf Linie. Anders
die Plattform ,X* der die EU-Kommission laut Elon Musk einen
illegalen, geheimen Zensurdeal angeboten habe, den die anderen
Plattformen bereits akzeptiert hitten — ,, X did not®, so Musk. [ |
Ralph Malisch

Die ,,Matrix“ ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangsliufig
zahlreiche Widerspriiche (=Ldcher) sowohl in sich als auch zur Realitit
auf Hier hinterfragen wir die Manipulationen von Politik, Wirtschaft
und Wissenschaft anhand von deren Spuren in den Medien. Loch gefunden?!
Bitte Hinweis mit Quellenangabe an:

info@smartinvestor.de, Stichwort ,, Matrix".

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

- Research - Markte

Bild: © XYZproject — stock.adobe.com
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Charttechnik
~Traumkonstellation”

GroRe Formationen

Der DAX (vgl. Abb.) zeigt aktuell eine charttechnische , Traum-
konstellation®. Gleich zwei grof§e Formationen deuten in die
gleiche Richtung und verstirken sich in ihrer Aussage. Es gibt
nur einen kleinen Schénheitsfehler — beide Aussagen sind negativ.
Zum einen ist da der Aufwirtstrend, der sich immer weiter nach
unten auffichert (blaue Linien); zum anderen scheint sich seit
Februar eine Schulter-Kopf-Schulter-Umkehrformation heraus-
zubilden (rote Markierungen). Eigentlich ist die Sache aus chart-
technischer Sicht damit klar. Sobald die Nackenlinie durch-

schlagen wird, eréffnet sich erhebliches Kurspotenzial nach unten.

Schnelle Reaktionen

Ganz so einfach ist es aber nicht, denn Formationen, die sich iiber
Monate aufbauen, sind anfillig fiir Fehlsignale. Allzu selbstsichere
Charttechniker, die sich gemdf§ Lehrbuch nur eine Kursrichtung
vorstellen kénnen, werden zur leichten Beute jener, die nicht nur
die Standardformationen, sondern auch einen ,,Overcrowded Trade®
erkennen.

Die letzten Handelstage (gelbe Markierung) haben zudem ein
weiteres Phinomen gezeigt: Der DAX verhielt sich wie ein Anti-

Intermarketanalyse

Sommerflaute!
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Abb.: DAX
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Trump-Index. Als der US-Prisidentschaftskandidat aus einem
gescheiterten Attentatsversuch gestirke hervorging, rutschte der
DAX iiber eine Woche lang ab. Erst der Verzicht des chancenlo-
sen Amtsinhabers Biden auf seine Kandidatur trieb den deutschen
Leitindex wieder hinauf. Der dadurch erfolgte Abpraller von der
Nackenlinie zeigt zudem, wie gefihrlich es ist, auf ein lediglich
erwartetes Signal zu setzen. [ |

Ralph Malisch

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

Das GESAMTSYSTEM: Negativ 1:2!

1) Zinsstruktur: Negativ!

Die Zinsstrukturkurve (langfristige abzgl. kurzfristiger Zinsen)
bleibt tief im Minusbereich (-1,25 nach -1,29 vor einem Monat).
Die Zentralbanken lassen sich mit Zinssenkungen weiter Zeit.

2) Index-Trend-Methode (Nasdag-Dow-Utility-DAX): Positiv!
Nach einem kurzen Juliaufschwung sind die europiischen Akti-
enindizes und weltweit auch viele Hightech-Werte deutlich ge-
fallen. Ein weltweites V-Signal gibt es beim Indextrend aber erst,
wenn der Nasdaqg Composite Index unter 15.000 Punkee fillt.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 1:4! Negativ!
Anleihezinsen: Positiv! Die Anleihezinsen gehen leicht zuriick.
Eine Ursache dafiir ist wohl auch die weltweit schwache Konjunktur.
Olpreis: Negativ! Der Preis fiir Brentdl bleibt knapp im Auf-
wirtstrend (85,30 USD).
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CRB-Index: Negativ! Die Rohstoffpreise sind konjunkturbe-
dingt zwar etwas zuriickgegangen (CRB-Index bei 285 Punk-
ten), aber im Vorjahresvergleich noch auf hohem Niveau. Keine
Entwarnung fiir Inflationsgefahren!

US-Dollar in Euro: Negativ! Der US-Dollar meldete zuletzt
ein 15-Wochen-Tief, was fiir die europiischen Exportwerte und
die Dollareinkiufer ein Minusfaktor ist. Zuletzt: 0,918 EUR.
Saisonfaktor: Negativ! Im Sommerhalbjahr (Mai bis Oktober)
laufen die Bérsen im Durchschnitt wesentlich schwicher als im

Winterhalbjahr (November bis April).

Fazit

Nachdem nun auch der US-Dollar ins Minus geraten ist, hat sich das
Verkaufssignal des Gesamtsystems weiter verstirkt. Trotzdem wire es
noch zu friih, schon ab August mit einer kriftigen Aktienbaisse zu
rechnen. Eine Baissesignal bekdmen wir erst dann, wenn entweder
der DAX unter 17.737 Punkte fillt oder der S&P unter 4.967 Punk-
te. Das wiren Verkaufssignale nach Ganns Quartalregel. [



sentix Sentiment

Strategischer Bias kippt ab

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

Im Grof8en und Ganzen folgt das strategische Grundvertrauen
der Anleger den konjunkturellen Erwartungen und/oder den
Zinstrends. Das ist 6konomisch rational — denn die Konjunk-
tur bestimmt die Gewinnaussichten der Unternehmen und
die Zinsen sind mafigeblich fiir die Bewertung des Aktien-
markts.

Beide Faktoren wiederum bilden die Grundlage fiir eine Bewer-
tung des Aktienmarkts, weshalb wir den Strategischen Bias auch
als ,Wertwahrnehmung® bezeichnen. Es iiberrascht deshalb auch
nicht, dass die Entwicklung im Strategischen Bias mafigeblich
die Kauf- und Verkaufsbereitschaft der Anleger beeinflusst.

Aketuell kippt das strategische Grundvertrauen ab. Besonders
deutlich ist dies in den USA der Fall. Die Bereitschaft, Aktien-
positionen abzubauen, nimmt also zu. Ursichlich hierfiir ist der
Strémunggsabriss, der sich in den sentix Konjunkturerwartungen
zeigt. Auch wenn die Wahrscheinlichkeit fiir Zinssenkungen

Quantitative Analyse
Ausstieg vertagt!

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

Nachdem wir noch in der letzten Ausgabe einen zeitnahen Aus-
stieg aus dem deutschen Aktienmarke vermutet hatten, hat sich
das aktuelle Ziinglein an der Waage, unser Sentimentindikator,
fiir eine Richtungsinderung entschieden. Kurz vor dem Durch-
bruch durch die Entscheidungslinie hat er sich wieder erholt und
hilt so das Pro-Aktien-Votum weiterhin aufrecht. Auch unsere
beiden anderen Indikatoren, Markttrend und Markttechnik, ver-
suchen zumindest, eine zarte Bodenbildung auszuloten; sie blei-
ben aber vorliufig im negativen Terrain gefangen.

Kursbestimmend bleiben mehrere Faktoren: die Notenbanken
mit ihren angekiindigten Leitzinssenkungen ab September, die
aktuelle Berichtssaison, die bis in den Herbst hinein durch den
Basiseffekt eher abnehmende Inflation, die in China durch die
dortige Immobilienkrise belastete Wirtschaft und die immer ni-
her riickenden Wahlen in den USA — und das alles vor dem Hin-
tergrund ohnehin volatiler Bérsenwochen durch den Sommer
hindurch. Aus dieser Gemengelage heraus rechnen wir weiterhin
mit einem grofleren Riicksetzer in den nichsten Wochen, nicht
jedoch mit einem Crash.

sentix Strategischer Bias — Aktien DT und Konjunkturerwartungen DT

sentix Strategic German Equities (Large Caps) H6: 0,072 === sentix Economic Index German Hé: -4.75
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sentix Strategischer Bias Aktien Deutschland und
sentix Konjunkturerwartungen Deutschland

durch die Notenbank damit steigt, diirfte die Konjunkturten-
denz aktuell wichtiger sein. Anleger sollten sich also auf volatile
Sommerwochen einstellen. [ |

Aus der sentix-Datenbank
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Quelle: Eigene Berechnungen; Stand.: 18.72024

Markttrend: Unser Trendindikator votiert weiterhin fiir einen
Ausstieg aus dem deutschen Aktienmarke, versucht sich aber zag-
haft an einer Bodenbildung.

Marktstimmung: Ein Ausstieg aus dem Aktienmarke wurde recht-
zeitig vermieden, da unser Sentimentindikator kurz vor einem
Durchbruch durch die Entscheidungslinie nach oben gedreht hat.
Da sich die beiden anderen Indikatoren bereits im negativen Ter-
rain befinden und der Sentimentindikator sehr schnell reagieren
kann, hiingt nun alles vom weiteren Verhalten dieses Indikators ab.
Markttechnik: Der Technikindikator befindet sich weiterhin unter
seiner Entscheidungslinie, beruhigt sich aber aktuell auf niedrigem
Niveau. [ |
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Relative Starke

+«Nach Golde drangt”

Edle Spitzengruppe

Holprig, aber stark

Edelmetallanleger schlafen ent-
weder besonders ruhig oder sie
brauchen noch bessere Nerven
als die meisten Aktienanleger.
Die erstgenannte Gruppe ver-

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

eines europadischen Investors

folgt im Wesentlichen eine
schlichte Buy-and-Hold-Strate-
gie. Wohl wissend, dass sich
Gold gegen Fiatgeld im Zeitab-
lauf immer weiter aufgewertet
hat, sind diesen nur sporadisch

aktiven Marktteilnehmern die
Tagesschwankungen einerlei.
Die zweite Gruppe versucht da-
gegen stets aufs Neue, preiswert
zu kaufen und teuer zu verkaufen.
Das ist deshalb so nervenaufrei-

Ausgewadhlte technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs : GD Halbjahr
Index Land 19.7. 21.6. 24.5. 19.4. 15.3. 16.2. (4 Wo. 6 Mo. 3Jhr.§ Steig.%  Abst.%
Gold Bugs Ind.  USA 1 4 2 3 16 23 63 85 73 +0,21 +18,3
Merval Arg 2 1 5 25 25 25 8 74 88 +0,33 +16,8
Silber 3 2 1 1 8 16 14 67 76 +019 +8,3
Sensex Indien 4 10 13 10 14 9 70 88 95 +0,10 +8,1
Gold 5 8 7 2 9 15 54 82 90 : +013 +6,9
SMI CH 6 9 15 7 12 12 35 83 89 : +0,09 +5,8
NASDAQ 100 USA 7 3 9 13 6 3 4 67 86 +0,1 +6,3
S&P 500 USA 8 6 12 9 5 4 26 80 89 : +0M +6,0
All Ord. Aus 9 14 17 15 13 8 58 81 92 +0,05 +3,0
FTSE 100 GB 10 1 M 12 17 13 3 69 79 +0,07 +2,3
IBEX 35 E n 12 8 6 7 14 44 74 89 +0,08 +3,4
PTX Polen 12 15 6 4 1 1 6 73 89 : +0,09 +2,6
DJIA 30 USA 13 16 9 N 10 5 45 n 91 :  +0,05 +3,7
H Shares China 14 5 3 14 20 22 0 57 20 +0,09 +2,6
DAX D 15 18 10 8 4 7 2 68 88 : +0,07 +,2
REXP 10 * D 16 19 24 20 21 19 100 95 15 1 +0,00 +1,1
Hang Seng HK 17 7 4 21 22 20 0 50 181 +0,05 +,4
KOSPI Korea 18 17 22 19 15 " 22 75 55 : +0,09 +3,7
Nikkei 225 J 19 20 21 16 2 2 35 66 86 : +0,1 +3,6
Rohdl 20 13 20 5 18 18 0 48 27 +0,06 +0,4
TecDAX D 21 21 16 22 il 6 0 31 48 % +0,01 2,5
MDAX D 2 24 18 18 19 17 218 241 001 33
SET Thai 23 25 25 24 24 21 62 20 7 -0,06 -3,3
CAC 40 F 24 23 14 7 310 19 22 7 +0,01 -4,3
Shenzhen A China 25 22 23 23 23 24 42 42 15 -0,09 -5,0
RTX Rus 26 26 26 26 26 26 0 0 0: -042 -54,6

verbessert  verschlechtert  unveréndert >=70 >0 <15

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

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum entsprechend
dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,Relative Stdrke” Der Einfih-
rungsartikel ,Prinzipien des Marktes — Relative Stdrke” erschien in Smart
Investor 5/2003 und kann Gber das GENIOS-Archiv heruntergeladen werden.
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Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
(0 = Tief /100 = Hoch der Periode)
Steig. % Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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bend, weil sich Gold und vor al-
lem Silber weniger in Trends be-
wegen als in Stufen und Spikes.
Kurzen Phasen mit enormer Ak-
tivitdt folgen heftige Gegenbe-
wegungen und Zeiten relativer
Ruhe. Wenn Goethe im Faust I
das Gretchen seufzen lisst ,,Nach
Golde dringt, am Golde hingt
doch alles! Ach, wir Armen!*,
dann stimmt das fiir die Mirk-
te nur in kurzen Phasen. In der
Berichtsperiode war es wieder
einmal so weit, wobei vor allem
die ungehedgten Goldminen des
Gold Bugs Index profitieren konn-
ten. Trotz eines anschlieflenden
Riicksetzers reichte es fiir Platz 1,
ein Plus von drei Ringen. Aller-
dings mahnt ein Abstand von
+18,3% zum eigenen gleitenden
Halbjahresdurchschnitt hier in-
zwischen zur Vorsicht. Auch fiir
Gold selbst ging es um drei Rin-
ge auf Platz 5 nach oben. Ledig-
lich Silber gab in dieser Moment-
aufnahme minimal um einen
Rang auf Platz 3 nach.

Damoklesschwert

Periodenverlierer waren chine-
sische Aktien. Den Vogel schoss
der Hang Seng mit einem Mi-
nus von zehn Ringen auf Platz
17 ab, gefolgt von den H Shares,
die um neun Ringe auf Platz 14
nachgaben. So gesehen kam der
Shenzhen A mit einem Verlust
von drei Ringen noch milde da-
von. Allerdings landete er mit
Platz 25 auf dem letzten noch ak-
tiven Rang. Neue und hohere
Strafzolle, bis hin zu einem ech-
ten Handelskrieg, hingen wie
ein Damoklesschwert iiber den
chinesischen Unternehmen. [l

Ralph Malisch



Rohstoffe
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Sichere Hafen sind gefragt -
auch buchstablich

Uberblick

~GroBwetterlage”

lasst Unruhe erwarten

Wihrend die Entwicklung des Sektors an den
breiten Indizes gemessen aktuell etwas blut-
leer wirkt, kénnen einzelne Rohstoffe mit be-
merkenswerten Kursbewegungen aufwarten.
So leiden die Metallmirkte zwar insgesamt
unter der weiterhin schleppenden chinesischen
Konjunktur. Gold hingegen, seines Zeichens
ohne nennenswerten Industriebedarf, schoss
jiingst spektakuldr auf ein neues Allzeithoch.

Erdol

Die Ruhe vor dem Sturm?

Trotz deutlicher Uneinigkeit unter den wich-
tigsten Prognoseagenturen hinsichtlich der
diesjahrigen Verbrauchssituation kommt die
grofle Unbekannte fiir den Rohélmarke der-
zeit nicht von der Nachfrageseite. Vielmehr
deutet sich ein ungewdhnlich hohes Risiko
fiir die US-Ol- und Kraftstoffproduktion
an. Zwar beeintrichtige Wirbelsturm
Beryl die amerikanische Olférderung
Anfang Juli nur geringfigig. Das Auf-
treten eines Kategorie-fiinf-Orkans — der
stirkste Sturm, der sich jemals zu dieser
Jahreszeit im Atlantik gebildet hat — ver-
stirkt jedoch die Besorgnis iiber eine
noch bevorstehende stérungsreiche Hur-
rikansaison. Prognostiker erwarten in den
kommenden Monaten bis zu sieben grofie
Wirbelstiirme mit Windgeschwindigkeiten
von iiber 180 km/h; {iblich sind drei. Die
Offshore-Produktion im Golf von Mexiko
macht 15% der US—Olft')rderung aus. 2021
zwang Hurrikan Ida die Forderer, mehr als
1,7 Mio. Barrel ihrer Produktion auszuset-
zen; in den folgenden fiinf Monaten legte
Ol ohne nennenswerte Korrekturen mehr
als 45% zu. Dass die Zahl der aktiven US-
Bohranlagen derzeit rapide zuriickgeht,
allein in den letzten zehn Wochen wurden
41 und damit mehr als 6% aufler Betrieb
genommen, macht die angebotsseitige

Vor allem die Ungewissheit tiber die politische
und wirtschaftliche Lage in den USA, die Sor-
ge tiber die Nachhaltigkeit des US-Defizits
sowie die Erwartung weiterer Zinssenkungen
diirften hier auch langfristig gut unterfiittern.
Der dortige Wahlausgang ist dabei beinahe
belanglos; die zu erwartende Politik beider
Lager bietet gute Kaufargumente. In diesem
Jahr kénnte der bevorstehende Wechsel vom
Wetterphinomen El Nifio zu La Nifia be-
deutsam werden, da dieser Stérungen auf den
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globalen Rohstoffmarkten mit sich bringen
diirfte. Davon betroffen sind in der Regel
nicht nur die Agrarmirkee, hier drohende
durch Diirren in den USA, Siidbrasilien
und Argentinien Ernteausfille: Oft heftige
Niederschlige in Australien, Stidostasien,
Nordbrasilien und Westafrika stellen zu-
dem eine Bedrohung fiir die dortigen
Bergbauaktivititen dar. Die Energie-
mirkte sehen sich mit einer potenziell sehr
aktiven Hurrikansaison konfrontiert.

w03 o hul ¥ in4 or

Situation nicht besser und kénnte Rohél
im Fall der Fille leicht wieder in dreistellige
Gefilde fithren. Zudem befinden sich fast
50% der amerikanischen Raffineriekapa-
zititen an der Golfkiiste. Sollte ein grofier
Orkan das dortige Raffineriesystem treffen,
wiirde zwar die Nachfrage nach Rohél
sinken, allerdings stiinden pro Tagauch bis
zu 1 Mio. Barrel an Kraftstoffversorgung auf
dem Spiel. Laut EIA geniigt dies, um die
Benzinpreise schlagartig um mehr als 10%

ansteigen zu lassen. Extreme Wetterereig-
nisse erhéhen das Risiko, wihrend sich die
Referenzpreise angesichts der eskalierenden
geopolitischen Spannungen im Nahen Osten
nur wenig unterhalb ihrer Dreimonatshochs
bewegen. Der Weltmarkt befindet sich in
diesem Jahr in einem prekiiren Gleichgewicht—
jede lingere Stérung der Produktion, der
Exporte oder der Raffinerien droht die Preise

in die Hohe zu treiben. [ |
Markus Griine
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Edelmetalle

Aufholjagd

Aktien fir die Silberhausse

Abb. 1: Gold und Silber 2024 in USD
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Silber lief dieses Jahr besser als Gold (siche
Abb. 1). Im Gegensatz zu seinem grofien
Bruder ist das WeifSmetall jedoch noch weit
von seinem Allzeithoch entfernt. Von der
zu erwartenden Aufholjagd sollten vor al-
lem die Aktien silberorientierter Minenun-
ternehmen profitieren. Einige sind 2024
schon phinomenal gestiegen. Im langfris-
tigen Vergleich sind die meisten noch weit
unten. Die letzte grofie Silbereuphorie von
2005/06 liegt weit zuriick.

Eine Liste mit 80 Silberwerten

Silberaktien sind wie ein Dschungel, in
dem man sich leicht verlaufen kann. Die
meisten der Unternehmen férdern mehr
Gold als Silber. Das sicherte ihnen in
den langen Phasen mit einem niedrigen
Silberpreis das Uberleben. Der Borsen-
briefherausgeber Don Durrett veréffent-
lichte auf Substack (eine US-Website,
auf der Autoren allerlei Inhalte anbie-
ten) eine Liste von 80 Silberaktien. Er
bewertete die Titel nach Qualitit und
Kurspotenzial. Diese Fleiflarbeit ist
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durchaus erhellend, auch wenn seine Fa-
voriten den zahlenden Abonnenten vor-
behalten sind.

Wer nur eine Silberaktie haben will, kauft

unseren Musterdepotwert Wheaton Pre-

cious Metals (WKN: A2DRBP). Das

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Royalty- und Streamingunternechmen hat
im Vergleich zu seinen Wettbewerbern den
grofiten Silberanteil. Breite Diversifizie-
rung, beste Qualitit. Recht iibersichtlich
istauch die Auswahl bei den grofien Silber-
forderern Fresnillo (WKN: AOMVZE),
Pan American Silver (IK) (WKN: 876617)
und Hecla Mining (WKN: 854693).

Hecla Mining

Phil Baker, seit 21 Jahren CEO, war aus
unserer Sicht ein guter Grund, die Aktie
von Hecla Mining, grofSter Silberprodu-
zent der USA, zu meiden. Am 23.5. gab
er {iberraschend seinen Riicktritt bekannt.
Catherine Boggs, Chefin des Aufsichts-
rats und eigentlich lingst im Ruhestand,
wurde zur Interim-CEO ernannt. Was
hinter den Kulissen gespielt wurde, ist un-
bekannt. Der Riicktritt als solcher ist aber
eine gute Nachricht. Hecla Mining ist ein
Unternehmen mit betrichtlicher Substanz.
Baker schuf in den mehr als zwei Jahr-
zehnten jedoch keinerlei Mehrwert fiir die

Kurs : Veranderung seit

19.7.24 21.6.24 2912.23 2.1.06 :Vormonat 29.12.23 2.1.06
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Aktionire, titigte unsinnige Akquisitionen
und zettelte unnotigen Streit mit der Berg-
arbeitergewerkschaft an.

Eine aufmerksame Lektiire von Durretts
Liste offenbart: Diese Standardwerte
haben das beste Verhiltnis von Chance
und Risiko. Auch sie reagieren deutlich
auf einen hoheren Silberpreis, aber mit
bedeuten weniger Abwirtspotenzial als
ein ,heifler Explorer.

Aya Gold & Silver als Insiderfavorit

Fragt man Brancheninsider nach ihrem
Favoriten unter den mittelgrofien Wer-
ten, taucht immer wieder ein Name auf:
Aya Gold & Silver (WKN: A2QAQY;
IK). Das Unternehmen hat eine phino-
menale Entwicklung hinter sich und mit
+680% Kursplus in den letzten fiinf
Jahren selbst den S&P 500 deutlich ge-

schlagen. Aya fordert Silber in Marokko,
und das mit groffem Erfolg. Die Verar-
beitungskapazitit der Zgounder-Mine
(98 Kilometer siidlich von Marrakesch)
wurde von 700 auf 2.700 Tonnen pro
Tag hochgefahren. Ende Juni nahm die
neue Gesteinsmiihle den Betrieb auf.
AufSerdem wurden gute Explorationsergeb-
nisse gemeldet. Kein Wunder, dass die Ak-
tie nach kurzer Korrektur schon wieder im
Steigflug ist. Trotz 1,4 Mrd. USD Borsen-
wert des Unternehmens ist die Aktie mit
0,48 Kurs/NAV im Vergleich zur Konkur-

renz immer noch niedrig bewertet.

Kleinere Silberproduzenten

Wer es spekulativer mag, setzt auf klei-
ne Silberproduzenten wie Endeavour
Silver (WKN: AODJON) oder IMPACT
Silver (WKN: AOHGWG; IK), die auf

Verinderungen beim Silberpreis — leider
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in beide Richtungen — extrem reagieren.
Oder man wagt ein Roulettespiel mit ei-
nem der etwa 50 von Don Durrett aufge-
listeten Explorer. GoGold Resources
(WKN: A1JAES), Discovery Silver
(WKN: A3CM15), Dolly Varden (WKN:
A14VGQG) und Southern Silver (WKN:
A12BX1) zihlen in dieser Kategorie zu den
Werten mit hoherer Qualitit. Der techni-
sche Analyst Clive Maund blies jetzt zum
Einstieg bei Outcrop Silver & Gold
(WKN: A3CSAT), einer Aktie, die seit
dem Allzeithoch 2006 fast 99% an Kurs-
wert eingebiif§t hat. Deren Santa-Ana-Pro-
jekt in Kolumbien biete grofles Aufwirtspo-
tenzial. Der prominente Edelmetallinvestor
Eric Sprott habe das erkannt und sei mit
11% der grofSte Aktiondr. Zudem habe die
Aktie technisch einen soliden Boden ausge-
bildet. Ein gewagtes Spiel — aber mit tiber-
schaubarem Risiko. [ |

Rainer Kromarek

Auf Stippvisite

Millennial Potash

Millennial Potash (WKN: A3DXEK) ist
ein noch sehr junges Rohstoffunternehmen,
das in Gabun (Westafrika) ein grof3es Kali-
vorkommen zur Produktionsreife bringen
will. ,Wir arbeiten am Banio-Potash-Projekt
bisher in Rekordzeit®, sagt Chairman Far-
had Abasov, ein erfahrener Entrepreneur,
der schon einige Projekte entwickelt und
mit Gewinn verkauft hat. ,Im Mirz 2023
sind wir gestartet. Im Januar 2024 hat-
ten wir die erste Ressourcenschitzung,
im April 2024 bereits eine erste vorldu-
fige Wirtschaftlichkeitsberechnung
(PEA).“

Das Projekt ist mit 1,07 Mrd. USD Net
Present Value (NPV), 32,6% IRR, 1,4
Jahren Payback und 480 Mio. USD an-
finglichen Investitionen wirtschaftlich
sehr robust. Die optimale jihrliche Pro-
duktion soll bei 800.000 Tonnen liegen.

Bei einer bereits vorhandenen Ressource
von 290 Mio. Tonnen ergibt sich eine
theoretische Lebensdauer der Mine von
56 Jahren. Die Kosten von 61 USD pro
Tonne Kaligranulat sind vergleichsweise
sehr niedrig. Exportiert werden soll das
Kali nach Brasilien, das relativ nahe auf
der anderen Seite des Atlantik liegt.

Die Technik der Kaligewinnung, Solungs-
bergbau, wird u.a. von K+S in Deutsch-
land angewandt. Dabei wird durch ein
Bohrloch Frischwasser in lésefihiges
Gestein eingeleitet, wodurch mit Wasser-
Salz-Lésung gefiillte Kavernen entstehen.
Anschlieflend wird die gesittigte Sole
tiber eine weitere Rohrleitung an die Erd-
oberfliche gefordert. Die Anlage, die die
Sole des Banio-Potash-Projekts zu einem
kristallinen Granulat verarbeitet, soll 60
Kilometer von der Mine entfernt am

Farhad Abasovy,
Chairman Millennial Potash

Hafen von Mayumba liegen. Vorgesehene
Bauzeit von allem: etwa zwei Jahre.

Rohstoffe sind zurzeit nicht populir.
Das Hauptproblem von Millennial Potash
ist denn auch der Aktienkurs, der sich
seit dem IPO von 0,60 auf 0,20 CAD
gedrittelt hat. Der Bérsenwert des Un-
ternehmens liegt bei lediglich 12,5 Mio.
CAD (ca. 9 Mio. EUR). Abasov: ,,Das
ist ein krasses Missverhiltnis. Wenn der
Markt den Wert unseres Unternehmens
erkennen wiirde, miisste unser Aktienkurs

fiinf- bis zehnmal so hoch sein.” |
Rainer Kromarek
8/2024 SmartInvestor 47



Research - Aktien

Aktie im Blickpunkt

ZIM Integrated Shipping (IK)
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Die Containerraten steigen geradezu unaufhaltsam. Doch d|e ZIM Aktie

_bleibt hochvolatil und befindet

Die israelische Reederei ZIM Integrated
Shipping (IK) hat den Anlegern mit ei-
ner Performance von 80% seit Jahres-
anfang eine Menge Freude bereitet, aber
auch einiges an Nerven gekostet — nim-
lich aufgrund der regelmifligen zweistel-
ligen Tagesschwankungen in beide Rich-
tungen. Die prinzipielle Investmentthe-
se haben wir zuletzt in Smart Investor
3/2024 vorgestellt. Vereinfacht gesagt
geht es darum, dass die Schiffe nach der
De-facto-Blockade des Roten Meeres
durch die jemenitischen Huthi-Rebellen
lange Umwege um das Kap der guten
Hoffnung nehmen miissen. Da die Schif-
fe nun linger unterwegs sind und die
fein austarierte Logistik desynchroni-
siert wird, steigt die Nachfrage nach
Frachtraum, was wiederum zu stark stei-
genden Frachtraten fiihre.

Showdown im Roten Meer

Da der Markt eigentlich gut mit Con-
tainerschiffen versorgt ist, steht und fill
die Investmentthese mit der Situation
im Roten Meer. Sollte es zu einer Einigung
mit den Huthis oder zu einem Erfolg der
von den USA angefiihrten Militdroperation
»Prosperity Guardian“ kommen, hitte sich
die These erledigt. Das diirfte auch der
Hauptgrund fiir die hohe Volatilitit sein.
Teilweise haben Medienspekulationen iiber
einen Waffenstillstand in Gaza fiir 10%ige
Kursverluste an einem Tag ausgereicht. Die

Situation ist fiir die Schifffahrt deshalb
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ich damit

von Bedeutung, da die Huthis angekiindigt
haben, ihre Angriffe so lange fortzuset-
zen, wie Israels Krieg in Gaza andauert.
Gleichzeitig haben auch Berichte iiber
die Entsendungen eines Flugzeugtrigers
ins Rote Meer fiir Kursriickschlige gesorgt.
Wir glauben jedoch niche, dass sich die
Situation im Nahen Osten in der niheren
Zukunft in Wohlgefallen auflésen wird.
Kritisch diirfte vor allem die innenpoliti-
sche Situation in Israel sein. Da nach ei-
nem moglichen Ende des Konflikts nicht
nur eine Abwahl der Regierung, sondern
auch strafrechtliche Konsequenzen gegen

Abb. 1: Echoboom durch Nahostkrise
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den israelischen Ministerprisidenten
Benjamin Netanjahu drohen, hat dieser
derzeit keinen Anreiz zu einer schnellen
Beilegung des Konflikts. Im Gegenteil
deutet derzeit vieles auf eine weitere Eska-
lation hin. Davon abgeschen konnte — nach
aktueller Kenntnis — auch die Militirko-
alition nichts erreichen, was nach einem
einfachen Blick auf die Zahlen nicht
iiberrascht: So haben die Huthis derzeit
schitzungsweise 200.000 Minner unter
ihrem Kommando. Es erscheint also unplau-
sibel, dass eine Handvoll Kriegsschiffe, selbst
wenn sie technologisch auf dem neuesten
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Die Preise fiir fracht zwischen China und der westlichen Welt explodierten in den letzten Wochen um mehrere

Hundert Prozent

Quellen: Drewry, Bloomberg & Saxo



Abb. 2: Neue Routen, neue Probleme
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Im weltweiten Seetransport hat sich aufgrund der Probleme im Roten Meer (Suezkanal) die Inanspruchnahme

der einzelnen Routen deutlich verdndert

Stand sind, diese Streitmacht entscheidend
schwichen konnte.

Der Containermarkt

Bereits in den Jahren 2021 und 2022 erfuhr
der Containermarkt einen gewaltigen
Boom. Ursache waren damals die Nach-
holeffekte nach coronabedingten Lock-
downs in China. Diese Nachholeffekte
fithrten teilweise zu einer Verzehnfa-
chung der Transportkosten von China
nach Europa.

Klassischer Schweinezyklus

Naturgemif verdienten die Reeder wih-
rend des Booms reichlich Geld und or-
derten neue Schiffe. Wie immer in die-
sen zyklischen Sektoren kamen diese
zum falschen Zeitpunkt auf den Marke,
und das Uberangebot driickte die ge-
samte Branche in die Verlustzone. Bei
aktiennotierten Containergesellschaften
wie ZIM fiihrte dies zu Kursverlusten
von iiber 90% von den Hochs, da eine
jahrelange Durststrecke erwartet wur-
de. Seit den ersten Angriffen der Huthis
auf Frachtschiffe steigen nun die Raten
wieder. Es wird sukzessive eingepreist,
dass die Stérungen der Handelsschiff-
fahrt wohl linger dauern als zunichst
erwartet. Gleichzeitig werden erste Zweit-
rundeneffekte sichtbar: Schiffe, die um
das Kap der guten Hoffnung fahren,
miissen unterwegs aufgetankt werden.

Quellen:UN Global Platform; IMF PortWatch

Delikaterweise fehlt aber die Infrastruk-
tur dafiir, was zu weiteren Verzdgerun-
gen fihrt. Weiterhin gepusht wurden
die Frachtraten zuletzt auch durch eine
Diirre in Panama, was den dortigen Kanal
beeintrichtigt hat, sodass die tiglichen
Durchfahrten um teils 25% reduziert
werden mussten. Wie Abb. 2 zeigt, ist
der Panamakanal aber fiir den Welthandel
bei Weitem nicht so wichtig wie der Suez-
kanal und das Rote Meer.

ZIM Integrated Shipping:

die Gesellschaft

Wihrend andere Containerschifffahrts-
gesellschaften einen Grofiteil ihrer Schif-
fe Jahre im Voraus verchartern, hat ZIM
etwa die Hilfte der Flotte nicht lang-
fristig gebunden und besitzt damit freie
Kapazititen, um die hohen Spotpreise
abgreifen zu kénnen. Im Nach-Corona-
Boom in den Jahren 2021 und 2022
konnten dadurch Fabelgewinne von je
5 Mrd. USD Nettogewinn p.a. erzielt
werden, was etwa 40 USD pro Aktie ent-
sprach. Die Kehrseite der Medaille wurde
aber bereits 2023 sichtbar, als ein Ver-
lust von 20 USD pro Aktie ausgewiesen
wurde. Da sich viele Investoren der vollen
ZIM-Orderbiicher bei betrichtlichem
neuem Frachtraum auf dem Charter-
markt in den nichsten Jahren sowie des
stark gehebelten Geschiftsmodells von
ZIM bewusst sind, reagiert der Markt
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hypernervés auf alle Geriichte, Meldun-
gen um das Unternehmen und um die
Situation im Roten Meer. So haben er-
neute Medienberichte iiber einen angeb-
lichen Waffenstillstand in Israel Anfang
der zweiten Juliwoche den Wert um 15%
an einem Tag abstiirzen lassen; tiber die
Woche summierten sich die Verluste auf
25%. Einen Monat zuvor hatten Meldun-
gen tber Insiderverkiufe das Papier an ei-
nem Tag um 25% verbilligt, als der is-
raelische Groflaktionir seine Position
von 20% auf 16% reduziert hatte. Mit-
telfristig wurden diese Panikverkiufe
aber bisher durch einen stabilen Trend
bei den Charterraten iiberlagert, der die
Aktie nach Riickschligen immer wie-
der auf neue Hochs hievte. Dieser Trend
hat auch die in der Aktie sehr aktiven
Shortseller veranlasst, ihre Positionen
auf zuletzt 11% der umlaufenden Ak-
tien zu reduzieren (April: 25%). Zuletzt
kamen auch positive Analystenstimmen
hinzu.

So hoben die Analysten von Fearnley Secu-
rities ihr Kursziel von 7 (!) auf 27 USD
an und ersetzten die alte Verkaufs- durch
eine Kaufempfehlung. In der Gewinn-
schitzung von 10 USD pro Aktie fiir 2024
steckt aber immer noch die Annahme
eines baldigen heftigen Einbruchs der
Charterraten ab August. Die Basisan-
nahme von Smart Investor lautet indes,
dass das Rote Meer noch lingere Zeit
fiir Schiffe nicht befahrbar sein wird. In
diesem Szenario kénnen wir uns durch-
aus vorstellen, dass heuer mehr als 20 USD
pro ZIM-Aktie verdient werden, was
einem aktuellen KGV von rund eins
entsprechen wiirde. Etwa ein Drittel
des Gewinns, also mindestens 6 USD,
sollten dann ausgeschiittet werden.

Fazit
Schifffahrtsunternehmen sind nichts fiir
schwache Nerven — die alles andere als
konservativ gefithrte ZIM noch weniger.
Die Aktie hat aber im letzten Boom gezeigt,
dass sie auf eine Gewinnexplosion und Son-
derausschiittungen sehr positiv reagieren kann.
Anleger sollten sich dariiber im Klaren sein,
dass Schifffahrtsgesellschaften keine Lang-
fristinvestments sind und man gegebenenfalls
schnell die ReifSleine ziechen muss.

Thomas Steinhauser
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Vertrauen ist gut,

Kontrolle ist besser

Die digitale Transformation ist nicht auf-
zuhalten. Immer mehr Menschen arbei-
ten remote und immer mehr Daten wer-
den in der Cloud gespeichert. Damit stei-
gen gleichzeitig die Anforderungen an
die digitale Sicherheitsarchitektur. Die
Zeiten, in denen eine Firewall und eine
VPN-Verbindung ausreichten, um sich
vor Cyberangriffen zu schiitzen, sind schon
lange vorbei. Heute bendtigen private
Netzwerke, Cloudumgebungen sowie
alle internetfihigen Endgerite eine weit-
aus komplexere und intelligentere ,Vertei-
digung®. Hier kommt das an der Nasdaq
notierte I'T-Security-Unternehmen Zsca-
ler ins Spiel. Mit der Plattform ,,Zero Trust*
bietet dieses einen deutlich effektiveren
Schutz vor Cyberattacken. Dadurch kann
das Risiko entlang der gesamten Angriffs-
kette einer IT Umgebung reduziert werden.
Das Prinzip von ,,Zero Trust” basiert auf
der Annahme, dass kein User und kein
Gerit automatisch als vertrauenswiirdig
eingestuft werden kann. Auch mittels KI
wird die Identitit eines Nutzers zunichst
verifiziert und die Risiken eingeordnet,
bevor eine sichere Verbindung zustande
kommt. Aufseiten der Unternehmen sorgt
dieser Technologieansatz nicht nur fiir eine
effektivere Abwehr von Cybergefahren und
Datenverlust, er senkt auch die Kosten und
Komplexitit im Vergleich zu gingigen
Einzellosungen in der IT-Sicherheit. Es
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iiberrascht daher nicht, dass sich Zscaler
vor Kundenauftrigen kaum retten kann.
Anders als manch ein Wettbewerber, der
die verwohnten Anleger zuletzt ent-
tduschte, konnte CEO Jagtar Chaudhry
bei der jiingsten Zahlenvorlage mit einer
Anhebung der Umsatzprognose sogar Pes-
simisten iiberzeugen. Fiir das Gesamtjahr
erwartet der Konzern nunmehr Erlése von
2,14 Mrd. USD und damit ein Wachstum
von rund 32% im Vergleich zum Vorjahr.
Den Gewinn je Aktie taxieren Analysten
derweil auf knapp 3,00 USD. Im kom-
menden Geschiftsjahr diirfte sich das
Wachstumstempo aufgrund der hoheren
Vergleichsbasis dann auf rund 23% ab-
schwichen. Der Gewinn je Aktie wird bei
3,32 USD erwartet. Mit einem KGV von
54 ist der Cybersecurityspezialist sicherlich
sportlich bewertet. Durch neue Partner-
schaften — u.a. mit Google und NVIDIA —

ist man jedoch weiterhin bemiiht, seine

Zscaler (WKN: A2JF28) EUR
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ohnehin starke Marktposition zu festigen
und wenn méglich noch auszubauen.

Eine coole Firma unter Strom

Am insgesamt wachsenden Energiebedarf
durch neue Rechenzentren und den Aus-
bau der IT-Infrastrukeur partizipiert die
im US-Bundesstaat Ohio beheimatete
Vertiv Holdings. Die Firma verfiigt tiber
eine starke Marktposition bei unterbre-
chungsfreien Stromversorgungslésungen
(USV) und im Bereich der thermischen
Kiihlung. Neben Rechenzentren stattet
Vertiv auch Telekommunikationsanlagen,
Kontrollzentren und andere Bereiche der
kritischen Infrastruktur aus. Dabei reicht
das Angebot von Gleichstromsystemen und
Stromverteilern {iber Gerite zur Gehiuse-
und Raumkiihlung bis hin zu mobil ein-
setzbaren Kiltemaschinen. Sogar die
Ausstattung der Kontrollriume mit er-
gonomisch angepassten Arbeitsplitzen
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iibernimmt Vertiv auf Kundenwunsch.
Laut einer Goldman-Sachs-Studie diirfte
der Strombedarfvon Rechenzentren allein
in den USA bis zum Jahr 2030 um 15%
p-a. ansteigen. Das sichert nicht nur den
Stromerzeugern, sondern auch Firmen wie
Vertiv eine langfristig intakte Wachstums-
perspektive, wobei gerade ein effizientes
Thermalmanagement in der IT-Infra-
struktur zur Kithlung der Server und Ser-
verriume absolut unerlisslich ist. Man
kénnte Vertiv somit auch als indirekten
KI-Profiteur” bezeichnen — schliefllich
beschleunigt die rasante Entwicklung bei
Kiinstlicher Intelligenz die Nachfrage in
den fiir den Konzern wichtigsten Zielmérk-
ten. Abzulesen ist dies bereits im Zahlen-
werk: So lag das Umsatzwachstum im Jahr
2023 mit 20% klar tiber dem langjihrigen
Durchschnitt. Auch wenn fiir dieses Jahr
wieder ein etwas moderateres Plus von rund
12% erwartet wird, so scheint Vertivs
Geschift vor allem im Bereich Kiihlung
noch auf viele Jahre hinaus von struktu-
rellen Wachstumstrends gut unterstiitzt
zu sein. Bei den hoheren Umsatzniveaus
kommen zunehmend Skaleneffekte in der
Produktion zum Tragen, sodass die Ge-
winnentwicklung noch einmal deutlich
dynamischer verlaufen sollte. Nachdem
sich die Aktie allein in diesem Jahr bereits

annihernd verdoppelt hat, bietet sich hier
ein Einstieg nach einem Riicksetzer oder
gestaffelt in mehreren Tranchen an.

Eine schone neue Welt

Dass in den sozialen Netzwerken nicht
unbedingt die Realitit abgebildet wird,
diirfte bekannt sein. Der schone Schein
kann aber zur Geschiftsgrundlage wer-
den. Das beweist Pinterest. Die Online-
pinnwand, auf der Nutzer Fotos und
Grafiken nach ihren Vorlieben sammeln
kénnen, erlebt gerade ein Comeback.
Seitdem CEO Bill Ready vor zwei Jahren
das Ruder iibernommen hatte, vollzog
das Fotonetzwerk einen eindrucksvollen
Turnaround. Dieser sollte Pinterest wieder
zuriick auf einen klaren Wachstumspfad
fithren — denn auch wenn Readys Fokus
zunichst den Ausgaben galt, so wiren
Kostensenkungen allein fiir ein solches
Geschiftsmodell noch kein Gamechanger.
Ohne Wachstum koénnte die Pinterest-
Story zumindest an der Bérse nicht re-
tissieren. Es galt, Pinterest attraktiver zu
machen und dadurch mehr neue Nutzer
auf die Plattform zu bekommen. Das ge-
lang durch neue Features wie eine Col-
lagenfunktion und den Einsatz von
Kiinstlicher Intelligenz. Diese hilft dabei,
genau jene Inhalte auszuspielen, die den
Nutzer interessieren, was am Ende zu einer
lingeren Verweildauer auf der Plattform
fithrt. Eine wichtige Kennzahl ist in die-
sem Zusammenhang die Zahl der mo-
natlich aktiven Nutzer (Monthly Active
Users; MAUs). Hier konnte zum Ende des
letzten Jahres wieder ein zweistelliges
Wachstum auf 498 Mio. MAUs erzielt
werden. Im ersten Quartal setzte dieser er-
freuliche Trend mit einem Anstieg auf 518
Mio. MAUs fort. Neben dem Nutzer-
wachstum formulierte der CEO das Ziel,
die Umsitze je Nutzer zu steigern. Vor
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Uber CANSLIM

CANSLIM-Unternehmen zeichnen
sich durch exorbitant hohes Wachs-
tum aus, was sich an der Borse in
deutlich hoheren Aktienbewer-
tungen niederschligt. Einfiihrende
Gedanken zum Thema CANSLIM
finden Sie in Smart Investor 8/2020

ab S. 12.

allem im Geschift aufSerhalb Nordame-
rikas schlummert noch erhebliches Poten-
zial: Denn wihrend die Gesellschaft mit
ihren Nordamerikakunden im vergange-
nen Geschiftsjahr durchschnittlich iiber
25 USD erzielte, lag die entsprechende
Kennziffer in Europa und dem Rest der
Welt bei gerade einmal einem Viertel da-
von. Durch vertiefte Partnerschaften mit
Big Playern wie Amazon und Google soll
den Usern auf Pinterest zielgerichtetere
Werbung angezeigt werden. Die starke
Umsatzprognose auf das zweite Quartal
impliziert bereits ein Wachstum von bis
zu 20% im Vergleich zum Vorjahr.
Gleichzeitig setzten die Analysten auch
ihre Schitzungen fiir den Gewinn je Ak-
tie deutlich herauf. Die vor diesem Hin-
tergrund hoch spannende Pinterest-Ak-
tie — das noch als Hinweis — wird bislang

nur in den USA gehandelt.

Fazit
Die Wachstumskrifte der US-Wirtschaft
scheinen intakt. Hier trifft Unternehmer-
geist auf ein positives Investitionsklima.
Auch deshalb wird US-Unternehmen
meist eine Bewertungsprimie zugestan-
den. Hinzu kommt wie bei unseren
CANSLIM-Kandidaten eine plausible
Wachstumsstory. [ |
Marcus Wessel

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV
2023* 2024¢* 2025e* 2023 2024e 2025e 2024e 2025e
Pinterest™* A2PGMG 37,64 25,6 31 37 43 1,09 1,46 1,79 25,8 21,0
Vertiv A2PZ5A 78,94 29,5 6,4 72 81 1,65 2,23 2,90 354 27,2
Zscaler A2JF28 173,12 26,1 1,5 2,0 25 1,67 2,79 3,10 62,1 55,8

*)in Mrd. EUR, alle Angaben in EUR **) Angaben in EUR umgerechnet, Umrechnungskurs EUR/USD: 1,08
Quellen: yahoofinance.com, Finanzen.net, eigene Berechnungen
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Beteiligungsgesellschaften

- Research - Aktien

Eigenschaften dezentraler
Organisationsmodelle

Uber Berkshire Hathaway, Danaher Corporation und Lifco AB

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

Gunter Burgbacher ist der Portfoliomanager
und einer der Initiatoren des AFB Global Equi-
ty Select, kurz AFB (WKN: A2JQJC und
A2PEQQ). Ey ist seit 2003 Financial Consul-
tant, zertifiziert nach: 34 ¢, d, f, i GewO und
verfligt zusitzlich iiber eine langjibrige Ex-
pertise im Anlagesegment fiir borsennotierte
Beteiligungsunternebmen. Seit Januar 2019
ist er neben der VVO Haberger AG auch fiir
die Greiff capital management AG titig.

Der AFB ist ein international anlegender In-
vestmentfonds, der zum ersten Mal ausschlie/s-
lich in Aktien von borsennotierten Beteili-
gungsgesellschaften, Holdings und Mischkon-
zernen investiert. Das Fondsmanagement se-
lektiert die besten Investmentideen, gewichtet
diese gleich, achtet darauf, Redundanzen zu
vermeiden, und hilt eine Cashposition fiir
chancenreiche Investments. Mit einer Kombi-
nation von 25 bis 40 Beteiligungsunterneb-
men bat der Aktienfonds unter dem Aspekt der

Diversifizierung institutionellen Charakter.
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Einige sehr erfolgreiche bérsennotierte
Beteiligungsunternehmen entwickeln
langfristig ausgerichtete und diversifi-
zierte Okosysteme von Portfoliounter-
nehmen oder auch Tochtergesellschaf-
ten, deren Strukturen geprigt sind von
dezentralen Organisationsmodellen, mit
unterschiedlichem Grad an Autonomie
der beteiligten Unternehmen. Die De-
zentralisierung ist vor allem bei soge-
nannten Serial Acquirers (stark akquisi-
tionsgetriebene ,,Serieniibernehmer®) be-
sonders beliebt. In diesem Beitrag be-
leuchten wir anhand von Unternehmens-
beispielen einige Eigenschaften dieser
dezentralen Organisationsmodelle.

Berkshire Hathaway

(WKN: A0YJQ2; IK)

Die Gesellschaft mit den 67 komplett
dazugehorigen Unternehmen und die
gesamte Organisation sind von Dezen-
tralisierung, Autonomie und Eigenver-
antwortung durchdrungen. Jede Toch-
tergesellschaft wird von ihrem eigenen
CEOQ gefiihrt, der weitgehend autonom
ist und die operativen Entscheidungen
triffe; Budgetierung, Personalmanage-
ment, Preisgestaltung und Marketing
liegen in der Verantwortung der Toch-
tergesellschaften. Dies umfasst auch be-
deutende strategische Entscheidungen
wie Fusionen und Ubernahmen, die von
den lokalen Fiithrungsteams eigenstin-
dig getroffen werden konnen. Berkshire
Hathaway iibergibt so viel Verantwor-
tung wie moglich an die Tochtergesell-
schaften und minimiert dadurch zent-

rale Aufsichtsfunktionen und die Ge-
meinkosten in der Zentrale auf ein Mi-
nimum. Jede Tochtergesellschaft hat
einen kleinen Vorstand, in der Regel
fiinf Mitglieder. Warren Buffett ist Vor-
standsmitglied der grofleren und risi-
kosensibleren Tochtergesellschaften.
Die iibrigen Direktoren werden entwe-
der vom Berkshire-Vorstand, dem Team
in Omaha oder anderen CEOs der Toch-
tergesellschaften gestellt. Alle weiteren
Funktionen verbleiben nach den Akqui-
sitionen bei den jeweiligen Tochtergesell-
schaften mit ihren eigenen Organisati-
onsstrukturen. Das wesentliche Merkmal
von Berkshires flexiblem, dezentralem
Modell: Jeder CEO kann unter Achtung
der Managerautonomie die Struktur
entwerfen, die am besten zu seinem spezi-
fischen Betrieb passt. Diese Praxis hat
dazu beigetragen, dass viele Berkshire-
Tochtergesellschaften erfolgreich mehre-
re Generationen von Fiihrungskriften
durchlaufen haben, wobei die Nachfol-
gen in der Regel nahtlos sind. Dies ist ein
wesentlicher Aspekt der Unternehmens-
philosophie von Berkshire Hathaway, die
auf langfristiges Wachstum und den Erhalt
der Unternehmenskultur ausgerichtet ist.

Danaher Corporation

(WKN: 866197; IK)

Auch diese Gesellschaft zeichnet sich
durch ein stark dezentralisiertes Ge-
schiftsmodell aus, dhnlich wie bei Berk-
shire Hathaway. Gegriindet wurde das
Unternehmen 1983 von den Briidern

Steven und Mitchell Rales.



Danaher wuchs durch viele Ubernahmen,
die erfolgreich integriert wurden. Der
diversifizierte Konzern umfasste in der
Spitze die Sparten Industrie, Technolo-
gie, Life Sciences, Dental, Messtechnik
und Umwelt. Die meisten Sparten wur-
den zwischenzeitlich erfolgreich durch
Spin-offs in eigenstindige Unternehmen
abgespalten. Die Grundlage des jahr-
zehntelangen Erfolgs bildet das Dana-
her Business System (DBS). Dahinter
verbirgt sich ein kontinuierlicher Ver-
besserungsprozess, der die iibernomme-
nen Firmen einem permanenten Effizi-
enzprogramm unterzieht, angelehnt an
die japanische Lebens- und Arbeitsphi-
losophie ,Kaizen“. So werden Wachs-
tum, Margen und Cashflow kontinu-
ierlich gesteigert. Ein wesentlicher Un-
terschied zu Berkshire Hathaway liegt
darin, dass Danaher ein strenges unter-
nehmensweites System von Rekrutie-
rung und Schulung des Managements
umsetzt. Dieses System basiert auf ge-
meinsamen grundlegenden Betriebsprin-
zipien, die die Schlankheit in jedem
Schritt betonen und dazu beitragen, die
Effizienz und Leistungsfihigkeit der
Unternehmensgruppen zZu maximieren.
Das Vertrauen spielt auch eine entschei-
dende Rolle im Danaher Business Sys-

tem, das darauf abzielt, ein starkes Kul-
tur- und Best-Practice-Programm zu
fordern.

Lifco AB

(WKN: A3CN22; IK)

Diese Gesellschaft beschiftigt sich mit
dem Erwerb und der Entwicklung von
Nischenunternehmen und ist in drei
operativen Segmenten titig: Dental,
Demolition and Tools und Systems So-
lutions (Infrastrukturprodukte, Auftrags-
fertigung, Umwelttechnologie, spezielle
Produkte und Transportprodukte). Das
Portfolio umfasst rund 230 Unterneh-
men in 30 Lindern. Die Tochtergesell-
schaften von Lifco werden unabhingig
gefiihrt; sie tragen die volle Verantwor-
tung fiir Einkauf, Vertrieb, Verkauf,
Betriebskapital, kurzfristige Investiti-
onen und Personal. Zu den Grundsit-
zen fiir die Unternehmensfithrung von
Lifco gehéren die richtige Person am
richtigen Platz, motivierte Manager mit
klarem Zielfokus und starkem Leistungs-
willen, Minimierung von Biirokratie,
eine flache Organisation mit schnellen
Entscheidungsprozessen, bei der das Ma-
nagement nah an Kunden und Markt
ist, und die Konzentration auf wenige,
klare Leistungskennzahlen.
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Hinweis auf Interessen-

konflikt

Alle drei Unternehmensbeispiele
sind im AFB Global Equity Se-
lect enthalten.

Fazit

Dezentralisierung ist eine Strategie, die
in vielen Unternehmen erfolgreich an-
gewendet wird, um Flexibilitidt und
Anpassungsfihigkeit zu fordern. Die
richtige Balance zwischen zentralisier-
ten Kontrollen und lokaler Autonomie
ist entscheidend, um deren Vorteile voll
auszuschépfen und gleichzeitig die Ge-
samtziele der Organisation zu erreichen.
Berkshire Hathaway, Danaher und Lifco
sind herausragende Beispiele dafiir, wie
dezentralisierte Geschiftsmodelle bei
bérsennotierten Beteiligungsunterneh-
men, bei Danaher gepaart mit einem
strukturierten unternehmensweiten
Betriebssystem, dazu beitragen kén-
nen, diversifizierte Unternehmenséko-
systeme, wie wir sie bei borsennotier-
ten Beteiligungsunternehmen finden,
erfolgreich zu fithren und weiterzuent-

wickeln. =

Rildung spenden = Charcen,

i i Element einer nac
Bildung ist das zentral_e. T : '
Sleit 20%7 hat die Familie Jager St|ftun9 r?l
von mehr als 330 Waisenkindern ermog‘ ic
schule bishinzu einem Hochschulabschlus

berufs innerhalb des i c
LL(:atr\lrdees an die Zukunft seiner Kinder gekniipft.

Fragen? bernd jae

Ihre Spende kommt zu 100% bei den Ki

Verwaltung und Werbu

Familie Jager Stiftung
|BAN: DE89 7009 050

ilie Ja { jstals rein ge
= Familie Jager Stiftung ista :
r;Lev\feandungsbestétigungen werden gerne ausgestellt

Heimatlandes. SchlieBlich ist

ng werden vollstandig vom S

00004 2586 81 | BIC: GENODEF1

meinniitzige Organisation anerkannt. Spenden

i icklurigshilfe.
hhaltigen Entw1ckl}mg5 :
tihren Ertragen die Ausbildung
ht: Vom Besuch der Grund-

s oder.dem Abschluss €ines

die Zukunft eines

ger@mopani.org | www.mopani.org

ndern an, denn die Kosten fir
tifter ibernommen.

504 (Sparda-Bank Miinchen eG)

sind daher steuerlich absetzbar.

Anzeige




Buy or Goodbye

Buy: JENOPTIK

Das Traditionsunternehmen kommt beim
Umbau zum global fiihrenden Photonik-
anbieter voran. Photonik bezeichnet die
Kompetenz, auf Basis optischer Verfahren
die Ubertragung, Speicherung und Ver-
arbeitung von Information zu ermdégli-
chen. Jenoptik konzentriert sich dabei auf
die drei Bereiche Halbleiter und Elektro-
nik, smarte Mobilitit und Healthcare/
Medtech. Der Nutzen liegt darin, Produk-
tions-, Analyse- und Entwicklungsprozes-
se zu verbessern und neue Anwendungen
zu ermdglichen.

Im ersten Quartal 2024 stieg das EBIT-
DA im Jahresvergleich um gut 20% auf
44,5 Mio. EUR, der Gewinn von 11,8
Mio. auf 15,4 Mio. EUR. Damit verbes-
serte sich die Profitabilitit, denn der Um-
satz legte einstellig um 9,4% auf 256 Mio.
EUR zu. An der Borse geht es seit einiger

Zeit mit dem Aktienkurs eher seitwirts,
da der Auftragseingang aktuell etwas zu-
riickgegangen und auflerdem nichtin allen
Mirkten gleichermafien Wachstum zu ver-
zeichnen ist. Dennoch betont Jenoptik die
Giiltigkeit der Jahresprognose. Diese sicht
Umsatzwachstum um 11,5% auf 1,2 Mrd.
EUR vor. Spitestens 2025 soll bei weiter
steigenden Umsitzen die EBITDA-Marge
auf 21% bis 22% erhoht werden.

Mit Blick auf die Lieferkette zihlt Jenop-
tik zu den Gewinnern der KI-Entwicklung,
denn das MDAX-Unternehmen ist z.B. der
einzige Lieferant komplexer Linsensysteme
fiir die sogenannte EUV-Lithografie von
ASML — einer Basis fiir KI-Chips. Mit der
im kommenden Jahr in Vollbetrieb gehen-
den neuen Halbleiterfabrik in Dresden diirf-
te Jenoptik weitere Kunden der Chipbran-
che erreichen kénnen.

- Research - Aktien

JENOPTIK (WKN: A2NB60) EUR
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2023 stand ein Ergebnis pro Aktie von
1,27 EUR zu Buche, das bis 2025 auf 1,60
EUR steigen sollte. Bei Kursen um 27,50
EUR ergibtsich ein KGV 2025¢ von 16. Die
Dividende von derzeit 0,35 EUR diirfte an-
gesichts der geringen Verschuldung des Un-
ternehmens ebenfalls weiter steigen. [ |

Stefan Preufd

Goodbye: Société Générale

Mit einem Staatsanteil von 58% an seiner
Wirtschaft weist Frankreich die hochste
Quote aller Linder der westlichen Hemi-
sphire auf. Die Staatsverschuldung liegt
inzwischen bei 115% des BIP und damit
doppelt so hoch wie vor 20 Jahren. Proble-
matisch ist, dass Frankreich die Niedrig-
zinsphase genutzt hat, um sich kurzfristig
zu 0% zu verschulden. Wenn diese Kurz-
ldufer in den nichsten Jahren refinanziert
werden miissen, wird das derzeitige jihr-
liche Defizit von 5% des BIP weiter aus
dem Ruder laufen. In diesem Zustand
benotigt das Land eigentlich eine Ross-
kur 2 la Javier Milei in Argentinien. Statt-
dessen wihlen die Franzosen eine kom-
munistische Parteienallianz zur stirksten
Kraft ins Parlament. Das Programm: noch
mehr von allem, was Frankreich an den
Rand des Abgrunds gebracht hat — mehr
Steuern, mehr Staatseingriffe, niedrigeres
Rentenalter und mehr Schulden.
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Selbst wenn das Programm nur teilweise
umgesetzt wiirde, liefe das die Schulden-
quote weiter in die Hohe schnellen. Wih-
rend die nicht schon ausgewanderten Rei-
chen auf gepackten Koffern sitzen, riskiert
Frankreich, auch noch die Unterstiitzung
der EZB zu verlieren, welche bisher 20%
der ausstehenden franzdsischen Anleihen
abgenommen hat. Die Erfahrungen mit
den letzten Schuldenkrisen in Griechen-
land und Italien zeigen, dass durch die
Kursverluste von Staatsanleihen auch
Banken der betroffenen Linder in Schief-
lage geraten konnen, welche die Papiere
als Sicherheiten halten. Eine Bank wie
die Société Générale liuft somit Gefahr,
in einen perfekten Sturm zu geraten. Nicht
nur konnten die franzdsischen Staatspa-
piere an Wert verlieren und ein Loch in
die Bankbilanz reiflen: Auch besteht die
Gefahr einer Kapitalflucht, wenn die
Steuererh8hungspline vom Parlament

Société Générale (WKN: 873403) EUR
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verabschiedet werden. Dass sich die Wirt-
schaft in solch einem Szenario gut ent-
wickelt, erscheint nahezu ausgeschlossen.
Hohere Kreditausfille sind damit prak-
tisch garantiert. [ |

Thomas Steinhauser



Musterdepot

Viel Bewegung unter
der Oberflache

Auf den ersten Blick setzte das Depot zuletzt seine Konsolidierung des
Vormonats fort. Dennoch lieRen sich bei einzelnen Titeln mitunter starke
Kursausschlage beobachten.

Beide Aussagen stehen in keinem Wider-
spruch zueinander, wie unsere Musterdepot-
tabelle zeigt. Auch wenn das Gesamtdepot
in den letzten beiden Monaten jeweils ein

kleines Minus zu verzeichnen hatte, so liegt
es sowohl im Quartalsvergleich seit Mitte
April als auch seit Jahresbeginn deutlich vor-
ne. Es bleibt auch dabei, dass wir in diesem
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Jahr bislang klar besser als der DAX unter-
wegs sind. Der deutsche Leitindex, der uns
hier als Benchmark dient, befindet sich
derzeit ebenfalls auf Richtungssuche.

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 19.7.24 (DAX: 18.171)

Performance: +25,8% seit Jahresanfang (DAX: +8,5%); -1,1% ggii. Vormonat (DAX: +0,0%); +405,8% seit Depotstart (DAX: +610,4%)

Unternehmen [Land] WKN Branche SIP' C/R?| Stiick Kauf- Kauf Kurs Wert Depot- Performance
datum zu akt. akt anteil Vormo- seit
nat Kauf
MicroStrategy [US 722713 Bitcoin B 9/8 30 2610.23 451,03 1.631,00 48.930 9,7% +19,3%  +261,6%
Wheaton Precious Met. [CAF A2DRBP  Edelmetalle B 7/5 600 24.0119 17,57 55,24 33.144 6,6% +11,8%  +214,4%
Micron Technology [USF® 869020  Halbleiter B 7/6 375 12.09.19 47,66 105,56 39.585 7,8% -19,5%  +121,5%
Cameco [CAP 882017  Rohstoffe B 8/6 200 04m.21 23,91 42,87 8.574 1,7% -11,3% +79,3%
Agnico Eagle [CA] 860325  Edelmetalle B 7/5 250 27.06.19 49,76 68,28 17.070 3,4% +12,0% +37,2%
ZIM Integrated Shipping [IL]® A2QNF3  Reederei B 8/6 2.000 01.02.24 1,74 15,56 31120 6,2% 157%  +32,5%
Red 5[AU] AODNNW  Edelmetalle B 8/6 | 68.680 20.06.19 0,20 0,24 16.483 3,3% +0,0%  +20,0%
Kog Holding [TR]® AOX92U  Konglomerat D 8/6 1.000  08.02.23 26,15 30,00 30.000 5,9% -3,8% +14,7%
Silvercorp [CAP? AOEASO  Silberproduzent | B 8/7 3.500 16.02.17 3,04 3,40 11.900 2,4% +3,7% +11,8%
Microsoft [US] 870747  Software B 7/5 40  08.02.24 385,00 401,85 16.074 3,2% -4,3% +4,4%
Tohoku Electric Power [JP] 860809  Energie A 8/6 1.000 11.07.24 8,25 7,80 7.800 1,5% - -5,5%
Uranium Energy [US® AOJDRR  Rohstoffe B 9/7 3.000 28.09.23 5,83 5,40 16.200 3,2% -1,8% -1.4%
Yellow Cake [GB] A2JEX5  Rohstoffe B 8/6 2.200 2112.23 715 6,54 14.388 2,8% -6,6% -8,5%
EMX Royalty [CAP A2DU32  Edelmetalle C 8/6 | 10.000 10.11.22 1,93 1,73 17.300 3,4% +0,0% -10,4%
Georgia Capital Group [GB] A2JHOG  Beteiligungen B 8/6 1.000  03.05.24 15,00 12,90 12.900 2,6% +22,9% -14,0%
Globant [AR] A1N7M8  Software D 8/6 40 0712.23 208,40 178,60 7144 1,4% +12,6% -14,3%
Deep Yellow [AUF 481592  Rohstoffe B 8/6 | 25.000 11.04.24 0,92 0,78 19.500 3,9% -12,4% -15,2%
British Amer. Tob. [GBJ® 916018  Konsum D 6/4 600 20.01.22 37,58 30,38 18.228 3,6% +3,1% -19,2%
Serica Energy [GB] AOF664  Rohstoffe c 977 1.500 19.10.23 2,97 1,57 2.355 0,5% -13,7% -47,1%
Gazprom ADR [RUJ? 903276 Ol/Gas E 8/9 4.000 04.04.19 5,27 2,70 10.800 2,1% +0,0% -48,8%
SSR Mining [CAJ® A2DVLE  Edelmetalle D 88 1.000  24.08.20 15,72 4,89 4.890 1,0% +15,1% -68,9%
Tudor Gold [CAP® A3D078 Edelmetalle D 9/7 | 10.000 29.04.21 1,88 0,52 5.200 1,0% +8,3% -712,3%
- } o Aktienbestand 389.585 77,0%
Gesamtwert 505.808  100,0%

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

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

3) Durchschnittskurs
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Wihrend unsere vier Uranwerte allesamt
schwicher notierten und dadurch das De-
pot in den vergangenen Wochen merklich
ausbremsten, zeigt sich bei unseren US-
Engagements ein nicht ganz so eindeutiges
Bild. Wihrend es im US-Technologiesek-
tor, der hier durch Microsoft und Micron
Technology vertreten ist, zu Gewinnmit
nahmen kam, konnte unser Bitcoin-Vehi-
kel MicroStrategy (1K) abermals ein krif-
tiges Plus verbuchen. Fiir einen Stimmungs-
booster im Kryptomarke diirften die zu-
letzt deutlich erhdhten Chancen auf einen
Wahlsieg Donald Trumps gesorgt haben.
Die Republikaner stehen den Kryptowih-
rungen bekanntlich eher positiv gegeniiber.
Mit ihnen wird eine strenge Regulierung
weniger wahrscheinlich. Starke Bewegun-
gen gab es auch bei unserem Musterde-
potwert ZIM (IK). Angesichts der Kom-
plexitit des Themas haben wir diesem Ti-
tel eine ausfithrliche Story (, Aktie im Blick-
punke® ab S. 48) gewidmet.

Die letzten Transaktionen

Aus den Transaktionen des letzten Quartals
lasst sich gewiss eine weitere Abkehr vom
deutschen Aktienmarke herauslesen. Sowohl
klassische Nebenwerte wie eine Bijou Bri-
gitte, deren Dividende wir immerhin vor
dem Verkauf noch vereinnahmen konnten,
als auch eher konjunktursensible Titel wie
Brenntag stchen schon linger nicht mehr
im Fokus der Investoren. Das Resultat sind
weiter abbrockelnde Notierungen bei ab-
nehmender Liquiditit. Das sorgt bei vielen
Anlegern verstindlicherweise fiir einigen
Frust. Die Marktbreite lisst aber nicht nur
hierzulande zu wiinschen iibrig: Fast tiber-
all muss man eine eher ungesunde Konzen-
tration auf einige grofle Werte konstatieren.
Auf der anderen Seite bauten wir unsere
Engagements in den Emerging Markets
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z.B. bei Georgia Capital Group (IK) und
im Uransektor weiter aus. Hier sehen wir
im Gegensatz zum europiischen Aktien-
markt noch hoheres Potenzial fiir substan-
zielle Kurssteigerungen. Bei der tiirkischen
Kog¢ Holding ist zuletzt jedoch eine Warn-
lampe angegangen.

Uranwerte unter Druck

Mit gleich vier Werten sind wir im Uransek-
tor vertreten, da wir bei keinem anderen
Rohstoff ein derartiges Missverhiltnis zwi-
schen Verbrauch und Minenproduktion
sehen. Dieses Ungleichgewicht wird aller
Voraussicht nach iiber Jahre bestehen blei-
ben. Darauf sind wir bereits in mehreren
Artikeln ausfiihrlich eingegangen — zuletzt
in Smart Investor 4/2024. In den letzten
drei Monaten haben sich unsere Uranposi-
tionen Cameco (IK), Deep Yellow (IK),
Yellow Cake und Uranium Energy jedoch
leicht schwicher entwickelt. Einen beson-
deren Grund gab es dafiir nicht, vielmehr
sieht alles nach einer klassischen Korrektur
innerhalb eines Bullenmarkts aus. Seit den
Tiefs im Jahr 2020 hat sich der Uranindex
mehr als verfiinffacht. Wihrenddessen gab
es acht Korrekturen mit Kursverlusten von
tiber 15%. Der stirkste Riickgang zwischen
November 2021 und Januar 2022 betrug
dabei sogar 40%. Die leichte Schwichepha-
se ist also nicht die erste ihrer Art und auch
nicht der erste Test unseres Vertrauens in
die Investmentthese.
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Politische Bérsen Teil eins

Schwach entwickelte sich zuletzt die bri-
tische Serica Energy (IK). Dies diirfte vor
allem politische Griinde haben. So verof-
fentlichte die neue Labour-Regierung
Pline, wonach Ol- und Gasproduzenten
mit weiteren Sondersteuern belegt werden
sollen. Die Erlése sollen in Klimafonds

Deep Yellow (WKN: 481592)
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flieflen, mit denen wiederum der Ausbau
Erneuerbarer Energien gefordert wird.
Gleichzeitig diirften keine neuen Bohrlizen-
zen in der Nordsee mehr vergeben werden.
Trotz komfortabler Cashposition notiert
Serica deshalb nun zu weniger als dem
Zweifachen der 2023er Gewinne. Durch
mehrere Dividendenzahlungen von zu-
sammen etwa 15% relativiert sich unsere
enttiuschende Performance etwas. Wir
glauben jedoch, dass auf diesem Kursni-
veau alle schlechten Nachrichten weitge-
hend eingepreist sind. Umgekehrt sehen
wir grofles Erholungspotenzial, wenn sich
die Gaspreise wieder erholen oder sich das
Sentiment fiir Small Caps aus dem Ener-
giesektor aufhellt.

Politische Borsen Teil zwei

Politische Turbulenzen schiittelten in den
letzten Monaten Georgien durch, wo unser
neuer Musterdepotwert Georgia Capital
Group (IK) beheimatet ist. Das dortige
Parlament verabschiedete trotz heftiger
Proteste ein Gesetz, wonach sich politi-
sche Aktivisten, die teilweise aus dem Aus-
land finanziert werden, fortan registrieren
miissen. Da Russland dhnliche Bestim-
mungen hat, schen Beobachter darin eine
Abkehr des Landes vom Westen und eine
Anniherungan Russland. Der georgische
Premierminister wirft den Protestlern dage-
gen vor, sein Land in eine weitere Front
gegen Russland in Stellung bringen zu wol-
len. Die innenpolitische Situation fiihrte
zu einer erhdhten Nervositit an den Mirk-
ten und bei der Aktie der Georgia Capital
Group zu einem deutlichen Kursrutsch.
Von den Tiefststinden Mitte Juni konnte
sich der Titel aber inzwischen schon
wieder um {iber 30% erholen. Dass die
Gesellschaft 100 Mio. USD fiir einen
Aktienriickkauf bereitgestellt hat, diirf-
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Durchgefiihrte Kaufe/Verkaufe

Hinweis auf Interessen-

Kaufe WKN Kurs Stiickzahl Kaufwert Datum

Georgia Capital Group  A2JHOG 15,00 1000  15.000 03.05.24 konflikt (IK)

Deep Yellow 481592 1,03 7000 7.210 24.05.24 Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
Kog Holding AOX92U 35,50 500 17.750 03.06.24 papier wird zum Zeitpunkt der
Uranium Energy AOJDRR 6,48 1500 9.720 03.06.24 Erscheinung dieser Publikation von
Tohoku Electric Power 860809 8,25 1000 8.250 11.07.24 mindestens einem Mitarbeiter der
Verkiufe WKN Kurs Stiickzahl Verkaufswert Performance Datum Kaufkurs Redaktion gehalten (zum Thema
Amazon 906866 17444 200 34.888 250%  09.05.24 139,50 Interessenkonflike siche auch Im-
Berkshire Hathaway ~ AOYJQ2 379,00 75 28.425 1467%  09.0524 153,64 pressum auf 8. 65).

Brenntag MDAHH 64,30 250 16.075 -2,2% 20.06.24 65,74

Bijou Brigitte 522950 3510 350 12.285 22,9% 11.07.24 4550 Wihrungsmarkt und an der Bérse entladen

te geholfen haben. Da das Papier der Be-
teiligungsgesellschaft nach einer Steige-
rung des NAV von 27% im vergangenen
Jahr extrem unterbewertet ist (KGV von
zwei), halten wir an der Position fest. Unser
,Abstauberlimit“ bei 9,89 EUR fiir weitere
1.000 Anteile wurde leider um wenige Ticks
verfehlt und bislang nicht ausgefiihrt.

Konsolidierung bei Kog

Wihrend die Inflation in der Tiirkei noch
immer {iber 70% liegt, verlangsamte sich
der Wihrungsverfall zum US-Dollar und
zum Euro zuletzt deutlich. Die dadurch
inzwischen hohen Preise stellen nicht nur
fiir Tiirkeiurlauber eine negative Uberra-
schung dar, sondern haben auch fiir Ex-
porteure negative Konsequenzen. Da die
Kosten schneller gestiegen sind als die Um-
sitze, erodierten die Margen, und einige

Geschiftsfelder unseres Musterdepotwerts
Ko¢ Holding rutschten deshalb in die roten
Zahlen. Wihrend einer Hyperinflation
sind solche Phasen nicht ungewdhnlich.
Inzwischen diirfte sich jedoch einiges an
Korrekturbedarf aufgestaut haben, was sich
irgendwann mit starken Bewegungen am

Koc¢ Holding (WKN: A0X92U) EUR
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diirfte. Wir sind vom Unternehmen weiter
iiberzeugt, sehen aber erhebliche Belastun-
gen durch das makrodkonomische Umfeld
am Horizont, sodass wir unsere Position
von 1.000 Stiick demnichst schlieflen
werden — mehr dazu im Smart Investor

Weekly vom 26.7.

Fazit
Unser Musterdepot hitte sich nach der
starken Performance des ersten Halbjahres
eine Sommerpause mehr als verdient. Dass
es dazu kommit, scheint aber keinesfalls ge-
wiss. Gerade der US-Prisidentschaftswahl-
kampfkonnte in den kommenden Wochen
sicherlich so manchen Depotwert in die
eine oder andere Richtung bewegen. In
Ansitzen war dies zuletzt bereits zu beob-
achten. Wir bleiben deshalb wachsam und
wollen uns nicht auf dem bislang Erreich-
ten ausruhen. [ |
Marcus Wessel, Thomas Steinhauser
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Interview

S owoun

Sehen sie nicht nur auf die
Zinsen, sondern auf die Liquiditat”

Smart Investor im Gesprach mit Christopher Wood, Chefstratege
fir Aktien bei der US-Bank Jefferies, (iber das ,monetare Endspiel”
der Zentralbanken und die globale Geopolitik

Christopher Wood ist Global Head of Equi-
ty Strategy bei der US-Investmentbank
Jefferies und sitzt in Hongkong. Zuvor
hatte er die gleiche Position bei der asiati-

schen Investmentbank CLSA inne. In den
vergangenen zwei Jabrzehnten wurde er
mehrfach zum besten asiatischen Akti-
enstrategen ernannt. Bei Jefferies verif-
fentlicht er, wie zuvor bei CLSA, seinen
bekannten wichentlichen Newsletter
GREED & fear. Dieser wurde seit 1996
mit wenigen Unterbrechungen rund 1.500
Mal verdffentlicht. Bevor Wood in die In-
vestmentbankingbranche wechselte, war
er Finanzgjournalist fiir die Far Eastern Eco-
nomic Review und den Economist in
Hongkong. Wiihrend dieser Zeit verfasste
er die drei viel beachteten Biicher ,, The End
of Japan Inc.: And How the New Japan
Will Look*, ,, The Bubble Economy: Japa-
nese Economic Collapse“und ,, Boom and
Bust: The Rise and Fall of The World
Financial Markets .
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Smart Investor: Mr. Wood, die Zinssit-
ze in den USA und Europa sind seit 2022
um mehrere Prozentpunkte gestiegen.
Warum sind die Volkswirtschaften bis-
lang dennoch nicht in die Knie gegangen?
Wood: Das ist vor allem in den USA tat-
sichlich ein valider Punkt. Die Unterneh-
men dort haben einen extrem guten Job
gemacht, sich in der Niedrigzinsphase
giinstig zu refinanzieren. Im Ubrigen ist
der US-Unternehmenssektor von den gro-
flen Tech-Unternehmen dominiert, die
Netto-Cash-Bestinde haben und damit
sogar ein Profiteur der héheren Zinsen
sind. Auf der Konsumentenseite diirfte
entscheidend sein, dass die meisten eine
Immobilienfinanzierung mit langfristig
fixierten Zinsen haben und schlicht und
ergreifend nicht mehr umziehen. Proble-
me haben die einkommensschwachen
Haushalte — es beginnt aber nach und
nach, auch die Mittelschicht zu tangieren.

Smart Investor: Die héheren Zinsen sind
also sehr wohl ein Problem, es zeigt sich
aber erst nach und nach ...

Wood: So ist es. Sie diirfen auflerdem nicht
vergessen, dass die sogenannten Babyboo-
mer auf hohen Ersparnissen sitzen und
sich mit dem heutigen Zinsniveau sehr
wohlfiihlen. Die Frage ist also, in welchen
Bereichen die Zinsen Schmerzen verursa-
chen. In der Theorie sollte dies bei den
mittelstindischen Unternehmen der Fall
sein, aber hier ist die Datenlage etwas un-
klar. Vollkommen klar ist jedoch, dass die
Private-Equity-Branche — oder besser gesagt
die im Private-Equity-Besitz befindlichen
Unternehmen — ein Problem haben: Denn
sie nehmen selbst keine Schulden auf, son-
dern packen diese auf die Unternehmen

aus ihren Portfolios. Hier diirfte Stress im
System entstehen.

Smart Investor: Als wir Anfang 2020
das letzte Mal sprachen, erwarteten Sie
ein ,,monetires Endspiel“. Hat die Ent-
wicklung der letzten Jahre diese These
widerlegt?

Wood: Dieses Szenario erwarte ich noch
immer. Sehen Sie nicht nur auf die Zin-
sen, sondern auch auf die Liquiditit. An-
fang 2020 ist die Fed durchgedreht und
hat historisch einmalige Mengen an Li-
quiditit geschaffen, deren Ausmaf3 die Fi-
nanzkrise 2008 deutlich iibertroffen hat.
Der Unterschied zu damals war, dass das
Geld iiber die Fiskalpolitik im Geldbeutel
der Leute angekommen ist. Dies diirfte der
Hauptgrund fiir die Inflation gewesen sein,
die wir gesehen haben. Bei den angebli-
chen Lieferkettenproblemen wurde iiber-
trieben. Der Beweis ist fiir mich, dass es
jede Menge asiatische Linder und Ent-
wicklungslinder gibt, die trotz Liefer-
kettenproblemen keine analoge Inflation
gesehen haben. Zwar steht die Geldpoli-
tik aktuell auf der Bremse, aber der Preis
dafiir sind véllig aus den Bahnen gerate-
ne Staatsfinanzen. Die US-Regierung gibt
nun knapp 20% ihrer Steuereinnahmen
fiir Zinszahlungen aus — dies war zuletzt
Anfang der 1990er Jahre der Fall. In ab-
soluten Zahlen ist es mit 850 Mrd. USD
pro Jahr ein Vielfaches des vorherigen
Hochststands.

Smart Investor: Wie wird das monetiire
Endspiel ablaufen?

Wood: Ich denke, die Richtung ist klar.
Die Notenbanken werden einen immer
groferen Anteil der ausstehenden Staats-



Abb. 1: Jahresiiberschuss der Magnificent Seven vs. Jahresiiberschuss des S&P 500
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Nicht nur die Aktienkursentwicklung, sondern auch die Ergebnisse der Magnificent Seven spiegeln deren
aufSerordentliche Rolle fiir die US-Volkswirtschaft wider (jeweils der letzten zwélf Monate) Quelle: Jefferies

anleihen besitzen. In Japan sitzt die Zen-
tralbank schon heute auf rund 50% der
Staatsanleihen. Die Trennlinie zwischen
Geld- und Fiskalpolitik gibt es nicht mehr.
Ein weiteres Zeichen ist der immer grofie-
re Teil des Welthandels, der nicht in US-
Dollar abgewickelt wird. Im letzten Jahr
haben die Chinesen bereits rund 25% ih-
res Imports in Renminbi abgewickelt. Der
Ukrainekrieg hat diese Entwicklung be-
schleunigt, da die Russen gezwungen
waren, sich aus dem US-Dollar zu verab-
schieden. Als Investor kénnen Sie aber
letztendlich nicht viel dagegen tun. Klar —
es ist immer besser, Aktien statt Anleihen
zu besitzen. Wenn Sie einen Hedge gegen
das monetire Endspiel haben wollen, miis-
sen Sie Gold oder Bitcoin besitzen.

Smart Investor: Wie bewerten Sie die
beiden geopolitischen Krisenherde in
der Ukraine und zwischen China und
Taiwan?

Wood: Ich mache mir keine Sorgen um Tai-
wan, diese Story habe ich nie geglaubt. Das
Thema wurde vor allem von der US-Seite
gespielt. Die Chinesen haben kein Interesse,
das eskalieren zu lassen. Aber der Ukraine-
krieg ist ein reales Risiko, das sich in der
Mitte von Europa abspielt. Wenn Sie das
Ganze aus der Perspektive der Ukraine
durchspielen, besteht ein Interesse, Russ-
land so zu provozieren, dass Putin eine
Reaktion zeigt, die geniigend Druck auf
die NATO ausiiben wiirde, direkt in den

Konflikt einzugreifen. Nur so kann die

Ukraine diesen Krieg gewinnen. Was es
riskant macht, ist die Tatsache, dass es ak-
tuell ein kurzes Zeitfenster gibt, in dem
die Ukraine dies tun kdnnte, bevor ein
moglicher US-Prisident Trump die Un-
terstiitzung fiir die Ukraine herunterfah-
ren kénnte.

Smart Investor: Auch in der Ukraine
sieht es aus, als ob der Westen ein Interes-
se daran hitte, den Konflikt am Laufen
zu halten ...

Wood: Absolut. Angeblich wire im Mirz
2022 ein durch Erdogan vermittelter Frie-
densdeal moglich gewesen, der den Russen
gewisse Territorien zugesprochen und der
Ukraine eine NATO-Mitgliedschaft un-
tersagt hitte. Ich bin mir nicht zu 100%
sicher, ob diese Geschichte stimmt. Angeb-
lich hat aber der britische Premier Boris
Johnson dies unter Einfluss der USA torpe-
diert. Ein solcher Deal wiire jedoch zu jedem
Zeitpunkt méglich, wenn man es wollte.
In den letzten zwei Wochen iibten offenbar
die USA Druck auf Selenskyj aus, einen an-
deren Ton anzustimmen. Er spricht plotz-
lich eine andere Sprache und redet dariiber,
Frieden zu schliefSen. Ich denke, dass es in
der US-Regierung keinen klaren Konsens
zu diesem Thema gibt.

Smart Investor: Aus welcher Richtung
kommen in Washington aktuell die vor-
sichtigeren Téne?

Wood: Ich habe kiirzlich die Memoiren des
aktuellen CIA-Direktors William Burns P>
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Abb. 2: Verhdltnis der US-Geldmenge M2 zum nominalen BIP im Vergleich zum Trend vor COVID
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Das US-Geldmengenwachstum hat zuletzt den bestehenden positiven Trend nach unten durchbrochen

NGDP (Nominal Gross Domestic Product): Nominales Bruttoinlandsprodukt

gelesen, der mehrere Jahre US-Botschafter
in Moskau war. Fiir Burns ist klar, dass
ein NATO-Beitritt der Ukraine fiir Russ-
land schon immer eine rote Linie war.
Er zitiert in seinem Buch auch den ehe-
maligen US-Auflenminister James Baker —
einen der besten Auflenminister der letzten
Jahrzehnte —, der Russland 1990 sagte,
dass die NATO sich keinen Zentimeter
nach Osten bewegen wiirde. Baker war
daher stets dagegen, dass die NATO die
Ukraine zu einem Beitritt motiviert. Offen
gesagt ist es fiir mich sehr beruhigend,
dass einer wie Burns im Amt ist.

Smart Investor: Sehen lediglich Putin-
Loyalisten diese rote Linie oder ist dies
ein breiter Konsens in der russischen

Bevélkerung?

Quelle: Jefferies

Wood: Ich denke, dass dies ein breiter
Konsens ist — dhnlich wie in China, wo
nicht nur Sympathisanten der KP den An-
spruch Chinas auf Taiwan erheben. Offen
gesagt glaube ich, dass der Anspruch
Russlands auf die Ostukraine eine gro-
Bere Berechtigung hat als der Anspruch
Chinas auf Taiwan. Das Risiko in Taiwan
ist, dass die USA es so weit eskalieren, dass
Xi vor seiner eigenen Bevélkerung
schwach aussehen wiirde, wenn er nichts
unternihme. Aber ich denke, die wahre
Agenda der USA in Taiwan ist bereits
erreicht: Primir ging es darum, den dor-
tigen Chipproduzenten TSMC dazu zu
bringen, nach und nach Teile der Halb-
leiterproduktion ins Ausland zu verlegen,
insbesondere nach Japan — einen engen

Alliierten der USA — und in die USA

S owoun

selbst. Die aggressive Politik gegen China
fithrt zudem dazu, dass man China von
der fithrenden Halbleitertechnologie
abschneidet. Dies macht es fiir China
schwierig, seine Wirtschaft ,,upzudaten®.

Smart Investor: Was wiirde der Aus-
gang der US-Prisidentschaftswahlen
fiir die Mirkte bedeuten?

Wood: Wenn Donald Trump gewinnt,
wird das mit Sicherheit fiir einen ,Risk-
on-Move“ an den Aktienmirkten sorgen.
Das wirkliche Risiko ist fiir mich die
Frage, ob die fiskalpolitische Situation
in den USA beginnt, die Mirkte zu be-
wegen. Es sicht immer mehr danach aus,
als ob die Situation aufler Kontrolle gerit.
Aber das ist lediglich eine Frage der Zeit.
Der Anteil der Staatsausgaben, die fiir den
Zinsdienst ausgegeben werden, ist viel zu
hoch. Auflerdem miissen rund 30% der
US-Staatsschulden bis 2026 umgeschul-
det werden. Ich glaube daher, dass sich
US-Treasurys noch immer in einem lang-
fristigen Birenmarkt befinden.

Smart Investor: Was halten Sie aktu-
ell von der deutschen Volkswirtschaft?
Wood: Nun ja, die Entwicklung ist wirk-
lich beingstigend. Denn Deutschland
scheint sich zu deindustrialisieren und be-
geht 6konomischen Selbstmord — und ist
gleichzeitig eine der wichtigsten Bruchli-
nien in Europa. Ich sehe, dass sich die
CDU unter der aktuellen Fithrung weiter
nach rechts bewegt. Die Frage ist, ob sie
damit einen weiteren Zuwachs der AfD
verhindern kann. Das beste Ergebnis fiir
Deutschland wire es vermutlich, wenn die

Bild: © xy — stock.adobe.com




CDU eine absolute Mehrheit erzielen oder
zusammen mit der FDP regieren konnte.
Im Moment schimpfen viele iiber die eche-
malige Kanzlerin Merkel. Wobei ich sa-
gen muss, dass sie sich beim Thema Nord
Stream 2 viel US-Druck widersetzt hat.
Ich denke nicht, dass sie einen komplet-
ten Stopp der russischen Energielieferun-
gen umgesetzt hitte.

Smart Investor: Nach den Eingriffen des
chinesischen Prisidenten Xi und der
strikten Regulierung der Tech-Konzerne
halten viele Investoren China fiir ,,unin-
vestierbar®. Teilen Sie diese Meinung?

Wood: China hat aktuell ein deflationires
Problem, doch der Marke ist giinstig
bewertet. Es konnte aber auch eine Value-
Falle sein. Zuletzt versucht die Regierung,
etwas freundlicher zu den Unternehmen
zu sein. Aber Xi glaubt an die sogenann-
te Common Prosperity. Diese ist aber per
definitionem fiir die Masse der Bevolke-
rung besser als fiir die Unternehmer.
Der wahre Schaden ist in China durch
die Corona-Lockdowns angerichtet
worden. Xis aktueller Slogan lautet ,,new
productive forces“. Er mochte die tech-
nologischen Fihigkeiten der chinesischen
Industrie verbessern und diese upgraden.
Aber der chinesische Export liuft weiter-
hin gut, auch wenn ein immer gréflerer
Teil davon an Nicht-G7-Linder geht. Die

Chinesen bauen einfach bessere Produkte.
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Abb. 3: Nettozinszahlungen der US-Bundesregierung als Prozentsatz der Einnahmen
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Die USA geben derzeit prozentual so viel Geld fiir Zinszahlungen aus wie zuletzt 1996 - in absoluten

Zahlen jedoch mehr als je zuvor

Das beste Beispiel dafiir ist der Export
von Elektroautos, die in Europa und in
den USA doppelt so teuer wie in China
verkauft werden. Das ist das absolute
Gegenteil von Dumpingpreisen.

Smart Investor: Der Nikkei markierte
zuletzt ein neues Allzeithoch. Ist noch
immer Luft nach oben im japanischen
Aktienmarkt?

Wood: Japanische Aktien gefallen mir im
Moment ausgesprochen gut. Das Risiko
liegt weniger im Aktienmarke als auf
der Wihrungsseite. Investoren riskieren,
dass sie das, was sie auf der Aktienseite

Quelle: Jefferies

gewinnen, auf der Wihrungsseite wie-
der verlieren. Aber ich erwarte eine wei-
tere Normalisierung der japanischen
Geldpolitik. Dies ist zunehmend auch
die Denke der Bank of Japan. Beachten
Sie, dass ein realistischeres Inflationsziel
angesichts der japanischen Demografie
cher bei 1% als bei 2% liegt. Vor dem
Hintergrund der jiingsten Inflations-
zahlen gibe es also Raum fiir eine wei-
tere monetire Verknappung.

Smart Investor: Ganz herzlichen Dank
fiir das sehr interessante Gesprich. [l
Interview: Josef Obermeier
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Potpourri

Leserbriefe

Satire oder nicht?

Japanstory

Eine grof$artige Ge-
schichte zu Japan ist Ih-
nen da gelungen, welche
ich mit groffem Erkennt-
nisgewinn gelesen habe —
insbesondere, dass Sie die
Wichtigkeit der Yenent-
wicklung betonen und
auch die Chancen, die sich

aus einem Yenanstieg er-
geben. So habe ich das

noch in keiner anderen Pu-

blikation gelesen.

Gregor Manze

Smart Investor 7/2024

S| Danke fiir Thr Statement. In der Tat stellen die meis-
ten Analysen nur auf die hohe Verschuldung Japans

ab, aber tibersehen dabei die enormen Carry Trades im Yen, die
letztendlich, sobald hier ein Druck zur Riickabwicklung entsteht,
zu einem enormen Yenanstieg fiihren konnten, bevor das weltwei-
te Finanzsystem kollabiert — sozusagen zu einer Supernova. [ |

Satire oder ernst gemeint?

Als langjdhriger Leser des Smart Investor méchte ich
mich bei Thnen und Threm Team fiir die hervorragende Ar-
beit bedanken, die meist kritisch und entgegen dem Main-
stream jeden Monat in Thr Magazin einflieft. Mit Erstaunen
und Erschrecken musste ich nun allerdings den Artikel ,Die
neue Gesellschaft® in der Ausgabe 7/2024 auf'S. 20 lesen und
mdchte nachfragen, ob dieser eine Satire oder tatsichlich die
Meinung der Redaktion darstellen soll. Stutzig macht mich
auch das offensichtliche Pseudonym ,George Kaplan®. Mit
Sitzen wie , SchliefSlich ist der Gegner die ... konservativ ge-
prigte Gesellschaft Russlands® oder ,Wie das Land nach einer
moglichen Konfrontation mit dem grofSen Feind im Osten aus-
sehen wird, das steht auf einem anderen Blatt“ stimmen Sie
in das aktuelle Lied des Mainstreams ein, dass kriegerische
Handlungen gegen Russland notwendig sind. Bitte unterlas-
sen Sie das, auch wenn es vielleicht ironisch gemeint sein soll.
Das deutsche Volk wird von allen Seiten auf einen Krieg ein-
geschworen, da sollten Sie nicht in dieselbe Kerbe schlagen.
Deutschland ging es stets gut, wenn mit Russland friedlich
Handel betrieben wurde, und Deutschland sollte auf Basis
der jiingeren Geschichte gegeniiber Russland sehr dankbar
sein (z.B. Wiedervereinigung und 2+4-Vertrag), statt sich an
Eskalationen zu beteiligen.

Philipp Siif¢
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((

Da Sie den Smart Investor schon
st . . .

linger lesen, wissen Sie bestimm, dass
wir kritisch gegeniiber der offiziellen Regie-
rungs- und NATO-Politik in Sachen Ukraine/Russ-
land sind, was Sie z.B. im Interview mit Gerd Schult-
ze-Rhonhof in Heft 3/2024 nachlesen kénnen, online auch hier
verfiigbar: https://www.smartinvestor.de/2024/02/22/militaeri-

sche-konkursverschleppung/

Smart Investor will verschiedenen klugen Stimmen eine Plattform
geben, die aber nicht zwangsliufig mit der Meinung der Chefredak-
tion oder auch der Mehrheit der Leser iibereinstimmen muss.
Wenn es zum Nachdenken anregt, ist schon etwas gewonnen. In
Threm Fall hat es das! Wir haben iibrigens bereits mehrere Leserbrie-
fe wie den Thrigen bekommen. Darauf hat der Autor (George Kaplan
ist natiirlich ein Pseudonym) folgendermaflen geantwortet:

»Es freut mich, wenn mein Text kontrovers diskutiert wird. Das ist
mehr, als ich erwartet habe, denn das zeigt, dass die aufgegriffene
Thematik eine gewisse gesellschaftliche Relevanz hat.

Allerdings war es nicht meine Absicht, zu agitieren oder zu persi-
flieren, sondern ein maogliches Szenario darzustellen. Selbstver-
stindlich kann ich Zweifel nachvollziehen, ob es maglich sei, eine
aufgeklirte Gesellschaft wie die unsere so einfach umzuerziehen.
Ich bin iiberzeugt, bei einer StrafSenumfrage wiirde eine Mehrheit
der Befragten emport erkliren, sie liefSe sich nicht einfach umer-
giehen. Dabei ist es lingst geschehen — und das nicht nur einmal,
sondern immer wieder. Dies soll aber keine Wertung sein, sondern
eine Feststellung. Die historische Empirie zeigt, dass Umerzichung
praktiziert wird und funktioniert — immer und tiberall.

Was nun mogliche Kriegsszenarien anbelangt, so sind simtliche mog-
lichen Varianten wabrscheinlich lingst durchgespielt. Die kiinftigen
Grenzziehungen in Europa sind dank der Arbeiten von Experten
wie Peter Turchin wohl ebenfalls lingst geplant. Offen ist nur der
Preis, den die gegnerischen Parteien in diesem Spiel bereit sind, fiir
das Erreichen des néchsten Stadiums zu bezablen. Offenbar ist der
Status quo fiir einige Akteure nicht befriedigend. Wer nun iiber die-
sen Vergleich mit einem Spiel lichelt, sei daran erinnert, dass das
britische Empire von einem Great Game sprach und die US-Auflen-
politik sich an der Spieltheorie des Okonomen John von Neumann
orientiert.“ [ |

Auswahl nach welchen Kriterien?

In der neuesten Ausgabe unternimmt Smart Investor ei-
nen Aktienriickblick. In Ausgabe 7/2024 auf S. 56 wird dabei
betrachtet, wie sich sechs Infrastrukturaktien entwickelten,
welche ein Jahr vorher, also in Heft 7/2023 vorgestellt wor-
den waren. Hitte man diese sechs Werte damals zu gleichen




Teilen erworben, so wire man heute um knapp 20% reicher. Das
ist Rendite von gut 20% — beachtlich. Hut ab!

Was mich jetzt dabei interessiert: Wie erfolgte die Auswahl dieser
sechs Werte aus den 22 Titeln, die in drei verschiedenen damaligen
Artikeln vor einem Jahr vorgestellt wurden? Konnen Sie dazu etwas
sagen?

Paul Braun

Vorab: Unsere Rubrik Aktienriickblick erscheint alle drei
Monate — im Wechsel mit den Rubriken ,,Anleihen” und
»Beteiligungsgesellschaften®.

Sl

Wenn es beim Aktienriickblick wie in Ausgabe 7/2024 (S. 56) um
mehrere Artikel inkl. der darin genannten Empfehlungen geht, wird
immer eine Auswahl an Empfehlungen getroffen, weil es den Rah-
men sprengen wiirde, auf alle Altempfehlungen einzugehen. Dabei
besprechen wir in der Regel einige Gewinner und Verlierer und wie
in diesem Fall auch Titel, die seitwirts tendierten.

Die Auswahl hat in gewisser Weise auch das Ziel, eine interessante
Mischung an Titeln zusammenzustellen. In diesem Fall zeigt sich das
beispielsweise an drei relativ bekannten Aktien aus Europa und drei
relativ unbekannten Aktien aus Schwellenlindern.

Auf die Gesamtperformance der sechs Titel stellen wir in diesem Bei-
trag nicht ab — das wire in diesem Fall aus unserer Sicht auch des-
halb kaum sinnvoll, weil das Ergebnis durch den positiven AusreifSer
TAV verzerrt wire.

Auflerdem miisste man dann das Ganze auch im Vergleich zum
Gesamtmarkt oder zur Branche setzen, was meist nicht praktikabel
ist, weil die Titel wiederum verschiedenen Subbranchen zuzuordnen
sind, die wieder sehr unterschiedlich laufen konnen. [ |

Nennwertherabsetzung bei Bankaktien
Ich bin sehr irritiert bzgl. der Aus- v

Der I(amlhende

sagen von Herrn Grandt, welche er in
seinem Artikel ,Billionenbomben im
Bankensystem“ gemacht hat (in Heft |
712024 auf S. 24). Meines Wissens sind
Aktien Sondervermégen und somit nicht
Teil der Bankbilanz. Wie kann es also
sein, dass der Nennwert von Aktien im
Falle einer Bankenpleite herabgesetzt
werden kann?

Martin Gartwein

S Mit der ,,Herabsetzung des Nennwerts von Aktien mein-

te Herr Grandt den Nennwert der Aktien derjenigen Bank,

auf welche das SAG angewendet werden soll. Im Amtsdeutsch liest
sich das dann so:

§ 89 ,,Instrument der Beteiligung der Inhaber relevanter
Kapitalinstrumente®
des Gesetzes zur Sanierung und Abwicklung von Instituten

und Finanzgruppen (Sanierungs- und Abwicklungsgesetz— SAG)

(1) Liegen bei einem Institut oder einem gruppenangehérigen
Unternehmen die Abwicklungsvoraussetzungen gemifl § 62
oder § 64 vor, so hat die Abwicklungsbehérde nach Maflgabe
der nachfolgenden Bestimmungen anzuordnen, dass relevan-
te Kapitalinstrumente des Instituts oder des gruppenange-
horigen Unternehmens in Anteile oder andere Instrumente
des harten Kernkapitals am Institut oder am gruppenange-
hérigen Unternehmen umgewandelt werden oder im Fall des
§ 96 Absatz 1 Nummer 1 auch der Nennwert oder der ausste-
hende Restbetrag von relevanten Kapitalinstrumenten des In-
stituts oder des gruppenangehérigen Unternehmens ganz oder
teilweise herabgeschrieben wird; im Falldes § 96 Absatz 7 kann
eine Herabschreibung ohne Durchfiithrung einer Umwand-
lung erfolgen. Eine Umwandlung oder Herabschreibung nach
Satz 1 hat sich bei Vorliegen der Voraussetzungen des § 65
Absatz 1 auch auf beriicksichtigungsfihige Verbindlichkei-
ten im Sinne des § 65 Absatz 4 zu erstrecken.

Allerdings kénnten tat-
sichlich auch alle Arten von

Aktien von unterschiedli- Smart Investor

chen Emittenten, welche sich
in den Depots von Anlegern
befinden, einem Zugriff von

The Great Taking

Droht die groBe Enteignung?

auflen erliegen; dies dann,
wenn sich das Szenario ,,The ,ﬁ i: .E _—
Great Taking” bewahrhei- _— o e ;
ten wiirde. Die Idee dazu
geht auf den amerikanischen
Hedgefondsmanager David
Rogers Webb zuriick, wel-
che wir in Ausgabe 5/2024
beschrieben und kontrovers
diskutiert hatten. B Smart Investor 5/2024

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

Buchbesprechung

,Deutschlands fette Jahre sind vorbei”

Prof. Dr. Gunther Schnabl, der das Institut fiir
Wirtschaftspolitik an der Universitdt Leipzig
leitet, beleuchtet in einem angenehm-leicht zu
lesenden Buch die wirtschaftliche Entwicklung
der Bundesrepublik Deutschland von ihren An-
fingen bis zur Gegenwart — wobei man Entwick-
lung strenggenommen durch Niedergang ersetzen
miisste. Vergessen scheinen wirtschaftliche Prin-
zipien, wie sie Walter Eucken und Ludwig Erhard
postulierten und umsetzten, welche jahrzehnte-
lang fiir deutschen Wohlstand und das sprichwort-
liche Wirtschaftswunder sorgten. Doch woran
liegt es konkret, dass Deutschlands fette Jahre
vorbei sind und ein wirtschaftlicher Niedergang
eingesetzt hat?

Schnabl verweist darauf, dass die Krise hausge-
macht ist, und fiithrt dies detailliert aus. Deutlich
schwerwiegender als Investitionsstau und wuchern-
de Sozialausgaben, eine verfehlte Umwelt-, Energie-
und Klimapolitik oder eine metastasierende
Biirokratie sind aber die sinkende bzw. nicht mehr
vorhandene Leistungsbereitschaft vieler Markt-

Buchbesprechung

teilnehmer. Leistung miisse sich schlichtweg wieder
lohnen! In diesem Kontext fillt auch die von Schna-
bel am deutlichsten formulierte Kritik: ,, Die deut-
sche Politik scheint den Solidarititsgedanken der
Sozialen Marktwirtschaft auf die ganze Welt aus-
geweitet zu haben.“ Auf lange Sicht sieht Schnabel
daher auch Ungemach fiir den sozialen Frieden
und das bestehende politische System.

Fazit
Viel Kritik, aber sehr diplomatisch verbrimt, oh-
ne frontale Angriffe. Wer zwischen den Zeilen
liest, wird mit doppelter Erkenntnis belohnt. Zudem
gibt es neue Habeck-Pointen in Form von 34 neuen
Wohlstandindikatoren, z.B. Anzahl der Wind-
kraftanlagen, Nihe zum nichsten Supermarke
oder Nitratgehalt im Grundwasser, die bei der zu-
kiinftigen Berechnung des Wohlstands — zumin-
dest wenn es nach Wirtschaftsminister Habeck
geht — herangezogen werden sollen. Lerne: , Ist das
Kind den ganzen Tag in der Kita, so wird der
Wohlstand grofSer.” |
Marc Moschettini

«Das groRe Erwachen”

Im Jahr 2022 wurde Alex Jones, Griinder des Online-
portals InfoWars, wegen der Verbreitung von Falsch-
aussagen zu Schadenersatzzahlungen in Héhe von
rund 1,5 Mrd. USD verurteilt. Leiser scheint dies ,,den
ultimativen Fiihrer durch die Realitit", wie Tucker
Carlson ihn tituliert, nicht gemacht zu haben. In
seinem neuesten Werk tritt er gewohnt kimpferisch
auf und widmet sich eingehend den Globalisten
und ihrer Agenda, dem Tiefen Staat, Kriegsliis-
ternheit und der Bedrohung der gesamten
Menschheit durch Kiinstliche Intelligenz (KI).
Besondere Schwerpunkte erhalten zudem die The-
menkomplexe Transhumanismus, Zensur, die
Causa Jeffrey Epstein und ,,COVID-19 - Liige
und Betrug®.

Bemerkenswert sind Jones’ Losungsansitze, die er
u.a. im Kapitel ,,Gefechtstaktiken fiir den Sieg”
liefert. ,Wir wissen, dass die Antwort auf das globa-
listische Modell von Zensur und Kontrolle die freie
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und offene Gesellschaft ist, wie sie schon die grof3-
ten Geister der Aufklirung und Renaissance ausge-
malt haben.” Dementsprechend fithrt der Weg tiber
offentliche Debatten, Meinungsfreiheit, weg von
Spaltung und hin zu einem menschlichen Diskurs.

Fazit

Angst ist und bleibt ein schlechter Ratgeber. So
durchlaufen auch Demokratien einen bestindigen
Zyklus, der final in Dekadenz, Korruption und
Tyrannei miindet. Danach wartet ein ,Goldenes
Zeitalter der Menschheit®. Es ist nicht iiberliefert,
ob Jones seherische Fihigkeiten besitzt, aber zumin-
dest eine Einschitzung kénnte sich bereits bewahr-
heitet haben: ,Ich bin besorgt dariiber, dass die Ge-
heimdienste versuchen werden, den ehemaligen Pra-
sidenten Trump zu ermorden (...), falls die juristi-
schen Angriffe auf ihn nicht die gewiinschte Wirkung
erzielen (...)“ — lesenswert ist Jones allemal. [ |

Bastian Beble

Prof, Dr, Gunther Schnabl

DEUTSCHLANDS
FETTE JAHRE

Wie es dazu karn und wie wir ein neves
Wirtschaftswunder schaffen kinnen

. f/_‘
.

B <
FBV -

~Deutschlands fette Jahre
sind vorbei: Wie es dazu
kam und wie wir ein neues
Wirtschaftswunder schaf-
fen kénnen”

von Prof. Dr. Gunther Schnabl;
Finanz Buch Verlag;

320 Seiten; 25,00 EUR

ALEX JONES
mit Dr. Kent Heckenlively

Vorwort von Stephen K. Bannon

Das groBe

Erwachen

Wie wir die Globalisten
besiegen und die nichste groBe
Renaissance einlduten

roep

~Das groBe Erwachen: Wie
wir die Globalisten besie-
gen und die néichste groBe
Renaissance einléuten”
von Alex Jones und Dr. Kent
Heckenlively; Kopp Verlag;
480 Seiten; 2500 EUR
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Zu guter Letzt

Die Geister, die sie unterm

Teppich halten ...

Von Ralph Malisch, Stellvertretender Chefredakteur

des Smart Investor

Die Politik ist ein Betitigungsfeld, das einen besonderen Men-
schenschlag anzuzichen scheint. Nirgendwo sonst kann man mit
so wenig an echter Leistung, Befihigung und persénlicher Haf-
tung vergleichbar viel Geld kassieren, Macht ausiiben und auch
noch reichlich Privilegien genieflen. Nur: Dass man mit dem Amt
automatisch auch Verstand bekime, erwies sich als milliarden-
schwerer Irrtum. Statt Dankbarkeit gegeniiber den Steuerzahlern
zu zeigen, die diese sorgenfreie Vollversorgung erméglichen, blithe
die Korruption — heute gerne als Lobbyismus oder Public-Private-
Partnership (PPP) verharmlost.

Eigentlich wiren das Themen fiir jene Medien, die sich in einem
Anflug von Ehrlichkeit selbst als meinungsbildend bezeichnen.
Doch die erwiesen sich bei jedem einzelnen GrofSthema der letz-
ten Jahre als Totalausfall — von den alltdiglichen Messerstechereien
des Lokalteils bis zur Weltpolitik des Windeltrigers im Weiflen
Haus. Dabei hitte das von den Menschen im Lande zwangsweise
finanzierte Staats-Pay-T'V eigentlich das Potenzial zum Biirgerfunk,
wiire es nicht lingst von Parteien gekapert und zum Regierungsfunk
verlottert. Pseudoinvestigatives darf man hier allenfalls gegen die
rechte Opposition erwarten. Ansonsten herrscht ostentatives Desin-
teresse an praktisch allen relevanten Themen: Erosion der inneren
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Sicherheit, wirtschaftlicher Niedergang, Nord-Stream-2-Anschlige,
Corona-Politik, Krieg, etc.

Man versteht sich nicht als Aufklirer iiber die Welt, wie sie ist, son-
dern als ,,Schild und Schwert” der vorgegebenen Narrative. Unser
»Experte” ordnet das mal fiir Sie ein — oder wir schweigen es gleich
ganz tot. Gelegentlich bricht die Wahrheit aber doch durch,
schlimmstenfalls da, wo besonders intensiv weggeschaut wurde.
Das nennt man dann den ,,Streisand-Effekt, nach der erfolglosen
Klage der US-Entertainerin gegen eine Luftbildaufnahme ihres
Hauses, durch die der Standort erst recht bekannt wurde.

Was unternahm der Mainstream nicht alles, um uns den durchs
Bild stolpernden Joe Biden als fitten Fiihrer der , Freien Welt" zu
verkaufen? Nun reichte es gerade noch zu einem schriftlichen
Kandidaturverzicht auf X, bevor er seine Fellow Americans ,,ghos-
tete”. Die Meinungsbildner stort das nichg; sie schalten nahtlos
auf Kamala-Harris-Lobeshymnen um. Auftrag ist Auftrag. Klei-
ner Nebeneffekt: Endlich darf wieder hemmungslos gegen alte
weifle Minner gekeilt werden. Trump ist alt ... und weif§ ...
und orange ... und tiberhaupt ...

Oder nehmen wir die Corona-Zeit. Routiniert tricksten Big Phar-
ma, Politik und Medien die Mehrheit an die Nadel und unter
die Maske. Manche glauben das noch heute. Propaganda heif3t
jetzt ,Haltung®, sonst bleibt alles beim Alten. Es war das kleine
Multipolar-Magazin, das einen ersten Schwung der RKI-Pro-
tokolle freiklagte — geliefert wurde liickenhaft und geschwirzt,
Transparenz nach Gutsherrenart. ,Die RKI-Files und der
Skandal, der keiner ist“, sprang der linientreu ergebene ,Fak-
tenfinder” der Tagesschau den Titern zur Seite. Genutzt hat es
diesmal nichts, denn ein Whistleblower spielte nun der freien
Journalistin Aya Veldzquez die kompletten, ungeschwirzten
Protokolle der Jahre 2020 bis 2023 (rki-transparenzbericht.de)
zu. Mit im Team ist der streitbare Prof. Dr. Stefan Homburg,
der sich seit Jahren von Mietmiulern und gehirnvernebelten
Mitliufern aufs Ubelste beschimpfen lassen musste. Ob die
Leute nun aufwachen?! Fraglich. Eine erste Maflinahme wire
es, der alten Kaufmannsregel folgend dem Zwangsbeitrag von
18,36 EUR nicht auch noch gute Zeit hinterherzuwerfen. Stellen
Sie sich lieber einen eigenen Nachrichten-Feed auf X zusammen.

Noch ist das erlaubt. [ |
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